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Toùm taét: Löïa choïn coå phieáu toát ñeå ñaàu tö laø moät trong nhöõng yeáu toá quyeát ñònh 
söï thaønh coâng cuûa ñaàu tö. Baøi vieát ñeà xuaát quy trình löïa choïn coå phieáu thoáng 
trò döïa treân cô sôû cuûa lyù thuyeát Markowitz. Caùc coå phieáu thoáng trò coù söï ñaùnh 
ñoåi giöõa tyû suaát lôïi töùc (TSLT) vaø ruûi ro, do ñoù ñeàu toát nhö nhau. Quy trình naøy 
keát hôïp vôùi vieäc phaân tích taùc ñoäng cuûa moâi tröôøng kinh teá vó moâ, moâi tröôøng 
ngaønh vaø phaân tích coâng ty seõ cho pheùp nhaø ñaàu tö xaùc ñònh ñöôïc coå phieáu toát 
ñeå ñaàu tö. ÖÙng duïng quy trình ñeà xuaát vaøo thò tröôøng coå phieáu Vieät Nam, taùc 
giaû ñaõ ñònh vò ñöôïc 7 coå phieáu thoáng trò laø DRC, NTL, SJS, HBC, MPC, VNM 
vaø DHG trong ñoù DRC coù TSLT cao nhaát vaø ruûi ro cao nhaát, coøn DHG laø coå 
phieáu coù TSLT thaáp nhaát vaø ruûi ro cuõng thaáp nhaát trong 7 coå phieáu. 

Töø khoùa: Markowitz, danh muïc coå phieáu thoáng trò.
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Ñaët vaán ñeà
	
Trong hoaït ñoäng ñaàu tö coå phieáu, löïa choïn 
coå phieáu toát ñeå ñaàu tö laø moät vaán ñeà quan 
troïng vaø cuõng laø moät trong nhöõng nhaân toá 
chuû yeáu quyeát ñònh söï thaønh coâng cuûa ñaàu tö. 
Do ñoù, nghieân cöùu quy trình löïa choïn coå phieáu 
toát ñeå ñaàu tö thu huùt söï quan taâm cuûa caùc 
nhaø nghieân cöùu hieän nay. Maët khaùc, nhaø ñaàu 
tö Vieät Nam coøn khaù luùng tuùng trong vaán ñeà 
naøy. Baøi vieát ñeà xuaát vieäc vaän duïng quan ñieåm 
veà taøi saûn thoáng trò theo lyù thuyeát Markowitz 
(1952) trong löïa choïn coå phieáu ñaàu tö. 

Cô sôû lyù thuyeát

Giaû söû chuùng ta coù boán cô hoäi ñaàu tö coù TSLT 
kyø voïng vaø ñoä leäch chuaån nhö ôû Hình 1.

Theo Markowitz (1952), danh muïc ñaàu tö hieäu 
quaû laø danh muïc maø khoâng toàn taïi danh muïc 
naøo coù TSLT cao hay baèng noù nhöng laïi coù möùc 
ruûi ro thaáp hôn hoaëc khoâng toàn taïi danh muïc 
naøo coù ruûi ro thaáp hôn hay baèng noù nhöng laïi 
coù möùc TSLT thaáp hôn. Nhöõng danh muïc naøy 
coøn ñöôïc goïi laø danh muïc ñaàu tö thoáng trò. Nhaø 
ñaàu tö khoân ngoan seõ luoân löïa choïn caùc taøi saûn 
hay danh muïc ñaàu tö thoáng trò ñeå ñaàu tö. 

Deã thaáy raèng, cô hoäi ñaàu tö (1) vaø (2) coù cuøng 
moät möùc ñoä ruûi ro nhöng (2) mang laïi möùc 
TSLT kyø voïng cao hôn. Do ñoù, caùc nhaø ñaàu tö 
seõ löïa choïn (2) chöù khoâng löïa choïn (1). Trong 
tröôøng hôïp naøy, (2) ñöôïc goïi laø taøi saûn (hay 
danh muïc) thoáng trò taøi saûn (danh muïc) (1).
 	
Giöõa taøi saûn (2) vaø (3), nhaø ñaàu tö ngaïi ruûi ro chaéc 
chaén seõ löïa choïn (2) vì caû hai cuøng mang laïi moät 
möùc TSLT kyø voïng nhö nhau nhöng (3) coù möùc 
ruûi ro cao hôn. (2) ñöôïc cho laø ñang thoáng trò (3).
	
Loaïi boû ñi taøi saûn bò thoáng trò, nhaø ñaàu tö coøn 
laïi hai söï löïa choïn (2) vaø (4). Neáu möùc ñoä ngaïi 
ruûi ro thaáp, nhaø ñaàu tö coù khuynh höôùng löïa 
choïn (4) ñeå ñaït ñöôïc möùc lôïi töùc cao hôn. Tuy 

Hình 1: Ñoà thò ruûi ro – TSLT kyø voïng
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nhieân, neáu möùc ngaïi ruûi ro cao, nhaø ñaàu tö laïi 
coù khuynh höôùng ñaàu tö vaøo (2) vaø chaáp nhaän 
möùc sinh lôøi thaáp hôn. Hay noùi caùch khaùc, coù 
moät söï ñaùnh ñoåi giöõa TSLT kyø voïng vaø ruûi ro 
cuûa taøi saûn ñaàu tö.
	
Toùm laïi, nhaø ñaàu tö coù lyù trí seõ löïa choïn caùc 
coå phieáu thoáng trò ñeå ñaàu tö. Ñoù laø nhöõng coå 
phieáu maø khoâng coù coå phieáu naøo coù TSLT kyø 
voïng cao hôn hoaëc baèng noù nhöng laïi coù ruûi 
ro thaáp hôn.

Ñeà xuaát vaän duïng lyù thuyeát Markowitz 
trong löïa choïn coå phieáu ñaàu tö
	
Trong phaàn naøy, taùc giaû ñeà xuaát quy trình löïa 
choïn coå phieáu ñaàu tö döïa treân neàn taûng cuûa lyù 
thuyeát Markowitz. Nguyeân taéc chung laø loaïi 
boû hoaøn toaøn nhöõng coå phieáu coù TSLT kyø voïng 
aâm vaø nhöõng coå phieáu bò thoáng trò.
	
Quy trình löïa choïn coå phieáu ñöôïc thöïc hieän 
qua caùc böôùc sau:

Böôùc 1: Tính TSLT kyø voïng vaø ñoä leäch chuaån 
cuûa coå phieáu töø döõ lieäu quaù khöù cuûa caùc coå phieáu.
		  rit = lnPit - lnPit-1,

		  ,
	
Vôùi: rit laø TSLT thaùng thöù t cuûa chöùng khoaùn 
I; Pit laø giaù coå phieáu ôû thaùng thöù t cuûa chöùng 

khoaùn I; σi laø ñoä leäch chuaån cuûa TSLT thaùng 
cuûa chöùng khoaùn I vaø n laø soá thaùng.
	
Böôùc 2: Loaïi boû taát caû caùc coå phieáu coù TSLT 
kyø voïng aâm.
	
Böôùc 3: Saép xeáp coå phieáu theo thöù töï TSLT 
giaûm daàn.
	
Böôùc 4: Baét ñaàu baèng coå phieáu coù TSLT cao 
nhaát vaø loaïi boû taát caû nhöõng coå phieáu bò coå 
phieáu naøy thoáng trò. Ñoù laø nhöõng coå phieáu coù 
TSLT coù ruûi ro baèng hoaëc cao hôn coå phieáu coù 
TSLT cao nhaát. Ñeå laøm vieäc naøy, coù theå söû 
duïng coâng cuï Excel, Matlab hay Gauss.
	
Laëp laïi böôùc 3 vaø 4 nhieàu laàn seõ chæ coøn laïi 
nhöõng coå phieáu thoáng trò. Löu yù, muïc tieâu cuûa 
quy trình naøy laø loaïi boû nhöõng coå phieáu bò 
thoáng trò. Do ñoù, neáu coù nhöõng coå phieáu bò 
nhieàu coå phieáu thoáng trò, neáu ñaõ bò loaïi boû ôû 
voøng tröôùc thì ôû voøng sau, khoâng tính nöõa.

ÖÙng duïng vaøo thò tröôøng coå phieáu Vieät Nam
	
Söû duïng döõ lieäu quaù khöù cuûa giaù coå phieáu cuûa 
caùc coå phieáu ñöôïc nieâm yeát treân HOSE vaø 
HNX töø 31/12/2008 trôû veà tröôùc trong ba naêm 
2009-2011 ñeå tính TSLT kyø voïng thaùng cuûa 
coå phieáu vaø loaïi boû taát caû nhöõng coå phieáu coù 
TSLT aâm. Chuùng ta coù ñöôïc 52 coå phieáu (trong 
ñoù coù 6 coå phieáu nieâm yeát treân Saøn Giao dòch 
Chöùng khoaùn Haø Noäi) nhö ôû Hình 2.
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Hình 2: Caùc coå phieáu coù TSLT kyø voïng thaùng döông

                                 Nguoàn: Taùc giaû veõ hình töø keát quaû tính toaùn
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Vaän duïng quy trình ñeà xuaát ôû phaàn 3, ta coù 
keát quaû nhö Baûng 1.

Sau khi loaïi boû nhöõng maõ bò thoáng trò, coøn laïi 
7 coå phieáu sau: DRC, NTL, SJS, HBC, MPC, 
VNM vaø DHG. Ñaây cuõng chính laø nhöõng coå 
phieáu blue chip, coù tính thanh khoaûn cao, chæ 
soá voán hoùa cao. Neáu xeùt theo moái quan heä giöõa 
TSLT kyø voïng vaø ruûi ro, caùc coå phieáu naøy ñeàu 
toát nhö nhau do caùc coå phieáu naøy coù söï ñaùnh 
ñoåi giöõa TSLT vaø ruûi ro. DRC coù TSLT cao 
nhaát vaø ruûi ro cuõng cao nhaát. DHG coù TSLT 
thaáp nhaát nhöng cuõng coù ruûi ro thaáp nhaát. 

Keát luaän
		
Baøi vieát ñaõ ñeà xuaát quy trình löïa choïn coå 
phieáu döïa vaøo lyù thuyeát Markowitz. Keát quaû 
öùng duïng vaøo thò tröôøng coå phieáu Vieät Nam 
cho thaáy 7 coå phieáu hieän ñang thoáng trò thò 

tröôøng laø DRC, NTL, SJS, HBC, MPC, VNM 
vaø DHG. Caùc coå phieáu naøy ñeàu toát nhö nhau 

do coù söï ñaùnh ñoåi giöõa TSLT kyø voïng vaø ruûi 
ro. Nhöôïc ñieåm cuûa söï vaän duïng nguyeân lyù 
thoáng trò trong löïa choïn taøi saûn ñaàu tö laø 
phöông phaùp naøy döïa vaøo döõ lieäu quaù khöù. Do 
ñoù, ñeå quyeát ñònh ñaàu tö vaøo maõ coå phieáu naøo, 
nhaø ñaàu tö caàn keát hôïp vôùi phaân tích taùc ñoäng 
cuûa moâi tröôøng vó moâ, moâi tröôøng ngaønh vaø 
tình hình taøi chính cuûa coâng ty ñeán bieán ñoäng 
giaù cuûa coå phieáu trong töông lai. Ngoaøi ra, 
vieäc löïa choïn coå phieáu vaø tyû troïng ñaàu tö vaøo 

töøng loaïi coå phieáu coøn phuï thuoäc vaøo möùc ñoä 
e ngaïi ruûi ro cuûa töøng nhaø ñaàu tö. Maët khaùc, 
danh muïc coå phieáu thoáng trò phaûi xaùc ñònh laïi 
haøng naêm hoaëc khi thò tröôøng coù nhöõng xaùo 
ñoäng maïnh do söï thay ñoåi ñoät ngoät cuûa moâi 
tröôøng vó moâ

Hình 3: Caùc coå phieáu thoáng trò vaø söï ñaùnh ñoåi giöõa TSLT vaø ruûi ro

                               Nguoàn: Taùc giaû veõ hình töø keát quaû tính toaùn

Baûng 1: Caùc coå phieáu thoáng trò
STT Maõ coå phieáu thoáng trò Maõ bò thoáng trò
01 DRC NKD, SVC, TS4, KSH, HSG, ITA
02 NTL LAF, PLC, PGS, VIC, LUK, KDC, STP, VFC, DIC, TLT, REE, 

TTP, LSS, SSI, DQC, SSC, VHC, ACL, TPC, PTC, LCG, TAC, 
PET, GMD

03 SJS HRC, TCM, NTP
04 HBC TNC, CII
05 MPC HPG, BHS, KHP, STB, RAL
06 VNM HAG, FPT, DPM
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