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Toùm taét: Xuaát phaùt töø moâ hình lyù thuyeát veà ñònh giaù taøi saûn (CAPM), taùc giaû 
ñaõ chæ ra raèng ñeå nhaø ñaàu tö (NÑT) coù theå xaùc ñònh thu nhaäp kyø voïng treân moät 
taøi saûn baát kyø, thì chæ caàn bieát  hieäp phöông sai - “beta” - cuûa taøi saûn ñoù vôùi caëp 
ñaàu tö thò tröôøng. Treân cô sôû ñoù, taùc giaû ñaõ xaây döïng moâ hình kinh teá löôïng 
ñeå öôùc löôïng heä soá “beta” cuûa moät soá maõ coå phieáu treân hai saøn chöùng khoaùn Haø 
Noäi vaø Tp. Hoà Chí Minh. Keát quaû öôùc löôïng heä soá beta cuûa moät soá maõ coå phieáu 
treân hai saøn chöùng khoaùn ñaõ chæ ra möùc ñoä  ruûi ro ñoái vôùi caùc coå phieáu laø raát 
khaùc nhau vì theá vieäc ñaàu tö caàn ña daïng hoùa ñeå giaûm thieåu ruûi ro.

Töø khoùa: Moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán, coå phieáu ñaàu tö, nhaø ñaàu tö.

ÖÙNG DUÏNG MOÂ HÌNH ÑÒNH GIAÙ TAØI SAÛN VOÁN (CAPM) 
ÑEÅ LÖÏA CHOÏN COÅ PHIEÁU ÑAÀU TÖ

Giôùi thieäu chung

Moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán CAPM (Capital 
Assets Pricing Model) ñöôïc Shape, Lintner, 
Mossin ñaët neàn moùng xaây döïng vaø phaùt trieån 
vaøo nhöõng naêm 60 (Leâ Thò Mai Linh, 2003). 
Moâ hình CAPM bieåu dieãn moái quan heä 
giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro kyø voïng cuûa chöùng 
khoaùn. Trong moâ hình naøy, lôïi nhuaän cuûa 
moät chöùng khoaùn bao goàm lôïi nhuaän phi ruûi 
ro coäng vôùi phaàn buø ruûi ro heä thoáng cuûa 
chöùng khoaùn ñoù (phaàn ruûi ro phi heä thoáng 
xem nhö baèng khoâng nhôø vaøo vieäc ña daïng 
hoùa danh muïc ñaàu tö). Thoâng qua moâ hình 
naøy, caùc NÑT coù theå döï baùo thu nhaäp cuûa 
chöùng khoaùn döïa vaøo heä soá ruûi ro beta cuûa 
chöùng khoaùn ñoù.

Trong khuoân khoå baøi vieát naøy, taùc giaû khoâng 
töï saùng taïo moâ hình môùi maø chæ vaän duïng moâ 
hình ñeå phaân tích vaø löïa choïn coå phieáu ñaàu 
tö trong ñieàu kieän thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam hieän nay. Thoâng qua vieäc xaây döïng 
moâ hình kinh teá löôïng vaø thöïc nghieäm öôùc 
löôïng heä soá “beta” cuûa moät soá coå phieáu taùc 
giaû muoán giôùi thieäu khaû naêng söû duïng moâ 
hình CAPM nhö laø coâng cuï trong vieäc phaân 

tích vaø löïa choïn coå phieáu ñaàu tö treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

Moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán CAPM

Moâ hình toaùn

Baøi toaùn: Giaû söû ta xeùt hoaït ñoäng cuûa thò 
tröôøng taøi chính vôùi taát caû caùc taøi saûn (trong 
ñoù coù taøi saûn phi ruûi ro) . 

Neáu goïi: N laø toång soá taøi saûn ruûi ro; pa laø giaù 
cuûa taøi saûn a vôùi a = 0,..., A; Xia  laø löôïng taøi 
saûn a maø NÑT i mua; xia laø tyû leä cuûa caûi ñaàu 
tö cuûa NÑT i ñöôïc giöõ trong taøi saûn a. Neáu 
Wi laø toång löôïng ñaàu tö trong taát caû caùc taøi 
saûn, thì xia = pa Xia /Wi vaø do ñoù Σa=0 xia = 1; 
(xi0,...,xiA) laø danh muïc voán ñaàu tö (caëp ñaàu 
tö) cuûa caùc taøi saûn do NÑT i giöõ. 

Chuù yù raèng moät caëp ñaàu tö ñöôïc kyù hieäu bôûi 
caùc tyû leä cuûa cuûa caûi ñaàu tö vaøo moãi trong 
caùc taøi saûn ñaõ cho; Vas laø giaù trò taøi saûn a ôû 
traïng thaùi töï nhieân s trong kyø thöù hai; Ṽa laø 
giaù trò cuûa taøi saûn a trong kyø thöù hai ñöôïc 
xem nhö moät bieán ngaãu nhieân; Ras laø (toång) 
thu hoaïch treân taøi saûn a ôû traïng thaùi s. Theo 

ThS. Traàn Vaên Trí
Phaân vieän Phuù Yeân - Hoïc vieän Ngaân haøng



ÑAÀU TÖ TAØI CHÍNH

51Soá 76   Thaùng 7/2012

ñònh nghóa, Ras=Vas/pa; Ra toång thu hoaïch treân 
taøi saûn a ñöôïc xem nhö moät bieán ngaãu nhieân. 
Bieán ngaãu nhieân Ra nhaän giaù trò Ras vôùi xaùc 
suaát πs;                        laø thu hoaïch kyø 
voïng treân taøi saûn a; R0 laø toång thu hoaïch treân 
taøi saûn khoâng coù maïo hieåm; σab = cov(Ra,Rb)laø 
hieäp phöông sai giöõa caùc thu hoaïch treân caùc 
taøi saûn a vaø b.

NÑT tham gia vaøo thò tröôøng seõ choïn caëp ñaàu 
tö sao cho ruûi ro cöïc tieåu maø vaãn ñaûm baûo 
ñöôïc lôïi ích mong ñôïi trong phaïm vi ngaân 
saùch cho pheùp.

Khi ñoù: 

 

Giaûi moâ hình treân vôùi caùc giaù trò ñaët bieät a = 0 
vaø a = m töùc ñaàu tö vaøo danh muïc bao goàm taøi 
saûn phi ruûi ro vaø danh muïc thò tröôøng:
 

Ñaây laø keát quaû cô baûn cuûa CAPM. Noù cung 
caáp noäi dung thöïc nghieäm cho tieàn thöôûng 
maïo hieåm: tieàn thöôûng maïo hieåm laø hieäp 
phöông sai cuûa taøi saûn a vôùi caëp ñaàu tö thò 
tröôøng chia cho phöông sai cuûa caëp ñaàu tö thò 
tröôøng nhaân vôùi thu nhaäp taêng theâm treân 
caëp ñaàu tö thò tröôøng. 

Thaønh phaàn σam / σmm coù theå coi laø heä soá hoài 
quy lyù thuyeát cuûa quan heä hoài quy cuûa Ra theo 
Rm. Do ñoù, thaønh phaàn naøy thöôøng ñöôïc vieát 
laø βa. Söï thay theá naøy cho ta daïng cuoái cuøng 
cuûa CAPM:
		   
     (Nguyeãn Khaéc Minh, 2011) 			 
	
CAPM noùi leân raèng ñeå xaùc ñònh thu nhaäp kyø 
voïng treân moät taøi saûn baát kyø, ta chæ caàn bieát 

“beta”cuûa taøi saûn ñoù - hieäp phöông sai cuûa noù 
vôùi caëp ñaàu tö thò tröôøng. Löu yù raèng phöông 
sai cuûa thu nhaäp taøi saûn laø khoâng thích hôïp; 
vaán ñeà khoâng phaûi laø “tính maïo hieåm rieâng” 
cuûa taøi saûn, maø laø thu nhaäp treân taøi saûn naøy 
ñoùng goùp theá naøo vaøo tính maïo hieåm danh 
muïc ñaàu tö. Vì trong moâ hình CAPM, moïi 
ngöôøi giöõ cuøng moät danh muïc ñaàu tö gioáng 
nhau cuûa caùc taøi saûn maïo hieåm, ñieàu quan 
troïng laø moät taøi saûn aûnh höôûng theá naøo ñoái 
vôùi ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö.

Neùt haáp daãn cuûa CAPM laø noù bao haøm nhöõng 
thöù toû ra coù theå quan saùt thöïc nghieäm ñöôïc: 
thu nhaäp kyø voïng treân danh muïc ñaàu tö cuûa 
caùc taøi saûn maïo hieåm vaø heä soá hoài quy cuûa 
quan heä hoài quy lieân heä thu nhaäp treân moät 
taøi saûn cuï theå vaø thu nhaäp treân danh muïc thò 
tröôøng. Tuy nhieân, phaûi nhôù raèng xaây döïng 
lyù thuyeát thích hôïp laø caëp ñaàu tö cuûa taát 
caû caùc taøi saûn maïo hieåm; vieäc naøy khoâng deã 
quan saùt.

Moâ hình kinh teá löôïng cuûa CAPM

Xuaát phaùt töø noäi dung kinh teá, ta xaây döïng 
moâ hình toaùn nhaèm laøm cöïc tieåu ruûi ro trong 
ñaàu tö. Tuy nhieân, ñeå moâ hình lyù thuyeát coù 
theå thöïc nghieäm ñöôïc chuùng ta caàn boå sung 
nhieãu vaøo moâ hình:

E(Ri) =  Rf + β*[E(RM) - Rf] + ui	             (*)

Trong ñoù: ui laø nhieãu, Ri laø lôïi suaát cuûa taøi 
saûn i, Rf laø lôïi suaát cuûa taøi saûn phi ruûi ro (tín 
phieáu kho baïc), RM laø lôïi suaát cuûa danh muïc 
thò tröôøng, [E(RM) - Rf] laø phaàn buø ruûi ro.

Töø phöông trình (*) bieán ñoåi veà phöông trình daïng  

E(Ri) - Rf = β*[E(RM) - Rf] + ui               (**)

Öôùc löôïng [E(Ri) - Rf] theo [E(RM) - Rf] vôùi 
phöông trình (**) ta ñöôïc heä soá β 

Tuy nhieân, ñeå ñaûm baûo keát quaû öôùc löôïng 
chuaån xaùc khi söû duïng, caùc chuoãi thôøi gian 
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ñoái vôùi bieán ñoäc laäp [E(RM) - Rf] phaûi döøng - 
khoâng töï töông quan.

AÙp duïng moâ hình kinh teá löôïng CAPM 
ñeå tính beta cho caùc chöùng khoaùn

- VNM, SSI, SAM, REE nieâm yeát taïi Sôû Giao 
dòch Chöùng khoaùn Tp. Hoà Chí Minh. Trong 
ñoù söû duïng chæ soá VN-Index laøm ñaïi dieän cho 
thu nhaäp cuûa danh muïc ñaàu tö thò tröôøng.

- ACB, BVS, PVC, PVS nieâm yeát taïi Sôû Giao 
dòch Chöùng khoaùn Haø Noäi, ñoàng thôøi söû duïng 

chæ soá HNX-Index laøm ñaïi dieän cho thu nhaäp 
cuûa danh muïc ñaàu tö thò tröôøng.

- Laõi suaát phi ruûi ro ñöôïc söû duïng laø laõi suaát 
traùi phieáu chính phuû kyø haïn 10 naêm, traû laõi 
theo naêm. Töø laõi suaát tính theo naêm, chuyeån 
ñoåi sang laõi suaát töông ñöông tính theo ngaøy.

- Thu nhaäp treân moãi coå phieáu vaø thu nhaäp 
treân danh muïc ñaàu tö thò tröôøng ñöôïc xaùc 
ñònh theo giaù ñoùng cöûa haøng ngaøy cuûa caùc 
chöùng khoaùn vaø danh muïc thò tröôøng. Soá lieäu 
ñöôïc toång hôïp töø naêm 2006 ñeán 30/12/2011.

Baûng 1: Thoáng keâ toùm taét soá lieäu
 HNX-Index RF ACB BVS PVC PVS

Trung bình 173.261 0.000 34.113 42.747 21.719 26.474

Sai soá chuaån 2.587 0.000 0.425 0.954 0.347 0.443
Trung vò 153.800 0.000 28.541 30.131 18.898 23.060
Ñoä leäch chuaån 92.224 0.000 15.161 33.740 11.107 14.472
Phöông sai maãu 8505.270 0.000 229.860 1138.400 123.360 209.450
Giaù trò beù nhaát 56.700 0.000 15.317 8.063 9.3061 10.623
Giaù trò lôùn nhaát 459.360 0.000 85.996 145.770 88.501 89.185

 VN-Index RF SAM REE SSI VNM
Trung bình 568.188 0.000 22.050 21.010 32.420 50.470
Sai soá chuaån 6.219 0.000 0.532 0.332 0.461 0.471
Trung vò 491.190 0.000 13.310 16.560 28.720 55.360
Ñoä leäch chuaån 230.191 0.000 19.700 12.290 16.270 17.450
Phöông sai maãu 52987.883 0.000 388.100 151.100 264.700 304.500
Giaù trò nhoû nhaát 235.500 0.000 4.300 6.905 9.764 20.100
Giaù trò lôùn nhaát 1170.670 0.000 77.820 56.110 85.780 96.000

Baûng 2: Keát quaû hoài quy maõ chöùng khoaùn ACB
Bieán phuï thuoäc: RACB-RF	
Phöông phaùp: bình phöông beù nhaát	
Ngaøy: 02/17/12   giôø: 10:43	
Maãu: 2 1271	
Soá quan saùt: 1270 (sau khi ñieàu chænh)

Bieán Heä soá hoài quy Sai soá chuaån Thoáng keâ t Xaùc suaát

RMARKET-RF 0.965               0.017 56.568 0.0000
AR(1) 0.517               0.133 3.889 0.0001
MA(1) -0.375               0.144 -2.609 0.0092

Heä soá xaùc ñònh R2 0.720        Trung bình bieán phuï thuoäc -0.001

Heä soá xaùc ñònh R2 ñieàu chænh 0.719        Ñoä leäch tieâu chuaån bieán phuï thuoäc 0.028
Sai soá chuaån hoài quy 0.015        Tieâu chuaån Akaike info -5.601
Toång bình phöông phaàn dö 0.273        Tieâu chuaån Schwarz -5.589
Ln haøm hôïp lyù 3559.593        Tieâu chuaån Hannan-Quinn -5.596
Thoáng keâ Durbin-Watson 2.004
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Caùc chuoãi soá lieäu (x) cuûa caùc coå phieáu vaø chæ 
soá giaù chöùng khoaùn ñeàu coù nghieäm ñôn vò. 
Taùc giaû ñaõ söû duïng lnx (hoaëc söû duïng döõ lieäu 
tyû leä gia taêng cuûa giaù chöùng khoaùn vaø chæ soá 
giaù thò tröôøng), kieåm ñònh nghieäm ñôn vò cho 
thaáy - caùc chuoãi soá lieäu naøy laø caùc chuoãi döøng 
(khoâng coù nghieäm ñôn vò). Tieán haønh hoài quy 
vôùi söï ñieàu chænh bôûi caùc bieán treã vaø trung 
bình tröôït xaùc ñònh heä soá beta cuûa coå phieáu 
ACB ta coù keát quaû Baûng 2.

Hoài quy töông töï ñoái vôùi caùc maõ chöùng khoaùn 
khaùc, chuùng ta coù keát quaû toång hôïp (Baûng 3).

Vôùi möùc yù nghóa 5% caùc giaù trò beta öôùc löôïng 
ñöôïc ñeàu coù yù nghóa thoáng keâ. Maët khaùc 
thoáng keâ Durbin-Watson xaáp xæ 2, phaàn dö 
trong keát quaû öôùc löôïng khoâng coù töï töông 
quan (nhieãu traéng) ñieàu naøy cho thaáy möùc 
ñoä bieán ñoäng giaù cuûa caùc maõ chöùng khoaùn 
coù quan heä töông ñoái chaët cheõ ñeán söï bieán 
ñoäng cuûa danh muïc thò tröôøng - hay chæ soá 
HNX-Index vaø VN-Index phaûn aùnh khaù ñaày 
ñuû dieãn bieán giaù (thu nhaäp), ruûi ro chöùng 
khoaùn treân thò tröôøng. 

Heä soá chaën c khi theâm vaøo moâ hình cho keát 
quaû raát thaáp: khoâng quaù 0,1% hoaëc khoâng coù 
yù nghóa veà maët thoáng keâ (keå caû vôùi möùc yù 
nghóa 10%), theâm khaúng ñònh chöùng khoaùn 
ñaõ ñöôïc ñònh giaù khaù toát qua moâ hình, töông 
öùng vôùi heä soá ruûi ro ñoái vôùi moãi chöùng khoaùn. 

R2 vaø R2 ñieàu chænh töông ñoái cao - dao ñoäng 
trong khoaûng 55-70%. Caên cöù vaøo tieâu chuaån 
naøy cho thaáy moâ hình ñöôïc löïa choïn khaù phuø 
hôïp - bieán ñoäng trong thu nhaäp trong ñaàu tö 

coå phieáu phuø thuoäc phaàn lôùn vaøo ruûi ro trong 
ñaàu tö. Tuy nhieân, tieâu chí naøy cuõng bieåu hieän 
vieäc bieán ñoäng giaù vaø thu nhaäp trong chöùng 
khoaùn coù theå coøn phuï thuoäc vaøo caùc yeáu toá 
ngoaøi nhaân toá ruûi ro maø nguyeân nhaân coù theå: 
(i) Caùc NÑT treân thò tröôøng coøn ñaàu tö theo 
caûm tính, chöa thaät söï chuù troïng ñeán vieäc caân 
nhaéc giöõa thu nhaäp vaø ruûi ro khi tieán haønh 
ñaàu tö; (ii) Thieáu ñieàu kieän ñeå ñaûm baûo cho moâ 
hình hoaït ñoäng hieäu quaû, ñoù laø thoâng tin thieáu 
minh baïch, roø ræ thoâng tin, ñaàu cô laøm giaù, 
thao tuùng thò tröôøng cuûa moät soá NÑT lôùn... 

Vôùi keát quaû hoài quy nhö ñaõ trình baøy taát 
caû caùc heä soá beta ñeàu döông neân coù theå noùi 
trong giai ñoaïn khaûo saùt, thu nhaäp kyø voïng 
cuûa caùc coå phieáu töông quan döông vôùi thu 
nhaäp cuûa danh muïc thò tröôøng. Khi thu nhaäp 
cuûa danh muïc thò tröôøng taêng thu nhaäp cuûa 
caùc coå phieáu cuõng taêng theo vaø ngöôïc laïi.

Heä soá beta cuûa caùc coå phieáu khoâng cao cho 
thaáy möùc ñoä bieán ñoäng trong thu nhaäp vaø 
möùc ñoä ruûi ro ñoái vôùi vieäc ñaàu tö vaøo caùc maõ 
chöùng khoaùn naøy khoâng nhieàu. Khi lôïi suaát 
kyø voïng cuûa thò tröôøng taêng (giaûm) 1% thì lôïi 
nhuaän cuûa caùc coå phieáu ACB, BVS, PVC, PVS, 
REE, SAM, SSI, VNM laàn löôït taêng (giaûm): 
0,965%; 1,131%; 0,263%; 1,108%; 1,145%; 
1,137%; 1,173%; 0,912% 

Qua keát quaû hoài quy, moâ hình coù theå chæ 
ra cho moãi NÑT bieát lôïi suaát kyø voïng baèng 
bao nhieâu seõ buø ñaép ñöôïc ruûi ro maø NÑT 
gaùnh chòu. Treân cô sôû keát quaû öôùc löôïng 
ñöôïc, caùc NÑT caân nhaéc giöõa möùc ñoä ruûi ro 
vaø thu nhaäp cuûa cho töøng maõ chöùng khoaùn, 

Baûng 3: Keát quaû hoài quy heä soá beta caùc maõ chöùng khoaùn
Maõ chöùng khoaùn ACB BVS PVC PVS REE SAM SSI VNM
β 0.965 1.131 0.263 1.108 1.145 1.137 1.173 0.912
Sai soá tieâu chuaån 0.017 0.030 0.051 0.023 0.026 0.028 0.032 0.025
Thoáng keâ t 56.568 37.110 5.179 48.417 44.285 40.884 36.804 37.142
Xaùc suaát 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
R2 0.720 0.556 0.074 0.687 0.610 0.587 0.559 0.517
R2 0.719 0.555 0.073 0.687 0.610 0.587 0.558 0.517
DW 2.004 2.029 1.995 2.081 2.007 1.996 1.965 1.989


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muïc tieâu höôùng tôùi trong kinh doanh ñeå ñöa 
ra caùc quyeát ñònh löïa choïn chöùng khoaùn 
ñaàu tö. 

Keát luaän

Maëc duø coøn coù nhöõng haïn cheá nhaát ñònh 
nhöng moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán vaãn laø 
coâng cuï boå ích hoã trôï tích cöïc trong vieäc phaân 
tích löïa choïn danh muïc ñaàu tö. Thoâng qua moâ 
hình, caùc NÑT coù theå öôùc löôïng möùc ñoùng goùp 

cuûa lôïi nhuaän vaø ruûi ro töông öùng cuûa moãi coå 
phieáu vaøo danh muïc ñaàu tö cuûa mình ñeå xaây 
döïng vaø quaûn lyù danh muïc ñaàu tö. Keát quaû 
öôùc löôïng ñöôïc töø moâ hình CAPM cuûa moät soá 
maõ coå phieáu treân hai saøn chöùng khoaùn ñaõ chæ 
ra laø coù nhöõng coå phieáu ít ruûi ro nhöng cuõng 
coù coå phieáu möùc ñoä ruûi ro raát cao vì theá vieäc 
ñaàu tö caàn ña daïng hoùa ñeå giaûm thieåu ruûi ro, 
tuy nhieân vieäc löïa choïn danh muïc nhö theá 
naøo coøn tuøy thuoäc vaøo söï öa thích ruûi ro cuûa 
moãi NÑT
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 Ñieàu haønh chính saùch tieàn teä ñaõ chuû ñoäng daãn daét thò tröôøng. 
 Tín duïng taêng tröôûng ôû möùc thaáp nhöng cô caáu tín duïng tieáp tuïc chuyeån dòch theo 
höôùng tích cöïc, taäp trung vaøo caùc lónh vöïc öu tieân theo chuû tröông cuûa Chính phuû, giaûm 
daàn tyû troïng dö nôï ñoái vôùi caùc lónh vöïc khoâng khuyeán khích.
 Thanh khoaûn VND cuûa toaøn heä thoáng ñöôïc ñaûm baûo vaø coù xu höôùng caûi thieän so vôùi cuoái 
naêm 2011 do huy ñoäng voán taêng cao. 
 Maët baèng laõi suaát huy ñoäng vaø cho vay ñaõ giaûm maïnh so vôùi ñaàu naêm.
 Vieäc ñieàu haønh caùc coâng cuï chính saùch tieàn teä, tyû giaù keát hôïp vôùi chính saùch quaûn lyù 
ngoaïi hoái ñaõ goùp phaàn oån ñònh tyû giaù, taêng loøng tin vaøo VND, töøng böôùc thöïc hieän chuû 
tröông chuyeån daàn quan heä huy ñoäng - cho vay sang quan heä mua - baùn ngoaïi teä. 
 Cô cheá quaûn lyù thò tröôøng vaøng theo Nghò ñònh 24/2012/NÑ-CP vaø Thoâng tö 16/2012/
TT-NHNN ñaõ taïo böôùc ñoåi môùi cô baûn veà hoaït ñoäng quaûn lyù vaø kinh doanh vaøng mieáng. 
 Sau hôn 6 thaùng quyeát lieät trieån khai cô caáu laïi heä thoáng caùc toå chöùc tín duïng, ruûi ro 
heä thoáng töøng böôùc ñöôïc kieåm soaùt, nguy cô ñoå vôõ heä thoáng töøng böôùc ñöôïc ñaåy luøi. 
 Hoaït ñoäng cuûa caùc toå chöùc tín duïng veà cô baûn an toaøn, hoaït ñoäng laønh maïnh, traät töï kyû 
cöông thò tröôøng ñaõ ñöôïc khoâi phuïc laïi vaø tieáp tuïc duy trì oån ñònh.

(Trích töø Thoâng caùo Baùo chí veà ñieàu haønh chính saùch tieàn teä vaø hoaït ñoäng ngaân haøng 6 thaùng ñaàu 

naêm, giaûi phaùp trong 6 thaùng cuoái naêm 2012 cuûa Ngaân haøng Nhaø nöôùc Vieät Nam. Thoâng tin chi tieát 

xem taïi www.sbv.gov.vn, http://buh.edu.vn/.)
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