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Toùm taét: Xuaát phaùt töø lôïi ích cuûa vieäc ñaàu tö theo danh muïc vôùi moâ hình cô baûn 
do Harry Markowitz khôûi xöôùng töø nhöõng naêm 1960s, nhaø ñaàu tö coù theå giaûm thieåu 
ruûi ro toång theå baèng caùch keát hôïp caùc coå phieáu coù heä soá töông quan khoâng hoaøn toaøn 
ñeå hình thaønh danh muïc ñaàu tö (DMÑT). Taùc giaû söû duïng moâ hình ñònh giaù taøi 
saûn voán ñeå löïa choïn coå phieáu ñaàu tö, keát hôïp vôùi vieäc öùng duïng caùc moâ hình toaùn 
ñeå tìm caùc DMÑT hieäu quaû, DMÑT toái öu, xaùc ñònh danh muïc toái öu theo möùc ñoä 
chaáp nhaän ruûi ro cho moãi nhaø ñaàu tö vôùi caùc coå phieáu ñöôïc löïa choïn. 

Töø khoùa: Danh muïc ñaàu tö, danh muïc toái öu.

XAÂY DÖÏNG DANH MUÏC ÑAÀU TÖ CHÖÙNG KHOAÙN TOÁI ÖU
 BAÈNG MOÂ HÌNH MARKOWITZ

                   Traàn Vaên Trí (*)Ngaøy nhaän: 	     04/4/2014
Ngaøy nhaän laïi: 	     18/8/2014
Ngaøy duyeät ñaêng:   10/10/2014
Maõ soá:                  10-14-NCTÑ-55

Ñaët vaán ñeà

Thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam ñöôïc thaønh 
laäp vaø ñi vaøo hoaït ñoäng töø naêm 2000 cho ñeán 
nay, sau hôn 13 naêm hoaït ñoäng, thò tröôøng ñaõ 
coù nhöõng böôùc phaùt trieån nhaát ñònh treân caùc 
phöông dieän: hoaøn thieän cô caáu toå chöùc thò 
tröôøng, xaây döïng haøng lang phaùp lyù ñeå ñieàu 
chænh hoaït ñoäng thò tröôøng, xaây döïng ñöôïc cô 
sôû nhaø ñaàu tö vaø haøng hoùa cho thò tröôøng… 
Tuy nhieân, ñeå thò tröôøng phaùt trieån oån ñònh 
vaø beàn vöõng, thieát nghó caàn coù nhöõng giaûi 
phaùp mang tính kyõ thuaät hoã trôï nhaø ñaàu tö 
trong phaân tích vaø ñaàu tö chöùng khoaùn.

Lyù thuyeát DMÑT ñaõ ñöôïc khôûi xöôùng vaø phaùt 
trieån töø nhöõng naêm 1950s. ÔÛ caùc nöôùc coù thò 
tröôøng chöùng khoaùn phaùt trieån, vieäc nghieân 
cöùu vaø öùng duïng lyù thuyeát danh muïc trong 
ñaàu tö khaù phoå bieán, nhöng ôû thò tröôøng 
chöùng khoaùn môùi noåi nhö Vieät Nam thì chöa 
ñöôïc öùng duïng nhieàu. Baøi vieát öùng duïng moâ 
hình ñònh giaù taøi saûn voán vaø lyù thuyeát DMÑT 
trong xaây döïng DMÑT toái öu treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam. Nghieân cöùu naøy coù yù 
nghóa thöïc tieãn vöøa giuùp caùc nhaø ñaàu tö coù 
theâm coâng cuï phaân tích ñaàu tö, vöøa hoã trôï thò 
tröôøng phaùt trieån oån ñònh.

Cô sôû lyù thuyeát vaø thöïc nghieäm xaây döïng 
danh muïc ñaàu tö chöùng khoaùn toái öu 

Markowitz (1952) ñaët neàn moùng cho lyù thuyeát 
DMÑT vaø giôùi thieäu moâ hình löïa choïn DMÑT 
chöùng khoaùn toái öu bao goàm caùc böôùc cô baûn 
sau: löïa choïn coå phieáu, xaây döïng taäp caùc 
DMÑT hieäu quaû, xaùc ñònh DMÑT hieäu quaû, 
xaùc ñònh DMÑT toái öu cho moãi nhaø ñaàu tö.

Löïa choïn coå phieáu ñaàu tö cho danh muïc

Baøi vieát söû duïng moâ hình ñònh giaù taøi saûn 
voán (CAPM) ñeå xaùc ñònh vaø löïa choïn coå phieáu 
ñöôïc ñònh giaù thaáp. Theo CAPM, tyû suaát sinh 
lôøi cuûa coå phieáu i ñöôïc xaùc ñònh: 

	      E(ri) = rf + βi[E(Rm)-rf]

Trong ñoù: E(ri) laø thu nhaäp kyø voïng cuûa coå 
phieáu i, rf laø laõi suaát phi ruûi ro, βi laø ruûi ro heä 
thoáng cuûa coå phieáu i, E(Rm) laø thu nhaäp kyø 
voïng cuûa danh muïc thò tröôøng.

Tuy nhieân, tyû suaát sinh lôøi trong thöïc teá coù theå 
(vaø thöôøng hay) khaùc suaát sinh lôøi ñöôïc xaùc 
ñònh baèng moâ hình lyù thuyeát. Giaù trò alpha laø 
cheânh leäch giöõa tæ suaát lôïi töùc thöïc teá vaø thu 


