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Toéom tdat: Xudt phdt tw loi ich cia viéc ddu tu theo danh muc véi mé hinh co bdn
do Harry Markowitz khéi xuéng ti nhitng ndm 1960s, nha ddu tu cé thé gidm thiéu
rii ro tong thé bang cdch két hop cdc cé phiéu cé hé sé tuong quan khéng hoan toan
dé hinh thanh danh muc ddu tu (DMDT). Tdc gid st dung mé hinh dinh gid tai
sdn voén dé lua chon cé phiéu dau tu, két hop vdéi viéc ung dung cdc moé hinh todn
dé tim cdac DMPT hiéu qud, DMBPT t6i uu, xdc dinh danh muc t6i uu theo miic dé
chdp nhdn rii ro cho méi nha ddu tu véi cdc c6 phiéu duoc lua chon.

Tw khéa: Danh muc ddu tu, danh muc t6i uu.

Pit van dé

Thi truong ching khoan Viét Nam dugc thanh
14p va di vao hoat dong ti nam 2000 cho dén
nay, sau hon 13 nadm hoat d6ng, thi truong da
c6 nhilng budc phdt trién nhat dinh trén cdc
phuong dién: hoan thién co cdu té chic thi
truong, xdy dung hang lang phdp ly dé diéu
chinh hoat d6ng thi truong, x4y dung dugc co
sé nha d4u tu va hang héa cho thi trudng..
Tuy nhién, dé thi trudng phdt trién 6n dinh
va bén ving, thi€t nghi cAn c¢6é nhitng giai
phdp mang tinh k§ thuat hé trg nha dau tu
trong phan tich va dau tu ching khodn.

Ly thuyét DMDT da dugc khdi xuéng va phat
trién ti nhing ndm 1950s. O cdc nudc ¢6 thi
truong ching khodn phédt trién, viéc nghién
ctu va dng dung ly thuyét danh muc trong
ddu tu khd phé bién, nhung & thi truong
chitng khodn mdéi néi nhu Viét Nam thi chua
dugc tng dung nhiéu. Bai viét tng dung méd
hinh dinh gid tai sdn vén va ly thuyét DMDT
trong xay dung DMDT t6i uu trén thi truong
ching khodn Viét Nam. Nghién cdu nay cé y
nghia thuc tién vira giip cdc nha dau tu cé
thém cong cu phan tich dau tu, vita hé trg thi
truong phét trién 6n dinh.

Co sé 1y thuyét va thuc nghiém xay dung
danh muc ddu tu ching khoan téi uu

Markowitz (1952) d4t nén méng cho 1y thuyét
DMDT va gigi thiéu mo6 hinh lua chon DMBT
ching khodn t6i uu bao gém cdc buéc co ban
sau: lua chon c6 phiéu, xdy dung tap céc
DMDT hiéu qud, xdc dinh DMDT hiéu qua,
xdc dinh DMBT t6i uu cho méi nha dau tu.

Lva chon cé phiéu ddu tw cho danh muc

Bai viét st dung mé hinh dinh gid tai sdn
von (CAPM) dé x4c dinh va lua chon c¢d phiéu
dugc dinh gid thdp. Theo CAPM, ty sudt sinh
16i cia c6 phiéu i duge xdc dinh:

E(r;) = r;+ B[ER, )1yl

Trong d6: E(r;) 1a thu nhap ky vong cia c6
phiéu i, r;1a 1ai sudt phi rdi ro, p, 1a rdi ro hé
thong cua c6 phié€u i, E(R,) 1a thu nhap ky
vong cua danh muc thi truong.

Tuy nhién, ty sud't sinh 16i trong thuc té& c6 thé
(va thuong hay) khdc suat sinh 15i dugc xdc
dinh bing m6 hinh ly thuyét. Gia tri alpha la
chénh léch gitta ti suat lgi tic thuc t& va thu
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