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MӢ ĐҪU 

 

1. SӴ CҪN THIӂT CӪA Đӄ TÀI  
 Thị truӡng chứng khoán Việt Nam ra đӡi nhѭ là mӝt buớc phát triển tất 

yếu cӫa nền kinh tế thị truӡng. Với chức năng là mӝt kênh trung gian trong 

thu hút và sử dөng hiệu quả các nguồn lực đầu tѭ, thị trѭӡng chứng khoán 

đóng vai trò nhѭ là cầu nối giữa mӝt bên là nhà đầu tѭ (tổ chức và cá nhân) 

với mӝt bên là các doanh nghiệp có nhu cầu về vốn đầu tѭ kinh doanh, và 

Chính phӫ cũng cần có nguồn lực để phөc vө cho các nhu cầu đầu tѭ và chi 

tiêu cho phát triển kinh tế cӫa đất nuớc. 

 Cho đến nay, trải qua gần mѭӡi năm hình thành và phát triển, thị trѭӡng 

chứng khoán Việt Nam đã từng bѭớc tҥo lұp và dần thực hiện đѭӧc chức năng 

kinh tế cơ bản cӫa nó trong thúc đẩy tăng trѭӣng kinh tế đất nѭớc. Sự phát 

triển mҥnh mẽ cӫa nền kinh tế Việt Nam trong những năm qua đã tҥo điều 

kiện thuұn lӧi cho sự phát triển cӫa thị trѭӡng chứng khoán mà biểu hiện là 

khả năng thu hút ngày càng nhiều hơn các nhà đầu tѭ trong và ngoài nѭớc 

tham gia đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán.  

 Thị trѭӡng chứng khoán ngày càng phát triển thì những cơ hӝi đầu tѭ 

sinh lӧi và kèm theo đó là rӫi ro ngày càng lớn hơn. Bên cҥnh những nhà đầu 

tѭ chuyên nghiệp là các tổ chức đầu tѭ trong và ngoài nѭớc còn có sự tham 

gia đông đảo cӫa nhà đầu tѭ cá nhân trong nѭớc với các hoҥt đӝng đầu tѭ 

chứng khoán sôi nổi mà phần nào đó đóng vai trò nhѭ là mӝt lực thị trѭӡng áp 

đảo trong các giao dịch trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam.  

Tuy nhiên, hoҥt đӝng đầu tѭ theo cảm tính, theo tin đồn, thiếu chuyên 

nghiệp, mang nặng tính đầu cơ và hầu nhѭ không theo mӝt phѭơng pháp đầu 

tѭ khoa học, hiệu quả nào cӫa các nhà đầu tѭ cá nhân này đã tác đӝng xấu đến 

kết quả đầu tѭ cӫa chính họ cũng nhѭ là đến sự phát triển lành mҥnh và ổn 
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định cӫa thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam trong thӡi gian vừa qua. Do đó, 

việc nghiên cứu và “Vận dụng mô hình Markowitz trong việc xây dựng danh 

mục đầu tư chứng khoán tại thị trường chứng khoán Việt Nam” là cần thiết.          
 

2. MӨC TIÊU NGHIÊN CӬU 

 Nghiên cứu làm rõ mӝt số nӝi dung cơ bản về danh mөc đầu tѭ chứng 

khoán và mô hình Markowitz và xây dựng danh mөc đầu tѭ chứng 

khoán theo mô hình Markowitz.     

 Đánh giá thực trҥng hoҥt đӝng đầu tѭ theo danh mөc trên thị trѭӡng 

chứng khoán Việt Nam và khả năng vұn dөng mô hình Markowitz trên 

thị trѭӡng chứng khoán. 

 Vұn dөng mô hình Markowitz trong điều kiện cө thể tҥi TTCK Việt 

Nam để xây dựng danh mөc đầu tѭ chứng khoán.   

 

3. ĐӔI TѬӦNG VÀ PHҤM VI NGHIÊN CӬU  
 Đối tượng nghiên cứu: là các vấn đề về cơ bản về danh mөc đầu tѭ, lí 

thuyết về mô hình Markowitz và lựa chọn danh mөc đầu tѭ theo mô 

hình Markowitz từ đó vұn dөng mô hình vào việc xây dựng danh mөc 

đầu tѭ chứng khoán tҥi thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam. 

 Phạm vi nghiên cứu: Trong phҥm vi cӫa đề tài này, ngѭӡi viết sẽ chỉ 

tұp trung nghiên cứu cách thức xây dựng danh mөc đầu tѭ dựa trên các 

chứng khoán niêm yết tҥi sàn giao dịch TP.HCM - HOSE. Thu thұp dữ 

liệu về giá đóng cửa cӫa các cổ phiếu trong giai đoҥn 02 năm từ ngày 

14/04/2008 đến ngày 31/03/2010 (thӡi kỳ nghiên cứu). Dữ liệu về giá 

đѭӧc lấy từ SGDCK TP.HCM hoặc các nguồn dữ liệu khác trên 

websites cӫa các công ty chứng khoán. Các thông tin về cổ phiếu đѭӧc 

cұp nhұt đến ngày 14/04/2010. 
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4. PHѬѪNG PHÁP NGHIÊN CӬU 

 Phѭơng pháp nghiên cứu kết hӧp phѭơng pháp định tính và phѭơng 

pháp định lѭӧng. Đề tài đѭӧc nghiên cứu theo phѭơng pháp thu thұp các số 

liệu lịch sử đѭӧc công bố trên các phѭơng tiện đҥi chúng, số liệu từ các cơ 

quan chuyên môn, kết hӧp với các phѭơng pháp thống kê, so sánh phân tích 

dùng đồ thị minh họa. Phѭơng pháp nghiên cứu định lѭӧng trên cơ sӣ mô hình 

Markowitz. Đề tài có sử dөng các công cө thống kê mô tả, phân tích tѭơng 

quan, phân tích hồi quy, giải bài toán tối ѭu.         
 

5. BӔ CӨC CӪA Đӄ TÀI  
 Ngoài phần mӣ đầu và phần kết luұn, luұn văn đѭӧc trình bày trong 3 

chѭơng cө thể nhѭ sau:  

 Chương 1: Cơ sở lý thuyết về danh mục đầu tư chứng khoán và mô 

hình Markowitz  

 Chương 2: Thực trạng hoạt động đầu tư theo danh mục tại thị trường 

chứng khoán Việt Nam 

 Chương 3: Vận dụng mô hình Markowitz để xây dựng danh mục đầu 

tư chứng khoán trên thị trường chứng khoán Việt Nam 
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Chѭѫng 1 

CѪ SӢ LÝ THUYӂT Vӄ DANH MӨC ĐҪU TѬ CHӬNG KHOÁN 
VÀ MÔ HÌNH MARKOWITZ 

 

1.1  Lý thuyӃt vӅ danh mөc đҫu tѭ chӭng khoán1   

1.1.1 Cơ sở của quyết định đầu tư 

Mӝt điều mà chúng ta thѭӡng dễ dàng quan sát trong thực tế là đầu tѭ 

vào cổ phiếu thѭӡng mang lҥi lӧi tức cao hơn đáng kể so với gӣi tiền vào 

ngân hàng, hay đầu tѭ vào các chứng khoán nӧ khác (trái phiếu, chứng khoán 

trên thị trѭӡng tiền tệ…). Câu hỏi sẽ là: Tҥi sao tất cả các nhà đầu tѭ lҥi 

không đầu tѭ hoàn toàn vào cổ phiếu? Trả lӡi cho câu hỏi này: lӧi tức cao hơn 

cũng đi kèm với rӫi ro cao hơn. Trong đầu tѭ tài chính, mọi quyết định đầu tѭ 

luôn đѭӧc xem xét trên cơ sӣ cân bằng giữa lӧi tức và rӫi ro (risk-return 

trade-off). 

Lợi tức (Return): Tҥi sao đầu tѭ? Bӣi vì các nhà đầu tѭ mong muốn 

nhұn đѭӧc lӧi tức trên số tiền mà họ đã bỏ ra để đầu tѭ, thѭӡng đѭӧc biểu thị 

bằng tyû leä phaàn traêm2 giöõa thu nhaäp vaø giaù trò khoaûn ñaàu tö boû 

ra. Cần phân biệt giữa lӧi tức kỳ vọng (hoặc lӧi tức dự tính - expected return) 

với lӧi tức thực nhұn (realized return): Lӧi tức kỳ vọng là lӧi tức mà nhà đầu 

tѭ kỳ vọng sẽ nhұn đѭӧc từ việc đầu tѭ; Lӧi tức thực nhұn là lӧi tức mà nhà 

đầu tѭ thực sự nhұn đѭӧc từ việc đầu tѭ. Lӧi tức thực nhұn có thể lớn hơn, 

hoặc nhỏ hơn so với lӧi tức kỳ vọng ban đầu khi nhà đầu tѭ tiến hành đầu tѭ. 

Đây cũng chính là điều mà bất kỳ nhà đầu tѭ nào cũng phải cân nhҳc khi 

quyết định đầu tѭ: rӫi ro. 
                                                 
1 Một số khái niệm về danh mục đầu tư chứng khoán được tổng hợp từ tài liệu: Lý thuyết 
danh mục đầu tư của TS. Võ Thị Thúy Anh trường ĐH Kinh Tế Đà Nẵng. 
2
 Treân thöïc teá ngöôøi ta thöôøng duøng thuaät ngöõ ruùt goïn “lôïi tức” thay vì 

“tyû suaát lôïi tức”. 
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 Rủi ro (Risk): Có nhiều định nghĩa khác nhau về rӫi ro. Trong đầu tѭ tài 

chính, rӫi ro đề cұp đến sự không chҳc chҳn về lӧi tức mà nhà đầu tѭ kỳ vọng 

nhұn đѭӧc từ việc đầu tѭ. Hay nói cách khác, rӫi ro là khả năng theo đó lӧi 

tức mà nhà đầu tѭ thực sự nhұn đѭӧc khác với lӧi tức kỳ vọng. Có thể có 

những đầu tѭ với lӧi tức kỳ vọng bằng nhau, nhѭng lҥi có rӫi ro khác nhau. 

Trong tình huống đó, nhà đầu tѭ sẽ chọn đầu tѭ có rӫi ro thấp hơn. Điều này 

là bӣi vì hầu hết các nhà đầu tѭ đều có xu hѭớng ngҥi rӫi ro (risk-aversion), 

hàm ý rằng nếu nhѭ các yếu tố khác là giống nhau, các nhà đầu tѭ sẽ lựa chọn 

đầu tѭ với sự chҳc chҳn lớn hơn. Các nhà đầu tѭ có thể chỉ chấp nhұn rӫi ro 

cao hơn trong mӝt đầu tѭ khi mà lӧi tức kỳ vọng cũng cao hơn. Nói cách 

khác, các nhà đầu tѭ sẽ không chấp nhұn rӫi ro trừ khi họ có đѭӧc sự đền bù 

(phần bù lӧi tức) cho việc chấp nhұn đó. Sự đền bù này phải tѭơng xứng với 

rӫi ro cӫa đầu tѭ: rӫi ro càng lớn thì đền bù càng cao và ngѭӧc lҥi. Đây chính 

là cân bằng giữa rӫi ro và lӧi tức.  

Việc chấp nhұn mức đӝ rӫi ro nào là tùy thuӝc vào mӛi nhà đầu tѭ: mӝt 

số nhà đầu tѭ sẵn sàng chấp nhұn rӫi ro cao với kỳ vọng sẽ nhұn đѭӧc mӝt lӧi 

tức cao; nhѭng cũng có mӝt số nhà đầu tѭ khác chỉ muốn chấp nhұn rӫi ro 

thấp, và do vұy cũng chỉ với lӧi tức kỳ vọng thấp. Chính vì thế mà chúng ta 

thѭӡng thấy rằng có mӝt số ngѭӡi chỉ đầu tѭ vào các loҥi trái phiếu chính phӫ, 

chứng chỉ tiền gӣi…với đӝ an toàn cao nhѭng chỉ mang lҥi lӧi tức thấp. Trong 

khi đó, mӝt số ngѭӡi khác thì sẵn sàng đầu tѭ vào cổ phiếu hoặc các chứng 

khoán phái sinh (quyền chọn, hӧp đồng tѭơng lai…) với kỳ vọng nhұn đѭӧc 

lӧi tức cao. Tuy nhiên, bӣi vì rӫi ro cao hơn cӫa các loҥi chứng khoán này nên 

không có gì đảm bảo rằng lӧi tức cao này sẽ trӣ thành hiện thực.  

1.1.2 Danh mục đầu tư chứng khoán   

 Danh mөc đầu tѭ chứng khoán là mӝt tұp hӧp gồm ít nhất hai loҥi 

chứng khoán. Mөc đính cơ bản nhất cӫa việc xây dựng danh mөc đầu tѭ 
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chứng khoán là đa dҥng hóa nhằm giảm thiểu rӫi ro. Tất cả các chứng khoán 

thѭӡng không đồng loҥt tăng giá hoặc hҥ giá cùng mӝt thӡi điểm, nên khi đầu 

tѭ đồng thӡi vào nhiều loҥi chứng khoán khác nhau, sự thua lӛ cӫa mӝt loҥi 

chứng khoán này chỉ có tác đӝng nhỏ đến danh mөc và đến lӧi nhuұn tổng thể 

cӫa nhà đầu tѭ, thұm chí sự thua lӛ cӫa chứng khoán này có thể đѭӧc bù đҳp 

bằng lӧi nhuұn cӫa mӝt chứng khoán khác trong danh mөc. Càng đa dҥng hóa 

thì càng hҥn chế đѭӧc rӫi ro. Tuy nhiên, mӝt danh mөc quá lớn sẽ dẫn đến 

khó khăn cho nhà đầu tѭ trong việc quản trị.  

 Lý thuyết danh mөc đầu tѭ đã đѭӧc sử dөng phổ biến đối với các nhà 

đầu tѭ quốc tế, nhѭng đối với các nhà đầu tѭ Việt Nam thì khái niệm này còn 

khá là mới mẻ và ít đѭӧc nhiều ngѭӡi biết đến ngoҥi trừ các công ty tài chính, 

các công ty chứng khoán hoặc các công ty quản lý quỹ . . . 

1.1.3 Sự cần thiết của việc xây dựng danh mục đầu tư chứng khoán 

 Nhѭ đã trình bày ӣ trên, tất cả các chứng khoán thѭӡng không đồng 

loҥt tăng giá hoặc hҥ giá cùng mӝt thӡi điểm, nên khi đầu tѭ đồng thӡi vào 

nhiều loҥi chứng khoán khác nhau, sự thua lӛ cӫa mӝt loҥi chứng khoán này 

chỉ có tác đӝng nhỏ đến danh mөc và đến lӧi nhuұn tổng thể cӫa nhà đầu tѭ, 

thұm chí sự thua lӛ cӫa chứng khoán này có thể đѭӧc bù đҳp bằng lӧi nhuұn 

cӫa mӝt chứng khoán khác trong danh mөc. Càng đa dҥng hóa thì càng hҥn 

chế đѭӧc rӫi ro. Vұy, mөc đích cuối cùng cӫa việc xây dựng và quản lý danh 

mөc đầu tѭ là giảm thiểu rӫi ro cho nhà đầu tѭ nhѭng vẫn đảm bảo cho nhà 

đầu tѭ có đѭӧc mӝt tỷ suất sinh lӧi nhất định.  

1.1.4 Quá trình đầu tư 

Quá trình đầu tѭ gồm hai bѭớc chính: Phân tích chứng khoán và quản 

trị danh mục đầu tư. 

 Phân tích chứng khoán: Đây là bѭớc đầu tiên cӫa quá trình quyết định 

đầu tѭ. Phân tích chứng khoán là việc phân tích, đánh giá các chứng khoán 
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nhằm xác định rӫi ro và lӧi tức kỳ vọng trên các chứng khoán đó. Phân tích 

chứng khoán liên quan đến các công việc chӫ yếu sau: Thứ nhất, phân tích 

các đặc điểm cӫa các loҥi chứng khoán khác nhau và các yếu tố ảnh hѭӣng 

đến các loҥi chứng khoán đó (bao gồm các yếu tố thuӝc về môi trѭӡng vĩ mô, 

thị trѭӡng, ngành kinh doanh, bản thân công ty…). Thứ hai, lựa chọn mô hình 

định giá để ѭớc lѭӧng giá cӫa chứng khoán.  

Trong các loҥi chứng khoán, phân tích cổ phiếu thѭӡng (common 

stocks) là khó khăn nhất. Nhà đầu tѭ phải phân tích cả môi trѭӡng kinh tế nói 

chung, ngành kinh doanh cӫa công ty, và cả bản thân công ty. Trong quá trình 

phân tích, các nhà đầu tѭ cũng phải xem xét khả năng rằng thị trѭӡng chứng 

khoán là hiệu quả.  

Trong mӝt thị trường hiệu quả, chênh lệch giữa giá thị trѭӡng cӫa 

chứng khoán và giá trị đúng cӫa nó, nếu có, sẽ không tồn tҥi lâu. Giá trị đúng 

cӫa chứng khoán đѭӧc xác định dựa vào những kỳ vọng về thu nhұp, rӫi ro 

liên quan đến chứng khoán. Nếu giá thị trѭӡng cӫa mӝt chứng khoán lệch 

khỏi giá trị đúng cӫa nó, các nhà đầu tѭ sẽ khai thác lұp tức cơ hӝi này. Hành 

đӝng cӫa các nhà đầu tѭ cuối cùng sẽ đѭa giá thị trѭӡng trӣ về giá trị đúng 

cӫa nó. Khi có mӝt thông tin mới xuất hiện trong thị trѭӡng hiệu quả, giá trị 

cӫa chứng khoán sẽ đѭӧc đánh giá lҥi nhằm phản ánh những thông tin mới 

này, và khi đó giá thị trѭӡng cӫa chứng khoán sẽ nhanh chóng đѭӧc điều 

chỉnh. Mặc dù có những khó khăn trên, phân tích chứng khoán vẫn luôn là 

công việc thu hút sự quan tâm cӫa các nhà đầu tѭ, đặc biệt là các nhà đầu tѭ 

chuyên nghiệp.  

 Quản trị danh mục đầu tư: Bѭớc thứ hai trong quá trình đầu tѭ là quản 

trị danh mөc các tài sản đầu tѭ. Tiếp theo việc phân tích các chứng khoán, các 

nhà đầu tѭ lựa chọn các chứng khoán và phân bổ vốn đầu tѭ để hình thành 

nên danh mөc đầu tѭ tối ѭu. Công việc này đòi hỏi phải xác định các cơ hӝi 
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đầu tѭ với rӫi ro - lӧi tức tốt nhất từ các danh mөc đầu tѭ khả thi và lựa chọn 

danh mөc đầu tѭ tối ѭu từ các cơ hӝi đó. Sau khi đã lựa chọn đѭӧc danh mөc 

đầu tѭ tối ѭu, các nhà đầu tѭ phải tiếp tөc cân nhҳc khi nào thì cần phải đánh 

giá lҥi danh mөc đầu tѭ này. Việc lựa chọn các chứng khoán để đầu tѭ cũng 

nhѭ thӡi điểm để điều chỉnh danh mөc đầu tѭ tùy thuӝc vào chiến lѭӧc quản 

trị danh mөc đầu tѭ cӫa nhà đầu tѭ: chiến lược quản trị thụ động hay chiến 

lược quản trị chủ động. 

  Chiến lѭӧc quản trị danh mөc đầu tѭ thө đӝng là chiến lѭӧc theo đó danh 

mөc đầu tѭ đѭӧc quản trị nhằm cố gҳng tҥo ra mӝt "bản sao" cӫa mӝt danh 

mөc đầu tѭ chuẩn nào đó (thѭӡng là các danh mөc đѭӧc sử dөng để tính toán 

các chỉ số chứng khoán, ví dө: danh mөc để tính chỉ số S&P 500 ӣ Mỹ. Thay 

đổi trong chỉ số chứng khoán tҥo ra lӧi tức cӫa danh mөc chuẩn đó). Lӧi tức 

cӫa danh mөc đầu tѭ đѭӧc quản trị thө đӝng thѭӡng là gần bằng với lӧi tức 

cӫa danh mөc đầu tѭ chuẩn.  

 Trong chiến lѭӧc quản trị đầu tѭ thө đӝng, các nhà đầu tѭ thѭӡng ít tiến 

hành công việc phân tích chứng khoán, ít khi thực hiện thay đổi các chứng 

khoán đã đѭӧc lựa chọn và tỷ trọng đầu tѭ vào các chứng khoán đó. Tuy 

nhiên, mặc dù mөc tiêu cӫa đầu tѭ thө đӝng là tҥo ra lӧi tức tѭơng tự nhѭ lӧi 

tức cӫa danh mөc chuẩn, sự tồn tҥi cӫa chi phí giao dịch, cũng nhѭ phải tiến 

hành những điều chỉnh đối với danh mөc đầu tѭ khi cần thiết, làm cho lӧi tức 

mà nhà đầu tѭ thө đӝng nhұn đѭӧc luôn khác với lӧi tức cӫa danh mөc chuẩn 

(tuy rằng sự khác nhau này thѭӡng là không lớn). 

Chiến lѭӧc quản trị danh mөc đầu tѭ chӫ đӝng là chiến lѭӧc theo đó 

danh mөc đầu tѭ đѭӧc quản trị nhằm tҥo ra lӧi tức, trên cơ sӣ đѭӧc điều chỉnh 

theo rӫi ro, cao hơn lӧi tức cӫa danh mөc đầu tѭ chuẩn nào đó. Quản trị danh 

mөc đầu tѭ chӫ đӝng đѭӧc đặt trên nền tảng dự báo. Trong quản trị danh mөc 

đầu tѭ chӫ đӝng, việc điều chỉnh thay thế các chứng khoán cũng nhѭ thay đổi 
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tỷ trọng nҳm giữ các chứng khoán luôn đѭӧc tiến hành thѭӡng xuyên, dựa 

trên cơ sӣ phân tích, dự báo về các yếu tố có liên quan. 

1.1.5 Đo lường tỷ suất lợi tức và rủi ro của một chứng khoán  

 Đo lѭӡng tỷ suҩt lӧi tӭc cӫa mӝt chӭng khoán  
 Thu nhұp cӫa mӝt chứng khoán bao gồm 02 phần:  

 Thu nhұp đѭӧc chia từ tổ chức phát hành hay còn gọi là cổ tức 

hoặc trái tức, thu nhұp này phө thuӝc vào tình hình kinh doanh và chiến lѭӧc 

đầu tѭ cӫa doanh nghiệp;  

 Thu nhұp từ chênh lệch giữa giá mua và giá bán cӫa CK. 

Thông thѭӡng, các nhà đầu tѭ sử dөng chỉ tiêu tỷ suất lӧi tức để đánh 

giá mӝt chứng khoán. Tỷ suất lӧi tức thӡi kỳ cӫa hoҥt đӝng đầu tѭ đѭӧc xác 

định nhѭ sau:       

1 0 1 0

0 0 0 0

D P P D P P D
r g

P P P P

  
            (1.1) 

  Trong đó:  r: tỷ suất cӫa mӝt kỳ đầu tѭ  

   D: Giá trị thu nhұp (cổ tức hay trái tức) trong kỳ 

   P0: Giá chứng khoán đầu kỳ 

   P1: Giá chứng khoán cuối kỳ 

   g: Tỷ lệ tăng trѭӣng cӫa công ty phát hành chứng khoán.  

Khi cân nhҳc quyết định đầu tѭ, các nhà đầu tѭ luôn cố gҳng ѭớc tính 

lӧi tức mà họ có thể nhұn đѭӧc. Tuy nhiên, không có gì đảm bảo rằng nhà đầu 

tѭ chҳc chҳn sẽ nhұn đѭӧc lӧi tức này. Thông thѭӡng, các nhà đầu tѭ xác định 

lӧi tức kỳ vọng dựa vào những giá trị lӧi tức ѭớc tính có thể và xác suất cӫa 

mӛi lӧi tức đó. Tỷ suất lợi tức kỳ vọng cӫa mӝt chứng khoán đѭӧc xác định 

nhѭ sau: 

( )
n

i i

i

E R p R                  (1.2) 
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   Trong đó: - E(R): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng. 

                 - Ri: Tỷ suất lӧi tức có thể nhұn đѭӧc trong tình huống i. 

           - pi: Xác suất nhұn đѭӧc Ri.  

Đo lѭӡng rӫi ro cӫa chӭng khoán  
 Rӫi ro đề cұp đến sự không chҳc chҳn về lӧi tức mà nhà đầu tѭ kỳ vọng 

nhұn đѭӧc từ việc đầu tѭ. Sự không chҳc chҳn này đѭӧc thể hiện bӣi nhiều lợi 

tức có thể nhұn đѭӧc với nhiều xác suất khác nhau. Đӝ phân tán cӫa những 

giá trị lợi tức có thể so với lӧi tức kỳ vọng càng lớn, thì sự không chҳc chҳn 

(rӫi ro) cӫa lӧi tức kỳ vọng nhұn đѭӧc càng lớn.  

Trong đầu tѭ tài chính, chỉ tiêu phѭơng sai (variance) hoặc chỉ tiêu đӝ 

lệch chuẩn (standard deviation) cӫa phân phối tỷ suất lӧi tức đѭӧc sử dөng để 

đo lѭӡng rӫi ro. Các chỉ tiêu này đѭӧc tính nhѭ sau: 

- Phѭơng sai cӫa tỷ suất lӧi tức 2( )  cӫa mӝt tài sản đѭӧc xác 

định nhѭ sau:        

2
2

1
( ) ( )

n

i i
i

R p R E R


 
  

                 (1.3) 

- Đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức   đѭӧc tính bằng căn bұc hai 

cӫa phѭơng sai cӫa tỷ suất lӧi tức: 

2

1
( ) ( )

n

i i
i

R p R E R


 
  

              (1.4) 

 Trong các phần trên, tỷ suất lӧi tức kỳ vọng và rӫi ro cӫa chứng khoán 

đѭӧc xác định  trên cơ sӣ phân tích những tình huống nhất định trong tѭơng 

lai. Ngoài ra, các nhà đầu tѭ cũng có thể dựa vào những dữ liệu quá khứ để 

ѭớc lѭӧng tỷ suất lӧi tức kỳ vọng và phѭơng sai (hoặc đӝ lệch chuẩn) để sử 

dөng cho việc đầu tѭ trong tѭơng lai. Phѭơng sai đѭӧc ѭớc lѭӧng từ những dữ 

liệu quá khứ đѭӧc xác định nhѭ sau: 
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2

2 1
( )

( )
1

n

i
i

R E R

R
n

 
 
 





                      (1.5) 

1.1.6 Tỷ suất lợi tức và rủi ro của danh mục đầu tư chứng khoán 

Khi phân tích lӧi tức và rӫi ro trong đầu tѭ, vấn đề mà nhà đầu tѭ quan 

tâm nhất là lӧi tức và rӫi ro cӫa toàn bӝ danh mөc đầu tѭ mà họ đang nҳm giữ 

(chứ không phải là lӧi tức và rӫi ro cӫa từng chứng khoán riêng lẻ). Các cơ 

hӝi đầu tѭ mong muốn (với lӧi tức và rӫi ro khác nhau) có thể đѭӧc tҥo lұp 

bằng cách kết hӧp các chứng khoán riêng lẻ. 

 Tỷ suҩt lӧi tӭc kỳ vӑng cӫa mӝt danh mөc đҫu tѭ: 
       Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa mӝt danh mөc đầu tѭ đѭӧc xác định 

nhѭ sau: 

   ( ) ( )
n

p i i

i

E R w E R              (1.6) 

           Với:  1
n

i

i

w   

 Trong đó:  - E(Rp): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc đầu tѭ. 

  - wi: Tỷ trọng cӫa chứng khoán thứ i trong danh mөc đầu tѭ. 

  - E(Ri): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa chứng khoán i. 

  - n: Số loҥi chứng khoán trong danh mөc đầu tѭ. 

  Nếu wi = 0 không đầu tѭ; =1 đầu tѭ 100%; >1 đầu tѭ > 

100%; <0 bán khống. 

Đo lѭӡng rӫi ro cӫa danh mөc đҫu tѭ: Trѭớc khi xem xét chỉ tiêu đo 

lѭӡng rӫi ro cӫa danh mөc đầu tѭ, có hai khái niệm cần đѭӧc hiểu đầy đӫ: 

hiệp phương sai (covariance) và tương quan (correlation). 

 + Hiệp phѭơng sai (σAB): Hiệp phѭơng sai là mӝt hệ số đo lѭӡng mức 

đӝ theo đó lӧi tức trên hai tài sản (tài sản A và tài sản B) biến đӝng so với 
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nhau. Hiệp phѭơng sai cӫa tỷ suất lӧi tức trên hai tài sản bất kỳ A và B đѭӧc 

tính toán nhѭ sau: 

, ,[ ( )][ ( )]
n

AB i A i A B i B

i

p R E R R E R            (1.7)    

   Trong đó:   

    - σAB: Hiệp phѭơng sai giữa hai tài sản A và B . 

       - RA,i: Tỷ suất lӧi tức có thể nhұn đѭӧc trên tài sản A trong tình 

huống i (định nghĩa tѭơng tự cho RB,i). 

    - E(RA): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng trên tài sản A (định nghĩa tѭơng 

tự cho E(RB)). 

    - pi: Xác suất xảy ra tình huống i. 

   Hiệp phѭơng sai giữa hai tài sản có thể dѭơng (+), âm (-), hoặc bằng 

không (0). 

   - Hiệp phѭơng sai dѭơng: Lӧi tức trên hai tài sản biến đӝng cùng chiều 

với nhau. Khi lӧi tức trên tài sản này tăng thì lӧi tức trên tài sản kia cũng tăng 

và ngѭӧc lҥi. 

   - Hiệp phѭơng sai âm: Lӧi tức trên hai tài sản biến đӝng ngѭӧc chiều 

với nhau. Khi lӧi tức trên tài sản này tăng thì lӧi tức trên tài sản kia giảm và 

ngѭӧc lҥi. 

HӋ sӕ tѭѫng quan cӫa tỷ suất sinh lӧi trên hai tài sản )
AB

 : sự “chuẩn 

hóa” ѭớc lѭӧng hiệp phѭơng sai do hiệp phѭơng sai bị ảnh hѭӣng bӣi tính 

biến thiên cӫa hai chuӛi TSLT riêng lẻ:  

AB
AB

A B


 

 
      (1.8) 

 Ta thấy rằng: 1 1
AB

      

 - 1
AB
   : Tѭơng quan thuұn hoàn hảo. 

 - 1
AB
   : Tѭơng quan nghịch hoàn hảo. 



13 

- Hiệp phѭơng sai (hay hệ số tѭơng quan) có ảnh hѭӣng rất lớn đến rủi 

ro của một danh mục đầu tư. 

- Đa dҥng hóa chỉ mang lҥi lӧi ích (giảm thiểu rӫi ro) khi hệ số tѭơng 

quan giữa các tài sản <1. 

 Tѭơng tự nhѭ đối với tỷ suất lӧi tức kỳ vọng và rӫi ro cӫa chứng 

khoán, hiệp phѭơng sai (và do vұy, hệ số tѭơng quan) cũng có thể đѭӧc ѭớc 

lѭӧng dựa vào những dữ liệu quá khứ để sử dөng cho việc đầu tѭ trong tѭơng 

lai. Tuy nhiên, không có gì đảm bảo rằng những giá trị đѭӧc ѭớc lѭӧng từ dữ 

liệu quá khứ sẽ phản ánh những gì xảy ra trong tѭơng lai. Thông thѭӡng, các 

nhà đầu tѭ sẽ điều chỉnh những giá trị đѭӧc ѭớc lѭӧng từ dữ liệu lịch sử, 

trong đó có tính đến những tình huống có thể xảy ra trong tѭơng lai. 

 Hiệp phѭơng sai có tác đӝng rất lớn đến rủi ro của một danh mục đầu 

tư (chứ không phải rӫi ro cӫa mӛi chứng khoán riêng lẻ). Điều này đѭӧc thể 

hiện trong chỉ tiêu đo lѭӡng rӫi ro cӫa danh mөc đầu tѭ đѭӧc trình bày dѭới 

đây.    

Rӫi ro cӫa danh mөc đầu tѭ đѭӧc đo lѭӡng bằng chỉ tiêu phương sai 

(hoặc độ lệch chuẩn) của tỷ suất lợi tức trên danh mục đầu tư (tѭơng tự nhѭ 

trѭӡng hӧp mӛi chứng khoán riêng lẻ). Năm 1952, Harry Markowitz - đѭӧc 

xem là ngѭӡi khai sinh ra lý thuyết danh mөc đầu tѭ hiện đҥi - đã phát triển 

mô hình lựa chọn danh mөc đầu tѭ dựa trên nguyên lý đa dҥng hóa3. 

Markowitz đѭa ra công thức tính toán phѭơng sai (hoặc đӝ lệch chuẩn) cӫa tỷ 

suất lӧi tức trên danh mөc đầu tѭ nhѭ sau: 

   + Phѭơng sai:  

    2 2 2

1 1 1

n n n

p i i i j ij

i i j
j i

w w w  
  



                          (1.9) 

                                                 
3 Harry Markowitz, 'Portfolio Selection', Journal of Finance 7, No. 1 (March 1952), 77-91. Công 
trình nghiên cứu này đã giúp Markowitz đoҥt giải Nobel kinh tế năm 1990. 
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   + Đӝ lệch chuẩn:   

    2 2

1 1 1

n n n

p i i i j ij

i i j
j i

w w w  
  



                          (1.10) 

   Trong đó: - σp: Đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức trên danh mөc đầu tѭ. 

    - wi (j): Tỷ trọng cӫa tài sản thứ i (hoặc j) trong danh mөc đầu tѭ. 

    - σi: Đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức trên tài sản thứ i. 

    - σij: Hiệp phѭơng sai giữa tỷ suất lӧi tức trên tài sản thứ i và 

tỷ suất lӧi tức trên tài sản thứ j trong danh mөc đầu tѭ. 

   Chúng ta có thể viết lҥi công thức tính toán phѭơng sai ӣ trên dѭới 

dҥng ngҳn gọn nhѭ sau: 

    2

1 1

n n

p i j ij

i j

w w 
 

               (bӣi vì σii = σ2
i)            (1.11) 

   Hoặc:  2

1 1

n n

p i j ij i j

i j

w w   
 

        (bӣi vì σij = ρij σi σj)     (1.12) 

   Công thức tính toán đӝ lệch chuẩn ӣ trên cho thấy rằng: đӝ lệch chuẩn 

cӫa tỷ suất lӧi tức trên danh mөc đầu tѭ không chỉ là trung bình theo trọng số 

cӫa đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức trên các tài sản riêng lẻ (không nhѭ trong 

trѭӡng hӧp tính tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc đầu tѭ).  

Khi số loҥi tài sản đѭӧc nҳm giữ trong danh mөc đầu tѭ càng gia tăng, 

tầm quan trọng cӫa phѭơng sai cӫa mӛi tài sản riêng lẻ trong danh mөc đầu tѭ 

càng giảm dần, trong khi đó ảnh hѭӣng cӫa hiệp phѭơng sai càng gia tăng (Có 

thể chứng minh đѭӧc rằng: khi số loҥi tài sản trong danh mөc đầu tѭ càng lớn, 

đӝ lệch chuẩn cӫa danh mөc đầu tѭ chỉ phө thuӝc chӫ yếu vào hiệp phѭơng 

sai cӫa các cặp tài sản trong danh mөc). Điều này có ý nghĩa đặc biệt quan 

trọng: yếu tố cần phải xem xét khi thêm một tài sản vào danh mục đầu tư 
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chính là hiệp phương sai trung bình của tài sản đó với tất cả các tài sản khác 

trong danh mục đầu tư. 

1.1.7 Đường cong hữu dụng đồng nhất và mức ngại rủi ro 

 Trong phần này, chúng ta đã đề cұp đến mӝt thực tế rằng hầu hết các 

nhà đầu tѭ đều có xu hѭớng ngҥi rӫi ro (risk-aversion). Nhà đầu tѭ chỉ sẵn 

sàng chấp nhұn rӫi ro với điều kiện họ đѭӧc đền bù xứng đáng. Tuy nhiên, 

làm thế nào các nhà đầu tѭ định lѭӧng cân bằng rӫi ro-lӧi tức cӫa riêng mình, 

trong đó có tính đến đặc điểm ngҥi rӫi ro, để trên cơ sӣ đó vұn dөng nhằm  

lựa chọn kết hӧp rӫi ro-lӧi tức mong muốn từ các cơ hӝi sẵn có? Để giải 

quyết vấn đề này, các nhà nghiên cứu lý thuyết tài chính đѭa ra khái niệm giá 

trị hữu dụng. Các nhà đầu tѭ xác định giá trị hữu dөng cӫa mӝt cơ hӝi đầu tѭ 

nào đó bằng cách điều chỉnh giảm tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa cơ hӝi đầu tѭ đó 

mӝt tỷ lệ phần trăm nhất định, nhằm tính đến rủi ro của bản thân đầu tư đó và 

đặc điểm ngại rủi ro của nhà đầu tư. Rӫi ro cӫa đầu tѭ càng lớn, tỷ lệ điều 

chỉnh giảm càng lớn. Tѭơng tự, nhà đầu tѭ càng ngҥi rӫi ro, tỷ lệ điều chỉnh 

giảm càng lớn. Mӝt trong những hàm hữu dөng đѭӧc sử dөng phổ biến có 

dҥng nhѭ sau: 

21( ) ( )
2

U R E R A                 (1.13) 

Trong đó: - U(R): Giá trị hữu dөng 

                   - A:      Hệ số ngҥi rӫi ro cӫa nhà đầu tѭ 

          - E(R): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng 

                             - σ:      Đӝ lệch chuẩn 

 Trong trѭӡng hӧp có nhiều cơ hӝi đầu tѭ, nhà đầu tѭ sẽ lựa chọn cơ hӝi 

đầu tѭ mang lҥi giá trị hữu dөng lớn nhất.  

Ngҥi rӫi ro là mức đӝ không sẵn lòng đầu tѭ nếu biết khả năng kết quả 

xấu sẽ xảy ra. Mức ngại rủi ro (Risk aversion) dùng để chỉ ra rằng mọi nhà 
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đầu tѭ đều e ngҥi gặp phải rӫi ro song mức đӝ lҥi có thể khác nhau. Điều này 

tùy thuӝc vào mức đӝ chấp nhұn rӫi ro cӫa mӛi nhà đầu tѭ nhѭ trong mối 

tѭơng quan giữa mức doanh lӧi và rӫi ro đầu tѭ mà họ có thể nhұn đѭӧc. 

Đѭӡng cong nối liền tất cả những điểm thể hiện cho các danh mөc đầu 

tѭ có giá trị hữu dөng bằng nhau đѭӧc gọi là đường cong hữu dụng đồng 

nhất (không khác biệt)  
 

 

 

 

 

 

 

 

Đồ thị 1.1: Biểu diễn đường cong hữu dụng đồng nhất 
 

Một số điểm cần lưu ý về đường cong hữu dụng đồng nhất: 

 Hệ số ngҥi rӫi ro càng lớn, đӝ dốc cӫa đѭӡng cong hữu dөng đồng nhất 

càng lớn. Với mӝt hệ số ngҥi rӫi ro A đѭӧc xác định trѭớc, các đѭӡng cong 

hữu dөng không giao nhau. Tuy nhiên, đѭӡng cong hữu dөng đồng nhất cӫa 

hai nhà đầu tѭ khác nhau sẽ giao nhau (trong trѭӡng hӧp hệ số ngҥi rӫi ro cӫa 

hai nhà đầu tѭ đó khác nhau). Mӛi nhà đầu tѭ có vô số các đѭӡng cong hữu 

dөng đồng nhất tѭơng ứng với các mức hữu dөng khác nhau đồng nhất. Bӣi vì 

các nhà đầu tѭ luôn muốn tối đa hóa giá trị hữu dөng nếu nhѭ có cơ hӝi, các 

đѭӡng cong hữu dөng đồng nhất cao hơn luôn đѭӧc mong muốn hơn các 

đѭӡng cong hữu dөng thấp hơn. 

E(R) 

σ 
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Đồ thị 1.2: Hai đường cong hữu dụng đồng nhất của hai nhà đầu tư với hệ số 

ngại rủi ro khác nhau 

 

 

Đồ thị 1.3: Các đường cong hữu dụng đồng nhất với cùng hệ số ngại rủi ro 

 

1.2 Lý luұn vӅ mô hình Markowitz và lӵa chӑn danh mөc đҫu tѭ chӭng 
khoán4 

1.2.1 Phân bổ vốn giữa các tài sản rủi ro 

Để xây dựng mӝt danh mөc đầu tѭ hiệu quả cần phải giải hai bài toán. 

Bài toán thuұn là với mӝt mức lãi suất kỳ vọng E(rp) xác định, tìm quyền số 

Wi sao cho rӫi ro cӫa danh mөc σ(rp) là tối thiểu. Bài toán nghịch là với mӝt 

mức rӫi ro σ(rp) cho trѭớc, tìm quyền số Wi, sao cho lãi suất kỳ vọng E(rp) cӫa 

                                                 
4 Lý thuyết lựa chọn danh mөc đầu tѭ đѭӧc tổng hӧp từ tài liệu: Bài giảng Quản trị danh mөc 
đầu tѭ – TS. Võ Thị Thúy Anh – ĐH Kinh tế Đà Nẵng. 

 

HӋ sӕ 
ngҥi rӫi ro cao 

HӋ sӕ 
ngҥi rӫi ro thҩp 

E(R) 

σ 

E(R) 

σ 
Giá trị hữu dөng gia tăng 
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danh mөc là tối ta. Ngѭӡi ta đã chứng minh đѭӧc rằng, nếu bài toán thuұn có 

nghiệm thì bài toán nghịch cũng có nghiệm và hai nghiệm này trùng nhau. Vì 

vұy, ӣ đây chúng ta xem xét đến bài toán thuұn. Hơn nữa trong điều kiện thị 

trѭӡng chứng khoán Việt Nam chѭa cho phép bán khống, vì vұy tỷ trọng tài 

sản trong danh mөc phải không âm (Wi>0).  

Trѭӡng hӧp danh mөc P gồm n loҥi chứng khoán, baøi toaùn toái öu 

seõ ñöôïc laäp nhö sau: 

2

1 1 1 1

1

1

cov( , ) min

( ) ( )

1

0, 1,

n n n n

p i j i j i j ij

i j i j

n

p i i

i

n

i

i

i

WW r r WW

E r W E r const

W

W i n

   





    



 


 

   

 





      (1.14) 

 Thực tế, có rất nhiều phѭơng pháp để giải bài toán trên. Chúng ta có thể 

giải bằng phѭơng pháp giải tích để tính cực trị hàm nhiều biến có ràng buӝc 

(chẳng hҥn dùng phѭơng pháp nhân tử Lagrange), hoặc sử dөng thuұt toán 

đơn hình để tìm phѭơng án tối ѭu. Tuy nhiên, với sự hổ trӧ cӫa các phần mềm 

tính toán cực mҥnh nhѭ hiện nay, chúng ta dễ dàng tìm đѭӧc nghiệm cӫa quá 

trình tối ѭu trên và vẽ đѭӧc đѭӡng biên hiệu quả.  

Kết luận: 

- Liên kết tối ѭu có mức rӫi ro thấp nhất đối với mӝt mức tỷ suất lӧi tức 

cho trѭớc 

- Đánh đổi tối ѭu giữa rӫi ro và tỷ suất lӧi tức là đѭӡng biên hiệu quả.  

- Những danh mөc nằm trên đѭӡng biên hiệu quả là những danh mөc 

thống trị những danh mөc nằm dѭới. 

Việc giải bài toán thӫ công bằng phѭơng pháp giải tích đѭӧc trình bày 

ӣ phần phө lөc. 
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1.2.2 Phân bổ vốn giữa tài sản rủi ro và tài sản phi rủi ro 

 - Tỷ suất lӧi tức chҳc chҳn tѭơng đѭơng cӫa tỷ suất lӧi tức rӫi ro là tỷ 

suất lӧi tức chҳc chҳn mang lҥi giá trị hữu dөng bằng với giá trị hữu dөng mà 

tỷ suất lӧi tức rӫi ro mang lҥi. 

21
( ( )) ( ) ( )

2CE
R E U R E R A R    

 - Đây là tỷ suất phi rӫi ro mà giá trị hữu dөng cӫa nhà đầu tѭ là nhѭ 

nhau giữa việc đầu tѭ vào tài sản rӫi ro và tài sản phi rӫi ro. 

- Có thể đầu tѭ vào tài sản an toàn và tài sản rӫi ro. 

 - Tài sản phi rӫi ro: Trái phiếu ngҳn hҥn.  

 - Tài sản rӫi ro: Cổ phiếu (hay mӝt danh mөc đầu tѭ). 

 - Mӝt số ký hiệu:  

  y: Tỷ trọng đầu tѭ vào tài sản rӫi ro,  

  1-y: Tỷ trọng đầu tѭ vào tài sản phi rӫi ro, 

  P: Danh mөc đầu tѭ (tài sản rӫi ro). 

 - Kết hӧp giữa tài sản phi rӫi ro với danh mөc các tài sản rӫi ro: 

  + Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc đầu tѭ kết hӧp giữa tài 

sản phi rӫi ro với mӝt danh mөc các tài sản rӫi ro:  

E(Rc) = yE(Rp) + (1-y)Rf 

   + Đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức kỳ vọng trên danh mөc đầu tѭ 

kết hӧp: 
2 2 2 2(1 ) 2 (1 )

c p f pf p f p
y y y y y              

  + Quan hệ giữa đӝ lệch chuẩn với tỷ suất lӧi tức kỳ vọng trên 

danh mөc đầu tѭ kết hӧp: 

[ ( ) ]
( ) p f

c f c

p

E R R
E R R


  


                           (*) 

Phѭơng trình (*) có thể đѭӧc diễn giải nhѭ sau: 



20 

Tỷ suất                    Tỷ suất                  Phần thѭӣng 

   lӧi tức         =          lӧi tức          +      ----------------   x     Rӫi ro 

  kỳ vọng                  phi rӫi ro                     Rӫi ro 

 Tỷ số phần thѭӣng/rӫi ro là phần bù lӧi tức trên mӝt đơn vị rӫi ro, còn 

đѭӧc gọi là tỷ số Sharp. 

  Phương sai của danh mục kết hợp  

  Do 0
fr

  , nên *
c p

y    

  Xác định y (tỷ trọng đầu tѭ y đѭӧc lựa chọn nhằm cực đҥi hóa 

mức đӝ hữu dөng cӫa hoҥt đӝng đầu tѭ hay nhà đầu tѭ lựa chọn y nhằm tối đa 

hóa giá trị hữu dөng).  

U* = 21
max[ ( ) ]

2c c
y

E R A   

       = 2 21
max[ ( ) (1 ) ]

2p f p
y

yE R y R Ay     

*
2

( )
p f

p

E R R
y

A


 


 

 Từ công thức trên, ta có thể nhận thấy:  

 - A càng cao tỷ lệ đầu tѭ vào tài sản phi rӫi ro càng cao 

 - A càng thấp tỷ lệ đầu tѭ vào tài sản rӫi ro càng thấp 

 - Sử dөng đòn bẩy tҥo ra mức đӝ chấp nhұn rӫi ro cao hơn đối với mӝt 

mức lӧi tức cao. 

1.2.3 Đa dạng hóa và giảm rủi ro của danh mục đầu tư 

Có hai nguồn rӫi ro ảnh hѭӣng đến lӧi tức chứng khoán: 

 - Rủi ro hệ thống: bҳt nguồn từ những thay đổi trong các yếu tố vĩ mô 

nói chung. Rӫi ro không thể đa dҥng hóa 

 - Rủi ro phi hệ thống: bҳt nguồn từ những thay đổi trong các yếu tố 

thuӝc về riêng bản thân công ty. Đây là rӫi ro có thể đa dҥng hóa. 
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Neáu nhaø ñaàu tö chæ sôû höõu moät loaïi chứng khoán thì ruûi ro 

mang laïi seõ raát laø cao (bao goàm caû ruûi ro heä thoáng vaø ruûi ro phi 

heä thoáng). Nhöng neáu soá löôïng loaïi coå phieáu maø nhaø ñaàu tö naém 

giöõ nhieàu hôn thì ruûi ro phi heä thoáng seõ ñöôïc haïn cheá vaø loaïi boû 

daàn (do söï buø ñaép vaø san seû tyû suaát sinh lôïi giöõa caùc coå phieáu), 

chæ coøn laïi ruûi ro heä thoáng laø ñaùng keå.  

Nhö vaäy, veà maët ñònh tính chuùng ta coù theå noùi raèng, vieäc ña 

daïng hoaù danh muïc ñaàu tö seõ laøm giaûm thieåu ruûi ro phi heä thoáng 

nhöng ruûi ro heä thoáng thì vaãn khoâng thay ñoåi. 

 

Đồ thị 1.4: Phân tích rủi ro của danh mục đầu tư 

Rӫi ro toàn bӝ 
 

Rӫi ro hệ thống 

Rӫi ro phi hệ thống 

 Đӝ lệch chuẩn 

Số loҥi chứng khoán n 

Rủi ro toàn bộ = Rủi ro hệ thống + Rủi ro phi hệ thống 
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1.2.4 Mô hình Markowitz 

Chúng ta thấy rằng ngay cả trong trѭӡng hӧp danh mөc đầu tѭ đѭӧc tҥo 

thành từ các tài sản đѭӧc lựa chọn ngẫu nhiên (không quan tâm đến đặc điểm 

cӫa tài sản cũng nhѭ tỷ trọng cӫa tài sản trong danh mөc), việc đa dҥng hóa 

nhѭ thế cũng đã góp phần giảm thiểu rӫi ro. Tuy nhiên, Markowitz đã phát 

triển lý thuyết danh mөc đầu tѭ mӝt cách khoa học hơn bằng cách định lѭӧng 

việc đa dҥng hóa. Mô hình Markowitz đѭӧc dựa trên mӝt số giả thiết chính 

liên quan đến hành vi cӫa nhà đầu tѭ nhѭ sau: 

- Đầu tѭ trong mӝt khoảng thӡi gian đơn (ví dө: 1 năm). 

 - Quyết định đầu tѭ đѭӧc dựa trên tỷ suất lӧi tức kỳ vọng và rӫi ro cӫa 

đầu tѭ (đѭӧc đo lѭӡng bӣi phѭơng sai hoặc đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức). 

 - Ӣ mӝt mức rӫi ro đѭӧc xác định trѭớc, nhà đầu tѭ sẽ thích đầu tѭ 

mang lҥi tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cao hơn. Tѭơng tự, ӣ mӝt mức tỷ suất lӧi tức 

kỳ vọng đѭӧc xác định trѭớc, nhà đầu tѭ sẽ thích đầu tѭ có rӫi ro thấp hơn. 

 Với những giả thiết này, một tài sản đầu tư hoặc một danh mục các tài 

sản đầu tư được xem là hiệu quả nếu không có bất kỳ tài sản hoặc danh mục 

đầu tư nào khác có cùng mức rủi ro (hoặc rủi ro thấp hơn) nhưng lại có tỷ 

suất lợi tức kỳ vọng cao hơn; hoặc có cùng tỷ suất lợi tức kỳ vọng (hoặc tỷ 

suất lợi tức kỳ vọng cao hơn) nhưng lại có rủi ro thấp hơn. 

 Giả sử chúng ta có n chứng khoán với tỷ suất lӧi tức kỳ vọng, đӝ lệch 

chuẩn cӫa mӛi chứng khoán, hệ số tѭơng quan giữa các chứng khoán đã đѭӧc 

ѭớc lѭӧng (Những giá trị này đѭӧc gọi là giá trị đầu vào cӫa mô hình 

Markowitz). Với n chứng khoán này, chúng ta có thể tҥo thành vô số danh 

mөc đầu tѭ bằng cách kết hӧp tùy ý các chứng khoán. Từ công thức xác định 

tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc đầu tѭ và công thức xác định đӝ lệch 

chuẩn cӫa danh mөc đầu tѭ, chúng ta thấy rằng khi thay đổi tỷ trọng cӫa các 
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chứng khoán trong danh mөc, tỷ suất lӧi tức kỳ vọng và đӝ lệch chuẩn cӫa 

danh mөc cũng thay đổi tѭơng ứng.  

Với vô số danh mөc đầu tѭ đѭӧc tҥo thành từ n chứng khoán nhѭ vұy, 

chúng ta có cần thiết phải xem xét hết tất cả các danh mөc hay không? Câu trả 

lӡi: không. Chúng ta chỉ quan tâm đến tұp hӧp các danh mөc đầu tѭ đѭӧc gọi 

là các danh mục đầu tư hiệu quả. Markowitz là ngѭӡi đầu tiên đѭa ra khái 

niệm danh mөc đầu tѭ hiệu quả: đó là danh mөc có rӫi ro thấp nhất ӣ bất kỳ 

mӝt tỷ suất lӧi tức kỳ vọng đѭӧc xác định trѭớc; hoặc có tỷ suất lӧi tức kỳ 

vọng cao nhất ӣ bất kỳ mӝt mức rӫi ro đѭӧc xác định trѭớc.  

 Chúng ta có thể tìm ra các danh mөc đầu tѭ hiệu quả theo các bѭớc nhѭ 

sau: 

 Đầu tiên, chúng ta ấn định trѭớc mӝt tỷ suất lӧi tức kỳ vọng nào đó trên 

danh mөc đầu tѭ, sau đó giải bài toán tối ѭu hóa để tìm ra tỷ trọng cӫa mӛi 

chứng khoán trong danh mөc (mөc tiêu là tối thiểu hóa đӝ lệch chuẩn cӫa 

danh mөc đầu tѭ). Sau đó, lần lѭӧt thay đổi giá trị đѭӧc xác định trѭớc đối với 

tỷ suất lӧi tức kỳ vọng trên danh mөc, chúng ta sẽ tìm ra tұp hӧp các danh 

mөc đầu tѭ có đӝ lệch chuẩn nhỏ nhất tѭơng ứng. Đѭӡng cong tұp hӧp các 

danh mөc đầu tѭ với đӝ lệch chuẩn nhỏ nhất này trên đồ thị đѭӧc gọi là 

đường biên phương sai nhỏ nhất.  

Trên đѭӡng biên phѭơng sai nhỏ nhất, điểm A thể hiện cho danh mөc 

đầu tѭ có đӝ lệch chuẩn nhỏ nhất so với đӝ lệch chuẩn cӫa tất cả các danh 

mөc đầu tѭ có thể đѭӧc tҥo thành từ n chứng khoán. Phần trên cӫa đѭӡng biên 

phѭơng sai nhỏ nhất (phần AB) thể hiện cho các danh mөc đầu tѭ hiệu quả, 

đѭӧc gọi là đường biên hiệu quả (efficient frontier). Các danh mөc đầu tѭ 

nằm trên đѭӡng biên hiệu quả là những danh mөc cung cấp các cơ hӝi rӫi ro-

lӧi tức tốt nhất so với tất cả các danh mөc đầu tѭ có thể đѭӧc tҥo thành từ n 
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chứng khoán. Nhà đầu tѭ có thể chọn bất kỳ danh mөc nào trên đѭӡng biên 

hiệu quả này, tùy thuӝc vào hệ số ngҥi rӫi ro cӫa ông ta. 

 Tóm lҥi, chúng ta thấy rằng lӡi giải cho mô hình Markowitz xoay 

quanh vấn đề xác định tỷ trọng cӫa mӛi tài sản trong danh mөc đầu tѭ. Bӣi vì 

tỷ suất lӧi tức kỳ vọng, đӝ lệch chuẩn cӫa mӛi tài sản, hệ số tѭơng quan giữa 

các tài sản đѭӧc xem là đầu vào cӫa mô hình Markowitz (Để ý rằng mӛi nhà 

đầu tѭ có thể có những giá trị đầu vào đѭӧc ѭớc lѭӧng khác nhau, tùy theo 

mô hình ѭớc lѭӧng và thông tin mà nhà đầu tѭ đó có đѭӧc. Do vұy, đѭӡng 

biên hiệu quả cӫa mӛi nhà đầu tѭ có thể cũng khác nhau. Đây là mӝt vấn đề 

liên quan đến thực tế đầu tѭ.), tỷ trọng cӫa mӛi tài sản trong danh mөc đầu tѭ 

là biến số cần phải giải quyết để tìm ra danh mөc đầu tѭ hiệu quả. 

 

Đồ thị 1.5: Đường tập hợp các cơ hội đầu tư hay 

Đường phương sai nhỏ nhất 

Tóm lại, một số điểm quan trọng cần lưu ý về mô hình lựa chọn danh mục đầu 

tư Markowitz: 

 1. Lý thuyết danh mөc đầu tѭ Markowitz đѭӧc đề cұp đến nhѭ mӝt mô 

hình hai tham số, bӣi vì nó giả thiết rằng quyết định đầu tѭ cӫa các nhà đầu tѭ 

Đѭӡng biên hiệu quả 

       Đѭӡng biên  
phѭơng sai nhỏ nhất 

     ● ● ● 

●    ● ● ● 
● ● ●     ●  
●●      ●  

B  

A● 
  

E(R) 

σ 
C  

Các chứng khoán  
        riêng lẻ  
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đѭӧc dựa trên hai tham số: Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng và đӝ lệch chuẩn (thể hiện 

cho rӫi ro). 

 2. Mô hình Markowitz tҥo ra mӝt tұp hӧp các danh mөc đầu tѭ hiệu quả 

(đѭӡng biên hiệu quả). Trên đѭӡng biên hiệu quả, không danh mөc nào là tốt 

hơn danh mөc nào, việc lựa chọn danh mөc nào là tùy thuӝc vào mӛi nhà đầu 

tѭ cө thể (phө thuӝc vào hệ số ngҥi rӫi ro). 

 3. Mô hình Markowitz không giải quyết vấn đề đầu tѭ hoặc vay theo lãi 

suất phi rӫi ro đѭӧc bổ sung thêm vào danh mөc các tài sản rӫi ro. Trong phần 

trên, chúng ta đã thấy rằng khi kết hӧp thêm tài sản phi rӫi ro vào danh mөc 

các tài sản rӫi ro, giá trị hữu dөng cӫa đầu tѭ cũng tăng lên. Đѭӡng biên hiệu 

quả cũng thay đổi (trӣ thành đѭӡng thẳng tiếp xúc với đѭӡng biên 

Markowitz). 

 4. Bӣi vì mӛi nhà đầu tѭ có thể có mӝt bӝ các tham số đầu vào cho mô 

hình Markowitz đѭӧc ѭớc lѭӧng khác nhau (tỷ suất lӧi tức kỳ vọng, đӝ lệch 

chuẩn cӫa mӛi chứng khoán, hệ số tѭơng quan giữa các chứng khoán), đѭӡng 

biên hiệu quả do mӛi nhà đầu tѭ ѭớc lѭӧng có thể cũng khác nhau. Đây cũng 

là mӝt vấn đề liên quan đến thực tế đầu tѭ: Thành công cӫa việc lựa chọn 

danh mөc đầu tѭ phө thuӝc vào chất lѭӧng cӫa các tham số đầu vào.  

 5. Mô hình Markowitz đòi hỏi phải ѭớc lѭӧng mӝt số lѭӧng lớn các 

tham số đầu vào. Ví dө: nếu nhѭ muốn xây dựng đѭӡng biên hiệu quả từ n = 

50 chứng khoán, chúng ta cần ѭớc lѭӧng: 

  n = 50 giá trị tỷ suất lӧi tức kỳ vọng. 

  n = 50 giá trị phѭơng sai. 

  n(n - 1)/2 = 1.225 giá trị hiệp phѭơng sai. 

Tổng cӝng 1.325 giá trị ѭớc lѭӧng. Ngoài ra, khi số lѭӧng ѭớc lѭӧng 

càng nhiều, khả năng xảy ra sai số trong ѭớc lѭӧng càng lớn, và do vұy càng 

làm giảm đi tính chính xác cӫa đѭӡng biên hiệu quả. 



26 

1.2.5 Lựa chọn danh mục đầu tư tối ưu 

 Từ các phần trên, chúng ta rút ra cách lựa chọn danh mөc đầu tѭ tối ѭu 

trong hai trѭӡng hӧp: 

 Trѭӡng hӧp không tӗn tҥi tài sҧn phi rӫi ro: Chúng ta thấy rằng 

đѭӡng biên hiệu quả bao gồm tұp hӧp các danh mөc đầu tѭ hiệu quả mà nhà 

đầu tѭ có thể chọn để tiến hành đầu tѭ. Việc chọn mӝt danh mөc đầu tѭ hiệu 

quả nào đó từ đѭӡng biên hiệu quả là tùy thuӝc vào hệ số ngҥi rӫi ro cӫa nhà 

đầu tѭ. Chúng ta cũng biết rằng các nhà đầu tѭ luôn muốn tối đa hóa giá trị 

hữu dөng có thể có từ các cơ hӝi đầu tѭ sẵn có. Hay nói cách khác, các đѭӡng 

cong hữu dөng cao hơn luôn đѭӧc mong muốn hơn các đѭӡng cong hữu dөng 

thấp hơn. Kết hӧp hai yếu tố này lҥi với nhau, danh mөc đầu tѭ tối ѭu cө thể 

mà nhà đầu tѭ sẽ chọn là danh mөc nằm trên đѭӡng biên hiệu quả và tҥi đó 

đѭӡng biên hiệu quả tiếp xúc với đѭӡng cong hữu dөng đồng nhất. 

 

Đồ thị 1.6: Lựa chọn một danh mục đầu tư tối ưu trong thị trường với những 

tài sản rủi ro trên đường biên hiệu quả 

*
1p

  
*

2p
  

Đѭӡng biên 
hiệu quả 
Markowitz 

E(R) 

σ 

UA2 

UA1 
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 ● 

X ● 

Đѭӡng cong hữu 
dөng (hay đѭӡng 
cong bàng quan) 

*
2( )

p
E R

 

*
1( )

p
E R
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Trên đồ thị, X là danh mөc đầu tѭ tối ѭu mà nhà đầu tѭ có hệ số ngҥi 

rӫi ro A2 sẽ chọn. Trong khi đó, Y là danh mөc đầu tѭ tối ѭu mà nhà đầu tѭ 

có hệ số ngҥi rӫi ro A1 sẽ chọn.  

 Trѭӡng hӧp tӗn tҥi tài sҧn phi rӫi ro 

 Giả thiết tồn tҥi tài sản phi rӫi ro (Thuұt ngữ phi rӫi ro trong trѭӡng hӧp 

này đѭӧc hiểu theo nghĩa tѭơng đối: đó là không xét đến ảnh hѭӣng cӫa lҥm 

phát và sự thay đổi cӫa lãi suất) đóng vai trò quan trọng trong lý thuyết định 

giá tài sản. Trong phần này, chúng ta sẽ giải thích nghĩa cӫa tài sản phi rӫi ro, 

đồng thӡi xem xét ảnh hѭӣng cӫa tài sản phi rӫi ro đến tỷ suất lӧi tức kỳ vọng 

và rӫi ro cӫa danh mөc đầu tѭ khi tài sản phi rӫi ro đѭӧc kết hӧp với mӝt danh 

mөc đầu tѭ trên đѭӡng biên hiệu quả Markowitz. 

 Tài sản phi rӫi ro là tài sản mang lҥi mӝt tỷ suất lӧi tức kỳ vọng chҳc 

chҳn (Tỷ suất lӧi tức trên tài sản phi rӫi ro đѭӧc gọi là tỷ suất lӧi tức phi rӫi 

ro). Do vұy, đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức trên tài sản phi rӫi ro bằng 

không (σ = 0). Tѭơng tự, hiệp phѭơng sai (hay hệ số tѭơng quan) giữa tài sản 

phi rӫi ro với bất kỳ tài sản rӫi ro hay danh mөc các tài sản đầu tѭ rӫi ro cũng 

bằng không. Khi kết hӧp mӝt tài sản phi rӫi ro với mӝt danh mөc các tài sản 

đầu tѭ rӫi ro, tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc đầu tѭ mới này đѭӧc xác 

định nhѭ sau: 

    ( ) ( ) (1 )
C p f

E R yE R y R                       (1.18) 

 Trong đó: - E(Rc): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc đầu tѭ kết hӧp 

giữa tài sản phi rӫi ro và danh mөc các tài sản rӫi ro. 

              - E(Rp): Tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh mөc các tài sản rӫi ro. 

              - Rf: Tỷ suất lӧi tức phi rӫi ro. 

              - y: Tỷ trọng cӫa danh mөc các tài sản rӫi ro trong danh mөc kết hӧp. 

Đӝ lệch chuẩn cӫa danh mөc kết hӧp này đѭӧc xác định nhѭ sau (Đӝ 

lệch chuẩn đѭӧc tính toán cho trѭӡng hӧp danh mөc gồm hai loҥi tài sản). 
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    2 2 2 2(1 ) 2 (1 )
C p f pf p f p

y y y y y               (1.19)  

 Từ (1.18) và (1.19), chúng ta có đѭӧc: 

    
[ ( ) ]

( ) p f

C f C

p

E R R
E R R 




                                       (1.20)  

 Chúng ta thấy rằng đӝ lệch chuẩn và tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cӫa danh 

mөc kết hӧp giữa tài sản phi rӫi ro và danh mөc các tài sản rӫi ro có quan hệ 

tuyến tính với nhau. Giả sử danh mөc đầu tѭ rӫi ro là mӝt danh mөc đѭӧc 

chọn trên đѭӡng biên Markowitz (Để đơn giản từ phần này trӣ đi, đѭӡng biên 

hiệu quả Markowitz đѭӧc gọi là đѭӡng biên Markowitz để phân biệt với 

đѭӡng biên hiệu quả (là mӝt đѭӡng thẳng) trong trѭӡng hӧp tồn tҥi tài sản phi 

rӫi ro) (chẳng hҥn danh mөc A). Khi đó kết hӧp giữa tài sản phi rӫi ro và danh 

mөc A theo mӝt tỷ trọng y nào đó sẽ cho chúng ta mӝt danh mөc đầu tѭ nằm 

trên đѭӡng thẳng đi qua Rf và A (đồ thị dѭới đây).  

Phѭơng trình cӫa đѭӡng thẳng đi qua Rf và A có dҥng nhѭ (1.20). Với 

bất kỳ danh mөc đầu tѭ nào nằm trên đѭӡng biên Markowitz và dѭới điểm A, 

chúng ta luôn tìm ra đѭӧc mӝt danh mөc đầu tѭ nằm trên đѭӡng RfA có cùng 

đӝ lệch chuẩn nhѭng cung cấp tỷ suất lӧi tức kỳ vọng cao hơn. Nói cách khác, 

các danh mөc đầu tѭ nằm trên đѭӡng RfA cung cấp cơ hӝi rӫi ro-lӧi tức tốt 

hơn các danh mөc tѭơng ứng nằm trên đѭӡng biên Markowitz và dѭới điểm 

A. Tiếp tөc, nếu chúng ta chọn danh mөc đầu tѭ B trên đѭӡng biên 

Markowitz, chúng ta có thể tҥo ra mӝt danh mөc nào đó nằm trên đѭӡng RfB 

bằng cách đầu tѭ tỷ trọng y (0 ≤ y ≤ 1) vào danh mөc B và (1-y) vào tài sản 

phi rӫi ro. Tѭơng tự, các danh mөc đầu tѭ nằm trên đѭӡng RfB cung cấp cơ 

hӝi rӫi ro-lӧi tức tốt hơn các danh mөc tѭơng ứng nằm trên đѭӡng biên 

Markowitz và dѭới điểm B (kể cả các danh mөc nằm trên đѭӡng RfA). 
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Đồ thị 1.7: Lựa chọn danh mục đầu tư tối ưu trong thị trường khi có sự tồn 

tại của tài sản phi rủi ro 

Chúng ta có thể tiếp tөc chọn các danh mөc tài sản rӫi ro nằm trên 

đѭӡng biên Markowitz và cao hơn điểm B cho đến khi đҥt đến điểm tҥi đó 

đѭӡng thẳng xuất phát tҥi Rf tiếp xúc với đѭӡng biên Markowitz (điểm M). 

Chúng ta thấy rằng các danh mөc đầu tѭ nằm trên đѭӡng RfM cung cấp cơ hӝi 

rӫi ro-lӧi tức tốt hơn bất kỳ danh mөc nào tѭơng ứng nằm dѭới điểm M. 

Đѭӡng RfM đҥi diện cho tұp hӧp các danh mөc đầu tѭ hiệu quả mà nhà đầu tѭ 

có thể lựa chọn (Lѭu ý rằng đѭӡng này chỉ tồn tҥi chỉ khi có thêm tài sản phi 

rӫi ro). 

Sau khi đã xác định đѭӧc tұp hӧp các danh mөc đầu tѭ hiệu quả, các 

nhà đầu tѭ sẽ lựa chọn danh mөc đầu tѭ tối ѭu dựa vào hệ số ngҥi rӫi ro cӫa 

họ. Danh mөc đầu tѭ tối ѭu cө thể mà nhà đầu tѭ sẽ chọn là danh mөc nằm 

trên đѭӡng thẳng RfM và tҥi đó đѭӡng RfM tiếp xúc với đѭӡng cong hữu 

dөng cӫa nhà đầu tѭ đó (ví dө: điểm C trên đồ thị trên). 

 

● B 
● 
 A 

C  
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CAL 

M  
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E(R) 
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rf 
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KӃt luұn chѭѫng 1 

Tổng quan về các lý thuyết về danh mөc đầu tѭ và mô hình Markowitz 

sẽ là những công cө nền tảng, hữu ích trong xây dựng và quản trị danh mөc 

cӫa nhà đầu tѭ. Dĩ nhiên là để thành công trong đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng 

khoán, đòi hỏi nhà đầu tѭ phải tự trang bị thêm rất nhiều những công cө lý 

thuyết và những kỹ năng đầu tѭ khác nếu muốn chiến thҳng thị trѭӡng. Từ 

các nền tảng lý thuyết trong chѭơng này, chúng ta sẽ liên hệ với thực tiễn để 

tìm hiểu thực trҥng hoҥt đӝng đầu tѭ danh mөc trên thị trѭӡng chứng khoán 

Việt Nam và ứng dөng những công cө lý thuyết này trong xây dựng danh mөc 

đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam ӣ chѭơng tiếp theo.  
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Chѭѫng 2 

THӴC TRҤNG HOҤT ĐӜNG ĐҪU TѬ THEO DANH MӨC  

TҤI THӎ TRѬӠNG CHӬNG KHOÁN VIӊT NAM 

 

2.1 Thӏ trѭӡng chӭng khoán ViӋt nam 

2.1.1 Sơ lược quá trình hình thành và phát triển  

Để thực hiện đѭӡng lối công nghiệp hóa – hiện đҥi hóa đất nѭớc đòi 

hỏi phải có nguồn vốn lớn cho đầu tѭ phát triển kinh tế. Vì vұy, việc xây dựng 

TTCK ӣ Việt Nam đã trӣ thành nhu cầu bức xúc và cấp thiết nhằm huy đӝng 

các nguồn vốn trung, dài hҥn ӣ trong và ngoài nѭớc thông qua chứng khoán 

nӧ và chứng khoán vốn. Thêm vào đó, việc cổ phần hóa các doanh nghiệp nhà 

nѭớc với sự hình thành và phát triển cӫa TTCK sẽ tҥo môi trѭӡng ngày càng 

công khai và lành mҥnh hơn. 

Bên cҥnh đó, để thực hiện mөc tiêu tăng trѭӣng GDP bình quân hàng 

năm từ 7-7,5% trong thӡi kỳ này, đòi hỏi phải huy đӝng đѭӧc mӝt nguồn vốn 

đầu tѭ rất lớn, nếu chỉ trong cұy vào hệ thống ngân hàng thì sẽ không đáp ứng 

đѭӧc. Vì thế, thị trѭӡng chứng khoán sẽ là mӝt kênh huy đӝng vốn mới. 

Chӫ trѭơng cổ phần hóa và cần có kênh huy đӝng vốn mới là những 

nền tảng tҥo lұp thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam, ngày 28/11/1996 Chính 

phӫ ban hành nghị định số 75/CP về việc thành lұp Ӫy ban chứng khoán nhà 

nѭớc. Tiếp theo đó là nghị định số 48/1998/NĐ-CP ngày 14/07/1998 về 

chứng khoán và thị trѭӡng chứng khoán. 

Ngày 11/07/1998 Thӫ tѭớng Chính phӫ ra quyết định số 127/1998/QĐ-

TTg về việc thành lұp hai trung tâm giao dịch chứng khoán trực thuӝc Ӫy ban 

chứng khoán nhà nѭớc, và đến ngày 20/07/2000 thị trѭӡng chứng khoán Việt 

Nam chính thức ra đӡi với sự kiện Trung tâm giao dịch chứng khoán đầu tiên 
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đi vào hoҥt đӝng tҥi Thành phố Hồ Chí Minh phөc vө giao dịch chứng khoán 

cӫa các công ty niêm yết. 

Có thể mô tả tóm tҳt các quá trình hình thành thị trѭӡng chứng khoán 

Việt nam qua bảng sau: 

Bảng 2.1: Quá trình hình thành và phát triển TTCK Việt Nam. 

Thời gian Sự kiện 

6/11/1993 Ban nghiên cứu xây dựng và phát triển thị trѭӡng vốn đѭӧc 

thành lұp với nhiệm vө nghiên cứu và xây dựng TTCK cho Việt 

Nam.   

28/11/1996 Chính phӫ ban hành Nghị định 75/CP về việc thành lұp Ӫy ban 

chứng khoán Nhà nѭớc.  

11/07/1998 Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Tp.HCM đѭӧc thành lұp 

theo Quyết định số 127/1998/QĐ-TTg   

02/07/2000 Trung tâm Giao dịch Chứng khoán Tp.HCM chính thức đi vào 

hoҥt đӝng, thực hiện phiên giao dịch đầu tiên vào ngày 

28/07/2000. 

26/06/2001 UBCK Nhà nѭớc trӣ thành thành viên chính thức cӫa “Tổ chức 

Quốc tế các UBCK”. Đây là sự kiện đánh dấu bѭớc tiến trong 

quá trình hӝi nhұp kinh tế khu vực và quốc tế cӫa Việt Nam. 

11/06/2003 Thành lұp Hiệp hӝi các tổ chức kinh doanh chứng khoán Việt 

Nam. 

05/08/2003 Thӫ tѭớng Chính phӫ ban hành Quyết định 163/2003/QĐ-TTg 

phê duyệt Chiến lѭӧc phát triển TTCK Việt Nam năm 2010. 

28/11/2003 Chính phӫ ban hành Nghị định số 144/2003/NĐ-CP về chứng 
khoán và TTCK.  

19/02/2004 Chính phӫ ban hành Nghị định số 66/2004/NĐ-CP về việc 

chuyển UBCK Nhà nѭớc vào Bӝ Tài Chính.  
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17/06/2004 Bӝ Tài Chính ban hành Thông tѭ số 58/2004/TT-BTC hѭớng 

dẫn về thành viên và giao dịch chứng khoán.  

08/03/2005 Trung tâm giao dịch chứng khoán Hà Nӝi chính thức khai 

trѭơng hoҥt đӝng.  

29/06/2006 Luұt chứng khoán số 70/2006/QH11 đѭӧc Quốc hӝi Nѭớc công 

hòa xã hӝi chӫ nghĩa Việt nam khóa XI kỳ họp khóa 9 thông 

qua. Đây là văn bản pháp luұt cao nhất về chứng khoán và 

TTCK.  

19/01/2007 Chính phӫ ban hành Nghị định số 14/2007/NĐ-CP quy định chi 

tiết thi hành mӝt số điều cӫa Luұt chứng khoán về chào bán 

chứng khoán ra công chúng, niên yết chứng khoán, công ty 

chứng khoán, công ty quản lý quỹ và công ty đầu tѭ chứng 

khoán.  

18/04/2007 Bӝ Tài chính ban hành Thông tѭ số 38/2007/TT-BTC hѭớng 

dẫn về việc công bố thông tin trên TTCK.  

11/05/2007 Trung tâm giao dịch chứng khoán Tp.HCM đã chính thức đѭӧc 

Chính phӫ ký Quyết định số: 599/QĐ-TTg chuyển đổi thành Sӣ 

giao dịch Chứng khoán Tp.HCM (HOSE). 

02/08/2007 Thӫ tѭớng Chính phӫ ban hành quyết định 128/2007/QĐ-TTg 

về việc phê duyệt “ Đề án phát triển thị trѭӡng vốn Việt Nam 

đến năm 2010 và tầm nhìn đến năm 2020” thay thế Quyết định 

163/2003/QĐ-TTg ngày 05/08/2003.  

08/08/2007 SGDCK Tp.HCM đã chính thức đѭӧc khai trѭơng. 

02/01/2009 Sӣ Giao dịch Chứng khoán Hà Nӝi (SGDCK Hà Nӝi) đѭӧc 

thành lұp theo Quyết định số 01/2009/QĐ-Ttg cӫa Thӫ tѭớng 

Chính phӫ trên cơ sӣ chuyển đổi, tổ chức lҥi Trung tâm Giao 

dịch Chứng khoán Hà Nӝi. 
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2.1.2 Qui mô giao dịch của thị trường  

Năm 2009 là năm đánh dấu những bѭớc tiến vѭӧt bұc cӫa TTCK Việt 

Nam. Có thể nói, TTCK Việt Nam đã thực sự thay đổi về chất và đҥt đến mӝt 

tầm vóc mới. Những con số thống kê cho thấy đã thị trѭӡng tăng trѭӣng vѭӧt 

bұc về cả quy mô niêm yết, giá trị vốn hoá và giá trị giao dịch.  

Bảng 2.2: Thống kê quy mô thị trường tại HOSE đến ngày 12/04/2010 

 Sӕ lѭӧng mã 
chӭng khoán 

Tәng khӕi 
lѭӧng niên yӃt 

Tәng giá trӏ niên yӃt 
(VND) 

Toàn thị trѭӡng 378 11.486.592.949 136.602.160.240.000 

Cổ phiếu 223 10.993.023.744 109.930.237.440.000 

Chứng chỉ quỹ 4 252.055.530 2.520.555.300.000 

Trái phiếu 151 241.513.675 24.151.367.500.000 

Số phiên giao dịch:  2.261 

Vieäc ra ñôøi cuûa TTGDCK Haø Noäi, ñaùnh daáu moät böôùc phaùt 

trieån môùi cuûa TTCKVieät Nam, daàn hoaøn thieän cô caáu toå chöùc cuûa 

thò tröôøng. Xeùt veà maët quy moâ, maëc duø TTGDCK Haø Noäi khoâng 

baèng SGDCK TP.HCM, nhöng töø ngaøy thaønh laäp ñeán nay, Trung taâm 

goùp phaàn tích cöïc vaøo söï phaùt trieån cuûa TTCK Vieät Nam. 

Bảng 2.3: Thống kê quy mô thị trường tại HaSTC đến ngày 12/04/2010 

 Sӕ lѭӧng mã 
chӭng khoán 

Tәng khӕi 
lѭӧng niên yӃt 

Tәng giá trӏ niên yӃt 
(VND) 

Toàn thị trѭӡng 876 5.892.772.000 229.421.475.760.000 

Cổ phiếu 278 3.998.396.416 39.983.964.160.000 

Chứng chỉ quỹ 0 0 0 

Trái phiếu 598 1.894.375.116 189.437.511.600.000 

Số phiên giao dịch: 1.097 

2.1.3 Diễn biến chỉ số giá chứng khoán  
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 DiӉn biӃn chӍ sӕ HOSE-Index 

Chỉ số VN-Index đѭӧc hình thành từ năm 2000 với giá trị ban đầu là 

100 điểm vào ngày 28/07/2000. Sau mӝt thӡi gian dài không có nhiều biến 

đӝng đáng kể, từ quý 3 năm 2005, chỉ số VN-Index trải qua những diễn biến 

chính nhѭ sau: 

 

 

Biểu đồ 2.1 : Diễn biến chỉ số VN-Index và tổng khối lượng giao dịch 

từ ngày 28/07/2000 – 26/03/2010 

Giai đoạn 1 (19/9/2005 – 11/8/2006 ): Đây là giai đoҥn chỉ số VN- 

Index bҳt đầu có những biến đӝng lớn sau mӝt thӡi gian dài trầm lҳng. Chỉ số 

đã tăng từ 274.8 điểm lên đến 443.5 điểm vào giữa tháng 8/2006 (tăng 61%). 

Tuy nhiên sau đó thị trѭӡng nhanh chóng bѭớc vào giai đoҥn điều chỉnh, VN- 

Index đã giảm từ 594 điểm xuống còn gần 400 điểm (giảm 32%) vào đầu 

tháng 8/2006. Trong giai đoҥn này, số lѭӧng cổ phiếu niêm yết và giá trị vốn 

hóa cӫa thị trѭӡng còn tѭơng đối nhỏ. 

Giai đoạn 2 (11/8/2006 -12/3/2007): Đây là mӝt giai đoҥn đặc biệt 

trong lịch sử phát triển cӫa TTCK Việt Nam, giai đoҥn chứng kiến sự tăng 

trѭӣng ngoҥn mөc cӫa thị trѭӡng cả về giá cổ phiếu, quy mô niêm yết, giá trị 
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vốn hóa….VN - Index tăng từ 400 điểm lên đến 1171 điểm vào ngày 

12/3/2007. 

Giai đoạn 3 (12/3/2007 – 3/10/2007): Đây là giai đoҥn thể hiện xu 

hѭớng biến đӝng dằng co cӫa thị trѭӡng. VN- Index đã giảm từ 1171 điểm 

vào giữa tháng 3/2007 xuống 905 điểm vào ngày 25/04/2007 (2 tháng - giảm 

23%). Sau đó, VN- Index tiếp tөc tăng lên 1113 điểm ngày 23/05/2007 (1 

tháng – tăng 23%). VN- Index giảm xuống 883 điểm vào ngày 07/08/2007 

(2.5 tháng - giảm 21%). VN- Index tăng lên 1106 điểm ngày 03/10/2007 (2 

tháng – tăng 25%) nhѭng thị trѭӡng không đӝt phá qua đѭӧc điểm này và bҳt 

đầu xu hѭớng giảm giá. Nhѭ vұy, ta thấy VN-Index đã hình thành mô hình 

đáy kép (900 điểm) và đỉnh kép (1100 điểm). 

Giai đoạn 4 ( 3/10/2007 – 24/2/2009): Thị trѭӡng bҳt đầu giảm khi 

Index chҥm đến 1106 điểm vào ngày 03/10/07 nhѭng không đӝt phá qua đѭӧc 

điểm này. Mô hình đỉnh kép xuất hiện, thị trѭӡng bҳt đầu chu kỳ giảm giá. 

VN – Index đã giảm xuống 235.5 điểm vào 24/02/2009. 

Giai đoạn 5 ( 24/02/2009 – 26/03/2010): Thị trѭӡng có xu hѭớng hồi 

phөc và tăng dần. VNIndex đã đҥt mức 555.8 điểm vào ngày 20/11/2009 

(tăng 136%), tuy nhiên sau đó thị trѭӡng lҥi tiếp tөc giảm nhẹ và biến đӝng 

dằng co đóng cửa ӣ mức 505.3 điểm vào ngày 26/03/2010 (giảm 10%). Ta 

thấy chỉ số VN-Index vào thӡi điểm cuối năm 2009 đã hồi phө rất đáng kể tҥo 

sự hѭng phấn cho thị trѭӡng sau mӝt thӡi gian dài giảm điểm liên tөc.  

DiӉn biӃn chӍ sӕ HASTC-Index 

Chỉ số HasTC đѭӧc bҳt đầu vào ngày 14/7/2005 với giá trị ban đầu là 

100. Sau đó, HaSTC Index cũng có những biến đӝng nhѭ chỉ số VN – Index. 

HaSTC đҥt đến đỉnh cao nhất khoảng 450 điểm vào giữa tháng 3 năm 2007, 

sau đó giảm dần và mҥnh về còn 78 điểm vào ngày 25/02/2009. Sau đó thị 

trѭӡng dần lấy lҥi đà hồi phөc giống VN-Index và đҥt 219.2 điểm vào ngày 
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23/10/2009 (tăng 181%). Và thị trѭӡng giảm nhẹ và tiếp tөc dằng co ӣ mức 

điểm 169.9 điểm vào ngày 22/03/2010. 

 

Biểu đồ 2.2 : Diễn biến chỉ số HASTC và tổng khối lượng giao dịch từ 

ngày 24/05/2006 – 22/03/2010 

Mức đӝ biến đӝng quá lớn cӫa các chỉ số thị trѭӡng chứng khoán Việt 

Nam, phản ánh đặc điểm rõ nét cӫa mӝt thị trѭӡng mới nổi với những cơ hӝi 

và rӫi ro rất lớn nên cần phải xây dựng và điều chỉnh danh mөc đầu tѭ nhằm 

giảm thiểu rӫi ro và tăng tỷ suất lӧi tức khi tham gia thị trѭӡng. 

2.2 Thӵc trҥng hoҥt đӝng đҫu tѭ theo danh mөc trên thӏ trѭӡng chӭng 

khoán ViӋt Nam 

Nhà đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam bao gồm: nhà đầu tѭ 

cá nhân, nhà đầu tѭ tổ chức trong và ngoài nѭớc tham gia đầu tѭ trên thị 

trѭӡng chứng khoán theo Luұt chứng khoán Việt Nam có hiệu lực thi hành kể 

từ ngày 01/01/2007. 

Cùng với sự phát triển cӫa thị trѭӡng chứng khoán, và cho dù có những 

bѭớc thăng trầm cӫa nó, thì số lѭӧng tài khoản giao dịch đѭӧc mӣ vẫn tăng 

theo cấp số nhân, và tăng không ngừng qua các năm. Điều này thể hiện sự 

quan tâm ngày càng lớn cӫa công chúng đối với lĩnh vực đầu tѭ chứng khoán. 

Theo số liệu thống kê cӫa Ӫy ban chứng khoán nhà nѭớc thì chỉ với khoảng 



38 

3.000 tài khoản giao dịch đѭӧc mӣ vào năm 2000, đến cuối năm 2002 số 

lѭӧng tài khoản giao dịch tăng lên 13.600 tài khoản và con số này đѭӧc gia 

tăng lên gấp 3 vào cuối năm 2005. Và tính cho đến thӡi điểm cuối tháng 

12/2009 thì số lѭӧng tài khoản giao dịch đѭӧc mӣ tăng lên gấp 30 lần so với 

năm 2005 đҥt khoảng 838.000 tài khoản. 

2.2.1 Nhà đầu tư cá nhân 

Với sự phát triển cӫa TTCK Việt Nam, quy mô nhà đầu tѭ cá nhân 

cũng đã gia tăng nhanh chóng trong thӡi gian qua. Theo số liệu thống kê cho 

thấy hiện có khoảng 838.000 tài khoản giao dịch đѭӧc mӣ. Chiếm phần lớn 

trong số này là các nhà đầu tѭ cá nhân. Mặc dù tiềm lực tài chính cӫa nhà đầu 

tѭ cá nhân không mҥnh nhѭng lҥi chiếm ѭu thế về số lѭӧng, và lҥi thѭӡng 

xuyên tham gia giao dịch trên thị trѭӡng nên đã có ảnh hѭӣng đáng kể đến 

những biến đӝng trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam nói chung.  

Về Kinh nghiệm đầu tѭ: phần lớn nhà đầu tѭ cá nhân có thӡi gian tham 

gia đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán chѭa đầy 2 năm. Trong thӡi gian ngҳn, 

hầu hết nhà đầu tѭ chѭa kịp hình thành các kỹ năng phân tích đánh giá, chѭa 

có nhiều kinh nghiệm trong giao dịch và quản lý đầu tѭ, chѭa thể có đѭӧc 

những phán đoán và cảm nhұn chính xác về các diễn biến cӫa thị trѭӡng. 

Mức đӝ chuyên nghiệp và quy mô đầu tѭ: Do những hҥn chế về mặt 

kiến thức, thiếu kỹ năng đầu tѭ và tiềm lực tài chính nhỏ lẻ nên đa phần nhà 

đầu tѭ cá nhân ít thực hiện đầu tѭ theo danh mөc hiệu quả mà chỉ tұp trung 

vào khai thác khả năng chênh lệch giá cӫa mӝt hoặc vài loҥi chứng khoán 

nhất định trong ngҳn hҥn. 

Trên thị trѭӡng tài chính, nhà đầu tѭ cá nhân tҥi Việt Nam chӫ yếu nҳm 

giữ hoặc cổ phiếu hoặc tiền gửi ngân hàng, việc đầu tѭ vào trái phiếu chính 

phӫ và trái phiếu doanh nghiệp cӫa nhà đầu tѭ cá nhân là cực kỳ hҥn chế. Hầu 

hết các nhà đầu tѭ chѭa có kế hoҥch tài chính tổng thể, chѭa xác định đѭӧc vị 
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trí cӫa DMĐT chứng khoán trong kế hoҥch tài chính tổng thể cӫa mình. 

Nhiều nhà đầu tѭ không xác định các yếu tố cӫa mөc tiêu đầu tѭ nhѭ: lӧi 

nhuұn kỳ vọng, giới hҥn thua lӛ trѭớc khi tiến hành đầu tѭ. Quan điểm chӫ 

đҥo cӫa phần lớn nhà đầu tѭ cá nhân là đầu tѭ ngҳn hҥn, nhà đầu tѭ cá nhân 

còn thiếu tầm nhìn dài hҥn, chѭa có các phѭơng pháp và chiến lѭӧc đầu tѭ rõ 

ràng. 

Theo kết quả khảo sát nhanh cӫa tác giả, các phѭơng pháp phân tích 

đầu tѭ đѭӧc các nhà đầu tѭ cá nhân sử dөng nhiều nhất bao gồm phân tích vĩ 

mô (22.4%), phân tích ngành – công ty (27.92%), phân tích kỹ thuұt 

(19.81%), đầu tѭ theo tin đồn và tѭ vấn cӫa ngѭӡi khác (27.92%), nhà đầu tѭ 

gần nhѭ không sử dөng đến mô hình Markowitz và các lý thuyết đầu tѭ hiện 

đҥi. Trong thӡi gian qua, trình đӝ cӫa các nhà đầu tѭ đã đѭӧc nâng cao mӝt 

cách đáng kể, nhiều nhà đầu tѭ đã hoàn thiện hơn trong khả năng phân tích 

thông tin vĩ mô, phân tích thông tin về các thị trѭӡng chứng khoán chӫ yếu 

trên thế giới. 

TTCK Việt Nam trong thӡi gian gần đây đã khá nhҥy cảm với các 

thông tin vĩ mô và thông tin thị trѭӡng thế giới. Tuy nhiên kiến thức và khả 

năng phân tích cӫa phần đông nhà đầu tѭ còn rất hҥn chế, các khóa đào tҥo 

chứng khoán ngҳn hҥn chѭa thể lấp đầy khoảng trống này. Nhiều nhà đầu tѭ 

chѭa am hiểu và sử dөng đѭӧc các chỉ tiêu cơ bản nhất trong phân tích tài 

chính công ty, định giá chứng khoán và phân tích kỹ thuұt. Nhà đầu tѭ cá 

nhân thѭӡng thiếu thông tin chính xác khi đầu tѭ. Hơn nữa, họ cũng gặp nhiều 

hҥn chế trong việc đánh giá tình hình hoҥt đӝng kinh doanh cӫa doanh nghiệp 

để quyết định đầu tѭ, việc định giá cổ phiếu gần nhѭ không đѭӧc thực hiện. 

Do thiếu khả năng phân tích và định giá, đầu tѭ theo tin đồn và mách 

bảo cӫa ngѭӡi khác vẫn là mӝt trong những phѭơng pháp đầu tѭ phổ biến 

nhất cӫa các nhà đầu tѭ cá nhân trên TTCK Việt Nam. Theo thống kê, hệ số 
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tѭơng quan cӫa các cặp cổ phiếu tҥi TTCK Việt Nam là tѭơng đối lớn, các cổ 

phiếu thѭӡng “dàn hàng ngang” cùng tăng và cùng giảm. Khi thị trѭӡng 

chứng khoán đi xuống trong giai đoҥn vừa qua, nhiều cổ phiếu tốt, doanh 

nghiệp làm ăn hiệu quả cũng giảm mҥnh nhѭ cổ phiếu cӫa những công ty làm 

ăn kém hiệu quả. Điều đó cho thấy những hҥn chế trong kiến thức và khả 

năng phân tích cӫa phần đông nhà đầu tѭ cá nhân. 

2.2.2 Nhà đầu tư tổ chức và các quỹ đầu tư chứng khoán 

Nhà đầu tѭ tổ chức là những tổ chức (doanh nghiệp) tham gia hoҥt 

đӝng đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam. Nhà đầu tѭ tổ chức bao 

gồm: nhà đầu tѭ chuyên nghiệp nhѭ các ngân hàng thѭơng mҥi, công ty tài 

chính, công ty cho thuê tài chính, tổ chức kinh doanh bảo hiểm, tổ chức kinh 

doanh chứng khoán và các quỹ đầu tѭ chứng khoán. Nhà đầu tѭ tổ chức đóng 

vai trò quan trọng trong quản trị doanh nghiệp, đồng thӡi là nền tảng cho sự 

phát triển cӫa thị trѭӡng chứng khoán (TTCK) nhѭng ӣ nѭớc ta, lực lѭӧng 

này còn quá mỏng.  

Theo thống kê, tỷ trọng giá trị giao dịch hằng ngày cӫa nhà đầu tѭ tổ 

chức (bao gồm các quỹ đầu tѭ, công ty chứng khoán có mảng tự doanh... 

trong nѭớc cũng nhѭ nѭớc ngoài) chỉ chiếm khoảng 15%, còn lҥi 85% thuӝc 

về nhà đầu tѭ cá nhân. Tỷ lệ này gần nhѭ ngѭӧc lҥi so với TTCK tҥi các nѭớc 

phát triển khi nhà đầu tѭ tổ chức chiếm khoảng 80-85% giá trị giao dịch hằng 

ngày. Ngay cả ӣ những thị trѭӡng có mức đӝ "khiêm tốn" hơn, nhà đầu tѭ tổ 

chức cũng chiếm 60-70% tỷ trọng giá trị giao dịch. Mặt khác, vốn kinh doanh 

cổ phiếu cӫa các tổ chức trong nѭớc cũng nhỏ bé so với nhà đầu tѭ tổ chức 

nѭớc ngoài. Đây là những đặc điểm hoàn toàn trái ngѭӧc với thông lệ quốc tế. 

Ӣ góc đӝ cơ cấu cổ đông trong công ty đҥi chúng, nếu không tính tỷ lệ 

nҳm giữ cӫa cổ đông nhà nѭớc thì nhà đầu tѭ cá nhân trong nѭớc chiếm 
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khoảng 70-85% vốn điều lệ, còn lҥi cӫa nhà đầu tѭ tổ chức. Đây là mӝt tỷ lệ 

rất "lỏng", trong khi theo thông lệ quốc tế thì ngѭӧc lҥi. 

TTCK Việt Nam đã có hơn 9 năm hoҥt đӝng. Đến thӡi điểm này, cả 

nѭớc có khoảng 700 nghìn tài khoản. Mặc dù đã có hơn 100 công ty chứng 

khoán ra đӡi hoҥt đӝng, khoảng 50 công ty quản lý quỹ trong nѭớc (đѭӧc Ӫy 

ban Chứng khoán Nhà nѭớc (UBCKNN) cấp phép thành lұp), hàng trăm tổ 

chức nhà đầu tѭ nѭớc ngoài tham gia TTCK, đồng thӡi hầu hết tổ chức tài 

chính trong nѭớc nhѭ các ngân hàng thѭơng mҥi, công ty tài chính, bảo 

hiểm... đều tích cực tham gia nhѭng lực lѭӧng nhà đầu tѭ tổ chức vẫn chѭa 

đҥt đѭӧc yêu cầu, đặc biệt là nếu so với các thị trѭӡng chứng khoán quốc tế. 

Hұu quả là mӛi khi gặp khӫng hoảng (TTCK đã trải qua 3 cuӝc "đҥi khӫng 

hoảng" và nhiều thăng trầm khác), thị trѭӡng thѭӡng có biến đӝng, mức đӝ 

đѭӧc đánh giá là "lớn nhất thế giới". Điều trớ trêu là các điều kiện kinh tế vĩ 

mô vẫn bình thѭӡng hoặc nền kinh tế không gặp nhiều khó khăn nhѭ các 

nѭớc khác. Tҥi sao lҥi nhѭ vұy? Lý do rất dễ hiểu là số lѭӧng tổ chức đầu tѭ 

quá nhỏ bé so với lực lѭӧng nhà đầu tѭ cá nhân nên không thể đóng vai trò là 

nhân tố ổn định cũng nhѭ dẫn dҳt thị trѭӡng. Chẳng hҥn tҥi thӡi điểm "tiền 

đҥi khӫng hoảng" năm 2008, TTCK có hơn 300 nghìn tài khoản hoҥt đӝng 

song chỉ có chѭa đến 300 nhà đầu tѭ tổ chức. 

Trong tѭơng quan, trѭớc hết về tiềm lực tài chính, vốn cӫa nhà đầu tѭ 

cá nhân quá nhỏ so với nhà đầu tѭ tổ chức. Với nhà đầu tѭ cá nhân, vốn đầu 

tѭ có thể từ vốn tự có, đi vay (thѭӡng là ngҳn hҥn) hoặc cả hai; trong khi đó, 

nhà đầu tѭ tổ chức huy đӝng vốn từ nhiều cổ đông với mөc đích kinh doanh 

chứng khoán trong mӝt khoảng thӡi gian nhất định (thѭӡng là 5 năm). Tҥi 

thӡi điểm đầu năm 2008, áp lực trả nӧ đã buӝc nhiều nhà đầu tѭ cá nhân phải 

bán tháo, dẫn thị trѭӡng... đi vào tình cảnh hoảng loҥn. Nhà đầu tѭ tổ chức 

cũng có chiến lѭӧc đầu tѭ dài hҥn với mong muốn đҥt đѭӧc lӧi nhuұn kỳ 



42 

vọng đặt ra hơn là nhà đầu tѭ cá nhân chỉ thích "gặt lúa non". Mặt khác, nhà 

đầu tѭ cá nhân thѭӡng thiếu thông tin chính xác mà chӫ yếu căn cứ vào... "tin 

đồn", đồng thӡi gặp nhiều hҥn chế trong đánh giá tình hình hoҥt đӝng kinh 

doanh… cӫa doanh nghiệp để quyết định đầu tѭ...  

Phát triển lực lѭӧng nhà đầu tѭ tổ chức là yêu cầu và xu thế tất yếu 

nhằm bảo đảm sự phát triển bền vững cӫa TTCK. Điều này vô cùng quan 

trọng bӣi TTCK không chỉ là "hàn thử biểu" mà trѭớc hết là kênh huy đӝng 

vốn cực kỳ hiệu quả cӫa nền kinh tế. 

Tình hình áp dụng mô hình Markowitz  

Tҥi hầu hết các CTCK và CTQLQ phѭơng pháp phân tích cơ bản là 

phѭơng pháp quan trọng nhất đѭӧc sử dөng mӝt cách rӝng rãi và chính thức 

trong các hoҥt đӝng xây dựng danh mөc đầu tѭ chứng khoán, 

QLDMĐT…Mӝt số tổ chức áp dөng phân tích kỹ thuұt nhѭ mӝt công cө 

tham khảo trong hoҥt đӝng giao dịch và trong hoҥt đӝng tѭ vấn đầu tѭ. Phần 

lớn các CTCK, CTQLQ đều chѭa áp mô hình Markowitz các lý thuyết đầu tѭ 

tài chính hiện đҥi trong các hoҥt đӝng cӫa mình hoặc đang ӣ giai đoҥn nghiên 

cứu thử nghiệm các mô hình này hoặc áp dөng rất hҥn chế. Các nguyên nhân 

chӫ yếu cӫa tình trҥng này bao gồm: 

• Lãnh đҥo và chuyên viên phân tích cӫa các công ty chӫ yếu là những 

ngѭӡi theo quan điểm phân tích cơ bản, họ cho rằng mức đӝ chính xác và 

đáng tin cұy cӫa mô hình Markowitz cũng nhѭ các lý thuyết đầu tѭ hiện đҥi 

khác là rất thấp. 

• Phần lớn các tổ chức gặp hҥn chế về nguồn nhân lực. Các tổ chức 

không có đӫ nguồn nhân lực có kinh nghiệm, am hiểu sâu sҳc và có khả năng 

ứng dөng các mô hình này vào thực tế TTCK Việt Nam. 

Bên cҥnh các phѭơng pháp phân tích đầu tѭ truyền thống nhѭ phân tích 

cơ bản và phân tích kỹ thuұt, mô hình Markowitz và các lý thuyết đầu tѭ tài 
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chính hiện đҥi cũng đã khẳng định đѭӧc chӛ đứng tҥi các thị trѭӡng chứng 

khoán phát triển. Việc nghiên cứu áp dөng các lý thuyết này vào hoҥt đӝng 

đầu tѭ nói chung và hoҥt đӝng QLDMĐT nói riêng sẽ là sự bổ sung quan 

trọng vào các phѭơng pháp phân tích, nâng cao hiệu quả đầu tѭ, góp phần 

thúc đẩy sự phát triển cӫa TTCK Việt Nam. 

Tổng quan về quá trình hình thành, diễn biến thị trѭӡng chứng khoán 

Việt Nam và thực trҥng hoҥt đӝng đầu tѭ theo danh mөc cho thấy thị trѭӡng 

chứng khoán Việt Nam còn trong giai đoҥn hình thành và phát triển, hoҥt 

đӝng đầu tѭ năng đӝng còn chѭa đѭӧc phổ biến với đa phần các nhà đầu tѭ cá 

nhân mà hầu nhѭ chỉ có trong hoҥt đӝng đầu tѭ cӫa các nhà đầu tѭ tổ chức, và 

trong hoҥt đӝng đầu tѭ ӫy thác. Về mặt lý thuyết hay trong thực tiễn hoҥt 

đӝng đầu tѭ, chiến lѭӧc đầu tѭ năng đӝng thѭӡng hấp dẫn các nhà đầu tѭ 

chuyên nghiệp hơn bӣi hiệu quả vѭӧt trӝi mà nó đem lҥi. Đặc biệt trong điều 

kiện có nhiều biến đӝng trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam trong thӡi 

gian vừa qua, mӝt mặt nó đã tҥo ra rất nhiều cơ hӝi cho những nhà đầu tѭ 

năng đӝng (đa phần là các tổ chức đầu tѭ chuyên nghiệp) đҥt đѭӧc tỷ suất 

sinh lӧi vѭӧt trӝi so với thị trѭӡng, thì mặt khác nó đã đẩy không biết bao 

nhiêu nhà đầu tѭ cá nhân đầu tѭ theo kiểu phong trào, cảm tính tới chӛ phá 

sản khi thị trѭӡng tөt dốc liên tөc. Mӝt khi thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam 

phát triển hơn nữa, các thể chế quản lý, giám sát thị trѭӡng ngày mӝt hoàn 

thiện, tức là mức đӝ hiệu quả cӫa thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam đѭӧc 

nâng lên thì khi đó sẽ không còn chӛ cho các hoҥt đӝng đầu tѭ theo kiểu 

phong trào hay cảm tính nữa. Nếu muốn thành công trên thị trѭӡng chứng 

khoán, các nhà đầu tѭ cá nhân cần phải biết cách đầu tѭ chứng khoán mӝt 

cách chuyên nghiệp và khoa học hơn. Không chỉ biết cách đầu tѭ đa dҥng hóa 

theo danh mөc nhằm giảm thiểu rӫi ro mӝt cách hiệu quả, nhà đầu tѭ cá nhân 
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cũng cần phải có chiến lѭӧc đầu tѭ năng đӝng thích hӧp để có thể đҥt đѭӧc tỷ 

suất sinh lӧi vѭӧt trӝi so với thị trѭӡng. 

2.3 Khҧ nĕng vұn dөng mô hình Markowitz trên thӏ trѭӡng chӭng khoán 
ViӋt Nam 

Mô hình Markowitz đѭӧc phát triển dựa trên các khái niệm nhѭ lӧi 

nhuұn kỳ vọng, phѭơng sai kỳ vọng… Điều đó có nghĩa là chúng ta phải dự 

kiến đѭӧc các kịch bản có thể xảy ra đối với lӧi nhuұn cӫa các chứng khoán 

trong tѭơng lai và xác định xác suất xảy ra các kịch bản này. Tuy nhiên ngay 

cả tҥi các thị trѭӡng chứng khoán phát triển, việc dự kiến các kịch bản xảy ra 

cũng nhѭ dự kiến xác suất xảy ra là mӝt việc làm khá khó khăn, đồng thӡi có 

mức đӝ tin cұy không cao. Chính vì vұy, sử dөng dữ liệu quá khứ vẫn là 

phѭơng pháp thѭӡng đѭӧc sử dөng nhất. Khi đó các thông số nhѭ lӧi nhuұn 

trung bình, phѭơng sai, hiệp phѭơng sai … đѭӧc ѭớc lѭӧng từ dữ liệu quá 

khứ và ngѭӡi ta coi các số liệu quá khứ này nhѭ lӧi nhuұn kỳ vọng, phѭơng 

sai kỳ vọng, hiệp phѭơng sai kỳ vọng… Nhѭ vұy điều kiện quan trọng nhất 

để áp dөng mô hình này là phải có đӫ dữ liệu quá khứ, dữ liệu đѭӧc thu thұp 

trong thӡi gian càng dài mô hình càng đáng tin cұy. 

Nguồn dữ liệu: Thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam hiện tҥi có dữ liệu 

về giá cӫa 227 cổ phiếu và chứng chỉ quỹ niêm yết tҥi HOSE, 278 cổ phiếu 

niêm yết tҥi HaSTC cùng với 2 chỉ số VN-Index (có dữ liệu từ 28/7/2000) và 

chỉ số HaSTC Index (có dữ liệu từ 14/7/2005). Căn cứ vào thӡi hҥn đầu tѭ, có 

thể tổ chức dữ liệu theo các thӡi kỳ khác nhau nhѭ 1 năm, 6 tháng, 1 quý, 1 

tháng hoặc thұm chí là theo tuần. Để mô hình đáng tin cұy phải quan sát đѭӧc 

ít nhất dữ liệu cӫa 15-20 thӡi kỳ trong quá khứ. Nhѭ vұy, nếu tổ chức dữ liệu 

theo quý các cổ phiếu phải có dữ liệu ít nhất trong vòng 3-4 năm, nếu tổ chức 

dữ liệu theo tháng các cổ phiếu phải có dữ liệu ít nhất trong vòng 2 năm. 

Đồng thӡi, để việc ѭớc lѭӧng đѭӧc chính xác, loҥi bỏ ảnh hѭӣng cӫa các giai 
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đoҥn tăng giảm cá biệt, các cổ phiếu này phải cùng trải qua các giai đoҥn tăng 

giảm biến đӝng lớn cӫa thị trѭӡng. Nhѭ vұy chỉ lựa chọn các cổ phiếu có thӡi 

điểm niêm yết từ tháng 12/2007 về trѭớc và loҥi bỏ các cổ phiếu có thӡi điểm 

niêm yết từ tháng 12/2007 trӣ về sau. 

Khả năng và cách thức ứng dụng: Mặc dù TTCK Việt Nam đã ra đӡi 

đѭӧc gần 10 năm, nhѭng thị trѭӡng chỉ thực sự khӣi sҳc và có sự gia tăng 

đáng kể về quy mô niêm yết kể từ năm 2006. Đến hết năm 2005, tҥi HOSE 

mới chỉ có 32 cổ phiếu niêm yết, tҥi HaSTC có 6 cổ phiếu niêm yết. Nhѭ vұy 

phần lớn các cổ phiếu trên HOSE và HaSTC đều đѭӧc niêm yết vào thӡi điểm 

từ năm 2006 trӣ về sau. Trong 88 cổ phiếu nêu trên chỉ có 20% cổ phiếu đѭӧc 

niêm yết từ trѭớc 12/2005, 80% còn lҥi đѭӧc niêm yết từ 1/2006 trӣ lҥi đây. 

Do vұy, nếu lựa chọn thӡi hҥn đầu tѭ theo năm và 6 tháng, phải tính toán mức 

sinh lӡi và tổ chức dữ liệu theo năm và 6 tháng nhѭ vұy sẽ không đӫ dữ liệu 

theo yêu cầu. Thұm chí nếu tổ chức dữ liệu theo qúy cũng không đӫ dữ liệu vì 

có rất ít các cổ phiếu có đӫ dữ liệu về giá trong 3 - 4 năm. Do vұy phù hӧp 

nhất là lựa chọn thӡi hҥn đầu tѭ theo tháng và tổ chức dữ liệu theo tháng, khi 

đó vừa có đӫ số dữ liệu nhất định theo yêu cầu và vừa có sự lựa chọn đa dҥng 

hơn đối với các cổ phiếu niêm yết. Với cách tổ chức dữ liệu nhѭ trên, ta hoàn 

toàn có đӫ nguồn dữ liệu để có thể ứng dөng mô hình Markowitz và các lý 

thuyết đầu tѭ hiện đҥi tҥi TTCK Việt Nam. 

 

KӃt luұn chѭѫng 2 

 Nhìn lҥi quá trình hoҥt đӝng cӫa TTCK Việt Nam trong những thӡi 

gian qua và thực trҥng hoҥt đӝng đầu tѭ theo danh mөc trên thị trѭӡng chứng 

khoán Việt nam. Kết quả đánh giá thực trҥng cho thấy rằng, thị trѭӡng chứng 

khoán Việt Nam ngày càng phát triển thì những cơ hӝi đầu tѭ sinh lӧi và kèm 

theo đó là rӫi ro ngày càng lớn hơn. Tuy nhiên, hoҥt đӝng đầu tѭ theo cảm 



46 

tính, theo tin đồn, thiếu chuyên nghiệp, mang nặng tính đầu cơ và hầu nhѭ 

không theo mӝt phѭơng pháp đầu tѭ khoa học, hiệu quả nào cӫa các nhà đầu tѭ 

đã tác đӝng xấu đến kết quả đầu tѭ cӫa chính họ cũng nhѭ là đến sự phát triển 

lành mҥnh và ổn định cӫa thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam trong thӡi gian 

vừa qua. Do vұy để nâng cao hiệu quả ứng dөng các công cө lý thuyết trong 

xây dựng danh mөc đầu tѭ chứng khoán, qua đó góp phần nâng cao hiệu quả 

hoҥt đӝng đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam, thì đòi hỏi phải có 

những giải pháp phát triển thị trѭӡng chứng khoán đồng bӝ hơn. Mӝt trong 

những giải pháp nhằm phát triển thị trѭӡng chứng khoán và giảm thiểu rӫi ro 

cho nhà đầu tѭ đѭӧc trình bày trong chѭơng 3 cӫa luұn văn là xây dựng danh 

mөc đầu tѭ chứng khoán hiệu quả trên thị trѭӡng chứng khoán Việt Nam.  
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Chѭѫng 3 

VҰN DӨNG MÔ HÌNH MARKOWITZ Đӆ XÂY DӴNG  
DANH MӨC ĐҪU TѬ CHӬNG KHOÁN TRÊN THӎ TRѬӠNG 

CHӬNG KHOÁN VIӊT NAM 

 

3.1 Các bѭӟc thӵc hiӋn  

Sau quá trình phân tích và định giá chứng khoán, nhà đầu tѭ sẽ chọn ra 

mӝt danh mөc các cổ phiếu có thể đầu tѭ, bao gồm những công ty thỏa mãn 

các điều kiện nhѭ triển vọng phát triển, thѭơng hiệu, khả năng sinh lӡi tốt, rӫi 

ro thấp, giá trị hӧp lý....  

Lựa chọn chứng khoán: Nhiệm vө quan trọng nhất cӫa công đoҥn này 

là tìm kiếm, đánh giá và lựa chọn các chứng khoán cө thể vào danh mөc đầu 

tѭ. Có thể nói đây là công đoҥn quan trọng nhất quyết định thành công cӫa 

DMĐT. Đây là công đoҥn trong đó nhà quản trị đầu tѭ phải sử dөng nhiều kỹ 

thuұt, phѭơng pháp và chiến lѭӧc khác nhau để lựa chọn các chứng khoán cө 

thể vào DMĐT.  

Đây là mӝt công việc mang tính chất liên tөc, nhà đầu tѭ không chỉ 

thực hiện lựa chọn chứng khoán mӝt lần duy nhất trong toàn bӝ quá trình đầu 

tѭ mà còn phải thѭӡng xuyên điều chỉnh DMĐT khi thị trѭӡng có những biến 

đӝng hay đѭa ra quyết định mua bán kịp thӡi khi phát hiện có những chứng 

khoán bị định giá sai. 

Các phương pháp lựa chọn cổ phiếu: 

• Phân tích cơ bản (Fundamental Analysis): Là phѭơng pháp phân tích 

trong đó nhà phân tích sẽ sử dөng quy trình phân tích từ trên xuống (top – 

down) hoặc quy trình phân tích từ dѭới lên (bottom – up) để phân tích và 

đánh giá các yếu tố nền kinh tế, ngành và điều kiện cө thể cӫa công ty để từ 

đó xác định giá trị nӝi tҥi cӫa cổ phiếu. Các nhà phân tích tin rằng trong ngҳn 
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hҥn giá thị trѭӡng có thể biến đӝng cao hơn hoặc thấp hơn giá trị nӝi tҥi, 

nhѭng trong dài hҥn thị trѭӡng sẽ điều chỉnh, giá thị trѭӡng cӫa cổ phiếu sẽ có 

khuynh hѭớng tiệm cұn với phản ánh gần đúng giá trị lý thuyết cӫa nó. Nhà 

đầu tѭ sẽ so sánh giá trị nӝi tҥi với giá thị trѭӡng cӫa cổ phiếu để đѭa ra quyết 

định mua bán hay nҳm giữ cổ phiếu. 

• Phân tích kỹ thuật (Technical Analysis): Phân tích kỹ thuұt là khoa 

học ghi chép biểu đồ dѭới dҥng đồ thị các giao dịch cổ phiếu hoặc các nhóm 

cổ phiếu trong quá khứ và từ đó vẽ ra đѭӧc bức tranh về xu thế trong tѭơng 

lai. PTKT tұp trung xem xét giá và khối lѭӧng giao dịch qúa khứ để dự báo 

xu hѭớng giá trong tѭơng lai. PTKT sử dөng các công cө nhѭ đồ thị, các chỉ 

số thống kê để nҳm bҳt các xu hѭớng giá cӫa cổ phiếu để đѭa ra quyết định 

giao dịch. Phѭơng pháp PTKT dựa trên giả định cơ bản là hầu hết các thông 

tin đѭӧc phản ánh qua giá, không tồn tҥi các chứng khoán bị định giá sai. 

Trong phân tích đầu tѭ, nhà đầu tѭ có thể theo trѭӡng phái phân tích cơ 

bản, có thể theo trѭӡng phái phân tích kỹ thuұt hoặc kết hӧp cả hai phѭơng 

pháp này. Phân tích cơ bản trả lӡi câu hỏi mua cổ phiếu nào ? PTKT trả lӡi 

câu hỏi mua vào lúc nào? 

Quy trình phân tích và lựa chọn cổ phiếu: Trong công đoҥn này, tác 

giả tiếp cұn theo phѭơng pháp phân tích cơ bản. Ngѭӡi phân tích sẽ áp dөng 

quy trình phân tích từ trên xuống hoặc quy trình phân tích từ dѭới lên để phân 

tích và đánh giá các yếu tố về nền kinh tế, ngành và điều kiện cө thể cӫa công 

ty để từ đó xác định giá trị nӝi tҥi cӫa cổ phiếu. Các bѭớc phân tích cө thể bao 

gồm : 

฀ Phân tích vĩ mô và thị trѭӡng 

฀ Phân tích ngành 

฀ Phân tích công ty: 

• Đánh giá các yếu tố phi tài chính 
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• Phân tích tài chính 

• Dự phóng tài chính 

฀ Phân tích và định giá cổ phiếu: 

• Tính toán và đánh giá các chỉ tiêu trên 1 cổ phiếu 

• Phân tích các chỉ số thị trѭӡng 

• Đánh giá các yếu tố cӫa cổ phiếu. 

• Định giá cổ phiếu 

- Phѭơng pháp định giá tài sản 

- Phѭơng pháp định giá trên cơ sӣ so sánh 

- Phѭơng pháp chiết khấu dòng tiền 

- Kết hӧp các mô hình 

 Phө lөc 3.4: Quy trình phân tích và lựa chọn cổ phiếu 

 Trên cơ sӣ phân tích theo cách tiếp cұn Top – down, tác giả lựa chọn 

20 cổ phiếu thuӝc nhiều ngành nghề nhѭ chế biến thӫy sản, bất đӝng sản, thực 

phẩm và đồ uống, cao su, xây dựng và vұt liệu, tài nguyên cơ bản… nhѭ ӣ 

bảng sau. 

  Bảng 3.1: Danh mục 20 cổ phiếu được chọn 

STT Mã CK Tên doanh nghiӋp Nghành Ngày NY 

01 ABT CTCP XNK Thuỷ sản Bến Tre Chế biến thӫy sản 25/12/2006 

02 COM CTCP Vұt tѭ Xăng dầu  Kinh doanh xăng dầu 7/8/2006 

03 DHA CTCP Hoá An Vұt liệu xây dựng 14/4/2004 

04 DRC CTCP Cao su Đà Nẵng Chế biến cao su 29/12/2006 

05 GIL CTCP SXKD XNK Bình Thҥnh  14/1/2002 

06 GMC CTCP SXTM May Sài Gòn  Dệt may 22/12/2006 

07 HDC CTCP phát triển nhà Bà Rịa - Vũng Tàu Bất đӝng sản 8/10/2007 

08 LAF CTCP Chế biến Thӫy sản Long An Chế biến thӫy sản 6/1/2001 

09 MCV CTCP Cavico Khai thác Mỏ và XD Kim loҥi 9/12/2006 

10 MPC CTCP Thӫy hải sản Minh Phú   Chế biến thӫy sản 26/12/2006 
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11 NSC CTCP Giống cây trồng Trung Ѭơng Vұt tѭ nông nghiệp 21/12/2006 

12 NTL CTCP Phát triển Đô thị Từ Liêm Bất đӝng sản 21/12/2007 

13 PAC CTCP Pin Ҳc quy Miền Nam  Thiết bị điện 12/12/2006 

14 PGC CTCP Gas Petrolimex Ga xăng dầu 24/11/2006 

15 SCD CTCP Nѭớc Giải khát Chѭơng Dѭơng Đồ uống 11/12/2006 

16 SFC CTCP Nhiên liệu Sài Gòn Nhiên liệu 21/9/2004 

17 SSC CTCP Giống cây trồng Miền Nam Vұt tѭ nông nghiệp 1/3/2005 

18 TS4 CTCP Thuỷ sản Số 4 Chế biến thӫy sản 8/8/2002 

19 VHC CTCP Vĩnh Hoàn   Chế biến thӫy sản 24/12/2007 

20 VIS CTCP Thép Việt Ý Kim loҥi 25/12/2006 

 

Dựa trên danh mөc các cổ phiếu đã đѭӧc lựa chọn, sẽ tiến hành việc 

phân bổ tỷ trọng các cổ phiếu này nhằm xây dựng DMĐT. Việc phân bổ tỷ 

trọng này chӫ yếu dựa trên cơ sӣ ứng dөng mô hình Markowitz vào TTCK 

Việt Nam. Các bѭớc thực hiện cө thể nhѭ sau: 

• Bѭớc 1: Lựa chọn chứng khoán và thu thұp dữ liệu 

• Bѭớc 2: Tính toán tỷ suất sinh lӡi quá khứ cӫa các cổ phiếu 

• Bѭớc 3: Tính toán lӧi nhuұn kỳ vọng, rӫi ro cӫa các cổ phiếu và tỷ 

suất sinh lӡi trung bình 

• Bѭớc 4: Tính ma trұn hệ số hiệp phѭơng sai và ma trұn hệ số tѭơng quan 

• Bѭớc 5: Xây dựng đѭӡng biên hiệu quả 

• Bѭớc 6: Lựa chọn danh mөc đầu tѭ 

3.2 Xây dӵng danh mөc đҫu tѭ chӭng khoán 

Thӡi kỳ đầu tѭ đѭӧc chọn là 1 tháng, nhѭ vұy các cổ phiếu phải có dữ 

liệu ít nhất trong vòng 2 năm. Thu thұp dữ liệu về giá cӫa các cổ phiếu trong 

giai đoҥn 2 năm từ ngày 31/03/2008 đến ngày 31/03/2010. Dữ liệu về giá 

đѭӧc cung cấp bӣi HOSE, đѭӧc tұp hӧp nhằm phөc vө cho việc phân bổ tỷ 

trọng các cổ phiếu.  
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Giá cổ phiếu phải đѭӧc điều chỉnh lҥi trong các truӡng hӧp nhѭ phát 

hành thêm cổ phiếu cho cổ đông hiện hữu, phát hành cổ phiếu thuӣng, trả cổ 

tức bằng cổ phiếu. Bӣi vì các truӡng hӧp này làm cho giá thay đổi nhѭng 

không phản ánh mức lӛ/lӡi thực sự. Giá phải đѭӧc điều chỉnh lҥi theo đúng tỷ 

lệ để đảm bảo sự thay đổi giá là do nguyên nhân cung cầu trên thị truӡng và 

phản ánh đúng mức lӡi/lӛ cӫa cổ phiếu.  

Cách tính giá đóng cửa đã điều chỉnh hằng ngày của các cổ phiếu 

trong thời kỳ nghiên cứu. 

Để hiểu đѭӧc bản chất cӫa việc điều chỉnh dữ liệu. Xin quay lҥi cách 

tính giá đóng cửa điều chỉnh cho ngày liền trѭớc ngày giao dịch không hѭӣng 

quyền. 

Gọi giá đóng cửa cổ phiếu ngày hôm đó là: P 

Chia cổ tức bằng tiền mặt là: Div 

Chia cổ tức bằng cổ phiếu với tỉ lệ là 1:d 

Bán cổ phiếu ѭu đãi theo tỉ lệ 1:u với giá U 

Vұy thì giá điều chỉnh:  

'

1

P Div uxU
P

d u

 


 
 

Ví dө 1: Áp dөng công thức để tính giá điều chỉnh cho PVS,  

Ngày 17/11/2008 giá đóng cửa cӫa PVS là 45.5 (lѭu ý là sàn Hà Nӝi lấy giá 

bình quân làm giá tham chiếu cho ngày hôm sau nhѭng trong bài luұn văn 

này, chúng ta quan tâm đến giá đóng cửa) 

PVS chia cổ tức bằng tiền mặt là 1000 

PVS bán ѭu đãi theo tỉ lệ 10:7 (tức là 1:0.7) với giá 10000  

PVS bán ѭu đãi cho ngѭӡi lao đӝng 5 triệu CP với giá 10000 (bị hҥn 

chế chuyển nhѭӧng trong vòng 3 năm) 
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Áp dөng 

Giá đóng cửa điều chỉnh cho ngày 17/11 sẽ là:  

45.5 1 0.7 10
' 30.29

1 0.7

x
P

 
 


 

d = 0 do PVS không chia cổ tức bằng cổ phiếu 

5 triệu cổ phiếu cho ngѭӡi LĐ là trѭӡng hӧp đặc biệt, tҥm thӡi ta không 

cần quan tâm. 

Nhұn xét: giá đóng cửa PVS vào ngày 17/11 bị điều chỉnh từ 45.5 

xuống còn 30.29 tức là bị giảm xuống 1.5021 lần. Vұy thì tất cả các giá O, H, 

L, C từ ngày PVS chào sàn cho đến 17/11 cũng bị điều chỉnh giảm theo tỷ lệ 

đó. Riêng khối lѭӧng phải điều chỉnh tăng. 

Ví dө 2: Tính giá đóng cửa điều chỉnh cho DDM ngày 21/10/2008. 

DDM giá đóng cửa là 21.8 

DDM trả cổ tức bằng cổ phiếu với tỉ lệ 10:2 (1:0.2) 

DDM bán ѭu đãi theo tỉ lệ 10:3 (1:0.3) với giá 13000 

Áp dөng công thức ta sẽ có giá đóng cửa điều chỉnh cho ngày 21/10 là 

21.8 0.3 13
17.13

1 0.2 0.3

x


 
 

Nhѭ vұy, giá đóng cửa điều chỉnh đóng vai trò hết sức quan trọng trong 

việc phân tích tỷ suất lӧi nhuұn cӫa cổ phiếu. Nếu sử dөng giá đóng cửa chѭa 

điều chỉnh, tức là giá đѭӧc đăng trên bảng niêm yết giá tҥi sàn chứng khoán, 

hoặc đѭӧc cung cấp bӣi các công ty chứng khoán, chúng ta đã bỏ qua lӧi 

nhuұn mà nhà đầu tѭ thu đѭӧc từ cổ tức và việc tách/thѭӣng cổ phiếu, vốn 

đóng vai trò rất quan trọng. Khi đó, việc phân tích hiệu quả đầu tѭ, cũng nhѭ 

việc so sánh giữa các cổ phiếu với nhau, việc thành lұp danh mөc đầu tѭ, hay 

ngay cả việc phân tích kỹ thuұn, sẽ mất tính chính xác. 
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3.2.1 Tính toán tỷ suất lợi tức, phương sai, độ lệch chuẩn của các cổ phiếu 

và tỷ suất sinh lời kỳ vọng của DMĐT  

 Từ bảng giá đóng cửa đã đѭӧc điều chỉnh hằng ngày cӫa 20 cổ phiếu, 

ta tính đѭӧc bảng tỷ suất sinh lӡi hàng ngày cӫa 20 cổ phiếu trong thӡi gian 

đầu tѭ là 2 năm đó bằng công thức: 

1 0

0
i

P P
R

P


  

Ta tính đѭӧc bảng tỷ suất lӧi tức hàng ngày cӫa các cổ phiếu. Do thӡi 

kỳ đầu tѭ đѭӧc chọn là hàng tháng, nên tỷ suất lӧi tức cӫa các cổ phiếu phải 

đѭӧc tính theo tháng. Ta có bảng tỷ suất lӧi tức hàng ngày cӫa các cổ phiếu 

trong giai đoҥn 2 năm, do vұy sẽ có tỷ suất lӧi tức cӫa 24 thӡi kỳ (tháng). Để 

tính tỷ suất lӧi tức hàng tháng cӫa 20 cổ phiếu, ta sử dөng công thức sau:  

 Tỷ suất lợi tức hàng tháng E(Ri)  =   

  Tỷ suất lợi tức trung bình ngày theo tháng ( iR )  x  20  

 Ta tính đѭӧc bảng tỷ suất lӧi tức theo tháng nhѭ sau.  

Phụ lục 3.2: Bảng tỷ suất lợi tức hàng tháng của 20 cổ phiếu. 

  Ta có tỷ suất lӧi tức cӫa các cổ phiếu qua các tháng trong quá khứ, do 

vұy tỷ suất lӧi tức kỳ vọng tháng đѭӧc tính từ tỷ suất lӧi tức trung bình. Áp 

dөng công thức tính tỷ suất lӧi tức trung bình, hoặc ứng dөng hàm Average 

trong Microsoft Excel. Ta tính đѭӧc tỷ suất lӧi tức kỳ vọng theo tháng.  

Các chỉ tiêu đo lѭӡng rӫi ro là phѭơng sai và đӝ lệch chuẩn đѭӧc tính 

nhѭ sau.  

Áp dөng công thức tính phѭơng sai:  
2

2 1
( )

( )
1

n

i
i

R E R

R
n

 
 
 





 

(Hoặc ứng dөng hàm Varp trong Microsoft Excel để tính). 
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Đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất lӧi tức   đѭӧc tính bằng căn bұc hai cӫa 

phѭơng sai cӫa tỷ suất lӧi tức: 

2

1
1

( )
( )

n

i
i

n

R E R

R 

 
  







 

Ta có đѭӧc bảng Tỷ suất lӧi tức E(R), phѭơng sai σ2
(R), đӝ lệch chuẩn 

σ(R) theo tháng cӫa 20 cổ phiếu nhѭ sau:  

Bảng 3.2: Tỷ suất lợi tức, phương sai, độ lệch chuẩn của các cổ phiếu  

Cә phiӃu ABT COM DHA DRC GIL GMC HDC LAF MCV MPC 

Tỷ suҩt lӧi tӭc (E(Ri)) 0.0190 0.0210 0.0252 0.0413 0.0246 0.0253 0.0222 0.0176 0.0252 0.0234 

Phѭѫng sai (σ2(Ri)) 0.0251 0.0098 0.0180 0.0623 0.0220 0.0417 0.0381 0.0512 0.0629 0.0286 

Đӝ lӋch chuẩn (σ(Ri)) 0.1583 0.0992 0.1341 0.2495 0.1484 0.2042 0.1951 0.2263 0.2508 0.1691 

           

Cә phiӃu NSC NTL PAC PGC SCD SFC SSC TS4 VHC VIS 

Tỷ suҩt lӧi tӭc (E(Ri)) 0.0279 0.0258 0.0240 0.0208 0.0224 0.0289 0.0249 0.0418 0.0232 0.0195 

Phѭѫng sai (σ2(Ri)) 0.0234 0.0822 0.0180 0.0243 0.0231 0.0297 0.0292 0.0599 0.0350 0.0827 

Đӝ lӋch chuẩn (σ(Ri)) 0.1531 0.2867 0.1340 0.1558 0.1520 0.1724 0.1708 0.2448 0.1871 0.2876 
 

Qua số liệu bảng 3.2: Tỷ suất lӧi tức, phѭơng sai và đӝ lệch chuẩn cӫa 

các cổ phiếu trong giai đoҥn nghiên cứu, chúng ta có thể thấy rằng: tất cả các 

cổ phiếu trong danh sách lựa chọn đều có lãi suất bình quân tháng trong giai 

đoҥn này lớn hơn không (>0) và giao đӝng trong khoảng 1,76% đến 

4,18%/tháng, cao nhất là cổ phiếu TS4 và thấp nhất là cổ phiếu LAF. Cổ 

phiếu có rӫi ro thấp nhất töùc laø coù phöông sai vaø ñoä leäch chuaån nhoû 

nhaát laø maõ coå phieáu COM, phöông sai laø 0,98% vaø ñoä leäch chuaån 

laø 9,92%. 

3.2.2 Tính ma trận hệ số hiệp phương sai và ma trận hệ số tương quan 

 Để tính ma trұn hệ số hiệp phѭơng sai và ma trұn hệ số tѭơng quan thì 

ta phải tính ma trұn tỷ suất lợi tức chênh lệch theo tháng của các cổ phiếu. 

Ma trұn tỷ suất lӧi tức chênh lệch đѭӧc tính bằng công thức sau: 
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,i t iR R  

Phụ lục 3.3 Ma trận tỷ suất lợi tức chênh lệch của các cổ phiếu  

Có đѭӧc ma trұn tỷ suất lӧi tức chênh lệch theo tháng, ta tính đѭӧc ma 

trұn hệ số hiệp phѭơng sai và ma trұn hệ số tѭơng quan bằng công thức sau: 

- Ma trận hệ số hiệp phương sai: 

, ,
1

1
[ ][ ]

M

AB A t A B t B

t

R R R R
M




    

- Ma trận hệ số tương quan: 

AB
AB

A B


 

  

 Để thuұn tiện, ta ứng dөng hàm MMULT, TRANSPOSE, COUNT trong 

MS Excel để tính các bảng ma trұn tỷ suất lӧi tức chênh lệch, ma trұn hệ số 

hiệp phѭơng sai, ma trұn hệ số tѭơng quan cӫa các cổ phiếu. Ta có các bảng 

tổng hӧp sau. 

Quan sát số liệu bảng 3.4 - Ma trұn hệ số tѭơng quan giữa các cổ phiếu 

chúng ta có thể thấy đѭӧc mӛi tѭơng quan biến thiên tỷ suất giữa các cổ phiếu 

trong giai đoҥn 31/03/2008 đến 31/03/2010. Trong giai đoҥn này, chúng ta 

thấy rằng: hầu hết các cổ phiếu trong danh mөc đều có mӛi tѭơng quan biến 

thiên cùng chiều về lãi suất (hiệp phѭơng sai > 0), tức là trong cùng thӡi k?, 

giá cӫa cổ phiếu này có xu hѭớng tăng thì giá cӫa những cổ phiếu khác cũng 

có xu hѭớng tăng và ngѭӧc lҥi.  
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Bảng 3.3: Ma trận hệ số hiệp phương sai giữa các cổ phiếu 

 

  ABT COM DHA DRC GIL GMC HDC LAF MCV MPC NSC NTL PAC PGC SCD SFC SSC TS4 VHC VIS 
ABT 0.0251 0.0048 0.0133 0.0270 0.0138 0.0144 0.0217 0.0209 0.0211 0.0184 0.0136 0.0270 0.0152 0.0156 0.0084 0.0097 0.0150 0.0190 0.0164 0.0221 
COM 0.0048 0.0098 0.0079 0.0130 0.0090 0.0103 0.0090 0.0091 0.0134 0.0101 0.0082 0.0182 0.0044 0.0091 0.0071 0.0097 0.0100 0.0146 0.0111 0.0092 
DHA 0.0133 0.0079 0.0180 0.0242 0.0147 0.0163 0.0150 0.0203 0.0193 0.0119 0.0131 0.0256 0.0112 0.0160 0.0076 0.0061 0.0147 0.0192 0.0125 0.0238 
DRC 0.0270 0.0130 0.0242 0.0623 0.0253 0.0279 0.0374 0.0345 0.0391 0.0334 0.0284 0.0511 0.0187 0.0281 0.0143 0.0133 0.0304 0.0418 0.0309 0.0388 
GIL 0.0138 0.0090 0.0147 0.0253 0.0220 0.0222 0.0230 0.0240 0.0305 0.0187 0.0149 0.0283 0.0091 0.0197 0.0141 0.0146 0.0197 0.0264 0.0206 0.0262 
GMC 0.0144 0.0103 0.0163 0.0279 0.0222 0.0417 0.0258 0.0353 0.0315 0.0215 0.0199 0.0270 0.0097 0.0216 0.0161 0.0163 0.0239 0.0429 0.0239 0.0274 
HDC 0.0217 0.0090 0.0150 0.0374 0.0230 0.0258 0.0381 0.0301 0.0373 0.0296 0.0202 0.0419 0.0111 0.0239 0.0212 0.0180 0.0251 0.0337 0.0256 0.0346 
LAF 0.0209 0.0091 0.0203 0.0345 0.0240 0.0353 0.0301 0.0512 0.0435 0.0226 0.0188 0.0403 0.0130 0.0285 0.0143 0.0201 0.0228 0.0410 0.0256 0.0356 
MCV 0.0211 0.0134 0.0193 0.0391 0.0305 0.0315 0.0373 0.0435 0.0629 0.0298 0.0245 0.0457 0.0068 0.0297 0.0247 0.0278 0.0279 0.0350 0.0306 0.0487 
MPC 0.0184 0.0101 0.0119 0.0334 0.0187 0.0215 0.0296 0.0226 0.0298 0.0286 0.0185 0.0363 0.0120 0.0194 0.0144 0.0172 0.0215 0.0284 0.0250 0.0254 
NSC 0.0136 0.0082 0.0131 0.0284 0.0149 0.0199 0.0202 0.0188 0.0245 0.0185 0.0234 0.0263 0.0092 0.0150 0.0100 0.0144 0.0200 0.0213 0.0183 0.0206 
NTL 0.0270 0.0182 0.0256 0.0511 0.0283 0.0270 0.0419 0.0403 0.0457 0.0363 0.0263 0.0822 0.0216 0.0298 0.0174 0.0259 0.0243 0.0391 0.0350 0.0489 
PAC 0.0152 0.0044 0.0112 0.0187 0.0091 0.0097 0.0111 0.0130 0.0068 0.0120 0.0092 0.0216 0.0180 0.0115 0.0010 0.0071 0.0091 0.0147 0.0140 0.0149 
PGC 0.0156 0.0091 0.0160 0.0281 0.0197 0.0216 0.0239 0.0285 0.0297 0.0194 0.0150 0.0298 0.0115 0.0243 0.0126 0.0157 0.0213 0.0299 0.0197 0.0281 
SCD 0.0084 0.0071 0.0076 0.0143 0.0141 0.0161 0.0212 0.0143 0.0247 0.0144 0.0100 0.0174 0.0010 0.0126 0.0231 0.0102 0.0161 0.0198 0.0114 0.0168 
SFC 0.0097 0.0097 0.0061 0.0133 0.0146 0.0163 0.0180 0.0201 0.0278 0.0172 0.0144 0.0259 0.0071 0.0157 0.0102 0.0297 0.0138 0.0211 0.0226 0.0194 
SSC 0.0150 0.0100 0.0147 0.0304 0.0197 0.0239 0.0251 0.0228 0.0279 0.0215 0.0200 0.0243 0.0091 0.0213 0.0161 0.0138 0.0292 0.0304 0.0213 0.0252 
TS4 0.0190 0.0146 0.0192 0.0418 0.0264 0.0429 0.0337 0.0410 0.0350 0.0284 0.0213 0.0391 0.0147 0.0299 0.0198 0.0211 0.0304 0.0599 0.0322 0.0267 
VHC 0.0164 0.0111 0.0125 0.0309 0.0206 0.0239 0.0256 0.0256 0.0306 0.0250 0.0183 0.0350 0.0140 0.0197 0.0114 0.0226 0.0213 0.0322 0.0350 0.0326 
VIS 0.0221 0.0092 0.0238 0.0388 0.0262 0.0274 0.0346 0.0356 0.0487 0.0254 0.0206 0.0489 0.0149 0.0281 0.0168 0.0194 0.0252 0.0267 0.0326 0.0827 
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Bảng 3.4: Ma trận hệ số tương quan giữa các cổ phiếu 

 

  ABT COM DHA DRC GIL GMC HDC LAF MCV MPC NSC NTL PAC PGC SCD SFC SSC TS4 VHC VIS 
ABT 1.0000                     
COM 0.3043 1                    
DHA 0.6254 0.5952 1                   
DRC 0.6836 0.5257 0.7232 1                 
GIL 0.5855 0.6141 0.7368 0.6832 1                
GMC 0.4467 0.5093 0.5949 0.5470 0.7322 1               
HDC 0.7042 0.4636 0.5751 0.7689 0.7941 0.6483 1              
LAF 0.5833 0.4053 0.6692 0.6102 0.7157 0.7636 0.6828 1             
MCV 0.5326 0.5375 0.5723 0.6244 0.8196 0.6156 0.7621 0.7668 1            
MPC 0.6883 0.6007 0.5233 0.7910 0.7461 0.6220 0.8965 0.5896 0.7015 1           
NSC 0.5628 0.5371 0.6378 0.7437 0.6564 0.6361 0.6760 0.5421 0.6393 0.7160 1          
NTL 0.5945 0.6417 0.6654 0.7145 0.6645 0.4618 0.7493 0.6205 0.6350 0.7497 0.6004 1         
PAC 0.7149 0.3311 0.6215 0.5598 0.4586 0.3554 0.4231 0.4271 0.2027 0.5294 0.4470 0.5621 1        
PGC 0.6331 0.5897 0.7677 0.7230 0.8528 0.6797 0.7874 0.8074 0.7602 0.7370 0.6286 0.6678 0.5509 1       
SCD 0.3473 0.4715 0.3746 0.3770 0.6256 0.5176 0.7139 0.4155 0.6471 0.5605 0.4280 0.4000 0.0506 0.5341 1      
SFC 0.3569 0.5656 0.2645 0.3098 0.5721 0.4619 0.5338 0.5152 0.6418 0.5902 0.5469 0.5244 0.3088 0.5842 0.3906 1     
SSC 0.5558 0.5922 0.6394 0.7138 0.7760 0.6858 0.7542 0.5890 0.6513 0.7437 0.7660 0.4971 0.3984 0.8022 0.6206 0.4686 1    
TS4 0.4895 0.6004 0.5833 0.6835 0.7275 0.8579 0.7066 0.7408 0.5708 0.6866 0.5692 0.5573 0.4480 0.7827 0.5308 0.4991 0.7257 1   
VHC 0.5537 0.5998 0.4993 0.6611 0.7412 0.6249 0.7028 0.6050 0.6512 0.7886 0.6384 0.6518 0.5598 0.6754 0.4023 0.7021 0.6652 0.7024 1  
VIS 0.4848 0.3222 0.6170 0.5405 0.6142 0.4668 0.6173 0.5473 0.6752 0.5214 0.4690 0.5926 0.3869 0.6276 0.3843 0.3916 0.5122 0.3795 0.6064 1.0000 
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3.2.3 Xây dựng đường biên hiệu quả  

 Mӝt danh mөc tối ѭu đối với nhà đầu tѭ Markowitz là danh mөc ứng 

với mức tỷ suất sinh lӧi kỳ vọng cho trѭớc, sẽ có mức rӫi ro thấp nhất. Hoặc 

ngѭӧc lҥi, ứng với mӝt mức rӫi ro cho trѭớc, sẽ có mức tỷ suất sinh lӧi kỳ 

vọng cao nhất. Do vұy, trong phần này sẽ trình bày cách giải bài toán thuұn, 

tức là tìm danh mөc có rӫi ro thấp nhất khi tỷ suất sinh lӧi bằng giá trị cho 

trѭớc. Hơn nữa trong TTCK Việt Nam chѭa cho phép bán khống, vì vұy tỷ 

trọng tài sản trong danh mөc phải không âm.     

 Nhѭ vұy, ta sẽ thiết lұp bài toán tìm rӫi ro thấp nhất cӫa danh mөc kết 

hӧp các chứng khoán ứng với tỷ suất sinh lӧi cho trѭớc trong điều kiện không 

bán khống nhѭ sau:  

 Hàm mөc tiêu: 2 min
1 1

n n
w w

p i j ij
i j

   
 

 

 Các ràng buӝc: 

    

( ) ( )
1

1
1

0, 1,

n
E R w E R const

p i i
i

n
w

i
i

w i n
i

 




  

 

 Phѭơng pháp giải bài toán (xem phө lөc số 3.1). 

Trên cơ sӣ các mô hình toán đã lұp và các thông số đã cho, có thể sử 

dөng các công cө tin học hӛ trӧ nhằm giải các bài toán tối ѭu này và tìm đѭӧc 

tỷ trọng phân bổ các cổ phiếu mӝt cách hӧp lý nhất trong DMĐT. Trong luұn 

văn này, tôi sẽ sử dөng công cө Solver trong Ms-Excel (Tools\ Solver). Khi 

thay đổi mức TSSL mong đӧi (lấy TSSL cho trѭớc bҳt đầu bằng 1.76%: tỷ 

suất sinh lӡi cӫa LAF trong thӡi kỳ nghiên cứu, và lần lѭӧt cӝng với mӝt 
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khoản C) trong khoảng từ 1.76% đến 4.18%/tháng, chúng ta sẽ có kết quả đӝ 

lệch chuẩn tối thiểu và các tұp hӧp tỷ trọng cӫa từng chứng khoán thỏa mãn 

các điều kiện và hàm mөc tiêu cӫa bài toán Markowitz nêu trên. Ta có bảng 

tổng hӧp sau: 

Bảng 3.5: Bảng kết quả các danh mục có phương sai bé nhất  

Tỷ suất 

sinh lợi 

Độ lệch 

chuẩn min 

Tỷ trọng trong danh mục 

1.76% 22.63% LAF: 100% 

1.86% 15.71% ABT: 54%; COM: 7%; LAF: 39%;   

1.96% 11.64% ABT: 41%; COM: 41%; LAF: 18%;   

2.15% 8.97% ABT: 9%; COM: 64%; PAC: 17%; SCD: 10%;    

2.24% 8.91% COM:48%; NSC: 2%; PAC: 32%; SCD: 17%; SFC: 2% 

2.44% 9.72% COM:31%; DHA: 3%; DRC: 2%; NSC: 6%; PAC: 

30%; SCD: 14%; SFC: 11%; TS4: 2% 

2.72% 11.32% COM: 20%; DHA: 6%; DRC: 9%; NSC: 2%; 

PAC:26%; SCD:11%; SFC:19%; TS4: 7% 

3.01% 13.14% COM: 8%; DHA: 8%; DRC: 16%; PAC: 22%; SCD: 

7%; SFC:26%; TS4: 13% 

3.30% 15.09% DHA: 7%; DRC: 22%; PAC: 17%;SCD: 2%; SFC: 

32%; TS4: 20% 

3.59% 17.22% DRC: 31%; PAC: 9%; SFC: 33%; TS4: 27% 

3.78% 18.78% DRC: 37%; SFC: 29%; TS4: 34% 

3.88% 19.66% DRC: 39%; SFC: 22%; TS4: 39% 

4.07% 21.67% DRC: 42%; SFC: 7%; TS4: 51% 

4.18% 24.48% TS4: 100% 
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Đồ thị đѭӡng tұp hӧp các cơ hӝi đầu tѭ (không bán khống) đѭӧc xây 

dựng từ việc kết hӧp các danh mөc có đӝ lệch chuẩn thấp nhất ứng với tỷ suất 

sinh lӧi cho trѭớc đѭӧc rút ra từ kết quả trong bảng 3.5 nhѭ sau: 

0

0.01

0.02

0.03

0.04

0.05

0 0.05 0.1 0.15 0.2 0.25 0.3

σ

E(r)

 

Đồ thị 3.1: Đường tập hợp các cơ hội đầu tư hay đường phương sai bé nhất 

Đѭӡng tұp hӧp các cơ hӝi đầu tѭ BAX trong điều kiện không bán 

khống cho thấy các kết hӧp khác nhau giữa các chứng khoán trong tұp hӧp 20 

chứng khoán đѭӧc lựa chọn. Nhà đầu tѭ có thể đҥt đѭӧc bất kỳ mӝt điểm nào 

bên trong hoặc bên trên đѭӡng tұp hӧp các cơ hӝi đầu tѭ này bằng cách xây 

dựng các danh mөc kết hӧp giữa các chứng khoán khác nhau trong 20 chứng 

khoán hoặc với danh mөc có các chứng khoán giống nhau nhѭng khác nhau 

về tỷ trọng trong danh mөc. 

Nhѭng vì nhà đầu tѭ nào cũng mong muốn tăng tỷ suất sinh lӧi và giảm 

đӝ lệch chuẩn cho nên họ chỉ đầu tѭ vào những danh mөc nằm trên đoҥn AB 

mà thôi (A là danh mөc hiệu quả có tỷ suất sinh lӧi 2,24%, đӝ lệch chuẩn 

8.91%, B có tỷ suất sinh lӧi 4,18%, đӝ lệch chuẩn 24,48%). 

X 
E 

C 

D 

B 

A 
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AB chính là đѭӡng biên hiệu quả theo Markowitz vì bất cứ danh mөc 

nào nằm trên đoҥn AB thì cũng chiếm ѭu thế hơn các danh mөc khác nằm 

phía dѭới đoҥn này. Chẳng hҥn nhѭ danh mөc A thuӝc đoҥn AB chiếm ѭu thế 

hơn so với danh mөc D ӣ phía dѭới AB là do A có cùng tỷ suất sinh lӧi với D 

nhѭng đӝ lệch chuẩn cӫa A lҥi thấp hơn D.  

Tѭơng tự nhѭ vұy danh mөc C thuӝc đoҥn AB chiếm ѭu thế hơn danh 

mөc D và danh mөc E (thuӝc đoҥn AX) do cả 03 danh mөc này có cùng đӝ 

lệch chuẩn nhѭng tỷ suất sinh lӧi cӫa C lҥi cao hơn D và E. 

Danh mөc thuӝc đoҥn AB là danh mөc hiệu quả (effective portfolio) vì 

nó sẽ cho đӝ lệch chuẩn thấp hơn các danh mөc khác có cùng tỷ suất sinh lӧi 

với nó nhѭng ӣ bên dѭới AB, hoặc nó sẽ cho tỷ suất sinh lӧi cao hơn các danh 

mөc khác có cùng đӝ lệch chuẩn với nó nhѭng ӣ bên dѭới AB. Tұp hӧp các 

DMĐT thuӝc đoҥn AB có thể đѭӧc biểu diễn thành mӝt đường biên hiệu quả 

ӣ đồ thị 3.2 dѭới đây. 
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Đồ thị 3.2: Đường biên hiệu quả 

A 

B 
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Bảng 3.6: Danh mục có phương sai bé nhất trong tổng thể và tỷ trọng các 

chứng khoán trong danh mục 

Cổ phiếu Tỷ trọng trong danh mục 

COM 55% 

PAC 29% 

SCD 16% 

Tổng cộng danh mục 100% 

Tỷ suất lợi tức của danh mục 2.21% 

Phương sai của danh mục  0.78% 

Độ lệch chuẩn của danh mục 8.85% 

 

Đây là danh mөc có đӝ lệch chuẩn thấp nhất trong số các danh mөc trên 

đѭӡng biên hiệu quả (kể cả trong tất cả các kết hӧp ngoài đѭӡng biên hiệu 

quả), với mức tỷ suất sinh lӧi là 2,21%/tháng và đӝ lệch chuẩn là 8,85%. Nhѭ 

đã biết, tùy thuӝc mức đӝ ngҥi rӫi ro, nhà đầu tѭ có thể lựa chọn trên đѭӡng 

biên hiệu quả danh mөc có tỷ suất sinh lӧi cao hơn và chấp nhұn mức rӫi ro 

lớn hơn.  

3.2.4 Xác định danh mục đầu tư tối ưu trong trường hợp không tồn tại tài 

sản phi rủi ro  

 Chúng ta thấy rằng đѭӡng biên hiệu quả bao gồm tұp hӧp các danh 

mөc đầu tѭ hiệu quả mà nhà đầu tѭ có thể chọn để tiến hành đầu tѭ. Việc 

chọn mӝt danh mөc đầu tѭ hiệu quả nào đó từ đѭӡng biên hiệu quả là tùy 

thuӝc vào hệ số ngҥi rӫi ro cӫa nhà đầu tѭ. Chúng ta cũng biết rằng các nhà 

đầu tѭ luôn muốn tối đa hóa giá trị hữu dөng có thể có từ các cơ hӝi đầu tѭ 

sẵn có. Vұy, danh mөc đầu tѭ tối ѭu cө thể mà nhà đầu tѭ sẽ chọn là danh 

mөc nằm trên đѭӡng biên hiệu quả và tҥi đó đѭӡng biên hiệu quả tiếp xúc với 

đѭӡng cong hữu dөng đồng nhất. 
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 Thiết lұp bài toán tìm danh mөc tiếp xúc nhѭ sau: 

 Hàm mөc tiêu: 21
( ) max

2
U E R A    

 Với các điều kiện ràng buӝc:  

 0, 1,iw i n     (Điều kiện không bán khống) 

 
1

1
n

i

i

w


            

 Dùng hàm Solver trong Excel để giải bài toán này, ta tìm đѭӧc các tỷ 

trọng wi cӫa các chứng khoán trong danh mөc cӫa nhà đầu tѭ (theo các mức 

đӝ ngҥi rӫi ro A từ 1 – 5) nhѭ sau: 

Bảng 3.7: Tỷ trọng từng chứng khoán trong danh mục đầu tư tối ưu trong 

trường hợp không tồn tại chứng khoán phi rủi ro 

Mức ngại 

Rủi ro A 

Tỷ suất 

lợi tức 

Độ lệch 

chuẩn 

Tỷ trọng trong danh mục 

A = 1 3.22% 14.53% DHR: 9%; DRC: 20%; PAC: 19%; SCD: 4%; 

SFC: 31%; TS4: 18% 

A = 2 2.45% 9.77% COM: 31%; DHR: 4%; DRC: 2%; NSC: 6%; 

PAC: 30%; SCD: 14%; SFC: 11%; TS4: 2% 

A = 3 2.29% 9.06% COM: 42%; NSC: 5%; PAC: 32%; SCD: 16%; 

SFC: 5% 

A = 4 2.26% 8.94% COM: 47%; NSC: 3%; PAC: 32%; SCD: 16%; 

SFC: 3% 

A = 5 2.24% 8.89% COM: 49%; NSC: 1%; PAC: 32%; SCD: 17%; 

SFC: 1% 

 

 Nhѭ vұy, với các mức ngҥi rӫi ro A từ 1 đến 5, ta thấy với mức ngҥi rӫi 

ro A thấp nhất bằng 1 thì ta có tỷ suất lӧi tức cӫa danh mөc là lớn nhất bằng 

3.22% và có đӝ lệch chuẩn (đӝ rӫi ro) cũng cao nhất 14.53%. Và với mức 
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ngҥi rӫi ro A cao nhất (A = 5) ta cũng có tỷ suất lӧi tức nhỏ nhất 2.24% và đӝ 

rӫi ro cũng thấp nhất. 

3.2.5 Xác định danh mục đầu tư tối ưu trong trường hợp tồn tại tài sản phi 

rủi ro  

Lựa chọn chứng khoán phi rủi ro: Nếu chứng khoán rӫi ro là chứng 

khoán có tỷ suất sinh lӧi không chҳc chҳn trong tѭơng lai và sự không chҳc 

chҳn trong tỷ suất sinh lӧi cӫa chứng khoán rӫi ro đѭӧc đo lѭӡng bằng 

phѭơng sai hay đӝ lệch chuẩn cӫa tỷ suất sinh lӧi, thì tỷ suất sinh lӧi cӫa 

chứng khoán phi rӫi ro là hoàn toàn chҳc chҳn, nên đӝ lệch chuẩn tỷ suất sinh 

lӧi mong đӧi cӫa chứng khoán phi rӫi ro bằng 0 (σf = 0). 

Trái phiếu chính phӫ thѭӡng đѭӧc chọn làm chứng khoán phi rӫi ro, vì 

tỷ suất sinh lӧi cӫa trái phiếu chính phӫ sẽ bằng với tỷ lệ tăng trѭӣng dài hҥn 

mong đӧi cӫa nền kinh tế, với sự điều chỉnh tính thanh khoản ngҳn hҥn. 

Trong thӡi kỳ nghiên cứu, chúng ta lựa chọn chứng khoán phi rӫi ro là 

trái phiếu chính phӫ do kho bҥc nhà nѭớc trung ѭơng phát hành, có lãi suất 

8%/năm tѭơng đѭơng 0,67%/tháng. Với giả định là nhà đầu tѭ có thể đi vay 

và cho vay với lãi suất phi rӫi ro bằng lãi suất trái phiếu chính phӫ là 

0,67%/tháng. 

Đѭӡng tұp hӧp cӫa các danh mөc kết hӧp giữa chứng khoán phi rӫi ro 

và danh mөc hiệu quả Markowitz là mӝt đѭӡng thẳng xuất phát từ: 

+ Chứng khoán phi rӫi ro (có đӝ lệch chuẩn bằng 0), tҥi điểm này nhà 

đầu tѭ dành toàn bӝ số vốn đầu tѭ cӫa mình (tỷ lệ 100%) để đầu tѭ vào chứng 

khoán phi rӫi ro và không đầu tѭ vào danh mөc hiệu quả (tỷ lệ 0%) 

+ Và cҳt đѭӡng biên hiệu quả tҥi điểm mà nhà đầu tѭ sẽ đầu tѭ 100% 

vốn vào danh mөc hiệu quả và 0% vào chứng khoán phi rӫi ro. 

Từ điểm giao cҳt này và tiếp tөc mӣ rӝng về phía bên tay phải, nhà đầu 

tѭ muốn đҥt đѭӧc danh mөc hiệu quả có tỷ suất sinh lӧi cao hơn thì phải thực 
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hiện bán khống chứng khoán phi rӫi ro (có tỷ trọng nhỏ hơn 0 trong danh 

mөc) tức là nhà đầu tѭ phải đi vay với lãi suất phi rӫi ro và đầu tѭ toàn bӝ vào 

danh mөc hiệu quả nhѭng lúc này đӝ lệch chuẩn cӫa danh mөc đầu tѭ cũng 

tăng lên tѭơng ứng. 

 

Đồ thị 3.3: Danh mục đầu tư tối ưu trong thị trường khi có sự tồn tại 

của tài sản phi rủi ro 

Đѭӡng cong hữu dөng cӫa mӛi nhà đầu tѭ cá nhân chỉ rõ sự đánh đổi 

giữa tỷ suất sinh lӧi mong đӧi và rӫi ro mà nhà đầu tѭ đҥt đѭӧc, qua đó nó 

giúp xác định danh mөc phù hӧp với sӣ thích rӫi ro cӫa từng nhà đầu tѭ. 

Với mӝt tұp hӧp các danh mөc hiệu quả tìm đѭӧc, nhà đầu tѭ sẽ lựa 

chọn đầu tѭ vào danh mөc tiếp xúc giữa đѭӡng tұp hӧp các danh mөc hiệu 

quả và đѭӡng cong hữu dөng cao nhất cӫa mình đó là danh mөc đầu tѭ tối ѭu 

cӫa nhà đầu tѭ. Vì các danh mөc trên đѭӡng CAL có ѭu thế hơn các danh 

mөc có thể khác, nên đѭӡng CAL trӣ thành đѭӡng hiệu quả cӫa các danh mөc 

và nhà đầu tѭ sẽ quyết định điểm nào họ muốn dọc theo đѭӡng hiệu quả này 

mà tҥi đó nhà đầu tѭ đҥt đӝ hữu dөng cao nhất. Cө thể nhà đầu tѭ sẽ quyết 

định đầu tѭ vào danh mөc M đây là quyết định đầu tѭ. Tiếp theo, dựa trên sӣ 

● 
   D P  

● 

CAL 

M  

● 

E(R) 

σ 

rf 
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thích rӫi ro cӫa mình, nhà đầu tѭ thực hiện quyết định tài trӧ mӝt cách tách 

biệt hoặc đi vay hoặc cho vay để đҥt đѭӧc mӝt vị trí rӫi ro theo sӣ thích trên 

đѭӡng CAL (chính là danh mөc đầu tѭ tối ѭu P cӫa nhà đầu tѭ). 

Nhà đầu tѭ sẽ cho vay mӝt phần ӣ mức lãi suất rf bằng cách mua các 

chứng khoán phi rӫi ro (trái phiếu chính phӫ chẳng hҥn) và đầu tѭ phần còn 

lҥi vào danh mөc tài sản rӫi ro (danh mөc M). Và nhѭ vұy danh mөc tối ѭu P 

cӫa nhà đầu tѭ sẽ là mӝt điểm nằm trên đoҥn thẳng nối từ rf tới M cӫa CAL. 

Ngѭӧc lҥi, nếu nhà đầu tѭ ít ngҥi rӫi ro hơn thì sẽ đi vay với lãi suất phi rӫi ro 

và đầu tѭ tất cả số tiền (vốn hiện có cӝng với phần vay thêm) vào danh mөc 

M, khi ấy danh mөc tối ѭu P cӫa nhà đầu tѭ sẽ là mӝt điểm nằm trên đoҥn 

thẳng nối từ điểm M và kéo dài về phía bên phải M cӫa CAL. 

Sau đây chúng ta sẽ đi tìm danh mөc đầu tѭ tối ѭu C trong trѭӡng hӧp 

không bán khống nhѭ sau: 

Trong số các đѭӡng thẳng kết hӧp giữa chứng khoán phi rӫi ro và mӝt 

danh mөc thuӝc đѭӡng biên hiệu quả, thì đѭӡng thẳng tiếp xúc có hệ số góc 

(hệ số Sharpe) lớn nhất. Vì danh mөc tiếp xúc nằm trên đѭӡng thẳng tiếp xúc 

nên có hệ số Sharpe lớn nhất, đồng thӡi nó cũng thuӝc đѭӡng biên hiệu quả 

nên tỷ trọng chứng khoán phi rӫi ro trong danh mөc tiếp xúc bằng 0. 

Hệ số Sharpe đѭӧc biểu diễn bӣi: p f

P

p

r r
S




   

Danh mөc đầu tѭ tối ѭu (P) sẽ là mӝt điểm trên đѭӡng CAL, ӣ đó nhà 

đầu tѭ đҥt đӝ hữu dөng cao nhất. Nhѭ vұy, M là tiếp điểm cӫa đѭӡng cong 

hữu dөng U và đѭӡng CAL. 

Thiết lұp bài toán tìm danh mөc tiếp xúc M nhѭ sau: 

Hàm mөc tiêu:                              
( )

maxM f

M

M

E r r
S




   

Danh mөc P gồm n tài sản rӫi ro và 01 chứng khoán phi rӫi ro. 
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Phѭơng sai danh mөc P:               2

1 1

( )
n n

P i j ij

i j

r w w 
 

  

Đӝ lệch chuẩn danh mөc P:          2( ) ( )
P P

r r   

Tỷ suất sinh lӧi danh mөc P:         1
1

( )
n

P i i n f

i

E r w r w r


   

Các điều kiện ràng buӝc: 

 0, 1,iw i n     (Điều kiện không bán khống) 

 
1

1
n

i

i

w


            

Dùng hàm Solver trong Excel để giải bài toán này ta tìm đѭӧc các tỷ 

trọng wi cӫa các chứng khoán trong danh mөc M cӫa nhà đầu tѭ có các mức 

ngҥi rӫi ro A nhѭ sau: 

Bảng 3.8: Phân bổ vốn giữa chứng khoán rủi ro và chứng khoán phi rủi ro 

Mức ngại 

Rủi ro A 

Tỷ suất 

lợi tức 

Giá trị 

hữu dụng 
Tỷ trọng trong danh mục 

A = 1 3.99% 2.02% - Chứng khoán rӫi ro:      176.86% 

- Chứng khoán phi rӫi ro: -76.86% 

A = 2 2.33% 1.48% - Chứng khoán rӫi ro:        88.43% 

- Chứng khoán phi rӫi ro:  11.57% 

A = 3 1.78% 0.95% - Chứng khoán rӫi ro:         58.95% 

- Chứng khoán phi rӫi ro:   41.05% 

A = 4 1.50% 0.42% - Chứng khoán rӫi ro:         44.21% 

- Chứng khoán phi rӫi ro:   55.79% 

A = 5 1.33% 0.11% - Chứng khoán rӫi ro:         35.37% 

- Chứng khoán phi rӫi ro:   64.63% 

Trong số % đầu tѭ vào chứng khoán rӫi ro thì tỷ lệ đѭӧc phân bổ nhѭ sau: COM: 

27%; DHA: 4%; DRC: 5%; NSC: 5%; PAC: 28%; SCD: 13%; SFC: 14%; TS4: 4% 
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Nhѭ vұy, với mức ngҥi rӫi ro thấp nhất A = 1, ta có lӧi tức kỳ vọng đối 

với sự kết hӧp lớn nhất là 3.99% và giá trị hữu dөng cao nhất là 2.02% khi đó 

đầu tѭ vào chứng khoán rӫi ro là 176.86% và đầu tѭ vào chứng khoán phi rӫi 

ro là -76.86% (tức là đi vay chứng khoán phi rӫi ro để đầu tѭ vào chứng 

khoán rӫi ro). Và với mức ngҥi rӫi ro cao nhất A = 5, thì ta có lӧi tức kỳ vọng 

đối với sự kết hӧp và giá trị hữu dөng là nhỏ nhất tѭơng ứng là 1.33% và 

0.11% khi đó tỷ lệ đầu tѭ vào chứng khoán rӫi ro là 35.37%, chứng khoán phi 

rӫi ro là 64.63%. Từ bảng 3.8, ta thấy với hệ số ngҥi rӫi ro A càng cao thì tỷ 

lệ đầu tѭ vào chứng khoán phi rӫi ro càng cao và ngѭӧc lҥi.  

   

KӃt luұn chѭѫng 3  

Dựa trên cơ sӣ lý thuyết về l?a ch?n danh mөc đầu tѭ d?a trên mơ hình 

Markowitz đѭӧc trình bày ӣ chѭơng 1, chѭơng 3 cӫa luұn văn trình bày mӝt 

cách chi tiết các bѭớc để xây dựng danh mөc đầu tѭ chứng khoán trên TTCK 

Việt Nam. Bằng các số liệu đѭӧc tổng hӧp từ quá khứ, kết hӧp với các ứng 

dөng toán cӫa chѭơng trình Microsoft Excel để tính toán, phân tích, dự báo 

tұp hӧp biến thiên hiệu quả cӫa danh mөc đầu tѭ và trѭӡng hӧp danh mөc đầu 

tѭ kết hӧp với mӝt trái phiếu phi rӫi ro. Qua đó góp phần cho các nhà đầu tѭ 

có đѭӧc cách nhìn tổng quát về danh mөc đầu tѭ chứng khoán và xây dựng 

danh mөc đầu tѭ chứng khoán hiệu quả, phөc vөc cho việc đầu tѭ trên TTCK 

Việt Nam.  
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KӂT LUҰN 

 

Dù sao đi nữa, mӝt điều hiển nhiên tất yếu là thị trѭӡng chứng khoán 

Việt Nam không sớm thì muӝn cũng sẽ đi vào quỹ đҥo cӫa các thị trѭӡng 

chứng khoán quốc tế. Các biến đӝng dần dần sẽ có ý nghĩa hơn. Và lúc này, 

mӝt kiến thức về xây dựng danh mөc đầu tѭ trên thị trѭӡng chứng khoán là 

không thể thiếu. Không nằm ngoài mong muốn cùng nghiên cứu với các nhà 

đầu tѭ Việt Nam để có những kiến thức cần thiết trong điều kiện cҥnh tranh 

khốc liệt khi quyết định cho các nhà đầu tѭ tham gia thị trѭӡng chứng khoán, 

ngѭӡi viết hy vọng đã đóng góp mӝt số ý kiến hữu dөng trong việc xây dựng 

danh mөc đầu tѭ chứng khoán dựa trên mô hình Markowitz trên thị trѭӡng 

chứng khoán Việt Nam. 

Do thӡi gian nghiên cứu cũng nhѭ kiến thức, kinh nghiệm cӫa bản thân 

về TTCK còn hҥn chế nên Luұn văn sẽ khó trách khỏi những thiếu sót. Rất 

mong nhұn đѭӧc những ý kiến đóng góp chân thành cӫa các Thầy cô giáo và 

bҥn đọc để Luұn văn này đѭӧc hoàn thiện hơn. 

Xin trân trọng cám ơn! 
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PHӨ LӨC 

 

Phụ lục 3.1  Phương pháp giải bài toán tối ưu danh mục đầu tư  

 Bài toán:  

2

1 1 1 1

1

1

cov( , ) min

( ) ( )

1

0, 1,

n n n n

p i j i j i j ij

i j i j

n

p i i

i

n

i

i

i

WW r r WW

E r W E r const

W

W i n

   





    



 


 

   

 





 

 Để đơn giản trong cách trình bày, ta viết lҥi bài toán trên dѭới dҥng 

ngôn ngữ ma trұn nhѭ sau: 

 

2 min

1

T
p

T
p

T

W W

E W E const

W U







  

 



 

Trong đó: 

 W = [w1,w2,…,wn]
T
  : Ma trұn tỷ trọng các tài sản 

 

11 12 1

21 22 2

1 2

...

...

..................

...

n

n

n n nn

  
  

  

 
 
  
 
 
 

   : Ma trұn hiệp phѭơng sai 

 E = [E1, E2, …, En]
T
   : Ma trұn tỷ suất sinh lӡi kỳ vọng 

 U = [1,1, . . .,1]
T
   : Ma trұn đơn vị 

 Giải bài toán bằng phѭơng pháp nhân tử Lagrange. Hàm Lagrange cӫa 

hàm mөc tiêu: 

 1 2 1 2( , , ) 2 ( ) 2 (1 )T T T

P
L W W W E W E W U          (1) 
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 Hàm (1) đҥt cực tiểu tҥi W0 = [w0
1, w

0
2, . . ., w

0
n]

T  thì tồn tҥi λ0
1, λ0

2  

sao cho W0, λ0
1, λ0

2 , là nghiệm cӫa hệ phѭơng trình: 

1

2

0

2( ) 0

2(1 ) 0

T

P

T

L

W

L
E W E

L
W U





 



 

  
 

  


 

1 1
1 2

1 1
1 2

1 1
1 21

T T T

P

T T T

W E U

E W E E E E U

U U E U U

 

 

 

 

 

 

    


     
     

 (2) 

Đặt:  

1

1

1

2

T

T

T

a U E

b E E

c U U

d bc a







 

 

 

 

   

Giải hệ gồm hai phѭơng trình thứ hai và thứ ba cӫa (2), ta đѭӧc: 

1 2

1 2 1
P

b a E

a c

 
 

 
  

 

Ta đѭӧc nghiệm là: 

1

2

P

P

cE a

d

b cE

d





 
  


 

Sau đó thay vào phѭơng trình đầu tiên cӫa (2), ta đѭӧc: 

1 1 1 1
P

c a b a
W E E U E

d d d d

                
   
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Đặt: 

1 1

1 1

c a
G E

d d

b a
H U E

d d

 

 

    

    


  

Nghiệm cӫa quá trình tối ѭu hóa đѭӧc viết lҥi: 

  W = GEP + H  

 Khi đó, phѭơng sai tối thiểu cӫa hàm mөc tiêu là: 

  2 ( ) ( )T T

P P P
W W GE H GE H          

2 1 1 1 1 1 1 1 1

T

P P P

c a b a c a b a
E E U E E E U E

d d d d d d d d
                              

             
 Triển khai rồi rút gọn ta đѭӧc: 

 2 2 2
P P P

c a b
E E

d d d
     
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Phụ lục 3.2 Tỷ suất lợi tức hàng tháng của 20 cổ phiếu 

  ABT COM DHA DRC GIL GMC HDC LAF MCV MPC NSC NTL PAC PGC SCD SFC SSC TS4 VHC VIS 
Apr-08 0.1389 0.0524 -0.0389 -0.0531 0.0023 -0.0583 -0.0641 -0.1168 0.0078 0.0155 0.0738 -0.2060 0.0519 -0.0990 0.0760 -0.0335 0.1153 -0.1704 -0.0006 -0.2212 
May-08 -0.2958 -0.2826 -0.3057 -0.2661 -0.3090 -0.2479 -0.2165 -0.2778 -0.2857 -0.2590 -0.1485 -0.7973 -0.2672 -0.2952 -0.0582 -0.2409 -0.1666 -0.2712 -0.2199 -0.2294 
Jun-08 0.0687 -0.0567 0.0791 -0.1929 0.0268 -0.0427 -0.0170 -0.0357 -0.1131 -0.2097 -0.0309 -0.2626 -0.0720 -0.0432 0.1720 -0.1237 0.0039 -0.0358 -0.2733 -0.3681 
Jul-08 -0.0568 0.1195 0.2249 0.0691 -0.0564 0.0070 -0.2258 0.1420 0.0050 -0.1846 0.1866 0.2694 0.1297 -0.0442 -0.1521 0.0813 -0.0981 -0.0395 0.0887 0.2039 

Aug-08 0.1365 0.1084 0.0221 0.2462 0.2694 0.3068 0.4879 0.3183 0.6654 0.3882 0.3060 0.6879 0.0097 0.1709 0.3414 0.4042 0.2059 0.3302 0.3845 0.5753 
Sep-08 -0.0930 -0.0217 -0.2007 -0.2348 -0.2470 -0.1084 -0.2862 -0.1423 -0.4169 -0.1405 -0.2271 -0.2467 0.0711 -0.1208 -0.2677 -0.0612 -0.2042 0.0764 -0.0004 -0.4777 
Oct-08 -0.2194 0.0108 -0.0388 -0.3622 -0.1361 -0.1917 -0.2811 -0.4538 -0.1929 -0.1311 -0.0026 -0.3393 -0.0384 -0.0941 -0.0393 -0.0373 -0.0368 -0.4201 -0.3166 -0.0108 
Nov-08 -0.1078 -0.0142 -0.0590 -0.2089 -0.0391 0.0388 0.0042 -0.1099 -0.1711 -0.0625 -0.0934 0.0059 -0.0438 -0.1160 -0.1407 0.0986 -0.1728 -0.0802 -0.0590 -0.0752 
Dec-08 0.0233 0.0524 -0.0452 -0.0532 -0.0237 -0.0734 -0.0639 -0.1385 0.0289 -0.0088 -0.0767 -0.0445 -0.0900 -0.0462 0.0386 0.1650 -0.0566 0.0109 0.0362 0.0332 
Jan-09 -0.0888 -0.0373 -0.0505 0.0400 0.0092 0.0281 0.0215 0.0321 -0.0600 -0.0235 -0.0047 0.0349 0.0070 -0.0337 -0.0135 -0.0258 0.0288 -0.1221 0.0019 0.1009 
Feb-09 0.0197 -0.0135 -0.0746 0.0143 -0.0516 -0.1260 -0.1112 -0.3222 -0.1404 -0.0210 0.0315 -0.1418 -0.1194 -0.1711 -0.2006 -0.2043 -0.0385 -0.2065 -0.0349 -0.1109 

Mar-09 0.2741 0.0625 0.0524 0.2804 0.0568 0.1704 0.1255 0.3299 0.2875 0.2344 0.1857 0.1317 0.1394 0.0918 -0.0503 0.3445 0.1019 0.1576 0.1658 0.0167 
Apr-09 0.0421 0.0789 0.1314 0.1787 0.1768 0.5682 0.0944 0.2633 -0.0141 0.0596 0.1644 0.0112 0.1231 0.1980 0.1043 0.0717 0.2890 0.6869 0.0868 0.0898 
May-09 0.1346 0.1725 0.2321 0.7509 0.3261 0.1439 0.2962 0.1228 0.4362 0.2706 0.3309 0.3282 0.1456 0.3002 0.1455 0.1704 0.3730 0.4244 0.3128 0.1748 
Jun-09 0.2171 0.0408 0.0746 0.3279 -0.1067 -0.2363 0.2534 -0.0526 -0.1626 0.1710 0.0741 0.4857 0.1597 0.1071 0.0687 -0.0330 0.1471 0.0439 -0.0559 0.0730 
Jul-09 0.0678 0.0517 0.0988 0.0550 0.1293 -0.1420 0.0196 -0.0252 0.0144 0.0290 -0.2053 0.0675 0.2002 0.1007 0.0020 0.0047 -0.0389 0.0290 0.1639 0.4585 

Aug-09 0.2207 0.1046 0.1852 0.1943 0.2655 0.3385 0.3289 0.2340 0.1604 0.3333 0.2898 0.1697 0.2587 0.2937 0.1846 0.3402 0.3887 0.3699 0.5226 0.3088 
Sep-09 0.2737 -0.0202 0.2946 0.4925 0.1096 0.3163 0.2276 0.2892 0.1301 0.2124 0.1183 0.2844 0.1990 0.1047 0.0361 -0.3215 0.0778 0.2047 0.0310 0.3867 
Oct-09 0.0857 0.0868 0.0494 -0.0518 0.1033 0.1718 0.1323 0.1844 0.3448 0.0347 -0.1036 0.1046 -0.0241 0.0898 0.3420 0.0614 0.0370 0.1713 0.0549 0.1793 
Nov-09 -0.1508 -0.0943 -0.1029 -0.2305 -0.0428 -0.2586 -0.2194 -0.2218 -0.3190 -0.1136 -0.1621 0.0452 0.0463 -0.2043 -0.1450 -0.1174 -0.2134 -0.2376 -0.1065 -0.4518 
Dec-09 -0.2479 0.1325 0.0179 -0.0071 0.0006 0.0287 -0.0362 -0.0564 0.0330 -0.0490 -0.0497 -0.0184 -0.2712 -0.0250 0.1232 -0.0377 0.0454 0.0299 -0.0124 0.0749 
Jan-10 0.1327 -0.1427 -0.0276 -0.0363 -0.0317 -0.1326 -0.0153 -0.0500 -0.0270 -0.0884 0.0051 -0.0490 0.0803 0.0101 -0.0692 0.0462 -0.2428 -0.1946 -0.0951 0.0991 
Feb-10 -0.1393 0.1381 -0.0318 0.0410 0.0128 0.0530 0.0377 0.0244 -0.0036 0.1357 0.0244 0.0414 -0.0554 0.0320 0.1196 0.0559 -0.0763 0.1789 -0.0732 -0.5752 

Mar-10 0.0194 -0.0249 0.1175 -0.0029 0.1473 0.0547 0.0409 0.4858 0.3978 -0.0310 -0.0159 0.0581 -0.0632 0.2919 -0.0808 0.0865 0.1290 0.0668 -0.0440 0.2127 
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Phụ lục 3.3 Ma trận tỷ suất lợi tức chênh lệch của các cổ phiếu  
  ABT COM DHA DRC GIL GMC HDC LAF MCV MPC NSC NTL PAC PGC SCD SFC SSC TS4 VHC VIS 
Apr-08 0.1199 0.0314 -0.0641 -0.0943 -0.0224 -0.0836 -0.0863 -0.1344 -0.0174 -0.0079 0.0458 -0.2319 0.0278 -0.1197 0.0536 -0.0624 0.0904 -0.2122 -0.0239 -0.2407 

May-08 -0.3148 -0.3036 -0.3309 -0.3073 -0.3337 -0.2732 -0.2388 -0.2955 -0.3109 -0.2824 -0.1764 -0.8231 -0.2912 -0.3160 -0.0806 -0.2698 -0.1916 -0.3130 -0.2431 -0.2489 
Jun-08 0.0497 -0.0777 0.0539 -0.2342 0.0021 -0.0680 -0.0392 -0.0533 -0.1383 -0.2331 -0.0589 -0.2884 -0.0961 -0.0640 0.1497 -0.1526 -0.0210 -0.0776 -0.2966 -0.3876 

Jul-08 -0.0758 0.0985 0.1997 0.0278 -0.0811 -0.0184 -0.2480 0.1244 -0.0202 -0.2080 0.1587 0.2436 0.1056 -0.0649 -0.1745 0.0524 -0.1230 -0.0813 0.0655 0.1845 
Aug-08 0.1175 0.0874 -0.0031 0.2050 0.2447 0.2814 0.4656 0.3007 0.6402 0.3648 0.2780 0.6621 -0.0143 0.1501 0.3191 0.3753 0.1810 0.2884 0.3613 0.5559 

Sep-08 -0.1120 -0.0427 -0.2259 -0.2761 -0.2717 -0.1337 -0.3084 -0.1600 -0.4421 -0.1639 -0.2550 -0.2726 0.0471 -0.1416 -0.2901 -0.0902 -0.2291 0.0347 -0.0236 -0.4972 
Oct-08 -0.2383 -0.0102 -0.0640 -0.4035 -0.1607 -0.2170 -0.3033 -0.4714 -0.2182 -0.1545 -0.0305 -0.3651 -0.0624 -0.1149 -0.0616 -0.0663 -0.0617 -0.4618 -0.3398 -0.0303 

Nov-08 -0.1268 -0.0352 -0.0841 -0.2502 -0.0637 0.0135 -0.0180 -0.1275 -0.1963 -0.0859 -0.1213 -0.0200 -0.0679 -0.1367 -0.1630 0.0697 -0.1977 -0.1220 -0.0822 -0.0947 
Dec-08 0.0043 0.0314 -0.0704 -0.0945 -0.0483 -0.0987 -0.0861 -0.1562 0.0037 -0.0322 -0.1047 -0.0704 -0.1141 -0.0669 0.0162 0.1360 -0.0815 -0.0309 0.0130 0.0137 

Jan-09 -0.1078 -0.0583 -0.0757 -0.0013 -0.0154 0.0028 -0.0007 0.0144 -0.0852 -0.0469 -0.0326 0.0091 -0.0171 -0.0544 -0.0359 -0.0547 0.0038 -0.1639 -0.0213 0.0814 
Feb-09 0.0008 -0.0345 -0.0998 -0.0269 -0.0762 -0.1514 -0.1334 -0.3399 -0.1657 -0.0444 0.0036 -0.1677 -0.1435 -0.1919 -0.2229 -0.2332 -0.0634 -0.2483 -0.0581 -0.1304 

Mar-09 0.2552 0.0415 0.0273 0.2391 0.0321 0.1450 0.1032 0.3123 0.2623 0.2110 0.1578 0.1059 0.1154 0.0710 -0.0727 0.3155 0.0770 0.1158 0.1426 -0.0027 
Apr-09 0.0231 0.0579 0.1062 0.1374 0.1521 0.5428 0.0722 0.2457 -0.0393 0.0362 0.1365 -0.0146 0.0990 0.1772 0.0819 0.0428 0.2641 0.6451 0.0635 0.0703 

May-09 0.1156 0.1515 0.2069 0.7096 0.3014 0.1185 0.2740 0.1052 0.4110 0.2472 0.3030 0.3024 0.1216 0.2794 0.1232 0.1415 0.3481 0.3827 0.2896 0.1553 
Jun-09 0.1981 0.0199 0.0494 0.2866 -0.1313 -0.2616 0.2312 -0.0702 -0.1878 0.1476 0.0461 0.4598 0.1357 0.0863 0.0463 -0.0619 0.1222 0.0021 -0.0792 0.0536 

Jul-09 0.0488 0.0307 0.0736 0.0138 0.1046 -0.1673 -0.0026 -0.0428 -0.0108 0.0056 -0.2332 0.0416 0.1761 0.0799 -0.0204 -0.0242 -0.0638 -0.0128 0.1407 0.4390 
Aug-09 0.2017 0.0836 0.1600 0.1530 0.2408 0.3132 0.3066 0.2163 0.1352 0.3099 0.2619 0.1438 0.2347 0.2730 0.1622 0.3113 0.3638 0.3282 0.4994 0.2893 

Sep-09 0.2548 -0.0411 0.2694 0.4512 0.0849 0.2909 0.2054 0.2716 0.1049 0.1890 0.0904 0.2585 0.1750 0.0840 0.0137 -0.3504 0.0529 0.1629 0.0078 0.3672 
Oct-09 0.0667 0.0658 0.0242 -0.0931 0.0787 0.1465 0.1100 0.1668 0.3196 0.0113 -0.1315 0.0788 -0.0481 0.0691 0.3196 0.0325 0.0121 0.1295 0.0317 0.1598 

Nov-09 -0.1698 -0.1153 -0.1281 -0.2718 -0.0674 -0.2839 -0.2416 -0.2394 -0.3442 -0.1370 -0.1900 0.0193 0.0222 -0.2251 -0.1674 -0.1463 -0.2384 -0.2794 -0.1298 -0.4713 
Dec-09 -0.2668 0.1115 -0.0072 -0.0484 -0.0241 0.0033 -0.0585 -0.0740 0.0078 -0.0724 -0.0776 -0.0442 -0.2952 -0.0457 0.1008 -0.0666 0.0205 -0.0119 -0.0356 0.0554 

Jan-10 0.1137 -0.1637 -0.0528 -0.0776 -0.0564 -0.1580 -0.0375 -0.0676 -0.0522 -0.1118 -0.0228 -0.0748 0.0563 -0.0106 -0.0915 0.0173 -0.2677 -0.2364 -0.1183 0.0797 
Feb-10 -0.1582 0.1171 -0.0570 -0.0003 -0.0118 0.0276 0.0155 0.0068 -0.0288 0.1123 -0.0035 0.0156 -0.0794 0.0113 0.0972 0.0270 -0.1012 0.1371 -0.0965 -0.5946 

Mar-10 0.0004 -0.0459 0.0923 -0.0442 0.1226 0.0293 0.0187 0.4682 0.3726 -0.0544 -0.0438 0.0323 -0.0873 0.2712 -0.1032 0.0575 0.1040 0.0251 -0.0672 0.1932 
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Phụ lục 3.4 Quy trình phân tích và lựa chọn cổ phiếu 

PHÂN TÍCH VĨ MÔ VÀ THӎ TRѬӠNG: 

o Phân tích đánh giá các biến số kinh tế vĩ mô cơ bản (GDP, lҥm phát, lãi 

suất, cán cân thanh toán, kinh ngҥch xuất nhұp khẩu …). 

o Phân tích đánh giá thực trҥng và xu hѭớng biến đӝng cӫa nền kinh tế, 

xác định chu kỳ kinh doanh cӫa nền kinh tế. 

o Phân tích đánh giá chính sách tài khóa, chính sách tiền tệ và tác đӝng 

cӫa các chính sách này đối với nền kinh tế và TTCK. 

o Các chính sách cӫa chính phӫ đối với TTCK, các chính sách về cổ phần 

hoá. 

o Phân tích và dự báo các dòng vốn đầu tѭ : Đầu tѭ cӫa khu vực nhà 

nѭớc, đầu tѭ cӫa khu vực tѭ nhân, đầu tѭ trực tiếp nѭớc ngoài (FDI), 

đầu tѭ gián tiếp nѭớc ngoài (FPI). 

o Đánh giá các thông tin kinh tế, chính trị, đối ngoҥi có tác đӝng tích cực 

hoặc tiêu cực đến thị trѭӡng chứng khoán. 

o Phân tích chu kỳ, xu hѭớng biến đӝng cӫa thị trѭӡng chứng khoán, tâm 

lý cӫa nhà đầu tѭ. 

o Đánh giá các kênh đầu tѭ trong nền kinh tế nhѭ vàng, ngoҥi tệ, bất 

đӝng sản… và tác đӝng cӫa chúng đối với TTCK. 

o Phân tích tình hình kinh tế thế giới, phân tích và dự báo diễn biến cӫa 

các TTCK chӫ yếu nhѭ : Mỹ, Nhұt, Châu Âu… và tác đӝng đối với thị 

trѭӡng Việt Nam. 

PHÂN TÍCH NGÀNH : 

Việc phân tích ngành dựa trên các mô hình và chỉ tiêu cơ bản bao gồm : 

o Trѭớc hết cần xác định xác định và phân loҥi rõ ràng các ngành 

(Industry), phân ngành (Sub – sector) theo chuẩn phân ngành ICB – 

Industry Classification Benchmark. Sau đó ngѭӡi phân tích có thể phân 
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ngành mӝt cách sâu hơn dựa trên cơ sӣ phân ngành theo ICB. Việc 

phân ngành càng chi tiết và chính xác càng tҥo cơ sӣ thuұn lӧi cho việc 

phân tích. 

o Xác định rõ chuӛi giá trị (Value chain) – mӝt chuӛi quá trình chuyển 

hóa từ những nguyên vұt liệu thô ban đầu cho tới sản phẩm hay dịch vө 

cuối cùng đѭӧc phân phối tới ngѭӡi tiêu dùng. Việc xác định rõ chuӛi 

giá trị cӫa ngành sẽ giúp ngѭӡi phân tích thấy đѭӧc đầy đӫ hơn các yếu 

tố có thể tác đӝng đến hoҥt đӝng sản xuất kinh doanh cӫa các công ty 

trong ngành. 

o Lịch sử phát triển, tốc đӝ tăng trѭӣng và kết quả hoҥt đӝng trong quá 

khứ cӫa ngành. 

o Phân tích nhu cầu (Demand Analysis) : Đánh giá về nhu cầu và khuynh 

hѭớng tiêu dùng các sản phẩm dịch vө cӫa ngành. Từ đó đѭa ra dự báo 

về sự tăng trѭӣng cӫa quy mô thị trѭӡng (market size) trong tѭơng lai. 

Phân tích nhu cầu không chỉ giới hҥn trong phҥm vi mӝt quốc gia và 

còn mӣ rӝng trong phҥm vi toàn cầu khi các sản phẩm và dịch vө 

không chỉ phөc vө thị trѭӡng nӝi địa mà còn có phần lớn thị trѭӡng là 

thị trѭӡng xuất khẩu. 

o Phân tích chu kỳ vòng đӡi cӫa ngành (Industry Life Cycle) : Đánh giá 

xem ngành đang ӣ giai đoҥn nào trong vòng đӡi cӫa nó. 

o Phân tích rӫi ro kinh doanh cӫa ngành. Xác định mức đӝ nhҥy cảm cӫa 

ngành đối với các biến đӝng cӫa doanh thu, giá bán, giá nguyên vұt liệu 

…. 

o Phân tích cấu trúc cҥnh tranh (Competition Structure) : Đánh giá mức 

đӝ đӝc quyền, mức đӝ tұp trung hay phân tán cӫa ngành. 
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o Phân tích những lӧi thế và bất lӧi trong cҥnh tranh bao gồm các yếu tố 

nhѭ : nguồn nhân lực, điều kiện tự nhiên, cơ sӣ hҥ tầng, sự hӛ trӧ và 

chính sách cӫa chính phӫ, các ngành công nghiệp phө trӧ…. 

o Mức đӝ nhҥy cảm kinh tế cӫa ngành (Economic Sensitivity) : Đánh giá 

mức đӝ nhҥy cảm cӫa ngành trѭớc những biến đӝng cӫa chu kỳ kinh 

doanh. 

o Đánh giá lӝ trình dỡ bỏ các rào cản thѭơng mҥi, các chính sách và mức 

đӝ bảo hӝ cӫa ngành sau khi gia nhұp WTO, lӧi thế so sánh và khả 

năng cҥnh tranh với các sản phẩm, dịch vө nѭớc ngoài 

o Phân tích cấu trúc chi phí và khả năng sinh lӧi cӫa ngành (ROE, ROA, 

lӧi nhuұn gӝp trên doanh thu, lӧi nhuұn ròng trên doanh thu, các chỉ 

tiêu phản ánh khả năng kiểm soát chi phí …. ) 

o Đánh giá mức đӝ cҥnh tranh cӫa ngành thông qua 5 yếu tố cҥnh tranh 

trong mô hình Porter : 

- Đối thӫ cҥnh tranh trong ngành (Rivalry Intensity): 

- Rào cản gia nhұp ngành và sự đe dọa cӫa các đối thӫ mới (Entry 

Bariers) 

- Quyền lực thѭơng lѭӧng cӫa nhà cung cấp (Buyer Power) 

- Quyền lực thѭơng lѭӧng cӫa khách hàng (Supplier Power) 

- Sản phẩm thay thế (Subtitutes) 

Công ty QLQ cần phân tích, đánh giá các ngành và phân ngành khác 

nhau từ đó xây dựng cơ sӣ dữ liệu về các ngành. Trên cơ sӣ phân tích này sẽ 

lựa chọn đѭӧc các ngành có triển vọng nhất để đầu tѭ và cung cấp dữ liệu cho 

việc dự phóng tài chính, phân tích và định giá các công ty. 
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PHÂN TÍCH CÔNG TY: 

฀ Đánh giá các yếu tố phi tài chính: 

Cần phân tích và đánh giá các yếu tố không đѭӧc lѭӧng hóa và ghi 

nhұn trên báo cáo tài chính, nhѭng lҥi đóng vai trò rất quan trọng đối với kết 

quả hoҥt đӝng và triển vọng phát triển cӫa các doanh nghiệp. 

• Lịch sử hình thành và phát triển cӫa công ty 

• Sản phẩm và dịch vө cung ứng. 

• Thị trѭӡng tiêu thө và kênh phân phối. 

• Khả năng cҥnh tranh đối với các công ty trong ngành và thị phần cӫa 

công ty. 

• Thѭơng hiệu cӫa công ty và các nhãn hàng mà công ty sӣ hữu. 

• Cơ sӣ vұt chất 

• Công nghệ 

• Chất lѭӧng quản trị và nguồn nhân lực. 

• Đánh giá chiến lѭӧc kinh doanh và chất lѭӧng quản trị cӫa công ty. 

• Cơ cấu cổ đông và tình hình giao dịch cӫa cổ phiếu 

฀ Phân tích tài chính: 

Bao gồm việc phân tích và đánh giá các yếu tố liên quan đến tình hình 

tài chính cӫa công ty: 

• Phân tích khả năng thanh khoản thông qua các hệ số nhѭ: hệ số khả 

năng thanh toán hiện hành, hệ số thanh toán nhanh , hệ số tài sản tiền 

tệ… 

• Đánh giá hiệu quả hoҥt đӝng thông qua các hệ số nhѭ: vòng quay 

hàng tồn kho, vòng quay khoản phải thu, vòng quay tài sản lѭu đӝng, 

vòng quay tổng tài sản… 
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• Phân tích cấu trúc tài chính, đánh giá khả năng trả nӧ, trả lãi cӫa công 

ty thông qua các hệ số nhѭ: Hệ số nӧ, đòn cân nӧ, hệ số đảm bảo lãi 

vay… 

• Đánh giá khả năng kiểm soát chi phí cӫa công ty qua các hệ số nhѭ: 

Giá vốn hàng bán trên doanh thu, chi phí bán hàng trên doanh thu, chi 

phí quản lý trên doanh thu. 

• Đánh giá khả năng tăng trѭӣng cӫa công ty qua các hệ số nhѭ : tốc đӝ 

tăng trѭӣng doanh thu, tốc đӝ tăng trѭӣng lӧi nhuұn, tốc đӝ tăng trѭӣng 

tài sản, tỷ lệ lӧi nhuұn giữ lҥi…. 

• Đánh giá khả năng sinh lӧi thông qua các chỉ tiêu cơ bản nhѭ : tỷ suất 

sinh lӡi trên vốn chӫ sӣ hữu (ROE), tỷ suất sinh lӡi trên tổng tài sản 

(ROA), tỷ suất lӧi nhuұn gӝp trên doanh thu (Gross Profit Margin), tỷ 

suất lӧi nhuұn ròng trên doanh thu (Net Profit Margin)…. 

• Ngoài ra để có thể đánh giá mӝt cách chính xác hơn tình hình tài 

chính cӫa công ty, ta cần đánh giá lҥi mӝt số khoản mөc nhѭ : Giá trị 

các khoản dự phòng, giá trị bất đӝng sản, giá trị các khoản đầu tѭ tài 

chính… 

฀ Dự phóng tài chính (Financial Projection) 

Đây là công đoҥn rất quan trọng, dựa trên việc phân tích các chỉ tiêu tài 

chính hiện tҥi và quá khứ, kết hӧp với kế hoҥch kinh doanh, đánh giá về triển 

vọng phát triển cӫa ngành và cӫa công ty ta sẽ tiến hành dự phóng các báo 

cáo tài chính cӫa công ty. Đây là công cө giúp ta có thể thấy đѭӧc bức tranh 

đầy đӫ và lѭӧng hóa đѭӧc triển vọng phát triển cӫa công ty, đồng thӡi cũng là 

nguồn dữ liệu đầu vào quan trọng phөc vө việc định giá. Dự phóng tài chính 

bao gồm các công đoҥn cө thể nhѭ 

• Thu thұp thông tin về triển vọng phát triển cӫa ngành, kế hoҥch kinh 

doanh và triển vọng phát triển cӫa công ty 
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• Dự báo doanh thu cӫa toàn ngành, dự báo thị phần và doanh thu cӫa 

công ty. 

• Dự phóng thu nhұp và dòng tiền tѭơng lai. 

• Dự phóng các báo cáo tài chính : Báo cáo kết quả kinh doanh, bảng 

cân đối kế toán, báo cáo lѭu chuyển tiền tệ. 

PHÂN TÍCH VÀ ĐӎNH GIÁ CӘ PHIӂU: 

฀ Tính toán và đánh giá các chỉ tiêu trên 1 cổ phiếu: 

• Lӧi nhuұn sau thuế trên 1 cổ phiếu (EPS): EPS cơ bản, EPS điều 

chỉnh, EPS dự báo… 

• Giá trị sổ sách trên mӝt cổ phiếu (Book value per share). 

• Cổ tức trên 1 cổ phiếu (DPS). 

• Doanh thu trên 1 cổ phiếu (SPS). 

• Dòng tiền thuӝc về chӫ sӣ hữu trên 1 cổ phiếu (CFPS). 

฀ Phân tích các chỉ số thị trường (Price Multiples): 

• Hệ số giá trên thu nhұp (Price to earnings - P/E): Bao gồm hệ số P/E 

hiện tҥi (trailing P/E) và P/E dự báo (Forward P/E). 

• Hệ số giá thị trѭӡng trên giá trị sổ sách (Price to book value - P/B). 

• Hệ số giá thị trѭӡng trên doanh thu (Price to sales - P/S). 

• Hệ số giá thị trѭӡng trên ngân lѭu vốn chӫ sӣ hữu (Price to Cash flow 

– P/FCFE). 

• Tỷ suất cổ tức trên giá (Dividend Yield). 

฀ Đánh giá các yếu tố của cổ phiếu : 

• Quy mô giá trị vốn hóa, số lѭӧng cổ phiếu đang lѭu hành (outstanding 

shares), số lѭӧng cổ phiếu đѭӧc giao dịch tự do ngoài thị trѭӡng 

(floating shares). Đánh giá quy mô giao dịch và tính thanh khoản cӫa 

cổ phiếu. 

• Mức giá cao nhất – mức giá thấp nhất. 
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• Đo lѭӡng rӫi ro biến đӝng giá, tính toán đӝ lệch chuẩn, so sánh với 

mức đӝ biến đӝng cӫa các cổ phiếu khác. 

• Đo lѭӡng rӫi ro hệ thống – tính hệ số beta. 

฀ Định giá cổ phiếu (Equity Valuation) 

Công đoҥn cuối cùng cӫa quá trình phân tích, ta cần sử dөng các 

phѭơng pháp khác nhau để xác định giá trị nӝi tҥi cӫa cổ phiếu. Các phѭơng 

pháp định giá áp dөng bao gồm: 

• Phѭơng pháp định giá tài sản (Asset Valuation): Định giá doanh 

nghiệp dựa trên cơ sӣ định giá tất cả tài sản hữu hình và vô hình mà 

doanh nghiệp đang sӣ hữu. 

• Phѭơng pháp định giá trên cơ sӣ so sánh (Multiples Valuation): Đây 

là phѭơng pháp định giá dựa trên các hệ số thị trѭӡng nhѭ P/E, P/B, 

P/S… Theo phѭơng pháp này ta phải tính toán và tham khảo hệ số thị 

trѭӡng cӫa các công ty tѭơng tự, hệ số thị trѭӡng bình quân cӫa ngành, 

hệ số bình quân cӫa thị trѭӡng… Ta không chỉ tham khảo các công ty 

trong nѭớc mà còn cần tham khảo hệ số thị trѭӡng cӫa các công ty 

trong khu vực và thế giới để tăng mức đӝ khách quan và tin cұy. 

• Phѭơng pháp chiết khấu dòng tiền (Discount Cashflow): Các mô hình 

chiết khấu đѭӧc sử dөng bao gồm : mô hình chiết khấu dòng cổ tức 

(DDM), mô hình chiết khấu ngân lѭu vốn chӫ sӣ hữu (Free cash flow 

to equity – FCFE), mô hình chiết khấu ngân lѭu doanh nghiệp (Free 

cashflow to firm – FCFF). 

Mӛi phѭơng pháp định giá sẽ có thể đѭa đến mӝt kết quả khác nhau, ta 

sẽ kết hӧp kết quả định giá cӫa các mô hình này theo những trọng số khác 

nhau để tìm ra mức giá hӧp lý cuối cùng. Các khuyến nghị và đề xuất đầu tѭ 

đѭӧc đѭa ra dự trên cơ sӣ các kết quả phân tích và định giá. 
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