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Phuï luïc baøi 6: 
 

LYÙ THUYEÁT THÒ TRÖÔØNG VOÁN 
 
NHÖÕNG GIAÛ ÑÒNH 
 
Caùc lyù thuyeát kinh teá thöôøng baét ñaàu baèng nhöõng giaû ñònh. Nhöõng giaû ñònh naøy giuùp 
ñôn giaûn hoaù vaán ñeà trong nghieân cöùu. Tuy nhieân chuùng laøm cho lyù thuyeát coù phaàn 
naøo xa rôøi vôùi thöïc tieãn nhöng söï xa rôøi naøy phaûi naèm trong phaïm vi coù theå chaáp 
nhaän ñöôïc. Khi xaây döïng lyù thuyeát thò tröôøng voán caùc nhaø nghieân cöùu ñöa ra 2 loaïi 
giaû ñònh: giaû ñònh lieân quan ñeán haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö vaø giaû ñònh lieân quan ñeán thò 
tröôøng voán. 
  
Nhöõng giaû ñònh veà haønh vi cuûa nhaø ñaàu tö 
 
1. Lyù thuyeát thò tröøông voán cho raèng nhaø ñaàu tö ra quyeát ñònh ñaàu tö döïa theo 2 

tham soá: lôïi nhuaän kyø voïng vaø phöông sai cuûa lôïi nhuaän. 
2. Lyù thuyeát thò tröôøng voán coøn cho raèng nhaø ñaàu tö noùi chung laø ngöôøi ngaïi ruûi ro. 

Do vaäy, ñeå hoï coù theå ñaàu tö caàn phaûi coù phaàn lôïi nhuaän buø ñaép cho ruûi ro maø hoï 
phaûi gaùnh chòu. 

3. Lyù thuyeát thò tröøông voán cho raèng nhaø ñaàu tö ra quyeát ñònh trong moät khoaûng 
thôøi  gian naøo ñoù coù theå laø saùu thaùng, moät naêm hay hai naêm... 

 
Nhöõng giaû ñònh veà thò tröôøng voán 
 
1. Lyù thuyeát thò tröøông voán cho raèng thò tröôøng voán laø thò tröôøng caïnh tranh hoaøn 

haûo nghóa laø soá löôïng ngöôøi mua vaø ngöôøi baùn ñuû lôùn vaø taát caû caùc nhaø ñaàu tö 
rieâng leõ khoâng theå aûnh höôûng ñeán giaù caû taøi saûn giao dòch treân thò tröôøng. 

2. Lyù thuyeát thò tröôøng voán coøn giaû ñònh raèng khoâng coù chi phí giao dòch vaø khoâng 
coù söï can thieäp naøo aûnh höôûng ñeán cung caàu treân thò tröôøng. 

3. Cuoái cuøng, lyù thuyeát thò tröôøng voán cho raèng nhaø ñaàu tö coù theå vay vaø cho vay ôû 
möùc laõi suaát phi ruûi ro. 

 
ÑÖÔØNG THÒ TRÖÔØNG VOÁN (CAPITAL MARKET LINE - CML) 
 
Lyù thuyeát thò tröôøng voán xem xeùt danh muïc ñaàu tö bao goàm taøi saûn phi ruûi ro vaø 
danh muïc ñaàu tö hieäu quaû M, theo ñònh nghóa cuûa Markowitz. Taäp hôïp nhöõng söï keát 
hôïp cuûa danh muïc naøy naèm treân ñöôøng thaúng keõ töø truïc tung ôû ñieåm coù lôïi nhuaän phi 
ruûi ro ñeán ñieåm tieáp xuùc vôùi ñöôøng giôùi haïn danh muïc ñaàu tö hieäu quaû, nhö ñöôïc moâ 
taû treân hình 6.4 döôùi ñaây. 
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Hình 6.4: Ñöôøng thò tröôøng voán 

 
Nhìn vaøo hình 6.4 chuùng ta thaáy raèng moät ñieåm naèm treân ñöôøng thò tröôøng voán, 
chaúng haïn ñieåm 5, seõ coù moät ñieåm töông öùng naèm treân ñöôøng cong bieåu dieãn danh 
muïc ñaàu tö hieäu quaû. Hai ñieåm naøy coù cuøng möùc ñoä ruûi ro nhöng ñieåm naèm treân ñöôøng 
thò tröôøng voán coù lôïi nhuaän kyø voïng cao hôn cho neân nhaø ñaàu tö ngaïi ruûi ro seõ choïn 
ñieåm naèm treân ñöôøng thò tröôøng voán thay vì choïn ñieåm naèm treân ñöôøng danh muïc 
ñaàu tö hieäu quaû. Maët khaùc, cuøng lôïi nhuaän kyø voïng nhö nhau moät ñieåm naèm treân 
ñöôøng thò tröôøng voán, chaúng haïn ñieåm 4 coù moät ñieåm töông öùng naèm treân ñöôøng danh 
muïc ñaàu tö hieäu quaû. Hai ñieåm naøy coù cuøng lôïi nhuaän kyø voïng nhöng ñieåm naèm treân 
ñöôøng thò tröôøng voán coù ruûi ro thaáp hôn ñieåm naèm treân ñöôøng danh muïc hieäu quaû, 
cho neân nhaø ñaàu tö choïn ñieåm naèm treân ñöôøng thò tröôøng voán thay vì choïn ñieåm naèm 
treân ñöôøng danh muïc ñaàu tö. 
 
COÂNG THÖÙC BIEÅU DIEÃN ÑÖÔØNG THÒ TRÖÔØNG VOÁN 
 
Hình 6.4 cho chuùng ta thaáy hình aûnh veà ñöôøng thò tröôøng voán hay noùi khaùc ñi laø bieåu 
dieãn hình hoïc cuûa ñöôøng thò tröôøng voán. 
 Chuùng ta coù theå xaây döïng coâng thöùc ñaïi soá bieåu dieãn ñöôøng thò tröôøng voán. Giaû 
söû nhaø ñaàu tö taïo ra danh muïc goàm wF phaàn traêm ñaàu tö vaøo taøi saûn phi ruûi ro vaø wM 

Ñöôøng thò tröôøng voán

Lôïi nhuaän kyø voïng (%)

Ñoä leäch chuaån cuûa 
danh muïc ñaàu tö

YA

Q

1

2

3

X
Rf

70% vaøo taøi saûn phi ruûi ro
30% vaøo coå phieáu danh muïc Q

35% vaøo taøi saûn phi ruûi ro
30% vaøo coå phieáu danh muïc Q

- 40% vaøo taøi saûn phi ruûi ro
140% vaøo coå phieáu danh muïc Q

Ñöôøng II - Ñöôøng thò tröôøng voán

Ñöôøng thò tröôøng voán – phaûn aùnh quan heä giöõa lôïi nhuaän kyø voïng vaø ñoä leäch chuaån 
cuûa danh muïc ñaàu tö goàm taøi saûn phi ruûi ro vaø danh muïc chöùng khoaùn ruûi ro

Ñöôøng I 
4

5

Cho vay

Ñi vay
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phaàn traêm ñaàu tö vaøo danh muïc thò tröôøng. Ta coù: 1%100 ==+ MF ww  hay laø 

MF ww −= 1 . 
 Lôïi nhuaän kyø voïng vaø ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö naøy laø bao nhieâu? Nhö ñaõ 
trình baøy trong baøi tröôùc chuùng ta coù lôïi nhuaän kyø voïng cuûa danh muïc ñaàu 

tö: MMFFp RwRwR +=
−

. Maø MF ww −= 1 , do ñoù: 

)()1( FMMFMMFMp RRwRRwRwR −+=+−=
−

    (6.4) 

 
 Trong baøi tröôùc chuùng ta cuõng ñaõ bieát caùch tính phöông sai cuûa danh muïc ñaàu 
tö nhö sau: 22

,
222 2 MMMFMFFFp wwww σσσσ ++= . Vì F laø taøi saûn phi ruûi ro neân ñoä leäch 

chuaån baèng 0. Do ñoù: 222
MMp w σσ = . Töø ñaây chuùng ta coù theå suy ra: Mmp w σσ =   (6.5). 

Thay (6.5) vaøo (6.4), chuùng ta ñöôïc: 
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−

  (6.6) 

 Coâng thöùc (6.6) laø phöông trình bieåu dieãn ñöôøng thaúng thò tröôøng voán (capital 
market line).  
 
QUAN HEÄ GIÖÕA LYÙ THUYEÁT THÒ TRÖÔØNG VOÁN VAØ MOÂ HÌNH ÑÒNH GIAÙ 
TAØI SAÛN VOÁN 
 
Coâng thöùc (6.6) treân ñaây bieåu dieãn ñöôøng thò tröôøng voán (CML), ñöôøng bieåu dieãn quan 
heä giöõa lôïi nhuaän kyø voïng cuûa danh muïc ñaàu tö vôùi ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc ñaàu 
tö. Neáu chuùng ta thay danh muïc ñaàu tö baèng moät chöùng khoaùn caù bieät j, thì coâng thöùc 
6.6 coù theå vieát thaønh: 

M

j
FMFj RRRR
σ
σ

)( −+=
−

 (6.7). Trong phöông trình (6.7) ñaët 
M

j
j σ

σ
β = , seõ ñöôïc 

phöông trìn jFMFj RRRR β)( −+=
−

    (6.8). Phöông trình (6.8) chính laø phöông trình 

bieåu dieãn ñöôøng thò tröôøng chöùng khoaùn (SML) hay chính laø noäi dung moâ (trang 15) 
hình ñònh giaù taøi saûn voán. Ñöôøng thò tröôøng chöùng khoaùn nhö moâ taû treân hình 6.5 laø 
ñöôøng thaúng caét truïc tung ôû tuïng ñoä RF baèng lôïi nhuaän phi ruûi ro vaø coù heä soá goùc laø 
RM - RF. Ngoaøi ra, coù theå thaáy raèng moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán chæ laø moät tröôøng 
hôïp ñaëc bieät cuûa lyù thuyeát thò tröôøng voán, khi chuùng ta thay theá danh muïc ñaàu tö Q 
baèng chöùng khoaùn caù bieät j naøo ñoù. 
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Hình 2: Quan heä giöõa lôïi nhuaän coå phieáu vaø β 
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Lôïi nhuaän kyø voïng cuûa coå phieáu (%)

Beta cuûa chöùng khoaùn

RF 

M

Ñöôøng thò tröôøng chöùng khoaùn (SML) 

0 1

Khoaûn gia taêng buø ñaép ruûi ro 

Lôïi nhuaän khoâng ruûi ro 


