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Ch−¬ng 10 

Qu¶n lý danh môc ®Çu t− 
 

10.1. Lý thuyÕt thÞ tr−êng hiÖu qu¶ (efficienrt 
market theory) vµ tÝnh ngÉu nhiªn (Random walks) 
cña thÞ tr−êng. 

a. Lý thuyÕt thÞ tr−êng hiÖu qu¶ 

ThÞ tr−êng hiÖu qu¶ ®−îc hiÓu theo ba khÝa c¹nh: Ph©n phèi hiÖu qu¶, 
ho¹t ®éng hiÖu qu¶ vµ th«ng tin hiÖu qu¶. Mét thÞ tr−êng chØ ®−îc coi lµ hiÖu 
qu¶ hoµn toµn khi nã ®ång thêi ®¹t ®−îc hiÖu qu¶ trªn c¶ ba mÆt trªn. 

• ThÞ tr−êng ®−îc coi lµ cã hiÖu qu¶ vÒ mÆt ph©n phèi khi c¸c nguån tµi 
nguyªn khan hiÕm ®−îc ph©n phèi ®Ó sö dông mét c¸ch tèt nhÊt. §iÒu nµy 
cã nghÜa lµ chØ nh÷ng ng−êi tr¶ gi¸ cao nhÊt cho c¸c nguån tµi nguyªn ®ã 
míi giµnh ®−îc quyÒn sö dông chóng. §èi víi thÞ tr−êng vèn vµ thÞ tr−êng 
chøng kho¸n, vai trß cña nã lµ ph©n phèi c¸c nguån vèn cã thÓ ®Çu t− sao 
cho cã hiÖu qu¶ nhÊt. 

• ThÞ tr−êng ®−îc coi lµ hiÖu qu¶ vÒ mÆt ho¹t ®éng khi c¸c chi phÝ giao 
dÞch trong thÞ tr−êng ®ã ®−îc quyÕt ®Þnh theo quy luËt c¹nh tranh. Nãi c¸ch 
kh¸c, thÞ tr−êng nµy ®−îc ®Æt trong m«i tr−êng c¹nh tranh gi÷a c¸c nhµ tiÕp 
thÞ vµ nhµ m«i giíi kiÕm lîi nhuËn th«ng th−êng (kh«ng ph¶i lîi nhuËn ®éc 
quyÒn) th«ng qua c¸c ho¹t ®éng cña m×nh. Khi chi phÝ giao dÞch b»ng 0 th× 
thÞ tr−êng ®−îc coi lµ hiÖu qu¶. Tuy nhiªn trªn thùc tÕ, c¸c thÞ tr−êng sÏ 
kh«ng tån t¹i nÕu ho¹t ®éng cña nh÷ng ng−êi vËn hµnh thÞ tr−êng kh«ng 
®−îc bï ®¾p. 

• ThÞ tr−êng ®−îc coi lµ hiÖu qu¶ vÒ mÆt th«ng tin nÕu thÞ gi¸ hiÖn hµnh 
ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ vµ tøc thêi tÊt c¶ c¸c th«ng tin cã ¶nh h−ëng tíi thÞ tr−êng. 

Tuy ba mÆt cÊu thµnh cña thÞ tr−êng hiÖu qu¶ cã sù g¾n bã vµ phô thuéc 
lÉn nhau, nh−ng trong lý thuyÕt thÞ tr−êng hiÖu qu¶, ng−êi ta gi¶ ®Þnh lµ thÞ 
tr−êng chøng kho¸n cã hiÖu qu¶ vÒ mÆt ph©n phèi vµ ho¹t ®éng; V× vËy, 
chóng ta chØ xÐt thÞ tr−êng nµy trong ®iÒu kiÖn hiÖu qu¶ vÒ mÆt th«ng tin. 
Khi nãi ®Õn thÞ tr−êng hiÖu qu¶ th× ®ång nghÜa víi quan ®iÓm lµ thÞ tr−êng 
hiÖu qu¶ vÒ mÆt th«ng tin. 



Ch−¬ng 10: Qu¶n lý  danh môc ®Çu t− 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 215 

Tõ ®ã, gi¶ thiÕt vÒ thÞ tr−êng hiÖu qu¶ ®−îc ph¸t biÓu nh− sau: ThÞ 
tr−êng hiÖu qu¶ lµ thÞ tr−êng trong ®ã gi¸ c¶ cña chøng kho¸n ®· ph¶n ¸nh 
®Çy ®ñ tøc thêi tÊt c¶ c¸c th«ng tin hiÖn cã trªn thÞ tr−êng. Khi gi¶ thiÕt nµy 
®óng cã nghÜa lµ gi¸ c¶ chøng kho¸n ®−îc x¸c ®Þnh t¹i møc c«ng b»ng vµ 
ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ th«ng  tin hiÖn cã trªn thÞ tr−êng; viÖc gi¸ t¨ng hay gi¶m lµ 
do vµ chØ do nã ph¶n øng ®èi víi c¸c th«ng tin míi. Mµ theo ®Þnh nghÜa, 
th«ng tin míi lµ c¸c th«ng tin kh«ng  thÓ dù ®o¸n ®−îc. Do vËy, sù thay ®æi 
vÒ gi¸ chøng kho¸n do t¸c ®éng cña c¸c th«ng tin míi còng lµ kh«ng thÓ dù 
®o¸n ®−îc. Tøc lµ, gi¸ chøng kho¸n thay ®æi mét c¸ch ngÉu nhiªn vµ kh«ng 
dù ®o¸n ®−îc. 

Tuy nhiªn cÇn ph©n biÖt tÝnh ngÉu nhiªn cña biÕn ®éng gi¸ víi sù bÊt 
hîp lý vÒ møc gi¸. NÕu gi¸ c¶ ®−îc h×nh thµnh mét c¸ch hîp lý th× chØ 
nh÷ng th«ng  tin míi lµm gi¸ ®ã thay ®æi. 

b. Häc thuyÕt vÒ tÝnh ngÉu nhiªn (Random Walk) 

Gi¶ sö Kendall kh¸m ph¸ ra r»ng gi¸ cña cæ phiÕu cã thÓ dù ®o¸n ®−îc 
tr−íc vµ cã thÓ sö dông ph−¬ng ph¸p cña «ng ®Ó dù ®o¸n ®−îc gi¸ cæ phiÕu, 
th× c¸c nhµ ®Çu t− sÏ nhanh chãng t×m c¸ch ®¹t ®−îc lîi nhuËn b»ng c¸ch 
mua khi gi¸ cã khuynh h−íng t¨ng vµ b¸n khi gi¸ cã khuynh h−íng gi¶m. 
Nh−ng trong thùc tiÔn, t×nh tr¹ng nµy kh«ng thÓ tån t¹i mét c¸ch l©u dµi. Sù 
ph¸n ®o¸n vÒ kh¶ n¨ng  t¨ng gi¸ trong t−¬ng lai sÏ ngay lËp tøc lµm gi¸ hiÖn 
t¹i t¨ng. Nãi mét c¸ch kh¸c, gi¸ cæ phiÕu sÏ ph¶n ¸nh ngay ®èi víi bÊt kú 
th«ng tin míi nµo ®−îc tiÒm Èn trong dù ®o¸n cña m« h×nh. 

Mét c¸ch kh¸i qu¸t, ng−êi ta cã thÓ thÊy r»ng: bÊt cø mét th«ng tin nµo 
®−îc sö dông ®Ó dù ®o¸n diÔn biÕn cña cæ phiÕu ®· ®−îc ph¶n ¸nh hoµn toµn 
trong gi¸ cña cæ phiÕu ®ã. Chõng nµo cßn cã nh÷ng th«ng tin kh¸c chØ ra 
r»ng gi¸ cæ phiÕu ®ang bÞ ®¸nh gi¸ d−íi gi¸ trÞ, c¸c nhµ ®Çu t− sÏ ®æ x« vµo 
viÖc mua chøng kho¸n nµy vµ ngay lËp tøc gi¸ cæ phiÕu sÏ ®−îc ®Èy lªn ë 
møc hîp lý mµ t¹i ®ã lîi suÊt cña nã ®óng b»ng lîi suÊt b×nh th−êng ®ñ ®Ó 
bï ®¾p cho rñi ro cña cæ phiÕu ®ã. 

Nh−ng, gi¶ thiÕt r»ng tÊt c¶ nh÷ng th«ng tin ta ®Òu cã thÓ tiÕp cËn ®−îc, 
gi¸ cña cæ phiÕu chØ t¨ng hay gi¶m khi xuÊt hiÖn nh÷ng th«ng tin ®−îc coi lµ 
míi. Nh÷ng th«ng tin míi lµ th«ng tin kh«ng thÓ dù ®o¸n ®−îc. NÕu lµ lo¹i 
th«ng tin dù ®o¸n ®−îc th× dù ®o¸n ®ã ®· s½n sµng ®−îc ph¶n ¸nh vµo trong 
gi¸ cæ phiÕu ngµy h«m nay. V× vËy, gi¸ cña cæ phiÕu khi nhËn ®−îc nh÷ng 
th«ng tin míi còng sÏ thay ®æi kh«ng thÓ dù ®o¸n ®−îc. 
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§©y chÝnh lµ cèt lâi cña lý luËn cho r»ng gi¸ cña cæ phiÕu diÔn biÕn mét 
c¸ch ngÉu nhiªn (Random Walk). 

CÇn thiÕt ph©n biÖt tÝnh ngÉu nhiªn cña viÖc thay ®æi gi¸ víi tÝnh kh«ng 
hîp lý trong møc gi¸. NÕu gi¸ ®−îc x¸c lËp mét c¸ch hîp lý th× chØ nh÷ng 
th«ng tin míi míi t¹o ra thay ®æi gi¸. V× vËy tÝnh ngÉu nhiªn sÏ lµ kÕt qu¶ 
tÊt yÕu cña gi¸ khi gi¸ nµy ®· bao hµm tÊt c¶ nh÷ng th«ng tin hiÖn t¹i. NÕu 
gi¸ cña cæ phiÕu cã thÓ dù ®o¸n ®−îc th× ®©y lµ b»ng chøng thÞ tr−êng kh«ng 
hiÖu qu¶ bëi v× c¸c th«ng tin ch−a ®−îc ph¶n ¸nh vµo trong gi¸. V× vËy, mét 
thÞ tr−êng ®−îc coi lµ hiÖu qu¶ nÕu gi¸ cña cæ phiÕu ph¶n ¸nh tÊt c¶ c¸c 
th«ng tin hiÖn cã trªn thÞ tr−êng. 

c. C¸c h×nh th¸i cña thÞ tr−êng hiÖu qu¶ 

Sù ph©n chia thµnh c¸c h×nh th¸i cña thÞ tr−êng hiÖu qu¶ lµ dùa trªn 
møc ®é  kh¸c nhau cña tiªu thøc mµ nh÷ng th«ng tin cã thÓ nhËn ®−îc. Cã 
ba lo¹i h×nh th¸i: 

- H×nh th¸i yÕu (Weak Form) 

- H×nh th¸i trung b×nh (Semi strong form) 

- H×nh th¸i m¹nh (Strong Form) 

• H×nh th¸i yÕu cña thÞ tr−êng. 

H×nh th¸i nµy xuÊt hiÖn víi gi¶ thiÕt r»ng gi¸ c¶ cña chøng kho¸n ®· 
ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ vµ kÞp thêi nh÷ng th«ng tin trong qu¸ khø vÒ giao dÞch cña 
thÞ tr−êng nh− khèi l−îng giao dÞch, gi¸ c¶ chøng kho¸n... 

Chóng ta h·y xem xÐt mét thÝ dô. Gi¶ sö thÞ tr−êng tån t¹i mét quy luËt 
trong qu¸ khø nh− sau: gi¸ cña chøng kho¸n gi¶m vµo ngµy giao dÞch cuèi 
cïng cña n¨m vµ t¨ng lªn vµo trong ngµy giao dÞch ®Çu tiªn cña n¨m míi. 
D−íi nh÷ng gi¶ thuyÕt cña h×nh th¸i yÕu, thÞ tr−êng sÏ nhanh chãng nhËn 
thøc ®iÒu nµy vµ c¸c nhµ ®Çu t− sÏ ®ång lo¹t mua chøng kho¸n vµo ngµy 
cuèi n¨m ®Ó b¸n chóng vµo ngµy ®Çu tiªn cña n¨m sau. V× vËy ngay lËp tøc 
quy luËt cung cÇu sÏ g©y søc Ðp buéc gi¸ c¶ trë vÒ tr¹ng th¸i c©n b»ng vµ xãa 
bá hiÖn t−îng nµy. 

Khi d¹ng h×nh th¸i yÕu cña thÞ tr−êng tån t¹i th× c¸c nhµ ph©n tÝch kü 
thuËt trë nªn bÞ v« hiÖu hãa.Mét nhµ ph©n tÝch kü thuËt th−êng theo dâi sù 
thay ®æi cña gi¸ cæ phiÕu qua mét lo¹t c¸c thêi ®iÓm kh¸c nhau. NÕu hä 
nhËn ra sù biÕn ®éng gi¸ tu©n theo mét sè d¹ng nhÊt ®Þnh, c¸c nhµ ph©n tÝch 
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kü thuËt sÏ dù ®o¸n r»ng ®iÒu nµy sÏ ®−îc lÆp l¹i theo cïng quy luËt trong 
t−¬ng lai. §Ó lµm ®−îc ®iÒu nµy, c¸c nhµ ph©n tÝch sö dông c¸c ph−¬ng ph¸p 
ph©n tÝch ®Ó ph©n tÝch gi¸ c¶ qu¸ khø cña cæ phiÕu råi tõ ®ã dù ®o¸n cho gi¸ 
trong t−¬ng lai. Tuy nhiªn, nÕu tr−êng hîp h×nh th¸i yÕu cña thÞ tr−êng tån 
t¹i th× kh«ng cã bÊt kú nh÷ng th«ng tin nµo trong qu¸ khø cã t¸c dông  ®Ó dù 
®o¸n cho t−¬ng lai. BÊt cø mét th«ng tin nµo cã ®−îc trong qu¸ khø ®Òu ®· 
®−îc nghiªn cøu bëi hµng ngh×n c¸c nhµ ph©n tÝch trªn thÞ tr−êng. Nh÷ng 
chuyªn gia nµy ®· hµnh ®éng theo c¸ch mµ hä ®· t×m ra vµ ®iÒu nµy rÊt 
nhanh ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸ cæ phiÕu. Gi¶ sö nh÷ng th«ng tin nµy chøa 
®ùng nh÷ng dÊu hiÖu vÒ t−¬ng lai, tÊt c¶ c¸c nhµ ®Çu t− sÏ t×m c¸ch ®Ó khai 
th¸c triÖt ®Ó dÊu hiÖu nµy. Cuèi cïng, nh÷ng th«ng tin nµy trë thµnh sù hiÓu 
biÕt cña tÊt c¶ c«ng chóng  vµ do vËy gi¸ cña cæ phiÕu sÏ nhanh chãng ®−îc 
®iÒu chØnh th¨ng b»ng l¹i. 

• H×nh th¸i trung b×nh cña thÞ tr−êng 

H×nh th¸i nµy nhËn ®Þnh r»ng gi¸ c¶ cña chøng kho¸n ®· ph¶n ¸nh tÊt 

c¶ nh÷ng th«ng tin liªn quan ®Õn c«ng ty ®· c«ng bè ra ®èi víi c«ng chóng. 

Ngoµi nh÷ng th«ng tin trong qu¸ khø, nh÷ng th«ng tin c¬ b¶n cña c«ng ty 

mµ c«ng chóng ®Çu t− cã thÓ dÔ dµng thu ®−îc nh− n¨ng lùc s¶n xuÊt, chÊt 

l−îng qu¶n lý, b¶ng tæng kÕt tµi s¶n, bÝ quyÕt s¶n xuÊt, dù ®o¸n thu nhËp, 

m« h×nh kÕ to¸n, nh÷ng th«ng tin cÇn thiÕt cña c¸c c«ng ty ®ang c¹nh tranh 

vµ nh÷ng dù ®o¸n kh¸c vÒ ho¹t ®éng vµ t×nh h×nh tµi chÝnh ... ®Òu ®· ®−îc 

ph¶n ¸nh trong gi¸ cña cæ phiÕu. NÕu bÊt cø nhµ ®Çu t− nµo ®Òu cã ®−îc 

nh÷ng th«ng tin tõ nguån th«ng tin ®¹i chóng th× tøc lµ nã ®· s½n sµng ®−îc 

ph¶n ¸nh trong gi¸ cña chøng kho¸n. Ngoµi ra, nh÷ng th«ng tin mang tÝnh 

chÊt dù ®o¸n nh− c¸c ®¸nh gi¸ dù b¸o, tin ®ån - ®Òu ®−îc nhµ ®Çu t− ®−a vµo 

®Ó x¸c ®Þnh gi¸ c¶. 

NÕu h×nh th¸i trung b×nh cña thÞ tr−êng tån t¹i, kh«ng cã h×nh thøc 

ph©n tÝch nµo (kÓ c¶ ph©n tÝch kü thuËt lÉn c¬ b¶n) cã kh¶ n¨ng ®em l¹i cho 

nhµ ®Çu t− lîi nhuËn siªu ng¹ch nÕu viÖc ph©n tÝch chØ dùa trªn nh÷ng sè 

liÖu tõ nguån ®−îc c«ng bè r c«ng chóng vµ nh÷ng th«ng tin dù ®o¸n mµ c¶ 

thÞ tr−êng ®Òu biÕt. ThÝ dô, mét nhµ ph©n tÝch sö dông b¶ng tæng kÕt tµi s¶n 
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cña c«ng ty nh»m t×m kiÕm lîi nhuËn siªu ng¹ch sÏ kh«ng thÓ mang l¹i kÕt 

qu¶ nh− mong muèn bëi lÏ nh÷ng th«ng tin d¹ng nµy th× dÔ dµng kiÕm ®−îc 

bëi hµng ngh×n c¸c nhµ ph©n tÝch trªn thÞ tr−êng. Hµnh ®éng cña c¸c nhµ 

ph©n tÝch nµy nhanh chãng lµm gi¸ c¶ chøng kho¸n ®−îc ®iÒu chØnh ®Ó ph¶n  

¸nh nh÷ng th«ng tin cÇn biÕt trong b¶ng tæng kÕt tµi s¶n. Qu¸ tr×nh t−¬ng tù 

nh− vËy còng sÏ diªn ra cho tÊt c¶ c¸c th«ng tin kh¸c ®· ®−îc c«ng chóng. 

Nh− vËy, nÕu tån t¹i h×nh th¸i hiÖu qu¶ trung b×nh th× c¶ hai d¹ng ph©n tÝch 

c¬ b¶n vµ ph©n tÝch kü thuËt sÏ bÞ v« hiÖu hãa. 

• H×nh th¸i m¹nh thÞ tr−êng  

H×nh th¸i nµy cho r»ng gi¸ cña cæ phiÕu ®· ph¶n ¸nh tÊt c¶ nh÷ng th«ng 
tin cÇn thiÕt cã liªn quan ®Õn c«ng ty thËm chÝ c¶ nh÷ng th«ng tin néi gi¸n. 

§iÒu nµy nãi lªn r»ng c¸c thÞ tr−êng ph¶n øng nhanh víi bÊt kú th«ng 
tin nµo, kÓ c¶ nh÷ng th«ng tin mang tÝnh chÊt néi bé hay c¸ nh©n, lµm cho 
kh¶ n¨ng t×m kiÕm lîi nhuËn siªu ng¹ch lµ khã x¶y ra. Nh− vËy, h×nh th¸i 
nµy còng kh«ng cho phÐp tån t¹i ph©n tÝch kü thuËt lÉn c¬ b¶n. 

VÒ vÊn ®Ò nµy, cã nhiÒu quan ®iÓm kh«ng ®ång nhÊt. Mét sè ý kiÕn cã 
thÓ tranh luËn r»ng chØ cã mét bé phËn nhá nh÷ng c¸ nh©n cã thÓ cã ®−îc 
nh÷ng th«ng tin quan träng tr−íc khi chóng ®−îc c«ng bè ra c«ng chóng, do 
®ã hä cã thÓ sÏ thu ®−îc lîi nhuËn siªu ng¹ch. Nh−ng trªn thùc tÕ, hÇu nh− ë 
tÊt c¶ c¸c n−íc, nh÷ng hµnh ®éng nh− vËy bÞ coi lµ vi ph¹m ph¸p luËt. Do 
vËy h×nh th¸i nµy khã ®øng v÷ng. 

10.2. Mét sè vËn dông cña thuyÕt thÞ tr−êng hiÖu 
qu¶ trong x©y dùng chÝnh s¸ch ®Çu t− 

10.2.1. Ph©n tÝch kü thuËt 

ThuyÕt thÞ tr−êng hiÖu qu¶ cho r»ng ph−¬ng ph¸p ph©n tÝch kü thuËt sÏ 
kh«ng cã gi¸ trÞ. 

C¸c nhµ ph©n tÝch kü thuËt dùa vµo viÖc theo dâi qu¸ tr×nh thay ®æi gi¸ 
chøng kho¸n trong qu¸ khø còng nh− hiÖn t¹i ®Ó t×m ra sù vËn ®éng mang 
tÝnh chu kú råi tõ ®ã gi¶ thuyÕt r»ng ng©n s¸ch sÏ x¶y ra trong t−¬ng lai. 
VÊn ®Ò lµ mäi th«ng tin trong qu¸ khø vµ khèi l−îng giao dÞch ®Òu ®· ®−îc 
c«ng chóng biÕt ®Õn. V× vËy, mäi cè g¾ng ®Ó t×m kiÕm th«ng tin tõ viÖc ph©n 
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tÝch gi¸ qu¸ khø ®· ®−îc céng vµo trong gi¸ cña cæ phiÕu. C¸c nhµ ®Çu t− 
c¹nh tranh ®Ó khai th¸c nh÷ng tin tøc nµy sÏ ®−a møc gi¸ trë l¹i c©n b»ng 
cña thÞ tr−êng hoÆc lµ t¹i møc nµy, nhµ ®Çu t− chØ cã thÓ kiÕm ®−îc lîi 
nhuËn ®ñ ®Ó bï ®¾p cho nh÷ng rñi ro cã thÓ gÆp ph¶i. 

10.2.2. Ph©n tÝch c¬ b¶n 

Ph−¬ng ph¸p ph©n  tÝch c¬ b¶n lµ ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ cho cæ phiÕu 
trªn c¬ së nghiªn cøu vµ ph©n tÝch c¸c triÓn väng cña c«ng ty nh− triÓn väng 
vÒ kinh doanh, tµi chÝnh tõ ®ã ®−a ra c¸c −íc ®o¸n vÒ thu nhËp; tr¶ cæ tøc; dù 
®o¸n biÕn ph©n tÝch c¬ b¶n lµ x¸c ®Þnh gi¸ trÞ néi t¹i cña mçi cæ phÇn vµ sau 
®ã so s¸nh chóng víi thÞ gi¸ cña chøng kho¸n ®ã. NÕu gi¸ trÞ thùc cña chóng 
v−ît qu¸ thÞ gi¸ cña cæ phiÕu th× c¸c nhµ ph©n tÝch sÏ khuyªn b¹n nªn mua 
lo¹i cæ phiÕu ®ã vµ ng−îc l¹i. 

Tuy vËy, lý thuyÕt vÒ thÞ tr−êng hiÖu qu¶ kh¼ng ®Þnh ph©n tÝch c¬ b¶n 
kh«ng cã gi¸ trÞ. NÕu c¸c nhµ ph©n tÝch dùa trªn nh÷ng th«ng tin mµ c«ng 
chóng ®Çu t− cã thÓ biÕt ®−îc, th× mäi cè g¾ng ph©n tÝch cña hä sÏ bÞ nh÷ng 
nhµ ®Çu t− kh¸c lµm mÊt tÝnh c¹nh tranh. Trªn thÞ tr−êng cã rÊt nhiÒu c¸c 
nhµ ®Çu t− vµ gi¶ ®Þnh lµ tÊt c¶ c¸c nhµ ®Çu t− ®Òu cã cïng chung c¸c th«ng 
tin cã thÓ t×m kiÕm ®−îc trªn thÞ tr−êng. NÕu thÞ tr−êng lµ hiÖu qu¶, mäi 
th«ng tin nµy ®Òu ®· ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸. ChØ cã c¸c nhµ ®Çu t− suÊt x¾c 
nhÊt míi cã thÓ thµnh c«ng trong cuéc c¹nh tranh nµy. 

10.2.3. øng dông vµo qu¶n lý danh môc ®Çu t−? 

C¹nh tranh trªn thÞ tr−êng lµ v« cïng khèc liÖt. C¸c ph−¬ng ph¸p ph©n 
tÝch sö dông réng r·i trong c¸c nhµ ®Çu t− lµm cho nh÷ng th«ng  tin nhËn 
®−îc nhanh chãng ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸ cña chøng kho¸n. ChØ trong 
tr−êng hîp ®Æc biÖt, tèn kÐm vÒ thêi  gian vµ c¸c ph−¬ng tiÖn kü thuËt ®¾t 
tiÒn, míi t×m ra ®−îc luång th«ng tin kh¸c biÖt nh»m sö dông ®Ó t¹o ra lîi 
nhuËn. 

Nh÷ng kü thuËt ph©n tÝch tèn kÐm chØ phï hîp víi c¸c nhµ qu¶n lý cña 
nh÷ng danh môc ®Çu t− lín. VËy c©u hái ®Æt ra lµ c¸c nhµ ®Çu t− nhá sÏ 
chän lùa gi¶i ph¸p nµo? Vµ liÖu c¸c nhµ ®Çu t− lín cã thÓ thu ®−îc kÕt qu¶ 
nh− mong muèn sau khi ®· chi phÝ rÊt lín cho c«ng viÖc nµy? 

Häc thuyÕt vÒ thÞ tr−êng h÷u hiÖu cho r»ng gi¸ c¶ cña cæ phiÕu lu«n 
chÝnh x¸c víi nh÷ng th«ng tin cã thÓ kiÕm ®−îc. V× vËy mäi sù cè g¾ng 
trong viÖc b¸n vµ mua chøng kho¸n th−êng xuyªn chØ lµm t¨ng chi phÝ cho 
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c¸c nhµ m«i giíi chøng kho¸n mµ kh«ng lµm t¨ng gi¸ trÞ cña chøng kho¸n 
®ã. 

Do vËy häc thuyÕt vÒ thÞ tr−êng h÷u hiÖu cho r»ng viÖc qu¶n lý danh 
môc ®Çu t− chñ ®éng chØ lµ sù l·ng phÝ vÒ mÆt thêi gian vµ tiÒn b¹c. Häc 
thuyÕt nµy ñng hé chiÕn l−îc ®Çu t− mang tÝnh chÊt thô ®éng. Môc tiªu duy 
nhÊt cña chiÕn l−îc thô ®éng lµ t¹o lËp mét danh môc ®Çu t− ®−îc ®a d¹ng 
hãa. §iÒu nµy hoµn toµn tr¸i ng−îc víi chiÕn l−îc qu¶n lý chñ ®éng lµ lu«n 
t×m kiÕm nh÷ng chøng kho¸n ®−îc ®Þnh gi¸ thÊp h¬n hay cao h¬n gi¸ trÞ 
thùc ®Ó tõ ®ã  thùc hiÖn mua vµo hay b¸n ra lo¹i chøng kho¸n ®ã. 

Mét trong nh÷ng chiÕn l−îc rÊt phæ biÕn cña chÝnh s¸ch qu¶n lý danh 
môc ®Çu t− thô ®éng lµ t¹o ra mét danh môc ®Çu t− lÆp l¹i theo mét chØ sè 
nµo ®ã. §©y chÝnh lµ mét danh môc ®−îc thiÕt kÕ ®óng nh− phiªn b¶n cña 
chØ sè ®−îc x©y dùng dùa trªn viÖc mua c¸c lo¹i chøng kho¸n cã trong chØ 
sè ®ã. 

10.2.4. Vai trß cña qu¶n lý danh môc ®Çu t−: 

NÕu thÞ tr−êng lµ hiÖu qu¶ th× cÇu hái ®Æt ra lµ t¹i sao c¸c nhµ ®Çu t− 
trong thùc tÕ ph¶i tèn c«ng søc trong viÖc chän lùa cæ phiÕu cho danh môc 
®Çu t− cho hä? T¹i sao kh«ng thiÕt kÕ mét danh môc ®Çu t− theo ®óng c¸c 
chØ sè cã trªn thÞ tr−êng? 

Mét sè c¸c lý do sau ®©y gi¶i thÝch vai trß cÇn thiÕt cña qu¶n lý danh 
môc ®Çu t−: 

+ Sù cÇn thiÕt trong viÖc t¹o lËp mét danh môc ®Çu t− ®−îc ®a d¹ng hãa 
theo ®óng yªu cÇu cña c¸c nhµ ®Çu t−. ThËm chÝ tr−êng hîp gi¸ c¶ cña mäi 
chøng kho¸n ®−îc ®Þnh gi¸ ®óng víi gi¸ trÞ cña nã nh−ng mçi chøng kho¸n 
nµy vÉn chøa ®ùng rñi ro mang tÝnh chÊt c¸ biÖt cña c«ng ty. Nh÷ng rñi ro 
nµy chØ cã thÓ lo¹i bá th«ng qua viÖc ®a d¹ng hãa danh môc ®Çu t−. Vai trß 
qu¶n lý sÏ ph¸t huy t¸c dông ®Ó t¹o ra mét danh môc ®óng víi møc rñi ro hÖ 
thèng mµ nhµ ®Çu t− mong muèn. 

+ Qu¶n lý danh môc ®Çu t− cßn cã liªn quan ®Õn  t©m lý cña nhµ ®Çu t− 
®èi víi rñi ro. VÝ dô mét nhµ l·nh ®¹o cña c«ng ty A ®−îc th−ëng c«ng xøng 
®¸ng hµng n¨m tïy thuéc vµo lîi nhuËn t¹o ra cña A sÏ kh«ng ®Çu t− tiÒn 
cña m×nh vµo cæ phiÕu kh¸c trong cïng ngµnh. 
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+ ViÖc chän lùa chøng kho¸n ph¶i tÝnh ®Õn ¶nh h−ëng cña thuÕ. Nh÷ng 
nhµ ®Çu t− ph¶i chÞu møc thuÕ cao th−êng kh«ng muèn cã trong danh môc 
cña m×nh nh÷ng chøng kho¸n gièng nh− c¸c nhµ ®Çu t− chÞu thuÕ suÊt thÊp. 

+ C¸c nhµ ®Çu t− ë c¸c løa tuæi kh¸c nhau sÏ cã nh÷ng nhu cÇu riªng 
trong chÝnh s¸ch lùa chän danh môc ®Çu t− liªn quan ®Õn møc rñi ro ph¶i 
g¸nh chÞu. VÝ dô: ng−êi giµ th−êng tr¸nh ®Çu t− vµo c¸c tr¸i phiÕu cã thêi 
gian ®¸o h¹n dµi. Ng−îc l¹i, nhµ ®Çu t− trÎ th−êng thÝch m¹o hiÓm h¬n vµ 
th−êng cã khuynh h−íng thiªn vÒ nh÷ng tr¸i phiÕu cã thêi h¹n dµi. 

Tãm l¹i, vai trß cña qu¶n lý danh môc ®Çu t− vÉn quan träng trong mét 
thÞ tr−êng hiÖu qu¶. Danh môc tèi −u cña mçi nhµ ®Çu t− th× kh¸c nhau phô 
thuéc vµo tuæi t¸c, møc thuÕ, t©m lý ®èi víi rñi ro... NhiÖm vô cña nhµ qu¶n 
lý danh môc ®Çu t− trong thÞ tr−êng hiÖu qu¶ lµ x©y dùng mét tËp hîp danh 
môc ®Çu t− phï hîp víi nh÷ng ®ßi hái nµy. 

10.2.5. LiÖu thÞ tr−êng cã lµ hiÖu qu¶? 

Trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n ph¸t triÓn, mÆc dï cã nhiÒu c¸c b»ng 
chøng cã thÓ  chøng minh r»ng thÞ tr−êng lµ hiÖu qu¶, nh−ng còng cã mét sè 
tr−êng hîp ®Æc biÖt vÉn cã thÓ t×m thÊy trong thùc tÕ ®Ó chøng minh r»ng thÞ 
tr−êng kh«ng hiÖu qu¶. Chóng ta h·y xem xÐt mét sè tr−êng hîp nh− sau: 

- ¶nh h−ëng theo ngµy nghØ 

§©y lµ mét ¶nh h−ëng nhá, ch−a thÓ gi¶i thÝch râ rµng nh−ng l¹i rÊt cã 
ý nghÜa vÒ mÆt thèng kª. Qua thèng kª, ng−êi ta nhËn thÊy r»ng gi¸ cæ phiÕu 
cã khuynh h−íng gi¶m vµo ngµy thø s¸u cuèi tuÇn vµ vµo phiªn giao dÞch 
cña s¸ng thø hai ®Çu tuÇn. ChÝnh v× hiÖn t−îng nµy g¾n liÒn víi gi¸ më cöa 
ngµy thø hai nªn tªn gäi ®−îc ®Æt lµ ¶nh h−ëng cña ngµy nghØ. 

MÆc dï cho ®Õn nay vÉn ch−a cã lêi gi¶i thÝch tháa ®¸ng cho hiÖn t−îng 
nµy, nh−ng mét lý cã cã thÓ ®−a ra lµ nh÷ng tin tøc xÊu cã thÓ th−êng xuÊt 
hiÖn vµo cuèi tuÇn. Tuy nhiªn, sau khi trõ chi phÝ giao dÞch, lîi nhuËn thu 
®−îc tõ ¶nh h−ëng nµy hÇu nh− kh«ng ®¸ng kÓ v× gi¸ cña cæ phiÕu chªnh 
lÖch rÊt thÊp. 

ChiÕn l−îc kinh doanh ®−îc ®Ò xuÊt lµ n¾m gi÷ cæ phiÕu tõ chiÒu thø 
hai cho ®Õn chiÒu thø n¨m. Kho¶n tiÒn thu ®−îc do b¸n cæ phiÕu chiÒu thø 
n¨m ®−îc tiÕp tôc ®Çu t− trªn thÞ tr−êng tiÒn tÖ trong thêi gian nghØ. 

- ¶nh h−ëng cña th¸ng riªng 
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Sè l−îng thèng kª cho thÊy thu nhËp cña cæ phiÕu trong th¸ng riªng th× 
cao h¬n c¸c th¸ng kh¸c trong n¨m.  Ng−êi ta ch−a ®−a ra mét lý do nµo cho 
vÊn ®Ò nµy. Mét gi¶i thÝch ®−îc ®−a ra lµ c¸c nhµ ®Çu t− muèn b¸n nh÷ng 
chøng kho¸n bÞ gi¶m gi¸ vµo cuèi n¨m ®Ó khÊu trõ vµo thuÕ tr−íc khi kÕt 
thóc n¨m tµi khãa. 

Nh÷ng nhµ ®Çu t− nµy ch−a sö dông ngay sè tiÒn thu ®−îc tõ viÖc b¸n 
c¸c cæ phiÕu trªn ®Ó mua cæ phiÕu míi cho tíi tËn ®Çu n¨m sau. T¹i thêi 
®iÓm ®Çu n¨m míi, søc Ðp cho nhu cÇu cña viÖc mua vµo cæ phiÕu ®· t¹o ra 
hiÖn t−îng t¨ng gi¸ chøng kho¸n. Do vËy nÕu ai ®ã mua chøng kho¸n vµo 
cuèi n¨m vµ b¸n chóng vµo ®Çu n¨m sau sÏ thu ®−îc kho¶n lîi tøc cao h¬n, 
hiÖn t−îng nµy gäi lµ ¶nh h−ëng cña th¸ng giªng. 

-¶nh h−ëng cña c¸c c«ng ty nhá 

C¸c nghiªn cøu nhËn thÊy r»ng ®Çu t− vµo c¸c c«ng ty nhá th−êng cho 
lîi suÊt lín h¬n c¸c c«ng ty lín. Ng−êi ta nhËn thÊy r»ng ¶nh h−ëng cña c¸c 
c«ng ty nhá vµ ¶nh h−ëng cña th¸ng giªng cã sù liªn hÖ chÆt chÏ víi nhau. 
Lîi suÊt phô tréi trong th¸ng giªng l¹i th−êng xuyªn xuÊt hiÖn ®èi víi c¸c 
c«ng ty nhá. 

HiÖn t−îng nµy ®−îc gi¶i thÝch nh− sau: 

+ C¸c c«ng ty nhá Ýt ®−îc c¸c nhµ ph©n tÝch chuyªn nghiÖp chó ý. 
ChÝnh ®iÒu nµy lµm cho mét sè nhµ ®Çu t− cã thÓ thu ®−îc lîi nhuËn khi 
kh¸m ph¸ vµ khai th¸c nh÷ng tin tøc cã lîi. 

+ C¸c c«ng ty nhá th−êng cã ®é rñi ro cao h¬n c¸c c«ng ty lín. Nh÷ng 
nhµ ®Çu t− tham gia cuéc ch¬i víi lo¹i cæ phiÕu nµy còng lµ nh÷ng ng−êi 
d¸m chÊp nhËn rñi ro h¬n vµ lÏ dÜ nhiªn ®−îc ph¶i cao h¬n ®Ó bï ®¾p rñi ro 
nµy. 

KÕt luËn 

Mét thÞ tr−êng chøng kho¸n ®−îc coi lµ hiÖu qu¶ nÕu tÊt c¶ nh÷ng 
th«ng tin cã thÓ biÕt ®· ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸ cña chøng kho¸n. TÝnh hiÖu 
qu¶ cña thÞ tr−êng biÓu hiÖn ë c¸c cÊp ®é kh¸c nhau tïy thuéc vµo lo¹i th«ng 
tin ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸ chøng kho¸n. Mét thÞ tr−êng hiÖu qu¶ ë h×nh 
th¸i yÕu nÕu nh÷ng diÔn biÕn vÒ gi¸ tr−íc ®ã kh«ng cho phÐp  dù ®o¸n ®−îc 
sù thay ®æi gi¸ trong t−¬ng lai; H×nh th¸i hiÖu qu¶ d¹ng trung b×nh cã liªn 
quan ®Õn c¶ c¸c th«ng tin kh«ng ph¶i thuéc vÒ gi¸ trong qu¸ khø. §ã lµ tÊt 
c¶ nh÷ng th«ng tin liªn quan ®Õn c«ng ty ®−îc c«ng bè ra c«ng chóng; vµ 
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d¹ng hiÖu qu¶ m¹nh lµ lo¹i cã liªn quan ®Õn c¶ nhãm c¸c nhµ ®Çu t− ®Æc biÖt 
nh÷ng ng−êi cã nh÷ng th«ng tin néi gi¸n. 

Nãi tãm l¹i, mét thÞ tr−êng ®−îc coi lµ h÷u hiÖu sÏ biÓu hiÖn th«ng qua 
c¸c ®Æc tr−ng sau: 

- Gi¸ chøng kho¸n thay ®æi kÞp thêi vµ chÝnh x¸c ®èi víi nh÷ng th«ng 
tin míi. 

- Sù thay ®æi cña lîi suÊt ®−îc quyÕt ®Þnh bëi sù thay ®æi cña l·i suÊt 
®Çu t− phi rñi ro vµ phô phÝ rñi ro. Mäi sù thay ®æi cña gi¸ chøng kho¸n xuÊt 
ph¸t tõ c¸c sù kiÖn kh¸c ®Òu lµ ngÉu nhiªn kh«ng dù ®o¸n tr−íc ®−îc. 

- Nh÷ng nguyªn t¾c hoÆc kinh nghiÖm ®Òu kh«ng thÓ ¸p dông ®Ó thu 
®−îc lîi nhuËn siªu ng¹ch. 

-C¸c nhµ ®Çu t− chuyªn nghiÖp kh«ng thÓ dïng c¸c h×nh thøc ph©n tÝch 
chuyªn nghiÖp (ph©n tÝch c¬ b¶n vµ kü thuËt) ®Ó thu ®−îc lîi nhuËn siªu 
ng¹ch c¶ trªn hai ph−¬ng diÖn c¸ nh©n còng nh− tæ chøc. 

10.2. X©y dùng vµ qu¶n lý danh môc ®Çu t− chøng 
kho¸n 

10.2.1. Qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu 

10.2.1.1. C¸c chiÕn l−îc qu¶n lý danh môc ®Çu t−: 

a. Qu¶n lý thô ®éng: 

Qu¶n lý thô ®éng lµ chiÕn l−îc mua vµ n¾m gi÷ tr¸i phiÕu cho ®Õn khi 
®¸o h¹n mµ kh«ng cÇn quan t©m ®Õn c¸c biÕn ®éng l·i suÊt. §èi víi chiÕn 
l−îc nµy, vÒ c¬ b¶n kh«ng cÇn ph¶i ph©n tÝch dù b¸o t×nh h×nh biÕn ®éng l·i 
suÊt, song ng−êi ®Çu t− vÉn cÇn cã sù ph©n tÝch ®Ó ®a d¹ng hãa danh môc 
®Çu t− nh»m gi¶m thiÓu rñi ro vµ x¸c ®Þnh sè l−îng tr¸i phiÕu cÇn ®−a vµo 
danh môc phï hîp víi ®é lín cña danh môc ®Çu t−. Theo ph−¬ng ph¸p nµy, 
tèt nhÊt lµ ®Çu t− vµo c¸c danh môc cã thµnh phÇn tr¸i phiÕu t−¬ng tù nh− 
c¸c chØ sè trªn thÞ tr−êng nh»m thu ®−îc kÕt qu¶ t−¬ng tù nh− cña chØ sè ®ã. 

C¸c b−íc tiÕn hµnh khi thùc hiÖn chiÕn l−îc ®Çu t− thô ®éng nh− sau: 

• Lùa chän chØ sè tr¸i phiÕu: 

Trªn thÞ tr−êng cã nhiÒu lo¹i chØ sè tr¸i phiÕu víi c¸c møc rñi ro kh¸c 
nhau, do vËy tr−íc hÕt ng−êi qu¶n lý danh, môc ®Çu t− thô ®éng còng cÇn 
ph¶i xem xÐt hai yÕu tè ®Ó quyÕt ®Þnh nªn ®Çu t− theo danh môc lo¹i nµo. 
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yÕu tè thø nhÊt lµ x¸c ®Þnh møc ®é rñi ro thanh to¸n mµ ng−êi ®Çu t− cã thÓ 

chÊp nhËn. NÕu lùa chän danh môc dùa trªn chØ sè chøa ®ùng hoµn toµn tr¸i 
phiÕu c«ng ty th× h¼n ph¶i gÆp nhiÒu rñi ro tÝn nhiÖm h¬n lµ chØ sè tr¸i phiÕu 
chÝnh phñ. NÕu møc rñi ro ®ã lµ qu¸ cao kh«ng thÓ chÊp nhËn ®−îc th× tèt 
nhÊt kh«ng nªn dùa vµo chØ sè ®ã ®Ó  lËp danh môc. VÊn ®Ò thø hai lµ ph¶i 
tu©n theo môc tiªu cña ng−êi ®Çu t− ®Ò ra. Ch¼ng h¹n, lîi suÊt ®Çu t− cña c¸c 
chØ sè cã thÓ kh¸ ®ång ®Òu, song ®é biÕn thiªn cña chóng l¹i kh¸c nhau mçi 
khi cã biÕn ®éng l·i suÊt. Do vËy, nÕu môc tiªu cña ng−êi ®Çu t− lµ chän 
nh÷ng danh môc cã ®é biÕn thiªn lîi suÊt thÊp th× cÇn ph¶i ®Çu t− dùa theo 
c¸c chØ sè cã thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n (duration) rÊt ng¾n. 

VÝ dô mét sè lo¹i chØ sè tr¸i phiÕu trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n Mü: 

- ChØ sè TP thÞ tr−êng tæng thÓ: Lehman Brothers Aggregate Index 
(6500 TP); Merrill Lynch Domestic Market Index (5000); Salomon Brothers 
Broad Investmend - grade Bond Index (5000). 

- ChØ sè thÞ tr−êng chuyªn ngµnh: Gov. Bond Index; Gov./Corporate 
Bond Index; Corporate Bond Index; Mortgate Backed Securities Index; 
Yankee Bond Index; World Gov. Bond Index: Eurodollar Bond Index v.v... 

• Ph−¬ng ph¸p ®Çu t−: 

Mét khi ng−êi qu¶n lý danh môc ®· quyÕt ®Þnh ®−îc nªn ®Çu t− dùa 
theo chØ sè nµo th× b−íc tiÕp theo lµ ph¶i x©y dùng danh môc ®Çu t− theo 
phiªn b¶n cña chØ sè ®ã. §Ó thùc hiÖn c«ng viÖc nµy, ng−êi qu¶n lý cã thÓ 
tiÕn hµnh mét sè c¸ch sau: 

- Mua tÊt c¶ c¸c tr¸i phiÕu cã trong chØ sè chuÈn mµ m×nh dù ®Þnh tu©n 
theo, víi tû träng ®Çu t− vµo mçi tr¸i phiÕu b»ng tû träng tr¸i phiÕu ®ã chiÕm 
trong chØ sè chuÈn. Tuy nhiªn, lµm nh− vËy th× ®ßi hái ph¶i cã sè vèn rÊt lín 
vµ trong tr−êng hîp phÝ giao dÞch tÝnh theo mãn th× sÏ ph¶i tr¶ chi phÝ giao 
dÞch rÊt lín. 

• ChØ mua chän läc mét sè l−îng nhÊt ®Þnh c¸c  tr¸i phiÕu trong chØ sè. 
Theo c¸ch nµy th× vèn Ýt vÉn cã thÓ thùc hiÖn ®−îc; ®ång thêi cã thÓ phÝ giao 
dÞch thÊp nh−ng cã mét h¹n chÕ lµ møc ®a d¹ng hãa kh«ng cao vµ danh môc 
kh«ng hoµn toµn tu©n theo chØ sè chuÈn. Do vËy ph−¬ng ph¸p nµy cã thÓ sÏ 
cho ra kÕt qu¶ kh«ng hoµn toµn gièng víi kÕt qu¶ cña chØ sè chuÈn. 

Tuy nhiªn, trªn thùc tÕ th× nhiÒu c¸c quü ®Çu t− chuyªn nghiÖp vµ c¸ 
nh©n kh«ng thÓ cã sè vèn ®ñ lín ®Ó mua tÊt c¶ c¸c lo¹i tr¸i phiÕu cã trong 
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danh môc chuÈn. Do vËy ph−¬ng ph¸p th−êng dïng lµ mua chän läc. §Ó b¶o 
®¶m thùc hiÖn chiÕn l−îc nµy sao cho h¹n chÕ ®−îc rñi ro hÖ thèng mét c¸ch 
tèi ®a, nhµ qu¶n lý danh môc cã thÓ tiÕn hµnh mét sè ph−¬ng ph¸p sau: 

- Ph−¬ng ph¸p chia nhá (stratified hoÆc cell approach): ®©y lµ ph−¬ng 
ph¸p ph©n chia chØ sè theo c¸c nhãm nhá ®¹i diÖn cho nh÷ng ®Æc tÝnh kh¸c 
nhau cña chØ sè. C¸ch chia phæ th«ng nhÊt theo c¸c ®Æc tÝnh sau: 

+ Thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n 

+ L·i suÊt coupon 

+ Thêi gian ®¸o h¹n 

+ LÜnh vùc, ngµnh nghÒ (tr¸i phiÕu ChÝnh phñ, c«ng ty hay tr¸i phiÕu cã 
b¶o ®¶m...) 

+ Møc ®é tÝn nhiÖm 

+ §Æc ®iÓm tr¸i phiÕu (tr¸i phiÕu cã thÓ mua l¹i tr−íc h¹n, tr¸i phiÕu cã 
l·i suÊt th¶ næi...) 

VÝ dô: gi¶ sö mét nhµ qu¶n lý lùa chän c¸c yÕu tè sau ®Ó ph©n nhãm 
vµo danh môc ®Çu t−: 

+ YÕu tè 1(theo thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n): (a) tõ 5 n¨m trë xuèng; 
(b) tõ 5 n¨m trë lªn 

+ YÕu tè 2 (theo thêi gian ®¸o h¹n): (a) d−íi 5n¨m; (b) tõ 5 ®Õn 15 
n¨m; (c) tõ 15 n¨m trë lªn 

+ YÕu tè 3 (theo lÜnh vùc): (a) chÝnh phñ; (b) c¸c tr¸i phiÕu c«ng tr×nh 
nhµ n−íc; (c) c«ng ty  

+ YÕu tè 4 (theo møc ®é tÝn nhiÖm): (a) cã 3 A; (b)cã 2 A; (c) cã 1 A; 
(d) cã 3 B 

Nh− vËy, nÕu kÕt hîp mçi mét tiªu chuÈn trªn víi c¸c tiªu chuÈn kh¸c 
thuéc c¸c yÕu tè kh¸c nhau th× cã thÓ lùa chän tæng sè l−îng c¸c nhãm tiªu 
chuÈn theo tæ hîp b»ng 72 (=2x3x3x4). VÝ dô, nhãm tiªu chuÈn thø nhÊt lµ 
sù kÕt hîp cña c¸c tiªu chuÈn sau: 

Thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n: tõ 5 n¨m trë xuèng; thêi gian ®¸o h¹n: 
d−íi 5 n¨m; lo¹i tr¸i phiÕu: chÝnh phñ; møc ®é tÝn nhiÖm: cã 3A. 

Môc tiªu sau ®ã lµ chän mét hoÆc mét sè tr¸i phiÕu cã c¸c th«ng sè ®¹i 
diÖn cho tõng nhãm trong sè 72 nhãm tiªu chuÈn nµy. Tæng sè tiÒn ®Çu t− 



S¸ch chuyªn kh¶o: Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 226 

vµo tõng nhãm tr¸i phiÕu dùa trªn tû träng gi¸ trÞ cña nhãm ®ã chiÕm trong 
chØ sè chuÈn. VÝ dô, nÕu chØ sè chuÈn chøa 40% gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña lo¹i 
tr¸i phiÕu c«ng ty th× ta còng cÇn ph¶i ®Çu t− 40% sè tiÒn cña danh môc vµo 
tr¸i phiÕu c«ng ty. ViÖc lùa chän bao nhiªu nhãm tiªu chuÈn sÏ tïy thuéc 
vµo trÞ gi¸ kho¶n ®Çu t−. Th«ng th−êng, nÕu danh môc ®Çu t− cã gi¸ trÞ thÊp 
th× chØ cho phÐp chän ®−îc Ýt nhãm tiªu chuÈn v× nÕu chän qu¸ nhiÒu sÏ 
kh«ng ®ñ tiÒn mua. 

b. Ph−¬ng ph¸p tèi −u hãa (optimization approach): 

Trong ph−¬ng ph¸p nµy ng−êi qu¶n lý danh môc ph¶i x©y dùng mét 
danh môc, mét mÆt, ¨n khíp víi c¸c nhãm chia nhá nh− m« t¶ trªn ®©y, mÆt 
kh¸c ph¶i tu©n theo mét sè ®iÒu kiÖn vµ ®ång thêi cßn ph¶i tèi −u mét sè 
môc tiªu ®Ò ra. C¸c ®iÒu kiÖn ®Æt ra cã thÓ lµ viÖc h¹n chÕ ®Çu t− mét l−îng 
tiÒn nhÊt ®Þnh vµo mét lo¹i tr¸i phiÕu hoÆc mét nhãm c¸c tr¸i phiÕu hay réng 
h¬n lµ mét lÜnh vùc ngµnh nghÒ. C¸c môc tiªu ®Æt ra cã thÓ lµ tèi ®a hãa lîi 
suÊt ®Çu t− cña tõng danh môc riªng lÎ hoÆc tèi ®a hãa ®é låi hay tèi ®a hãa 
lîi suÊt ®Çu t− cña toµn bé danh môc ®Çu t− v.v... 

§©y lµ ph−¬ng ph¸p rÊt phøc t¹p, chØ cã c¸c nhµ qu¶n lý ®Çu t− chuyªn 
nghiÖp míi cã thÓ thùc hiÖn ®−îc. Ph−¬ng ph¸p nµy ®ßi hái nhµ qu¶n lý ph¶i 
lËp tr×nh hµm to¸n häc dùa trªn c¸c ®iÒu kiÖn ®Æt ra vµ ®−a vµo hÖ lËp tr×nh 
m¸y tÝnh ®Ó gi¶m hµm t×m ®¸p sè tèi −u. 

b. Qu¶n lý b¸n chñ ®éng 

Trªn thùc tÕ th−êng Ýt khi c¸c nhµ qu¶n lý danh môc ®Çu t− theo h−íng 
thô ®éng ®¬n thuÇn nh− ph−¬ng ph¸p nªu trªn ®©y mµ th−êng lµ h−íng danh 
môc ®Çu t− thô ®éng theo mét sè môc tiªu nhÊt ®Þnh. Ph−¬ng ph¸p qu¶n lý 
thô ®éng ®¬n thuÇn chØ cã t¸c dông ®a d¹ng hãa danh môc, gióp gi¶m thiÓu 
phÇn rñi ro kh«ng hÖ thèng cña danh môc vµ ®¹t ®−îc kÕt qu¶ t−¬ng tù møc 
b×nh qu©n cña thÞ tr−êng mµ kh«ng cã t¸c dông phßng tr¸nh rñi ro hÖ thèng. 
§Ó danh môc ®¹t ®−îc c¸c môc tiªu ®Ò ra vµ phßng tr¸nh ®−îc c¶ rñi ro hÖ 
thèng, c¸c nhµ qu¶n lý danh môc mét mÆt thiÕt lËp danh môc theo ph−¬ng 
ph¸p thô ®éng, mét mÆt qu¶n lý danh môc tÝnh chñ ®éng. Ph−¬ng ph¸p nµy 
®−îc gäi lµ qu¶n lý b¸n chñ ®éng. Tuy nhiªn, ë nhiÒu n¬i h×nh thøc qu¶n lý 
nµy còng ®−îc coi lµ thô ®éng. 

C¸c lo¹i rñi ro ®Çu t− tr¸i phiÕu: 
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§èi víi tr¸i phiÕu còng tån t¹i 2 lo¹i rñi ro kh«ng hÖ thèng vµ rñi ro hÖ 
thèng. Rñi ro kh«ng hÖ thèng lµ rñi ro cña tõng c«ng ty riªng lÎ ph¸t hµnh 
tr¸i phiÕu nh− rñi ro thanh to¸n, rñi ro kinh doanh...§¬n vÞ ph¸t hµnh cã môc 
tÝn nhiÖm cµng thÊp th× ®é rñi ro cµng cao. Tuy nhiªn, ®©y lµ lo¹i rñi ro cã 
thÓ h¹n chÕ hoÆc xãa bá hoµn toµn th«ng qua ®a d¹ng hãa. 

Rñi ro hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro do thÞ tr−êng g©y ra nh− rñi ro biÕn ®éng 
l·i suÊt, l¹m ph¸t hoÆc thay ®æi chÝnh s¸ch kinh tÕ vÜ m«...Lo¹i rñi ro nµy 
kh«ng xãa b»ng ®a d¹ng hãa ®−îc, do vËy nhµ qu¶n lý danh môc cÇn ph¶i cã 
c¸c biÖn ph¸p qu¶n lý danh môc nh»m gi¶m thiÓu ®−îc lo¹i rñi ro nµy. §©y 
chÝnh lµ nhiÖm vô quan träng cña nhµ qu¶n lý danh môc ®Çu t−. Rñi ro hÖ 
thèng ®−îc chia lµm hai lo¹i, rñi ro gi¸ vµ rñi ro t¸i ®Çu t−. C¸c rñi ro nµy 
ph¸t sinh do kú ®Çu t− kh«ng trïng víi thêi gian ®¸o h¹n cña tr¸i phiÕu ®Çu 
t− trong ®iÒu kiÖn l·i suÊt thÞ tr−êng biÕn ®éng. Khi kú ®Çu t− ng¾n h¬n thêi 
gian ®¸o h¹n tr¸i phiÕu th× sÏ ph¸t sinh rñi ro gi¸ vµ ng−îc l¹i, trong tr−êng 
hîp  ®Çu kú ®Çu t− dµi h¬n thêi gian ®¸o h¹n tr¸i phiÕu th× rñi ro t¸i ®Çu t− 
ph¸t sinh. ThËm chÝ c¶ trong tr−êng hîp kú ®Çu t− b»ng thêi gian ®¸o h¹n 
tr¸i phiÕu th× rñi ro trªn vÉn tiÒm Èn trong qu¸ tr×nh ®Çu t− v× trªn thùc tÕ sÏ 
cã rÊt nhiÒu lý do khiÕn cho ng−êi ®Çu t− buéc ph¶i thay ®æi chiÕn l−îc ®Çu 
t− cña m×nh nh− b¸n tr¸i phiÕu tr−íc khi ®¸o h¹n hoÆc kÐo dµi kú h¹n ®Çu t− 
cña m×nh so víi dù kiÕn ban ®Çu. H¬n n÷a, kÓ c¶ tr−êng hîp kú ®Çu t− trïng 
víi thêi gian ®¸o h¹n tr¸i phiÕu (lo¹i tr¸i phiÕu cã coupon) th× rñi ro t¸i ®Çu 
t− vÉn tån t¹i do c¸c kho¶n coupon nhËn ®−îc ph¶i t¸i ®Çu t−. V× vËy, rñi ro 
®Çu t− lu«n tån t¹i trong mäi tr−êng hîp. §ã lµ lý do khiÕn ng−êi ®Çu t− ph¶i 
quan t©m ®Õn viÖc qu¶n lý rñi ro cña danh môc ®Çu t−. 

VÝ dô: Mét ng−êi ®Çu t− dù kiÕn sÏ ®Çu t− mét kho¶n tiÒn trong vßng 5 
n¨m, nh− vËy kú ®Çu t− cña ng−êi nµy lµ 5 n¨m. NÕu nh− ng−êi ®ã ®Çu t− 
vµo lo¹i tr¸i phiÕu kú h¹n 6 n¨m th× sau 5 n¨m, ng−êi ®ã ph¶i b¸n tr¸i phiÕu 
®Ó thu håi tiÒn vÒ. Khi ®ã tr¸i phiÕu vÉn cßn 1 n¨m n÷a míi ®¸o h¹n. Vµo 
thêi ®iÓm b¸n tr¸i phiÕu nÕu l·i suÊt thÞ tr−êng lªn cao th× gi¸ tr¸i phiÕu cña 
ng−êi ®ã gi¶m thÊp vµ rñi ro vÒ gi¸ xuÊt hiÖn. 

Ng−îc l¹i, nÕu ng−êi ®Çu t− nªu trªn chØ ®Çu t− vµo tr¸i phiÕu kú h¹n 2 
n¨m th× sau 2 n¨m ®ã ng−êi nµy thu håi vèn céng l·i vµ ph¶i tiÕp tôc t¸i ®Çu 
t− vµo mét tr¸i phiÕu kh¸c thªm 3 n¨m n÷a. Trong vßng 2 n¨m ®ã, t×nh h×nh 
thÞ tr−êng lµ kh«ng thÓ ®o¸n tr−íc ®−îc. NÕu t¹i thêi ®iÓm t¸i ®Çu t− mµ l·i 
suÊt thÞ tr−êng xuèng thÊp th× ng−êi ®ã sÏ gÆp ph¶i rñi ro t¸i ®Çu t−. 
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Trong tr−êng hîp ng−êi ®Çu t− trªn ®©y ®Çu t− vµo tr¸i phiÕu kú h¹n 5 
n¨m, kh«ng coupon th× kh¶ n¨ng rñi ro lµ thÊp nhÊt, song ®iÒu ®ã kh«ng cã 
nghÜa lµ kh«ng tån t¹i rñi ro. NÕu ng−êi nµy mua vµ n¾m gi÷ tr¸i phiÕu trªn 
®óng dù kiÕn (5 n¨m) th× sÏ kh«ng cã rñi ro v× tÊt c¶ c¸c kho¶n tiÒn ®−îc x¸c 
®Þnh tr−íc vµ ch¾c ch¾n sÏ ®−îc thu håi vÒ sau 5 n¨m; ®ång thêi ë tr−êng 
hîp nµy kh«ng ph¶i t¸i ®Çu t− l·i coupon v× tr¸i phiÕu nµy kh«ng cã coupon. 
Tuy nhiªn, nÕu sau khi ®Çu t− ®−îc 2 n¨m ng−êi ®Çu t− cã viÖc ®ét xuÊt cÇn 
tiÒn hoÆc chuyÓn h−íng ®Çu t− nh»m phßng tr¸nh rñi ro th× râ rµng ph¶i b¸n 
tr¸i phiÕu ®i vµ do vËy ng−êi ®ã cã nhu cÇu kÐo dµi kú ®Çu t− th× sÏ gÆp rñi 
ro t¸i ®Çu t−. Nh− vËy, rñi ro lu«n tiÒm Èn mäi n¬i, mäi lóc. §iÒu nµy ®ßi hái 
nhµ qu¶n lý danh môc ®Çu t− lu«n lu«n ph¶i thùc hiÖn chiÕn l−îc phßng 
tr¸nh rñi ro cho danh môc cña m×nh. 

Mét sè ph−¬ng ph¸p qu¶n lý b¸n chñ ®éng: 

1. Trung hßa rñi ro (Immunization) 

Nguyªn t¾c lo¹i bá rñi ro: 

Trung hßa rñi ro l·i suÊt lµ ph−¬ng ph¸p phæ biÕn trong chiÕn l−îc lo¹i 
bá rñi ro cho danh môc ®Çu t−. §ã lµ biÖn ph¸p x©y dùng mét danh môc tr¸i 
phiÕu sao cho khi l·i suÊt biÕn ®éng th× rñi ro vÒ gi¸ vµ rñi ro t¸i ®Çu t− g©y 
nh÷ng t¸c ®éng chÝnh x¸c b»ng nhau vµ ng−îc chiÒu nhau, do ®ã chóng triÖt 
tiªu nhau vµ v× vËy danh môc ®Çu t− kh«ng bÞ ¶nh h−ëng. §Ó phßng tr¸nh rñi 
ro l·i suÊt, mét biÖn ph¸p trung hßa rñi ro th−êng ®−îc sö dông lµ ®Çu t− vµo 
tr¸i phiÕu cã thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n (viÕt t¾t lµ TG§HBQ) b»ng kú ®Çu 
t− (víi ®iÒu kiÖn l·i suÊt c¸c lo¹i kú h¹n nh− nhau vµ l·i suÊt biÕn ®éng song 
song t¹i mäi thêi ®iÓm). 

Mét trong nh÷ng ph−¬ng ph¸p cã thÓ sö dông lµ ®Çu t− vµo tr¸i phiÕu 
kh«ng coupon cã thêi gian ®¸o h¹n b»ng kú ®Çu t− (v× TG§HBQ cña lo¹i 
tr¸i phiÕu nµy b»ng chÝnh thêi gian ®¸o h¹n cña nã). Tuy nhiªn, trªn thùc tÕ 
kh«ng ph¶i lóc nµo còng s½n cã lo¹i tr¸i phiÕu kh«ng coupon phï hîp víi ý 
muèn cña ng−êi ®Çu t−, do vËy ng−êi ®Çu t− cã thÓ lùa chän lo¹i tr¸i phiÕu 
cã coupon nh−ng ®¶m b¶o ®iÒu kiÖn TG§HBQ cña tr¸i phiÕu ®ã b»ng kú 
®Çu t− dù kiÕn. 

Lý do cña viÖc lùa chän nµy lµ v× rñi ro gi¸ vµ rñi ro t¸i ®Çu t− cã t¸c 
®éng ng−îc chiÒu nhau nªn viÖc lùa chän TG§HBQ b»ng kú ®Çu t− cã t¸c 
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dông trung hßa t¸c ®éng cña hai lo¹i rñi ro nªu trª. Ta h·y xem xÐt tr−êng 
hîp  sau: 

Gi¶ sö mét nhµ ®Çu t− chän mua mét tr¸i phiÕu cã thêi gian ®¸o h¹n 3 
n¨m. Gi¶ sö hÕt n¨m thø nhÊt nhµ ®Çu t− nµy cã nhu cÇu b¸n tr¸i phiÕu ®ã ®i. 
NÕu l·i suÊt t¹i thêi ®iÓm nµy cao th× gi¸ tr¸i phiÕu b¸n ®−îc sÏ thÊp dÉn ®Õn  
lîi suÊt tr¸i phiÕu thùc tÕ thÊp. Nh−ng mÆt kh¸c, nÕu ngay lËp tøc nhµ ®Çu t− 
nµy t¸i ®Çu t− toµn bé sè tiÒn trªn mét tr¸i phiÕu míi th× lîi suÊt dù kiÕn thu 
®−îc sÏ cao do l·i suÊt thÞ tr−êng ®ang cao. Do vËy, hai t¸c ®éng nµy ng−îc 
chiÒu nhau. 

Thªm vµo ®ã, nÕu tr¸i phiÕu trªn cã TG§HBQ b»ng kú ®Çu t− th× hai 
t¸c ®éng trªn sÏ chÝnh x¸c b»ng nhau vÒ gi¸ trÞ ¶nh h−ëng, dÉn ®Õn chóng 
trung b×nh hßa lÉn nhau, gióp cho gi¸ trÞ ®Çu t− vµ lîi suÊt thu ®−îc cña nhµ 
®Çu t− kh«ng bÞ ¶nh h−ëng. 

C¸ch thøc lo¹i bá rñi ro. 

a. Lo¹i bá rñi ro cho tõng danh môc ®Çu t−. 

§Ó lo¹i bá rñi ro cho mét danh môc ®Çu t−, ng−êi ta ph¶i x©y dùng mét 
danh môc ®Çu t− sao cho TG§HBQ cña c¶ danh môc b»ng kú ®Çu t− dù 
kiÕn. TG§HQ cña c¶ danh môc ®−îc x¸c ®Þnh b»ng TG§HBQ gia quyÒn 
cña tÊt c¶ c¸c tr¸i phiÕu trong danh môc. Tuy nhiªn, vÊn ®Ò kh«ng ®¬n gi¶n 
chØ dõng ë ®ã. Trong suèt giai ®o¹n ®Çu t−, TG§HBQ cña danh môc sÏ biÕn 
®æi kh¸c víi kú ®Çu t− nªn ng−êi qu¶n lý danh môc ®Çu t− ph¶i th−êng 
xuyªn c¬ cÊu l¹i danh môc sao cho TG§HBQ cña danh môc ®ã lu«n khíp 
víi kú ®Çu t−. 

Cã hai lý do c¬ b¶n lµm cho TG§HBQ thay ®æi: 

- Thêi gian: gi¶ sö l·i suÊt thÞ tr−êng kh«ng biÕn ®éng th× b¶n th©n thêi 
gian lµ yÕu tè lµm cho TG§HBQ thay ®æi. Ch¼ng h¹n, sau mét thêi gian, vÝ 
dô 1 n¨m, tr«i qua th× kú ®Çu t− gi¶m ®i 1 n¨m nh−ng TG§HBQ chØ gi¶m ®i 
mét l−îng Ýt h¬n 1. Nh− vËy, nÕu nh− ban ®Çu ta thiÕt kÕ kú ®Çu t− vµ 
TG§HBQ ®Òu b»ng 3 n¨m ch¼ng h¹n th× sau 1 n¨m, kú ®Çu sÏ cßn l¹i lµ 2 
(=3-1) vµ TG§HBQ cßn l¹i lín h¬n 2, do ®ã danh môc ®Çu t− sÏ kh«ng cßn 
tr¸nh ®−îc rñi ro mét c¸ch hoµn h¶o n÷a. §iÒu nµy ®ßi hái ph¶i c¬ cÊu lai 
cho khíp gi÷a kú ®Çu t− vµ TG§HBQ. 

- Thay ®æi vÒ l·i suÊt: ngoµi  yÕu tè thêi gian nªu trªn, sù biÕn ®éng l·i 
suÊt lµ nguyªn nh©n quan träng lµm cho TG§HBQ cña danh môc thay ®æi. 
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Râ rµng; tõ c«ng thøc x¸c ®Þnh TG§HBQ cho thÊy bÊt kú khi nµo l·i suÊt 
thay ®æi ®Òu dÉn ®Õn sù thay ®æi cña TG§HBQ, tõ ®ã dÉn ®Õn sù kh«ng ¨n 
khíp gi÷a kú ®Çu t− vµ TG§HBQ. Do vËy khi l·i suÊt thay ®æi cÇn ph¶i cã 
sù c¬ cÊu l¹i danh môc nh»m thiÕt lËp l¹i sù ¨n khíp gi÷a kú ®Çu t− vµ 
TG§HBQ. 

Nh− vËy, tõ hai lý do trªn ®©y, kÓ c¶ khi l·i suÊt cã thay ®æi hay kh«ng 
th× ng−êi qu¶n lý danh môc ®Çu t− ®Òu ph¶i th−êng xuyªn c¬ cÊu l¹i danh 
môc ®Çu t− cña m×nh. XÐt ë ph−¬ng tiÖn lý thuyÕt, ®Ó ®¶m b¶o an toµn cho 
danh môc ®Çu t− cña m×nh. XÐt ë ph−¬ng diÖn lý thuyÕt, ®Ó ®¶m b¶o an toµn 
cho danh môc ®Çu t− mét c¸ch hoµn h¶o th× sau mçi phót mçi gi©y ®Òu cÇn 
cã sù ®iÒu chØnh l¹i danh môc. Tuy nhiªn, trªn thùc tÕ kh«ng thÓ thùc hiÖn 
®−îc vÊn ®Ò nµy v× sÏ tèn rÊt tèn kÐm vÒ thêi gian, c«ng søc vµ tiÒn b¹c. 
Th«ng th−êng, c¸c nhµ qu¶n lý chuyªn nghiÖp cã thÓ ®iÒu chØnh l¹i danh 
môc theo ®Þnh kú (ch¼ng h¹n hµng th¸ng hay hµng quý) vµ tiÕn hµnh c¬ cÊu 
l¹i mçi khi cã biÕn ®éng l·i suÊt. Ta h·y xem xÐt vÝ dô sau: 

VÝ dô: Gi¶ sö cÊu tróc kú h¹n l·i suÊt lµ n»m ngang, b»ng 8%. B¹n cã 
thÓ sö dông hai lo¹i tr¸i phiÕu sau ®©y ®Ó thiÕt kÕ mét danh môc ®Çu t− cã kú 
®Çu t− 2,5 n¨m: 

TP A: coupon 6%, thêi gian ®¸o h¹n 2 n¨m. 

TP B: coupon 9%, thêi gian ®¸o h¹n 4 n¨m 

Gi¶ sö c¶ hai TP ®Òu tr¶ l·i hµng n¨m vµ cã mÖnh gi¸ 1000® 

(a) NÕu b¹n ®Çu t− 2 triÖu ®ång vµo danh môc trªn th× b¹n ph¶i mua 
mçi lo¹i bao nhiªu ®Ó cã thÓ trung hßa rñi ro l·i suÊt? 

(b) Cuèi n¨m thø nhÊt, gi¶ sö r»ng l·i suÊt gi¶m cßn 7,75% th× b¹n ph¶i 
c¬ cÊu l¹i danh môc ®Çu t− nh− thÕ nµo ®Ó tr¸nh ®−îc rñi ro? 

b. Lo¹i bá rñi ro cho toµn bé tæng tµi s¶n qu¶n lý: 

- Nguyªn t¾c chung cña qu¶n lý tæng tµi s¶n: 

C¸c tæ chøc tµi chÝnh nh− ng©n hµng, quü ®Çu t−  t−¬ng hç, quü h−u trÝ, 
quü b¶o hiÓm v.v...lµ nh÷ng tæ chøc ®Çu t− tr¸i phiÕu rÊt lín. Hä cã hai môc 
®Ých chÝnh, thø nhÊt, lµ ®Çu t− tr¸i phiÕu ®Ó thu ®−îc mét kho¶n lêi nhÊt ®Þnh 
trªn tæng tµi s¶n ®Çu t− vµ t¹o ra c¸c dßng tiÒn l·i æn ®Þnh ®¸p øng cho c¸c 
nghÜa vô tr¶ nî ®· ®−îc Ên ®Þnh. Thø hai, b¶o toµn vµ gia t¨ng nguån vèn sì 
h÷u. Trung hßa rñi ro lµ biÖn ph¸p h÷u hiÖu ®Ó c©n ®èi sù biÕn ®éng gi¸ trÞ 
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cña c¶ tµi s¶n lÉn nghÜa vô nî tr−íc sù biÕn ®éng l·i suÊt, b¶o ®¶m cho vèn 
së h÷u kh«ng bÞ t¸c ®éng hoÆc lµ c©n ®èi c¸c dßng tiÒn thu ®−îc víi nghÜa 
ph¶i tr¶ nî cña tæ chøc ®ã. 

Vèn së h÷u (hay tµi s¶n rßng) cña mét tæ chøc hµnh chÝnh cÇn lu«n 
lu«n ®−îc b¶o toµn. ViÖc ®¸nh gi¸ x¸c ®Þnh t×nh h×nh biÕn ®éng nguån vèn 
nµy ®−îc thÓ hiÖn nh− sau: 

Va = V1 + NW, do vËy NW = Va - V1 

Trong ®ã Va vµ V1 lµ gi¸ trÞ quy vÒ hiÖn t¹i cña c¸c dßng tiÒn t−¬ng lai 
cña tµi s¶n vµ nghÜa vô nî t−¬ng øng. Nh− vËy tæ chøc tµi chÝnh nµy sÏ trë 
thµnh mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n khi gi¸ trÞ tµi s¶n rßng (NW) bÞ ©m, tøc lµ khi 
Va <V1. ChÝnh v× vËy nhµ qu¶n lý tæ chøc tµi chÝnh cÇn ph¶i liªn tôc ®¸nh gi¸ 
tµi s¶n vµ cã biÖn ph¸p phßng ngõa rñi ro cã thÓ x¶y ra lµm gi¶m gi¸ trÞ tµi 
s¶n rßng hoÆc g©y ra t×nh tr¹ng mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n cña tæ chøc m×nh. 

Cã hai c¸ch trung hßa rñi ro, ®ã lµ khíp TG§HBQ (vµ ®é låi) cña tµi 
s¶n víi nghÜa vô nî (cßn gäi lµ khíp kú ®Çu t−) hoÆc c¸ch thø hai lµ khíp 
c¸c dßng tiÒn víi nhau. Th«ng th−êng, viÖc khíp TG§HBQ ®Ó b¶o toµn tµi 
s¶n rßng ®−îc thùc hiÖn trong tr−êng hîp kh«ng x¸c ®Þnh ®−îc chÝnh x¸c 
c¸c dßng tiÒn ph¶i tr¶ t¹i c¸c thêi ®iÓm kh¸c nhau trong t−¬ng lai. Tuy 
nhiªn, c¸ch nµy cã mét h¹n chÕ lµ lu«n ph¶i theo dâi vµ c¬ cÊu l¹i danh môc 
®Çu t−, vµ ®i kÌm theo nã lµ sÏ tèn kÐm. Trong tr−êng hîp nÕu x¸c ®Þnh ®−îc 
c¸c dßng tiÒn ph¶i chi tr¶ t¹i kho¶ng thêi gian nhÊt ®Þnh trong t−¬ng lai th× 
ng−êi ta dïng ph−¬ng ph¸p khíp c¸c dßng tiÒn sÏ ®ì tèn kÐm h¬n. 

- Khíp TG§HBQ: 

§èi víi vÊn ®Ò qu¶n lý tµi s¶n th× viÖc khíp TG§HBQ cña tµi s¶n víi 
nghÜa vô nî ®Ó phßng ngõa rñi ro l·i suÊt lµ vÊn ®Ò hÕt søc quan träng, nÕu 
kh«ng cã thÓ dÉn ®Õn viÖc mÊt kh¶ n¨ng chi tr¶ cña tæ chøc tµi chÝnh. §Ó 
kh¼ng ®Þnh vai trß cña viÖc khíp TG§HBQ ta cã thÓ xem xÐt vÝ dô sau: 

VÝ dô: Gi¶ sö c¬ cÊu tµi s¶n cña mét ng©n hµng nh− sau: 

Tµi s¶n: ®Çu t− tr¸i phiÕu thu l·i ®Þnh kú cè ®Þnh 100 triÖu 

Nî: ®Çu t− tr¸i phiÕu thu l·i ®Þnh kú cè ®Þnh  95 triÖu 

Tµi s¶n rßng (vèn chñ së h÷u)    5 triÖu 

Gi¶ sö TG§HBQ cña tr¸i phiÕu lµ 5 n¨m, l·i suÊt chiÕt khÊu thÞ tr−êng 
lµ 5%. V× kú h¹n cña kho¶n tiÒn göi lµ 3 th¸ng, tr¶ l·i cïng gèc khi ®Õn h¹n 
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nªn TG§HBQ cña kho¶n tiÒn göi nµy còng b»ng 3 th¸ng (1/4 n¨m). Theo c¬ 
cÊu nµy th× râ rµng ng©n hµng ®i vay ng¾n h¹n ®Ó cho vay dµi h¹n, tøc lµ cø 
liªn tôc t¸i huy ®éng tiÒn göi 3 th¸ng ®Ó b¶o ®¶m vèn ®¸p øng kho¶n cho 
vay 5 n¨m. 

VËy trong tr−êng hîp trªn, l·i suÊt biÕn ®éng ®Õn møc nµo thi ng©n 
hµng nµy b¾t ®Çu mÊt kh¶ n¨ng chi tr¶ (tøc gi¸ trÞ TS rßng bÞ gi¶m xuèng 
b»ng hoÆc d−íi 0)? 

Tãm l¹i, mçi khi cã biÕn ®éng l·i suÊt th× gi¸ trÞ tµi s¶n vµ Nî cña mét 
tæ chøc tµi chÝnh (ch¼ng h¹n Quü h−u trÝ) cã nh÷ng biÕn ®éng t−¬ng øng, tïy 
thuéc vµo ®é lín cña TG§HBQ cña chóng. Mèi t−¬ng quan gi÷a c¸c biÕn 
®éng nµy ®−îc thÓ hiÖn nh− sau: 

- NÕu Va = V1 vµ kh«ng cã biÕn ®éng l·i suÊt th× tµi s¶n võa ®ñ ®Ó thanh 
to¸n cho nghÜa vô nî. 

- NÕu mét tæ chøc tµi chÝnh cã c¬ cÊu kú h¹n huy ®éng vµ ®Çu t− vèn 
kh«ng ¨n khíp th× sÏ gÆp rñi ro biÕn ®éng l·i suÊt thÞ tr−êng theo c¸c kh¶ 
n¨ng nh− sau: 

+ NÕu nguån vèn huy ®éng cã TG§HBQ (ký hiÖu lµ Doanh nghiÖp) 
ng¾n h¬n TG§HBQ cña nguån ®Çu t− (ký hiÖu Da), cã nghÜa vay vèn ng¾n 
h¹n ®Ó ®Çu t− dµi h¹n, khi x¶y ra biÕn ®éng gi¶m l·i suÊt th× gi¸ trÞ cña tµi 
s¶n t¨ng m¹nh h¬n gi¸ trÞ Nî, do vËy gi¸ trÞ tµi s¶n rßng (NW) cña tæ chøc 
tµi chÝnh nµy t¨ng lªn. Ng−îc l¹i, nÕu l·i suÊt t¨ng th× gi¸ trÞ tµi s¶n gi¶m 
nhiÒu h¬n gi¸ trÞ Nî vµ ®©y sÏ lµ lý do lµm cho tæ chøc tµi chÝnh nµy cã thÓ 
bÞ mÊt kh¶ n¨ng chi tr¶. 

+ Ng−îc l¹i, nÕu huy ®éng vèn dµi h¹n ®Ó ®Çu t− ng¾n h¹n th× sÏ gÆp 
c¸c rñi ro ng−îc l¹i víi tr−êng hîp trªn. Gi¸ trÞ tµi s¶n rßng sÏ t¨ng nÕu l·i 
suÊt t¨ng vµ gi¶m nÕu l·i suÊt gi¶m. 

§iÒu cÇn quan t©m ë c¶ hai tr−êng hîp trªn ®©y lµ lµm thÕ nµo ®Ó b¶o 
toµn ®−îc gi¸ trÞ tµi s¶n rßng khi l·i suÊt biÕn ®éng theo chiÒu h−íng bÊt lîi 
cho tæ chøc tµi chÝnh. §Ó ®¶m b¶o gi¸ trÞ tµi s¶n ®ñ ®Ó chi tr¶ cho c¸c kho¶n 
Nî trong mäi ®iÒu kiÖn khi l·i suÊt thay ®æi th× nhµ qu¶n lý cÇn ph¶i c¬ cÊu 
sao cho møc ®é nh¹y c¶m cña gi¸ trÞ tµi s¶n vµ gi¸ trÞ Nî tíi biÕn ®éng l·i 
suÊt lµ nh− nhau, tøc lµ $Da = $D1. §iÒu nµy kh«ng cã nghÜa gi÷ gi¸ trÞ tµi 
s¶n æn ®Þnh (gi¸ trÞ cña c¶ tµi s¶n lÉn nghÜa vô Nî cã thÓ biÕn ®æi m¹nh 
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h¬n), mµ lµ gi÷ cho gi¸ trÞ tµi s¶n rßng ®Þnh. §©y chÝnh lµ môc tiªu cña 
ng−êi qu¶n lý tæ chøc tµi chÝnh khi thùc hiÖn chiÕn l−îc trung hßa rñi ro. 

Tuy nhiªn, mét ®iÓm cÇn l−u ý ë ®©y lµ chiÕn l−îc nµy cã t¸c dông 
ng¨n ngõa rñi ro, tøc phßng tr¸nh sù biÕn ®éng m¹nh cña gi¸ trÞ tµi s¶n rßng, 
do vËy khi l·i suÊt biÕn ®éng theo chiÒu h−íng cã lîi th× gi¸ trÞ tµi s¶n rßng 
sÏ kh«ng biÕn ®éng theo chiÒu h−íng tèt nh− nã cã thÓ ®¹t ®−îc nÕu kh«ng 
trung hßa. 

VÝ dô: Mét quü h−u trÝ cã nghÜa vô hµng n¨m ph¶i chi tr¶ 1 triÖu ®ång 
cho c¸n bé h−u trÝ. Gi¶ sö hiÖn nay cÊu tróc kú h¹n l·i suÊt lµ ph¼ng, b»ng 
10%. Nhµ qu¶n lý Quü dù tÝnh b¶o toµn gi¸ trÞ tµi s¶n rßng b»ng c¸ch ®Çu t− 
vµo hai tr¸i phiÕu kh«ng coupon kú h¹n 5 n¨m vµ 20 n¨m. 

(a) Nhµ ®Çu t− ph¶i ®Çu t− bao nhiªu tiÒn vµo mçi lo¹i tr¸i phiÕu? 

(b) NÕu ngay sau khi thiÕt lËp danh môc, l·i suÊt t¨ng lªn 11% th× danh 
môc nªu trªn cã cßn ®−îc b¶o toµn hay kh«ng? C¬ cÊu l¹i thÕ nµo? 

(c) NÕu l·i suÊt vÉn gi÷ nguyªn 10%, vËy 1 n¨m sau th× danh môc x©y 
dùng ë c©u trªn 1 cã cßn ®−îc b¶o toµn hay kh«ng? C¬ cÊu l¹i ra sao? 

- Khíp c¶ $D vµ ®é låi: 

Nh− ®· tr×nh bµy ë ch−¬ng ®Çu t− tr¸i phiÕu, viÖc dïng TG§HBQ ®Ó ®o 
®é biÕn ®éng gi¸ tr¸i phiÕu chØ t−¬ng ®èi chÝnh x¸c nÕu biÕn ®éng l·i suÊt lµ 
nhá. Tr−êng hîp l·i suÊt biÕn ®éng m¹nh th× ph¶i sö dông c¶ ®é låi ®Ó ®o bæ 
sung ®é biÕn ®éng gi¸. Do vËy trong tr−êng hîp nµy nÕu ph−¬ng ph¸p trung 
hßa rñi ro chØ khíp $D kh«ng th«i th× kÕt qu¶ ch−a thËt chÝnh x¸c. V× lý do 
®ã nªn c¸c nhµ qu¶n lý danh môc trong nhiÒu tr−êng hîp cÇn ph¶i khíp $D 
lÉn ®é låi ($C). VÝ dô sau ®©y thÓ hiÖn vÊn ®Ò nµy: 

VÝ dô: Mét Quü h−u trÝ cã nghÜa vô chi tr¶ hµng n¨m 1 triÖu ®ång vµ l·i 
suÊt thÞ tr−êng hiÖn nay b»ng 10%. Quü nµy ph¶i ®Çu t− bao nhiªu tiÒn vµo 
mçi lo¹i tr¸i phiÕu kh«ng coupon kú h¹n 1,10 vµ 30 n¨m sao cho b¶o toµn 
®−îc gi¸ trÞ tµi s¶n rßng. §Ó ®Ò phßng l·i suÊt biÕn ®éng m¹nh, yªu cÇu khíp 
c¶ $D vµ $C. 

- Khíp c¸c dßng tiÒn: 

Tr−êng hîp nÕu x¸c ®Þnh ®−îc c¸c dßng nghÜa vô ph¶i tr¶ trong t−¬ng 
lai th× cã thÓ x©y dùng mét danh môc khíp c¸c dßng tiÒn cña tµi s¶n víi c¸c 



S¸ch chuyªn kh¶o: Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 234 

dßng nghÜa vô ®ã, nh−ng b¶o ®¶m khèi gi¸ trÞ kho¶n ®Çu t− Ýt tèn kÐm nhÊt. 
Ta hay xem xÐt vÝ dô sau: 

Gi¶ sö nhµ qu¶n lý danh môc x¸c ®Þnh ®−îc c¸c dßng nghÜa vô ph¶i tr¶ 
trong t−¬ng lai th× cã thÓ x©y dùng mét danh môc khíp c¸c dßng tiÒn cña tµi 
s¶n víi c¸c dßng nghÜa vô ®ã, nh−ng b¶o ®¶m khèi gi¸ trÞ kho¶n ®Çu t− Ýt tèn 
kÐm nhÊt. Ta h·y xem xÐt vÝ dô sau: 

Gi¶ sö nhµ qu¶n lý danh môc x¸c ®Þnh ®−îc c¸c dßng tiÒn ph¶i tr¶ trong 
t−¬ng lai nh− sau: 

 

N¨m 1 2 3 

Khèi l−îng 100,000 300,000 500,000 

 

C¸c lo¹i tr¸i phiÕu cÇn ®Çu t− nh− sau: 

Lo¹i TP 
mua 

Kú 
h¹n 

Coupon 

(tr¶ hµng 
n¨m) 

Gi¸ Sè l−îng cÇn 

1 1 5,5 99,25 n1 

2 2 8,5 103,75 n2 

3 2 6,75 99,75 n3 

4 3 9 106,50 n4 

5 3 0 82,00 n5 

 

Nhµ qu¶n lý danh môc trªn ph¶i x©y dùng danh môc ®Çu t− cña m×nh 
nh− thÕ nµo ®Ó ®¶m b¶o ®¸p øng ®−îc c¸c nghÜa vô tr¶ nî nh−ng víi gi¸ trÞ 
®Çu t− thÊp nhÊt. 

c. ChiÕn l−îc ®Çu t− chñ ®éng 

ChiÕn l−îc chñ ®éng lµ ph−¬ng ph¸p mµ ng−êi qu¶n lý danh môc dïng 
tµi tiªn ®o¸n vµ thñ thuËt ®Çu t− cña m×nh ®Ó x©y dùng c¸c danh môc ®Çu t− 
®¹t møc sinh lêi cao h¬n møc sinh lêi chung cña thÞ tr−êng. 

C¸c yÕu tè chñ yÕu mµ nhµ qu¶n lý danh môc theo dâi vµ dù ®o¸n nh− 
sau: 



Ch−¬ng 10: Qu¶n lý  danh môc ®Çu t− 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 235 

- Thay ®æi mÆt b»ng s¶n xuÊt. 

- Thay ®æi c¬ cÊu kú h¹n l·i suÊt (hay ®−êng cong l·i suÊt). 

- Thay ®æi møc chªnh lÖch l·i suÊt gi÷a c¸c lo¹i tr¸i phiÕu kh¸c nhau. 

Mét sè ph−¬ng ph¸p chñ yÕu ®−îc ¸p dông: 

ChiÕn l−îc ho¸n ®æi (hay cßn gäi lµ lùa chän chøng kho¸n riªng lÎ- 
individual securities selection strategy): 

- §¸nh gi¸ hai lo¹i tr¸i phiÕu t−¬ng ®−¬ng chÊt l−îng vµ thêi gian ®¸o 
h¹n, chuyÓn tõ lo¹i cã coupon thÊp sang lo¹i cã coupon cao nh−ng gi¸ l¹i 
kh«ng cao h¬n nhiÒu ®Ó hy väng thu ®−îc lîi suÊt cao h¬n. Ph−¬ng ph¸p nµy 
gäi lµ ho¸n ®æi lîi suÊt ®¬n thuÇn. 

VÝ dô: chuyÓn tõ tr¸i phiÕu cã coupon 10%, ®¸o h¹n 30 n¨m, gi¸ 87.47, 
cho lîi suÊt 11,5% sang tr¸i phiÕu cïng chÊt l−îng vµ thêi gian ®¸o h¹n, cã 
coupon 12%, gi¸ 100, cho ra lîi suÊt 12%. 

- Khai th¸c c¸c ®¸nh gi¸ sai t¹m thêi cña thÞ tr−êng vÒ gi¸ trÞ chøng 
kho¸n. Ch¼ng h¹n, cã hai lo¹i tr¸i phiÕu t−¬ng ®−¬ng vÒ chÊt l−îng (®é rñi 
ro), lÜnh vùc ho¹t ®éng, coupon vµ thêi gian ®¸o h¹n, nh−ng l·i suÊt ®¸o h¹n 
l¹i kh¸c nhau (tøc gi¸ kh¸c nhau) th× ng−êi ta sÏ thay thÕ tr¸i phiÕu cã lîi 
suÊt thÊp (gi¸ cao) ®Ó ®æi lÊy tr¸i phiÕu lîi suÊt cao (gi¸ thÊp). §©y lµ 
ph−¬ng ph¸p ho¸n ®æi thay thÕ. 

VÝ dô: ho¸n ®æi tr¸i phiÕu ®¸o h¹n 30 n¨m, coupon 12%, gi¸ ngang 
mÖnh gi¸, cho lîi suÊt 12% sang mét tr¸i phiÕu chÊt l−îng, thêi gian ®¸o h¹n 
vµ coupon t−¬ng tù, gi¸ 98,4, cho ra lîi nhuËn 12,2%. 

- Khai th¸c c¸c ®¸nh gi¸ sai t¹m thêi cña thÞ tr−êng vÒ gi¸ trÞ chøng 
kho¸n. Ch¼ng h¹n, cã hai lo¹i tr¸i phiÕu t−¬ng ®−¬ng vÒ chÊt l−îng (®é rñi 
ro), lÜnh vùc ho¹t ®éng, coupon vµ thêi gian ®¸o h¹n, nh−ng l·i suÊt ®¸o h¹n 
l¹i kh¸c nhau (tøc gi¸ trÞ kh¸c nhau) th× ng−êi ta sÏ thay thÕ tr¸i phiÕu cã lîi 
suÊt thÊp (gi¸ cao) ®Ó ®æi lÊy tr¸i phiÕu lîi suÊt cao (gi¸ thÊp). §©y lµ 
ph−¬ng ph¸p ho¸n ®æi thay thÕ. 

VÝ dô: ho¸n ®æi phiÕu ®¸o h¹n 30 n¨m, coupon 12%, gi¸ ngang mÖnh 
gi¸, cho lîi suÊt 12% sang mét tr¸i phiÕu chÊt l−îng, thêi gian ®¸o h¹n vµ 
coupon t−¬ng tù, gi¸ 98,4 cho ra lîi suÊt 12,2%. 

- Dù ®o¸n møc ®é tÝn nhiÖm cña mét c«ng ty cã xu h−íng t¨ng lªn, tøc 
lîi suÊt ®Çu t− vµo tr¸i phiÕu do c«ng ty nµy ph¸t hµnh sÏ gi¶m (gi¸ tr¸i sÏ 



S¸ch chuyªn kh¶o: Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 236 

phiÕu t¨ng), do vËy ngay tõ b©y giê ph¶i mua lo¹i tr¸i phiÕu nµy vµ b¸n lo¹i 
t−¬ng ®−¬ng kh«ng cã triÓn väng. 

Tuy nhiªn, c¸c chiÕn l−îc ho¸n ®æi trªn ®©y cã mét sè rñi ro mµ nhµ 
qu¶n lý danh môc cÇn nhËn biÕt. §ã lµ viÖc tr¸i phiÕu ®−îc ho¸n ®æi ch−a 
ch¾c ®· hoµn toµn t−¬ng ®ång vÒ mÆt chÊt l−îng víi tr¸i phiÕu ban ®Çu. H¬n 
n÷a, c¸c lo¹i tr¸i phiÕu th−êng cã thêi gian ®¸o h¹n vµ coupon t−¬ng tù chø 
ch−a h¼n gièng nhau hoµn toµn. §iÒu ®ã dÉn ®Õn sù kh¸c nhau vÒ ®é låi, do 
vËy sù chªnh lÖch lîi suÊt trªn ®©y cã thÓ lµ sù tr¶ gi¸ cho ®é låi kh¸c nhau 
chø ch−a h¼n lµ do thÞ tr−êng ®Þnh gi¸ sai. 

ChiÕn l−îc dù ®o¸n l·i suÊt (interest rate anticipation) 

§©y lµ ph−¬ng ph¸p ®¬n gi¶n cña chiÕn l−îc ®Çu t− chñ ®éng. Ch×a 
khãa cña ph−¬ng ph¸p nµy ph¶i tiªn ®o¸n ®−îc xu h−íng biÕn ®éng cña l·i 
suÊt trong t−¬ng lai ®Ó tõ ®ã x©y dùng mét danh môc nh¹y c¶m víi sù biÕn 
®éng ®ã. V× TG§HBQ lµ ®¬n vÞ ®o møc nh¹y c¶m cña danh môc tíi sù biÕn 
®éng l·i suÊt nªn khi ng−êi qu¶n lý tiªn ®o¸n l·i suÊt sÏ gi¶m th× cÇn ph¶i 
x©y dùng danh môc ®Çu t− cã TG§HBQ dµi vµ ng−îc l¹i. 

Trong qu¸ tr×nh ®Çu t−, còng b»ng c¸ch ®o¸n l·i suÊt nµy, nhµ qu¶n lý 
cã thÓ thay ®æi TG§HBQ cña danh môc b»ng c¸ch ho¸n ®æi mét tr¸i phiÕu 
trong danh môc cã TG§HBQ thÊp ®Ó lÊy mét tr¸i phiÕu kh¸c cã TG§HBQ 
cao h¬n ®Ó ®iÒu chØnh TG§HBQ cña danh môc. 

VÝ dô: xem xÐt 2 tr¸i phiÕu kh«ng coupon, kú h¹n 1 vµ 10 n¨m. Gi¶ sö 
danh môc ®Çu t− vµo tr¸i phiÕu 1 n¨m trÞ gi¸ 100 triÖu ®ång víi l·i suÊt chiÕt 
khÊu hiÖn nay lµ 7%. Gi¸ tr¸i phiÕu ë c¸c møc l·i suÊt kh¸c nhau ®−îc thÓ 
hiÖn d−íi ®©y. NÕu b¹n dù ®o¸n l·i suÊt sÏ gi¶m th× b¹n ph¶i thùc hiÖn chiÕn 
l−îc ®Çu t− thay thÕ nh− thÕ nµo? 

L·i suÊt % P1 P10 
4,00 96,15 67,56
5,00 95,24 61,39
6,00 94,34 55,84
7,00 93,46 50,83
8,00 92,59 46,32
9,00 91,74 42,24

10,00 90,91 38,55
11,00 90,09 35,22
12,00 89,29 32,20
13,00 88,50 29,46
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 c. ChiÕn l−îc dù ®o¸n chªch lÖch ®−êng cong l·i suÊt (yield curve 
spread strategy) 

Dù ®o¸n xu h−íng l·i suÊt nh− ph−¬ng ph¸p trªn ®©y lµ vÊn ®Ò rÊt khã 
kh¨n, do vËy nhµ qu¶n lý th−êng sö dông tµi tiªn ®o¸n chªnh lÖch ®−êng 
cong l·i suÊt, tøc dù ®o¸n sù kh¸c nhau trong xu h−íng biÕn ®éng cña l·i 
suÊt hai kú h¹n kh¸c nhau cña mét lo¹i tr¸i phiÕu (hoÆc hai tr¸i phiÕu t−¬ng 
®−¬ng vÒ ngµnh nghÒ, chÊt l−îng vµ coupon...) víi hy väng thu vÒ kho¶n lîi 
nhuËn ch¾c ch¾n. NÕu t¹i mét thêi ®iÓm nµo ®ã ng−êi ta thÊy sù biÕn ®éng 
l·i suÊt cña hai lo¹i kú h¹n diÔn ra bÊt th−êng (v−ît xa ngoµi møc biÕn ®éng 
b×nh qu©n th−êng cã trong qu¸ khø) th× ng−êi ta dù ®o¸n nã sÏ ®æi chiÒu vµo 
mét thêi ®iÓm nµo ®ã trong t−¬ng lai, tõ ®ã cã chiÕn l−îc ®Çu t− thÝch hîp. 

Tuy nhiªn, mét ®iÓm cÇn l−u ý trong chiÕn l−îc nµy lµ nÕu chØ tËp trung 
khai th¸c yÕu tè chªnh lÖch l·i suÊt kh«ng th«i th× vÉn ch−a ®ñ. NÕu dù ®o¸n 
cña nhµ ®Çu t−  ch−a ®Ò phßng tr−êng hîp rñi ro biÕn ®éng l·i suÊt. Do vËy 
cÇn kÕt hîp c¶ ph−¬ng ph¸p trung hßa rñi ro l·i suÊt. 

Nguyªn t¾c chung cña chiÕn l−îc nµy: khi dù ®o¸n møc chªnh lÖch sÏ 
gi¶m th× mua tr¸i phiÕu dµi h¹n vµ b¸n tr¸i phiÕu ng¾n h¹n vµ ng−îc l¹i. CÇn 
lùa chän sè l−îng tr¸i phiÕu sao cho khíp gi¸ trÞ $D cña hai lo¹i tr¸i phiÕu 
mua vµ b¸n ®Ó tr¸nh rñi ro l·i suÊt (khung l·i suÊt thay ®æi). 

VÝ dô vÒ ph−¬ng ¸n x©y dùng danh môc: 

Gi¶ sö tr¸i phiÕu chÝnh phñ kh«ng coupon 1 n¨m vµ 10 n¨m ngµy h«m 
nay gi¸ 94,16 vµ 51,50, t−¬ng ®−¬ng víi møc l·i suÊt 6,2% vµ 6,9%. VËy 
møc chªnh lÖch l·i suÊt ngµy h«m nay lµ 0,7%. Nhµ qu¶n lý dù ®o¸n møc 
chªnh lÖch nµy sÏ gi¶m trong thêi gian tíi. Nhµ qu¶n lý nµy ®ang qu¶n lý 
danh môc ®Çu t− cã mét lo¹i tr¸i phiÕu 1 n¨m trÞ gi¸ 100 triÖu ®ång. VËy anh 
ta ph¶i c¬ cÊu l¹i danh môc tr¸i phiÕu cña m×nh thÕ nµo ®Ó thu ®−îc lîi thÕ 
tõ thay ®æi trªn? 

d. ChiÕn l−îc dù ®o¸n møc biÕn ®éng l·i suÊt (interest rate volatility 
anticipation) hay cßn gäi chiÕn l−îc ®−êng cong l·i suÊt (yield cure 
strategy) 

NÕu nh− trong chiÕn l−îc dù ®o¸n sù thay ®æi l·i suÊt trªn ®©y nhµ qu¶n 
lý danh môc ph¶i dù ®o¸n xu h−íng l·i suÊt (t¨ng hay gi¶m) th× ë ph−¬ng 
ph¸p nµy kh«ng cÇn dù ®o¸n vÒ xu h−íng l·i suÊt mµ chØ cÇn dù ®o¸n vÒ 
møc biÕn ®éng cña l·i suÊt, tøc l·i suÊt sÏ biÕn ®éng nhiÒu hay Ýt (nh−ng lµ 
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biÕn ®éng song song). Ch¼ng h¹n, mét nhµ qu¶n lý dù ®o¸n r»ng trong thêi 
gian tíi l·i suÊt sÏ biÕn ®éng m¹nh do nÒn kinh tÕ kh«ng æn ®Þnh. Sù biÕn 
®éng m¹nh nh− vËy cã thÓ dÉn ®Õn l·i suÊt t¨ng rÊt cao hoÆc gi¶m xuèng rÊt 
thÊp. Trong tr−êng hîp nµy, anh ta ph¶i lùa chän danh môc ®Çu t− sao cho 
khai th¸c ®−îc lîi thÕ cña t×nh h×nh nµy. 

Ch¼ng h¹n, mét nhµ ®Çu t− dù kiÕn kú ®Çu t− 9 n¨m, vËy tr−íc hÕt ®Ó 
phßng ngõa rñi ro l·i suÊt, anh ta ph¶i chän danh môc cã TG§HBQ = 9 theo 
mét trong c¸c c¸ch sau: 

- Cã thÓ r¶i ®Òu tiÒn vµo tÊt c¶ c¸c lo¹i tr¸i phiÕu kú h¹n kh¸c nhau. 
ChiÕn l−îc nµy lµ chiÕn l−îc “c¸i thang” (ladder). Tuy nhiªn, ph−¬ng ¸n nµy 
Ýt kh¶ thi ®èi víi nh÷ng kho¶n ®Çu t− nhá vµ g©y tèn kÐm do ph¶i mua nhiÒu 
lo¹i tr¸i phiÕu, do vËy Ýt ®−îc sö dông. 

- Cã thÓ ®Çu t− toµn bé vµo lo¹i tr¸i phiÕu kh«ng coupon, kú h¹n 9 n¨m. 
ChiÕn l−îc nµy gäi lµ “h×nh viªn ®¹n” (Bullet). Bullet lµ chiÕn  l−îc ®Çu t− 
vµo c¸c lo¹i tr¸i phiÕu cã kú h¹n gÇn s¸t víi kú ®Çu t−. 

- Cã thÓ ®Çu t− mét nöa vµo lo¹i 2 n¨m vµ 1 nöa vµo lo¹i 16 n¨m ®Ó 
®−îc D = 9 nh− mong muèn. ChiÕn l−îc nµy lµ “h×nh cö t¹” (Barbell). 
Barbell lµ ph−¬ng ¸n ®Çu t− vµo c¸c lo¹i tr¸i phiÕu cã kú h¹n ph©n t¸n réng 
vÒ hai phÝa cña kú ®Çu t−. 

Mét ®Æc ®iÓm cÇn l−u ý lµ tÊt c¶ c¸c ph−¬ng ¸n trªn ®Òu ph¶i ®¶m b¶o 
®¹t TG§HBQ cña danh môc b»ng kú ®Çu t−. Tuy nhiªn, ë ®©y cã mét vÊn ®Ò 
mµ nhµ qu¶n lý cÇn khai th¸c ®Ó hy väng thu ®−îc lîi nhuËn cao h¬n nhµ 
m¸y, ®ã lµ danh môc Barbell cã ®é låi (C) lín h¬n danh môc Bullet. V× cã 
®Æc tÝnh nµy nªn danh môc t¨ng, do vËy khi dù ®o¸n l·i suÊt biÕn ®éng m¹nh 
th× cÇn ®Çu t− vµo Barbell. NÕu dù ®o¸n l·i suÊt sÏ æn ®Þnh th× tèt h¬n lµ ®Çu 
t− vµo Bullet v× gi¸ tr¸i phiÕu cã ®é låi thÊp sÏ rÎ h¬n vµ chi phÝ giao dÞch 
thÊp h¬n, do vËy lîi suÊt ®Çu t− cao h¬n trong ®iÒu kiÖn l·i suÊt thÞ tr−êng æn 
®Þnh. §iÒu nµy thÓ hiÖn sù ®¸nh ®æi gi÷a lîi suÊt vµ ®é låi: chÊp nhËn lîi 
suÊt thÊp ®Ó cã ®é låi cao. 

Nguyªn t¾c chung cña ph−¬ng ¸n nµy nh− sau: NÕu nhµ qu¶n lý dù 
®o¸n l·i suÊt sÏ biÕn ®éng m¹nh th× chän ®Çu t− vµo danh môc cã ®é låi cao 
h¬n (Barbell), nÕu dù ®o¸n l·i suÊt æn ®Þnh th× chän danh môc cã ®é låi thÊp 
(bullet). 
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VÝ dô: HiÖn t¹i cã 3 lo¹i tr¸i phiÕu kh«ng coupon víi c¸c kú h¹n sau 
®©y: 

Kú h¹n Gi¸ L·i suÊt 

2 88,34 6,39 

9 55,34 6,80 

16 33,13 7,15 

Gi¶ sö vèn ®Çu t− lµ 100 triÖu ®ång, kú ®Çu t− 9 n¨m. H·y x¸c ®Þnh 
chiÕn l−îc ®Çu t− Bullet vµ Barbell. ¦íc tÝnh c¸c biÕn ®éng l·i suÊt cã thÓ 
x¶y ra sau 1 n¨m vµ x©y dùng b¶ng kÕt qu¶ ®Çu t− cã thÓ ®¹t ®−îc sau n¨m 
®ã dùa trªn c¸c −íc tÝnh nµy. Gi¶ sö ®−êng cong l·i suÊt dÞch chuyÓn song 
song. 

10.2.2. Qu¶n lý danh môc ®Çu t− rñi ro (cæ phÇn) 

Danh môc ®Çu t− rñi ro lµ danh môc chøa ®ùng tÊt c¶ c¸c lo¹i chøng 
kho¸n rñi ro (kÓ c¶ cæ phiÕu vµ tr¸i phiÕu). Tuy nhiªn, ®Ó ®¬n gi¶n hãa vÒ 
mÆt lý thuyÕt, khi ®Ò cËp ®Õn danh môc rñi ro ng−êi ta th−êng nãi ®Õn danh 
môc cæ phiÕu. Kh«ng gièng nh− qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu ®¬n thuÇn, ë 
®©y chØ cã hai chiÕn l−îc qu¶n lý chñ ®éng vµ thô ®éng mµ kh«ng cã chiÕn 
l−îc kÕt hîp gi÷a thô ®éng vµ chñ ®éng. Tuy r»ng trªn thùc tÕ tån t¹i mét 
d¹ng kÕt hîp nh− vËy, song thùc chÊt nã vÉn mang néi dung cña qu¶n lý chñ 
®éng v× môc ®Ých cña chiÕn l−îc nµy lµ t×m ra nh÷ng lÜnh vùc hoÆc chøng 
kho¸n bÞ ®¸nh gi¸ thÊp. 

a. Qu¶n lý thô ®éng 

Còng gièng nh− ®èi víi danh môc tr¸i phiÕu, ®©y lµ chiÕn l−îc mua cæ 
phiÕu dùa theo mét chØ sè chuÈn nµo ®ã vµ n¾m gi÷ l©u dµi kho¶n ®Çu 
t−...Tuy nhiªn, ®iÒu nµy kh«ng cã ý nghÜa chØ ®¬n thuÇn mua vµ n¾m gi÷ cæ 
phiÕu l©u dµi mµ ®«i khi danh môc còng cÇn ®−îc c¬ cÊu l¹i khi ph¶i t¸i ®Çu 
t− c¸c kho¶n cæ tøc nhËn vÒ vµ do cã mét sè cæ phiÕu bÞ hîp nhÊt hoÆc tr−ît 
khái danh s¸ch trong chØ sè chuÈn. Song nh×n chung, môc ®Ých cña chiÕn 
l−îc nµy kh«ng ph¶i ®Ó t¹o ra danh môc “v−ît tréi” chØ sè chuÈn (chØ sè môc 
tiªu), mµ t¹o ra danh môc cæ phiÕu cã sè l−îng vµ chñng lo¹i cæ phiÕu gÇn 
gièng víi chØ sè chuÈn nh»m thu ®−îc møc lîi suÊt ®Çu t− t−¬ng ®−¬ng víi 
lîi suÊt cña chØ sè ®ã. HiÖu qu¶ cña danh môc nµy ®−îc ®¸nh gi¸ dùa trªn 
kh¶ n¨ng cña  ng−êi qu¶n lý danh môc trong viÖc tu©n theo chØ sè chuÈn, tøc 
lµ kh¶ n¨ng gi¶m thiÓu nh÷ng sai lÖch so víi chØ sè chuÈn . VÝ dô mét sè lo¹i 
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chØ sè phæ biÕn nhÊt ®−îc ¸p dông ë thÞ tr−êng Mü lµ S&P 500, 400 vµ 200; 
Wilshine 5000; Russell 2000. 

VÒ mÆt kü thuËt, cã 3 ph−¬ng ph¸p chÝnh x©y dùng danh mùc cæ phiÕu 
thô ®éng nh− sau: 

- LÆp l¹i hoµn toµn mét chØ sè nµo ®ã: theo ph−¬ng ph¸p nµy, tÊt c¶ 
c¸c lo¹i cæ phÇn n»m trong chØ sè ®−îc mua vµo theo mét tû lÖ b»ng tû träng 
vèn mµ cæ phiÕu ®ã chiÕm gi÷ trong chØ sè nµy. Ph−¬ng ph¸p nµy gióp nhµ 
qu¶n lý ch¾c ch¾n thu ®−îc kÕt qu¶ ®Çu t− gÇn gièng víi kÕt qu¶ cña chØ sè, 
nh−ng nã còng tån t¹i hai vÊn ®Ò: 

- V× ph¶i mua nhiÒu cæ phiÕu nªn ph¶i chi nhiÒu phÝ giao dÞch (trong 
tr−êng hîp phÝ giao dÞch tÝnh theo mãn), dÉn ®Õn lîi suÊt ®Çu t− cã thÓ gi¶m 
v× chi chÝ qu¸ nhiÒu; 

- Trong qu¸ tr×nh n¾m gi÷ danh môc ®Çu t− ®ã, nhµ qu¶n lý sÏ ®−îc 
nhËn cæ tøc tõ viÖc së h÷u cæ phiÕu. Tuy nhiªn, mçi c«ng ty cã mét chiÕn 
l−îc chi tr¶ cæ tøc vµo c¸c thêi ®iÓm kh¸c nhau nªn luång cæ tøc nhËn vÒ r¶i 
r¸c dÉn ®Õn viÖc t¸i ®Çu t− cæ tøc bÞ ph©n t¸n, do vËy cã thÓ bÞ lì nh÷ng c¬ 
héi ®Çu t− tèt vµ ph¸t sinh nhiÒu phÝ giao dÞch. 

- Ph−¬ng ph¸p chän nhãm mÉu: víi ph−¬ng ph¸p nµy, nhµ qu¶n lý chØ 
cÇn chän mét nhãm c¸c chøng kho¸n ®¹i diÖn cho chØ sè chuÈn theo tû lÖ 
t−¬ng øng víi tû träng vèn cña tõng cæ phiÕu ®ã trong chØ sè chuÈn. Ph−¬ng 
ph¸p nµy cã −u ®iÓm h¹n chÕ chi phÝ giao dÞch v× sè l−îng chøng kho¸n mua 
vµo Ýt, nh−ng kh«ng b¶o ®¶m ch¾c ch¾n r»ng lîi suÊt ®Çu t− ®¹t ®−îc sÏ 
t−¬ng ®−¬ng víi kim lîi suÊt thu nhËp cña chØ sè chuÈn. 

- Ph−¬ng ph¸p lËp tr×nh bËc 2: ph−¬ng ph¸p nµy kh¸ phøc t¹p, th−êng 
chØ cã c¸c nhµ ®Çu t− chuyªn nghiÖp ¸p dông. Trong ph−¬ng ph¸p nµy, c¸c 
th«ng tin qu¸ khø vÒ t×nh h×nh biÕn ®éng gi¸ cæ phiÕu vµ mèi t−¬ng quan 
gi÷a c¸c lo¹i gi¸ cæ phiÕu kh¸c nhau ®−îc ®−a vµo ch−¬ng tr×nh m¸y tÝnh ®Ó 
chän  läc vµ x¸c ®Þnh thµnh phÇn cña danh môc sao cho gi¶m thiÓu chªnh 
lÖch lîi suÊt cña danh môc so víi chØ sè chuÈn. Tuy nhiªn, ph−¬ng ph¸p nµy 
còng n¶y sinh vÊn ®Ò lµ khi c¸c d÷ liÖu ®Çu vµo (th«ng tin qu¸ khø vÒ gi¸ c¶ 
vµ mèi t−¬ng quan gi÷a chóng) cã sù thay ®æi th−êng xuyªn th× lîi suÊt danh 
môc sÏ cã chªnh lÖch lín so víi chØ sè. 

Trªn thùc tÕ, cã mét sè lý do khiÕn nhiÒu Quü kh«ng ®Çu t− theo 
ph−¬ng ph¸p lÆp l¹i hoµn toµn chØ sè. Thø nhÊt, khèi l−îng tiÒn ®Çu t− kh«ng 
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lín l¾m nªn kh«ng ®ñ ®Ó mua r¶i theo c¸c chØ sè. Thø hai, v× mua nhiÒu nªn 
chi phÝ giao dÞch cao. Cßn ph−¬ng ph¸p lËp tr×nh bËc hai l¹i rÊt phøc t¹p, cho 
nªn ph−¬ng ¸n chän mÉu th−êng ®−îc ¸p dông nhiÒu. 

b. ChiÕn l−îc qu¶n lý chñ ®éng 

Môc tiªu cña chiÕn l−îc nµy lµ nh»m thu ®−îc lîi suÊt ®Çu t− cao h¬n 
lîi suÊt cña danh môc thô ®éng chuÈn hoÆc thu ®−îc møc lîi nhuËn trªn 
trung b×nh øng víi mét møc rñi ro nhÊt ®Þnh. 

Quy tr×nh qu¶n lý danh môc ®Çu t− chñ ®éng cã thÓ tãm l−îc nh− 
sau: 

X¸c ®Þnh môc tiªu cña kh¸ch hµng ®Æt ra: kh¸ch hµng ®Çu t− cã thÓ ®−a 
ra c¸c yªu cÇu cô thÓ cho kho¶n ®Çu t− cña m×nh, ch¼ng h¹n ®Æt ra môc tiªu 
chØ ®Çu t− vµo lo¹i cæ phiÕu c«ng ty nhá; víi hÖ sè P/E thÊp vµ øng víi mét 
møc rñi ro nµo ®ã, ch¼ng h¹n cao h¬n, b»ng hoÆc thÊp h¬n møc rñi ro cña 
danh môc thÞ tr−êng.. 

LËp ra mét danh môc chuÈn (hay cßn gäi danh môc “th«ng th−êng” 

§Ó lµm c¨n cø so s¸nh cho danh môc chñ ®éng trªn ®©y. Ch¼ng h¹n, 
øng víi c¸c yªu cÇu trªn ®©y th× danh môc chuÈn bao gåm tÊt c¶ c¸c lo¹i cæ 
phiÕu cña c«ng ty nhá (nh− trªn thÞ tr−êng Mü th× ®ã lµ nh÷ng c«ng ty cã 
vèn tÝnh theo gi¸ thÞ tr−êng d−íi $500 triÖu), víi hÖ sè P/E thÊp (d−íi80% hÖ 
sè P/E cña c¸c c«ng ty thuéc chØ sè S&P), víi tû träng vèn ®Òu nhau. 

X©y dùng mét chiÕn l−îc vµ kÕt cÊu danh môc ®Çu t− tèi −u tháa m·n 
nhu cÇu ng−êi ®Çu t− theo quy tr×nh sau: 

a. Thùc hiÖn ph©n tÝch nh÷ng ngµnh vµ c«ng ty riªng lÎ tháa m·n, môc 
tiªu ®Æt ra, (vÝ dô nh÷ng c«ng ty nhá thuéc ngµnh viÔn th«ng), ®Ó t×m ra 
nh÷ng c¬ héi ®Çu t− tèt nhÊt. 

VÒ mÆt kü thuËt, ®Ó thùc hiÖn viÖc lùa chän cæ phiÕu, ng−êi ta cã thÓ ¸p 
dông mét sè biÖn ph¸p nh− lËp danh s¸ch chØ tiªu hoÆc ®¸nh gi¸ theo ®Þnh 
l−îng. 

Ph−¬ng ph¸p lËp danh s¸ch ®¬n thuÇn lµ viÖc liÖt kª tÊt c¶ c¸c chØ tiªu 
cÇn ®−îc tháa m·n (kÓ c¶ chØ tiªu do ng−êi ®Çu t− ®Æt ra vµ chØ tiªu ph©n 
tÝch) vµ ®−a vµo m¸y tÝnh ®Ó lËp nªn danh s¸ch nh÷ng cæ phiÕu tháa m·n c¸c 
chØ tiªu ®ã. C¸c chØ tiªu ®Æt ra cã thÓ lµ chØ tiªu vÒ vèn; hÖ sè P/E; ngµnh 
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nghÒ; hÖ sè thu nhËp trªn vèn cæ ®«ng (ROE); tû lÖ chia cæ tøc, cæ tøc æn 
®Þnh hay t¨ng tr−ëng... 

Ph−¬ng ph¸p ®Þnh l−îng ®−îc thùc hiÖn theo mét sè c¸ch. Thø nhÊt, 
nhµ qu¶n lý x¸c ®Þnh ®é nh¹y c¶m cña gi¸ (hay thu nhËp) cña cæ phiÕu tíi 
c¸c yÕu tè kinh tÕ nh− tû gi¸ ngo¹i hèi, l¹m ph¸t, l·i suÊt hoÆc møc ®é tiªu 
dïng cña c«ng chóng ®Ó lµm c¨n cø ®Çu t−. Nhµ qu¶n lý danh môc cã thÓ 
dùa trªn c¸c th«ng tin ®ã cïng víi sù ph©n tÝch vµ nhËn ®Þnh vÒ diÔn biÕn 
t×nh h×nh kinh tÕ ®Ó ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh phï hîp. Ch¼ng h¹n, trong ®iÒu 
kiÖn kinh tÕ suy tho¸i, anh ta cã thÓ mua nh÷ng cæ phiÕu cã ®é nh¹y c¶m Ýt 
nhÊt tíi c¸c ®iÒu kiÖn thuËn lîi cña nÒn kinh tÕ, hay nãi c¸ch kh¸c ®ã lµ 
nh÷ng cæ phiÕu cña c«ng ty cã thu nhËp thay ®æi ng−îc chiÒu víi xu h−íng 
chung cña nÒn kinh tÕ. C¸ch thø hai ®−îc gäi lµ “ph−¬ng ph¸p mua vµo-b¸n 
khèng”, theo ®ã cæ phiÕu ®−îc ph©n chia theo nhãm. Nh÷ng cæ phiÕu ë 
nhãm trªn cïng th× ®−îc mua vµo, ë nh÷ng nhãm cuèi th× ®−îc b¸n khèng 
(sold short). Danh môc lËp theo ph−¬ng ph¸p nµy cã thÓ sÏ kh«ng bÞ t¸c 
®éng cña thÞ tr−êng nãi chung v× gi¸ trÞ chøng kho¸n mua vµo t−¬ng ®−¬ng 
víi gi¸ trÞ chøng kho¸n b¸n khèng. Víi ph−¬ng ph¸p nµy, ng−êi  ta hy väng 
c¸c cæ phiÕu thuéc nhãm “mua vµo” sÏ t¨ng gi¸ vµ c¸c cæ phiÕu thuéc nhãm 
“mua vµo” sÏ t¨ng gi¸ vµ c¸c cæ phiÕu thuéc nhãm “b¸n khèng” sÏ bÞ gi¶m 
gi¸ hoÆc kh¶ n¨ng xÊu h¬n lµ c¶ hai nhãm cïng t¨ng hoÆc gi¶m gi¸ nh−ng 
nhãm “mua vµo” cho kÕt qu¶ tèt h¬n nhãm “b¸n khèng”, v× vËy gi÷ cho kÕt 
qu¶ rßng cña danh môc vÉn tèt. 

b. TÝnh to¸n x¸c ®Þnh sè l−îng cæ phiÕu trong danh môc sao cho ®¹t 
møc ®a d¹ng hãa cao nhÊt trong ph¹m vi giíi h¹n cña kho¶n tiÒn ®Çu t−. 

c. Sau khi x¸c ®Þnh sè l−îng vµ chñng lo¹i cæ phiÕu cÇn mua, b−íc tiÕp 
theo lµ ph©n bæ kho¶n ®Çu t−. Sè tiÒn ®Çu t− ®−îc ph©n bæ theo nguyªn t¾c: 
nh÷ng ngµnh nghÒ cã xu h−íng ph¸t triÓn tèt th× ®−îc ph©n bæ theo nguyªn 
t¾c: nh÷ng ngµnh nghÒ cã xu h−íng ph¸t triÓn tèt th× ®−îc ph©n bæ mét tû 
träng lín h¬n, trong ®ã cÇn tËp trung vµo nh÷ng cæ phiÕu cã tiÒm n¨ng hoÆc 
cæ phÇn phiÕu t¹m thêi bÞ ®Þnh gi¸ thÊp. 

Lîi suÊt −íc tÝnh vµ ®é lÖch chuÈn cña danh môc nµy lµ 24,6% vµ 
(854)1/2 = 29,22%. Danh môc nµy ®−îc ký hiÖu C1(xem h×nh 1). 

H×nh 1: t×m danh môc gãc ??? 
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TiÕp theo, m¸y tÝnh x¸c ®Þnh danh môc gãc thø hai n»m trªn ®−êng 
cong hiÖu qu¶ (phÝa d−íi danh môc gãc thø nhÊt). Gi¶ sö danh môc nµy cã 
thµnh phÇn nh− sau: 

X(2) = 

78,0
22,0
0

 

§iÒu nµy cã nghÜa danh môc trªn ®Çu t− 22% vµo cæ phiÕu B vµ 78% 

vµo cæ phiÕu C. ¸p dông c«ng thøc tÝnh lîi suÊt vµ rñi ro cña toµn danh môc 

sÏ x¸c ®Ønh ®−îc lîi suÊt −íc tÝnh vµ ®é lÖch chuÈn cña danh môc nµy t−¬ng 
øng lµ 23,2% vµ 15,9%. Trªn h×nh vÏ, danh môc nµy ký hiÖu lµ C2. 

Nh− vËy, danh môc C1 vµ C2 lµ hai danh môc gãc hiÖu qu¶ n»m c¹nh 
nhau. Theo ®Þnh nghÜa trªn ®©y th× bÊt kú danh môc hiÖu qu¶ nµo n»m gi÷a 
hai danh môc trªn ®Òu lµ danh môc cã thµnh phÇn ®−îc kÕt hîp tõ chÝnh 2 
danh môc trªn. VÝ dô, mét danh môc n»m trªn ®−êng cong hiÖu qu¶, ë ®o¹n 
gi÷a 2 danh môc C1 vµ C2 cã thµnh phÇn 50% cña C1 vµ 50% cña C2 th× cho 
ra kÕt qu¶ nh− sau: 

50%.X(1) + 50%.X(2) = 0,5. 

0
1
0

 + 0,5.

39,0
61,0
0

78,0
22,0
0

=  

Danh môc trªn cho ra lîi suÊt −íc tÝnh 23,9% vµ ®é lÖch chuÈn 20,28%. 

TiÕp theo, m¸y tÝnh sÏ nhËn d¹ng danh môc gãc thø ba. Gi¶ sö thµnh 
phÇn cña danh môc nµy gåm: 

X(3) = 

16,0
0
84,0

 

D¹nh môc trªn t−¬ng øng víi møc lîi suÊt −íc tÝnh 17,26% vµ ®é lÖch 

chuÈn 12,22%. Danh môc nµy lµ danh môc hiÖu qu¶ nh− 2 danh môc tr−íc 

vµ ®−îc ký hiÖu C3. 

V× C2 vµ C3 lµ h¹i danh môc c¹nh nhau nªn nh÷ng danh môc nµo ®−îc 
t¹o thµnh tõ viÖc kÕt hîp danh môc C2 vµ C3 ®Òu lµ danh môc hiÖu qu¶ (n»m 
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ë ®−êng cong hiÖu qu¶, ®o¹n gi÷a C2 vµ C3). VÝ dô, nÕu ng−êi ®Çu t− ph©n 
bæ 33% tiÒn vµo C2 vµ 67% vµo C3 th× danh môc míi cã thµnh phÇn nh− sau: 

33%.X(2) + 67%.X(3) = 0,33. 

78,0
22,0
0

 + 0,67.

36,0
7,0
56,0

16,0
0
48,0

=  

Danh môc trª cho lîi suÊt −íc tÝnh 19,1% vµ ®é lÖch chuÈn 12,88%. 

Nh− ®· nªu trªn, chØ cã nh÷ng danh môc lµ kÕt hîp cña danh môc gãc 
n»m c¹nh nhau míi lµ danh môc hiÖu qu¶. Nh÷ng danh môc lµ kÕt hîp cña 
hai danh môc hiÖu qu¶. VÝ dô C1 vµ C3 lµ hai danh môc kh«ng c¹nh tranh 
nhau, ®iÒu nµy cã nghÜa bÊt kú danh môc nµo cã thµnh phÇn lµ hçn hîp cña 
C1 vµ C3 th× kh«ng ph¶i lµ danh môc hiÖu qu¶. VÝ dô, nÕu ng−êi ®Çu t− ph©n 
bæ 50% tiÒn vµo mçi danh môc C1 vµ C3 th× danh môc míi cã thµnh phÇn 
nh− sau: 

50%.X(1) + 50%.X(3) = 0,5. 

0
1
0

 + 0,5.

08,0
5,0
42,0

16,0
0
84,0

=  

Víi thµnh phÇn nh− trªn, danh môc nµy cã lîi suÊt −íc tÝnh20,93% vµ 
®é lÖch chuÈn 18,38%. Tuy nhiªn, danh môc nµy kh«ng hiÖu qu¶ v× lîi suÊt 
cña nã (20,93%) n»m gi÷a lîi suÊt −íc tÝnh cña danh môc C2 (23,2%) vµ C3 
(17,26%), nÕu kÕt hîp C2 víi C3 (2 danh môc c¹nh nhau) th× sÏ t¹o ®−îc 
danh môc cïng lîi suÊt víi danh môc trªn nh−ng cã ®é lÖch chuÈn thÊp h¬n. 
§©y lµ danh môc hiÖu qu¶. 

TiÕp tôc, m¸y tÝnh sÏ nhËn d¹ng thµnh phÇn cña danh môc gãc thø 4 
nh− sau: 

X(4) = 

01,0
0
99,0

 

Lîi suÊt −íc tÝnh vµ ®é lÖch chuÈn cña danh môc trªn t−¬ng øng 
16,27% vµ 12,08%. Sau khi nhËn biÕt ®−îc danh môc nµy (C4) lµ danh môc 
cã ®é lÖch chuÈn thÊp nhÊt trong sè tÊt c¶ c¸c danh môc thùc tån t¹i th× m¸y 
tÝnh ngõng t×m kiÕm. 
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Tõ 4 danh môc trªn ®©y, m¸y tÝnh sÏ m« t¶ ®−îc toµn bé tËp hîp c¸c 
danh môc hiÖu qu¶. C«ng viÖc tiÕp theo hoµn toµn ®¬n gi¶n víi m¸y tÝnh lµ 
viÖc vÏ ®−êng cong hiÖu qu¶. Ch¼ng h¹n, m¸y tÝnh x¸c ®Þnh thµnh phÇn cña 
20 danh môc hiÖu qu¶ n»m gi÷a C1 vµ C2, tõ ®ã x¸c ®Þnh lîi suÊt −íc tÝnh vµ 
®é lÖch chuÈn cña c¸c danh môc nµy ®Ó x¸c ®Þnh vÞ trÝ cña chóng trªn h×nh 
vÏ. Sau ®ã m¸y sÏ nèi c¸c ®iÓm c¹nh nhau b»ng nh÷ng ®o¹n th¼ng rÊt nhá v× 
2 danh môc ë rÊt gÇn nhau. C¸c danh môc ®−îc nèi víi nhau vµ cho ra h×nh 
d¹ng mét ®−êng cong (®o¹n cong hiÖu qu¶ gi÷a C1 vµ C2). T−¬ng tù nh− vËy 
víi C2 vµ C3 råi C3 vµ C4, m¸y tÝnh sÏ vÏ ®−îc mét ®−êng cong hiÖu qu¶ hoµn 
chØnh. 

Mét khi ®· x¸c ®Þnh ®−îc ®−êng cong hiÖu qu¶ c«ng viÖc tiÕp theo lµ 
x¸c ®Þnh danh môc tèi −u øng víi môc tiªu ®Æt ra cña tõng ng−êi ®Çu t−. C¸c 
môc tiªu dïng lµm c¨n cø cã thÓ lµ môc tiªu vÒ lîi suÊt, rñi ro...Trªn c¬ së 
®ã, m¸y tÝnh cã thÓ x¸c ®Þnh ®−êng bµng quan cña ng−êi ®Çu t− ®ã (xem 
h×nh 2). §iÓm tiÕp xóc gi÷a ®−êng bµng quan I2 víi ®−êng cong hiÖu qu¶ 
chÝnh l µ ®Þnh vÞ cña danh môc tèi −u cña ng−êi ®Çu t− ®ã (ký hiÖu lµ O). 

 

H×nh: lùa chän danh môc cæ phiÕu tèi −u tháa m·n nhu cÇu ng−êi ®Çu 
t−??? 

Sau khi x¸c ®Þnh nh−îc ®iÓm O, c¨n cø theo ®å thÞ cã thÓ x¸c ®Þnh lîi 
suÊt t−¬ng øng víi ®iÓm O, ch¼ng h¹n b»ng 20%. 

TiÕp theo, ®Ó x¸c ®Þnh thµnh phÇn cña danh môc tèi −u trªn (danh môc 
O) th× tr−íc tiªn cÇn x¸c ®Þnh danh môc gãc n»m gÇn danh môc O nhÊt, mét 
danh môc phÝa trªn cã lîi suÊt cao h¬n vµ 1 danh môc phÝa d−íi cã lîi suÊt 
thÊp h¬n danh môc O. Ký hiÖu lîi suÊt cña danh môc cÇn t×m (danh môc O) 
lµ r vµ cña hai danh môc gãc lµ ra vµ rb, th× c¸c danh môc trªn ph¶i tháa m·n 
®iÒu kiÖn sau: 

r = ra.y + rb.(1-y), trong ®ã y lµ tû träng ®Çu t− vµo danh môc gãc n»m 
trªn danh môc O (tøc danh môc a) vµ (1-y) lµ tû träng danh môc gãc phÝa 
d−íi (danh môc b). 

Trong vÝ dô nµy, v× r = 20% nªn ta dÔ dµng nhËn thÊy danh môc O n»m 
gi÷a hai danh môc gãc C2 vµ C3, do ®ã: 

20 = 23,2%.y + 17,26% (1-y) 
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Gi¶i ph−¬ng tr×nh trªn t×m ra y = 0,46, cã nghÜa thµnh phÇn cña danh 
môc tèi −u t×m ra gåm cã 46% danh môc C2 vµ 54% danh môc C3, t−¬ng 
®−¬ng nh− sau: 

46%.X(2) + 54%.X(3) = 0,46. 

78,0
22,0
0

 + 0,54.

45,0
1,0
45,0

16,0
0
84,0

=  

VËy cã thÓ kÕt luËn thµnh phÇn cña danh môc tèi −u lµ 45% cæ phiÕu A; 
10% cæ phiÕu B vµ 45% cæ phiÕu C. 

Theo dâi, ®¸nh gi¸ c¸c biÕn ®éng cña cæ phiÕu trong danh môc vµ t¸i 
cÊu tróc danh môc khi cÊn thiÕt 

Cã 3 lý do chÝnh ®Ó t¸i cÊu tróc danh môc ®Çu t−. Thø nhÊt, c¸c nhµ 
qu¶n lý dùa vµo dù ®o¸n t×nh h×nh kinh tÕ vÜ m« còng nh− c¸c thay ®æi trong 
t×nh h×nh ho¹t ®éng doanh nghiÖp ®Ó ®¸nh gi¸ sù biÕn ®éng gi¸ t−¬ng quan 
gi÷a c¸c lo¹i cæ phiÕu thuéc c¸c lÜnh vùc ngµnh nghÒ kh¸c nhau hoÆc cïng 
mét lÜnh vùc ®Ó rót bít vèn tõ lo¹i cæ phiÕu cã nguy c¬ sôt gi¸ chuyÓn sang 
cæ phiÕu kh¸c cã tiÒm n¨ng h¬n. Thø hai, c¸c nhµ qu¶n lý thÊy cÇn thiÕt ph¶i 
chuyÓn cæ phiÕu tõ lÜnh vùc nµy sang lÜnh vùc kh¸c nh»m ®a d¹ng hãa vµ 
phßng ngõa rñi ro v× lo¹i cæ phiÕu ®ang n¾m gi÷ ban ®Çu ®ang cã nguy c¬ 
t¨ng møc rñi ro. Thø ba, trong qu¸ tr×nh ®Çu t−, nhµ qu¶n lý ph¸t hiÖn ra mét 
hoÆc mét sè chøng kho¸n kh¸c ®ang t¹m thêi bÞ ®Þnh gi¸ thÊp h¬n gi¸ trÞ 
thùc cña nã, do vËy ph¶i mua c¸c cæ phiÕu nµy ®Ó thay thÕ cho 1 sè cæ phiÕu 
t−¬ng ®−¬ng (cïng lÜnh vùc, cïng ®é rñi ro v.v...) hiÖn cã trong danh môc, 
hoÆc ng−îc l¹i nÕu thÊy cæ phiÕu trong danh môc bÞ ®Þnh gi¸ cao th× cã thÓ 
b¸n ®i thay thÕ b»ng lo¹i t−¬ng ®−¬ng kh¸c kh«ng bÞ ®Þnh gi¸ cao. 

10.2.3. Qu¶n lý danh môc ®Çu t− hçn hîp 

Danh môc ®Çu t− tæng hîp ®−îc x©y dùng trªn c¬ së kÕt hîp danh môc 
chøng  kho¸n rñi ro víi danh môc phi rñi ro (tÝn phiÕu kho b¹c). Nguyªn lý 
cña danh môc ®Çu t− ®−îc x©y dùng trªn nguyªn lý m« h×nh CAPM. VÒ c¬ 
b¶n, ph−¬ng ph¸p qu¶n lý danh môc tæng thÓ ®−îc dùa trªn nguyªn t¾c qu¶n 
lý danh môc cæ phiÕu, do vËy chóng ®−îc lµm hai ph−¬ng ph¸p nh− qu¶n lý 
danh môc cæ phiÕu, ®ã lµ thô ®éng vµ chñ ®éng. 
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10.2.3.1. Ph−¬ng ph¸p thô ®éng 

Nh− ®· nªu ë phÇn qu¶n lý danh môc cæ phiÕu, ph−¬ng ph¸p thô ®éng 
cã thÓ ®¬n gi¶n lµ viÖc lÆp l¹i mét sè chØ sè nµo ®ã trªn thÞ tr−êng. Song trªn 
thùc tÕ th× ph−¬ng ph¸p nµy cã nh÷ng vÊn ®Ò khã kh¨n, nhÊt lµ khi khèi 
l−îng ®Çu t− kh«ng ®ñ lín ®Ó mua tÊt c¶ c¸c cæ phiÕu trong chØ sè. Do v©y 
ng−êi ta cã thÓ lËp c¸c danh môc kh¸ t−¬ng ®ång víi chØ sè chuÈn trªn thÞ 
tr−êng. Cã thÓ ¸p dông c¸c ph−¬ng ph¸p nh− ®· nªu trong phÇn qu¶n lý 
danh môc cæ phiÕu thô ®éng. Ngoµi ra, ®Ó b¶o ®¶m ®é chÝnh x¸c cao ng−êi 
ta th−êng lËp danh môc cã møc ®a d¹ng hãa tèi ®a vµ ®é rñi ro t−¬ng ®−¬ng 
rñi ro danh môc thÞ tr−êng. 

Ph−¬ng ph¸p nµy cã thÓ thùc hiÖn theo quy tr×nh chung sau ®©y: 

- Tr−íc hÕt, cÇn thiÕt lËp danh môc cæ phiÕu thô ®éng theo nguyªn t¾c: 

+ Rñi ro cña danh môc nµy t−¬ng ®−¬ng víi rñi ro danh môc thÞ tr−êng, 

tøc lµ βs = 1. 

+ §a d¹ng hãa tèi ®a danh môc nµy: x¸c ®Þnh sè l−îng cæ phiÕu cÇn 
mua (dùa trªn khèi l−îng ®Çu t−, chi phÝ giao dÞch vµ yªu cÇu cña kh¸ch 
hµng). §a d¹ng hãa ®−îc tiÕn hµnh theo c¸ch ®¬n gi¶n lµ lùa chän cæ phiÕu 
cña c¸c ngµnh nghÒ, lÜnh vùc kh¸c nhau chø kh«ng cÇn ph©n tÝch cæ phiÕu. 

- X¸c ®Þnh môc tiªu rñi ro cña toµn bé danh môc ®Ó cã chiÕn l−îc ®Çu 

t−: nÕu môc tiªu rñi ro kh¸ch hµng yªu cÇu lµ βp < 1 th× ®Çu t− mét phÇn tiÒn 

vµo danh môc cæ phiÕu, mét phÇn vµo tÝn phiÕu; nÕu môc tiªu βp > 1 th× vay 
thªm tiÒn ®Ó ®Çu t− toµn bé vµo danh môc cæ phiÕu. 

VÝ dô: Mét Quü ®Çu t− cã vèn 1 tû ®ång yªu cÇu nhµ qu¶n lý danh môc 
lËp ra mét danh môc thô ®éng víi môc tiªu rñi ro = 0,5. Gi¶ sö danh môc thô 
®éng nµy ®−îc cÊu thµnh tõ danh môc cæ phiÕu thô ®éng x©y dùng theo 
ph−¬ng ph¸p chän mÉu theo phiªn b¶n cña chØ sè thÞ tr−êng cho d−íi ®©y vµ 
tÝn phiÕu kho b¹c. VËy nhµ qu¶n lý cÇn ph¶i lùa chän thµnh phÇn cña danh 
môc nh− thÕ nµo ®Ó ®¸p øng yªu cÇu trª? Gi¶ ®Þnh r»ng danh môc chän mÉu 
chØ cÇn 2 lo¹i cæ phiÕu lµ ®ñ ®Ó ®a d¹ng hãa. 
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Gi¶ ®Þnh r»ng: chØ sè thÞ tr−êng bao gåm 10 chøng kho¸n sau: 

Sè TT Gi¸ 10 lo¹i cæ phiÕu HÖ sè β Tû träng vèn (W) 

1 P1 = $20 -2 10% 

2 P2 = $21 -1,5 10% 

3 P3 = $22 -1 10% 

4 P4 = $23 -0,5 10% 

5 P5 = $24 0,5 10% 

6 P6 = $25 0,5 10% 

7 P7 = $26 0,5 10% 

8 P8 = $27 1 10% 

9 P9 = $28 1,5 10% 

10 P10 = $29 2,5 10% 

 

10.2.3.2. Qu¶n lý chñ ®éng 

Quy tr×nh chung cña chiÕn l−îc qu¶n lý danh môc hçn hîp chñ ®éng 
còng lÆp l¹i nh÷ng b−íc nh− trong quy tr×nh qu¶n lý danh môc rñi ro (cæ 
phiÕu) chñ ®éng. Tuy nhiªn, trong c¸c thao t¸c cô thÓ còng cã mét sè ®iÓm 
kh¸c vÒ mÆt kü thuËt. Cô thÓ nh− sau: 

§èi víi b−íc “X©y dùng mét chiÕn l−îc vµ kÕt cÊu danh môc ®Çu t− 
tèi −u tháa m·n nhu cÇu ng−êi ®Çu t−” 

Nguyªn t¾c x©y dùng danh môc hçn hîp chñ ®éng ®−îc dùa trªn 
nguyªn lý m« h×nh CAPM nh−ng cã thÓ tiÕn hµnh mét sè c¸ch, tïy theo kh¶ 
n¨ng chuyªn nghiÖp vµ tr×nh ®é øng dông kü thuËt c«ng nghÖ cña c¸c nhµ 
qu¶n lý danh môc. Cã hai c¸ch c¬ b¶n nh− sau: 

a. Ph−¬ng ph¸p thñ c«ng: Trªn c¬ së hÖ sè β ®Æt ra cho danh môc tæng 
thÓ, tÝnh to¸n x¸c ®Þnh sè l−îng ®Çu t− (hoÆc vay thªm ®Ó ®Çu t−) vµo tõng 
danh môc cæ phiÕu vµ tÝn phiÕu. T¹i ®©y, nguyªn t¾c thiÕt lËp danh môc cæ 
phiÕu chñ ®éng còng gÇn gièng nh− danh môc cæ phiÕu thô ®éng, ®ã lµ: 

- βs = 1 
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- Lùa chän cæ phiÕu vµ ®a d¹ng hãa tèi ®a. Tuy nhiªn, x©y dùng danh 
môc cæ phiÕu chñ ®éng cã vÊn ®Ò c¬ b¶n kh¸c víi chiÕn l−îc thô ®éng ë chç 
tuy vÉn ph¶i ®¶m b¶o ®a d¹ng hãa tèi ®a nh−ng ë ®©y cã viÖc ph©n tÝch ®¸nh 
gi¸ ®Ó t×m ra c¸c lo¹i cæ phiÕu phï äp víi yªu cÇu vµ cã tiÒm n¨ng t¨ng 
tr−ëng cao. Môc ®Ých cña viÖc ®a d¹ng hãa lµ phßng ngõa rñi ro, nÕu tr−êng 
hîp diÔn biÕn t×nh h×nh kh«ng ®óng víi dù ®o¸n th× danh môc vÉn ®−îc ®a 
d¹ng nh− danh môc thô ®éng. Ph−¬ng ph¸p nµy cã thÓ m« t¶ b»ng vÝ dô cô 
thÓ sau ®©y: 

Sè TT Gi¸ 10 lo¹i cæ phiÕu §é lÖch chuÈn δ Tû träng vèn (W) 

1 P1 = $20 200% 10% 

2 P2 = $21 180% 10% 

3 P3 = $22 150% 10% 

4 P4 = $23 150% 10% 

5 P5 = $24 100% 10% 

6 P6 = $25 100% 10% 

7 P7 = $26 120% 10% 

8 P8 = $27 60% 10% 

9 P9 = $28 50% 10% 

10 P10 = $29 20% 10% 

C¸c lo¹i trªn ®−îc chia lµm hai nhãm, nhãm 1 gåm c¸c cæ phiÕu tõ sè 1 
®Õn 4 lµ nhãm biÕn ®éng cïng chiÒu víi danh môc thÞ tr−êng, nhãm hai gåm 
c¸c cæ phiÕu cßn l¹i biÕn ®éng ng−îc chiÒu. C¸c cÆp cæ phiÕu trong cïng 
nhãm vµ kh¸c nhãm cã hÖ sè t−¬ng quan b»ng 1 vµ -1 t−¬ng øng. Gi¶ sö 
danh môc cæ phiÕu chØ cÇn 2 cæ phiÕu kh¸c nhãm lµ ®ñ ®a d¹ng, víi hÖ sè 
t−¬ng quan cña tõng cæ phiÕu trong danh môc so víi c¶ danh môc nh− sau: 

- Cæ phiÕu biÕn ®éng cïng chiÒu thÞ tr−êng: 1/2 

- Cæ phiÕu kh¸c chiÒu: -1/4 

Yªu cÇu: øng víi c¸c ®iÒu kiÖn nªu trªn th× nhµ qu¶n lý ph¶i thiÕt lËp 
danh môc ®Çu t− thÕ nµo ®Ó tháa m·n yªu cÇu kh¸ch hµng? 

b. Ph−¬ng ph¸p øng dông c«ng nghÖ tin häc: 
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- øng dông c«ng nghÖ phÇn mÒm ®Ó x©y dùng ®−êng cong hiÖu qu¶ cho 
danh môc cæ phiÕu theo m« h×nh Markowitz: nh− ®· tr×nh bµy t¹i phÇn x©y 
dùng danh môc cæ phiÕu chñ ®éng. 

- X¸c ®Þnh danh môc tèi −u: ViÖc x¸c ®Þnh danh môc tèi −u trong 
tr−êng hîp nµy kh¸c víi tr−êng hîp danh môc cæ phiÕu ®¬n thuÇn ë chç: 
danh môc cæ phiÕu tèi −u lµ ®iÓm tiÕp xóc gi÷a ®−êng cong hiÖu qu¶ 
Markowitz víi ®−êng bµng quang cña ng−êi ®Çu t−. Cßn danh môc tæng thÓ 
lµ sù kÕt hîp gi÷a danh môc cæ phiÕu vµ tÝn phiÕu, do ®ã danh môc tèi −u sÏ 
n»m trªn ®−êng th¼ng tËp hîp danh môc hiÖu qu¶ xuÊt ph¸t tõ rr vµ tiÕp xóc 
víi ®−êng cong hiÖu qu¶ Markowitz. 

NÕu nh− ®èi víi chiÕn l−îc qu¶n lý danh môc cæ phiÕu th× ®©y ®· lµ 
®iÓm dõng cuèi cïng, song ®èi víi danh môc tæng thÓ th× cßn ph¶i tiÕn hµnh 
2 b−íc n÷a, ®ã lµ viÖc x¸c ®Þnh ®−êng th¼ng tËp hîp danh môc hiÖu qu¶ vµ 
®iÓm x¸c ®Þnh ®Þa ®iÓm cña danh môc tèi −u. Gi¶ sö ®iÓm tiÕp xóc gi÷a 
®−êng cong hiÖu qu¶ víi ®−êng CALL lµ T th× T lµ danh môc cæ phiÕu tèi −u 
®Ó ®−a vµo danh môc tæng hîp tèi −u. ViÖc x¸c ®Þnh thµnh phÇn cña T hoµn 
toµn t−¬ng tù nh− x¸c ®Þnh thµnh phÇn danh môc cæ phiÕu tèi −u trong chiÕn 
l−îc qu¶n lý danh môc cæ phiÕu chñ ®éng. Gi¶ sö thµnh phÇn cña T ®−îc 
x¸c ®Þnh nh− sau: 

T = 

69,0
19,0
12,0

 

 §èi víi m¸y tÝnh th× viÖc x¸c ®Þnh T hoµn toµn ®¬n gi¶n. Sau khi x¸c 
®Þnh ®−îc ®−êng cong Markowitz, m¸y tÝnh sÏ t×m ®iÓm rf trªn trôc ®øng cña 
®å thÞ (gi¶ sö rf = 4%), tõ ®ã vÏ ®−êng th¼ng tiÕp xóc víi ®−êng cong hiÖu 
qu¶ Markowitz ®Ó x¸c ®Þnh ®iÓm T. TiÕp theo, m¸y tÝnh x¸c ®Þnh c¸c ®−êng 
cong bµng quan cña ng−êi ®Çu t−, t×m ®iÓm tiÕp xóc gi÷a mét trong sè c¸c 
®−êng bµng quan víi ®−êng th¼ng CALL, ®ã chÝnh lµ danh môc hiÖu qu¶ O. 
§Õn ®©y, viÖc x¸c ®Þnh thµnh phÇn danh môc tèi −u kh¸ ®¬n gi¶n: 

Gäi r, rt lµ lîi suÊt −íc tÝnh cña danh môc tæng thÓ vµ danh môc cæ 
phiÕu tèi −u; y lµ tû träng cña danh môc cæ phiÕu vµ (1-y) lµ tû träng cña tÝn 
phiÕu. C¸c th«ng sè nµy cÇn ph¶i tháa m·n ph−¬ng tr×nh: 

r = rt.y + rf.(1-y) 
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Gi¶ sö m¸y tÝnh x¸c ®Þnh ®−îc trªn ®å thÞ r = 14% vµ rt = 22,4% th× 
ph−¬ng tr×nh trªn trë thµnh: 14% = 22,4%.y + 4%.(1-y), do vËy y = 54% 

§iÒu nµy cã nghÜa ®Çu t− 54% vµo danh môc cæ phiÕu, hay: 

0,54 T  = 0,54.

37,0
1,0
07,0

69,0
19,0
12,0

=  

Nh− vËy, tû träng cuèi cïng cña danh môc tèi −u nh− sau: 

46% vµo tÝn phiÕu 

7% vµo cæ phiÕu A 

10% vµo cæ phiÕu B 

37% vµo cæ phiÕu C 

§èi víi b−íc: Theo dâi, ®¸nh gi¸ c¸c biÕn ®éng cña cæ phiÕu trong 
danh môc vµ t¸i cÊu tróc danh môc khi cÇn thiÕt 

VÒ c¬ b¶n, phÇn nµy gièng nh− phÇn qu¶n lý danh môc cæ phiÕu. Tuy 
nhiªn ë ®©y ph¹m vi ho¸n ®æi réng h¬n, ng−êi qu¶n lý cã thÓ ho¸n chuyÓn tõ 
chøng kho¸n rñi ro sang chøng kho¸n phi rñi ro hoÆc ng−îc l¹i, tïy theo 
diÔn biÕn cô thÓ (ch¼ng h¹n chuyÓn tõ cæ phiÕu sang tÝn phiÕu khi thÊy t×nh 
h×nh l¹m ph¸t cao). 

10.3. §¸nh gi¸ ho¹t ®éng qu¶n lý danh môc ®Çu t− 

10.3.1. Nh÷ng yªu cÇu ®Æt ra ®èi víi nhµ qu¶n lý danh môc ®Çu t− 

Trong chiÕn l−îc qu¶n lý danh môc thô ®éng, yªu cÇu ®Æt ra cho nhµ 
qu¶n lý danh môc lµ ph¶i thiÕt lËp danh môc tu©n theo mét chØ sè chuÈn nµo 
®ã trªn thÞ tr−êng víi môc ®Ých ®¹t ®−îc kÕt qu¶ gièng nh− chØ sè chuÈn. Do 
vËy viÖc ®¸nh gi¸ kÕt qu¶ ho¹t ®éng cña danh môc thô ®éng ®¬n thuÇn chØ lµ 
viÖc ®¸nh gi¸ kh¶ n¨ng cña nhµ qu¶n lý trong viÖc b¸m s¸t môc tiªu (chØ sè 
chuÈn). Nhµ qu¶n lý ®−îc ®¸nh gi¸ cao nÕu kÕt qu¶ danh môc ®Çu t− ®¹t 
®−îc lu«n t−¬ng ®ång víi chØ sè chuÈn. 

§èi víi chiÕn l−îc qu¶n lý chñ ®éng, cã hai yªu cÇu chÝnh ®Æt ra cho 
c¸c nhµ qu¶n lý danh môc, ®ã lµ: 

- Kh¶ n¨ng ®em l¹i lîi nhuËn trªn møc trung b×nh øng víi mçi møc ®é 
rñi ro. 
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- Kh¶ n¨ng ®a d¹ng hãa danh môc tèi ®a nh»m lo¹i bá rñi ro kh«ng hÖ 
thèng. 

a. Kh¶ n¨ng ®em l¹i lîi nhuËn møc trung b×nh øng víi mçi møc ®é 
rñi ro 

XÐt vÒ khÝa c¹nh lîi nhuËn th× yªu cÇu thø nhÊt ®· qu¸ râ rµng: øng víi 
mçi rñi ro nhÊt ®Þnh nµo ®ã, lîi suÊt ®Çu t− cµng cao th× cµng tèt. §iÒu nµy 
®−îc thÓ hiÖn hoÆc nhê kh¶ n¨ng dù ®o¸n thêi c¬ thÞ tr−êng hoÆc nhê kh¶ 
n¨ng lùa chän chøng kho¸n. 

Mét nhµ qu¶n lý danh môc cæ phiÕu nÕu dù ®o¸n tèt t×nh h×nh biÕn 
®éng thÞ tr−êng th× ng−êi ®ã cã thÓ ®iÒu chØnh ®−îc thµnh phÇn chøng kho¸n 
trong danh môc ®Ó ®ãn ®Çu xu h−íng thÞ tr−êng. Ch¼ng h¹n, nÕu nhµ qu¶n lý 
danh môc n¾m gi÷ mét danh môc ®a d¹ng hãa hoµn h¶o c¸c lo¹i cæ phiÕu cã 
hÖ sè rñi ro (bª-ta) cao khi dù ®o¸n thÞ tr−êng cã xu h−íng lªn gi¸ vµ ng−îc 
l¹i, ®Çu t− vµo c¸c lo¹i cæ phiÕu cã hÖ sè rñi ro thÊp hoÆc ®Çu t− vµo c¸c 
c«ng cô thÞ tr−êng tiÒn lÖ ng¾n h¹n khi dù ®o¸n thÞ tr−êng cã xu h−íng 
xuèng gi¸ th× sÏ thu ®−îc møc lîi suÊt ®Çu t− trªn trung b×nh víi møc rñi ro 
®ã. 

Mét nhµ qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu nÕu dù ®o¸n ®óng thêi c¬ th× cã 
thÓ thay ®æi thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n (TG§HBQ) cña danh môc ®Ó ®ãn 
®Çu c¸c biÕn ®éng cña l·i suÊt. Ch¼ng h¹n, nÕu nhµ ®Çu t− nµy t¨ng 
TG§HBQ cña danh môc khi dù ®o¸n l·i suÊt thÞ tr−êng gi¶m vµ lµm ng−îc 
l¹i khi dù ®o¸n l·i suÊt thÞ tr−êng t¨ng th× nÕu dù ®o¸n ®óng sÏ cã kh¶ n¨ng 
thu ®−îc lîi suÊt ®Çu t− cao øng víi mét rñi ro nµo ®ã. 

Mét chiÕn l−îc kh¸c th−êng ®−îc c¸c nhµ qu¶n lý danh môc ¸p dông lµ 
viÖc lùa chän ®Çu t− vµo c¸c chøng kho¸n ®−îc ®Þnh gi¸ thÊp øng víi mét 
møc ®é rñi ro nµo ®ã. ThËm chÝ lµ kh«ng dù ®o¸n ®óng thêi c¬ thÞ tr−êng 
nh−ng lùa chän ®óng lo¹i chøng  kho¸n th× vÉn cã thÓ ®em l¹i møc lîi suÊt 
®Çu t− trªn trung b×nh øng víi mét møc rñi ro nhÊt ®Þnh. 

b. Kh¶ n¨ng ®a d¹ng hãa danh môc tèi ®a nh»m lo¹i bá rñi ro 
kh«ng hÖ thèng 

§©y lµ nh©n tè thø hai cÇn ph¶i xÐt ®Õn trong qu¸ tr×nh ®¸nh gi¸ hiÖu 
qu¶ qu¶n lý danh môc. Nh− ®· ®Ò cËp ë c¸c phÇn tr−íc, thÞ tr−êng ®em lai 
cho nhµ ®Çu t− mét “phÇn th−ëng” ®Ó bï ®¾p cho møc rñi ro hÖ thèng (rñi ro 
thÞ tr−êng) mµ ng−êi ®ã ph¶i g¸n chÞu. Rñi ro kh«ng hÖ thèng kh«ng ph¶i lµ 
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yÕu tè ®−îc sö dông ®Ó x¸c ®Þnh møc lîi suÊt kú väng v× nã cã thÓ ®−îc xãa 
bá nÕu danh môc ®−îc ®a d¹ng hãa hoµn h¶o. V× nhµ ®Çu t− kh«ng nhËn 
®−îc sù bï ®¾p tõ rñi ro kh«ng hÖ thèng nªn hä th−êng mong muèn danh 
môc cña m×nh ®−îc ®a d¹ng hãa hoµn h¶o. §iÒu nµy cã nghÜa hä muèn nhµ 
qu¶n lý danh môc cña m×nh xãa bá ®−îc cµng nhiÒu ®é rñi ro kh«ng hÖ 
thèng th× cµng tèt. Cã thÓ ®¸nh gi¸ møc ®é ®a d¹ng hãa trªn c¬ së mèi t−¬ng 
quan gi÷a lîi suÊt cña danh môc ®Çu t− víi lîi suÊt danh môc thÞ tr−êng. 
Mét danh môc ®−îc coi lµ ®a d¹ng hãa hoµn h¶o nÕu lîi suÊt cña nã biÕn 
®éng gièng hÖt lîi suÊt danh môc thÞ tr−êng, mét danh môc ®−îc coi lµ ®a 
d¹ng hãa hoµn h¶o. §iÒu nµy cã nghÜa hÖ sè t−¬ng quan cña hai danh môc 
nµy b»ng 1. 

10.3.2. §¸nh gi¸ ho¹t ®éng qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu 

ViÖc ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu chñ ®éng ®−îc d−a 
trªn hai tiªu chÝ c¬ b¶n nh− sau: 

- KÕt qu¶ thu ®−îc cña danh môc so víi mÆt b»ng chung cña thÞ tr−êng. 

- Kh¶ n¨ng tËn dông c¸c c¬ héi ®Ó thu ®−îc møc lîi suÊt trªn trung b×nh 
øng víi mét møc rñi ro nhÊt ®Þnh. 

a. §−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu (bond market line) 

Mét sè nhµ qu¶n lý tµi chÝnh ®· øng dông kü thuËt ®Þnh gi¸ tµi s¶n ®Ó 
®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu. Mét nh©n tè quan träng 
trong m« h×nh nµy lµ møc ®é rñi ro cña danh môc tr¸i phiÕu. §èi víi danh 
môc cæ phiÕu th× th−íc ®o rñi ro c¬ b¶n lµ hÖ sè bª-ta. Song ®èi víi tr¸i 
phiÕu th× khã cã thÓ ®o ®−îc mét c¸ch chÝnh x¸c hÖ sè nµy v× mçi mét lo¹i 
tr¸i phiÕu cã mét thêi h¹n vµ l·i suÊt coupon kh¸c nhau, mµ hai  yÕu tè nµy 
l¹i g©y ¶nh h−ëng rÊt lín tíi biÕn ®éng gi¸ tr¸i phiÕu. Nh− ®· nªu ë ch−¬ng 
ph©n tÝch vµ ®Çu t− tr¸i phiÕu, l·i suÊt thÞ tr−êng thay ®æi sÏ lµm biÕn ®éng 
gi¸ tr¸i phiÕu theo mét møc ®é nµo ®ã tïy thuéc vµo thêi gian ®¸o h¹n b×nh 
qu©n (TG§HBQ) cña mçi tr¸i phiÕu. V× lý do nµy nªn TG§HBQ cña tr¸i 
phiÕu ®−îc sö dông nh− mét th−íc ®o rñi ro gièng nh− hÖ sè bªta ®o rñi ro 

cæ phiÕu. ë ®©y, TG§HBQ ®−îc sö dông ®Ó thay thÕ hÖ sè bªta. B»ng viÖc 

sö dông th−íc ®o nµy, c¸c nhµ tµi chÝnh ®· ®−a ra ®−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu 
(BML) ®Ó ®¸nh gi¸ danh môc tr¸i phiÕu t−¬ng tù nh− ®−êng thÞ tr−êng 
chøng kho¸n (SML) dïng ®Ó ®¸nh gi¸ danh môc cæ phiÕu. §−êng thÞ tr−êng 
tr¸i phiÕu thÓ hiÖn ë h×nh vÏ d−íi ®©y nèi tõ ®iÓm täa ®é cña chøng kho¸n 
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phi rñi ro (tÝn phiÕu kho b¹c) víi ®iÓm täa ®é cña mét chØ sè tr¸i phiÕu tæng 
hîp nhÊt trªn thÞ tr−êng, ch¼ng h¹n chØ sè Lehman Brothers Government 
Corporate bonds (LBGCB) trªn thÞ tr−êng Mü. T¹i ®©y chØ sè LBGCB còng 
®−îc sö dông t−¬ng tù nh− chØ sè S&P 500 nh− ®èi víi cæ phiÕu. Trong mçi 
mét thêi kú nµo ®ã, chØ sè LBGCB sÏ ®−a ra møc lîi suÊt b×nh qu©n cña thÞ 
tr−êng vµ ®−îc dïng lµm chuÈn so s¸nh. 

b. §¸nh gi¸ hiÖu qu¶ qu¶n lý danh môc tr¸i phiÕu chñ ®éng 

§−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu nh− trªn thÓ hiÖn mèi quan hÖ gi÷a rñi ro 
(tøc TG§HBQ) cña danh môc víi lîi suÊt danh môc. Lîi suÊt danh môc tr¸i 
phiÕu thu ®−îc kh¸c víi lîi suÊt chØ sè Lehman Brother (chØ sè thÞ tr−êng) v× 
nh÷ng yÕu tè chñ quan cña nhµ qu¶n lý danh môc. C¸c yÕu tè c¬ b¶n ®ã lµ: 
chÝnh s¸ch ®Çu t−;  kh¶ n¨ng dù ®o¸n t×nh h×nh biÕn ®éng l·i suÊt; kh¶ n¨ng 
ph©n tÝch vµ kh¶ n¨ng lùa chän chøng kho¸n. 

ChÝnh s¸ch ®Çu t− sÏ ®em l¹i møc lîi suÊt −íc tÝnh cña danh môc kh¸c 
víi lîi suÊt cña chØ sè thÞ tr−êng v× chÝnh s¸ch nµy t¹o ra TG§HBQ cña danh 
môc ®Çu t− kh¸c víi chØ sè thÞ tr−êng, tïy theo môc tiªu rñi ro ®Æt ra. Nh− 
vËy sÏ cã sù kh¸c nhau víi chØ sè thÞ tr−êng, tïy theo môc tiªu rñi ro ®Æt ra. 
Nh− vËy sÏ cã sù kh¸c nhau vÒ lîi suÊt −íc tÝnh tïy thuéc vµo c¸c quyÕt ®Þnh 
vÒ rñi ro. VÝ dô, gi¶ sö TG§HBQ vµ lîi suÊt cña chØ sè thÞ tr−êng t−¬ng øng 
lµ 9 n¨m lµ 8,25% (xem h×nh 2). Nh− vËy, ë ®©y chÝnh s¸ch ®Çu t− sÏ ®em 
l¹i sù chªnh lÖch 0,5 n¨m cña TG§HBQ vµ 0,35% lîi suÊt ®Çu t−. Kho¶n 
chªnh lÖch lîi suÊt nµy gäi lµ hiÖu qu¶ chÝnh s¸ch ®Çu tõ. Tãm l¹i, nÕu danh 
môc cã TG§HBQ cao h¬n (rñi ro cao h¬n) th× lîi suÊt b×nh qu©n cÇn ph¶i 
cao h¬n. 

Mèi quan hÖ gi÷a rñi ro vµ lîi suÊt trªn ®©y lµ mèi quan hÖ cïng chiÒu, 
®−îc thÓ hiÖn b»ng ®−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu. TÊt c¶ mäi sù kh¸c biÖt gi÷a 
kÕt qu¶ thùc tÕ víi danh môc ®Çu t− thiÕt lËp ban ®Çu lµ do kÕt qu¶ cña c¸c 
chÝnh  s¸ch qu¶n lý danh môc ®em l¹i, bao gåm 3 yÕu tè cßn l¹i lµ: kh¶ n¨ng 
dù ®o¸n t×nh h×nh biÕn ®éng l·i suÊt; kh¶ n¨ng ph©n tÝch vµ kh¶ n¨ng lùa 
chän chøng kho¸n. 

Kh¶ n¨ng dù ®o¸n t×nh h×nh biÕn ®éng l·i suÊt sÏ quyÕt ®Þnh hiÖu qu¶ 
cña viÖc thay ®æi TG§HBQ cho danh môc ®Ó ®ãn ®Çu tr−íc c¸c thay ®æi vÒ 
l·i suÊt. NÕu nhµ qu¶n lý dù ®o¸n cã sù biÕn ®éng l·i suÊt vµ ®iÒu chØnh 
TG§HBQ cña danh môc phï hîp víi dù ®o¸n ®ã th× lîi suÊt −íc tÝnh cña 
danh môc ®iÒu chØnh sÏ cao h¬n møc −íc tÝnh ban ®Çu khi ch−a cã sù ®iÒu 
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chØnh TG§HBQ cña danh môc. VÝ dô, chÝnh s¸ch ®Çu t− ®· thiÕt lËp ra danh 
môc nªu trªn ®©y víi môc tiªu TG§HBQ lµ 9,5 n¨m vµ lîi suÊt −íc tÝnh 
(dùa trªn ®−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu) lµ 8,6%. Trong qu¸ tr×nh qu¶n lý danh 
môc, nhµ qu¶n lý dù ®o¸n l·i suÊt sÏ gi¶m, do vËy c¬ cÊu l¹i danh môc ®Ó 
®¹t TG§HBQ 10 n¨m. Nh− vËy c¨n cø theo ®−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu th× 
®iÒu nµy cã nghÜa danh môc sau ®iÒu chØnh cã lîi suÊt −íc tÝnh 9,0%. Do 
vËy, hiÖu qu¶ cña chÝnh s¸ch dù ®o¸n l·i suÊt lµ 0,4% (= 9,0 - 8,6) 

Sù kh¸c biÖt lîi suÊt thùc tÕ ®¹t ®−îc víi lîi suÊt −íc tÝnh ban ®Çu sÏ 
®−îc quyÕt ®Þnh bëi hai yÕu tè: kh¶ n¨ng ph©n tÝch vµ kh¶ n¨ng lùa chän tr¸i 
phiÕu. 

Kh¶ n¨ng ph©n tÝch tèt sÏ cho phÐp nhµ qu¶n lý mua ®−îc nh÷ng tr¸i 
phiÕu t¹m thêi bÞ ®¸nh gi¸ thÊp h¬n gi¸ trÞ thùc cña nã, ®iÒu nµy sÏ ®em l¹i 
møc lîi suÊt ®Çu t− thùc tÕ cao h¬n −íc tÝnh ban ®Çu. VÝ dô, nÕu danh môc 
cã TG§HBQ 10 n¨m th× lîi suÊt −íc tÝnh dùa trªn ®−êng thÞ tr−êng tr¸i 
phiÕu lµ 9%. Nh−ng nÕu danh môc trªn ®¹t møc lîi suÊt thùc tÕ 9,4% th× cã 
nghÜa nhµ qu¶n lý ®· mua ®−îc mét sè tr¸i phiÕu theo gi¸ trÞ thùc cña nã, tøc 
lµ hiÖu qu¶ ph©n tÝch ®¹t 0,4%. 

Cuèi cïng, kh¶ n¨ng lùa chän chøng kho¸n còng lµ mét nh©n tè gãp 
phÇn lµm cho lîi suÊt thùc tÕ kh¸c víi lîi suÊt −íc tÝnh. NÕu nhµ qu¶n lý cã 
kh¶ n¨ng lùa chän ®−îc nh÷ng tr¸i phiÕu tiÒm n¨ng tèt th× sÏ ®¹t ®−îc kÕt 
qu¶ tèt h¬n so víi møc b×nh qu©n thÞ tr−êng. Kho¶n chªnh lÖch trªn lîi suÊt 
nµy gäi lµ hiÖu qu¶ lùa chän. VÝ dô, gi¶ sö danh môc cã TG§HBQ 10 n¨m 
nªu trªn ®¹t møc lîi suÊt thùc tÕ lµ 10,5%. Trong khi ®ã ®−êng thÞ tr−êng 
tr¸i phiÕu chØ ra r»ng danh môc víi TG§HBQ 10 n¨m sÏ cã møc lîi suÊt −íc 
tÝnh 9%. Do vËy, hiÖu qu¶ tæng hîp cña kh¶ n¨ng ph©n tÝch vµ kh¶ n¨ng lùa 
chän chøng kho¸n lµ 1,5%(=10,5 - 9). V× hiÖu qu¶ ph©n tÝch ®¹t 0,4% nªn 
hiÖu qu¶ lùa chän ®¹t 1,1%. 

Tãm l¹i, ®èi víi nhµ qu¶n lý danh môc nµy, møc lîi suÊt thùc tÕ cña 
danh môc ®Çu t− 10,5% so víi lîi suÊt thùc tÕ cña danh môc Lehman 8,25% 
sÏ cao h¬n 2,25%. Chªnh lÖch nµy ®−îc gãp phÇn bëi 4 yÕu tè: 

- 0,35% hiÖu qu¶ chÝnh s¸ch ®Çu t− 

- 0,4% hiÖu qu¶ dù ®o¸n t×nh h×nh biÕn ®éng l·i suÊt 

- 0,4% hiÖu qu¶ ph©n tÝch 

- 1,1% hiÖu qu¶ lùa chän tr¸i phiÕu 
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Ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ trªn ®©y dùa trªn th−íc ®o rñi ro lµ TG§HBQ 
cña tr¸i phiÕu. Tuy nhiªn, ®iÒu cÇn l−u ý ë ®©y lµ  ph−¬ng ph¸p nµy kh«ng 
tÝnh ®Õn sù kh¸c nhau trong rñi ro thanh to¸n cña mçi lo¹i tr¸i phiÕu. Ch¼ng 
h¹n, nã kh«ng ph©n biÖt ®−îc tr¸i phiÕu Aaa cã TG§HBQ 8 n¨m víi tr¸i 
phiÕu Baa cã cïng TG§HBQ. §iÒu nµy g©y ¶nh h−ëng kh«ng nhá tíi ®é 
chÝnh x¸c cña kÕt qu¶ ®¸nh gi¸ danh môc ®Çu t−. C¸ch duy nhÊt ®Ó tr¸nh 
®−îc t×nh tr¹ng nµy lµ x©y dùng c¸c ®−êng thÞ tr−êng tr¸i phiÕu kh¸c nhau 
cho mçi lo¹i ®Þnh møc tÝn nhiÖm hoÆc x©y dùng mét ®−êng chuÈn phï hîp 
víi chÊt l−îng cña lo¹i danh môc ®ang ®−îc ®¸nh gi¸. 

10.3.3. §¸nh gi¸ kÕt qu¶ qu¶n lý danh môc ®Çu t− hçn hîp (®a 
hîp) 

Sau ®©y chóng ta sÏ t×m hiÓu tæng qu¸t nh÷ng ph−¬ng ph¸p hiÖn ®¹i chñ 
yÕu ®ang ®−îc ¸p dông ®Ó ®¸nh gi¸ kÕt qu¶ qu¶n lý danh môc hay ®éng th¸i 
danh môc cña mét nhµ qu¶n lý danh môc ®Çu t− hçn hîp. Kh¸c víi nh÷ng 
ph−¬ng ph¸p cæ ®iÓn tr−íc thËp niªn 1960 chØ ®¸nh gi¸ ®Þnh l−îng vÒ kh¶ 
n¨ng lîi nhuËn nh−ng chØ ®Þnh tÝnh vÒ rñi ro, nh÷ng ph−¬ng ph¸p hiÖn ®¹i 
nµy ®· kÕt hîp ®¸nh gi¸ ®Þnh l−îng c¶ hai mÆt lîi nhuËn vµ rñi ro trong chØ 
sè chung. Chóng ta sÏ lÇn l−ît m« t¶ mçi ph−¬ng ph¸p vµ nh÷ng hµm ý cña 
nã, c¸ch thøc tÝnh to¸n vµ gi¶i thÝch ý nghÜa cña  kÕt qu¶ ph©n tÝch. 

a. Ph−¬ng ph¸p TREYNOR 

Treynor lµ ng−êi ®Çu tiªn ®· thiÕt lËp mét ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ ®éng 
th¸i danh môc ®Çu t− ®a hîp ®Ó ®Þnh l−îng c¶ yÕu tè lîi nhuËn lÉn rñi ro cña 
danh môc. 

Ph−¬ng ph¸p Treynor ¸p dông ®èi víi tÊt c¶ c¸c nhµ ®Çu t− nãi chung, 
kh«ng ph©n biÖt nh÷ng møc ng¹i rñi ro kh¸c nhau cña c¸ nh©n tõng lo¹i nhµ 
®Çu t−. C¨n cø trªn lý thuyÕt thÞ tr−êng vèn, Treyrior cho r»ng nhµ ®Çu t− 
hîp lý, ng¹i rñi ro (nãi chung) sÏ lu«n −a thÝch nh÷ng danh môc nµo cã møc 
bï ®¾p rñi ro cao trong mèi t−¬ng quan víi møc ®é rñi ro mµ hä ph¶i g¸nh 
chÞu. Tõ lËp luËn nµy. Treynor triÓn khai thµnh mét c«ng thøc ®¸nh gi¸ ®éng 
th¸i cña portfolio th«ng qua hÖ sè T nh− sau: 

i

fi RR
T

β
−

=  

Trong ®ã: 
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iR : Tû suÊt lîi nhuËn cña danh môc i trong kho¶ng thêi gian ®¸nh gi¸. 

fR : tû sè lîi nhuËn phi rñi ro b×nh qu©n (lîi nhuËn tÝn phiÕu kho b¹c) 

trong cïng kho¶ng thêi gian. 

iβ : hÖ sè rñi ro hÖ thèng cña danh môc 

Nh− vËy, ®èi víi bÊt kú mét nhµ ®Çu t− nµo (bÊt kÓ møc ng¹i rñi ro nh− 

thÕ nµo cña hä) T cµng lín th× cµng tèt. ë phÇn tö sè cña c«ng thøc trªn 

chÝnh lµ møc ®Òn bï rñi ro vµ mÉu sè lµ møc ®é rñi ro (®Þnh l−îng), do ®ã 
toµn bé c«ng thøc trªn diÔn t¶ møc lîi nhuËn bï ®¾p rñi ro trªn mét ®¬n vÞ 
rñi ro cña mét danh môc, vµ dÜ nhiªn lµ tÊt c¶ nh÷ng nhµ ®Çu t− ng¹i rñi ro 

®Òu muèn tèi ®a hãa gi¸ trÞ nµy. ë ®©y hÖ sè β chØ ®o l−êng møc rñi ro hÖ 
thèng cña danh môc mµ kh«ng ®Ò cËp ®Õn møc ®é ®a d¹ng hãa cña danh 
môc. §iÒu nµy ngÇm chØ r»ng danh môc ®Çu t− ®· ®−îc ®a d¹ng hãa hoµn 
toµn. 

Tuy nhiªn, khi ®¸nh gi¸ kÕt qu¶ ho¹t ®éng cña danh môc cÇn ph¶i cã 
mét hÖ sè chuÈn ®Ó so s¸nh. Treynor ®· chän hÖ sè Tm cña danh môc thÞ 
tr−êng lµm chuÈn. NÕu hÖ sè T cña danh môc ®ang ®−îc ®¸nh gi¸ lín h¬n 
Tm th× danh môc ®ã ®¹t hiÖu qu¶ cao h¬n møc b×nh qu©n cña thÞ tr−êng vµ 
ng−îc l¹i. 

b. Ph−¬ng ph¸p SHARPE 

T−¬ng tù nh− Treynor: Sharpe còng ®−a ra mét ph−¬ng ph¸p ®Þnh l−îng 
®Ó ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ cña danh môc ®Çu t−. Ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ nµy khai 
triÓn  tõ m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n vèn (CAPM) còng do chÝnh «ng ta lËp nªn, 
vÒ mÆt lý luËn tËp trung xoay quay ®−êng tuyÕn tÝnh biÓu diÔn thÞ tr−êng vèn 
(CML). 

Ph−¬ng ph¸p Sharpe ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ cña mét danh môc th«ng qua 
mét hÖ sè, ký hiÖu lµ S ®−îc tÝnh b»ng c«ng thøc: 

i

fi RR
S

σ
−

=  

Trong ®ã: 

iR : Tû suÊt lîi nhuËn cña danh môc i trong kho¶ng thêi gian ®¸nh gi¸. 
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fR : tû sè lîi nhuËn phi rñi ro b×nh qu©n trong cïng kho¶ng thêi gian. 

iσ : ®é chªnh lÖch chuÈn cña tØ suÊt lîi nhuËn (thùc tÕ) cña danh môc 

®ã trong cïng kho¶ng thêi gian. 

Ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ danh môc nµy gÇn t−¬ng tù nh− ph−¬ng 
ph¸p Treynor, tuy nhiªn, cã kh¸c biÖt lµ nã sö  dông møc rñi ro tæng thÓ cña 

danh môc th«ng qua ®é lÖch chuÈn (σi) thay v× chØ sö dông rñi ro hÖ thèng 

(βi). PhÇn tö sè cña c«ng thøc Sharpe còng lµ møc ®Òn bï rñi ro cña danh 
môc, c¸ch thøc ®Þnh l−îng nµy cã ý nghÜa lµ ®o l−êng møc ®Òn bï rñi ro ®¹t 
®−îc trªn mét ®¬n vÞ rñi ro tæng thÓ cña mét danh môc. Do vËy nÕu S cµng 
lín th× danh môc cµng hiÖu qu¶. V× th−íc ®o rñi ro ë ®©y lµ ®é lÖch chuÈn 
nªn ph−¬ng ph¸p nµy ®¸nh gi¸ kÕt qu¶ qu¶n lý danh môc trªn c¬ së c¶ lîi 
suÊt ®Çu t− lÉn møc ®é ®a d¹ng hãa. 

So s¸nh hai ph−¬ng ph¸p Treynor vµ Sharpe: ®èi víi nh÷ng danh môc 
®a d¹ng hãa hoµn h¶o (chØ tån t¹i rñi ro hÖ thèng) th× c¶ hai ph−¬ng ph¸p 
Treynor vµ Sharpe ®Òu mang l¹i kÕt qu¶ ®¸nh gi¸ t−¬ng tù v× rñi ro tæng thÓ 
cña danh môc ®a d¹ng hãa hoµn h¶o b»ng chÝnh rñi ro hÖ thèng cña nã. §èi 
víi nh÷ng danh môc cã ®é ®a d¹ng hãa kh«ng hoµn h¶o th× ph−¬ng ph¸p 
Treynor sÏ cho ra kÕt qu¶ ®¸nh gi¸ xÕp h¹ng cao h¬n so víi ph−¬ng ph¸p 
Sharpe. Mäi sù kh¸c biÖt trong kÕt qu¶ xÕp h¹ng ®Òu do sù kh¸c nhau vÒ 
møc ®é ®a d¹ng hãa cña danh môc. Nh− vËy, hai th−íc ®o cung cÊp c¸c 
th«ng tin kh¸c nhau nh−ng bæ trî cho nhau vµ v× vËy nªn sö dông c¶ hai. 
Riªng tr−êng hîp danh môc cã ®é ®a d¹ng hãa hoµn h¶o (nh− c¸c quü ®Çu t− 
t−¬ng hç ch¼ng h¹n) th× hai ph−¬ng ph¸p ®Òu ®em l¹i mét kÕt qu¶ xÕp h¹ng 
t−¬ng tù. Tuy nhiªn, ®iÓm bÊt lîi cña c¶ hai ph−¬ng ph¸p trªn lµ ë chç chóng 
ta ®−a ra mét kÕt qu¶ xÕp h¹ng t−¬ng ®èi chø kh«ng ph¶i lµ tuyÖt ®èi. 

c. Ph−¬ng ph¸p JENSEN 

Ph−¬ng ph¸p ®¸nh gi¸ hiÖu qu¶ danh môc ®Çu t− cña Jensen còng ®−îc 
khai triÓn c¨n cø trªn m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n vèn (CAPM). M« h×nh CAPM 
cho ta c«ng thøc: 

E(Rj) = Rf + βj[E(RM) - Rf] (1) 

Trong ®ã: 

E(Ri): tû suÊt lîi nhuËn −íc tÝnh cña danh môc i 

Rf: l·i suÊt phi rñi ro trong 1 giai ®o¹n 



Ch−¬ng 10: Qu¶n lý  danh môc ®Çu t− 
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βj: møc ®é rñi ro hÖ thèng cña chøng kho¸n hay mét danh môc i 

E(RM): lîi nhuËn −íc tÝnh cña danh môc thÞ tr−êng 

Ph−¬ng tr×nh trªn m« t¶ mèi quan hÖ c©n b»ng gi÷a møc lîi suÊt −íc 
tÝnh cña danh môc thÞ tr−êng, E(RM) víi møc lîi suÊt −íc tÝnh cña danh môc 
i, E(Ri). Nh− vËy, nÕu kÕt qu¶ lîi nhuËn thùc tÕ cña danh môc thÞ tr−êng, RM 
vµ cña danh môc i, Ri còng tháa m·n ph−¬ng tr×nh trªn, tøc lµ: 

NÕu Rj = Rf + βj [ RM - Rf ] (2) th× cã nghÜa nhµ qu¶n lý danh môc i ®¹t 
®−îc kÕt qu¶ trung b×nh, xÕp h¹ng ngang víi danh môc thÞ tr−êng. Tuy 
nhiªn, ë ®©y cã vÊn ®Ò cÇn l−u ý lµ khi nãi danh môc i cã kÕt qu¶ xÕp h¹ng 
ngang víi danh môc thÞ tr−êng kh«ng cã nghÜa lîi suÊt cña hai danh môc 
nµy b»ng nhau mµ chØ cã nghÜa lµ hai danh môc ®−îc ®¸nh gi¸ ngang nhau. 
Hai møc lîi suÊt nµy cã thÓ rÊt kh¸c nhau do ®é chÊp nhËn rñi ro cña hai 
danh môc kh¸c nhau. Râ rµng, nÕu danh môc i cã ®é rñi ro lín h¬n danh 

môc thÞ tr−êng (βi>1) th× yªu cÇu lîi suÊt ®¹t ®−îc còng ph¶i lín h¬n lîi suÊt 
thÞ tr−êng theo mét tû lÖ t−¬ng øng tháa m·n ph−¬ng tr×nh (1) nªu trªn vµ 

ng−îc l¹i. ChØ khi βi = 1 th× hai danh môc cã cïng rñi ro vµ v× vËy cïng yªu 
cÇu mét lîi suÊt b»ng nhau. 

Tr−êng hîp lîi suÊt thùc tÕ cña danh môc i vµ danh môc thÞ tr−êng cã 
mèi quan hÖ kh«ng theo ®¼ng thøc (2) th× cã nghÜa hai danh môc nµy cã thø 
tù xÕp h¹ng kh¸c nhau, cô thÓ nh− sau: 

- NÕu: Rj > Rf + βj [RM - Rf] (3) th× chøng tá danh môc i ho¹t ®éng tèt 
h¬n danh môc thÞ tr−êng, hay lµ tèt h¬n møc trung b×nh cña thÞ tr−êng. 

- NÕu: Rj < Rf + βj [RM - Rf] (4) th× chøng tá danh môc i ho¹t ®éng kÐm 
h¬n danh môc thÞ tr−êng, hay lµ kÐm h¬n møc trung b×nh cña thÞ tr−êng. 

Tãm l¹i, nÕu dïng danh môc thÞ tr−êng lµm chuÈn so s¸nh th× cã thÓ 
®¸nh gi¸ n¨ng lùc ho¹t ®éng cña nhµ qu¶n lý danh môc theo 3 kh¶ n¨ng: 

- NÕu kÕt qu¶ danh môc ®¹t ®−îc tháa m·n ®¼ng thøc (2) th× n¨ng lùc 
nhµ qu¶n lý ë møc trung b×nh (t−¬ng ®−¬ng víi danh môc thÞ tr−êng). 

- NÕu kÕt qu¶ danh môc ®¹t ®−îc cã quan hÖ víi danh môc thÞ tr−êng 
theo bÊt ®¼ng thøc (3) th× chøng tá nhµ qu¶n lý cã n¨ng lùc tèt hoÆc trong 
viÖc dù b¸o n¾m b¾t thêi c¬ thÞ tr−êng, hoÆc trong viÖc chän lùa ®−îc nh÷ng 
chøng kho¸n hêi vÒ gi¸, hoÆc c¶ hai. 
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- NÕu kÕt qu¶ danh môc ®¹t ®−îc cã quan hÖ víi danh môc thÞ tr−êng 
theo bÊt ®¼ng thøc (4) th× chøng tá nhµ qu¶n lý cã n¨ng lùc d−íi trung b×nh. 

Tuy nhiªn, cÇn l−u ý r»ng c¸c ®¸nh gi¸ trªn ®©y chØ míi so s¸nh ®−îc 
kÕt qu¶ cña mét danh môc nµo ®ã víi danh môc thÞ tr−êng chø ch−a thÓ so 
s¸nh c¸c danh môc víi nhau. §Ó thùc hiÖn ®−îc vÊn ®Ò nµy cÇn ph¶i tiÕn 
hµnh thªm b−íc so s¸nh nh− sau: 

Mèi quan hÖ gi÷a danh môc ®¸nh gi¸ víi danh môc thÞ tr−êng ®−îc thÓ 

hiÖn l¹i b»ng ®¼ng thøc: Rj - Rf = Aj + βj [RM - Rf] (5) 

Trong ®ã Aj ®−îc gäi lµ th−íc ®o Jensen. NÕu Aj cµng cao th× cµng tèt, 
song v× c¸c danh môc cã ®é rñi ro kh¸c nhau nªn cÇn ph¶i ®o Aj trong mèi 

t−¬ng quan víi hÖ sè rñi ro cña chÝnh danh môc j. Nh− vËy, hÖ sè Aj/βj chÝnh 
lµ th−íc ®o so s¸nh cña mçi danh môc. NÕu hÖ sè nµy cµng t¨ng cao th× danh 
môc cµng hiÖu qu¶. 


