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1. Giíi thiÖu 

Bμi to¸n chóng ta sÏ xÐt d−íi ®©y ®−îc 
thùc hiÖn trªn ph−¬ng ph¸p sè víi sè liÖu 
thùc tiÔn. ThÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt 
Nam (TTCKVN) ®· tån t¹i vμ ph¸t triÓn 
®−îc h¬n 27 th¸ng. Trong suèt thêi gian 
ho¹t ®éng ®ã, c¸c nhμ ®Çu t− lu«n t×m kiÕm 
c¸c ph−¬ng ph¸p tÝnh to¸n hiÖu qu¶ ®Ó cã 
thÓ ®iÒu chØnh hμnh vi ®Çu t−, kÓ c¶ ®Çu c¬. 
V× vËy, viÖc ®−a ra mét ph−¬ng ph¸p sè, dùa 
trªn c¸c kÕt qu¶ lý thuyÕt cã ý nghÜa thùc 
tiÔn rÊt cao, vμ kh«ng chØ lμ mèi quan t©m 
cña ng−êi trùc tiÕp ®Çu t−. Trªn thùc tÕ, 
kh¾p n¬i trªn thÕ giíi, c¸c c«ng ty tμi chÝnh, 
t− vÊn vμ nhãm tÝnh to¸n liªn tôc c¶i thiÖn 
c¸c ph−¬ng ph¸p sè phôc vô øng dông trong 
®êi sèng kinh tÕ. Bμi viÕt kh«ng n»m ngoμi 
môc tiªu nμy, sÏ trùc tiÕp thùc kiÓm trªn sè 
liÖu thèng kª. Chóng t«i tr©n träng c¶m ¬n 
C«ng ty tμi chÝnh Mezon (Mezfin) ®· cung 
cÊp sè liÖu tõ c¬ së d÷ liÖu chÝnh x¸c, khoa 
häc vμ ®Çy ®ñ. 

Mét c¸ch tãm t¾t, ph−¬ng ph¸p sè 
Sharpe-Lintner-Mossin ®−îc h×nh thμnh tõ 
viÖc më réng m« h×nh to¸n mét thêi kú cña 
Markowitz. C¸c kÕt qu¶ khoa häc nÒn t¶ng 
®−îc ph¸t hiÖn tõ viÖc kÕt hîp tμi s¶n phi 
rñi ro (rñi ro b»ng kh«ng), chÝnh lμ tr¸i 
phiÕu kho b¹c chÝnh phñ, víi c¸c tμi s¶n rñi 
ro, ®−îc tr×nh bμy trong Ên phÈm cña c¸c 
nhμ khoa häc W. Sharpe (1964), J. Lintner 
(1965) vμ J. Mossin (1966). Tuy nhiªn, c¸c 
nhμ khoa häc nμy ®−a ra m« h×nh tæng qu¸t, 
víi sè liÖu toμn thÞ tr−êng, vèn dÜ ®−îc tæ 
chøc rÊt khoa häc ë c¸c n−íc ph¸t triÓn. 
§iÒu nμy, chóng t«i kh«ng cã ®−îc. V× thÕ 
ph−¬ng ph¸p sè øng dông ë ®©y cho 5 cæ 

phiÕu ®Çu tiªn tån t¹i trªn TTCKVN, cã 
chuçi sè liÖu ®ñ dμi ®Ó ph¶n ¸nh hμnh vi lîi 
suÊt. KÕt qu¶ quan träng nhÊt lμ tÝnh øng 
dông cao, kh¶ n¨ng tÝnh to¸n chÝnh x¸c, gãp 
phÇn ph¸t triÓn nhËn thøc vμ ph−¬ng ph¸p 
®Çu t−. 

2. Ph−¬ng ph¸p luËn vμ sè liÖu 

2.1. Ph−¬ng ph¸p luËn 

Tr−íc tiªn ta xem xÐt c¬ së khoa häc cña 
ph−¬ng ph¸p tèi −u hãa ®Çu t− chøng kho¸n 
cã rñi ro cña H. Markowitz  nh− hÖ tiÒn ®Ò 
cho viÖc më réng m« h×nh sè Sharpe-
Lintner-Mossin. 

M« h×nh Markowitz: 

VÒ b¶n chÊt lμ phÇn ph¸t triÓn øng dông 
quan träng cña gi¶i tÝch låi, do Markowitz 
®−a ra lÇn ®Çu tiªn n¨m 1952, cïng víi mét 
sè ph−¬ng ph¸p qui ho¹ch tuyÕn tÝnh. Cã 
thÓ nãi ®©y lμ mét trong nh÷ng c«ng tr×nh 
kinh ®iÓn tÝnh to¸n khoa häc vμ cã c¬ së 
v÷ng ch¾c. M« h×nh cã d¹ng: 

Min = X’WX 2
pδ

s.t. 

X’E= Ep

X’U = 1 
Trong ®ã: 
E = (E1, E2, ..., E5)’ 

U = (1,1,...,1)’    vμ X = (X1, X2, ..., Xk)’ lμ 
vÐc - t¬ tØ träng ®Çu t− trong danh môc tμi 
s¶n tμi chÝnh. ViÖc gi¶i bμi to¸n nμy ®−îc 
tr×nh bμy tãm t¾t d−íi ®©y (®éc gi¶ cã thÓ 
tham kh¶o V.Q.Hoμng & N.T.Vinh (2001)  
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Nh− vËy, ta cã thÓ viÕt d¹ng nghiÖm gi¶i 

tÝch rót gän cña qu¸ tr×nh tèi −u hãa nμy: 
vÒ chi tiÕt cña ph−¬ng ph¸p nghiÖm gi¶i tÝch 
cña Markowitz). D−íi ®©y sÏ m« t¶ tãm t¾t 
ph−¬ng ph¸p vμ kÕt qu¶. X = GE  + H p

U
d
a

d
cG 11

ΩΩ
−− −Ε=Tr−íc tiªn hμm Lagrange cña hμm môc 

tiªu ®−îc x¸c lËp: 
b»ng c¸ch ®Æt: , vμ 

Ε−= ΩΩ
−− 11

d
aU

d
bHL(X, λ1, λ2,) = X’ΩX + 2 λ1 (Ep-X’E) + 2λ2(1-X’U)  

Råi ta khai triÓn ®−îc hÖ: 
TiÕp theo, thay trë l¹i m« h×nh ban ®Çu, 

vμ ®Æt: X = λ1Ω-1E+λ2Ω-1U 

E’X = Ep = λ1E’Ω-1E+λ2E’Ω-1U 

d
a2k1 = d

ck2 =d
bk0 = ; ;   

U’ = 1 = λ1U’Ω-1E+λ2U’Ω-1U 

a = U’Ω-1E ph−¬ng tr×nh toμn ph−¬ng cña ph−¬ng 
sai theo kú väng lîi suÊt cã d¹ng: b = E’Ω-1E 

 kkk 0p1
2
p2

2

p ++= ΕΕδc = U’Ω-1U 
2d = bc - a M« h×nh Sharpe-Lintner-Mossin: 

Trªn thùc tÕ ta ®· cã ®−îc ph−¬ng tr×nh bËc 
nhÊt sau: 

Trªn thùc tÕ, viÖc lo¹i tμi s¶n phi rñi ro 
khái m« h×nh tèi −u hãa kh«ng cÇn thiÕt. 
Ng−îc l¹i, ®−a thªm tμi s¶n phi rñi ro, vÝ dô 
tr¸i phiÕu kho b¹c ng¾n h¹n nh− sÏ xÐt 
trong bμi to¸n øng dông, hoμn toμn cã thÓ 
gãp phÇn tèi −u hãa hμnh vi ®Çu t−. M« 
h×nh më réng Sharpe-Lintner-Mossin ®Ò cËp 
®Õn vÊn ®Ò nμy. ë ®©y, chóng ta kh«ng xÐt 
c¸c vÊn ®Ò réng h¬n nh− ®Þnh gi¸ tμi s¶n 
vèn (CAPM), mμ tËp trung vμo hμnh vi khi 
tμi s¶n phi rñi ro ®−îc bæ sung. VÒ mÆt h×nh 
häc, ta cã: 

λ1b + λ2a = Ep 

λ1a + λ2c = 1 

d
acE p

−
=λ1

NghiÖm thu ®−îc lμ: ; 

d
cEb p−=λ 2

. vÐc -t¬ X cÇn t×m cã d¹ng gi¶i 

tÝch: 
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§iÒu chóng ta quan t©m, vÒ ®Þnh tÝnh, lμ 

tiÕp tuyÕn kÎ tõ (r ,0) qua Mpf  lμ ®−êng kh¶ 
thi ®Çu t−. Ta gäi M  lμ danh môc thÞ 

tr−êng, trong tr−êng hîp danh môc nμy cã 
tÝnh chÊt t−¬ng ®èi ®¹i diÖn cho nhãm ®«ng 
c¸c cæ phiÕu, ch¼ng h¹n  m« pháng hμnh vi  

p
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Chóng t«i ®Ò xuÊt viÖc ®−a ra dÊu hiÖu 

lùa chän lîi Ých lín nhÊt cña ®Çu t− danh 
môc. KÎ mét ®−êng nèi (r

cña mét chØ sè chøng kho¸n.  

Ta cÇn ®iÒu chØnh m« h×nh nh− sau. 
TTCKVN kh«ng cho phÐp b¸n khèng do ®ã, 
®iÒu quan träng bËc nhÊt cña m« h×nh tèi −u 
lμ rμng buéc bæ sung: 

, Mf p’)  vμ kÎ mét 
®−êng song song víi trôc hoμnh. Ta thu ®−îc 

∡α, vμ viÖc so s¸nh sÏ theo: max(tan(α)), t¹m 
gäi lμ dÊu hiÖu −u tiªn. B¶n chÊt cña viÖc sö 
dông hÖ sè −u tiªn theo ®Ò xuÊt cña chóng 
t«i chØ ®¬n gi¶n lμ lùa chän hÖ sè gãc lín 
nhÊt, nh»m tèi ®a hãa hμnh vi hμm hiÖu 
dông. 

Xi ≥0; ∀i

Trong tr−êng hîp nμy, nghiÖm gi¶i tÝch 
hÇu nh− kh«ng kh¶ thi, vμ ph−¬ng ph¸p sè 
th«ng qua lËp tr×nh. XÐt mét tr−êng hîp lý 
thuyÕt nh− sau. Gi¶ sö nghiÖm cña ph−¬ng 
ph¸p sè ®−îc biÓu diÔn qua chÊm thø hai 
(n»m d−íi tiÕp ®iÓm danh môc thÞ tr−êng, ë 
h×nh vÏ trªn), nh− vËy ta cã thÓ t×m ®−îc 
mét tËp hîp c¸c ®iÓm kh¸c, cïng tho¶ m·n 
hÖ hμm tèi −u cã bæ sung rμng buéc kh«ng 
©m. VËy cÇn cã dÊu hiÖu cho qu¸ tr×nh lùa 
chän c¸c ®iÓm danh môc sao cho kÕt qu¶ tèi 
−u. §©y lμ tr¸i tim lý thuyÕt cña Sharpe-
Lintner-Mossin ®−îc ®iÒu chØnh trong 
tr−êng hîp cña chóng ta. 

2.2. Sè liÖu 

D−íi ®©y lμ tr×nh bμy v¾n t¾t vÒ d÷ liÖu 
cña m« h×nh. Dùa trªn c¬ së d÷ liÖu cña 
C«ng ty Tμi chÝnh Mezon (Mezfin), chóng t«i 
®−a ra mét danh môc 5 cæ phiÕu, bao gåm 
REE, SAM, HAP, TMS, vμ LAF. Gãi sè liÖu 
kÕt thóc ë phiªn 386. Theo ®ã c¸c phÇn tö 
®Çu vμo lμ vÐc-t¬ lîi suÊt trung b×nh tuÇn vμ 
ma trËn hiÖp ph−¬ng sai (c¸c phÇn tö trªn 
®−êng chÐo lμ ph−¬ng sai): 

 
 0.001875   0.005848 0.002976 0.002760 0.003775 0.003713

 0.005732  Vµ  0.002976 0.003058 0.002177 0.002933 0.002766

Ω =E = 0.007203   0.002760 0.002177 0.005765 0.003088 0.002610

 0.009474   0.003775 0.002933 0.003088 0.004797 0.003879

 0.002234   0.003713 0.002766 0.002610 0.003879 0.005067

 
3. Ph−¬ng ph¸p sè, kÕt qu¶ vμ so s¸nh C¸c sè liÖu nμy võa lμ ®iÒu kiÖn cÇn, vμ 

®iÒu kiÖn ®ñ cho tiÕn hμnh c¸c nghiªn cøu 
trªn nghiÖm sè d−íi ®©y. 

Trong tr−êng hîp t×m nghiÖm gi¶i tÝch, ta 
thu ®−îc kÕt qu¶ thùc nghiÖm nh− sau: 

 
 416.7036761 -183.0819705 -19.21914346 -119.4704812 -104.1056795  

 -183.0819705 938.6783828 -52.06799327 -294.5225463 -125.-170026  

-19.21914346 -52.06799327 270.3801565 -128.1847935 1.348816626  Ω-1 = 

 -119.4704812 -294.5225463 -128.1847935 816.1567382 -310.4656741  

 -104.1056795 -125.9170026 1.348816626 -310.4656741 579.4082482  

 
 -52.48575288    0.254266592 

 2.362277663  Vµ  0.796307193 

H = G = 0.475916906   0.203932406 

 134.0502938    -0.820617167

 -84.40273552    0.566110976  
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vμ c¸c hÖ sè cña ph−¬ng tr×nh bËc hai biÓu 
diÔn biªn hiÖu dông lμ: 

(So s¸nh víi V.Q.Hoμng vμ N.T.Vinh 
(2001), kÕt qu¶ nμy ®· dÞch chuyÓn ®¸ng kÓ, 
do hai qu¸ tr×nh ®éng häc kh¸c nhau cña c¶ 
lîi suÊt lÉn ph−¬ng sai, t−¬ng øng víi quan 
®iÓm mÐo ph−¬ng sai trªn mÉu nhá). §å thÞ 
nghiÖm gi¶i tÝch tr−êng hîp kh«ng rμng 
buéc. 

k0 = 0.003727911 
k1 = -0.325750618 
k2 = 30.47855143 
Nh− vËy, ph−¬ng tr×nh quan hÖ cã d¹ng: 

0037279.03257506.0478551.30 p
2
p

2

p +−= ΕΕδ
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Tuy nhiªn, phÇn quan träng nhÊt lμ tèi −u hãa 

ph−¬ng ph¸p sè. Chóng t«i tiÕn hμnh c«ng viÖc 
dùa trªn thuËt to¸n tèi −u hãa phi tuyÕn, m«i 
tr−êng Mathematica cña Culioli (1994). ViÖc t×m 
kiÕm nghiÖm sè hoμn toμn ®¬n gi¶n. Sö dông 
thuËt to¸n chung nãi trªn, chóng t«i viÕt l¹i hμm 
môc tiªu (toμn ph−¬ng) cho ph−¬ng tr×nh trung 
b×nh-ph−¬ng sai, vμ truyÒn tham sè vμo cho solver 
t×m kiÕm cùc tiÓu côc bé. Râ rμng, kÕt qu¶ sÏ lμ 
c¸c ®iÓm rêi r¹c, khi ta thay ®æi tham sè hμm môc 
tiªu, cô thÓ lμ ph−¬ng sai hoÆc lîi suÊt kú väng. 
§å thÞ nghiÖm ph−¬ng ph¸p sè víi rμng buéc thÞ 
tr−êng d−íi ®©y lμ c¸c ®iÓm to¹ ®é t×m ®−îc qua 
viÖc tèi hãa theo ph−¬ng ph¸p trªn: 

§å thÞ ë h×nh trªn cho thÊy c¸c ®iÓm rêi r¹c, vμ 
biÕn ®éng kh  ̧kú dÞ, mÆc dï ta ®· lÊy c¸c ®iÓm rÊt 
gÇn nhau vÒ mÆt h×nh häc. L−u ý, ®iÓm n»m trªn 
trôc tung chÝnh lμ sè liÖu thùc cña (rf,o). NÕu so 
s¸nh víi d¹ng ®å thÞ nghiÖm gi¶i tÝch phÝa trªn, 
th× kh«ng thÓ so s¸nh vÒ tÝnh ®Ñp cña kÕt qu¶. 
Tuy vËy, tÝnh x¸c thùc cña nghiÖm trªn m«i 
tr−êng rμng buéc ®−îc c«ng nhËn. Trong nh÷ng 
tr−êng hîp tèi −u hãa nhiÒu ph−¬ng tr×nh rμng 
buéc nh− trªn, viÖc xö lý lùa chän theo dÊu hiÖu lμ 
cÇn thiÕt. Do vËy, d−íi ®©y lμ ®å thÞ cña c¸c hÖ sè 
gãc ®−îc lùa chän. 

Dấu hiệu )ưu tiên (tan(alpha)
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Kết hợp tài sản phi rủi ro
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Cô thÓ vÒ tÝnh to¸n theo ph−¬ng ph¸p sè, 

ta thu ®−îc b¶ng kÕt qu¶ d−íi ®©y. B¶ng cho 
thÊy c¸c gi¸ trÞ cña dÊu hiÖu thay ®æi thÊt 
th−êng. Do ®ã, qu¸ tr×nh lùa chän lμ do ng−êi 

DÊu hiÖu −u tiªn (tan(alpha))

KÕt hîp tμi s¶n phi rñi ro 
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sö dông. VÝ dô, khi x¸c ®Þnh râ ®−îc kho¶ng 
môc tiªu lîi suÊt, dÊu hiÖu sÏ ®−îc xem xÐt c¶ 
vÒ gi¸ trÞ tuyÖt ®èi còng nh− so s¸nh tèc ®é 
t¨ng khi c¸c tham sè kh¸c thay ®æi. 

 
Lîi suÊt kú 

väng 
DÊu hiÖu −u 

tiªn 
Ph−¬ng sai 

 

0.00357311 0.001 -0.0322925

0.00318978 0.002 0.277328

0.00346132 0.0015 0.1111181

0.00331214 0.0025 0.4180425

0.00320129 0.003 0.588705

0.00308928 0.0035 0.7719

0.00306815 0.004 0.9401807

0.00305183 0.0045 1.1090445

0.00304204 0.005 1.2769771

0.00304628 0.0055 1.4393343

0.00304736 0.006 1.6029007

0.00305384 0.007 1.926956

0.00309585 0.008 2.2238207

0.00309941 0.0085 2.3825875

0.00324755 0.009 2.4278657

0.00342097 0.010 2.5971042

0.00389795 0.012 2.7923948

0.00438380 0.013 2.7110305

0.00451748 0.014 2.8521688

0.00458886 0.015 3.0257222
 

C¸c ®iÓm xÐt l©n cËn sÏ gióp ta cã t−¬ng 
quan so s¸nh. LÊy vÝ dô, víi nghiÖm sè t¹i 
®iÓm ph−¬ng sai b»ng 0.00438380, vμ lîi suÊt 
kú väng lμ 0.013, th× hÖ sè l¹i gi¶m ®i. Nh− 
vËy, kh«ng thÓ chän ph−¬ng ¸n nμy, mμ c©n 
nh¾c gi¸ trÞ ®øng tr−íc hay sau, theo møc rñi 
ro thÝch hîp cho lùa chän. 

Nh− vËy, trong bμi viÕt nμy chóng ta ®· 
xem xÐt mét øng dông quan träng cña bμi 

to¸n tèi −u hãa danh môc ®Çu t−, trong ®iÒu 
kiÖn më réng cã rμng buéc thÞ tr−êng. Ph−¬ng 
ph¸p sè cho kÕt qu¶, vμ ta còng ph¸t triÓn 
dÊu hiÖu so s¸nh cho viÖc lùa chän. DÊu hiÖu 
−u tiªn ®· xÐt lμ ®Ò xuÊt riªng cña chóng t«i 
vμ cÇn thiÕt, v× trong tr−êng hîp cô thÓ nμy, 
b¶n th©n danh môc kh«ng ph¶i lμ danh môc 
thÞ tr−êng, mμ chØ gãi gän trong nhãm 5 cæ 
phiÕu xem xÐt. TÝnh øng dông cña bμi to¸n 
kh¸ cao, vμ cã thÓ lμ dÊu hiÖu chung cho c¸c 
nhμ ph©n tÝch tr−êng ph¸i trung b×nh-ph−¬ng 
sai./. 
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