CHIEN LUQ'C QUAN LY DANH MUC DAU TU TREN THI
TRUONG TAI CHINH

ThS. Pham Nhét Kiéu va Nguyén Anh Vi

Tw “ chién lwge ” vén ¢ nguén gbce tir hoat ddng quan sw. Theo tir dién cha Vién Ngén ngi
hoc Viét Nam, “chién lwoc” co nghia la phwong cham va bién phap quan sw mang tinh chét toan
cuc dwoc van dung trong sudt cudc chién tranh nhdm dat dwo'c muc tiéu vé quan sw, chinh tri va
kinh t& nhat dinh. Chién lwgc nhidn manh dén yéu t6 toan cuc va dai han, né khac véi “chién
thuat” la cach danh trong moét tran danh cu thé, nhdn manh dén yéu t6 ngén han va tac chién.
Trong cudc chién thdi Tam Quéc, Gia Cat Lwong da dé ra chién lwoc théng nhét thién ha cho
Lwu Bi bao gébm: Thir nhét, lay Kinh Chau l1am nha, chiém Tay Xuyén, 14y ich Chau dung nghiép
tlr d6 cung véi Tao Thao va Tén Quyén tao thé chan vac “ tam phan thién ha”. Thi hai, “Lién Ngo
chdng Tao” thwe hién viéc hoa hoan lién két véi Dong Ngé chéng lai Tao Théo, che khi thdi co
dén sé xuat binh nhat théng thién ha”. Trong khi thuc hién chién lwoc 16n nay, can thwe hién
nhiéu chién thuat khac nhau trong tirng tran danh hay xt ly chinh tri, ngoai giao cu thé nhu: Lra
thiéu Tan Da, muwon gié dong dai chién Xich Bich, ba lan choc ti'c Chu Du... Khi Quan Vi tir
chdi két thong gia va ha nhuc Tén Quyén sau dé dé that tha Kinh Chau, dan dén viéc Lwu Bj non
néng bao thu dan quan chinh phat Dong Ngé va bj that bai tham hai. Hanh dong d6 da pha vé
chién lwoc “lien Ngd chdng Tao” ctia Khdng Minh va dé 1a nguyén nhan dan dén sy suy yéu trdm
trong clia nwéc Thuc. Nhu vay ta thdy, mot sai 1dm vé chién thuat cé thé dan dén that bai trong
mot tran danh, nhung sai 1dm vé chién lwoc c6 thé 1a khdi dau cho mét that bai toan cuc khong gi
c6 thé ctru van duoc.

Ngay nay, “chién lwoc* khong chi dwoc dung trong hoat dong quan sw ma con duoc dung
phd bién trong nhiéu linh vuc khac nhau, d&c biét la trong kinh doanh. Cac chwong trinh dao tao
vé quan tri kinh doanh thuwdng thiét ké riéng mdét mon hoc vé Quén tri Chién lwoc (Strategic
Management). Ta c6 thé hiéu chién lwoc 1a mdt hé thdng ké hoach va cac phwong phap mang
tinh khai quat, toan cuc va dai han nham dat dwoc nhivng muc tiéu nhét dinh.

Trong dau tw chirng khodan cé can chién luvoc khong? Cau tra 1oi la cd, nhw chung ta da dé
cap & phan trén, trong quén sy cling nhw kinh doanh, viéc hoach dinh chién Iwoc ludn dong vai
trd rat quan trong, d6i khi né quyét dinh phan 16n viéc thanh hay bai va kinh doanh chirng khoan
cling khéng phai 1a ngoai 1&. Thi trwdng chirng khoan, déc biét Ia trong ngén han, ludn cé nhitng
bién déng bat thudng ndm ngoai dw bao ctia ca nhitng chuyén gia |do luyén nhat, khién nhiéu
ngudi c6 cdm gidc né nhw mot trd choi may rdi, khong thé “dem thanh bai ma luan anh hung”.
Tuy nhién, thwc té thi trwdng chirng khoan clia cac qudc gia phat trién cho thay nhitng nha dau
tw ¢6 nhitng thanh céng ndi bat, n dinh va lau dai thwong la nhitng nha dau tw chuyén nghiép
c6 chién lwoc dau tw dwoc hoach dinh can trong, ding dén va kién tri theo dudi chién lwoc d6. O
phan nay, ching ta khéng dé cap nhiéu dén chién lwoc dau tw vao tirng chirng khoan cu thé ma
chiing ta sé& tap trung nghién ctvu nhitng chién lwgc quan tri toan bd danh muc dau tw (DMDT).
Chung ta ciing danh co hdi nay dé nghién ctru va hoc hdi nhirng kinh nghiém hoach dinh va thwc
thi cac chién lwgrc quan ly dau tw hiéu qua trén thi trudng chirng khoan.

Quy trinh xay dwng va quan ly DMBDT thwdng trdi qua cac giai doan co ban sau:
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Mbi nha dau tw c6 thé nhitrng cach thirc va quy trinh dau tw khac nhau, méi nha dau tw tay
theo quan diém hay thé manh ctia minh, c6 thé ¢ nhitng chu trong hay wu tién khac nhau dbi voi
trng céng doan néu trén. Nhwng nhin chung déi véi nhitng nha dau tw chuyén nghiép, nhirng
cdng doan co ban trén luén dwoc tuan tha. Tham chi tai Hoa Ky, tir gitra nhitng nam 70 tré lai
day, do tac dong cua dot suy thoai nghiém trong clia TTCK vao ndm 1973 - 1974 va sy ra doi
cla dao luat bdo dam thu nhap cho nguoi vé hwu (Employee Retirement Income Security Act -
ERISA), cac t6 chirc dau tw tré nén than trong hon trong hoat déng dau tw cGa minh, déi véi
nhitng t6 chirc dau tw Ién nhw cac cong ty bdo hiém hay cac quy hwu béng tirng cong doan nay
thwéng do cac tb chire tw van doc lap ddm nhiém nham dam bao tinh cdng bang, khach quan va
tinh chuyén mén héa cao. Céc tb chirc tham gia vao quy trinh ndy c¢é thé bao gébm: Nha dau tw
(Investor - Plan Sponsors), nha tw van dau tw (Investment Consultant) chju trach nhiém tw van va
phéi hop véi nha dau tw trong cong doan xay dwng muc tiéu dau tw va hoach dinh chinh sach
phan bd tai san, nha tw van ciing tw van dé lwa chon nha quan ly DMPT (Investment Managers -
Portfolio Manager) va phdi hop hoat déng ctia cac nha quan ly dau tw khac nhau nham mang lai
hiéu qué cao nhat. Cac nha quén ly danh muc dau tw chiu trach nhiém trong cong doan lwa chon
chirng khoan, ho xay dung va quén ly danh muc dau tw trong khuén khd muc tiéu va chinh sach
dau tw da dwoc hoach dinh. Mot danh muc dau tw I&n ¢ thé dwoc phan thanh nhiéu danh muc
nhd va quan Iy b&i nhiéu nha quén ly danh muc dau tw khac nhau tuy theo pham vi chuyén mén
héa cla ho. Vi du c6 nhitng nha quan ly danh muc dau tw chuyén vé quan ly DMDT trai phiéu
(Bond Specialist), c6 nhitng nha quén ly danh muc dau tw chuyén vé quan ly DMDT c¢b phiéu
(Equity Specialist). Ngoai ra con c6 tb chirc danh gia doc lap (Evaluators) chiu trach nhiém danh
gia, do lwdng hiéu qua cia DMDT.

Ta hay xem xét qua mot quy trinh xay dwng va quan ly DMBT mang tinh khoa hoc hé théng:

Thir nhat, xay dung muc tiéu dau tw. Xay dwng muc tiéu bao gi&r ciing la khau dau tién cla
mot qua trinh quan tri. Va quy trinh xay dwng danh muc dau tw ciing bat du bang viéc xay dung
muc tiéu dau tw. Muc tiéu dau tw thwong phai dé cap dén 3 yéu té co ban nhu: yéu cau vé loi
nhuan, mirc dd chap nhan rii ro va thdi han thu hdi von. Ngoai ra, muc tiéu dau tw con cé thé dé



cap dén nhitng han ché hay nhitng wu tién trong hoat déng dau tw. M6i nha dau tw du la tb chic
hay ca nhan tiy theo nhitng d&c thu, diéu kién hoan canh cu thé clia minh cé thé c6 nhixng muc
tiéu dau tw rat khac nhau. Viéc xay dwng muc tiéu dau tw dong vai tro rat quan trong béi vi: muc
tiéu la co s& dé xay dung danh muc dau tw, 1a co s& dé diéu chinh danh muc dau tw va la can cv
dé danh gia hiéu qua hoat dong clia danh muc dau tuw.

Thir hai, chinh séch phan bé tai san (Asset Allocation) hop ly: La quyét dinh ti 1& phan bd
ngan qily dau tw cla nha dau tw t6 chirc hay ca nhan vao cac loai tai sdn dau tw chinh nhu :
tién mat va cac cong cu twong duong tién mat, cac cong cu thi truong tién té, trai phiéu, cd
phiéu, bat dong san...) d& dat dwoc cac muc tiéu dau tw da dat ra. Quyét dinh phan b tai san 13
dé&c biét quan trong, vi né chi phdi viéc thuc hién ctia hau hét toan bd danh muc dau tw. Tham chi
c6 nhiéu quan diém cho rang viéc phan bd tai sdn quyét dinh dén hon 50% sy thanh céng hay
that bai ciia DMPT.

Thir ba, Iva chon chimng khoén (Security Selection) dau tuw. Day la cong doan, trong d6 nha
quan tri dau tw phai st dung nhiéu kj thuat, phwong phap va chién lwoc khac nhau dé lwa chon
cac chirng khoan cu thé vao DMBDT. C6 thé néi day la cong doan cubi cung trong quy trinh xay
dwng DMDT. Nhung day la mot cong viéc mang tinh chét lién tuc, nha dau tw khong chi thuwe hién
lwa chon chirng khoan 1 1an duy nhét trong toan bd qua trinh dau tw ma con phai thuwong xuyén
diéu chinh DMBT khi thi trwéng c6 nhivng bién dong hay dwa ra quyét dinh mua ban kip thei khi
phat hién cé nhirng chirng khoan bi dinh gia sai.

Thi tw, lia chon chién luoc quén ly danh muc dau tw hiéu qué. Trong mé hinh nay, viéc lya
chon chién lwoc dau tw xuét hién voi tw cach la mét cong doan doc lap trong quy trinh xay dung
va quan ly DMDT. Cé quan diém cho rang né thudc cong doan phan bd tai san, cling ¢é quan
diém cho rang né thudc cdng doan lwa chon chirng khoan. Tuy nhién, du l1a mét cong doan doc
l&p hay thudc cdng doan nao thi viéc Iya chon chién lwoc dau tw van la mot khau quan trong, n6
la cAu ndi truyén dan muc tiéu dau tw va chinh sach phan bé tai san dén cong doan thuc hién cu
thé 13 lwa chon chiing khoan. N6 1a kim chi nan huwéng dan quan trong khi tién hanh xay dung
danh muc dau tw va toan bo qua trinh diéu chinh danh muc dau tw sau do.

Hai chién lwoc dwoc nhéc téi phd bién nhat 1a chién lwgc quan ly DMBDT chi dong (Active
Strategy) va chién luvoc quéan ly DMDT thu dong (Passive Strategy) hay sw phdi hop gitra hai
chién luvgc nay (Mix - Strategy).

Chién Iwoc quan ly DMBT chu déng (Active Strategy):

Nguorc lai v&i chién lwgc thu dong, chién lwoc chi ddng ludn chu trong st dung cac chi sb
kinh té, tai chinh, cung cac coéng cu khac nhau dé dwa ra cac dy bao vé thi truong va dinh gia
chirng khoan, tr d6 mua ban chirng khoan mét cach chi dong dé tim kiém loi nhuan cao hon so
v6i viéc chi mua va ndm gitk chirng khoan.

Chién Iwge quan ly danh muc dau tw thu dong (Passive Strategy):

Chién Iwoc nay dwoc hidu mot cach don gidn nhat 1a chién lwoc mua va nam gity (buy - and -
hold), nha du tw s& mua va nam gitr chirng khoan trong mét thdi gian dai, trong subt thdi gian
dd, ho hau nhw khong diéu chinh hodc chi diéu chinh mét cach téi thiéu danh muc dau tw. Chién
lwoc thu dong dwoc cb vil bdi ly thuyét thi trwong hiéu qua (Efficient Market Hypothesis), ho cho
rang thi trwdng la hiéu qua, gia ca thj trwong clia cac cd phiéu ludn hop ly, né phan anh mét cach
nhanh chéng tat ca théng tin lién quan dén cb phiéu do, thi truong la mét co' ché dinh gia hiéu
qua va do d6 khdng ton tai cac chirng khoan bi dinh gia sai. Do vay, khdng can phai b cong tim
kiém cac chirng khoan bi dinh gia sai va mua ban chirng khoan mét cach chd déng. Céc nha dau



tw theo dudi chién lwoc thu dong thwong da dang héa danh muc dau tw nham 1am cho DMBT cla
minh khé&p véi mot chi sb chirng khoan nao do. Do vay, chién lwoc thy doéng thwong dwoe goi la
chién luvoc khép chi sb (Match - Index - Strategy). Chién lwoc bi dong thudn tdy nhét chinh Ia
chién lwgc khdp chi s mdt cach hoan toan. Theo chién luvoc nay nha dau tw s& chon mét chi sb
chirng khoan nao dé lam chuan (Benchmark) chdng han nhw chi s6 S&P 500. Ho mua va nam
gilr tAt ca cac chirng khoan cé trong chi sb véi ty trong ctia mdi chirng khoan trong danh muc dau
tw gidng nhw ty trong clia cac chirng khoan d6 trong chi s6. Danh muc dau tw clia ho tang gidm
dung bang téc do ting gidm clia chi s6 S&P 500, néi cach khac, né giébng nhu ban photocopy thu
nhé clia chi s6 S&P 500.

Trén day la cach hiéu co ban vé hai chién lwgc quan ly danh muc dau tw chd dong va thu
doéng. Tuy nhién, dé& hiéu mot cach ¢ hé thdng vé cac chién lwoc quan ly dau tw khac nhau ciing
nhw hai chién lwgc thu dong va chi dong, ching ta hay xem xét so dd biéu dién mé hinh cac
nhan t tac dong dén thu nhap va rii ro clia cb phiéu.

Thu nhap Rui Ro
( Return) (Risk)

Rui ro thi truong

Yeéu to thi ( Market Risk)

truong
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Yéu t6 nhom cd phiéu / Rui ro

phiéu/ yéu t6 nganh ( Group

nganh ( Group / Risk / Industry
Industry ) Risk )

C6 phiéu ca biét
(Individual stocks)

Rui ro dac thu
( Residual Risk )

Mo hinh cdac nhdn to tac dong dén lgi nhudn va rii ro cua co phiéu




Theo méd hinh nay, thu nhap ctia mét loai ¢b phiéu phu thudc:

(1) Tac déng cla toan bo thi trvong.

(2) Yéu t6 nhom cb phiéu/ yéu té nganh.

(3) Yéu té dic thu ctia cb phiéu do.

Twong tw nhw vay, rdi ro ctia mét loai c6 phiéu phu thudc:

(1) Rdi ro thi trwdng.

(2) RUi ro nhém cb phiéu/ rdi ro nganh.

(3) RUi ro dc thu ctia cb phiéu.

Nha dau tw co thé theo dudi cac chién lwgc khac nhau ddi voi ba nhan té trén. Ddi voi hai
chién luvoc chi dong va thu dong, nha dau tw cd thé theo dudi chién lwoc thu dong hodc cha
déng dbi véi tivng yéu td mot hay két hop tat ca nhivng yéu t6 nay. Nhirng yéu t6 clia méi trwéng
kinh té nhu: tbc do tang trwdng, lam phat, that nghiép, 1ai suét... hay ca yéu té tam ly chung cla
nha dau tu co thé cung tac déng dén thj trwdng chirng khoan 1am cho thi trwéng c6 nhirng dot
tdng gidm trong ngan han hodc kéo dai theo chu ky. Trén thuwc t&, ngudi ta thdy cé mot xu hwéng
la khi thi trwéng tang thi phan Ién céc loai cb phiéu ciing c6 xu huéng cling tang va nguoc lai, khi
thi trwdng gidam thi phan 1én cac loai ¢b phiéu cling ¢é xu huwéng gidam theo gidng nhw hinh anh
clia “nwdc ndi thuyén ndi”. Sy tang gidm clia mét chirng khodn riéng 1é dwong nhw ¢d médi quan
hé mat thiét voi su tang gidm cla thi trwong. Day chinh [a phan thu nhap hé théng va rdi ro hé
théng ma ta da dé cap & phan trwdc. Can lwu y mdt chat vé khai niém thi trwong, thi truong &
day la khai niém dung dé chi toan bo thi trwéng bao gdm tat ca cac loai cd phiéu duoc giao dich
trong nén kinh t&. Nhung rd rang viéc théng ké suw tang gidm cla tat cd cac chiing khodn trén thi
trwdng la diéu khong thé, do vay, thi truong dwoc dai dién va do lwéng bang céc chi sé chirng
khoan (market index). Giébng nhw nguyén tic chon méau trong thdng ké: khi sé lwong mau la du
I&n, dwoc lwa chon hop ly va mang tinh chat tiéu biéu thi né cé thé dai dién cho toan bd tbng thé.
Ciing giéng nhw khi chi sé chirng khoan cé mét sé lwgng ¢ phiéu dd Ién va gdbm nhirng cong ty
dwoc lwa chon hop Iy va tiéu bidu thi chi s6 dé cé thé dai dién cho toan bd thj trweng. Khi ta ndi
dén sy tang gidm cla thi trwong, tie 1a ndi dén sy ting gidm clia cac chi sb chirng khoan. Méi
qudc gia déu c6 cac chi s6 chirng khoan tiéu biéu. Tai My, cac chi s6 chirng khoan tiéu biéu
thwong dwoc st dung nhw: DJIA (Dow\Jones Industrial Average), Value Line Composite Index,
NYSE Composite Index, Russell 1000 Index...va ddc biét la chi s6 Standard & Poor's 500
Composite Index. Hau hét cac nha dau tw chuyén nghiép thwong st dung mét chi sb chirng
khoan tiéu biéu dé 1am chi sé tham chiéu chun cho danh muc du tw ctia minh.

William Sharpe da phat trién mé hinh chi sé don (Single - Index - Model) mé t& méi quan hé
gitra loi nhuan cGa mét chirng khoan cu thé véi loi nhuan cla toan bd thj trwdng va do lwéng rdi
ro hé théng clia chirng khoan riéng 18.
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Ta thdy, mé hinh chi sé don chinh 1& mé hinh hdi quy tuyén tinh trong dé:

- (Rm) & thu nhap cta thi treéng, ma cu thé la thu nhap cla chi sé chirng khoan dwoc dung
lam chuén, déng vai tro bién doc lap.

- (Ri) la bién phu thudc thé hién thu nhap ctia chirng khoan cu thé.

- Hé sb (i), 1a hé sb goc (Slope) ctia ham héi quy, thé hién mdi quan hé gitva lgi nhuan ca
mdt chirng khodn cu thé véi loi nhuan clia toan bo thi truong. Hé sb beta ciing 1a hé sé do lwéng



rii ro hé thdng ctia chirng khodn, cb phiéu c6 hé sb beta cang I6n thi rdi ro hé théng cang 16n va
ngwoc lai.

- i La hé sb chan (Intercept) cia md hinh, 14 phan lgi nhuan cta ching khoan khi lgi nhuan
cla thi trwdng bang 0, day co thé hiéu la phan loi nhuan déc thu (lgi nhuan khong hé théng cia
chirng khoan) ctia chirng khoan.

- iz Sai s6, thé hién phan loi nhuan ngau nhién, chiu tdc ddng bdi nhirng yéu tb khdng duoc
tinh dén trong mé hinh.

Trong khi mé hinh chi sb don 1& mé hinh hdi quy st dung céc di liéu qua khir, né cung cap
co s& khoa hoc virng chéc vé mdi quan hé gitra loi nhuan cia chirng khoan riéng I8 va loi nhuan
cla thi trwdng, thi md hinh CAPM ciing do William Sharpe phat trién lai duwoc dung dé wéc lwong
ty suét loi nhuan ky vong clia cac chirng khoan. Ta c6 mé hinh CAPM duoc biéu dién nhw sau:

Ri:Rf—i_(Rm_Rf)ﬂj .

Nhuw vay, trong moé hinh CAPM, lgi nhuén ky vong mét chirng khoan (Ri) dwoc wéc trén: Lai
suét khong rdi ro (Rf), thuong duoc quy woc la 1ai suét cta tin phiéu kho bac; loi nhuan ky vong
cla thi trwong (Rm) - loi nhuan ky vong clia chi sb chirng khoan) va hé sb be ta cta chirng
khoan d6. Loi nhuan ky vong clia mét chirng khoan chinh bang Iai suat khéng rdi ro (free - risk)
cdng v&i phan bu rii ro dya trén co s rdi ro hé théng (hé sb beta) clia chirng khoan dé. Theo
md hinh CAMP, loi nhuan ky vong cia nhitng chirng khoan c6 hé sé beta I&n hon sé cé khuynh
hwéng tang nhanh hon khi lgi nhuan cuda thi triedng tang nhwng cling gidam nhanh hon khi lgi
nhuan cua thi treong giam.

& cac nuwdc cb thi trwong tai chinh phat trién, cé nhitng t6 chirc tai chinh chuyén nghiép
chuyén tinh toan va cung cap théng tin vé hé sb beta. Chang han & My, ngudi ta cé thé tim thay
thong tin vé ti hai nha cung clp la: Value Line Investment Survey, Standard & Poor's Stock
Reports. Hé sb beta ciing phai dwoc tinh toan lai theo dinh ky dé dam b&o tinh chinh xac va cap
nhat.

William Sharpe da chirng minh rang mé hinh CAMP va mé hinh chi sé don khéng chi ap dung
dwoc cho chirtng khoan riéng 1& ma con cé thé ap dung dwoc cho danh muc dau tw. Hé sb beta
ctia DMDT chinh béng binh quan c6 trong sé cta hé s beta clia cac ching khoan trong DMDT
dé véi trong sb 1a ty trong clia cac chirng khodan trong danh muc. Ta ¢ cdng thirc tinh hé sbé beta
clia DMBDT nhu sau: .

By=W B AWy AW, B=D> W f

Véi: pp: La hé sb beta cia DMDT ~ =!

Bi: L& hé sb beta clia chirng khoan i

wi: La ty trong clia chirng khoan i

Hién nay, tai cac quéc gia ¢ thi trwong tai chinh phat trién, véi sw ('ng dung manh mé khoa
hoc thdng ké vao linh vuc tai chinh, cac nha dau tw thwong st dung hé sb beta va cac théng sb
khac cGia mé hinh hdi quy da duoc cac td chire chuyén nghiép cung cip dé xay dwng danh muc
dau tw ctia minh. Tuy nhin, tiy theo muc tiéu dau tw va mirc d6 chap nhan rdi ro, nha dau tw cé
thé xay dung danh muc dau tw co hé sé beta cao, hodc danh muc dau tw cé hé sb beta thap.
Nha dau tw theo dudi DMBDT ¢ hé sb beta cao 1a nha dau tw mong mubn ty suét loi nhuan ky
vong cao va chap nhan rdi ro hé thdng cao. Nguwoc lai, nha dau tw theo dudi chién lwoc hé sb
beta thAp mong mubdn ty suét thu nhap ky vong thap hon, nhung ciing chap nhan rii ro hé thdng
thap hon.






