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1. Giới thiệu
Năm 1952, Harry Markowitz đã đặt nền

móng cho Lý thuyết Danh mục Đầu tư Hiện
đại (Modern Portfolio Theory - MPT), cho
phép nhà đầu tư tối ưu hóa cấu trúc danh mục
nhằm tối đa hóa lợi nhuận kỳ vọng cho một
mức rủi ro chấp nhận được. Mặc dù MPT đã
được ứng dụng rộng rãi trong các thị trường
phát triển, việc áp dụng tại các thị trường
đang trong giai đoạn phát triển như Việt Nam
vẫn chưa được nghiên cứu đầy đủ. Trong thực

tiễn đầu tư tại Việt Nam, nhiều nhà đầu tư cá
nhân có xu hướng phân bổ tài sản theo cảm
tính hoặc chia đều vào các mã cổ phiếu, thay
vì sử dụng các mô hình tối ưu định lượng
phức tạp. Cách tiếp cận “chia đều” (naive
1/N) này đơn giản nhưng có thể dẫn đến danh
mục kém hiệu quả, do không tính đến mức
sinh lời kỳ vọng và độ rủi ro riêng của từng
cổ phiếu.

Một số nghiên cứu quốc tế đã chỉ ra rằng
chiến lược phân bổ tài sản 1/N đôi khi đạt kết
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Nghiên cứu này áp dụng lý thuyết danh mục Markowitz tại thị trường chứng khoán Việt
Nam và so sánh hiệu quả với chiến lược phân bổ đều 1/N. Danh mục tối ưu được xây

dựng cho 33 cổ phiếu Việt Nam trong giai đoạn 2020-2025, sử dụng cửa sổ trượt 52 tuần và
tái cân bằng hàng tuần. Hiệu suất danh mục được đánh giá qua lợi nhuận trung bình, độ biến
động, hệ số Sharpe và mức sụt giảm tối đa (MDD). Kết quả cho thấy hệ số Sharpe của mọi
danh mục Markowitz đều cao hơn rõ rệt so với Sharpe của EW lên tới 40%. Đồng thời, mức
sụt giảm tối đa (MDD) của các danh mục Markowitz chỉ bằng khoảng một nửa so với EW.
Điều này đặc biệt quan trọng về mặt quản trị rủi ro. Đặc biệt, danh mục Markowitz ưa rủi ro
(A=2) đạt lợi nhuận tích lũy cao nhất, đồng thời kiểm soát rủi ro tốt hơn 1/N. Điều này cho
thấy mô hình trung bình - phương sai có thể mang lại tỷ lệ lợi nhuận/rủi ro vượt trội cho nhà
đầu tư Việt Nam so với phân bổ tài sản truyền thống.
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quả gần ngang bằng danh mục tối ưu lý
thuyết. Chẳng hạn, (DeMiguel et al., 2009)
nhận thấy không một mô hình tối ưu phức tạp
nào tạo ra hiệu suất vượt trội ổn định so với
chiến lược 1/N trên nhiều thị trường phát
triển. Nguyên nhân chủ yếu được cho là do
sai số trong ước lượng đầu vào (lợi nhuận kỳ
vọng, ma trận hiệp phương sai) và sự bất định
của mô hình tối ưu. Tuy nhiên, tại các thị
trường kém hiệu quả hơn (cận biên hoặc mới
nổi), khoảng cách giữa cổ phiếu tốt và xấu có
thể lớn hơn, tạo cơ hội để phương pháp tối ưu
hóa phát huy tác dụng. Từ đó, nghiên cứu này
tìm cách trả lời câu hỏi trọng tâm: Tại thị
trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn
2020-2025, chiến lược tối ưu hóa danh mục
theo mô hình Markowitz có tạo ra hiệu suất
điều chỉnh rủi ro vượt trội so với chiến lược
phân bổ đều 1/N hay không?

Cho đến nay, rất ít nghiên cứu định lượng
chuyên sâu được công bố về so sánh hai chiến
lược trên tại Việt Nam. Nghiên cứu này là thử
nghiệm thực nghiệm đầu tiên (theo hiểu biết
của nhóm tác giả) áp dụng mô hình trung bình
- phương sai động cho danh mục cổ phiếu tại
thị trường Việt Nam và so sánh trực tiếp với
chiến lược 1/N. Cụ thể, nhóm tác giả xây
dựng danh mục đầu tư tối ưu theo Markowitz
cho một tập cổ phiếu đại diện và đánh giá
hiệu quả đầu tư trong giai đoạn 5 năm gần
đây, đồng thời đối chiếu với kết quả của danh
mục phân bổ đều. Đóng góp chính của nghiên
cứu bao gồm: (1) cung cấp bằng chứng thực
nghiệm mới về tính ưu việt của phương pháp
Markowitz trong bối cảnh thị trường cận biên
Việt Nam; (2) lượng hóa mức độ cải thiện về
lợi nhuận điều chỉnh rủi ro và quản trị rủi ro
giảm giá mà chiến lược tối ưu mang lại so với
chiến lược 1/N; và (3) thảo luận những hàm ý
thực tiễn cho nhà đầu tư và nhà hoạch định
chính sách về việc ứng dụng các mô hình
danh mục tiên tiến tại Việt Nam. Những kết
quả của nghiên cứu góp phần lấp đầy khoảng
trống học thuật về quản lý danh mục định
lượng ở Việt Nam, đồng thời làm cơ sở cho
các nghiên cứu tiếp theo trong lĩnh vực này.

2. Khung lý thuyết và tổng quan nghiên cứu
Nền tảng lý thuyết Markowitz và hàm hữu

dụng: Lý thuyết danh mục của (Markowitz,
1952) chỉ ra rằng nhà đầu tư tối ưu hóa danh

mục bằng cách đánh đổi giữa lợi nhuận kỳ
vọng và rủi ro (độ biến động). Hàm hữu dụng
bậc hai biểu thị sở thích của nhà đầu tư đối với
lợi nhuận E(rp) và phương sai   σ2

p như sau: 

trong đó A là hệ số e ngại rủi ro. Để cực đại
hóa U, nhà đầu tư cần lựa chọn các trọng số
wi cho N tài sản sao cho:

với ràng buộc                                     
(không bán khống). Thông qua phương pháp
Lagrange cho phép xác định đường biên hiệu
quả, từ đó xác định tập hợp các điểm tiếp xúc
giữa đường biên hiệu quả và đường bàng
quan ứng với mỗi mức độ chấp nhận rủi ro A
khác nhau và đó cũng chính là danh mục tối
ưu cho mỗi mức độ rủi ro chấp nhận. Mô hình
Markowitz giả định phân phối lợi nhuận
chuẩn và nhà đầu tư duy lý tuân theo hàm hữu
dụng bậc hai, nghĩa là chỉ quan tâm đến kỳ
vọng và phương sai của lợi nhuận.

Thách thức rủi ro ước lượng của lý
thuyết Markowitz:

Nền tảng lý thuyết Markowitz cho thấy
cần phải ước lượng được lợi nhuận kỳ vọng
cũng như rủi ro. Bởi vậy, khi triển khai trong
bối cảnh thực nghiệm, việc triển khai mô
hình này đối mặt với vấn đề rủi ro ước lượng.
Trong các thị trường mà lợi nhuận kỳ vọng
khó ước tính một cách ổn định (Merton,
1980) và các sai số nhỏ ở trung bình hay hiệp
phương sai có thể dẫn đến biến thiên lớn
trong trọng số tối ưu (Chopra, V.K., &
Ziemba, W.T , 1993), nghiệm tối ưu dễ trở
nên cực đoan, nhạy cảm với mẫu dữ liệu và
thiếu tính bền vững theo thời gian. Các bằng
chứng ban đầu tại thị trường phát triển thậm
chí ghi nhận những trường hợp tối ưu hóa
dựa trên dữ liệu lịch sử không vượt trội các
quy tắc phân bổ giản đơn (Bloomfield, T.,
Leftwich, R., & Long, J. B., Jr, 1997) (Jorion
P. , 1991). Hàm ý là mọi ứng dụng
Markowitz trong điều kiện độ nhiễu cao, mẫu
ngắn hoặc tương quan biến động mạnh cần
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được thiết kế kèm các cơ chế gia cố tính ổn
định của ước lượng (ví dụ ràng buộc trọng
số, kỹ thuật co rút hiệp phương sai), nhằm
chuyển hóa ưu thế lý thuyết thành hiệu quả
khả dụng trong thực tiễn.

Sự trỗi dậy và cơ sở lý luận của chiến
lược 1/N

Trong bối cảnh nêu trên, chiến lược chia
đều 1/N nổi lên như một mốc chuẩn đối sánh
quan trọng. Nghiên cứu quy mô lớn của
(DeMiguel et al., 2009) trên thị trường chứng
khoán Mỹ, với 14 mô hình phân bổ tài sản,
cho thấy rằng, khi xét đến chi phí giao dịch,
không có phương pháp tối ưu hóa phức tạp
nào duy trì được ưu thế ổn định so với 1/N.
Luận điểm trọng tâm của 1/N là giảm thiểu sự
phụ thuộc vào các ước lượng không chắc
chắn: vì không cần dự báo trung bình hay
hiệp phương sai, chiến lược này tránh được
nguồn sai số lớn nhất của Markowitz; tuy
nhiên đổi lại, nó không khai thác được thông
tin về khác biệt chất lượng giữa các tài sản.
Thực nghiệm ở các thị trường mới nổi cho
thấy tính phụ thuộc bối cảnh rõ rệt: (Yan, C.,
& Yan, J., 2021) nghiên cứu trong bối cảnh
thị trường cổ phiếu hạng A của Trung Quốc
ghi nhận các kịch bản 1/N có thể cạnh tranh,
thậm chí vượt một số mô hình tối ưu; trong
khi (Xie, 2021) lại cung cấp bằng chứng về
tính hữu ích của Markowitz khi triển khai trên
Sở Giao dịch Thượng Hải. Hàm ý cho thấy,
1/N là chuẩn tham chiếu khó vượt và việc
vượt qua hay không phụ thuộc mạnh vào cấu

trúc thị trường (mức phân hóa chéo theo
ngành/quy mô, chu kỳ thanh khoản), chất
lượng ước lượng và thiết kế kiểm định (độ dài
cửa sổ, tần suất tái cân bằng, ràng buộc).

Các nỗ lực cải tiến Markowitz và kết quả
thực nghiệm trái chiều

Các hệ thống giải pháp nhằm nâng cao tính
bền vững của lý thuyết Markowitz trước rủi
ro ước lượng đã được nghiên cứu. Thứ nhất,
ràng buộc trọng số, đặc biệt là cấm bán khống
hoặc áp đặt biên trên/dưới - giúp loại bỏ các
nghiệm cực đoan và có thể cải thiện hiệu quả
điều chỉnh rủi ro; (Jagannathan, R., & Ma, T.
, 2003) chỉ ra rằng cấm bán khống về thực
chất tương đương với một dạng co rút ma trận
hiệp phương sai về mục tiêu, qua đó giảm độ
nhạy của nghiệm tối ưu; kết quả của (Frost,
P.A., & Savarino, J.E., 1988) cũng cho thấy
việc áp đặt ràng buộc hợp lý có thể cải thiện
hiệu suất so với trường hợp không ràng buộc.
Thứ hai, co rút hiệp phương sai, theo (Ledoit,
O., & Wolf, M., 2003), (Ledoit, O., & Wolf,
M., 2003) - phát triển kỹ thuật co rút hiệp
phương sai bằng cách pha trộn ma trận hiệp
phương sai mẫu với ma trận đơn vị (hoặc ma
trận đồng nhất) để thu được ước lượng ổn
định hơn, hạn chế suy biến và giảm hiện
tượng khớp quá mức (overfitting), đặc biệt
quan trọng khi số tài sản không nhỏ so với độ
dài mẫu, một tình huống phổ biến trong thiết
kế cửa sổ trượt. Thứ ba, ước lượng
Bayes/Bayes-Stein và mô hình thị trường,
(Jorion P. , 1986), (Jorion P. , 1991) kết hợp
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Hình 1: Đường bàng quan, đường biên hiệu quả và danh mục tối ưu
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thông tin tiên nghiệm (ví dụ mô hình nhân
tố/CAPM) để kéo các ước lượng cực đoan về
mức hợp lý, làm mượt đầu vào và giảm biến
động trọng số; (Frost, P.A., & Savarino, J.E.,
1986) áp dụng phương pháp Bayes kết hợp
mô hình thị trường một nhân tố cho thấy danh
mục tối ưu thu được có hiệu quả cải thiện
đáng kể so với dùng phương pháp ước lượng
thông thường. Thứ tư, các phương pháp lai
ghép như (Tu, J., & Zhou, G., 2011) (kết hợp
Markowitz với 1/N) hay (Black, F., &
Litterman, R., 1992) tích hợp quan điểm chủ
quan của nhà đầu tư vào quá trình tối ưu, giúp
giảm bớt sai lệch ước lượng và tạo danh mục
hợp lý hơn; ứng dụng tại Ấn Độ của (Mishra,
A.K., Pisipati, S., & Vyas, I., 2011) minh họa
lợi ích khi cấu hình mô hình phù hợp. Đáng
chú ý, bằng chứng tại Việt Nam của (Nguyen,
NN et al., 2020) nhấn mạnh vai trò lựa chọn
mô hình co rút thích hợp trong việc nâng cao
độ chính xác của ma trận hiệp phương sai và
theo đó, cải thiện hiệu quả tối ưu hóa. Dẫu
vậy, bức tranh thực nghiệm vẫn cho thấy kết
quả không đồng nhất, như nghiên cứu của
(DeMiguel et al., 2009) và (Yan, C., & Yan,
J., 2021).

Khoảng trống nghiên cứu tại các thị
trường cận biên như Việt Nam

Phần lớn tranh luận Markowitz - 1/N được
xây dựng trên dữ liệu từ các thị trường phát
triển, nơi độ sâu dữ liệu, chi phí giao dịch và
cấu trúc sản phẩm tài chính đã tiến hóa mạnh.
Ở chiều ngược lại, các thị trường cận biên
như Việt Nam thể hiện những đặc tính địa
phương rõ nét: mức phân hóa lợi nhuận - rủi
ro theo ngành và quy mô thường rõ rệt hơn,
tương quan chéo mang tính động trước các cú
sốc vĩ mô và chi phí giao dịch/thanh khoản
khác biệt đáng kể giữa các nhóm cổ phiếu.
Những yếu tố này vừa làm tăng rủi ro ước
lượng (do tham số thay đổi nhanh), vừa có thể
tạo điều kiện để tối ưu hóa phát huy hiệu quả
nếu mô hình được cấu hình phù hợp (ràng
buộc trọng số, cửa sổ trượt đủ dài, tái cân
bằng kịp thời). Bằng chứng ở các thị trường
mới nổi khác cho kết quả không đồng nhất
(Yan, C., & Yan, J., 2021) và (Xie, 2021), do
đó việc cung cấp một kiểm định trực tiếp
Markowitz - 1/N tại Việt Nam - với thiết kế
backtesting động (cửa sổ trượt 52 tuần, tái

cân bằng hàng tuần, ràng buộc không bán
khống, ổn định ma trận hiệp phương sai) -
vừa có ý nghĩa học thuật, vừa mang hàm ý
thực tiễn cho nhà đầu tư trong môi trường
biến động cao. Ở góc độ chính sách, nếu kết
quả nghiêng về Markowitz khi được gia cố
đúng cách, điều này nhấn mạnh lợi ích của hạ
tầng dữ liệu và đào tạo về kỹ thuật ước lượng;
nếu 1/N vẫn bền bỉ hơn, điều đó phản ánh vai
trò chi phí giao dịch, độ sâu thị trường và nhu
cầu chuẩn hóa các sản phẩm thụ động.

Giả thuyết nghiên cứu:
Từ tổng hợp lập luận ở trên, nghiên cứu đề

xuất ba giả thuyết kiểm định trên dữ liệu Việt
Nam với backtesting cuộn trượt và tái cân
bằng động: 

H1: Danh mục Markowitz có độ biến động
(phương sai) thấp hơn danh mục 1/N, bởi tối
ưu hóa phương sai dưới ràng buộc giúp đa
dạng hóa hiệu quả hơn trong bối cảnh phân
hóa chéo lớn; 

H2: Danh mục Markowitz có tỷ số Sharpe
cao hơn danh mục 1/N, vì khi độ biến động
giảm đáng kể mà lợi nhuận kỳ vọng không
suy giảm tương ứng - nhờ cơ chế cập nhật
trọng số kỷ luật và hạn chế phân bổ cực đoan
- hiệu quả điều chỉnh rủi ro được cải thiện; 

H3: Danh mục Markowitz có mức sụt giảm
tối đa (MDD) thấp hơn danh mục 1/N, do việc
tối thiểu hóa phương sai kết hợp tái cân bằng
theo thời gian giúp hạn chế rủi ro đuôi và giảm
độ sâu thua lỗ trong các pha điều chỉnh. 

Nếu được xác nhận, ba giả thuyết này
không chỉ củng cố luận điểm rằng Markowitz
- khi được triển khai kỷ luật và gia cố bằng
các kỹ thuật ước lượng phù hợp - có thể vượt
qua chuẩn 1/N tại một thị trường cận biên, mà
còn định hướng ứng dụng: ưu tiên ước lượng
ổn định (co rút), duy trì ràng buộc hợp lý, lựa
chọn tần suất tái cân bằng phù hợp động lực
thị trường và đánh giá hiệu quả sau chi phí
giao dịch.

3. Dữ liệu và phương pháp
Dữ liệu cổ phiếu: Nghiên cứu sử dụng

danh mục gồm 33 cổ phiếu niêm yết trên thị
trường chứng khoán Việt Nam, được chọn
nhằm đại diện cho nhiều ngành và quy mô
doanh nghiệp. Cụ thể, mẫu bao gồm 11 ngành
cấp 1 theo chuẩn GICS, mỗi ngành chọn 3 cổ
phiếu có vốn hóa lớn, vừa và nhỏ tương ứng.
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(Nguồn: Tác giả tự tổng hợp)
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Cách chọn này đảm bảo danh mục có tính đa
dạng cao, bao quát cả các công ty blue-chip
lẫn doanh nghiệp vừa và nhỏ. Tất cả 33 cổ
phiếu đều đã niêm yết trước năm 2019 để
đảm bảo có đầy đủ dữ liệu giá lịch sử cho giai
đoạn nghiên cứu.

Khung thời gian và danh mục đầu tư:
Giai đoạn phân tích được chọn từ đầu năm
2020 đến tháng 4 năm 2025, tổng cộng 5 năm
và 4 tháng gần đây. Dữ liệu giá đóng cửa tuần
của các cổ phiếu được thu thập từ năm 2019
để làm cơ sở khởi đầu cho việc tối ưu hóa đầu
năm 2020. Tại mỗi tuần trong giai đoạn 2020-
2025, nhóm tác giả tiến hành tính lợi suất
tuần của từng cổ phiếu (tỷ lệ thay đổi giá so
với tuần trước đó). Sử dụng chuỗi lợi suất
này, mô hình tối ưu Markowsitz được triển
khai trong một khung thời gian trượt 52 tuần:
tại tuần t, dùng dữ liệu 52 tuần trước (từ t-52
đến t-1) để ước tính suất sinh lợi kỳ vọng
(trung bình tuần) và ma trận hiệp phương sai
của 33 cổ phiếu. Sau đó, lời giải bài toán
Markowitz (mức phân bổ tối ưu) được tìm
cho tuần t, áp dụng cho tuần t đó. Đến tuần
t+1, cửa sổ dữ liệu được cập nhật (bỏ tuần cũ
nhất, thêm tuần t vừa qua) và danh mục lại
được tối ưu hóa lại. Quy trình này được lặp lại
hàng tuần, tạo thành một chuỗi danh mục
động theo thời gian (tức danh mục được tái
cân bằng mỗi tuần dựa trên dữ liệu mới nhất).
Toàn bộ tính toán tối ưu được thực hiện bằng
ngôn ngữ Python, sử dụng nghịch đảo Moore-
Penrose để giải quyết trường hợp ma trận
hiệp phương sai gần suy biến.

Thiết lập tối ưu hóa: Tại mỗi thời điểm tái
cân bằng, năm danh mục tối ưu được xây
dựng tương ứng với năm mức hệ số e ngại rủi
ro A = 2, 4, 6, 8, 10. Đây là các giá trị đại diện
cho các kiểu nhà đầu tư từ rất ưa mạo hiểm
(A=2) đến rất thận trọng (A=10). Bài toán tối
ưu được giải dưới ràng buộc mỗi trọng số
(không bán khống) và  = 1 (phân bổ hết tài
sản). Ràng buộc không bán khống giúp tránh
các phân bổ cực đoan, làm danh mục ổn định
hơn và phù hợp với quy định tại thị trường
Việt Nam. Đối trọng để so sánh là chiến lược
Equal-Weight (EW) - danh mục phân bổ đều,
trong đó mỗi cổ phiếu luôn chiếm khoảng
3,03% danh mục (với 33 cổ phiếu). Danh
mục EW cũng được tái cân bằng hàng tuần về

lại trọng số bằng nhau để đảm bảo so sánh
đồng nhất với các danh mục tối ưu (vì nếu
không tái cân bằng, cơ cấu EW sẽ thay đổi
theo biến động giá thị trường).

Chỉ tiêu đánh giá: Hiệu quả của các chiến
lược đầu tư được đánh giá dựa trên bốn chỉ số
chính: (i) Lợi nhuận trung bình tuần (% mỗi
tuần); (ii) Độ lệch chuẩn tuần (biến động lợi
nhuận hàng tuần); (iii) Hệ số Sharpe - đo
lường mức sinh lời trên mỗi đơn vị rủi ro
(tính bằng tỷ lệ lợi nhuận trung bình trên độ
lệch chuẩn, giả định lãi suất phi rủi ro xấp xỉ
0); và (iv) Mức sụt giảm tối đa (Max
Drawdown - MDD), phản ánh rủi ro giảm giá
lớn nhất của danh mục trong giai đoạn (được
tính bằng phần trăm suy giảm lớn nhất từ đỉnh
cao xuống đáy thấp của đường giá trị tích
lũy). Các chỉ số này được tính toán cho toàn
bộ giai đoạn 2020-2025 dựa trên chuỗi lợi
suất tuần của mỗi danh mục. 

4. Kết quả, kiểm định và thảo luận
Bảng 2 dưới đây tóm tắt các chỉ số hiệu

quả thu được cho danh mục EW và các danh
mục tối ưu Markowitz tương ứng với các mức
A khác nhau:

Hiệu suất chung: Bảng 2 cho thấy chiến
lược Markowitz rõ ràng vượt trội 1/N về tỷ
suất sinh lợi điều chỉnh rủi ro. Cụ thể, tất cả
các danh mục tối ưu có độ biến động thấp hơn
đáng kể và hệ số Sharpe cao hơn so với danh
mục phân bổ đều. Danh mục EW đạt lợi
nhuận tuần trung bình ~0,433% với độ lệch
chuẩn ~3,174%, dẫn đến Sharpe ~0,136.
Trong khi đó, các danh mục Markowitz có độ
lệch chuẩn chỉ khoảng 2,2-2,4%/tuần, giúp
Sharpe tăng lên trên 0,17, cao hơn ~30-40%
so với EW. Đặc biệt, danh mục Optimal A=2
(nhà đầu tư ưa rủi ro) đạt lợi nhuận trung bình
~0,453%/tuần, cao hơn nhẹ so với EW
(0,433%), nhưng rủi ro lại giảm mạnh (σ
~2,38% so với 3,17% của EW), khiến Sharpe
của A=2 lên tới ~0,190, gần gấp 1,4 lần
Sharpe của EW. Ngược lại, danh mục
Optimal A=10 (nhà đầu tư rất thận trọng) có
lợi nhuận thấp hơn EW (0,386% với
0,433%/tuần) nhưng rủi ro cũng thấp nhất (σ
~2,19%, MDD ~22,95%), nên Sharpe vẫn đạt
~0,176, cao hơn đáng kể so với EW. Các danh
mục Markowitz mức độ rủi ro vừa phải
(A=4,6,8) cho kết quả trung gian: lợi nhuận
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giảm dần khi A tăng, bù lại rủi ro cũng giảm,
dẫn đến Sharpe cao hơn EW và tiệm cận mức
cao nhất quanh A=2-4.

Diễn biến theo thời gian: Hình 2 minh
họa quá trình tăng trưởng của các danh mục
qua các giai đoạn chính. Trong thị trường
tăng trưởng 2020-2021, danh mục ưa rủi ro
A=2 tăng mạnh (giá trị đạt ~250% cuối
2021), trong khi danh mục 1/N tăng khoảng
270%, còn các danh mục thận trọng hơn tăng
chậm hơn. Điều này phản ánh việc danh mục
A=2 đã tận dụng tốt đà tăng của thị trường
bull, do ưu tiên phân bổ vào các cổ phiếu tăng
trưởng mạnh, còn danh mục A=10 bỏ lỡ một
phần sóng tăng vì né tránh rủi ro. Bước sang
năm 2022, thị trường Việt Nam điều chỉnh
giảm sâu (VN-Index giảm ~35% từ đỉnh), tất
cả các danh mục đều suy giảm nhưng mức độ

khác nhau. Danh mục EW chịu mức lỗ lớn
nhất (MDD ~44%, Bảng 2), trong khi các
danh mục Markowitz giảm ít hơn đáng kể:
giữa năm 2022, hiệu suất EW đã tụt xuống
ngang bằng nhóm tối ưu và cuối năm 2022,
Optimal A=2 đã vượt lên trên EW. Cụ thể,
EW giảm xuống còn ~190% so với đầu kỳ,
trong khi A=2 giữ được ~200% (tương ứng
MDD -26%, chỉ ~60% mức sụt giảm của
EW). Nhờ đó, giai đoạn hồi phục 2023-2024,
danh mục A=2 một lần nữa vọt lên mạnh
nhất, đạt đỉnh ~360% vào đầu 2025, bỏ xa
danh mục EW (~310%) cũng như các danh
mục khác (Hình 2). Cuối kỳ (04/2025), thứ tự
xếp hạng giá trị tích lũy từ cao xuống thấp lần
lượt: A=2 > A=4 > EW > A=6 > A=8 > A=10.
Mặc dù danh mục A=10 kết thúc với giá trị
thấp nhất (dưới 300% đầu kỳ), nhưng bù lại
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Bảng 2: Thống kê hiệu quả danh mục của các chiến lược đầu tư

(Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu thực nghiệm)

(Nguồn: Tác giả vẽ bằng ngôn ngữ lập trình Python trên Visual Studio Code)
Hình 2: Tỷ suất lợi nhuận tích lũy của 6 chiến lược và chỉ số VNindex từ 2020 - 2025
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nó cũng có rủi ro thấp nhất và ít thua lỗ nhất
trong giai đoạn khủng hoảng.

Như vậy, kết quả phân tích định lượng
củng cố nhận định rằng chiến lược Markowitz
(dù ở mức ưa rủi ro hay thận trọng) đều vượt
trội chiến lược 1/N về cả lợi nhuận điều chỉnh
rủi ro và rủi ro sụt giảm. Hình 3 cho thấy hệ
số Sharpe của mọi danh mục Markowitz đều
cao hơn rõ rệt so với Sharpe của EW. Đồng
thời, mức sụt giảm tối đa (MDD) của các
danh mục Markowitz chỉ bằng khoảng một
nửa so với EW. Điều này đặc biệt quan trọng
về mặt quản trị rủi ro: một nhà đầu tư theo
chiến lược tối ưu Markowitz đã tránh được
gần 20 điểm % thua lỗ trong tình huống thị
trường tồi tệ nhất so với nhà đầu tư 1/N (44%
vs ~23% MDD), tương đương bảo toàn thêm

gần một nửa tài sản ở đáy khủng hoảng.
Ngược lại, trong giai đoạn thị trường thuận
lợi, danh mục Markowitz cũng không hề thua
kém về lợi nhuận - trường hợp A=2 thậm chí
còn đạt mức tăng cao nhất nhóm (xem trên).
Tóm lại, chiến lược Markowitz đã mang lại
hiệu suất ưu việt một cách nhất quán so với
chiến lược 1/N trong điều kiện thị trường
chứng khoán Việt Nam giai đoạn vừa qua.

Kiểm định độ vững với các độ dài cửa sổ
trượt khác nhau:
Để đánh giá độ nhạy của kết quả đối với

lựa chọn tham số ước lượng, nhóm tác giả tái
ước lượng và kiểm tra lại toàn bộ quy trình
với ba độ dài cửa sổ trượt: 26 tuần, 52 tuần
(thiết lập cơ sở), và 104 tuần, giữ nguyên ràng
buộc không bán khống và tái cân bằng hàng
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tuần. Kết quả cho thấy các kết luận chính ổn
định theo mọi cấu hình cửa sổ. Thứ nhất, xét
theo hiệu quả điều chỉnh rủi ro, tất cả danh
mục Markowitz đều có tỷ số Sharpe cao hơn
danh mục 1/N ở cả ba cửa sổ: với 26 tuần,
Sharpe của 1/N là 0,135 trong khi các danh
mục Markowitz đạt 0,143-0,157 (tăng ~6-
16%); với 52 tuần, 1/N đạt 0,136 còn
Markowitz đạt 0,176-0,190 (tăng ~29-40%);
với 104 tuần, 1/N chỉ 0,094 trong khi
Markowitz đạt 0,154-0,156 (tăng ~64-66%).
Thứ hai, về rủi ro tuyệt đối, độ lệch chuẩn
tuần của Markowitz luôn thấp hơn 1/N: dải σ

của Markowitz nằm trong khoảng 2,09-
2,38%, so với 3,05-3,17% của 1/N, tương ứng
mức giảm tuyệt đối ~0,7-1,1 điểm % (giảm
tương đối ~23-35%). Thứ ba, về rủi ro sụt
giảm, MDD của Markowitz luôn nhỏ hơn
đáng kể so với 1/N ở mọi cửa sổ: với 26 tuần,
MDD của Markowitz vào khoảng -32% đến -
36% so với -44,2% của 1/N (cải thiện ~9-12
điểm %, tương đương giảm ~21-28%); với 52
tuần, MDD của Markowitz -23% đến -26%
so với -44,2% (cải thiện ~18-21 điểm %,
giảm ~41-48%); với 104 tuần, MDD của
Markowitz -26% đến -28% so với -44,2%
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(Nguồn: Tác giả vẽ bằng ngôn ngữ lập trình Python trên Visual Studio Code)
Hình 4: Tỷ suất lợi nhuận tích lũy của 6 chiến lược và chỉ số VNindex từ 2020 - 2025

với độ dài cửa sổ trượt 26 tuần
Bảng 4: Thống kê hiệu quả danh mục của các chiến lược đầu tư

với độ dài cửa sổ trượt 104 tuần

(Nguồn: Tác giả tính toán từ dữ liệu thực nghiệm)
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(cải thiện ~16-18 điểm %, giảm ~36-41%).
Về lợi nhuận trung bình, bức tranh nhất quán
với phân tích trên: ở 52 tuần và 104 tuần,
danh mục A=2 cho lợi nhuận trung bình cao
hơn 1/N (0,453% vs 0,433% và 0,337% vs
0,295%/tuần), còn với 26 tuần mức lợi nhuận
trung bình tăng dần theo A và đạt cao nhất ở
danh mục thận trọng hơn; dẫu vậy, ưu thế về
Sharpe và MDD vẫn giữ nguyên do độ biến
động của Markowitz luôn thấp hơn đáng kể.

Một điểm tinh tế là vị trí tối ưu theo khẩu
vị rủi ro (A) có thay đổi nhẹ theo cửa sổ: với
52 tuần, Sharpe cao nhất ở A=2, trong khi với
26 tuần đỉnh Sharpe dịch lên nhóm A cao hơn
(≈A=10) và với 104 tuần đỉnh Sharpe nằm
quanh A=4-6. Sự dịch chuyển này phù hợp
với trực giác phương pháp luận: cửa sổ ngắn
nhạy hơn với động lực ngắn hạn và khuếch
đại sai số ước lượng, trong khi cửa sổ dài làm
mượt tham số nhưng phản ứng chậm hơn với
chế độ thị trường; tuy nhiên, tính trội hơn của
Markowitz so với 1/N là bất biến dưới mọi
kịch bản. Tóm lại, các kiểm định thay đổi độ
dài cửa sổ trượt (26-52-104 tuần) xác nhận
rằng kết quả chính không phụ thuộc vào riêng
lựa chọn 52 tuần: Markowitz ổn định vượt
trội 1/N về hiệu quả điều chỉnh rủi ro
(Sharpe) và kiểm soát rủi ro sụt giảm (MDD),
đồng thời duy trì độ biến động thấp hơn một
cách nhất quán. Những phát hiện này củng cố

tính vững của kết luận và nâng cao độ tin cậy
bên ngoài (external validity) của nghiên cứu.
Trong các mở rộng tiếp theo, nhóm tác giả dự
kiến kiểm định thêm theo tần suất tái cân
bằng (hàng tháng/quý) và phân rã theo giai
đoạn con (2020-2021 tăng mạnh, 2022 điều
chỉnh sâu) để hoàn thiện bức tranh độ vững
theo thời gian và theo chế độ thị trường.

Lý do Markowitz vượt trội tại Việt Nam
Có nhiều nguyên nhân giúp chiến lược

Markowitz chiếm ưu thế so với 1/N trong bối
cảnh thị trường Việt Nam. Thứ nhất, mức độ
phân hóa giữa cổ phiếu tốt và xấu trên thị
trường khá cao, tạo điều kiện để mô hình tối
ưu khai thác. Mặc dù (DeMiguel et al., 2009)
kết luận không mô hình nào vượt được 1/N
một cách ổn định khi tính đến chi phí giao
dịch trên thị trường Mỹ do nguyên nhân chính
được quy cho “rủi ro ước lượng” - sai số trong
dự báo lợi suất và ma trận hiệp phương sai
làm suy giảm hiệu quả tối ưu hóa. Tuy nhiên,
ở thị trường Việt Nam, danh mục Markowitz
đã biết tránh các cổ phiếu kém và dồn trọng
số vào cổ phiếu tốt ở từng thời kỳ, điều mà
1/N không làm được do luôn phân bổ như
nhau. Kết quả là hiệu suất tổng thể của
Markowitz cao hơn khi những cổ phiếu mạnh
đóng góp nhiều hơn vào danh mục, còn cổ
phiếu yếu bị hạn chế tỷ trọng. Thứ hai, chiến
lược Markowitz có tính thích ứng linh hoạt
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với độ dài cửa sổ trượt 104 tuần
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nhờ tái cân bằng động. Việc điều chỉnh danh
mục hàng tuần giúp Markowitz kịp thời giảm
tỷ trọng tài sản rủi ro trước khi thị trường sụt
giảm và tăng trở lại khi thị trường hồi phục.
Ngược lại, danh mục 1/N mang tính thụ động,
không thay đổi cơ cấu theo biến động thị
trường, nên chịu thiệt hại nặng hơn trong pha
giảm điểm và bỏ lỡ một phần cơ hội trong pha
tăng. Thứ ba, Markowitz quản trị rủi ro tốt
hơn nhờ đa dạng hóa hiệu quả và giới hạn
trọng số cực đoan. Điều này thể hiện rõ qua
chỉ số MDD thấp hơn nhiều; nghĩa là danh
mục tối ưu tránh được những thua lỗ nghiêm
trọng mà 1/N gặp phải. Đối với nhà đầu tư,
việc hạn chế mất vốn lớn quan trọng hơn việc
tối ưu từng phần nhỏ lợi nhuận, do đó
Markowitz tạo tâm lý an toàn hơn trong giai
đoạn thị trường biến động. Thứ tư, giả định
hàm hữu dụng bậc hai tỏ ra phù hợp với hành
vi nhà đầu tư Việt Nam. Phần lớn nhà đầu tư
vừa mong muốn sinh lời nhưng cũng rất sợ lỗ
lớn, đúng như đặc điểm nhà đầu tư ngại rủi ro
trong mô hình Markowitz. Danh mục tối ưu
đã đạt được mục tiêu nâng cao lợi nhuận đồng
thời kiểm soát rủi ro trong phạm vi chấp
nhận, phản ánh sát sở thích này. Những yếu tố
trên kết hợp lại giải thích vì sao trong giai
đoạn 2020-2025, mô hình Markowitz đã hoạt
động hiệu quả vượt trội so với chiến lược chia
đều tại Việt Nam.

Hàm ý cho nhà đầu tư
Kết quả nghiên cứu gửi đi thông điệp rằng

nhà đầu tư Việt Nam có thể cải thiện hiệu quả
danh mục đáng kể bằng cách áp dụng các mô
hình định lượng thay vì các phương pháp
kinh nghiệm đơn giản. Chiến lược 1/N tuy dễ
thực hiện nhưng bỏ qua khác biệt giữa các tài
sản, dẫn đến danh mục kém tối ưu. Ngược lại,
chỉ với một mô hình trung bình - phương sai
cơ bản, nhà đầu tư đã có thể nâng cao rõ rệt
tỷ lệ lợi nhuận/rủi ro. Điều này đặc biệt có ý
nghĩa đối với các tổ chức đầu tư chuyên
nghiệp (quỹ đầu tư, công ty quản lý quỹ): họ
hoàn toàn có thể tích hợp các công cụ tối ưu
hóa danh mục vào quy trình đầu tư để tăng
hiệu quả và giảm rủi ro cho khách hàng. Trên
thực tế, một quỹ đầu tư áp dụng chiến lược
Markowitz bài bản có thể bảo vệ tài sản tốt
hơn trong giai đoạn khủng hoảng (ví dụ năm
2022) so với chiến lược phân bổ tĩnh 1/N.

Bên cạnh đó, giá trị của quản lý danh mục chủ
động cũng được thể hiện: việc tái cân bằng kỷ
luật theo mô hình giúp nâng cao hiệu suất so
với chiến lược mua và nắm giữ thụ động. Tuy
nhiên, các nhà đầu tư cần lưu ý rằng lợi ích
này có thể bị suy giảm bởi chi phí giao dịch
khi tái cân bằng thường xuyên.

Hàm ý cho nhà hoạch định chính sách
Từ góc độ chính sách, việc khuyến khích

áp dụng các phương pháp quản lý danh mục
hiện đại có thể đem lại lợi ích chung cho thị
trường. Nếu nhiều tổ chức đầu tư cùng sử
dụng mô hình tối ưu (như Markowitz) để
phân bổ vốn, dòng tiền sẽ được phân bổ hiệu
quả hơn vào các doanh nghiệp có nền tảng tốt
thay vì dàn trải theo quy tắc cứng nhắc. Qua
đó, tính hiệu quả của thị trường được cải thiện
- đây là nền tảng cho sự phát triển bền vững
của thị trường chứng khoán. Cơ quan quản lý
có thể xem xét hỗ trợ về hạ tầng dữ liệu và
khuyến khích đào tạo về quản lý danh mục
định lượng cho các công ty chứng khoán và
quỹ đầu tư. Thêm vào đó, kết quả về sụt giảm
tối đa nhấn mạnh tầm quan trọng của việc
giám sát rủi ro danh mục. Các hướng dẫn
quản trị rủi ro nên đề cập yêu cầu kiểm soát
rủi ro cực đoan (tail risk) và khuyến khích các
quỹ áp dụng công cụ phòng ngừa thích hợp
nhằm bảo vệ nhà đầu tư trước những cú sốc
lớn. Tóm lại, một thị trường có nhiều nhà đầu
tư chuyên nghiệp áp dụng phương pháp định
lượng sẽ minh bạch và hiệu quả hơn, đồng
thời giảm thiểu được các hành vi đầu tư cảm
tính dẫn đến bất ổn.

5. Kết luận
Nghiên cứu đã chứng minh rằng việc áp

dụng mô hình Markowitz (tối ưu danh mục
trung bình-phương sai) trong thị trường
chứng khoán Việt Nam mang lại hiệu quả
vượt trội so với chiến lược phân bổ 1/N
truyền thống. Kết quả cho thấy hệ số Sharpe
của mọi danh mục Markowitz đều cao hơn rõ
rệt so với Sharpe của EW lên tới 40%. Đồng
thời, mức sụt giảm tối đa (MDD) của các
danh mục Markowitz chỉ bằng khoảng một
nửa so với EW. Điều này đặc biệt quan trọng
về mặt quản trị rủi ro. Ưu thế này thể hiện
nhất quán ở các mức khẩu vị rủi ro khác nhau
của nhà đầu tư. Nói cách khác, lý thuyết
Markowitz tỏ ra hữu dụng trong bối cảnh thị
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trường cận biên Việt Nam, giúp cải thiện rõ
rệt cân đối lợi nhuận/rủi ro so với phương
pháp đa dạng hóa giản đơn. Về mặt học
thuật, nghiên cứu đã lấp đầy khoảng trống
thực nghiệm về mô hình Markowitz tại Việt
Nam, đồng thời bổ sung bằng chứng cho thấy
ở thị trường kém hiệu quả, phương pháp
quản lý danh mục chủ động có thể tạo ra ưu
thế lớn. Những phát hiện này mang ý nghĩa
thực tiễn quan trọng: nhà đầu tư và các tổ
chức tài chính Việt Nam có thể mạnh dạn
ứng dụng các công cụ định lượng hiện đại để
nâng cao hiệu quả đầu tư và quản trị rủi ro.
Dĩ nhiên, nghiên cứu sử dụng mô hình lý
thuyết với giả định đơn giản và chưa xét đến
chi phí thực tế; do đó, việc kiểm chứng thêm
và hoàn thiện mô hình trong tương lai là cần
thiết để khẳng định tính ứng dụng rộng rãi
của lý thuyết Markowitz tại Việt Nam. Mặc
dù đã cố gắng thiết kế nghiên cứu một cách
toàn diện, vẫn tồn tại một số hạn chế cần
được xem xét. 

Thứ nhất, nghiên cứu giả định lý tưởng
không có chi phí giao dịch và thuế, cũng như
không xét đến vấn đề thanh khoản. Trên thực
tế, chiến lược tái cân bằng hàng tuần với 33
cổ phiếu sẽ phát sinh chi phí đáng kể (phí môi
giới, chênh lệch mua-bán), đặc biệt đối với
các cổ phiếu vốn hóa nhỏ thanh khoản thấp.
Những chi phí này có thể làm giảm lợi nhuận
ròng của danh mục Markowitz và có thể ảnh
hưởng đến kết quả đánh giá so với danh mục
1/N. Trong khi đó, danh mục 1/N nếu nhà đầu
tư mua và nắm giữ thụ động sẽ ít tốn phí hơn
do không giao dịch thường xuyên. Vì vậy,
một hướng nghiên cứu tiếp theo là tích hợp
yếu tố chi phí giao dịch vào mô hình tối ưu -
chẳng hạn, giả định mức phí giao dịch (ví dụ
0,1% mỗi giao dịch) và giới hạn tần suất hoặc
tỷ lệ thay đổi danh mục - để đánh giá độ bền
vững của kết quả khi có ma sát thị trường.
Bên cạnh đó kết quả nghiên cứu cần so sánh
với các mô hình tối ưu tiên tiến hơn có xét
đến chi phí giao dịch.

Thứ hai, nghiên cứu tập trung vào giai
đoạn 2019-2025 (tính cả dữ liệu năm nền
2019 để tối ưu đầu 2020) - đây là chu kỳ thị
trường đặc thù với biến động mạnh do đại
dịch và các yếu tố thanh khoản bất thường.
Kết quả thu được có thể đã chịu ảnh hưởng

đáng kể từ bối cảnh thuận lợi cho chiến lược
động (sóng tăng lớn và sóng giảm sâu). Nếu
áp dụng mô hình Markowitz vào một giai
đoạn khác, chưa chắc lợi thế đã rõ ràng như
vậy. Chẳng hạn, trong một thị trường đi
ngang kéo dài, chiến lược tối ưu động có thể
không vượt trội nhiều so với 1/N do thiếu xu
hướng để khai thác. Do đó, cần thận trọng khi
tổng quát hóa kết quả; các nghiên cứu tương
lai có thể kiểm định lại trên các giai đoạn thị
trường khác (ví dụ giai đoạn suy thoái kéo
dài, hoặc giai đoạn thị trường ổn định) để
xem liệu ưu thế của Markowitz có duy trì hay
không. Ngoài ra, khi dữ liệu thị trường Việt
Nam được mở rộng thêm trong tương lai (ví
dụ 10-20 năm), việc phân tích trên mẫu dài
hơn cũng rất cần thiết để đảm bảo tính ổn
định của kết luận.

Thứ ba, phạm vi danh mục tương đối hạn
chế. Mặc dù 33 cổ phiếu đã bao quát nhiều
ngành, đây vẫn chỉ là một phần nhỏ so với
hàng trăm mã trên thị trường. Việc chọn mẫu
có thể ảnh hưởng đến kết quả: nếu danh mục
bao gồm nhiều cổ phiếu đầu cơ hoặc thanh
khoản kém, hiệu quả tối ưu có thể suy giảm
đáng kể. Do giới hạn khuôn khổ, nghiên cứu
chưa đánh giá độ nhạy của kết quả đối với các
lựa chọn cổ phiếu khác nhau. Hướng nghiên
cứu tiếp theo có thể mở rộng phạm vi tài sản
- áp dụng mô hình cho toàn bộ rổ cổ phiếu lớn
(VN100 hoặc VNAllshare), hoặc kết hợp
thêm các tài sản khác (trái phiếu, chứng chỉ
quỹ, …) - nhằm kiểm tra tính ứng dụng rộng
rãi của phương pháp Markowitz. Bên cạnh
đó, các phương pháp tối ưu hóa nâng cao hơn
(ví dụ tối ưu dựa trên CVaR, mô hình Black-
Litterman kết hợp dự báo chủ quan, hay kỹ
thuật học máy) cũng chưa được đề cập trong
nghiên cứu này. Đây cũng là những hướng
nghiên cứu tiềm năng để so sánh và tìm ra
phương pháp quản lý danh mục phù hợp nhất
cho thị trường Việt Nam.!
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Summary

This study applies Markowitz portfolio
theory to the Vietnamese stock market and
compares its effectiveness with the equally-
weighted 1/N allocation strategy. Optimal
portfolios are constructed for 33 Vietnamese
stocks over the period 2020-2025, using a 52-
week rolling window and weekly rebalanc-
ing. Portfolio performance is evaluated in
terms of average return, volatility, Sharpe
ratio, and maximum drawdown (MDD). The
results demonstrate that the Sharpe ratios of
all Markowitz portfolios are significantly
higher than that of the Equally Weighted
(EW) portfolio, by as much as 40%.
Concurrently, the maximum drawdown
(MDD) of the Markowitz portfolios is only
approximately half that of the EW portfolio.
This is of particular importance in terms of
risk management. In particular, the risk-toler-
ant Markowitz portfolio (A = 2) achieves the
highest cumulative return while controlling
risk more effectively than the 1/N strategy.
These findings suggest that the mean-vari-
ance model can offer Vietnamese investors a
superior risk-return trade-off compared with
traditional equal-weight asset allocation.
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