Giai Nobel 1990 ve kinh 1€ duge
trao cho ba nha kinh 1€ My ma ngudi

ta ¢o thé tin cly goi 1a nha kinh 1€
quin tri: Harry M.Markowitz,
Merton  H.Miller va  William

F.Sharpc. Nhimg sinh vién cla ho
khong nhimg quen biét ho ma con
hitu vi sao nhung nha kinh € hoc
nay gat hdi duoc vinh dy dy: Ong
Markowitz la cha dé cia hoc thuylt
goi 1a Markowitz-Diversifikation ‘{S"u
da dang hod- Markowitz). Ong Miller
va dong tac gid voi Ong k4 Franco
Modigliani da ndi tiéng véi ludn an

la “Ludn an Modigliani-Miller”
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an “Luiin 4n MM” (MM-Thesc) néi
vé “sur bt thich dang cia co clu tw
ban” (Irrclevanz der

Kapitalstruktur), cbn 6ng Sharpe da
cing vdi nha kinh (€ John D.Lintner
(Dai hoc Harvard, da mit niim 1984)
phat trién ly thuy&t v& sy cin bing
ctia thi truomg tu bin trong tinh hinh
bit an, dugc gnj la “Capital Assct
Pricing Model” (MO hinh dinth gia tai
san vin) haﬁ
“Sharpe-Lintner-Model” (MO hin
ciia Sharpe va Lintner).

Ba nhi kinh (& dogt gidi Nobel 90
v& kinh (& ndy cing wi Lintner va
Modigliani (Modigliani da doat gidi

i

MARKOWITZ: Ly thuyét su da dang hoa

Nobel 1985 vé kinh (€ vi md) da
nghién ctru tir nhimg nam 50-60 a&
chuyn hod mon kinh (& tai chinh mo
t phi Iy thuyCt trude d.'}}/ tr¢y thanh
Iy thuy€t tai chinh hi¢n dai.

Thi trudng tr ban chinh 1a trong
tdm nghién cuu dﬁng trin trong cla
Markowitz, Miller va Sharpe. Trude
hg cung da ¢ nhiCu ngudi nhin ra sy
biit an chinh 1a yCu 10 ¢ ban cua thi
truong (v bin. Nhung MarKowitz,
Miller va Sharpe khong dirng budc &
nhin dinh nh?f. C("m'E trinh nghién
ciu cta ho that tdn ky thim chi c6
thd goi 1a cich mang nim, ring lam
the ndo ngudi ta ©6 the quyét dodn
day 1y tri trong mot thi truong tu blin
dang biit an, va riing ci thé cin bling
chiic hiin Ia ddy ¥ nghia ddi vai mot
thi trudng tr bin dang lam vao canh
bit an. Cic Ong da gili thich thit xic
ding v& dic tinh cba cii the ¢in biing
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e BA NHA KINH TE CUA MY LA MARKOW|TZ, MILLER VA
SHARPE CO NHUNG THANH TICH XUAT SAC TIEN PHONG
VE TH| TRUONG TAI CHINH. : 4 v

e BAI CUA REINHARD H.SCHMIDT (GIAQ SU VE KINH TE
QUAN TRI VA DAC BIET VE KINH TE TAI CHINH CUA DAI
HOC TRIER. TRONG TAM NGHIEN CUU CUA ONG LA LINH
VUC TIEN, TiN DUNG VA THI TRUONG TU BAN).

nhu vily, va con quan trong hon nira,
vé sy khi hiru mot thé ¢in biing doi
voi mOt thi truong tu ban hoan hio
vupt xa 1y thuyét va thye hinh. Miic
db cac Ong ¢O nhimg nét di biét
nhung chinh sy dinh huong c¢6
[hlnmg phz’q;i trén co 8¢ 1y thuyét
cinh 1€ vi mo da lién k€t cic Ong vai
nhau tré thanh nhimg nha sing 14
Iy thuy@t 13i chinh hién dai duge din
hmi‘nl_%; theo thi trudomg tu ban.

arry Markowitz qua 1a mit nha
titn phong trong kinh t& hoc, sau
nhicu nim trong vién nghicn ciu,
Ong da va dang giang day vdi tr cich
la gido s vu ta vé Tai chinh va Kinh
(¢ (Distinguished  professor  of
Finance and Economics) tai Déli hoc
New York. Cong trinh xudt sic cia
Ong da xult hién vao ndm 1952 dudi
nhan d@ “Portfolio Selection” (Tuyén
chon danh sich von dhu tr) (1).
Trong cOng trinh nghién ciru nay va
trong mdt quyCn sich rit ndi ticng
khic (1959) (2), Ong da nu rling, su
rai ro ctia mot viée diu tr tién duoe
ghi nhan v¢ dinh lugng nhur [d mot
biCn thai cua giad tri doanh thu khi di,
gidng nhu s rui ro cia mot danh
sich von dau tr do k€t qué rui ro coa
chimg khodn vio danh sich von dau
tu, vit ngudi ta ¢ thé tinh toin 13ng
chinh xic cia nhirng danh sich von
diu tr hiru hi¢u. MOt danh sich von
ddu tr duge goi 14 hiu hi¢u néu
khong ¢6 mot danh séich niwo khic ma
su il 1o it hon lai cho mdt doanh thu
wong duong hode cung mOt rdi ro
nhu nhau ma doanh thu lai cao hon.
MOt nha ddu tr nhit nhat (s rdi ro)
s€ lya chon mOt trong sO nhimg danh
sich vOn diu tu hiru hig‘,u, vii dicu nay
tiy thude viio khuynh hudng s¢ rii ro
clha anh ta.

Markowitz da chinh thirc hoa dy
thio v& sy da dang hod nay vin duge
cic nhit thye hi¢n diu tr tin ciy va
ong da lim cho no ¢d thé van dung
duyc theo phép tinh todn hoe. Nhimg
1y thuy&t da dang hod cia Markowitz
con khon ngoan hon ciu chim ngdn
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“Dimg diit 1t ¢a sO tring cta ban vao
trong mdt gid” (Don’t put all your
cggs in one basket) boi vi Ong ta da
ncu ra cich thirc ngudi ta ¢o the khao
st dicu tra logi da dang hod dang dén
vi Iy do ding din (the right kind of
diversification for the right reason) .
Lam thé nio d& duge da dang hod
ding din thi tay thudc vio muc do
rii ro thip cha nhimg doanh thu cia
nhi¢u ¢d phin khic nhau trong danh
sich vOn diu tw; néi chuin muc hom,
tire Ja tiy thudc vao sy dong bién thai
gitm ti sufit od phan (Kovarianzen
zwischen  den  Akuenrenditen).
Trong mdt danh sich von diu tr, mit
nhan d¢ chiic chin cing ticu bitu
manh mé thi sy bién djng gia cang it
tuiin theo xu hudéng chung cia cic ¢d
phiin trong danh sach von dau tu.
K& tir lac d6 Ong Markowitz da
khong roi quan niém vC “sur da dang
had huu hicu”. Khi xic dinh phuong
hudmg nhu vily r0i Ong khong con 1a
nhi Kinh (& nua ma Ong da budc sang
linh vuce todn hoe. Nicm say mé cua
Ong Ia cOng thic, tinh nghiém nhit
vit thudt wodn. Nhung gi Ong mang lai
cho 1y thuy€t tai chinh thi cye Ky xuit
she V¢ phuong di¢n Kinh (€ quin tri
thue ticn, bdi vi ngay nay néu khong
¢o ly thuyét da dang hod cua
Markowilz, sur quan tri danh sach von
diu tu chuyén nghicp thyc sy st
khong thd 1i¢n hanh dugc nim. L§
thuyCt coa Markowitz dugce  phat
rin thém nhd hoc trd clia ong la

Sh:.ugc.

ng Merton H.Miller la gido su
Truomg Kinh doanh thudc Dai hoc
Chicago  (Graduate  School  of
Business of University of Chicago), la
mot trong rlht”rng5 nha 1y thuyCt @i
chinh da dién va phong phu nhil
hién nay. SO lugng nhimg linh vuc
nghicn cdu cha Ong dat nhimg pid tri
dan dudmg thi kho ma duyét hét
dugc. Nhung khong c6 cdng trinh
nio cua Ong tic dong manh dén su
Iihiu tricn cia 1y thuy¢t tai chinh va
o l4i nO sang mdt phuong hudmg



moi cho biing hai ludn vin vio nim
1958 va nim 1961 ma Ong cing véi
Franco Modigliani soan thio E"-{]
; :)nﬁ dé cap dcn anh hudng cta chin
| sdch-tai chinh hod (Finanzicrungs
. nolitik) Ién(l;iﬁ tri thi trutmE cua hoat
t Iong kinh doanh, hay n6i khic hom,
116 fa vin dé tai chinh hod 1B wu.
iNim 1958 hai Ong Miller va
- Modigliani da nghién ctu co ciu tu
- 04n 10i wu va nam 1961 nghién ciu
| shinh sich v& phin 10i cho cic od
i phiin. Theo cac Grui; ncu nhi 3 bd
{-phan clia ci’):lg cud¢ kinh doanh duge
 lién banh trén mot thi trudmg hoan
- hdo (nghia 1a khong bi ma sat), néu
| khdng c6 nhimg 4nh hudng thué ma
| iéch l%n:, vi néu quy&t dinh dau tr phi
hop ticu chulin 101 da hod gia tri thi
{ruong (Marklwcrlmaximicru‘rf), thi
i 3¢ khOng cO su tai chinh hoa hoat
10ng kinh doanh (Ot hay xfu, cing
khong b eo ciiu tr bin 101 vu va cing
khong ¢o chinh sich 15i vu v& phiin
i cho ¢4c ¢8 phin. Va nhu vily chinh
sich tai chinh hod niy goi la bat thich
Iﬁn%(irrclcvant).
> vgf?y 'mhﬁy@ cua "gx‘n hghu n mgn
100 vai 1y 1 t nay tht la gay gat
dr doi. Nhung haly Ong da c{t}r’ndg
minh béing mot ludin chtm% dom giin
trong hai truomg hop la: Trong
ahtmg thi truong i chinh dang cin
aing s¢ khong ¢o kha ni‘m%. udn
. chimg khodn nao ma khong bi khai
. thic, va o cliu Lo bin cing nhu chinh
- §ch v€ phin 10i cho cic ¢d phin ¢6
| [h¢ anh hudng dén gia tri thy truong
- cta hoat dong kinh doanh nu gia
J%na thi truong tr bin mit quin
| ninh,
- Modigliani va Miller da giai
| thich riit bao quit va sing tao su gia
~linh v& thi trudmg tr bin hoan hio.
i Néu quan didm nay duye moi ngudi
. lan thanh, thi ludn 4n cua hai Ong cO
- Ihd khong bi phan ddi. Nhung bay
| silr khong ¢O gi d lulin ban van dé
- tcm la chinh sich tai chinh héa ¢o
“biit thich dang” trong thyc & hay
khﬁ_ug‘. Dich thian Miller da trinh bay
va nhin manh ludn 4n co ban vé su

bit thich dang thyce (& Ong udp tyc
mdt minh nghién ciu quan diém nay

SHARPE: Nha Janh dao thanh céng
ctia cong ly nghién ctu chimg khoan.

nhung cic dong nghi¢p ctia Ong thi
phin d6i no. Ho dua ra mdt quan
diém khac nghe c0 1y: D& ¢o thé chi
ra sy thich dang cta chinh sach tai
chinh hod, ngay nay n%uéi ta khong
thé phat I mot cach don %i‘.‘;m huat
dong cta thi truong wr ban nhu
nhung nim trude thoi cia Modigliani
va Miller. Nguoi ta phii chi ra cho
thdy duge ring tai sa0 phuong thic
tai chinh hod ciia ho la thich dang
mic dit ¢O sy 1On tai cia nhimg thi
truomg uga() 1€ la khong hoin haoi doi
vOi chudin myc tai chinh cia nhimg
hoat dong kinh doanh, Quan didm
nay 61 nag khong con suc thuyét
huc nira va Miller trong cude tranh
ufin da thiing vO O ¢ic doi thu cla
minh.

William F.Sharpe giing day tai
Truomg Kinh doanh thudc Dai hoe
Stanford vi sau mdt thoi gian ngian
Ong da ditu hainh mot cdng ty nghicn
ctru chimg khodn. Sharpe 1a hoc trd
cia Markowitz, dich thin Ong dong
Eﬁp thiét thuc vao _I[? thuy&t chimg

hodn ticu chudin. Trong luin viin
(1964) v& “ly thuyét cin bing thi
trudmg trong tinh hudng rii ro”, Ong
¢0 néu'nhimg viin dé: Nhom lién kit
gitra gid va 1l gid nao s¢ ‘5“ k&t qua
trong thi truomg tu bin, néu nha diu
tr quydt dinh ddy 1§ trf doi voi thi
truomg tw bin (nghia I n€u ho tuin
theo 1y thuyCt Markowitz)?

NCu ngudi ta gia dinh la (it ca
cic nha diu tr deu ¢d cing mon }g doi
nhu nhau va thi truomg tu bin la
hodn hio, thi ciu tra 101 s€ rit don
gidn. Viy thi ¢ic nha dau tr mudn gi
mOt danh sich ¢ phin diu tr ma
danh sich n:‘gdchn thiy su licn k&t
ngang nhau. DC cho thi trudng “rng
thodng”, cic gid tri thi truomg cia cic
¢ phan (gid tri nhan Vi $6 ¢ ph?ml
phai dwoc xir 1y gidng nhu cic b
phin trong timg danh sich ¢d phin
diwu . Ting danh sach ¢ phin diu
tw niy chinh [a bin sao cia cic ching
khodn trong thi trudmg tuong tng vai
¢hi s0 ¢d phan 1y twdong. N&u khic di,
thi s€ xiy ra bicn ding %i:‘l cho dén
khi nao no dat thé can biing v thi

truong rong thodng. Y

Dicu ki¢n cin biing nay din 16i
dinh gia ¢d phan cung nhu G gi4
 phan: Trong su cin bang, cic gia
xufit hi¢n sao cho ti gia coa ¢d phan
la ham sO thing dong bién voi rui ro.
C) phin s& bi rii ro theo danh sach
von dau tr cia mdi nha dau wr cing
nhu rii ro theo danh sach dau tw cia
thi trudmg, noi cich khéc, do 1a sy
dong bién véi 1dng danh sach von dau
.

Sharpe 1a ngudi phat trién Iy
thuy€t dau tién gvlénsupdjnh ia lh!_’j_f
t %\dc&a nhimg tai san khong cb
dinh. Mo hinh dinh gid i san vOn
Capital Assct Pricing Modci,

M) cta Sharpe va Lintner xy
dung trén 1y thuyét danh sich von
diu tu cia Markowitz va cung 1a mol
1y thuyCt v& can biing nhur Modigliani
va Miller da sir dung.

Tit ¢i ba nha doat gidi Nobel nay

§

dtu 6 cOng dic két hoe thuydt tii
chinh hod. Ditu nay dua ra mot quan

diém méi cho cic sich gito khoa
cung nhu cic tap chi chuyén nganh.
Mihg ngudi lron;sﬁ ho dgy‘l'ﬁnggl?hao
sit hang trim lan mGi dua ra nhimg
ludn vin diy tinh chi dao nhu viy.
Markowitz, Miller via  Shar ¥h
nhimg nguoi din dudng trong “social
scicnee citation index™ (chi SO trich
din khoa hoc xa hoi). Tuy nhicn ho
khong phéi 1a nhimg nhi 1y thuyét
thudn ly, Miller thudmy phat bidu v@
c¢ic viin dé chinh tri kinh (& thye tién.
Con Markowitz va nhit la Sharpe
dang cich mang sy thi hinh diu wr
vOn chuyén nghiép. Hoat ddng tich
cye coa hg v& khia canh thyce hanh
khOng chi niim trong gia tri ly thuyét
cia ho. Tinh cich giio khoa coa
Sharpe da g6p phin phd thong Iy
thuy¢t “Portfolio  Selection” vg
“Capital Assct Pricing Model”. Ong
khong nhimg la mdt gido sw tn 1Am
niing nd ma con I tac gid rat thanh
cong cia nhicu bai bao va sich gido
khoa. Tren wong vin phong cta ong
i Dai hoe Stanford treo didy nhimg
gidi thudmg, bang khen, DO 1a ¢

bit khoa hoc giol nhit vé tai chinh™

LAM dich
(Wirtschaftswoche,10.1990)
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