CHUONG V:

LO'I SUAT & RUI RO

NOi Dung Chinh

« Loi suat va cac thwdce do loi suét

» Rui ro va cac thuwdc do rdi ro

« Mbi quan hé gitra loi suat va rii ro

« ng dung trong quan tri danh muc

dau tw

Noi dung chi tiét

« Loi suat va cac thwéde do loi suat
—Loi sudtla gi?

— Céc thwdce do loi suét thuwong dung
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Loi suét

+ Céc ngudn thu nhap trong dau tw ching

khoan
— Thu nhap dinh ky

—Gia thanh ly
— Thu nhép ti tai dau tw

Loi suat

+ Loisuétla gi?

— Ty Ié gilra cac khoan thu nhap do mot khoan dau tw
mang lai so v&i chi phi bé ra dé& dau tw 1 loi suét cla
khoan dau tw dé

— Cong thiee tdng quat

D Thunhap
~ Chi phi dau tu

— ChU y: cong thirc tinh loi suat trén g0| 1a loi suat tdng
the khong tinh dén gla tri thoi gian cda tién, néu tinh

dén gia tri thoi gian cla tién, nguwoi ta dung chi sé Pl
(Profitability Index)

Loi suét

+ Loisuétla gi?

—Vidu:
Mét nha dau tw mua 2000 cb phleu FPT vao dau ndm

2008 voi gia 60,000 VND/ co phleu Cubdi ndm 2009,
nha dau tw nay ban 2000 cb phleu trén voi gia 80,000
VNB/cb phiéu. Trong 2 nam cam g|w nay, nha dau tw

da 2 lan duwoc nhan cb tirc, mdi 1an 1800 VND/co
phiéu. Xac dinh tdng mirc sinh I&i clia khoan dau tw
sau 2 nam.

— Bai giai:
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Loi suét

« Cac thuwdc do loi suat thuwdng dung
— Loi suét theo ndm

Loi suat theo ndm

- congthwc R, =(1+R)" -1
Trong d6: Ra: loj suat theo nam
R: lgi suét trong giai doan dau tw
n: sb ndm dau tw
+ Vidu 1: Tinh R, trong vi du truéc
* Vidy 2: Mot tréi phiéu ménh gia 100,000 VND, [ai
suat cuong phieu 8%/nam, tra lai 6 thang mot lan.
Tinh lai suat thywe té hang nam ma trai phiéu mang
lai cho nha dau tw.

Loi suét

« Cac thuwdc do loi suat thuwdng dung
— Loi suét theo ndm
— Loi suét binh quan
+ Loi suét binh quan sb hoc
+ Loi suét binh quan hinh hoc
+ Loi suét binh quan gia quyén
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Loi suat binh quan

+ Loi suat binh quan sé hoc

— Cobng thire

§=R,+R2+R3+,..R"
— Ung dung n
—Vidu1:

Vao dau nam, 3 nha dau tw dau tw vao cac cb phiéu
nhw sau: nha dau tv 1 dau tw vao A, nha dau tw 2
dau tw vao co phiéu B, nha dau tw 3 dau tw vao co
phieu C. Gid mua cac cO phiéu lan lwot la
25000VND/CP, 42000VNBD/CP, 85000VNP/CP. Vao
cubi nam, C?ié cia 3 cO phiéu nay lan lwot la
22000VND/CP, 45000VND/CP, 125000VND/CP. Xac
dinh loi suat binh quan cta 3 nha dau tw.

Loi suét binh quan

+ Loi suat binh quan sé hoc
—Vidu 2:

C6 sb liéu clia mot khoan dau tw tién hanh trong 5

nam nhu sau:
Nim 1|2 [3 |45
Loi suit trong nim (%) |12 |10 [13 |2 |15
Tinh lgi suat binh quéan trong 5 ndm nay theo céng
thire binh quén sé hoc
Bai giai
Loi suat binh quan hang nam trong 5 ndm

Loi suat binh quan

+ Loi suat binh quan hinh hoc

- Congthe  R=y(1+R 1+R,)1+R,)...1+R,) -1
Trong d6: R1, R2,..., Rn Ia loi suét tir ndm 1 dén nam n

- Ung dung
— Vi dy 1: Tinh lgi suét binh quan hinh hoc ctia khoan dau tw 5
nam nhw sau:
Nam 1 |2 |3 |4 |5

Lgi suét trong nim (%) |12 (10 (13 |-2 |15

Bai gidi
R=3/(1+0.12)(1+0.1)(1+0.13)(1-0.02)(1 +0.15) =1~ 0.0943 = 9.43%

— Nhan xét: binh quan hinh hoc luén nhé hon binh quan sb hoc
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Loi suat binh quan

+ Loi suét binh quan gia quyt:?n
— Cong thire R7=ZW-R-

Trong do: w; la ty trong cta khoan dau tv i trong
danh muc dau tw
R, 1 loi sudt ca khoan dau tw i trong
danh muc dau tw
n la s6 khoan dau tw
— Ung dung

Loi suét binh quan

« Loi suét binh quan gia quyén
— Vidu:
Tinh loi suat dau tw binh quan ctia danh muc dau tw
gdm 3 ¢b phleu A, B, C voi ty trong 1&n lwot 14 0. 5,
0.3, 0.2 biét lgi suét trong ndm vira qua cda 3 c6
phiéu 1an lwot 1& 15%, 40%, -20%.

Bai giai:
Loi sudt binh quan cta danh muyc d4u tw la

Loi suét

« Cac thuwdc do loi suat thuwdng dung
— Loi suét theo ndm
— Loi suét binh quan
— Loi suét ky vong
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Loi suat ky vong

+ Loi suét ky vong
— L& loi suét binh quan cta mét co hdi dau tu trong
twong lai trén co s& cac kha nang sinh |&i dw tinh

— Cobng thire:
E(R)=> P xR,

Trong d6: P, la x4c suét cGia hoan canh k
Ry la loi suat néu hoan canh k xay ra

Loi suat ky vong

+ Loi suét ky vong
— Vidu:

Nha phan tich dw tinh vé kha nang sinh 16i clia c4c co hoi dau tw
trong cac dieu kién kinh té khac nhau nhv sau

N&n kinh t& Xsuit| TPKB A B c Thi
(T-Bill) trwong
Suy thodi 0.1 8.0% | -22.0% | 28.0% 10.0% -13.0%
Duwéi trung binh 0.2 8.0% -2.0% 14.7% -10.0% 1.0%
Trung binh 0.4 8.0% 20.0% 0.0% 7.0% 15.0%
Trén trung binh 0.2 8.0% 35.0% | -10.0% 45.0% 29.0%
Thinh vuong 0.1 8.0% 50.0% | -20.0% 30.0% 43.0%

Xac dinh loi suét ky vong clia cac co hdi dau tu.

Loi suat ky vong

« Loi suét ky vong ctia danh muc dau tw
— L& binh quan gia quyén cla cac lgi suat ky vong cla cac khoan
dAu tw trong danh muc

— Cong thire: «
E(R,)=) W,E(R,)
i=1
Trong d6: E(R) 1a loi suét ky vong ctia khodn dau tw i
w; la ty trong cda khoan dau tw i
— Vidu:

Gia st mot danh muc dau tw gdbm 3 khoan dau tw vao T-Bill, A,
va B nhw vi du trén vai ty trong lan lwot 1a 0.1, 0.5, 0.4. Tinh lgi
suat ky vong clia danh muc dau tw

Bai giai
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Noi dung chi tiét

Loi suét va cac thwéc do loi suét

« RUi ro va céac thwéce do rai ro

—Ruiro la gi?

— Céc ngudn rui ro trong dau tw chirng khoan
— Cac thwdc do rii ro thuwong ding

— RUi ro ctia danh muc dau tw

Rui ro
* Rairolagi?
— Theo nghia théng thuwdng
—Trong tai chinh
—DBinh nghia
RUi ro 1a khd nang muc sinh 1&i thye t& nhan

dwoc trong twong lai ¢o thé KHAC véi du tinh
ban dau

Noi dung chi tiét

Loi suét va cac thwéc do loi suét

Rdi ro va cac thwéce do rai ro

—Ruiro la gi?

— Céac ngudn rui ro trong dau tw chirng khoan
— Cac thwdc do rii ro thuwong ding

— RUi ro ctia danh muc dau tw
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Rui ro

« Céc ngudn rii ro trong dau tw chirng khoan

— Céc ngudn thu nhap tr dau tw chirng khoan
—Nguén rdi ro

« Ri ro hé théng
La nhitng thay déi gay anh huéng dén toan bd nén kinh té
hodc hé thong tai chinh quoc gia (nén tat nhién anh hwéng

dén thu nhap tlr dau tw chirng khoan cua cac nha dau tw)
+ Rui ro ¢4 biét (rdi ro khong hé théng)
su bét dinh dbi v6i thu nhap t mét khoan déu tu ching

khoan con c6 thé gay ra tir nhitng thay ddi trong noi tai
ching khoan dé hoac thay dbi clia cong ty phat hanh, hodc
thay déi trong nganh ma céng ty hoat déng, ... (VD: rdi ro

kinh doanh, rdi ro tai chinh, rdi ro thanh khoan, ...)

N6i dung chi tiét

« Loi suét va cac thuéc do loi suat

« Rui ro va céac thwée do rii ro
—Ruirolagi?

— Céc ngudn rdi ro trong dau tw chirng khoan

— Céc thwéc do rui ro thwong dung
— Rui ro ctia danh muc dau tw

Rui ro

» Cac thwdc do rai ro

— Rui ro dwoc do lwong thdng qua “phwong sai”
va “dd léch chuén”

— Phuwong sai (variance)
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Phwong Sai

« La trung binh cta binh phwong mic chénh Iéch gitra
cac kha nang sinh |01 so v&i ty 1€ sinh lgi ky vong
+ Cong thire )
2
o =3 Bx[R ~ER)]

Trong d6: P, la x4c suét xay ra hoan canh k
R, la loi suét néu hoan canh k xay ra
E(R) la lgi suat ky vong

Phuwong Sai

» Vidu

Nha phén tich du tinh vé kha nang sinh 16i clia cac co hdi dau tw
trong cac dieu kién kinh té khac nhau nhv sau

Nén kinh t& Xsudt] TPKB | A B c Thi
(T-Bill) trwong
Suy thodi 0.1 8.0% | -22.0% | 28.0% 10.0% -13.0%
Duwéi trung binh 0.2 8.0% -2.0% 14.7% -10.0% 1.0%
Trung binh 0.4 8.0% 20.0% 0.0% 7.0% 15.0%
Trén trung binh 0.2 8.0% 35.0% | -10.0% 45.0% 29.0%
Thinh vuong 0.1 8.0% 50.0% | -20.0% 30.0% 43.0%

Xé&c dinh phuong sai clia cac co hdi dau tw.

Rui ro

+ Cac thuwdc do rui ro
—Rui ro dwoc do lvong thong qua “phuong sai”
va “dé léch chuan”
— Phuwong sai (variance)
— Do léch chuén (Standard deviation)
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Do léch chuan

Congthee _ > Bx[R —E®]

* Nhan xét:
Do léch chuén la chénh léch binh quan cua thu nhap so
voi gia tri ky vong

« Vidu:
Tinh d6 léch chuén cta cac co hdi dau tw trong vi du trwéc
Bai giai:
Do léch chudn cla co hoi dau tw A 1a

Rui ro

+ Cac thwéc do ri ro
— Rui ro dworc do ]uc‘mg théng qua “phwong sai”
va “do léch chuan”
— Phwong sai (variance)
— Do léch chuén (Standard deviation)
—Phwong sai va do léch chuén cda thu nhap
qua kh

Phwong sai va do léch chuan cta
thu nhap qua khw
» Phwong sai ciia thu nhap quéa khe

ot = [ -&[ +[r, - R[ +[I_€31—§]2 +..+[r,-Rf

— Tai sao s6 chia lai la (n-1)?
— Thu nhap binh quan thuwéong st dung?
+ Do léch tiéu chuén cla thu nhap qua khi

o=Vo
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Phwong sai va do léch chuan cta
thu nhap qua kh

* Vidu

Gia st loi sut qua kht ciia ¢b phiéu A trong 5 ndm qua
nhw sau
Nim 1 |2 [3 |4 s

Lgi sut trong nim (%) 12 (10 |13 |-2 |15

Xé&c dinh phwong sai, do léch chudn cla loi suét co
phiéu A trong qua kht.

Rui ro

+ Cac thwéce do rairo

— Rui ro dworc do ]uc‘mg théng qua “phwong sai”
va “dg léch chuan”

— Phwong sai (variance)

— Do léch chuén (Standard deviation)

—Phwong sai va do léch chuén cda thu nhap
qua khtr

—Hé sb rii ro/hé sb phwong sai (Coefficient of
variance)

rdi ro

O

Hé s

+ Liéu mot khoan dau tw c6 phwong sai, do léch
chuén 16n c6 nghia la né ¢ rii ro 1&n?
« T& d6, ngwoi ta st dung hé sé rdi ro dé danh
gia mrc d6 rui ro cua cac khoan dau tu:
cv=—2_cv=2
ER) R
+ Nhan xét: Hé sé ri ro cang nhé cang tét. Néu 2
khodn dau tw c6 hé sbé rai ro nhw nhau thi khoan
dau tw co loi suét ky vong Ién hon sé tét hon
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Noi dung chi tiét

+ Loi suét va cac thuwéc do loi suét
« RUi ro va céac thwéce do rai ro
—Ruiro la gi?
— Céc ngudn rui ro trong dau tw chirng khoan
— Cac thwdc do rii ro thuwong ding
— RUi ro ctia danh muc dau tw

RUi ro clia danh muc dau tw

« Twong tw nhw rdi ro clia moét khoadn dau tw, rdi ro cta
mét danh muc dau tw 1& kha nang loi sut thuc té cla
danh muc (loi suét thwe té binh quan cta danh muc)
khac biét so véi loi suét ky vong binh quan cda danh
muc.

Hiép phwong sai (Covariance)

Hiép phuwong sai

+ La chi so phan anh mdi quan hé gilra sw khac biét cia
lgi suat cia khoan dau tw nay so véi gia tri ky vong cua
né véi sw khac biét cha loi suat cua moét khoan dau tw
khéac so véi gia tri ky vong clia n6.

» Cong thirc: — —
Cov(R,,Ry) = sz (RA,k -R, XRB.k _RB)

Trong d6: P, la x4c suét xay ra hoan cénh k
Ray | loi sudt cia khoan dau tu A
" trong hoan canh k
Rgy 12 loi sudt cia khoan dau tv B
trong hoan canh k
» Cong thirc ap dung cho di¥ liéu lich str?
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RUi ro cla danh muc dau tw

« Twong tw nhw rdi ro cia mét khoan dau tw, rai ro cia
moét danh muc dau tw 1a khd nang loi suét thwe té cla
danh muc (lgi suét thwc t& binh quan cta danh muc)
khac biét so v&i loi suét ky vong binh quan cla danh
muc.

+ Hiép phwong sai (Covariance)

+ He sb twong quan (correlation coefficient)

Hé sb twong quan

» Cbng thuc
Cov(R,,Ry)

Corr(RyRy) = PRy Ry) = xR,
A B

Cov(R,,R;)=0,X0, X p(R,,R,)

Hé so twong quan
* Y nghia
— Gia tri cia hé sb twong quan nam trong khoang [-1,1]
— Néu hé sb twong quan =1 (perfectly positively correlated), méi
sw khac biét clia RA so v&i gia tri ky vong clia né hoan toan ty &
véi mét sw khac biét cia RB so véi gia tri ky vong cla né, tire la

RA.I 7E(RA) _ RA,z 7E(RA) _ RA.3 7E(RA) _ RA,n 7E(RA)

RB.I 7E(RB) - RB,z 7E(RB) - RB.} 7E(RB) T RB,n 7E(RB)

— Néu heé sé twong quan =-1 (perfectly neigatively correlated), méi
sy khac biét ciia RA so voi gia tri ky vong cda né hoan toan ty &
theo chieu nguoc lai véi mot sw khac biét cia RB so véi gia tri
ky vong cua né, tire la

R, -ER, R,,-ER,) R,,-ER,)  R,,—ER,) <

Rlx‘.l _E(RB) - RB.2 _E(Rb‘) - Rlx‘,l _E(Rb‘) o RB,“ _E(Rb‘)

— gia tri tuyét déi ctia hé sé twong quan cang nhé thi méi quan hé
tuyén tinh cang I6ng Iéo, néu gia tri cua hé so6 twong quan bang
0 thi rdi ro ctia A va B khéng c6 moi quan hé tuyén tinh.

>0
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RUi ro cla danh muc dau tw

« Twong tw nhw rdi ro cia mét khoan dau tw, rai ro cia
moét danh muc dau tw 1a khd nang loi suét thwe té cla
danh muc (lgi suét thwc t& binh quan cta danh muc)
khac biét so v&i loi suét ky vong binh quan cla danh
muc.

+ Hiép phwong sai (Covariance)

+ He sb twong quan (correlation coefficient)

» Phwong sai ciia danh muc dau tw

Phwong sai ctia danh muc dau tw
+ Céng thirc tbng quat

n_n

o, = > ww,;cov(R,R))

i=l j=1

+ Danh muc d4u tw gébm 2 khoan dau tw

0, =w,w, coVR,,R,)+w,w, COVR,,R;) +ww, covRy,R, ) +w,w, cOVR,, R,

=w,0, + W0, +2w,w, COVR,, R,)

+ Danh muyc dau tw gdm 3 khoan dau tw

Phwong sai cla danh muc dau tw

« Vidu1:
Cho danh muc dau tw gém 2 cé phiéu A, B c6 sé liéu
nhw sau
Ty trong Phuong sai H§ sb twong quan

A 0.4 16 0.7

B 0.6 9
Tinh d6 léch chuan cta danh muc dau tw
Bai giai

14
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Phwong sai cla danh muc dau tw

Vidu 2:
Tinh rdi ro ctia danh muc d&u tw gdm 2 chirng khoan A,
B dwoc phan bo theo ty trong bang nhau véi théng tin
nhw sau

Nén kinh té Xic suit A B
Suy thoai 0.1 -22% 28%
Du6i trung binh | 0.2 2% 14.7%
Trung binh 0.4 20% 0%
Trén trung binh | 0.2 35% -10%
Thinh vurgng 0.1 50% -20%

Tinh phwong sai va do léch chuén cta danh muc dau tw

RUi ro clia danh muc dau tw

Twong tw nhw rQi ro ctia mot khoan dau w, rai ro cla
mot danh muc dau tw la kr]é nang loi suat thyc té cua
danh muc (lgi suat thye té binh quan cta danh muc)
kh&c biét so véi loi suat ky vong binh quan cua danh
muc.

Hiép phwong sai (Covariance)

Hé sb twong quan (correlation coefficient)

Phwong sai cia danh muc dau tw

Mat s6 nhan xét vé rii ro ctia danh muc dau tw

Nhan xét vé rdi ro cia DMPT

Rui ro cta danh muyc dau tw thdp hon so véi binh quan
rdi ro ca tirng khodn dau tw. (C6 thé chirng minh bang
toan hoc)

Rui ro ctia danh muc dau tw chi béng binh quén rdi ro
cla céc_khoan dau tw thanh phan khi va chi khi cac
khoan dau tw c6 moi twong quan dwong hoan hao.

Rui ro clia danh myc dau tw cang giam néu thu nhap te
cac khoan dau tw thanh phan bién thién ngwoc chiéu
nhau (cé thé chirng minh béng toan hoc)

Néu danh muc dau tw gdm 2 cb phiéu, c6 thé biéu dién
rdi ro ctia danh muc theo cong thirc sau

o, = \/wiaj +w;0; +2w,w, cov(R,,R,)

= \/wﬁai +wp0; +2w,w,0,0,0(A,B)

= (w0, +w,0, ) —2w,w,0,0,[1- p(A, B)]
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RUi ro cla danh muc dau tw

Twong tw nhw rQli ro clia mét khoan dau tu, rdi ro cla
mét danh muc dég tw la khé nang lgi suat thyc té cla
danh muc (lgi suat thup té binh quan cla danh muc)
khac biét so véi loi suat ky vong binh quan cta danh
muc.

Hiép phwong sai (Covariance)

Hé sé twong quan (correlation coefficient)

Phwong sai ciia danh muc dau tw

M6t s6 nhan xét vé rdi ro ctia danh muc dau tw

Vai tro cltia da dang héa

Vai tro cia da dang héa

Da dang hoa dau tw c6 tac dung lam giam
rdi ro dau tw.

Chrng minh dinh tinh

Chrng minh dinh lvgng

Bai toan: Gia s ¢6 2 cb phiéu A, B véi cac loi suét ky
vong E,, Eg. D6 léch chuén cda A va B 1a o,, 0. Hiép
phuong sai clia A va B 1a cov(A,B). Xac dinh db thj biéu
dién méi quan hé gia lgi suét va rdi ro ctia danh muc
dau tw bao gdm A va B khi ty trong 2 cb phiéu nay thay
ddi trong danh muc

Bai giai
E,=w,E, +w,E, =w,E, +(1-w,)E,

o, = J Wwio: +wpop +2w,w, cov(A, B)

T 2 phwong trinh trén sé rat ra dwoc phwong trinh phan anh méi

quan hé gitva E; va o,. D& thi ciia phwong trinh sé& c6 dang nhw sau

Ep

A
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T d6 dwa ra nhirng nhan xét sau:

+ két hop cac cb phiéu lai véi nhau c6 thé 1am gidm rdi ro (chéng han
ban d4u chi c6 B, sau d6 thém A vao), hodc vira lam tang loi suét ky
vong vira lam gidm rdi ro (chéng han ban d4u chi cé A, sau d6 thém
B vao). D6 la nhirng loi ich chinh cta da dang héa. Trong dé, loi ich
I&n nhét 1a giam thiéu rdi ro.

+ Hé sé twong quan cang nhd, loi ich tir da dang héa cang lén

E(R)

p=+03

« Ta co thé coi 1 trong 2 cb phiéu A va B 1a mot danh muc dau tw, ta
¢6 bai todn mé rong hon: thém 1 ¢b phiéu vao 1 danh muc dau tu.
Tl nhitng phan tich trén c6 thé thay tac dung cia da dang héa dbi
véi danh muyc dau tu.

« Nhw vay da dang héa dau tw cé tac dung rat quan trong la giam
thidu cac rai ro ¢4 biét ctia tirng khoan dau tw riéng ré.

+ Pa dang héa khéng c6 tac dung lam gidm ri ro hé théng vi day la
rdi ro gay ra bdi nhitng sv thay di anh hwéng dén toan bd nén kinh
té hodc hé théng tai chinh.

Bién déng gia cb phiéu SSI, VSH
va DHG so véi VN-Index

17
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Vai tro cua da dang hoa

G, (%) Ruii ro ca biét

Rui ro téng thé, o,

20

Rui ro hé théng

10 20 30 40 . 2,000+
So lwong ¢6 phieu

N6i dung chi tiét

« Loi suét va cac thuéc do loi suat
« Rui ro va cac thwdce do rai ro
+ Mbi quan hé gitra loi suét va rdi ro

Mébi quan hé gitra loi suét va rui ro

* Gi&i thiéu md hinh Markowitz
—La mét mé hinh chi ra nhirng cach tao lap mét
danh muc dau tw t6i wu
—Theo két qué cia mé hinh nay, cac nha dau
tw s& t6i da hoéa loi ich ctia minh bang cach
déu Qém gitr mot danh muc thi trwong cla
céac co phieu.
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Mébi quan hé gitra loi suét va rui ro

+ Mbi quan hé gitra loi suét va rdi ro
— Loi suét yéu cau va rdi ro c6 méi quan hé ty 1é

thuan véi nhau.
— Loi suét yéu cau khac loi suét ky vong.

— M6 hinh héa méi quan hé gira loi suét va rai
ro ca cb phiéu theo mé hinh CAPM (Capital
Asset Pricing Model)

Mo hinh CAPM

« Ri ro cta méi cb phiéu ludn bao gom 2 phan:

rdi ro hé thong va rui ro khong hé thong.
+ Theo két qua cta mé hinh Markowitz, cac nha

dau tw déu dat dwoc hiéu qua t6i da clia viéc da
dang héa nh& ndm g|u danh muc thi treong.
Chinh vi vay rii ro ca biét cia moét cod phleu bi

triét tiéu hét, do d6 chi con lai rdi ro hé thong cua
co phleu la nhan té anh hu’o’ng dén loi suat yéu

cAu cla nha dau tu d6i véi cb phiéu do
+ RUi ro hé théng cta cac cbd phiéu khac nhau 1a

khac nhau

M6 hinh CAPM

+ Theo mé hinh CAPM, lgi suét yeu cau 60| V&I

viéc dau tw vao mét c6 phiéu sé bao gbm 2
phéan:

— Loi suét phi ri ro
— Loi suat bu rdi ro

>k = RFR + Loi suét bu rai ro cta cb phiéu
— Trong d6, loi suat bu rai ro ctia cb phiéu lai dwoc tinh
theo lgi suét bu rdi ro ca thij trueng:

LGI suét bu rti ro ctia ¢b phiéu = mdc do rdi ro cla
c6 phiéu so v&i thi trwérng x loi suét bu rdi ro cla thi
trwong

Loi suét bu rti ro ctia ¢b phiéu = 18I (rM-RFR)
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Mo hinh CAPM

- Cong thirc x&c dinh loi suét yéu cu:
ki = RFR + 1Bil (rM-RFR)
Trong d6: Ki la loi suat yéu cau déi vei cd phiéu i
RFR Ia loi sut phi rai ro
1Bil ('M-RFR) la lgi sut bu rdii ro ctia ¢b phiéu i
(rM-RFR) 12 lgi suét bu rai ro cla thi trwong
rM 1a loi suét yéu cau/ky vong cla thi trvdng

Mo hinh CAPM

+ Y nghia cua loi suét yéu cau:
— Loi suat yéu cau 1a lgi suét t6j thiéu nha dau tw mudn
dat dwoc doi véi mot khoan dau tw nhat dinh
— Chinh |a ty 1& chiét khiu cac dong tién twong lai khi
phan tich cac khoan dau tw. ) .

— Neéu lgi suat ky vong I&n hon loi suat yéu cau:
undervalue ) .

— Néu loi suat ky vong nhé hon loi suat yéu cau:
overvalue N
— Chu y: trong mdé hinh CAPM d6i khi nguoi ta c6 thé
Eoi lgi suat yéu cau la lgi suat ky vong, con lgi suat
y vong theo nghia binh thwong thi dwoc gol la lgi
suat dy tinh.

M6 hinh CAPM

+ Loi suat yéu cau cia danh muc dau tu:
— Céch tinh 1: binh quan gia quyén cac lgi suét yéu cau
cuia cac chirng khoan trong danh muc.
kp = Wpkp + WgKg
— Céach 2: str qUng mo hinh CAPM, trong do hé s{') béta
dwoc tinh bang binh quan gia quyén cla hé so béta
cuia cac chirng khoén trong danh muc
ke = RFR + K; = RFR + Bp (ry-RFR)
Trong d6 Bp = Wp B + Wp Bg
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Hé s Béta B trong mé hinh CAPM

+ Béta B Ia hé s6 phan anh su i ro cia 1 ¢b phiéu so voi

s rai ro cla toan thi trwerng cd phiéu néi chung (tie la
s0 v@i rli ro cta danh muc thi treong M). Béta dwgc xac
dinh bang cong thirc

_cov(i,M)
i 0_‘124

+ Néu IBl=1: chirng khoan c6 d rai ro bang dd rdi ro cta

thi treong
* Néu IBI>1: chirng khoan cé dd rdi ro Ién hon do rai ro
cua thi trwong

« Néu IBl<1: chirng khoan cé d9 rdi ro nhé hon doé rai ro
cQa thi’tru’(yng ) ) )
+ Hau hét cac cb phieu c6 B nam trong khoang 0.5-1.5, rat

it trwéng hop co B<0.

Mo hinh CAPM

e Vidu1:

Xac dinh loi suét yéu cau cda khoan dau tw vao
cO phiéu DBC biét lgi suat phi rdi ro cua thi

trwong la 11%, loi suét bu rdi ro cha thi trwong 1a
6%, hé s6 B cta cb phiéu A la 1.2

Bai gidi

M6 hinh CAPM

e Vidu2:

X&c dinh loi suat yéu cau cla khoan dau tw vao

c6 phiéu ACB biét loi suat phi rdi ro cda thj truong
Iél 11%, loi suét'ky vong cua thi trwdng 1a 15%, hé
s B chacd phiéuAlai1.s

Bai gidi
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DPuwong SML (Security market line)
+ La dwong biéu dién méi quan hé gitra loi suat yéu cau
vé&i rli ro hé théng cuia cac cb phiéu/ danh muc dau tw
trén thj trwong chirng khoan theo cong thire
ki = RFR + (kM — RFR)Bi (v6i B>0)

SML
k

DPuwong SML (Security market line)

Nhan xét:

—Cb phiéu ndm dué6i dwong SML: dang dwoc
dinh gia trén gia tri thyc

—Cb phiéu nam trén dwong SML: dang dwoc
dinh gia dwai gia tri thye

—Cb phiéu ndm trén dwong SML: ding gia tri
thwe.
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