Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

CHUONG 5
DOANH LOI, RUI RO TRONG HOAT DONG DAU TU

5.1.Khai quat chung vé doanh Igi va rii ro
5.1.1. Doanh Igi tuyét doi va doanh Igi tuong doi
Thu nhap cta khoan dau tu vao mot tai san dugc cau thanh bdi hai bo
phan: Thi nhét 1a thu nhap do chinh ban than tai san d6 mang lai va thit hai
14 16 hoac 14i do giam hodc tang gid cla tai san ddu tu (con duge goi 1a 16
hodac 1ai vé von).
Doanh l¢i = Thu nhap tir tai san + 1ai (hoac 160) vé von  (6.1)

Dé minh hoa rd hon, ching ta hdy nghién citu vi du sau:

Vidul

Pau nam gid mot co6 phi€u clia doanh nghiép A 1a 37 don vi tién té
(dv), néu mua 100 c6 phiéu, ta phai chi mot khoan 1a 3700 dv. Gia st rang:
Sau 1 nam doanh nghiép A s& tra Idi ¢6 phan la 1,85 dv cho 1 c6 phan. Vay
ta s€ nhan dugc:

Thu nhap tir ¢6 phan = 1,85 dv x 100 = 185 dv

Lai gia s ti€p ring vdo cudi nam gid mdi ¢ phi€u tang lén 1a 40,33
dv, vay ta cé lai vé von:

Lai vé von = (40,33 dv - 37 dv) x 100 = 333 dv

Trong trudong hop gid cia mbi c6 phi€u giam xuong 34,78 dv ta s& bi
16 vé von:

L6 vé von = (34,78 dv - 37 dv) x 100 = - 222 dv

Téng s6 doanh 1oi trong trudng hop c¢6 1di vé von:

Téng doanh loi = 185 dv + 333 dv= 518 dv

Tong s6 doanh lgi trong trudng hop c6 16 vé von:

Téng doanh loi = 185 dv - 222 = - 37 dv
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Chuong 5: Doanh Igi, rii ro trong hoat dong dau tu

Gia dinh ring mot ngudi ¢6 mot s6 ¢6 phin cua doanh nghiép A va
khong ban c¢6 phiéu vao cu6i nam, liéu anh ta ¢6 nghi ring c6 mot khoan thu
nhap vé von trong tong s6 doanh 1gi hay khong? Tat nhién cau tra 16i 1a co,
bdi vi trén thi trudng di khang dinh su tang gid cd phi€u ma anh ta dang co,
néu anh ta mudn c6 tién mat thi c6 thé ban c6 phi€u mot cach dé dang. Anh
ta quyét dinh khong ban 1a vi cho riang viéc ti€p tuc diu tu vao doanh nghiép
A 1a su lya chon t6i vu.

Trén day trinh bay vé doanh loi tinh bing s6 tuyét doi. Tuy nhién, trén
thuc t€, nguoi ta hay st dung thong tin vé doanh loi du6i dang s6 tuong doi
va goi no la doanh lgi twong d6i. Viéc st dung doanh lgi twong doi rat thuan
tién vi n6 khong phu thudc vao lugng dau tu thuc t€ cua nha dau tu. Thuc
chat ching ta chi muon tra 16i mot cau hdi s€ nhan dugc bao nhiéu lai tir mot
don vi von dau tu .

Cong thiic tinh doanh loi tuong doi:
Lai cophancudiky + Miic thay ddi gid cd phiéu cudi ky

Doanh loi twong doi =
Gid c6 phiéu dau ky

Theo vi du 1, doanh loi tuong doi duoc xdc dinh nhu sau:
1,85+ 3,33
Doanh lgi tuong d6i = — = 0,14 = 14%
37
Do su thuan tién ctia doanh loi tuong dai, tir nay vé€ sau khi n6i thuat
ngilt doanh 1gi thi ¢6 nghia l1a doanh 1gi tuong dai.
5.1.2. Doanh Igi thuc té va doanh Igi danh nghia

Doanh 1gi dugc tinh toan theo cach & trén dugc goi 1a doanh lgi danh
nghia. S& di goi d6 la doanh 1gi danh nghia la vi két qua d6 chua duge diéu
chinh theo lam phat. Ciing v6i két qua trén, néu diéu chinh n6 theo toc do
lam phat thi s€ ¢6 doanh 1oi thuc té.

Lam phat tdc dong dén doanh loi thuc t€ nhu th€ nao? Gia st dau
nam gia 1kg nhom 12 5 dv. V6i 100 dv vao dau nam ta c6 thé mua duoc 20
kg nhom. Pén cu6i nam do lam phat 1a 5% nén gia nhom tang 1én 5%, nghia
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

la gia 1kg nhom vao cudi nam s€ la 5dv + (5dv x 0,05) = 5,25 dv. Néu dau
nam bo ra 100 dv dé mua cé phiéu, cu6i nam ban c6 phi€u va thu dugc tong
so tién 1a 115,5 dv. Gia sur vao thoi gian d6 dung tién thu dugc dé mua nhom
s€& mua duogc: 115,5/ 5,25 = 22 kg nhom. Néu do doanh 1¢i bang lugng nhom
mua dugc thi doanh loi tuyét doi sé la: (115,5/5,25) - 20 = 2 kg nhom.
Doanh lgi tuong doi s€ 1a: 2/20 = 0,1 = 10%. Nhu vay, doanh 1gi danh nghia
6 day 1a 15,5% nhung trén thuc t€ siic mua chi tang 10%, néi khac di chiing
ta chi thuc su gidu c¢6 hon truéc 10%, nghia 1a doanh 1oi thuc t€ bang 10%.
Vi chi s6 lam phat 12 5%, méi dv trong téng thu nhap danh nghia (115,5
dv) s& giam 5% trong gia tri thuc t€ clia nd. Vi vay gid tri thuc t€ trong
khoan dau tu cta ta dugc xac dinh nhu sau: 115,5/1,05 = 110 dv (doanh lgi
thuc t€ tuyét d6i 1a 10 dv va doanh 1gi thuc t€ tuong doi 1a 10%)

Néu ta goi R la doanh lgi danh nghia, r 1a doanh lgi thuc t&, h 1a ty 1&
lam phét thi ta c6 thé thdy méi quan hé giita doanh 1gi danh nghia, doanh loi
thuc t€ va ty 1é lam phat qua cong thic sau day:

(1+R) = (1+r) (1+h) (6.3)
Suy ra:
1+ R
=—-1 6.4
\ 1+h ©
R=r+h+rh (6.5)

Cong thiic trén chi ra rang: doanh loi danh nghia c6 ba bo phan hop
thanh. B phan thit nhat 1a doanh 1gi thuc t€ (r), bd phan tha hai chinh la su
dén bu viéc giam gid tri cta khoan tién dau tu ban dau do lam phat (h), bo
phan cudi cung 1a su dén b v€ viéc giam gia tri ctia doanh 1gi do lam phét
(rh).

Thanh phén thd ba thudng rat nho, vi vy, trén thuc t€ khi tinh todn
nguoi ta thuong bo di . Nhu vay, cong thitc tinh doanh lgi danh nghia trén
thuc t€ nhu sau:

R=r+h (6.6)
5.1.3. Doanh Igi binh quéan
Trén thi trudng von ngudi ta ¢6 thé dau tu vao nhiéu loai tai san khdc
nhau nhu: ¢6 phi€u thudng, trai phi€u doanh nghiép dai han, trdi phi€u dai
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Chuong 5: Doanh Igi, rii ro trong hoat dong dau tu

han ctia Chinh pht, thuong phi€u v.v... M6i loai ddu tu nay mang lai muc
doanh lgi khéc nhau theo ting thoi ky nhat dinh. DE thay duoc mic doanh
loi ctia moi loai dau tu cho ting nam, ngudi ta can thu thap doanh lgi thuc
t€ cia moi loai va tinh doanh lgi binh quéan cho ting loai & méi nam cu thé.

Vidu?2

Nam N, & mot nudc nao dé c6 10 loai c6 phi€u thudng ctia 10 doanh
nghiép khéc nhau. Cu6i nam N doanh 1oi clia cac cé phi€u nay nhu sau: 0,1
0,12 008 020 025 001 004 050 020 0,25

Doanh lgi binh quan cta c6 phi€u thudng nam N clia nuéc dang xem
xét la:

0,1+0,12+ 0,08+ 0,20+ 0,25+ 0,01+ 0,04+ 0,50+ 0,20+ 0,25
10
Tuong tu nhu vay ta c¢6 thé tinh doanh loi binh quan cho cdc loai dau
tu khac. Dua trén co s& cua doanh loi binh quan hang nam da thu thap dugc,
ta ¢6 thé xdc dinh doanh lgi binh quan cho mot thoi ky dai nhu : 5 nam, 10
nam, 100 nam ...

=0,175

Chang han, néu ta thu thap duoc doanh lgi binh quan hang nam ctia cd
phi€u thuong tr nam 1981 dén 1990, ta cong doanh 1gi binh quan cua cac
nam d6 rdi chia cho 10. Két qué s& cho ta doanh Ioi binh quéan ctia c6 phiéu
thuong cho sudt thai ky 1981-1990.

5.1.4. Rii ro va mitc bu dap rdi ro

C6 nhiéu loai ching khodn trén thi trudng von, tai sao nguoi ta khong
chi chon nhitng loai c6 doanh 1gi cao nhat dé ddu tu ? Nguyén nhan din dén
nhiing quyét dinh dau tu khac nhau 1a vi cac loai dau tu nay c6 do rui ro
khéc nhau.

Thong thudng, cdc chinh phu ti€n hanh vay ng bing céch phat hanh
ching khodn. Nhitng chitng khodn nay thé hién dudi nhiéu hinh thic khac
nhau. Trong s6 cdc chiing khodn cua chinh phu thi tin phi€u thuong c6 thoi
han ngan nhét va 1ai sut cling thudng thap nhat. Tai sao tin phi€u c6 1ai suat
thap nhat ? Cau tra 16i s€ la: vi ¢6 do rai ro thap nhat va trén thuc té€ nguoi ta
coi tin phiéu la tai san khong c6 rui ro, hay néi khac di day la tai san c¢6 do
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rii ro bang 0. C6 nhiéu ngudi mong mudn viéc ddu tu ctia ho phai ¢6 do tin
cdy cao nhét nén ho rat thich mua tin phi€u ngan han. Tuy nhién, ciing ¢
nhiing ngudi thich mao hi€ém véi hy vong s& dat dugc doanh 1gi cao hon.

Ngugc lai vdi tin phiéu, c6 phi€u thudng 1a loai tai san c6 do rui ro cao
nhat. Doanh loi clia ¢6 phi€u thudng hoan toan phu thuoc vao két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép, ma két qua kinh doanh lai 12 ham s6 cla rat nhiéu
bién s6.

Theo s6 liéu thong ké, doanh loi binh quan hang nam cho thoi ky 1926
- 1988 clia mot s6 tai san trén thi trudng von cia My dugc thé hién qua bang

sau:
Céc loai dau tu Doanh lgi binh quan
C6 phiéu thuong 12,1%
Trai phi€u doanh nghiép dai han 5,3%
Trai phi€u Chinh phu dai han 4,7%
Tin phi€u 3,6%

Thong thuong, rli ro cang cao thi doanh lgi ky vong cang 16n. Néu ta
coi tin phi€u c6 do rui ro bang 0 thi trdi phi€u Chinh pht dai han, trdi phi€u
doanh nghiép dai han, c6 phiéu thudng 1a nhitng tdi san c6 rii ro & nhiing
muc do khac nhau. Sy chénh léch giita doanh loi binh qudn cua cdc tai sdn
riii ro so voi doanh loi ciia tai sdn khong cé riii ro duoc goi la miic bu ddp
riii ro.

Theo bang trén, ta c¢6 thé tinh mic bu dap rli ro cla céc tai san rii ro

nhu sau:
Céc tai san rti ro Miic bu dip rui ro
C6 phiéu thudng 8,5%
Trai phi€u doanh nghiép dai han 1,7%
Trai phi€u chinh phu dai han 1,1%

5.1.5. Phuong sai va do léch tiéu chuan vé so liéu thong ké theo thdi
gian cta doanh Igi

Phuong sai la tong cdc binh phiong trung binh ciia do chénh léch giita
doanh loi thuc té' va doanh loi binh qudn (ky hiéu la & ). Phuong sai cang
16n thi doanh 1¢i thuc t€ cang ¢6 xu huéng khac biét nhiéu hon so véi doanh
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Chuong 5: Doanh Igi, rii ro trong hoat dong dau tu

loi binh quan. D¢ léch tiéu chudn la cdn bdc hai ciia phuong sai (ky hiéu la
o). Trong chuong nay ching ta s& tinh toan phuong sai va do léch tiéu chuin
dua trén s6 liéu lich st cia doanh 1gi. Vi vay, viéc tinh toan s€ gidi thiéu sau
day chi ding cho trudong hogp tinh todn phuong sai dua trén s6 liéu lich su.
Truong hop muén xac dinh phuong sai cho cdc khoan doanh lgi du kién
trong tuong lai thi cich x4c dinh phuong sai s€ khic so v6i phuong phip xac
dinh dugc gi6i thiéu trong muc nay. Dé hiéu rd cich xdc dinh phuong sai
dua trén so liéu lich st cia doanh loi hay nghién ctu vi du sau day:

Vi du 3: Dé tinh todn phuong sai va do léch tiéu chudn, gia st ring: c6
mot khoan dau tu da tién hanh dugc bon nam véi doanh loi thuc t€ cta ting
nam la: 0,10; 0,12; 0,03; -0,09. Doanh loi binh quan s€ la: (0,10 + 0,12 +
0,03 - 0,09)/ 4 = 0,04. Chiing ta hay xem xét bang sau day:

(1) @ . @
Doanh loi Doanh loi Chéng lech Binh
thuc t& binh quan (D-(2) phuong
chénh léch
0,10 0,04 0,06 0,0036
0,12 0,04 0,08 0,0064
0,03 0,04 -0,01 0,0001
-0,09 0,04 -0,13 0,0169
0,16 0,00 0,0270

Phuong sai Var(R) dugc tinh nhu sau:
Var (R) = 8> = 0,027/ (4 - 1) = 0,009

Do léch tieu chuan SD(R) duoc tinh nhu sau:

SD(R) = o = /0,009 =0,09487
Theo bang trén ta thdy: tong cta chénh léch luon luon bang 0, diéu
ndy gitip chiing ta c6 thé kiém tra viéc tinh todn mot cach dé& dang.
Néu ta ky hiéu: T la s6 nam quan sat, R, 1a doanh lgi thuc t€ clia nam
thi i, R 12 doanh loi binh quan hang nam cho sudt thoi ky xem xét. Ta s€ c6
cong thic tinh phuong sai nhu sau:

Y(R, - R)’
Var(R) = ——*— 6.7
(R)==2— 6.7)
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Trongdo: i=1,2,3,...T

SD(R) = /Var(R) (6.8)
5.2. Doanh Igi, rui ro va dudng thi trudng chimg khoan
Phéan trén ching ta da trinh bay vé doanh lgi, doanh lgi binh quan,
céch tinh phuong sai va do léch tiéu chuin ctia doanh lgi. Trong phan nay sé&
tap trung nghién cttu lam thé€ nao dé phan tich doanh lgi va phuong sai khi
c6 duoc thong tin lién quan dén doanh lgi du kién va xéac suét dé dat duoc
doanh loi du kién dé.

5.2.1. Doanh Igi du kién.

Gia sir: xem xét hai c6 phan L va U cho thoi ky 12 mot nam. Du kién
doanh loi ctia ¢ phan L cho nam t6i 1a: 25%, du kién doanh loi clia ¢ phan
U cho cung thoi ky 1a: 20%.

Khi cdc nha ddu tu déu dong y vé doanh lgi du kién cho hai loai c6
phan trén thi tai sao van c6 ngudi mudn chon cé phan U? RS rang 1a khi lua
chon dau tu vao dau, cdac nha dau tu cd tinh dén mic do rui ro cta né.

Trong nén kinh t€ thi trudng, nguoi ta thudng quan tam tGi hai tinh
trang kinh t&€ d6i 1ap nhau, d6 1a: nén kinh t€ & trang thai hung thinh va nén
kinh t€ suy thodi. Trong nam t6i c6 thé nén kinh t€ & trang thai hung thinh
trong sudt ca nam, ciling c6 thé bi suy thodi trong sudt ca nam hoic ciing c6
thé mot phan clia nam s€ 1a hung thinh va phan con lai ctia nam s& la suy
thodi. Tom lai, cdc tinh trang khdc nhau cta nén kinh t€ duoc xem nhu 1a
nhitng dai luong ngiu nhién.

Vidu4

Nguoi ta du kién ring: ¢ tinh trang kinh t€ hung thinh, ¢6 phéan L s& c6
doanh Ioi 1a: 70%, va c6 phan U s& c¢6 doanh loi 1a: 10%. Néu nén kinh t€ &
tinh trang suy thodi, ¢4 phan L s& c¢6 doanh lgi 1a: -20% va ¢6 phan U s& ¢6
doanh loi 1a: 30%. Gia st x4c suat cho mdi tinh trang kinh t€ ké trén déu la:
0,5. Chiing ta c6 thé téng két bing bang sau day:
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Doanh lgi du kién (%)
Tinh trang cua Xdc suat xay ra cho timg tinh trang kinh t&
nén kinh t& cho méi tinh trang
kinh t€ C6 phan L C6 phan U
Suy thodi 0,5 -20 30
Hung thinh 05 70 10
1,0

Néu ta mua c6 phan U, mot nira thoi gian s& cho ta doanh 1¢i 1a: 30%
va ntra thoi gian con lai s€ cho ta doanh loi 1a: 10%. Nhu vay, doanh lgi du
kién cho c6 phin U ky hiéu 1a E(R,) s& la:

ER,) =0,50x30% + 0,50 x 10% = 20%
No6i mot cach khac, ching ta chd doi mot khoan doanh 1gi binh quan
1a 20% cho suot thoi ky xem xét.
Tuong tu, doanh lgi du kién binh quan cho ¢6 phan L ky hiéu 1a: E(R,)
s& duogc tinh nhu sau:

ER;) =0,50x-20% + 0,50 x 70% = 25%

Dén day c6 thé biét r6: vi sao ¢ phin L c6 thu nhap du kién cao hon
s0 v6i c6 phan U ma vin ¢6 ngudi thich mua cé phan U ? C6 phan L miac du
c6 doanh loi du kién cao hon nhung do rui ro cao hon. Néu nhu su suy thoai
kinh t€ xay ra va kéo dai trong suot thoi ky thi ¢6 phan L bi 16 20% , trong
khi d6, du nén kinh t€ & tinh trang nao di nita thi c6 phan U van c6 lai.

Trong phan trudc da dinh nghia mic bu dap rii ro 1a phan chénh léch
gitta doanh 1¢i cua tai san rui ro va doanh lgi cta tai san khong cé rai ro.
Ngudi ta c¢6 thé 4p dung dinh nghia ndy dé tinh todn mic bu dip rti ro du
kién nhu 1a su chénh léch gitta doanh 1oi du kién cua khoan dau tu ¢6 rui ro
va doanh 1¢i chic chan cua khoan ddu tu khong ¢6 rii ro.

Vidus

Doanh loi ctia khoan dau tu khong c6 rii ro 1a: 8%; ta goi 8% la ty
suét khong c6 rii ro va ky hiéu 1a: R; . Ta c6 thé viét cong thitc tinh miic bu
dap rti ro du kién nhu sau:
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Muic bu dap rii ro du kién = Doanh loi du kién - Ty sudt khong c6 rui ro

“ER)-R, (6.9)
St dung cong thiic nay, c6 thé tinh mitc bu dip rui ro du kién cho cé
phan L va ¢6 phan U

Muic bu dép rai ro du kién cho ¢6 phan U
Muic bu dép rai ro du kién cho ¢6 phan L

ERy) - R, =20% - 8% = 12%
ER)-R; = 25%-8%=17%

Viéc tinh todn doanh 1¢i du kién cho c¢6 phan U va c6 phan L trong
truong hop xédc suét xdy cho ting tinh trang kinh t€ 1a bing nhau dugc tong
két & bang sau day:

Cé phan L C6 phan U

€9) 2 3) “4) () (6)
Tinh trang | X4c suat xdy | Doanh lgi du Doanh lgi du| Tich s6
kinh t€ ractia moi |kién cho timg| Tichso  |kién cho timg| (2) x (5)

tinh trang tinh trang 2)x (3) tinh trang
kinh t& kinh t& kinh t&
Suy thodi 0,50 -0,20 -0,10 0,30 0,15
Hung thinh 0,50 0,70 0,35 0,10 0,05
1,00 E(R,)=25% E(R)=20%

Hay nghién cttu mot vi du khac dé hiéu rd hon vé céch tinh doanh loi
du kién.

Viduo6

Gia st nguoi ta tinh todn dugc rang: xdc suét dé xay tinh trang kinh t&
hung thinh s€ kéo dai 20% thoi gian xem xét. Hay xac dinh doanh loi du
kién cho c¢6 phan U va c6 phan L.. Néu ty 1é¢ khong c¢6 rai ro 1a: 10%, hay
tinh muc bu dép rai ro du kién cho ting cé phan.
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Viéc tinh toan thé hién & bang sau day:

Co6 phan L Cé phan U
(D (2) (3) 4) (5) (6)
Tinh trang Xac sudt xay | Doanh loi du| Tichsd |Doanhlgi| Tich s6
kinh t&€ racuiamdi |kién cho timg| (2) x (3) du kién 2)x (5
tinh trang tinh trang cho ting
kinh t€ kinh t€ tinh trang
kinh t&
Suy thodi 0,8 -0,20 -0,16 0,30 0,24
Hung thinh 0,2 0,70 0,14 0,10 0,02
1,0 ER;)=-2% ER)=26%

Vi chi ¢6 hai kha niang c6 thé xdy ra 1a: hung thinh va suy thodi. Do
vay, khi biét x4c suat xay ra cua tinh trang hung thinh 1a 0,2 thi ta c6 thé
tinh dugc xac suat xay ra tinh trang suy thoai la: (1 - 0,2 = 0,8).

Mitc bu dap rui ro cia ¢6 phan U=26% - 10% = 16%

Mitc bu dap rui ro ciia ¢co phan L =-2% -10% =-12%
5.2.2. Tinh toan phuong sai ctia doanh Igi du kién

D€ tinh toan phuong sai clia doanh lgi du kién cho céc khoan dau tu
khac nhau, truéc hét ta can phai xac dinh cdac chénh léch binh phuong gitta
doanh 1oi du kién cho ting khoan diu tu & moi tinh trang kinh t€ va doanh
loi du kién binh quan. Sau d6 ta nhan tiing két qua chénh léch binh phuong
dé véi xac suat twong ting ctia né. Téng clia céc tich s6 s& 1a phuong sai clia
doanh loi du kién cho khoan diu tu ma ta dang xem xét. Do léch tiéu chuin
dugc tinh bang can bac hai clia phuong sai.

Vidu7

Dé minh hoa rd hon diéu vira néi ¢ trén, ta ti€p tuc 18y ¢6 phan L va co
phan U lam vi du. Trong truong hgp xac sudt xay ra tinh trang hung thinh va
suy thodi déu la 0,5. Phuong sai ctia ¢6 phan U va c6 phan L s& Ia bao
nhiéu?

Ta biet, E(Ry) =20% va E(R,) = 25%. Viéc tinh todn phuong sai
clia hai c¢6 phan nay thé hién trong bang sau:
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@) (2) 3 @ 6]
Tinh trang Xéc suat xay ra| Chénh léch vé doanh Binh phuong ciac | Tich s6
kinh t& ctia moéi tinh | 1oi clia moi tinh trang chénh léch 2)x 4)
trang kinh t€ | kinh t&€ so v6i doanh
lgi binh quén du kién
Cé phan L
Suy thodi 0,5 -0,20-0,25=-0,45 (-0,45)*>=0,2025 | 0,10125
Hung thinh 0,5 0,70-0,25= 045 (0,45)*=0,2025 | 0,10125
o; =0,2025
Cé phan U
Suy thodi 0,5 0,30-0,20= 0,10 (0,10)*= 0,01 0,005
Hung thinh 0,5 0,10-0,20=-0,10 (-0,10)*=0,01 | 0,005
o;, = 0,010

CuuDuongThanCong.com

Nguoi thdy ring: ¢6 phan L ¢6 thu nhap du kién binh quan cao hon c6
phian U, nhung c6 phan U c¢6 do rii ro thap hon c¢6 phian L. Néu chon c¢d
phin L c6 thé dat dugc miic doanh loi 12 70% trong diéu kién ctia nén kinh
t€ hung thinh, tuy nhién ciing c6 thé bi 16 20% trong diéu kién nén kinh t&
lam vao tinh trang suy thodi. Ngugc lai, trong moi diéu kién thi c6 phan U
déu c6 doanh Ioi it nhat 1a 10%. Vay nén mua c6 phan nao? Rat kho tra 10i,
viéc mua c6 phan ndo 1a do s& thich clia ngudi mua. Mot s6 ngudi thich
dwong ddu véi rli ro dé€ hy vong c¢6 duoc doanh 1gi cao hon nén ho thich
mua c6 phan L. Mot s6 ngudi khac khong thich liéu Iinh nén ho s& chon mua
c6 phan U.

5.2.3. Danh muc dau tu

Danh muc ddu tu la mot nhém cdc tai san nhu la c6 phiéu va trdi
phiéu do mot nguoi ddu tw nam giit. N6i chung, cdc nha ddu tu thudng diu tu
vao nhiéu noi thé hién bing nhiéu loai ¢6 phi€u va nhiéu loai trai phi€u khac
nhau. Trong phan trén da nghién cdu rai ro va doanh loi cta ting tai san
rieng biét. Trong phan nay s€ tap trung nghién ciu doanh loi du kién va
phuong sai cia danh muc dau tu.

5.2.3.1. Trong sé cta danh muc dau tu

Cé nhiéu cach khdc nhau dé dién td mot danh muc ddu tu, tuy nhién,
cdch thudn tién nhdt la liét ké danh sdch cua ting khodn ddu tu voi gid tri
cia né duwoc tinh theo ty 1é phdn tram so véi tong so tién ddu tu cuia mot
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nguoi dau tu nao dé. Nguoi ta goi nhitng ty 1é phan tram nay la nhiing trong
s6 cua danh muc ddu tu.

Vidu8

Tong s6 tién dau tu chia mot ngudi ddu tu nao dé 1a 200 dv, anh ta dau
tu vao mot loai tai san vdéi so tién 1a 50 dv, con lai 150 dv anh ta d4u tu vao
mot tai san khac. Vay, trong s6 danh muc diu tu cho tai san thi nhat la:
50/200 = 0,25. Trong s6 danh muc dau tu cho tai san thd hai 1a: 150/200 =
0,75. Néu danh muc dau tu bao gom mat tram loai tai san khac nhau s€ c6
mot tram trong s6 cho danh muc dau tw dé. Tuy nhién, cin luu ¥ ring: tdng
cua tét ca cdc trong s6 cia danh muc dau tu bao gio ciing bang 1.

5.2.3.2. Doanh loi du kién cua danh muc dau tu

Vidu9

Trd lai 6 phan U va c¢6 phan L, néu dung mot nira s6 tién dau tu vao
c6 phan U va mot nira s6 tién con lai ddu tu vao c6 phan L, trong diéu kién
xdac sudt xay ra cho tinh trang kinh t€ hung thinh va suy thodi la nhu nhau va
béang 0,5. Vay, doanh loi du kién cho danh muc dau tu 12 bao nhiéu?

Gia str, nén kinh t€ 1am vao tinh trang suy thoai sudt thoi ky xem xét,
mot nita s6 tién ddu tu vdo c6 phan L s& bi 16 20%, mot nita s6 tién con lai
dau tu vao c6 phan U sé& c6 14i 1a 30%. Nhu vay, doanh loi clia danh muc ddu
tu (ky hiéu l1a R;) s€ dugc tinh nhu sau:

Ry =0,5x(-20%) + 0,5 x 30% = 5%

Néu nén kinh t€ hoan toan hung thinh trong sudt thoi gian xem xét, ta

R, =0,5x70% + 0,5 x10% =40%
Nhung xac suat xay ra tinh trang kinh t€ suy thodi va hung thinh la
nhu nhau va bang 0,5. Do d6, doanh 1oi du kién cho danh muc déu tu cua ta
(dugc ky hiéu la E(R;) s€ la:

ERy;)=05x5% +0,5x40% =22,5%

Trong phan trudc da nghién ctu céach tinh doanh 1oi du kién cho tiing
loai tai san riéng biét nhu 1a cho ¢6 phan U cho ta E(Ry) va c6 phan L cho ta
ER,). D¢ tinh doanh loi du kién cho danh muc ddu tw moét cdach nhanh
chéng hon va truc tiép hon, ta cé thé ldy trong so ciia ting loai tai sdn riéng
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biét trong danh muc ddau tu nhdn voi doanh loi du kién cua tai san dé. Cong
tdt cd cdc tich s6 do lai voi nhau ta sé cé doanh loi du kién cua danh muc
dau tu.

O vi du 4, ta da tinh duoc doanh loi du kién ctia c8 phan U 1a: E(R) =
20% va doanh loi du kién ctia c¢6 phan L la: E(R,) = 25%, theo diéu kién néu
ra & vi du 9, trong s6 clia ¢6 phan U va ¢6 phan L déu 1a 0,5. Ta tinh duoc
doanh lgi du kién cho danh muc dau tu nhu sau:

ER;) =0,5xE(R,) + 0,5 x E(R)
=0,5x25% + 0,5 x20% = 22,5%

Céch tinh todn nay khong phu thudc vao viéc c6 bao nhiéu loai tai san
trong danh muc diu tu. Gia st danh muc dau tu cla ta ¢6 n tai san, x; la
trong s6 cla tai san i. Vay, cong thic chung dé tinh doanh 1¢i du kién cho
danh muc dau tu sé dugc viét nhu sau:

ER,) =X, x ER,) + X, x E(R,) +... + X, x E(R,) =X X, E(R,) (6.10)

Voii=123,..n

5.2.3.3. Phuong sai cia danh muc dau tu

Vidul0

Dé trinh bay mot cdch ngin gon, tiép tuc 14y c6 phan U va ¢6 phian L
lam vi du. Trén day, ta da tinh dugc rang: néu nén kinh t€ hoan toan roi vao
tinh trang suy thoai trong sudt thai ky nghién ctu thi doanh lgi du kién cho
danh muc dau tu 1a: 5%, néu nén kinh t€ hung thinh trong su6t thoi ky
nghién cttu thi doanh loi du kién cho danh muc dau tu s& la: 40%. Trong
diéu kién xdc sudt xay ra cho ca hung thinh va suy thoéi déu 1a 0,5 ta da tinh
duoc E(R;p) = 0,225. Vay, phuong sai va do léch tiéu chuén ctia danh muc
dau tu 1a bao nhiéu?
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Viéc tinh todn phuong sai va do léch tiéu chuén cta danh muc dau tu
duoc tong két & bang sau:

€Y 2) 3) “4) &)
Tinh trang | X4c suat xay |Doanh lgi cua|Binh phuong céc chénh léch
Kinh t& ractamodi |danh muc ddu| gifta doanh loi theo timg Tich s6
tinh trang tu cho méi | tinh trang kinh t€ va doanh 2)x4)
kinh t& tinh trang | 1gi du kié€n binh quan ctia
kinh t&€ danh muc dau tu
Suy thoai 0,5 5% (0,05 - 0,225)* = 0,30625 0,0153125
Hung thinh 0,5 40% (0,40 - 0,225)* = 0,30625 0,0153125
o, = 0,030625

Op = 1/0,030625 =17,5%

Vidull

Gia sur thay déi céc trong so ciia danh muc ddu tu. 2/11 s6 tién dung dé
ddu tu vao ¢6 phan L va s6 tién con lai 9/11 dung dé dau tu vao c6 phan U.
Trong diéu kién nén kinh t€ suy thodi trong sudt thoi ky nghién citu, doanh
loi du kién ctia danh muc dau tu dugc xac dinh nhu sau:

Rp = (2/11) x (-20%) + (9/11) x (30%) = 20,91 %
Trong di€u kién nén kinh t€ hung thinh su6t thoi ky xem xét, doanh 1gi
du kién ctia danh muc dau tu duogc xac dinh nhu sau:

Rp = (2/11) x (70%) + (9/11) x (10%) = 20,91%

Nhu vay, néu bo tri danh muc dau tu theo céc trong s6 nhu trén thi du
nén kinh t€ & trang thdi nao di nita, vn ¢6 doanh loi du kién 1a 20,91%.
Khong cén phai tinh todn, ta c6 thé thdy la: trong trudng hgp ndy phuong sai
cta danh muc ddu tu bang 0. Diéu nay rit quan trong cho viéc bo tri mot
danh muc dau tu sao cho c6 thé loai bd dugc mot sé rli ro nhat dinh. Van dé
nay s€ dugc ban ky & nhitng phan sau.

5.2.4. Rui ro, doanh Igi c6 hé théng va khéng cé hé thong

5.2.4.1. Rui ro c6 hé thong va khong c6 hé thong

Riii ro cé hé thong la loai rii ro tdc dong dén toan bo hodc hdau hét
cdc tai san. Vi thé nguoi ta con goi né la rui ro cua thi truong. Nhu da thay,
su bap bénh cua cdc diéu kién kinh t€ chung nhu viéc giam GDP, tang lai
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sudt tién vay, tang toc do lam phat...1a nhiing vi du cho rui ro ¢6 hé thong.
Nhiing di€u kién nay tic dong dé€n hau hét cac doanh nghiép.

Riii ro khong cé hé thong la loai rii ro chi tdc dong dén mot tai sdan
hodc mot nhém nho cdc tai sdan, nghia la loai rii ro nay chi lién quan toi
tung doanh nghiép cu thé nao dé. Vi thé ngudi ta con goi 1a rli ro don nhat
hay rli ro cho mot tai san cu thé. Chang han, sy bdi cong clia cong nhan
thudc doanh nghiép A s€ chi anh huéng dén san suat kinh doanh ctia doanh
nghiép A, doi khi n6 ciling ¢6 anh hudng chit it d€n mot vai doanh nghiép
khac dang c6 mot s6 hop dong mua ban véi doanh nghiép nay. Cac doanh
nghiép khong c6 lién quan t6i doanh nghiép A thi hoan toan khong bi tic
dong.

5.2.4.2. Cac thanh phan doanh loi ¢6 hé thong va khong c6 hé
thong

Khi ta du kién doanh lgi cho mot khoan dau tu nao d6, cé nhiing
khoan khong du kién duogc. Trong qué trinh thuc hién, doanh Ioi c6 thé ting
lén hoac giam di so v6i du kién. Néu ta ky hiéu phan tang lén hoac giam di
do6 1a U, ta c6 thé viét cong thiic tinh doanh loi nhu sau:

R=ER)+U (6.11)
Trong dé: R la doanh loi dat duoc
E(R) la doanh loi du kién
U la doanh loi khong du kién duoc
Nhu & phén trén, ta thay: c6 hai loai rui ro, rai ro ¢6 hé thong va rui ro
khong c6 hé thong. Phan doanh loi khong du kién duoc 1a do hai loai rti ro
ndy gay ra. Ta ciing c6 thé chia bo phan doanh 1oi khong du kién duoc thanh
hai phén, phan thi nhat 1a phan khong c6 hé thong va do rai ro khong c6 hé
thong gay ra, ta ky hiéu phan nay la €. Phan thit hai la phan c6 hé thong do
rii ro c6 hé théng gay ra va duoc ky hiéu 1a m. Dén day, ta c¢6 thé viét cong
thiic tinh doanh lgi dat duoc la:

R=ER)+m+ ¢ (6.12)
Viéc phan chia bo phan doanh loi khong du kién duogc thanh hai phan
la rat quan trong. Dé thay dugc tai sao né quan trong, ching ta s& nghién
cttu & phan sau day noéi vé rui ro ctia danh muc dau tu.
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5.2.5. Da dang hoa va rii ro clia danh muc dau tu

5.2.5.1. Tac dong cua da dang hoa

Khi ta c6 mot luong tién nao do, néu ta diing toan bo so6 tién dé dau tu
vao mot loai tai san thi midc do rui ro cao hon Ia viéc dau tu s6 tién nay vao
nhiéu tai san khac nhau.

Dé thay dugc moi quan hé giita cdch bé tri mot danh muc dau tu va rii
ro cua danh muc dau tu, ching ta hay nghién ctu bang sau day:

@O (2 (3)
S6 luong céc c6 phan | Do léch tieu chudn | Ty 1¢é giita do léch tiéu chuan
khdc nhau ctia mot | binh quan ctia doanh | cta danh muc dau tu so véi
danh muc dau tu loi hang nam cua do léch tieu chudn clia viec
danh muc diu tu diu tu vio mot ¢ phan
1 49,24% 1,00
2 37,36 0,76
4 29,69 0,60
6 26,64 0,54
8 24,98 0,51
10 23,93 0,49
20 21,68 0,44
30 20,37 0,42
40 20,46 0,42
50 20,20 0,41
100 19,69 0,40
200 19,42 0,39
300 19,34 0,39
400 19,29 0,39
500 19,27 0,39
1000 19,21 0,39

Nguon: Tap chi phan tich luong va tai chinh. 22/9/1987 5o~ 353-64
Nhan dé: "Bao nhiéu c6 phdn sé€ tao nén mot danh muc ddu tu da dang hod”

Qua do6 thay ring: Do léch tiéu chuin cho danh muc diu tu ¢6 mot co
phan 1a 49,24%. Diéu nay c6 nghia 1a néu ta lya chon mot cdch ngéu nhién
mot loai ¢6 phan clia mot doanh nghiép nao dé va dau tu toan bo sé tién clia
ta vao do thi do léch tiéu chudn clia doanh 1gi s& 1a 49,24% cho mot nam.
Néu ta lwa chon mot cdch ngiu nhién hai loai c6 phin va ddu tu vio méi loai
mot nira s6 tién thi do léch tiéu chudn binh quan sé 12 37,36% v.v...
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Diéu quan trong rit ra & day 1a: do léch tiéu chudn giam khi ma so
luong céc loai ¢6 phan ting lén. Néu ta lya chon mot céach ngiu nhién 100
loai c6 phan khac nhau thi do léch tiéu chudn binh quan ctia danh muc ddu
tu s& giam xuong 19,69%. Néu ta lua chon mot cach ngéu nhién 500 c6 phan
khac nhau thi do léch tiéu chuén binh quan s& 1a 19,27%. Néu ta tiép tuc
tang thém s6 lugng c6 phin cho danh muc dau tu cla ta thi ta thay két qua
giam ctia do léch tiéu chuén rit nho hodc khong thay déi.

5.2.5.2. Nguyén ly cua da dang hoa

Tir bang trén c6 thé vé dugc do thi sau day

49,24%

Rui ro c6 thé loai trir dugc bang da dang hod
23,93% Rii ro khong thé loai trir dugc bing da dang hod
19,21%

»
»

1 10 1000 S6 Iugng cdc loai ¢d phan
ctia 1 danh muc dau tu

Nhin vao do thi, ta thay c6 hai diém céan luu y. Thit nhat, mot s6 rii ro
c6 lién quan dén timg loai thi sdn c6 thé bi loai trlt bing céch bo tri danh
muc dau tu. Qud trinh b tri danh muc dau tu duogc ti€n hanh bang cdch dan
trai viéc dau tu vao nhiéu loai tai san khac nhau duoc goi 1a da dang hoa.

Nguyén 1y ctia da dang hoé cho thdy rang: dan trai viéc ddu tu vao
nhiéu tai san khac nhau s& loai trir dugc mot sd rui ro. Phan dién tich trén
hinh v& ky hiéu " rti ro c6 thé loai trir bing da dang hoa" chinh 1a bo phan
rii ro ¢6 thé loai trir thong qua da dang ho4.
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Diém thit hai ciing rit quan trong 12 s& c¢6 mot miic t6i thiéu cta rii ro
ma khong thé loai trir né bang viéc da dang hod. Mic t6i thiéu nay duoc thé
hién trén hinh v& véi ky hiéu: rui ro khong thé loai trir bing da dang hod".
Hai diém nay cho ta két luan ring: da dang hoa c6 thé lam giam rti ro,
nhung viéc gidm nay chi c6 thé dat dén mot diém nhat dinh chi khong thé
giam mai.

5.2.5.3. Pa dang hoa va rui ro khong c6 hé thong.

Trén day ngudi ta da khang dinh: mot s6 rii ro ¢ thé loai trir bang da
dang hod, mot s6 rui ro khac thi khong thé loai trir dugc theo céch nay. S& ¢6
mot cau hoi 1a: tai sao lai nhu vay? Can nhd lai phan trude day néi vé rui ro
c6 hé thong va rii ro khong cé hé thong. Theo dinh nghia, rai ro khong c6
hé thong 1a rli ro chi lién quan dén mot hoac mot vai tai san. Chang han,
néu xem xét mot loai c6 phan ctia mot doanh nghiép nao do, du 4n vé ché
tao san phdm méi hoic su tiét kiém do cdi tién quy trinh cong nghé c6 thé
mang lai gid tri thuan tuy duong va do d6 c6 thé lam tang gid tri c6 phan cua
doanh nghiép. Nguoc lai, néu doanh nghiép pham phap va phai dén bu bing
mot luong tién ding ké, hodc do su cd bat ngd gay thiét hai cho doanh
nghiép, hoidc do bai cong cuia cong nhan trong doanh nghiép v.v...c6 thé dan
dén giam gi4 tri c6 phan ctia doanh nghiép.

bén day c6 thé nhan thdy ring: néu chi ddu tu vao mot loai c¢6 phan
cta mot doanh nghiép nao d6 thi nghia 1a két qua dau tu bi phu thuoc rat
nhiéu vao nhitng su kién xay ra doi v6i doanh nghiép. Néu dau tu vao nhiéu
loai tai san ¢ nhiéu doanh nghiép khac nhau thi su phu thudc nay giam di
nhiéu, boi vi néu chang may bi 16 & doanh nghiép nay thi vin c6 13i & doanh
nghiép khac. Viéc bu trir d6 s€ lam cho rui ro cua danh muc dau tu giam di.

Nhu vay, rti ro khong c6 hé thong sé bi loai trir thong qua viéc da
dang hod. Vi vay, mot danh muc dau tu véi s6 lugng 16n cac tai san khéac
nhau c6 thé din dén mot diéu 1a: rhi ro khong c¢6 hé thong ctia né bang 0.
Trén thuc t€, khdi niém "c6 thé da dang hod" va khdi niém "rti ro khong c6
hé thong" c6 thé st dung thay thé cho nhau.

5.2.5.4. Pa dang hoa va rui ro c¢6 hé thong

Rui ro ¢6 hé thong khong thé loai trir bang cich da dang hod, bdi vi
theo dinh nghia, rui ro ¢6 hé thong tac dong dén tat ca cac loai tai san khac
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nhau. Vi I€ d6, cho du ta c6 t6i bao nhiéu loai tai san khac nhau trong mot
danh muc dau tu di nita thi ciing khong loai trit dugc rui ro cé hé thong. Vi
vay trén thuc t€, khai niém "khong thé da dang hod" va khdi niém "rui ro c6
hé thong" c6 thé st dung thay thé cho nhau.

5.2.6. Rui ro ¢6 hé thong va hé sé béta

Trong muc nay s& nghién ctu dé tra 10i cau hoi: cdi gi quyét dinh mic
bu dap rii ro cho mot tai san ¢6 rui ro? Hay néi mot cdch khac: tai sao miic
bl dap rui ro cla tai san nay lai cao hon mic bu dap rii ro cta tai san khac?
Viéc tra 16i cau hoi nay chu yéu dua vao su khac biét giita rai ro ¢6 hé thong
va rui ro khong c6 hé thong.

5.2.6.1. Nguyén ly cta rui ro c6 hé thong

bén day da nhan thay ring: téng so rai ro lién quan dén mot tai san
bao goém hai b phan: rii ro ¢6 hé thong va rii ro khong cé hé thong. Ching
ta cling dd nhan thic dugc 1a: rii ro khong c6 hé thong c6 thé bi loai trir
thong qua viéc da dang hod. Nguoc lai, ching ta khong thé loai trir duoc rii
ro ¢ hé théng bang céch da dang hoa.

Dua trén co s& nghién cdu trén, chiing ta thay: can phai xac dinh chinh
x4c rhi ro nghia 1a gi? Nguyén 1y clia rui ro ¢6 hé thong da chi ra rang: phan
thudng trao cho viéc chiu dung rui ro chi phu thudc vao rui ro c¢6 hé thong
ctia khodn ddu tu. Rui ro khong ¢ hé théng c6 thé loai trir thong qua viéc da
dang hoda ma khong can ¢6 chi phi, vi vay s€ khong cé phan thudng cho loai
rai ro nay. Hay néi mot cach khéc, thi truong sé khong dén bu cho loai rii ro
khong cén thiét phai sinh ra.

Nguyén ly ctia rli ro c¢6 hé thong khang dinh: doanh loi du kién cho
mot tai san chi phu thudc vao rai ro ¢6 hé thong. Nghia 1a, chi riéng rii ro c6
hé thong la loai rui ro c¢6 lién quan dén viéc quyét dinh mic doanh loi du
kién va mic bu dap rai ro cia mot tai san.

5.2.6.2. Po luong rui ro c6 hé thong

Rui ro c6 hé thong la mot trong nhitng yéu t6 quyét dinh mic doanh
loi du kién cua mot tai san, vi thé cin biét cach do miic do rii ro ¢6 hé thong
cho cédc khoan dau tu khac nhau. Thuée do ma chiing ta s€ sit dung 1a hé s6
béta f3.

114 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dan

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Chuong 5: Doanh Igi, rii ro trong hoat dong dau tu

Hé s6 B cho ta biét miic rli ro c6 hé théng clia mot tai san cu thé so
v6i muc rii ro c¢6 hé thong binh quan cua mot tai san 1a bao nhiéu? Theo
dinh nghia nay, mot tai san nao dé c6 = 0,5 thi c¢6 nghia la: mic rii ro c6
hé thong clia tai san nay bang mot nlra so v6i miic rui ro binh quan cho mot
tai san, né€u mot tai san c6 B = 2 thi c¢6 nghia la: mic rui ro c6 hé thong cua
tai sdn nay bang hai 1an so v6i muc rui ro binh quan cho mot tai san.v.v...

5.2.6.3. Béta cua danh muc dau tu

Vidul2

Gia st ta ¢6 thong tin vé mot s6 ching khoéan cua cac doanh nghiép
khac nhau v6i cdc hé s6 béta thé hién & bang sau day:

. D @
Co phan cua cac doanh e
nghiép Heso B
Doanh nghi¢p K 0,75
Doanh nghiép M 0,70
Doanh nghiép L 1,05
Doanh nghi¢p O 0,99
Doanh nghi¢p P 1,01
Doanh nghiép Q 0,64
Doanh nghiép R 1,16
Doanh nghiép S 1,42

Béta ctia danh muc ddu tu c6 thé dugc tinh todn giong nhu tinh todn
doanh lgi du kién cua danh muc dau tu. Theo s6 liéu & bang trén, gia st c6
mot s6 tién nao do, ngudi ta dau tu mot nira s6 tién vao ¢6 phan cha doanh
nghiép O va mot ntta con lai dugc dau tu vao doanh nghiép R. Vay B cua
danh muc dau tu 1a bao nhiéu?

B, = 0,50 x B, + 0,50 x By = 0,50 x 0,99 + 0,50 x 1,16 = 1,075

Trong d6: B, 1a béta ciia danh muc dau tu.
B, 12 béta clia c6 phan dau tu vao doanh nghiép O
Br la béta chia c6 phan dau tu vao doanh nghiép R
0,50 1a trong s6 ctia danh muc dau tu.

N6i chung, dé tinh B cho mot danh muc ddu tu, ta 14y timg trong so
cta danh muc diu tu nhan véi B tuong tng vai tai san d6. Sau cung ta cong

tat ca cac tich s6 do lai, s€ ¢6 3 cia danh muc dau tu.
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5.2.7. Budng thj trudng chiing khoan

Trong phan nay ching ta hdy xem rui ro s& dugc dén bu trén thi trudong
nhu thé nao?

5.2.7.1. Béta va mirc bu dap rui ro

Vidu i3

Gia sl rang: tai san A ¢6 thu nhap du kién E(R,) = 20% va B, = 1,6.
Ty sudt khong ¢6 rti ro 12 R, = 8%. Luu y ring tai san khong ¢6 rii ro 12 tai
san khong ¢6 rii ro c¢6 hé thong (tham chi khong c¢6 ca rui ro khong c¢6 hé
thong), vi vay tai san khong ¢6 rti ro sé ¢6 = 0.

Néu ta bd tri mot danh muc diu tu gdbm c6 tai san A va tai san khong
¢6 rli 1o, ta c6 thé tinh todn duoc mot vai phuong 4n doanh loi du kién khac
nhau va cdc hé s6 B khac nhau. Chang han néu ta dau tu 25% vao tai sin A
thi thu nhap du kién s¢ la:

E(R,) = 0,25 x E(R,) + (1 - 0,25) x R, = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11%
Tuong tu, B cua danh muc dau tu sé la:

Bp =0,25x B, +(1-0,25)x0=0,25x1,6 =0,4

Luu y ring: téng cdc trong s6 ciia mot danh muc dau tu bao gid cling
bang 1. Do vay, trong danh muc d4u tu nay, 25% dau tu vao tai san A thi ¢
nghia 1a 75% s€ duoc dau tu vao tai san khong ¢6 rui ro.

C6 mot diéu phan van 1a: liéu ty 1& dau tu vao tai san A c¢6 kha nang
vuot qui 100% hay khong? Cau tra 161 & day 1a c6. Diéu nay c6 thé xay ra
v6i nha dau tu khi ma anh ta di vay tién tai ty sudt khong c6 rui ro. Vi du,
nha dau tu ¢6 100 dv, anh ta di vay thém 50 dv nira tai 1ai sudt 8% la ty suat
khong c6 rti ro. Nhu vay, téng s6 diu tu vao i san A 1a 150 dv. Hay c6 thé
n6i nha dau tu nay da dau tu 150% von so vGi von cua riéng anh ta.Trong
truong hop nay thu nhap du kién s€ 1a:

ER,) = 1,50 x E(R,) + (1 - 1,50) x R, = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26%
Heé s6 B cua danh muc dau tu sé la:

B, = 1,50 x B, +(1 - 1,50) x 0 = 1,50 x1,6 = 2,4
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Tuong tu nhu vay, c6 thé tinh todn dugc mot s6 phuong an khac va liét

ké & bang sau day:

Trong sO cla tai san A | Doanh 1gi du kién ctia Béta cia danh muc
trong danh muc ddu tu | danh muc dau tu E(Rp) dau tu
(Br)
0% 8% 0,0
25% 11% 0,4
50% 14% 0,8
75% 17% 1,2
100% 20% 1,6
125% 23% 2,0
150% 26% 2,4

Dua vao bang trén ta c6 thé vé dugc dé thi biéu dién moi quan hé giita
thu nhap du kién clia danh muc dau tu va hé s6 béta cta tai san A nhu sau:

E R,
A

E(RA)=20%

Rf=8%

_E(R)-R

L =7,50%

»
»

BB=1,6

Pr

Nhin vao d6 thi trén ta thdy: néu di chuyén tir diém ma tai san A

khong c6 rti ro vé6i B, = 0 t6i diém ma tai d6 B, = 1,6 thi dong thdi véi viec

tang béta, doanh loi du kién cho danh muc dau tu ciing tang tir 8% lén 20%.
Nhung ta biét, E(R,) - R; = 20% - 8% = 12% duoc goi 1a mic bu dap

rli ro clia tai san A. C6 thé tinh duoc do doc clia dudng thang nay bang cach

14y miic bu dap rii ro ctia ti san A chia cho hé s6 B cia n6.
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T ER,) - R; 20% - 8%
bodoctaisanA= —— = —— =750% (6.13)

Ba 1,6

Do doc cua tai san ndi 1én rang: tai san A dé nghi duoc dén bu rui ro
VGi ty suat 7,5%. Noi cach khac, tai san A ¢6 mic bu dap rui ro 1a 7,50%
cho mot don vi rui ro ¢6 hé thong.

Vidul4

Gia dinh la ¢6 mot tai san khac, tai san B. Tai san nay c6 B = 1,2 va
doanh lgi du kién 1a 16%. Vay dau tu vao tai san nao thi t6t hon? Tai san A
hay tai san B? Thuc su 1a rat kho tra 10i. Mot s6 nguoi thich dau tu vao tai
san A, con mot s6 ngudi khéc lai thich ddu tu vao tai san B.Tuy nhién, dé c6
thé tra 16i dugc riang: nén ddu tu vao tai san nao thi cin x4c dinh thém mot
s0 thong tin vé€ tai san B thong qua viéc tinh todn sau day: Ciing lam giong
nhu d6i véi tai san A & trén. Ta tinh todn mot s6 phuong an thich hop giita
thu nhap du kién va B cia danh muc dau tu bao goém tai san B va tai san
khong c6 rii ro. Chiang han, néu ta dau tu 25% s6 tién vao tai san B thi nghia
12 75% s0 tién con lai s&€ duoc dau tu vao tai san khong c6 rai ro.Doanh 1oi
du kién ctia danh muc dau tu s€ la:

0,25 x E(Rp) + 0,75 x R; = 0,25 x16% + 0,75 x8% = 10%
Tuong tu, béta cia danh muc dau tu B, s€ la:

Bp=0,25x B +0,75x0=0,25x1,2 =0,30
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Tuwong tu lam nhu vay ta s€ ¢6 bang sau day:

Trong s6 clia tai san B Doanh lgi du kién ctia Be ta Eua danh myc
trong danh muc ddu tu | danh muc dau tu E (Rp) dau tu (By)
0% 8% 0,0
25% 10% 0,3
50% 12% 0,6
75% 14% 0,9
100% 16% 1,2
125% 18% 1,5
150% 20% 1,8
. ERy)-R. 16% —8%
Po doc= (Rp)-R, _16% % =6,67%
ﬁB >
Tu bang trén c6 thé vé& dugc do thi sau day:
E (R,
A
E(RA)= 16%
E(R.) - R,
R, =8% B
BB=1,2 Be

Du trén cdc thong tin trén day c6 thé néi rang: ddu tu vao tai san A tot
hon 12 d4u tu vao tai san B, boi vi tai san B dé€ nghi mic bu dap rii ro khong
dl cho muc rui ro ¢6 hé théng clia né néu so vdi tai san A. Dé thdy rd hon,
hay so sanh tai san A va tai san B trén ciing mot do thi sau day:
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E (Rp) A
/r E(R.) - R
E(RA)= 20% yd - B =7%
E(RA)= 16% + AR
E(RA)= 16% = M =6,67%
R, =8%
BB=1.2 Br

D6 thi trén cho thay: dudng thing biéu thi su két hop giita doanh 1oi
du kién va B clia tai san A nim cao hon so v6i dudng thing biéu thi doanh
loi du kién va B cla ti san B. Diéu nay c6 thé nhan biét dé dang ngay ca
trong truong hop khong cé do thi thong qua su khac biét vé do doc cua hai
duong thang nay (7,50% > 6,67%). Su khic biét cho biét: véi bat ky miic rui
ro ¢6 hé thong nao cho trude (dugc do bing B) thi tai san A cling ¢6 muc
doanh 1oi cao hon so véi tai san B. Nhin vao d6 thi, gia st p = 1,2 ta c6:
E(R,) = 16% trong khi d6 E(R,) = 16% + AR.

V6i nhan xét nhu trén, c6 thé goi y cho nha dau tu ring anh ta nén dau
tu vao tai san A.

Tuy nhién tinh trang cua tai san A va tai san B nhu da miéu ta trén day
khong thé kéo dai maii trén thi trudng von, boi vi cdc nha ddu tu dé x6 diu tu
vao tai san A va hau nhu khong c6 ai dau tu vao tai san B nén sé€ xay ra tinh
trang: gid cua tai san A s€ tang lén va gia cua tai san B s€ bi ha thip. Nhu da
biét, gia cha tai san va doanh loi du kién cua n6 van dong ngugc chiéu nhau,
do vay doanh lgi cua tai san A s€ giam di va doanh loi cta tai san B s€ tang
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lén. Viéc mua va ban hai loai tai san nay ti€p tuc dién ra cho dén khi ca hai
tai san nay cling nim trén mot duong thang. Diéu d6 c6 nghia 1a: ca hai loai
tai san nay cung dé nghi mot mitc dén bu vé su chiu dung rai ro. N6i cach
khéc, trén thi truong canh tranh ta c6:

E(R)-R E(R)-R

22 i

Day la madi quan hé co ban giita rai ro va doanh 1gi. Trén day 14y hai
tai san 1am vi du, cach lap luan trén c6 thé md rong cho nhiéu loai tai san
khac nhau tuong tu nhu cach lam trén. Trén thuc t€, du c6 bao nhiéu tai san
di nira thi céc tai san nay cling phai van dong theo huéng la c6 cing mot ty
sudt bu dap rui ro. Gia sir tai san ndy ¢6 miic rui ro ¢6 hé thong gdp doi tai
san khdc thi mic bu dip rui ro cho tai san nay nhat dinh phai gap doi so véi
tai san khdc. Do cdc tai san trén thi trudng phai ¢ cuing ty suat bu dap rui ro
nén chiing phai dugc v& trén cing mot dudng thang. Diéu nay c6 thé duoc
minh hoa bang d6 thi sau:

E (Rp) A
C
D
o T
= M — 6 67 %
E(Ry) 5 ’
B
E(R,) | —
R, |
BA BB BC BD BP

Nhu da chi ra trén d6 thi, tai san A va tai san B dugc vé truc ti€p trén
duong thang, vi vay chiing cé ty suat dén bii ri ro nhu nhau. Néu cé mot tai
san nao d6 nam phia trén dudng thang nay, vi du nhu tai san C thi gi4 tri clia
tai san C nhét dinh sé tang l1én va doanh 1gi du kién ctia n6 sé giam cho dén
khi nim vao duong thang. Tuong tu nhu vay, néu c6 mot tii san nao d6 nam
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phia duéi dudng thang nay, vi du nhu tai sin D thi gid clia né nhat dinh sé&
giam di va doanh loi du kién ctia n6 sé tang lén cho dén khi ndm vao dudng
thang. Trén thi trudng von, hién tugng nhu tai san C thi dugc goi 1a gid ca
cao hon gia tri ciia né. Con hién tuong nhu tai san D thi dugc goi la gia ca
thap hon gia tri chia né. Pay la quan diém rit quan trong dé kiém nghiém
cdc thi trudng tai chinh.

5.2.7.2. Puong thi truong chimg khoan

Puong thang duoc vé nhu trén cho moi tai san trén thi truong tai chinh
1a rit quan trong. Pudng thdng thé hién moéi quan hé giia riii ro cé hé thong
va doanh loi du kién duoc goi la duong thi truong ching khodn (SML).
Trong tai chinh doanh nghiép, quan diém vé gi4 tri hién tai thuan tuy (NPV)
duoc coi la quan trong nhat, ké theo d6 la duong SML.

Do SML c¢6 tdm quan trong nhu vdy, nén can tim cdch dé biét dugc
phuong trinh ctia né. Gia st bo tri mot danh muc dau tu véi toan bo cac loai
tai san cua thi truong. Mot danh muc dau tu nhu vay duoc goi 1a danh muc
dau tu cua thi truong. Doanh loi du kién ctia n6 dugc viét 1a E(R,,).

Do tat ca cac tai san trén thi truong phai duge v€ trén duong SML, vi
th¢ danh muc dau tu cla thi trudng phai bao gém tit ca cac tai san d6. Dé
xdc dinh xem c6 thé vé dudng SML nhu thé ndo, trudc hét can phai xdc dinh
cho dugc hé s6 B cho danh muc dau tu cta thi truong (B,,). Do danh muc dau
tu ndy dai dién cho tit ca cédc tai san trén thi trudng, nén chac chin ring
danh muc dau tu nay ¢6 mdc rai ro binh quan c6 hé thong, hay néi mot cach
khac, By, = 1. Dén day c6 thé biét dugc do doc ctia dudng SML nhu sau:

E(R,)-R, ER,)-R,
P 1
E(R,,) - R, dugc goi 1a miic bu dip rui ro cla thi trudng boi vi né 1a
miic bu dap rii ro cho danh muc dau tu cua thi trudong.

Do doc cuaSML =

=ER,)-R, (6.15)

Goi E(R,) va B; 1a doanh 1oi du kién va béta cia mot danh muc diu tu
bat ky nao d6 trén thi truong. Ta biét rang danh muc dau tu nay phai duogc vé
trén duong SML vi n6 phai c6 cuing ty suat dén bu rli ro giong nhu cac tai
san khéc trén thi trudng. Vay ta c6 thé biét:
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— —=ER, )R,
1
Néu viét lai, ta s€ c6: E(R;) = Ry + B; [E(Ry) - R{] (6.16)
Cong thiic trén duoc goi la mé hinh dinh gia tai sdn viét tdt la:

CAPM.

CAPM chi ra ring: doanh loi du kién clia mot i san cu thé nao d6
phu thudc vao ba yéu t6:

Yéu 16" thir nhdt, d6 1a gid tri thoi gian thuan tuy cia tién duge do bang
ty sudt khong c6 rti ro R;. Ty suét nay don thudn chi dén bu cho su cho doi
tién cia nha dau tu va khong hé cé ri ro

Yéu t6 thit hai, 1a sy dén bu cho rii ro ¢6 hé théng duge do bing miic
rhi ro cua thi truong [E(Ry) - R,].

Yéu t6 thit ba, 1a mic rii ro ¢6 hé thong duge do bang B,, day 1a miic
rii ro ¢6 hé thong cho timg tai san cu thé.

5.2.7.3. Moi lién hé giita duong thi truong chitng khoan va chi phi
cua von

Dudng thi truong ching khodn chi cho thdy mic dén bu rui ro trén thi
truong tai chinh. Bat ky mot khoan dau tu méi nao ciing doi hoi mot muc
doanh 1oi du kién it nhat 12 bang muc dén bu cua thi trudng. Néu khong dat
dén miic d6 thi nguoi ta s€ khong dau tu. Cac nha dau tu chi thuc su ¢6 loi
néu ho tim dugc cdc khoan dau tu ma miic doanh 1gi du kién cua ching cao
hon muc dé nghi cta thi trudng, boi vi nhitng khoan dau tu nhu vay sé cé gia
tri hién tai thuan tuy duong. Trén co s& nhan thitc nhu vay, néu dat cau hoi:
ty sudt chiét khau dé xdc dinh gid tri hién tai 1a gi? thi cau tra 10i s& 1a: nén
chon doanh 1gi du kién ma thi trudng dé nghi cho khoan diu tu vé6i cing mot
mtc rli ro c6 hé thong. N6i mot céch khdc, dé xac dinh xem khoan dau tu
clia ta c6 gid tri hién tai duong hay khong thi can phai so sanh thu nhap du
kién vé€ khoan dau tu mdi va mitc doanh 1gi du kién ma thi truong dé nghi
cho khoan dau tu c6 cuing muc rii ro ¢6 hé thong (tic 1a c¢6 cuing hé s6 p).
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Ty sudt chiét khau biéu thi bing miic doanh Ioi t6i thiéu can dat dugc
thudng duoc goi 1a chi phi cia von cho mot khoan déu tu nhat dinh. O day
goi 12 chi phi v6n boi vi néu dat dugec mic doanh 1¢i t6i thi€u nay thi mdéi dat
dén diém hoa von. Chi phi clia vén con duoc coi nhu 1a chi phi co hoi cho
khoan dau tu cua doanh nghiép.

Khi néi rang khoan dau tu mdéi ¢6 doanh 1gi du kién 16n hon miic
doanh 1oi ma thi truong dén b cho khoan dau tu ¢6 cing mic do rui ro ¢
hé thong thi c6 nghia la dang sir dung mot cach ¢6 hiéu qua von dau tu.

CAU HOI ON TAP
1. Gitta rti ro va 1gi nhuan c¢6 méi tuong quan ty 1& thuan, tic 1a, rai ro
cang cao thi lgi nhuan cang cao. Hay binh luan.

2. Hay giai thich ri ro ¢6 hé thong va rui ro khong cé hé thong?
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