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Ch−¬ng 5 

doanh lîi, rñi ro trong ho¹t ®éng ®Çu t− 
 
 

5.1.Kh¸i qu¸t chung vÒ doanh lîi vµ rñi ro 

5.1.1. Doanh lîi tuyÖt ®èi vµ doanh lîi t−¬ng ®èi 

Thu nhËp cña kho¶n ®Çu t− vµo mét tµi s¶n ®−îc cÊu thµnh bëi hai bé 
phËn: Thø nhÊt lµ thu nhËp do chÝnh b¶n th©n tµi s¶n ®ã mang l¹i vµ thø hai 
lµ lç hoÆc l·i do gi¶m hoÆc t¨ng gi¸ cña tµi s¶n ®Çu t− (cßn ®−îc gäi lµ lç 
hoÆc l·i vÒ vèn). 

Doanh lîi = Thu nhËp tõ tµi s¶n + l·i (hoÆc lç) vÒ vèn  (6.1) 

§Ó minh ho¹ râ h¬n, chóng ta h·y nghiªn cøu vÝ dô sau: 

VÝ dô 1 
§Çu n¨m gi¸ mét cæ phiÕu cña doanh nghiÖp A lµ 37 ®¬n vÞ tiÒn tÖ 

(®v), nÕu mua 100 cæ phiÕu, ta ph¶i chi mét kho¶n lµ 3700 ®v. Gi¶ sö r»ng: 
Sau 1 n¨m doanh nghiÖp A sÏ tr¶ l·i cæ phÇn lµ 1,85 ®v cho 1 cæ phÇn. VËy 
ta sÏ nhËn ®−îc:  

Thu nhËp tõ cæ phÇn = 1,85 ®v x 100 = 185 ®v 
L¹i gi¶ sö tiÕp r»ng vµo cuèi n¨m gi¸ mçi cæ phiÕu t¨ng lªn lµ 40,33 

®v, vËy ta cã l·i vÒ vèn: 

L·i vÒ vèn = (40,33 ®v - 37 ®v) x 100 = 333 ®v 

Trong tr−êng hîp gi¸ cña mçi cæ phiÕu gi¶m xuèng 34,78 ®v ta sÏ bÞ 
lç vÒ vèn:  

Lç vÒ vèn = (34,78 ®v - 37 ®v) x 100 = - 222 ®v 

Tæng sè doanh lîi trong tr−êng hîp cã l·i vÒ vèn: 

Tæng doanh lîi = 185 ®v + 333 ®v= 518 ®v 

Tæng sè doanh lîi trong tr−êng hîp cã lç vÒ vèn: 

Tæng doanh lîi = 185 ®v - 222 = - 37 ®v 
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Gi¶ ®Þnh r»ng mét ng−êi cã mét sè cæ phÇn cña doanh nghiÖp A vµ 
kh«ng b¸n cæ phiÕu vµo cuèi n¨m, liÖu anh ta cã nghÜ r»ng cã mét kho¶n thu 
nhËp vÒ vèn trong tæng sè doanh lîi hay kh«ng? TÊt nhiªn c©u tr¶ lêi lµ cã, 
bëi v× trªn thÞ tr−êng ®· kh¼ng ®Þnh sù t¨ng gi¸ cæ phiÕu mµ anh ta ®ang cã, 
nÕu anh ta muèn cã tiÒn mÆt th× cã thÓ b¸n cæ phiÕu mét c¸ch dÔ dµng. Anh 
ta quyÕt ®Þnh kh«ng b¸n lµ v× cho r»ng viÖc tiÕp tôc ®Çu t− vµo doanh nghiÖp 
A lµ sù lùa chän tèi −u. 

Trªn ®©y tr×nh bµy vÒ doanh lîi tÝnh b»ng sè tuyÖt ®èi. Tuy nhiªn, trªn 
thùc tÕ, ng−êi ta hay sö dông th«ng tin vÒ doanh lîi d−íi d¹ng sè t−¬ng ®èi 
vµ gäi nã lµ doanh lîi t−¬ng ®èi. ViÖc sö dông doanh lîi t−¬ng ®èi rÊt thuËn 
tiÖn v× nã kh«ng phô thuéc vµo l−îng ®Çu t− thùc tÕ cña nhµ ®Çu t−. Thùc 
chÊt chóng ta chØ muèn tr¶ lêi mét c©u hái sÏ nhËn ®−îc bao nhiªu l·i tõ mét 
®¬n vÞ vèn ®Çu t− . 

C«ng thøc tÝnh doanh lîi t−¬ng ®èi:    

 

 

 
 Theo vÝ dô 1, doanh lîi t−¬ng ®èi ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 
                                   1,85 + 3,33 
 Doanh lîi t−¬ng ®èi  =        =   0,14  =  14% 

                                                                    37 
Do sù thuËn tiÖn cña doanh lîi t−¬ng ®èi, tõ nay vÒ sau khi nãi thuËt 

ng÷ doanh lîi th× cã nghÜa lµ doanh lîi t−¬ng ®èi. 

5.1.2. Doanh lîi thùc tÕ vµ doanh lîi danh nghÜa 

 Doanh lîi ®−îc tÝnh to¸n theo c¸ch ë trªn ®−îc gäi lµ doanh lîi danh 
nghÜa. Së dÜ gäi ®ã lµ doanh lîi danh nghÜa lµ v× kÕt qu¶ ®ã ch−a ®−îc ®iÒu 
chØnh theo l¹m ph¸t. Còng víi kÕt qu¶ trªn, nÕu ®iÒu chØnh nã theo tèc ®é 
l¹m ph¸t th× sÏ cã doanh lîi thùc tÕ. 

L¹m ph¸t t¸c ®éng ®Õn doanh lîi thùc tÕ nh− thÕ nµo?   Gi¶ sö ®Çu 
n¨m gi¸ 1kg nh«m lµ 5 ®v. Víi 100 ®v vµo ®Çu n¨m ta cã thÓ mua ®−îc 20 
kg nh«m. §Õn cuèi n¨m do l¹m ph¸t lµ 5% nªn gi¸ nh«m t¨ng lªn 5%, nghÜa 

Doanh lîi t−¬ng ®èi = 
L·i cæ phÇn cuèi kú +   Møc thay ®æi gi  ̧cæ phiÕu cuèi kú

  Gi  ̧cæ phiÕu ®Çu kú 
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lµ gi¸ 1kg nh«m vµo cuèi n¨m sÏ lµ 5®v + (5®v x 0,05) = 5,25 ®v. NÕu ®Çu 
n¨m bá ra 100 ®v ®Ó mua cæ phiÕu, cuèi n¨m b¸n cæ phiÕu vµ thu ®−îc tæng 
sè tiÒn lµ 115,5 ®v. Gi¶ sö vµo thêi gian ®ã dïng tiÒn thu ®−îc ®Ó mua nh«m 
sÏ mua ®−îc: 115,5/ 5,25 = 22 kg nh«m. NÕu ®o doanh lîi b»ng l−îng nh«m 
mua ®−îc th× doanh lîi tuyÖt ®èi sÏ lµ: (115,5/5,25) - 20 = 2 kg nh«m. 
Doanh lîi t−¬ng ®èi sÏ lµ: 2/20 = 0,1 = 10%. Nh− vËy, doanh lîi danh nghÜa 
ë ®©y lµ 15,5% nh−ng trªn thùc tÕ søc mua chØ t¨ng 10%, nãi kh¸c ®i chóng 
ta chØ thùc sù giÇu cã h¬n tr−íc 10%, nghÜa lµ doanh lîi thùc tÕ b»ng 10%. 
Víi chØ sè l¹m ph¸t lµ 5%, mçi ®v trong tæng thu nhËp danh nghÜa (115,5 
®v) sÏ gi¶m 5% trong gi¸ trÞ thùc tÕ cña nã. V× vËy gi¸ trÞ thùc tÕ trong 
kho¶n ®Çu t− cña ta ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 115,5/1,05 = 110 ®v (doanh lîi 
thùc tÕ tuyÖt ®èi lµ 10 ®v vµ doanh lîi thùc tÕ t−¬ng ®èi lµ 10%) 

NÕu ta gäi R lµ doanh lîi danh nghÜa, r lµ doanh lîi thùc tÕ, h lµ tû lÖ 
l¹m ph¸t th× ta cã thÓ thÊy mèi quan hÖ gi÷a doanh lîi danh nghÜa, doanh lîi 
thùc tÕ vµ tû lÖ l¹m ph¸t qua c«ng thøc sau ®©y: 

                       (1+R) = (1+r) (1+h)      (6.3) 

Suy ra: 

                        r = 1
1
1

−
+
+

h
R

       (6.4) 

                       R = r + h + rh       (6.5) 
C«ng thøc trªn chØ ra r»ng: doanh lîi danh nghÜa cã ba bé phËn hîp 

thµnh. Bé phËn thø nhÊt lµ doanh lîi thùc tÕ (r), bé phËn thø hai chÝnh lµ sù 
®Òn bï viÖc gi¶m gi¸ trÞ cña kho¶n tiÒn ®Çu t− ban ®Çu do l¹m ph¸t (h), bé 
phËn cuèi cïng lµ sù ®Òn bï vÒ viÖc gi¶m gi¸ trÞ cña doanh lîi do l¹m ph¸t 
(rh). 

Thµnh phÇn thø ba th−êng rÊt nhá, v× vËy, trªn thùc tÕ khi tÝnh to¸n 
ng−êi ta th−êng bá ®i . Nh− vËy, c«ng thøc tÝnh doanh lîi danh nghÜa trªn 
thùc tÕ nh− sau: 

                        R = r + h          (6.6) 
5.1.3. Doanh lîi b×nh qu©n 

Trªn thÞ tr−êng vèn ng−êi ta cã thÓ ®Çu t− vµo nhiÒu lo¹i tµi s¶n kh¸c 
nhau nh−: cæ phiÕu th−êng, tr¸i phiÕu doanh nghiÖp dµi h¹n, tr¸i phiÕu dµi 
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h¹n cña ChÝnh phñ, th−¬ng phiÕu v.v... Mçi lo¹i ®Çu t− nµy mang l¹i møc 
doanh lîi  kh¸c nhau theo tõng thêi kú nhÊt ®Þnh. §Ó thÊy ®−îc møc doanh 
lîi cña mçi lo¹i ®Çu t− cho tõng n¨m, ng−êi ta cÇn thu thËp doanh lîi  thùc 
tÕ cña mçi lo¹i vµ tÝnh doanh lîi  b×nh qu©n cho tõng lo¹i ë mçi n¨m cô thÓ. 

VÝ dô 2 
N¨m N, ë mét n−íc nµo ®ã cã 10 lo¹i cæ phiÕu th−êng cña 10 doanh 

nghiÖp kh¸c nhau. Cuèi n¨m N doanh lîi cña c¸c cæ phiÕu nµy nh− sau:  0,1  
0,12  0,08 0,20 0,25 0,01 0,04 0,50 0,20 0,25 

Doanh lîi b×nh qu©n cña cæ phiÕu th−êng n¨m N cña n−íc ®ang xem 
xÐt lµ: 

=
+++++++++

10

0,250,200,500,040,010,250,200,080,120,1
0,175 

T−¬ng tù nh− vËy ta cã thÓ tÝnh doanh lîi b×nh qu©n cho c¸c lo¹i ®Çu 
t− kh¸c. Dùa trªn c¬ së cña doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m ®· thu thËp ®−îc, 
ta cã thÓ x¸c ®Þnh doanh lîi b×nh qu©n cho mét thêi kú dµi nh− : 5 n¨m, 10 
n¨m, 100 n¨m ... 

Ch¼ng h¹n, nÕu ta thu thËp ®−îc doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m cña cæ 
phiÕu th−êng tõ n¨m 1981 ®Õn 1990, ta céng doanh lîi b×nh qu©n cña c¸c 
n¨m ®ã råi chia cho 10. KÕt qu¶ sÏ cho ta doanh lîi b×nh qu©n cña cæ phiÕu 
th−êng cho suèt thêi kú 1981-1990. 

5.1.4. Rñi ro vµ møc bï ®¾p rñi ro 

Cã nhiÒu lo¹i chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng vèn, t¹i sao ng−êi ta kh«ng 
chØ chän nh÷ng  lo¹i cã doanh lîi cao nhÊt ®Ó ®Çu t− ? Nguyªn nh©n dÉn ®Õn 
nh÷ng quyÕt ®Þnh ®Çu t− kh¸c nhau lµ v× c¸c lo¹i ®Çu t− nµy cã ®é rñi ro 
kh¸c nhau. 

Th«ng th−êng, c¸c chÝnh phñ tiÕn hµnh vay nî b»ng c¸ch ph¸t hµnh 
chøng kho¸n. Nh÷ng chøng kho¸n nµy thÓ hiÖn d−íi nhiÒu h×nh thøc kh¸c 
nhau. Trong sè c¸c chøng kho¸n cña chÝnh phñ th× tÝn phiÕu th−êng cã thêi 
h¹n ng¾n nhÊt vµ l·i suÊt còng th−êng thÊp nhÊt. T¹i sao tÝn phiÕu cã l·i suÊt 
thÊp nhÊt ? C©u tr¶ lêi sÏ lµ: v× cã ®é rñi ro thÊp nhÊt vµ trªn thùc tÕ ng−êi ta 
coi tÝn phiÕu lµ tµi s¶n kh«ng cã rñi ro, hay nãi kh¸c ®i ®©y lµ tµi s¶n cã ®é 
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rñi ro b»ng 0. Cã nhiÒu ng−êi mong muèn viÖc ®Çu t− cña hä ph¶i cã ®é tin 
cËy cao nhÊt nªn hä rÊt thÝch mua tÝn phiÕu ng¾n h¹n. Tuy nhiªn, còng cã 
nh÷ng ng−êi thÝch m¹o hiÓm víi hy väng sÏ ®¹t ®−îc doanh lîi cao h¬n. 

Ng−îc l¹i víi tÝn phiÕu, cæ phiÕu th−êng lµ lo¹i tµi s¶n cã ®é rñi ro cao 
nhÊt. Doanh lîi cña cæ phiÕu th−êng hoµn toµn phô thuéc vµo kÕt qu¶ kinh 
doanh cña doanh nghiÖp, mµ kÕt qu¶ kinh doanh l¹i lµ hµm sè cña rÊt nhiÒu 
biÕn sè.  

Theo sè liÖu thèng kª, doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m cho thêi kú 1926 
- 1988 cña mét sè tµi s¶n trªn thÞ tr−êng vèn cña Mü ®−îc thÓ hiÖn qua b¶ng 
sau:  

C¸c lo¹i ®Çu t−   Doanh lîi b×nh qu©n 

Cæ phiÕu th−êng     
Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp dµi h¹n      
Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ dµi h¹n                
TÝn phiÕu                                               

   12,1% 
          5,3% 

4,7%  
           3,6% 

 
Th«ng th−êng, rñi ro cµng cao th× doanh lîi kú väng cµng lín. NÕu ta 

coi tÝn phiÕu cã ®é rñi ro b»ng 0 th× tr¸i phiÕu ChÝnh phñ dµi h¹n, tr¸i phiÕu 
doanh nghiÖp dµi h¹n, cæ phiÕu th−êng lµ nh÷ng tµi s¶n cã rñi ro ë nh÷ng 
møc ®é kh¸c nhau. Sù chªnh lÖch gi÷a doanh lîi b×nh qu©n cña c¸c tµi s¶n 
rñi ro so víi doanh lîi cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p 
rñi ro. 

Theo b¶ng trªn, ta cã thÓ tÝnh møc bï ®¾p rñi ro cña c¸c tµi s¶n rñi ro 
nh− sau: 

C¸c tµi s¶n rñi ro Møc bï ®¾p rñi ro 

Cæ phiÕu th−êng  
Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp dµi h¹n 
Tr¸i phiÕu chÝnh phñ dµi h¹n  

8,5% 
1,7% 
1,1% 

5.1.5. Ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn vÒ sè liÖu thèng kª theo thêi 
gian cña doanh lîi 

Ph−¬ng sai lµ tæng c¸c b×nh ph−¬ng trung b×nh cña ®é chªnh lÖch gi÷a 
doanh lîi thùc tÕ vµ doanh lîi b×nh qu©n (ký hiÖu lµ δ2). Ph−¬ng sai cµng 
lín th× doanh lîi thùc tÕ cµng cã xu h−íng kh¸c biÖt nhiÒu h¬n so víi doanh 
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lîi b×nh qu©n. §é lÖch tiªu chuÈn lµ c¨n bËc hai cña ph−¬ng sai (ký hiÖu lµ 

σ). Trong ch−¬ng nµy chóng ta sÏ tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn 
dùa trªn sè liÖu lÞch sö cña doanh lîi. V× vËy, viÖc tÝnh to¸n sÏ giíi thiÖu sau 
®©y chØ ®óng cho tr−êng hîp tÝnh to¸n ph−¬ng sai dùa trªn sè liÖu lÞch sö. 
Tr−êng hîp muèn x¸c ®Þnh ph−¬ng sai cho c¸c kho¶n doanh lîi dù kiÕn 
trong t−¬ng lai th× c¸ch x¸c ®Þnh ph−¬ng sai sÏ kh¸c so víi ph−¬ng ph¸p x¸c 
®Þnh ®−îc giíi thiÖu träng môc nµy. §Ó hiÓu râ c¸ch x¸c ®Þnh ph−¬ng sai 
dùa trªn sè liÖu lÞch sö cña doanh lîi h·y nghiªn cøu vÝ dô sau ®©y: 

VÝ dô 3: §Ó tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn, gi¶ sö r»ng: cã 
mét kho¶n ®Çu t− ®· tiÕn hµnh ®−îc bèn n¨m víi doanh lîi thùc tÕ cña tõng 
n¨m lµ: 0,10; 0,12; 0,03; -0,09. Doanh lîi b×nh qu©n sÏ lµ: (0,10 + 0,12 + 
0,03 - 0,09)/ 4 = 0,04. Chóng ta h·y xem xÐt b¶ng sau ®©y: 

 (1) 
Doanh lîi 

thùc tÕ 

(2) 
Doanh lîi 
b×nh qu©n 

(3) 
Chªng lÖch 

(1)-(2) 

(4) 
B×nh 

ph−¬ng 
 chªnh lÖch

 0,10 
0,12 
0,03 
-0,09 
0,16 

0,04 
0,04 
0,04 
0,04 

0,06 
0,08 
-0,01 
-0,13 
0,00 

0,0036 
0,0064 
0,0001 
0,0169 
0,0270 

 
Ph−¬ng sai Var(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  Var (R) = δ2 = 0,027/ (4 - 1) = 0,009 

§é lÖch tiªu chuÈn SD(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  SD(R) = σ = 009,0  = 0,09487 

Theo b¶ng trªn ta thÊy: tæng cña chªnh lÖch lu«n lu«n b»ng 0, ®iÒu 
nµy gióp chóng ta cã thÓ kiÓm tra viÖc tÝnh to¸n mét c¸ch dÔ dµng. 

NÕu ta ký hiÖu: T lµ sè n¨m quan s¸t, Ri lµ doanh lîi thùc tÕ cña n¨m 

thø i, R  lµ doanh lîi b×nh qu©n hµng n¨m cho suèt thêi kú xem xÐt. Ta sÏ cã 
c«ng thøc tÝnh ph−¬ng sai nh− sau: 

   
1T −

−∑
=

2)(
)(

RR
RVar i          (6.7) 
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 Trong ®ã:  i = 1, 2, 3, ... T  

       SD(R) = )(RVar       (6.8) 

5.2. Doanh lîi, rñi ro vµ ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

 PhÇn trªn chóng ta ®· tr×nh bµy vÒ doanh lîi, doanh lîi b×nh qu©n, 
c¸ch tÝnh ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña doanh lîi. Trong phÇn nµy sÏ 
tËp trung nghiªn cøu lµm thÕ nµo ®Ó ph©n tÝch doanh lîi vµ ph−¬ng sai khi 
cã ®−îc th«ng tin liªn quan ®Õn doanh lîi dù kiÕn vµ x¸c suÊt ®Ó ®¹t ®−îc 
doanh lîi dù kiÕn ®ã.  

5.2.1. Doanh lîi dù kiÕn. 

Gi¶ sö: xem xÐt hai cæ phÇn L vµ U cho thêi kú lµ mét n¨m. Dù kiÕn 
doanh lîi cña cæ phÇn L cho n¨m tíi lµ: 25%, dù kiÕn doanh lîi cña cæ phÇn 
U cho cïng thêi kú lµ: 20%. 

Khi c¸c nhµ ®Çu t− ®Òu ®ång ý vÒ doanh lîi dù kiÕn cho hai lo¹i cæ 
phÇn trªn th× t¹i sao vÉn cã ng−êi muèn chän cæ phÇn U? Râ rµng lµ khi lùa 
chän ®Çu t− vµo ®©u, c¸c nhµ ®Çu t− cã tÝnh ®Õn møc ®é rñi ro cña nã. 

Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, ng−êi ta th−êng quan t©m tíi hai t×nh 
tr¹ng kinh tÕ ®èi lËp nhau, ®ã lµ: nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i h−ng thÞnh vµ nÒn 
kinh tÕ suy tho¸i. Trong n¨m tíi cã thÓ nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i h−ng thÞnh 
trong suèt c¶ n¨m, còng cã thÓ bÞ suy tho¸i trong suèt c¶ n¨m hoÆc còng cã 
thÓ mét phÇn cña n¨m sÏ lµ h−ng thÞnh vµ phÇn cßn l¹i cña n¨m sÏ lµ suy 
tho¸i. Tãm l¹i, c¸c t×nh tr¹ng kh¸c nhau cña nÒn kinh tÕ ®−îc xem nh− lµ 
nh÷ng ®¹i l−îng ngÉu nhiªn. 

VÝ dô 4 
Ng−êi ta dù kiÕn r»ng: ë t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh, cæ phÇn L sÏ cã 

doanh lîi lµ: 70%,  vµ cæ phÇn U sÏ cã doanh lîi lµ: 10%. NÕu nÒn kinh tÕ ë 
t×nh tr¹ng suy tho¸i, cæ phÇn L sÏ cã doanh lîi lµ: -20% vµ cæ phÇn U sÏ cã 
doanh lîi lµ: 30%. Gi¶ sö x¸c suÊt cho mçi t×nh tr¹ng kinh tÕ kÓ trªn ®Òu lµ: 
0,5. Chóng ta cã thÓ tæng kÕt b»ng b¶ng sau ®©y: 
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Doanh lîi dù kiÕn (%) 

cho tõng t×nh tr¹ng kinh tÕ 
 

T×nh tr¹ng cña 
nÒn kinh tÕ 

 
X¸c suÊt x¶y ra 

cho mçi t×nh tr¹ng  
kinh tÕ 

 
Cæ phÇn L  

 
Cæ phÇn U 

Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

0,5 
0,5 
1,0 

    - 20 
      70 

30 
10 

NÕu ta mua cæ phÇn U,  mét nöa thêi gian sÏ cho ta doanh lîi lµ: 30% 
vµ nöa thêi gian cßn l¹i sÏ cho ta doanh lîi lµ: 10%. Nh− vËy, doanh lîi dù 
kiÕn cho cæ phÇn U ký hiÖu lµ E(Ru) sÏ lµ: 

  E(Ru) = 0,50 x 30% + 0,50 x 10% = 20% 
Nãi mét c¸ch kh¸c, chóng ta chê ®îi mét kho¶n doanh lîi b×nh qu©n 

lµ 20% cho suèt thêi kú xem xÐt. 

T−¬ng tù, doanh lîi dù kiÕn b×nh qu©n cho cæ phÇn L ký hiÖu lµ: E(RL) 
sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

  E(RL) = 0,50 x -20% + 0,50 x 70% = 25% 
 

§Õn ®©y cã thÓ  biÕt râ: v× sao  cæ phÇn L cã thu nhËp dù kiÕn cao h¬n 
so víi cæ phÇn U mµ vÉn cã ng−êi thÝch mua cæ phÇn U ? Cæ phÇn L mÆc dï 
cã doanh lîi dù kiÕn cao h¬n nh−ng ®é rñi ro cao h¬n. NÕu nh− sù suy tho¸i 
kinh tÕ x¶y ra vµ kÐo dµi trong suèt thêi kú th× cæ phÇn L bÞ lç 20% , trong 
khi ®ã, dï nÒn kinh tÕ ë t×nh tr¹ng nµo ®i n÷a th× cæ  phÇn U vÉn cã l·i. 

Trong phÇn tr−íc ®· ®Þnh nghÜa møc bï ®¾p rñi ro lµ phÇn chªnh lÖch 
gi÷a doanh lîi cña tµi s¶n rñi ro vµ doanh lîi cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro. 
Ng−êi ta cã thÓ ¸p dông ®Þnh nghÜa nµy ®Ó tÝnh to¸n møc bï ®¾p rñi ro dù 
kiÕn nh− lµ sù chªnh lÖch gi÷a doanh lîi dù kiÕn cña kho¶n ®Çu t− cã rñi ro 
vµ doanh lîi ch¾c ch¾n cña kho¶n ®Çu t− kh«ng cã rñi ro. 

VÝ dô 5 
Doanh lîi cña kho¶n ®Çu t− kh«ng cã rñi ro lµ: 8%; ta gäi 8% lµ tû 

suÊt kh«ng cã rñi ro vµ ký hiÖu lµ: Rf . Ta cã thÓ viÕt c«ng thøc tÝnh møc bï 
®¾p rñi ro dù kiÕn nh− sau:     
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Sö dông c«ng thøc nµy, cã thÓ tÝnh møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ 

phÇn L vµ cæ phÇn U 

 

 

ViÖc tÝnh to¸n doanh lîi dù kiÕn cho cæ phÇn U vµ cæ phÇn L trong 
tr−êng hîp x¸c suÊt x¶y cho tõng t×nh tr¹ng kinh tÕ lµ b»ng nhau ®−îc tæng 
kÕt ë b¶ng sau ®©y: 

  Cæ phÇn L Cæ phÇn U 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) 

T×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

Doanh lîi dù 
kiÕn cho tõng 

t×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

 
TÝch sè 
(2) x (3) 

Doanh lîi dù 
kiÕn cho tõng 

t×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

TÝch sè 
(2) x (5) 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

0,50 

0,50 

1,00 

- 0,20 

0,70 

- 0,10 

0,35 

E(RL)=25%

0,30 

0,10 

0,15 

0,05 

E(RU)=20%

H·y nghiªn cøu mét vÝ dô kh¸c ®Ó hiÓu râ h¬n vÒ c¸ch tÝnh doanh lîi 
dù kiÕn. 

VÝ dô 6 
Gi¶ sö ng−êi ta tÝnh to¸n ®−îc r»ng: x¸c suÊt ®Ó x¶y t×nh tr¹ng kinh tÕ 

h−ng thÞnh sÏ kÐo dµi 20% thêi gian xem xÐt. H·y x¸c ®Þnh doanh lîi dù 
kiÕn cho cæ phÇn U vµ cæ phÇn L.. NÕu tû lÖ kh«ng cã rñi ro lµ: 10%, h·y 
tÝnh møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho tõng cæ phÇn. 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn = Doanh lîi dù kiÕn - Tû suÊt kh«ng cã rñi ro  

= E(R) - Rf      (6.9) 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phÇn U  =  E(RU) - Rf  = 20% - 8% = 12% 
Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phÇn L   =   E(RL) - Rf   =   25% - 8% = 17% 
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ViÖc tÝnh to¸n thÓ hiÖn ë b¶ng sau ®©y: 

  Cæ phÇn L Cæ phÇn U 
 

(1) 
T×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 
(2) 

X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 
(3)  

Doanh lîi dù 
kiÕn cho tõng 

t×nh tr¹ng 
kinh tÕ 

 
(4) 

TÝch sè 
(2) x (3) 

 
(5)  

Doanh lîi 
dù kiÕn 
cho tõng 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

 
(6) 

TÝch sè 
(2) x (5) 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

0,8 

0,2 

1,0 

- 0,20 

0,70 

- 0,16 

0,14 

E(RL)= -2%

0,30 

0,10 

0,24 

0,02 

E(RU)=26%

V× chØ cã hai kh¶ n¨ng cã thÓ x¶y ra lµ: h−ng thÞnh vµ suy tho¸i. Do 
vËy, khi biÕt x¸c suÊt x¶y ra cña t×nh tr¹ng h−ng thÞnh lµ 0,2 th× ta cã thÓ 
tÝnh ®−îc x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng suy tho¸i lµ: (1 - 0,2 =  0,8).  

 Møc bï ®¾p rñi ro cña cæ phÇn U = 26% - 10% = 16% 

 Møc bï ®¾p rñi ro cña cæ phÇn L  = -2% - 10%  = -12% 
5.2.2. TÝnh to¸n ph−¬ng sai cña doanh lîi dù kiÕn 

§Ó tÝnh to¸n ph−¬ng sai cña doanh lîi dù kiÕn cho c¸c kho¶n ®Çu t− 
kh¸c nhau, tr−íc hÕt ta cÇn ph¶i x¸c ®Þnh c¸c chªnh lÖch b×nh ph−¬ng gi÷a 
doanh lîi dù kiÕn cho tõng kho¶n ®Çu t− ë mçi t×nh tr¹ng kinh tÕ vµ doanh 
lîi dù kiÕn b×nh qu©n. Sau ®ã ta nh©n tõng kÕt qu¶ chªnh lÖch b×nh ph−¬ng 
®ã víi x¸c suÊt t−¬ng øng cña nã. Tæng cña c¸c tÝch sè sÏ lµ ph−¬ng sai cña 
doanh lîi dù kiÕn cho kho¶n ®Çu t− mµ ta ®ang xem xÐt. §é lÖch tiªu chuÈn 
®−îc tÝnh b»ng c¨n bËc hai cña ph−¬ng sai. 

VÝ dô 7 
§Ó minh ho¹ râ h¬n ®iÒu võa nãi ë trªn, ta tiÕp tôc lÊy cæ phÇn L vµ cæ 

phÇn U lµm vÝ dô. Trong tr−êng hîp x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng h−ng thÞnh vµ 
suy tho¸i ®Òu lµ 0,5. Ph−¬ng sai cña cæ phÇn U vµ cæ phÇn L sÏ lµ bao 
nhiªu? 

Ta biÕt,   E(RU) = 20% vµ E(RL) = 25%. ViÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai 
cña hai cæ phÇn nµy thÓ hiÖn trong b¶ng sau: 
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(1) (2) (3) (4) (5) 
 

T×nh tr¹ng  
kinh tÕ 

 
X¸c suÊt x¶y ra 

cña mçi t×nh 
tr¹ng kinh tÕ 

 
Chªnh lÖch vÒ doanh 
lîi cña mçi t×nh tr¹ng 
kinh tÕ so víi doanh 
lîi b×nh qu©n dù kiÕn 

 
B×nh ph−¬ng c¸c 

chªnh lÖch 

 
TÝch sè 
(2) x (4) 

Cæ phÇn L 
Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 
- 0,20 - 0,25 = - 0,45 
0,70 - 0,25 =   0,45 

 
(-0,45)2 = 0,2025 
(0,45)2 = 0,2025 

 
0,10125 
0,10125 

σL
2  = 0,2025  

Cæ phÇn U 
Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 

 
0,30 - 0,20 =   0,10 
0,10 - 0,20 = - 0,10 

 
(0,10)2 = 0,01 
(-0,10)2 = 0,01 

 
0,005 
0,005 

σU
2  = 0,010  

Ng−êi thÊy r»ng: cæ phÇn L cã thu nhËp dù kiÕn b×nh qu©n cao h¬n cæ 
phÇn U, nh−ng cæ phÇn U cã ®é rñi ro thÊp h¬n cæ phÇn L. NÕu chän cæ 
phÇn L cã thÓ ®¹t ®−îc møc doanh lîi lµ 70% trong ®iÒu kiÖn cña nÒn kinh 
tÕ h−ng thÞnh, tuy nhiªn còng cã thÓ bÞ lç 20% trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ 
l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i. Ng−îc l¹i, trong mäi ®iÒu kiÖn th× cæ phÇn U 
®Òu cã doanh lîi Ýt nhÊt lµ 10%. VËy nªn mua cæ phÇn nµo? RÊt khã tr¶ lêi, 
viÖc mua cæ phÇn nµo lµ do së thÝch cña ng−êi mua. Mét sè ng−êi thÝch 
®−¬ng ®Çu víi rñi ro ®Ó hy väng cã ®−îc doanh lîi cao h¬n nªn hä thÝch 
mua cæ phÇn L. Mét sè ng−êi kh¸c kh«ng thÝch liÒu lÜnh nªn hä sÏ chän mua 
cæ phÇn U.  

5.2.3. Danh môc ®Çu t− 

 Danh môc ®Çu t− lµ mét nhãm c¸c tµi s¶n nh−  lµ cæ phiÕu vµ tr¸i 
phiÕu do mét ng−êi ®Çu t− n¾m gi÷. Nãi chung, c¸c nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu t− 
vµo nhiÒu n¬i thÓ hiÖn b»ng nhiÒu lo¹i cæ phiÕu vµ nhiÒu lo¹i tr¸i phiÕu kh¸c 
nhau. Trong phÇn trªn ®· nghiªn cøu rñi ro vµ doanh lîi cña tõng tµi s¶n 
riªng biÖt. Trong phÇn nµy sÏ tËp trung nghiªn cøu doanh lîi dù kiÕn vµ 
ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t−. 

5.2.3.1.  Träng sè cña danh môc ®Çu t− 

Cã nhiÒu c¸ch kh¸c nhau ®Ó diÔn t¶ mét danh môc ®Çu t−, tuy nhiªn, 
c¸ch thuËn tiÖn nhÊt lµ liÖt kª danh s¸ch cña tõng kho¶n ®Çu t− víi gi¸ trÞ 
cña nã ®−îc tÝnh theo tû lÖ phÇn tr¨m so víi tæng sè tiÒn ®Çu t− cña mét 
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ng−êi ®Çu t− nµo ®ã. Ng−êi ta gäi nh÷ng tû lÖ phÇn tr¨m nµy lµ nh÷ng träng 
sè cña danh môc ®Çu t−. 

VÝ dô 8 
Tæng sè tiÒn ®Çu t− cña mét ng−êi ®Çu t− nµo ®ã lµ 200 ®v, anh ta ®Çu 

t− vµo mét lo¹i tµi s¶n víi sè tiÒn lµ 50 ®v, cßn l¹i 150 ®v anh ta ®Çu t− vµo 
mét tµi s¶n kh¸c. VËy, träng sè danh môc ®Çu t− cho tµi s¶n thø nhÊt lµ: 
50/200 = 0,25. Träng sè danh môc ®Çu t− cho tµi s¶n thø hai lµ: 150/200 = 
0,75. NÕu danh môc ®Çu t− bao gåm mét tr¨m lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau sÏ cã 
mét tr¨m träng sè cho danh môc ®Çu t− ®ã. Tuy nhiªn, cÇn l−u ý r»ng: tæng 
cña tÊt c¶ c¸c träng sè cña  danh môc ®Çu t− bao giê còng b»ng 1. 

5.2.3.2. Doanh lîi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− 

VÝ dô 9 

Trë l¹i cæ phÇn U vµ cæ phÇn L, nÕu dïng mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo 
cæ phÇn U vµ mét nöa sè tiÒn cßn l¹i ®Çu t− vµo cæ phÇn L, trong ®iÒu kiÖn 
x¸c suÊt x¶y ra cho t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i lµ nh− nhau vµ 
b»ng 0,5. VËy, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− lµ bao nhiªu? 

Gi¶ sö, nÒn kinh tÕ l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i suèt thêi kú xem xÐt, 
mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo cæ phÇn L sÏ bÞ lç 20%, mét nöa sè tiÒn cßn l¹i 
®Çu t− vµo cæ phÇn U sÏ cã l·i lµ 30%. Nh− vËy, doanh lîi cña danh môc ®Çu 
t− (ký hiÖu lµ RP) sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

  RP = 0,5 x (-20%) + 0,5 x 30% = 5% 
NÕu nÒn kinh tÕ hoµn toµn h−ng thÞnh trong suèt thêi gian xem xÐt, ta 

cã: 

  RP = 0,5 x 70% + 0,5 x10%  = 40% 
Nh−ng x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng kinh tÕ  suy tho¸i vµ h−ng thÞnh lµ 

nh− nhau vµ b»ng 0,5. Do ®ã, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− cña ta 
(®−îc ký hiÖu lµ E(RP) sÏ lµ: 

  E(RP) = 0,5 x 5% + 0,5 x 40%  = 22,5% 
Trong phÇn tr−íc ®· nghiªn cøu c¸ch tÝnh doanh lîi dù kiÕn cho tõng 

lo¹i tµi s¶n riªng biÖt nh− lµ cho cæ phÇn U cho ta E(RU) vµ cæ phÇn L cho ta 
E(RL). §Ó tÝnh doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− mét c¸ch nhanh 
chãng h¬n vµ trùc tiÕp h¬n, ta cã thÓ lÊy träng sè cña tõng lo¹i tµi s¶n riªng 
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biÖt trong danh môc ®Çu t− nh©n víi doanh lîi dù kiÕn cña tµi s¶n ®ã. Céng 
tÊt c¶ c¸c tÝch sè ®ã l¹i víi nhau ta sÏ cã doanh lîi dù kiÕn cña danh môc 
®Çu t−. 

ë vÝ dô 4, ta ®· tÝnh ®−îc doanh lîi dù kiÕn cña cæ phÇn U lµ: E(RU) = 
20% vµ doanh lîi dù kiÕn cña cæ phÇn L lµ: E(RL) = 25%, theo ®iÒu kiÖn nªu 
ra ë vÝ dô 9, träng sè cña cæ phÇn U vµ cæ phÇn L ®Òu lµ 0,5. Ta tÝnh ®−îc 
doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− nh− sau: 

  E(RP)  = 0,5 x E(RL) + 0,5 x E(RU) 
     = 0,5 x 25% + 0,5 x20% = 22,5% 
C¸ch tÝnh to¸n nµy kh«ng phô thuéc vµo viÖc cã bao nhiªu lo¹i tµi s¶n 

trong danh môc ®Çu t−. Gi¶ sö danh môc ®Çu t− cña ta cã n tµi s¶n, xi lµ 
träng sè cña tµi s¶n i. VËy, c«ng thøc chung ®Ó tÝnh doanh lîi dù kiÕn cho 
danh môc ®Çu t− sÏ ®−îc viÕt nh− sau:        

E(RP) = X1 x E(R1) + X2 x E(R2) +... + Xn x E(Rn) =Σ Xi E(Ri) (6.10) 

                         Víi i = 1,2 3, ...n 
5.2.3.3. Ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t− 

VÝ dô 10 

§Ó tr×nh bµy mét c¸ch ng¾n gän, tiÕp tôc lÊy cæ phÇn U vµ cæ phÇn L 
lµm vÝ dô. Trªn ®©y, ta ®· tÝnh ®−îc r»ng: nÕu nÒn kinh tÕ hoµn toµn r¬i vµo 
t×nh tr¹ng suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu th× doanh lîi dù kiÕn cho 
danh môc ®Çu t− lµ: 5%, nÕu nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh trong suèt thêi kú 
nghiªn cøu th× doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 40%. Trong 
®iÒu kiÖn x¸c suÊt x¶y ra cho c¶ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i ®Òu lµ 0,5 ta ®· tÝnh 
®−îc E(RP) = 0,225. VËy, ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña danh môc 
®Çu t− lµ bao nhiªu? 
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ViÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña danh môc ®Çu t− 
®−îc tæng kÕt ë b¶ng sau: 

(1) (2) (3) (4) (5)
T×nh tr¹ng  

Kinh tÕ 
X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

Doanh lîi cña 
danh môc ®Çu 

t− cho mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

B×nh ph−¬ng c¸c chªnh lÖch 
gi÷a  doanh lîi theo tõng 

t×nh tr¹ng kinh tÕ vµ doanh 
lîi dù kiÕn b×nh qu©n cña 

danh môc ®Çu t− 

TÝch sè 
(2) x (4) 

 
Suy tho¸i 
H−ng thÞnh 

 
0,5 
0,5 

 
5% 

40%    

 
(0,05 - 0,225)2 = 0,30625 
(0,40 - 0,225)2 = 0,30625 
 

 
0,0153125 
0,0153125 

σp
2   =  0,030625 

030625,0=pσ  = 17,5% 

VÝ dô 11 

Gi¶ sö thay ®æi c¸c träng sè cña danh môc ®Çu t−. 2/11 sè tiÒn dïng ®Ó 
®Çu t− vµo cæ phÇn L vµ sè tiÒn cßn l¹i 9/11 dïng ®Ó ®Çu t− vµo cæ phÇn U. 
Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu, doanh 
lîi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (2/11) x (-20%) + (9/11) x (30%) = 20,91% 
Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh suèt thêi kú xem xÐt, doanh lîi 

dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (2/11) x (70%) + (9/11) x (10%)  = 20,91% 
Nh− vËy, nÕu bè trÝ danh môc ®Çu t− theo c¸c träng sè nh− trªn th× dï 

nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i nµo ®i n÷a, vÉn cã doanh lîi dù kiÕn lµ 20,91%. 
Kh«ng cÇn ph¶i tÝnh to¸n, ta cã thÓ thÊy lµ: trong tr−êng hîp nµy ph−¬ng sai 
cña danh môc ®Çu t− b»ng 0. §iÒu nµy rÊt quan träng cho viÖc bè trÝ mét 
danh môc ®Çu t− sao cho cã thÓ lo¹i bá ®−îc mét sè rñi ro nhÊt ®Þnh. VÊn ®Ò 
nµy sÏ ®−îc bµn kü ë nh÷ng phÇn sau. 

5.2.4. Rñi ro, doanh lîi cã hÖ thèng vµ kh«ng cã hÖ thèng 

5.2.4.1. Rñi ro cã hÖ thèng vµ kh«ng cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro t¸c ®éng ®Õn toµn bé hoÆc hÇu hÕt 
c¸c tµi s¶n. V× thÕ ng−êi ta cßn gäi nã lµ rñi ro cña thÞ tr−êng. Nh− ®· thÊy, 
sù bÊp bªnh cña c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ chung nh− viÖc gi¶m GDP, t¨ng l·i 
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suÊt tiÒn vay, t¨ng tèc ®é l¹m ph¸t...lµ nh÷ng vÝ dô cho rñi ro cã hÖ thèng. 
Nh÷ng ®iÒu kiÖn nµy t¸c ®éng ®Õn hÇu hÕt c¸c doanh nghiÖp. 

Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro chØ t¸c ®éng ®Õn mét tµi s¶n 
hoÆc mét nhãm nhá c¸c tµi s¶n, nghÜa lµ lo¹i rñi ro nµy chØ liªn quan tíi 
tõng doanh nghiÖp cô thÓ nµo ®ã. V× thÕ ng−êi ta cßn gäi lµ rñi ro ®¬n nhÊt 
hay rñi ro cho mét tµi s¶n cô thÓ. Ch¼ng h¹n, sù b·i c«ng cña c«ng nh©n 
thuéc doanh nghiÖp A sÏ chØ ¶nh h−ëng ®Õn s¶n suÊt kinh doanh cña doanh 
nghiÖp A, ®«i khi nã còng cã ¶nh h−ëng chót Ýt ®Õn mét vµi doanh nghiÖp 
kh¸c ®ang cã mét sè hîp ®ång mua b¸n víi doanh nghiÖp nµy. C¸c doanh 
nghiÖp kh«ng cã liªn quan tíi doanh nghiÖp A th× hoµn toµn kh«ng bÞ t¸c 
®éng. 

5.2.4.2. C¸c thµnh phÇn doanh lîi cã hÖ thèng vµ kh«ng cã hÖ 
thèng 

Khi ta dù kiÕn doanh lîi cho mét kho¶n ®Çu t− nµo ®ã, cã nh÷ng 
kho¶n kh«ng dù kiÕn ®−îc. Trong qu¸ tr×nh thùc hiÖn, doanh lîi cã thÓ t¨ng 
lªn hoÆc gi¶m ®i so víi dù kiÕn. NÕu ta ký hiÖu phÇn t¨ng lªn hoÆc gi¶m ®i 
®ã lµ U, ta cã thÓ viÕt c«ng thøc tÝnh doanh lîi nh− sau: 

    R = E(R) + U    (6.11) 

Trong ®ã:   R lµ doanh lîi ®¹t ®−îc 
     E(R) lµ doanh lîi dù kiÕn 
     U  lµ doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc 
Nh− ë phÇn trªn, ta thÊy:  cã hai lo¹i rñi ro, rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro 

kh«ng cã hÖ thèng. PhÇn doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc lµ do hai lo¹i rñi ro 
nµy g©y ra. Ta còng cã thÓ chia bé phËn doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc thµnh 
hai phÇn, phÇn thø nhÊt lµ phÇn kh«ng cã hÖ thèng vµ do rñi ro kh«ng cã hÖ 

thèng g©y ra, ta ký hiÖu phÇn nµy lµ ε. PhÇn thø hai lµ phÇn cã hÖ thèng do 
rñi ro cã hÖ thèng g©y ra vµ ®−îc ký hiÖu lµ m. §Õn ®©y, ta cã thÓ viÕt c«ng 
thøc tÝnh doanh lîi ®¹t ®−îc lµ: 

  R = E(R) + m +  ε    (6.12) 
ViÖc ph©n chia bé phËn doanh lîi kh«ng dù kiÕn ®−îc thµnh hai phÇn 

lµ rÊt quan träng. §Ó thÊy ®−îc t¹i sao nã quan träng, chóng ta sÏ nghiªn 
cøu ë phÇn sau ®©y nãi vÒ rñi ro cña danh môc ®Çu t−. 
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5.2.5. §a d¹ng ho¸ vµ rñi ro cña danh môc ®Çu t− 

5.2.5.1. T¸c ®éng cña ®a d¹ng ho¸ 

Khi ta cã mét l−îng tiÒn nµo ®ã, nÕu ta dïng toµn bé sè tiÒn ®Ó ®Çu t− 
vµo mét lo¹i tµi s¶n th× møc ®é rñi ro cao h¬n lµ viÖc ®Çu t− sè tiÒn nµy vµo 
nhiÒu tµi s¶n kh¸c nhau. 

§Ó thÊy ®−îc mèi quan hÖ gi÷a c¸ch bè trÝ mét danh môc ®Çu t− vµ rñi 
ro cña danh môc ®Çu t−, chóng ta h·y nghiªn cøu b¶ng sau ®©y: 

 

(1) 
Sè l−îng c¸c cæ phÇn 
kh¸c nhau cña mét 
danh môc ®Çu t− 

(2) 
§é lÖch tiªu chuÈn 

b×nh qu©n cña doanh 
lîi hµng n¨m cña 
danh môc ®Çu t− 

(3) 
Tû lÖ gi÷a ®é lÖch tiªu chuÈn 
cña danh môc ®Çu t− so víi 
®é lÖch tiªu chuÈn cña viÖc 

®Çu t− vµo mét cæ phÇn 
1 
2 
4 
6 
8 

10 
20 
30 
40 
50 

100 
200 
300 
400 
500 

1000 

49,24% 
37,36 
29,69 
26,64 
24,98 
23,93 
21,68 
20,87 
20,46 
20,20 
19,69 
19,42 
19,34 
19,29 
19,27 
19,21 

 

1,00 
0,76 
0,60 
0,54 
0,51 
0,49 
0,44 
0,42 
0,42 
0,41 
0,40 
0,39 
0,39 
0,39 
0,39 
0,39 

Nguån:  T¹p chÝ ph©n tÝch l−îng vµ tµi chÝnh. 22/9/1987 sè: 353-64  
Nhan ®Ò:  "Bao nhiªu cæ phÇn sÏ t¹o nªn mét danh môc ®Çu t− ®a d¹ng ho¸" 

Qua ®ã thÊy r»ng: §é lÖch tiªu chuÈn cho danh môc ®Çu t− cã mét cæ 
phÇn lµ 49,24%. §iÒu nµy cã nghÜa lµ nÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 
mét lo¹i cæ phÇn cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã vµ ®Çu t− toµn bé sè tiÒn cña 
ta vµo ®ã th× ®é lÖch tiªu chuÈn cña doanh lîi sÏ lµ 49,24% cho mét n¨m. 
NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn hai lo¹i cæ phÇn vµ ®Çu t− vµo mçi lo¹i 
mét nöa sè tiÒn th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n sÏ lµ 37,36% v.v... 
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§iÒu quan träng rót ra ë ®©y lµ: ®é lÖch tiªu chuÈn gi¶m khi mµ sè 
l−îng c¸c lo¹i cæ phÇn t¨ng lªn. NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 100 
lo¹i cæ phÇn kh¸c nhau th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n cña danh môc ®Çu 
t− sÏ gi¶m xuèng 19,69%. NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 500 cæ phÇn 
kh¸c nhau th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n sÏ lµ 19,27%. NÕu ta tiÕp tôc 
t¨ng thªm sè l−îng cæ phÇn cho danh môc ®Çu t− cña ta th× ta thÊy kÕt qu¶ 
gi¶m cña ®é lÖch tiªu chuÈn rÊt nhá hoÆc kh«ng thay ®æi. 

5.2.5.2. Nguyªn lý cña ®a d¹ng ho¸ 

Tõ b¶ng trªn cã thÓ vÏ d−îc ®å thÞ sau ®©y 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

Nh×n vµo ®å thÞ, ta thÊy cã hai ®iÓm cÇn l−u ý. Thø nhÊt, mét sè rñi ro 
cã liªn quan ®Õn tõng lo¹i tµi s¶n cã thÓ bÞ lo¹i trõ b»ng c¸ch bè trÝ danh 
môc ®Çu t−. Qu¸ tr×nh bè trÝ danh môc ®Çu t− ®−îc tiÕn hµnh b»ng c¸ch dµn 
tr¶i viÖc ®Çu t− vµo nhiÒu lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau ®−îc gäi lµ ®a d¹ng ho¸. 

Nguyªn lý cña ®a d¹ng ho¸ cho thÊy r»ng: dµn tr¶i viÖc ®Çu t− vµo 
nhiÒu tµi s¶n kh¸c nhau sÏ lo¹i trõ ®−îc mét sè rñi ro. PhÇn diÖn tÝch trªn 
h×nh vÏ ký hiÖu " rñi ro cã thÓ lo¹i trõ b»ng ®a d¹ng ho¸" chÝnh lµ bé phËn 
rñi ro cã thÓ lo¹i trõ th«ng qua ®a d¹ng ho¸. 

 

Rñi ro cã thÓ lo¹i trõ ®−îc b»ng ®a d¹ng ho¸ 

Rñi ro kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc b»ng ®a d¹ng ho¸  

49,24% 

23,93% 

19,21% 

1 10 1000  Sè l−îng c¸c lo¹i cæ phÇn  
 cña 1 danh môc ®Çu t− 

.... 
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§iÓm thø hai còng rÊt quan träng lµ sÏ cã mét møc tèi thiÓu cña rñi ro 
mµ kh«ng thÓ lo¹i trõ nã b»ng viÖc ®a d¹ng ho¸. Møc tèi thiÓu nµy ®−îc thÓ 
hiÖn trªn h×nh vÏ víi ký hiÖu: rñi ro kh«ng thÓ lo¹i trõ b»ng ®a d¹ng ho¸". 
Hai ®iÓm nµy cho ta kÕt luËn r»ng: ®a d¹ng ho¸ cã thÓ lµm gi¶m rñi ro, 
nh−ng viÖc gi¶m nµy chØ cã thÓ ®¹t ®Õn mét ®iÓm nhÊt ®Þnh chø kh«ng thÓ 
gi¶m m·i. 

5.2.5.3. §a d¹ng ho¸ vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. 

Trªn ®©y ng−êi ta ®· kh¼ng ®Þnh: mét sè rñi ro cã thÓ lo¹i trõ b»ng ®a 
d¹ng ho¸, mét sè rñi ro kh¸c th× kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc theo c¸ch nµy. SÏ cã 
mét c©u hái lµ: t¹i sao l¹i nh− vËy? CÇn nhí l¹i phÇn tr−íc ®©y nãi vÒ rñi ro 
cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Theo ®Þnh nghÜa, rñi ro kh«ng cã 
hÖ thèng lµ rñi ro chØ liªn quan ®Õn mét hoÆc mét vµi tµi s¶n. Ch¼ng h¹n, 
nÕu xem xÐt mét lo¹i cæ phÇn cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã, dù ¸n vÒ chÕ 
t¹o s¶n phÈm míi hoÆc sù tiÕt kiÖm do c¶i tiÕn quy tr×nh c«ng nghÖ cã thÓ 
mang l¹i gi¸ trÞ thuÇn tuý d−¬ng vµ do ®ã cã thÓ lµm t¨ng gi¸ trÞ cæ phÇn cña 
doanh nghiÖp. Ng−îc l¹i, nÕu doanh nghiÖp ph¹m ph¸p vµ ph¶i ®Òn bï b»ng 
mét l−îng tiÒn ®¸ng kÓ, hoÆc do sù cè bÊt ngê g©y thiÖt h¹i cho doanh 
nghiÖp, hoÆc do b·i c«ng cña c«ng nh©n trong doanh nghiÖp v.v...cã thÓ dÉn 
®Õn gi¶m gi¸ trÞ cæ phÇn cña doanh nghiÖp. 

§Õn ®©y cã thÓ nhËn thÊy r»ng: nÕu chØ ®Çu t− vµo mét lo¹i cæ phÇn 
cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã th× nghÜa lµ kÕt qu¶ ®Çu t− bÞ phô thuéc rÊt 
nhiÒu vµo nh÷ng sù kiÖn x¶y ra ®èi víi doanh nghiÖp. NÕu ®Çu t− vµo nhiÒu 
lo¹i tµi s¶n ë nhiÒu doanh nghiÖp kh¸c nhau th× sù phô thuéc nµy gi¶m ®i 
nhiÒu, bëi v× nÕu ch¼ng may bÞ lç ë doanh nghiÖp nµy th× vÉn cã l·i ë doanh 
nghiÖp kh¸c. ViÖc bï trõ ®ã sÏ lµm cho rñi ro cña danh môc ®Çu t− gi¶m ®i. 

Nh− vËy, rñi ro kh«ng cã hÖ thèng sÏ bÞ lo¹i trõ th«ng qua viÖc ®a 
d¹ng ho¸. V× vËy, mét danh môc ®Çu t−  víi sè l−îng lín c¸c tµi s¶n kh¸c 
nhau cã thÓ dÉn ®Õn mét ®iÒu lµ: rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cña nã b»ng 0. 
Trªn thùc tÕ, kh¸i niÖm "cã thÓ ®a d¹ng ho¸" vµ kh¸i niÖm "rñi ro kh«ng cã 
hÖ thèng" cã thÓ sö dông thay thÕ cho nhau. 

5.2.5.4. §a d¹ng ho¸ vµ rñi ro cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng kh«ng thÓ lo¹i trõ b»ng c¸ch ®a d¹ng ho¸, bëi v× 
theo ®Þnh nghÜa, rñi ro cã hÖ thèng t¸c ®éng ®Õn tÊt c¶ c¸c lo¹i tµi s¶n kh¸c 
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nhau. V× lÏ ®ã, cho dï ta cã tíi bao nhiªu lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau trong mét 
danh môc ®Çu t− ®i n÷a th× còng kh«ng lo¹i trõ ®−îc rñi ro cã hÖ thèng. V× 
vËy trªn thùc tÕ, kh¸i niÖm "kh«ng thÓ ®a d¹ng ho¸" vµ kh¸i niÖm "rñi ro cã 
hÖ thèng" cã thÓ sö dông thay thÕ cho nhau. 

5.2.6. Rñi ro cã hÖ thèng vµ hÖ sè bªta 

Trong môc nµy sÏ nghiªn cøu ®Ó tr¶ lêi c©u hái: c¸i g× quyÕt ®Þnh møc 
bï ®¾p rñi ro cho mét tµi s¶n cã rñi ro? Hay nãi mét c¸ch kh¸c: t¹i sao møc 
bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n nµy l¹i cao h¬n møc bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n kh¸c? 
ViÖc tr¶ lêi c©u hái nµy chñ yÕu dùa vµo sù kh¸c biÖt gi÷a rñi ro cã hÖ thèng 
vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. 

5.2.6.1. Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng 

§Õn ®©y ®· nhËn thÊy r»ng: tæng sè rñi ro liªn quan ®Õn mét tµi s¶n 
bao gåm hai bé phËn: rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Chóng 
ta còng ®· nhËn thøc ®−îc lµ: rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cã thÓ bÞ lo¹i trõ 
th«ng qua viÖc ®a d¹ng ho¸. Ng−îc l¹i, chóng ta kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc rñi 
ro cã hÖ thèng b»ng c¸ch ®a d¹ng ho¸. 

Dùa trªn c¬ së nghiªn cøu trªn, chóng ta thÊy: cÇn ph¶i x¸c ®Þnh chÝnh 
x¸c rñi ro nghÜa lµ g×? Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng ®· chØ ra r»ng: phÇn 
th−ëng trao cho viÖc chÞu ®ùng rñi ro chØ phô thuéc vµo rñi ro cã hÖ thèng 
cña kho¶n ®Çu t−. Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cã thÓ lo¹i trõ th«ng qua viÖc ®a 
d¹ng ho¸ mµ kh«ng cÇn cã chi phÝ, v× vËy sÏ kh«ng cã phÇn th−ëng cho lo¹i 
rñi ro nµy. Hay nãi mét c¸ch kh¸c, thÞ tr−êng sÏ kh«ng ®Òn bï cho lo¹i rñi ro 
kh«ng cÇn thiÕt ph¶i sinh ra. 

Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng kh¼ng ®Þnh: doanh lîi dù kiÕn cho 
mét tµi s¶n chØ phô thuéc vµo rñi ro cã hÖ thèng. NghÜa lµ, chØ riªng rñi ro cã 
hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro cã liªn quan ®Õn viÖc quyÕt ®Þnh møc doanh lîi dù 
kiÕn vµ møc bï ®¾p rñi ro cña mét tµi s¶n.   

5.2.6.2. §o l−êng rñi ro cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng lµ mét trong nh÷ng yÕu tè quyÕt ®Þnh møc doanh 
lîi dù kiÕn cña mét tµi s¶n, v× thÕ cÇn biÕt c¸ch ®o møc ®é rñi ro cã hÖ thèng 
cho c¸c kho¶n ®Çu t− kh¸c nhau. Th−íc ®o mµ chóng ta sÏ sö dông lµ hÖ sè 

bªta β.  
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HÖ sè β cho ta biÕt møc rñi ro cã hÖ thèng cña mét tµi s¶n cô thÓ so 
víi møc rñi ro cã hÖ thèng b×nh qu©n cña mét tµi s¶n lµ bao nhiªu? Theo 

®Þnh nghÜa nµy, mét tµi s¶n nµo ®ã cã β = 0,5 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã 
hÖ thèng cña tµi s¶n nµy b»ng mét nöa so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét 

tµi s¶n, nÕu mét tµi s¶n cã β = 2 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã hÖ thèng cña 
tµi s¶n nµy b»ng hai lÇn so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét tµi s¶n.v.v... 

5.2.6.3. Bªta cña danh môc ®Çu t− 

VÝ dô 12 

Gi¶ sö  ta cã th«ng tin vÒ mét sè chøng kho¸n cña c¸c doanh nghiÖp 
kh¸c nhau víi  c¸c hÖ sè bªta thÓ hiÖn ë b¶ng sau ®©y: 

(1) 
Cæ phÇn cña c¸c doanh  

nghiÖp 

(2) 
HÖ sè β 

Doanh nghiÖp K 
Doanh nghiÖp M 
Doanh nghiÖp L 
Doanh nghiÖp O 
Doanh nghiÖp P 
Doanh nghiÖp Q 
Doanh nghiÖp R 
Doanh nghiÖp S 

0,75 
0,70 
1,05 
0,99 
1,01 
0,64 
1,16 
1,42 

Bªta cña danh môc ®Çu t−  cã thÓ ®−îc tÝnh to¸n gièng nh− tÝnh to¸n 
doanh lîi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t−. Theo sè liÖu ë b¶ng trªn, gi¶ sö cã 
mét sè tiÒn nµo ®ã, ng−êi ta ®Çu t− mét nöa sè tiÒn vµo cæ phÇn cña doanh 

nghiÖp O vµ mét nöa cßn l¹i ®−îc ®Çu t− vµo doanh nghiÖp R. VËy β cña 
danh môc ®Çu t− lµ bao nhiªu? 

βp = 0,50 x βo + 0,50 x βR = 0,50 x 0,99 + 0,50 x 1,16 = 1,075 

Trong ®ã:   βP  lµ bªta cña danh môc ®Çu t−. 
    βO  lµ bªta cña cæ phÇn ®Çu t− vµo doanh nghiÖp O 
    βR  lµ bªta cña cæ phÇn ®Çu t− vµo doanh nghiÖp R 
    0,50 lµ träng sè cña danh môc ®Çu t−. 

Nãi chung, ®Ó tÝnh β cho mét danh môc ®Çu t−, ta lÊy tõng träng sè 

cña danh môc ®Çu t− nh©n víi β t−¬ng øng víi tµi s¶n ®ã. Sau cïng ta céng 

tÊt c¶ c¸c tÝch sè ®ã l¹i, sÏ cã β cña danh môc ®Çu t−. 
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5.2.7. §−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Trong phÇn nµy chóng ta h·y xem rñi ro sÏ ®−îc ®Òn bï trªn thÞ tr−êng 
nh− thÕ nµo? 

5.2.7.1. Bªta vµ møc bï ®¾p rñi ro 

VÝ dô 13 

Gi¶ sö r»ng: tµi s¶n A cã thu nhËp dù kiÕn E(RA) = 20% vµ βA = 1,6. 
Tû suÊt kh«ng cã rñi ro lµ Rf = 8%. L−u ý r»ng tµi s¶n kh«ng cã rñi ro lµ tµi 
s¶n kh«ng cã rñi ro cã hÖ thèng (thËm chÝ kh«ng cã c¶ rñi ro kh«ng cã hÖ 

thèng), v× vËy tµi s¶n kh«ng cã rñi ro sÏ cã β = 0. 

NÕu ta bè trÝ mét danh môc ®Çu t− gåm cã tµi s¶n A vµ tµi s¶n kh«ng 
cã rñi ro, ta cã thÓ tÝnh to¸n ®−îc mét vµi ph−¬ng ¸n doanh lîi dù kiÕn kh¸c 

nhau vµ c¸c hÖ sè β kh¸c nhau. Ch¼ng h¹n nÕu ta ®Çu t− 25% vµo tµi s¶n A 
th× thu nhËp dù kiÕn sÏ lµ: 

E(RP) = 0,25 x E(RA) + (1 - 0,25) x Rf = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11% 

T−¬ng tù, β cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

  βP  = 0,25 x βA  +(1 - 0,25) x 0 = 0,25 x1,6 =0,4 
L−u ý r»ng: tæng c¸c träng sè cña mét danh môc ®Çu t− bao giê còng 

b»ng 1. Do vËy, trong danh môc ®Çu t− nµy, 25% ®Çu t− vµo tµi s¶n A th× cã 
nghÜa lµ 75% sÏ ®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n kh«ng cã rñi ro. 

Cã mét ®iÒu ph©n v©n lµ: liÖu tû lÖ ®Çu t− vµo tµi s¶n A cã kh¶ n¨ng 
v−ît qu¸ 100% hay kh«ng? C©u tr¶ lêi ë ®©y lµ cã. §iÒu nµy cã thÓ x¶y ra 
víi nhµ ®Çu t− khi mµ anh ta ®i vay tiÒn t¹i tû suÊt kh«ng cã rñi ro. VÝ dô, 
nhµ ®Çu t− cã 100 ®v, anh ta ®i vay thªm 50 ®v n÷a t¹i l·i suÊt 8% lµ tû suÊt 
kh«ng cã rñi ro. Nh− vËy, tæng sè ®Çu t− vµo tµi s¶n A lµ 150 ®v. Hay cã thÓ 
nãi nhµ ®Çu t− nµy ®· ®Çu t− 150% vèn so víi vèn cña riªng anh ta.Trong 
tr−êng hîp nµy thu nhËp dù kiÕn sÏ lµ: 

E(RP) = 1,50 x E(RA) + (1 - 1,50) x Rf = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26% 
HÖ sè β cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

βp = 1,50 x βA +(1 - 1,50) x 0 = 1,50 x1,6 = 2,4 
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T−¬ng tù nh− vËy, cã thÓ tÝnh to¸n ®−îc mét sè ph−¬ng ¸n kh¸c vµ liÖt 
kª ë b¶ng sau ®©y: 

 
Träng sè cña tµi s¶n A 
trong danh môc ®Çu t−

Doanh lîi dù kiÕn cña 
danh môc ®Çu t− E(RP)

Bªta cña danh môc 
®Çu t− 
(βP) 

0% 
25% 
50% 
75% 
100% 
125% 
150% 

8% 
11% 
14% 
17% 
20% 
23% 
26% 

0,0 
0,4 
0,8 
1,2 
1,6 
2,0 
2,4 

Dùa vµo b¶ng trªn ta cã thÓ vÏ ®−îc ®å thÞ biÓu diÔn mèi quan hÖ gi÷a 
thu nhËp dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− vµ hÖ sè bªta cña tµi s¶n A nh− sau: 

 

 

 

 

 

 
 

Nh×n vµo ®å thÞ trªn ta thÊy: nÕu di chuyÓn tõ ®iÓm mµ tµi s¶n A 

kh«ng cã rñi ro víi βA = 0 tíi ®iÓm mµ t¹i ®ã βA = 1,6 th× ®ång thêi víi viÖc 
t¨ng bªta, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− còng t¨ng tõ 8% lªn 20%. 

Nh−ng ta biÕt, E(RA) - Rf = 20% - 8% = 12% ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p 
rñi ro cña tµi s¶n A. Cã thÓ tÝnh ®−îc ®é dèc cña ®−êng th¼ng nµy b»ng c¸ch 

lÊy møc bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n A chia cho hÖ sè β cña nã. 

 
%50,7)(

=
−

=
A

fA RRE
β

E(RA)=20% 

Rf =8% 

βB = 1,6 βP 

 E (Rp) 
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§é dèc cña tµi s¶n nãi lªn r»ng: tµi s¶n A ®Ò nghÞ ®−îc ®Òn bï rñi ro 

víi tû suÊt 7,5%. Nãi c¸ch kh¸c, tµi s¶n A cã møc bï ®¾p rñi ro lµ 7,50% 
cho mét ®¬n vÞ rñi ro cã hÖ thèng. 

VÝ dô 14 

Gi¶ ®Þnh lµ cã mét tµi s¶n kh¸c, tµi s¶n B. Tµi s¶n nµy cã β = 1,2 vµ 
doanh lîi dù kiÕn lµ 16%. VËy ®Çu t− vµo tµi s¶n nµo th× tèt h¬n? Tµi s¶n A 
hay tµi s¶n B? Thùc sù lµ rÊt khã tr¶ lêi. Mét sè ng−êi thÝch ®Çu t− vµo tµi 
s¶n A, cßn mét sè ng−êi kh¸c l¹i thÝch ®Çu t− vµo tµi s¶n B.Tuy nhiªn, ®Ó cã 
thÓ tr¶ lêi ®−îc r»ng: nªn ®Çu t− vµo tµi s¶n nµo th× cÇn x¸c ®Þnh thªm mét 
sè th«ng tin vÒ tµi s¶n B th«ng qua viÖc tÝnh to¸n sau ®©y: Còng lµm gièng 
nh− ®èi víi tµi s¶n A ë trªn. Ta tÝnh to¸n mét sè ph−¬ng ¸n thÝch hîp gi÷a 

thu nhËp dù kiÕn vµ β cña danh môc ®Çu t− bao gåm tµi s¶n B vµ tµi s¶n 
kh«ng cã rñi ro. Ch¼ng h¹n, nÕu ta ®Çu t− 25% sè tiÒn vµo tµi s¶n B th× nghÜa 
lµ 75% sè tiÒn cßn l¹i sÏ ®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n kh«ng cã rñi ro.Doanh lîi 
dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

0,25 x E(RB) + 0,75 x Rf = 0,25 x16% + 0,75 x8% = 10% 
T−¬ng tù, bªta cña danh môc ®Çu t− βP sÏ lµ: 

βP = 0,25 x βB + 0,75 x 0 = 0,25 x 1,2 = 0,30 

§é dèc tµi s¶n A =
E(RA) - Rf 

βA 
=

20% - 8% 

1,6
= 7,50% 

 
(6.13)
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T−¬ng tù lµm nh− vËy ta sÏ cã b¶ng sau ®©y: 

Träng sè cña tµi s¶n B 
trong danh môc ®Çu t− 

Doanh lîi dù kiÕn cña 
danh môc ®Çu t− E (RP) 

Bª ta cña danh môc 
®Çu t− (βP) 

0% 
25% 
50% 
75% 

100% 
125% 
150% 

8% 
10% 
12% 
14% 
16% 
18% 
20% 

0,0 
0,3 
0,6 
0,9 
1,2 
1,5 
1,8 

 

%67,6
2,1

%8%16R -)(R E
= 

B

fB =
−

=
β

dèc  é§  

 
Tõ b¶ng trªn cã thÓ vÏ ®−îc ®å thÞ sau ®©y: 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

Dù trªn c¸c th«ng tin trªn ®©y cã thÓ nãi r»ng: ®Çu t− vµo tµi s¶n A tèt 
h¬n lµ ®Çu t− vµo tµi s¶n B, bëi v× tµi s¶n B ®Ò nghÞ møc bï ®¾p rñi ro kh«ng 
®ñ cho møc rñi ro cã hÖ thèng cña nã nÕu so víi tµi s¶n A. §Ó thÊy râ h¬n, 
h·y so s¸nh tµi s¶n A vµ tµi s¶n B trªn cïng mét ®å thÞ sau ®©y: 

E(RA)= 16% 

Rf =8% 

βB = 1,2 βP 

 E (Rp) 

 
%67,6)(

=
−

=
A

fA RRE
β
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§å thÞ trªn cho thÊy: ®−êng th¼ng biÓu thÞ sù kÕt hîp gi÷a doanh lîi 

dù kiÕn vµ β cña tµi s¶n A n»m cao h¬n so víi ®−êng th¼ng biÓu thÞ doanh 

lîi dù kiÕn vµ β cña tµi s¶n B. §iÒu nµy cã thÓ nhËn biÕt dÔ dµng ngay c¶ 
trong tr−êng hîp kh«ng cã ®å thÞ th«ng qua sù kh¸c biÖt vÒ ®é dèc cña hai 
®−êng th¼ng nµy (7,50% > 6,67%). Sù kh¸c biÖt cho biÕt: víi bÊt kú møc rñi 

ro cã hÖ thèng nµo cho tr−íc (®−îc ®o b»ng β) th× tµi s¶n A còng cã møc 

doanh lîi cao h¬n so víi tµi s¶n B. Nh×n vµo ®å thÞ, gi¶ sö β = 1,2 ta cã: 
E(RB) = 16% trong khi ®ã E(RA) = 16% + ∆R. 

Víi nhËn xÐt nh− trªn, cã thÓ gîi ý cho nhµ ®Çu t− r»ng anh ta nªn ®Çu 
t− vµo tµi s¶n A. 

Tuy nhiªn t×nh tr¹ng cña tµi s¶n A vµ tµi s¶n B nh− ®· miªu t¶ trªn ®©y 
kh«ng thÓ kÐo dµi m·i trªn thÞ tr−êng vèn, bëi v× c¸c nhµ ®Çu t− ®æ x« dÇu t− 
vµo tµi s¶n A vµ hÇu nh− kh«ng cã ai ®Çu t− vµo tµi s¶n B nªn sÏ x¶y ra t×nh 
tr¹ng: gi¸ cña tµi s¶n A sÏ t¨ng lªn vµ gi¸ cña tµi s¶n B sÏ bÞ h¹ thÊp. Nh− ®· 
biÕt, gi¸ cña tµi s¶n vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã vËn ®éng ng−îc chiÒu nhau, 
do vËy doanh lîi cña tµi s¶n A sÏ gi¶m ®i vµ doanh lîi cña tµi s¶n B sÏ t¨ng 

E(RA)= 16% 

Rf =8% 

βB = 1,2 βP 

 E (Rp) 

 

%67,6)(
=

−
=

A

fA RRE
β

 

 

%5,7)(
=

−
=

A

fA RRE
β

 

E(RA)= 16% + ∆R 

E(RA)= 20% 
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lªn. ViÖc mua vµ b¸n hai lo¹i tµi s¶n nµy tiÕp tôc diÔn ra cho ®Õn khi c¶ hai 
tµi s¶n nµy cïng n»m trªn mét ®−êng th¼ng. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ: c¶ hai lo¹i 
tµi s¶n nµy cïng ®Ò nghÞ mét møc ®Òn bï vÒ sù chÞu ®ùng rñi ro. Nãi c¸ch 
kh¸c, trªn thÞ tr−êng c¹nh tranh ta cã: 

§©y lµ mèi quan hÖ c¬ b¶n gi÷a rñi ro vµ doanh lîi. Trªn ®©y lÊy hai 
tµi s¶n lµm vÝ dô, c¸ch lËp luËn trªn cã thÓ më réng cho nhiÒu lo¹i tµi s¶n 
kh¸c nhau t−¬ng tù nh− c¸ch lµm trªn. Trªn thùc tÕ, dï cã bao nhiªu tµi s¶n 
®i n÷a th× c¸c tµi s¶n nµy còng ph¶i vËn ®éng theo h−íng lµ cã cïng mét tû 
suÊt bï ®¾p rñi ro. Gi¶ sö tµi s¶n nµy cã møc rñi ro cã hÖ thèng gÊp ®«i tµi 
s¶n kh¸c th× møc bï ®¾p rñi ro cho tµi s¶n nµy nhÊt ®Þnh ph¶i gÊp ®«i so víi 
tµi s¶n kh¸c. Do c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng ph¶i cã cïng tû suÊt bï ®¾p rñi ro 
nªn chóng ph¶i ®−îc vÏ trªn cïng mét ®−êng th¼ng. §iÒu nµy cã thÓ ®−îc 
minh ho¹ b»ng ®å thÞ sau: 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

Nh− ®· chØ ra trªn ®å thÞ, tµi s¶n A vµ tµi s¶n B ®−îc vÏ trùc tiÕp trªn 
®−êng th¼ng, v× vËy chóng cã tû suÊt ®Òn bï rñi ro nh− nhau. NÕu  cã mét tµi 
s¶n nµo ®ã n»m phÝa trªn ®−êng th¼ng nµy, vÝ dô nh− tµi s¶n C th× gi¸ trÞ cña 
tµi s¶n C nhÊt ®Þnh sÏ t¨ng lªn vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã sÏ gi¶m cho ®Õn 
khi n»m vµo ®−êng th¼ng. T−¬ng t− nh− vËy, nÕu cã mét tµi s¶n nµo ®ã n»m 

B

fB

A

fA RRERRE
ββ
−

=
− )()(

Rf  

βB  βP 

 E (Rp) 
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D
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phÝa d−íi ®−êng th¼ng nµy, vÝ dô nh− tµi s¶n D th× gi¸ cña nã nhÊt ®Þnh sÏ 
gi¶m ®i vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã sÏ t¨ng lªn cho ®Õn khi n»m vµo ®−êng 
th¼ng. Trªn thÞ tr−êng vèn, hiÖn t−îng nh− tµi s¶n C th× ®−îc gäi lµ gi¸ c¶ 
cao h¬n gi¸ trÞ cña nã. Cßn hiÖn t−îng nh− tµi s¶n D th× ®−îc gäi lµ gi¸ c¶ 
thÊp h¬n gi¸ trÞ cña nã. §©y lµ quan ®iÓm rÊt quan träng ®Ó kiÓm nghiÖm 
c¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh. 

5.2.7.2. §−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

§−êng th¼ng ®−îc vÏ nh− trªn cho mäi tµi s¶n trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh 
lµ rÊt quan träng. §−êng th¼ng thÓ hiÖn mèi quan hÖ gi÷a rñi ro cã hÖ thèng 
vµ doanh lîi dù kiÕn ®−îc gäi lµ ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n (SML). 
Trong tµi chÝnh doanh nghiÖp, quan ®iÓm vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn tuý (NPV) 
®−îc coi lµ quan träng nhÊt, kÕ theo ®ã lµ ®−êng SML. 

Do SML cã tÇm quan träng nh− vËy, nªn cÇn t×m c¸ch ®Ó biÕt ®−îc 
ph−¬ng tr×nh cña nã. Gi¶ sö bè trÝ mét danh môc ®Çu t− víi toµn bé c¸c lo¹i 
tµi s¶n cña thÞ tr−êng. Mét danh môc ®Çu t− nh− vËy ®−îc gäi lµ danh môc 
®Çu t− cña thÞ tr−êng. Doanh lîi dù kiÕn cña nã ®−îc viÕt lµ E(RM). 

Do tÊt c¶ c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng ph¶i ®−îc vÏ trªn ®−êng SML, v× 
thÕ danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng ph¶i bao gåm tÊt c¶ c¸c tµi s¶n ®ã. §Ó 
x¸c ®Þnh xem cã thÓ vÏ ®−êng SML nh− thÕ nµo, tr−íc hÕt cÇn ph¶i x¸c ®Þnh 

cho ®−îc hÖ sè β cho danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng (βM). Do danh môc ®Çu 
t− nµy ®¹i diÖn cho tÊt  c¶ c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng, nªn ch¾c ch¾n r»ng 
danh môc ®Çu t− nµy cã møc rñi ro b×nh qu©n cã hÖ thèng, hay nãi mét c¸ch 

kh¸c, βM = 1. §Õn ®©y cã thÓ biÕt  ®−îc ®é dèc cña ®−êng SML nh− sau: 

fM
fM

M

RRE
RRE

−=
−

= )(
1
)(

β
fM R-)E(R =SML cña dèc  é§  (6.15) 

 E(RM) - Rf ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p rñi ro cña thÞ tr−êng bëi v× nã lµ 
møc bï ®¾p rñi ro cho danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng. 

Gäi E(Ri) vµ βi lµ doanh lîi dù kiÕn vµ bªta cña mét danh môc ®Çu t− 
bÊt kú nµo ®ã trªn thÞ tr−êng. Ta biÕt r»ng danh môc ®Çu t− nµy ph¶i ®−îc vÏ 
trªn ®−êng SML v× nã ph¶i cã cïng tû suÊt ®Òn bï rñi ro gièng nh− c¸c tµi 
s¶n kh¸c trªn thÞ tr−êng. VËy ta cã thÓ biÕt: 
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fR)
M

E(R
i

fR)iE(R
−=

−

β
 

NÕu viÕt l¹i, ta sÏ cã: E(Ri) = Rf + βi [E(RM) - Rf]           (6.16)                                

C«ng thøc trªn ®−îc gäi lµ m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n viÕt t¾t lµ: 
CAPM.  

CAPM chØ ra r»ng: doanh lîi dù kiÕn cña mét tµi s¶n cô thÓ nµo ®ã 
phô thuéc vµo ba yÕu tè: 

YÕu tè thø nhÊt, ®ã lµ gi¸ trÞ thêi gian thuÇn tuý cña tiÒn ®−îc ®o b»ng 
tû suÊt kh«ng cã rñi ro Rf . Tû suÊt nµy ®¬n thuÇn chØ ®Òn bï cho sù chê ®îi 
tiÒn cña nhµ ®Çu t− vµ kh«ng hÒ cã rñi ro 

YÕu tè thø hai, lµ sù ®Òn bï cho rñi ro cã hÖ thèng ®−îc ®o b»ng møc 
rñi ro cña thÞ tr−êng [E(RM) - Rf]. 

YÕu tè thø ba, lµ møc rñi ro cã hÖ thèng ®−îc ®o b»ng βi, ®©y lµ møc 
rñi ro cã hÖ thèng cho tõng tµi s¶n cô thÓ. 

5.2.7.3. Mèi liªn hÖ gi÷a ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n vµ chi phÝ 
cña vèn 

§−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n chØ cho thÊy møc ®Òn bï rñi ro trªn thÞ 
tr−êng tµi chÝnh. BÊt kú mét kho¶n ®Çu t− míi nµo còng ®ßi hái mét møc 
doanh lîi dù kiÕn Ýt nhÊt lµ b»ng møc ®Òn bï cña thÞ tr−êng. NÕu kh«ng ®¹t 
®Õn møc ®ã th× ng−êi ta sÏ kh«ng ®Çu t−. C¸c nhµ ®Çu t− chØ thùc sù cã lîi 
nÕu hä t×m ®−îc c¸c kho¶n ®Çu t− mµ møc doanh lîi dù kiÕn cña chóng cao 
h¬n møc ®Ò nghÞ cña thÞ tr−êng, bëi v× nh÷ng kho¶n ®Çu t− nh− vËy sÏ cã gi¸ 
trÞ hiÖn t¹i thuÇn tuý d−¬ng. Trªn c¬ së nhËn thøc nh− vËy, nÕu ®Æt c©u hái: 
tû suÊt chiÕt khÊu ®Ó x¸c ®Þnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i lµ g×? th× c©u tr¶ lêi sÏ lµ: nªn 
chän doanh lîi dù kiÕn mµ thÞ tr−êng ®Ò nghÞ cho kho¶n ®Çu t− víi cïng mét 
møc rñi ro cã hÖ thèng. Nãi mét c¸ch kh¸c, ®Ó x¸c ®Þnh xem kho¶n ®Çu t− 
cña ta cã gi¸ trÞ hiÖn t¹i d−¬ng hay kh«ng th× cÇn ph¶i so s¸nh thu nhËp dù 
kiÕn vÒ kho¶n ®Çu t− míi vµ møc doanh lîi dù kiÕn mµ thÞ tr−êng ®Ò nghÞ 

cho kho¶n ®Çu t− cã cïng møc rñi ro cã hÖ thèng (tøc lµ cã cïng hÖ sè β). 
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Tû suÊt chiÕt khÊu biÓu thÞ b»ng møc doanh lîi tèi thiÓu cÇn ®¹t ®−îc 

th−êng ®−îc gäi lµ chi phÝ cña vèn cho mét kho¶n ®Çu t− nhÊt ®Þnh. ë ®©y 
gäi lµ chi phÝ vèn bëi v× nÕu ®¹t ®−îc møc doanh lîi tèi thiÓu nµy th× míi ®¹t 
®Õn ®iÓm hoµ vèn. Chi phÝ cña vèn cßn ®−îc coi nh− lµ chi phÝ c¬ héi cho 
kho¶n ®Çu t− cña doanh nghiÖp. 

 Khi nãi r»ng kho¶n ®Çu t− míi cã doanh lîi dù kiÕn lín h¬n møc 
doanh lîi mµ thÞ tr−êng ®Òn bï cho kho¶n ®Çu t− cã cïng møc ®é rñi ro cã 
hÖ thèng th× cã nghÜa lµ ®ang sö dông mét c¸ch cã hiÖu qu¶ vèn ®Çu t−. 

 

 

C©u hái «n tËp 
1. Gi÷a rñi ro vµ lîi nhuËn cã mèi t−¬ng quan tû lÖ thuËn, tøc lµ, rñi ro 
cµng cao th× lîi nhuËn cµng cao. H·y b×nh luËn. 

2. H·y gi¶i thÝch rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng? 
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