m Trong chuong nay sé trinh bay cic ndi dung sau :

5.1 Harry Markowitz va sy ra dvi ctia Iy thuyé&t danh
muc

5.2 Can biing thi trudng
5.3 Méi quan hé giita rii ro va ty suit sinh 1gi (CAPM)

5.4 Ly thuyét dinh gia kinh doanh chénh léch

® Vao nim 1952, Markowitz da rit ra nhian dinh chung
vé da dang héa danh muc diu tu.

. Ong da Chl ra cich lya chon cac cd phan khong di
chuyen cung chiéu véi nhau cé thé lam giam do 1éch
chu#in ty suit sinh l¢i nhu th& nao.

= Markowitz con phat tri€n cic nguyén Iy co ban vé xay
dung danh muc.

=)
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= Phan phéi chuin c6 thé dugc dinh nghia
hoan toan bing hai dai lugng:

E> > Ty suét sinh 1¢i mong dgi
> Phuong sai va do léch chuin.

= Néu
thi nha diu tu chi ciAn xem xét hai dai
lugng trén.

Hinh’5.1' Sy’ thay-ddi gia' hang ngay ctia IBM 1a‘xdp xi
phan phéi chuin
- Tén sudt, s& ngay

50 [

30 —

0 L L

+3
Thay ddi gid hang ngay, %

16% 12%.

10% 20%.
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Vi du:

* Ban diu tu 25% vén vao Ford Motor va
75% von vao Bristol Myers, ty suit sinh
1gi du kién cia ban la 13%, la binh quan
gia\quiﬁln cia ty suat sinh lgi cda hai co
Ehén. ung Do 1éch chudn Ia 9,01% tha

on nhiéu so véi déo léch chuan bin
quin cua hai ¢6 phan

= Xem minh hoa trén hinh 5.2 duégi day

Viung qua tritng vo cho thay cac két hop cia TSSL ky vong va

d6 1éch chuin néu ban diu tu vao mdt danh muc cic ¢é phiéu.

Ty sudt sinh lgi ky vong (r),%

Do léch chuédn (C ), %
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Luuy:

*T4t cad cac két hop cé thé xay ra chi giGi
han trong hinh qua tring vé.

*Khong c6 kha ning chon lya moét danh muec
v6i ty sudt sinh lgi vugt 1én trén hoic do
léch chuin nim duéi tap hop giéi han.

= Khéong ai ¢6 thé chon cho minh mét ty suat
sinh 1¢i mong dgi thip hon nhitng gi hién
hitu trong hinh qua tring vé

=

10

= Gia s nha dau tu c6 thé cho vay va di vay
tién véi 1ai suat phi rii ro r;.

= Néu nha dau tu dau tu mét sé tién cua
minh vao trai phi€u kho bac (cho vay) va dit
phan con lai vao danh muc ¢6 phan thudng
S.

= Nha ddu tu sé nhan dudc tat ca cac két hop
ty sudt sinh 1gi va rii ro nim doc trén dudng
thang ndéi lién r; va S trén hinh 5.4

11

Ty suit sinh lgi ki vong (r),%

I (CML)

P léch chuidn (G ), %

12
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= Gia s danh muc S cé ty suit sinh lgi
mong dgi la 15% va d6 1éch chuin la 16%.

= Trai phiéu kho bac cé lidi suat phi rii

ro 5% (c6 nghia la d6 léch chuin bing
zero).

13

Néu nha dau tu diu tu moét nia s6
tién vao danh muc S va cho vay phan
con lai véi 1ii suat 5%:

® r% = ( % x ty sudt sinh 1¢i ciia danh
ntuc S) + (% x ldi sudt) = 10%

n = (1/2 x d6 1éch chuin cia danh

muc S) + (1/2 x d6 1léch chuin cuia trai
phiéu kho bac) = 8%

14

= Hoic nha dau tu quyét dinh tio bao
hon:
Nha diu tu vay véi lai sudt trai phiéu
kho bac mét s6 tién tuong duong véi
vén tu c6 ban dau ctia minh va sau
dé dau tu tidt ca vao danh muc S.

" Po do, ty suat sinh lgi la:
r = (2 x ty sudt sinh 1¢i ciia danh muc
S) - (1 x14i suat) = 25%

= (2 x 46 léch chuéﬁg cia danh muc
S) - (1 x dd léch chuan cua trai phiéu

15
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* Nhin trén hinh 5.4 chung ta thay
dudng II 1a t1ep tuyén véi tap _hop
hiéu qua chia cac chung khoan ¢é rui
ro.

* Khong c6 ly do gi nha dau tu chon
danh muyc T bo‘1 vi dufo'ng II’ 1a tlep

Du’dng II du’dc g01 1a du’dng thi tru‘ofng von
icapltal market line), c6 thé dugc xem nhu
a tap op | iéu qua cua tat ca tai san ruai

ro va phi rii ro.

16

Nguyén ly phan cach thuc hién hai
quyét dinh riéng biét:

* 1. Lua chon danh muc cic ¢é phiéu
tot nhit, danh muc S, thdng qua tu
danh gia cia nha dau tu vé ty suit
sinh 1gi, phuong sai va hiép phuong
sai. Khong ¢6 nhing tinh cadm ca
nhan vé thai dé khong thich rii ro
xem xét trong quyét dinh nay.

= 2. Nha dau tu xac dinh k&t hop diém
S 1a danh muc cédc tai san c¢é rudi ro
v6i tai san phi rdi ro nhu thé nao

17

tic ,: ,:-]],\ . l],\" 2

Trong phin nay sé dé cap dén 2 néi

dung :

®" Dinh nghia danh muc thi tru’o’ng can

bing.

* Dinh nghia ridi ro khi cdc nha diu tu

nam gi® danh muc thi truong.

18
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" N&u tdt cd cdc nha diu tu c6 ky vong thuin
nhat thi hinh 5.4 cling s& tuong tu véi tit ca
cac nha dau tu khac.

* Tap hgp hi¢u qua cia céc tai san rii ro dugc
thé hién béi dudng cong TSX.
" Trong mot thé gidi vé6i ky vong thuan nhat,

tdt ca nha diu tu s& nim git danh muc céac tai
san ruai ro thé hién & diém S. D6 con goi la
danh muc thi truong (market porfolio).

" Trong thuc t&, si dung mot chi s6 mé rong
chang han nhu S & P 500 nhu 1a m§t tiéu biéu
cho danh muc thi truong

19

= Beta do luong do nhay cdm cua ty suat

sinh 1¢i chiing khodn déi véi nhitng bién
dong trén thi trusng.

" Vi du: Ty suét sinh Igi c6 thé xdy ra cua
cé phan cong ty Telco va ciia thi triong

Giai Tinh trang | Ty sudtsinh| Ty suat
doan | nén kinh té& 1oi thi sinh 1oi

truong (%) | Jelco (%)

I Téang trudng 15 25
II Tang trudéng 15 15
III Suy thodi -5 -5
IV Suv thodi -5 -15%

Tinh trang | Ty suatsinhlgi | Ty suit sinh

nén kinh t& | thi truong (%) |1gi ctia cong ty

Jelco (%)

Tang trudéng 15% 20% = 25% x Y2
+ 15% x %

Suy thoai -5% -10% = -5% x %

+ (-15%) x %

Cong ty Jelco c6 mét hé thong tuong thich

12 1,5 (30%20%). Hé so tuong thich nay la
beta cua Jelco.

21
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T¥ sudt sinh lgi chimg khodn
25

Buimg déic trung

20

10

Hé s6 goc = i =1.6

15 25

T¥ sudt sinh lgi thi trudng

Phan nay sé dé cap dén 3 noi
dung chinh sau:

Ty sudt sinh loi ky vong thi
truong

Ty suat sinh 1gi cia tiung ching
khoan

Nhitng gia dinh va han ché& cua
mo6 hinh CAPM 23

NG HINT DINH GIA TAI SAN VON -

CAPM

m 1. CAPM: CAPM - md hinh dinh gia tai san von - do
Sharpe dé xudt nim 1963 va dugc Litlner phat trlen
niim 1965. N6 dugc xem la cot 16i Iy thuyét kinh t& tai
chinh hién dai.

CAPM la md hmh dua vao tap hop danh muc diu tu
cho tru‘dc dé giai thich méi _quan h¢ giita rii ro hé
théng va thu nhip ky vong ctia danh muc thi trudng.

M6 hinh CAPM gla dinh tait ca ru1 ro khong hé thong
dugc loai triY va vi th& chi con rii ro hé thong trong
moi chu’ng khoan, do dé thu nhap ky yong cua moi
chirng khoan riéng ré cé thé quan h¢ véi thu nhap ky
vong ctia danh muc thi trudng va dugc thé hién qua
beta.

24
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Ty suit sinh 1¢i ky vong thi truong
r,, = r; + phan bu rii ro

"Phin bu rii ro gia dinh la duong, nhung mét
cach chinh xic phin bu nay la bao nhiéu?

* Thuong thi danh gia tot nhiat cho phan bu rai
ro trong tuong lai 1a phan bu rii ro trung binh
trong qua khi. Theo nhiéu nghién cidu trong hon

71 nim qua phan bu rdi ro thi trudng tinh trung
binh 1a 9,25 mét nam.

* Vi du : ldi suit phi rdi ro(trai phi€u kho bac)
mot nim 1a 4% thi ty suat sinh lgi mong dgi thi
truong la :

13,2% = 4% + 9,2%.

25

CAPM

Mo hinh CAPM chi ra rang ty suét sinh 10'1 dy klen
cia mdt chifng khoan nao dé phu thujc vao ba yé&u

to:

m Gid tri thoi gian thuan tuy cia tién dugc do bang Ty
suit sinh 1gi [i] mifc rai ro thuan tiy R Ty suat nay

don thuén chi den bu cho sy cho dgi tlen cua nha dau
tu' va khong hé cé rii ro.

= Sy dén bu cho riii ro ¢é hé thong duge do bing mic

rui ro ciia thi truong {E(r,, )- Rf}
= TSSL ctia mdt chitng khodn ¢é mdi quan hé véi beta
ciia chiing khoan d6

26

Mo hinh dinh gia tai sin vén (CAPM):
r=r.+px(r,-rp
r-r,=fx(,-ry)

Phan bu rii ro chiing khoan = beta x phian bu
rui ro thi truong.

Gia dinh ring , nghia la ty suat
sinh lo‘1 chiing khoan bing véi lai suat phi rdi
ro.

Gia dinh rang , nghia la ty suit

sinh 10'1 ctiia ching khoian bing véi ty suat
sinh 1(_)’1 cua thi truong.

27
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Ty sudt sinh lgi eda chitng khodn

BPutrng thi trudmg chiing khodn (SML)

Trdi phiéu kho bac

0.8 1
Beta cfia chitng kKhodn 3

"Céc nha diu tu nim gid@ danh muc ,chun

khoian da dang héa hoan toan. TSSL ,cda nha
dau tu bi tac dong chu yeu bgi rdi, ro hé
théng chd khong phai la rii ro tong thé.

"Cac ching khoan dugc trao dasdi tu do trong
thi trudng canh tranh va _théng tin cda thi
tru’o‘ng la cong khai dm v6i cdc nha dau tu.

TAt ca cac nha dau tu ¢ ky vong thuan nhat
lién quan den ty suat sinh 1gi ky vong,
phuong sai va hiép phuong sai -> Tap hop hiéu
qua cac tai san rui ro TSX.

®"Céac nha dau tu c6 the vay ng va cho vay véi
1lai suat phi rii ro va lai suat nay lién tuc
khéng d61 theo thoi gian.

29

"Khong c6 chi phi méi gidi cho vi¢c mua va
ban ching khoan va s6 lugng ching khodn
mua bén la tuy thuéc vao kha niang, sé thich
cia nha ddu tu

"Khong co thué€, Thué khéng dnh hudng dén
viée lya chon dau tu do thué trén thu nhap
cia tat ca cdc tai san tai chinh 1a nhu nhau

" Cdc nha dau tu thuong khong thich rii ro va
ho sut dung gid tri ky vong, d¢ léch chuin dé

do luong ty 1é 51nh 16i va rui ro trén cdc danh
muc ddu tu. TAt ca ciac nha dau tu thich lua
chon ching khoan cé TSSL cao nhi't Wng véi

muc do rai ro thap nhAt.

30
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CML SML

N L r=rt f (Pt
Fp=1p I op
m

Péu la dudng thing trinh bay sy cin biing giita ty 1& sinh 15i ky vong va riii
o
DPé&u cit tryc ty 1€ sinh 13i ky vong tai mdc 1di suat it riii ro nhat

Tat ¢ cdc chitng khodn va danh muc diu - Tatca nhitng chiing khodn
tu, ngoai trir danh myc dau tu thi trudng déu va nhitng danh myc ddu tw
nim ngoai va nim dudi dudng CML. Chi thém vao danh muc dau tu
danh muc ddu tu thj trudng hay nhitng két thi trudng nim trén dudng
hop gitta danh myc dau tu thi trudng véi SML

chitng khodn it rdi ro nhat nim trén dudng - Do ludng rii ro bing hé
CML s6 beta ()

Po ludng rii ro biing d¢ 1éch chuin (o)

31

DANH GIA CAPM

» Uu di€m CAPM la da chi ra dugec mdi tuong quan
ctia sinh 1¢i va rui ro.
u CAPM con ton tai nhitng van dé cAn phai xem xét
nhu sau:
« Chua xdc dinh ty sudt sinh lgi ciing nhu beta trong tuong
lai, chi xdc dinh beta trong hi¢n tai ma thoi.
« Xdc dinh ddnh gid thich hop nhét doi véi lai sudt phi rii
ro va beta tuong lai ciia tai san
Dua vao qud nhiéu gid dinh, trong thuc t&¢ doi khi khéng
¢6 ddy dii nhitng gid dinh nhu thé

32

DANH GIA CAPM

«Cdc udc lugng beta titng cho thdy khong én dinh theo thoi
gian nén nha ddu tu doi khi mat niém tin vé beta

«C6 nhiédu bang chiing ding tin cdy cho thdy con c¢é cdc
nhdn t6 khdc ngoai ldi sudt phi rii ro va rii ro h¢ thong
duoc sit dung dé xdc dinh ty sudt sinh loi mong doi ciia
hdu hét cdc chitng khodn

«Theo thong ké dd chi ra ring cdc nha ddu tu khong hoan
toan bé qua rii ro khong hé thong.

33
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DANH GIA CAPM

m Moi quan h¢ gla tri tuyén tinh nhu CAPM la hién
thuc do duge xay du’ng trén 1y thuyé&t hai ngudon vén
riéng biét.

[ ] Phan bui rii ro ciia bat ky tai san_c6 rui ro nao dugc
xdc dinh trong tinh trang cin bang nhu cong thic
tuyen tinh cia midc bu tri rui ro danh muc thi
tru’o’ng; moi quan hé nhu vay cung c6 thé du’dc lam
sang to bdi mot nhan td tao ra muc sinh lgi cua tai
san cong véi noi nhi€u ngiu nhién trong dién kién
trung binh bang khong.

n Sy phu hgp thue t& cia né da du’o’c thé hién trong
sach v& nhung sy thyc hién né van con la mjt van dé
dang tranh cai (vi du nhu: gitta Campell Lo va
Mackinlay (1997), Lo va Mackinlay (1999)...)

34

DANH GIA CAPM

Mot mé hinh danh gia tai san khac dugc
dua ra ma khong gia dinh dua trén sy phian
biét hai ngudn vén, thay vao dé thu nhap
tai san dugc gid dinh dua trén mot vai yéu
té chung ciing nhu yé&u té riéng, ma nhitng
y€u to riéng nay khéng lién quan véi nhau
va khong lién quan véi y&u té chung khéc.

T 1976 mot nha Kkinh t& hoc khic Stephen
Ross da dé ra 1y thuyét cé thé thay th&
CAPM, d6 1a ly thuyét APT (arbitrage

M6 hinh dinh gia kinh doanh chénh léch
(APT)

® Tén tai nhitng bing ching cho thiy ty suat
sinh 1¢i ciia chitng khodn 1a ham sé cta cac
yéu t6 da rii ro ch khéng phai chi cé ty suat
sinh 1¢i thi truéng nhu trong mé hinh CAPM.
®*Thap nién 1970 S.A Ross di trién khai mét
moé hinh ndéi ti€ng goi 1a dinh gia kinh doanh
chénh léch (APT)

36
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Mé hinh APT cho ring ty suit sinh lgi cia
ching khoan 1a mot ham s0 tuyén tmh cua
tap hop cac eu t6 kinh té& tic dong dén tat ca
cac chung khoan.

Mé hinh nhan té (factor model)
R=R+B,F, +B,F, +eueee. + B F, +¢

Nguon goc cda rii ro hé thong ky hiéu la F
dudgc goi la cac yéu to Cac yéu téo dugc si
dung trong mé hinh nay cé thé la lam phat,
GNP, thay déi trong lii suit v.v...

37

Trong thuc t&, cdc nha nghién cidu thuong
khéong st dung tit ca yéu té cia nén kinh t&
nhu chung ta da liét ké.

Ma thay vao dé ho sit dung mot chi s6 ty suat
sinh 1gi thi truéng ching han nhu chi sé S & P
500.

St dung mé hinh mo6t nhan t6 ching ta cé:

R=F +B(RS&P500-S&P500) + c

38
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