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Chuong 8
RUI RO VA LQI NHUAN

Trong Chuong 7, ching ta da bat ddu giai quyét van dé& do ludng rui ro. C6 thé tom tit
ndi dung lai nhu sau:

Thi trudong chimg khoan c6 tinh rui ro boi vi ¢é su phan tan cac két qua co thé xay ra.
Thudc do thong dung dbi véi sy phan tan nay 1 d 1éch chuan hay phwong sai. Rui ro cta bat ky
ching khoan nao ciing c6 thé dugc phan chia thanh hai phﬁn Mot phan 14 rii ro riéng biét
(unique risk) ma chi riéng ching khoan d6 méi 6, va mot phan 1a riii ro thi trucng (market risk)
gan voi nhiing blen thién trén toan thi truong. Cac nha dau tu c6 thé loai bo duogc rui ro chuyén
biét bang cach nam giir mot danh muc chimg khoan duoc da dang hoa t6t nhung ho khong thé
loai bo dugce cac rui ro thi truong. T Gt ¢ rai ro cia mot danh muc ching khoan dugc da dang
hoa tét 12 riii ro thi truong.

Mirc d6 mot chirng khoan gép phan vao rii ro ctia mot danh muc chimg khoan duoc da
dang hoa tbt phu thudc vao d¢ nhay cia n6 trude nhiing thay ddi trén thi truong. DG nhay nay
thudng duoc goi 1a beta. Ching khodn véi beta bang 1,0 c6 mic rui ro thi trudng trung binh —
mot danh muc ching khoan duoc da dang héa tot cta cac ching khoan nhu thé co cung do léch
chuan nhu chi sé thi trudng. Mot chimg khoan véi beta bang 0,5 ¢ mirc rii ro thip hon murc rui
ro thi trudng trung binh — mot danh muc dugc da dang hoa tot cua cac chimg khoan d6 ¢
khuynh huéng bién thién bang mot nira murc bién thién trén thi truong va c6 do 1éch chuin bang
mot nira do 1éch chuén cua thi truong.

Trong chuong nay, chung t61 st dung kién thirc méi nay dé phat trién mot s 1y thuyet
lién két rai ro va loi nhudn trong nén kinh té canh tranh. Chung t6i ciing chi cho céc ban thiy lam
cach nao dé sir dung cac 1y thuyét nay nham udc tinh lgi nhuan ma cac nha dau tu doi héi trong
cac cudc dau tu khac nhau trén thi truong chimg khoan. Sau d, trong Chuong 9, ching t61 xem
Xet cac y tuong nay co thé gitip nha quan 1y tai chinh d6i pho vai riti ro nhu thé nao trong nhing
tinh hudng du toan vbn dau tu trén thyc tién.

8.1 HARRY MARKOWITZ VA SU RA POI CUA LY THUYET DANH MUC
CHUNG KHOAN

Hau hét y tudng trong Chuong 7 c6 tir bai viét cua Harry Markowitz' vao nam 1952:
Markowitz da luu y moi nguoi vé cach da dang héa danh muyc ching khoan phd bién trén thuc
tidn va di cho thay mot cach chinh xac 1am thé nao nha dau tu c6 thé 1am giam do léch chuan
ctia cac muc loi nhuan ciia danh muc chimg khoan bang cach chon cac chimg khoan khong bién
thién cung v6i nhau hoan toan. Nhung Markowitz da khong ngumng lai & d6 — 6ng da tiép tuc tim
ra nhiing nguyén tic co ban trong viéc xay dung danh myc ching khoan. Nhiing nguyén tc nay
1a nén tang cho rat nhiéu tai liéu da duoc viét vé mdi quan hé giira riti ro va loi nhuan.

Y H M. Markowitz, “Si chon lua danh muc chirmg khodn” Tdp san Tai chinh, 7: 77-91 (Thang 3, 1952).
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Chung ta bit dau v6i Hinh 8.1, hinh nay cho thdy mot gian d hinh thanh biéu thi mic loi
nhuén cua chimg khoan IBM trong 18 thang, chim dut vao thang 3 nam 1995. Trén gian d6 hinh
thanh nay, chung ta dit chong 1én mot phan phdi chudn (phan b6 chuan) ¢6 hinh céi chudng. Két
qua 1a dang chu y: Khi duoc do trén mot khoang kha ngin, cac suat loi nhuan trong qua khtr d6i

v6i bat cir chitg khoan nao ciing phit hop chit ch& voi phan phdi chuin?,
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Thay dbi gia hang ngay
(ty 1€ phan tram)

Hinh 8.1 Nhing thay d6i gia hang ngay ddi voi IBM duoc phan phdi gan ding theo phan
phéi chuan

2 Néu ban muén do cdc sudt loi nhudn trong mot khoang dai, phan phéi sé bi xién léch. Thi du, ban sé gap phdi
nhitng sudt loi nhudn I6n hon 100 phan tram nhung khong cé sudt loi nhudn ndo it hon —100 phan tram. Phén phoi
cua sudt loi nhudn trong mot thoi ky, vi du mot nam, sé dwoc thé hién gan ding tot hon boi mot phan phoi

lognormal (logarit chudn). Phén phoz logarit chudn, ciing giong nhiw phdn phoi chuan, dwoc xdc dinh hoan toan ré
boi tri s6 trung binh va dé léch chuan cia né.
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Céc phan phdi chudn c6 thé dugc dinh nghia mot cach ddy du boi hai tri s6. Mot 1a loi nhuan
trung binh hay loi nhuan “ky vong™; tri s6 kia 1a phuong sai hodc d6 léch chuan. Bay gid ban co
thé thay vi sao trong Chwong 7 ching t61 da thdo luén vé cach tinh suét loi nhuén ky vong va do
léch chuén. Chung khong phai la cac s6 do duoc chon mot cach tuy tién: néu cac suat loi nhuan
duoc phan phdi theo phan phdi chuén, chung 14 hai sé do duy nhdt ma nha dau tu cin xem xét.

Hinh 8.2 biéu thi phan phdi ctia cc suét loi nhuan kha di tir hai cudc dau tu. Ca hai déu cho suit loi nhuén
ky vong 1a 10 phan trim, nhung A c6 d6 phan tan cac két qua kha di rong hon. D¢ léch chuan cua A 1a 30 phan
tram va do léch chuan ctia B 1a 15 phan trim. Hau hét cac nha dau tu khong thich sy khong chac chan va vi thé sé
thich B hon A.

Hinh 8.3 bicu thi phan phdi ctia cac sudt loi nhudn tir hai cudc dau tu khac. Lan ndy c hai co ciing mot d6
1éch chuan n/uw nhau, nhung suat loi nhudn ky vong tir chimg khoan C la 20 phén tram va tir ching khoan D chi c6
10 phan tram. Hau hét cac nha dau tu thich c6 dugc suat lgi nhuan ky vong cao va vi thé thich C hon D.

Xaosuat
Déu tu A
1 ! !
-20 +10 +40 Suét sinh loi (1),
(ty 1¢ phan tram)
Xac suat
Pau tu B
1 1 1
-5 +10 425 Suét sinh loi (1),
(ty 1€ phan tram)
Richard A. Brealey, Steward C. Myers 3 Bién dich: Xinh Xinh

Hiéu dinh: Dinh Khoi



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch. 8: Ruii ro va loi nhudn

Hinh 8.2 Hai cudc dau tu nay déu co suat loi nhuan ky vong 1a 10 phan trim; nhung vi cudc dau tu A c¢6 sy phan
tan cac suat loi nhuan khd di rong hon nén c6 tinh rii ro nhiéu hon B. Chung ta c6 thé do sy phan tan nay bang do
léch chudn. Cudc dau tu A c6 do l1éch chuan 1a 30 phan trim; B ¢6 d6 1éch chuan 1a 15 phan tram. Hau hét cac nha
dau tu thich B hon A.

Xac suét
Pau tu C
1 | 1
#5420 +35 Suét sinh loi (1),
’ (ty 1¢ phan tram)
Xac suat
Pau tu D
1 1 1
=S 410 +25 Suét sinh loi (1),
(ty 1¢ phan tram)

Hinh 8.3 D¢ 1éch chudn cua céac suét loi nhuén kha di 1a 15 phﬁn tram cho cé hai cudc dau tu nay, nhung sut loi
nhuan ky vong tir C 1a 20 phan tram so v&i suat 191 nhuan ky vong tir D chi ¢6 10 phan tram. Hau hét nha dau tu s€
thich C hon D.

Két hop cac chimg khosn vao cac danh muc chirng kho4n

Gia st ban dang tu hoi liéu nén dau tu vao cac cb phiéu ctia Bristol-Myers Squibb hay
Cong ty Xe hoi Ford. Ban nhan dinh rang Ford mang lai suat loi nhuan ky vong 1a 21 phan trim
va Bristol-Myers c6 suét lgi nhuan ky vong 14 15 phan tram. Sau khi xem lai tinh bién thién ciia
hai chung khodn nay trong quéa khir, ban ciing két luan 1a d6 léch chuan cua lgi nhuén cua
Bristol-Myers 1a 18,6 phan trim va cua Ford 1a 28 phan trim. Ford mang lai sudt loi nhuan ky
vong cao hon, nhung n6 c6 tinh rai ro hon nhiéu.

Gio thi chang ¢6 1y do gi dé ban ty han ché minh véo viéc chi nam giir mot ching khoén.
Thi du, trong Phan 7.3, ching ta da phén tich diéu gi s& xay ra néu ban dau tu 60 phan trim sb
tién ctia minh va Bristol— —Myers va 40 phan trim vao F ord. Suét loi nhuan ky vong tir danh muyc
chimg khoén nay 13 17,4 phan trim, né chi don gian 1a s6 trung binh ¢ trong s6 cua cac suét lgi
nhuan ky vong tir hai loai chting khoan. Con riii ro cia danh muc nhu thé thi sao? Ching ta biét
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rang nho sy da dang héa, muc rui ro cia danh myc ching khoan nay thap hon tri s6 trung binh
cua cac muc rui ro cua hai ching khoan riéng bi¢t. Thuc ra, trén co sé kinh nghiém da qua, do
léch chuén cua danh muc chimg khoan nay 1a 17,3 phan tram®.

Trong Hinh 8.4, chung ta vé suat loi nhuan ky vong va rui ro ma ban co thé dat duoc
bang cac két hop khac nhau cia hai chung khoan. Két hop nao 1a tot nhat? Diéu d6 phu thude
vao so thich cua ban. Néu ban mudn danh cugc tat ca vao viéc lam giau nhanh chong, ban s&
thuc hién diéu d6 tot nhit bang cach bo hét tién cua minh vao Ford. Néu ban mudn mot cudc
song yén binh hon, ban nén dau tu hau hét tlen ctia minh vao Bristol-Myers — dé giam dén muc
thép nhét rai ro, ban nén dau tur that it vao Ford®.

Trén thyc tién, ban khong c6 kha ning bi han ché vao viéc chi dau tu vao hai ching
khoan. Hinh 8.5 cho thiy diéu gi s& xay ra khi ban c6 mot chon Iya nhiéu chimg khoan hon. Mbi
dau chéo (x) biéu hién mot két hop rai ro va loi nhuan ma mot chimg khoan riéng ré mang lai.
Brfmg cach két hop céc chimg khodn nay lai theo cac ty 1¢ khac nhau, ban c6 thé nhan duoc mot
tap hop cac rti ro va loi nhuan tham chi con rong hon. Thi dy, pham vi cac két hop c6 thé dat
dugc c6 thé trong gidng nhu dién tich hinh qué tring v& trong Hinh 8.5. Boi vi ban mudn ting
suat loi nhuan ky vong va giam do 1éch chuan nén ban s& chi quan tdim dén nhitng danh muc
chimg khoan nim doc theo duong gach dam. Markowitz dd goi ching 12 cac danh muc chirng
khoan hiéu quéa. Mot 1an nira, liéu ban muén chon danh muc chimg khoan ¢6 rui ro thip nhét
(danh muc A) hay danh muc ching khoan c6 suét loi nhuan ky vong tdi da (danh muc B) hay
mot danh myc chimg khoéan hiéu qua nao khac tiiy thudc vao mirc d6 ban khong thich chip nhan
rui ro.

Bai toan tim ra cac danh myc chimg khoan hiéu qua nay kha twong tu voi bai toan chung
ta da gdp trong Phan 5.6. O do, chung ta mudn trién khai mot s6 von c6 gio1 han vao mot hon
hop du an dé cho tong NPV cao nhat. O day chiing ta mudn trién khai mot s6 von c6 gidi han dé
cho suat loi nhuan ky vong cao nhat d6i véi mot do 1éch chuan cho trude.Vé nguyén tic, ca hai
bai toan nay déu co thé giai bang phuong phap hunt— and—peck (truy tim va nhat ra tu to) —
nhung chi 1a trén nguyén tac. Trén thuc tién, dé giai bai toan phan bd vén chiing ta c6 thé sir
dung céc k¥ thuat quy hoach tuyén tinh; dé giai bai toan danh muc ching khoan, ching ta c6 thé
str dung mot bién thé cta viéc 1ap trinh tuyén tinh, goi 1a quy hoach bdc hai. Néu chung ta udc
tinh suat loi nhuén ky vong va do léch chuén cho mdi ching khoan trong Hinh 8.5, cling nhu
tuong quan gitta mdi cip ching khoan, thi chung ta c¢6 thé st dung chuong trinh bac hai chuan
trén may tinh dé tinh tap hop cac danh muc chimg khoan hiéu qua.

® Chiing ta da chi ra trong Phan 7.3 la twong quan giita cdc sudt loi nhudn ciia Bristol-Myers va Ford vdo khodng
0,2.
Phuwrong sai ciia danh muc chimg khodn dwoc dau tw 60 phan tram vao Bristol-Myers va 40 phan tram vao Ford la:
Phuong sai: = Xlzdlz +X 220'22 + 2X, X, P,,0,0,
=[(0,60)? x (18,6)%] + [(0,40)* x (28,0)*] + 2(0,60 x 0,40 x 0,20 x 18,6 x 28,0)
=300
Do lech chudn ciia danh muc chung khoan la \/ﬁ =17,3%
* Danh muc chitng khodn véi rii ro t6i thiéu cé 26,2 phan tram trong dau tw vao Ford.
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Suit sinh lgi ky vong (r)
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Do léch chuin (o)
(ty 1€ phan tram)

Hinh 8.4 Puong cong trong hinh nay minh hoa suat lgi nhuan ky vong va do léch chuin thay ddi nhu thé nao khi
ban nim gitt cac Kkét hop khac nhau cua hai loai chirng khoan. Thi du, néu ban dau tu 40% sb tién cua ban vao Ford,
va s6 con lai vao Bristol-Myers, suat loi nhuan ky vong cta ban 1a 17,4%, bang 40 phan trim quing duong giita hai
suét lgi nhudn ky vong tir hai loai chimg khoan. Do 1éch chuin 1a 17%, it hon nhiéu so véi 40% quing dudng gitra
cac d6 1éch chudn ciia hai loai chimg khoan. Diéu niy xay ra vi sy da dang héa lam giam rii ro.

Suét lgi nhudn ky vong (r)
(ty 1€ phan tram)

D léch ghufm (o)
(ty 1€ phan tram)

Hinh 8.5 M&i diu chéo (x) cho thiy suit loi nhuan ky vong va do 1éch chuén tir viéc ddu tu vao mét loai chimg
khoan. Dién tich hinh qua tring v& cho théy cac két hop kha di cua sut loi nhuan ky vong va d¢ léch chuén néu ban
dau tu vao mot hon hop cac chirng khoan. Néu ban thich suit lgi nhuan ky vong cao va khong thich d¢ 1éch chuén
cao, ban s€ chon nhitng danh muc chiing khoan doc theo duong gach dam. D¢ 1a nhitng danh muc ching khoan hiéu
qua.
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Suit loi nhuén ky vong (r)
(ty 1€ phan tram)

Pj 1éch chuin (o)
(ty 1€ phan tram)

Hinh 8.6 Viéc cho vay va di vay mé rong pham vi cua cac kha ning dau tw. Néu ban dau tu vao danh muc ¢d phiéu
thuong S va cho vay hay di vay véi lai suat khong rui ro, rf, ban co thé dat dén bt ky diém nao doc theo dudng
thang tir r; xuyen qua S. Piéu nay mang lai cho ban suét sinh lgi ky vong cao hon ddi v&i bat ctr mtrc rii ro nao so
v6i khi ban chi dau tu vao cac ¢o phiéu thuong.

Chung ta dwua kha nang di vay va cho vay vao

Bay gid ching ta dwa thém vao mot kha niang khac. Gia sir ban ciing c6 thé cho vay va di
vay tién voi 13i suat khong rii ro rr. Néu ban dau tu mot phan tién ctia minh vao tin phiéu kho
bac (nghia 1a cho vay tién) va phan con lai vao danh muc c6 phiéu thuong S, ban c6 thé dat duoc
bét ky két hop nao cua suat loi nhudn ky vong va rui ro doc theo thudng thiang ndi rf va S trong
Hlnh 8-6°. Boi vi di vay chi don gian 1a cho vay am, ban co6 thé mé rong pham vi cac kha nang
vé phia phai cua S bang cach di vay tién véi 1ai sudt 1y va dau tu ching cling nhu tién riéng cta
ban vao danh muc ¢6 phiéu thuong S.

Ching ta hay dwa vai con s vao dé thi du. Gia sir danh muyc S c6 suét lgi nhudn ky vong
1a 15 phan trim va do 1éch chuan 13 16 phan traim. Cac tin phiéu Kho bac c6 13i suat (rf) 1a 5
phan trim va khong bi riii ro (nghia 1a d 1éch chuan ctia chung bang zero). Néu ban dau tu mot
ntra tién cta minh vao danh muc S va cho vay s6 tién con lai vai 13i suit 5% thi suat 1gi nhuén tir
dau tu ciia ban nam nira duong gitta suat loi nhuan ky vong tir S va 13i sudt cta tin phiéu Kho
bac:

r= (% x suétloi nhuan ky vong tir S) + ( % x lii suét)
= 10%

Va do I¢ch chuan nam ntra duong gitta do 1éch chuan cua S va do léch chuan cua tin
phiéu Kho bac:

> Néu ban muon kiém tra diéu ndy, hdy viét cong thire ¢ léch chudn ciia mét danh muc gom hai chimg khodn.:

DG léch chudn = X207 +X 202 + 2X,X , p,0,0,
By gio hdly xem diéu gi xay ra khi chitng khodn 2 khéng riii ro, nghia la, khi o, = 0.
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Q
|

(2 x d0 1éch chuan cua S) + (%4 x d6 léch chuén cia tin phiéu)
8%

Hodc gia su ban quyét dinh phai an nén lam ra: ban vay voi lai sudt tin phiéu Kho bac
mat so tlen bang 5O tlen ban dau cia ban, va ban dau tu tit ca vao danh myc S. Ban da dau tu
mot sb tién gip doi so tién riéng cua ban vao S, nhung ban phai #rd tién 13i ddi voi khoan vay.
Vi thé suét loi nhuén ky vong cua ban 1a:

_‘
1

(2 x suét loi nhudn ky vong tir S) — (1 x 13i sudt)
25%

Va d6 1éch chuan cua dau tu cua ban la:

6 = (2xd6 léch chuan cua S) — (1 x d6 1éch chuan cua tin phiéu)

32%

T Hinh 8.6, ban c6 thé théy réng khi ban cho vay mdt phﬁn tién cta ban, ban s& dat dén
mot diém nam trong khoang tir rf dén S; néu ban c6 thé vay tién véi 13i suat khong rui ro, ban co
thé mé rong cac kha ning ciia ban qua khoi S. Ban ciing c6 thé thiy rang bat ké mirc riii ro ban
chon 14 bao nhiéu, ban c6 thé c6 duoc suat loi nhuan ky vong cao nhat bang mot hdn hop danh
muc S va di vay hay cho vay. Khong c6 1y do gi dé nam gii¥, vi dy, danh muc T.

Diéu niy c6 nghia la ching ta c6 thé phan tach cong viéc cuia nha dau tu thanh hai giai
doan. Trudc tién, phai chon danh muc cac c¢d phiéu thuong “tot nhat” — d6 1a S trong thi du cta
chiing ta®. Thi hai, danh muc nay phai dwoc két hop véi viée di vay hay cho vay dé c6 duoc mirc
d6 rui ro pht hop véi so thich ctia nha dau tu cu thé. Vi thé, mdi nha du tu chi nén dua tién vao
hai d4u tu chuan myuc — mot danh muyc ¢b phiéu thudng 6 rai ro S va mot khoan vay (cho vay
hay di vay) khong rii ro’.

Danh muc S s& nhu thé nao? Néu ban c6 thong tin tdt hon cac ddi thu canh tranh cua
minh, ban s& muén mot danh muc bao gdm cac khoan dau tu tuong déi 16n vao cac ¢6 phiéu ban
nghi la duoc dinh gia thap. Nhung trén thi trudng canh tranh ban rat khé c6 kha nang la nguoi
doc quyen vé nhimng ¥ tudong hay. Trong trudng hop dé, ching co ly do gi dé nam giir mot danh
muc c6 phiéu thuong khac v6i nguoi khac. Noi cach khéac, c6 thé hay hon ca 1a ban nim giit
danh muc chimg khoan thi truong. D6 1a 1y do tai sao cac nha dau tu chuyén nghiép dau tu vao
mot danh muc theo chi sb thi trudng va tai sao hau hét nhitng ngudi khac ndm gilr cdc danh muyc
ching khoan dugc da dang hoa tt.

® Danh muc S la tiép diém déi véi dwong biéu dién tdp hop cac danh muc hiéu qua. N6 cho ra mikc phi bii riii ro ky
vong (r—Tty) cao nhat trén méi don vi do léch chudn (o).

" Pinnh Iy vé phan tach ndy do J. Tobin chi ra trudc tién trong “So thich vé tinh thanh khodn nhw Hanh vi doi voi
riii ro” Tong két cac Nghién ciru Kinh té, 25: 65-86 (Thang 2, 1958).
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8.2 QUAN HE GIUA RUI RO VA LQI NHUAN

Trong Chuong 7, ching ta da xem xét cac suét lgi nhudn tur cac khoan dau tu chon loc. Pau tu it
rti ro nhat 13 tin phiéu Kho bac (¢ Hoa Ky). B6i vi suat loi nhuén tir tin phiéu Kho bac 1a ¢b
dinh, né khéng bi anh huéng boi nhimg gi xay ra d6i v6i thi trudng. No6i cach khéc, céac tin phleu
Kho bac ¢ hé sb beta bang 0. Chung ta ciing da xem xét mot khoan dau tu rii ro hon nhiéu, dé
1a danh muc thi truong cua cac c6 phiéu thudong. Danh muc nay c6 rii ro thi trudng trung binh:
hé s6 beta ctia n6 bang 1,0.

Hinh 8. 7 M0 hinh dinh gia Suit lgi nhuin ky vong tir dau tw
tai san von phat biéu rang phi [
bu rai ro ky vong ddi véi moi

khoan dau tur ty 1& voi hé s6 Puong biéu dién

beta clia n0'~. biéu nay c6 thi treomg chimg khoan
nghia l‘é moi khoan dau tu

phai nam trén duong bicu \

dién thi truong ching khoan
déc nghleng ndi tin phiéu
Kho bac véi danh muc chung
khoan thi truong.
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Nhitng nha dau tu khon ngoan khoéng chdp nhan rui ro cho vui. Ho dang choi vdi tién that. Vi
thé, ho doi hoi suat lgi nhuén cao hon tir danh muc chung khoan thi truong so voi tur tin phiéu
Kho bac. Chénh 1éch gitra suat loi nhuén trén thi truong va lai suat duogc goi 1a phi bu rui ro thi
truong. Trong sudt thoi ky 69 nam, phi bu rui ro thi truong (ry, — rf) trung binh 1a 8,4 phan tram
mot nam.

Trong Hinh 8.7, chling ta v& rui ro va suat loi nhuan ky vong tir cac tin phiéu Kho bac va
danh muc chimg khoan thi truong. Ban c6 thé thay tin phiéu Kho bac c6 beta bang 0 va phi bu
rii ro bang 0%. Danh muc chirng khoén thi trudng c6 beta 14 1,0 va phi bu i ro 13 ry, — . Diéu
nay cho chung ta hai chudn muc ddi voi phi bu rii ro ky vong. Nhung phi bu rti ro ky vong 1a
bao nhiéu khi hé s6 beta khong phai 1a 0 hay 1?

Vao gitra thap nién 1960, ba nha kinh té hoc — William Sharpe, John Lintner, va Jack
Treynor — da tim ra dugc cau tra 161 cho cau hoi néyg. Cau tra 101 cua ho dugc moi ngudi biét
dén nhu 1a mé hinh dinh gia tai san von hay CAPM. Thong di¢p ctia mo hinh nay vira gay

8 Hay nhé rang phi bix riii ro la chénh léch giita sudt loi nhudn ky vong ciia dau tw va 1di sudt khong rii ro. Doi véi
tin phiéu Kho bac, chénh léch nay bang 0.

S W. F. Sharpe, “Gid Tai san Von: Ly thuyét vé Can bang Thj truong trong Piéu kién Rii ro” Tdp san Tai chinh,
19: 425442 (9/1964); J Lintner “Su dinh gia Tai san rii ro va Sy chon lya cdac khoan dau tw rii ro vao Cdc Danh
muc Chitng khodn va Ngén sach Von” Tong két Kinh té hoc va Thong ké, 47: 1337 (2/1965); bdi viét chica cong bo
cua Treynor.
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ngac nhién vira don gian. Trong thi trudng canh tranh, phi bu rii ro ky vong thay ddi theo ty 1¢
truc tiép véi hé sd beta. Diéu nay c6 nghia la trong Hinh 8-7, tat ca cac khoan dau tu phai nim
doc theo mot duong dbc nghiéng, goi 1a duong bleu dién thi treong chirng khoan. Vi thé, phi
bu rai ro ky vong ddi voi mot khoan dau tu co hé sb beta bang 0,5 1a mot nira phi bu rui ro ky
vong cua danh muc thi trudong; va phi bu rui ro ky vong ddi v6i mot khoan dau tu c6 hé sb beta
bang 2,0 13 gdp hai lan phi bu rui ro ky vong cta danh muyc thi truong. Ching ta ¢ thé viét méi
quan h¢ nay nhu sau:

Phi bu rui ro ky vong déi véi chirng khoan
= beta x phi bu rti ro ky vong ctia danh muc thi truong

r—re = B(rm—ry)

BANG 8.1

Céc wéc tinh nay vé cac suat loi nhuén ky vong cua cac nha dau tu vao dau nim 1995 duogc dyua
trén mo hinh dinh gia tai san vén. Ching ta gia dinh 13i suat r; = 6% va phi bu rdi ro thi truong
ky vong r — s = 8,4%.

Chiig khoan Beta (B) Suét sinh loi ky vong
[re +B (r—re)]
AT&T 0,92 13,7%
Biogen 2,20 24,5
Bristol-Myers Squibb 0,97 14,1
Coca—Cola 1,12 15,4
Compaq 1,18 15,9
Exxon 0,51 10,3
Ford Motor 1,12 15,4
General Electric 1,22 16,2
McDonald’s 1,07 15,0
Microsoft 1,23 16,3

Mot s6 wée tinh vé suat sinh loi ky vong

Trude khi ching t6i cho ban biét cong thirc nay tir ddu dén, chung ta hiy str dung n6 dé
tinh cac suit lgi nhuan ma cac nha dau tu mudn dat duge tir cac chung khoén cy thé 1a bao nhiéu.
Pé lam diéu nay, can biét ba tri sd: 11, 'm — s va p. Vao dau nam 1995, 14i suét tin phiéu Kho bac
khoang 6 phan tram. Tir bang ching trong qua khi, chung ta c6 thé danh gid rm — Iy vao khoang
8,4 phan tram. Cudi cing, trong Bang 7.4, chung ta c6 cac udc tinh cua hé s6 beta cua 10 chimg
khoan. Trong Bang 8.1, cac tri s6 ndy dugc dua vao cong thirc dé wéc tinh suét loi nhudn ky
vong cta 10 chimg khoan. Chimg khoan it rii ro nhat trong mau la Exxon. Udc tinh suat loi
nhuan ky vong tir Exxon 1 10,3 phan trim. Chting khoan c6 rui ro cao nhdt 1a Biogen. Uédc tinh
ctia ching ta vé suét loi nhuén ky vong tir Biogen 1a 24,5 phan tram, cao hon 13i suét cta tin
phiéu Kho bac 18,5 phan trim.

Ban ciing c6 thé sir dung mo hinh dinh gia tai san vn dé tim suat chiét khiu cho mot
khoan dau tu co ban moi. Thi dy, gid s ban dang phan tich mét d€ an mo rdng cong suat cua
Compag. Ban nén chiét khau cac ngan luu du bao theo suat chiét khau nao? Theo Bang 8.1, cac
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nha dau tu tim kiém sut lgi nhuan 13 15,9 phﬁn tram tir cac hoat dong kinh doanh véi murc rii ro
cua Compaq. Nhu thé, chi phi cia von cho mot khoan dau tu bd sung vao hoat dong kinh doanh
giéng nhu cii 1a 15,9 phén tram™

Trén thuc té, viéc chon suét chiét khau it khi d& nhu thé. (N6i cho cung thi ban khong thé
trong doi duoc tra luong ¢ dinh chi dé dién céc sb liéu vao cong thirc ¢6 san). Thi dy, ban phai
hoc cach diéu chinh cho mtrc rui ro phu trdi do sy vay muon cia cong ty va lam thé nao dé udce
tinh suét chiét khau cho cac du an khong c6 cung muc rui ro nhu hoat dong kinh doanh hi¢n hiru
ctia cong ty. Ngoai ra, con c6 van dé thué. Nhung nhing diéu chinh nay c6 thé doi dén cc phan
Sau

Chtrng minh Mé hinh Pinh gia Tai sian Vén
Chlng ta hay duyét lai bén nguyén tic cin ban trong viéc chon lya danh muc chimg khoan:

1 Céac nha dau tu thich suat loi nhuan ky vong cao va dd 1éch chuén thép. Céc danh muc ¢
phiéu thuong mang lai suat 1gi nhuan ky vong cao nhat déi véi mot do 1éch chuan cho
trudc dugce goi 1a cdc danh muc hiéu qua.

2. Néu ban mudn biét tac dong bién té ciia mot chung khoan (cé phiéu) ddi voi rii ro cua mot
danh myc ching khoan, ban phai xem xét khong phai rui ro cua ching khoan d6 mot cach
tach bi¢t, ma xem xét mirc d§ né gop phﬁn vao rui ro cia danh muyc. Mtrc dong goép do phu
thudc vao do nhay cta ching khoan trude nhimng thay doi trong gia tri ciia danh muc chimg
khoan.

3. Do nhay ciia mot chimg khoan trudc cic thay ddi trong gia tri ctia danh muc chimg khoan
thi truong dugc goi 1a hé so beta. Vi thé cho nén hé so beta do luong mirc dong gop bién té
ctia mot chig khoéan vao rui ro ciia danh muc chung khoén thi truong.

4. Néu cac nha dau tu co thé di vay va cho vay véi 13i suat khong rui ro, thi ho nén luén luén
nam gitr mot hon hop. dau tu khong rui ro va mot danh muc ¢6 phiéu thudng cu thé. Thanh
phan ctia danh muc ¢o phleu nay chi phy thudc vao sy dénh gia ctia cac nha dau tu dbi voi
trién vong ctia mdi ¢6 phiéu chir khong phai vao thai do cua ho dbi véi rui ro. Neu khong
c6 thong tin uu viét hon, thi cac nha dau tu nén ndm giit mot danh muyc ¢6 phiéu gidng nhur
moi ngudi khac — noéi cach khac, ho nén nam giit danh muc chimg khoan thi trudng.

Néu tat ca moi nguoi déu nam gilr danh muc chung khoan thi truong, va néu hé so beta do
luong muc dong gop ctia moi chung khoan vao rui ro cia danh muc chung khoan thi truong, thi
khong c6 gi dang ngac nhién 1a phi bu rui ro ma cac nha dau tu yéu cau ty I¢ véi beta.

0 Hay nho rang thay vi dau fi vao nha mdy va mdy moc thiét bi, cong ty co thé tra tién lai cho cdc c¢é dong. Chi phi
co héi ciia viée dau tw la sudt loi nhudn ma cdc ¢6 dong c6 thé ky vong kiém duoc bang cach mua cdc tai san tdi
chinh. Suat loi nhudn ky vong nay phu thudc vao rui ro thi truong cua tai san nay.

Y Céc vin dé thué nay sinh vi cong ty phdi dong thué d‘oz voi thu nhdp tir khoan dau tw vao tin phiéu Kho bac, hay
cac chimg khodn co tra ldi khac. Trén thyc té, héa ra sudt chlet khdu diing cho cdc khoan dau tw khéng rii ro la lai
sudt tin phiéu Kho bac sau thué. Chung ta sé tro lai ban van dé nay trong Cac Chuong 19 va 26. Nhiéu vin dé
khdc vé viéc sir dung trén thuc tién cdc hé sé beta va mé hinh dinh gid tai san von dwoc thao lugn trong Chuwong 9.
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Céc phi bu rui ro luén luén phan anh mirc dong gdép vao rui ro cua danh muyc ching
khoén. Gia str ban dang xay dung mot danh muc chimg khoan. Mot sé chtng khoan sé& lam ting
thém rui ro cua danh muc, va vi thé ban s& chi mua ching néu ching ciing lam tang suét loi
nhuédn ky vong. Mot s6 chung khoan khac s& 1am giam rui ro cua danh muc, va vi thé ban c6 thé
san sang mua ching cho du chung ciing lam giam sut loi nhuan ky vong cua danh myc. Néu
danh muc chiing khoan ban da chon 1a hi€u qua, moi trong cac khoan dau tu cta ban déu phai c6
tac dung that su ddi v&i ban. Nhu thé, néu mot chung khoan c6 tac dong bién té 16n hon d6i véi
rii ro ciia danh muc so v6i mot chimg khoan khac thi né ciing phai ¢ suét loi nhuan ky vong
cao hon mét cach twong xting. Diéu ndy c6 nghia 1a néu ban v& suét loi nhuan ky vong ciia mdi
ching khoéan theo mirc dong gdp bién té vao rui ro ctia danh muc hiéu qua cua ban, ban s€ nhan
thdy cac diém biéu thi cac chimg khoan nam trén mot duong thang, nhu trong hinh 8.8. Diéu nay
luén ludn dung: Néu mot danh muc 1a hiéu qua, thi phai c6 quan hé tuyén tinh giita suét loi
nhuan ky vong ctia mdi ching khoan va mae dong gop bién té ctia nd vao rui ro cua danh muc.
Diéu nguoc lai cling ding: Néu khong c6 quan hé tuyén tinh thi danh muc dé khong hiéu qua.

Pidu gi xdy ra néu mot Chirng khoin khong nim trén dwong biéu dién thi trwong Chimg
khoan

Bay gid ban co thé thdy rang cac Hinh 8.7 va 8.8 1a giéng hét nhau néu danh muc hiéu qua trong
Hinh 8.8 la danh muc ching khoén thi tru’c‘mg (Hay nho rang hé s beta ctia mot ching khoan do
luong muc dong gop bién te clia n6 vao rui ro cua danh myc chimg khoan thi truong). Nhu thé
mod hinh dinh gia tai san vén co thé rat gon lai thanh 10i phat biéu nhu sau: danh myc chimg
khoan thi truong 13 hiéu qua. Nhu ching ta di thiy, s& xay ra nhu thé néu mdi nha dau tu co
cung thong tin va dbi dién véi cing cac co hdi nhu moi ngudi khac. Trong nhing tinh huéng
nay, mdi nha dau tu phai ndm giit cing danh muc chimg khoan nhu moi ngudi khac — ndi cach
khéc, mdi nha dau tu phai ndm gilt danh myc ching khoan thi truong.

Gia str ban gdp chirng khoan A trong Hinh 8.9. Ban ¢6 mua n6 khong? Chulng t6i hy vong
ban khong mua®? — néu ban mudn mot khoan dau tu véi hé sb beta béng 0,5, ban c6 thé nhan
duoc suit loi nhuin ky vong cao hon b?lng cach dau tu mot nira tién cia ban vao tin phiéu Kho
bac, va m{t ntra vao danh muc ching khoan thi truong. Néu tat ca moi nguoi déu co cung quan
diém nhu ban vé trién vong ctia chtng khoan nay, thi gia ciia A s& phai giam xudng cho dén khi
suit loi nhuan ky vong tuong duong véi suit 1gi nhuan ban c6 thé nhan dugc tir noi khac.

12 D nhién la trir khi ching ta dang cé gdng bdn né.
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Suit loi nhuin ky vong

Suét lgi nhuén ky vong tir cic chimg
khoan trong danh muc hiéu qua

Lai
suat|

Mirc dong gép
bién te vao rii ro ciia
danh muc chirng khoan

Hlnh 8.8 Néu mot danh muc chimg khoan 13 hiéu qua, mdi chung khoan phai nam doc theo duong thiang lién két
suét loi nhuan ky vong cua chimg khoan v6i mic dong gop bién té vao rui ro ctia danh muc chimg khoan.

Vé ching khoan B trong Hinh 8.9 thi sa0? Ban c6 bi cam dd boi sut loi nhuan cao cua
n6 khong? Néu ban tinh khon, ban s& khong. Ban c6 thé nhan duoc suét loi nhuan ky vong cao
hon dbi v6i ciing hé s6 beta bang cach di vay 50 xu cho mdi db la tién riéng ctia ban va dau tu
vao danh myc ching khoén thi trudng. Mot 1an nita, néu tit ca moi nguoi déu dong y véi danh
gia ciia ban, gia ctia ching khoan B khong thé giit & muc cii. N6 sé phai giam xudng cho dén khi
suit loi nhuan ky vong cua B bing suét loi nhuan ky vong tor mot két hop cua viée di vay va dau
tu vao danh muc ching khodn thi truong.

Chuing t6i d3 dua ra luin diém cta minh. M6t nha dau tu ludn ludn cé thé dat duge muc
phi bu rii ro ky vong 13 B(rm — rf) bang cach nim giit mot hdn hop gom danh myc chimg khoan
thi truong va mdt khoan vay khong rui ro. Vi thé, trén cac thi truong hoat dong tdt, chéng co ai
nam gitt mot chimg khoan cho mot muc phi bu rui ro ky vong thdap hon B(fm — rf). Nhung céc
kha nang khac thi sao? C6 nhitng ching khoan cho ra murc phi bu rui ro ky vong cao hon hay
khéng? Noi cach khac, c6 chimg khoan nao nim ph1a trén duong biéu dién thi truong ching
khoén trong Hinh 8-9 hay khong? Néu chung ta gom tat ca ching khoan lai v6i nhau, ching ta
c6 danh muc ching khoén thi truong. Vi thé nén chung ta biét ring cac ching khoan, tinh mgt
cach trung binh, phai nam trén dudng d6. Béi vi khong c6 mot ching khodn nio nam phia diedi
duong do, thi ciing khong thé c6 chimg khoan nao nam phia trén duong d6. Nhu thé mdi va moi
ching khoan phai nam trén mot duong biéu dién thi truong ching khoan va cho ra mirc phi bu
rui ro ky vong 1a

r—re=B(rm—1re)
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8.3  GIA TRI VA VAI TRO CUA MO HINH PINH GIA TAI SAN VON

Bét ky mo hinh kinh té nao ciing 1 mot sy thé hién don gian héa cta thyc té. Chung ta
can don gian hoa dé giai thich nhiing gi xdy ra quanh ta. Nhung ching ta cling can biét chiing ta
tin tudng mo hinh cua chung ta dén mirc nao.

Chung ta hdy bit dau v6i mot s6 van dé da dugc dong ¥ rong rai. Thir nhat, chang c6 ai
tranh cdi vé ¥ kién cho rang cac nha dﬁu tu doi hoi mot mire loi nhuan phu troi nao dé dé chap
nhan rai ro. Do 13 1y do tai sao cac cd phiéu, tinh mot cach trung binh, mang lai suét loi nhuan
cao hon tin phiéu Kho bac cua Hoa Ky. Co ai mudn dau tu vao cac ¢6 phiéu thuong day rui ro
néu ching chi mang lai cung suét lgi nhuan ky vong gidng nhw cac tin phiéu? Chung toi s&
khong mudn, va chung t6i nghi 1a cac ban ciing s& khong.

Hinh 8.9 Trong diéu kién cn béng, Suét lgi nhun ky vong

khong mot chimg khodn nao co thé Puong biéu
nam phia dudi duong biéu dien thi Danh muc ching  g;3, thi truong
truong chung khoan. Thi dy, thay vi khoan thj truong chirng khoan

mua chirng khoan A, cac nha déu tu

s€ thich cho vay mot phan tién cia

ho va dem s tién con lai déu tu vao
danh muc ching khoan thi truong. fm
Va thay vi mua chiing khoan B, ho

s& thich di vay va dau tu vao danh
muc chirng khoan thi trudong hon.

ry

el i RN R P E—

.0 1.5

Th@ hai, cac nha dau tu c6 vé quan tdm chu yéu dén cac rai ro nao ho khong thé loai bo bang
cach da dang hoa. Néu nhu su thuc khong phai nhu thé thi ching ta phai thdy rang gia cac ching
khoén tang 1én bat ctr khi ndo hai cong ty sat nhap dé phén tan rui ro. Va chiing ta phai thay rang
cac cong ty chuyén dau tur vao c6 phan cua cac cong ty khac s€ duoc dinh gia cao hon cac c6
phan ho dang nim gitr. Nhung chung ta khong hé quan sat thiy hién tuong nao noi trén. Cac
cong ty sat nhap chi dé phan tan rui ro s& khong lam tang cac gia co phiéu va cac cong ty dau tu
s& khong duoc dinh gia cao hon so véi cac cd phiéu ma ho dang nim gitt.

Mo hinh dinh gia tai san von thé hién cic y tuong nay mot cach don gian. D6 1a 1y do vi
sao nhidu nha quan 1y tai chinh thdy mé hinh nay 1a mét cong cu tién loi nhat dé xur 1y khai niém
vbn kho xir 1y 14 khai niém rai ro. Va d6 1a 1y do vi sao cac nha kinh té thuong dung mé hinh
dinh gi4 tai san vn dé ching minh nhiing y tudng quan trong vé tai chinh ngay ca khi ¢ nhimng
cach khac dé chung minh cic y tuong ndy. Nhung diéu d6 khong cé nghia 1a mé hinh dinh gia
tai san von rit cuc 1a dang sy that. Sau nay ching ta s& thiy né c¢6 vai dic diém khong thoa
dang, va ching ta s& xem xét mot sd 1y thuyét thay thé khac. Khong ai biét liéu mét trong céc 1y
thuyét thay thé nay cudi ciing ¢6 thé tr¢ thanh 1y thuyét t6t nhat khong hay liéu ¢6 cac md hinh
khéc t6t hon vé rti ro va lgi nhuin ma dén nay van chua ra doi.
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Cic Kiém dinh vé M6 hinh Dinh gia Tai sin Vén

Hay hinh dung trong nam 1931, mudi nha dau tu tu tap tai mot quan rugu & Wall Street dé thao
luan vé cac danh muc chimg khoan cua ho. M&i nha dau tu dong ¥ theo mot chién luoc dau tu
khac nhau. Nha dau tr 1 quyét dinh mua 10 phan trim cac chimg khoan (c6 phiéu) trén Thi
truong Chimg khoan New York v6i cac hé sb beta ude tinh thdp nhat; nha dau tu 2 chon mua 10
phén trdm v6i céc hé s6 beta thip nhét — ké tiép (thdp thir hai); va tiép tuc nhu thé, 1én dén nha
dau tu 10, nguoi nay ddng y mua cac chimg khoan voi cac hé so beta cao nhit. Ho ciing cam két
rang vao cudi moéi nim, ho s& udc tinh lai cac he s6 beta cua tat ca cac ching khoan NYSE va
xay dung lai cac danh muc chirng khoan cua ho®3. Cubi cung, ho da hura hen rang ho s€ trd lai 60
nam sau dé so sanh cac két qua, va thé 1a ho chia tay nhau véi nhirng 10 chuc t6t dep va cam xtc
chén thanh.

Vao nim 1991, muoi nha dau tu noi trén, gio day da gia di nhiéu va gidu c6 hon, gip lai
nhau trong quan ruou ngay xua. Hinh 8.10 cho thay ho di 1am an nhu thé nao. Danh muc ching
khoan ctia nha dau tu 1 hoa ra it rii ro hon nhiéu so véi thi truong; hé sd beta clia nguoi nay chi
€6 0,49. Tuy nhién, nha dau tu 1 cling da thyc hién dugc suit 1gi nhuan thép nhét, cao hon 13i
suat khong rui ro 9 phan tram. O thai cuc kia, hé sb beta cua danh muc chimg khoan ctia nha dau
tu 10 1a 1,52, khoang gip ba 1an beta ctia danh muyc chung khoén cta nha dau tu 1. Nhung nha
dau tu 10 dd huong dugc suat loi nhuan cao nhat, tinh trung binh 17 phan trim mdt nim cao hon
13i suét khong rui ro. Nhu thé, qua thoi ky 60 nam nay, cac suét loi nhuan qua thyuc da tang theo
beta.

B Cac hé s6 beta dwoc wde tinh bcfng cach dung cac sudt loi nhudn trong 60 thang trudc do.
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Ch. 8: Ruii ro va loi nhudn
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Puong thi trwong
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Danh muc chirng
g khoan thi trueong
1 1 1 1 i ] 1
2 4 .6 8 1.0 12 14 16
Beta cia
Danh muc

Chirng khoén

Hinh 8.10 M0 hinh dinh gia tai san von phat biéu rang phi bu rii ro ky vong tir bat ky khoan dau tu nao
cling phai nam trén duong thi trudng. Cac diém (e) cho thiy cac phi bu riii ro trung binh thyc sy d6i véi cac
danh muyc chirng khoan vai cac beta khac nhau. Cac danh muc chirng khoan cé beta cao da tao ra cac sut
sinh 1gi trung binh cao hon, nhu dugc tién doan boi CAPM. Nhung cac danh muc chirng khoan véi beta
cao dd nam phia dudi duong thi trudng, va bén trong nim danh muc c6 beta thdp ndm phia trén. Pudng
phii hop vé6i 10 suét sinh lgi ciia cac danh muyc chimng khoan s& “it doc hon” dwdng thi truong [Nguon: F.
Black, “Hé sb Beta va Loi nhuan” Tap chi vé Qudn Iy Danh muc Chirng khodn, 20: 8-18 (Thu 1993).]
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Nhu ban cé thé thdy tir Hinh 8.10, danh muyc chiig khoan thi truong trong cung thdi ky 60 nim
nay di tao ra suét loi nhuan trung binh cao hon 13i suit 14 phan tram™ va (di nhi€n) da c6 beta la
1,0. CAPM tién doan phi bu rui ro tang theo ty 1¢ voi beta, vi thé cac suat loi nhuan cia moi
danh muc ching khoan phai nam trén duong biéu dién thi truong chimg khoan déc 1én trong
Hinh 8.10. Bi vi thi truong d tao ra phi bu rii ro 14 14 phan tram, danh myc chimg khoan ciia
nha dau tu 1, v6i beta bang 0,49, dang 18 phai cung cip mot mirc phi bu rui ro hoi thip hon 7
phan trim va danh muc chimg khoan cia nha du tu 10, v&i beta bang 1,52, déng 1& phai cho
murc phi bu rui ro hoi cao hon 21 phan trim. Ban c6 thé thiy rang, mic du cac ching khoan véi
beta cao da dat thanh qua tot hon cac chimg khoan vdi beta thip nhung mirc chénh léch khong
16n nhu CAPM tién doan.

Hinh 8.10 nhin chung 1a dang ing ho cho CAPM, mic du né cho thdy dudng biéu thi
quan hé giira suat lgi nhudn va beta 13 “qué bet”. Nhung mo hinh nay di bi tin coéng trén hai
hudng. Tht nhat, do doc ciia duong nay da dic biét it doc (bet) trong nhitng nam gan day. Thi
du, Hinh 8.11 cho thiy 10 nha dau tu ctia ching ta da lam an ra sao tir 1966 dén 1991. Bay gio
khong thay 13 ai 1a nguoi thing cude ddy: Cac danh muc ching khoan cia cac nha dau tu 1 va 10
da co cac beta rat khac nhau, nhung ca hai déu nhan duoc suat loi nhuan trung binh nhu nhau
trong 25 nam nay. Tt nhién, dudng nay di déc hon mot cach tuong tng trude 1966. Hinh 8.11
cling cho thiy diéu nay.

Thir hai, nhirng nguoi phé phan CAPM chi ra rang, mic du suat loi nhuén da khong tang
1én theo beta trong nhng nam gan day nhung n6 da c6 quan hé véi cac sé do khac. Thi du, Hinh
8—12 a va b cho thay tir 1963 dén 1990, cic chimg khoan ctia cong ty nhé c6 thanh tich tét hon
dang ké so voi chimg khoan ctia cac cong ty 16n™, va cac chtng khoan vdi ti s6 gia tri thi truong
trén gia tri s6 sach thép co thélnh tich t6t hon nhiéu so véi cac chimg khoan co ti sd gié tri thi
truong trén gia tri s sach cao'®. RS rang la cac chung khoan cua cac cong ty nho va cac cong ty
c6 ti s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach thap da phai chiu cac rui ro khong dugc thé hién
trong CAPM, diéu nay co thé giai thich cho céc suat loi nhuan cao hon cua chung.

Y Trong Hinh 8—10, cdc chirng khodn trong “danh muc chimg khodan thi truong” dwoc tinh trong s6 nhw nhau. Béi
Vi cdc chimg khodn ciia cdc doanh nghiép nhé tao ra cdc sudt loi nhudn trung binh cao hon cdc chimg khodn cia
cdc doanh nghiép 16m, nén phi bii riii ro doi voi chi sé dwoe tinh trong sé nhw nhau la cao hon doi véi chi sé duge
tinh trong s6 gid tri. Pdy la mét Iy do gidi thich cho sw khdc biét giita phi bt riii ro thi truong 14 phan tram trong
Hinh 8—10 va phi bt riii ro 8,4 phan tram dwoc ghi trong Bang 7-1.

> Chiing ta @ chi ra trong Phan 7—I rang ké tir giita thdp nién 1960, chitng khodn ciia cdc cong ty nhé da mang lai
cde sudt loi nhudn trung binh cao hon chimg khodn ciia cdc cong ty lon.

1° Chitng khodn cua cac cong ty nho co beta cao hon, nhung khac biét trong beta khong du aé giai thich mirc khac
biét trong sudt lgi nhudgn. Khéng cé quan hé don gidn giira cdc ti s6 gid tri thi truong trén gid tri s6 sach va beta.
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Hinh 8.11 Quan h¢ gitta Phi rii ro trung binh,
beta va sudt loi nhudn 19311965 (phin trim)
trung binh thyc sy da yéu
hon nhidu ké tir giita
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Nhung CAPM tién doan beta 12 nguyén nhan duy nhdt 1am cho cac suat loi nhuan ky vong khac
nhau. Néu cac nha dau tu da kp vong cac suat lgi nhuan phu thudc vao qui mé cong ty hay ti s6
gia tri thi truong trén gia tri s6 sach thi dang don gian nhat cia CAPM khong thé hién toan bo su
that. Nhitng két qua nhu thé da din dén cac bai viét tra dé nhu “Beta di duogc khai tir?” trong
cac bao chuyén vé kinh doanh'”’.

" A. Wallace, “Beta dd dwgc khai ui?” Institutional Investor (Nha dau tir c6 16 chikc), 14: 22-30 (7/1980). Nhitng
bai viet nhu vay da dwoc luu hanh trong nhiéu nam. Co [é diéu ndy lam tang uy tin cua CAPM: boi vi chi mot Iy
thuyét manh moi co thé ton tai sau nhiéu lan bi khai tir.
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Suit lgi nhuin trung binh (phin trim)
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5
Quy md
) e et et CONg Ty
Nh0 nhat Lén nhit

(a)

Suét lgi nhuin trung binh (phin trim)
25

20

15
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Ty s gia tri thi
trwdng trén gia
tri so sach

Thép nhit Caor nhét
(b)

Hinh 8.12 (a) Tur gitra thap nién 1960, cac chirmg khoan (cb phiéu) cta cac cong ty nhd dé cé thanh tich tot
hon mot cach c6 hé théng so véi cac chimg khoan cua cong ty 16n. (b) Cac ching khoén co ty sb gia thi
truong trén gia tri s6 sach thip da co thanh tich tot hon cac ching khoan c6 ti s§ gia thi truong trén gia tri
s6 sach cao.

[Nguon: G. Fama va K. French, “Phan tich Chéo cac Suit Sinh loi Ky vong ctia Chirng khoan” Tap chi Tai
chinh, 47: 427 — 465 (Théang 6, 1992).]
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Diéu gi dang xay ra ¢ ddy. That khé néi. Nhitng nguoi bién ho cho mé hinh dinh gia tai
san von nhan manh ring no lién quan dén cac sudt loi nhuan kp vong, trong khi chung ta chi co
thé quan sat duoc cac sudt loi nhuan thuc sie xdy ra. Cac suat loi nhuén cua chung khoén thyc sy
xay ra phan anh cac ky vong, nhung ching ciing bao ham nhiéu yeu t6 “nhidu” — c6 nghia 1a
nhimg yéu t6 bt ngo xay ra thuong xuyén lam cho chung ta khong thiy duoc liéu, tinh mot cach
trung binh, cac nha dau tu c¢6 nhan duoc suit loi nhuan ma ho da ky vong hay khong. Nhitng yéu
t6 nhidu nay c6 thé lam cho nguoi ta khong thé danh gia dugc liéu mo hinh nay c6 dung hon
trong giai doan ndy so v&i giai doan khac hay khong™®. C6 18 diéu tét nhit ching ta ¢6 thé lam 1a
tap trung vao thoi ky dai nhat ma chung ta c6 dit liéu hop 1y. Diéu nay s& din ching ta tro lai
Hinh 8.10, vbn cho théy céc suit lgi nhuan ky vong that su gia tdng theo beta, mac du khong
nhanh bang dang don gian cia CAPM tién doan®

Con quan hé la thudng giita sudt loi nhuan ciia chtng khoan va qui mé cong ty hay ti sd
gia tri thi trudng trén gia trj s6 sach cua chimg khoan thi sao? Ca hai quan hé nay da dugc chimg
minh qua tai liéu, tuy thé néu ban xem xét ky ludng va lau dai cac suét loi nhuan cua chung
khoan trong qua khir, ban budc long phai tim mét chién lugc nao do, von chi do tinh co, da co
tac dung trong qua khtr. Cach lam nay dugc g01 la “viéc dao boi dir licu” (“data mmlng " hay
“data snooping”). C6 thé 1a cac tac dong ciia qui mo cong ty va gia tri thi trudng trén gia tri 80
sach chi don gian 1a cac két qua tinh c0, do tac dong cua viéc dao bdi dir licu. Néu thé thi bay
gi& chung phai bién mat, vi chung d3 bi phat hién®

C6 mot diéu chic chan: chic chan s& rat kho bac boé CAPM. Dir lidu va s liéu thong ké
c6 1€ s€ khong cho ching ta cac cau trd 161 soém, vi thé tinh hop ly cta Iy thuyét CAPM s€ phai
duoc can nhac voi “sy kién thuc t€”.

Cic Gia dinh ding sau Mé hinh Dinh gii Tai san Vén

Mo hinh dinh gi tai san vn dua trén vai gia dinh ma chung ta da khdng néu ra mot cach
day di. Thi du, ching ta di gia dinh rang dau tu vao tin phiéu Kho bac ctia Hoa Ky 1a khong rai
ro. Pung 1a tin phiéu Kho bac it ¢ kha ning pha san, nhung chung khong bao dam suét loi
nhuan thire. Van c6 mot su khong chic chén nao d6 vé lam phat. Mot gia dinh khéc 1a cac nha
dau tu co thé vay tién v6i cung 14i sudt nhu ho c6 thé cho vay. Thong thudng céc 13i suat di vay
cao hon cac 1ii suat cho vay.

Trén thyc té, nhidu trong s0 cac gia dinh nay hoa ra la khong qua quan trong, va voi mot
it thay d6i ngudi ta c6 thé diéu chinh mé hinh dinh gia tai san von dé xu ly chung. Y tudng that
sy quan trong 14 cc nha dau tu bang 1ong dau tu tién ctia ho vao mot sb it cac danh muc chimg

8 Mot kho khan thit hai trong viéc kiém dinh mé hinh nay la danh muc thi trieong phai 6 tat ca cdc khodn dau tw
rui ro, bao gom co phleu trdi phiéu, hang héa, bdt déng san —va ca vén nhan hee. Hau hét cdc chi s6 thi truong
chi co mot mau cdc co phleu thwong. Thi du, xem R. Roll “Phé phan cdc Kiém dinh cia Ly thuyét Pinh gid Tai san;
Phan I: Vé kha nang kiém dinh trong qud khir va tiém nang’ " Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 4: 129-176 (3/1977).

9 Chaing ta n6i “dang don gian” boi vi Fischer Black da cho thdy néu cé cdc han ché vé viéc di vay, van con ton tai
quan hé d‘ong bién giita sudt loi nhudn ky vong va hé sé beta, nhung két qua la duong biéu dién thi truong chimg
khodn sé it doc hon. Xem F. Black, “Tinh trang Cdn bang Thi truong Von véi viéc vay mwon bi han ché”, Tap chi
Kinh doanh, 45: 444-455 (7/1972).

2 Thi du, c¢6 mét s6 bang chirng cho thdy tac dong ciia qui mé cong ty tré nén it quan trong ké tir khi né dwoc phat
hién lan dau béi Rolf Banz vao nam 1981. Xem R. Banz “Quan hé gitta Loi nhudn va Gid tri Thi truong ciia C6
phiéu thuong” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 9: 3-18 (thang 3, 1981).
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khoan chuin (benchmark). (Trong CAPM co ban, cac diém chuén nay 14 tin phiéu Kho bac va
danh muc ching khoan thi truong).

Trong cac CAPM da diéu chinh nay, suét loi nhuén ky vong van phu thudc vao rii ro thi
truong, nhu:n% dinh nghia cua rui ro thi truong phu thuge vao ban chét cua cac danh muc ching
khoén chuan®’. Trén thuc tién, cdc mé hinh dinh gia tai san vén thay thé nay khong duogc sir dung
rong rii bang dang CAPM tiéu chuan.

*84 MOT SO LY THUYET THAY THE
Cic H¢ s6 beta Tiéu dung so véi Cac H¢ s6 beta Thi truong

M6 hinh dinh gi4 tai san von thé hién cac nha dau tu nhu 1a nhitng ngudi chi quan tim
dén mirc d6 va tinh trang khong chic chén ciia cta cai trong twong lai ctia ho. Nhung déi v6i hau
hét moi ngudi, cua cai ty nd khong phai 14 mot ctru canh. Cua cai phong c6 ich gi néu nhu ban
khong thé chi ding nd? Ngudi ta dau tu bay gior dé tao ra sy tiéu dung trong tuong lai cho ban
than ho hay gia dinh ho hodc nhitng nguoi thira ké cta ho. Céc rii ro quan trong nhat 1 nhiing
rii ro c6 thé bit budc cit giam tiéu ding tuong lai.

Douglas Breeden da phat trién mot mo hinh trong do rui ro cua mot chung khoan duoc do
bang d6 nhay cta nd trude nhitng thay doi trong mirc tiéu ding cta nha dau tu. Néu ong ding
thi suat lgi nhuan ky vong ctia mot chimg khoan sé& thay doi theo hé sb beta tiéu ding chtr khong
phai hé sb beta thi truong. Hinh 3.13 tom tat nhitng khac biét chinh giita CAPM tiéu chuan va
CAPM tiéu dung. Trong md hinh tiéu chuan, cc nha dau tu quan tim doc nhat dén sé luong va
tinh trang khong chic chin cua cua cai twong lai ctia ho. Cua cai cia mdi nha dau tu cubdi cliing
tuong quan hoan toan véi suat loi nhun tr danh muc thi truong; nhu thé muc cau dbi voi cac
ching khoan va cac tai san rai ro khac dugc xac dinh béi rui ro thi truong cia chung. Pong co
sdu xa hon ca viéc dau tu — dé tao ra tiéu ding — nim ngoai mo hinh nay.

Y Thi du, Xem M. C. Jensen (ed), Cdc nghién ciru vé Ly thuyét vé Cdc Thi truong Von, Frederick A. Praeger, Inc.,
New York, 1972. Trong phan gi0t thiéu, Jensen dwa ra mot t6m tdt rdt hitu ich ve mot sé trong nhitng su bién thién
nay vé mé hinh dinh gid tai san von.
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Chimg  khoan Chirng khoan
(va cac tai san (va cac tai san
rui ro khéc) rui ro khac)
Cua cai 1a khong
, chic chan N A 1A
Rili 1o thi CAPM tiéu chuan gia dinh CAPM tiéu dung lién ket
Rut ro thy cac nha dau tu quan tim tryc ti€p tinh trang khong
truong 1 amAcho dén sb lwong va tinh trang chac chan v€ loi nhuén cua
cua cal khaong khong chic chin cua cia ching khoan véi tinh trang
chac chan cai trong tuong lai Cua cai khong chdc chan vé ti€u
I dung
Tiéu dung la
khong chac chan
Cua cai = ‘
danh muc
thi truong Tieudung  [*
(a) (b)

Hinh 8.13 (a) CAPM tiéu chuan tap trung vao van dé cac ching khoan dong gop vao mirc do va tinh trang khong
chéc chin vé cuia cai cia nha dau tu nhu thé nao. Tiéu dung nim ngoai mé hinh. (b) CAPM tiéu ding dinh nghia rui
ro 1a mirc dong gop cua mot ching khoan vao tinh trang khong chéc chin vé tiéu dung. Cua cai (1a budc trung gian
giita 1gi nhudn cuia chiing khoan va ti€u dung) bi loai ra khoi mé hinh.

Trong CAPM tiéu dung, tinh trang khong chic chin vé loi nhuan cia ching khoan duoc
lién két tryc ti€p vai tinh trang khong chac chan vé tiéu dung. Di nhién la tiéu dung phu thudc
vao cua cai (gia tri cua danh myc), nhung cua cai khong xuat hién ro rang trong mo hinh nay.

~CAPM tiéu dung c6 vai déac diém hap dan. Thi du, ban khong phai xac dinh thi truong
hay bat ky danh muc chuan nao khac. Ban khoéng phai lo lang rang Chi s6 Téng hop cua
Standard & Poor khong ghi nhan duoc cac suat 1gi nhudn tur cac trai phiéu, hang hoa va bat dong
san.

Tuy nhién, ban phai that sy c6 kha nang do luong tiéu dung. Ban hay tra 10i that nhanh
xem: Thang trudc ban da ti€u dung bao nhi€u? That dé dém bao nhiéu banh mi kep thit va vé
xem phim, nhung con vé muc khau hao ddi véi xe hoi hay may gidt cua ban hodc chi phi hang
ngdy ciia hop dong bao hiém s¢ hiru nha cta ban thi sao? Chiing t6i nghi rang udc tinh vé tong
tiéu dung cua ban s& dva trén nhiing muc tiéu dung va nhitng mirc phan bd tuy tién va dai khai.
Va néu nhu ddi vé6i ban, that khé tinh duoc gia tri bang do la cta tong tiéu dung cua ban, thi hay
thir nghi dén cong viéc ma nhitng nhan vién thong ké ctia nha nudc phai lam khi dugc yéu cau
wdc tinh muc tiéu dung timg thang mot cho tat ca chung ta xem thé nao.
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So véi gia cac chimg khoan, tong mirc tiéu dung udce tinh thuong thay doi déu déu va tir
tir qua thoi gian. Nhimmg thay d6i trong tiéu dung thuong dudng nhu khong lién quan dén thi
trudng ching khoan. Cac ching khoan riéng ré& dudng nhu c6 cac hé sd beta tiéu dung thip va
that thuong. Hon nita, tinh d& bién dong cua tiéu dung dudng nhu qué it dén ndi khong thé giai
thich duoc cho céac suét loi nhuan trung binh trong qua kht tir cac cb ghiéu thuong trir khi nguoi
ta gia dinh murc d§ ngai rui ro cao mot cach phi ly cta cac nha dau tu?. Cac van dé kho khan nay
c6 thé phan anh cac s6 do kém coi cua chung ta trong viée lugng héa tiéu dung hodc c6 thé phan
anh cac mé hinh yéu kém duoc sir dung dé tinh toan van dé cac ca nhan phan phdi tiéu dung qua
thot gian nhu thé ndo. Dudng nhu con qua sém dé CAPM tiéu dung c6 thé duoc ap dung trong
thyc tien.

Ly thuyét Pinh gia dwa trén Kinh doanh Chénh léch Gia (Arbitrage)

Ly thuyét dinh gia tai san vn bit dau véi viéc phan tich xem cac nha dau tu xay dung
cac danh muc hiéu qua nhu thé nao. Ly thuyét dinh gia dwa trén kinh doanh chénh léch gia
(arbitrage) ciia Steven Ross, hay APT, xuét phat tir mot ho hoan toan khac biét. N6 khong hoi
xem cac danh muc nao 13 hiéu qua. Thay vao d6, né bat dau gid dinh rang suat loi nhuan ctia mdi
chimg khoan phu thuéc mot phan vao cic anh hudng hay cac “yéu t6” kinh té vi mé phd bién va
mot phan vao “nhiu” — cac sy kién chuyén biét ddi véi cong ty d6. Hon nita, loi nhuan duoc gia
dinh 1a tudn theo quan hé don gian sau day:

Loinhudn =a + by (fyéu 1) + b2 (fyéus2) + b3 (yéuss) + ... + nhiéu

Ly thuyét nay khong noi cac yéu t6 do 1a gi: co the 1a yéu t6 gia dau, yéu t6 13i suat, va
v.v. Loi nhuan tir danh muc thi truong ¢é thé 1a mot yéu td, nhung ciing c6 thé khong.

Mot sb chig khoan ¢ thé nhay cam véi mot yéu té cu thé hon cic ching khoan khac.
Exxon s€ nhay cam vai yéu to dau mo hon, thi dy, Coca—Cola. Néu yeu to 1 thé hi¢n nhirng thay
doi1 ky vong trong gia dau mo thi by déi véi Exxon s€ cao hon.

Dbi voi mot chimng khoan riéng 1€, ¢6 hai ngudn rui ro. Thir nhét 13 rai ro xuét phat tir cac
yéu tb kinh té vi mo phé bién vén khong thé loai trir duge béng su da dang hoa. Thu hai 1a rdi ro
ndy sinh tur cac sy kién kha di c6 tinh chuyén bi¢t ddi véi cong ty. Su da dang hoa thuc su loai
trir duge rai ro chuyén biét, va cac nha dau tu da da dang hoa vi thé c6 thé bo qua no khi quyét
dinh liéu c¢6 nén mua hay ban mot chimg khoan. Phi bu rai ro ky vong ddi véi mot ching khoan
bi anh huong boi rui ro “yéu t6” hay “kinh té vi mo”; nd khéng bi anh huong béi rui ro riéng
biét.

Ly thuyét dinh gia dua trén kinh doanh chénh léch gia phat b1eu ring phi bu rui ro ky
vong ddi véi mot ching khoan phy thudc vao phi bu rui ro ky vong gan v6i moi 2yeu t6 va do
nhay cua ching khoan nay d6i véi mdi yeu td (by, by, bz v.v). Nhu thé, cong thure la: 3

Phi bu rai ro ky vong dbi voi dau tu

2 Xem R. Mehra va E. C. Prescott, “Phi bix riii ro ciia Von c6 phan: Mot bai todn do” Tap chi Kinh té hoc va Tién
t¢, 15: 145-161 (1985)

2. C6 thé 6 vai yéu t6 kinh té vi mé ma cac nha dau tw don gian la khéng quan tam dén (Thi du, mét s6 nha kinh té
Vi mé tin rdang cung tién khong quan trong va vi thé cdc nha dau tw khéng lo ldng vé lam phdt). Nhitng yéu t6 nhi
thé khong doi hoi phi bu rii ro. Chung co thé dwoc logi ra khoi cong thirc APT ve sudt loi nhudn ky vong.
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=r—1rs
= bl (ryéutél - I'f) + b2 (ryéut62_ rf) t ..

Luu y rang cong thirc nay dua ra hai 1oi phat biéu:

1.  Néu ban 4n dinh gi4 tri zero cho mdi chit b trong cong thic thi phi bu rai ro ky vong 1a
zero. Mot danh myc ching khoan da dang hoa dugc xay dung dé dat d6 nhay bang zero ddi
v6i mdi yéu td kinh t& vi mé nhat thiét 1a khong rui ro va vi vay phai duoc dinh gia dé cho
141 suét khong rui ro. Néu danh muc chtng khoan nay mang lai suét loi nhuan cao hon, cac
nha dau tu c6 thé kiém dugc mot khoan 1¢1 nhuén khong rui ro (hay “dya trén kinh doanh
chénh léch gia”) bang cach vay tién dé mua danh muc ndy. Néu ndé mang lai suat loi
nhuan thap hon, ban c6 thé kiém duoc mot khoan loi nhuan dya trén kinh doanh chénh léch
gia br:ing cach 4ap dung chién lugc nguoc lai — noi cach khac, ban s€ ban danh muc ching
khoan da dang héa c6 “d) nhay bfmg zero” va dau tu s tién thu duogc vao tin phiéu Kho
bac cua Hoa Ky.

2. Danh muc chtng khoan da dang hoa dugc xay dung dé chiu anh huong, thi duy, cua yéu to
1, s& tao ra mot phi bu rui ro, phi bu rui ro nay sé thay d6i truc tiép voi do nhay ciia danh
muc nay dbi véi yéu t6 d6. Thi du, hiy tuong tudng ban xay dung hai danh muyc ching
khoan, A va B, ching chi chiu anh huong cua yéu t6 1. Néu danh muc A nhay cam voi
yéu t6 1 gip hai 1an danh myc B, danh myc A phai mang lai mic phi bu rii ro gap hai
lan. Vi thé, néu ban phén chia tién cta minh ra hai phan bang nhau dé dau tu vao tin
phiéu Kho bac ctia Hoa Ky va danh muc chimg khoan A, danh muc két hop cta ban s& c6
d6 nhay d6i v6i yéu t 1 chinh xac bang d6 nhay ciia danh myc B va s& mang lai muc phi
bu rui ro nhu nhau.

Gia str cong thure dinh gia dya trén kinh doanh chénh 1éch gia (arbitrage) khéng dtng. Thi
duy, gia st Kkét hop tin phiéu Kho bac va danh muc A cho mét suat loi nhuan cao hon. Trong
truong hop dé, cac nha dau tu c6 thé kiém dugc loi nhuan dya trén kinh doanh chénh 1éch gia
béng cach ban danh muc B va dau tu s tién thu dugc vao mot hon hop tin phiéu va danh muc A.

Su kinh doanh chénh 1éch gia (arbitrage) ma chung ta mé ta 4p dung cho cac danh muc
duogc da dang hoa tt, trong do6 rui ro chuyén bi¢t da dugc loai boé nho da dang hoa. Nhung néu
quan h¢ dinh gid dya trén chénh 1éch gid 1a dung ddi voi tat ca danh muc duoc da dang hoa, thi
n6 thudng phai ding d6i voi cac ching khoén riéng ré. Mdi chimg khoan phai mang lai suét loi
nhuén ky vong tuong xuing véi mirc dong gdp ctia nd vao rui ro cia danh muc. Trong ATP, murc
dong gop nay phu thudc vao do nhay cam cua sudt loi nhuan ctia ching khoan truéc nhimg thay
d6i trong cac yéu t6 kinh té vi mo.

So sanh Mé hinh dinh gi tai sin vén va Iy thuyét dinh gia dwa trén kinh doanh chénh léch
gia

Gidng nhu mé hinh dinh gia tai san von, 1y thuyét dinh gia dwa trén kinh doanh chénh
1éch gia nhén manh rﬁng suit lgi nhuan ky vong phu thudc vao rui ro Xuét phat tr cac anh hudng
clia toan bd nén kinh té va khong bi anh hudng béi rui ro chuyén biét. Ban c6 thé nghi dén céac
yéu tb trong viéc dinh gi4 dua trén kinh doanh chénh 1éch gid nhu 1a dai di¢n cho cac danh muc
dic biét cua cac ching khoan vén c6 khuynh huéng chiu nhimg anh huéng chung. Néu phi bu
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rui ro ky vong ddi véi mdi danh muc ty 1€ voi hé s6 beta thi truong cua tung danh muc thi 1y
thuyét dinh gid dya trén kinh doanh chénh 1€ch gid va moé hinh dinh gia tai san von s€ cho cau tra
161 nhu nhau. Trong cac truong hop khéc, ching s& khong cho cung cau tré 1oi.

Hai 1y thuyét ndy so v6i nhau nhu thé nao? Ly thuyét dinh gia dya trén kinh doanh chénh
léch gia c6 mot s6 dic diém hép dan. Thi dy, danh muyc thi trudng c6 vai trd quan trong nhu thé
trong mo hinh dinh gi4 tai san von nhung né lai khong c6 vai tro gi trong 1y thuyét dinh gia dua
trén kinh doanh chénh léch gia®*. Vi thé ching ta khong phai lo ling dén van dé do luong danh
muc thi trudng, va trén nguyén tic, chung ta co thé kiém dinh 1y thuyét dinh gia dua trén kinh
doanh chénh I¢ch gia cho du chung ta chi co6 dir li¢u vé moOt mau tai san rui ro.

That dang tiéc 1a ban dugc mot it va mat mot it. Ly thuyét dinh giad dua trén kinh doanh
chénh léch gia khong cho chiing ta biét cac yéu to nén tang 1a nhiing yéu t6 nao — khong gidng
nhu md hinh dinh gia tai san von, von gop #dt ca rai ro kinh té vi mé vao mot yéu td duy nhat
duoc xac dinh tdt, d6 1a suit lgi nhuén ctia danh muc thi truong.

Thi du vé APT

Ly thuyét dinh gia dua trén kinh doanh chénh l1éch gia (APT) s& xur 1y tét cac suét loi
nhuén ky vong chi khi nao ching ta c6 the (1) xac dinh duac mot danh sach ngan (danh sach
duoc tuyen chon) mot cach hop ly vé cac yéu t6 kinh té vi mo > (2) do luong duoc phi bu rui ro
ky vong d6i voi mdi yéu té nay, va (3) do ludng dugce do nhay cua mdi ching khoan déi voi cac
yeu t6 nay.

Chung ta hdy xem xét mdt cach ngin gon Elton, Gruber va Mei dé lam thé nao dé xu ly
mdi mot van dé nay va ude tinh chi phi ctia von chu s¢ hiru (von c6 phan) cho mot nhém gom
chin cong ty dich vu cong cong (utilities) & New York?.

BUGC 1: XAC PINH CAC YEU TO KINH TE VI MO. Mic du APT khong cho chiing ta biét
cac yéu to kinh té nén tang 13 nhitg yéu t6 ndo, nhung Elton, Gruber va Mei di xac dinh nim
yéu tb chinh c6 thé anh huong dén hodc 1a ban than cic ngan luu hodc 14 ty suat ma ngén luu
duogc chiét khau Cac yéu tb nay 1a:

Yéu tb Dugc do luong boi

Chénh lgch suét loi Suét loi nhudn cua trai phiéu chinh phi dai han 7k di suét loi
nhuan (Yield spread) nhudn cua tin phiéu Kho bac 30 ngay (Hoa Ky).

% Di nhién, danh muc thi trieong c6 thé héa ra la mét trong cdc yéu t6, nhing né khéng nhat thiét ¢é ¥ nghia la Iy
thuyét dinh gia dua trén kinh doanh chénh léch gia.

> Mot s6 nha nghién civu da cho rdang c6 bon hay nam anh hwong phé bién chinh yéu doi véi gid ciia chitng khoan,
nhuwng nhitng nguoi khac thi khong chdc. Ho chi ra rang ban xem xét cang nhiéu chirng khodn thi ban can tinh dén
cang nhiéu yéu t6. Thl du, Xem P. J. Dhrymes, I. Friend, va N. B. Gultekin, Xem xét lai ¢6 tinh phé phan bang
chitng thiee nghiém vé Ly thuyét Dinh gid diea trén kinh doanh chénh léch gia”, Tap chi Tai chinh, 39: 323 -346
(thang 6, 1984).
% Xem E. J. Elton, M. J. Gruber, va J. Mei “Chi phi ciua Von sir dung Ly thuyét Dinh gid dira trén kinh doanh chénh
léch gia: Nghién ciru dién hinh ciia Chin Céng ty Dich vu Cong cong New York” Thi truong Tai chinh, Céc Dinh
ché va Cac Cong cu, 3: 4673 (thang 8/1994). Nghién ciru ndy dwoc chudn bi cho Uy ban Dich vu Céong cong Tiéu
bang New York. Ching t6i da m6 ta mot nghién ciu song song trong Chwong 4 von da sw dyng mé hinh ngan luu
diege chiét khau dé woe tinh chi phi ciia von cé phan cho ciing nhém cdc céng ty do.

Richard A. Brealey, Steward C. Myers 25 Bién dich: Xinh Xinh
Hiéu dinh: Dinh Khoi



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.

Bai doc Ch. 8: Ruii ro va loi nhudn
Lai suét ’ Thay ddi trong suét lgi nhuén cta tin phiéu Kho bac
Ty gid hoi doai Thay d6i trong gia tri cua d6 la My so v&i mot rd tién té
Ty gid hoi doai Thay di trong cac du bao GNP thyc
Lam phat Thay d6i trong céc du bao lam phat

Dé thé hién bat ky anh hudng thuong xay ra con lai, Elton, Gruber va Mei ciing bao gbém
mot yeu to thir sdu, d6 1a phan cia suat lgi nhuén thi trudong ma nam yeu t6 dau khong thé giai
thich.

BUOC 2: UGC TINH PHi BU RUI RO CHO MOI YEU TO. Mét s6 ching khoan chju anh
huong ciia mot yéu t cu thé nhiéu hon céc chimg khoan khéac. Vi thé chung ta ¢6 thé udc tinh do
nhay cia mdt mau cac ching khoédn ddi voi moi yéu t6 va ké do do luong suét loi nhuan phu troi
ma cac nha dau tu 18 ra da nhan dugc trong qua khtr dé chap nhan rai ro yéu td. Cac két qua duoc
trinh bay trong Bang 8-2.

Thi du, cac ching khoan c¢6 d6 nhay duong ddi véi GNP thuc di c¢6 khuynh hudng co
suét lgi nhuan cao hon khi GNP thyc gia ting. Mot chig khoan c6 d6 nhay trung binh d¢a mang
lai cho cac nha dau tu mot suit loi nhuan bd sung la 0,49 phﬁn tram madt ndm so véi mot chirng
khoan hoan toan khong chiu anh huéng cia nhitng thay doi trong GNP thuc. N6i cach khac, cac
nha dau tu di to ra khong thich cac chimg khodn “cé tinh chu ky”, vén c6 suét loi nhuan nhay
cam vd&i hoat dong kinh té, va da doi hoi mot suit 1gi nhuén cao hon tir cac ching khoan nay.

Trai lai, Bang 8.2 cho thidy mot chimg khoan chiu anh huéng trung binh ctia lam phat da
mang lai cho cac nha dau tu suét 1gi nhuan thdp hon 0,83 phén tram mot nam so voi mot chung
khoan khong chiu anh huong cua lam phat. Nhu thé, cac nha dau tu duong nhu thich cac ching
khoén c6 thé bao vé ho tranh khoi lam phat (cac chimg khoan c6 thanh tich t6t khi lam phat tang
tdc), va ho da sin 1ong chap nhan mot suat loi nhuan thap hon tir cac ching khoan do.

BUGC 3: UGC TINH CAC PO NHAY DOI VOI YEU TO. Cac udc tinh vé cac phi bu rai ro
cho viéc chép nhan rui ro yéu td bay gio co thé duoc dung dé ude tinh chi phi ctia von chua so
hitu (Von c¢b phan) cho mdt nhém cac cong ty dich vu cong cong & Tiéu bang New York. Hay
nh¢ rang APT phat biéu phi bu rai ro cho bat ky tai san nao phu thugc vao do nhay cta nd d6i
V01 cac rui ro yéu t6 (b) va phi bu rui ro ky vong cho mdi yéu tb (ryéuts — rf). Trong truong hop
nay, co sau yéu to, nhu thé:

r—re = by (fyéugt1 —re) 02 (Féusa— 1) + .o+ Ds (Fyéués — )

Cot thir nhat cua Bang 8.3 cho thiy cac rai ro yéu té ddi voi mot danh muc cac ching
khoan cua cac cong ty dich vu cong cong, va cot thir hai cho thiy phi bu rui ro can thiét cho mdi
yeu t6 (lay tir Bang 8.2). Cot thtr ba don gian la tich sO cua hai tri s6 nay. N6 cho thdy cac nha
dau tu doi hoi suét lgi nhuan 1a bao nhiéu dé chip nhan mdi riii ro yéu t6. Pé tim phi bu rui ro ky
vong, chi can cong cac con sb clia cot cudi cung lai véi nhau:

Phi bu rui ro ky vong = r —r; = 8,53%
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Lai sut tin phiéu kho bac thdi han 1 nam vao thang 12 nam 1990, lic két thic thoi ky
ctia mau Elton — Gruber — Mei, 1a khoang 7 phan traim, nhu thé uéc tinh APT cua suat 1gi nhuan
ky vong doi véi cac chung khoan cua cac cong ty dich vu cong cong & New York 12’

Suat loi nhuén ky vong = 13i suat khong rui ro + phi bu rui ro ky vong
= 7+8,53
= 15,53 hay vao khoang 15,5%

?" Cdc woc tinh nay dwa vao cdc mirc phi bil riii ro thdt sw da kiém dwoc tir 1978 dén 1990, mét thoi ky mang lai loi
ich lg thuong cho cdc nha dau tw vao co phieu thuong. Cac woc tinh dwa vao muec phi bu rii ro thi truong trong dai
han sé thap hon. Xem Elton, Gruber va Mei, op. cit., trang 61.
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BANG 8.2

Céc phi bu rui ro ude tinh cho viée chip nhén cac rui ro yéu td, 1978—-1990

Yéu tb Phi bu rti ro udce tinh

(ryéu o — rf)*
Chénh 1éch sut lgi nhuin 5,10%
Lai suét -0,61
Ty gia hdi doai -0,59
GNP thyc ~0,49
Lam phat -0,83
Thi truong 6,36

" Cac mirc phi bu rui ro da dugc tinh theo thang do biéu hién cac mirc phi hang nam ddi voi
ching khoan cong nghi€p trung binh trong mau Elton — Gruber — Mei. Nguon: E. J. Elton, M. J.
Gruber, va J. Mei “Chi phi cuia Von str dung Ly thuyét Dinh gia dwa trén kinh doanh chénh léch
gid: Nghién ctu dién hinh cua Chin Cong ty Dich vu Cong cong New York™ Thi truong Tai
chinh, Céc Pinh ché va Cac Céng cu, 3: 46—73 (thang 8/1994).

St dung APT dé udc tinh phi bu rui ro ky vong cho mét danh muc cac ching khoan cua Chin
Cong ty Dich vu Cong cong ¢ Tiéu bang New York.

Rui ro yéu to

Rui ro yéu t6 Phi bu rui ro ky x Phi bu rdi ro
Yéu t6 (b) vong [b (ryeus — )]
(ryéu 6 — It )*
Thoi gian d4do han 1,04 5,10% 5,30%
trai phiéu
Lai suat 2,25 -0,61 1,37
Ty gia hoi dodi 0,70 -0,59 -0,41
GNP 0,17 0,49 0,08
Lam phat -0,18 -0,83 0,15
Thi trudng 0,32 6,36 2,04
Tong cong 8,53%

" Céc muc phi bu rai ro da duge thé hién lai thanh cac ty 16 hang nim gan dung

Nguén: E. J. Elton, M. J. Gruber, va J. Mei “Chi phi cia Vén sir dung Ly thuyét Dinh gia dyua
trén kinh doanh chénh léch gia: Nghién ctru dién hinh ctia Chin Cong ty Dich vu Cong cong New
York” Thi truong Tai chinh, Cdc Binh ché va Cdc Céng cu, 3: 46—73 (thang 8/1994), cac bang 3
va 4.

8.5 TOM TAT

Céc nguyén tdc co ban cta viée chon lya danh muc ching khoan (hay danh muc tai san
rui ro) rat gon lai thanh mot 161 phat biéu theo hiéu biét thong thuong, do 1a cac nha dau tu co
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gang gia tang suét loi nhuan ky vong tir cac danh muc chimg khoan cua minh va giam d¢ 1éch
chuén cua suét loi nhuan d6. Mot danh muc mang lai suét loi nhuan ky vong cao nhat d6i véi
mot d 1éch chuén cho trude, hay cho ra d6 Iéch chuin thap nhét d6i véi mot suét loi nhuan cho
trudc, duoc goi la danh muc hiéu qua. Pé tim ra cac danh muc nao 1a hi¢u qua, nha dau tu phai
c6 kha nang néu ra dugc suét loi nhuan ky vong va do 1éch chuan ctia mdi ching khoan va muc
do twong quan giita mdi cip ching khoan.

Céac nha dau tu nao chi nim gitr cac cb phiéu thuong thi nén chon cac danh muc hi¢u qua
pht hop véi thai d6 dbi véi rai ro caa ho. Nhung cac nha dau tu nao ngoai viéc nim gt co phleu
thuong con co thé di vay va cho vay voi lai suat khong rai ro thi nén chon danh muc cb phiéu
thuong “tdt nhat” bat ké thai d6 ddi vai rui ro cta ho. Sau khi 1am nhu thé, ho ¢6 thé 4n dinh rui
ro cua toan bo danh muc cua ho béng cach quyét dinh sén long dau tu vao cac ¢d phiéu voi ty 1€
nao trong sd tién ho c6. Pbi véi mot nha dau tu chi co cac co hoi va thong tin giong nhu moi
nguoi khac, danh myc ching khoan t6t nhat cho ho cung gidng nhu danh muc ching khoan tot
nhit cho cac nha dau tu khac. Néi cach khac, nha dau tu nay nén dau tu vao mot hdn hop gom
danh muc ching khodn thi truong va mot khoan vay khong rii ro (nghia 1a di vay hodc cho vay).

Mirc dong gop bién té cia mot chimg khoan vao rui ro ciia danh myc chimg khoan duoc
do bang do nhay ctia né ddi voi nhitng thay doi trong gia tri cua danh muc ching khoan. Néu
mot danh myc ching khoan dugc xem 1a hiéu qua thi s€ c6 mdi quan hé theo duong thang (tuyen
tinh) gitra suat loi nhuan ky vong cua m01 ching khoéan va mirc dong gop bién té ciia nd vao rui
ro cia danh myc. Mirc dong gbép bién té cua mot chung khoan vao rui ro cia danh muc thi
triwomg duge do bang hé sb beta. Nhu thé, néu danh muc chimg khoan thi trudng 1a hiéu qua, s&
c6 mdi quan hé theo duong thang giira suat loi nhudn ky vong va beta ciia mdi chimg khoan. Do
1a y tudng nén tang bén dudi mo hinh dinh gia tai san vén, mod hinh nay két luan rang phi bu rai
ro ky vong viia mdi chimg khoan sé& ting theo ty 18 véi hé sb beta ctia no:

Phi bu rui ro ky vong = Beta x phi bu rti ro thi truong
r—ri=B(rm—ry)

Ly thuyét dinh gia tai san von 1a mo hinh tot nhat vé rui ro va lgi nhudn. M6 hinh nay hop
ly va dugc sir dung rong rai, nhung khong hoan hao mét chit nao. Cac suét lgi nhuan trén thyc té
c6 quan h¢ voi hé s beta trong dai han, nhung mdi quan hé nay khéng manh nhu CAPM tién
doan, va cac yéu t6 khac duong nhu giai thich t6t hon cho céac suat loi nhuan ké tir giira thap nién
1960. Cac chung khoan (cd phleu) cua cac cong ty nho va cac chimg khoan c6 ti s6 gia thi
truong trén gia tri s6 sach cho mdi chimg khoan thap, t6 ra co rai ro khong dugc thé hién boi
CAPM.

Ngudi ta ciing da phé phan CAPM vé cac gia dinh don gian hoa manh cia n6. Mot 1y
thuyét méi goi 14 mo hinh dinh gia tai san von dya trén tiéu ding cho rang rui ro cta ching
khoan phan anh d6 nhay cta céc suét loi nhuan dbi voi nhitng thay dbi trong mirc tiéu ding cia
cac nha dau tu. Ly thuyét nay can dén mot hé sb beta tidu dung chir khong phai mot beta lién
quan dén danh myc chtng khoan thj truong.

Ly thuyet dinh gia dya trén kinh doanh chénh Iéch gia (arbitrage) la mét ly thuyét thay
thé khac vé rui ro va lgi nhuan. N6 phat biéu rang phi bu rii ro ky vong d6i véi mot ching khoan
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phai phu thugc vao mic do chiu anh hudng (hay mirc do chiu rui ro) cia chiing khoan nay trude
mot sO yeu to kinh té vi mé pho bién tac dong dén suat 191 nhuédn cta chirng khoan:

Phi bu rti ro ky vong = by (rysu1 — ) + b2 (fyéug2 — 1) + ...

O déy céc chit b biéu hi¢én d6 nhay cua ting chimg khoan d6i v6i cac yéu t, va (Tyéuts — I1)
phi bu rui ro duge yéu cau béi cac nha dau tu chiu rui ro nay.

Ly thuyét dinh gia du trén kinh doanh chénh 1¢ch gia khong noi rd cac yeu t6 nay 1a cac
yéu t6 ndo. N6 doi hoi cac nha kinh té san tim tro chot an s6 voi by cong cu thong ké cua ho.
Nhitng nha sin tim di trd vé voi mot sb yéu té thich hop trong tay, bao gdm nhiing thay ddi
khong dy doan dugc trong:

* Muic do hoat dong cong nghiép
Ty 1€ lam phat
Murc chénh 1éch gitta cac 13i suat ngan han va dai han

a

a

M&i mé hinh trong cic mé hinh khac nhau nay vé riii ro va loi nhuan déu c6 nhém ngudi
ung ho riéng. Tuy nhién, tit ca cac nha kinh té hoc tai chinh déu dong y vé hai ¥ tudng co ban:
(1) céc nha dau tu doi hoi suat loi nhudn ky vong phu trdi cho viéc chap nhan rui ro, va (2) cac
nha dau tu ¢6 vé quan tim chu yéu dén rai ro ma ho khong thé loai trir bang cach da dang hoa.
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