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Chuong 7
G101 THIEU VE RUI RO, LQI NHUAN VA CHI PHI

SU DUNG VON CO HOI

Chung ta di di qua sdu chuong truéc ma khong dé cap truc tiép dén van dé rui ro, nhung bay gio
da dén luc phai dé cap. Chung ta khong thé hai long voi cac cau phat biéu khong rd rang nhu
“chi phi su dung von co hoi phu thudc vao do rui ro cua du an”. Chung ta can phai biét rai ro
duoc dinh nghia nhu thé nao, mdi lién két gitra rui ro va chi phi st dung von co hdi la gi, va nha
quan 1y tai chinh xt 1y van dé rui ro trong cac tinh hudng thuc té nhu thé nao.

Trong chuong nay, ching toi s€ tip trung vao van dé dau tién trong ba van dé trén va cac
chuong 8, 9 s& giai quyét hai van de con lai. Chiing toi bat dau bang cach tong két mirc loi tirc
ctia thi truong ching khoan trong gan 70 nim. Sau d6 chiing toi s& xem xét so bo rui ro dau tu va
chimg minh 1am thé nao ma da dang hoa danh muc dau tu c6 thé 1am giam rai ro. Chung toi s&
gidi thiéu vai ban hé s6 beta, s6 do rui ro chuan cho ting chtng khoan riéng biét.

Céc diém chinh trong chuong nay 14 rai ro cia danh muc dau tu, rii ro ctia chimg khoan va
da dang hod. Hau hét trong chuong niy, chung t6i s& dimg trén quan diém cta nha dau tu ca
nhan. Nhung & cubi chuong, chung t6i s& xem xét lai van dé va tra 10i cau hoi liéu da dang hod
c6 y nghia ra sao trong muc tiéu ctia cong ty.

7.1 LICH SU 69 NAM CUA THI TRUONG CHUNG KHOAN TRONG MOQT BAI HQC
PON GIAN.

Cac nha phan tich tai chinh thuong dugc cung cAp mot khdi luong dit liéu khong 16 vé gia va
suat sinh loi cia chimg khoan. Vi duy, trung tdm nghién clru gia chimg khoan cua Dai hoc
Chicago d3 phat trién mot tap tin vé gia va co tlrc cho timg thang tir nim 1926 cho timg loai
chimg khoan duge niém yét tai So giao dich chimg khoan New York (New York Stock Exhange
- NYSE). Céc tap tin khac s& cung cip céac dit lidu vé chimg khoan duoc giao dich tai So giao
dich chimg khoan Hoa Ky (American Stock Exchange) va thi truong giao dich qua quay (thi
truong phi tap trung, Over-the-counter), dir liéu cho cac trai phiéu, quyén chon , vv... Nhung vi
gia dinh day la mdt bai hoc don gian, ching ta s& tap trung vao nghién ctru ctia Ibbotson
Associates v6i cac sd lidu qué khtr cia nam tap danh muc dau tu ching khoan:

1. Mot tap danh muc dau tu cac tin phiéu Kho bac, tirc 13 cac gidy ng cia nha nudc Hoa Ky ¢6

thoi gian ddo han dudi 1 nam.

Mot tap danh muc dau tu cac trai phiéu dai han ctia nha nuéc Hoa Ky.

Mot tap danh muc dau tu cac trai phiéu dai han cua céc cong ty.1

4. Chi sb téng hop Standard and Poor (S&P 500), dai dién cho mot tap danh muc dau tu cac cd
phiéu thuong ctia 500 cong ty 16n (médc di né chi 1a mot phan nho trong sb 7000 cac cong ty

wmn

Y Hai tap danh muc ddu tie trdi phiéu dwoc xem lai hang ndm dé gitt thoi gian ddo han khéng doi.
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duogc giao dich rong rai — publicly traded companies — dugc dua vao trong danh sach “S&P”.
Cac cong ty 16n nay chiém khoang 70% gia tri giao dich cta cac ching khoan.)
5. Mot danh muc dau tu cac ¢d phiéu thuong ciia cic cong ty nho.

Dollars
10,000 —=
2,843.09 Small firms
1,000 810.64 S&P

iy 38.00 Corporate bonds
-| 25.86  Government bonds
12.19  Treasury bills
10

: 1926 1936 1946 1956 1966 1976 1986 1994

Year

Hinh 7.1 Pau tu 1 USD vao dau nim 1926 da phat trién nhu thé ndo, bang cach gia sir tai du tu tat ca cac cb tirc va
141 trai phi€u. (ngudn: Ibbotson Associates, Inc., Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 1995 Yearbook, Chicago 1995;
tur day trd ve sau trong chuong chi ghi tat 1a the 1995 Yearbook.)

Céc dau tu nay c6 do rai ro khac nhau. Trai phiéu Kho bac dugc coi 1 dau tu khong rui ro
ma ban c6 thé thuc hién. Khong c6 rui ro pha san va thoi gian ddo han ngin c6 nghia 13 gia cta
trai phiéu kho bac s€ tuong ddi 6n dinh. Thuc vay, mQt nha dau tu mudn cho vay tién, trong 3
thang chang han, ¢ thé chic chin c6 16i néu mua trai phiéu kho bac dao han trong 3 thang. Tuy
nhién, nha dau tu cling khong thé hoan toan nhan duoc mot loi suit thuc: Van con mét it rui ro
lién quan dén lam phat.

Bang cach chuyén sang trai phiéu nha nuéc dai han, nha dau tu s& nhan duoc mot tai san ma
gia cua no6 s¢ dao dong khi lam phat thay d6i. (Gia trai phleu giam khi 13i sut tang va tang khi
131 suét giam.) Mot nha dau tu mudn chuyén tir trai phleu nha nudc sang trai phiéu cong ty s&
phai chap nhan thém rui 10 phd san. Mot nha dau tu chuyén tir trai phiéu cong ty sang cd phiéu
thudng phai san sé truc tiép cac rii ro ctia cong ty.
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Hinh 7.2 Pau tu 1 USD vao dau nam 1826 s& phat trién gi4 tri thuc nhu thé nao, bang cach gia dinh rang tai dau tu
tat ca c6 tie va lai trai phicu. So sanh v6i hinh 7.1, va hdy ghi nhan anh huéng cua lam phat 1én sirc mua cua loi
nhuén cua nha dau tu nhu thé nao. (Source: Ibbotson Associates, Inc., 1995 Yearbook.)

Hinh 7.1 cho thiy tién cta ban sé& ting truong nhu thé nao néu ban dau tu 1$ vao dau nam
1926 va tai dau tu tat ca co tic hay i trai phiéu nhan duoc tir danh muc dau tw.? Hinh 7.2 cling
giéng nhu vy nhung n6 mo ta sy tang truéng theo gia tri that su cta tap danh muc dau tu. O day
chiing ta s€ tap trung vao gia tri danh nghia.

Muic sinh lgi cua céc tap danh muc dau tu trung vdi nhan thac vé rai ro theo truc giac cua
chung ta. Mot dola dau tu vao loai dau tu an toan nhat, trai phiéu Kho bac, s& ting 1én 12$ vao
nam 1994, chi vira du cho lam phat. Dau tu véo trai phiéu Kho bac dai han sé tao ra dugc 263, va
trai phleu cong ty s€ cao hon mot it. Co6 phiéu thuong thuéc mot nhoém khac. Mot nha dau tu bo 1
$ mua co phleu cua cac cong ty 16n cua Hoa ky s€ nhan duogc 8118. Tuy nhién, nhitng nguoi thu
loi nhiéu nhét 1a nhitng nha dau tu vao cac cong ty nho, ho nhan dugc 2843$ cho moi dola dau
tu.

Ibbotson Associates ciing tinh toan suat sinh lgi tir cac tdp danh muc dau tu niy cho timg
nam tir ndm 1926 dén nim 1994. Suét sinh loi ndy phan anh ca tién thu dugc — tirc ¢o tirc hay 1ai
trai phleu va muc tang hay giam gia trong nam. Muc trung binh cua 69 suét sinh lgi hang nim
cho mdi tap danh muc dau tu duoc biéu dién trong bang 7.1.

Tir ndm 1926, trai phiéu Kho bac (ngén han) cho suat sinh loi trung binh it nhat — 3.7% hang
nam theo gia tri danh nghia va 0.6% theo gia tri thuc. N6i cach khac, gia tri trung binh cua lam
phat trong thdi ky ndy khoang trén 3% mot nam. Co phiéu thuong ciing lai 1a ngudi chién thang,
C6 phiéu thudng cua cac cong ty 16n s& cho suét sinh 1oi ¢é bii ddp rii ro trung binh khoang

2 Gia tri cua tdp danh muc dau tw duwoc vé trén thang do logarit. Néu khong, thi cac gia tri cudi cua hai tdp danh muc dau tw c6
phieéu thuong sé ra khoi giay ve.
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8,4% nam, cao hon suat sinh 1¢i cua trai phiéu Kho bac. Co phi€u thudong cua cac cong ty nho
con ¢6 muec 101 cao hon nira.

BANG 7.1

Suat sinh loi trung binh cua tin phiéu Kho bac, trai phiéu nha nudc dai han, trai phiéu cong ty va
c0 phicu thuong, 1926 —1994 (s6 theo % hang nam)

Suét sinh loi trung binh B dép rii ro trung

hang nam binh (phan chénh léch
gitra loi tie voi loi tirc
Tap danh myc dau tu Danh nghia Thuc trai phlf u Kho bac
ngan han)

Trai phié:u Kho bac ngan han 3,7 0,6 0
Trai phi@u chinh phu dai han 5,2 2,1 1,4
Trai phiéu cong ty 5,7 2,7 2,0
Cb phleu thuong (S&P 500) 12,2 8,9 8,4
C6 phiéu thuong cong ty nho 17,4 13,9 13,7

(Nguon: Ibbotson Associates, Inc., 1995 Yearbook)

Ban c6 thé tu hoi tai sao ching t61 phai nhin lai mot khoang thoi gian dai nhu vay dé tinh
toan gia tri ctia suét sinh loi trung binh hang ndm. Ly do la sudt sinh loi hang nam cua cac co
phiéu thuong dao dong nhidu dén mirc néu chi lay trung binh trong mot thdi gian ngén thi con sd
s& tré nén vo nghia. Hy vong duy nhit ctia chung ta khi phai nhin siu vao gia tri lich st cua suat
sinh 101 1a nhin trong mot thoi gian dai.®

Suit sinh lgi Trung binh S6 hoc va Suit sinh lgi hang nim kép

Hay luu y 1a gia tri trung binh dién ta trong bang 7.1 chi 1a cac sb trung binh s hoc. N6i cach
khac, Ibbotson Associates chi cong mdt cach don gian 69 suét sinh loi hang nam va chia cho 69.
Suat sinh loi trung binh sb hoc s& cao hon suét sinh lgi hang nam kép (compound annual return)
trong ciing thdi doan. Suét sinh lgi hang niam kép cua chi s6 S&P trong 69 nam 1a 10,2%.*

Viéc st dung diing suét sinh 1oi kép va trung binh sb hoc tir cac dau tu trong quéa khir thuong
bi hiéu lam. Vi vay, ching ta hdy bé ra mot it thoi gian dé 1am ro vi du sau.

% Ngay cd véi s6 liéu ciia 69 nam, chiing ta ciing khong thé chic rdng thoi ky ndy c6 mang tinh dai dién that su hay khong va gid
tri trung binh khong bi bop méo bang mot vai suat thu loi cao hay thap bdt thwong. Pé tin cdy cia mot woc tinh thirong diroc do
bang sai s6 chudn. vi dy, sai s6 chuan cia wdc tinh cua ching ta ve bi dap rui ro trung binh trén c6  phiéu thirong la 2, 5%. Co
kha nang 95% la trung binh that sy ndm trong khodang cong trir 2 sai $6 chudn ciia s6 woc tinh 8,4%. Hay néi cdch khac, néu ban
ndi la tri trung binh thdt su ndm trong khodng 3,5 dén 13, 4%, ban ¢ co hoi ding la 95% (ghi chi ky thudt: sai 56 chudn ciia tri
trung binh bang d¢ 1éch chudn chia cho can bdc hai cia s6 lan quan sdt. Trong truong hop cia ching ta, dé léch chuan la

20,6%, va vi vdy sai s6 chudn ld 20,6/+/69 = 25)
486 nay duge tinh tie (L+1)% =811, véi gia dinh r = 0,102 (ghi chii kf thudt: ddi véi cc sudt thu loi theo phan phéi log

chudn, sudt thu loi hang ndm bdng trung binh sé hoc trir mot nira phirong sai. Vi du, do léch chqcfn hang nam cua thi truong Hoa
Ky la khodng 0,20, hay 20%. Vi vdy phuong sai bang 0,20%, hay 0,04. Suat thu loi hang nam bang 0,04 /2 = 0,02 hay 2% it hon
trung binh so hoc).
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Vi du: Gia st gia cb phiéu thuong cua Big Oil la 100$. Xac sudt dé gia vao cudi nim cua cd
phicu nay bang 908, 100$ va 1308 thi bang nhau. Vi vay, suét sinh l¢i c6 thé 1a -10%, +10% hay
+30%. (ching ta hay gia dinh 1a Big Oil khong tra co tic.) Loi tirc ky vong la 1/3(-10 + 10 + 30)
= +10%.

Néu chung ta thyc hién qua trinh nay ngugc lai va chiét khau ngan luu ky vong bang suat
sinh loi ky vong ta s€ nhan duogc gia tri cua cd phiéu Big Oil:

PV =110/1.10 = 100$

Suét sinh 1gi ky vong 10% la suat chiét khau dung dé chiét khéu‘ngén luu ky vong cta cb
phic¢u Big Oil. Pay cling chinh 1a chi phi stt dung von co hoi cho cac dau tu c6 cung do rui ro véi
Big Oil.

Bay gi0, gia st ching ta quan sat suét sinh lgi cua co phiéu Big Oil trong nhleu nam. Néu
khong c6 gi thay d6i, suat sinh lgi s& 1a —10% trong 1/3 s6 nam, +10% trong 1/3 s6 nam va 30%
trong 1/3 s6 nam con lai. Trung binh sé hoc cuia cac suét sinh loi hang nim nay la:

-10+10+30
———=+10%

Vi vay, gia tri trung binh so0 hoc cta cac suat sinh lgi cling phan anh chinh xac chi phi su
dung von co hoi cho cac dau tu c6 do rai ro bang vadi co phicu cua Big Oil.

Suit sinh lgi hang nam kép cua cb phiéu Big Oil 1a:
(0,9x1,1x1,3)*—1=0,088 hay 8.8%

nhé hon chi phi stt dung von co hoi. Nha dau tu s& khong mudn dau tu vao mot du an cé suit
sinh 191 8,8% trong khi hg c6 thé nhan dugc mot suat sinh 191 ky vong 1a 10% tai thi truong
chuing khoan. Gia tr1 hién tai thuan cia du an nhu vay sé la:

NPV =100 + 108,8/1,1 =-1,1

Nhdc nho: néu gia st dung von duoc ude tinh tir cac suat sinh loi hay cac mirc bu dap rii ro
trong qua khtr, hay st dung trung binh s6 hoc, khong dung suat sinh loi hang ndm kép.

Sir dung cac Su kién Qua khir dé Panh gia Chi phi Sir dung Von hém nay

Gia st co mot du an dau tu ma ban biét — xin dung hoi tai sao — ¢6 cung do rui ro nhu chi ) téng
hop Standard and Poor. Ching ta s€ ndi 1a n6 c6 cung mirc dg rui ro voi tap danh muc dau tw thi
trwong (market portfolio), mac du diéu nay c6 vé khong chét ché, vi chi s6 tong hop nay khong
bao gom tat ca cac ching khoan rui ro. Ban s& str dung suét sinh lgi nao dé chiét khau ngan luu
du kién cta dy an nay?

RG rang la ban nén dung sut sinh loi ky vong hién tai cua tdp danh muc dau tu thi truong;
nghia la suét sinh lgi ma nha dau tu phai bo khi dau tu vao du 4n dugc dé nghi. Chung ta hay goi
suét sinh lgi thi truong nay la rn. Mot cach dé udc tinh rpy, 13 gia dinh rang twong lai s& giong nhu
quéa khtr va nha dau tu hém nay ciing ky vong nhan dugc mot muc 16i “binh thuong” giéng nhu
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suét sinh loi dugc cho trong bang 7-1. Trong truong hop nay, ban s€ cho bang 12,2%, bang
gia tri trung binh cua suat sinh loi thi truong trong qua kha.

That khong may, day khong phai 13 cach 1am: ry, khong thé 6n dinh theo thoi gian. Hay nho
rang I 1a tong hop cta muc sinh lgi khong rui ro 1y va mirc bu dép rui ro. Chung ta biét rang ry
thay d6i. Vi du khi ching t6i hoan thanh chuwong nay vao dau niam 1995, suit sinh loi cua trai
phiéu Kho bac 14 6%, nhiéu hon 2% so véi mirc sinh loi trung binh hang nim cua trai phiéu Kho
bac (3,7%).

Diéu gi s& x4y ra néu nhu ban dugc yéu cau udc tinh ry, cho ndm 19952 Ban c6 ndi rang nd
bang 12,2% khong? Cach nay da lam giam murc bu dép rii ro di 2,2%. Mot cach 1am c¢6 y nghia
hon la léy suit sinh loi hién tai cua trai phiéu Kho bac cong véi 8,4%, mic bu dép rui ro trung
binh dugc cho trong bang 7.1. Véi suét sinh lgi 6% cho trai phiéu Kho bac, chung ta ¢

fm (1995) = 11(1995) + muc bu ddp rai ro binh thudng
=0,06 + 0,084 = 0,144 hay 14,4%
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Hinh 7.3 Suét thu loi thi truong ky vong duoc udce tinh bang cong thirc DCF véi tbe do phat trién khong déi.
Khoang cach gitra cac udce tinh nay va suét thu loi trai phiéu kho bac thay déi, nhung no6 ludn 6n dinh v&i mue bu
dap rui ro trung binh hang nam 1a 8,4% dugc cho trong bang 7.1. [Ngudn: R.S. Harris va F.C. marston, “Estimating
Shareholder risk Premia Using Analyst’s Growth Forecast”, Financial Management, 21:63-70 (Summer, 1972).]

Gia thiét quan trong & day 1a c6 mot mirc bu dip rii ro binh thudong va on dinh ddi véi tap
danh muc dau tu thi truong, vi vdy mic bu dip rai ro trong twong lai c6 thé tinh bang muc bu
dap rui ro trung binh ctia qua khir. Cé ngudi sé tranh cii véi gia thiét nay, nhung it nhat, n6 ciing
udce tinh duge rm mot cach cod ¥ nghia.

Ngay ca voi gan 70 nam s liéu, chung ta ciing khong thé wdc tinh mirc bu dép rai ro cua thi
truong mot cach chinh xac; ciing nhu chiing ta ciing khong chic rang cac nha dau tu hom nay
dang doi mot mirc bu dép rai ro gidng nhu trong 70 ndm qua. Vi vay, tot nhat, ching ta hay kiém
tra cac con s it nhét theo cing mot so sd. Robert Harris va Felicia Marston d str dung cong
thirc DCF tang truong déu (constant growth DCF) dé uéc tinh suét sinh loi trung binh ma céc
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nha phén tich ching khoan ky vong cho mot miu 16n cac cb phiéu thuong®. Két qua tim dugc
ctia ho dugc tong két trong hinh 7.3. Trong khoang tir nam 1982 dén nam 1991, cac nha phan
tich co vé nhu d3 du bao suét sinh loi thi truong cao hon suat sinh loi cta trai phiéu Kho bac
khoang 8/,%.

7.2 PO LUONG RUI RO CUA DANH MUC PAU TU

Bay gid ban c6 mdt cap gia tri so sanh. Ban biét rﬁng suét chiét khau cho cc dy 4n an toan, va
ban cling biét suit chiét khiu cho cac du an c6 dd rui ro trung binh. Nhung ban chua biét lam thé
nao dé woc tinh suat chiét khau cho céc loai tai san ma né khong tring véi cac truong hop dic
biét. P& lam dugc diéu nay, ban phai biét (1) cach do ludng rui ro va (2) mdi quan hé giita rui ro
va mirc bu dap rai ro yéu cau.

Hinh 7.4 cho thay 69 mic sinh loi hang nim duoc tinh boi Ibbotson Associates cho chi sb
tong hop Standard & Poor. Cac suit sinh loi hang hang nim dao dong twong ddi 1on. Suit sinh
lgi hang ndm cao nhét 1a 54,0% trong ndm 1933 — mdt su phuc hdi mot ph?m tr cudc sup dd thi
truong ching khoan vao nim 1929 — 1932. Tuy nhién, 4 nim d6 da 15 trén 25%, t& nhat 1a vao
ndm 1931 suat sinh loi 1a -43,3%.

Rate of
return,
percent
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Hinh 7.4 Thi trudng chimg khoan dem lai lgi nhuan nhung ciing rat bién dong (Ngudn: Ibbotson Associates, Inc.,
1995 Yearbook).

Mot cach khac dé trinh bay sb liéu 1a dung biéu d6 phan phdi tan suat. Hinh 7.5 trinh bay su
bién thién cua suat sinh 1gi hang nam v&i d§ bién thién kha rong.

® Hay xem Harris va F.C Marston, “Estimating Shareholder risk Premia Using Analyst’s Growth Forecast”, Financial
Managemeng, 21:63-70 (Summer, 1972). Harris va Marston da dung dw bdo lgi nhudn 5 nam dwoc an bdan réng rai boi I/B/E/S.
Hay xem phan 4-3.
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Phwong sai va P§ 1éch chuin
Céc dai lugng thong ké chuén d¢ do sy bién thién 1 phwong sai va d 1éch chuan. Phuong sai
cua suat sinh loi thi truong 1a do Iéch chuan binh phuong ky vong so véi suat sinh lgi ky vong.
Noi céach khéc:

Phuong sai (T,) = gia tri ky vong cua (T, —r,)?

voi T, 14 sudt sinh loi that sy va ry, 12 sudt sinh loi ky vong.® Do 18ch chudn, néi mot cach don
gian la can bac hai cua phuong sai:

D6 léch chuan cua T,= / phuongsai(7,)

bo 1éch chuan thuong dugce ky hi¢u 1a ¢ va phuong sai 1a c°.

Number of years

78

28

1.

3= 5 t
060 50 -40 -30 -20 -10 O 0720, 30140 S 501 HE0 0 N pRreent

Hinh 7.5 D6 thi tan sgét clia sut sinh loi hang nam cua thi trudng chimg khoan Hoa Ky, 1926 — 1988, cho thay su
dao dong lon trong suat sinh 1gi ctia cd phicu thuong (Nguodn: Ibbotson Associates, Inc., 1995 Yearbook.)

Vi du: Pay 1a mot vi du don gian trinh bay cach tinh phuong sai va do 1éch chuan. Gia st ban
dugc dé nghi choi tro choi sau. Ban bét ddu bang cach dau tu 100$. Sau d6, nguoi ta tung hai
ddng tién. Ctr mdi mat hinh ngira 1én, ban sé& tang s tién ban dau 1én 20% va cir mdi mit chir
ngira 1én, ban s& bi mét 10% sb tién ban dau. RS rang c6 bon két qua co thé xay ra va déu cb xéac
suit bang nhau:

& Mot diém ky thudt nita: khi phwong sai dwoc woc tinh tir mot mau cée sudt thu loi quan sat duogc. Chung ta cong thém va do
léch binh phwrong va chia cho N — 1, voi N la so quan sat. Chung ta chia cho N — 1 hon la N dé sira chita cdi goi la mat mot bac
tw do. Cong thirc la:

N
variance(T) = LZ(f‘m —r.)?
N-1 t=1

Voi i;r_n - sudt thu loi thi trieong tai thoi diém t

I trung binh cia cac gid tri f';n
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch. 7: Gidi thiéu vé ri ro, loi nhudn,
va chi phi sir dung von co hgi

* Hinh + Hinh: Ban thing 40%.

* Hinh + Chi: Ban thing 10%.
= Chir + Hinh: Ban thang 10%.
= Chir + Chur: Ban thua 20%.

) Co x4c suit 1/4 hay 0,25 ban sé& théng 40%; x4c sut 2/4 hay 0,5 ban s¢& théng 10% va xac
suat 1/4 hay 0,25 ban s thua 20%. Vi vay, suat sinh loi ky vong cua tro choi nay la trung binh cé
trong soO cua cac két qua co thé xay ra:

BANG 7.2

Tro choi ném dong tién: tinh todn phuong sai va d¢ 1éch chuan

o) () ©) O (5)
Suat sinh lgi B¢ 1éch khoi  Binh phuong do Xac suat Xac xuat x binh
(F),tinh  sudtsinhloiky lgch [(F —r)?] phuong d6 1éch
theo % vong (T -T)
+40 + 30 900 0,25 225
+10 0 0 0,50 0
-20 -30 900 0,25 225
Phuong sai = gi tri ky vong cua [(T —r)*] = 450
Do léch chudn = +/ phuongsai = /450 = 21

Suat sinh lgi ky vong = (0,25 x 40) + (0,5 x 10) + (0,25 x (-20)) = + 10%

Bang 7.2 cho thiy phuong sai cua suat sinh loi (%) 1a 450. Bo 1éch chuan ba:'mg can béc hai
ctua 450, hay bang 21. S6 nay c6 cung don vi nhu suat sinh 1¢i, vi vdy ta c6 thé ndi 1a do bién
thién cua tro choi la 21%.

Mot cach khac dé dinh nghia do khong chéc chan 1a n6i nhiéu dén céac viéc co thé xay ra hon
1a s€ xdy ra. Rui ro ciia mot tai san co thé dugc dién ta hoan toan bang cach nhu chung ta da lam
cho tro choi tung dong tién, d6 1a viét ra tat ca két qua co thé xay ra va xéac suat ciia chiing. D6i
vOi cdc tai san that thi day 1a mdt viéc lam nang né va khong thé thuc hién. Vi vay ching ta st
dung phuong sai hay d6 1éch chuan dé tong két su bién thién cta cac két qua c6 thé co.’

Céc dai lugng nay la chi sb tu nhién cua rai ro.® Néu két qua cua tro choi la chic chén, thi do
1€ch chuan 1a 0. B9 1éch chuan thuc t€ luén duong vi chung ta khong biet di€u gi s€ xay ra.

Hoic chiing ta hiy nghi dén tro choi thi hai, gibng nhu tro choi ddu nhung mdi mit hinh
thang 35% va moi mat chir thua 25%. Mot 1an nira, ta c6 4 két qua cd xac suat xay ra bang nhau.

* Hinh + Hinh: Ban thing 70%.

" Sir dung dai liwong nao trong hai dai lwong nay la do vén dé tién loi. Vi ¢ léch chuan c6 cung don vi voi sudt thu lgi, nén dung
¢ 1éch chuan thi tién hon. Tuy nhién, khi ta ndi vé ty 1é rii ro theo mét yéu t6 nao do, dimg phirong sai sé it bi hiéu lam hon.

& Nhur chiing t6i gidi thich trong chwong 8, dé léch chudn va phirong sai la cdc théng sé do chinh xdc riii ro néu sudt thu loi tudn
theo phan phdi chudn.
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch. 7: Gidi thiéu vé ri ro, loi nhudn,
va chi phi sir dung von co hgi

* Hinh+Chi:  Ban thing 10%.
= Chir + Hinh: Ban thang 10%.
= Chir + Chu: Ban thua 50%.

Dbi v6i tro choi nay, suit sinh loi ky vong 1a 10%, gidng nhu trd choi diu. Nhung do 1éch
chuan cua nd gap doi tro choi dau tién, 42% so vai 21%. Theo dai lugng nay thi tro choi thar hai
c6 d6 rai ro gap doi tro choi thir nhat.

Po lwong P bién thién

Theo nguyén tic, ban c6 thé udc tinh do bién thién cta bat ky danh muc dau tu c¢d phiéu hay trai
phiéu theo thu tuc nhu vira dugc mo ta. Ban c6 thé x4c dinh cac két qua co thé xay ra, gan cho
mdi két qua mot xac suat, va nghién ngim cic tinh toan. Nhung cc xac suat dén tir dau? Ban
khong thé tim chiing trén cac béo chi; cac bao dudng nhu tranh cac phat biéu xac dinh vé tuong
lai cho céc chimg khoan. Chung ta timg thay cac twa bai nhu “Gia trai phiéu co thé tang nhanh
theo huéng nay hodc hudng kia”. Cac nha moéi gidi ching khoan ciing hoan toan gidng nhu vay.
Céc nha moi gioi chung khoén ctia ban ciing c6 thé tra 10 cac cau hoi cia ban vé cac két qua thi
truong c6 thé xdy ra véi cau phat biéu nhu thé nay:

Thj truong dwong nhw dang trdi qua giai dogn cing co lgi. Trong trung han, chiing ta cé thé
chirng kién mot sw héi phuc, do sw hoi  phuc ciia nén kinh té con tlep tuc phdt trién. Thi truwong cé
thé ting trwéng dén 20% cho nim ké tiép, cé 1é nhiéu hon niva néu lam phdt chi é mirc trung
binh. Mdt khac, ...

Loi sam truyén ¢ dén tho Delphi cho biét két qua, nhung lai khong cho biét xac suat dé két
qua xay ra.

Phén 16n cac nha phén tich tai chinh bat dau bang cach quan sat su bién thién trong qué khu.
Di nhién, s& khong co rii ro khi nhin vé qué khir, tuy nhién ta c6 thé gia dinh mot cach hop 1y
rang néu cac tap danh muc dau tu voi do bién thién 16n trong qua khir thi ciing c6 nghia 1 khé ¢6
kha ning du doan dugc két qua hoat dong clia né trong tuong lai.

Céac do 1éch chuan va phuong sai hang nim dugc quan sat cho 5 tap danh muc dau tu trong
thoi ky 1926 - 1994 nhu sau:’

Tap danh muc dau tu Do léch chuan (o) Phuong sai (6°)
Tin phiéu Kho bac 3,3 10,7
Trai phiéu Chinh phu 8,7 75,5
Trai phiéu cong ty 8,3 69,7
C6 phiéu thuong (S&P 500) 20,2 408,0
Cb phiéu thuong cong ty nhod 34,3 11774

% Ibbotson Associates, Inc., 1995 Yearbook. Khi théo ludn vé @6 rii ro ciia trai phiéu, hay can thén xac dinh khodng thoi gian va

ban dang néi vé gia tri thic hay gid tri danh nghia. Sudt thu lpi danh nghia ciia cong trdi dai han thwong chdc chan doi véi nha

dau tir gifk chiing den thoi gian dao han; hay néi cach khdc, né khong cé rii ro néu ban bo qua lam phat. Hon nita chinh phi c6

thé luén luén in tién dé tra ng. Tuy nhién, sudt thu loi that sw ciia trdi phiéu kho bac thi khéng chdc chdn vi khong ai biét moi
USD trong twong lai sé mua dwoc bao nhiéu.

Sudt sinh lpi cia trdi phiéu duoc bao cdo boi Ibbotson Associates dwoc tinh hang nam. Sudt sinh lpi phadn anh su thay doi tir

ndm ndy sang ndm khdc trong gid trdi phiéu ciing nhie loi tike thu dwoe. Sudt sinh loi 1 ndm ciia trdi phiéu dai han thi riii ro doi
VOi cd cdc gid tri thuc ciing nhu danh nghia.
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch. 7: Gidi thiéu vé ri ro, loi nhudn,
va chi phi sir dung von co hgi

Nhu ching ta ky vong, trai phiéu Kho bac 1a loai chimg khoan it bién dong nhat, va ching
khoan cua cac cong ty nho 1a loai bién dong nhiéu nhat. Trai phiéu nha nudc va cong ty 1a loai
nam & khoang gi&a.lo

Ban c6 thé thay thich tht néu so sanh tro choi tung dong tién véi thi trudng chimg khoan nhu
1a céc hinh thirc dau tu c6 thé hoan ddi cho nhau. Thi truong chiing khoan tao ra sut sinh loi
trung binh hang nam khoang 12,2% voéi do 1éch chuén 1a 20,2%. Tro choi cho ta cac con sb
twong tng 1410% va 21% - suét sinh loi hoi thdp hon va gin cing d6 1éch chuin. Cac ngudi ban
cd bac ciia ban c6 thé da nhan ra mot hinh anh don gian cua thi truong chung khoan.

Di nhién, khong c¢6 1y do nao lam cho ta phai tin rang do bién thién cua thi trudng sé& giit
nguyén nhu 70 nim qua. Vi duy, 16 rang 1 bay gio d6 bién thién it hon nhiéu so véi thoi ky Pai
khing hoang véao thap nién 1930. Pay 1a d¢ léch chuan ciia suat sinh lgi cua chi s6 S&P trong
cac thoi ky ké tiép bat dau tir nam 1926:

Thoi ky Do 1éch chuén cua thi trudng (o)
1926 — 1939 33,6
1940 — 1949 15,8
1950 — 1959 11,8
1960 — 1969 12,1
1970 -1979 15,9
1980 -1994 15,2

Céac con sb nay khong ung ho cho an tuong pho bién vé su bién dong khong 6n dinh mot
cach dac biét cua gia co phleu trong thap nién 80 va dau thap nién 90. Nhitng nam nay co gid tri
thip hon mirc trung binh vé mit bién dong.

Tuy nhién, di c6 mot sb thoi ky ngan han ma do bién dong cuc ky cao. Trong ngay thtr hai
den tdi, 19 thang 10 nam 1987, chi s thi truong giam khoang 23% trong mot ngay duy nhat. Do
1éch chuan cta chi s6 trong tuan 1& ctia ngdy tht hai den téi twong duong khoang 89%/nam. May
man 14 d6 bién dong giam tro lai mirc binh thuong trong vong vai tuan sau cudc sup do do.

Pa dang hoa lam giam rii ro nhu thé nao

Chung ta co thé tinh toan kha tdt cac dai luong thé hién su bién dong cua cac chung khoan riéng
biét va cac tap danh muc dau tu chimg khoan. Di nhién, cac mirc bién dong trong khoang 69 nam
qua it hap dan ddi voi mot cong ty cu thé hon 1a d6i vé6i tap danh muc dau tu thi trudng — hién
nay hiém co cong ty nao gip riii ro gidng nhu rai ro kinh doanh ma ho da gip trong thoi ky 1926.

Béng 7-3 trinh bay d6 1éch chuan udc tinh cho 10 ¢6 phiéu thuong ciia cac cong ty ndi tiéng
trong thoi ky 5 nam gan déy.11 Cac do léch chuan nay c6 cao doi voi ban khong? Chiung cao.

0 Ban ¢6 thé heu rang tmzphzeu cong ty chi dimg trén cong trdi dai han tinh theo dé bién dong thap. Ban khdng nén qua kich
dong vi diéu nay. Van d@é la khoé tim dugc hai tap trai phiéu glong nhau trén moi mdt, vi du, phan lém trdi phzeu cong ty déu c6
diéu khodn mua lai (tikc la cong ty c6 quyén mua lai tréi phzeu véi gid tri bé mdt ciia nd). Cong trai khong co diéu khodn nay. Loi
tike tra cho trdi phiéu cong ty ciing cao hon. Vi thé, nha dau tw vdo trdi phiéu cong ty cé thé nhan tién lai sém hon. Nhw chiing ta
€ thdy & chiong 25, diéu nay sé lam giam dj bién dong ciia trdi phiéu.
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Bai doc Ch. 7: Gidi thiéu vé ri ro, loi nhudn,
va chi phi sir dung von co hgi

Hay nho réng d6 1éch chuan cua tap danh muyc dau tu thi truong 1a khoang 20% trong subt thoi
ky 1926 — 1994 va it hon trong nhitng nam sau. Trong cac chung khoan ri€ng biét ciia chung ta,
chi ¢6 Exxon 13 ¢6 dd 1éch chuin nho hon 20% mot cach dang ké, mac du cling ¢6 hai ching
khoan khac nim dudi ngudng ndy. Phan 16n cac c6 phiéu bién dong nhiéu hon dang ké so véi tap
danh muc dau tu thi truong; chi co6 mot vai ) phiéu bién dong it hon.

Diéu nay lam déy lén mot cau hoi: tdp danh muc dau tu thi truong dugc tao thanh tur cac
ching khoan riéng bi¢t, vay tai sao do bién dong cua n6é khong phan anh dugc do bién dong
trung binh cua ting thanh phan ctia n6? Cau tra 161 1a sy da dang hoa da 1am giam d¢ bién dong.

Ngay ca mot sy da dang hoéa it 6i ciing c6 thé 1am giam dang ké sy bién dong. Gia st ban tinh
toan va so sanh cac do léch chuén ciia mot tap danh muc dau tu duoc chon ngéu nhién, tap danh
muc dau tu ¢ hai chimg khoan, tdp danh muc dau tu c6 nim chtng khoan, v.v... Ban co thé
thdy trong hinh 7.6 riang sy da dang hoa c6 thé 1am giam d6 bién dong ciia suét sinh loi gin mot
ntra. Nhung ban c6 thé nhan duoc phan 16n loi ich nay tir mot sé kha it chimg khoan. Su cai
thién nay cham lai khi s6 luong c6 phiéu dugc ting 1én trén khoang 20 hay 30 ¢ phiéu.

BANG 7.3

Do 1éch chuan ddi voi mot s6 ¢o phiéu thudng, 1989 — 1924 (%/nam)

Co phiéu Do léch chuan Cb phiéu Do léch chuan
AT&T 21,4 Exxon 12,1
Biogen 51,5 Ford Motor 28,0
Bristol-Myers Squibb 18,6 General Electric 19,6
Coca Cola 21,6 McDonald’s 21,7
Compaq 43,5 Microsoft 53,6

Su da dang hoa c6 hiéu lyc vi gia cia cac co phiéu khac nhau khong dao dong dong thoi voi
nhau. Cac nha thdng ké ciing chi ra dugc diéu twong ty nhu vay khi ho thdy su thay doi cia gia
c6 phiéu it khi c6 tuong quan hoan toan véi nhau. Vi du, hiy quan sat hinh 7.7. Ban c6 thé thay
dau tu vao hodc 1a Coca Cola hodc 1 Compagq thi rat rii ro. Nhung nhiéu khi mot sy 1én gia ctia
ching khoan cong ty ndy s& bu trir cho viéc xudng gia cta chimg khoan cong ty kia'?. Vi vay
ching ta ¢6 co hdi giam rii ro bang cach da dang héa. Hinh 7.7 cho thdy rang néu ban chia
ngudn von cua ban déu giira hai chirng khoan nay thi do bién dong cua tdp danh muc dau tu cia
ban s& giam dang ké so v6i do bién thién trung binh cua hai ching khoan nay. ™

Y Céc uée tinh ndy dugc suy ra fir sudt thu loi hang thang. Cdc quan sdt trong 5 nam thi khéng dit dé woc tinh d bién dong.
Chiing 16i chuyén thanh dg bién dong hang thang sang dé bién dpng hdng ndam bang cdc nhan cho 12 nghia la, phwong sai cia
sudt thu loi hang thang la 1/12 ciia phwong sai hang nam. Ban giik mgt chiing khodn cang ldu thi ban sé cang chiu nhiéu riii ro.
Quy wée chuyén déi ndy gid thiét 1 sudt thu lpi ciia cdc thang lién tiép nhau déc Idp voi nhau vé mdt théng ké. Thue ra, ddy
la mét gia thiét tot nhie chiing ta sé thdy trong chwong 13.
Vi phwong sai ty 1é xcfp xi voi do dai thoi gian ma chimg khoan duwoc tinh, d¢ léch chudn sé ty Ié véi can bdc hai cia khoang
thoi gian.
2 Trong sudt thoi ky ndy, do twong quan giita sudt thu loi cua hai 6 phiéu la 0,24.
13 Trong ndm nam tir 1989 dén 1994, d¢ 1¢ch chuan ctia Coca Cola va Compaq tuong tng la 21,6 va 43,5. B Iéch
chuin cua tdp danh muc dau tu véi mot nira déu tu vao mdi loai ¢b phiéu la 26,5%.
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Bai doc Ch. 7: Gidi thiéu vé ri ro, loi nhudn,
va chi phi sir dung von co hgi

Do léch chuin tip danh muc diu tu

Sb lwgng chirng khoan

Hinh 7.6 Pa dang hoéa giam rui ro (d6 1éch chuén) nhanh lac dau, sau d6 cham hon.

Rui ro c6 thé loai trir bang cach da dang hoa dwoc goi 1a rai ro riéng'® (unique risk). C6
nghia 1a cac mdi hiém hoa riéng biét ddi v4i cong ty thi anh hudng dic biét toi cong ty do, va co
thé toi cac d6i thu canh tranh truc tiép cua ho. Nhung cling c6 mdt s rii ro ma ban khong thé
tranh di cho ban ¢ cb ging da dang hoa nhidu toi dau di nita. Rui ro nay goi 1a rii ro thi
trueong™ (market risk). Rui ro thi truong bit ngudn tir cac mdi hiém hoa tir toan nén kinh t& va
n6 de doa dén tat ca cac doanh nghiép. D6 13 1y do ma tai sao cac chimg khoan c6 khuynh huéng
dao dong cung hudng. Va dé ciing 1a Iy do ma tai sao cac nha dau tu thuong phai chiu “su khong
chic chan cua thi truong”, bat chap sé lugng ¢d phiéu ma ho dang nim giir.

Y Rui ro riéng con goi 1a riii ro khong hé théng, rii ro con lai, riii ro dic trung hay rui ro c6 thé da dang hoa.
15 Ruii ro thi trudng c6 thé dwoc goi 1a riii ro hé thong hay rii ro khéng thé da dang héa.
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Coca-Cola
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Hinh 7.7 D9 bién dong cia mot tap danh muc dau tu v6i ty 1¢ nam giir bang nhau gitta Coca-Cola va Compaq s& c6 do
bien dong trung binh thap hon do bién dong cua tig chirng khoan riéng biét. Cac suat sinh lgi nay thu dugc trong thoi ky

tir thang 6 nam 1989 dén thang 6 nam 1994.
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Bai doc Ch. 7: Gidi thiéu vé ri ro, loi nhudn,
va chi phi sir dung von co hgi

Do 1éch chuén cua
danh muc dau tu

Rii ro ciéng higt

Rii o thi teung

$6 lwgng chirmg khoan

Hinh 7.8 Pa dang hoa s€ loai trir rii ro riéng. Nhung c6 mét s6 rui ro ma da dang hoa khong thé loai bo duge. Do 1a
rui ro thi trudng.

Trong hinh 7.8, chung ta di chia rui ro ra thanh hai phan — rii ro riéng va rui ro thi truong.
Néu ban chi c6 mét ¢o phiéu don 1€, rui ro riéng sé& rat quan trong; nhung mot khi ban c6 mot tap
danh muc dau tu khoang 20 cd phiéu hay hon nira thi sy da dang hoa da thuc hién vai trd cta nd.
Dbi v6i mot tap danh muc dau tu duoc da dang hoa kha tdt thi chi ¢ rui ro thi trudng 1 dang ké.
Vi vay, nguon khong chac chin chu yéu cho mot nha dau tu da da dang hoa 1a thi truong s& ting
hay giam va tir 6 anh huong dén tap danh muc dau tu.

7.3 TINH TOAN RUI RO TAP DANH MUC PAU TU
Chung t61 da cho ban mdgt khai niém truc giac vé viée da dang héa lam giam rui ro, nhung dé

hiéu day di anh hudng ctia da dang hoa, ban can phai hiéu rai ro cia mot tap danh muc dau tu
phu thudc vao rui ro cua ting chirng khoan riéng biét nhu thé nao.

Co phiéu 1 Cb phiéu 2
Cb6 phiéu 1 )
P X, 0, X X071, = X, X,01,010,
C6 phiéu 2 _ 2 2
p X X,015 = X X501,0,0, X,0,

Hinh 7.9 Phucng sai cua mot tép danh muc déu tu gdm hai c¢b phiéu 13 téng cua bdn hop. x;: ty 1& déu tu vao ¢d
phiéu i; 6% phucmg sai cua sudt thu loi cua c¢b phiéu i; ojj: dong phwong sai giita sudt thu loi cua hai ¢b phiéu i va j
(pijoio)); pij: hé sd tuong quan gitra sudt thu loi cta hai ¢b phiéu i va j.

Gia str rang 60% tap danh muc dau tu cua ban dugc dau tu vao Bristol Myers Squibb va phan
con lai vao Ford Motor. Ban hy vong rang trong nam t6i Bristol Myers s& cho suit sinh loi 1a
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15% va Ford 1a 21%. Ky vong cua suét sinh loi cua tap danh muc dau tu cua ban la trung binh c6
trong so cua ky vong cua tirng ching khoan riéng biét:*°

Ky vong cua suét sinh lgi cua tap danh muc dau tu
=(0,60x15) + (0,40 x 21) = 17,4%

Viéc tinh toan suét sinh lgi ky vong cua tdp danh muc dau tu thi d&. Phan kho khin 1a tinh
toadn rui ro cua tap danh muc dau tu cta ban. Trong qua khir, do 1éch chuan cua Bristol Myers
vao khoang 18,6% va ciia Ford vao khoang 28,0%. Ban tin rang cac con sd nay 1a mot chi sb
thich hop dé do dao dong cua cac két qua firong lai. Khuynh hudng ban dau ciia ban 13 c6 thé gia
dinh rang d6 1éch chuén cua tap danh myc dau tu bang trung binh trong sé cua cac d6 1éch chuén
cla cac chu’ng khoan riéng biét, nghia la (0,60 x 18,6) + (0,40 x 28,0) = 22,4%. Diéu nay chi
dung néu gia cua hai ¢6 phiéu nay dao dong doc lap nhau hoan toan. Trong nhimg truong hop
khac, sy da dang hoa s& 1am giam rai ro xudng dudi con s6 nay.

Thu tuc tinh toan chinh x4c rui ro cua tap danh muc dau tu 2 ¢d phiéu duoc cho trong hinh 7-
9. Ban can dién vao 4 hop. Dé dién vao hop trén bén trai, ban lay trong s6 phuong sai ciia ching
khoan 1 (c1?) v6i binh phirong phan ty 18 dau tu vao nd (x1°). Tuong tu nhu vy, dé dién vao hop
dudi bén phai, ban phai nhan phuong sai cta suét sinh lgi trén chimg khoan 2 (o,%) véi binh
phirong phan ty 18 dau tu vao chimg khoan 2 (x59).

Viéc dién vao cac hop trén duong chéo ndy phu thudc vao phuong sai ctia ¢6 phiéu 1 va 2;
Viéc dién vao hai hop con lai phu thudc vao déng phuong sai cua chung. Nhu ban co thé doan,
ddng phuong sai 1a dai lwong chi mtrc d6 ma hai c6 phiéu dao dong theo nhau. Pong phuong sai
c6 thé dién ta bang tich cua hé sb twong quan piz va hai d6 léch chuén:"’

H¢ s6 dong phuong sai gitra ¢6 phiéu 1 va 2 = 612 = p126102

Hau hét cac ching khoan déu c6 khuynh huéng dao dong cing voi nhau. Trong trudng hop
nay, hé sb twong quan pi, s& duong va vi viy hé sé dong phuong sai 61, s& duong. Néu trién
vong cua hai chimg khoan hoan toan khong lién quan v6i nhau thi ca hé s6 twong quan va dong
phuong sai s& bang 0; va neu cac chimg khoan c6 khuynh huéng dao dong nguoc chiéu nhau thi
hé sé twong quan va hé sd dong phuong sai s 1a sO am. Vi ban da lay trong sO cac phuong sai
theo binh phuong cua ty 1¢ dau tu, vi viy ban ciing phai lay trong sd ctia cac dong phuong sai
theo tich so0 cua hai ty 1€ x; Va Xo.

Khi ban dién du vao bon hdp, ban chi viéc don gian cong cac so vao dé dugce phuong sai cua
tap danh myc dau tu:

8 Hay kiém tra diéu nay. Gid sir ban dau tw 60 $ vao Bristol-Myers va 408 vao Ford. Sudt thu loi ky vong theo déla ciia 6 phiéu
Bristol Myers ld 0,15 (60) = 98 va ciia Ford la 0,21 (40) = 8,48. Suat thu lot ky vong theo déla cua tdp danh muc dau tu ciia ban
la9=84=174 $.‘)Sudt t{zu loi cua tap danh muc dau tw la 17,4 /100 = 17,4%.
Y Mgt cach khic dé tim dong phwong sai nhir sau:
Déng phwrong sai giita hai ¢6 phiéu 1 va 2 = o1, = gid tri ky vong ciia (i’; — I’l)X(E — I"z)
Luru y rang dong phuwong sai ciia mot chimg khodn véi chinh né thi chinh la phirong sai ciia chimg khodn do:
oi1= gid tri ky vong cua (E - rl)X(iI - rl)

= gia tri ky vong cua (f'; - rl)z = phuwong sai cua chung khodn 1
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Phuong sai cua tap danh muc dau tu = X1261% + X)20,° + 2(X1X2p120102)
Di nhién, do léch chuan cua tap danh muc dau tu bﬁng can bac hai ciia phuong sai.

Bay gio ban c6 thé thir thay s6 vao cho Bristol Myers va Ford Motor. Ching ta d3 néi tir
trude 1a néu hai ching khoan tuong quan véi nhau hoan hao, d¢ 1éch chuin cta tap danh myc
dau tu s& nam khoang 40% cua khoang do 1éch chuan giita hai chimg khoan. Chung ta hiy kiém
tra didu nay bang cach dién vao cac hop voi pip = +1.

Bristol Myers Ford Motor
Bristol X1°01” = (0,60)° x (18,6)° X1X2p120102 = 0,60 x 0,40 x 1 X
Myers 18,6 x 28,0
X1Xop120162 = 0,60 X 0,40 X 1 X | Xo°0,° = (0,40)? x (28,0)°
Ford Motor 18.6 x 28.0

Phuong sai cta tap danh muyc dau tu cua ban 1a tong cua cac so nhap vao cac hop nay:

Phuong sai cua tp danh muc dau tur = (0,60° x 18,62) + (0,40 x 28,0%)
+2 (0,60 x 0,40 x 1 x 18,6 x 28,0)
=500

Do léch chuén 1a +/500 = 22,4% hay 40% khoang céch gitra 18,6 va 28,0.

Bristol Myers va Ford khong hoan toan dich chuyén nhu nhau. Néu kinh nghiém qua kht la
ding, thi hé s6 tuong quan gitra 2 ching khoan nay khoang 0,2. Néu chung ta [am tuong tu voi
p12=+0,2 , ching ta s& tim thay:

Phuong sai cia tap danh muc ddute = (0,602 x 18,62) + (0,402 x 28,02)
+2 (0,60 x 0,40 x 0,2 x 18,6 x 28,0)
=300

bo léch chuan 12+/300=17,3%. Rui ro béy gi¢ it hon 40% khoang cach gitra 18,6 va 28,0 —
thuc t€, nd nho hon la dau tu riéng vao Bristol-Myers.

Loi ich 16n nhit cta viéc da dang hoa s& xay ra khi hai chting khoan twong quan nghich bién.
Nhung that khong may 1a diéu nay hau nhu khong bao gio xay ra véi cac chimg khoan thuyc té,
nhung hay xem day la vi du, ching ta hay gia su diéu nay cho Bristol Myers va Ford. Va véi gia
dinh khong thyc té, chung ta hiy thuc hién hét bai tap nay va gia sir twong quan nghich bién hoan
hao (p12 = -1). Trong truong hop nay:

Phuong sai cta tdp danh myc dau tv = (0,602 x 18,62) + (0,402 x 28,02)
+2 (0,60 x 0,40 x (-1) x 18,6 x 28,0)
=0
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Khi ¢6 sy twong quan nghich bién hoan hao, ta luén c6 mot chién luoc (dai dién bang mot tap
hop cac trong s trong tdp danh muc dau tw) ma né s& gitp triét tiéu rui ro hoan toan.™® That té 1a
khong bao gior c6 twong quan 4m hoan hao x4y ra giita cac c¢d phiéu thudng.

Cong thirc tong quat dé tinh riii ro ciia tip danh muc dau tw

Phuong phép tinh rai ro cta tip danh muc dau tu c6 thé dé dang phat trién cho tap danh
muc dau tu c6 ba ching khoan hay nhiéu hon. Chung ta chi viéc dién vao nhiéu hop hon. Mdi
hop theo dudng cheo xubng — cac hop in mo trong hinh 7-10 — chira cac phuong sai dugc lay
trong sb v&i binh phuong cia ty 16 dau tu. Mdi h(_){) khac s& chira hé sb dong phwong sai giira ciap
chtng khoan d6 nhén véi tich cta trong s6 dau tu. ’

Ban c6 nhan thiy trong hinh 7.10 tim quan trong ctia cac hé sé dong phuong sai khi
chung ta thém nhiéu chimg khoan vao tdp danh muc dau tu nhu thé nao khong? Khi chi ¢6 hai
ching khoan, s6 hop phuong sai bang v6i s6 hop chua dong phuong sai. Khi c¢6 nhiéu ching
khoan hon, s6 luong hop chira dong phuong sai 16n hon s6 phuong sai nhiéu. Vi vay, do dao
dong cia mot tap danh muyc dau tu da dang hoa tot s& phan anh chii yéu cac dong phuong sai.

Gioi han cua da dang hoa

Gia str chiing ta xem xét mot tdp danh muc dau tu trong d6 ta dau tu déu vao mdi ching
khoén trong n chimg khoan. Phan ty 1¢ dau tu trong mdi chimg khoén bay gio 1a I/N. Vi vy mdi
hop chtra perong sai ta c6 (1/N)? nhan véi phuong sai, va trong m01 hop dong phuong sai ching
taco (1/ N) nhan véi dong phuong sai. Co N hop phuong sai va N°-N hop dong phuong sai.Vi
vay,

Phuong sai cta tip danh muc dau tu .
= N(1/N)? x phuong sai trung binh + (N? -N) (V/ N)? x ddng phuong sai trung binh
= 1/N phuong sai trung binh + ( 1 — 1/N) dong phuong sai trung binh

Luuy rang khi N tang, phuong sai cua tp danh myc dau tu dan tién dén trung binh cua dong
phuong sai. Neu trung binh cua dong phuong sai bang 0, chiing ta c6 thé loai trur tdt cd rai ro
bang cach nim giit mot s6 lugng du 16n cac cd phiéu. That khong may, cac co phleu thuong lai
dao dong cung voi nhau, chir khong doc 1ap. Vi vay hau hét cac cd phiéu ma nha dau tu c6 thé
mua dugc déu lién quan v6i nhau trong mot mang ludi cac dong phuong sai duong va n6 lam
giam loi ich cua viéc da dang hoa. Bay gio chung ta co thé hiéu ¥ nghia chinh xé4c cua rui ro thi
truong duge néu ra trong hinh 7-8. B6 chinh 1a dong phuong sai trung binh va do 1a phéan cdt 15
cua rui ro con lai sau khi da dang héa da thuc hi¢n xong nhi€ém vu cta no.

8 Vi dg léch chudn ciia Ford cao gap 1, 5 lan ciia Bristol-Myers, ban cdn phdi dau tw vio Bristol-Myers nhiéu hon 1,5 lan dé logi
triv viii ro ciia tdp danh muc dau tw hai ¢é phteu nay.
18 Céng thire twong dwong khi “céng hét tat ca cac hép” Ia:

N N

Phurong sai ciia tdp danh muc dau tir = Z Z X Xj Ojj
i=1 j=1
Luu y rang khi i =, Gij chinh la phwong sai ciia 6 phiéu i.
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Co phieu
1 2 3 4 5 n
1
2
3
= 4
R
: ______
2.
« 5
O ______
| | | | |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
| | | | |
n

Hinh 7.10 D¢ tinh phuong sai ctia tap danh muc dau tw c6 N chig khoan, chiing ta phai cong cac dir liéu trong ma
tran nhu thé nay. Cac hop duong chéo chira phuong sai xi?ci® va cic hop ndm ngoai dudng chéo chira ddng phuong
sal X1X2P120107,

7.4 CHUNG KHOAN RIENG BIET ANH HUONG DEN RUI RO CUA DANH MUC
DPAU TU NHU THE NAO

Chung t61 da trinh bay tu phan trudc mot vai sb licu vé su bién dong cua 10 chung khoan riéng
biét. Biogen c6 d6 léch chuén cao nhat va Exxon thdp nhat. Néu ban chi nam c0 phan cua Biogen
thi bién dong cua suét sinh lgi ciia ban s& cao hon 4 1an so véi néu ban chi nam giit co phan cua
Exxon. Nhung day khong phai la diéu thi vi. Nhitng nha dau tu khon ngoan khong dat tat ca
trimg ctia ho vao mot ro: ho s& giam rui ro bang cach da dang hoa. Vi vay, ho quan tam dén hiéu
lig cua timg chimg khoan 1én riii ro ctia tap danh muyc dau tu cua ho.

Diéu nay mang ching ta dén mot trong cac chi dé chinh ctia chuong nay: rii ro cua mot tap
danh muyc dau tw dwoc da dang héa cao phu thudc vdo riii ro thi truong cua cdc co phleu trong
tdp danh muc dau tw. Hiy xam phat biéu nay vao tran ban néu ban khong thé nhd né bang cach
khac. D6 13 y kién quan trong nhét ciia cudn sach nay.
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Néu ban mubn biét sy dong gop cua mot ching khoan riéng biét vao rui ro cua mot tap danh muc
dau tu duoc da dang hoa tbt, s& chang c6 ich gi néu ban chi nghi dén rui ro cua ching khoan d6
néu dugc nim giit mot minh — ban can phai do rui ro thi truong cua nd, va diéu nay sé chi ra
cach do do nhay cua n6 véi dao dong cua thi truong. H¢ s6 do nhay nay goi la beta ().

BANG 7.4

Hé sb beta ctia mot sb co phiéu thuong dugc chon loc, 1989 — 1994

C6 phiéu Heé s6 beta C6 phiéu Hé sd beta
AT&T 0,92 Exxon 0,51
Biogen 2,20 Ford Motor 1,12
Bristol-Myers Squibb 0,97 General Electric 1,22
Coca Cola 1,12 McDonald’s 1,07
Compaq 1,18 Microsoft 1,23

Chung khoan voi beta 16n hon 1,0 ¢6 xu huong tang dao dong chung cua thi truong. Ching
khoan vdi beta gilta 0 va 1,0 c6 xu huéng dao dong cung chiéu v6i thi truong nhung khong nhiéu
nhu vay. D1 nhién, thi truong 1a mdt tdp danh muc dau tu cua tat ca cac chung khoan, vi vay
chtng khoan “trung binh” ndy phai c6 beta bang 1,0. Bang 7.4 cho biét beta ctia 10 ching khoan

ndi tiéng ma chung ta da néu trudce day.

Biogen, mot cong ty vé cong nghé sinh hoc phat trién nhanh, c6 hé sb beta bang 2,20 trong
khoang 5 nam tir gitra 1989 dén gitra 1994. Néu tuong lai ciing gidng nhu qua khir, diéu nay co
nghia 1a tinh theo trung binh, khi thi truong ting thém 1%, gia co phiéu cua Biogen s& ting thém
khoang 2,20%. Khi thi truong giam bét di 2%, Biogen s& giam di 4,40%. Vi vay dudng thang
thich hop biéu dién cac suét sinh lgi cia Biogen theo suét sinh loi cda thi truong cé do dbc 1a

2,20. Hay xem hinh 7.11.
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Loi nhuén caa cb
phi€u Biogen % %

22 fF-----7

Loi nhuan cua thi
truong %

Hinh 7.11. Suét sinh loi trén chimg khoan Biogen thay dbi trung binh 2,20% tuong tng v&i 1% thay dbi trong suét
sinh lgi cua thi trrong. Vi vay hé so beta 1a 2,20.

Di nhién, suat sinh lgi ctia Biogen khong hoan toan twong quan voi suét sinh lgi cia thi
truong. Cong ty ciing chiu rui ro cong ty, vi vay suit sinh loi thuc té s& ndm xung quanh dudng
thich hgp trong hinh 7.11. D61 khi, Biogen di xuong khi thi truong di 1én va ngugc lai.

Trong tat ca chimg khoéan trong bang 7.4, Biogen c6 do nhay véi dao dong thi trudng rat bat
thuong. Exxon 1a mét cuc khac. Puong thich hop biéu dién suat sinh 191 ciia Exxon véi suat sinh
loi cua thi truong it doc hon nhi€u: d§ doc ctia nd chi ¢6 0,51.

Tai sao h¢ so Beta ciia chirng khoan xac dinh dwgc rii ro cia danh muc dau
tw

Chung ta hay xem lai hai diém chinh vé rui ro ciia chung khoén va rui ro ciia danh muc dau tu:

= Rdi ro thi truong xem xét dén hau hét rui ro ctia mot danh muc dau tu duoc da dang hoa tdt.
= Beta cua mot chirng khoan riéng bi¢t do d¢ nhay ctia né vdi dao dong thi truong.

D& dang thiy chiing ta dang & ddu: trong bdi canh ctia danh muc dau tu, rii ro chimg khoan
dugc do bang beta. C6 18 ching ta co thé di dén két luan nay, nhung tot hon hét 1 chung ta nén
giai thich chung. Thuc té, chung toi ¢6 hai cach giai thich

Cich giai thich 1: C6t 16i & dau? Hay nhin lai hinh 7.8, né cho thdy d6 léch chuan cua suét
sinh loi ctia danh muc dau tu phu thudc vao sb luong chirng khoan trong danh muc dau tu nhu
thé nao. Véi nhiéu ching khoan hon, va vi vay danh muc dau tu duoc da dang hoa tdt hon, rii ro
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cua danh muc dau tu s€ giam xuong cho tdi khi cac rui ro riéng bi loai trir va chi con lai phan cot
161 ctia rui ro thi truong.

C6t 16i & dau? nod phu thudc vao beta trung binh cta cac ching khoan dugc lya chon.

Gia st chung ta 1ap ra mot danh muc déu tu bao gdm mét s6 lugng 16n cac chimg khoén — vi
du nhu 500 — dugc chon ra mdt cach ngﬁu nhién tr toan bg thi truong. Ching ta s€é nhan dugc
gi? d6 chinh 1a thi truong hay 1a mot danh muc dau tu rdr gan véi thi truong. Hé sb beta cia
danh muyc dau tu nay s& bang 1,0 va hé sé twong quan voi thi truong cling s& bang 1,0. Néu d6
léch chuan cua thi truong 1a 20% (wdc tinh mot cach gan dang cho trung binh cua nd tr ndm
1926 — 1994), vay d6 1éch chuan cua tip danh muc dau tr ndy ciing s& bang 20%.

Nhung gia st rang ching ta tao ra mot danh muc dau tu tir mot nhom 16n cac ¢o phiéu véi
beta b::ing 1,5. Mot lan nita ching ta ciing két thiic bang mot danh muc dau tu 500 cb phiéu véi
rti ro riéng hau nhu khong c¢6 — mot danh muyc dau tu dao dong gan glong nhu dao dong cua thi
truong. Tuy nhlen d6 léch chuén cta danh myc dau tu nay s€ la 30%, gap rudi do léch chuan
cua thi truong. % Mot danh muc dau tu duge da dang hoa tot véi hé sb beta bang 1,5 s& 1am ting
mdi dao dong ctia thi truong 1én 50% va két thuc bang 150% rui ro thi truong.

Di nhién, ching ta co thé 1ap lai cung thi nghiém véi cac chung khodn c6 hé sb beta béng 0,5
va két thuc voi danh muc dau tu dugce da dang hoa c6 do rui ro bang mdt nira cua thi truong. hinh
7-12a, b, va c s& bicu dien ba truong hop nay.

Piém téng quat 1a: rii ro cia mot danh muc dau tu duge da dang hoa cao s€ ty 1€ voi hé $6
beta ctia danh muc dau tu, hé sd beta ndy bang trung binh cta cac beta cia timg chimg khoan
trong danh muc dau tu. Diéu nay cho ban biét rui ro cua danh muc dau tu bi anh hudng bdi cac
hé s6 beta chimg khoan nhu thé nao.

Cach giai thich 2: Hé s6 beta va dong phuwong sai. Mot nha thong ké s& dinh nghia beta cia
chimg khoan i1 nhu sau:

Véi oin 1a dong phuong sai gilra suat sinh 191 cua ching khoan i va suat sinh loi cua thi
truong va om’ 12 phuong sai cua suat sinh 191 thi truong.

RO rang 1a ty s6 cua dong phuong sai véi phuong sai s€ do dugc muc dong gop cuia mat
ching khoéan vao rui ro ciia danh muyc dau tu. Ban c6 thé thay di€u nay bang cach nhin lai cach

tinh toan ctia chung ta cho rui ro ctia danh muc dau tu gdm Bristol Myers Squibb va Ford Motor.

Hay nh¢ rang rai ro cia danh muc dau tu nay la tong cua cac hdp sau:

2 Mot tdp danh muc dau tw gom 500 chimg khodn véi B = 1,5 ciing sé ¢6 mét s6 riii ro riéng vi né cé thé tdp trung vdo cdc
nganh céng nghiép cé hé sé beta cao. PJ léch chudn thét sw ciia né co thé cao hon 30%. Néu diéu nay lam ban lo ldng, hay binh
tinh; chung t6i sé chi cho ban trong chuwong 8 lam thé ndo dé ban co thé tao ra mot tdp danh muc dau tu da dang héa hoan toan
véi beta 1,5 bang cach vay va dau tw vio tdp danh muc dau tw thi trueong.
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Bristol Myers Ford Motor
Bristol Myers (0,60)% x (18,6) 0,60 x 0,40 x 1 x 18,6 x 28,0
Ford Motor 0,60 x 0,40 x 1 x 18,6 X 28,0 (0,40)° x (28,0)?

Néu chung ta cong mdi dong cua cac hop, ching ta s& thdy rai ro cua tip danh muc dau tu
dén tir Bristol Myers va dén tir Ford nhu thé nao

Chung khoéan Murc dong gop vao rui ro
Bristol Myers 0,6 x {[0,6x 18,6°] + (0,40 x 0,2 x 18,6 x 28,0)}
= 0,6 x 249
Ford 0,4 x {(0,40 x 0,2 x 18,6 x 28,0) + [0,4x 28,0°]}
=0,4 x 376

Tap danh myc dau tu 300

Muc dong gop cua Bristol Myers vao rui ro thi truong phu thude vao do quan trong tuong
dbi ctia n6 trong danh muc dau tu (0,60) va dong phuong sai trung binh cta nd véi cac ching
khoan trong danh muc dau tu (249). (Luu ¥ rang dong phuong sai trung binh ctia Bristol Myers
v6i danh muc dau tu bao gdm ca dong phuong sai v6i chinh no, tic 1a phuong sai.) Vay #y Ié cta
rti ro dén tir ¢6 phiéu Bristol Myers la:

Gia tri thi truong tuong d6i x __ Déng phuwong sai trung binh

Phuwong sai ciia danh muc dau tw

=0,60x _249=0,60x0,83=0,5
300
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Riii ro tap danh myc dau tw  (0p) =20%

Riii ro thi truong (Om) =20%

(a)

Do 1éch chuin

(b)

Do 1éch chuin

(©)

Richard A. Brealey, Steward C. Myers

500 S6 lwong chirng khoan
Riii ro tip danh muc diu tw ' (op) = 30%
Riii ro thi truong (om) =20%
500 S6 lwgng chimg khosn
Riii ro thi truong (o) =20%
Riii ro tdp danh muc dau twr (GD) =10%
500 S6 lwong ching kho4n
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Hinh 7.12 (a) Mot tap danh muc dau tu gdm 500 chirmg khoan dugc chon ngau nhién c6 thé cho B = 1 va do léch
chudn bang voi do léch chuan thj truong — trong trudng nay 1a 20%. (b) Mot tap danh myc d4u tu gom 500 ching
khoan dugc xay dung tir cac ching khoan c6 B trung binh = 1,5 ¢6 d6 1éch chuén bang 30% - hay 150% cua d6 1éch
chun thi truong (c) Mot tap danh muc dau tu gdm 500 chimg khoan dugc xay dung tir cac chimg khoan c6 [ trung
binh = 0,5 c6 d¢ Iéch chuan bang 10% - hay mt nira cua d6 1€ch chuan thi truong

Tuong ty nhu vay, mirc dong gop cua Ford vao rui ro thi truong phu thude va do quan trong
tuong d6i cua no trong tap danh muc dau tu (0,40) va dong phuong sai trung binh cta né véi cac
cb phiéu trong tap danh muc dau tu (376). Ty Ié cta rui ro d&én tir ¢6 phiéu Ford ciing bang 0,5:

0,40x ﬁ—O4OX125 0,50
300

Trong mdi truong hop, ty 1& nay phu thudc vao hai s6 — ty trong ctia mdi ¢6 phiéu trong danh
muc dau tu (0,60 va 0,40) va moét dai luong do anh hudng cia ) phiéu d6 1én rui ro chung cua
danh muc dau tu (0,83 va 1,25). Céc gia tri sau 1a hé so beta cta Bristol Myers va Ford fwong doi
véi danh muc dau tw. Tinh trung binh, ctr 1% tang vai gia tri cua tdp danh muc dau tu sé grfm lién
véi viée tang 0,83% cua gia tri cua Bristol Myers va 1,25% tang gia tri cua Ford.

Pé tinh hé sb beta twong ddi ciia Bristol Myers d6i véi tdp danh myc dau tu, ching ta chi can
don gian lay dong phuong sai cua Bristol Myers voi tap danh muc dau tu va chia cho ' phuong sai
ctia tap danh muc dau tu. Hoan toan twong tu nhu vay, néu chung ta mudn tinh hé s6 beta twong
doi giita Bristol Myers va tdp danh muc dau tw thi truong. Ching ta chi can tinh toan dong
phuong sai cua nd vdi thi trudong va chia cho phuong sai cua thi truong:

Hé s6 beta twong ddi véi DPong phuong sai v6i thi trudng Gim
danh muc dau tu thi truong = =
(hay don gian hon la beta) Phuong sai cua thi truong o’m

7.5 PA DANG HOA VA VIEC CONG DON GIA TRI

Chung ta nhan thdy rang da dang hoa s& lam giam rui ro, va vi vay tré nén c6 y nghia d01 v6i nha
dau tu. Nhung n6 c6 y nghia dbi v6i cong ty khong? C6 phai mot cong ty da dang hoa t6t s& hap
dan voi nha dau tu hon mot cong ty khong da dang héa khong? Néu qua that 1a nhu vay, ching
ta s& c6 mot két qua cuee kp phién toai. Néu da dang héa 1a mot muc tiéu thich hop cia cong ty,
mdi dy an s& phai dugc phan tich nhu mot khoan dau tu bd sung c6 tiém niang dbi véi tap danh
muc dau tu vé tai san hién c6 cua cong ty. Gia tri cua ca tap danh muc dugc da dang hoa nay
phai 16n hon tong cua timg bo phéan ciia nd. Vi vay, ching ta khong thé cong don cac gia tri hién
tai nira.

Khoéng nghi ngo gi ntra, da dang hoa la mét diéu t6t, nhung dleu do khong c6 nghia la cong
ty phai thyc hién né. Néu nha dau tu khéng co kha niang nim mot s lugng 16n cac ¢b phiéu th1
ho c6 thé mong mudn cong ty da dang hoa gium ho. Nhung nha dau tu cé thé da dang hoa.?
Bang nhiéu cach khac nhau, ho c6 thé thyc hién dleu nay dé dang hon cong ty nhiéu. Cac nha
dau tu co6 thé dau tu vao mot doanh nghiép san xuét thép ¢ tudn nay va rat von ra vao tuin sau.

2 Mot trong nhiing cach don gidn nhat dé mot nha ddu tw cd nhan cé thé da dang héa la mua chimg khodn ciia cac quy hé tiwong
ma noé chuyén nam giit cdc tdp danh muc dau tw da dang hoa.
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Con cong ty thi khong thé 1am chuyén nay. Chéc chin 13 cac nha dau tu ca nhan s& phai tra mot
khoan phi méi gi6i cho viéc mua va ban ¢6 phiéu cta cong ty thép, nhung hiy nghi vé thoi gian
va chi phi ma mot cong ty can phai bo ra dé mua mot cong ty thép hay dé xay dung méi mot
doanh nghiép san xuit thép.

Ban c6 thé quan sat thdy chung ta dang di dén ddu. Néu nha dau tu c6 thé da dang hoa cac
tai san cua riéng ho, ho s& khong tra thém bt ky chi phi nao cho cong ty dé lam chuyén nay. Va
néu ho c6 mot sy lua chon tuwong ddi rong rai vé cac chimg khoan, ho s& khong thé tra kém hon
ddng nao vi ho khong thé tu dau tu riéng r& vao timg nha may. Vi vy v6i nhimg dit nudc nhu
Hoa Ky, noi ¢6 cac thi truong tai chinh 16n va canh tranh, da dang héa khong lam tang thém hay
giam di gia tri ciia cong ty. Gia tri tong cong sé& bang tong cua ting phan.

Diéu két luan nay rat quan trong cho mén tai chinh doanh nghiép, vi n6 giai thich duoc viéc
cong ddn céc gia tri hién tai. Khai niém cong don gid tri quan trong dén murc ma chung t6i phai
c6 mot dinh nghia riéng cho né. Néu thi truong tai chinh da thiét 1ap mot gia tri PV(A) cho tai
san A va PV(B) cho tai san B, gia tri thi truong cua cong ty chi ¢ hai loai tai san nay la:

PV(AB) = PV(A) + PV(B)

Mot cong ty gdm ba loai tai san A, B va C s& tri gia PV(ABC) = PV(A) + PV(B) + PV(C), va
tuong tu cho mot s6 lugng bat ky céc tai san.

Chuing ta c6 thé tin tudng vao cac 1ap luan truc giac vé viéc cong don gia tri nhu vay. Nhung
khai niém nay la mot cai gi do rét chung chung va c6 thé duoc chimg minh mét cach chit ché
hon bang nhiéu cach khac nhau.?? Khai niém cong don gia tri dudng nhu duoc chip nhan mot
cach rong rai, vi hang ngan giam dbc da cong hang ngan cac gi tri hién tai hang ngay ma khong
can suy nghi nhiéu vé né.

7.6 KET LUAN

Viéc xem lai lich st ctia thi truong tai chinh da chimg to rang dbi v6i nha dau tu, suat sinh loi s&
thay doi tuy thugc vao cac rui ro ma ho phai chiu. O mot thai cuc, cac chimg khoan rat an toan
nhu trai phiéu kho bac dd cho mét suit sinh lgi trung binh hang nam _khoang 3,7% trai qua hon
nira thé ky. Cac chimg khoan rui ro nhit va chung ta da xem xét 1a ¢6 phiéu thuong. Thi truong
chtng khoan da cho suit sinh loi trung binh khoan 12,2%, mot bu dap rui ro hon 8% so véi suat
sinh 191 an toan.

Diéu nay cho chiing ta hai gia tri chuan cho chi phi co hoi ciia von. Néu ching ta danh gia
mot dy 4n an toan, chung ta s& chiét khau ching véi 13i suat khong rii ro hién tai. Néu chung ta
danh gia mot dy an c6 do rii ro trung binh, chung ta s& chiét khau ching véi suét sinh loi ky
vong ua ) phiéu trung binh, ma theo cac s6 liéu lich st thi nAm trong khoang 8% chénh 1éch so
v6i suat sinh lgi khong riii ro. Nhung chiing ta van con nhiéu loai tai san khong phu hop véi cac
truong hop don gian nay. Trude khi chung ta giai quyét chung, ching ta can phai biét cach do
dugc rui ro.

2 Ban co thé muén tham khao lai phu luc o chuwong 33, ma no thao ludn vé sw da dang hoa va gia tang gia tri trong béi canh sat
nhdp cong ty.
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Rui ro duoc giai thich tot nhat 1a trong bdi canh tap danh myc dau tu. Phan 16n cac nha dau
tu déu khong dat tat ca cac trimg cua ho vao mot 16: ho s& da dang hoéa ching. Vi vay, rui ro that
sy cia mot chimg khoan khong thé dugc danh gia boi mot chimg khoan. Mot phan rii ro cia
sudt sinh loi ctia chimg khoén sé& bi da dang héa giam xudng khi chimg khoan nay dugc ghép
chung véi cac loai chimg khoan khéc trong tap danh muc dau tu.

Rui ro trong dau tu c6 nghia 14 sudt sinh loi trong twong lai khong thé du doan duoc. Su bién
dong cua cac két qua co thé c6 thuong dugc do bang do 1€ch chuan. Do 1éch chuan cua tdp danh
muc dau tw thi truong — dugc dai dién bang chi so tong hop Standard & Poor — vao khoang 20%
nam.

Phan 16n céc chung khodn riéng bi¢t c6 do Iéch chuin cao hon sb nay, nhung phén 16n do
bién thién nay cua ching chi thé hién ruii ro riéng ma né co thé loai trir duoc bang cach da dang
hoa. da dang hoa khong thé loai trir hét ruii ro thi trwong. Cac tap danh muc dau tu da dang hoa
t6t s& chiu murc bién dong theo mirc chung cua thi trudng.

Mirc dong gbp ctaa mot cd phiéu vao do rui ro ciia mot tip danh muc dau tu da dang hoa tét
phu thudc vao muc do on dinh cua ching khoan khi bi anh huong cua sy suy gidm cua thi
truong. PO nhay v6i dao dong thi trudng nay duge goi 1a beta (B). Hé s beta do luong s6 lugng
ma nha dau tu hy vong gia chimg khoéan sé& thay doi khi thi truong bi thay doi 1%. Hé sb beta
trung binh cta cic ching khoan 1a 1,0. Mot ching khoan véi hé sb beta 16n hon 1 thuong rat
nhay cam vé6i dao dong cua thi trudng, mot chimg khoan véi hé sb beta nho hon 1 thuong it nhay
cam voi dao dong thi trudng. Vi vay, mot tap danh muc dau tu da dang hoa co cac cb phleu co hé
sO beta bang 2, s& ¢o rui ro gip ddi rui ro cia tap danh muc dau tu da dang héa c6 hé sé rui ro
bang 1.

Mot ¥ chinh ctia chuong nay 1a da dang héa 1a diéu t6t cho nha dau tw cd nhdn. N6 khdng c6
nghia 1a cong ty nén da dang hoa. Sy da dang hoa & mirc dd cong ty 1a diéu thira ddi véi cac nha
dau tu co thé ty da dang hoa tai san cia ho. Boi vi sy da dang hoa khong anh huong dén gia tri
clia cong ty, nén gia tri hién tai c6 thé duoc cong don khi nguoi ta dd xem xét mot cach rd rang
cac rui ro. Nho vao khai niém cgng don gia tri, nguyén tic gia tri hién tai thuan trong viéc 1ap ké
hoach ngan sach von sé& van ap dung duoc ngay ca trong trudng hop ¢ rii ro.

Tai Liéu Pgoc Thém

Mot ban ghi rat cé gid tri vé két qua hoat dong ciia cdc chimg khodn Hoa ky tir 1926 la:
Ibbotson Associates, Inc.: Stocks, Bonds, Bills and Inflation, 195 yearbook, Ibbotson Associates;
Chicago, 1995.

Merton thao ludn vé cac van dé gap phdi khi do lwong sudt sinh loi trung binh tir cdc s6 liéu qud
khue:

R.C. Merton: “On Estimating The Expected Return On The Market: An Exploratory
Investigation,” Journal Of Financial Economics, 8:323-361 (December 1980).

Phan 16m cdc bai vé ddu ti diing mot hay hai chwong dé phdn biét giita riii ro thi truong va rii
ro riéng va anh huwong cua da dang hoa lén rui ro. Hay doc:
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Z. Bodie, A. Kane and A.J. marcus: Investment, 2d ed., Richard D. Irwin, Inc., Homewood, lll.,
1992.

W.F. Sharpe and G.J. Alexander: Investments, 4™ ed., Prentice-Hall, Inc., Englewood Cliffs,
N.J., 1989.

Phan tich ¢é dién vé mitc dj cdc cé phiéu dao ddng cing véi nhau:
B.F. King: “Market And Industry Factors In Stock Price Behavior”, Hournal Of Business,
Security Prices: A Supplement, 39: 179-190 (January 1966).

Mot s nghién ctru vé cach da dang héa giam d6 1éch chuan bao gdm:
M. Satman: “How Many Stocks Make A Diversifiable Portfolio?” Journal Of Financial And
Quantitative Analysis, 22:353-364 (September 1987)

Céc ching minh chinh thirc vé nguyén 1y gia ting gia tri c¢6 thé duoc tim thdy trong:

S.C. Myers: “Procedures For Capital Budgeting Under Uncertainty,” Industrial Management
Review, 9:1-20 (Spring 1968)

L.D. Schall: “Asset Valuation, Firm Investment And Firm Diversification,” Journal Of Business,
45:11-28 (January 1972).

Cau hoi kiém tra

1. (a) Suat sinh loi hiang nim trung binh cta cac c¢b phiéu thuong Hoa Ky tir 1926 dén 1994 1a

bao nhiéu (mot cach gan dung)?

(b) Su khac biét trung binh giita suat sinh loi ndy voi suét sinh loi trén trai phiéu kho bac
ngén han 1a bao nhiéu?

(c) Suét sinh loi trung binh cta trai phiéu kho bac ngin han tinh bang gia tri thuc 1 bao
nhiéu?

(d) B¢ 1éch chuan cua suat sinh loi trén chi sb thi trudng 1 bao nhiéu?

(e) Suit sinh lgi nay 16n hon hay nhé hon suat sinh lgi ctia phan 16n cac c6 phiéu riéng biét
khac?

2. Hay dién vao cac tir thiéu:
Rui ro thuong duoc do biang phwong sai ctia suat sinh loi hay , ma nd don gian la
cin bac hai cua phuong sai. Ngay khi gia c6 phiéu thay doi khéng hoan toan ,
rii ro ctia mot tap danh muc dau tu da dang hoéa thi hon rui ro trung binh cua
tung chung khoan riéng biét.
Rui ro ma c6 thé loai bo duge béng da dang hoa duoc goi 1a ruii ro . Nhung da
dang hoa khong thé loai bo hét tit ca rui ro. Rui ro ma nd khéng thé loai bo duoc 14 rai ro

3. Mot trd choi ngiu nhién co xéac suat va két qua nhu sau: mdi l1an choi tén 1008, vi vay loi
nhuén rong cho moi lan choi bang két qua trur di 1008$.

Xac suat Tién 1oi Loi nhuan rong
0,10 500 $ 400
0,50 100 0
0,40 0 -100
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Két qua bén_g tién mat ky vong va suét sinh loi ky vong 13 bao nhiéu? Hay tinh phuong sai va
dd 1€ch chuan cuia suat sinh lgi nay.

4. Lawrence Interchange, mét nha quan ly quy hd twong, di tinh ta suat sinh loi tir 1990 dén
1994. Suat sinh o1 trén S&P 500 duogc cho dé so sanh:

1990 1991 1992 1993 1994
Mr. Interchange +2,0 +25,1 +10,0 -2,3 -5,0
S&P 500 -3,2 + 30,6 +7,7 - 10,0 +1,3

Hay tinh suét sinh lgi trung binh va d¢ léch ch}l'fm ctia quy hd twong Mr. Interchange. Ong ta
hoat dong to6t hon hay xau hon S&P theo céac s6 liéu nay?
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