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Nop ban in va ban dién tr
Thoi han ndp bai: Tha Tu, ngay 21/03/2012

Lueu ¥ chung: Bai 1am can trinh bay day dii cdc cong thire va bude tinh cho timg cdu trd 10i.

Quy dau tu Active hién dang thuc hi¢n mot chién lugc dau tu thu dong béng cach dau tu toan b tién
vao mot danh muc c6 cung co cau co phicéu nhu VN-Index.

Quan sat bién dong cia chi s6 ching khoan VN-Index, Quy dau tu Active tinh toén rang moét danh
muc dau tu thi truong (véi co cdu twong tw nhu VN-Index) s& co suét sinh lgi ky vong, E(ry) =
20%/nam va do 1éch chuén suét sinh lgi oy = 25%/nim. Quy Active ciing danh gia trai phiéu chinh
phut ky han 1 nam c6 lgi suat, ry =12%/nam.

Cac chuyén gia phan tich ciia Quy hién dang tap trung nghién ctru co phiéu niém yet cua Cong ty X.

Dua vao so licu lich su, cac chuyén gia nay tinh toan dugc ru1 ro tong cong (do bang binh phuong
cua do lIéch chun suét sinh loi cia X, ox = 40,7%/mam va hé s6 beta cua X, Px=11)

Cau 1: M6 hinh CAPM (20 diém)
a. Can cir vao mo hinh CAPM trong d6 coi chi s6 VN-Index 1a dai dién cho thi truong, suit
sinh 1¢1 ky vong cta c6 phiéu X bang bao nhi¢u?

b. Hay tinh rui ro hé thdng va rui ro dic thu cua X.

Lueu ¥ rang rii ro ddc thit ciia mot o 5 phiéu dugc do bang binh phirong ciia sai s6 chudn phan du, 6°(ex),
trong ham hoi quy wéc lwong hé sé beta ciia c¢é phiéu doé.

Cau 2: Hé s6 alpha trong mé hinh chi sé (20 diém)
Duya vao thong tin riéng ciia minh, Quy Active du bao c6 phiéu X s& c6 suét sinh loi ky vong
bang 24,8%/mam. H¢ s6 alpha dugc dinh nghia 1a chénh 1€ch gitra suat sinh loi ky vong theo du
bao thuc té€ va suat sinh loi ky vong tinh theo mé hinh CAPM. Khac véi CAPM, mo hinh chi s6
(Index Model) tinh tdi hé so alpha nay.
Cu thé, md hinh chi s6 ap dung cho ¢6 phiéu X ¢ dang nhu sau:

rx = e+ fBx(rm—re) + ex + ox
trong do, ex 1a yéu t6 dic thu tac dong dén suét sinh loi cua c¢b phiéu X va ax dugc coi la suét
sinh loi siéu ngach ctia X. Vay, theo mo hinh chi s, suat sinh lgi cia c6 phiéu X phuy thudc vao
yéu to rai ro hé thong (dai dién boi hé so beta), rui ro dac thu (dai dién bdi ex) va lgi nhuan siéu

ngach tao ra bai cac yéu t6 ngoai yéu td thi truong (dai dién boi ay).

Yéu té dic thu co gia tri ky vong E(ex) = 0, nén néu ldy gia tri ky vong cta biéu thirc trén, ta co:
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E(rx) = re + Sx[E(rm) — ri] + ax
a. Hay tinh hé s6 alpha cta c6 phiéu X.

b. Dua vao két qua tinh toan duoc, hai chuyén gia ciia Quy Active dua ra hai khuyén nghi
khac nhau nhu sau:

(i) Ban toan bo sb cd phleu X trong danh myc ma Quy dang nim gitr réi dung s tién
thu duoc dé mua cac co phleu con lai theo cung ty 1¢€.

(i) Ban toan bo cac c¢d phiéu khac trong danh myuc ma Quy dang nim giir roi ding sd
tién thu duoc dé mua c6 phiéu X.

Thyc ra cd hai khuyén nghi nay déu khong hop 1y. Hay chi ra nhiing bat hop 1y cua ca hai
khuyén nghi nay?

Cau 3: Lwa chon danh muc dau tw chit dong theo mé hinh Treynor - Black (60 diém)

Mot chuyén gia thir ba cia Quy Active cho riang vi ¢d phiéu X c6 suit sinh loi siéu ngach nén
quy can mua thém X bang cach ban di mot phan danh muc hién c6. Néi mot cach khéac, chuyén
gia dé xuét danh muc dau tu trong do bao gém mot ty 1€ nhét dinh danh muc thi truong dai dién
boi VN-Index (danh muc M) va mot ty 1é nhat dinh c6 phiéu X. Chuyén gia nay giai thich rang
viéc xac dinh danh muc dau tu tuong ty nhu bai toan da dang héa rii ro véi hai tai san, M va X,
sao cho danh muc c6 hé s6 Sharpe 16n nhat (tirc 1a duong phan bod von CAL tGng voi 13i suat phi
rii ro 12% tiép xuc voi duong tap hop co hoi dau tu IOS cua hai tai san).

a. Trong bai da dang hoa riii ro, ta dd xac dinh cong thirc tinh trong sb ciia ¢6 phiéu X trong
danh muc tiép xuc nhu sau:

_ [E(r) I’f]a [E(r xMOxOm
- lE(rx)_rf JO-M +lE(rM - fJO-X _lE(rX)+E(rM)_2rf xM O x Om

Hay tinh h¢ s6 tuong quan gitra X va M (poxw) dé tir d6 tinh ty trong ctia ¢6 phiéu X trong
danh myc dau tu cudi cing cua Quy Active.

b. Chuyén gia thir ba dua mot cong thirc khac dé tinh ty trong ctia ¢ phiéu X nhu sau:
Ox

o (- B) +[E(R) -]

Chuyén gia giai thich ring cong thirc cia minh dugc suy ra tir cong thic & muc (a) két
hop véi cong thire trong mo hinh chi s0, cong thirc tinh hé s6 beta va cong thuc chia rui
ro tong cong thanh rui ro hé thong va ruai ro dac thu.

W, =
§ o’ (ex)

Hay chimg minh cong thirc ndy roi thay s dé kiém chtng rang ca hai cong thirc cho cting
mot ket qua.

c. Bai toan vira thuc hién duoc goi 1a mé hinh Treynor — Black. M@ hinh nay c6 thé duoc sir
dung d¢ dau tu c6 phicu chu dong, trong d6 xac dinh ty trong dau tu vao Cac co phiéu

Nguyén Xuan Thanh 2



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich Tai chinh

Biitip 5
Nién khoa 2011-2013

duogc coi 1a ¢ sudt sinh loi siéu ngach rdi két hop véi mot danh muc dau tu thu dong.
Can ctr vao cong thirc ¢ muc (b), ta thay:

(i) wy tang 1én khi ax tang 1én
(i) wy tang 1én khi Sy tang 1én
(iii)wx giam di khi o?(ex) tang lén.

Bang 16i vin ngan gon, hay trinh bay ¥ nghia tdi chinh cia ba mbi quan hé trén.
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