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Chwong 2
UOC LUQNG TY SUAT CHIET KHAU

Trong viéc dinh gi& dong tién co chiét khau, cac ty suét chiét khau duoc sir dung phai phan
anh tinh rui ro ctia cac dong tién. Cu thé 1a chi phi no phai tinh vao mét khoan phi v& no hay mot
khoan phi tinh thém do rui ro cho rai ro v& ng trong khoan ng va chi phi von cha so hiru (hay vén
cb phan) phai bao gdbm mét khoan phi thuéng rai ro cho rai ro von chu sé hiru. Nhung bang céach
nao ma chdng ta cé thé do ludng rai ro v& no va rai ro vén cha sé hitu, va quan trong hon, bing
cach ndo ma chung ta tinh duoc cac khoan phi thudng rai ro v& ng va rai ro vén chi sé hitu?

Trong chuong nay, chung ta xdc dinh co s¢ cho viéc phan tich rui ro trong dinh gia. Ching
toi trinh bay cdc phuong phéap khac nhau trong viéc do luong rui ro va Chuyen nhimg thude do rui
ro nay thanh cac ty Suat can vuot qua “chap nhan duoc”. Chung t6i bat dau bang mot thao luan vé
rai ro von chi so hitu va nghién cau sy khac biét gitra rai ro c6 thé da dang hoa va khong thé da
dang hoa va tai sao chi c6 rui ro khdng thé da dang héa 1a c¢6 y nghia déi véi mot nha du tu da dang
hoéa. Chung t6i cling khao sat cach thic ma cdc mo hinh rai ro va lgi tiec khéc nhau trong tai chinh
¢b gang do luong rai ro khéng thé da dang hoa nay. Trong phan thi hai caa chuong nay, ching ta
xem xét rui ro v no va cach thirc ma céc to chirc danh gia xép hang do luong rui ro nay. Ngoai ra,
chdng toi thao luan cac dinh t4 caa khoan phi tinh thém do rui ro v no va tai sao khoan phi tinh
thém do rai ro v ng c6 thé thay doi theo thai gian. Cudi ciing, chling ta s& hoan tat cudc thao luan
nay bang céch két hop ca hai chi phi vén chi s¢ hitu 1an chi phi ng dé uéc tinh chi phi vén.

Rui ro la gi?

Déi vai phan I6n ching ta thi riai ro am chi kha ning ma trong céc trod choi may rii ciia cude
sbng, chling ta s& nhan duoc cac két qua ma minh khéng mong muén. Vi du, rai ro cua viéc lai mot
chiéc xe hoi qua nhanh 13 ¢6 thé bi phat vi chay qua toc do, hay t6i té hon 1a gay ra mot tai nan giao
thong. That vay, tir dién Webster dinh nghia rui ro 1a “ddi mat voi nguy hiém hay sy de doa”. Vi
thé, rii ro gan nhu duoc nhan thic theo nghia tiéu cuc.

Trong dinh gia, dinh nghia v& rui ro cua ching tdi vira khac biét vira rong hon. Rai ro, ma
ching ta s& thay, am chi dén kha ning ma ching ta s& nhan duoc maot loi tic tir mot khoan dau tu
ma khac voi mirc loi tirc ma chiing ta ky vong dat dwgc. Nhu vay, rii ro khong chi bao gom céc két
qué xau, nghia 1a cac khoan loi tirc thip hon so véi ky vong, ma con bao gom cac két qua tét, nghia
13, loi tac cao hon mirc ma chling ta ky vong. That vay, ching ta co thé lién tudng rai ro dé cap
trude nhur 14 i ro phan dudi va rui ro dé cap sau nhu 13 rii ro phan trén; nhung ching ta xem xét
ca hai loai rui ro nay khi do luong rai ro. Trén thuc té, tinh than ciia dinh nghia vé rii ro trong tai
chinh ctia chung ta dugc thé hién tét nhat bai cac ky hiéu cua tiéng Trung Qudc V& riii ro, ma duoc
sao chép dudi ddy: Ky hiéu thir nhat twong trung cho “su nguy hiém”, trong khi ky hiéu tha hai
tugng trung cho “co hoi”, qua d6 xac dinh rai ro 1a sy két hop gitra sy nguy hiém va co hoi. Binh
nghia nay minh hoa hét sirc r rang sy danh d6i ma moi nha dau tu va doanh nghiép can phai thuc
hién - gitra Sy tuong thudng cao hon ma di ciing véi co hdi va rai ro 16n hon can duge xem nhu hau
qua cua su nguy hiém nay.
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Phan 16n chuong nay co thé duoc xem nhu 12 mot nd luc dé tién dén mot mo hinh ma do
lurong tot nhat “sy nguy hiém” trong bt ctr khoan dau tw nao va sau d6 ¢ gang chuyén su nguy
hiém nay thanh “co hoi” ma ching ta s& can de bu ddp cho sy nguy hiém d6. Theo thuat ngir tai
chinh, chiing ta goi su nguy hiém d6 13 “rui ro” va co hoi d6 1a “loi tirc ky vong”. Chiing ta s& luan
¢l rang rai ro trong mot khoan dau tu phai dugc nhan thic thong qua sy danh gié cua cac nha dau
tu trong cong ty. Bai vi cac cong ty ¢6 phan dai chung co hang ngan nha dau tu khac nhau, thuong
v6i nhimg quan d1em va cé&ch nhin rat khac biét nhau, nén ching ta s€ di xa hon. Ching ta s€ danh
gia rang mot rui ro can duoc do ludng khong phai chi tr quan dlem cua bat ctr nha dau tu nio trén
thi truong ching khoan, ma 14 tir quan diém cua nha dau tu bién té, ma duoc dinh nghia 13 nha dau
tu c6 kha nang nhét trong viéc giao dich trén thi truong chitng khoan vao bat cir thoi diém nao biét
trudec..

Chi phi Von chii Sé hiru (hay Von cé phan)

Chi phi vén chu sé hiru 1a mét thanh t chu chét trong bat ky mé hinh dong tién co chiét
khau nao. That khé dé udc tinh chi phi nay bai vi day 1a mot chi phi ngam va cd thé thay doi rat 16n
giita cac nha dau tu khac nhau trong cting mot cdng ty. Trong phan nay, ching ta s& bat dau bang
cach khao sat co so truc giac cua chi phi von chii s hitu va sau d6 chiing ta s& xem xét cac cach
thire khéac nhau trong viéc udce lugng chi phi von cha sé hitu nay.

Co so Truc giac

Trong chuong 1, chiing ta da dit ra co sé truc giac cho chi phi vn chii s hiru. Chi phi vén
chu s huu 14 didu ma cac nha dau tu vao c6 phan trong mot doanh nghiép ky vong nhan dugc tir
khoan dau tu caa minh. Viéc nay lam nay sinh hai van dé. Véan dé thir nhat 1a rang, khdng gidng
nhu 1ai suat doi vai khoan no, thi chi phi von chii so hitu 1a mot chi phi ngam va khang thé quan sat
dugc mot cach tryc tiép. Van de th hai 1a rang ty suat ky vong khong nhét thiét phai glong nhau
cho tét ca cac nha dau tu von ¢d phan trong cling mot cong ty. Cac nha dau tu khac nhau c6 thé xem
Xét cac maic do rai ro khac nhau trong cing mot khoan dau tu va yéu cau cac suét sinh loi khac
nhau tuy vao mirc do yéu thich rui ro cia ho. Théch thuc trong viéc dinh gid nay vi vay ma co hai
phan. Phan thi nhat 1 bién chi phi ngam thanh chi phi rd rang bang cach doan biét y dinh cua cac
nha dau tu von ¢6 phan trong mot khoan dau tu. Phan thir hai 12 mot nhiém vu khé khin hon ring
sau d6 phai tién dén viéc xac dinh mot suat sinh lgi ma nhimg nha dau tu khac nhau nay s& chap
nhan nhur 1a chi phi von ¢ phan chinh dang trong viéc dinh gia cong ty do.

Cdc Phwong phap Udc luong

C6 ba phuong phap khac nhau ma qua d6 chung ta c6 thé wgc tinh chi phi von cha sé hitu
cho mét doanh nghiép. Trong phuong phap thi nhét, chdng ta tao ra cac mo hinh ma do ludng rai
ro trong mot khoan dau tu va chuyén thudc do rai ro d6 thanh mat loi tic ky vong, ma dén luot
minh tra thanh chi phi vén cha so hitu cho khoan déu tu d6. Phuong phép thir hai xem xét nhiing
khéc biét trong cac khoan lgi tirc thyc té gitra nhitng co phan khéac nhau trong nhiing thoi ky dai va
xéc dinh nhimg dac trung cua céc cdng ty ma giai thich tot nhét cho nhiing sw khéc biét vé loi tirc
ndy. Phuong phép thtr ba s dung cac muc gia thi truong quan sat duoc dbi vai nhirng tai san rui ro
dé ung ho cho suat sinh loi ma cac nha dau tu sdn sang chap nhan déi véi nhitng khoan dau tu nay.
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I. Cac M6 hinh Rui ro va Loi tic

Khi lich st caa ly thuyét dau tu hién dai duoc bién soan, ching ta luu ¥ rang mot phan quan
trong ciia lich st d6 dugc danh cho viéc phat trién cac md hinh ma cé gang do ludng rii ro trong
dau tu va chuyén chdng thanh cac khoan loi tic ky vong. Chiing ta s& xem xét cac bude dugc st
dung dé tao ra cac md hinh nay va nhitng mé hinh canh tranh trong phan nay.

Cdc buéc trong viéc phat trién nhizng md hinh rui ro va loi tirc

Dé chitng minh cach thirc ma rui ro duoc xem xét trong tai chinh hién dai, chiing ta s& trinh
bay phan tich rui ro theo ba buéc. Thir nhit, ching ta s& dinh nghia rii ro theo nghia su phan phdi
cac khoan loi tie thuc thé xung quanh mét loi tac ky vong. Thir hai, chiing ta s& phan biét gitra rai
ro ma dic biét anh huong dén mot hay mot vai khoan dau tu va rii ro ma tac dong dén mot pham vi
tac dong rong 16n hon nhiéu qua céc linh vuc khac nhau cua cac khoan dau tu. Chung ta s& luan cr
rang trong mot thi trudng ma & d6 nha dau tu bién té duoc da dang hoa tét thi chi c6 rui ro dé cap
sau, dugc goi la rui ro thi truong, sé dugc tudng thuong. Thir ba, ching ta s& xem xét cd&c mé hinh
khéc nhau trong viéc do luong rui ro thi truong nay va cac khoan lgi tac ky vong ma di cung vai rai
ro nay.

Bucc 1: Do lwong Rui ro

Céac nha dau tu mua tai san ky vong thu duoc cac khoan lgi tac theo thoi gian ma ho nim
giir tai san do. Loi tirc thuc su caa ho qua thoi ky ndm giir nay c6 thé rat khac vai loi tac ky vong va
chinh sy khéc biét nay giira loi tirc thuc té va loi tirc ky vong 1am nay sinh rui ro. Vi du, gia dinh
rang ban 12 mot nha dau tu trong thoi han mot nim mua mot trai phiéu Kho bac thoi han mot nam
(hay bat cir trai phiéu khong ¢ rii ro khong dugc thanh toan nao khac) vaéi loi tic ky vong 5%.
Vao ldc cudi thoi ky nam gitt mot nam nay thi loi tic thuc sy tir khoan dau tu nay sé& 1a 5%, bang
v6i muc loi tac Ky vong. Pay 1a mot khoan dau tu khong c6 rui ro. Dé cung cip mot vi du tréi
nguoc Vi su dau tu khong rii ro nay, hiy xem xét trudng hop mot nha déu tu mua co phan cua
Google. Nha dau tu nay, sau khi da nghién ctu ky ludng, co the két luan rang minh c6 thé dat duoc
mot loi tc ky vong la 30% sau thoi ky mot ndm dau tu vao cd phan caa Google. Loi tirc thuc té sau
thoi ky nay sé hau nhu chic chan 1a khéng bang véi 30% ma cé thé cao hon hay thap hon nhiéu.
Trong trudng hop ndy, luu ¥ rang loi tac thuc té 13 khéc véi lgi tac ky vong. Khoan phi tinh thém
do rui ro giita loi tac thyuc té xung quanh lgi tic ky vong dugc do bang phuong sai hay d6 léch
chuan cua phan phdi; d6 léch nay giira loi tirc thuc té so véi loi tic ky vong cang 1on thi phuong sai
nay cang nhiéu.

Chung ta phai Iuu ¥ rang cac khoan loi tic Ky vong va phuong sai ma chung ta ap dung vao
thuc té gan nhu ludn ludn dugc udce tinh bang cach sir dung cac khoan loi tire trong qué khir hon 1a
trong twong lai. Gia dinh chung ta c6 khi lam diéu nay 1a rang cac khoan lgi tuc trong qué khir 13
nhiing chi sb tét cho nhitng su phan phéi loi tirc trong twong lai. Khi gia dinh nay bi vi pham, nhu
trong trudng hop khi cac dic trung cua tai san da thay doi dang ké theo thoi gian, thi cac wéc tinh
theo lich sir ¢ thé khdng phai 1a nhiing su do luwong tét cho rui ro.

Buéc 2: Rui ro ¢6 thé da dang hoa va khong thé da dang hoa

Mac du ¢6 nhiéu ly do rang céc khoan loi tic thyuc té c6 thé khac vdi loi tuc ky vong, thi
ching ta c6 thé phén céac rai ro nay thanh hay loai: rui ro cu thé véi tirng cdng ty va rai ro toan thi
truong. Cac rai ro ma phat sinh tur nhitng hanh dong cu thé cta cong ty chi anh hudong dén mot hay
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mot vai khoan dau tu, trong khi rii ro xuét phét tir cac nguyén do & mirc do thj truong anh huong
den nhiéu hay tat ca cac khoan dau tu. Sy phan biét nay la vé cung quan trong trong cach thac ma
chung ta danh gia rai ro trong tai chinh.

Trong phan loai rui ro tuy theo cong ty, ching ta s& xem xét mot day rong cac rui ro, bit dau
Vvé6i rii ro raing mot cong ty 4t c6 thé da danh gia sai nhu cau cho mot san pham tir cac khach hang
ciia minh; ching t6i goi day 1 rai ro du b4o. Rui ro nay ciing ¢ thé nay sinh tir cac déi tha canh
tranh ma to ra manh hay yéu hon so voi mie da luong trude;ching toi goi day 1a rui ro canh tranh.
Trong thuc té, chiing ti s& mé rong cac thudce do rui ro ciia minh dé bao gébm cac rai ro ma co thé
tac dong dén toan bd mot nganh nhung chi gisi han trong nganh d6; ching t6i goi day la rui ro
nganh. Diém chung gitra ba rui ro vira mo ta — rui ro dy bao, canh tranh va nganh — la rang ching
chi anh huéng dén mot nhdm nho cac cong ty. C6 rui ro khac ma pham vi anh huéng 16n hon nhiéu
va tac dong dén nhiéu, néu khdng mudn ndi 1a tit ca cac khoan dau tu. Vi du, khi lai suit thay doi
thi tat ca cac khoan dau tu déu bi anh huéng, mac du & cac mire d6 khac nhau. Twong tu nhu vy,
khi nén kinh té suy yéu di, tit ca cac cong ty d& cam thay cac anh hudng cia viéc nay, mic du cac
cdng ty cd tinh chu ky (vi du nhu xe hoi, thép va nha ¢) ¢6 thé cam nhan tac dong nay rd rét hon.
Chung téi phan loai nhirng rui ro la la rai ro thi truonag.

Cudi cuing, c6 nhirng rui ro ma roi vao khu vuc khdng rd rang, tiy thudc vao sé luong tai
san ma ching anh huong. Vi du, khi dong USD manh 1&n so véi cac dong tién khac thi diéu nay co
mot tac dong dang ké dén thu nhap va gid tri clia cac cong ty ¢6 hoat dong quédc té&. Néu phan lon
cong ty trén thi truong cd hoat dong qudc té thi viec nay hoan toan c6 thé duogc phan loai nhu 1a rui
ro thi truong. Néu chi c6 mot sé it cong ty la co hoat dong qUOc té thi diéu nay gan gidng vai rai ro
tiy theo cong ty hon. Hinh 2.1 tom tat sy phan tich hay phd cua cac rai ro cy thé theo cong ty va rii
ro thi truong.

Hinh 2.1: Phén tach cdc riii ro

Sy canh tranh c6
thé manh hon hay =
yéu hon mire dv Rui ro ty gia hoi
doan doai va mii ro
chinh tri
Céc dy én co'
thé t6t hon Toan b nganh 6 Lai suat, lam phat
hay xau hon thé bj hanh déng va tin tizc vé nén
kv vong anh huong kinh té
Cu thé cua céng ty l l Thi trudng
| A 4 Y |
| |
Hanh déng/mii 1o tac Hanh déng/mii ro tic
déng dén mot sé rat ® - > dong dén tat ca cac
it cac khoan dau tw Tac dong it Tac dong nhiéu khoan dau tu
cong ty congty

Vi tu cach 1a mot nha dau tw, ban c6 thé dau tu toan bo danh muc caa minh vao mot tai
san. Néu ban 1am thé, ban phai dwong dau vai ca hai rui ro tiy theo céng ty va rai ro thi truong.
Tuy nhién, néu ban mé rong danh muyc dau tu cia minh bao gém cac tai san va c6 phan khac, thi
ban dang da dang hda, va bang céach thuc hién viéc nay, ban cd thé giam bét kha nang chiu rai ro
tdy theo cong ty vi hai ly do. Ly do thtr nhat 1a ring méi khoan dau tu trong mot danh muc dau tu
duoc da dang hoa 1a mét ty 16 phan tram nhé hon nhiéu cua danh muc dau tu d6 so voi truong hop
khi ban khong da dang hda danh muc dau tu caa minh. Vi thé, bat cir hanh dong nao ma lam gia
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tang hay giam bét gia tri chi cua khoan dau tu d6 hay cia mot nhdm nho céc khoan dau tu sé chi cé
mot tac dong nho dén toan bo danh muc dau tu cua ban. Ly do the hai 12 ring cac tac dong cua
nhiing hoat dong tuy theo cong ty dbi vai cac muc gia ca cua tai san ca nhan trong mot danh muc
dau tu co6 thé hoac tich cuc hoac tiéu cuc dbi v6i mdi tai san trong bat ky giai doan nao; mot sb
cong ty s& mang dén tin tic tét lanh trong khi cac cong ty khac co thé dem lai tin tuc Xau. Vi vay,
trong nhirng danh muc dau tu rat 16n, rai ro ndy s& co gia tri trung binh gan bang 0 (it ra 1a theo thoi
gian) va s& khong anh huong dén gia tri chung cua danh muyc dau tu. Trai lai, cac tac dong caa
nhitng dong théi toan thi trudng c6 kha ning 1 cung hudng ddi véi phan 16n hay tit ca céc khoan
dau tu trong mot danh muyc, mac du mot sé tai san cd thé bi anh huéng nhidu hon céc tai san khac.
Vi du, néu cac diéu kién khac khong d6i thi mot sy gia ting trong 1ai sut s& 1am giam gi4 tri caa
phan 16n tai san trong mot danh muc dau tu. Viéc da dang héa hon ciing khong loai trir dugc rii ro
nay.

Bueéc 3: Gid dinh rang nha dau twe bién té dwoc da dang hoa tot

Luan ¢t rang su da dang héa 1am giam nguy co d6i mat rai ro cia mot nha dau tu 1a 16 rang
ca vé& mit tryc giac 1an thdng ké, nhung cac mé hinh rai ro va loi tic trong tai chinh con di xa hon
diéu nay. Cac md hinh nay xem xét rai ro théng qua su danh gia ctia nha dau tu c6 nhiéu kha ning
nhét trong viéc giao dich khoan dau tu d6 tai bat cir thoi diém nao, nghia 1a nha dau tu bién té. Ho
luan ¢t rang nha dau tu nay, ma thiét 1ap gia ca cho cac khoan dau tu, dugc da dang hda tot; nghia
13, rai ro duy nhat ma anh/chi ta quan tam dén 1a rai ro duoc thém vao mét rai ro danh muc dau tu
dugc da dang hoa hay rai ro thi truong. Liéu ddy c6 phai la gia dinh thuc t&? Hay xem xét sy kién
rang cac nha dau tu bién té phai s¢ hitu mot s6 lwong 16n ¢6 phan va giao dich trén sé ¢6 phan do,
rat c6 kha nang 1a chung ta dang noi dén mot nha dau tu dinh ché-quy twong hd hay quy huu tri-ddi
vai nhiéu cong ty ¢ phan dai chiing ¢6 qui md I6n hon va tham chi cé qui mo trung binh.! Cac nha
dau tu dinh ché c6 xu hudng dugc da dang hda, mac di mirc do da dang hda co thé thay doi tuy theo
quy.

Luan c& rang nha dau tu bién té dugc da dang hda tot tré nén mong manh khi xét dén cac
cong ty nhé hon va it c6 dong hon cling nhu mot s6 cong ty dugc kiém soat chat ché va luan ctr nay
c6 thé hoan toan bi pha v khi chiing ta xét dén céc doanh nghiép tu nhan nho. Trong phan sau cua
chuong nay, ching ta s& xem xét cach thuc tét nhat dé diéu chinh cac mé hinh rai ro va lgi tic
truyén théng dé wac tinh chi phi vén chi s¢ hitu cho cac cong ty nay.

Trong dai han, ching ta s& luan cir ring cac nha dau tu da dang hoa s& c6 xu hudng day
nhitng nha dau tu khong da dang héa ra khoi thi truong. Suy cho cling, rai ro trong mot khoan dau
tu s& ludn ludn duge cho 1a cao hon dbi véi mot nha dau tu khong da dang hda so véi nha dau tu co
da dang hoa boi vi nha dau tu da dang hda khong ganh chiu bat ca rai ro cu thé cua cong ty nao
trong khi nha dau tu khong da dang hoa phai ganh chiu rai ro nay. Néu ca hai nha dau tu c6 ky vong
nhu nhau vé thu nhap trong tuong lai va cac dong tién d6i voi mot tai san, thi nha dau tu da dang
hoa s& san sang chi tra mot mie gia cao hon cho tai san d6 do nhan thirc vé rui ro thap hon caa minh.
Két qua 13, tai san theo thoi gian s& c6 két cuc 1a duge cac nha dau tu da dang hda nam giir.

Cac Mo hinh Do lwong Rui ro Thi truong

Trong khi phan Ié6n cac md hinh rui ro va loi tirc truyén thdng trong tai chinh théng nhét vé

! Sy that la sang lap vién/giam dbc diéu hanh doi khi so hitu khéi lugng c6 phan dang ké trong céc cong ty ¢ phan dai chiing
I6n: Ellison tai Oracle va Gates tai Microsoft 1a nhitng vi du dién hinh. Tuy nhién, nhitng nguoi trong cudc nay hau nhu
khong bao gi c6 thé 1a cac nha diu tu bién t& bai vi ho bi han ché viéc giao dich ¢ phan cia minh bai luat giao dich noi bo
va bai mong mudn duy tri quyén kiém soét trong cong ty ciia minh.
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ba budc dau tiéu trong qui trinh phan tich rui ro, nghia la, rang rai ro dén tir su phan phéi cua céc
khoan loi tirc thyc té xung quanh loi tac ky vong va rang rai ro phai dugc do luong theo quan diém
ctia nha dau tu bién té ma da dang héa tét, thi cac mé hinh nay di theo nhitng cach thirc khéac nhau
khi dé cap dén viéc do luong rui ro khdng thé da dang hoa hay rui ro thi trudng. Trong phan nay,
ching ta sé thao luan cac mé hinh khac nhau cho viéc do luong rui ro thi truong va tai sao chung lai
khac nhau. Ching ta bat dau vai mé hinh van duoc xem 1a mé hinh mau cho viéc do ludng rii ro thi
truong trong tai chinh — mé hinh dinh gié tai san vén (CAPM) — va sau d6 thao luan cac mé hinh
thay thé khac cho mé hinh nay ma di duogc phét trién trong hai thap nién qua.

Dé biét co sé cua md hinh dinh gié tai san vén (CAPM), hdy xem xét lai ly do tai sao phan
|6n nha du tu chidm dat viéc da dang hoa, thi su da dang héa van ct ¢é loi. Thir nhat, khi lgi ich
bién té cua viéc da dang hda giam xudng vai tirng khoan dau tu thém thi loi ich nay phai duoc can
nhac véi chi phi ciia sy b sung d6. Ngay cé véi chi phi giao dich nhé thi ciing s& c6 mét diém ma
tai d6 chi phi vuot qué loi ich. Thir hai, hau hét cac nha dau tu tich cuc tin rang ho c6 thé kiém duoc
cac co phiéu thap hon gia tri thuc ciia chung, nghia 13, cac c6 phiéu s& dat hiéu qua cao hon phan
con lai cua thi truong. M6 hinh dinh gié tai san vén duoc xay dung trén hai gia dinh chinh: khéng
¢6 chi phi giao dich va cac nha dau tu khong c6 kha nang tiép can duoc thong tin riéng (qua d6 cho
phép ho tim thay cac co phiéu cd gi tri cao hon hay thap hon thuc té). N6i cach khac, mé hinh nay
gia dinh hai ly do tai sao cac nha dau tu chim dut viéc da dang hda. Bang cach thuc hién diéu nay,
m6 hinh dam bao riang cac nha dau tu s& tiép tuc da dang héa cho dén khi ho nam gir mot phan cua
moi tai san duoc giao dich — danh muc dau tu thi trudng, theo nhu cach néi cia CAPM — va chi s&
khéac biét vé sé luong tai san ho dau tu vao danh muc dau tu thi trudng ndy va sé luong tai san dau
tur vao mot tai san rai ro. Sau do thi rui ro cua bat cu tai san ndo sé tré thanh rai ro ma né thém vao
danh muc dau tu thi trudng nay. Mot cach truc gidc, néu mot tai san di chuyén doc 1ap véi danh
muc thi truong nay thi n6 s& khéng thém vao nhiéu rai ro cho danh muc thi trudng d6. Noi cach
khac, phan 16n rai ro trong tai san nay 1a rai ro cu thé caa doanh nghiép va c6 thé tranh dugc bang
cach da dang hoa. Nguoc lai, néu mot tai san ¢ xu huéng ting 1én khi danh muc thi trudng ting 1én
va giam xudng khi danh muc thi truong giam xudng, thi né s& tiang thém rai ro cho danh muc thi
truong ndy. Tai san nay mang tinh rai ro thi truong nhiéu hon va it tinh rai ro cu thé cua doanh
nghiép hon. Vé mit thong ké, ching ta ¢ thé do ludng rii ro ma mot tai san ting thém cho danh
muc thi trudng nay theo phuong sai ctia nd véi danh muc dau tu d6. Phuong sai 1a mot gié tri phan
tram va kho ¢ thé danh gia rui ro twong dbi cua mot khoan dau tu bang cach xem xét gid tri nay.
NGi cach khac, viéc biét rang phuong sai ctia Google véi danh muc thi truong 1a 55% khong cung
cap cho ching ta mot dau méi dé biét liéu Google 1a rai ro hon hay an toan hon tai san trung binh.
Vi thé ching ta chuan hoa thude do rii ro nay bang cach chia phuong sai cia mdi tai san véi danh
muc thj truong cho phuong sai ctia danh muc thi truong d6. Viéc nay tai ra hé sé béta cua tai san
nay:

Dong phuongsai cua tai san i voi danh muc dau tu thitruong _ Cov,,

Phuong sai cua danh muc dau tu thitruong ol

m

Heso beta cua taisani =

Bai vi phuong sai ctia danh muc dau tu thi tredng véi ban than no 1 phuong sai cua no, cho
nén hé sé béta cuia danh muc dau tu thi truong, va mé rong hon 13 tai san trung binh trong danh muc
d6, 1a mot. CAc tai san ma rui ro hon tai san trung binh s& ¢d cac hé sé béta 16n hon 1, va céc tai san
an toan hon tai san trung binh s& c6 céc hé sb béta nho hon 1. Tai san khdng rai ro c6 hé sb béta
bang 0. Loi tic ky vong cua bét cir tai san nao c6 thé duoc viét thanh mot ham sé caa ty suat suat
sinh loi khdng c6 ri ro, hé sé béta cua tai san d6 va khoan phi thuéng rui ro cua viéc dau tu vao tai
san c6 do rai ro trung binh:
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Loi tucky vongcua tai san i = Lai suat khong co rui ro +
He so beta cua tai san, (Khoan thuong rui ro cho tai san rui ro trung binh)

T6m lai, trong mo hinh dinh gi4 tai san von, tat ca rai ro thi truong dwoc thé hién trong hé
s6 béta, duoc tinh trong trong quan véi mot danh muc dau tu thi treong, ma it ra vé mat Iy thuyét
phai bao gom tat ca céc tai san c6 thé giao dich duoc trén thi truong dwoc ndm giit theo ty 18 véi gia
tri thi treong caa chung.

M6 hinh CAPM la mdt mé hinh dang lwu ¥ chirng ndo ma né con thé hién kha nang ganh
chiu tat ca rui ro thi truong cua mot tai san trong mot con sé - hé sb béta cua tai san d6 — nhung méd
hinh nay thuc hién viéc nay vai phi ton cua viéc thyuc thi cac gia dinh giGi han vé chi phi giao dich
va théng tin riéng. M6 hinh dinh gid dua vao chénh léch gia (APM) da néi long cac gia dinh nay va
chi yéu cau riang céc tai san cd cung mirc do rui ro thi trudng phai giao dich & mot mic gia nhu
nhau. Biéu ndy cho phép nhiéu nguon rii ro thj trrong va cho phép tai san c6 cac rii ro (hé s6 béta)
khac nhau tuwong (tng vai mol nguon rai ro thi trudng. M6 hinh nay udc lugng sb luong cac ngudn
rai ro thi truong va cac hé sé béta caa nhitng cong ty riéng Ie d6i voi moi nguon nay bang céch st
dung mét k§ thuat phén tich duoc goi 1a phan tich nhan té. 2 Két qua rong 14 ring loi tic ky vong
ctia mot tai san cd thé duoc thé hién nhu mot ham sé caa nhiéu rai ro thi trudong nay:

-E(R)= R:- + ]B'_ [EU{[ ]_ R-‘J+ .IBJ lE{R_ )_ RFJ"_ + 5:1 LE(R_,! ]_ R*’J

Trong do

Rt = Loi tuc ky vong ciia mot danh muc dau tu ¢6 hé sé béta bang 0 (hay danh muyc dau tu
khéng co rui ro)

E(Rj) = Khoan phi thuang rai ro ky vong cta nhan té j. Cac sé hang trong ngoic cd thé
dugc xem nhu 13 cac khoan phi thuéng rai ro déi véi méi nhan té trong mé hinh nay. Tém lai, mo
hinh APM la phién ban téng quat hon cia mé hinh CAPM, trong d6 cac nhan té rui ro thi truong
khong xac dinh dugc thay thé cho danh muc dau tu thi trudng va cac hé sé béta tuong tng Vi
nhitng nhan t nay thay thé cho hé sb béta cua thi truong.

Thét bai cia mé hinh APM trong viéc xac dinh cac nhan té cu thé trong mé hinh nay c6 thé
la sirc manh vé thong ké, nhung day 1a mot diém yéu ¢ tinh truc giéc. Giai phap duong nhu 1a kha
don gian: thay thé cac nhan t6 thong ké khong xac dinh duoc bang cac nhan t6 kinh té cy thé va md
hinh tao ra phai c6 mot co s kinh té trong khi van duy tri phan 16n sicc manh caa mé hinh APM.
Pay chinh xac 13 diéu ma cdc m6 hinh da nhén t6 ¢ gang thuc hién. Mot khi sé lugng cac nhan t6
dugc xac dinh trong mé hinh APM, thi d6 16n caa ching theo thai gian ¢d thé duoc rut ra tir dix liéu.
D0 16n cua céc nhan t khong tén theo thoi gian sau d6 c6 thé duoc so sanh véi do 16n cua céc bién
s6 kinh té vi mo trong cung thoi ky do dé xem ligu c6 bat ky nhan t6 nao co tuong quan, theo thoi
gian, véi cac nhan t da duogc xac dinh. Vi du, Chen, Roll, va Ross (1986) dé xuat rang cac bién sb
vi mb sau day c6 tuong quan rat cao véi cac nhan tb ma dén tir phan tich nhan td: san xuét cong
nghiép, nhimg thay doi trong khoan phi thuong v ng, nhitng dich chuyén trong co céu ky han, toc
d6 lam phat khong luong trude dugc, va nhiing thay d6i trong ty suét loi tuc thyc t&.3 Nhing bién
s6 nay sau d6 co thé duoc st dung dé dua vao mot md hinh cua céc loi tic ky vong, véi cac hé s6

2Pé xem co s¢ truc gidc cho phan tich nhan td, Iuu ¥ rang rui ro thi trudng tac dong dén tit ca hay hau hét cac khoan dau tu
cuing mét ltc. Trong phan tich nhan tb, chling tdi xem xét dix liéu lich sir dé tim kiém céc kiéu hinh chung cho su bién dbi gia.
Khi chung t6i xac dinh dugc mdi sy bién di nay thi ching tdi goi d6 1a moét nhan t6. Dau ra caa phan tich nhan t5 bao gém
s6 luong céc kiéu hinh chung (cac nhan t6) ma khong dugc dé cap dén trong dir ligu va mdi rii ro (hé sb béta) cua tai san
tuong tng Vi cac nhan t6 do.

% Chen, N.F., R.R. Roll va S.A. Ross, 1986, Economic Forces and the Stock Market (Cac luc Kinh téva Th; trieong Ching
khoan), Journal of Business (Tap chi Kinh doanh), quyén 59, 383-403.
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cu thé cua cong ty duoc tinh toan twong tng vai mai bién sé nay.

E(R)= R, + Posp|ERers )~ R, b B, ER,)-R, |+ B,[E(R, )-

Trong do

Bene = hé SO béta turong ng voi nhimg thay doi trong san xuét cong nghiép

E(Rene) = Loi tirc ky vong cua mot danh muc dau tu v6i hé sé béta bang 1 ddi vai nhan té

san xuat cong nghiép va 0 dbi voi tat ca cac nhan t khac

BI = Hé s béta twong tng voi nhimg thay doi trong lam phét

E(R1) = Loi tac ky vong ciia mot danh muc dau tu voi hé sb béta bang 1 d6i véi nhan té lam
phat va 0 dbi véi tat ca cac nhan té khac

Chi phi cua viéc chuyen tar mo hinh APM sang mét m6 hinh da nhén t6 kinh té vi mo co thé
dugc truy nguyén truc tiép tir cac sai s6 ma c6 thé duoc tao ra trong viée xac dinh cac nhan tb nay.
Cac nhan tb kinh té trong mé hinh nay cé thé thay ddi theo thoi gian, ciing nhu cac khoan phi
thuong rui ro di kém v6i méi nhan to nay. Vi dy, nhiimg thay doi trong gia dau mo la mot nhan to
kinh té quan trong tao ra loi tixc ky vong trong thap nién 1970 nhung khong quan trong nhu vay
trong thap nién 1980 va 1990. Viéc st dung nhan t6 sai hay thiéu vang maot nhan t quan trong
trong mot mo hinh da nhén t6 ¢6 thé dan dén nhitng uéc tinh sai léch vé lgi tirc ky vong.

Ca ba mé hinh rui ro va loi tirc ndy ¢6 mét sb gia dinh chung. Tét ca déu gia dinh rang chi
c6 rai ro thi truong duoc tudng thuong va ca ba mé hinh nay déu cho rang loi tic ky vong la mot
mo hinh cua cac thude do vé rai ro ndy. Mé hinh CAPM thuc hién nhiéu gia dinh han ché nhat vé
cach thirc thi trudng van hanh nhung két qua 1a tra thanh mé hinh ma yéu cau it cac yéu t dau vao
nhét, v&i chi duy nhat mot nhan t6 tao ra rai ro va yéu cau su udc luong. M6 hinh APM c6 it gia
dinh hon nhung lai tré thanh mot mé hinh phuc tap hon, it ra 1a theo cac tham s doi hoi phai c6 su
udc lugng. N6i chung, md hinh CAPM c6 loi thé 1a mot mé hinh don gian hon cho viée ude lugng
va sir dung, nhung mé hinh nay s& khong dat hiéu qua bang mé hinh APM khi mot khoan dau tu 1a
nhay cam véi cac nhan t kinh té ma khong duoc thé hién tét trong chi s6 thi truong. Vi du, cac co
phiéu cua cong ty diu mo, ma tao ra phan lon rii ro ciia minh tir nhitng sur bién doi cua gia dau mo,
¢6 xu huéng cé cac hé sé béta CPAM thap hon va loi tic ky vong thap Viéc sir dung, md hinh
APM, ma ¢ d6 mot trong cac nhéan to c6 thé do Iuong nhiing sy bién ddi cua gia dau va hang hoa
kha(i, s& tao ra duwoc Mot su udce tinh tot hon vé rai ro va loi tic ky vong cao hon cho nhing cong ty
nay.

M6 hinh nao trong s6 nay van hanh tét nhat? Liéu hé sb béta cd phai 1a mot dai dién tt cho
rai ro va c6 twong quan véi loi tuc ky vong? Cau tra loi cho cac cau hoi nay da dugc tranh luan
rong réi trong hai thap nién qua. Céac cudc kiém tra dau tién vé mé hinh CAPM dé xuit rang cac hé
s6 béta va loi tic 1a c6 twong quan thuan, mic du cac thude do rui ro khac (vi du nhu phuong sai)
van tiép tuc giai thich nhiing sy khac biét trong loi tic thuc té. Su khéc biét nay dugc qui cho
nhitng han ché trong cac ki thuat kiém tra. Trong khi cac kiém tra dau tién vé md hinh the APM
goi Y rang md hinh nay c6 thé tao ra nhiéu diéu hira hen hon xét theo viéc giai thich nhitng su khac
nhau vé loi tirc, thi mot su phan biét phai duoc rdt ra giira viéc str dung cac mo hinh nay dé giai
thich nhirng khéc biét trong loi tirc trong qua kht va viéc sir dung chiing dé du doan 1oi tic ky vong
trong tuwong lai. Cac mo hinh canh tranh vgi CAPM 16 rang la da thuc hién mot cong viéc t5t hon
nhiéu trong viéc giai thich cac khoan loi tirc trong quéa kht béi vi cac mé hinh nay khong tu gidi
han minh & mot nhan t6 nhu 13 mé hinh CAPM. Sy mé rong ra nhiéu nhan té nay da thuc sy tro
thanh mot van dé 16n hon khi chung ta c¢b gang du bao loi tic ky vong trong turong mai, boi Vi cac

* Westorn, J.F. va T.E. Copeland, 1992, Managerial Finance (Tai chinh qudn Iy), Dryden Press. Weston va Copeland st
dung ¢4 hai phuong phéap dé woc tinh chi phi von cha sa hitu cho cac cong ty dau mé vao nam 1989 va tao ra két qua 1a 14,4%
vGi mo hinh CAPM va 19,1% véi moé hinh APM.
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hé s6 béta va muc phi caa mdi nhan té nay can phai duoc udc tinh. Do cac mac phi nhan t va hé sé
béta ban than chdng khong on dinh nén sai so6 uac tinh cd thé loai trir cAc khoan lgi ma c6 thé thu
dugc tir viéc chuyen tir CAPM sang cac mo hinh phuc tap hon.

Cudbi cling, sy ton tai cia mo hinh dinh gi4 ti san von nhu 13 mé hinh chuén cho rui ro trong
viéc ting dung trong thé gigi thuc 1a mét chang ctr cho ca sy hap dan vé truc giac caa minh 13n sy
that bai cua cac md hinh phuc tap hon trong viéc tao ra nhiing cai tién quan trong xét vé viéc woc
lwong céc khoan loi tc ky vong. Ching toi s& luan ctr ring mét sy str dung diing dan mé hinh dinh
gia tai san vén, ma khdng qué phu thudc vao dir lidu lich sir, van 1a cach thirc hiéu qua nhit cho viéc
su ly rai ro trong dinh gia.

Uéc heong cac Tham sé cho nhizng M hinh Ruii ro va Lei tirc

Chi phi vén ¢6 phan Ia ty suit loi tirc ma cac nha dau tu can dé thuc hién mot khoan dau tu
v6n ¢6 phan trong mot cong ty. T4t ca cac mé hinh rai ro va thi truong duoc mo ta trong phan cudi
can mot I&i suat khdng c6 rui ro va mot khoan phi thuéng rui ro (trong mé hinh CAPM) hay céc
khodn phi thuéng (trong m6 hinh APM va cac mé hinh da nhan t8). Ching ta s& bat dau bang viéc
thao luan nhitng yéu té dau vao chung nay truéc khi chuyén sy chd y sang viéc uéc luong cac hé sé
béta.

LAi suat khéng c6 rui ro

Hau hét mé hinh rui ro va loi tac trong tai chinh bat dau voi mot tai san ma dugc dinh nghia
la khong ¢ rai ro va sir dung loi tirc ky vong trén tai san d6 nhu 1a 13i suat khéng co rui ro. Loi tic
Ky vong tir cac khoan dau tu rai ro sau d6 dugc do luong twong ddi so vai lai suat khdng cé rui ro,
VGi rai ro nay tao ra mot khoan phi thudng rai ro ky vong ma duoc thém vao 14i suat khéng co rai
ro do.

Quyét dinh mét l3i suat khong co rii ro

Chung ta dinh nghia mot tai san khdng co riii ro 1a mot tai san ma & d6 nha dau tu biét duoc
chac chan vé lgi tac ky vong. Két qua 1a, dé cho mot khoan dau tu khong ¢6 rii ro, nghia 1a, c6 mot
loi tirc hang nam bang vai loi tac Ky vong, thi hai diéu kién sau can phai dugc thoa man:

Khéng c6 rui ro vé ne, ma thuong ham y rang su dam bao can dugc chinh pha bao chimng.
Mic di vay, luu y rang khdng phai tat ca chinh pha déu khong c6 rai ro v no va sy c6 mit cia
chinh phu hay rui ro v ng caa chinh phi ¢ thé 1am cho viéc ude luong céc i suat khéng cé rui ro
ddi véi mot sb loai tién té ¢ thé rat khé khan

Khong c6 su bat 6n vé céc ty suat tdi dau tw, ma ham y rang khong c6 cac dong tién trung
gian. D& minh hoa cho diém nay, gia dinh rang ban dang c¢6 gang udc lugng loi tic ky vong trong
mot khoang thoi gian ndm nam va ban muén c6 mot 13i suat khdng co rai ro. Mot 13i suat tin phiéu
kho bac sau thang, trong khi khéng co rui ro v ng, sé khéng phai la khéng 6 rui ro, bai vi co6 mot
rai ro tai dau tu vé viéc khong biét mirc gia tin phiéu kho bac nay s& nhu thé nao trong séu thang.
Ngay ca mét trai phiéu kho bac nim niam ciing khong phai 1a khéng c6 rai ro, bai vi tién 13i ¢d dinh
trén trai phiéu nay s& duoc tai dau tu ¢ cac lai suit ma ngay hdm nay ta khdng thé du bao dugc. LAi
suat khdng ¢ rai ro trong mot thoi ky ndm nam phai 12 loi tic ky vong cua tréai phiéu (chinh pha)
ky han nam nam khong co rui ro khdng thé chi tra ¢c6 muc 14i ¢ dinh bang 0.

M6t quan diém vé cac |ai suat khong cd ruai ro ciia ngudi theo chii nghia thudn tdy vi vay s&
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doi hoi cac 18i suat khdng co rai ro khac nhau ddi véi cac dong tién trong mdi thoi ky va cac mic
loi tirc Ky vong khac nhau. Tuy nhién, nhu 1a mot sy thoa hiép trong thuc té, dang dé chung ta luu
y rang tac dong hién gia cua viéc st dung cac 14i suat khdng cé rai ro ma thay ddi theo timg nim c6
xu huéng nho déi vai hau hét cac co cdu ky han tot°. Trong nhimg trudng hop nay, ching ta cé thé
su dung mot chién lugc ky han phu hop, trong d6 ky han cta khoan dam bao khéng xay ra viéc vo
no duoc stir dung nhu 1a tai san khdng co rai ro dugc lam cho phu hop véi khoang thoi gian cua cac
dong tién trong phan tich. Hé qua ldgic cho nhitng sy danh gi4, ma trong d6 cac dong tién trai qua
cac thoi ky dai (hay dén vo cuc), 1a rang céc 13i suat khong c6 rii ro duoc sir dung hau nhu luén
ludn phai la cac |4i suit dai han. Trong hau hét c4c loai tién té, thuong c6 mot mac trai phiéu chinh
pht mudi ndm ma tao ra mot thude do hop Iy cho muc gia khdng cé rai ro.°

Dong tién va cac l3i sut khong co rai ro: Nguyén Iy Nhat guan

L4i suat khong co rui ro thuong di cung voi cac khoan loi tiee ky vong phai duge do luong
mot cach nhat quan véi cach thire va dong tién duoc do lwong. Néu dong tién 1a danh nghfa, thi 1ai
suat khong co rui ro phdi c6 cung don vi tién té ma qua d6 udc tinh cac dong tién. Piéu nay ciing
ham y rang khong phai vi tri cia mot tai san hay cong ty duoc xac dinh quyét dinh su chon lya mot
|4i suat khdng c6 rai ro, ma chinh 13 don vi tién té ma qua d6 cac dong tién trong du an hay cong ty
duogc wéc tinh. Vi vay, ching ta c6 thé dinh gia mot cong ty cua Méhicd bang dong USD, qua viéc
str dung mot ty suat chiét khau USD, hay bang ddng pés6, qua viéc sir dung mot suat chiét khau
dong péso. Pi véi viéc dinh gia bang USD, ching ta s& str dung l4i suat trai phiéu kho bac Hoa Ky
nhu 13 13i suat khdng c6 rai ro nhung trong trudng hop sau, ching ta sé can c6 mot 1ai suat khéng co
rai ro ciia dong péso.

Trong diéu kién lam phat cao va khdng on dinh, viéc dinh gia thuong theo gia tri thuc té.
Trén thuc té, didu nay co nghia 1a cac dong tién duge udce tinh bang cach sir dung cac toe do ting
truong thuc va khéng cho phép sy ting trudng dén tir lam phat gia. Bé cho nhat quén thi cac 13i suat
chiét khau sir dung trong nhiing truong hop nay phai 12 14i suat chiét khau thuc. Dé c6 dugc mot ty
suit loi tire ky vong thuc, chiing ta can phai bat dau véi mot 14i suat khong cé ruai ro thyc. Trong khi
cac tinh phiéu va trai phiéu chinh phu tao ra cac khoan loi tirc ma khong c6 rui ro xét trén gié tri
danh nghfa, thi chung khong phai 1a khdng c0 ruai ro xét trén gid tri thyc, bai vi lam phét ky vong ¢
thé thay doi. Phuong phap tiéu chuan ciia viéc khau trir mot ty I¢ lam phat ky vong khoi 13 suat
danh nghia dé c6 duoc 13i suat khdng c6 rai ro thuc cung cap tot nhat mot su wdc luong vé 14i suat
khong cd rai ro thuc. Mai cho dén gan day, van c6 rat it ¢6 phiéu khong cé rii ro v no dugc giao
dich ma c6 thé duoc st dung dé wdc lugng cac Iai sut khdng co rui ro thyce; nhung viéc ap dung cac
trai phiéu kho bac dugc diéu chinh theo lam phét da giai quyét duoc van dé nay. Mot tréi phiéu kho
bac duge diéu chinh theo lam phét khong tao ra mét loi tirc danh nghia dugc bao dam cho nguoi
mua, ma thay vao d6 tao ra mot loi tic thue duoc dam bao. Vi du, vao dau nam 2005 13i suét trai
phiéu kho bac ky han 10 nim ctia Hoa Ky dugc diéu chinh theo lam phét chi 1a 2,1%, thip hon
nhiéu so véi 14 suét trai phiéu danh nghia 10 nam 1a 4,3%.

Céc 13i suit khong cd rii ro khi khong ¢é co quan khong ¢ i ro vd no

Thao luan ciia chung ta cho dén nay da duoc khang dinh trén gia dinh rang cac chinh pha

® Noi dén céc co ciu ky han tét, chiing ti s& bao gdm mét duong cong lgi tire thuong di huéng 1én, trong d6 cac ty suét dai
han thuong toi da cao hon 2-3% so Véi C4c ty suat ngan han.

® Mot s6 chinh phu c6 phat hanh trai phiéu véi ky han 30 nam hay tham chi dai hon. Khéng c6 1y do giai thich tai sao chung
ta khong thé st dung nhiing trai phiéu nay nhu 1a cac ty suat khdng ¢ rui ro. Tuy nhién, co thé co van dé vai viée ude lugng
céc khoang v ng va khoan phi thuang riii ro vén chi s hitu, bai vi chiing c6 xu huéng dé sn c6 hon cho céc ky han 10 nam.
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khong thé v no, it ra 1a trong viéc vay muon bang ndi té. C6 nhiéu nén kinh té thi trudng dang ndi
lén ma & d6 gia dinh nay cé thé khong duoc xem 14 hop ly. Chinh phu trong nhitng thi truong nay
dugc cho la c6 kha nang v ng tham chi khi ho vay muon bang tién noi té ciia minh. Khi nhan thirc
nay duoc ting 1én cung vé&i su kién rang nhiéu chinh pha khdng phét hanh trai phiéu dai han voi
ménh gia la tién noi té, cac kich ban ma trong do viéc dat dugc mot 1ai Suét khong c6 rui ro trong
ddng tién do, dic biét 1a trong dai han, trd nén kho khan. Trong nhitng trudng hop nay, c6 nhiing su
thoa hiép ma tao ra cac wdc tinh hop ly cho ty suat khdng c6 rui ro.

Hay xem xét c4c cong ty 16n nhat va an toan nhét trong thi truong dé va sir dung 14i suat ma
cac cong ty nay tra cho cac khoan vay dai han ciia minh theo ngi té nhur 1a co sé. Khi biét rang cac
cong ty nay, bat ké qui mé va tinh 6n dinh cao ciia minh, van ¢ rai ro v& ng, ban s& st dung mot i
suat ma thap hon chut it’so véi lai suit vay cua doanh nghiép do.

Néu c6 cac hop dong ky han dai han bang dong USD cho dong tién do, ban c6 thé sir dung
i suat ngang bang va l4i suét trai phiéu kho bac (hay lai Suat khong cd rui ro trong bat ctir ddng
tién co sé nao khac) dé c6 duoc mot sy ude luong vé 1ai sudt vay muon trong nudc.”

Ban c6 thé diéu chinh I4i suat vay caa chinh phii bang dong noi té bang khoan phi tinh thém
do rai ro v ng wdc luong déi véi trai phiéu dé co duge mot 14i suat noi té khong co rai ro. Khoan
phi tinh thém do rui ro v& ng cua trai phiéu chinh pha c6 thé duoc ude luong qua viéc sir dung cac
danh gia xép hang don vi tién té dia phuong® ma sin cé cho nhiéu nudc. Vi du, gia dinh rang 13
suét trai phiéu chinh phi Braxin (theo dong réan Braxin (BR)) 1a 12% va danh gia hé s6 tin nhiém
d6ng noi té duogc tinh cho chinh phi Braxin 1a BBB. Néu khoan phi tinh thém do rui ro v& ng cho
trai phiéu duoc xép hang BBB 1a 2%, thi 14i suat khdng c6 rui ro cua dong réan Braxin s& 1a 10%.

L4i suat khong co rai ro ciia BR = L4i suat trai phiéu Chinh pha Braxin — Khoan phi tinh thém do
rai ro vo ng = 12% -2% = 10%

Thach th1’r~c di cung voi viée ude luong ldi suat khong co rui ro trong don vi tién té dia
phuong thuong de 1am nan long tai mét so thi trudng méi ndi ma nhiéu nha phan tich chon lya dé
dinh gia céc cong ty bang dong USD (tai chau My Latinh) hay Euro (tai Bong Au).

Il. Khodn phi thweng riii ro

(Céc) khoan phi thudng rui ro ro rang la mot yeu t6 dau vao quan trong trong tat ca cac mo
hinh dinh gié tai san. Trong phan sau day, chung ta s& bat dau bang viéc khao sat cac dinh té co ban
ctia khoan phi thuéng rui ro va sau dé xem xét cac phuong phap thuc tién dé wdc luong céc khoan
phi thuong nay.

Khoén phi thuéng rai ro ndo can duoc do ludng?

" Giam bét 1ai suét cho vay cua cong ty 1% (nghia 1a khoan phi tinh thém do rui ro v ng dién hinh ddi véi céc trai phiéu cong
ty dugc danh gia cao tai Hoa Ky) dé co dugc mét I&i suat khdng co rui ro tao ra cac uae tinh hop ly.

® Vi dy, néu ty suét hdi doai giao ngay hién tai 1a 38,10 Baht Thai Lan cho 1 USD, ty suét ky han 10 ndm la 61.36 Baht 1 USD
va lai suat trai phiéu kho bac ky han 10 nam hién tai cia Hoa Ky 1a 5%, thi l&i suat khéng c6 rui ro ky han 10 ndm cua Thai

Lan (bang dong Baht) c6 thé duoc wdc tinh nhur sau. 1+ Lai suat

10
61,36 = (38,1)(7“' “a“']
1+0,05
Giai phuong trinh nay thi 13i suat Thai Lan tao ra mot Iai suat khong c6 rui ro ky han 10 nam 1a 10,12%.
% Céc co quan danh gia x&p han thudng ap cac mic xép hang khéc nhau cho cac khoén vay muon bing noi té hay bing USD,
trong d6 xép hang cao hon cho ndi té va thip hon cho USD.
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Khoan phi thudng rai ro trong mé hinh dinh gié tai san vn do luong loi tc bd sung ma cac
nha dau tu doi héi c6 dugc tur viéc chuyén tien cua ho tir mot khoan dau tu khong c6 rai ro sang mot
khoan dau tu c6 rai ro trung binh. Khoan nay phai la ham s6 caa hai bien:

1 Sur khdng thich rui ro ciia cdc nha dau tr: Khi cac nha dau tu tré nén khong thich riii ro hon,
ho s& yau cau mot khoan phi thuéng 16n hon cho viéc chuyén dich khoi tai san khéng rai ro. Trong
khi mét s su khong thich rai ro nay c6 thé 1a bam sinh, thi mot s khéac ciing phu thudc va sy thinh
vuong caa nén kinh té (khi nén kinh té dang hoat dong tét, thi cac nha dau tu c6 xu huéng sin sang
chap nhan rai ro cao hon nhiéu) va c4c trai nghiém gan day trén thi truong (cac khoan phi thuong
rai ro c6 xu huéng ting manh sau nhiing 1an sut giam thi truong 16n).

2 Tinh rai ro cia khodn dau tw rii ro trung binh: Khu rai ro nhan thire dugc caa khoan dau tu
€0 rui ro trung binh gia tang thi khoan phi thudng rui ro cling tang theo. Mac du vay Vén dé chinh
yéu la ring diéu ma cac nha dau tu cho 13 khoan dau tu ¢ rai ro trung binh cd thé thay déi theo thoi
gian, qua d6 1am cho khoan phi thuéng rii ro thay doi theo.

Bai vi mdi nha dau tu trong mot thi truong ¢d kha nang c6 mot sy thim dinh khac nhau vé
mot khoan phi thuéng cé thé chap nhan, cho nén khoan phi thuéng rui ro sé 1a binh quan c6 trong
s6 cua cac khoan phi thuong riéng 1é nay, trong d6 cac trong s6 s& duogc cin cir trén tai san ma nha
dau tu dem dén thi truong. Trong md hinh dinh gi& dua vao chénh léch gia va cdc mé hinh da nhan
tb thi nhitng khoan phi thuéng rai ro st dung cho céc nhan té riéng 1é 1 cac gia tri trung binh c6
trong s 1 tai san cua cac khoan phi thudng ma cac nha dau tu riéng 1é yéu cau cho mdi nhan tb
mot cach riéng biét.

U'Gc tinh cac khoan phi thudng rai ro

C6 ba céch thie dé udce tinh khoan phi thuéng rii ro trong moé hinh dinh gié tai san von —
céc nha dau tu 16n ¢6 thé duoc diéu tra vé ky vong ciia minh trong twong lai, khoan phi thuong rai
ro thyc té thu duoc qua mot khoan thoi gian trong qua khu 6 thé co duoc tir dit liéu lich sir va
khoan phi thuéng ham y 6 thé duogc 1ay tir dit liéu thi truong hién hanh. Khoan phi thuang nay co
thé duoc woc tinh chi tir dir liéu lich st trong mé hinh dinh gia dya vao chénh léch gia va cac md
hinh da nhén td.

1. Céc khodn phi thwong tir diéu tra

Bai vi khoan phi thuang 12 binh quén c6 trong sé ciia cac khoan phi thuéng va cac nha dau
tu riéng 1é doi hoi, mot phuong phap wdc tinh khoan phi thuong nay 1a diéu tra cac nha dau tu vé ky
vong cua ho trong twong lai. RS rang 1a khong thyc té khi diéu tra tat ca cac nha dau tu; vi vay, hau
hét cac cudc diéu tra tap trung vao cac nha quan ly danh muyc dau tu ma cé vai tro 16n nhat trong
tién trinh nay. Morningstar thudong xuyén diéu tra cac nha dau tu riéng 1é vé loi tirc ma ho ky vong
kiém duoc khi dau tu vao c¢b phiéu. Merrill Lynch thuc hién cdng viéc turong tu Vi cac nha quan ly
danh muc dau tu von ¢o phan va bao céo céc két qua trén trang web caa minh. Trong khi cac con sé
that sy ndi 18n tir cac cudc diéu tra nay thi rat it nhitng ngudi dang hanh nghé thyc sy sir dung cac
khoan phi thuong diéu tra nay. C6 ba ly do cho su dé dit nay:

e CO nhiing han ché vé tinh hop 1y; vi dy, nhitg ngudi tra 16i diéu tra c6 thé cung cap cac muc
loi tirc ky vong ma thap hon 13i suat khéng c6 rii ro.

e Céac khoan phi thuong tir diéu tra c6 thé thay d6i rat 16n; cac khoan phi thuong rui ro c6 thé thay
d6i dang ké, phan 16n tly vao nhitng su bién dong thi truong gan day.

e Céc khoan phi thuéng tir diéu tra ¢ xu huéng ngan han; tham chi cac cudc diéu tra dai nhat
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cling khong vuot qua mot nam.

2. C&c khoan phi thuong theo lich sir

Phuong phép phd bién nhit trong viéc udc tinh (cac) khoan phi thuéng dugc st dung trong
cac md hinh dinh gia tai san tai chinh la dua vao dir liéu lich su. Trong m6 hinh dinh gid dua vao
chénh léch gi4, dir liéu thd ma qua do6 cac khoan phi thudng duge can ctr vao 1a dit liéu lich sir vé
gia ca tai san qua cac thoi ky rat dai. Trong mé hinh CAPM, khoan phi thudng duoc tinh toan 1a su
khéc biét giita cac khoan loi tirc trung binh cua c6 phiéu va loi tic trung binh cua ching khoan
khong co rui ro qua mot khoan thoi gian kéo dai cuaa lich sir.

CAc Van dé wéc tinh

Trong khi nhitng nguoi sir dung cac mé hinh rui ro va loi tac 4t da tién dén mot sy thong
nhét rang khoan phi thuang theo lich sir, trong thuc té, 1a woc tinh tdt nhat cho khoan phi thuong rui
ro trong tuong lai, thi c6 nhiing khac biét dang ngac nhién trong cac khoan phi thuong thuc té ma
chung t6i quan sat dugc dang duoc st dung trong thuc té. Vi dy, khoan phi thuéng rai ro dugc wéc
tinh trén cac thi trudng Hoa Ky bai cac ngan hang dau tu, nha tu van va cac tap doan khac nhau
thay doi tir muc 4% & phan thap dén 12% o phan cao. Khi biét riang cac t6 chirc nay hau nhu tat ca
déu sir dung cing co sé dit liu vé& cac muc loi tic theo lich sir do Cong tylbbotson Associates™
cung cap, tom tat dir liéu tir nam 1926 thi nhiing su khac biét ndy c6 vé dang ngac nhién. Tuy thé,
c6 ba ly do cho sy khac biét vé cac khoan phi thuong rai ro nay.

. Thoi ky sir dung: Trong khi ¢6 nhiéu nguoi sir dung tat ca dit lidu tir nam 1926 dén nay, thi
gan nhu ciing c6 chimg d6 ngudi str dung dit liéu qua cac khoan thoi gian ngan hon, vi du nhu nim
muoi, hai muoi hay tham chi mudi nam dé tinh toan cac khoan phi thuong rai ro theo lich sir. Co so
hop 1y dugc trinh bay béi nhimg nguoi ma sir dung cac thoi ky ngan hon 1a rang su khong ua thich
rai ro cua mot nha dau tu trung binh ¢ kha niang thay déi theo thoi gian va rang sir dung mot thoi
ky ngan hon va gan hon cung cip mot mirc ude tinh duoc cap nhat hon. Viéc nay phai bl trir mot
chi phi di kém vai viéc sir dung cac thoi ky ngan hon, ma 1a sai sé 16n hon trong wéc tinh khoan phi
thuong rii ro nay. Trong thuc té, khi da biét d6 léch chuan™ hang nim trong gia c¢6 phiéu tir nam
1928 dén nam 2005 1a 20%, sai s6 chuan®”di kém véi wéc tinh khoan phi thuéng rai ro nayco thé
dugc udce tinh nhu sau cho cac thoi ky wéc tinh khac nhau trong Bang 2.1.

Bdng 2.1: Sai sé Chudn trong cdc Uéc lwong Khodn phi thwéng Riii ro

| Thoi ky wéc lugng | Sai s6 chuan cho wée lwong khoan phi thuong rui |

10 Xem "Stocks, Bonds, Bills and Inflation (Co phiéu, Trai phiéu, Tin phleu va Lgm phat)", mot phién ban hang ndm ma bao
céo vé cac khoan lgi tirc hang nam cta ¢ phiéu, trai phiéu va tin phiéu kho bac, ciing nhu ty & lam phét tir nim 1926 dén
hién tai. (http://www.ibbotson.com)
v/& dir lieu lich sir cua loi tac ¢d phiéu, loi tic trai phiéu va loi tac tin phiéu, hay kiém tra “dit liéu cap nhat” tai
www.stern.nvu.edu/~adamodar.

? Nhimg wéc tinh nay cua sai s6 chuan c6 thé bi wéc tinh thip bai vi ching dugc can cir vao gia dinh ring cc khoan loi tirc
hang ndm 1a khong c6 twong quan theo thoi gian. C6 bang ching thuc nghi¢m déng ké rang loi tirc 1a c6 trong quan theo thoi
gian, ma s& lam cho wdc tinh sai s6 chuan nay lén hon nhiéu.
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ro

5 nam 20
— =8,94%
V5

10 nam & —6,32%
V10

25 nam 20
——=4,00%
V25

50 nam ﬂ _2.83%
/50

Luu ¥ rang dé c6 duoc cac sai 50 chuan hop ly, ching ta can cac khoang thoi gian rat dai
cua loi tuc theo lich su. Nguoc lai, sai s6 chuén tir cac ude tinh mudi ndm va hai muoi nam cé thé
I6n gan biang hay I6n hon khoan phi thuéng rai ro thuc té uée tinh duoc. Theo quan diém cua
chidng tdi, chi phi cua viéc sir dung céc thoi ky ngin hon nay vuot qué nhiéu vu diém di kém véi
viéc co dugc mot khoan phi thuong duoc cap nhat hon.

Lua chon khoan dam bao khdng cd rui ro: Co so dir liéu Ibbotson bao céo cac khoan loi tirc
cua ca tin phiéu kho bac Ian trai phiéu kho bac va khoan phi thuéng rui ro ddi véi ¢6 phiéu cé thé
dugc udce tinh twong dbi vai mdi loai nay. Biét rang duong cong loi tirc tai Hoa Ky 1a huéng lén
trong phan I6n tam thap nién qua, khoan phi thudng rai ro 1a 16n hon khi dugc udc tinh trong twong
quan véi cac khoan dam bao ngan han hon cta chinh phu (vi du nhu trai phiéu kho bac). LAi suat
khong cd rai ro dugc chon cho viéc tinh toan khoan phi thuéng phai nhat quan vai 14 suat khéng
¢6 rii ro dugc sur dung cho viéc tinh toan cac muc lgi tic ky vong. Trong da so truong hop, trong
tai chinh va dinh gia cong ty thi 14i suat khdng c6 rui ro s& 12 14i suat trai phiéu (chinh phu) khdng
¢6 rai ro v& no chix khdng phai 12 18i suat tin phiéu kho bac. Nhu thé, khoan phi thuong rai ro duoc
str dung phai 1a khoan phi thuéng tao ra duoc tir cd phiéu so véi tréi phiéu kho bac.

Trung binh s hoc va hinh hoc: Biém két ndi cudi cung khi xét dén viéc wdc luong cac
khoan phi thuang theo lich sir ¢6 lién quan dén cach thirc ma loi tic trung binh ciaa ¢6 phiéu, trai
phiéu va tin phiéu kho bac duoc tinh toan. Loi tic binh quan sé hoc do luong trung binh gian don
cua chudi gia tri loi tirc hang nim, trong khi trung binh hinh hoc xem xét lgi tic kép13. Su uyén bac
truyén thong luan ci cho viéc st dung trung binh sé hoc. Thuc vay, néu loi tie hang nam khong
tuong quan theo thoi gian va muc tiéu caa chiing ta 1a wdc tinh khoan phi thuéng rai ro cho nam ké
tiép, thi trung binh sé hoc 1a woc tinh khdng thién léch tét nhat cua khoan phi thuong nay. Tuy
nhién, trong thuc té, 6 nhitng luan ci vitng chac ¢ thé thuc hién cho viéc st dung trung binh hinh
hoc. Thtr nhét, cac nghién ctu thyc ching dudng nhu chi ra rang loi tac cua cb phiéu co tuong
quan nghich*theo thoi gian. Két qua 13, loi tic trung binh s hoc ¢6 kha ning uéce tinh quéa mirc
khoan phi thuang ndy. Thir hai, trong khi cac mé hinh dinh gia tai san c6 thé 1a mé hinh mot thoi ky
duy nhat thi viéc st dung cac mo hinh nay dé dat duoc cac khoan lgi tic Ky vong trong céc thoi ky
dai (vi du nhu 1a ndm hay mudi nim) dé xuat rang mot thoi ky duy nhat c6 thé dai hon nhiéu so véi
mét ndm. Trong bdi canh nay, luan ct cho cac khoan phi thudng trung binh sé hoc tham chi con tre

* Khoan lgi tirc kép duoc tinh todn béng cach Iy gia trj cua khoan dau tur vao lic bét dau thoi ky (Gi4 tri0) va gia tri vao lic
cudi thoi ky (Gid triN) va sau do tinh toan cong thuc sau:
L NUN
Gia tri hinh hoc = [%J 1
Gia tri,

Y Noéi cach khac, cac nam tbt ¢ nhiéu kha ning duoc tiép ndi boi nhimg nam tdi va nguoc lai. Chung cir vé mél tuong quan
chudi nghich Ia rat nhiéu va c6 thé tim thay trong Fama va French(1988). Trong khi céc tac gia nay tim thay rang nhing mol
turong quan mdt ndm la thudng thi cac twong quan chudi nim nim c6 quan hé nghich dao rat 16n cho tat ca cac phan loai vé
qui mo.
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nén manh hon. N6i tém lai, cac udc lwong vé khoan phi thudng rui ro thay dbi tiry theo nguoi st
dung bai do nhiing khac biét trong céc khoan thoi gian sir dung, chon lra tin phiéu hay trai phiéu
kho bac nhu 14 13i suat khdng c6 rai ro va sir dung trung binh sb hoc thay vi trung binh hinh hoc.
Tac d?gg ctia nhirng chon lra nay duoc tom tit trong bang 2.2, ma st dung loi tic tir ndm 1928 dén
2004.

Bdng 2.2: Khodn phi thwong Raii ro theo Lich s ciia Hoa Ky — 1928-2005

Cé phiéu — Tin phiéu kho bac | Cé phiéu — Tréi phiéu kho bac
S6 hoc Hinh hoc S6 hoc Hinh hoc
1928 — 2004 7,92% 6,53% 6,02% 4,84%
1964 — 2004 5,82% 4,34% 4,59% 3,47%
1994 — 2003 8,60% 5,82% 6,85% 4,51%

Luu y rang cac khoan phi thuong co thé thay doi tir 3,47% dén 8,60%, tly thudc vao chon
lya thyc hién. Trén thuc té, nhitng khac biét nay bi 1am cho tram trong thém bai sy kién rang nhiéu
khoan phi thudng rui ro dang str dung ngay nay dugc udc tinh qua viéc sir dung dir liéu lich sir ba,
bdn hay tham chi muoi nam trude day. Néu chung ta di theo cac dé nghi vé viéc chon lya mot
khoan phi thuéng trung binh hinh hoc dai han di vai 14i suat trai phiéu kho bac dai han thi khoan
phi thuéng rai ro theo lich sir hop ly nhat 1a 4,84%.

Cé&c khoan phi thuong theo lich sir tai cac thi truong khac

Trong khi dix liéu lich str vé cac khoan loi tire ¢6 phiéu dé dang sin c6 va tiép can duoc tai
Hoa Ky, thi viéc c¢6 duoc dir liéu nay cho cac thi truong nudc ngoai la cong viéc kho khan hon
nhiéu. Viéc xem xét chi tiét nhat vé nhirng khoan lgi tire nay udc tinh cac khoan loi tac ma ban at
dat duoc dbi voi 14 thi truong o phiéu tir nim 1900 dén 2001 va so sanh nhitng khoan loi tic nay
véi cac khoan loi tirc ma ban it thu duoc khi dau tu vao trai phiéu.”Hinh 2.2 thé hién cac khoan
thudng rai ro — nghia 13, nhitng khoan loi tirc bd sung — thu dugc tir viéc dau tu vao ¢d phan so voi
tin phiéu va trai phiéu kho bac trong thoi ky dé tai mdi mot trong 14 thi truong:

Hinh 2.2: Céc khodn phi thwéng rii ro vén cé phan phan theo quéc gia

' Dix ligu tho vé cac muc Iai suat tin phiéu kho bac, 1 suét trai phiéu kho bac va loi tirc ¢ phiéu dwoc ldy tir dir liéu luwu trix
cua Quy Dy trir Lién bang ma dugc duy tri bai Quy Dy trix tai St. Louis.

'8 Dimson, E., P. March va M. Staunton, 2002, Triumph of the Optimists (Khtic khdi hoan ca cia nhitng nguéi lac quan),
Princeton University Press.
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Dix Iiﬂéu tur Dimson va cong su. Nhitng khéc biét trong cac muc lgi tiac kép hang ndm
gitra ¢o6 phiéu va trai phiéu chinh phu ngan han/dai han duoc bao céo cho tirng quéc gia.

Trong khi cac khoan lgi tuc Cé phﬁn 13 cao hon mtic ma ban 4t thu dugc khi doau tu vao trai
phiéu hay tin phiéu chinh phu tai moi quoc gia dugc nghién ctwu, thi ¢6 nhiing khac biét lon gitra
Cac quéc gia véi nhau. Vi dy, néu ban da dau tu tai TAy Ban Nha, thi ban s& chi thu dugc 3% d6i
véi tin phiéu chinh phi va 2% ddi véi trai phiéu chinh phii trén co s¢ thuong nién bang cach dau tu
vao co phiéu. Tai Phap, tréi lai, cac con sb twong tng s& 1a 7,1% va 4,6%. Vi vay, khi xem xét cac
thoi ky 40 ndm hay 50 nam, thi hoan toan kha di rang cac khoan loi tuc c6 phiéu c6 thé thap hon loi
tuc trai phleu hay tin phiéu, it ra 1a tai mot s6 thi truong von c6 phan. N6i cach khéc, khéi niém
rang V0n co phan ludn ludn chién thang trong dai han khéng chi nguy hiém ma con khong hop y.
Néu von ¢6 phan ludn ludn danh bai cac khoan dau tu khong rii ro trong dai han thi von ¢ phan
phai khong c6 rii ro d6i véi mot nha dau tu vai ky han thoi gian dai.

Céc khodn phi thweng rii ro quéc gia

Tai nhiéu thi truong dang ndi 1én, ¢ it dix liéu lich sir va dir liéu ma hién hiru 13 thay doi
qué nhiéu khdng thé tao ra mot sy ude lugng c6 y nghia vé khoan phi thuong rii ro. Bé udc tinh vé
khoan phi thuang rai ro tai cac quéc gia nay, ching ta hay bat dau véi dé xuat co ban rang khoan
thudng rai ro nay trong bat cir thi trudng von ¢b phan nao ciing ¢6 thé dugc thé hién bang:

Khoén phi thuéng Rii ro Vén C6 phan = Khoén phi thudng Co ban cho Thi truong Vén cd
phan da Phat trién + Khoan phi thuong Qudc gia. Khoan phi thuong qudc gia c6 thé phan anh rui ro
bd sung tai mot thi trudng cu thé. Piéu nay rat ngan viéc woc tinh cua ching ta con ¢ viéc tra loi hai
cau hoi sau day:

1. Khoan phi thuéng co ban cho maét thi truong von ¢6 phan da phat trién nén nhu thé nao?

2. Bang cach nao ma ching ta uéc lugng dugc khoan phi thuong rui ro bd  sung cho cac quéc
gia riéng 162 Dé tra 1oi cau hoi thar nhat ching ta sé 1ap luan rang thi truong vén ¢b phan cia Hoa
Ky 1a mot thi truong da phat trién va rang c6 du dir liéu lich st tai Hoa Ky dé cd thé thuc hién mot
wéc tinh hop 1y cho khoan phi thudng rai ro. Trén thuc té, quay trd lai thao luan cia chiing ta vé céc
khoan phi thuong theo lich sir tai thi truong Hoa Ky, ching ta sé sir dung khoan phi thuéng trung
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binh hinh hoc 12 4,84% tir nam 1928 dén 2004 ma c6 phiéu thu duogc so véi trai phiéu kho bac.
Chung ta di chon thoi ky dai dé giam sai s6 chuan, dé trai phiéu kho bac nhat quan véi lua chon cua
chling ta v& 1ai suat khong c6 rui ro va céc s6 trung binh hinh hoc dé phan anh khat khao cua chiing
ta vé mot khoan thuong rai ro ma ching ta c6 thé st dung cho cac khoan loi tirc ky vong dai han
hon. Cé ba phuong phap ma ching ta c6 thé st dung dé udc luong khoan phi thuong rai ro quic

gia.

1. Khodn phi tinh thém do rui ro v& ner tréi phiéu quéc gia: Trong khi ¢6 nhiéu thude do vé rii ro
qudc gia, mot trong nhhimg cach don gian nhét va dé tlep can nhat 1a hé¢ s6 tin nhiém 4n dinh cho
khoan ng cua mot quoc gia béi mot to chirc daah gia xep hang hé s6 tin nhiém (S&P, Moody’s
va IBCA déu xép hang tin nhiém quoc gia). Nhimg daah gia xép hang tin nhiém nay do luong
rui ro v& ng (hon 1a rui ro VOn ¢6 phan), nhung chiing bi tac dong boi nhiéu nhan t6 ma tao ra rai
ro von cb phan vi du su on dinh cta don Vl tién t& mot quéc gla ngan sach va can can thuong
mai cua qudc gia d6, su pon dinh chinh tri.” Loi thé khéac cua cac hé sb xép hang 1a chung dén
véi khoan phi tinh thém do rii ro v& no ddi vai tréi phiéu kho bac Hoa Ky. Vi du, Braxin dugc
Moody’s xép hang B1 vao dau nam 2005 va trai phiéu C 10 nam ciia Braxin, ma la trai phiéu c6
ménh gia 1a USD duoc dinh gia nham tao ra 7,75%, 3,50% cao hon so va&i lai suit (4.25%) dbi
v6i mot trai phiéu kho bac ky han 10 ndm trong ciing thoi diém.” Cac nha phan tich ma st dung
céc khon chénh Iéch v ng nhur 14 thudce do cho rui ro quoc gia mot céch dien hinh thém ching
vao ca chi phi von ¢o phan In no cua moi cong ty giao dich tai qudc gia d6. Néu ching ta gid
dinh rang tong khoan phi thuong rai ro von ¢ phan cua Hoa Ky va céc thi trudng vén ¢ phan
da phat trién khac 1a 4,84% (ma l1a khoan phi thuéng theo lich sir trong ndm 2004), thi khoan
phi thudng rui ro cho Braxin s¢€ la 8,34%.

2. D¢ léch chudn twong déi: C6 mot sé nha phan tich tin rang cac khodn phi thusng rui ro vbn ¢b
phan cua thi truong phai phan anh nhiing khac biét trong rui ro vén ¢6 phan, ma duogc do luong
boi sy bién thién cua vén c6 phan tai cac thi truong ndy. Mot cach do luong truyén thng veé rai
ro von co phan 1a d6 léch chuan trong gié ¢ phiéu; do léch chuan cao hon thudong duge di kém
Vi rai ro cao hon. Néu ching ta tinh ty 18 do léch chuan cua mot thi truong so véi mot thi
truong khac, thi chung ta c6 dugc mot thude do vé rai ro tuong ddi.

Do lech chuan ,,egiax

Do lech chuan,,,

Do léch chuan twong doi ndy khi dugc nhan véi khoan phi thuéng sir dung cho céc ¢ phiéu
tai Hoa Ky s€ tao ra thudc do ve tong khoan phi thudng rui ro cho bat ky thi truong nao.

Do lech chuan tuong doi

quocgia X =

Khoan phi thuong rui ro von co phan = Khoan phithuong rui ro,,,, ., * Do lech chuan tuong doi

quocgia X quocgiaX

~ Luc nay, gia dinh rang ching ta dang s dung mét khodn phi thuong thi truong da phat
trién cho Hoa Ky la 4,84% va rang d6 Iéch chuan hang nam cua c6 phiéu tai Hoa Ky 1a 20%. D6

Y"Qua trinh ma qua do viéc xép hang quic gia dat dugc dugc giai thich trén trang web cua S&P tai
http://www.ratings.standardpoor.com/criteria/index.htm.

'8 Nhirng khoan lgi tire nay 1a vao ngay 1 thang Giéng ndm 2004. Trong khi déy 1 14i suét thi truong va phan anh cac y vong
hién tai thi khoan phi tinh thém do rui ro trai phiéu qudc gia thi bién thién dac biét nhiéu va c6 thé thay doi dang ké tir ngay
nay sang ngay khac. Dé chéng lai sy bién thién nay, khoan phi tinh thém do rai ro v ng c6 thé dugc chuan hoa bang cach
tinh trung binh khoan phi tinh thém do rui ro theo thai gian hay biang cach st dung khoan phi tinh thém do rai ro v no trung
binh cho tit ca cac nudc ¢d cing vi tri xép hang voi Braxin vao diu nam 2003.
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léch chuan hang nam “trong chi s6 von ¢ phan cua Braxin 1a 36%, qua do6 tao ra mot téng khoan
phi thudng rui ro cho Braxin:

=4,84%* —— 6% _ =8,71%
209

Khoan phithuong rui ro von co phan y
0

Braxin —

Khoan phi thuong rai ro quéc gia co thé duogc tach ra nhu sau:

Khoan phithuong rui ro quoc gia 5, =8,71% — 4,84% = 3,87%

Trong khi phuong phép nay c6 sy hip dan vé truc giac, thi c6 nhitng van dé vai viéc so
sanh cac d6 léch chuan tinh toan dwgc cho céc thi trudng cd nhitng cau trdc thi truong va tinh thanh
khoan khéc biét nhiéu. D4y 1 cac thi truong dang ndi 1én hét sirc rui ro ma c6 d¢ Iéch chuén thap
cho cac thij truong vn ¢6 phan cua minh boi vi cac thi trudng nay la khong c6 tinh thanh khoan.
Phuong phap nay s& danh gia thap cac khoan phi thuéng rui ro von cd phan trong cac thi trudng

nay.

3. Cac khoan phi tinh thém do rui ro vé ng + do léch ChUan twong doi: Céc khoan phi tinh thém
do rui ro v no cia qudc gia ma di cung vdi viec xép hang hé 30 tin nhiém quéc gia cung cap
mot budc dau tién quan trong, nhung van 1a thude do duy nhét vé khodn phi thusng cho rai ro
V& no. Vé mit truc gia, ching ta sé ky vong khoan phi thuong rai ro von co phan cua qubc gia
d6 cao hon khoan phi tinh thém do rai ro v& no cua qudc gia do. Pé xac dinh van dé cao hon
bao nhiéu nay, ching ta nhin vao su bién doi cua thi truong von c¢b phan tai mot qudc gia so véi
su bién doi cua thi truong trai phiéu duoc sir dung dé udc tinh khoan phi tinh thém do ruai ro nay.
Diéu nay tao ra su uéc luong sau day cho khoan thudng rai ro vén cd phan cia qubc gia do.

GVOH co phan

Khoan phithuong rui ro quoc gia = Khoan phitinh them do rui ro vo no quoc gia *
O-Trai phieuQuocgia

Pé minh hoa, hiy xem xét trudng hop cia Braxin. Nhu d3 luu ¥ trude day, trai phiéu co
ménh gid USD ma chinh phu Braxin phat hanh dugc giao dich véi mot khoan phi tinh thém do rui
ro v no 1a 3,50% so voi 1ai suat trai phiéu kho bach caa Hoa Ky. Do léch chuan hang nam trong
chi s6 von ¢6 phan tai Braxin so v&i nam trude 13 36%, trong khi d6 léch chuan hang nim trong trai
phiéu C ménh gia USD cua Braxin 1a 27%°. Khoan phi thuéng rai ro vén cé phan quéc gia tao ra
cho Braxin nhu sau:

0,
Khoan phithuong rui ro quoc gia cua Braxin = 3,50%( 26 4l

j = 4,67%

%

Luu y rang khoan phi thuong rui ro qudc gia nay sé tng lén néu xép hang quéc gia giam
xudng hay néu su bién thién tuong doi cua thi truong vbn ¢6 phan ting 1én. Khoan phi thuséng nay
cling thém vao khodn phi thudng rui ro vén ¢o phan cho mét thi trudng da phat trién. Vi thé, tong
khoan phi thudng rai ro von ¢o phan cta Braxin bang cach sir dung phuong phap nay va mot khoan
phi thuong 4,84% cho Hoa Ky sé 1a 9,51%.

Tai sao nhitng khoan phi thuang rai ro von ¢ phan nay phai cé quan hé véi khoan phi tinh

19 Ca hai d6 léch chuan cua Hoa Ky va Braxin duoc tinh toan qua viéc sir dung cac khoan lgi tirc hang tuin trong nai nam tix
dau nam 2002 dén cudi nam. Trong khi ban c6 thé sir dung cac do léch chuan hang ngay dé thuc hién cang nhiing sy diéu
chinh thi nhitng d¢ léch chuén nay c6 xu huéng c6 qué nhiéu yéu té nhidu trong ching.

0P lach chuan trong loi tirc cua trai phiéu C duoc tinh toan bing cach st dung cac muc loi tirc hang tuan ciing trong hai
nam. Do nhiing khoan loi tirc nay 1 bang USD va loi tic ciia chi s6 von ¢6 phan tai Braxin 1a bang dong réan, nén c6 su
khong nhét quan ¢ day. Chiing t6i da udc tinh do léch chuan cua chi s6 vén ¢ phan Braxin bang USD nhung viéc nay it c6
su khéc biét véi tin toan chung bai vi d6 loéch chuan ciia USD 1a gin véi mirc 36%.
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thém do rui ro trai phiéu caa qudc gia? Mot sy giai thich don gian 1a ring mot nha du tu ma c6 thé
tao ra loi tirc 7,75% tir mot trai phiéu chinh phu Braxin ¢6 ménh gia bang USD s& khong bang long
v6i mot khoan loi tic ky vong 14 7,5% (tinh theo USD) di véi von co phan tai Braxin. Ca phuong
phap nay lan phuong phap truge déu st dung d¢ léch chUan trong von ¢ phan caa mot thi trudng
dé thyc hién sy diéu chinh vé khoan phi thudng riii ro qudc gia, nhung ching do luong khodn phi
thudng nay theo cac co s¢ khac nhau. Phuong phap nay su dung trai phiéu quéc gia nhu 1a co s6,
trong khi phuong phap truge do sir dung do léch chuan tai thi truong Hoa Ky. Phuong phap nay gia
dinh rang céc nha dau tu c6 nhiéu kha ning hon trong viéc lva chon giira trai phiéu chinh pha
Braxin va von ¢ phan tai Braxin, trong khi phuong phap truée dé gia dinh rang chon lya la giita
cac thi trudng von co phan.

Ba phuong phéap dé uéc tinh cac khoan phi thuong rai ro qubc gia néi chung sé cho ching ta
cac udce lugng khac nhau, véi cac phuong phap khoan phi tinh thém do rui ro v& no trai phiéu va do
léch chuan vén ¢6 phan twong dbi ma tao ra cac khoan phi thuéng rai ro quoc gia thip hon so véi
phuong phap ket hop str dung ca khoan phi tinh thém do rui ro v ng trai phiéu québc gia va do léch
chuan ctia von ¢ phan va trai phiéu. Vi dy, trong truong hop ctia Braxin, cac khoan phi thuéng rai
ro qUOc gia thay di tir mac 3,5% vai viéc st - dung phuong phap khoan phi tinh thém do rui ro v&
ng den 4,67% cho phuong phap trai phiéu quéc gia. Chung toi tin rang cac khoan phi thuong rui ro
quéc gia 16n hon ma noi 1én tr phuong phap cudi cung la c6 tinh thuc tién cao nhét cho twong lai
ngay trudc mat, nhung cac khoan phi thuéng rai ro quéc gia co thé giam theo thoi gian. Ciing gidng
nhu khi cac cong ty truang thanh va tré nén it rai ro hon theo thoi gian thi cac qudc gia ciing da phat
trién va tré nén it rai ro hon.

3. Cac khodn phi thiréng vén cé phan ham y

C6 mot cach khac dé wéc tinh céc khoan phi thuong rai ro ma khdng can phai ¢é di ligu lich
sir hay nhirng dicu chinh cho rui ro quoc gia, nhung phadi gia dinh rang thi truong chang khoan noi
chung duoc dinh gia dang. Vi dy, hdy xem xét mot sy dinh gid ching khoan rat don gian.

Co tucky vongcua thoi ky toi
(Loi tuccan co cua von co phan- Tocdo tang truong ky vongcua co tuc)j

Giatri=

Day thyc chat la gié tri hién tai cia co tirc tang 1én & mot tdc do khong doi. Ba trong bén bién Sé
trong mé hinh nay c6 thé ¢6 dugc tir bén ngoai - mire d6 hién tai cua thi truong (nghia la gia tri), co
tac Ky vong trong giai doan toi va téc do ting truong Ky vong trong thu nhap va co tuc trong dai
han. Bién sé duy nhat “khong biét” 1a loi tc can dat dwoc cua von co phan; khi ching ta giai
phuong trinh nay, ching ta s& c6 dugc mét lgi tic Ky vong ham y ciia ¢6 phiéu. Trir di cho 13i suét
khong c6 rui ro s& tao ra mot khoan phi thuéng rai ro von ¢d phan ham vy.

Dé minh hoa, gia dinh rang mirc hién hanh cua Chi s6 S&P 500 1a 900, ¢6 tuc ky vong tao
ra trén chi s6 nay cho giai doan ké tlep la 3% va toc d¢ tang truong trong thu nhép va co tac trong
dai han 1a 6%. Giai phuong trinh dé tim ra loi tirc can c6 cia vén co phan sé tao ra két qua sau:

900 — 900(0,03)
r—0,06
Turdotimrar,
r—0,06 =0,03
r=0,09=9%

Néu 14i suat khdng co rii ro 12 6%, thi s& tao ra mot khoan phi thudng riii ro von ¢o phan la
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3%.

Phuong phép nay c6 thé tong quat hoa dé cho phép su téng truong cao cho mot giai doan va
duoc mé rong dé bao gom cac mé hinh dya vao dong tién, hon 13 cac mé hinh dya vao cb ture. bé
minh hoa cho diéu nay, hiy xem xét Chi s6 S&P 500 vao ngay 1 thang Gleng, 2006. Chi s6 nay la
1248,29 va ¢b tirc tao ra tir chi s6 nay vao ndm 2004 la khoang 3,34%. Hon nita, uéc tinh thong
nhat22 Vé ting truong trong thu nhap cua cac cong ty trong chi so nay la Xap i 8% cho 5 nim tGi va
|4i suat trai phiéu kho bac 10 ndm vao ngay d6 1 4,39%. Do téc do ting truang 8% khong thé dugc
duy tri mai mdi, chiing toi str dung mot mo hinh dinh gia hai giai doan, trong d6 chung t6i cho phép
co tc va viéc mua lai tang treong ¢ mirc 8% trong 5 ndm va sau d6 ha thap toc do tiang truong nay
xubng muc I4i suét tréi phiéu kho bac 13 4,39% sau giai doan 5 nam.23Bang 2.3 tém tit cAc dong
tién ky vong trong 5 nam tdi ting truéng nhanh va nim dau tién caa tang truong 6n dinh sau do.

Bdng 2.3: Dong tién ky veng ciia S&P 500

Dong tién ciia Chi sé
44,96
48,56
52,44
56,64
61,17
61,17(1,0439)
a

Dong tién trong nam dau tién = 3,34% cua 1248,29 (1,08)

Oﬁ(ﬂbwl\)lﬂs

Néu chiing ta gia dinh rang c6 nhimg woc tinh hop ly vé dong tién va rang chi sé nay dugc
dinh gia chinh xéc, thi:

4496 4856 52,44 56,64 6117 N 61,17(1,0439)

Mucchi s0=1248,20 = + >+ T+ 7T 5 5
@+ @+r) @+r)° @+ @+r)> (r-0,04391+r)

Luu y rang s hang cudi cling cta phuong trinh nay 1a gia tri cudi clng cua chi s, can ctr
vao tdc do tang truong on dinh 1a 4,39%, duoc chiét khau i lai hién tai. Giai phuong trinh nay dé
tim ra r cho chiing ta muc loi tirc yéu cau caia von ¢b phan 1a 8,47%. Trir di cho 13i suét tréai phiéu
kho bac 12 4,39% tao ra mot khoan phi thuong vén ¢6 phan ham y 1a 4,08%.

Loi thé cua phuong phap nay la rang n6 phan anh xac thyc thi truong va khong yéu cau bat
ctr dix ligu lich st nao. Vi thé, phuong phap nay co6 thé dugc sir dung dé udce tinh cac khoan phi
thudng von co phan ham y trong bét ctr thi trudng nao. Tuy nhién, phuong phap nay bi gioi han boi
viéc liéu mo hlnh su dung cho viéc danh gia c6 phai 1a m6 hinh dung khong va sy san c6 va dang tin
cdy cua cac yéu td dau vao ciia mé hinh d6. Vi du, khoan phi thudng rui ro vén co phan caa thi
truong Braxin vao thang Sau niam 2005 duoc wdc tinh tir cac yéu té dau vao sau day. Chi sd
(Bovespa) 1a 26196 va c6 tirc hién hanh tao ra tir chi s6 nay 1a 6,19%. Thu nhap cua cac cong ty
trong chi s6 nay duoc Ky vong ting trudng 8% (tinh theo USD) trong 5 niam ti va 4,08% sau do.

21 C phiéu mua lai trong nam dugc cong vao cb tue dé dat dwoc mot muc loi tee hop nhét.

?2 Chung t6i da st dung trung binh cua cac wéc tinh phan tich cho céc cong ty riéng 1é (tir duai 18n). Céc khac, chiing tdi c6
thé sir dung wéc tinh tir trén xudng cho céc thu nhap cia S&P 500.

% Lai suat trai phiéu kho bach 1a téng cua lam phat ky vong va lai suét thyc ky vong. Néu chiing ta gia dinh ring sy ting
truang thuc 12 bang véi 1ai sudt thyc thi the do tang truang 6n dinh dai han s& bang vai 14 suat trai phiéu kho bac.
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Nhiing dau vao nay tao ra mot loi tirc can dat duoc cia vén cd phan Ia 11,66%, ma khi so sanh voi
|&i suat trai phicu kho bac 4,08% vao ngay do thi tao ra mot khoan phi thuong von c6 phan ham y la
7,58%. B¢ don gian, ching ta da sir dung cac toc do tang truong ky vong™ va i suat tréi phieu kho
bac theo USD danh nghia, nhung phan tich nay c6 thé duoc thuc hién hoan toan bang tién noi té.
Cac khoan phi thuang vén ¢b phan ham y thay doi theo thoi gian nhéu hon so véi cac khoan

phi thuong rui ro theo lich str. That vay, su tuong phan gitra c~éc khoan phi thuong nay va khoan phi
thuong theo lich sir dugc minh hoa tot nhat boi viéc biéu dién bang do thi cac koan thuong ham y

trong chi s6 S&P 500 di 1ui lai nam 1960 trong Hinh 2.3.
Hinh 2.3: Khodn phi thuwéng ham y cho thi srweong von cé phan Hoa Ky
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Vé mit ki thuat, chiing toi da sir dung cac tdc do tang truong theo lich sir cua thu nhap va
co tuc lam toc d6 tang truong du bédo va mot mo hinh chiét khau co tic hai giai doan. Nhin vao

nhiing con sé nay, chlng ta cd thé rat ra cac két luan sau.

1 Khoan phi thuong vén ¢ phan ham it khi cao nhu khoan phi thudng rai ro theo lich sir
Tham chi trong nam 1978, khi khoan phi thuéng vén ¢d phan ham y dat dén dinh diém, thi wéc tinh
muc 6,50% nay con thap hon nhiéu so véi mic ma nhiéu nguoi hanh nghé sir dung nhu 1a khoan
phi thuang riii ro trong cac mé hinh rai ro va lgi tic cua ho. Qua vay, khoan phi thuang rai ro von
6 phan ham y trung binh 1a vao khoang 4% trong hon 40 nim qua.

2 Khodn phi thuong von cd phan ham ¥ thuc su ting 1én trong thap nién 1970, khi lam phét
gia tang. Diéu nay c6 mot sé y nghia thia vi cho viéc udce tinh khoan phi thuong rai ro. Thay vi gia
dinh rang khoan phi thuong rui ro 1a khong d6i va khong bi tac dong boi mic lam phat va i suit,
ma 1a diu chiing ta di 1am véi cac khoan phi thudng rui ro theo lich si, ¢6 18 thuc té hon khi gia

tang khoan phi thuong rai ro khi I4i suat va lam phat ky vong ting lén.

# yéu t6 dAu vao kho wac tinh nhéat déi vai cac thi truong dang ndi 1én la téq do tang truéng ky vong dai han. Doi véi thi
truong ching khoan Braxin, t6i da st dung wde tinh trung binh duoc thong nhat ve téng trudng cua thu nhép cua cac cong ty

Braxin I6n nhit ma da niém yét trén thi truong chiing khoan. Hau qua 1a woc tinh nay c6 thé bi thién léch
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Khi cc nha phan tich duoc yéu cau dinh gia cac cong ty ma khong quan tam dén quan diém
vé thi trudng ndi ching, ho nén sir dung khoan phi thuong rii ro von ¢ phan ham y hién hanh.
Viéc sir dung bt ctir khoan phi thuong ndo khac s& mang theo mot quan diém vé thi trudng vao
viéc dinh gia moi c6 phiéu. Vi du, vao thang Giéng nam 2005, mot nha phan tich str dung khoan
phi thudng rai ro 5% trong viéc dinh gia mot cong ty trén thuc té 4t da gia dinh rang thi truong bi
dinh gia cao hon khoang 20%. (Khoan phi thuong rui ro Von cod phan ham y vao thang Giéng ndm
2005 la 3,65%; viéc dat dugc mot khoan phi thuong 5% 4t da yéu cau rang Chi s6 S&P 500 phai
thap hon 20%).

I11. Hé sé béta

Tap hop céc yéu td dau vao cudi cling ma ching ta can c6 dé dwa mo hinh rui ro va loi tac
vao &p dung thyc tién 1a cac tham sé rui ro cho nhiing tai san va cong ty riéng Ié. Trong mé hinh
CAPM, hé s6 béta cua tai san phai dugc wéc tinh c6 lién quan dén danh muc dau tu thi trudng.
Trong md hinh APM va md hinh da nhan t6, cac hé s6 béta cua tai san co lién quan dén mdi nhan té
can phai duoc wéc tinh. C6 ba phwong phap sin c6 dé uge tinh nhitng tham sb nay; mot phuong
phap la s dung dit ligu lich su Vé gia ca thi truong cua cac tai san riéng Ié; phuong phdp thtr hai la
wéc lugng cac hé sb béta tir nhitng dinh t6 va phuo‘ng phap thir ba 12 st dung dix liéu ké toan. Chang
ta s& sir dung ca ba phuong phap nay trong phan nay.

A. Cac hé s6 béta thi truwong theo lich sir

Pay 1a phuong phap truyén théng cho viéc woc tinh céc hé sé béta duoc phan Ién cac dich
vu va nha phan tich s dung. D6i véi cac cong ty ma da giao dich ty do trén thi truong trong mot
khoan thoi gian dai, thi twong d6i d& dang khi wéc tinh cac khoan loi tic ma mot nha dau tu 4t da
tao ra duoc tir von ¢6 phan ciia minh trong cac khoan thoi gian (vi dunhu 1 tuan hay 1 thang) trong
giai doan d6. Nhitng khoan loi tic nay sau d6 c6 thé dugc lién két véi mot bién dai dién cho danh
muc dau tu thi truong dé c6 dugc mot hé s6 béta trong md hinh dinh gia tai san vén, hay nhan véi
cac nhan té kinh té vi mé dé c6 dugc céc hé s6 béta trong mo hinh da nhan t4, hay thyc hién mot
phén tich nhan té dé tao ra cac hé s6 béta cho mé hinh dinh gia dwa vao chénh léch gia. Qui trinh
chuan cho viéc udc lwgng hé sb béta cia md hinh CAPM 1a héi qui “ cac khoan loi tic ¢ phiéu (Rj)
S0 vai cac khoan loi tirc thi truong (Rm)

(Rm) - Rj=a+ b Rmtrong do .
a = tung do gbc tur phuong trinh hoi qui
b = d¢ doc cua phuong trinh hoi qui = Pong phuong sai (Rj, Rm) / o'm

Do dbc cua phuong trinh hdi qui twong tng véi hé sb béta cua co phiéu va cac thude do vé
tinh rai ro cua b phiéu. o dbc nay, ciing nhu bat cir ude luong thdng ké nao khac, ciing ¢6 mot sai
s6 chuan, ma boc 16 mic @6 nhiéu caa viée wdc luong ndy va cé thé duoc str dung dé tao ra cac
khoang tin cay cho gia tri hé sé béta “that” tir wéc lwong d6 doc nay.

C6 ba quyét dinh ma mot nha phan tich can thuc hién trong viéc thiét 1ap phuong trinh hoi
qui duoc M ta trén day. Quyét dinh thir nhat lién quan dén chiéu dai cua thoi ky ude lwong. Sy
danh di 1a don gian: mot thoi ky ude lugng dai hon cung cap nhiéu dit liéu hon, nhung ban than
cng ty 4t co thé da thay doi trong cac dic trung rai ro caa minh qua thoi ky nay. Véan dé udc luong
thir hai lién quan dén khoang thoi gian loi tac. Cac khoan loi tuc tir co phiéu 1a sén co trén co so
hang nam, hang thang, hang tuan, hang ngay va tham chi trong ngay. Str dung cac khoan loi tic

% Phuy luc ciia chuong nay trinh bay phan tdng quan vén tit vé& phuong trinh hdi qui binh phuong ti thiéu thong thuong
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hang ngay hay trong ngay sé€ lam gia tang s6 quan sat trong md hinh hoi qui, nhung viéc nay ciing
khlen cho quua trinh wéc luong phai di mat véi mot su thién léch déng ké trong cac ude lugng veé
hé s6 béta c6 lién quan dén khong giao dich.” Vi dy, cac hé sé béta wdc tinh cho nhitng cong ty nho,
ma c6 nhiéu kha ning hon phai chiu thiét hai tir thoi ky khdng giao dich, thuong bi thién léch di
xudng khi sir dung cac khoan lgi tirc hang ngay. Sir dung loi tic hang tuan hay hang thang cé thé
giam su thién léch khong giao dich mot cach dang ké.*’ Véan dé ude lugng thir ba c6 lién quan dén
chon lya vé chi sé thi truong dugc st dung trong phuong trinh hdi qui. Trong phan 16n truong hop,
cac nha phan tich phai d6i mat véi mot ma tran cac chon lya khé khan giira cac chi s6 khi phai uéc
tinh hé sb béta; c6 hon 20 chi sé ¢6 phiéu trai tir Dow 30 dén Wilshire 5000 chi riéng tai Hoa Ky.
Mot thdng 18 phd bién 1a str dung chi sé thich hop nhat d6i voi nha dau tu dang tim kiém trén thi
trrong ching khoan. Nhu vay, néu nhu sy phan tich dang duoc thuc hién cho mot nha dau tu hoa
Ky, thi chi s6 S&P 500 dugc sir dung. Diéu ndy nhin chung Ia khdng phti hop. Theo co s¢ 1y luan
nay, mot nha dau tu chi s& hitu hai ¢ phiéu nén sir dung mét chi s6 chi bao gém hai ¢b phiéu nay dé
udc tinh hé sb béta. Chi sb diing dé sir dung trong phan tich phai dwoc quyét dinh boi nhing ¢o
phleu nam gitt cua nha dau tu bién té trong cong ty dang duoc phan tich. Néu cac nha dau tu bién
té trong mot cong ty chi nam gitr cac co phleu trong nudce thi ching ta co thé st dung céc phuong
trinh hdi qui cho cac chi sé trong nudc. Néu nha dau tu bién té 1a mot nha dau tu toan cau thi mot
thude do lién quan hon cua rai ro c6 thé xuat hién qua viéc sir dung chi sé toan cau.

Trong khi qua trinh wdc tinh cac tham s6 ri ro la khéc biét dbi véi mo hinh APM, thi nhiéu
van dé dugc néu Ién co lién quan dén cac dinh to cua rui ro trong mé hinh CAPM van c¢6 su lién
quan véi mé hinh APM.

Minh hoa 2.1: Uéc lwong cac tham sé rii ro CAPM cho Disney

Trong minh hoa nay, chiing ta s& udc lwong hé sb béta hdi qui cho Disney, qua viéc st dung
loi tirc hang thang caa c6 phiéu tir thang Giéng nam 1999 dén thang Muoi Hai nam 2003 va loi tic
tir chi s6 S&P 500 nhu 12 bién dai dién cho thi truong.” Hinh 2.4 biéu di&n loi tec hang thang cua
Disney so véi loi tic tir chi s6 S&P 500 tir thang Giéng nam 1999 dén thang Mudi Hai nam 2003.

% Thién lech khong giao dich phat sinh bai vi cac khoan loi tirc trong nhitng thoi ky khong giao dich [a 0 (tham chi mac du
thi truong 4t c6 thé da di lén hay di xudng dang ké trong nhitng thoi ky nay). St dung cac khoan loi tuc trong thoi ky khong
glao dich trong phuong trinh hoi qui s& lam giam sy tuong quan gitra loi tic cod phleu va hé sé béta cua cb phiéu. .

Su thién léch nay ciing c6 thé dugc giam di bang cach sir dung céc ky thuat théng ké do Dimson va Scholes-Williams dé
Xuat.
?* Loi tirc tir ¢6 phiéu 13n chi sé thi treong bao gdm ca cé tirc. DSi véi Disney, ¢6 tirc chi duoc thé hién trong céc thang truéc
khi chia c6 tirc. B6i vai chi 6, ching toi str dung tong ¢o tire dwoc tra trong sudt thang déi vai cac chung khoén trong chi s6
nay.
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Hinh 2.4: Disney so véi S&P 500: 1999-2003
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Phuong trinh hdi qui cua loi tic Disney so véi loi tie S&P 500 dugc tom tat dudi ddy:

Rone =0,05% + L01Regpsry R = 29%

(0,22%)  (0,20)

Can ct trén phuong trinh hoi qui ndy, hé sé béta cho Disney 1a 1,01 nhung sai s6 chuan la

0,20 nai Ién riang hé s béta thyc sy cia Disney cd thé thay ddi tir 0,81 dén 1,21 (cong vao va trir di

mot do leéch chuan vao hé sé béta wéc tinh 1,01) vai khoang tin cay 67% va tir 0,61 dén 1,41 (cong

vao va trir di hai d6 léch chuan vao hé sb béta uéc tinh 1,01) véi khoang tin cay 95%. Trong khi

nhiing khoang thay doi ndy ¢6 vé lon thi chiing khong phai 1a khong pho bién doi véi hau hét cac

cong ty cua Hoa Ky. Diéu nay noi 1én rang ching ta phai xem xét cac ude luong hdi qui cua nhitng
hé s6 béta tir cac phuong trinh hoi qui véi su can trong.

Disney binhphuong

Phan I6n cac nha phan tich ma sir dung hé s6 béta c6 dugc cac hé s6 nay tir mot cong ty dich
vu udc tinh; Barra, Value Line, Standard va Poor’s, Morningstar va Bloomberg 1a mgt trong sb cac
dich vu dugc sir dung rong rai nhat. T4t ca cac dich vu nay bat dau véi cac hé sb béta hdi qui va thuc
hién diéu ma ho cam thay la nhitng thay d6i can thiét dé lam cho nhimng thay ddi tro thanh cac wdc
lwgng tot hon cho twong lai. No6i chung, cac hé s béta ma céc dich vu khac nhau bao céo cho cling
mot cong ty o thé rét khéc nhau bai vi cac cng ty dich vu nay sir dung cac thoi ky khac nhau (mét
s6 str dung 2 nam, s6 khac str dung 5 nam), cac khoang thoi gian loi tic khac nhau (hang ngay,
hang tuan hay hang thang), nhitng chi s6 thi truong khac nhau va nhitng d1eu chinh sau khi hoi qui
khac nhau.? Trong khi nhitng khac biét vé hé s6 béta nay cd thé gay rac rbi thi cac ude luong vé hé
s6 béta ma mdi trong sb céc cong ty dich vu nay thuc hién déu ¢ sai sé chuan, va rat 0 khanang la
tat ca cac hé sb béta duoc bao céo cho mot cong ty roi vao khoang cua céc sai s6 chuan tir cac
phuong trinh hdi qui.

B. Cac hé sb béta nén tang

Hé s béta cho mot cong ty c6 thé duoc wdc tinh tir phuong trinh hdi qui nhung hé s6 nay

#* Nhiéu cong ty dich vu diéu chinh cac hé s6 béta hdi qui huéng dén gia tri mot dé phan anh xu huéng dai han ciia cac h¢ s6
béta cho tat ca cong ty dich chuyén huéng ve muc trung binh cua thi truong. Cac dich vu khac dieu chinh nhiing déc trung
cua cdng ty — cac loai hinh hoat dong kinh doanh, ty 1€ ng, c6 tirc tao ra va gia tri von héa thi truong dugc xem xét.
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dugc quyét dinh bsi nhitng quyét dinh nén tang ma cong ty d6 phai thuc hién vé viéc tham gia vao
hoat dong kinh doanh nao, don by hoat dong 16n bao nhiéu dé st dung trong hoat dong kinh doanh
d6 va mirc d6 ma qua d6 cong ty st dung don bay tai chinh. Trong phan nay, chiing ta s& nghién ctu
mét cach thirc khac cua viéc wdc tinh hé sé béta, trong d6 chung ta it phu thudc hon vao cac hé sb
béta theo lich str va nhan thirc 3 hon vé co sé truc giac cua cac hé sb béta.

Cdc dinh té cua hé sé béta

Hé sb béta cua mot cong ty dugc quyét dinh bai ba bién sé (1) linh vuc kinh doanh hay céac
cdng viéc kinh doanh ma céng ty tham gia, (2) mic do cia don bay hoat dong trong cong ty d6 va
(3) don bay tai chinh cua cong ty d6. Trong khi phan Ién thao luan trong phan nay s¢ goi gon trong
cac hé s6 béta cua md hinh CAPM, thi cling su phan tich nay ciing c¢6 thé dwoc ap dung cho cac hé
s6 béta udc tinh dugc tir cac md hinh APM va mé hinh da nhan td.

Linh vuc kinh doanh. Bai vi cac hé sb béta do luong rii ro cia mot cong ty co lién quan dén
mét chi s6 thj trudng, cho nén hoat dong kinh doanh cang nhay cam vai cac diéu kién thi truong thi
hé s béta ciia n6 cang cao. Nhu vy, cac cdng ty co tinh chu ky c6 thé duoc ky vong ¢ nhiing hé
s6 béta cao hon so véi cac cong ty khdng cé tinh chu ky. Do vay, néu cac yéu t khac khong thay
d6i thi cac cong ty lién quan dén nha & va xe hoi, hai nganh ciia nén kinh té ma rat nhay cam voéi
cac diéu kién kinh té, s& co cac hé s6 béta cao hon cac cong ty trong nganh ché bién thyc pham hay
thude 14, ma twong ddi khdng nhay cam vai cac chu ky kinh doanh. Can ctr trén diém nay, ching ta
ciing s& 1ap luan rang mirc 46 qua d6 viéc mua mot san pham 13 tly y s& anh hudng dén hé sé béta
ctia cdng ty san xuét ra san pham d6. Nhu vay, cac hé sb béta cua nhitng cong ty ché bién thuc
pham, vi du nhu General Foods va Kellogg’s, phai thip hon hé sb béta cia cac cong ty ban Ié
chuyén nganh, béi vi ngudi tiéu ding c6 thé tri hodn viéc mua sim san pham cua cong ty béan Ié
trong nhitng thoi ky kinh té tri tré.

Mtc d6 don bay hoat dong. Muc do don bay hoat dong 1a mot ham sé cua co cu chi phi
ctia mot cong ty, va thuong duoc xac dinh theo méi quan hé giira chi phi ¢ dinh va tong chi phi.
Mot cong ty c6 don bay hoat dong cao (nghia 13, chi phi c¢6 dinh so vai tong chi phi cao) ciing s& ¢6
muic d6 thay ddi cao hon trong thu nhap hoat dong so vai mot cong ty san xuat ra mot san pham
twong ty nhung c6 don bay hoat dong thap.*° Sy thay déi I6n hon nay trong thu nhap hoat dong s&
tao ra mot hé s6 béta cao hon cho cong ty c6 don bay hoat dong cao. That vy, diéu nay cd thé cung
cap mot co s& hop 1y giai thich Iy do tai sao cac cong ty nho phai c6 hé s6 béta cao hon céc cong ty
I6n trong cung nganh kinh doanh. Khong chi boi vi cac cdng ty nho ¢6 kha néng hon nhiéu hon
trong viéc cung cap cac san pham ngach (ma mang tinh tiy ¥), ma cac cong ty nay cung c6 kha
nang c6 don bay hoat dong cao hon (boi duoc huong tinh hiéu qua ting theo qui mé thip hon).

Mirc d6 don bay tai chinh: Néu cac yéu t6 khac khong thay doi, mot sy gia téng trong don
bay tai chinh s€ lam gia tdng h¢ s6 béta von co phan ciia mot cong ty. Vé mat tryuc giéc, chung ta sé
ky vong rang cac khoan thanh toan I3i suit c6 dinh d6i voi no s& 1am tang thu nhap trén mdi ¢b
phiéu trong nhitng thoi ky tét va lam giam thu nhap nay trong nhitng thoi ky toi t6.3 Don bay cao
hon 1am gia ting phuong sai trong thu nhap trén mdi c6 phiéu va lam cho viéc dau tu vbn cb phan

%0 pé biét tai sao, hay so sanh hai cdng ty cé doanh thu $100 triéu va thu nhap hoat dong Ia $10 million, nhung gia dinh ring
chi phi ctia cong ty dau tién déu 1a chi phi c¢6 dinh trong khi chi c6 mot nira chi phi cua cong ty thir hai la chi phi ¢ dinh. Néu
doanh thu gia tang thém $10 tridu & ca hai cong ty, cong ty thir nhit s& béo céo mot sy tang gap doi thu nhap hoat dong (tir
$ 10 triéu 1én $ 20 triéu) trong khi cdng ty thir hai s& b&o cdo mét su gia tang 55% trong thu nhap hoat dong cua minh (bai vi
chi phi sé tang thém $ 4,5 triéu, 45% cua Sy tang thém doanh thu).

3L Chi phi lai sut ludn luén thap hon thu nhap rong, nhung s Kién rang céng ty sir dung ng thay vi vbn ¢ phan ham y ring
s6 lugng cb phiéu ciing s& thap hon. Vi vay, khoan lgi ciia ng biéu hién trong thu nhap trén mai c6 phiéu.
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trong cong ty d6 tré nén rai ro hon. Néu tat ca rai ro cua cong ty d6 1a do c¢b déng ganh chiu (nghia
|3, hé s béta cua khoan no bang 0)*2, va khoan ng nay tao ra mot khoan lgi thué cho cong ty, thi,

BL= Bu (1 + (1-t) (D/E)

trong do

BL = hé s6 béta c6 don can no cho vén cb phan trong cong ty

Bu = hé s béta khong co don can no cia cong ty (nghia 13, hé sb béta cua cong ty khdng c6
khoan ng nao)

t = Muc thué suit bién té cua cong ty

D/E = Ty 18 No/Vén cb phan (theo gia tri thi truong). Ve mat truc gia, ching ta ky vong
rang khi don can no ting 1én (ma duoc do bang ty 1& no/vén ¢ phan), thi cac nha dau tu vén co
phan phai ganh chiju cac khoan rui ro thi truong dang tang lén trong cong ty, qua d6 tao ra cac hé s6
béta cao hon. Nhan té thué trong phuong trinh nay nam gitr loi tirc tao ra boi sy khau trir thué cua
cac khoan thanh toan I4i suét.

Hé s6 béta khong c6 don can no ciia mot cong ty duoc quyét dinh boi cac linh vyuc kinh
doanh ma cong ty d6 dang khai thac va don bay hoat dong cua cong ty d6. Hé s6 béta khong co don
can no nay ciing thudng duoc xem nhu 13 hé sb béta cua tai san bai vi gia tri cua no dugc quyét
dinh bei cAc tai san (hay cdng viéc kinh doanh) ma cong ty s¢ hiru. Nhu vay, hé s6 béta vén co
phan ciia mot cong ty dwoc quyét dinh bai tinh rai ro cia cong viéc kinh doanh ma cong ty dang
hoat dong, ciing nhu khoi luong rui ro don bay tai chinh ma cong ty ganh chiu. Boi vi don bay tai
chinh 1am tang 1én nhiéu Ian rai ro kinh doanh nay, nén né ding viing véi ly do rang cac cong tyh
ma c6 rui ro kinh doanh cao nén can nhic khi thuc thi tai chinh. N6 cling dtrng virng véi ly do rang
cac cong ty ma hoat dong trong nhirng linh vuc kinh doanh twong d6i 6n dinh nén sin sang hon
trong viéc thuc hiéé don bay tai chinh.

Phan tach rai ro thanh céc hop phan kinh doanh va don bay tai chinh ciing cung cip mot s6
hiéu biét sau sic vé ly do tai sao cac cong ty c6 nhiing hé sé béta cao, bai vi cac cong ty nay co thé
két thiic véi hé sé béta cao theo mét trong hai cach — céc cong ty nay hoat dong trong mét linh vuc
kinh doanh day rui ro, hay cac cong ty nay sur dung céc don bay tai chinh rat cao trong cac linh vuc
kinh doanh twong ddi 6n dinh.

CAc hé so béta tir durdi 1én

Téch roi cac hé sé béta thanh cac hop phan kinh doanh, don bay hoat dong va don bay tai
chinh cung cip cho chiing ta mét cach thire thay thé cho viéc udc tinh hé sé béta, trong d6 chung ta
khong can céac khoan lgi tirc theo lich st ciia mot tai san dé wéc tinh hé s6 béta ciia né. Dé phat trién
phuong phap thay thé nay, ching ta can gisi thiéu mot déic trung bo sung ma cac hé s6 béta so hitu
ma ching to cho thay 1a khéng c6 gia tri. Hé s6 béta cua hai tai san ket hop lai la trung binh c6
trong so cua cac hé so béta cua tai san riéng I¢, trong do céac trong 50 dugc can clr vao gia tri thi
truong. Két qua 13, hé sé béta cia mot cdng ty 1a trung binh cd trong s6 cua tat ca cac hé sb béta cua
tat ca cAc loai hinh kinh doanh khac nhau ma cong ty nay tham gia vao. Nhu vay, hé s6 béta tir dudi
l&n ctia mot cong ty ¢6 thé duoc ude tinh nhu sau.

%2 Pé loai trir cac anh huong thué va tinh toan hé sé béta don bay theo phuong trinh sau:

BL= Bu (1+ D/E)
Néu no c6 rui ro thi truong (nghia 13, hé s6 béta cua né I6n hon 0), cong thirc ban dau cé thé duge didu chinh dé tinh dén yéu
t5 nay. Néu hé sb béta cua no 1a BD, thi hé sb béta caa vén ¢ phan s& dwoc tinh toan nhu sau:

BL= pu (1-+(1-t)(D/E)) -pD (1-)D/E
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1. Xac dinh linh vuc kinh doanh hay cac linh vuc kinh doanh ma hinh thanh nén cong ty,
ma chiing ta dang c¢b ging uéc tinh hé sé béta cua cong ty d6. Hau hét cac cong ty cung cip mot su
phan tich doanh thu va thu nhap hoat dong theo linh vuc kinh doanh ctia minh trong céac bao cao
thuong nién va hd so luu trit tai chinh.

2. Udc tinh cac hé sb béta khong co don cin ng trung binh ciia cc cong ty ¢6 phan dai
ching khac ma chu yéu hay chi hoat dong trong maoi linh vuc kinh doanh nay. Khi thuc hién viéc
udc lugng nay thi chdng ta phai xem xét cac van dé udce lugng sau day:

Céc cdng ty c6 thé so sanh: Trong phan I6n hoat dong kinh doanh, c6 it nhat mot vai cong
ty co thé so sanh duoc va trong mot s linh vuc khac thi cd thé c6 hang trim cong tyh nhu vay. Hay
bat dau véi mot sy dinh nghia hep vé cac cdng ty ¢ thé so sanh, va mé rong dinh nghia nay ra néu
s6 lwong cac cong ty co thé so sanh 1a qué nho.

Uéc heong hé sé béta: Mot khi mot danh sach céc cong ty co thé so sanh di duoc thiét 1ap
thi chiing ta can phai uwéc luong cac hé s béta cho mdi cong ty nay. Téi vu thi hé s6 béta cho ting
cdng ty s& dugc udce tinh so véi mot chi sé phd bién. Néu viéc nay khong to ra khong thuc té thi
chiding ta c6 thé st dung cac hé sb béta duoc wdc tinh so véi cac chi sé khac.

Khong c¢é don cdn ng dau tién hay cugi cing: Ching ta cd thé tinh todn mot hé sé béta
khong c6 don can ng cho tung cong ty trong danh sach cong ty 6 thé so sanh nay, bang cach su
dung ty I& no trén von c6 phan va mirc thué suat cho cong ty do, hay ching ta c6 thé tinh toan hé sb
béta trung binh, ty I¢ no trén Von ¢d phan va mirc thué suat cho nganh do6 va khong tinh don can ng
thdng qua viéc su dung cac hé sb  trung binh nay. Khi da biét vé c4c sai sb chuan cua cac hé sb béta
hoi qui riéng I¢, chiing t6i dé xuat phuong phép thir hai.

Phuwrong phdp binh qudn: Hé s6 béta binh quan cua cac cong ty co thé so sénh cé the hoac la
trung binh don gidn hay trung binh c6 trong sb, véi cac trong so dugc can ctr vao gia tri vbn hoa thi
truong. Vé mat théng ké, khoan tiét kiém trong sai s6 chuan 1a 16n hon néu qui trinh tinh trung binh
don gian dugc st dung.

Piéu chinh cho tién mat: Nhiing khoan dau tu bang tién mat va cac chiing khoan co thé
giao dich trén thi truong co hé sb béta gan bang khong. Két qua 13, hé sb béta khong c6 don can ng
ma chung ta ¢6 dugc cho mot hoat dong kinh doanh bang cach xem xét cac cong ty co thé so sanh
c6 thé bi tac dong bai nhitng nguoi nam giir tién mat trong nhimg cong ty nay. Bé c6 dugc mot hé
s6 béta khong co don can no da loai trir tién mat:

He so Beta khong co don can no

(1—Tien mat/Gia tri Cong ty)

3. Pé tinh todn hé s6 béta khong c6 don can no cho cdng ty, chiing ta lay trung binh c6 trong s cua
c4c hé s6 béta khong ¢ don can ng cia nhitng linh vuc kinh doanh ma cong ty dang hoat dong,
bang cach sir dung ty 18 gié tri cong ty dugc tao ra tir mdi hoat dong kinh doanh 1am trong sb.
Nhirng gia tri kinh doanh nay sé phai dugc wdc tinh béi vi nhitng bd phan cia mét cong ty thuong
khong c6 sin céc gia tri thi truong.®* Néu nhitng gi tri ndy khdng thé udc tinh dwoc, thi chiing ta cé
thé sir dung thu nhap hoat dong hay doanh thu lam trong sé. Trung binh cd trong s nay dugc goi 1a
hé s6 béta khong c6 don can no tir dudi én.

He so Beta khong co don can no cho Tien mat =

% Ngoai 1¢ 1a khi ban c6 bo phan theo di mdi ¢é phiéu duoc giao dich riéng Ié trén céc thi truong chimg khoan.

% Khi n6 dén tién mat, chiing ta c6 mot chon lya. Chiing ta hoic c6 thé bo qua né va tinh todn mot hé s béta khong co don
can ng chi cho cac cong viéc kinh doanh dang hoat dong hoic xem n6 nhu 13 mét tai san, wéc tinh trong sé caa né trong con
ty va 4p mot hé sé béta bang khéng cho né.
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4. Tinh toan ty 1€ no trén vén ¢c6 phan hién hanh cho cong ty, bang cach sir dung céc gia tri thi
truong néu co san. Néu khdng, st dung ty 18 muc tiéu vé no trén vén cha so hiru ma ban giam déc
cong ty xac dinh hay céc ty 1€ no theo nganh.

5. Ué6c tinh hé sb béta c6 don can no cho cdng ty (va mdi hoat dong kinh doanh cua cong ty) qua
viéc sir dung hé sb béta khong c6 don can no tir budc 3 va don can tir bude 4. RS rang 1a qui trinh
nay tdy thuoc vao kha ning xac dinh cac hé sé béta khong c6 don can no cua nhitng hoat dong kinh
doanh riéng lé.

C6 ba loi thé di cuing véi cac hé s béta tir dudi 1én va céc loi thé nay 1a dang keé:

Chung ta c6 thé woc tinh hé sé béta cho cac cong ty ma khong c6 lich sir gia bai vi tat ca
didu ma ching ta can 1a mot su xac dinh cac hoat dong kinh doanh ma cac cdng ty nay hoat dong.
No6i cach khac, ching ta cd thé wdc tinh cac hé sé béta tir dudi 18n cho céc ¢6 phiéu phét hanh lan
dau ra cong chung, cac cong ty tu nhan va cac chi nhanh cta cong ty.

Boi vi hé s6 béta cua hoat dong kinh doanh ¢6 dugc bang cach tinh trung binh mot 6 lwong
I6n cac hé s béta hol qui, he s6 nay s& chinh x4c hon bét cir hé sb béta hdi qui cua bat ctr cong ty
riéng 1é ndo. Sai s6 chuan cua wdc tinh hé sé béta trung binh s& 1a mot ham s6 cua sb luong céc
cong ty co thé so sanh duoc sir dung trong budc 2 ké trén va co thé xap xi nhu sau:
_ Opesomera 1 UNG biNh

|/So luong cong ty

OhesoBeta Trungbinh =

Nhu vay, sai s6 chuan caa trung binh céc hé sb béta cua 100 cong ty, mdi hé sé nay c6 mot sai s6
chuan 14 0,25, s& chi 14 0,025. (0,25/+ 100).

Hg s6 béta tir dudi 1én 6 thé phan anh nhiing thay doi gan day va tham chi sap dién ra doi
Vi hoat dong kinh doanh va don bay tai chinh cia cong ty, baoi vi ching ta c6 thé thay doi linh vuc

ho‘at dong va trong §6 cua tirng hoat dong khi thuc hién viéc udc lugng nay. Ching ta cling c6 thé
dieu chinh céc h¢ so ng theo thoi gian dé phan anh nhirng thay doi ky vong trong chinh sach ng.

Minh hoa 2.2: Hé s6 béta tir durdi |1én cua Disney — Pau nam 2004

Disney la mot cong ty giai tri véi linh vuc kinh doanh va ¢ phan nam giir da dang. Ngoai
cac cong vién chii dé ciia minh, céng ty nay con cé cac khoan dau tu dang ké vao linh vuc phim anh
va phat hinh. Dé wéc tinh hé s6 béta cua Disney ngay nay, chiing ta tach hoat dong kinh doanh cua
cong ty thanh bbn bo phan chinh:

1 Phim trrong gidi tri, ma 1a san pham va viéc mua dut cac phim anh dong dé phan phéi cho
cac thi trudng nha hét, truyén hinh, va vidéo gia dinh ciing nhu 1a chuong trinh truyén hinh cho céc
thi truong mang ludi va nghiép doan. Disney san xuat phim anh véi nam hing san xuét phim anh—
Walt Disney Pictures, Touchstone Pictures, Hollywood Pictures, Miramax and Dimension.

2 Cac mang lwdi truyen thong, ma bao gém dai truyén hinh ABC va cac mang ludi truyén
thanh, va phan anh sy mua dat dugc thuc hién vao nam 1995. Ngoai ra, Disney c6 mot chuong
trinh quang cao I6n va rong khap trén thi truong cap thong qua céc kénh Disney , A & E va ESPN
trong s6 nhiéu kénh truyén hinh khac nira.
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3 Cac cong vién va khu ngh: duwong, ma bao gom Disney World (tai Orlando, Florida) va

Disney Land (tai Anaheim, California), ciing nhu viéc nim gitr ban quyén tai Tokyo Disneyland va
Disneyland Paris. Cac khach san va biét thy tai mot trong nhitng cong vién chu dé nay duoc xem la
mét phan cua cac cong vién cha dé do, boi vi chint tao ra doanh thu gan nhu hoan toan tir cac du
khach dén viéng tham cac cong vién nay.

4 Cac san phdm tiéu dung, ma bao gébm nhiéu linh vyc kinh doanh bao gém cac dai ly ban 1é
cua Disney, doanh thu ban quyén, phan mém, cac san pham tuong tac va xuét ban cua Disney. Su
phan tich nay phan anh trong bio céo thuong nién cua cong ty. Trén thuc té, ¢ nhiéu hoat dong
kinh doanh nhé hon ma Disney tham gia vao ma duoc dwa vao cac linh vuc kinh doanh bao gom:

Céc tuyén vdn chuyén tau bién: Disney khai thac hai con tau — Disney Magic va Disney
Wonder —ma khai thac ngoai Florida va viéng tham cac cang cua vung Caribé.

Hoat déng internet: Disney da dau tu nhidu vao mang ludi tro choi truc tuyén va cac hoat
dong trén mang khéc. Trong khi phan 16n khoan dau tu nay da hét han vao nam 2002, thi ching
van dai dién cho mot ngudn tiém ning cua cac khoan doanh thu trong tuong lai.

Kinh doanh nhwong quyén thé thao: Disney so hitu viéc nhuong quyen giai National
Hockey, Mighty Ducks ciia Anaheim; trong nam 2002 cong ty nay da ban phan vén gép cua minh
Anaheim Angels, mét doi bong chay cua giai Major League.

Viéc thiéu ving thong tin chi tiét vé hoat dong ciia nhiing linh vuc kinh doanh nay, ching
t6i & gia dinh riang cac linh vuc kinh doanh nay chi dai dién cho mét phan rat nho trong tong doanh
thu ctiia Disney dé co thé tao ra mot sy khac biét dang ké trong viéc tinh toan rai ro. i véi bn
hoat d6ng kinh doanh ma qua d6 chling ta c¢é thong tin chi tiét, chung ta wdc tinh hé sé béta khong
c6 don can no bang cach xem xét cac cong ty ¢ thé so sanh trong timng linh vuc kinh doanh. Bang
2.3 tom tat cac cong ty co thé so sanh dugc sir dung va hé sb béta khong c6 don can no cho mdi linh
vuc kinh doanh nay.

Bdng 2.3: Udc tinh cac hé sé béta khéng cé don cin ng
cho nhigng linh vuc kinh doanh cia Disney

, , Hé so béta
Hé so béta Hé so - khodng cé
: . o So khongco | Trungvi | béta nien 1 don can
Linh vuc kinh | Cong ty c6 thé so NS R mat/Gia -
. luong don can | nolvencé | khong . A no da
doanh sanh ~  ax tri cong 2
congty | ngtrung phan co don i duoc diéu
binh can no y chinh tién
mat
. Céc cong ty phat
Mang ludi thanh va truyén
truyen thong N
hinh 24 1,22 20,45% 1,0768 | 0,75% 1,0850
Congviénva | Cac cong ty cong
khu nghi vién chu dé va
dudng gia tri 9 1,58 120,76% | 0,8853 2,77% 0,9105
Phim truong Céc cong ty phim
giai tri anh 11 1,16 27,96% 0,9824 | 14,08% 1,1435
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2 ... | Cacnhabanlédd
San pham tiéu L .
dung chql va ‘dung_ cu; )
phan mém giai tri
77 1,06 9,18% 0,9981 12,08% 1,1353

Dé co dugc hé sb béta cho Disney, chling ta phai wéc tinh trong sé cho ting linh vuc kinh
doanh tryc thugc Disney nhu la mét céng ty. Gia tri cua mdi chi nhanh kinh doanh nay duoc udc
tinh bang cach ap dung boi s6 doanh thu dién hinh ma tai d6 cong ty ¢ thé so sanh dang giao dich
v6i doanh thu ma Disney bao céo cho chi nhanh d6 trong nam 2003.% Hé sb béta khong c6 don can
no cua Disney véi tu cach 1a mot cong ty 1a trung binh ¢ trong sb 1a gia tri cua cac hé s béta cho

mai chi nhanh kinh doanh khéc nhau nay. Bang 2.4 tém lugc su tinh toan nay.

Bdng 2.4: Uéc tinh hé sé béta khong cé don cin no ciia Disney

S Doanh thu Gié} trf von ¢4 Giatriuoc | Tylégiatri HéASOA bé’ta .

Chi nhanh kinh doanh néim 2002 pi)arl/Dognh tinh cﬁng ty : kt)ong co don
so ban hang can no

Mang ludi truyén $10.941 341 $37.278,62 49,25% 1,0850
thuyén
Cong vién va khu $6.412 2,37 $15.208,37 20,09% 0,9105
nghi dudng
Phim trudng giai tri $7.364 2,63 $19.390,14 25,62% 1,1435
San pham tiéu ding $2.344 1,63 $3.814,38 5,04% 1,1353
Disney $27.061 $75.691,51 100,00% 1,0674

Hé s béta von ¢ phan sau d6 c6 thé dugc tinh toan bang céch str dung don bay tai chinh
hién hanh caa Disney véi tu cach mot cong ty. Két hop vai mot ty suat thué bién t6%°1a 37.3%, gia
tri thi truong cua von ¢ phan $ 55.101 triéu, gia trj thi truong wéc tinh cua khoan no 1a $14.668
triéu®’, thi chung ta tinh dugc hé sb béta hién hanh cho Disney:

Hg s6 béta von cd phan cua Disney = 1,0674 (1+(1-0,373)(14. 668/55.101) = 1,2456. Gia
tri nay khac véi hé so béta 1,01 ma chiing t6i c6 dugc tir phuong trinh hoi qui, va theo quan diém
cua chung toi thi la mot su phan anh xac thuc hon vé rai ro cua Disney.

C. Céc hé s béta hach toan

Phuong phéap th ba 1a wéc tinh cac tham sb rui ro thi truong tir thu nhap hach toan hon 1a
cac muc gia ca giao dich. Nhu vay, nhimg thay doi trong thu nhap tai mdi linh vuc hoat dong cua
cong ty, trén co s¢ hang qui hay hang nim, ¢ thé dwoc hoi qui so véi nhiing thay doi trong thu
nhap cua thi trudng do, trong cac thoi ky gidng nhau, dé udc tinh dugc mot “hé so béta thi truong”
dé sur dung trong mo hinh CAPM. Trong khi phuong phép nay ¢ sy hap dan vé mic truc giac thi
né lai chiu téc hai tir ba cam by tiém tang. Thir nhat, thu nhap hach toan c6 xu huéng duoc lam

% Truéc hét chung t6i wdce tinh gia tri cong ty cho tirng cong ty bing cach thém gia tri thi truong cia von cb phan vao gia tri
s6 sach ciia ng va trir di cho tién mat. Chang tdi chia tong gié tri cdng ty cho cac doanh thu ciia tat ca nhitng cong ty cd thé so
sanh dé tinh dugc cac boi s6. Ching t6i khong sir dung cac gia tri trung binh cta nhitng boi sé doanh thu ciia cac cong ty
riéng Ié bai vi mot sb quan sat dac biét co thé bop méo két qua. Trong khi Disney c6 khoang $1,2 ty tién mat, thi s6 tién nay
chi dai dién cho khoang 1,71% gié tri cong ty va s& c6 mot tac dong khong dang ké 18n hé sb béta. Chiing t6i da bo qua tac
dong nay trong viéc tinh toan hé sé béta cho vén ¢ phan cua Disney.

% Disney béo cao marc thué suét bién té nay trong 10-K cua ho.

%7 Chi tiét v& viéc tin toan nay s& duoc kham pha sau d6 trong chuong nay.
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cho dong déu so véi gia tri co ban cua cong ty, qua d6 tao ra cac hé sb béta ma “bi thién léch di
xudng” - nhat 1a cac cong ty rui ro, hay “thién 1éch di 1én” - ddi véi cac cong ty an toan hon. Noi
cach khéc, cac hé s6 béta c6 kha nang gan bang mot hon ddi vod tat ca cac cong ty sir dung dix liéu
hach toan. Thi hai, thu nhap hach toan cd thé bi anh huang tir cac nhan té khéng hoat dong, vi du
nhu nhing thay ddi trong cac phuong phap khau hao hay ton kho, va bai su phan b cua chi phi
doanh nghiép ¢ cip do linh vuc hoat dong. Cubi cing, thu nhap hach toan dugc do ludng phan
nhiéu theo hang qui, va thudng chi dugc tinh mdi ndim mot lan, qua do tao ra cac phuong trinh hoi
qui Vo it quan sat va khong c6 ¥ nghia nhiéu vé mit théng ké.

Uéc tinh chi phi vén ¢é phan

Sau khi d3 wéc tinh 13i suat khéng c6 rui ro, (cac) khoan phi thuong rui ro va hé s6 béta, bay
gio chling ta cd thé udce tinh loi tic ky vong tir viée dau tu vao vn ¢b phan tai bt ctr cong ty nao.
Trong md hinh CAPM, thu nhap ky vong nay c6 thé dugc biéu dién nhu sau:

Loi tirc ky vong = LAi suat khong co rui ro + hé s béta * Khoan phi thuang rii ro ky vong.
Khi |4 suat khdng c6 rui ro sé 1 I4i suat trai phiéu chinh pha dai han, thi hé sb béta s& hoac 12 hé sb
béta theo lich str, nén tang hay hach toan duoc mo ta trén day va khoan phi thudng rai ro hoic sé 1a
khoan phi thuong theo lich su hoac 1a khoan phi thuong ham y. Trong mé hinh dinh gia dya vao
chénh léch gia va mé hinh da nhan t6, loi tic ky vong s& duogc thé hién nhu sau:

J=n
Loi tuky vong= Lai suat khong co rui ro + Zﬁj * Khoan phithuong rui ro;
j=1
Trong d6 1ai suat khdng c6 rai ro 1a 13i suat trai phiéu chinh pha dai han, Blah¢ s6 béta lién
quan dén nhan t6 j, duoc udce tinh bang viéc st dung dir liéu lich sir hay cac dinh td, va Khoan phi
thuong Rui ro la khodn phi thuong rui ro lién quan dén nhan t6 j, dugc uéc tinh bang viéc sir dung
dix liéu lich su. Trong phan nay, chung t6i mang dén mot s6 xem xét cudi cling trong viéc uéc tinh
chi phi vén ¢6 phan.

1. Cac cong ty nho

Mot khi loi tirc ky vong dat dwoc tir mé hinh rai ro va loi tic, mot s6 nha phan té ¢b ging
diéu chinh loi tirc nay cho cac han ché thuc chung cia mé hinh. Vi du, céc nghién ctu vé mé hinh
CAPM chi ra cho thay rang lgi tic nay c6 xu hudng udc tinh thap hon cac khoan lgi tic ky vong
cho céc doanh nghiép nho. Két qua 13, c6 mot thong Ié chung cua viéc thém vao céi goi 1a khoan phi
thuong cong ty nho dé co dugc chi phi von ¢d phan cho cac cong ty nho. Khoan phi thuong cong ty
nho nay thudng dugc udc tinh tir dir liéu lich sir dé tro thanh sy khac biét gitta cac khoan loi tirc
hang nam trung binh ddi vai cac co phiéu co gié tri von hoa thi trudng nho va phan con lai cua thi
truong — khoang tir 3 dén 3,5% khi chiing ta xem xét giai doan 1926-2004. Thong 18 nay cd thé
nguy hiém vi ba nguyén do. Thir nhét 1a ring khoan phi thuéng céng ty nho thuong xuyén thay doi
va bién mat trong mot giai doan dai vao thap nién 1980. Thir hai Ia ring dinh nghia cua ¢o phiéu c6
gia tri vbn hoé thi truong nho thay dol theo thoi gian va khoan phi thuong gia tri von hda nho theo
lich str phan I6n duoc qui cho cac ¢b phiéu nho nhat (trong sb cac co phiéu ¢ gia tri von hoa nho).
Thir ba la rang sir dung mo6 sy diéu chinh khoan phi thuong ¢b phiéu nho khong ddi loai trir bat ct
dong co nao ma nha phén tich c6 thé phai nghién ctru cac dic tinh san pham va don bay hoat dong
cuia cac cong ty riéng 1é c6 gia tri von hoa thi truong nho mét cach ki ludng hon.

Loi tac ky vong cua khoan dau tu vén ¢b phan trong mot cong ty, khi da biét rui ro cua no,
¢0 nhimg y nghia quan trong cho cac nha dau tur von co phan trong cong ty 1an cac nha quan ly cua
cong ty d6. Poi voi cac nha dau tu von ¢b phan, chinh I4i sudt ma ho can tao ra dioc phai dugc bl
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dap cho rui ro ma ho ganh chiu khi dau tu vao cong ty d6. Néu sau khi phan tich mot khoan dau tu,
ho két luan rang minh khdng thé dat duoc khoan lgi tirc ndy thi ho s& khéng mua khoan dau tu nay;
céch khéc, néu ho quyét dinh rang minh c6 thé dat duoc khoan lgi tirc cao hon, thi ho s& thyc hién
viéc dau tu nay. Ddi véi cac nha quan ly trong cong ty, khoan loi tire ma cac nha dau tu can dat
dugc dé hoa von dbi véi khoan dau tur vn ¢ phan cia minh tré thanh khoan lgi tic ma ho phai ch
gang dat duoc dé giir nhimg nha dau tu nay khoi lo Iang va nol loan. Vi vay, n6 tré thanh 14i suat ma
ho phai vuot qua xét vé loi tic cua cac khoan dau tu von c6 phan caa minh trong céc du &n riéng lé.
Néi cach khac, day 1a chi phi vén cé phdn caa cong ty.

2. Cdc cong ty tw nhdn va cong ty dwoc quan ly chat ché

Mang tinh ngam trong viéc su dung hé s6 béta nhu 1a thude do rui ro la gia dinh rang nha
dau tu bién té trong von ¢ phan 1a mot nha dau tu da dang hoa tét. Trong khi day la mot gia dinh c6
thé bao chira duoc khi phan tich cac cong ty ¢6 phan dai ching, thi gia dinh nay tré nén kho khin
hon dé c6 thé ap dung durge cho céc cong ty tu nhan. Chu 6 hitu cia mot cong ty tu nhan thuong co
khéi luong tai san khong 16 ctia minh dau tu vao cong ty d6. Két qua 13, anh/chi ta quan tdm dén
t6ng rui ro cua viéc kinh doanh nay hon 1a chi quan tdm dén rai ro thi truong. Nhu thé, dbi véi mot
doanh nghiép tu nhan, chi phi von ¢ phan dugc wdc tinh bang cach st dung mot hé sé béta thi
truong & udce tinh thap hon rai ro ndy. C6 ba giai phap cho van dé nay:

Gia dinh ring doanh nghiép nay dang van hanh & mirc muc tiéu gan dat dugc cua doanh sb
ban hang doi Vv&i mot cong ty €6 phan dai chdng I6n. Trong truong hop nhu vay, hoan toan c6 ly
khi str dung hé sb béta thi tredng va chi phi von c6 phan dén tir hé sb nay.

Cong mot khoan phi thuang vao chi phi vén c6 phan dé phan &nh rai ro cao hon tao ra bai
viéc chu sg hitu cong ty khong c6 khd néng da dang hoa. Viéc nay co thé gitp gidi thich cac khoan
loi tirc cao ma mot s6 nha tu ban mao hiém yéu cau doi vai cac khoan dau tu von ¢6 phan caa minh
vao cac cong ty méi thanh lap.

Diéu chinh hé sé béta nay dé phan anh tong rui ro thay vi rai ro thi truong. Su diéu chinh
nay la mot sy diéu chinh twong ddi don gian, bai vi hé s6 R binh phwong ctia phwong trinh hoi qui
do luong ty I€ cua rai ro ma Ia rui ro thi truong. Chia hé sd béta thi trudng nay cho can bac hai cua
R binh phuong (ma la hé sb tuong quan) tao ra hé sb béta tong. Db voi mot cong ty tu nhan vai hé
s6 béta thi  truong trong vi du ve Bookscape, thi phuong trinh hdi qui cho cac cong ty co thé so sénh
Véi chi s6 thi truong c6 hé sé R binh phuong trung binh khoang 16%. Hé sé béta tong cua
Bookscape Vi thé c6 thé dugc tinh toan nhu sau:
HesoBetathitruong 0,82

JRbinhphuong /0,16

Heso Betatong = =2,06

~ Sirdung hé s6 béta tong nay s& tao ra mot ude tinh cao hon va thyc t& hon vé chi phi von ¢o
phan. C
Chi phi von c6 phan = 4% + 2,06 (4,82%) = 13,93%

Nhu vy, cac cong ty tu nhan s€ thuong ¢6 chi phi vbn ¢6 phan cao hon nhiéu so véi nhiing
d6i tac cong ty co phan dai chiing cua minh, véi cac nha dau tu da dang héa. Trong khi nhiéu cong
ty trong so nay cuoi cung phai dau hang bang cach ban cho céc cong ty ¢6 phan dai chung ddi thu
hay cac cong ty sap ¢ phan hoa, thi méot sé cong ty chon viéc van 1a cong ty tu nhan va chién dau
dén cung. Dé 1am duoc diéu nay, cac cong ty nay can phal tu minh da dang hoa (nhu nhiéu cong ty
gia dinh tai chau A va chau My Latinh d4 1am) hay chap nhan gia tri thip hon nhu mét céi gia phai

Aswath Damodaran 32 Bién dich: Hai Pang
Hiéu dinh: Nguyén Xuén Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Thém dinh dau tu phat trién Damodaran vé dinh gi&: Phan tich ching
Bai doc Kkhodn cho diu tw va tai chinh doanh nghi¢p
Ch.2: Uéc lwong ty sudt chiét khau

tra cho viéc duy tri quyén kiém soét toan bo.

Minh hoa 2.3: Hé sé béta tir durdi 1én va hé sé béta téng cho cong ty Kristin Kandy

Kristin Kandy 12 mot cong ty san xuit keo nho, thudc so hitu tu nhan hoan toan. Dé udc
tinh hé s6 béta cia cong ty ndy, chiing ta xem xét cdc cong ty c6 phan dai ching ché bién thyc
pham VGi gia tri von hoa thi truong thap hon $ 250 triéu. Hé s6 béta hoi qui trung binh cua nhiing
c6 phiéu nay 1a 0, 98, ty 1€ nGIVOn cd phan trung binh cua cac cong ty nay la 30% va ching ta su
dung mirc thué suat bién té 40% dé wdc tinh hé sé béta khong co don can no 12 0,78: hé s béta
khong c6 don can ng cua cac cong ty ché bién thyc pham 0,98/ (1 + (1-0,4)*(30/70))) = 0,78. H¢
s6 R binh phuong trung binh cua phuong trinh hoi qui tat ca cac cong ty co phan dai chang la
11,12%. Hé sb béta tong khong c6 don can no cho Kristin Kandy 6 thé dugc tinh nhu sau:

Tong he so beta cho cong ty che bien thuc pham= _0r8 =2,34

40,1112

Mot cach dai khai, mot phan ba rui ro trong nhitng cdng ty nay la rui ro thi truong va ching
ta cO thé ting hé s6 béta nay 1én dé phan anh rai ro cu thé caa cong ty.

Khi tinh toén hé s6 béta c6 don can no nay, chung ta da gia dinh rang Kristin Kandy sé tai
trg cho hoat dong caa minh bang viéc st dung su phéi hop no va vén ¢é phan gibng nhu cac cong
ty ¢6 phan dai ching trong nganh — 30% no va 70% vdn cb phan. Hé s6 béta c6 don can no va hé sé
béta tong c6 don can no dugce tinh toan sau day (sir dung mic thué suat bién té 12 40%), véi chi phi
vbn cb phan tao ra tir mdi hé s6 (vai muc 13i suat khdng c6 rai ro 1a 4,50% va khoan phi thuéng rai
ro la 4%).

Hé s6 béta c6 don can no = 0,78 (1 + (1-0,40) (30/70)) = 0,98; Chi phi vén ¢ phan = 4,50%
+ 0,98 (4%) = 8,42%

Hé sb béta tong co don can no = 2,34 (1 + (1-0,40) (30/70)) = 2,94; Chi phi vén ¢ phan =
4,50% + 2,94 (4%) = 16,26%

Chi phi vén ¢6 phan nao trong s6 nay ma chiing ta nén st dung trong viéc danh gia Kristin
Kandy? Cau tra loi tuy thude vao ai la nguoi mua tiém nang cua cong ty nay. Néu do 1a mot ca nhan
riéng 1é ¢ ké hoach dau tu tat ca tai san caa minh vao cong ty thi nén st dung hé sé béta tong. Néu
d6 1a mot cdng ty ¢ phan dai ching (hay mot cong ty phat hanh ¢ phiéu ra cong ching lan dau) thi
ching ta sé& st dung hé s béta thi truong. Boi vi truong hop sau sé& tao ra mét chi phi von ¢ phan
thap hon va gia tri cao hon, cho nén hoan toan khong c6 gi ngac nhién khi nha dau gia tiém nang t6t
nhat cho mot cong ty tu nhan 1a cong ty c¢6 phan dai ching.

3. Cac cdng ty Vdi su doi mat rii ro quéc gia

Trong phan vé cac khoan phi thuong rii ro, chiing ta da xem xét ba phuong thirc khac nhau
trong viéc wdc tinh cac khoan phi thudng rai ro qubc gia. Ddi véi cac cong ty phai ddi mat véi rii ro
quéc gia dang ké, do hoic cac cong ty nay tham gia hoat dong tai cac thi truong dang noi 18n hoac
bdi vi ho c0 rui ro hoat dong tai nhitng thi truong nay, thi diéu vo cuing quan trong la riang ching ta
phai diéu chinh chi phi vén CO phan cho viéc d6i mat rai ro bo sung nay. N6i chung, c6 ba cach thuc
ma qua do6 chiing ta c6 thé ¢ gang dua viée ddi mat véi rai ro qudc gia vao chi phi vén ¢b phan.

Thir nhat, cach thie duoc sir dung rong rai nhat va it hiéu qua nhét cua viéc xu |y rai ro
qudc gia la cong khoan phi thudng rai ro quéc gia vao chi phi vén cé phan ciia moi ¢ong ty trong

Aswath Damodaran 33 Bién dich: Hai Pang
Hiéu dinh: Nguyén Xuén Thanh



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Thém dinh dau tu phat trién Damodaran vé dinh gi&: Phan tich ching
Bai doc Kkhodn cho diu tw va tai chinh doanh nghi¢p
Ch.2: Uéc lwong ty sudt chiét khau

mét thi trudong dang ndi 1én. Nhu thé, chi phi von ¢ phan caa mot cong ty trong mot qudc gia rai ro
c6 thé dugc bicu dién nhu sau : Chi phi von ¢6 phan = L&i suat khong c6 rui ro + Khoan phi thuong
rai ro quéc gia + Hé sé béta * Khoan phi thuong rui ro vbn ¢6 phan cua thi | truong da phat tr1en Bt
loi cua phuong phap nay la rang n6 danh dong tat ca cong ty trong mot qudc gia va gia dinh rang tat
ca cac cong ty nay déu ddi mat véi rui ro qudc gia & cing mirc do nhu nhau.

Phuong phép th hai thi hop 1y hon chut it, t6i chiung muc ma phuong phap nay tinh rui ro
quéc gia theo hé so béta bang cach tinh toan chi phi von ¢6 phan nhu sau : Chi phi von co phan =
L4i suat khdng c6 rai ro + Hé sb béta * (Khoan phi thuong rui ro von CO phan cua thi trudng di phat
trién + Khoan phi thuong rai ro quéc gia). Bén mirc d6 ma rang hé sb béta ma do luong kha nang
ganh chiu vai tat ca rai ro khac ciing do luong kha néng ganh chiu rui ro qudc gia thi phuong phép
nay s hoat dong twong ddi tét. Tuy vay, néu viéc ddi mat rai ro quéc gia 1a khéc vai viée d6i mat
rai ro kinh té vi mo thi phuong phap nay s& that bai.

Phuong phéap tht ba va 1a phuong phap phd bién nhat xem rui ro qubc gia 1a mot bo phan
rai ro riéng biét va udce tinh kha niang ganh chiu rai ro d6i véi bo phan 6 mot cac riéng biét vai hé
s6 béta. Néu chiing ta dinh nghia kha nang ganh chiu rai ro qubc gia cia mot cong ty 1a A, thi chi
phi vén ¢6 phan c6 thé duoc thé hién nhu sau : Chi phi vén ¢ phan = L&i suat khéng c6 rai ro + Hé
s6 béta* Khoan phi thudng rai ro von ¢o phan cua thi truong da phat trién + A* Khoan phi thuéng
rii ro qudc gia. Phuong phéo ny c¢ hai wu thé quan trong. Thir nhét, n6 cho phép thuc té la rang co
nhiing sy khac biét dang ké trong kha ndng ganh chiu rui ro gitra cac cong ty; cac cong ty dinh
hudng xuat khau tai mot thi trudng dang ndi 1én co thé it kha niang ganh chiu rai ro quoc gia hon
cac cong ty noi dia. Thir hai, phuong phap nay cho phép chung ta khong chi dua riii ro qudc gia vao
chi phi vén ¢6 phan ciia cac cong ty tai nhiing thi trudng di phat trién ma con xét dén kha ning
ganh chiu rai ro tai nhiéu qudc gia khac nhau. Phuong phap thir ba ndy yéu cau mot su udc tinh vé
A va c6 ba cach thirc dé c6 dugc gia tri nay. Cach tha nhat 1a cin cir trén ty 18 trong doanh thu cong
ty tai mot thi truong cu thé, duoc tinh ty 1é theo doanh thu cua mot cong ty trung binh tai thi truong
d6. Nhu vay, mot cdng ty ma tao ra 35% doanh thu ctia minh tai Braxin, noi ma mot céng ty trung
binh tao ra 70% doanh thu cua nd tai thi trudng ndi dia, s& ¢6 hé sb lambda 14 0,5. Céch thir hai 12
tinh dén cac khia canh khéc cua kha nang ganh chiu rai ro caa mot cong ty, bao gom noi dit co s&
san xuat cua cong ty va san pham quan ly rii ro ma cong ty ap dung vao hé sé lambda. Cach tha ba
1a wéc tinh hé s6 lambda phan 16n giong céch thire ma chang ta wc tinh hé 6 bang cach chay hoi
qui lgi tic tir ¢6 phiéu cua mot cong ty so Voi mot trai phleu qudc gia (hay mét cong cu giao dich
thi trudng ndo khac ma chiu anh huong cha yéu tir rai ro qudc gia).®

Minh hoa 2.4: Chi phi vén cé phan cua mét cong ty tai mét thi trieong dang néi lén: Embraer

Embraer 1& mot cdng ty hang khéng cua Braxin ma canh tranh véi Boeing va Airbus trong
thi truong may bay thuong mai. Bé wac tinh chi phi von ¢ phan cua cong ty nay, ching toi bat dau
bang cach udc tinh hé s béta tir dudi 1én cho linh vuc kinh doanh hang khong. Str dung cac cong ty
¢6 phan dai chling niém yét trén toan cau nhu 1a mau cdng ty cd thé so sanh, chung t6i d3 wdc tinh
mot hé s6 béta khong c6 don can no 12 0,95. Vi ty 18 no/vdn ¢b phan cua Embraer 1a 18,95% va
muc thué sut bién té 12 34% cho Braxin, chling toi di uéc lugng mot hé s6 béta c6 don can no 13
1,07 cho cbng ty nay:

Hé s6 béta c6 don can ng = 0,95 (1+ ((1-0,4) (0,1895)) = 1,07

Dé udce tinh chi phi vén cb phan tinh theo USD cua cong ty, chung toi da sir dung 13 suat

* Pé biét thao luan ddy du hon vé qué trinh wéc tinh nay, xin vui long tham khao bai nghién ciru c6 nhan dé
“EstimatingCompany Risk Exposure to Country Risk (Uéc tinh kha nang ganh chiu rii ro cua mét cong ty doi Véi rii ro
quoc gia)” trén trang web cua tdi (trong muc nghién ctiu/bai viét).
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khong c6 rui ro la 4,25%, khoan phi thusng rui ro theo lich sir a 4,84% cho Hoa Ky tir nam 1926
dén 2004 va khoan phi thuong rui ro quoc gia 1a 4,67% dugc udc tinh cho Braxin (xem lai phan
trude trong chuong nay). Chi phi vén c6 phan tir ba phuong phap dugc mé ta trong phan vira roi
duoc trinh bay sau day:

Phuong phap kha nang ganh chiu rai ro nhw nhau : 4,25% + 467% + 1,07 (4,84%) = 14.10%,
Phuong phap tinh ty 1€ hé so béta: 4,25% + 1,07 (4,84% + 4,67%) = 14,43%
Phuong phap Lambda : 4,25% + 1,07 (4,84%) + 0,27 (4,67%) = 10,69%

Chiing t6i da wéc tinh hé sb lambda theo hai cach. Trong cach thi nhat, chiing téi chia ty 1¢
doanh thu cia Embraer ma dén tir Braxin (khoang 3%) cho doanh thu caa mot cong ty Braxin trung
binh tai Braxin (70%) dé udc tinh hé s6 lambda 14 0,04. Sau d6 chiing toi chay hoi qui cac khoan
loi tirc ¢6 phiéu caa Embraer tir naim 2002 dén 2004 so véi cac khoan loi tirc cua tréai phiéu C cua
chinh phu Braxin (trai phiéu c6 ménh gia USD) dé uéc luong hé s6 lambda la 0,27.%Hé s6 sau
xem ra hop 1y hon hé s6 trudc va chiing tdi tin rang chi phi von c¢b phan 10,69% ma ching ti ude
tinh bang céach sir dung hé s6 lambda nay 1a wéc tinh hop ly nhat cho cong ty nay.

Néu ching ta muén tinh toan chi phi von ¢6 phan theo gia danh nghia ctia dong réan Braxin,
thi sy diéu chinh 12 phirc tap hon va can c6 nhiing wéc lugng vé toe do lam phét ky vong tai Braxin
va Hoa Ky. Néu chung ta gia dinh rang lam phat ky vong ctia dong raan Braxin 1 8% va d6ng USD
la 2%, thi chi phi vbn cb phan tinh theo déng réan Braxin la:

(1+Tocdo lam phatg,i,)

Chi phivon co phan tinh bang dong rean Braxin = (1+ Chi phivon co phan tinh bang USD)
(1+Tocdo lam phat,, )

(1,08)
(1,02)

= (11069)

Néu Chung ta dang danh gia Embraer theo mirc gia ddng réan danh nghia thi chung ta s& str
dung chi phi vén ¢6 phan nay.

I1. Cac md hinh héi qui hay mé hinh bién dgi dién

Tat ca cac md hinh ma ching ta mo ta cho dén nay déu bat ¢au bang viéc dinh nghia rui ro
thi truong theo nghia rong va sau dé phat trién cac mé hinh ma c6 thé do luong tét nhat cho rui ro
thi truong nay. Tuy nhién, tat ca cac mé hinh nay tinh toan cac thude do rui ro thi truong (hé s6
béta) bang cach xem xét dit liéu lich si. C6 mot phan loai cudi cung caa cac mé hinh rai ro va loi
tirc ma bat dau véi loi tirc cua cac ¢ phiéu qua céc thoi ky dai bang cach sir dung cac dic trung vi
du nhu gié tri thi truong hay boi sb gia cia cong ty*® Nhimg ngudi khoi xuéng cac mo hinh nay lap
luan rang néu mot sé khoan dau tu tao ra duoc mot cach nhat quéan cac khoan loi tic cao hon so véi
cac khoan dau tu khac thi ching phai rai ro hon. Két qua 13, ching ta c6 thé xem xét cac dic trung
chung giira nhitng khoan dau tu c6 loi tac cao ndy va xem nhimng dic trung nay 1a cac thude do
gian tiép hay dai dién cho rui ro thi truong.

~ Fama va French, trong mét nghién ctru tao duoc nhiéu anh huong vé mo hinh dinh gié tai
san von, da luu y rang c&c khoan lgi tac thuc té tir nam 1963 dén 1990 c6 su tuong quan cao do Vai

- _— 5 07
39 Hbi qUI taO ra két qua sau: ReMypme = 0.0193 + 0. 2681 FetiMe- g0,

0 Mot boi 50 gié c6 dugc bang cach chia gia thi truong cho thu nhép cua n6 hay gia tri 30 s&ch cua né. Cac nghién cuu chira
rang cac ¢6 phiéu c6 b s6 thi gia so véi thu nhap thap hay bi s6 thi gia so vai gi tri s6 sach thp tao ra lgi tirc cao hon cac
cb phiéu khac.
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cac ty 18 gia tri s6 sach so véi gié thi truong va do 16n cua céc ty 1¢ nay. Céac khoan dau tu mang lai
loi tirc cao trong thoi ky nay c6 xu hudng la cac khoan dau tu vao cac cong ty cb gid tri von hoa thi
truong thap va cac ty 1é gia tri so sach so véi gié thi truong & cao. Fama va French dé xuit ring
nhitng thudc do nay duoc st dung nhu nhirng bién dai dién cho rai ro va bao céo phuwong trinh hoi
qui sau day vé loi tirc hang thang cua cac cb phiéu trén thi truong chirng khoan New York (NYSE):

R, =177%—011In(MV)+0 35In( ij
MV

Trong do i )
MV = Gia tri thi truong cua co phiéq .7 ,
BV/MV = Gia tri s6 sach cua co phiéu /Gia tri thi truong cua co phiéu

Céc gia tri cua gié trj thi truong cua cd phiéu va céc ty 1€ gia tri s6 sach/gid thi truong cia
cac cong ty riéng lé, khi dugc dua vao phuong trinh hoi qui nay, s€ tao ra cac khoan loi tirc hang
thang ky vong.

I11. Cac md hinh ty sudt lgi tirc ham y

Déi véi cac co phiéu dai ching, c6 mot cach thir ba dé woc tinh chi phi von cé phan. Néu
chiing ta gia dinh rang gié thi treong 1a diing va chang ta ¢6 thé udc tinh céc dong tién caa co phiéu
(hay it nhét 12 c6 tic ky vong) trén thi truong chiemg khoan, thi ching ta co thé tim dugc mot loi
suit noi hoan ma s& lam cho gia tri hi¢n tai cua dong tién bang voi gia cb phiéu. Loi suit noi hoan
nay la chi phi vén ¢6 phan ham y. Vi dy, trong phién ban don gian nhat ciia mé hinh chiét khau c6
tuc, gia tri cua mot ¢6 phiéu c6 thé duoc viét nhu sau:

Co tucky vongmoi co phieu
(Chi phivon co phan - Tocdo tang truong ky vong)

Gia tricua co phieu =

Néu chiing ta gia dinh rang gia hién hanh cua c6 phiéu nay la gié tri ding va tinh toan chi
phi vén ¢6 phan, thi ching ta co:
Co tucky vongmoi co phieu
Gia co phieu hien hanh

Chi phivon co phan = + Tocdo tang truong ky vong

Nhu vay, chi phi von ¢b phan la tong cac khoan ¢ tic tao ra va tée do ting truong Ky vong
dai han cuia c6 tirc (hay thu nhap). Déi véi mot c6 phiéu c6 muc ¢6 tirc 1a 3% va toc do tang truong
Ky vong 1a 4%, thi chi phi vén ¢6 phan 1a 7%. Viéc tinh toan nay s& tré nén phuc tap hon, méc du
truc giac thi khong thay doi, 'khi chung ta chuyén tir ¢d tirc sang cac dong tién caia von ¢b phan va
tir cdc mo hinh tang truong 6n dinh sang cdc mo hinh tang truéng cao.

Han ché cta phuong phap nay 14 rd rang tir cAc vi du duoc st dung & trén. Néu ching ta sa
dung chi phi von ¢ phan ham y dé danh gia mot c6 phiéu, chiing ta s& ludn luén tim thay rang cac
¢6 phiéu nay dugc dinh gia dang. Vi vay, dé cho phurong phap nay c6 gia tri sir dung thyc tién trong
viéc dinh gi4, thi chling ta phai xem xét nhitng su thay d6i mang tinh sang tao. Mot cach 1a tinh
toan chi phi vén c6 phan ham y cho timg cong ty trong ngay va wdc tinh mot mac trung binh cho
cac cong ty; chi phi vén ¢ phan trung binh nay sau d6 c6 thé duoc st dung dé dinh gia moi cong ty
trong nganh.
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Tir chi phi vén c6 phan dén chi phi vén

Trong khi vén ¢é phan khéng nghi ngo gi 1a moét bo phan quan trong va khong thé thiéu
dugc trong phirc hop tai chinh cua bat cir cong ty nao thi n6 ciing chi 1a mot bo phan. Phan I6n cac
cong ty tai trg mot so hay phan Ién hoat dong cua minh bang céch st dung no hay mot su két hop
nao do cua vén ¢b phan va ng. Chi phi cua cac nguon tai tro nay thuong rat khéc biét vai chi phi
vbn ¢ phan, ma ty suét can vuot qua téi thiéu c6 thé chap nhan duoc dbi véi mot dy 4n ciing s&
phan anh chi phi cia no theo ty I€ véi mirc d6 str dung cua minh trong phirc hop tai trg. Mot cach
truc giac thi chi phi V0n 1a trung binh c6 trong s6 cua cac chi phi caa cac hop phan tai trg khac nhau
—bao gom no von ¢ phan va cac ching khoan “lai”--dwoc mot cdng ty st dung dé tai tro cho cac
nhu cau tai chinh caa minh.

Cac phwong phdp woc tinh

Cling nhu véi chi phi vén co phén, ¢6 nhiéu cach thac khac nhau ma qua dé cac cong ty udc
tinh chi phi von cua minh. Trong phan nay, chiing ta s& xem xét ba cach —phuong phap chi phi von
co phan khong c6 don can ng, phuong phap ty I€ loi tirc ham y va phuong phap chi phi trung binh
¢ trong so.

I. Chi phi vén cé phdn khéng cé don cin ng

Trong phan trudc cua chuong nay, chung ta di xem xét méi quan hé giira cac hé sé béta
v6n ¢ phan va don bay va da gigi thiéu khai niém vé mot hé sé béta khong c6 don can ng, nghia 1a
hé s6 béta ma mot cong ty at s& co néu cong ty nay duoc tai tro hoan toan tir von c6 phan. Chi phi
v6n ¢6 phan ma sé tao ra tir viéc sir dung mot hé sb béta khong c6 don can ng dugc goi 1a chi phi
v6n ¢6 phan khong c6 don can ng: Chi phi Vén ¢6 phan khong ¢ don can no = L&i suat khong cé
rai ro + Hé sé béta khong co don cin no * Khoan phi thuong Rui ro. C6 mot s6 nha phan tich st
dung hé s béta khong c6 don can no nhu 14 chi phi vén cho mot cong ty. Ly do caa ho dugce can ctr
trén luan cu cua Miller va Modigliani trong nghién ciu mang tinh khai pha cua ho Vvé co cau von
rang gia tri cua mot cong ty phai doc 1ap véi co cau V0n ctia cong ty d6. Néu chiing ta chap nhan
dinh dé nay thi s& dan dén su khang dinh rang chi phi von cua mot cong ty phai khong thay d6i khi
hé sb no cta cong ty d6 thay ddi. Chi phi von ¢b phan (va vén ) & micc ng 0% debt phai la chi phi
vdn tai moi ty 1& ng khéc.

Trong khi viéc sir dung hé sé béta khong c6 don can ng dé tinh chi phi vén ¢é phan cé
nhiing sy thuan lgi ciia minh thi né ciing c6 nhiéu diém bét lgi. Cy thé 13, chi phi vén hoan toan c6
thé thay d6i khi cac hé s6 no thay ddi khi c6 mat thé va rai ro v& no va viéc st dung chi phi von ¢b
phan khong c6 don can no nhur 14 chi phi von sé& tao ra mot sy ude tinh sai 1am vé gia tri.

I1. Chi phi vén hamy

Trong phan vé chi phi von ¢6 phan, ching ta da tinh toan chi phi vén ¢4 phan ham y cho cac
cong ty riéng Ié bang cach lay gia thi truong va cac dong tién ky vong cuaa vdn c6 phan (hay ¢ tic)
nhu mot mac ¢b dinh biét truéc va t|nh ra lgi suat noi hoan. Chung ta co thé st dung mot phuong
phap tuong tu dé udc tinh chi phi von cho mot cong ty riéng le, bang cach thay the gia tri cua cong
ty d6 cho gia tri ciia von c6 phan va cac dong tién cua cong ty d6 cho cac dong tién ciia von ¢b phan.
Loi suat noi hoan nay (trong dé gia tri hién tai cua cac dong tién caa cong ty bang véi gié tri cua
cong ty do) s& la chi phi vén ham y.
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Ciing gidng nhu véi chi phi von ¢b phan ham y, phuong phap nay khong dac biét hiru dung
cho mot cong ty riéng I€. St dung chi phi von cb phan ham ¥ dé dinh gia cong ty s& tao ra mot két
luan khong ngac nhién rang cong ty do6 dugce dinh gid dung. Tuy nhién, chung ta c6 thé tinh toan chi
phi vén ham y trung binh cia mot s6 lwong 1on céc cong ty trog mot nganh va sir dung muc trung
binh ciia nganh nay nhu 1a chi phi von dé dinh gia cac cong ty riéng lé. Chung ta dang gia dinh rang
chi phi vén nay khéng thay ddi nhiéu giira cac cong ty ma hoat dong trong cing linh vuc kinh
doanh va riang c6 thé 1a mot van dé tiém tang trong nhitng nganh ma & d6 co su khéc biét 16n vé rui
ro hoat dong va rui ro tai chinh gitra cac cong ty.

III. Phwrong phdp chi phi trung binh cé trong sé

Phuong phap duoc sir dung rong réi nhét cho viéc uac tinh chi phi vén lién quan den viéc
udc tinh cac chi phi cua nhitng bo phan khong phai vbn cb phan caa vén, bao gdm no va co phiéu
wu dii, va va lay gié tri trung binh c6 trong sb cua céc chi phi nay. trong phan nay, trudc hét ching
ta s&€ xem xét chi phi cua nhitng bo phan nay va sau d6 1a co ché lay trong s6 cho viéc uéc tinh chi
phi vén.

Chi phi cua viéc tai tro khéng phdi vén cé phan

Dé wac tinh chi phi cua viéc tai trg ma mot cong ty tao ra, ching ta phai wdc tinh chi phi caa
tat ca bo phan khong phai 12 vén c6 phan. Trong phan nay, chlng ta s& xem xét chi phi ng trudc tién
va sau d6 mo rong su phan tich nay dé bao gém céac “chi phi lai” vi dy nhu ¢6 phiéu wu di hay trai
phiéu chuyén d6i.

Chi phi ng

Chi phi no do ludng chi phi hién hanh ciia mot cdng ty tir viéc vay muon tién dé tai trg cho
C4C tai san ciia minh. Theo nghia tong quat, chi phi nay phai phu thudc vao rai ro vé ng ma nguoi
cho vay nhan thirc dugc trong cong ty d6. Khi rui ro v& no nhan thire duge ting 18n, nhitng t6 chirc
cho vay s& ap khoan phi tinh thém do riii ro v ng cao hon (cao hon 1ii suat khong c6 ri ro) khi cho
cong ty d6 vay. Trong phan nay, ching ta s& bat dau vai mot thao luan chung vé rai ro v no va sau
d6 xem xét cach thirc tét nhat dé do luong rai ro vd no va cac khoan phi tinh thém do rii ro va ng
tao rao.

Céc mo6 hinh rii ro vd no

Trai voi cac mo hinh rai ro va lgi tic chung cho vén ¢6 phan, ma danh gia cac tac dong cia
rai ro thi trudng I18n lgi tie ky vong, thi cac mo hinh vé rui ro v no do ludng cac hau qua cuia rai ro
V& no cu thé cia cong ty d6i véi loi tiac hira hen. Rui ro v ng ctia mot cong ty 1a mot ham sé caa hai
bién s6. Bién thir nhat la kha ning tao ra dong tién cua cong ty tir cac hoat dong va bién thw hai 1a
cac nghia vy tai chinh cua cong ty- bao gdm céc khoan chi tra 14i vay va no gbc*'. Nhiing cong ty
Ma tao ra cac dong tién cao tuong ddi so véi nghia vy tai chinh caa ho phai c6 rui ro va no thap hon
S0 vai cac cdng ty tao ra nhirng dong tién thap so voi nghia vu tai chinh caa ho. Nhu vay, cac cong
ty ¢6 nhitng khaon dau tu hién hiru dang ké, ma tao ra cac dong tién tuong ddi cao, s& ¢6 rui ro v
no thap hon cac con ty khdng c6 nhirng khoan dau tu nay. Thir hai 1a su thay ddi trong nhitng dong
tién nay. Dong tiéé cang on dinh thi rai ro v& no caa cng ty cang thap. Cac cong ty ma hoat dong

*! Nghia vy tai chinh 4m chi bt ctr khoan thanh toan nao ma cong ty co nghia vu phap 1y phai thuc hién, vi du nhu cac khoan
thanh toan lai vay va ng goc Nghia vy tai chinh khong bao gom cac dong tién roi rac, vi du nhu cac khoan chi tra CO tuc hay
chi tiéu vén maéi, ma cé thé bi tré hay tri hodn ma khong gay ra hau qua phéap Iy, mac du cé thé tao ra cac hau qua vé kinh té.
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trong cac linh vuc kinh doanh on dinh va c6 thé du doan dugc s& ¢6 rii ro v ng thap hon nhiing
cong ty twong tu ma hoat dong trong cac linh vuc hay thay ddi hay c6 tinh chu ky. Hau hét cac mo
hinh rai ro v& no sir dung cac ty 18 tai chinh dé do ludng pham vi bao trum caa dong tién (nghia la,
d¢ l6n cua dong tién so voi cac nghia vu) va kiém soét cac tac dong nganh dé danh gia su bién doi
trong dong tién.

Do ludng rui ro vé ng

Thudce d6 dugc sir dung nhiéu nhét cho rii ro v ng ciia mot cong ty Ia hé s6 tin nhigm tréi
phleu ctia cong ty d6, ma thuong duoc xép hang bai mot té chirc xép hang doc lap. Hai t6 churc nol
tiéng nhat 1a Standard &Poor’s va Moody’s. Hang ngan cong ty duoc hai td chirc nay danh gia xép
hang va quan diém cua cac t6 chuc ndy co trong luong 16n trén cac thi trudng tai chinh. Qué trinh
danh gia xép hang mét trai phiéu thuong bt dau khi céng ty phat hanh yéu cau c6 sy danh gia tir to
chuc danh gia xép hang tréi phiéu. T6 chirc danh gia nay sau d6 thu thap thdng tin tir ca cac ngudn
san c6 cong khai, vi du nhu nhitng bao céo tai chinh, 1an ban than cong ty d6 va co quyét dinh vé
viéc xép hang. Néu nhu cong ty khong dong Y véi viéc xép hang nay thi cong ty d6 dugc tao co hoi
trinh bay céc théng tin b sung.

Murc xép hang ma cac t6 chirc nay dua ra 1a cac muc xép hang bang chir s6. Mot mic xép
hang AAA tir Standard & Poor’s va Aaa tir Moody’s tuong trung cho su xép hang cao nhat danh
cho céc cong ty ma duoc xem la cd rui ro v ng thap nhat. Khi rai ro v& no gia ting, mtc danh gia
tut xuéng hudng vé mac D cho cac cong ty v& no (Standard & Poor’s). Mot mirc xép hang BBB
hay trén cua Standard &Poor’s dugc xep vao phan loai dau tu, qua d6 phan anh quan diém cua céc
t6 chirc danh gia xép hang rang twong doi it co rii ro v no khi dau tu vao trai phiéu ma cac cong ty
nay phat hanh.

U'gc tinh rai ro vd no va khoan phi tinh thém do rai ro vd no cia mot cong ty

Kich ban don gian nhét cho viéc udc tinh chi phi no xay ra khi mot cong ty cé cac trai phiéu
dai han chua thanh toan ma dugc giao dich rong rai. Gia tri trudng cua trai phiéu do, cung voi ky
han va muc i ¢6 dinh caa minh ¢6 thé phuc vu cho viéc tinh toan muc lgi tiic ma chiing ta st dung
nhu 1a chi phi ng. Vi dy, phuong phap nay ap dung dugc cho cac cong ty ma c6 hang chuc tri
phiéu chua thanh toan ma c6 kha nang thanh khoan va duogc giao dich thudng xuyén.

Nhiéu cong ty c6 céc trai phiéu chua thanh toin ma khong dugc giao dich thudng xuyén.
Boi vi cac cong ty nay thuong dugce danh gia xép hang, nén ching ta co thé wac tinh chi phi no caa
ho bang cach st dung vi tri Xep hang va cac khoan phi tinh thém do rui ro v& no di kem cua ho.
Nhu vay, Disney voi muc xép hang BBB+ ¢4 thé duoc ky vong 1a ¢ chi phi ng Xap xi 1,25% cao
hon 13i suét tréi phleu kho bac, bai vi ddy 1a khoan phi tinh thém do rui ro dién hinh ma cac cong ty
c6 muc danh gia xép hang BBB+ chi tra.

Mot s6 cong ty lai chon lua viéc khdng xép hang. Nhiéu cong ty nho hon va phan Ién céc
doanh nghiép tu nhan roi vao phan loai ndy. Trong khi cac to chirc danh gia xép hang da xuét hién
tai nhiéu thi truong dang ndi Ién, thi van con mot sé thi trudng ma & do cac cong ty khong dugc
danh gia xép hang trén co sé rai ro v ng. Khi khdng co viéc xép hang sén cé dé uéce tinh chi phi no,
thi ¢ hai cach thay thé:

1 Lich s vay muon gan day: Nhiéu cong ty ma khong dugc xép hang van vay tlen tir cac
ngan hang va cac dinh ché tai chinh khac. Bang cach xem xét cac khoan vay muon gan day cua
cong ty, chung ta c6 thé cam nhan duoc vé loai khoan phi tinh thém do rai ro v ng ap dung cho
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cdng ty nady va st dung cac khoan phi tinh thém do rai ro nay dé tinh ra chi phi no.

2 Uéc tinh mét sy hé sé tin nhiém tong hop va khodn phi tinh thém do ri ro vé no: Mot cach
khac 12 déng vai tro cta to chirc danh gia hé 6 tin nhiém va ap dung muc danh gia hé sé tin nhiém
cho mot cong ty can cir vao cac ty I€ tai chinh cua cong ty do; viée danh gia nay dugc goi 1a hé s6
tin nhiem tong hop. Bé thuc hién sy danh gia nay, chiing ta bat dau véi cac cong ty da dugc danh gf
hé s tin nhiém va nghién ctru cac ddc trung tai chinh chung cua céc cong ty nam trong ciing mot
hang. Hay xem xét mot phién ban rat don gian, trong do ty 1€ thu nhap hoat dong so vei chi phi Ial
suét, nghia 1a hé s6 dam bao 13i vay, duoc tinh toan cho mai cong ty duoc dénh gid xep hang.*
Trong bang 2.6, ching t6i liét ké day cac hé sé dam bao 14i vay cho cac cdng ty san xuat nho trong
mdi phan loai xép hang S&P*. Chung t6i ciing bao céo cac khoan phi tinh thém do rui ro v& no
dién hinh cho nhiing trai phiéu trong tung phan loai xép hang.**

Bdng 2.6:Hé sé dam bdo i vay va vigc ddanh gid xép hang

Hé so dam bao 1i vay | Xép hang | Khoan phi tinh thém do rui ro vé no dién hinh

>125 AAA 0,35%
9,50-12,50 AA 0,50%
7,50 -9,50 A+ 0,70%
6,00 -7,50 A 0,85%
4,50 - 6,00 A 1,00%
4,00 -4,50 BBB 1,50%
3,50 -4,00 BB+ 2,00%
3,00 - 3,50 BB 2,50%
2,50 - 3,00 B+ 3,25%
2,00 -2,50 B 4,00%
1,50 -2,00 B 6,00%
1,25-1,50 CCC 8,00%
0,80-1,25 CC 10,00%
0,50-0,80 C 12,00%

< 0,65 D 20,00%

Nguon: Compustat and Bondsonline.com

Bay gi¢ hay xem xét mot doanh nghiép tw nhan c6 thu nhap $ 10 triéu trudc I4i suat va thué
va $3 trieu la chi phi tra 13i suat; cong ty nay co hé s6 dam bao 13i vay 1a 3,33. Can cir trén ty 18 nay,
chling ta s& danh gia mot “vi tri xép hang tong hop” 1a BB cho cong ty nay va thém mot khodn phi
tinh thém do rai ro v& no 1a 2,50% vao I4i suat khéng c6 rui ro dé tao ra chi phi ng truéc thué.

Chi bang viéc dya vao vi tri xép hang tong hop cua hé sé6 dam bao I3i vay, ching ta chiu rui
ro cua viéc thiéu théng tin ma san c6 trong cac ty I¢ tai chinh khac ma cac t6 chirc danh gia hé so tin

*2 Néu cong ty c6 cac khoan thué hoat dong chua thanh toan, thi hé sb dam bao I4i vay phai duoc chinh sira. Hé s6 dam bao
i vay = (Thu nhap hoat déng + Chi phi thué)/ (Chi tiéu I4i suat + Chi phi thué). Khoan chi phi thué phai 1a chi phi thué cua
nam hién hanh.

“ Bang nay dugc phat trién vao dau nam 2000, bang céch liét ké ra tat ca cac cong ty duoc xép hang, véi gié tri von hoa thi
truong thap hon $ 2 ty, va cac hé sé dam bao 13i vay cta cac cong ty nay, va sau do6 xep hang cac cong ty can ct trén muc xép
hang trai phleu cua cac cong ty nay. Céc khoang nay dugc diéu chinh nham loai trir cac quan sat dic biét va ngan ngira cac
khoang trung I4p.

* Céc khoan phi tinh thém do rui ro v& ng nay c6 duoc tir trang web : http://www.bondsonline.com. Ban c6 thé tim thiy c4c
khoan phi tinh thém do rai ro v& ng cho cac cong ty thuéc nganh cdng nghiép va dich vu tai chinh; nhitng khoan phi tinh
thém do rui ro nay |a cta c&c cong ty cdng nghiép.
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nhiém st dung. Phuong phap duoc md ta trén day c6 thé dugc mé rong dé bao gom céc ty 1& khac.
Budc dau tién 1a phai phét trién mot diém s6 can ctr vao nhiéu ty lé khac nhau. Vi duy, diém sb
Altman Z, ma dugc su dung lam dai dién cho rui ro v& ng, 1a mét ham s6 cua nam ty I€ tai chinh,
ma duoc ap trong s6 dé tao ra diém sé Z. Cac ty & dugc sir dung va trong sb trong ddi cua ching
thuong dugc can cir vao lich sir cua cac cong ty bi v& ng. Budc thi hai 1a lién hé muc do cua diém
sO v6i mot su danh gia hé s6 tin nhiém trai phiéu, phan 16n giéng nhu ching ta da lam trong bang
4.12 véi cac hé sb dam bao 14i vay. Tuy nhién khi thuc hién sy ma rong nay, can luu ¥ rang sy phiic
tao c6 cai gia cua n6. Thuc vay, trong khi hé s tin nhi¢m hay diém s6 Z c6 thé tao ra cac woc tinh
t6t hon so véi nhitng woc tinh chi dya vao cac hé sé dam bao I4i vay, thi nhiing thay déi trong cac
vi tri xép hang phat sinh tir nhitng diém sé nay 1a khé giai thich hon nhiéu so véi nhimg thay doi
dira vao cac hé s6 dam bao 13i vay. Pay 1a Iy do ma chiing ti ua thich viéc xép hang nhiéu sai sot
nhung don gian hon ma chiing ta c6 dugc tir cc hé sé dam bao I3 vay.

U'dc tinh wu thé thué

LAi suat 1a khoan c6 thé khau trir thué va khoan tiét kiém thué tao ra lam giam chi phi vay
muon cia cong ty. Trong viéc danh gia wu thé thué nay, ching ta phai luén nhé rang cac khoan chi
tra 14i suat bl trir cho dong dola thu nhap bién té va wu thé thué nay vi vay phai duoc tinh toan bang
cach sir dung muc thué suat bién té.

Chi phi no sau thué = chi phi ng trudc thué (1 — thué suat bién té). Viéc udc tinh muc thé
suat bién té, ma la thué suat trén thu nhap bién té (hay dong déla thu nhap cudi cung) co thé gap
nhiéu van dé do cac cdng ty it khi bdo c&o viéc nay trong cac bao céo tai chinh caa minh. Phan I6n
cac cong ty bao cao mot muc thué suat hiéu dung dbi véi thu nhap chiu thé trong nhiing béo céo
thudng nién va hd so luu trir caa minh véi SEC. Muc thué nay duoc tinh toan bang cach chia thu
nhap chiu thué rong cho cac khoan thué phai tra, ma duoc b&o céo trong bao cao tai chinh. Mic
thué suat hiéu dung nay c6 thé khéac véi mic thué suat bién té vi nhiéu nguyén do:

Néu d6 1a mot cong ty nho va mirc thué suat 1a cao hon cho cac khoang thu nhap cao hon,
thi thué suat trung binh cho tat ca thu nhap s& thap hon murc thué suat danh trén dong déla thu nhap
cudi cung. DI voi cac cdng ty 16n hon, noi ma phan I6n thu nhap thudc khoan thu nhap c6 thué
sut cao nhat, thi day khong phai 1a van dé Ién.

Cac cong ty c6 phan dai ching, it ra 1a tai Hoa Ky, thuong duy tri hai hé thong s6 sach, mot
cho muc dich thué va mét cho muc dich bao cdo. Ho thudng sir dung cac qui tic hach toan khéac
nhau cho hai hé théng nay va béo cao thu nhap thap hon cho céac co quan thué va thu nhap cao hon
trong nhing bao céo thudng nién cua minh. Bai vi cac khoan thué chi tra duge cin cir vao s séch
thué, nén thué suat hiéu dung thuong sé thap hon thué suat bién té.

Céc hanh dong ma lam cham tré hay tri hodn viéc chi tra cac khoan thué ciing gay ra nhiing
su sai léch gitra cAc muc thué suat hiéu dung va bién té. Trong thoi gian ma thué bi cham tré thi
muc thué suat hiéu dung sé& thap hon thué suat bién té. Trong thoi ky ma cac khoan thué cham tré
dugc chi tra thi thué suat hiéu dung c6 thé cao hon nhiéu so véi thué suét bién té. Nguon tét nhat
cua thué bién té 12 luat thué cia qudc gia noi ma cong ty tao ra thu nhap hoat dong cua minh. Néu
nhu c6 cac khoan thué cia bang va dia phuong, thi cac khoan thué nay ciing phai duoc tinh vao
murc thué suat bién té. Béi véi cac cong ty hoat dong va chiu thué tai nhiéu noi khac nhau thi thué
suat bién té phai 1a trung binh caa cac thué suat bién té khac nhau, véi trong sé 1a thu nhap hoat
dong tai noi tao ra thu nhap.

Pé dat dugc wu thé thué tir viéc vay muon, cac cong ty can phai cé kha nang sinh loi. N6i
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cac khac, khong co uu thé thué tir cac khoan chi tra 14 suat caia mot céng ty ma chiu 16 hoat dong.
That su 1a cac cong ty c6 thé chuyén I8 vao giai doan sau va c6 thé bu dip khoan 156 nay bang loi
nhuan trong cac thoi ky tuong lai. Panh gia can trong nhat vé cac anh huong cua thué 18n no vi vay
s& khdng tao ra uu thé thué trong cac nam chiu 15 hoat dong va s& bat dau diéu chinh cho céc khoan
loi thé chi trong nhirng nam twong lai khi cong ty do duoc ky vong tao ra lgi nhuan hoat dong.

Chi phi no sau thué = Chi phi n truéc thué néu thu nhap hoat dong < 0
Chi phi ng truéc thué (1-t) néu thu nhap hoat
dong >0

Minh hog 2.5: Udc tinh chi phi no: mét sé vi du

 Trong phén truéc cua chwong nay, ching ta da wdc tinh chi phi von c6 phan cho Disney vao
dau ndm 2004, va Embraer va Kristin Kandy trong nam 2005. Trong phéan nay, ching ta xem xét
cach tot nhat dé udc tinh chi phi ng cho moi cong ty nay:

Vao dau nam 2004, Disney c6 trai phiéu chua thanh toan va duoc dénh gia hé s6 tin nhiém
boi S&P va Moodys. Xép hang hé sé tin nhiém trai phiéu cia S&P 1a BBB+ va khoan phi tinh
thém do rai ro v no ddi vai trai phiéu dugc xép hang BBB+ 14 1,25%. Thém khoan phi tinh thém
do rui ro v& no ndy vao l4i suat trai phiéu kho bach 1a 4% tao ra mot mac chi phi no trudc thué 1a
5,25%. Viéc sir dung thué suat bién té 1a 37,3% tao ra mot mac chi phi no sau thé 1a 3,29%. Chi phi
no sau thué cua Disney = (L&i suat khong ¢ rai ro + Khoan phi tinh thém do rui ro va no) (1-thué
suét) = (4% + 1,25%) (1-0,373) = 3,29%

Déi véi Kristin Kandy, ching ta sir dung bang table 2.* dé udc tinh hé sé tin nhiém tong
hop. Cong ty nay c6 thu nhap hoat dong 1a $500.000 va chi phi tra I3 1a $85.000, tao ra mot hé s6
dam bao 13i vay 1a 5,88. Xép hang hé s6 tin nhiém tong hop ma ching ta wdc tinh cho cdng ty nay
la A- va khoan phi tinh thém do rui ro v& ng cho cac trai phiéu dugc xép hang A- 1 1%. Thém
khoan phi tinh thém do rai ro nay vao Iai suat khéng c6 rai ro 1a 4,50% vao thoi diém phan tich nay
tao ra mét chi phi ng trude thué 1a 5,50%. Viéc sir dung mue thué suat bién té 40% doi véi cong ty
tao ra mot chi phi no sau thué 1a 3,30%. Chi phi ng sau thué cua Kristin Kandy = (4,50% + 1,00%)
(1-0,40) = 3,30%

Déi véi Embraer, ching ta &p dung phuong phap tuwong tw. Str dung thu nhap hoat dong
1,74 ty réan va khoan chi tra I4i suat 12 476 triéu réan vao nim 2004, chung ta tinh duoc hé s dam
bao 13i vay la 3,66. Viéc xép hang tong hop tao ra (tir bang 2.6) 1a BB+ va khoan phi tinh thém do
rai ro v& no 1a 2%. Cau hoi con lai duy nhat 12 liéu chang ta cd nén thém vao tat ca hay chi mot s6
trong khoan phi tinh thém do rui ro v& no ctia qudc gia Braxin 1a 3,50% ma chung ta d3 wéc tinh
trude dé trong chuong nay. Ciing nhu véi chi phi vén ¢b phan, ching ta s& gia dinh rang lambda
cling do ludng cho kha ning ganh chiu rai ro ng. Chi phi no tinh bang USD cho Embraer duoc tinh
toan dudi ddy, voi gia dinh ring mac thué suat bién té 1a 34% ma &p dung cho Braxin:

Chi phi no trudc thué = L&i suat khong co rai ro + Khoan phi tinh thém do rui ro v ng cua cong ty
+ A* Khoan phi tinh thém do rui ro v& ng quoc gia = 4,25% + 2,00% + 0,27*3,50% = 7,20%

Chi phi ng sau thué = Chi phi ng truéc thué (1 - thué suat bién té) = 7,2% (1-0,34) = 4,75%

~ Ciing nhu véi chi phi vén c6 phan, chi phi ng nay c6 thé duoc chuyén thanh chi phi ng sau
thué tinh theo dong rean danh nghia véi viéc str dung toc do lam phéat 8% cho Braxin va 2% cho
Hoa Ky.
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Chi phino sau thue tinh bang dong rean = (1,0475) G 82

j —1=0,1091 hay 10,91%
Chi phi cé phiéu wu dai

Cb phiéu vu dii chia xé mot sb dic trung ciia no — €6 tire wu dai duoc xac dinh trudc vao
thoi diém phat hanh va dugc tra trude ¢o phiéu pho thong — va mot sb dac trung cua von b phan —
cac khoan thanh toan c6 tirc vu dii khong duoc khau trir thué. Néu co phiéu vu dii duoc xem 1a
vinh vién, thi chi phi ¢4 phiéu wu dai c6 thé duoc thé hién nhu sau:

kps = C6 tirc wu dai trén mdi ¢6 phiéu/ Gia tri truong cua mdi ¢d phiéu vu dai. Phuong phap
nay gia dinh rang cd tirc 1 mai mai khong thay di tinh theo USD va rang ¢6 phiéu wu dai khong c6
dic trung dic biét (co thé chuyén d6i, cd thé thanh toan ngay, vv). Néu nhimg dic trung dic biét
nhu vay hién hiru, thi cac dic trung nay phai duoc dinh gia mot cach riéng biét dé tao ra mot su uéc
tinh dung cho chi phi ctia ¢6 phiéu wu dai. Xét vé mat rai ro, ¢o phiéu uu déila an toan hon cd phiéu
phd thong nhung rai ro hon so véi ng. Két qua 13, tén co so trugc thue ¢6 phiéu vu dai phai yéu cau
mot chi phi cao hon so véi ng va mét chi phi thap hon so véi von ¢o phan.

Chi phi cua cac chitng khodn “lai” khac

Theo nghia chung, cic ching khoén lai chia xé mot sé dic trung voi ng va mot sé dic trung
ctia von cb phan. Mot vi du tt 1a trai phiéu chuyén dbi, ma cé thé dugc xem nhu 1a mot su két hop
cua trai phiéu thong thuong (ng) va mot quyén chon chuyén doi (von co phan). Thay vi ¢é gang
tinh toan chi phi cua cac chang khoan lai nay mét cach riéng Ié, chiing c6 thé duoc phan tach thanh
cac hop phan no va vén ¢6 phan va dugc xt Iy riéng 1é. N6i chung, khdng kho trong viéc tach mot
Chu’ng khoén lai ma duoc giao dich dai chung (va c6 mgt muc gia thi truong) thanh cac hop phan
no va von cd phan. Trong trudng hop cua trai phiéu chuyén déi, viec nay co thé duoc thuc hién theo
hai cach:

Mot m6 hinh dinh gia quyén chon ¢6 thé duoc sir dung dé dinh gi quyen chon chuyén doi
va gié tri con lai cua trai phiéu nay co thé dugc qui cho ng.

Tréi phiéu chuyén ddi nay c6 thé duoc dinh gia nhu thé 1 n6 1a mot trai phiéu théng thuong,
bang viéc st dung I4i suat ma cong ty c6 thé vay muon trén thi treong, khi da biét rai ro vé no cua
né (chi phi no truéc thué) nhur 1a 131 suat caa trai phiéu. Su khac biét gira gia cua trai phiéu chuyén
doi nay va gi trj ctia tréi phiéu thong thudng nay ¢6 thé dugc xem la gia tri cua quyén chon chuyén
doi.

Néu chung khoan chuyén doi khang giao dich duoc, thi chiing ta phai dinh gid ca trai phicu
thong thuong lan quyéen chon chuyén déi mot cach riéng biét.

Minh hoa 2.6: TAch mét trai phiéu chuyén dsi thanh cac hop phdn no va vén cé phan: Disney

Vao thang Ba ndam 2004, Disney c6 cac trai phiéu chuyén d6i chua thanh toan véi 19 nim
con trong ky han va mot muc lai cd dinh 13 2,125%, duoc giao dich & muc gia $1.064 mot trai phiéu.
Ngu:orl nam gii trai phiéu nay c6 quyén chuyén tréai phiéu nay thanh 33 9444 ¢ phleu chirng khoén
vao bt ctr thoi diém nao trong thoi gian con lai cua tral phiéu nay.**Pé tach trai phiéu chuyén ddi
nay thanh cac hop phan trai phiéu thong thuong va quyén chon chuyén doi, ching ta s& dinh gia trai

* O ty I¢ chuyén dbi nay, gia ca ma cac nha dau tu s& tra cho c6 phiéu Disney 1a $29,46, cao hon nhiéu so véi gia ching
khoan 12 $20,46 dang chiém da s6 vao thoi diém phén tich.
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phiéu nay biang cach st dung chi phi no truéc thué cua Disney 1a 5,25%:*

Hop phén trai phiéu thong thuong = Gia tri cia mot trai phiéu tra 1i ¢6 dinh 2,125% hét han trong
19 nam véi mac 1ai suat thi truong la 5,25% = Hién gia cua $21,25 tlen 12i ¢6 dinh mdi ndm trong
19 nam * + Hién g4 cua $1000 vao cudi nim thad 19 =
1-(1,0525)° | 1.000

0,0525 (1,0525)*°
Quyén chon chuyén ddi = Gid tri thi trudng cua trai phiéu chuyén doi — Gié trj cua trai phiéu thong
thuong = 1064 -$629,91 = $434,09

21,25{ =$629,91

Hop phén trai phiéu thong thuong $630 dugc xem la ng, trong khi quyén chon chuyén doi
$434 dugc xem la von co6 phan.

Trong sé dé tinh toan chi phi vén

Mot khi ching ta ¢6 chi phi cho ting hop phan khéc nhau cia tai tro, tat ca diéu ma ching
ta can la cac trong s6 ciia mdi hop phan dé tinh ra chi phi vén. Trong phan nay, chdng ta sé xem xét
cac chon lya cho viéc tinh trong so, luan cir cua viéc st dung cac trong so gia tri thi truong va liéu
c4c trong s6 d6 co thé thay doi theo thoi gian hay khong.

Céc chon lya cho viéc tinh trong sé

Khi tinh toan cac trong s cho ng, vén ¢ phan va cd phiéu wu dai, chung ta c6 hai chon lya.
Chung ta c6 thé lay cac wéc tinh hach toan vé gia tri caa mdi ngudn tai chinh tir bang can ddi ké
toan va tinh ra cc trong s gia tri s6 sach. Céach khac, ching ta cé thé str dung hay udc tinh céc gia
tri thi truong cho mdi hop phan va tinh toan cac trong s6 can cir vao gia tri thi truong co lién quan.
Nhur la qui tic chung, C&c trong sé duoc sir dung trong viéc tinh toan chi phi von phdi duoc can cir
Va0 cac gia trj th trirong. Biéu nay 1a bai vi chi phi vén 1a mot thude do nhin vé tuong lai va bao
gom chi phi cua viéc gay quy méi dé tai tro cho cac du an. Bai vi ng va vén ¢d phan méi nay phai
duoc tao ra tir thi trudng & cac muc gia pho bién, cho nén cac trong so gia tri thi trudng la thich
dang hon.

C6 maot sé nha phan tich tiép tuc st dung cac trong sé gia tri sé sach va minh chiing cho viéc
nay qua viéc st dung bon luan cr sau day, ma khong c6 luan cir ndo co tinh thuyét phuc:

Gia tri s6 Sch la ddng tin cdy hon gid tri thi trirong béi vi nd khdng bién d@éng nhiéu: trong
khi su that 12 gia tri s6 sach khong thay doi nhiéu nhu gia tri thi trudng thi day 1a mot sy phan anh
vé diém yéu nhiéu hon 1a diém manh, bai vi gia trj thuc caa cong ty thay ddi theo thoi gian khi ¢6
cac thong tin méi vé cong ty va toan b nén kinh té. Ching ta s& luan ct rang gié tri thi truong, véi
sw bién dong cua minh, 1a mét sy phan anh tét hon cho gié tri thuc so véi gié trj sé sach.*®

Si dung gid tri sé sach thay vi gi tri thi trieong 1a mét phwong phdp bao thii hon cho viéc

*® Mrc nay duoc can cir trén lai suat trai phiéu kho bac 10 nam. Néu 14i suét trai phiéu kho bac 5 nam c6 khac biét dang ké,
thi chdng ta 4t d3 phai tinh lai chi phi ng trudc thué bing cach cong thém khoan phi tinh thém do rai ro v no vao muc 14 suit
trai phiéu kho bac 5 nam.

*7 Cac mirc 14i ¢é dinh duoc gia dinh 1a hang nam. Vi cac muc 13i ¢b dinh mdi nira nam, ta phai chia d6i muc I4i nay va ap
dung muc 4 sut ban nién dé tinh toan gia tri hién tai.

*8 C6 mot sé nguoi luan cir rang gia ching khoan bién thién 16n hon nhiéu so vai gia tri thuc. Ngay ca néu luan ct nay duoc
minh chimg (va diéu nay chua dugc chiing minh hoan toan), thi khac biét giira gia tri thi truong va gia tri thuc c6 kha nang
nhé hon nhiéu so vai chénh léch giira gia tri s sach va gié tri thyc.
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uoc tinh cac he s6 no. Gia tri s6 sach caa von cd phan trong phan lén cong ty tai cac thi truong phat
trién 1a thip hon nhiéu so véi gia tri ma thi truong gan cho no, trong khi gia tri s6 sach cua no
thuong sat véi gia tri thi truong cua no. Do chi phi vén ¢b phan 1a cao hon nhiéu so véi chi phi no,
nén chi phi vén duoc tinh toan bang céch str dung cac hé sb gia tri s6 sach s& thap hon chi phi von
duoc tinh qua viéc sir dung céc hé sb gia tri thi trudng, qua d6 1am cho cac chi phi nay tré thanh
nhitng wdc luong it bao thu hon, chir khong phai 12 bao tha nhiéu hon.”

Bai Vi loi tirc hach todn diroc tinh todn cdn cir trén gia tri s6 sach, sw nhdt qudn doi héi viéc
sir dung gid tri s6 sach trong viéc tinh todn chi phi vén: Trong khi dudng nhu nhat quan khi su
dung cac gia tri sé sach cho viéc tinh toan ca loi tirc hach toan 1an chi phi von, thi viéc nay khéng
6 ¥ nghia kinh té. Ngan quy dau tu vao cac du an nay c6 thé dugc dau tu ¢ noi khac, quado taora
ty suét thi truong, va chi phi vi vay ma phai dugc tinh toan ¢ cac ty suit thi trudng va st dung cac
trong sé gié tri thi truong.

Nén tinh khodn gi vao no?

Céc nha phan tich thudng d6i mat vai mot cau hoi hoc bla 1a phai tinh dén khoan gi vao no,
khi biét rang no c6 thé 1a ngan han hay dai han, c6 dam bao hay khong c6 dam bao, va c6 I3 suat
tha noi hay ¢ dinh. Ngoai ra, ching ta phai quyét dinh vé cac khoan phai tra khac ma ching ta
mudn dua vao hop phan ng. Trong khi su cdm dd thuong 12 bao tha va xem tat ca cac khoan no
phai tra tiém nang 1a no, thi viéc nay t6 ra cho thay tac dung nguoc bai vi viée gia ting khoan no
thuong s& lam giam chi phi vdn (va tang gia tri cong ty). Nhin chung, ching tdi s& dé xuét viéc dua
cac hang muc sau day vao ng:

Tat ca cac khoan phai tra ganh chiu: Pa phan cac cong ty co phan dai chiing ¢é nhiéu khoan vay -
cac trai phiéu ngan han va dai han va no ngan hang véi cac thoi han va lai suat khac nhau. Trong
khi c6 mét sé nha nghién ciru ma tao ra cac phan loai riéng biét cho ting loai no va ap mot chi phi
khac nhau cho tung phan loai, thi phwong phap nay vira nguy hiém vira thiéu hap dan. St dung
phuong phép nay, chiing ta c6 thé két luan rang no ngin han la ré hon so véi ng dai han va no c6
dam bdo la ré hon ng khong c6 dam bao, ngay ca khi khong c6 két luan nao trong sb nay dugc minh
ching. Giai phap thi don glan Két hop tat ca no - dai va ngin han, ng ngan hang va trai phiéu — va
gan chi phi dai han cho n6. N6i cach khac, cong khoan phi tinh thém do rui ro v& no vao lai suat
khong c6 rai ro dai han va st dung I3i suat nay nhu 14 chi phi no trudc thué. Khéng nghi ngo gi viéc
cac cong ty sé than phién, bang cach lap luan rang chi phi no hiéu dung caa no cé thé duoc ha thap
hon qua viéc st dung ng ngén han. Piéu nay la dang vé mat ky thuat, phan lon béi vi 1ai suét ng
ngan han c6 xu huéng thap hon 14i suat no dai han tai phan 16n cac thi truong phat trién, nhung n6
bo qua diém tinh toan chi phi ciia ng va vén. Néu day 1a ‘muc lai sut rao chan ching ta mudn cac
khoan d4u tu dai han ciia minh vuot qua thi chiing ta mudn 13 suat nay phan anh chi phi vay muon
dai han cha khong phai vay muon ngan han. Suy cho cting, mot cong ty ma tai tro cho cac dy &n
dai han bang no ngan han s& phai quay tré lai thi truong dé xoay vong khoan ng nay.

Tt ca nhiing cam két thué: Dic trung co ban cia N 1a rang n6 tao ra mot nghia vu c6 thé khau trir
thué rang cac cong ty phai ddap ung trong cd thoi gian tot dep lan thoi ky toi té va Sur that bai trong
viec dap vng nghia vu ngay co thé tgo ra Sur pha san hay mdt quyén kiém soat von ¢6 phan trong
cdng ty. Néu chung ta sir dung dinh nghia vé thué nay, thi hoan toan rd rang rang cai ma ching ta

* P& minh hoa diém nay, gia dinh rang ty I¢ gia trj thi truong so véi no 1a 10%, trong khi ty I¢ gia tri s sach so véi no 12 %,
do6i vai mot cong ty co chi phi von c6 phan la 15% va chi phi ng truge thué 1a 5%. Chi phi ng ¢6 thé dugc tinh toan nhu sau
Vi hé sé gia tri thi truong so véi ng: 15% (0,9) + 5% (0,1) = 14%
Vi hé so gid tri so sach so vai ng: 15% (0,7) + 5% (0,3) = 12%
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thiy duoc bao cao trong bang can di ké toan nhu no ¢d thé khdng phan anh cac khoan vay that s
cua cdng ty. Cu thé 13, mot cong ty ma thué céc tai san Ion va phan loai cac khoan thué nay nhu 1a
cac khoan thué haot dong thi no nhiéu hon dang ké so voi mire duoc bao céo trong cac bao céo tai
chinh.>®Xét cho cting thi mot cong ty ma ky két mot khoan thué thi cam két thuc hién cac khoan
chi tra tién thué trong cac thoi ky twong lai va ganh chiu rai ro mat mat tai san néu cong ty khong
thue hién cam két nay. Di voi phan tich tai chinh, ching ta phai xu 1y tat ca cac khoan chi tra tién
thué nay nhu cac khoan chi phi tai chinh va chuyén céc cam két thué trong tuong lai thanh no bang
cach chiét khau chung nguoc lai thoi diém hién tai qua viéc st dung chi phi vay muon hién hanh
trugc thué cua cong ty nhu 13 ty suat chiét khau. Gid tri hién tai tao ra c6 thé duoc xem nhu gié tri
no ctia cac khoan thué hoat dong va cé thé dugc cong vao gia tri cia khoan no truyén thong dé co
duoc con sé téng no. Bé hoan tat viéc diéu chinh ndy, thu nhap hoat dong ciia cong ty ciing s& phai
dugc xéac dinh lai: Thu nhap hoat dong dugc diéu chinh = Thu nhap hoat dong duoc xac dinh + chi
phi thué hoat dong cho nam hién hanh — khau hao cua tai san thué. Trong thuc té, qua trinh nay c6
thé duoc sir dung dé chuyén bat ct tap hop cac cam két tai chinh nao thanh no.

Diéu gi ma ching ta s& khdng tinh vao ng? Cac tai khoan c6 thé chi tra, tin dung nha cung
g va cac khoan phai tra khdng c6 14i suat ganh chiu khac dugc xu 1y tbt nhat nhu 1a mot phan cua
vén Iuu dong khdng phai tién mat va sé anh huong dén cac dong tién té. Ké hoach nghi huu khong
duoc tai tro va cac nghia vu cham soc sic khoe cung nhu cac khoan phai tra cho tranh chap tiém
tang khdng nghi ngo gi dong vai trd nhu 1a mot sy ngang tré caa gia tri von co phan nhung tot nhat
khong xem ching nhu 1a ng cho chi phi cua viéc tinh toan vbn. Chang ta s& xem xét cac khoan nhay
o phan sau nhu 12 khoan no tiém nang khi chiing ta di tir gia tri cua tai san hoat dong dén gia tri von
c6 phan.

Uéc tinh céc trong so gia tri thi trwong

Trong mot thé gigi ma & dé tat ca viéc tai trg duge huy dong tir nhitng thi treong tai chinh la
cac chirng khoan duoc giao dich lién tuc, thi gia tri thi truong cua ng va von c6 phan ¢ thé dé dang
¢ duoc. Trén thyuc té, cd mot so hop phan tai tro khdng c6 sin gié tri thi truong, tham chi dbi voi
cac cong ty ¢6 phan dai ching 16n, va khdng ¢ hop phan tai trg nao dugc giao dich trong nhitng
cong ty tu nhan.

Gid tri thi truong cua von ¢d phan

Gia tri thi truong cua von co phan thuong 1a sé lwong ¢d phiéu chua chi tra nhan vai gia
ching khoan hién hanh. Bai vi gia tri nay do luong chi phi tao quy ngay nay, nén khong phai la
thong Ié tét khi st dung gia ca chitng khoan trung binh theo thoi gian hay mét sb phién ban chuén
hoa cua gia ca khéc.

Nhiéu phan logi ciia cé phiéu: Néu c6 nhiéu hon mot phan loai ¢6 phiéu chwa chi tra, thi gia
trj thi trrong cua tat ca cac chiing khoan nay phai dugc cong chung lai va xir Iy nhw 1a von ¢6 phan.
Ngay ca néu nhu mot s6 phan loai vé cb phiéu khong duoc giao dich thi gia tri thi truong can duoc
wéc tinh cho céc ¢6 phiéu khong duoc giao dich va cong vao tong gia tri von co phan.

% Trong mot khoan thué hoat dong, ngudi cho thué (hay chu sé hitu) chi chuyén nhuong quyén sir dung tai san cho ngudi di
thué. Vao cudi thoi ky thué, nguoi di thué tra lai tai san cho ngudi cho thué. Bai vi ngudi di thué khdng ganh chiu rui ro cia
quyén s¢ hitu, nén chi phi thué dugc xem nhu la mét chi phi hoat dohng trong bao cao thu nhap va khoan thué nay khong anh
huéng dén bang can dol két toan. Trong mot khoan thué vén, ngudi di thué ganh chiu mot s6 nhitng rai ro vé quyén sé hitu
va dugc huong mot s6 loi ich. Két qua 1a, khoan thué nay khi dugc ky két duoc xem 1a mot tai san va mot khoan ng phai tra
(cho céc khoan chi tra thug) trong bang can dbi ké toan. Cong ty phai yéu ciu khau hao mdi nam déi véi tai san d6 va ciing trir
di hop phan chi phi 14 suat cua khoan thanh toan tién thué méi nam. Noi chung, cac khoan thué von thira nhan céc chi phi
som hon cac khoan thué hoat dong tuong duong.
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Cac quyen chon vén cé phan: Néu cé cac quyén vén ¢ phan khéc trong cong ty — cac
khoan dam bao va nhitng quyén chon chuyén doi thanh cac chiing khoan khac — thi nhiing khoan
nay cling phai dugc dinh gia va cong vao gié tri caa vén cd phan trong cong ty. Trong thap nién
vira qua, vigc str dung cac quyén chon nhu 12 sy dén bu cho quan 1y da tao ra nhiéu su phuc tap, boi
vi gia tri cua nhitng quyén chon nay phai duoc wéc tinh.

Bing cach nao ma chung ta wdc tinh gia tri von ¢ phan cho cac cong ty tu nhan? Chung ta
c6 hai lra chon. M6t 1a wéce tinh gia tri thi trudng cua von ¢d phan bang cach xem xét cac boi s caa
doanh thu va thu nhap rong ma qua do cac cong ty co phan dai ching giao dich. Lua chon kia 12 bo
qua qué trinh wdc tinh ndy va st dung hé sb no thi trudng cua cdng ty ¢6 phan dai chung nhu 13 hé
s6 no cho cong ty tu nhan trong cung linh vuc kinh doanh. Day la gia dinh ma chung ta dat ra cho
Bookscape, & d6 chung ta da su dung ty 1€ no/vén ¢b phan trung binh caa nganh cho hoat déng in
sach/xuat ban nhu 1a ty 1& ng/vén c¢b phan cho Bookscape.

Gia tri thi trudng cua no

Gia tri thi truong caa ng thuong kho c6 duge mot cach truc tiép hon do rat it cong ty ¢ tat
ca ng cua minh dudi dang trai phiéu chua chi tra dang giao dich trén thi truong. Nhiéu cong ty
khong c6 no khong dugc giao dich, vi du nhu no ngan hang, ma duge xac dinh theo gié tri s6 sach
cha khong phai theo gié tri thi truong. Dé khic phuc van dé nay, nhiéu nha phén tich d thyc hién
cac gia dinh don gian hoa rang gia tri so sach cua no la bang véi gia tri thi truong ciia nd. Trong khi
day khong phai 12 mot gia dinh t6i d6i Vi cac cong ty da phat trién vitng manh tai nhitng thi truong
phat trién, thi gia dinh nay c6 thé 1a mét sai 1am khi cac muc 14i suit va khoan phi tinh thém do rai
ro v ng bién thién nhiéu.

Mot cach thirc don gian dé chuyén gid tri so sach cua no thanh gid tri thi trudng cua no la
xem toan bo no trén s6 sanh nhu 1 mot trai phiéu tra 14i ¢6 dinh, trong d6 khoan 13i ¢6 dinh duoc
qui dinh bang vai chi phi tra I3i vay cua tat ca khoan no va ky han dugc qui dinh bang véi ky han
trung binh cd trong sé 1a ménh gia cua khoan ng, va sau d6 dinh gia trai phiéu tra I3i c6 dinh nay &
chi phi ng hién hanh cho cong ty do6. Nhu vay, gid tri thi truong cua khoan ng $ 1 ty, véi chi phi tra
|4i 12 $ 60 triéu va ky han 6 nam, khi chi phi no hién hanh 1a 7,5% c6 thé duoc ude tinh nhu sau:

1
(1- 6
Gia tri thi truong uoc tinh cua no = 60 (LO75)" |, 1'0006 =$930
0,075 (L075)

Pay 14 udc tinh so lwoc va rang mot sy tinh toan chinh xac hon s& yéu cau viée dinh gia moi
hang muc ng mot cach tach biét bang cach st dung qui trinh nay. Biém cudi cing 1a ching ta phai
cong gia tri hién tai cua cac cam két thué hoat dong vao gié tri thi truong caa khoan no nay dé co
dugc mot mic tong gia tri ciia no cho viéc tinh toan chi phi vén.

Minh hoa 2.7: Cac hé sé gia tri thi trirong va gia tri sé sach: Disney

Disney c6 mot s6 hang muc no trén sé séach cua minh, voi cac muc tra 13i ¢é dinh va ky han
khac nhau. Bang 4.15 toOm tat ng chua thanh toan cua Disney:
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Bdng 4.15: Ng tai Disney: Thang Chin nam 2003

Lai suat Ky han dam

Khoan ng Hién gia cong bo Ky han bao
Giay no thuong mai $0 2,00% 0,5 0,0000
Giay no trung han $8.114 6,10% 15 9,2908
No c6 thé chuyén doi dai han $1.323 2,13% 10 1,0099
Cac khoan ng bang USD khéc $597 4,80% 15 0,6836
No caa khu vye tu nhan $343 7,00% 4 0,1047
Khoan ng Euro trung han $1.519 3,30% 2 0,2319
Chimg khoén vu dai™ $485 7,40% 1 0,0370
Khoan ng thanh pho $191 9,30% 9 0,1312
Khéc $528 3,00% 1 0,0403

Tong cong $13.100 5,60% 11,5295

D¢ chuyen gia tri s6 sich cua ng thanh gia trj thi truong, ching ta st dung chi phi ng hién
hanh trugc thué cho Disney 1a 5,25% nhu 1a ty suat chiet khau, $13.100 tri¢u nhu 1a gid tri s sach
cua no va chi phi tra 1di caa nam hién hanh $ 666 triéu nhu 13i c6 dinh:

(- 1 05;6)“'53 13.000
Uoc tinh gia tri thi truong khoan no cua Disney = 666 ’ + —1es = $12.915 trieu
0,0525 (1,0525)

Tu khoan nay, ching ta cong thém vao gia tri hién tai cua cac cam ké'g thué hoat dong cua
Disney vao khoan nay. Gia tri hién tai nay dugc tinh toan bang cach chiét khau cam ket thué moi
nam theo chi phi ng trudc thué cia Disney (5,25%):

Nim Cam két | Gia tri Hién tai
1 $271,00 $ 257,48
2 $ 242,00 $ 218,46
3 $ 221,00 $ 189,55
4 $ 208,00 $ 169,50
5 $ 275,00 $212,92
6 -9 $ 258,25 $ 704,93
Gia tri no cua cac khoan thué $1.752,85

Cong gia tri ng caa cac khoan thué hoat dong vao gia tri thi truong cua no la $12.915 triéu
tao ra mot tong gia tri thi truong cua no 1a $14.668 tri¢u cho Disney. Dugc sir dung cung vei gia tri
thi truong caa von cd phan la $55.101 tri¢u, ching ta tinh dugc ty 1€ ng theo gia tri thi truongIVOn
1a21,02%. De cung cap diéu trai nguoc, hiy xem xét cac ty & no ma chling ta at da c6 dugc néu sir
dung gia tri s6 sach $ 13.100 triéu cho no va $24.219 triéu cho von ¢b phan. Ty 18 ng/von tao ra it
sé la 35,10%.

*! Chimg khoan wru dai that sy khéng nén dwoc xir Iy nhu ng. DU véy, trong trudng hop ndy khoan chimg khoan uu dai nay 1a
nhé ma chung ta da dua n6 vao nhu 1a mét phin cia ng cho Disney.

%2 Disney béo c4o tong cam két 1a $715 tridu sau ndm tht 6. Sir dung cam két trung binh tir nam 1 dén nam 5 nhu 1a mot chi
s6, chiing tdi gia dinh rang téng cam két nay s& c6 hinh thirc hang nam 1a $178,75 triéu mdi nam cho bén nam.
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Liéu cac trong sb tai chinh c6 thé thay doi theo thoi gian?

Viéc sir dung céc gid tri thi trudong hién hanh dé c6 duoc nhirng trong sb s& tao ra mot chi
phi von cho nam hién hanh. Nhung liéu cac trong so 4p cho ng va von ¢o6 phan, va chi phi von tao
ra c6 thay doi tir nam nay sang nam khac? Chac chan la vay, va dac biét la trong cac kich ban sau:

Céc cong ty non tré: Cac cdng ty non tré thudng dugc tai trg toan bo tir von cd phan phan
Ién boi vi cac cong ty nay khdng co cac dong tién (hay thu nhap) dé duy tri khoan no. Khi cac céng
ty nay phét trién 16n hon, thu nhap va dong tién tang 1én thuong cho phép vay muon nhiéu hon.
Khi phan tich cac cong ty vao lic bit dau vong doi cua né, chiing ta phai cho phép su kién rang hé
s6 no cha cong ty do s& co thé gia ting theo thoi gian hudng vé mic trung binh caa nganh.

Cac hé s6 ng' muc tiéu va viéc thay doi phirc hop tai tro: Cac cong ty di da phat trién doi khi
quyét dinh thay d6i cac chién luoc tai trg ciia minh, qua d6 day céc ty 18 no muyc tiéu ma cao hon
hay thap hon cac muc hién hanh. Khi phan tich cac cong ty nay, ching ta phai xem xét nhirng thay
d6i ky vong khi cong ty chuyén tir ty l¢ no hién hanh sang ty 1€ no muc tiéu. Qui tac chung la A ching
ta phai xem chi phi von nhu 1a mot con sb Cua ndm cuy thé, va thay d6i cac yéu té dau vao mai nam.
Khong chi cac trong sé 4p cho ng va vdn cb phan thay d6i theo thoi gian, ma nhimg wdc tinh vé hé
s6 béta va chi phi ng ciing thay doi theo. Trén thyc té, mot trong nhimg wu diém cua viéc sir dung
cac hé sb béta tir dudi Ién 1 rang hé sé béta mdi nam co6 thé duge ude tinh nhu 1a mot ham s caa
ty 1& no/vén ¢6 phan ky vong ciia nam do.

Minh hoa 2.8: Udc tinh chi phi vén: Disney, Kristin Kandy va Embraer

_ Nhu la dinh diém cua su phan tich trong chuong nay, ching ta s& s dung chi phi Vén co
phan va chi phi ng duoc tinh toan cho moi cong ty nay trong phan trudc cua chuong nay dé tinh
toan chi phi von.

Disney: Khi thuc hién nhitng udc tinh nay, chiing ta bat dau vai cac hé s6 béta khong c6 don can no
ma ching ta d& c6 dugc cho cac linh vuc Kinh doanh tir minh hoa 2.2 va chi phi ng cua Disneytur
minh hoa 2.5. Chiing ta cling gia dinh rang tat ca cac chi nhanh Cla cong ty duoc tai tro vei cung sy
phéi hop ng va vén ¢o phan nhu cong ty me. Bang 2.4 cung cap cac wdc tinh cho chi phi vén cho
cac chi nhanh:

Bdng 4.17: Chi phi vén cho cdc linh vuec kinh doanh ciia Disney

Hé so béta | Chi phivon | Chiphing | Von cé Chi phi
¢o don cdn co phan sau thué phan/(N0+ No/(No+V von
ng \Vén ¢é on cé
Chi nhéanh phan) phan)
Mang ludi 1,2661 10,10% 3,29% 78,98% 21,02% 8,67%
truyén thong
Cong vién va 1,0625 9,12% 3,29% 78,98% 21,02% 7,90%
khu nghi dudng
Phim truong
giai tri 1,3344 10,43% 3,29% 78,98% 21,02% 8,93%
San pham tiéu
dung 1,3248 10,39% 3,29% 78,98% 21,02% 8,89%
Disney 1,2456 10,00% 3,29% 78,98% 21,02% 8,59%
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Chi phi vén caa Disney nhu mot cong ty 1a 8,59% nhung cac chi phi vbn thay doi gitra
nhirng linh vuc kinh doanh vai mac thap 7,90% doi vai linh vuc cong vién va khu nghi dudng dén
murc cao 8,93% cho phim truong giai tri.

Kristin Kandy: Khi uéc tinh chi phi vén ¢b phan cho Kiristin Kandy, ching ta da gia dinh rang cong
ty nay s€ duoc tai trg bang cach st dung cung hé 30 no theo gia tri thi truongIVOn cd phan gidng
nhu ctia nganh ché bién thuc pham (30% no, 70% vén cb phan). Bé cho nhit quan, ching ta sé& sir
dung ty 1& no theo gid tri thi tredng/von dé tinh toan chi phi vén cho cong ty ndy. Chiing ta ciing s&
trinh bay hai u6c tinh vé chi phi vén —mét wdc tinh sir dung hé sé béta thi truong va uée tinh kia sir

dung hé sb béta tong:

Hésobéta | Chiphivon | Chiphing | No/(Ng+Von | Chi phivon
cé phan sau thué co phan)
Hé s6 béta thi truong 0,98 8,42% 3,30% 30% 6,88%
Hét s béta tong 2,94 16,26% 3,30% 30% 12,37%

Chi phi vén duoc udce tinh qua viéc st dung hé sé béta tong 1a mot ude tinh ¢é tinh thyc tién
hon, khi dinh gia mét cdng ty ban trong mét giao dich cua khu vuc tu nhan.

Embraer: Bé woc tinh chi phi yén theo USD danh nghia va dong réan danh nghia cho Embraer,
ching ta sir dung chi phi von c6 phan la 10,69% (t minh hoa 2.4) va chi phi no sau thué 1a 4,75%
(tr minh hoa 2.5). Cac trong s6 cho ng va von ¢o phan duoc tinh toan bang cach sir dung gia tri thi

truong udc tinh cia no va vén b phan vao dau nam 2005:

Bdng 4.18: Chi phi ng' cho Embraer: USD va réan danh nghia

Chi phi von Z Y Chi phi no Chi phi vén
cé phan phan/(No+V sau thue NO’/(N0’+V0n
on ¢é phan co phan
uUsD 10,69% 84,07% 4,75% 15,93% 9,74%
Réan danh nghia 17,20% 84,07% 10,91% 15,93% 16,20%

Nhiéu nha phén tich tai chau Au va chau My Latinh wa thich hon vigc trir tién mat khoi tong
no dé c6 duoc mot con sb ng rong. Trong khi khong c6 van dé vé ly thuyét doi V6i phuong phap
nay thi chung phai giir dugc su nhat quéan. Hay xem xét viéc tinh toan chi phi von cho Embraer.
Trude tién, dé tinh toan hé sb béta c6 don can ng cho Embraer, ching ta s sir dung ty 1€ ng
rong/vén co phan cho cong ty nay. Khoan no rong nay dugc tinh bang cach trir can bang tién mat
ctia Embraer 12 2.320 triéu réan Braxin khoi tong ng ctia cong ty 1a 1.953 triéu réan Braxin dé tao ra
mét ty & no rong/vén cb phan 1a -3,32%.

Hé sé béta co don cén no cua Embraer= Hé s6 béta khong c6 don can no (1 + (1 — thué suat)
(ty 1€ ng rong/von co phan))
=0,95 (1 + (1-0,34)(-0,0332)) = 0,93

Chi phi vén c6 phan cia Embraer = 4,25% + 0,93 (4%) + 0,27 (4,67%) = 10,01%

Chi phi vén ¢6 phan nay 1a thap hon nhiéu khi sir dung ty 1& ng rong/vdn c6 phan nhung
diéu nay sé dugc bu dap (it ra la maot phan) khi chidng ta stir dung ty 1€ ng rong/von la -3,43% deé tinh
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toan chi phi von.

Chi phi vén cia Embraer = Chi phi von ¢6 phan (Ng rong/ (Ng rong + Von ¢6 phan)) + Chi
phi ng sau thué (No rong/ (Ng rong + Von co phan)) = 10,01% (1,0343) + 4,75% (-0,0343) =
10,19%

Luu y rang chi phi von nay khi sir dung ty 1¢ ng rong la khéc biét chuit it so vei chi phi von
duoc tinh toan voi viéc s dung ty 1€ téng no. Ly do nam trong gia dinh ngam ma ching ta duara
khi trir di tién mat khoi ng. Chlng ta gia dinh rang ca no va tién mat déu khéng cé rai ro va rang
khoan lgi thué tir ng duoc bu trir hoan toan boi khoan thué dugc chi tra tir loi tae thu duoc tir tién
mit. Nhin chung khdng phai 1a mot y tuong tét khi tinh no rong néu khoan ng nay 1a vé cuing rai ro
hay néu Iai suat thu duoc tir tién mat 1a thap hon dang ke cho véi I suét tra cho no. Véi ty 18 ng
rong/vén ¢ phan, ¢ thém mot su phuc tap tiém tang nita, ma duoc lam ndi bat trong viéc tinh toan
cho cong ty Embraer. Bat cir cong ty nao c6 cén can tién mat vuot quéa khoan ng cua minh thi s& ¢6
no rdng am va viéc st dung ty 1& ng rdng/vén c6 phan am nhay sé& tao ra mot hé sé béta khéng co
don can ng cao hon hé s6 béta c6 don can ng. Trong khi diéu nay cé thé gay rac rdi cho mot s6
ngudi, thi né ciing c¢6 ¥ nghia bai vi hé s6 béta khong ¢ don can ng phan anh hé s6 béta cua linh
vuc kinh doanh ma cong ty dang hoat dong. Céc cong ty ma cd can can tién mat khong 16 ma 16n
hon khoan vay muon caa minh c6 thé c6 cac hé sb béta c6 don can no thap hon hé sé béta khéng cé
don can ng tir hoat dong kinh doanh ma cac cong ty nay dang hoat dong.

Két luan

Chuong nay giai thich qua trinh wéc tinh cc ty suat chiét khau, bang cach téch roi viéc tai
tro thanh cac hop phan ng va von ¢o phan va thao luan cach tot nhat dé wéce tinh chi phi cho moi
hop phan nay—

e Chi phi vén co phan that khé uéc tinh, mot phan boi vi day 1a mot chi phi ngam va mot
phan béi vi nd thay ddi tily theo cac nha dau tu von ¢ phan. Chiing ta wéc tinh chi phi nay
tir quan diém ciia nha du tu bién té trong von ¢o phan nay, ngusi ma chiing ta gia dinh la
rat da dang hoa. Gia dinh nay cho phép chung ta chi xem xét rui ro ma khong thé duoc da
dang hoa nhu 14 rai ro von ¢ phan va do ludng rui ro ndy véi hé sé béta (trong mé hinh
dinh gi4 tai san von) hay cac hé sb béta (trong cac mé hinh dinh gi4 dua vao chénh léch gia
va md hinh da nhan t6). Chung ta ciing trinh bay ba phuong thirc khac nhau ma qua do6
chding ta c6 thé udc tinh chi phi vén cb phan: bang cach dwa vao cac tham sé caa mot mo
hinh rai ro va loi tic, bang cach xem xét nhiing khéc biét vé loi tirc giita céc co phiéu khéc
nhau qua céc khoang thoi gian dai va bang cach rit ra chi phi von c6 phan ham y tir gié ¢o
phiéu.

e Chi phi ng 12 muc 13i sudt ma & d6 mot cong ty c6 thé vay tién ngay hom nay va sé tly
thudc vao rai ro v no gan vai cong ty do. Rui ro v ng nay c6 thé duoc do ludng bang céach
sir dung mot danh gia vé hé sé tin nhiém trai phiéu (néu c6) hay bang cach xem xét cac hé
s6 tai chinh. Ngoai ra, wu thé thué ma d6 don tir cac khoan chi tra 14i suat duoc khau trir
thué s& giam bét chi phi vay muon sau thué.

Chi phi VOn 1a binh quan c6 trong sb cua cac chi phl cua nhiing hop phan khac nhau cua tai
trg, véi cac trong s6 duoc dua trén gia tri thi truong ciia mdi hop phan.
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