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Bai 5

LGOI NHUAN VA RUI RO

Trong bai 4 ching ta da dé cap nhiéu dén ty suat 1gi nhuin nha dau tu doi hdi. Bai 5 s& xem xét
chi ti€t hon m&i quan hé giita 10i nhuin va ridi ro, déng thdi chi ra cdch tinh 1gi nhuin va rii ro
trong trudng hgp dau tu vao mot danh muc bao gdm nhiéu loai chiing khodn khdc nhau.

1. Dinh nghia I¢i nhuén va rii ro

Ldi nhuin (return) 1 thu nhap cé dudc tir mot khodn dau tu, thudng dugc bi€u thi bing ty 1& phan
trim' giita thu nhap va gid tri khodn dau tu bd ra. Vi du ban bd ra 100$ d& mua mot ¢S phi€u, duge
hudng c6 tic 12 7$ mot nim va sau 1 nim gid thi trudng clia c6 phi€u dé 1a 106$. Ldi nhuan ban c6
dugc khi ddu tu ¢8 phi€u nay 1a: (7$ + 6)/100 = 13%. Nhu vay 1¢i nhuan dau tu ciia ban c6 dugc tir
2 ngudn: (1) c6 tic dugc hudng tir ¢d phiéu, va (2) 1gi von - tiic 1a 1di tic c6 dudc do chitng khodn
ting gia. Tong quat:

_D,+(P-P.)
P

t—1

& thai diém t, va P, 12 gid c6 phi€u & thdi diém (t — 1). N&u 14y c6 tic va gid cd phi€u theo gi4 tri
thyc t& thi chiing ta c¢6 1¢i nhuan thyc, néu 14y cd tic va gid ¢ phi€u theo s6 liéu ky vong thi
chiing ta c6 1gi nhudn ky vong.

R

, trong d6 R 14 1¢i nhuan thuc (hodc ky vong), D, 1a ¢8 tic, P, 12 gid c¢d phi€u

Rui ro dugc dinh nghia 1 sy sai biét ctia 1¢i nhuan thuc t€ so véi I¢i nhuan ky vong. Gia sit
ban mua trai phi€u kho bac @€ c6 dugc 1gi nhuan 1a 8%. N&u ban gif trai phi€u nay d&n cudi nim
ban s& dugc 1gi nhuin 12 8% trén khodn dau tu clia minh. N&u ban khong mua trdi phi€u ma diing
sO tién d6 dé mua cd phi€u va giit d€n hét nim, ban c6 thé c6 hoic cé thé khong cé duge cb tic
nhu ky vong. Hon nifa, cudi nim gid ¢ phi€u c6 thé 1én va ban dudc 13i ciing nhu gid c6 thé
xudng khi&n ban bi 16. K&t qua 1a 1¢i nhuan thyc t&€ ban nhian dudc c6 thé khic xa so vé6i 1¢i nhuin
ban ky vong.

Néu rii ro duge dinh nghia 12 sy sai biét gitta 1¢i nhuan thuc t€ so vdi 1¢i nhuan ky vong thi
trong trudng hop trén ro rang dau tu vio trdi phi€u c6 thé xem nhu khong ¢6 rii ro trong khi dau tu
vio ¢6 phi€u rdi ro hon nhiéu, vi xdc suat hay kha niing sai biét giita 1¢i nhuan thyc t&€ so véi lgi
nhuin ky vong trong trudng hgp mua trdi phi€u thap hon trong trudng hgp mua cd phiéu.

" Trén thuc 1€ nguoi ta thuong ding thudt ngié rit gon“loi nhudn” thay vi “ty sudt lgi nhudn”.
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2. Do ludng rii ro

Rdi ro nhu vira néi 12 mot sy khong chic chin, mot bi€n ¢d c¢6 khd ning xdy ra va ciing c6 khd
ning khong x3y ra. P& do ludng rii ro ngudi ta ding phan phdi xdc suit vdi 2 tham s do ludng
phd bién 1a ky vong va dd léch chuén.

2.1 Lgi nhudn ky vong va dé léch chudn

Loi nhudn ky vong, ky hiéu la E(R) dudc dinh nghia nhu sau:

n
E(R) = Z (R)(P), trong d6 R; 1¢i nhudn ¢ng véi bi€n ¢d i, P; 1a xdc sut x4y ra bi€n ¢diva nla
i=1
s6 bi€n cd c6 thé x4y ra. Nhu vay 1¢i nhuan ky vong ching qua 13 trung binh gia quyén ctia céc lgi
nhuin c6 thé x3y ra véi trong s6 chinh 13 xdc sudt xdy ra. Vi du bang 4.1 du6i diy md t3 céc 1gi
nhuin c6 thé x3y ra va cdch tinh 1¢i nhuin ky vong va phuong sai:

Bang 4.1: C4ch tinh Igi nhuin ky vong va phuong sai

Lginhuan | Xic sudt (R)(P) [R; - E(R)]*(Py)
Ry (P

-0,10 0,05 - 0,0050 (-0,10 — 0,09)*(0,05)

- 0,02 0,10 - 0,0020 (-0,02 — 0,09)*(0,10)

0,04 0,20 0,0080 (0,04 — 0,09)*(0,20)

0,09 0,30 0,0270 (0,09 — 0,09)*(0,30)

0,14 0,20 0,0280 (0,14 — 0,09)*(0,20)

0,20 0,10 0,0200 (0,20 — 0,09)*(0,10)

0,28 0,05 0,0140 (0,28 — 0,09)*(0,05)

Téng = 1,00 | Lgi nhuin ky vong E(R) = 0,090 |  Phuong sai 6°= 0,00703

bé do ludng dd phan tidn hay sai biét giita 1gi nhuan thuc t&€ so véi 1di nhuan ky vong, ngudi ta
dung d6 léch chuén (c). P6 1éch chuin chinh 14 cin bic 2 clia phuong sai:

o= \/Z [k, - ERF(P)

i=1
Trong vi du trén néu ching ta 14y cin bac 2 cla phuong sai o°= 0,00703 thi s& c6 dugc gid tri cia

do 1&ch chuin 1a 0,0838 hay 8,38%. Piéu nay c6 y nghia 13 sai biét giita Igi nhuin thuc t& so véi
lgi nhuén ky vong 1a 8,38%.
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2.2 Heg s6'bién doi (coefficient of variation)

Do 1éch chudn ddi khi cho chiing ta nhitng két luan khong chinh xac khi so sanh rii ro cta 2 dy dn
néu nhu ching rat khdc nhau vé quy md. Vi du xem xét 2 du 4n dau tu A va B c6 phan phdi xdc
sudt nhu sau:

Dy an A Dy an B
Lgi nhuin ky vong, E(R) 0,08 0,24
Do 1éch chuin, o 0,06 0,08
Heé s6 bién ddi, CV 0,75 0,33

N&u nhin vao d6 1éch chudn chiing ta thay ring d6 léch chudn clia B 16n hon A. Liéu c6 thé két
luan ring dv 4n B rdi ro hon A hay khong? Né&u chi don thuin nhin vio d 1éch chuin c6 thé két
luan nhu vay, nhung vadn dé & ddy 1a can so sdénh xem quy md 1gi nhuin k¥ vong clia hai dy 4n nay
nhu th€ nao. Du 4n B ¢6 d6 léch chuédn 13 8% trong khi du dn A chi ¢c6 6% nhung 1éch 8% ctlia quy
md 1gi nhuin ky vong 1a 1000$ s& rat nhd so véi léch 6% clia quy md 1gi nhuan ky vong 1 triéu $.
Dé khic phuc tinh trang nay chiing ta diing chi tiéu hé s6 bi€n ddi CV (coefficient of variation):

VvV=_2_
" E(R)

Trong vi du trén, dy dn A c¢6 CV = 0,75 trong khi dy 4n B ¢6 CV = 0,33. C6 thé néi du dn A rii ro
hon dy 4n B.

Tém lai rti ro 1a sy khong chic chdn, né chinh la sai biét giita gid tri thuc t€ so véi gia tri
ky vong. Trong pham vi bai nay chiing ta quan sat Igi nhuén. Rdi ro § diy chinh 1a sai biét gitra 1gi
nhuén thuc t& so véi 1gi nhuin ky vong. P& do ludng dugce rii ro trude hét ching ta phai xdc dinh
dugc 1gi nhuan ky vong, k& d&n xdc dinh @ léch chudn cta 1¢i nhuin so vdi 1¢i nhuan ky vong.
Ngoai ra, can luu y loai trir sy Anh hudng ctia yéu t& qui md bing cich st dung hé s6 bién d6i CV
dé so sanh mic do rii ro khdc nhau khi quy mo 1¢i nhuan ky vong khdc nhau dang ké.

3. Thai do doi véi rii ro

P& minh hoa va phan biét thdi d6 clia nha diu tu d6i vdi rii ro, ching ta xem xét tro chdi ¢ tén
Let’s Make a Deal do Monty Hall diéu khién chuong trinh nhu sau :

Monty Hall gidi thich ring ban dugc phép giit 14y bat ¢t th gi ban tim thdy khi m& cta s6 1
hoiic s6 2. Ping sau mot trong hai ctta nay 1a 10.000$ trong khi ctta con lai 1a mot dong vé xe da
stt dung c6 gi4 tri thi trudng 1a 0. Hall cling cho biét thém ring ban c6 quyén dudc m3 mot trong
hai ctra va c6 thé tring gidi thudng 10.000$ né€u mé diing ctra hodc nhin dong vé xe vit di néu mé
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sai clra. Ngoai ra, Hall c6 thé cho ban mdt s tién néu nhu ban tir bé quyén dudc md ciia clia ban,
ciing ddng nghia vdi tir bd 1gi nhuan ky vong d€ nhin 14y mot 8 tién chic chin.

Ctra Cira
sO 1 s0 2
? ?

N6i tém lai cdc Iva chon ctia ban c6 thé 1a m3 clra hoic khong mé cira. Néu md clra ban c6 kha
ning tring gidi va nhan 10.000$ ciing c6 kha ning trat gidi vd nhan 0$. N&€u ban chon khong mé
clfa ban s& dugc mot s§ tién chic chin. R& rang viéc chon lya clia ban tlly thudc vio sd tién ma
Hall s& trd cho ban d€ ban hiy bd cdi quyén dudc mé cita clia minh. Gid sit riing néu Hall trd ban
2.999$ hay it hon s6 nay thi ban s& chon phuong d4n md cita va ky vong sé& tring gidi. Néu Hall trd
cho ban 3.000$ ban khong thé quyét dinh duge nén chon phuong dn nao: mé clra hay 1dy tién.
Nhung néu Hall trd ban 3.001$ hay cao hon nita ban s& chon phuong 4n 14y tién va tit bd viéc mé
ctra.

Véi phuong 4n md clra ban c6 co hdi 50/50 s& nhan 10.000$ hozic 03. S8 tién ky vong cia
ban do d6 1a: (10.000 x 0,5) + (0 x 0,5) = 5.000$. Nhung khi Hall trd ban 3.000$ ban khong quyét
dinh dugc nén chon phuong 4n ndo. Piéu nay ching t ring ban bang quan khi ding trudc 2
phuong an: (1) c6 duge 5.000$ véi rii ro kéem theo va (2) ¢ duge 3.000$ khong cé rii ro kém
theo. S6 tién 3.000$ & day lam cho ban cdm thiy khdng cé su khdc biét gifta viéc lua chon 14y
3.000$ v6i su chidc chidn hodc 14y 5.000$ véi riii ro kém theo. S tién nay dugc goi 1a sd tién chic
chin tuong duong (certainty equivalent — CE) véi s6 tién 16n hon nhung rii ro hon. Dya vao sd
tién chic chin tuong duong nay, ngudi ta dua ra dinh nghia thdi d6 ddi v6i rli ro nhu sau :

e CE < gid tri ky vong => risk aversion (ngai rdi ro)
e CE = gid tri ky vong => risk indifference (bang quan v&i rii ro)
e CE > gid tri ky vong => risk preference (thich rii ro)

D3i v6i nhitng ngudi ngai rii ro, chénh 1&ch giita gia tri ky vong va CE chinh 14 phin gid tri ting
thém dé€ bu dip rii ro (risk premium). Trong pham vi mdn hoc nay chiing ta xem cédc nha dau tu
nhu 12 nhitng ngudi ngai rdi ro. Do d6, phdi c6 gid tri ting thém trong trudng hgp dy 4n dau tu rdi
ro hon.

4. Lginhuan va rii ro cia mot danh muc dau tu
Tir dau bai d€n gid chiing ta xét 1¢i nhuan va rdi ro clia nhitng khodn dau tu riéng biét. Thyc t& nha
dAu tu it khi ndo dbn hét toan bd tai san clia minh vao mot khodn diu tv duy nhat. Do vy, cAn ban

thém vé danh muc dau tu va rii ro cda danh muc dau tu.

Danh muc diu tu (portfolio) 1a su k&t hgp ctia 2 hay nhiéu chitng khodn hoic tai sdn trong
dau tu.
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4.1 Loi nhudn cia danh muc dau tw

Ldi nhuan ky vong clia danh muc dAu tu don gidn chi 1 trung binh c6 trong s& cda céc 1¢i nhuin
ky vong ctia titng chitng khodn trong danh muc diu tu. Trong sd & ddy chinh 13 ty trong clia titng
loai chiing khodn trong danh muc dau tu. Cong thic tinh 1gi nhuin ky vong ctia danh muc diu tu
E,(R) nhu sau:

m
Ep(R) = ZW]- Ej (R), trong d6 W; la ty trong cla chitng khoan j, Ej(R) 1a 1¢i nhudn ky vong cta
j=1
chitng khodn j, va m 13 tdng s& chitng khodn c6 trong danh muc dau tu. Vi du xem xét danh muc
dau tu dudc mo ta nhu sau:

Chitng khoan A Chuéng khoan B
Lgi nhudn ky vong 14,0% 11,5%
b6 1éch chuin 10,7 1,5

N&u tri gid clia hai chitng khodn nay bing nhau trong danh muc dau tu thi 1¢i nhuin ky vong cla
danh muc diu tu sé la:

(0,5)14,0 + (0,5)11,5=12,75%
4.2 Rili ro ciia danh muc ddu tw

Rui ro ctia danh muc dau tu duge do ludng bdi dd 1éch chuin cia danh muc diu tu. Khong giong
1gi nhuén, viéc xac dinh d6 1éch chuén ctia danh muc dau tu rat phic tap do 4nh huéng cta yé&u t&
ddng phuong sai (covariance), tiic 12 miic d6 quan hé giita rii ro cla cdc ching khodn trong danh
muc dau tu.

Do 1&ch chuin ctia danh muc diu tr dudc x4c dinh bdi cong thifc:

m m
Op = \/z Z:WJ»WI(O'j . trong d6 m 1a tng s8 ching khodn c6 trong danh muc diu tw, W; 1a ty
j=1 k=1
trong ctia chiing khodn j trong danh muc, Wy 1a ty trong cia chiing khoan k trong danh muc, va ojx

12 dong phuong sai gifta 1¢i nhudn clia chiing khoén j va k.

DPong phuong sai 1¢i nhuin cia 2 chitng khodn 1a chi tiéu do ludng mifc d6 quan hé tuyén
tinh giita 2 chitng khodn. Pdng phuong sai dugc xdc dinh bdi cong thic:
Ok =Tx0;0 trong do 1j) (d6i khi ky hi€u p;) 1a hé s6 tuong quan ky vong giita 1di nhuin cida
chiing khodn j va chiing khodn k, o;1a d 1&ch chuin 1gi nhuin ctia ching khodn j, va o 1a do 1éch
chuén Igi nhuan cia chiing khodn k. Khi j = k thi hé s6 tuong quan rjx = 1 varjxcjoj = sz.
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Vi du chiing ta c6 hai ¢ phi€u 1 va 2 trong mot danh muc dau tu. Cé phi€u 1 c6 1¢i nhuan
ky vong hang nim la 16% vd&i do 1éch chuén 15%. C§ phi€u 2 c6 1¢i nhuan ky vong 1a 14% vdéi do
1éch chuin 1a 12%. Hé so tudng quan giita 2 c¢6 phi€u nay 12 0,4. N&éu nha dau tu bd tién biing nhau
vao 2 ¢8 phi€u nay thi:

a. Ldginhuin ky vong ctia danh muc dau tu sé la: E,(R) =(0,5)16 + (0,5)14 = 15%
b. Do léch chudn ciia danh muc diu tu sé& 1a:

C.
C3§ phiéu 1 C§ phiéu 2
C6 phi€u 1 W, W6, =W, W, 0,0, W, W,6,,= W, War, 6,0,
C6 phi€u 2 W,W,6,,= W,W i, 6,5, W,W,65,= WoWar, 1 6,0,
C3§ phiéu 1 C§ phiéu 2
C§ phiéu 1 (0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15) (0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12)
C§ phiéu 2 (0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15) (0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12)

op=1[(0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15)]+[(0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12) ]+ [(0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15)] +
[(0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12)] =11,3%

5. Pa dang hod danh muc d4u tu nhiim giam rui ro

Trong phan nay ching ta xem xét chién ludc dau tu da dang hod nhim gidm rii ro. Phuong chim &
day dva vao ciu phuong ngdn “Ping bd tit cd cdc qué triing cla ban vao cang mot gid” (Don’t
put all your eggs in one basket). Pa dang hod danh muc diu tuw nhim cit gidm rdi ro & diy c6
nghia 12 k&t hdp dau tu vao nhiéu loai chitng khodn ma cdc chitng khodn nay khong c6 tuong quan
cuing chiéu v6i nhau mot cidch hoan hdo, nhd vy bié€n dong gidm 1¢i nhuin clia chitng khodn nay
c6 thé duge bu dip bing bién dong ting Igi nhuin cta chiing khodn khidc. Ngoai ra ngudi ta con da
dang hod nhiim cit gidm rii ro biing cdch dau tu vao thi trudng chiing khodn qudc t& thay vi chi tap
trung diu tu vao thi trudng chiing khodn clia mot qudc gia nao d6. Hinh vé 5.1 dudi didy minh hoa
suf cit gidm rii ro nhd két hop ddu tu da dang vao hai chiing khodn A va B thay vi chi ddu tu vao
mot loai chiing khodn duy nhat. Hai chitng khodn nay cé hé s6 tuong quan nghich nén khi k&t hgp
hai chitng khodn nay lai trong mot danh muc dau tu thi rdi ro s& dugc loai tri.
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Hinh 5.1: K&t hgp hai chiing khodn A va B d€ cit gidm riii ro

Chtng khodn A Chitng khodn B Kéthgp Ava B
Lgi nhuin dau tr Lgi nhuin dau tr Loi nhuan diu tu

\/\/\/—/_

Thdi gian Thdi gian Thdi gian

Cu thé hon, gia st ban dang xem xét diu tu vio mot ddo qudc, § d6 c6 hai mia mua va ning, va
c6 hai cong ty hoat dong: mot cdng ty chuyén sdn xuit va kinh doanh 4o di mua va mot cong ty
chuyén sdn xuit va kinh doanh kem chdng nidng. Hé s6 tuong quan 1¢i nhuén cda hai cong ty nay
lar;, =- 1, vi sdu thang mua nidng cdng ty sdn xuit kem chdng ning thu dudc 1gi nhuin cao trong
khi cong ty sin xudt 40 di mwa khong c6 1¢i nhuan. Ngugc lai, sdu thdng mlia mua, cong ty sdn
xuit 40 di mua thu dudc 1di nhudn cao trong khi cong ty sdn xuat kem chéng ning khong c6 Igi
nhuan.

La nha diu tu khdn ngoan, thay vi don toan bd von dau tu vao mdt trong hai cong ty, ban
nén du tu vio mot danh muc gém 50% c& phi€u cong ty san xuit kem chéng ning va 50% co
phi&u cong ty sdn xuat 40 di mua. Nhu vay, quanh nim di miia mwa hay mua ning ban déu c6 cd
hoi ki€m dugc 16i nhuin tir danh muc dau tu trén.

Nhu da néi, sy két hgp céc chitng khodn khdng c6 quan hé tuong quan ciing chiéu hoan
hdo s& gidm dugc rii ro bi€n dong 1gi nhuin diu tu chitng khodn. D€ thay rii ro duge gidm nhu thé
ndo, chiing ta chia rdi ro ca danh muc diu tu ra 1am hai loai:

e Riii ro hé thong (systematic risk) — rti ro do sy bi€n dong 1¢i nhuén ctia chitng khodn hay
ctia danh muc diu tu do sy thay ddi 1gi nhuén trén thi trudng néi chung, dugc gy ra bdi
cdc y&u t6 nhu tinh hinh nén kinh t&, cdi t6 chinh sich thu€, thay d6i tinh hinh ning lugng
th& gidi.. N6 chinh 13 phin rii ro chung cho tit ci cdc loai chiing khodn va do dé khong
thé gidm dugc bing viéc da dang hod danh muc diu tw. Loai rii ro nay con dugc goi 1a rii
ro thi trudng (market risk) va dugc do ludng biing hé s& bé-ta.
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e Rui ro phi h¢ théng (unsystematic risk) — rdi ro xdy ra doi véi mot cong ty hay mot nganh
kinh doanh nao d6, né doc 1ap véi cdc yéu t6 nhu tinh hinh kinh t€, chinh tri hay nhitng yéu
t0 mang tinh chit hé thong va dnh hudng dén toan bd cc chitng khodn c6 trén thi trudng.

Téng rii ro — Rui r}o + Rui ro/
hé thong phi hé thong

Rui ro phi hé thdng chi 4nh hudng dé€n mot cong ty hay mot nganh nio d6. Ching han mot cudc
dinh cong hay mot d6i thii canh tranh phat trién san phim mdi hay mot phat minh ra cong nghé
tién ti€n cla cong ty nao d6 1am &nh hudng dén Igi nhuan clia mot cong ty hay mot nganh chi
khong thé dnh hudng dén toan b thi trudng néi chung. Loai rdi ro phi hé thdng c6 thé gidm dugc
bing chién luge dau tu da dang hod. Hinh 5.2 dudi day bi€u dién sy két hop hai loai rii ro va mdi
quan hé giffta rii ro va sd lugng chitng khodn trong danh muc dau tu, theo d6 khi s lugng chiing
khodn trong danh muc dau tu ting 1én thi rdi ro néi chung gidm xudng.

Hinh 5.2: Rdi ro hé thdng va rii ro phi hé thdng

Do 1éch chuin cta danh muc dau tu

Téng rii ro

Rui ro phi hé théng

|

Rui ro hé théng

l

S6 luong chitng khoan trong danh muc
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