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Baøi 5 
 

LÔÏI NHUAÄN VAØ RUÛI RO 
 
 
Trong baøi 4 chuùng ta ñaõ ñeà caäp nhieàu ñeán tyû suaát lôïi nhuaän nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi. Baøi 5 seõ xem xeùt 
chi tieát hôn moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro, ñoàng thôøi chæ ra caùch tính lôïi nhuaän vaø ruûi ro 
trong tröôøng hôïp ñaàu tö vaøo moät danh muïc bao goàm nhieàu loaïi chöùng khoaùn khaùc nhau. 
 
1. Ñònh nghóa lôïi nhuaän vaø ruûi ro 

 
Lôïi nhuaän (return) laø thu nhaäp coù ñöôïc töø moät khoaûn ñaàu tö, thöôøng ñöôïc bieåu thò baèng tyû leä phaàn 
traêm1 giöõa thu nhaäp vaø giaù trò khoaûn ñaàu tö boû ra. Ví duï baïn boû ra 100$ ñeå mua moät coå phieáu, ñöôïc 
höôûng coå töùc laø 7$ moät naêm vaø sau 1 naêm giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu ñoù laø 106$. Lôïi nhuaän baïn coù 
ñöôïc khi ñaàu tö coå phieáu naøy laø: (7$ + 6)/100 = 13%. Nhö vaäy lôïi nhuaän ñaàu tö cuûa baïn coù ñöôïc töø 
2 nguoàn: (1) coå töùc ñöôïc höôûng töø coå phieáu, vaø (2) lôïi voán - töùc laø lôïi töùc coù ñöôïc do chöùng khoaùn 
taêng giaù. Toång quaùt: 
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R , trong ñoù R laø lôïi nhuaän thöïc (hoaëc kyø voïng), Dt laø coå töùc, Pt laø giaù coå phieáu 

ôû thôøi ñieåm t, vaø Pt -1 laø giaù coå phieáu ôû thôøi ñieåm (t – 1). Neáu laáy coå töùc vaø giaù coå phieáu theo giaù trò 
thöïc teá thì chuùng ta coù lôïi nhuaän thöïc, neáu laáy coå töùc vaø giaù coå phieáu theo soá lieäu kyø voïng thì 
chuùng ta coù lôïi nhuaän kyø voïng. 
 
 Ruûi ro ñöôïc ñònh nghóa laø söï sai bieät cuûa lôïi nhuaän thöïc teá so vôùi lôïi nhuaän kyø voïng. Giaû söû 
baïn mua traùi phieáu kho baïc ñeå coù ñöôïc lôïi nhuaän laø 8%. Neáu baïn giöõ traùi phieáu naøy ñeán cuoái naêm 
baïn seõ ñöôïc lôïi nhuaän laø 8% treân khoaûn ñaàu tö cuûa mình. Neáu baïn khoâng mua traùi phieáu maø duøng 
soá tieàn ñoù ñeå mua coå phieáu vaø giöõ ñeán heát naêm, baïn coù theå coù hoaëc coù theå khoâng coù ñöôïc coå töùc 
nhö kyø voïng. Hôn nöõa, cuoái naêm giaù coå phieáu coù theå leân vaø baïn ñöôïc lôøi cuõng nhö giaù coù theå 
xuoáng khieán baïn bò loã. Keát quaû laø lôïi nhuaän thöïc teá baïn nhaän ñöôïc coù theå khaùc xa so vôùi lôïi nhuaän 
baïn kyø voïng. 
 
 Neáu ruûi ro ñöôïc ñònh nghóa laø söï sai bieät giöõa lôïi nhuaän thöïc teá so vôùi lôïi nhuaän kyø voïng thì 
trong tröôøng hôïp treân roõ raøng ñaàu tö vaøo traùi phieáu coù theå xem nhö khoâng coù ruûi ro trong khi ñaàu tö 
vaøo coå phieáu ruûi ro hôn nhieàu, vì xaùc suaát hay khaû naêng sai bieät giöõa lôïi nhuaän thöïc teá so vôùi lôïi 
nhuaän kyø voïng trong tröôøng hôïp mua traùi phieáu thaáp hôn trong tröôøng hôïp mua coå phieáu. 

                                                           
1 Treân thöïc teá ngöôøi ta thöôøng duøng thuaät ngöõ ruùt goïn“lôïi nhuaän” thay vì “tyû suaát lôïi nhuaän”. 
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2. Ño löôøng ruûi ro 
 

Ruûi ro nhö vöøa noùi laø moät söï khoâng chaéc chaén, moät bieán coá coù khaû naêng xaûy ra vaø cuõng coù khaû 
naêng khoâng xaûy ra. Ñeå ño löôøng ruûi ro ngöôøi ta duøng phaân phoái xaùc suaát vôùi 2 tham soá ño löôøng 
phoå bieán laø kyø voïng vaø ñoä leäch chuaån. 

 
2.1 Lôïi nhuaän kyø voïng vaø ñoä leäch chuaån 

 
Lôïi nhuaän kyø voïng, kyù hieäu laø E(R) ñöôïc ñònh nghóa nhö sau: 
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= , trong ñoù Ri lôïi nhuaän öùng vôùi bieán coá i, Pi laø xaùc suaát xaûy ra bieán coá i vaø n laø 

soá bieán coá coù theå xaûy ra. Nhö vaäy lôïi nhuaän kyø voïng chaúng qua laø trung bình gia quyeàn cuûa caùc lôïi 
nhuaän coù theå xaûy ra vôùi troïng soá chính laø xaùc suaát xaûy ra. Ví duï baûng 4.1 döôùi ñaây moâ taû caùc lôïi 
nhuaän coù theå xaûy ra vaø caùch tính lôïi nhuaän kyø voïng vaø phöông sai: 

 
Baûng 4.1: Caùch tính lôïi nhuaän kyø voïng vaø phöông sai 

Lôïi nhuaän 
(Ri) 

Xaùc suaát 
(Pi) 

(Ri)(Pi) [Ri – E(R)]2(Pi) 

- 0,10 0,05 - 0,0050 (-0,10 – 0,09)2(0,05) 
- 0,02 0,10 - 0,0020 (-0,02 – 0,09)2(0,10)

0,04 0,20 0,0080 (0,04 – 0,09)2(0,20)
0,09 0,30 0,0270 (0,09 – 0,09)2(0,30)
0,14 0,20 0,0280 (0,14 – 0,09)2(0,20)
0,20 0,10 0,0200 (0,20 – 0,09)2(0,10)
0,28 0,05 0,0140 (0,28 – 0,09)2(0,05)

 Toång = 1,00 Lôïi nhuaän kyø voïng E(R) = 0,090 Phöông sai σ2= 0,00703
 

Ñeå ño löôøng ñoä phaân taùn hay sai bieät giöõa lôïi nhuaän thöïc teá so vôùi lôïi nhuaän kyø voïng, ngöôøi ta 
duøng ñoä leäch chuaån (σ). Ñoä leäch chuaån chính laø caên baäc 2 cuûa phöông sai: 
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Trong ví duï treân neáu chuùng ta laáy caên baäc 2 cuûa phöông sai σ2= 0,00703 thì seõ coù ñöôïc giaù trò cuûa 
ñoä leäch chuaån laø 0,0838 hay 8,38%. Ñieàu naøy coù yù nghóa laø sai bieät giöõa lôïi nhuaän thöïc teá so vôùi 
lôïi nhuaän kyø voïng laø 8,38%. 
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2.2 Heä soá bieán ñoåi (coefficient of variation) 

 
Ñoä leäch chuaån ñoâi khi cho chuùng ta nhöõng keát luaän khoâng chính xaùc khi so saùnh ruûi ro cuûa 2 döï aùn 
neáu nhö chuùng raát khaùc nhau veà quy moâ. Ví duï xem xeùt 2 döï aùn ñaàu tö A vaø B coù phaân phoái xaùc 
suaát nhö sau: 

 
 Döï aùn A Döï aùn B 
Lôïi  nhuaän kyø voïng, E(R) 0,08 0,24 
Ñoä leäch chuaån, σ 0,06 0,08 
Heä soá bieán ñoåi, CV 0,75 0,33 

 
Neáu nhìn vaøo ñoä leäch chuaån chuùng ta thaáy raèng ñoä leäch chuaån cuûa B lôùn hôn A. Lieäu coù theå keát 
luaän raèng döï aùn B ruûi ro hôn A hay khoâng? Neáu chæ ñôn thuaàn nhìn vaøo ñoä leäch chuaån coù theå keát 
luaän nhö vaäy, nhöng vaán ñeà ôû ñaây laø caàn so saùnh xem quy moâ lôïi nhuaän kyø voïng cuûa hai döï aùn naøy 
nhö theá naøo. Döï aùn B coù ñoä leäch chuaån laø 8% trong khi döï aùn A chæ coù 6% nhöng leäch 8% cuûa quy 
moâ lôïi nhuaän kyø voïng laø 1000$ seõ raát nhoû so vôùi leäch 6% cuûa quy moâ lôïi nhuaän kyø voïng 1 trieäu $. 
Ñeå khaéc phuïc tình traïng naøy chuùng ta duøng chæ tieâu heä soá bieán ñoåi CV (coefficient of variation): 
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Trong ví duï treân, döï aùn A coù CV = 0,75 trong khi döï aùn B coù CV = 0,33. Coù theå noùi döï aùn A ruûi ro 
hôn döï aùn B. 
 
 Toùm laïi ruûi ro laø söï khoâng chaéc chaén, noù chính laø sai bieät giöõa giaù trò thöïc teá so vôùi giaù trò 
kyø voïng. Trong phaïm vi baøi naøy chuùng ta quan saùt lôïi nhuaän. Ruûi ro ôû ñaây chính laø sai bieät giöõa lôïi 
nhuaän thöïc teá so vôùi lôïi nhuaän kyø voïng. Ñeå ño löôøng ñöôïc ruûi ro tröôùc heát chuùng ta phaûi xaùc ñònh 
ñöôïc lôïi nhuaän kyø voïng, keá ñeán xaùc ñònh ñoä leäch chuaån cuûa lôïi nhuaän so vôùi lôïi nhuaän kyø voïng. 
Ngoaøi ra, caàn löu yù loaïi tröø söï aûnh höôûng cuûa yeáu toá qui moâ baèng caùch söû duïng heä soá bieán ñoåi CV 
ñeå so saùnh möùc ñoä ruûi ro khaùc nhau khi quy moâ lôïi nhuaän kyø voïng khaùc nhau ñaùng keå. 

 
3. Thaùi ñoä ñoái vôùi ruûi ro 

 
Ñeå minh hoïa vaø phaân bieät thaùi ñoä cuûa nhaø ñaàu tö ñoái vôùi ruûi ro, chuùng ta xem xeùt troø chôi coù teân 
Let’s Make a Deal do Monty Hall ñieàu khieån chöông trình nhö sau : 

 
Monty Hall giaûi thích raèng baïn ñöôïc pheùp giöõ laáy baát cöù thöù gì baïn tìm thaáy khi môû cöûa soá 1 

hoaëc soá 2. Ñaèng sau moät trong hai cöûa naøy laø 10.000$ trong khi cöûa coøn laïi laø moät ñoáng voû xe ñaõ 
söû duïng coù giaù trò thò tröôøng laø 0. Hall cuõng cho bieát theâm raèng baïn coù quyeàn ñöôïc môû moät trong 
hai cöûa vaø coù theå truùng giaûi thöôûng 10.000$ neáu môû ñuùng cöûa hoaëc nhaän ñoáng voû xe vöùt ñi neáu môû 
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sai cöûa. Ngoaøi ra, Hall coù theå cho baïn moät soá tieàn neáu nhö baïn töø boû quyeàn ñöôïc môû cöûa cuûa baïn, 
cuõng ñoàng nghóa vôùi töø boû lôïi nhuaän kyø voïng ñeå nhaän laáy moät soá tieàn chaéc chaén. 

 
 
 
 
 

Noùi toùm laïi caùc löïa choïn cuûa baïn coù theå laø môû cöûa hoaëc khoâng môû cöûa. Neáu môû cöûa baïn coù khaû 
naêng truùng giaûi vaø nhaän 10.000$ cuõng coù khaû naêng traät giaûi vaø  nhaän 0$. Neáu baïn choïn khoâng môû 
cöûa baïn seõ ñöôïc moät soá tieàn chaéc chaén. Roõ raøng vieäc choïn löïa cuûa baïn tuøy thuoäc vaøo soá tieàn maø 
Hall seõ traû cho baïn ñeå baïn huûy boû caùi quyeàn ñöôïc môû cöûa cuûa mình. Giaû söû raèng neáu Hall traû baïn 
2.999$ hay ít hôn soá naøy thì baïn seõ choïn phöông aùn môû cöûa vaø kyø voïng seõ truùng giaûi. Neáu Hall traû 
cho baïn 3.000$ baïn khoâng theå quyeát ñònh ñöôïc neân choïn phöông aùn naøo: môû cöûa hay laáy tieàn. 
Nhöng neáu Hall traû baïn 3.001$ hay cao hôn nöõa baïn seõ choïn phöông aùn laáy tieàn vaø töø boû vieäc môû 
cöûa. 
 
 Vôùi phöông aùn môû cöûa baïn coù cô hoäi 50/50 seõ nhaän 10.000$ hoaëc 0$. Soá tieàn kyø voïng cuûa 
baïn do ñoù laø: (10.000 x 0,5) + (0 x 0,5) = 5.000$. Nhöng khi Hall traû baïn 3.000$ baïn khoâng quyeát 
ñònh ñöôïc neân choïn phöông aùn naøo. Ñieàu naøy chöùng toû raèng baïn baøng quan khi ñöùng tröôùc 2 
phöông aùn: (1) coù ñöôïc 5.000$ vôùi ruûi ro keøm theo vaø (2) coù ñöôïc 3.000$ khoâng coù ruûi ro keøm 
theo. Soá tieàn 3.000$ ôû ñaây laøm cho baïn caûm thaáy khoâng coù söï khaùc bieät giöõa vieäc löïa choïn laáy 
3.000$ vôùi söï chaéc chaén hoaëc laáy 5.000$ vôùi ruûi ro keøm theo. Soá tieàn naøy ñöôïc goïi laø soá tieàn chaéc 
chaén töông ñöông (certainty equivalent – CE) vôùi soá tieàn lôùn hôn nhöng ruûi ro hôn. Döïa vaøo soá 
tieàn chaéc chaén töông ñöông naøy, ngöôøi ta ñöa ra ñònh nghóa thaùi ñoä ñoái vôùi ruûi ro nhö sau : 

 
• CE < giaù trò kyø voïng => risk aversion (ngaïi ruûi ro) 
• CE = giaù trò kyø voïng => risk indifference (baøng quan vôùi ruûi ro) 
• CE > giaù trò kyø voïng => risk preference (thích ruûi ro) 

 
Ñoái vôùi nhöõng ngöôøi ngaïi ruûi ro, cheânh leäch giöõa giaù trò kyø voïng vaø CE chính laø phaàn giaù trò taêng 
theâm ñeå buø ñaép ruûi ro (risk premium). Trong phaïm vi moân hoïc naøy chuùng ta xem caùc nhaø ñaàu tö 
nhö laø nhöõng ngöôøi ngaïi ruûi ro. Do ñoù, phaûi coù giaù trò taêng theâm trong tröôøng hôïp döï aùn ñaàu tö ruûi 
ro hôn. 

 
4. Lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa moät danh muïc ñaàu tö 

 
Töø ñaàu baøi ñeán giôø chuùng ta xeùt lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa nhöõng khoaûn ñaàu tö rieâng bieät. Thöïc teá nhaø 
ñaàu tö ít khi naøo doàn heát toaøn boä taøi saûn cuûa mình vaøo moät khoaûn ñaàu tö duy nhaát. Do vaäy, caàn baøn 
theâm veà danh muïc ñaàu tö vaø ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö. 
 
 Danh muïc ñaàu tö (portfolio) laø söï keát hôïp cuûa 2 hay nhieàu chöùng khoaùn hoaëc taøi saûn trong 
ñaàu tö. 

Cöûa 
soá 1

? 

Cöûa 
soá 2

? 
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4.1 Lôïi nhuaän cuûa danh muïc ñaàu tö 
 

Lôïi nhuaän kyø voïng cuûa danh muïc ñaàu tö ñôn giaûn chæ laø trung bình coù troïng soá cuûa caùc lôïi nhuaän 
kyø voïng cuûa töøng chöùng khoaùn trong danh muïc ñaàu tö. Troïng soá ôû ñaây chính laø tyû troïng cuûa töøng 
loaïi chöùng khoaùn trong danh muïc ñaàu tö. Coâng thöùc tính lôïi nhuaän kyø voïng cuûa danh muïc ñaàu tö 
Ep(R) nhö sau: 

∑
=

=
m

j
jjp REWRE

1
)()( , trong ñoù Wj laø tyû troïng cuûa chöùng khoaùn j, Ej(R) laø lôïi nhuaän kyø voïng cuûa 

chöùng khoaùn j, vaø m laø toång soá chöùng khoaùn coù trong danh muïc ñaàu tö. Ví duï xem xeùt danh muïc 
ñaàu tö ñöôïc moâ taû nhö sau: 

 
 Chöùng khoaùn A Chöôùng khoaùn B 
Lôïi nhuaän kyø voïng 14,0% 11,5% 
Ñoä leäch chuaån 10,7 1,5 

 
Neáu trò giaù cuûa hai chöùng khoaùn naøy baèng nhau trong danh muïc ñaàu tö thì lôïi nhuaän kyø voïng cuûa 
danh muïc ñaàu tö seõ laø: 

 
(0,5)14,0 + (0,5)11,5 = 12,75% 

 
4.2 Ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö 
 

Ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö ñöôïc ño löôøng bôûi ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc ñaàu tö. Khoâng gioáng 
lôïi nhuaän, vieäc xaùc ñònh ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc ñaàu tö raát phöùc taïp do aûnh höôûng cuûa yeáu toá 
ñoàng phöông sai (covariance), töùc laø möùc ñoä quan heä giöõa ruûi ro cuûa caùc chöùng khoaùn trong danh 
muïc ñaàu tö. 
 Ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc ñaàu tö ñöôïc xaùc ñònh bôûi coâng thöùc: 

 

∑∑
= =

=
m

j

m

k
kjkjP WW

1 1
,σσ  trong ñoù m laø toång soá chöùng khoaùn coù trong danh muïc ñaàu tö, Wj laø tyû 

troïng cuûa chöùng khoaùn j trong danh muïc, Wk laø tyû troïng cuûa chöùng khoaùn k trong danh muïc, vaø σj,k 
laø ñoàng phöông sai giöõa lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn j vaø k. 
 
 Ñoàng phöông sai lôïi nhuaän cuûa 2 chöùng khoaùn laø chæ tieâu ño löôøng möùc ñoä quan heä tuyeán 
tính giöõa 2 chöùng khoaùn. Ñoàng phöông sai ñöôïc xaùc ñònh bôûi coâng thöùc: 

kjkjkj r σσσ ,, =  trong ñoù rj,k (ñoâi khi kyù hieäu ρj,k) laø heä soá töông quan kyø voïng giöõa lôïi nhuaän cuûa 

chöùng khoaùn j vaø chöùng khoaùn k, σj laø ñoä leäch chuaån lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn j, vaø σk laø ñoä leäch 
chuaån lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn k. Khi j = k thì heä soá töông quan rj,k = 1 vaø rj,kσj,σj  = σj

2. 
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 Ví duï chuùng ta coù hai coå phieáu 1 vaø 2 trong moät danh muïc ñaàu tö. Coå phieáu 1 coù lôïi nhuaän 
kyø voïng haøng naêm laø 16% vôùi ñoä leäch chuaån 15%. Coå phieáu 2 coù lôïi nhuaän kyø voïng laø 14% vôùi ñoä 
leäch chuaån laø 12%. Heä soá töông quan giöõa 2 coå phieáu naøy laø 0,4. Neáu nhaø ñaàu tö boû tieàn baèng nhau 
vaøo 2 coå phieáu naøy thì: 
 

a. Lôïi nhuaän kyø voïng cuûa danh muïc ñaàu tö seõ laø: Ep(R) = (0,5)16 + (0,5)14 = 15% 
b. Ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc ñaàu tö seõ laø: 
c.  

 Coå phieáu 1 Coå phieáu 2 
Coå phieáu 1 W1W1σ1,1 = W1W1r1,1 σ1σ1 W1W2σ1,2 = W1W2r1,2 σ1σ2 
Coå phieáu 2 W2W1σ2,1 = W2W1r2,1 σ2σ1 W2W2σ2,2 = W2W2r2,2 σ2σ2 
 Coå phieáu 1 Coå phieáu 2 
Coå phieáu 1 (0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15) (0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12) 
Coå phieáu 2 (0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15) (0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12) 

 
σP = [(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. Ña daïng hoaù danh muïc ñaàu tö nhaèm giaûm ruûi ro 

 
Trong phaàn naøy chuùng ta xem xeùt chieán löôïc ñaàu tö ña daïng hoaù nhaèm giaûm ruûi ro. Phöông chaâm ôû 
ñaây döïa vaøo caâu phöông ngoân “Ñöøng boû taát caû caùc quaû tröùng cuûa baïn vaøo cuøng moät gioû” (Don’t 
put all your eggs in one basket). Ña daïng hoaù danh muïc ñaàu tö nhaèm caét giaûm ruûi ro ôû ñaây coù 
nghóa laø keát hôïp ñaàu tö vaøo nhieàu loaïi chöùng khoaùn maø caùc chöùng khoaùn naøy khoâng coù töông quan 
cuøng chieàu vôùi  nhau moät caùch hoaøn haûo, nhôø vaäy bieán ñoäng giaûm lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn naøy 
coù theå ñöôïc buø ñaép baèng bieán ñoäng taêng lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn khaùc. Ngoaøi ra ngöôøi ta coøn ña 
daïng hoaù nhaèm caét giaûm ruûi ro baèng caùch ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn quoác teá thay vì chæ taäp 
trung ñaàu tö vaøo thò tröôøng chöùng khoaùn cuûa moät quoác gia naøo ñoù. Hình veõ 5.1 döôùi ñaây minh hoïa 
söï caét giaûm ruûi ro nhôø keát hôïp ñaàu tö ña daïng vaøo hai chöùng khoaùn A vaø B thay vì chæ ñaàu tö vaøo 
moät loaïi chöùng khoaùn duy nhaát. Hai chöùng khoaùn naøy coù heä soá töông quan nghòch neân khi keát hôïp 
hai chöùng khoaùn naøy laïi trong moät danh muïc ñaàu tö thì ruûi ro seõ ñöôïc loaïi tröø. 
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Cuï theå hôn, giaû söû baïn ñang xem xeùt ñaàu tö vaøo moät ñaûo quoác, ôû ñoù coù hai muøa möa vaø naéng, vaø 
coù hai coâng ty hoaït ñoäng: moät coâng ty chuyeân saûn xuaát vaø kinh doanh aùo ñi möa vaø moät coâng ty 
chuyeân saûn xuaát vaø kinh doanh kem choáng naéng. Heä soá töông quan lôïi nhuaän cuûa hai coâng ty naøy 
laø r1,2 = - 1, vì saùu thaùng muøa naéng coâng  ty saûn xuaát kem choáng naéng thu ñöôïc lôïi nhuaän cao trong 
khi coâng ty saûn xuaát aùo ñi möa khoâng coù lôïi nhuaän. Ngöôïc laïi, saùu thaùng muøa möa, coâng ty saûn 
xuaát aùo ñi möa thu ñöôïc lôïi nhuaän cao trong khi coâng ty saûn xuaát kem choáng naéng khoâng coù lôïi 
nhuaän. 
 
 Laø nhaø ñaàu tö khoân ngoan, thay vì doàn toaøn boä voán ñaàu tö vaøo moät trong hai coâng ty, baïn 
neân ñaàu tö vaøo moät danh muïc goàm 50% coå phieáu coâng ty saûn xuaát kem choáng naéng vaø 50% coå 
phieáu coâng ty saûn xuaát aùo ñi möa. Nhö vaäy, quanh naêm duø muøa möa hay muøa naéng baïn ñeàu coù cô 
hoäi kieám ñöôïc lôïi nhuaän töø danh muïc ñaàu tö treân. 
 

Nhö ñaõ noùi, söï keát hôïp caùc chöùng khoaùn khoâng coù quan heä töông quan cuøng chieàu hoaøn 
haûo seõ giaûm ñöôïc ruûi ro bieán ñoäng lôïi nhuaän ñaàu tö chöùng khoaùn. Ñeå thaáy ruûi ro ñöôïc giaûm nhö theá 
naøo, chuùng ta chia ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö ra laøm hai loaïi: 
 

• Ruûi ro heä thoáng (systematic risk) – ruûi ro do söï bieán ñoäng lôïi nhuaän cuûa chöùng khoaùn hay 
cuûa danh muïc ñaàu tö do söï thay ñoåi lôïi nhuaän treân thò tröôøng noùi chung, ñöôïc gaây ra bôûi 
caùc yeáu toá nhö tình hình neàn kinh teá, caûi toå chính saùch thueá, thay ñoåi tình hình naêng löôïng 
theá giôùi… Noù chính laø phaàn ruûi ro chung cho taát caû caùc loaïi chöùng khoaùn vaø do ñoù khoâng 
theå giaûm ñöôïc baèng vieäc ña daïng hoaù danh muïc ñaàu tö. Loaïi ruûi ro naøy coøn ñöôïc goïi laø ruûi 
ro thò tröôøng (market risk) vaø ñöôïc ño löôøng baèng heä soá beâ-ta. 

Hình 5.1: Keát hôïp hai chöùng khoaùn A vaø B ñeå caét giaûm ruûi ro 
   
                   Chöùng khoaùn A                                Chöùng khoaùn B                        Keát hôïp A vaø B 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                                                                                       
 
                                                   

  Lôïi nhuaän ñaàu tö  Lôïi nhuaän ñaàu tö 

Thôøi gian Thôøi gian 

Lôïi nhuaän ñaàu tö 

Thôøi gian 
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• Ruûi ro phi heä thoáng (unsystematic risk) – ruûi ro xaûy ra ñoái vôùi moät coâng ty hay moät ngaønh 
kinh doanh naøo ñoù, noù ñoäc laäp vôùi caùc yeáu toá nhö tình hình kinh teá, chính trò hay nhöõng yeáu 
toá mang tính chaát heä thoáng vaø aûnh höôûng ñeán toaøn boä caùc chöùng khoaùn coù treân thò tröôøng. 

 
 
                            =            =           +                + 
 
 
Ruûi ro phi heä thoáng chæ aûnh höôûng ñeán moät coâng ty hay moät ngaønh naøo ñoù. Chaúng haïn moät cuoäc 
ñình coâng hay moät ñoái thuû caïnh tranh phaùt trieån saûn phaåm môùi hay moät phaùt minh ra coâng ngheä 
tieân tieán cuûa coâng ty naøo ñoù laøm aûnh höôûng ñeán lôïi nhuaän cuûa moät coâng ty hay moät ngaønh chöù 
khoâng theå aûnh höôûng ñeán toaøn boä thò tröôøng noùi chung. Loaïi ruûi ro phi heä thoáng coù theå giaûm ñöôïc 
baèng chieán löôïc ñaàu tö da daïng hoaù. Hình 5.2 döôùi ñaây bieåu dieãn söï keát hôïp hai loaïi ruûi ro vaø moái 
quan heä giöõa ruûi ro vaø soá löôïng chöùng khoaùn trong danh muïc ñaàu tö, theo ñoù khi soá löôïng chöùng 
khoaùn trong danh muïc ñaàu tö taêng leân thì ruûi ro noùi chung giaûm xuoáng. 
 

Hình 5.2: Ruûi ro heä thoáng vaø ruûi ro phi heä thoáng 
 

 
Toång ruûi ro Ruûi ro

heä thoáng 
Ruûi ro 

phi heä thoáng  

Toång ruûi ro 

Ruûi ro phi heä thoáng 

Ruûi ro heä thoáng

Soâ löôïng chöùng khoaùn trong danh muïc

Ñoä leäch chuaån cuûa danh muïc ñaàu tö 


