SACH CHUYEN KHAO: NHUNG VAN DE CO BAN VE PHAN TICH VA PAU TU CHUNG KHOAN

CHUONG 10
QUAN LY DANH MUC BAU TU

10.1. LY THUYET THI TRUONG HIEU QUA (EFFICIENRT
MARKET THEORY) VA TINH NGAU NHIEN (RANDOM WALKS)
CUA THI TRUONG.

a. Ly thuyét thi truong hiéu qua

Thi trudng hiéu qua dugc hiéu theo ba khia canh: Phan phéi hiéu qua,
hoat dong hiéu qua va thong tin hiéu qua. Mot thi truong chi dugc coi 1a hiéu
qua hoan toan khi n6 dong thoi dat dugc hiéu qua trén ca ba mat trén.

e Thi trudong dugc coi 1a ¢6 hiéu qua vé mat phan phdi khi cdac nguon tai
nguyén khan hi€ém dugc phan phéi dé st dung mot cch tot nhat. Diéu nay
c6 nghia la chi nhitng nguoi tra gia cao nhat cho cdc nguén tai nguyén do
mdi gianh dugc quyén st dung chiing. D6i véi thi trudng von va thi trudng
ching khodn, vai trd ctia n6 1a phan phoi cdc ngudn von cé thé ddu tu sao
cho ¢6 hiéu qua nhat.

e Thi truong dugc coi 1a hiéu qua vé mat hoat dong khi cac chi phi giao
dich trong thi truong dé dugc quyét dinh theo quy luat canh tranh. N6i cach
khac, thi truong nay dugc dat trong moi truong canh tranh gitta cac nha tiép
thi va nha moi gidi kiém loi nhuan thong thuong (khong phai 1oi nhuan doc
quyén) thong qua cac hoat dong ctia minh. Khi chi phi giao dich béing 0 thi
thi truong dugc coi la hiéu qua. Tuy nhién trén thuc t&, cac thi truong s€
khong ton tai néu hoat dong cua nhiing ngudi van hanh thi truong khong
dugc b dap.

e Thi trudong dugc coi 1a hiéu qua vé mat thong tin néu thi gia hién hanh
phan danh day du va tic thoi tat ca cac thong tin ¢6 anh hudng téi thi truong.

Tuy ba mit c4u thanh cta thi trudng hiéu qua c6 su gan b6 va phu thuoc
lan nhau, nhung trong ly thuyét thi truong hiéu qua, ngudi ta gia dinh la thi
trudong ching khodn c¢6 hiéu qua vé mat phan phéi va hoat dong; Vi vay,
chiing ta chi xét thi truong nay trong di€u kién hiéu qua vé mat thong tin.
Khi néi dén thi trudng hiéu qua thi dong nghia véi quan diém la thi trudong
hiéu qua vé mat thong tin.
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Tur do, gia thiét vé thi trudng hiéu qua duoc phat biéu nhu sau: Thi
truong hiéu qua 1a thi truong trong d6 gia ca cua ching khoan da phan anh
day du tic thai tat ca cac thong tin hién c6 trén thi truong. Khi gia thiét nay
ding ¢6 nghia 1a gia ca ching khoan dugc xdc dinh tai mic cong bang va
phan dnh ddy da thong tin hién c6 trén thi truong; viéc gia tang hay giam la
do va chi do n6 phan tng d6i v6i cac thong tin méGi. Ma theo dinh nghia,
thong tin méi 1a céc thong tin khong thé du dodn dugc. Do vay, su thay doi
vé gia chiing khoén do tdc dong clia cac thong tin méi ciing 1a khong thé du
dodn dugc. Tuc 14, gia chiing khoan thay déi mot cdch ngiu nhién va khong
du doan duoc.

Tuy nhién can phan biét tinh ngau nhién cla bi€n dong gid véi su bat
hop 1y vé muc gid. Néu gia ca dugc hinh thanh mot cach hop 1y thi chi
nhitng thong tin méi 1am gia d6 thay déi.

b. Hoc thuyét vé tinh ngdau nhién (Random Walk)

Gia sir Kendall khdm pha ra ring gid ctia ¢6 phi€u c6 thé du dodn dugc
tru6e va c6 thé sir dung phuong phdp ctia 6ng dé du dodn dugc gid c6 phiéu,
thi cdc nha dau tu s& nhanh chong tim cdch dat dugc 1gi nhuan bang cich
mua khi gid c¢6 khuynh huéng tang va ban khi gid c6 khuynh huéng giam.
Nhung trong thuc tién, tinh trang nay khong thé ton tai mot cach lau dai. Su
phan dodn vé kha nang tang gid trong tuong lai s& ngay lap tic lam gid hién
tai taing. N6i mot cdch khéc, gia c¢6 phi€u sé phan 4nh ngay doi véi bat ky
thong tin méi nao duoc tiém 4n trong du dodn ctia mo hinh.

Mot céch khdi qudt, ngudi ta ¢ thé thay ring: bat ¢t mot thong tin ndo
duoc str dung dé du doan dién bién clia c6 phi€u da duoc phan d4nh hoan toan
trong gid clia c6 phiéu d6. Chimg nao con cé nhitng thong tin khac chi ra
ring gid co phi€u dang bi danh gid duéi gid tri, cdc nha diu tu s& d6 x0 vao
viéc mua chitng khoén nay va ngay lap tic gia c¢6 phiéu s& duogc ddy lén &
muic hgp 1y ma tai d6 1gi suét ca n6 ding bang loi suat binh thuong du dé
bu dép cho rtii ro ctia ¢ phiéu dé.

Nhung, gia thiét ring tit cd nhitng thong tin ta déu c6 thé ti€p can duoc,
gi4 clia ¢6 phiéu chi ting hay gidm khi xuét hién nhitng thong tin dugc coi 1a
mdi. Nhitng thong tin méi la thong tin khong thé du dodn dugc. Néu 1a loai
thong tin du dodn duoc thi du doan d6 da san sang dugc phan dnh vao trong
gid c¢6 phi€u ngay hom nay. Vi vay, gid cta c6 phi€u khi nhan dugc nhiing
thong tin méi ciing s& thay doi khong thé du doan dugc.
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Day chinh Ia cot 16i ctia ly luan cho ring gid cua c6 phi€u dién bién mot
cach ngau nhién (Random Walk).

Can thiét phan biét tinh ngiu nhién ctia viéc thay déi gia v6i tinh khong
hgp 1y trong muc gid. Néu gida dugc xdc 1ap mot cach hop 1y thi chi nhitng
thong tin méi méi tao ra thay déi gid. Vi vay tinh ngiu nhién s& 1a két qua
tat yéu cua gia khi gid nay da bao ham tat ca nhitng thong tin hién tai. Néu
gid cuia c¢6 phiéu c6 thé du dodn dugc thi day 1a biang ching thi truong khong
hiéu qua boi vi cac thong tin chua dugc phan anh vao trong gid. Vi vay, mot
thi trudng duoc coi 12 hiéu qua néu gia cha c6 phi€u phan 4dnh tat ca cdc
thong tin hién c6 trén thi trudong.
¢. Cdc hinh thdi cua thi truong hiéu qud

Su phéan chia thanh cdc hinh théi cua thi truong hiéu qua la dua trén
mitc do khdc nhau cua tiéu thiic ma nhitng thong tin c6 thé nhan dugce. C6
ba loai hinh thai:

- Hinh thai yéu (Weak Form)

- Hinh thdi trung binh (Semi strong form)

- Hinh thai manh (Strong Form)

e Hinh théi yéu cta thi truong.

Hinh thdi nay xudt hién véi gia thiét rang gid ca cua ching khodn da
phan dnh ddy du va kip thdi nhiing thong tin trong qua khit vé giao dich cua
thi truong nhu khoi luong giao dich, gia ca ching khoan...

Chiing ta hay xem xét mot thi du. Gia su thi trudng ton tai mot quy luat
trong quéa khit nhu sau: gia cua ching khodn giam vao ngay giao dich cudi
cling cuia nam va tang lén vao trong ngay giao dich diu tién cta nam mdi.
Du6i nhiing gia thuyét ctia hinh thdi yéu, thi truong s€ nhanh chéng nhan
thitc di€u nay va cdc nha dau tu s& dong loat mua chiing khodn vao ngay
cudi nam dé ban ching vao ngay dau tién ctia nam sau. Vi vay ngay lap tic
quy luat cung cdu s& gay stic ép buoc gid ca trd vé trang thdi can bang va x6a
bo hién tugng nay.

Khi dang hinh thdi yé&u cta thi truong ton tai thi cdc nha phan tich ky
thuat trd nén bi vo hiéu héa.Mot nha phan tich ky thuat thuong theo doi su
thay déi chia gid c6 phi€u qua mot loat cac thoi diém khdc nhau. Néu ho
nhan ra su bién dong gia tuan theo mot s6 dang nhat dinh, cac nha phan tich
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k§y thuat s& du dodn rang diéu nay sé duoc 1ap lai theo ciing quy luat trong
tuong lai. D€ lam duoc diéu nay, cdc nha phan tich st dung cdc phuong phap
phan tich dé phan tich gia c4 quéd khi ctia ¢6 phiéu r6i tir d6 du doan cho gid
trong tuong lai. Tuy nhién, néu trudng hop hinh thai yéu cua thi trudong ton
tai thi khong c6 bat ky nhitng thong tin nao trong qud khit ¢ tdc dung dé du
doén cho tuong lai. Bat ¢t mot thong tin nao cé dugc trong qua kha déu da
dugc nghién ctu boi hang nghin cac nha phan tich trén thi truong. Nhitng
chuyén gia nay da hanh dong theo cdch ma ho da tim ra va diéu nay rat
nhanh dugc phan dnh trong gia c¢6 phi€u. Gia sir nhitng thong tin nay chita
dung nhitng dau hiéu vé tuong lai, tat ca cdc nha dau tu s& tim cdch dé khai
thdc triét dé€ dau hiéu nay. Cudi cing, nhitng thong tin nay trd thanh su hiéu
biét clia tit ca cong ching va do vay gid clia ¢ phi€u s& nhanh chéng duoc
diéu chinh thang bang lai.
¢ Hinh thai trung binh cua thi trudong

Hinh thdi nay nhan dinh rang gid ca cta ching khodn da phan anh tat
ca nhitng thong tin lién quan dén cong ty da cong bo ra doi véi cong ching.
Ngoai nhitng thong tin trong qué kht, nhitng thong tin co ban cua cong ty
ma cong ching dau tu c6 thé dé dang thu duoc nhu nang luc sén xudt, chat
luong quén 1y, bang téng két tai san, bi quyét san xuat, du doan thu nhap,
mo hinh k€ toan, nhitng thong tin can thiét cua cac cong ty dang canh tranh
va nhiing du dodn khic vé hoat dong va tinh hinh tai chinh ... déu da dugc
phan 4nh trong gid clia ¢6 phi€u. Néu bat ctt nha dau tu nao déu cé duoc
nhitng thong tin tir nguodn thong tin dai chiing thi tic 1a né da san sang duoc
phan anh trong gia clia ching khoan. Ngoai ra, nhitng thong tin mang tinh
chat du dodn nhu cac danh gia du bdo, tin don - déu dugc nha dau tu dua vao
dé xac dinh gid ca.

Néu hinh thdi trung binh cua thi truong ton tai, khong c¢6 hinh thiic
phan tich nao (ké ca phan tich k¥ thuat 1n co ban) ¢6 kha nang dem lai cho
nha dau tu loi nhuan siéu ngach néu viéc phan tich chi dua trén nhiing s6
liéu tir nguon duogc cong bo r cong ching va nhiing thong tin du dodn ma ca

thi trudng déu biét. Thi du, mot nha phan tich sir dung bang tong két ti san
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clia cong ty nhim tim ki€ém lgi nhuan siéu ngach s& khong thé mang lai két
qua nhu mong mudn boi 1€ nhitng thong tin dang nay thi dé dang ki€m dugc
bdi hang nghin cdc nha phan tich trén thi truong. Hanh dong cla cic nha
phan tich ndy nhanh chéng lam gid ca ching khodn duoc diéu chinh dé phan
4nh nhing thong tin can biét trong bang téng két tai san. Qu4 trinh tuong tu
nhu vy ciling s€ dién ra cho tat ca cac thong tin khac da dugc cong ching.
Nhu vay, néu ton tai hinh thai hiéu qua trung binh thi ca hai dang phan tich

co ban va phan tich k¥ thuat s€ bi vo hiéu hoda.

¢ Hinh thai manh thi truong

Hinh thdi nay cho riang gi clia c6 phi€u da phan 4nh tat ca nhitng thong
tin can thiét c6 lién quan dén cong ty tham chi ca nhiing thong tin noi gian.

Diéu nay néi lén rang cdc thi trudng phan tng nhanh véi bat ky thong
tin nao, ké ca nhiing thong tin mang tinh chat noi bo hay c4 nhan, 1am cho
kha nang tim ki€m lgi nhuan siéu ngach la khé xay ra. Nhu vay, hinh théi
nay ciing khong cho phép ton tai phan tich k¥ thuat 1an co ban.

Vé vin dé nay, c6 nhiéu quan diém khong déng nhat. Mot s6 y kién c6
thé tranh luan ring chi ¢c6 mot bo phan nhod nhitng ¢4 nhan c6 thé c¢6 dugc
nhiing thong tin quan trong trude khi ching dugc cong bo ra cong chiing, do
d6 ho ¢6 thé s& thu duoc lgi nhuan siéu ngach. Nhung trén thuc t€, hdu nhu &
tat ca cac nude, nhitng hanh dong nhu vay bi coi 1a vi pham phép luat. Do
vay hinh thai nay kho ding viing.

10.2. MOT SO VAN DUNG CUA THUYET THI TRUONG HIEU
QUA TRONG XAY DUNG CHINH SACH PAU TU

10.2.1. Phan tich ky thuat

Thuyét thi trudng hiéu qua cho rang phuong phédp phan tich ky thuat s&
khong c6 gia tri.

C4c nha phan tich k§ thuat dua vao viéc theo dbi qué trinh thay déi gid
ching khodn trong qué khit cling nhu hién tai dé tim ra su van dong mang
tinh chu ky réi tir d6 gia thuyét ring ngan sach s& xdy ra trong tuong lai.
Van dé 1a moi thong tin trong qua khi va khoi lugng giao dich déu da duogc
cong ching biét dén. Vi vay, moi c6 ging dé tim ki€m thong tin tir viéc phan
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tich gid qud kha da dugc cong vao trong gid cta c6 phiéu. Cdc nha dau tu
canh tranh dé€ khai thac nhiing tin tc nay s& dua mic gia trd lai can bang
clia thi trudng hodc 13 tai miic nay, nha dau tu chi c6 thé ki€m duogc loi
nhuan du dé bu dap cho nhitng ri ro ¢ thé gap phai.

10.2.2. Phan tich co ban

Phuong phdp phan tich co ban la phuong phap dinh gi4 cho c¢é phiéu
trén co s& nghién cttu va phan tich cdc trién vong clia cong ty nhu trién vong
vé kinh doanh, tai chinh tr d6 dua ra cdc uéc dodn vé thu nhap; tra cé tic; du
dodn bién phan tich co ban 1a xdc dinh gi4 tri noi tai cia moi c6 phan va sau
d6 so sanh ching véi thi gia cua ching khoan dé. Néu gia tri thuc cua ching
vuot qud thi gid clia ¢d phi€u thi cdc nha phan tich s& khuyén ban nén mua
loai ¢6 phiéu d6 va nguoc lai.

Tuy vay, 1y thuyét vé thi trudng hiéu qua khang dinh phan tich co ban
khong c6 gia tri. Néu cdac nha phan tich dua trén nhitng thong tin ma cong
ching dau tu ¢ thé biét duoc, thi moi c6 ging phan tich ctia ho sé& bi nhing
nha dau tu khdc 1am maét tinh canh tranh. Trén thi trudng c6 rat nhiéu cac
nha diu tu va gia dinh 1a tit ca cdc nha dau tu déu c6 cung chung cédc thong
tin ¢6 thé tim ki€ém dugc trén thi trudng. Néu thi truong 1a hiéu qua, moi
thong tin nay déu da dugc phan dnh trong gid. Chi ¢6 cdc nha dau tu sudt xac
nhat méi c6 thé thanh cong trong cudc canh tranh ny.

10.2.3. itng dung vao quan ly danh muc dau tu?

Canh tranh trén thi truong la vo cung khoc liét. Cac phuong phap phan
tich str dung rong rai trong cdc nha dau tu lam cho nhitng thong tin nhan
dugc nhanh chéng duge phan anh trong gia cla chiing khodn. Chi trong
trudong hop dic biét, ton kém vé thoi gian va cdc phuong tién k§ thuat dat
tién, méi tim ra duoc luéng thong tin khac biét nhim stt dung dé tao ra loi
nhuan.

Nhitng k¥ thuat phan tich ton kém chi phtt hgp vé6i cac nha quan ly cta
nhiing danh muc dau tu 16n. Vay cau hoi dat ra 1a cdc nha dau tu nho sé
chon Iva gidi phdp nao? Va liéu cdc nha dau tu 16n c6 thé thu dugc két qua
nhu mong mudn sau khi da chi phi rat 16n cho cong viéc nay?

Hoc thuyét vé thi trudng hitu hiéu cho ring gi4 ca ctia ¢6 phiéu luon
chinh x4c v6i nhitng thong tin c6 thé ki€ém dugc. Vi vay moi su ¢6 ging
trong viéc ban va mua chiing khoan thudong xuyén chi lam tang chi phi cho
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cac nha moi giGi chiing khodn ma khong lam tang gia tri ctia chiing khodn
do.

Do vay hoc thuyét vé thi trudong hitu hiéu cho rang viéc quan 1y danh
muc dau tu cht dong chi 1a sy 1ang phi vé mat thdi gian va tién bac. Hoc
thuyét nay ung ho chién lugc dau tu mang tinh chat thu dong. Muc tiéu duy
nhét cta chién lugc thu dong 1a tao 1ap mot danh muc dau tu duoc da dang
héa. Diéu nay hoan toan trdi ngugc vé6i chién luge quan 1y chi dong 1a luon
tim ki€ém nhitng ching khoan dugc dinh gia thap hon hay cao hon gia tri
thuc dé tir d6 thuc hién mua vao hay bdn ra loai chiing khodn do.

Mot trong nhitng chién lugc rat phé bién ctia chinh sach quan ly danh
muc dau tu thu dong 1a tao ra mot danh muc du tu 1ap lai theo mot chi s6
nao d6. Pay chinh 1a mot danh muc dugce thiét k€ ding nhu phién ban cua
chi s6 dugc xay dung dua trén viéc mua cédc loai chiing khodn cé trong chi
s0 do.

10.2.4. Vai tro ctia quan ly danh muc dau tu:

Neéu thi truong la hiéu qua thi cdu hoi dat ra Ia tai sao cac nha dau tu
trong thuc t€ phai t6n cong stic trong viéc chon lua c6 phi€u cho danh muc
dau tu cho ho? Tai sao khong thiét k&€ mot danh muc dau tu theo ding céac
chi s6 c¢6 trén thi truong?

Mot s6 cac ly do sau day giai thich vai tro can thiét cia quan 1y danh
muc dau tu:

+ Su can thiét trong viéc tao 1ap mot danh muc dau tu duge da dang hoa
theo ding yéu cau cua cdac nha dau tu. Tham chi truong hop gia ca cia moi
chiing khoédn duoc dinh gid ding véi gid tri ciia n6 nhung mdi ching khoan
nay van chita dung rui ro mang tinh chat cé biét clia cong ty. Nhiing rii ro
ndy chi c6 thé loai bo thong qua viéc da dang héa danh muc dau tu. Vai trd
quan 1y s& phét huy tac dung dé tao ra mot danh muc diing véi miic rti ro hé
thong ma nha dau tu mong muon.

+ Quan ly danh muc dau tu con c6 lién quan dén tam ly cua nha dau tu
d6i vé6i rai ro. Vi du mot nha 1anh dao cua cong ty A dugc thudng cong xing
déang hang nam tuy thudc vao 1gi nhuan tao ra cua A s€ khong diu tu tién
clia minh vao ¢6 phiéu khic trong cling nganh.
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+ Viéc chon lya ching khodn phai tinh dén anh hudng cta thu€. Nhitng
nha dau tu phai chiu muc thué cao thuong khong mudn cé trong danh muc
ctia minh nhiing chiimg khodn giéng nhu cdc nha diu tu chiu thué€ suat thap.

+ C4c nha diu tu & cdc Ita tudi khac nhau s& c6 nhitng nhu céu riéng
trong chinh sach lya chon danh muc dau tu lién quan dén muc rdi ro phai
ganh chiu. Vi du: nguoi gia thuong tranh dau tu vao cdc trdi phi€u c6 thoi
gian ddo han dai. Nguoc lai, nha dau tu tré thudong thich mao hiém hon va
thuong c6 khuynh huéng thién vé nhiing tri phi€u c6 thoi han dai.

T6m lai, vai trd cua quan ly danh muc dau tu van quan trong trong mot
thi truong hiéu qua. Danh muc t6i uu cia mdi nha dau tu thi khac nhau phu
thudc vao tudi tac, mic thu€, tam 1y d6i véi rai ro... Nhiém vu clia nha quan
1y danh muc dau tu trong thi trudng hiéu qua 1a xay dung mot tap hgp danh
muc dau tu phit hop vé6i nhitng doi hoi nay.

10.2.5. Liéu thi truéng cé l1a hiéu qua?

Trén thi trudong chitng khodn phat trién, mic du c6 nhiéu céc bing
ching c6 thé ching minh rang thi trudng 13 hiéu qua, nhung ciing c6 mot s6
trudong hgp dic biét van c6 thé tim thdy trong thuc t€ dé chiing minh rang thi
truong khong hiéu qua. Ching ta hdy xem xét mot s6 truong hop nhu sau:

- Anh hudng theo ngay nghi

Pay 1a mot d4nh hudng nhd, chua thé giai thich 16 rang nhung lai rit c6
y nghia vé mat thong ké. Qua thong ké, ngudi ta nhan thdy rang gia c¢6 phiéu
¢6 khuynh hudng giam vao ngay thi sdu cudi tuan va vao phién giao dich
clia sdng thit hai ddu tudn. Chinh vi hién tugng nay gan lién vdi gid md cira
ngay thit hai nén tén goi dugc dat 1a anh hudng clia ngay nghi.

Maic du cho dén nay van chua c6 16i giai thich thoa dang cho hién tuong
nay, nhung mot 1y c¢6 c6 thé dua ra 1a nhiing tin tific x4u c6 thé thudng xuat
hién vao cudi tuan. Tuy nhién, sau khi trir chi phi giao dich, 1gi nhuan thu
duoc tir anh hudng nay hdu nhu khong déng ké vi gid clia ¢ phi€u chénh
léch rat thap.

Chién luogc kinh doanh dugc dé xuat 1a nidm gitt ¢ phi€u tir chiéu thi
hai cho dén chiéu thi nam. Khoan tién thu dugc do ban ¢6 phi€u chiéu thi
nam dugc tiép tuc dau tu trén thi trudng tién té trong thoi gian nghi.

- Anh hudng cua thang riéng
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S6 lugng thong ké cho thdy thu nhap clia ¢6 phiéu trong théng riéng thi
cao hon céc thang khac trong nam. Nguoi ta chua dua ra mot 1y do nao cho
van dé nay. Mot giai thich duoc dua ra 1a cdc nha dau tu muon ban nhiing
ching khoan bi giam gia vao cudi nam dé khau trir vao thué trudc khi két
thic nam tai khoa.

Nhitng nha dau tu nay chua st dung ngay s6 tién thu duoc tir viéc ban
céc c6 phiéu trén dé mua c6 phi€u méi cho t6i tan ddu nam sau. Tai thoi
diém ddu nim méi, stic ép cho nhu ciu chia viéc mua vao c6 phi€u da tao ra
hién tuong tang gia ching khoan. Do vay néu ai d6 mua chiing khoan vao
cudi nam va ban ching vao dau nam sau s€ thu dugc khoan 1gi tic cao hon,
hién tuong nay goi la anh hudng cta thang giéng.

-Anh hudng cua cic cong ty nho

Cac nghién citu nhan thdy rang ddu tu vao cdc cong ty nho thuong cho
loi sudt 16n hon céc cong ty 16n. Nguoi ta nhan thay rang anh hudng cta cc
cong ty nho va anh hudéng cta thang giéng cé su lién hé chat ché vé6i nhau.
Loi suat phu troi trong thang giéng lai thuong xuyén xudt hién déi véi cac
cong ty nho.

Hién tuong nay dugc giai thich nhu sau:

+ Céc cong ty nho it dugc cidc nha phan tich chuyén nghiép chu y.
Chinh diéu nay 1am cho mot s6 nha diu tu ¢6 thé thu dugc loi nhuan khi
kham phd va khai thic nhiing tin tic c6 1oi.

+ Cac cong ty nho thuong c6 do rii ro cao hon cac cong ty 16n. Nhitng
nha dau tu tham gia cudc choi v6i loai ¢é phi€u nay ciing 1a nhiing ngudi
ddm chdp nhan rti ro hon va I€ di nhién duoc phai cao hon dé bu dip rui ro
nay.

Két luan

Mot thi truong ching khoan duoc coi la hiéu qua néu tat ca nhiing
thong tin c6 thé biét di dugc phan 4nh trong gid ctia chitng khoan. Tinh hiéu
qua cua thi trudng biéu hién & cac cap do khac nhau tiy thudc vao loai thong
tin dugc phan anh trong giad ching khoan. Mét thi truong hiéu qua & hinh
thai yéu néu nhiing dién bién vé gia truéec d6 khong cho phép du dodn dugc
su thay doi gid trong twong lai; Hinh thdi hiéu qua dang trung binh c6 lién
quan dén ca cdc thong tin khong phai thudc vé gid trong qud khi. D6 1a tat
ca nhitng thong tin lién quan dén cong ty dugc cong bo ra cong ching; va
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dang hiéu qua manh 1a loai c6 lién quan dén ca nhém céc nha dau tu dac biét
nhiing nguoi cé nhitng thong tin ndi gian.

N6i t6m lai, mot thi trudng duoc coi 12 hitu hiéu s& biéu hién thong qua
céc dac trung sau:

- Gid chiing khodn thay ddi kip thoi va chinh xdc d6i véi nhitng thong
tin méi.

- Su thay doi cuia loi suat duoc quyét dinh bdi su thay déi clia 1ai suat
ddu tu phi rai ro va phu phi rti ro. Moi su thay déi clia gia chiing khodn xuat
phat tix cac su kién khac déu 1a ngau nhién khong du doan trude duoc.

- Nhitng nguyén tic hoic kinh nghiém déu khong thé 4p dung dé thu
duoc 1gi nhuan siéu ngach.

-C4c nha diu tu chuyén nghiép khong thé dung cédc hinh thitc phan tich
chuyén nghiép (phan tich co ban va ky thuat) dé thu duoc loi nhuan siéu
ngach cé trén hai phuong dién c4 nhan ciing nhu t6 chiic.

10.2. XAY DUNG VA QUAN LY DANH MUC PAU TU CHUNG
KHOAN

10.2.1. Quan ly danh muc trai phiéu

10.2.1.1. Cac chién lugc quan ly danh muc dau tu:

a. Quan ly thu dong:

Quan ly thu dong 1a chién lugc mua va ndm giilt trai phi€u cho dén khi
ddo han ma khong can quan tam dén cac bié€n dong lai suat. Dai véi chién
lugc nay, vé co ban khong can phai phan tich du béo tinh hinh bién dong 1ai
sudt, song ngudi diu tu van can c6 su phan tich dé da dang héa danh muc
dau tu nhidm gidm thiéu i ro va x4c dinh s6 lugng trdi phi€u cian dua vao
danh muc pht hgp véi do 16n cta danh muc dau tu. Theo phuong phéap nay,
tot nhat 1a dau tu vao cidc danh muc c6 thanh phan trai phi€u tuong tu nhu
céc chi s6 trén thi trudng nham thu duoc két qua tuong tu nhu cta chi s¢ do.

Céc budc tién hanh khi thuc hién chién lugc dau tu thu dong nhu sau:

e Lua chon chi s6 trai phiéu:

Trén thi trudng c6 nhiéu loai chi s6 trdi phi€u véi cdc muic rui ro khac
nhau, do vay trudc hét nguoi quan 1y danh, muc dau tu thu dong cling can
phai xem xét hai yéu t6 dé quyét dinh nén dau tu theo danh muc loai nao.
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Yeéu t6 thit nhat 1a xdc dinh mic do rli ro thanh todn ma ngudi dau tu c6 thé
chap nhan. Néu lua chon danh muc dua trén chi s6 chita dung hoan toan tréi
phiéu cong ty thi hin phdi gap nhiéu rdi ro tin nhiém hon 1a chi s6 trdi phiéu
chinh pht. Néu mic rii ro d6 1a qué cao khong thé chap nhan duoc thi tot
nhat khong nén dua vao chi s6 d6 dé 1ap danh muc. Vén dé thit hai 1a phai
tuan theo muc tiéu ctia ngudi du trr dé ra. Chang han, loi sudt dau tu clia cic
chi s6 ¢6 thé kha déng déu, song do bién thién cta chiing lai khac nhau mdi
khi c¢6 bién dong lai suat. Do vay, néu muc tiéu ctia ngudi dau tu la chon
nhiing danh muc c6 d6 bién thién 1gi suat thap thi can phai dau tu dua theo
cdc chi s6 ¢6 thoi gian ddo han binh quan (duration) rat ngan.

Vi du mot s6 loai chi s6 trdi phi€u trén thi truong chiing khoan My:

- Chi s6 TP thi truong téng thé: Lehman Brothers Aggregate Index

(6500 TP); Merrill Lynch Domestic Market Index (5000); Salomon Brothers
Broad Investmend - grade Bond Index (5000).

- Chi s6 thi truong chuyén nganh: Gov. Bond Index; Gov./Corporate
Bond Index; Corporate Bond Index; Mortgate Backed Securities Index;
Yankee Bond Index; World Gov. Bond Index: Eurodollar Bond Index v.v...

¢ Phuong phép dau tu:

Mot khi nguoi quan 1y danh muc da quyét dinh dugc nén dau tu dua
theo chi s6 nao thi budc ti€p theo 1a phai xay dung danh muc dau tu theo
phién ban ctia chi s6 d6. Dé thuc hién cong viéc nay, ngudi quan 1y c6 thé
tién hanh mot s6 cach sau:

- Mua tat cd céc trdi phi€u c6 trong chi s6 chuidn ma minh du dinh tuan
theo, v6i ty trong ddu tu vao mdi trdi phi€u bang ty trong trai phi€u d6 chi€ém
trong chi s6 chuin. Tuy nhién, 1am nhu vay thi doi hoi phai ¢6 s6 von rat 16n
va trong truong hop phi giao dich tinh theo moén thi sé phai tra chi phi giao
dich rat 16n.

e Chi mua chon loc mot s6 luong nhét dinh cac trai phi€u trong chi so.
Theo céch ndy thi von it vin c6 thé thuc hién duoc; dong thoi c6 thé phi giao
dich thap nhung c6 mot han ché 1a mic da dang héa khong cao va danh muc
khong hoan toan tuan theo chi s6 chudn. Do vay phuong phép nay c6 thé s&
cho ra két qua khong hoan toan giéng véi két qua clia chi s6 chudn.

Tuy nhién, trén thuc t€ thi nhi€u cdc quy dau tu chuyén nghiép va cé
nhan khong thé c6 s6 von di 16n dé mua tit ca cdc loai trdi phi€u c6 trong
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danh muc chuén. Do vay phuong phdp thudng ding 1a mua chon loc. D€ bao
dam thuc hién chién lugc nay sao cho han ché dugc rti ro hé thdng mot cach
t6i da, nha quan ly danh muc c6 thé tién hanh mot s6 phuong phép sau:

- Phuong phép chia nho (stratified hoac cell approach): day 1a phuong
phédp phan chia chi s6 theo cdc nhém nhd dai dién cho nhiing dac tinh khac
nhau cta chi s6. C4ch chia phé thong nhat theo céc dic tinh sau:

+ Thoi gian ddo han binh quan

+ Lai sudt coupon

+ Thoi gian ddo han

+ Linh vuc, nganh nghé (trdi phi€u Chinh phu, cong ty hay trdi phiéu c6
bao dam...)

+ Miic do tin nhiém

+ Dic diém trai phiéu (trdi phi€u c6 thé mua lai truc han, trdi phi€u c6
14i suat tha néi...)

Vi du: gid st mot nha quan 1y lua chon cdc yéu t6 sau dé phan nhém
vao danh muc dau tu:

+ Yéu t0 1(theo thoi gian ddo han binh quan): (a) tir 5 nam tré xudng;
(b) tir 5 nam trd 1én

+ Yéu t6 2 (theo thoi gian ddo han): (a) duéi Snam; (b) tr 5 dén 15
nam; (c) tir 15 nam trd 1én

+ Yéu t0 3 (theo linh vuc): (a) chinh pht; (b) céc trdi phi€u cong trinh
nha nudc; (c) cong ty

+ Yéu t6 4 (theo mtc do tin nhiém): (a) c6 3 A; (b)c6 2 A; (c) c6 1 A;
(d)c63B

Nhu vay, néu két hgp méi mot tiéu chudn trén vé6i cdc tieu chuin khéc
thudc cdc yéu t6 khdc nhau thi c6 thé lua chon téng s6 luong cdc nhém tiéu
chuén theo t6 hgp bang 72 (=2x3x3x4). Vi du, nhém tiéu chudn thit nhat la
su két hop clia céc tiéu chudn sau:

Thoi gian ddo han binh quan: tir 5 nam tr& xudng; thoi gian ddo han:
duGi 5 nam; loai trai phi€u: chinh phti; mdc do tin nhiém: c6 3A.

Muc tiéu sau d6 1a chon mot hoac mot so trai phiéu c6 cac thong s6 dai
dién cho timg nhém trong s6 72 nhém tiéu chuén nay. Tong s6 tién ddu tu
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vao ting nhom trai phi€u dua trén ty trong gia tri cua nhom dé chi€m trong
chi s6 chuén. Vi du, néu chi s6 chuin chia 40% gia tri thi trudng cla loai
trai phi€u cong ty thi ta cling can phai dau tu 40% so tién cta danh muc vao
trai phi€u cong ty. Viéc lua chon bao nhiéu nhém tiéu chuin s& tiiy thuoc
vao tri gid khoan dau tu. Thong thudng, néu danh muc dau tu c6 gid tri thap
thi chi cho phép chon duogc it nhém tiéu chuén vi néu chon quéa nhiéu s&
khong du tién mua.
b. Phuong phap t6i uvu hoa (optimization approach):

Trong phuong phdp nay nguoi quan ly danh muc phai xay dung mot
danh muc, mot mat, an khép vé6i cac nhom chia nho nhu mo ta trén day, mat
khéc phai tuan theo mot s6 diéu kién va doéng thoi con phai t6i vu mot s6
muc tiéu dé ra. Cac diéu kién dat ra c6 thé 12 viéc han ché dau tu mot lugng
tién nhat dinh vao mot loai trai phi€u hoac mot nhom cdac trdi phi€u hay rong
hon 1a mot Iinh vuc nganh nghé. Céc muc tiéu dat ra c6 thé 1a t6i da héa loi
suat dau tu cua timg danh muc riéng 1€ hoac t6i da héa do 16i hay t6i da hoa
loi suat dau tu ctia toan bo danh muc dau tu v.v...

Pay la phuong phap rét phic tap, chi c6 cac nha quan ly dau tu chuyén
nghiép méi c6 thé thuc hién dugc. Phuong phdp nay doi hoi nha quan 1y phai
lap trinh ham todn hoc dua trén cdc diéu kién dat ra va dua vao hé 1ap trinh
mdy tinh dé gidm ham tim dép s6 t6i uu.

b. Quan ly ban chta dong

Trén thuc t€ thuong it khi cdc nha quan 1y danh muc dau tu theo huéng
thu dong don thuin nhu phuong phdp néu trén day ma thuong 1a huéng danh
muc dau tu thu dong theo mot s6 muc tiéu nhét dinh. Phuong phap quan 1y
thu dong don thuin chi c6 tdc dung da dang héa danh muc, gitp giam thiéu
phan rai ro khong hé thong clia danh muc va dat dugc két qua tuong tu mic
binh quén cua thi trudng ma khong c6 tac dung phong tranh rui ro hé thong.
Pé danh muc dat dugc cdc muc tiéu dé ra va phong tranh dugc ca rii ro hé
thong, cac nha quan ly danh muc mot mat thiét 1ap danh muc theo phuong
phéap thu dong, mot mat quan ly danh muc tinh chu dong. Phuong phap nay
dugc goi 1a quan 1y ban cht dong. Tuy nhién, 6 nhiéu noi hinh thic quan 1y
nay ciing dugc coi la thu dong.

Cdc loai rui ro dau tu trdi phiéu:
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Dai v6i trdi phiu ciing ton tai 2 loai rui ro khong hé thong va rii ro hé
thong. Rii ro khong hé thong la rhi ro cla tling cong ty riéng 1é phat hanh
trdi phi€u nhu rui ro thanh toan, rti ro kinh doanh...Don vi phat hanh ¢6 muc
tin nhiém cang thap thi do rui ro cang cao. Tuy nhién, day 1a loai rui ro ¢6
thé han ché hoic x6a bd hoan toan thong qua da dang héa.

Rui ro hé théng 1a loai rui ro do thi truong gay ra nhu rdi ro bién dong
13i suét, lam phét hoac thay déi chinh sach kinh t€ vi mo...Loai rli ro nay
khong x6a bang da dang héa duoc, do vay nha quan 1y danh muc céan phai c6
céc bién phdp quan Iy danh muc nham giam thiéu duoc loai i ro ndy. Pay
chinh la nhiém vu quan trong ctia nha quan ly danh muc dau tu. Rui ro hé
thong duoc chia lam hai loai, rai ro gid va rai ro tai dau tu. Cac rui ro nay
phat sinh do ky dau tu khong trung véi thoi gian ddo han cta trai phi€u dau
tu trong diéu kién 1i suét thi truong bién dong. Khi ky ddu tu ngin hon thoi
gian ddo han trai phi€u thi s€ phat sinh ri ro gia va nguoc lai, trong truong
hop dau ky dau tu dai hon thoi gian ddo han trdi phi€u thi rdi ro tdi dau tu
phét sinh. Tham chi ca trong truong hop ky ddu tu bang thoi gian ddo han
trai phi€u thi rti ro trén van tiém 4n trong qud trinh dau tu vi trén thuc t€ s&
c6 rat nhiéu Iy do khién cho ngudi dau tu budc phai thay déi chién luge dau
tu cua minh nhu ban trai phi€u trude khi ddo han hoac kéo dai ky han dau tu
ctia minh so vé6i du kién ban ddu. Hon nita, ké ca trudng hop ky diu tu tring
vGi thoi gian ddo han trdi phi€u (loai trdi phi€u c6 coupon) thi rii ro tdi dau
tu van ton tai do cac khoan coupon nhan dugc phai tai dau tu. Vi vay, rui ro
dau tu ludn ton tai trong moi trudng hop. D6 1a 1y do khién nguoi dau tu phai
quan tam dén viéc quan 1y rui ro cia danh muc dau tu.

Vi du: Mot ngudi dau tu du kién sé dau tu mot khoan tién trong vong 5
nam, nhu vay ky dau tu cia nguoi nay la 5 nam. Néu nhu nguoi d6 dau tu
vao loai trdi phi€u ky han 6 nam thi sau 5 nam, ngudi d6 phai ban trai phiéu
dé thu héi tién vé. Khi d6 trdi phi€u vin con 1 nam nita méi ddo han. Vao
thoi diém bén trai phi€u néu 1ai suat thi trudng lén cao thi gi trai phi€u cia
ngudi d6 giam thap va ruai ro vé gid xuat hién.

Nguoc lai, n€u ngudi dau tu néu trén chi dau tu vao trai phi€u ky han 2
nam thi sau 2 nam d6 ngudi nay thu héi von cong 13i va phai tiép tuc tai dau
tu vao mot trdi phi€u khac thém 3 nam ntta. Trong vong 2 nam do, tinh hinh
thi trudng 12 khong thé dodn trudc duoc. Néu tai thoi diém tdi ddu tu ma 1ai
suat thi truong xudng thap thi nguoi d6 s& gap phai rui ro tai dau tu.
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Trong truong hop ngudi dau tu trén day dau tu vao trai phi€u ky han 5
nam, khong coupon thi kha nang rui ro 1a thdp nhat, song diéu dé khong c6
nghia 12 khong ton tai rii ro. Néu nguoi nay mua va nam giit trai phi€u trén
ding du kién (5 nam) thi s& khong c6 rui ro vi tat ca cac khoan tién dugc xac
dinh trudc va chic chin s& duogc thu hoéi vé sau 5 nam; dong thdi ¢ trudng
hgp nay khong phai tai dau tu 1di coupon vi trai phi€u nay khong cé coupon.
Tuy nhién, néu sau khi dau tu duoc 2 nam nguoi dau tu cé viéc dot xuat can
tién hodc chuyén huéng dau tw nham phong trdnh rai ro thi 16 rang phai ban
trai phi€u di va do vay ngudi d6 c6 nhu cau kéo dai ky dau tu thi s& gap rui
ro tdi dau tu. Nhu vay, rli ro luon tiém 4n moi noi, moi lic. Diéu nay doi hoi
nha quan 1y danh muc dau tu luon ludn phai thuc hién chién lugc phong
tranh rai ro cho danh muc ctia minh.

Mot s6 phuong phdp qudn ly bdn chu dong:

1. Trung hoa rii ro (Immunization)

Nguyén tac loai bo rii ro:

Trung hoa rui ro 14i suat 12 phuong phdp phé bién trong chién lugc loai
bo rui ro cho danh muc dau tu. D6 1a bién phap xay dung mot danh muc tréi
phiéu sao cho khi 1ai suét bién dong thi rai ro vé gid va rii ro tai dau tu gay
nhiing tac dong chinh xac bing nhau va ngugc chiéu nhau, do d6 ching triét
tiéu nhau va vi vay danh muc dau tu khong bi &nh huéng. Dé phong tranh rui
ro 1ai suét, mot bién phép trung hoa rui ro thuong duoc st dung la dau tu vao
trai phi€u c6 thoi gian ddo han binh quan (viét tat ]a TGDHBQ) bang ky dau
tu (v6i diéu kién 1ai suat cac loai ky han nhu nhau va 13i suit bién dong song
song tai moi thoi diém).

Mot trong nhitng phuong phép c6 thé sit dung 1a ddu tu vao trdi phiéu
khong coupon c6 thoi gian ddo han bang ky dau tu (vi TGDHBQ cta loai
trai phi€u nay biang chinh thdi gian ddo han ctia n6). Tuy nhién, trén thuc t€
khong phai lic nao ciing san c6 loai trdi phi€u khong coupon phit hop véi y
muodn cha ngudi dau tu, do vay ngudi dau tu c6 thé Iva chon loai trdi phiéu
¢6 coupon nhung dam bao diéu kién TGDHBQ cta trdi phi€u d6 bang ky
dau tu du kién.

Ly do cua viéc lua chon nay 1a vi rai ro gid va rii ro tai dau tu cé tac
dong ngugc chiéu nhau nén viéc lua chon TGDHBQ bang ky diu tu ¢6 tdc
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dung trung hoa tac dong cua hai loai rii ro néu tré. Ta hdy xem xét trudng
hop sau:

Gia sit mot nha dau tu chon mua mot trai phi€u cé thoi gian ddo han 3
nam. Gia st hét nam thit nhat nha dau tu nay c6 nhu ciu ban trdi phi€u do di.
Néu lai sudt tai thoi diém nay cao thi gia trdi phi€u ban duoc s& thap dan dén
loi sudt trai phi€u thuc t€ thap. Nhung mat khac, néu ngay 1ap tdc nha dau tu
nay tdi ddu tu toan bo s6 tién trén mot trai phi€u mdi thi loi suat du kién thu
dugc sé cao do 1ai suat thi truong dang cao. Do vay, hai tic dong nay nguoc
chiéu nhau.

Thém vao d6, néu trai phi€u trén ¢6 TGDHBQ béang ky dau tu thi hai
tdc dong trén s& chinh xdc bang nhau vé gia tri anh hudng, dan dén ching
trung binh hoa 14n nhau, gidp cho gia tri dau tu va 1gi suét thu dugc cua nha
dau tu khong bi anh hudng.

Cdch thiic loai bo riii ro.

a. Loai b rii ro cho titng danh muc ddu tu.

Dé loai bo rii ro cho mot danh muc du tu, ngudi ta phai xay dung mot
danh muc ddu tu sao cho TGDHBQ cua ca danh muc bang ky dau tu du
kién. TGDHQ cua ca danh muc dugc xdc dinh bang TGDHBQ gia quyén
clia tt ca cdc trdi phi€u trong danh muc. Tuy nhién, van dé khong don gian
chi dimg & d6. Trong sudt giai doan dau tu, TGDHBQ cua danh muc sé& bién
déi khdc v6i ky ddu tuw nén ngudi quan 1y danh muc ddu tu phai thudng
xuyén co cdu lai danh muc sao cho TGDHBQ ctia danh muc d6 luon khép
v6i ky dau tu.

C6 hai ly do co ban lam cho TGDHBQ thay déi:

- Thoi gian: gia su 1ai suat thi truong khong bién dong thi ban than thoi
gian 12 yéu t6 1am cho TGPHBQ thay déi. Chéng han, sau mot thoi gian, vi
du 1 nam, troi qua thi ky dau tu giam di 1 nam nhung TGDHBQ chi giam di
mot lugng it hon 1. Nhu vay, néu nhu ban dau ta thiét k&€ ky dau tu va
TGPHBQ déu bing 3 nam ching han thi sau 1 nam, ky dau sé con lai 1a 2
(=3-1) va TGBHBQ con lai 16n hon 2, do d6 danh muc dau tu sé khong con
tranh dugc rui ro mot cach hoan hao nita. Diéu nay doi hdi phai co cu lai
cho khdp giita ky dau tu va TGDHBQ.

- Thay d6i vé 14i suat: ngoai yéu t6 thoi gian néu trén, su bién dong 1ai
sudt 1a nguyén nhan quan trong 1am cho TGDHBQ ctia danh muc thay déi.
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R& rang; tir cong thitc xac dinh TGDHBQ cho thay bat ky khi nao 1ai suat
thay déi déu din dén su thay déi cia TGDHBQ, tir d6 d4n dén su khong an
khép gitta ky ddu tv va TGDHBQ. Do vay khi 1di suét thay doi can phai c6
su co cau lai danh muc nham thiét 1ap lai su an khop gitta ky dau tu va
TGDbHBQ.

Nhu vay, tir hai 1y do trén day, ké ca khi 13i suét c6 thay d6i hay khong
thi nguoi quan 1y danh muc dau tu déu phai thudong xuyén co cau lai danh
muc diu tu chia minh. Xét & phuong tién ly thuyét, dé ddm béo an toan cho
danh muc dau tu ciia minh. Xét & phuong dién ly thuyét, dé€ dam bao an toan
cho danh muc dau tu mot cach hoan hao thi sau moéi phit méi giay déu can
¢6 su diéu chinh lai danh muc. Tuy nhién, trén thuc t€ khong thé thuc hién
dugc van dé nay vi s& ton rit ton kém vé thdi gian, cong sdc va tién bac.
Thong thudng, cdc nha quan ly chuyén nghiép c6 thé diéu chinh lai danh
muc theo dinh ky (chang han hang thang hay hang quy) va tién hanh co ciu
lai m6i khi c6 bién dong 1ai suit. Ta hay xem xét vi du sau:

Vi du: Gia st cau tric ky han 14i suat 12 naim ngang, bang 8%. Ban ¢6
thé str dung hai loai trdi phiéu sau day dé thiét k&€ mot danh muc ddu tu c6 ky
dau tu 2,5 nim:

TP A: coupon 6%, thoi gian ddo han 2 nam.

TP B: coupon 9%, thoi gian ddo han 4 nam

Gia str ca hai TP déu tra 1ai hang nam va ¢6 ménh gia 1000d

(a) Néu ban dau tu 2 triéu déng vao danh muc trén thi ban phai mua
mdi loai bao nhiéu dé c6 thé trung hoa rii ro 13i suat?

(b) Cudi nam thit nhat, gia su rang lai suat giam con 7,75% thi ban phai
co cdu lai danh muc diu tu nhu thé nao dé tranh dugc rii ro?

b. Loai bd rii ro cho toan bo tong tai sdn qudn 1y:

- Nguyén tdac chung ctia qudn ly tong tai sdn:

Céc 6 chiic tai chinh nhu ngan hang, quy dau tu tuong hd, quy huu tri,
quy béo hiém v.v...1a nhiing t6 chic ddu tu trai phi€u rat 16n. Ho c6 hai muc
dich chinh, thit nhat, 1a ddu tu trai phi€u dé thu duoc mot khoan 101 nhat dinh
trén tong tai san diu tu va tao ra cac dong tién l4i 6n dinh ddp ting cho céc
nghia vu tra ng da dugc an dinh. Thi hai, bao toan va gia ting nguén von s&
hitu. Trung hoa rui ro 1a bién phép hitu hiéu dé can do6i su bién dong gia tri
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cla ca tai san 1an nghia vu ng truée su bién dong 1ai suat, bao dam cho von
s& hitu khong bi tdc dong hoac 1a can doi cac dong tién thu dugc v6i nghia
phai trd ng clia t6 chic do.

Voén s& hitu (hay tai san rong) cia mot t6 chic hanh chinh cin luon
luon duogc bao toan. Viéc danh gid xac dinh tinh hinh bién dong nguén von
nay duoc thé hién nhu sau:

V,=V,+NW,dovay NW =V, - V,

Trong d6 V, va V, 1a gia tri quy vé hién tai ctia cdc dong tién tuong lai
clia tai san va nghia vu ng tuong tng. Nhu vay t6 chifc tai chinh nay sé tro
thanh mat kha nang thanh todn khi gia tri tai san rong (NW) bi am, tac 1a khi
V, <V,. Chinh vi vay nha quan Iy t6 chic tai chinh cin phai lién tuc danh gia
tai san va c6 bién phap phong ngira rli ro c6 thé xay ra lam gidm gid tri tai
san rong hodc gay ra tinh trang mat kha niang thanh toén cta t6 chitc minh.

C6 hai cach trung hoa rui ro, d6 1a khép TGDHBQ (va d¢ 16i) cua tai
san v4i nghia vu no (con goi l1a khép ky dau tu) hoac cach thi hai 1a khép
céc dong tién v6i nhau. Thong thuong, viec khép TGDHBQ dé bao toan tai
san rong duoc thuc hién trong truong hop khong xac dinh dugc chinh xac
cac dong tién phai tra tai céc thoi diém khéc nhau trong tuong lai. Tuy
nhién, cach nay c6 mot han ché€ la luon phai theo doi va co cau lai danh muc
dau tu, va di kém theo né 1a s& ton kém. Trong trudng hop néu xac dinh duge
cdc dong tién phai chi tra tai khoang thoi gian nhat dinh trong tuong lai thi
ngudi ta dung phuong phap khép cdc dong tién sé d ton kém hon.

- Khop TGPHBQ:

Dai v6i vin dé quan 1y tai san thi viec khép TGDHBQ ctia tai san véi
nghia vu ng dé phong ngira rui ro 13i sudt 12 van dé hét stic quan trong, néu
khong c6 thé dian dén viéc mat kha nang chi tra cta t6 chic tai chinh. Dé
khang dinh vai trd ctia viéc khép TGDHBQ ta c6 thé xem xét vi du sau:

Vi du: Gia st co cdu tai san cia mot ngan hang nhu sau:

Tai san: dau tu trdi phi€u thu 14i dinh ky c6 dinh 100 triéu
No: dau tu trdi phiéu thu 1ai dinh ky c6 dinh 95 triéu
Tai san rong (von chu sé hitu) 5 triéu

Gia st TGPHBQ cua trdi phiéu la 5 nam, 1ai suat chiét khau thi trudong
12 5%. Vi ky han cta khoan tién gt 1a 3 thang, tra 1ai cung goc khi dén han
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nén TGDHBQ ctia khoan tién glri ndy ciing bang 3 thang (1/4 nam). Theo co
céu nay thi rd rang ngan hang di vay ngin han dé cho vay dai han, tic 1a cd
lién tuc tai huy dong tién guri 3 thdng dé bao dam von dap tng khoan cho
vay 5 nam.

Vay trong truong hop trén, 1ai sudt bién dong dén mic nao thi ngan
hang nay bat ddu mat kha nang chi tra (tdc gid tri TS rong bi giam xudng
bang hodc dudi 0)?

T6m lai, moéi khi ¢6 bién dong 1ai suat thi gia tri tai san va Ng cia mot
t6 chic tai chinh (chang han Quy huu trf) c6 nhitng bién dong twong tng, tity
thudc vao do 16n cia TGDHBQ cua ching. M6i tuong quan giita cac bién
dong nay duoc thé hién nhu sau:

- Néu V, = V, va khong ¢6 bién dong 14i suét thi tai san vira di dé thanh
toan cho nghia vu ng.

- Néu mot t6 chiic tai chinh c6é co cau ky han huy dong va diu tu von
khong an khép thi s€ gap rui ro bi€n dong 1ai suat thi trudong theo cac kha
nang nhu sau:

+ Néu nguén von huy dong c6 TGDHBQ (ky hiéu 1a Doanh nghiép)
ngan hon TGDHBQ clia nguon dau tu (ky hiéu D,), ¢6 nghia vay von ngan
han dé dau tu dai han, khi xay ra bién dong giam 13i suat thi gia tri clia tai
san ting manh hon gia tri No, do vay gia tri tai san rong (NW) clia t6 chiic
tai chinh nay tang lén. Nguoc lai, néu 1ai suat tang thi gia tri tai san giam
nhiéu hon gia tri No va day sé 1a 1y do 1am cho t6 chic tai chinh nay c6 thé
bi mat kha nang chi tra.

+ Nguoc lai, néu huy dong von dai han dé ddu tu ngan han thi s& gap
cac rai ro ngugc lai v6i truong hgp trén. Gia tri tai san rong sé tang néu 1ai
suat tang va giam néu 1ai suat giam.

Diéu cin quan tam & cé hai trudong hop trén day 1a lam thé nao dé bao
toan dugc gia tri tai san rong khi 14i suét bién dong theo chiéu hudng bt lgi
cho t6 chic tai chinh. D€ ddm béo gid tri tai san da dé chi tra cho céc khoan
No trong moi diéu kién khi 13i sudt thay d6i thi nha quan 1y cin phai co cau
sao cho mitc do nhay cam cua gia tri tai san va gia tri Ng tGi bién dong lai
sudt 1a nhu nhau, tic 1a $D, = $D,. Diéu nay khong c6 nghia gitt gia tri tai
san 6n dinh (gid tri cha ca tai san 14n nghia vu N¢ c6 thé bién déi manh
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hon), ma la giit cho gid tri tai san rong dinh. Pay chinh 1a muc tiéu cua
ngudi quan 1y t6 chiic tai chinh khi thuc hién chién lugc trung hoa rti ro.

Tuy nhién, mot diém can luu y & day Ia chién lugc nay cé tac dung
ngan nglia rui ro, tic phong tranh sy bi€n dong manh clia gia tri tai san rong,
do vay khi 14i suat bién dong theo chiéu hudng c6 1oi thi gia tri tai san rong
s& khong bién dong theo chiéu huéng t6t nhu né c6 thé dat duge néu khong
trung hoa.

Vi du: Mot quy huu tri ¢6 nghia vu hang nam phai chi tra 1 triéu dong
cho cdn bo huu tri. Gia st hién nay ciu tric ky han Iai suét 12 phang, bing
10%. Nha quan 1y Quy du tinh béo toan gia tri tai san rong bang cdch dau tu
vao hai trai phi€u khong coupon ky han 5 nam va 20 nam.

(a) Nha dau tu phai ddu tu bao nhiéu tién vao mdi loai trai phiu?

(b) Néu ngay sau khi thiét 1ap danh muc, 1ai suat tang 1én 11% thi danh
muc néu trén ¢6 con duoc bao toan hay khong? Co cau lai thé nao?

(c) Néu lai suat van gitt nguyén 10%, vay 1 nam sau thi danh muc xay
dung & cau trén 1 c6 con duge bao toan hay khong? Co cau lai ra sao?

- Khop cd $D va do loi:

Nhu di trinh by & chuong dau tu trai phiéu, viec ding TGPHBQ dé do
do bién dong gia trai phiéu chi tuong do6i chinh xac néu bién dong 1ai suat la
nho. Trudng hop 14i suét bién dong manh thi phéi st dung ca do 16i dé do bd
sung do bién dong gid. Do vay trong truong hop nay néu phuong phép trung
hoa rui ro chi khép $D khong thoi thi két qua chua that chinh xac. Vi ly do
d6 nén cédc nha quan 1y danh muc trong nhiéu trudng hop can phai khép $D
14n do 16i ($C). Vi du sau day thé hién van dé nay:

Vi du: Mot Quy huu tri ¢6 nghia vu chi tra hang nam 1 triéu dong va 1ai
sudt thi trudng hién nay bang 10%. Quy nay phai dau tu bao nhiéu tién vao
moi loai trdi phi€u khong coupon ky han 1,10 va 30 nam sao cho bao toan
duoc gid tri thi san rong. D€ dé phong 14i sut bién dong manh, yéu cau khép
ca $D va $C.

- Khop cdc dong tién:

Trudng hop néu xac dinh dugc cac dong nghia vu phai tra trong tuong
lai thi c6 thé xay dung mot danh muc khép céc dong tién cla tai san véi cc
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dong nghia vu d6, nhung bao dam khoi gia tri khoan dau tu it ton kém nhat.
Ta hay xem xét vi du sau:

Gia stir nha quan ly danh muc xac dinh dugc cac dong nghia vu phai tra
trong tuong lai thi ¢ thé xay dung mot danh muc khdp cdc dong tién cua tai
san véi cac dong nghia vu d6, nhung bao dam khoi gid tri khoan dau tu it ton
kém nhat. Ta hay xem xét vi du sau:

Gia str nha quan ly danh muc xéc dinh duogc cac dong tién phai tra trong
tuong lai nhu sau:

Nam 1 2 3
Khéi lugng 100,000 | 300,000 | 500,000

Céc loai trai phi€u can dau tu nhu sau:

Coupon
Loai TP | Ky » . .
(tra hang Gia So6 luong can
mua han
nam)
1 1 5,5 99,25 n,
2 2 8,5 103,75 n,
3 2 6,75 99,75 n,
4 3 9 106,50 n,
5 3 0 82,00 N

Nha quan ly danh muc trén phai xay dung danh muc dau tu cia minh
nhu thé nao dé ddm bao dép ting dugc cac nghia vu trd ng nhung véi gid tri
dau tu thap nhat.

c. Chién luoc ddu tw chu dong

Chién lugc chu dong la phuong phap ma ngudi quan 1y danh muc dung
tai tién dodn va thu thuat dau tu cia minh dé xay dung cdc danh muc dau tu
dat muc sinh 16i cao hon mtc sinh 16i chung ctia thi truong.

Céc y€u t6 chu yéu ma nha quan ly danh muc theo doi va du doan nhu
sau:
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- Thay d6i mat béng san xuat.

- Thay déi co cau ky han Iai suét (hay dudng cong 13i suat).

- Thay doi miic chénh léch 13i suat giita céc loai trdi phi€u khac nhau.
Mot s6 phuong phdp chii yéu duoc dp dung:

Chién lugc hodn doi (hay con goi la lua chon chitng khodn riéng le-
individual securities selection strategy):

- Danh gid hai loai trai phi€u twong duong chat lugng va thoi gian ddo
han, chuyén tir loai c6 coupon thap sang loai c6 coupon cao nhung gié lai
khong cao hon nhiéu dé hy vong thu dugc 1¢i suét cao hon. Phuong phap nay
goi 12 hodn déi 1oi suét don thudn.

Vi du: chuyén tir trdi phi€u c6 coupon 10%, ddo han 30 nam, gid 87.47,
cho loi suat 11,5% sang trai phi€u cung chat lugng va thoi gian ddo han, c6
coupon 12%, gia 100, cho ra lgi suat 12%.

- Khai thdc cdc danh gid sai tam thoi cua thi truong vé€ gid tri ching
khodn. Chang han, c6 hai loai trdi phiéu twong duong vé chat lugng (do rui
ro), linh vuc hoat dong, coupon va thoi gian ddo han, nhung 13i suat ddo han
lai khac nhau (tdc gid khac nhau) thi nguoi ta sé thay thé€ trai phi€u c6 lgi
sudt thap (gid cao) dé doi 14y trdi phi€u loi suat cao (gid thip). Pay la
phuong phép hoén ddi thay thé.

Vi du: hoan déi trdi phi€u ddo han 30 nam, coupon 12%, gid ngang
ménh gid, cho lgi suat 12% sang mot trai phi€u chat luong, thoi gian ddo han
va coupon tuong tu, gid 98,4, cho ra lgi nhuan 12,2%.

- Khai thac cdc ddanh gid sai tam thoi cua thi trudong vé gié tri ching
khodn. Chang han, c6 hai loai trdi phiéu tuong duong vé chat lugng (do rui
ro), linh vuc hoat dong, coupon va thoi gian ddo han, nhung 13i suat ddo han
lai khac nhau (tic gia tri khac nhau) thi nguoi ta s€ thay thé€ trdi phi€u c6 lgi
sudt thap (gid cao) dé doi 14y trdi phi€u loi suat cao (gid thip). Pay la
phuong phép hoén ddi thay thé.

Vi du: hodn déi phi€u ddo han 30 nam, coupon 12%, gid ngang ménh
gia, cho lgi sudt 12% sang mot trai phi€u chat lugng, thoi gian ddo han va
coupon tuong tu, gid 98,4 cho ra lgi suat 12,2%.

- Du doan muc do tin nhiém cua mot cong ty ¢6 xu hudng tang 1én, tic
loi suat dau tu vao trdi phi€u do cong ty nay phat hanh s€ giam (gid trai sé
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phiéu tang), do vay ngay tir by gio phai mua loai trai phi€u nay va ban loai
twong duong khong c6 trién vong.

Tuy nhién, céc chién lugc hodn déi trén day c6 mot s rli ro ma nha
quan 1y danh muc cén nhan biét. D6 1a viéc trdi phi€u dugc hoan déi chua
chéic da hoan toan tuong dong vé mat chat lugng véi trai phi€u ban dau. Hon
nita, cac loai trai phiéu thuong c6 thoi gian ddo han va coupon tuong tu chi
chua han giong nhau hoan toan. Piéu dé dan dén su khac nhau vé do 16i, do
vy su chénh léch loi sudt trén day c6 thé 1a su tra gia cho do 16i khac nhau
chit chua han 1 do thi truong dinh gid sai.

Chién lugc du dodn ldi sudt (interest rate anticipation)

Day 1a phuong phdp don gian cta chién lugec dau tu chi dong. Chia
khéa ctia phuong phap nay phai tién doan dugc xu hudng bién dong cua lai
sudt trong twong lai dé tir d6 xay dung mot danh muc nhay cadm véi su bién
dong d6. Vi TGPHBQ 1a don vi do muc nhay cam ctia danh muc t6i su bién
dong 1ai sudt nén khi nguoi quan ly tién doan 1ai suat s€ giam thi can phai
xay dung danh muc dau tu ¢c6 TGDHBQ dai va ngugc lai.

Trong qud trinh déu tu, cling bang cdch dodn 1ai suat nay, nha quan ly
c6 thé thay d6i TGDHBQ ctia danh muc bang cich hoan déi mot trdi phiéu
trong danh muc c6 TGDHBQ thip dé 1ay mot trai phi€u khiac c6 TGDHBQ
cao hon dé diéu chinh TGPHBQ ctia danh muc.

Vi du: xem xét 2 trai phi€u khong coupon, ky han 1 va 10 nam. Gia st
danh muc dau tu vao trai phi€u 1 nam tri gia 100 triéu dong véi 1ai suat chiét
khau hién nay 12 7%. Gi4 trdi phi€u ¢ cdc mic 1ai sudt khac nhau dugc thé
hién dudi day. Néu ban du doan 1ai suét s€ giam thi ban phai thuc hién chién
luoc dau tu thay thé nhu thé nao?

Lai suat % P, P,
4,00 96,15 67,56
5,00 95,24 61,39
6,00 94,34 55,84
7,00 93,46 50,83
8,00 92,59 46,32
9,00 91,74 42,24

10,00 90,91 38,55
11,00 90,09 35,22
12,00 89,29 32,20
13,00 88,50 29,46
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c. Chién luoc du dodn chéch léch duong cong ldi sudt (yield curve
spread strategy)

Du doan xu huéng 1ai suat nhu phuong phép trén day la van dé rat khé
khan, do vay nha quan ly thuong st dung tai tién doan chénh léch duong
cong 1ai suét, tic du doan su khac nhau trong xu hudng bién dong cua lai
suat hai ky han khac nhau ctia mot loai trai phi€u (hoac hai trai phi€u tuong
duong vé nganh nghé, chit lugng va coupon...) v6i hy vong thu vé khoan 1gi
nhuan chéc chian. Néu tai mot thoi diém nao d6é ngudi ta thay su bién dong
131 suét cta hai loai ky han dién ra bat thudng (vuot xa ngoai mic bién dong
binh quén thudng c6 trong qué khi) thi ngudi ta du doén né s& déi chiéu vao
mot thoi diém ndo d6 trong twong lai, tir d6 c6 chién lugc dau tu thich hop.

Tuy nhién, mot diém céan luu y trong chién lugc nay 1a néu chi tap trung
khai thac yé€u t6 chénh léch 1ai sudt khong thoi thi van chua du. Néu du dodn
ctia nha dau tu chua dé phong truong hop rui ro bién dong 1ai suat. Do vay
can két hgp ca phuong phap trung hoa rui ro 1ai suat.

Nguyén tic chung ctia chién lugc nay: khi du dodn mitc chénh léch s&
giam thi mua trai phi€u dai han va ban trdi phi€u ngén han va nguoc lai. Can
Iua chon s6 lugng trai phi€u sao cho khép gia tri $D cua hai loai trdi phiéu
mua va ban dé€ tranh rii ro 13i suat (khung 14i suét thay déi).

Vi du vé phuong an xay dung danh muc:

Gia str trdi phi€u chinh pht khong coupon 1 nam va 10 nam ngay hom
nay gia 94,16 va 51,50, twong duong véi muc 13i suat 6,2% va 6,9%. Vay
muc chénh léch 13i suat ngay hom nay la 0,7%. Nha quan 1y du doan muc
chénh léch nay s€ giam trong thoi gian t6i. Nha quan 1y nay dang quan ly
danh muc d4u tu c6 mot loai trdi phi€u 1 nam tri gia 100 triéu dong. Vay anh
ta phai co ciu lai danh muc trdi phiéu ctia minh thé nao dé thu duoc 1oi thé
tlr thay déi trén?

d. Chién luoc du dodn mitc bién dong ldi sudt (interest rate volatility
anticipation) hay con goi chién luoc duong cong ldi sudt (yield cure
strategy)

Néu nhu trong chién lugc du dodn su thay déi 13i suét trén day nha quan
1y danh muc phai du dodn xu huéng 1ai suét (tang hay giam) thi & phuong
phédp nay khong can du dodn vé xu hudng lai sudt ma chi can du dodn vé
miic bién dong cua lai suat, tiac 1di suat s& bién dong nhiéu hay it (nhung 1a
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bién dong song song). Chang han, mot nha quan 1y du dodn ring trong thoi
gian t6i 13i sudt s& bién dong manh do nén kinh t€ khong 6n dinh. Su bién
dong manh nhu vay c6 thé din dén 14i suat ting rat cao hodc giam xuéng rat
thap. Trong trudng hgp nay, anh ta phai lua chon danh muc dau tu sao cho
khai thac dugc 1gi th€ cua tinh hinh nay.

Chang han, mot nha dau tu du kién ky ddu tu 9 nam, vay trudc hét dé
phong ngira rui ro 1ai suét, anh ta phai chon danh muc ¢c6 TGDHBQ =9 theo
mot trong cic céich sau:

- C6 thé rai déu tién vao tat ca céc loai trai phi€u ky han khéc nhau.
Chién lugc nay 1a chién luge “cai thang” (ladder). Tuy nhién, phuong an nay
it kha thi d6i v6i nhitng khoan dau tu nho va gay tén kém do phai mua nhiéu
loai trai phi€u, do vay it dugc sur dung.

- C6 thé dau tu toan bo vao loai trdi phi€u khong coupon, ky han 9 nam.
Chién luoc nay goi la “hinh vién dan” (Bullet). Bullet 1a chién lugc dau tu
vao céc loai trai phi€u c6 ky han gén séat vé6i ky dau tu.

- C6 thé dau tu mot nira vao loai 2 naim va 1 nira vao loai 16 nam dé
dugc D = 9 nhu mong mudn. Chién luge nay la “hinh ctr ta” (Barbell).
Barbell 1a phuong an dau tu vao cac loai trai phi€u cé ky han phan tan rong
vé€ hai phia ctia ky déu tu.

Mot diac diém céan luu ¥ 12 tat cd cdc phuong 4n trén déu phai dam bao
dat TGDHBQ cuia danh muc bang ky ddu tu. Tuy nhién, & day c6 mot vin dé
ma nha quan 1y cin khai thac dé hy vong thu dugc 1gi nhuan cao hon nha
may, d6 1a danh muc Barbell cé d¢ 16i (C) 16n hon danh muc Bullet. Vi ¢6
dac tinh nay nén danh muc tang, do vay khi du doan 1ai suat bi€n dong manh
thi cin dau tu vao Barbell. Néu du doén 13i suét s& 6n dinh thi tot hon 1a dau
tu vao Bullet vi gid trdi phi€u c6 do 16i thdp s€ ré hon va chi phi giao dich
thap hon, do vay loi suat ddu tu cao hon trong diéu kién 13i suét thi trudng én
dinh. Diéu nay thé hién su ddnh déi giita loi sudt va do 16i: chdp nhan loi
suét thap dé c6 do 16i cao.

Nguyén tac chung cua phuong dn nay nhu sau: Néu nha quan ly du
dodn 1ai sudt sé bién dong manh thi chon diu tu vao danh muc c6 do 16i cao
hon (Barbell), néu du doén 1ai suét 6n dinh thi chon danh muc c6 do 16i thap
(bullet).
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Vi du: Hién tai c6 3 loai trdi phi€u khong coupon véi cic ky han sau
day:

Ky han Gia Lai suat
2 88,34 6,39
9 55,34 6,80
16 33,13 7,15

Gia st von dau tu 1a 100 triéu dong, ky ddu tu 9 nam. Hiy xac dinh
chién lugc dau tu Bullet va Barbell. Udc tinh cdc bién dong 14i sudt c6 thé
xdy ra sau 1 nam va xay dung bang két qua diu tu c6 thé dat dugc sau nam
d6 dua trén céc wdc tinh nay. Gia sit dudng cong 1ai suat dich chuyén song
song.

10.2.2. Quan ly danh muc dau tu rdi ro (cé phan)

Danh muc dau tu rdi ro 1a danh muc chda dung tit ca cac loai chiing
khodn rii ro (k€ ca c6 phi€u va trai phi€u). Tuy nhién, dé don gian héa vé
mat 1y thuyét, khi dé cap dén danh muc rii ro ngudi ta thudng néi dén danh
muc c6 phiéu. Khong giong nhu quan 1y danh muc trai phi€u don thuin, &
day chi c6 hai chién lugc quan 1y cht dong va thu dong ma khong cé chién
lugc két hop gilta thu dong va cha dong. Tuy rang trén thuc t€ ton tai mot
dang két hop nhu vay, song thuc chat n6 van mang ndi dung cta quan 1y chu
dong vi muc dich cua chién lugc nay la tim ra nhitng linh vuc hoac ching
khoén bi danh gia thap.

a. Quan ly thu dong

Ciing giong nhu d6i v6i danh muc trdi phi€u, day 1a chién luoc mua c6
phi€u dua theo mot chi s6 chudn nao d6 va nim giit lau dai khoan dau
tu...Tuy nhién, diéu nay khong c6 y nghia chi don thuAn mua va nam gitt c6
phiéu lau dai ma doi khi danh muc ciing can duoc co cau lai khi phai tai dau
tur cdc khodn c6 titc nhan vé va do c6 mot s6 c6 phiéu bi hop nhat hodc truot
khoi danh sidch trong chi s6 chudn. Song nhin chung, muc dich cta chién
luoc nay khong phai dé tao ra danh muc “vuot troi” chi s6 chuén (chi s6 muc
tiéu), ma tao ra danh muc c6 phi€u c6 s6 lugng va ching loai c6 phiéu gan
giong véi chi s6 chuén nhim thu duoc mifc loi sut ddu tu tuong duong véi
lgi suat cua chi s6 d6. Hiéu qua ctia danh muc nay dugc danh gid dua trén
kha nang clia ngudi quan 1y danh muc trong viéc tuan theo chi s6 chuén, tiic
12 kha niang gidm thiéu nhitng sai léch so v6i chi s6 chudn . Vi du mot s6 loai
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chi s6 phé bién nhat dugc 4p dung ¢ thi truong My 1a S&P 500, 400 va 200;
Wilshine 5000; Russell 2000.

Vé mit k¥ thuat, c6 3 phuong phép chinh xay dung danh muc c6 phiéu
thu dong nhu sau:

- Ldp lai hoan toan mét chi so nao dé: theo phuong phéap nay, tit ca
céc loai c6 phian nam trong chi s6 dugc mua vao theo mot ty 1é bang ty trong
von ma c6 phi€u d6 chiém giit trong chi s6 nay. Phuong phép nay gitip nha
quan ly chac chan thu duoc két qua dau tu gan giong véi két qua cua chi so,
nhung no ciing ton tai hai van dé:

- Vi phdi mua nhiéu ¢ phi€u nén phai chi nhiéu phi giao dich (trong
truong hop phi giao dich tinh theo mén), dan dén lgi suat ddu tu c6 thé giam
vi chi chi qué nhiéu;

- Trong qua trinh ndm gi&t danh muc ddu tu d6, nha quéan ly s& duoc
nhan c¢6 tic tir viéc s& hitu ¢ phi€u. Tuy nhién, méi cong ty c6 mot chién
luoc chi tra ¢6 tic vao cac thdi diém khéac nhau nén ludng cé tiic nhan vé rai
rac din dén viéc tai ddu tu c6 tic bi phan tan, do vay c6 thé bi 16 nhiing co
hoi dau tu t6t va phat sinh nhiéu phi giao dich.

- Phuong phdp chon nhém mdu: v6i phuong phdp nay, nha quéan ly chi
can chon mot nhém cdc chitng khoén dai dién cho chi s6 chuén theo ty 1&
twong ng véi ty trong von cla timg c¢6 phiéu dé trong chi s6 chuan. Phuong
phdp nay c6 uu diém han ché chi phi giao dich vi s6 luong chitng khodn mua
vao it, nhung khong bdo dam chic chédn rang loi sudt ddu tu dat duoc s&
twong duong véi kim 1oi suét thu nhap ctia chi s6 chudn.

- Phuong phdp ldp trinh bdc 2: phuong phap nay kha phic tap, thuong
chi ¢6 cdc nha dau tu chuyén nghiép dp dung. Trong phuong phéap nay, cac
thong tin qud khit vé tinh hinh bién dong gid c¢6 phi€u va moéi tuong quan
gifta céc loai gid c6 phiéu khac nhau dugc dua vao chuong trinh mdy tinh dé
chon loc va x4c dinh thanh phéan clia danh muc sao cho gidm thiéu chénh
léch 1oi sudt cia danh muc so v6i chi s6 chudn. Tuy nhién, phuong phdp nay
ciling ndy sinh van dé 1a khi cdc dit liéu dau vao (thong tin qua khi vé gid ca
va méi tuong quan giita chiing) c6 su thay déi thudng xuyén thi lgi suat danh
muc s€ ¢6 chénh 1éch 16n so véi chi so.

Trén thuc t€, ¢c6 mot s6 1y do khién nhiéu Quy khong ddu tu theo
phuong phép 1ap lai hoan toan chi s6. Tha nhat, khoi lugng tién dau tu khong

240 Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén



CHUONG 10: QUAN LY DANH MUC PAU TU

16n 1am nén khong da dé mua rai theo cac chi s6. Thi hai, vi mua nhiéu nén
chi phi giao dich cao. Con phuong phap lap trinh bac hai lai rat phuc tap, cho
nén phuong 4n chon mau thudng duoc dp dung nhiéu.

b. Chién lugc quan 1y cha dong

Muc tiéu ctia chién luoc nay 1a nham thu dugc 1gi sudt ddu tu cao hon
loi suét ctia danh muc thu dong chuin hodc thu dugc mitc lgi nhuan trén
trung binh tng véi mot mic rui ro nhat dinh.

Quy trinh qudn ly danh muc ddu tw chu déng co thé tém luoc nhuw
sau:

Xdc dinh muc tiéu ciia khdch hang ddt ra: khach hang dau tu c6 thé dua
ra cdc yéu cdu cu thé cho khoan ddu tu cia minh, chang han dat ra muc tiéu
chi dau tu vao loai c6 phi€u cong ty nho; vé6i hé s6 P/E thip va tng véi mot
mic rli ro ndo d6, chang han cao hon, bing hodc thdp hon mtc rii ro clia
danh muc thi trudong..

Ldp ra mét danh muc chudn (hay con goi danh muc “thong thudng”

Dé 1am can cit so sanh cho danh muc chii dong trén day. Chang han,
ing v6i cdc yéu cau trén day thi danh muc chuén bao gém tit ca céc loai cd
phi€u ctia cong ty nho (nhu trén thi truong My thi d6 1a nhitng cong ty c6
von tinh theo gia thi truong dudi $500 triéu), v6i hé s6 P/E thap (du6i80% hé
s6 P/E clia cdc cong ty thudc chi s6 S&P), véi ty trong von déu nhau.

Xdy dung mot chién lugc va két cdu danh muc ddu tu t0i uu théa man
nhu cdu nguoi dau tu theo quy trinh sau:

a. Thuc hién phan tich nhitng nganh va cong ty riéng 1¢é thoa man, muc
tieu dat ra, (vi du nhitng cong ty nhd thuoc nganh vién thong), dé tim ra
nhiing co hdi dau tu tot nhat.

Vé mit ky thuat, dé thuc hién viéc Iva chon c6 phi€u, ngudi ta c6 thé ap
dung mot s6 bién phdp nhu lap danh sich chi tiéu hoac danh gid theo dinh
lugng.

Phuong phép 1ap danh sich don thuan Ia viéc liét ké tat ca cac chi tiéu
can dugc thdoa man (ké ca chi tieu do ngudi ddu tu dat ra va chi tiéu phan
tich) va dua vao mdy tinh dé 1ap nén danh sdch nhiing c¢6 phi€u thda méan cac
chi tiéu d6. C4c chi tiéu dat ra c6 thé 1a chi tiéu vé von; hé s6 P/E; nganh
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nghé; hé so thu nhap trén von c6 dong (ROE); ty 1é chia ¢6 tic, c6 tic 6n
dinh hay tang truong...

Phuong phap dinh lugng dugc thuc hién theo mot s6 cach. Thit nhét,
nha quan ly xdc dinh do nhay cam cua gid (hay thu nhap) ctia ¢6 phiéu tdi
cac yéu to kinh t€ nhu ty gid ngoai hdi, lam phat, 1di sudt hoac mic do tiéu
dung cua cong ching dé 1am can ¢t dau tu. Nha quan Iy danh muc c6 thé
dua trén cdc thong tin dé cung vé6i su phan tich va nhan dinh vé dién bién
tinh hinh kinh t€ dé dua ra cdc quyét dinh phit hgp. Chang han, trong diéu
kién kinh t€ suy thoai, anh ta c6 thé mua nhitng c6 phi€u c6 do nhay cam it
nhét t6i cdc di€u kién thuan lgi cta nén kinh t€, hay néi cdch khic dé la
nhitng c6 phi€u ctia cong ty c6 thu nhap thay déi ngugc chiéu v6i xu huéng
chung cuia nén kinh t€. Céch thit hai dugc goi 1a “phuong phap mua vao-ban
khong”, theo d6 c6 phi€u duoc phan chia theo nhém. Nhitng c6 phiéu &
nhém trén cung thi dugc mua vao, & nhitng nhém cudi thi duge ban khong
(sold short). Danh muc lap theo phuong phdp nay c6 thé s& khong bi tdc
dong cua thi truong néi chung vi gia tri chiing khodn mua vao tuong duong
VGi gia tri chiing khoan ban khong. Véi phuong phdp nay, ngudi ta hy vong
céc c6 phiéu thudoc nhém “mua vao” s€ tang gia va cic c6 phiéu thuoc nhém
“mua vao” s& tang gid va cdc c6 phi€u thudc nhém “ban khong” s& bi gidm
gia hoac kha nang xau hon 1a ca hai nhém cung tang hoac giam gia nhung
nhém “mua vao” cho két qua t6t hon nhom “ban khong”, vi vay gitt cho két
qua rong cua danh muc van tot.

b. Tinh to4n xac dinh s6 lugng c6 phi€u trong danh muc sao cho dat
miuic da dang hda cao nhét trong pham vi giGi han ctia khoan tién dau tu.

c. Sau khi xdc dinh s6 lugng va chiing loai cé phi€u ciAn mua, buéc tiép
theo 1a phan b6 khoan dau tu. S6 tién dau tu dugc phan bé theo nguyén tac:
nhiing nganh nghé c¢6 xu huéng phat trién tot thi dugc phan bé theo nguyén
tdc: nhitng nganh nghé c6 xu huéng phét trién t6t thi dugec phan bé mot ty
trong 16n hon, trong d6 cin tap trung vao nhiing c6 phi€u c6 tiém ning hoic
c6 phin phi€u tam thoi bi dinh gia thap.

Loi suat udc tinh va do léch chudn cha danh muc nay 1a 24,6% va
(854)" = 29,22%. Danh muc nay dugc ky hiéu C,(xem hinh 1).

Hinh 1: tim danh muc géc ???
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Tiép theo, mdy tinh xdc dinh danh muc géc thd hai nam trén dudong
cong hiéu qua (phia dudi danh muc géc thit nhat). Gia st danh muc nay ¢6
thanh phan nhu sau:

0
X(2)= | 0,22
0,78

Diéu nay c6 nghia danh muc trén diu tu 22% vao c6 phiéu B va 78%
vao c6 phiéu C. Ap dung cong thiic tinh 1gi suat va rui ro cua toan danh muc
s& xdc dinh dugc loi suit udc tinh va do léch chuén clia danh muc ndy tuong
ung 1a 23,2% va 15,9%. Trén hinh v&, danh muc nay ky hiéu l1a C,.

Nhu vay, danh muc C, va C, 1a hai danh muc géc hiéu qua nim canh
nhau. Theo dinh nghia trén day thi bat ky danh muc hiéu qua nao nam giita
hai danh muc trén déu 1a danh muc ¢6 thanh phan dugc két hop tir chinh 2
danh muc trén. Vi du, mot danh muc nam trén dudng cong hiéu qua, & doan
gitta 2 danh muc C, va C, c¢6 thanh phan 50% cua C, va 50% cua C, thi cho
ra két qua nhu sau:

0 0 0
50%.X(1) + 50%.X(2) =0,5. 1| +0,5./0,22|=| 0,61
0 0,78| 0,39

Danh muc trén cho ra loi suét uéc tinh 23,9% va do léch chuén 20,28%.
Ti€p theo, may tinh s&€ nhan dang danh muc goc tht ba. Gia st thanh
phan cua danh muc nay gom:
0,84
X3)=|0
016
Danh muc trén tuong ung v6i muc loi suat uée tinh 17,26% va do léch
chuén 12,22%. Danh muc nay Ia danh muc hiéu qua nhu 2 danh muc truéc
va dugc ky hiéu C,.

Vi C, va G, 1a hai danh muc canh nhau nén nhitng danh muc nao dugc
tao thanh tir viéc két hop danh muc C, va C, déu 1a danh muc hiéu qua (nam
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6 duong cong hiéu qua, doan gitta C, va C;). Vi du, néu nguoi dau tu phan
b6 33% tién vao C, va 67% vao C, thi danh muc méi c6 thanh phin nhu sau:

0 0,48 |0,56
33%.X(2) + 67%.X(3) =0,33. |0,22| +0,67.] 0 |=| 0,7
0,78 016| |0,36

Danh muc tré cho 1oi suét uéc tinh 19,1% va do léch chuan 12,88%.

Nhu di néu trén, chi ¢6 nhitng danh muc 1a két hgp ctia danh muc géc
nam canh nhau mdi 12 danh muc hiéu qua. Nhitng danh muc 12 két hop cua
hai danh muc hiéu qua. Vi du C, va C, l1a hai danh muc khong canh tranh
nhau, di€u nay c¢6 nghia bat ky danh muc nao ¢6 thanh phan 1a hon hop cta
C, va G, thi khong phai 1a danh muc hiéu qua. Vi du, néu nguoi dau tu phan
b6 50% tién vao mdi danh muc C, va C, thi danh muc méi c6 thanh phian
nhu sau:

0 084| |042
50%.X(1) + 50%.X(3)=0,5. |1| +0,5.| 0 |=| 05
0 016| |0,08

V6i thanh phan nhu trén, danh muc nay c6 loi sudt udc tinh20,93% va
do léch chuén 18,38%. Tuy nhién, danh muc nay khong hiéu qua vi lgi suat
cta n6 (20,93%) nam gitta 1¢i suat udc tinh ctia danh muc C, (23,2%) va C,
(17,26%), néu két hgp C, v6i C, (2 danh muc canh nhau) thi s& tao duoc
danh muc cling lgi suit v6i danh muc trén nhung c6 do léch chuin thap hon.
Dbay 1a danh muc hiéu qua.

Ti€p tuc, may tinh s€ nhan dang thanh phan cua danh muc géc tha 4
nhu sau:

099
X#=|0
0,01

Loi sudt u6c tinh va do léch chudn cha danh muc trén tuong dng
16,27% va 12,08%. Sau khi nhan biét dugc danh muc nay (C,) 1a danh muc
c6 do léch chuan thap nhat trong s6 tit ca cdc danh muc thuc ton tai thi may
tinh ngling tim kiém.
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Tur 4 danh muc trén day, may tinh s€ mo ta duogc toan bo tap hop céac
danh muc hiéu qua. Cong viéc ti€p theo hoan toan don gian véi may tinh 1a
viéc v& dudng cong hiéu qua. Chang han, mdy tinh x4c dinh thanh phan cla
20 danh muc hiéu qua nam gitta C, va C,, tir d6 xéc dinh lgi suat udc tinh va
do léch chuén clia cdc danh muc nay dé xac dinh vi trf ctia ching trén hinh
v&. Sau d6 mdy sé& ndi cdc diém canh nhau bing nhiing doan thang rat nho vi
2 danh muc & rat gan nhau. Cdc danh muc dugc ndi vé6i nhau va cho ra hinh
dang mot duong cong (doan cong hiéu qua gitta C, va C,). Tuong tu nhu vay
v6i G, va G, r6i C, va C,, mdy tinh s& v& dugc mot duong cong hiéu qua hoan
chinh.

Mot khi da xac dinh dugc duong cong hiéu qua cong viéc ti€p theo 1a
xdc dinh danh muc t6i wu Gng v6i muc tiéu dat ra cla ting nguoi dau tu. Cac
muc tiéu diing 1am cin cit ¢6 thé 12 muc tiéu vé loi sudt, rii ro...Trén co s&
do6, mdy tinh c6 thé xdc dinh dudng bang quan cla ngudi dau tu d6 (xem
hinh 2). Piém tiép xiic giita dudng bang quan I, v6i dudng cong hiéu qua
chinh 1 a dinh vi cia danh muc t6i uu cta ngudi dau tu dé (ky hiéu l1a O).

Hinh: lya chon danh muc c6 phi€u t6i wu thoa man nhu ciu ngudi diu
tu???

Sau khi x4c dinh nhuoc diém O, cén ci theo d6 thi c6 thé xé4c dinh loi
suat tuong ting véi diém O, chang han bang 20%.

Ti€p theo, dé x4c dinh thanh phéan clia danh muc t6i uu trén (danh muc
O) thi trudc tién can xdc dinh danh muc géc nam gan danh muc O nhét, mot
danh muc phia trén ¢6 1gi suat cao hon va 1 danh muc phia dudi cé 1oi suat
thap hon danh muc O. Ky hiéu loi suat cia danh muc can tim (danh muc O)
la r va cua hai danh muc goc 1a r, va r,, thi cic danh muc trén phai thoa man
diéu kién sau:

r=r,y + r,.(1-y), trong d6 y la ty trong ddu tu vao danh muc géc nam
trén danh muc O (tic danh muc a) va (1-y) 1a ty trong danh muc géc phia
dudi (danh muc b).

Trong vi du nay, vi r = 20% nén ta dé dang nhan thdy danh muc O nam
gitra hai danh muc géc C, va C,, do d6:

20=232%.y + 17,26% (1-y)
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Giai phuong trinh trén tim ra y = 0,46, c6 nghia thanh phan cta danh
muc t6i uu tim ra gom c6 46% danh muc C, va 54% danh muc C,, tuong
duong nhu sau:

0 084| |0,45
46%.X(2) + 54%.X(3) = 0,46. |0,22| +0,54.| 0 |=| 01
0,78 016| [045

Vay c6 thé két luan thanh phin ctia danh muc t6i wu 12 45% c6 phiéu A;
10% c6 phi€u B va 45% c6 phiéu C.

Theo doi, danh gid cdc bién dong ciia c6 phiéu trong danh muc va tdi
cdu triic danh muc khi cdn thiét

C6 3 1y do chinh dé tdi cau tric danh muc ddu tu. Thi¢ nhét, cic nha
quan 1y dua vao du doan tinh hinh kinh t€ vi mo cling nhu cac thay déi trong
tinh hinh hoat dong doanh nghiép dé danh gid su bién dong gid tuong quan
gifta cac loai c6 phi€u thudc cac linh vuc nganh nghé khéc nhau hodc ciing
mot Iinh vuc dé rit b6t von tir loai ¢6 phi€u cé nguy co sut gid chuyén sang
c6 phiéu khdc ¢6 tiém nang hon. Thit hai, cdc nha quan ly thdy can thiét phai
chuyén ¢6 phi€u tir linh vuc nay sang linh vuc khac nhim da dang héa va
phong ngira ri ro vi loai ¢6 phi€u dang nam giit ban ddu dang c6 nguy co
tang muc rui ro. Thi ba, trong qua trinh diu tu, nha quan 1y phat hién ra mot
hoac mot s6 ching khoan khac dang tam thoi bi dinh gid thap hon gid tri
thuc ctia n6, do vay phai mua céc c6 phi€u nay dé thay thé cho 1 s6 ¢6 phi€u
tuong duong (cung linh vuc, cing do rui ro v.v...) hién c6 trong danh muc,
hodc nguoc lai néu thay cd phi€u trong danh muc bi dinh gi4 cao thi c6 thé
ban di thay thé bang loai twong duong khéc khong bi dinh gia cao.

10.2.3. Quan ly danh muc dau tu hén hgp

Danh muc ddu tu téng hop duoc xay dung trén co s& két hop danh muc
chiing khoan rui ro v6i danh muc phi ri ro (tin phi€u kho bac). Nguyén ly
ctia danh muc dau tu duoc xay dung trén nguyén ly mo hinh CAPM. Vé co
ban, phuong phép quéan ly danh muc téng thé dugc dua trén nguyén tic quan
1y danh muc c6 phi€u, do vay chiing duoc 1am hai phuong phap nhu quén ly
danh muc c6 phi€u, d6 1a thu dong va chii dong.
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10.2.3.1. Phuong phap thu dong

Nhu da néu & phin quéan 1y danh muc ¢6 phi€u, phuong phdp thu dong
c6 thé don gidn 1a viéc 1ap lai mot s6 chi s6 ndo d6 trén thi trudng. Song trén
thuc t€ thi phuong phap nay c¢6 nhiing van dé kho khan, nhat 1a khi khoi
luong dau tu khong du 16n dé mua tét ca céc c6 phiéu trong chi s6. Do vay
ngudi ta c6 thé 1ap cac danh muc kha twong dong vdi chi s6 chuén trén thi
truong. C6 thé 4p dung cic phuong phap nhu dd néu trong phan quan ly
danh muc ¢6 phiéu thu dong. Ngoai ra, dé bdo ddm do chinh xdc cao ngudi
ta thuong lap danh muc c¢6 miic da dang hoa t6i da va do rii ro tuong duong
rti ro danh muc thi truong.

Phuong phdp nay cé thé thuc hién theo quy trinh chung sau day:

- Trudc hét, can thiét lap danh muc c6 phi€u thu dong theo nguyén tic:

+ Rui ro cua danh muc nay tuong duong véi rui ro danh muc thi truong,
tic 1a B, = 1.

+ Pa dang héa t6i da danh muc ndy: xdc dinh s6 lugng cé phi€u cin
mua (dua trén khéi lugng dau tu, chi phi giao dich va yéu cau cta khach
hang). Pa dang héa dugc tién hanh theo cich don gian 1a lua chon cé phiéu
clia cdc nganh nghé, linh vuc khac nhau chi khong can phan tich c6 phi€u.

- X4c dinh muc tiéu i ro clia toan bo danh muc dé c6 chién luoc diu
tu: néu muc tiéu rii ro khach hang yéu cau 1a B, < 1 thi dau tu mot phan tién
vao danh muc ¢6 phi€u, mot phan vao tin phi€u; néu muc tiéu B,> 1 thi vay
thém tién dé dau tu toan bo vao danh muc c6 phiéu.

Vi du: Mot Quy diu tu ¢6 von 1 ty dong yéu ciu nha quan ly danh muc
lap ra mot danh muc thu dong v6i muc tiéu rui ro = 0,5. Gia st danh muc thu
dong nay duoc cau thanh tir danh muc c6 phi€u thu dong xay dung theo
phuong phédp chon mau theo phién ban cta chi s6 thi truong cho dudi day va
tin phi€u kho bac. Vay nha quan ly can phai lya chon thanh phan cua danh
muc nhu thé nao dé dap tng yéu cau tré? Gia dinh ring danh muc chon miu
chi can 2 loai ¢6 phiéu la du dé da dang hoa.
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Gia dinh rang: chi s¢ thi truong bao gom 10 chiing khodn sau:

S6 TT | Gia 10 loai c6 phiéu | Héso B | Ty trong von (W)
| P, = $20 2 10%
2 P, = $21 1,5 10%
3 P, =$22 B 10%
4 P,=$23 -0,5 10%
5 P, =$24 0,5 10%
6 P, = $25 0,5 10%
7 P, = $26 0,5 10%
8 P, = $27 1 10%
9 P, = $28 1,5 10%
10 P, = $29 2,5 10%

10.2.3.2. Quan ly chu dong

Quy trinh chung cta chién lugc quan 1y danh muc hén hop cha dong
ciing lap lai nhitng budc nhu trong quy trinh quéan ly danh muc rti ro (co
phi€u) chii dong. Tuy nhién, trong cac thao tic cu thé ciing c6 mot s6 diém
khac vé mat k¥ thuat. Cu thé nhu sau:

Poi véi bude “Xay dung mot chién luge va két cau danh muc dau tu
toi vu théa man nhu cau nguoi dau tu”

Nguyén tic x4y dung danh muc hén hop chu dong dugc dua trén
nguyén 1y mo hinh CAPM nhung c6 thé tién hanh mot s cach, tiy theo kha
nang chuyén nghiép va trinh do tng dung ky thuat cong nghé cta cac nha
quan ly danh muc. C6 hai cach co ban nhu sau:

a. Phuong phdp thii cong: Trén co s& hé s6 B dat ra cho danh muc téng
thé, tinh todn x4c dinh s luong dau tu (hodc vay thém dé dau tu) vao ting
danh muc ¢6 phi€u va tin phi€u. Tai day, nguyén tic thiét lap danh muc cd
phi€u chii dong ciing gin giong nhu danh muc c¢6 phi€u thu dong, dé6 la:

B.=1
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- Lua chon ¢4 phiéu va da dang héa t6i da. Tuy nhién, xay dung danh
muc c6 phiéu chi dong c6 van dé co ban khdc véi chién luoc thu dong & chd
tuy van phai dam bao da dang hoa t6i da nhung & day c6 viéc phan tich danh
gid dé tim ra cdc loai c6 phi€u phii op v6i yéu cdu va c6 tiém nang tang
truong cao. Muc dich ctia viéc da dang hoa 1a phong ngira rii ro, néu trudong
hgp dién bién tinh hinh khong ding véi du dodn thi danh muc van dugc da
dang nhu danh muc thu dong. Phuong phap nay c6 thé mo ta biang vi du cu
thé sau day:

S6 TT | Gia 10 loai c6 phiéu | Po léch chuan & | Ty trong von (W)
1 P, =$20 200% 10%
2 P, =$21 180% 10%
3 P, =$22 150% 10%
4 P, =$23 150% 10%
5 P, =$24 100% 10%
6 P, = $25 100% 10%
7 P, = $26 120% 10%
8 P, = $27 60% 10%
9 P, = $28 50% 10%
10 P, = $29 20% 10%

Céc loai trén duoc chia 1am hai nhém, nhém 1 gom céc ¢6 phiéu tir so 1
dén 4 1a nhém bién dong cung chiéu v6i danh muc thi trudng, nhém hai gém
céc co phi€u con lai bién dong ngugc chiéu. Cic cap c6 phi€u trong cung
nhom va khiac nhém c6 hé s6 tuong quan bang 1 va -1 tuong tng. Gia su
danh muc ¢6 phié€u chi cin 2 c¢6 phi€u khac nhém la du da dang, véi hé so
twong quan cua tiing c6 phiéu trong danh muc so vé6i ca danh muc nhu sau:

- C6 phiéu bién dong cung chiéu thi trudng: 1/2

- C6 phiéu khéc chiéu: -1/4

Yéu cu: tng véi cdc diéu kién néu trén thi nha quan 1y phai thiét lap
danh muc dau tu thé ndo dé thda man yéu cau khach hang?

b. Phuong phap iing dung céng nghé tin hoc:
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- Ung dung cong nghé phdn mém dé xay dung dudng cong hiéu qua cho
danh muc ¢6 phi€u theo mo hinh Markowitz: nhu di trinh bay tai phan xay
dung danh muc ¢6 phiéu chii dong.

- Xac dinh danh muc t6i wu: Viéc xac dinh danh muc t6i uu trong
trudng hop nay khac véi trudng hop danh muc ¢ phi€u don thuan & ché:
danh muc c6 phi€u t6i wu la diém ti€p xdc gilta dudng cong hiéu qua
Markowitz v6i dudng bang quang ctia ngudi dau tu. Con danh muc téng thé
1a su két hop gitta danh muc c6 phié€u va tin phiéu, do d6 danh muc t6i uu s&
nam trén dudng thang tap hop danh muc hiéu qua xudt phat tir r, va ti€p xidc
v6i duong cong hiéu qua Markowitz.

Néu nhu d6i vé6i chién luge quan 1y danh muc c6 phi€u thi day da la
diém dimg cu6i cung, song d6i véi danh muc tong thé thi con phai tién hanh
2 buéc nita, d6 1a viéc xdc dinh duong thang tap hop danh muc hiéu qua va
diém xac dinh dia diém cua danh muc t6i vu. Gia sir diém ti€p xidc giita
dudng cong hiéu qua v6i duong CALL 1a T thi T 1a danh muc ¢6 phiéu t6i uu
dé dua vao danh muc téng hgp t6i uu. Viéc xdc dinh thanh phan ctia T hoan
toan tuong tu nhu x4c dinh thanh phan danh muc c6 phi€u t6i wu trong chién
luoc quan 1y danh muc c6 phi€u chu dong. Gia sir thanh phan ctua T duoc
xac dinh nhu sau:

012
T=|019
0,69

Dai v6i may tinh thi viéc xac dinh T hoan toan don gian. Sau khi xac
dinh dugc dudng cong Markowitz, mdy tinh s& tim diém r, trén truc ding clia
do thi (gia st r; = 4%), tir d6 vé dudng thang tiép xiic véi dudng cong hiéu
qua Markowitz dé xac dinh diém T. Ti€p theo, may tinh x4c dinh c4c duong
cong bang quan cta ngudi ddu tu, tim diém tiép xdc gilta mot trong s6 cac
duong bang quan véi dudng thang CALL, dé chinh 1a danh muc hiéu qua O.
Dén day, viéc xdc dinh thanh phan danh muc t6i uu kha don gian:

Goi r, 1, 12 lgi suat uéc tinh clia danh muc tdng thé va danh muc cd
phiéu t6i uu; y 1a ty trong ctia danh muc c6 phi€u va (1-y) la ty trong cta tin
phiéu. Cac thong s6 nay can phai théa man phuong trinh:

r=r.y +r.(1-y)
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Gia st mdy tinh xac dinh dugc trén d6 thi r = 14% va r, = 22,4% thi
phuong trinh trén trd thanh: 14% = 22,4%.y + 4%.(1-y), do vay y = 54%

Diéu ndy c6 nghia ddu tu 54% vao danh muc c6 phiéu, hay:

012} |0,07
0,54T =0,54.{019|=| 01
0,69| (037

Nhu vay, ty trong cudi cling ctia danh muc t6i vu nhu sau:

46% vao tin phiéu

7% vao c6 phiéu A

10% vao c6 phiéu B

37% vao c6 phiéu C

Doi v6i buée: Theo doi, danh gia cac bién dong ciia ¢6 phiéu trong
danh muc va tai cau tric danh muc khi can thiét

Vé co ban, phan nay giong nhu phan quan 1y danh muc c6 phi€u. Tuy
nhién & day pham vi hoan déi rong hon, ngudi quéan 1y c6 thé hodn chuyén tix
ching khodn rui ro sang ching khodn phi rui ro hoac nguoc lai, tly theo
dién bién cu thé (chang han chuyén tir c6 phi€u sang tin phiéu khi thay tinh
hinh lam phat cao).

10.3. PANH GIA HOAT PONG QUAN LY DANH MUC PAU TU

10.3.1. Nhirng yéu cau dit ra doi v6i nha quan ly danh muc dau tu

Trong chién luge quan 1y danh muc thu dong, yéu cau dat ra cho nha
quan 1y danh muc la phai thi€t 1ap danh muc tuan theo mot chi s6 chuin nao
dé6 trén thi truong véi muc dich dat duoc két quéa giong nhu chi s6 chuén. Do
vay viéc danh gia két qua hoat dong ctia danh muc thu dong don thuan chi 1a
viéc danh gia kha nang ctia nha quan ly trong viéc bam sat muc tiéu (chi s6
chuén). Nha quan ly dugc dédnh gid cao néu két qua danh muc dau tu dat
duoc luon tuong dong véi chi s chudn.

Dai véi chién lugc quan ly cht dong, ¢ hai yéu cau chinh dat ra cho
cac nha quan ly danh muc, d6 la:

- Kha nang dem lai loi nhuan trén mdc trung binh tng v6i mbi mic do
rui ro.
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- Kha niang da dang hoa danh muc t6i da nham loai bo rui ro khong hé
thong.

a. Kha nang dem lai loi nhuan mitc trung binh @ng v6i moéi mitc do
rui ro

Xét vé khia canh 1oi nhuén thi yéu cau thi nhat da qua ro rang: tng véi
moi rui ro nhit dinh nao do, loi suét dau tu cang cao thi cang tét. Diéu nay
duoc thé hién hoic nhd kha ning du dodn thoi co thi trudng hodc nhd kha
nang lua chon chiing khoéan.

Mot nha quéan Iy danh muc ¢ phi€u néu du dodn t6t tinh hinh bién
dong thi trudng thi ngudi d6 ¢6 thé diéu chinh dugc thanh phan ching khodn
trong danh muc dé dén dau xu huéng thi truong. Chang han, néu nha quan Iy
danh muc nam giit mot danh muc da dang héa hoan hao c4c loai c6 phiéu c6
hé s6 rii ro (bé-ta) cao khi du dodn thi truong c¢6 xu hudng 1én gia va nguoc
lai, ddu tu vao céc loai c6 phi€u c6 hé s6 rii ro thdp hoiac dau tu vio cic
cong cu thi trudng tién 1é ngan han khi du dodn thi trudng c6 xu hudng
xudng gia thi s& thu dugc mic lgi suat dau tu trén trung binh véi muc rui ro
do.

Mot nha quan ly danh muc trdi phi€u néu du doan ding thoi co thi cé
thé thay déi thoi gian d4do han binh quan (TGPHBQ) clia danh muc dé dén
diu céc bién dong cuia 1di suat. Ching han, néu nha ddu tu nay tang
TGDHBQ cua danh muc khi du doéan 14i suat thi trudong giam va lam ngugc
lai khi du dodn 14i sudt thi truong tang thi néu du doan ding sé c6 kha nang
thu duoc 1oi suat dau tu cao ing v4i mot rai ro nao do.

Mot chién luoc khac thuong dugc cac nha quan 1y danh muc dp dung la
viéc lua chon dau tu vao cdc ching khodn dugc dinh gid thip ting véi mot
muc do rai ro nao d6. Tham chi 1a khong du dodn ding thoi co thi trudong
nhung Iwa chon ding loai chitng khodn thi van c6 thé dem lai miic loi suat
dau tu trén trung binh tng v6i mot mitc rui ro nhat dinh.

b. Kha nang da dang héa danh muc t6i da nham loai bo rai ro
khong hé thong

Pay 1a nhan t6 thit hai can phai xét dén trong qué trinh danh gia hiéu
qua quan 1y danh muc. Nhu da dé cap & cdc phén trudc, thi truong dem lai
cho nha dau tuv mot “phin thudng” dé bu dap cho mic rii ro hé théng (rli ro
thi truong) ma ngudi d6 phai gan chiu. Rui ro khong hé thong khong phai 1a
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yéu t6 duoc sir dung dé xdc dinh miic 1oi sudt ky vong vi n6 c6 thé dugc xda
bd néu danh muc dugc da dang héa hoan hao. Vi nha dau tu khong nhan
duogc su bu dap tir rui ro khong hé thong nén ho thudng mong muén danh
muc cua minh dugc da dang héa hoan hao. Diéu nay c6 nghia ho muén nha
quéan ly danh muc ctia minh x6a bd dugc cang nhiéu do rii ro khong hé
thong thi cang t6t. C6 thé danh gid mitc do da dang héa trén co s méi twong
quan gitra 1gi sudt cua danh muc dau tu v6i lgi sudt danh muc thi trudng.
Mot danh muc dugc coi la da dang héa hoan hao néu loi sut cua né bién
dong giong hét loi suat danh muc thi truong, mot danh muc dugc coi la da
dang héa hoan hdo. Diéu nay c¢6 nghia hé s tuong quan ctia hai danh muc
nay bang 1.

10.3.2. Danh gia hoat ddng quan ly danh muc trai phiéu

Viéc danh gid hiéu qua quan 1y danh muc trdi phi€u chit dong duoc dua
trén hai tiéu chi co ban nhu sau:

- Két qua thu dugc ctia danh muc so v6i mat bang chung cta thi trudng.

- Kha nang tan dung céc co hoi dé thu dugc mifc 1oi suat trén trung binh
tng v6i mot muc rai ro nhét dinh.

a. Puong thi truong trai phiéu (bond market line)

Mot s6 nha quan 1y tai chinh da tng dung k§ thuat dinh gid tai san dé
danh gia hiéu qua quan ly danh muc trdi phi€u. Mot nhan t6 quan trong
trong mo hinh nay la mdc do rai ro cia danh muc trai phi€u. Déi véi danh
muc c¢6 phi€u thi thuéc do rui ro co ban la hé s6 bé-ta. Song d6i véi trai
phiéu thi khé c6 thé do dugc mot céch chinh xac hé s6 ndy vi méi mot loai
trai phi€u c6 mot thoi han va 1ai sudt coupon khac nhau, ma hai yéu té nay
lai gay anh hudng rat 16n t6i bién dong gia trai phi€u. Nhu da néu & chuong
phan tich va dau tu trai phiéu, 14i suat thi trudong thay déi s& lam bién dong
gid trai phi€u theo mot mic do nao dé tuy thudc vao thoi gian ddo han binh
quan (TGDHBQ) cua moi trdi phi€u. Vi Iy do nay nén TGDHBQ cua tréi
phi€u dugc st dung nhu mot thude do rui ro giong nhu hé s6 béta do rui ro
c8 phicu. O day, TGPHBQ duoc sir dung dé thay thé heé s6 béta. Bing viec
str dung thudc do nay, cac nha tai chinh da dua ra duong thi truong trai phi€u
(BML) dé danh gid danh muc trdi phi€u twong tuv nhu dudng thi trudng
ching khoén (SML) dung dé dénh gid danh muc c6 phi€u. Dudng thi trudong
trai phi€u thé hién & hinh vé& dudi day noéi tir diém toa do cua ching khoan
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phi rti ro (tin phi€u kho bac) vdi diém toa do cia mot chi s6 trai phi€u tong
hop nhit trén thi truong, chiang han chi s6 Lehman Brothers Government
Corporate bonds (LBGCB) trén thi truong My. Tai day chi s6 LBGCB ciing
duoc sir dung twong tu nhu chi s6 S&P 500 nhu déi vé6i c6 phiéu. Trong mbi
mot thoi ky nao d6, chi s6 LBGCB s& dua ra miic 1gi suat binh quan cta thi
truong va dugc ding 1am chuén so sanh.

b. Panh gia hiéu qua quan 1y danh muc trai phiéu chu dong

Puong thi trudng trdi phi€u nhu trén thé hién méi quan hé gitta rui ro
(ttc TGDHBQ) ctia danh muc véi 1oi suat danh muc. Loi suat danh muc trai
phiéu thu dugc khac véi lgi sudt chi s6 Lehman Brother (chi s6 thi truong) vi
nhiing yéu t6 chli quan ctia nha quan ly danh muc. Cac yéu t6 co ban do la:
chinh sich dau tu; kha nang du dodn tinh hinh bién dong 1ai suat; kha nang
phan tich va kha nang lva chon ching khoan.

Chinh siach dau tu s€ dem lai muc 1oi suat ude tinh cua danh muc khac
vGi 1oi sudt cta chi s thi truong vi chinh sach nay tao ra TGDHBQ ctia danh
muc dau tu khéac véi chi s6 thi truong, tuy theo muc tiéu rui ro dat ra. Nhu
vay s& c6 su khac nhau véi chi s6 thi truong, tily theo muc tiéu rui ro dat ra.
Nhu vay sé ¢ su khac nhau vé 1oi suat udc tinh tiy thudc vao cac quyét dinh
vé rui ro. Vi du, gia st TGDHBQ va loi sudt cua chi s6 thi truong tuong ing
12 9 nam 1a 8,25% (xem hinh 2). Nhu vay, & day chinh sdch dau tu s&€ dem
lai su chénh léch 0,5 nam cua TGDHBQ va 0,35% lgi suat dau tu. Khoan
chénh léch loi suét nay goi l1a hiéu qua chinh sach dau tir. Tém lai, néu danh
muc ¢c6 TGPHBQ cao hon (rhi ro cao hon) thi 1gi sudt binh quan can phai
cao hon.

MGoi quan hé gitta rai ro va loi suat trén day 1a méi quan hé cung chiéu,
duoc thé hién biang dudng thi trudng trai phi€u. TAt ca moi su khac biét giita
két qua thuc t&€ v6i danh muc dau tu thi€t 1ap ban dau 1a do két qua cta cac
chinh séich quan 1y danh muc dem lai, bao gom 3 yéu t6 con lai 1a: kha nang
du dodn tinh hinh bién dong 1ai sudt; kha nang phan tich va kha nang lua
chon chitng khodn.

Kha nang du doan tinh hinh bién dong 1ai suét sé quyét dinh hiéu qua
clia viéc thay d6i TGDHBQ cho danh muc dé dén dau trudc céc thay doi vé
13i suat. Néu nha quan 1y du dodn c6 su bién dong 14i suat va diéu chinh
TGDHBQ clia danh muc phu hgp véi du doan d6 thi loi suét uGe tinh cua
danh muc diéu chinh s& cao hon miic udc tinh ban ddu khi chua c6 su diéu
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chinh TGDHBQ cua danh muc. Vi du, chinh sach dau tu da thiét 1ap ra danh
muc néu trén day véi muc tiéu TGDHBQ 1a 9,5 nam va loi suat udc tinh
(dva trén duong thi truong trai phi€u) 1a 8,6%. Trong qua trinh quan 1y danh
muc, nha quan 1y du doén 13i sudt s& giam, do vay co céu lai danh muc dé
dat TGDHBQ 10 nam. Nhu vay can ct theo duong thi truong trai phi€u thi
diéu nay c6 nghia danh muc sau diéu chinh c6 1¢i suat udc tinh 9,0%. Do
vay, hiéu qua cua chinh sach du doan 1ai suat 12 0,4% (= 9,0 - 8,6)

Su khéc biét 1gi suat thuc t&€ dat dugc véi loi suat udc tinh ban dau s
duoc quyét dinh boi hai yéu t6: kha nang phan tich va kha nang lua chon tréai
phiéu.

Kha nang phan tich t6t s€ cho phép nha quan ly mua dugc nhitng trai
phié€u tam thoi bi dénh gid thap hon gid tri thuc cua né, di€u nay sé dem lai
muc lgi sudt dau tu thuc t€ cao hon udc tinh ban dau. Vi du, néu danh muc
c¢6 TGPHBQ 10 nam thi Igi suat wéc tinh dua trén duong thi trudng trai
phi€u l1a 9%. Nhung néu danh muc trén dat muc loi suat thuc t€ 9,4% thi c6
nghia nha quan 1y da mua dugc mot so trdi phi€u theo gid tri thuc clia nd, tic
la hiéu qua phan tich dat 0,4%.

Cuoi cung, kha nang lua chon ching khoan ciing 1a mot nhan t6 gép
phan 1am cho loi suat thuc t€ khac véi 1gi sudt ude tinh. Néu nha quan 1y c6
kha nang lua chon dugc nhitng trdi phi€u ti€ém nang tot thi sé dat duoc két
qua tot hon so v6i muc binh quan thi truong. Khoan chénh 1éch trén 1oi suat
nay goi la hiéu qua lva chon. Vi du, gia st danh muc ¢c6 TGPHBQ 10 nam
néu trén dat muc loi sudt thuc t€ 1a 10,5%. Trong khi d6 duong thi trudong
trai phi€u chi ra rang danh muc v6i TGPHBQ 10 nam s& c¢6 mic 19i suét udc
tinh 9%. Do vy, hiéu qua téng hgp clia kha niang phan tich va kha nang lua
chon ching khoan 1a 1,5%(=10,5 - 9). Vi hiéu qua phan tich dat 0,4% nén
hiéu qua lya chon dat 1,1%.

Tém lai, d6i v6i nha quan ly danh muc nay, muc 1gi sudt thuc t&€ cta
danh muc dau tu 10,5% so vd6i 1gi sudt thuc té€ cia danh muc Lehman 8,25%
s€ cao hon 2,25%. Chénh léch nay dugc gép phan bai 4 yéu to:

- 0,35% hiéu qua chinh sach dau tu

- 0,4% hiéu qua du doan tinh hinh bién dong lai suat

- 0,4% hiéu qua phan tich

- 1,1% hiéu qua luya chon trai phi€u
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Phuong phdp danh gia trén day dua trén thude do rui ro la TGBDHBQ
cla trai phi€u. Tuy nhién, diéu can luu y & day la phuong phédp nay khong
tinh dén su khac nhau trong rii ro thanh todn ctia méi loai trai phiéu. Chang
han, n6 khong phan biét duogc trai phi€éu Aaa c6 TGPHBQ 8 nam véi trai
phi€u Baa c6 cing TGDHBQ. Diéu nay gay anh hudng khong nho t6i do
chinh xdc cua két qua ddnh gid danh muc dau tu. Cdch duy nhét dé tranh
dugc tinh trang nay 1a xay dung ciac duong thi truong trai phiéu khac nhau
cho méi loai dinh muc tin nhiém hodc xay dung mot dudng chuin phu hgp
vGi chit lugng cua loai danh muc dang dugc danh gia.

10.3.3. Panh gia két qua quan ly danh muc dau tu hén hop (da
hop)

Sau day ching ta s& tim hi€u tong quét nhitng phuong phdp hién dai chu
yéu dang duoc 4p dung dé danh gid két qua quéan ly danh muc hay dong théi
danh muc ctia mot nha quan 1y danh muc dau tu hén hgp. Khac véi nhiing
phuong phdp ¢6 dién trudc thap nién 1960 chi danh gid dinh lugng vé kha
nang loi nhuan nhung chi dinh tinh vé rui ro, nhitng phuong phéap hién dai
nay da két hop danh gia dinh luong ca hai mat lgi nhuan va rui ro trong chi
s6 chung. Chiing ta s& 1an lugt mo ta mdi phuong phdp va nhitng ham y ctua
no, cach thic tinh todn va giai thich y nghia ciia két qua phan tich.

a. Phuong phap TREYNOR

Treynor 1a nguoi ddu tién da thiét lap mot phuong phap danh giad dong
thdi danh muc dau tu da hop dé dinh lugng ca yéu t6 loi nhuan 14n rui ro clia
danh muc.

Phuong phdp Treynor dp dung d6i vdi tat ca cac nha dau tu néi chung,
khong phan biét nhitng muc ngai rii ro khac nhau clia ca nhan timg loai nha
dau tu. Can ci trén 1y thuyét thi truong von, Treyrior cho rang nha dau tu
hop 1y, ngai rai ro (n6i chung) s€ luon ua thich nhitng danh muc nao cé muc
bu dép rii ro cao trong mai twong quan véi mic do rai ro ma ho phai ganh
chiu. Tur 1ap luan nay. Treynor trién khai thanh mot cong thic ddnh giad dong
thai cua portfolio thong qua hé s6 T nhu sau:

R-R
B

T

Trong d6:
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R_i : Ty sut loi nhuan cua danh muc i trong khoang thoi gian danh gia.

R, : ty s6 lgi nhuan phi rti ro binh quan (lgi nhuan tin phi€u kho bac)
trong cung khoang thoi gian.

B_i : hé s6 rui ro hé thong ctia danh muc

Nhu vay, doi véi bat ky mot nha dau tu nao (bat ké miic ngai rui ro nhu
thé ndo ctia ho) T cang 16n thi cang tot. O phan tir s6 clia cong thiic trén
chinh 1a mdc dén bu rli ro vad mau s6 12 mitc do rii ro (dinh luong), do d6
toan bo cong thic trén dién ta mic 1gi nhuan bu dap rai ro trén mot don vi
rti ro cia mot danh muc, va di nhién Ia tat ca nhitng nha dau tu ngai rui ro
déu muon t6i da héa gid tri ndy. O day hé s6 B chi do ludng muc rii ro hé
thong cua danh muc ma khong dé cap dén mic do da dang héa cua danh
muc. Diéu nay ngam chi rang danh muc dau tu da dugc da dang hda hoan
toan.

Tuy nhién, khi danh gia két qua hoat dong clia danh muc can phai c6
mot hé s6 chudn dé so sanh. Treynor di chon hé s6 T,, cia danh muc thi
truong lam chuén. Néu hé s6 T cta danh muc dang dugc danh gid 16n hon
T, thi danh muc d6 dat hiéu qua cao hon mitc binh quan cta thi truong va
ngugc lai.

b. Phuong phiap SHARPE

Tuong tu nhu Treynor: Sharpe cling dua ra mot phuong phép dinh luong
dé danh gia hiéu qua ctia danh muc dau tu. Phuong phdp ddnh gid nay khai
trién tr mo hinh dinh gid tai san von (CAPM) ciing do chinh ong ta lap nén,
vé mit 1y luan tap trung xoay quay dudng tuyén tinh biéu dién thi trudng von
(CML).

Phuong phap Sharpe danh gia hiéu qua cta mot danh muc thong qua
mot he s6, ky hiéu 1a S duoc tinh bang cong thc:
_ R - Rf

O.

S

Trong do:

R_i : Ty sut loi nhuan cua danh muc i trong khoang thoi gian danh gia.
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R_f : ty O loi nhuan phi rui ro binh quan trong cuing khoang thoi gian.

0, : do chénh léch chuén cta ti suat 1gi nhuan (thuc t€) cia danh muc
dé trong cung khoang thoi gian.

Phuong phap danh gid hiéu qua danh muc nay gin tuong tu nhu phuong
phdp Treynor, tuy nhién, c6 khdc biét 1a né st dung mic rui ro tong thé clia
danh muc thong qua do léch chuédn (o;) thay vi chi sit dung rii ro hé théng
(B,). Phan tlr s6 ctia cong thic Sharpe ciing 1a mdc dén bu rdi ro ctia danh
muc, cich thic dinh lugng nay ¢ y nghia 1a do Iudng miic dén bu rui ro dat
duoc trén mot don vi rui ro tong thé chia mot danh muc. Do vay néu S cang
16n thi danh muc cang hiéu qua. Vi thuéc do rti ro & day 1a do léch chuin
nén phuong phap nay danh gid két qua quan ly danh muc trén co s& ca lgi
suat dau tu 1an mic do da dang hoa.

So sanh hai phuong phap Treynor va Sharpe: d6i v6i nhitng danh muc
da dang héa hoan hao (chi ton tai rai ro hé thong) thi ca hai phuong phap
Treynor va Sharpe déu mang lai két qua ddnh gia tuong tu vi rii ro téng thé
ctia danh muc da dang héa hoan hao bang chinh rii ro hé thong ctia né. D6i
vGi nhitng danh muc c6 do da dang héa khong hoan hao thi phuong phéap
Treynor s€ cho ra két qua danh gia xép hang cao hon so vGi phuong phéap
Sharpe. Moi su khéc biét trong két qua xép hang déu do su khac nhau vé
muc do da dang héa ctia danh muc. Nhu vay, hai thuéc do cung cap cac
thong tin khdc nhau nhung bé trg cho nhau va vi vay nén stt dung ca hai.
Riéng truong hop danh muc c6 do da dang héa hoan hao (nhu cic quy dau tu
tuong hd ching han) thi hai phuong phap déu dem lai mot két qua xép hang
twong tu. Tuy nhién, diém bat 1oi clia cd hai phuong phép trén 1a & chd ching
ta dua ra mot két qua xép hang tuong doi chi khong phai la tuyét doi.

c. Phuong phap JENSEN

Phuong phap danh gia hiéu qua danh muc dau tu ctia Jensen ciing dugc
khai trién cén c trén mo hinh dinh gid tai san von (CAPM). M6 hinh CAPM
cho ta cong thiic:

ER; =R;+ BIER,) - Ry (1)

Trong do6:

E(R,): ty suét loi nhuan udce tinh ctia danh muc i

R;: 1ai sudt phi rui ro trong 1 giai doan
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B;: miic do rui ro h¢ thong ciia chiing khodn hay mot danh muc i

E(Ry): loi nhuan udc tinh ctia danh muc thi trudng

Phuong trinh trén mo td moi quan hé can bang gitta muc 1gi sudt udc
tinh cua danh muc thi truong, E(R,,) v6i miic loi sut udc tinh ctia danh muc
i, E(R,). Nhu vay, néu két qua loi nhuén thuc t€ cia danh muc thi truong, Ry,
va cua danh muc i, R; cling théa man phuong trinh trén, tdc la:

Néu R; = R; + B;[ Ry, - R; ] (2) thi ¢6 nghia nha quan ly danh muc i dat
duoc két qua trung binh, x&€p hang ngang vGi danh muc thi truong. Tuy
nhién, & day c¢6 van dé can luu ¥ 12 khi n6i danh muc i ¢6 két qua xép hang
ngang vG6i danh muc thi truong khong c¢6 nghia loi suat clia hai danh muc
nay bang nhau ma chi c6 nghia Ia hai danh muc dugc ddnh gid ngang nhau.
Hai miic 1oi suat ndy c6 thé rat khac nhau do do chap nhan rai ro cua hai
danh muc khac nhau. R6 rang, néu danh muc i ¢6 do rai ro 16n hon danh
muc thi truong (B;>1) thi yéu cau lgi suat dat dugc ciing phai 16n hon 1gi suét
thi truong theo mot ty 1& twong Gng thdéa man phuong trinh (1) néu trén va
nguoc lai. Chi khi B; = 1 thi hai danh muc ¢6 cung rai ro va vi vay cing yéu
ciu mot loi suat biang nhau.

Truong hop loi suét thuc t€ cua danh muc i va danh muc thi truong cé
moi quan hé khong theo déng thitc (2) thi c6 nghia hai danh muc nay c6 thit
tu xép hang khéc nhau, cu thé nhu sau:

- Néu: R; > R; + f; [Ry, - R{] (3) thi chiing t6 danh muc i hoat dong t6t
hon danh muc thi truong, hay la t6t hon muc trung binh cua thi truong.

- Néu: R; < R; + B; [Ry; - R;] (4) thi chiing t6 danh muc i hoat dong kém
hon danh muc thi truong, hay l1a kém hon muc trung binh cua thi truong.

Tém lai, néu dung danh muc thi trudng 1am chudn so sénh thi c6 thé
déanh gia nang luc hoat dong ctia nha quan ly danh muc theo 3 kha nang:

- Néu két qua danh muc dat dugc thdéa méin dang thic (2) thi nang luc
nha quan ly & muc trung binh (twong duong v6i danh muc thi truong).

- Néu két qua danh muc dat dugc c¢6 quan hé véi danh muc thi trudong
theo bat dang thiic (3) thi ching té nha quan ly cé nang luc t6t hoac trong
viéc du bdo nam bat thdi co thi trudng, hodc trong viéc chon lua duge nhitng
ching khodn hoi vé gid, hodc ca hai.
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- Néu két qua danh muc dat dugc c¢6 quan hé véi danh muc thi truong
theo bat dang thitc (4) thi ching t6 nha quan 1y c6 nang luc dudi trung binh.

Tuy nhién, can luu ¥ rang cdc danh gid trén day chi méi so sanh dugc
két qua ctia mot danh muc nao d6 véi danh muc thi trudng chit chua thé so
sénh cic danh muc v6i nhau. D€ thuc hién duoc van dé nay can phai ti€n
hanh thém budc so sanh nhu sau:

Mo6i quan hé giita danh muc danh gid véi danh muc thi trudng dugc thé
hién lai bing dang thic: R;-R;=A;+ [ [Ry-R{ (5)

Trong d6 A; dugc goi la thude do Jensen. Néu A; cang cao thi cang tot,
song vi cdc danh muc c6 d¢ rti ro khdc nhau nén can phéi do A, trong mai
tuong quan vé6i hé s6 rii ro ctia chinh danh muc j. Nhu vay, hé s6 A/B; chinh
la thudc do so sdnh cia méi danh muc. Néu hé s6 nay cang tiang cao thi danh
muc cang hiéu qua.
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