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Ch−¬ng 3 

Møc sinh lêi vµ rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n 
 

3.1. Møc sinh lêi trong ®Çu t− chøng kho¸n 

3.1.1. C¸c th−íc ®o møc sinh lêi (lîi suÊt ®Çu t−) 

a) Møc sinh lêi tÝnh b»ng gi¸ trÞ tuyÖt ®èi 

Møc sinh lêi dù kiÕn hay cßn gäi lµ lîi nhuËn dù kiÕn (lîi suÊt ®Çu t−) 
cña mét kho¶n ®Çu t− ®−îc hiÓu lµ phÇn chªnh lÖch gi÷a kÕt qu¶ thu ®−îc 
sau mét kho¶ng thêi gian ®Çu t− vµ phÇn vèn gèc mµ nhµ ®Çu t− bá ra. 
Trong thùc tÕ, thu nhËp cña kho¶n ®Çu t− vµo mét tµi s¶n ®−îc cÊu thµnh bëi 
hai bé phËn: Thø nhÊt lµ thu nhËp do chÝnh b¶n th©n tµi s¶n ®ã mang l¹i, ®èi 
víi c¸c tµi s¶n lµ chøng kho¸n ®ã lµ cæ tøc hoÆc tr¸i tøc mµ ng−êi së h÷u 
chøng kho¸n nhËn ®−îc; Thø hai lµ phÇn lç hoÆc l·i do gi¶m hoÆc t¨ng gi¸ 
cña tµi s¶n ®Çu t− (cßn ®−îc gäi lµ lç hoÆc l·i vÒ vèn hay thÆng d− vèn - 
capital appreciation). Nh− vËy:  

Tæng møc sinh lêi = Thu nhËp tõ chøng kho¸n (lµ cæ tøc hoÆc tr¸i tøc) 
+ l·i (hoÆc lç) vÒ vèn   

VÝ dô 1 

§Çu n¨m t gi¸ mét cæ phiÕu cña doanh nghiÖp A lµ 40 ®¬n vÞ tiÒn tÖ 
(®v), nhµ ®Çu t− quyÕt ®Þnh mua 100 cæ phiÕu. Gi¶ sö tû lÖ cæ tøc chi tr¶ n¨m 
t lµ 2®v/1 cæ phiÕu vµ gi¸ cæ phiÕu vµo cuèi n¨m t t¨ng lªn lµ 42®v, nh− vËy 
ta cã: 

Thu nhËp tõ chøng kho¸n (cæ tøc nhËn ®−îc) = 2 ®v x 100 = 200 ®v. 

L·i vÒ vèn = (42 ®v - 40 ®v) x 100 = 200 ®v 

Trong tr−êng hîp gi¸ cña mçi cæ phiÕu gi¶m xuèng 37 ®v ta sÏ bÞ lç vÒ 
vèn:  

Lç vÒ vèn = (37 ®v - 40 ®v) x 100 = - 300 ®v 

Tæng sè møc sinh lêi  trong tr−êng hîp cã l·i vÒ vèn: 

Tæng møc sinh lêi  = 200 ®v + 200 ®v= 400 ®v 

Tæng sè møc sinh lêi  trong tr−êng hîp cã lç vÒ vèn: 

Tæng møc sinh lêi  (R) = 200 ®v - 300 = - 100 ®v 
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b) Møc sinh lêi  t−¬ng ®èi 

Trªn ®©y ng−êi ta ®ang xem xÐt møc sinh lêi  b»ng sè tuyÖt ®èi. Tuy 
nhiªn, trong thùc tÕ ®Çu t− chøng kho¸n ng−êi ta th−êng sö dông th«ng tin 
vÒ møc sinh lêi d−íi d¹ng sè t−¬ng ®èi. Thùc chÊt møc sinh lêi t−¬ng ®èi 
ph¶n ¸nh nhµ ®Çu t−  sÏ nhËn ®−îc bao nhiªu l·i tõ mét ®¬n vÞ vèn ®Çu t− 
ban ®Çu. 

C«ng thøc tÝnh møc sinh lêi t−¬ng ®èi:    

 

 

Hay:  

 

 

B¾t ®Çu tõ ®©y, khi ®Ò cËp ®Õn møc sinh lêi trong ph©n tÝch chøng 
kho¸n sÏ hiÓu ®ã lµ møc sinh lêi t−¬ng ®èi. 

c) Møc sinh lêi  trong mét kho¶ng thêi gian 

Gi¶ sö trong  n¨m thø nhÊt møc sinh lêi khi ®Çu t− vµo mét chøng 
kho¸n lµ R1, n¨m thø 2 lµ R2... vµ gi¶ ®Þnh toµn bé phÇn thu nhËp tõ cæ phÇn 
l¹i ®−îc t¸i ®Çu t− vµ còng thu ®−îc møc sinh lêi t−¬ng ®−¬ng víi møc sinh 
lêi cña kho¶n vèn gèc th× trong kho¶ng thêi gian t n¨m, tæng møc sinh lêi sÏ 
lµ: 

Rt = (1+R1) x (1+ R2) x (1+R3) x ...x (1+Rt-1)x (1+Rt) - 1 

Vµ møc sinh lêi b×nh qu©n luü kÕ hµng n¨m sÏ lµ: 

 

d- Møc sinh lêi n¨m 

Trªn thùc tÕ ®Ó so s¸nh ®−îc møc sinh lêi gi÷a c¸c tµi s¶n cã thêi gian 
®¸o h¹n kh¸c nhau, ng−êi ta th−êng sö dông møc sinh lêi theo n¨m. NÕu 
mét tµi s¶n cã møc sinh lêi lµ Rm trong m th¸ng th× møc sinh lêi n¨m (Rn) sÏ 
lµ : 

Rn = (1+Rm)12/m - 1 

e) Møc sinh lêi  thùc tÕ vµ møc sinh lêi  danh nghÜa 

Møc sinh lêi 

t−¬ng ®èi 

       L·i cæ phÇn

cuèi kú 

Møc thay ®æi gi¸ 

cæ phiÕu cuèi 

Gi¸ cæ phiÕu ®Çu kú

1Rt)(11)x -Rt(1...x  x R3)(1 x R2) (1 x R1)(1t −+++++R

(Pt - Pt-1 ) + Dt 

R
P

 

+

=

= 



Ch−¬ng 3: Møc sinh lêi vµ rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 85 

Gäi R lµ møc sinh lêi danh nghÜa, r lµ møc sinh lêi thùc tÕ, h lµ tû lÖ 
l¹m ph¸t, ta cã thÓ thÊy mèi quan hÖ gi÷a møc sinh lêi danh nghÜa, møc sinh 
lêi thùc tÕ vµ tû lÖ l¹m ph¸t qua c«ng thøc sau: 

                       (1+R) = (1+r) (1+h)       

Suy ra: 

                        r = 1
1
1 −

+
+

h
R

     

    R = r + h + rh        

C«ng thøc cho biÕt møc sinh lêi danh nghÜa (R) cã ba bé phËn hîp 
thµnh. Thø nhÊt lµ møc sinh lêi thùc tÕ (r), thø hai chÝnh lµ sù ®Òn bï viÖc 
gi¶m gi¸ trÞ cña kho¶n tiÒn ®Çu t− ban ®Çu do l¹m ph¸t (h) vµ bé phËn cuèi 
cïng lµ sù ®Òn bï vÒ viÖc gi¶m gi¸ trÞ cña møc sinh lêi do l¹m ph¸t (rh). 

Thµnh phÇn thø ba (rh) th−êng rÊt nhá, v× vËy, trªn thùc tÕ khi tÝnh to¸n 
ng−êi ta th−êng cho b»ng 0. Nh− vËy, c«ng thøc tÝnh møc sinh lêi danh 
nghÜa trªn thùc tÕ nh− sau: 

                          R = r + h    

f) Møc sinh lêi  b×nh qu©n 

Møc sinh lêi b×nh qu©n cho biÕt trong mét kho¶ng thêi gian ®Çu t− nhÊt 
®Þnh, nhµ ®Çu t− thu ®−îc møc sinh lêi b×nh qu©n mét n¨m lµ bao nhiªu, tõ 
®ã sÏ quyÕt ®Þnh c¸c kho¶n ®Çu t− trong t−¬ng lai. 

Gäi R1, R2, R3.... lµ møc sinh lêi trong tõng n¨m trong thêi gian ®Çu t− 
t n¨m. Ta cã møc sinh lêi b×nh qu©n (R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

 

 

 

3.2. Rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n 

3.2.1. Quan niÖm vÒ rñi ro vµ møc bï ®¾p rñi ro trong ®Çu t− 
chøng kho¸n. 

Rñi ro ®−îc hiÓu lµ sù biÕn ®éng tiÒm Èn ë nh÷ng kÕt qu¶, lµ kh¶ n¨ng 
x¶y ra cña nh÷ng ®iÒu kh«ng mong muèn vµ khi nã x¶y ra th× mang l¹i 
nh÷ng tæn thÊt. Kh¸c víi sù kh«ng ch¾c ch¾n, rñi ro cã thÓ ®o l−êng ®−îc.  

 

R   =  
R1 + R2 + R3 +....+ Rt 

t 
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HiÖn nay, thuËt ng÷ "rñi ro" vµ "nguy c¬ rñi ro" (hay tæn thÊt) th−êng 

®−îc sù dông lÉn cho nhau. ë ®©y ph¶i hiÓu nguy c¬ rñi ro lµ mét t×nh 

huèng ®−îc t¹o nªn bÊt kú lóc nµo vµ sÏ g©y nªn tæn thÊt hay lîi Ých cã thÓ 
cã mµ chóng ta kh«ng thÓ tiªn ®o¸n ®−îc. 

V× vËy, rñi ro trong ®Çu t− chøng kho¸n lµ kh¶ n¨ng (hay x¸c suÊt) x¶y 
ra nh÷ng kÕt qu¶ ®Çu t− ngoµi dù kiÕn, hay cô thÓ h¬n lµ kh¶ n¨ng lµm cho 
møc sinh lêi thùc tÕ nhËn ®−îc trong t−¬ng lai kh¸c víi møc sinh lîi dù kiÕn 
ban ®Çu. V× vËy, tÊt c¶ c¸c yÕu tè lµm cho møc sinh lêi thay ®æi so víi dù 

kiÕn ban ®Çu ®Òu ®−îc coi lµ nh÷ng rñi ro. 

Th«ng th−êng, rñi ro cµng cao th× møc sinh lêi kú väng cµng lín. Sù 

chªnh lÖch gi÷a møc sinh lêi b×nh qu©n cña c¸c tµi s¶n rñi ro so víi møc sinh 
lêi cña tµi s¶n kh«ng cã rñi ro ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p rñi ro. 

Gi¶ ®Þnh thèng kª møc sinh lêi b×nh qu©n hµng n¨m cho thêi kú (t) cña 
mét sè chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n ViÖt Nam nh− sau: 

C¸c lo¹i chøng kho¸n Møc sinh lêi b×nh qu©n 

Cæ phiÕu th−êng 

Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp 

Tr¸i phiÕu chÝnh phñ 

TÝn phiÕu 

12,5% 

6,5 % 

5,2% 

4% 

NÕu ta coi tÝn phiÕu cã ®é rñi ro b»ng 0 th× c¸c lo¹i chøng kho¸n kh¸c 
nh−: tr¸i phiÕu chÝnh phñ, tr¸i phiÕu doanh nghiÖp, cæ phiÕu th−êng lµ nh÷ng 
tµi s¶n cã rñi ro ë nh÷ng møc ®é kh¸c nhau. Vµ møc bï ®¾p rñi ro ®èi víi 
tõng lo¹i chøng kho¸n sÏ lµ: 

C¸c lo¹i chøng kho¸n Møc bï ®¾p rñi ro 

Cæ phiÕu th−êng 

Tr¸i phiÕu doanh nghiÖp 

Tr¸i phiÕu ChÝnh phñ 

8,5% 

2,5% 

1,2% 
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3.2.2. Ph©n lo¹i rñi ro 

Cã rÊt nhiÒu lo¹i rñi ro lµ nguån gèc khiÕn møc sinh lêi trong ®Çu t− 
chøng kho¸n kh«ng x¶y ra ®óng nh− dù ®o¸n cña nhµ ®Çu t−. Tuy nhiªn, 
trong ®Çu t− chøng kho¸n ng−êi ta th−êng ph©n rñi ro thµnh rñi ro cã hÖ 
thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Rñi ro cã hÖ thèng hay rñi ro thÞ tr−êng 

lµ lo¹i rñi ro t¸c ®éng tíi toµn bé thÞ tr−êng hoÆc hÇu hÕt c¸c lo¹i chøng 
kho¸n. Lo¹i rñi ro nµy chÞu t¸c ®éng cña c¸c ®iÒu kiÖn kinh tÕ chung nh− 
l¹m ph¸t, sù thay ®æi tû gi¸ hèi ®o¸i, l·i suÊt v.v., ®ã lµ c¸c yÕu tè n»m ngoµi 
c«ng ty, kh«ng thÓ kiÓm so¸t ®−îc. Rñi ro kh«ng hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro chØ 

t¸c ®éng ®Õn mét chøng kho¸n hoÆc mét nhãm nhá c¸c chøng kho¸n. Lo¹i 
rñi ro nµy do c¸c yÕu tè néi t¹i cña c«ng ty g©y ra vµ nã cã thÓ kiÓm so¸t 
®−îc.  

a) Rñi ro hÖ thèng 

- Rñi ro l·i suÊt.  

Rñi ro l·i suÊt lµ kh¶ n¨ng biÕn ®éng cña møc sinh lêi do nh÷ng thay 
®æi cña l·i suÊt trªn thÞ tr−êng g©y ra. Trong thùc tÕ c¸c nhµ ®Çu t− th−êng 
coi tÝn phiÕu kho b¹c lµ kh«ng cã rñi ro, v× vËy l·i suÊt cña tÝn phiÕu th−êng 
dïng lµm møc chuÈn ®Ó x¸c ®Þnh l·i suÊt cña c¸c lo¹i tr¸i phiÕu c«ng ty cã 
kú h¹n kh¸c nhau. Quan hÖ gi÷a l·i suÊt víi gi¸ cña tr¸i phiÕu vµ cæ phiÕu −u 
®·i lµ mèi quan hÖ tû lÖ nghÞch. Tuy nhiªn, mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt vµ gi¸ 
cæ phiÕu th−êng (cæ phiÕu phæ th«ng) lµ gi¸n tiÕp vµ lu«n thay ®æi. Nguyªn 
nh©n lµ luång thu nhËp tõ cæ phiÕu th−êng cã thÓ thay ®æi theo l·i suÊt, 
nh−ng ta kh«ng thÓ ch¾c ch¾n ®−îc sù thay ®æi ®ã lµ cïng chiÒu hay ng−îc 
chiÒu víi sù thay ®æi cña l·i suÊt. Ph©n tÝch mèi quan hÖ gi÷a l¹m ph¸t, l·i 
suÊt vµ gi¸ cæ phiÕu th−êng lµ mét vÊn ®Ò ®ßi hái nhµ ®Çu t− ph¶i cã kinh 
nghiÖm vµ cÇn ®−îc xem xÐt theo tõng thêi kú.     

- Rñi ro thÞ tr−êng 

Rñi ro thÞ tr−êng lµ sù thay ®æi møc sinh lêi do sù ®¸nh gi¸ vµ ra quyÕt 
®Þnh cña c¸c nhµ ®Çu t− trªn thÞ tr−êng. Trªn thÞ tr−êng, gi¸ c¶ c¸c lo¹i 
chøng kho¸n cã thÓ dao ®éng m¹nh mÆc dï thu nhËp cña c«ng ty vÉn kh«ng 
thay ®æi. Nguyªn nh©n lµ do c¸ch nh×n nhËn, ph¶n øng cña c¸c nhµ ®Çu t− cã 
thÓ kh¸c nhau vÒ tõng lo¹i hoÆc nhãm cæ phiÕu. C¸c nhµ ®Çu t− th−êng 
quyÕt ®Þnh viÖc mua b¸n chøng kho¸n dùa vµo 2 nhãm sù kiÖn: Mét lµ nhãm 
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c¸c sù kiÖn h÷u h×nh nh− c¸c sù kiÖn kinh tÕ, chÝnh trÞ, x· héi; Hai lµ nhãm 
c¸c sù kiÖn v« h×nh do yÕu tè t©m lý cña thÞ tr−êng. 

- Rñi ro søc mua 

Rñi ro søc mua lµ rñi ro do t¸c ®éng cña l¹m ph¸t ®èi víi kho¶n ®Çu t−. 
YÕu tè l¹m ph¸t hay gi¶m ph¸t sÏ lµm thay ®æi møc l·i suÊt danh nghÜa vµ tõ 
®ã sÏ t¸c ®éng ®Õn gi¸ cña c¸c chøng kho¸n trªn thÞ tr−êng.  

- Rñi ro tû gi¸. 

Rñi ro tû gi¸ lµ rñi ro do t¸c ®éng cña tû gi¸ ®èi víi kho¶n ®Çu t−. Khi 
nhµ ®Çu t− cho r»ng ®ång néi tÖ cã thÓ bÞ gi¶m gi¸ trong t−¬ng lai th× nhµ 
®Çu t− ®ã sÏ quyÕt ®Þnh kh«ng ®Çu t− vµo chøng kho¸n hoÆc sÏ t×m c¸ch thay 
thÕ chøng kho¸n b»ng tµi s¶n ngo¹i tÖ v× khi ®ã gi¸ trÞ chøng kho¸n sÏ bÞ 
gi¶m.   

b) Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng 

- Rñi ro kinh doanh: Lµ rñi ro do sù thay ®æi bÊt lîi vÒ t×nh h×nh cung 

cÇu hµng ho¸ hay dÞch vô cña doanh nghiÖp hay lµ sù thay ®æi bÊt lîi m«i 
tr−êng kinh doanh cña doanh nghiÖp.  

- Rñi ro tµi chÝnh: Lµ rñi ro vÒ kh¶ n¨ng thanh to¸n tr¸i tøc, cæ tøc vµ 

hoµn vèn cho ng−êi së h÷u chøng kho¸n. Rñi ro tµi chÝnh liªn quan ®Õn sù 
mÊt c©n ®èi gi÷a doanh thu, chi phÝ vµ c¸c kho¶n nî cña doanh nghiÖp.   

- Rñi ro qu¶n lý. Lµ rñi ro do t¸c ®éng cña c¸c quyÕt ®Þnh tõ nhµ qu¶n 
lý doanh nghiÖp. 

3.2.3. Ph©n tÝch thèng kª ®èi víi rñi ro 

Trong ph©n tÝch ®Çu t− chøng kho¸n, c¸c nhµ ph©n tÝch quan niÖm rñi ro 
lµ kh¶ n¨ng biÕn ®éng cña møc sinh lêi. V× vËy, hµm ph©n phèi x¸c suÊt cña 
møc sinh lêi cµng réng th× chøng tá kho¶n ®Çu t− ®ã cµng nhiÒu rñi ro. 
Ph−¬ng sai vµ ®é lÖch chuÈn lµ nh÷ng hÖ sè ®−îc dïng ®Ó ®o l−êng møc 
biÕn ®éng cña møc sinh lêi hay chÝnh lµ rñi ro cña kho¶n ®Çu t−. 

Ph−¬ng sai lµ tæng c¸c b×nh ph−¬ng trung b×nh cña ®é chªnh lÖch gi÷a 
møc sinh lêi thùc tÕ vµ møc sinh lêi b×nh qu©n (ký hiÖu lµ δ2). Ph−¬ng sai 
cµng lín th× møc sinh lêi thùc tÕ cµng cã xu h−íng kh¸c biÖt nhiÒu h¬n so 
víi møc sinh lêi b×nh qu©n. §é lÖch tiªu chuÈn lµ c¨n bËc hai cña ph−¬ng 

sai (ký hiÖu lµ σ).  

Comment [a1]: 
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ë ®©y viÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn dùa trªn sè liÖu 
lÞch sö cña møc sinh lêi. §Ó hiÓu râ c¸ch x¸c ®Þnh ph−¬ng sai dùa trªn sè 
liÖu lÞch sö cña møc sinh lêi, chóng ta h·y nghiªn cøu thÝ dô sau ®©y: 

Gi¶ sö r»ng chóng ta cã c¸c d÷ liÖu lÞch sö vÒ møc sinh lêi cña mét 
chøng kho¸n lµ Rt trong thêi gian t víi t = 1,2...T. Tõ ®ã møc sinh lêi b×nh 
qu©n cña chøng kho¸n ®ã trong kho¶ng thêi gian T lµ: 

 

 

Ph−¬ng sai (rñi ro) lµ tæng c¸c b×nh ph−¬ng trung b×nh cña ®é chªnh 
lÖch gi÷a møc sinh lêi thùc tÕ vµ møc sinh lêi b×nh qu©n (ký hiÖu lµ Var (R) 
hay δ2) sÏ lµ: 

 

 

 

§é lÖch chuÈn (thèng kª) cña møc sinh lêi trªn tµi s¶n lµ c¨n bËc 

hai cña Var (R), ta cã: 

Do møc sinh lêi b×nh qu©n cao trªn mét tµi s¶n th−êng ®i kÌm víi rñi ro 
cao nªn c¸c nhµ ®Çu t− sÏ so s¸nh møc sinh lêi gi÷a c¸c chøng kho¸n kh¸c 
nhau trong mèi t−¬ng quan víi rñi ro ph¶i g¸nh chÞu khi ®Çu t− vµo c¸c 
chøng kho¸n. V× vËy, nhµ ®Çu t− sÏ tËp trung xem xÐt møc sinh lêi cã ®iÒu 
chØnh theo rñi ro ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy møc sinh lêi thùc tÕ chia cho ®é 
lÖch chuÈn cña c¸c chøng kho¸n. 

VÝ dô 2: §Ó minh ho¹ tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn, gi¶ sö 

r»ng cã mét kho¶n ®Çu t− ®· tiÕn hµnh ®−îc n¨m n¨m víi møc sinh lêi thùc 

tÕ lÞch sö tõng n¨m lµ: 0,15; 0,2; 0,05; 0,04;-0,095. 

Nh− vËy: møc sinh lêi b×nh qu©n sÏ lµ tÝnh theo c«ng thøc lµ 0,141. 

Chóng ta cã b¶ng kÕt qu¶ sau ®©y: 

R1 + R2 + R3 +....+ Rt 

T 
R = 

Var (R) =  
(R1- R)2 + (R2 - R )2+ (R3 - R)2....+ (Rt- R)2 

T

)R(VarSD(R) = σ
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(1) 

Møc sinh lêi thùc tÕ 

(2) 

Møc sinh lêi 
b×nh qu©n 

(3) 

Chªng lÖch 

(1)-(2) 

(4) 

B×nh ph−¬ng 
chªnh lÖch 

0,15 

0,2 

0,05 

0,04 

-0,095 

0,141 

0,141 

0,141 

0,141 

0,141 

0,0090 

0,0590 

-0,0910 

0,2590 

-0,2360 

0,000081 

0,003481 

0,008281 

0,067081 

0,055696 

0, 705 0, 705 0,0000 0,13462 

Ph−¬ng sai Var(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  Var (R) = δ2 = 0,13462/5 = 0,026924 

§é lÖch tiªu chuÈn SD(R) ®−îc tÝnh nh− sau: 

  SD(R) = σ = 026924,0  = 0,1641 

3.3. x¸c ®Þnh rñi ro vµ møc sinh lêi  dù kiÕn 

Trong nh÷ng phÇn trªn ng−êi ta ®· nghiªn cøu møc sinh lêi vµ rñi ro, 

c¸ch tÝnh ph−¬ng sai vµ ®é lÖch chuÈn cña møc sinh lêi dùa vµo c¸c sè liÖu 

trong lÞch sö. Tuy nhiªn, trong thùc tÕ nhµ ®Çu t− tr−íc khi ra quyÕt ®Þnh ®Çu 

t− chøng kho¸n ph¶i dùa vµo nh÷ng dù tÝnh trong t−¬ng lai, v× vËy cÇn ph¶i 

nghiªn cøu c¸ch x¸c ®Þnh møc sinh lêi vµ rñi ro dù kiÕn. 

3.3.1. X¸c ®Þnh møc sinh lêi dù kiÕn 

Gi¶ ®Þnh r»ng møc sinh lêi cña mét chøng kho¸n cã thÓ nhËn gi¸ trÞ Rt  

trong ®ã t =1,.. .. , T t−¬ng øng víi c¸c t×nh huèng kh¸c nhau cña nÒn kinh 

tÕ. Nhµ ®Çu t− tin t−ëng r»ng t×nh huèng t sÏ x¶y ra víi x¸c xuÊt pt. Tû lÖ 

sinh lêi dù kiÕn ®−îc tÝnh b»ng c¸ch lÊy møc sinh lêi trong tõng t×nh huèng 

nh©n víi x¸c xuÊt x¶y ra t−¬ng øng cña c¸c t×nh huèng, sau ®ã céng tÊt c¶ 

c¸c phÐp nh©n ®ã víi nhau. 

   E (R) = p1R1 +  p2R2 +.. .. .. + ptRt 
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 Ph−¬ng sai cña møc sinh lêi dù kiÕn cña chøng kho¸n lµ gi¸ trÞ dù 

kiÕn cña b×nh ph−¬ng chªnh lÖch gi÷a lîi nhuËn vµ gi¸ trÞ ®−îc dùa ®o¸n 

t−¬ng øng. 

   δ2 = E [ (R-E (R)2 ] 

 Ph−¬ng sai cña møc sinh lêi dù kiÕn lµ tæng cña tÝch c¸c b×nh ph−¬ng 

chªnh lÖch gi÷a møc sinh lêi vµ møc sinh lêi dù kiÕn trong mçi tr−êng hîp t 

víi x¸c xuÊt x¶y ra t−¬ng øng. 

 δ2 = p1 (R1 - E [R])2 +p2 (R2-E[R] )2 + .. .. + ps (Rs - E [R] )2 

§é lÖch tiªu chuÈn cña møc sinh lêi dù kiÕn lµ c¨n bËc hai cña ph−¬ng 

sai. 

VÝ dô 3∗:  

Ng−êi ta dù kiÕn r»ng: ë t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh, cæ phiÕu Netcap 

(ký kiÖu N) sÏ cã møc sinh lêi lµ: 80% vµ cæ phiÕu Jmart (ký hiÖu J) sÏ cã 

møc sinh lêi lµ: 20%. NÕu nÒn kinh tÕ ë t×nh tr¹ng suy tho¸i, cæ phiÕu 

Netcap sÏ cã møc sinh lêi lµ: -20% vµ cæ phiÕu Jmart sÏ cã møc sinh lêi lµ: 

30%. Gi¶ sö x¸c suÊt cho mçi t×nh tr¹ng kinh tÕ kÓ trªn ®Òu lµ: 0,5. Chóng ta 

cã thÓ tæng kÕt b»ng b¶ng sau ®©y: 

Møc sinh lêi dù kiÕn (%) 

cho tõng t×nh tr¹ng kinh tÕ 

 

T×nh tr¹ng 

cña 

nÒn kinh tÕ 

 

X¸c suÊt x¶y ra 

cho mçi t×nh 

tr¹ng 

kinh tÕ 

 

Cæ phÇn 

N 

 

Cæ phÇn J 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

0,5 

0,5 

- 20 

80 

30 

20 

                                                 
∗ Charles J.Corrado & Bradford D.Jordan, Fundamentals of Investments - Valuation and 

Management, Mc Graw Hill, 2000. 

 

SD(R) = σ
=

Var(R)
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NÕu ta mua cæ phÇn J,  mét nöa thêi gian sÏ cho ta møc sinh lêi lµ: 30% 
vµ nöa thêi gian cßn l¹i sÏ cho ta møc sinh lêi lµ: 20%. Nh− vËy, møc sinh 
lêi dù kiÕn cho cæ phÇn J ký hiÖu lµ E(RJ) sÏ lµ: 

  E(RJ) = 0,50 x 30% + 0,50 x 20% = 25% 

Nãi mét c¸ch kh¸c, chóng ta chê ®îi mét kho¶n møc sinh lêi b×nh qu©n 
lµ 25% cho suèt thêi kú xem xÐt. 

T−¬ng tù, møc sinh lêi dù kiÕn b×nh qu©n cho cæ phÇn N ký hiÖu lµ: 
E(RN) sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

  E(RN) = 0,50 x -20% + 0,50 x 80% = 30% 

Gi¶ sö møc sinh lêi cña kho¶n ®Çu t− kh«ng cã rñi ro lµ: 8%, ta gäi 8% 
lµ tû suÊt kh«ng cã rñi ro vµ ký hiÖu lµ: Rf . Ta cã thÓ tÝnh møc bï ®¾p rñi ro 
dù kiÕn ®èi víi c¸c cæ phiÕu nh− sau:    

 

 

 

 

§iÒu nµy lý gi¶i v× sao cæ phÇn N cã møc sinh lêi kiÕn cao h¬n so víi 
cæ phÇn J mµ vÉn cã ng−êi thÝch mua cæ phiÕu J ? Cæ phiÕu N mÆc dï cã 
møc sinh lêi dù kiÕn cao h¬n nh−ng ®é rñi ro cao h¬n.  

3.3.2. X¸c ®Þnh rñi ro dù kiÕn 

X¸c ®Þnh rñi ro dù kiÕn chÝnh lµ viÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai cña møc sinh 
lêi dù kiÕn. Trong vÝ dô trªn, viÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai dù kiÕn cña hai cæ 
phiÕu ®−îc thÓ hiÖn trong b¶ng sau: 

(1) 

T×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

(2) 

X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi t×nh 
tr¹ng kinh tÕ 

(3) 

Chªnh lÖch vÒ møc sinh 
lêi cña mçi t×nh tr¹ng 

kinh tÕ so víi møc sinh 
lêi b×nh qu©n dù kiÕn

(4) 

B×nh ph−¬ng c¸c 
chªnh lÖch 

(5) 

TÝch sè 

(2) x (4) 

Cæ phiÕu N 

Suy tho¸i 

 

0,5 

 

- 0,20 - 0,30 = - 0,50 

 

(-0,5)2 = 0,25 

 

0,125 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phiÕu J  =  E(RJ) - Rf  

           =  25% - 8% = 17% 

Møc bï ®¾p rñi ro dù kiÕn cho cæ phiÕu N =   E(RN) - Rf  

= 30% - 8% = 22%
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H−ng thÞnh 0,5 0,80 - 0,30 =   0,50 (0,5)2 = 0,25 0,125 

δ2
N = 0,25 

Cæ phiÕu J 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

 

0,5 

0,5 

 

 

0,30 - 0,25 =   0,05 

0,20 - 0,25 = - 0,05 

 

(0,05)2 = 0,025 

(-0,05)2 = 0,025

 

0,0125 

0,0125 

δ2
J = 0,050 

Qua kÕt qu¶ trªn chóng ta cã kÕt luËn: cæ phiÕu N cã thu nhËp dù kiÕn 
b×nh qu©n cao h¬n cæ phiÕu J, nh−ng cæ phiÕu J cã ®é rñi ro thÊp h¬n cæ 
phiÕu N. NÕu ta chän cæ phiÕu N, ta cã thÓ ®¹t ®−îc møc møc sinh lêi lµ 
80% trong ®iÒu kiÖn cña nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh, tuy nhiªn, ta còng cã thÓ bÞ 
lç 20% trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i. Ng−îc l¹i, 
trong mäi ®iÒu kiÖn th× cæ phiÕu J ®Òu cã møc sinh lêi Ýt nhÊt lµ 20%.  

VËy, nhµ ®Çu t− nªn mua cæ phiÕu nµo? C©u tr¶ lêi phô thuéc vµo së 
thÝch cña nhµ ®Çu t−. Mét sè nhµ ®Çu t− s½n sµng chÊp nhËn rñi ro cao ®Ó hy 
väng cã ®−îc møc sinh lêi cao h¬n nªn hä thÝch mua cæ phiÕu N. Mét sè 
ng−êi kh¸c kh«ng thÝch liÒu lÜnh nªn hä sÏ chän mua cæ phiÕu J.  

3.3.3. X¸c ®Þnh møc sinh lêi dù kiÕn cña mét danh môc ®Çu t− 

ë phÇn trªn chóng ta míi xem xÐt møc sinh lêi vµ rñi ro dù kiÕn ®èi víi 

tõng chøng kho¸n riªng lÎ, trong khi ®ã trong thùc tÕ, nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu 
t− vµo ræ chøng kho¸n, hay nãi c¸ch kh¸c nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu t− theo 
danh môc ®Çu t− nhÊt ®Þnh - ®ã lµ mét nhãm c¸c tµi s¶n nh−  lµ cæ phiÕu vµ 
tr¸i phiÕu do mét ng−êi ®Çu t− n¾m gi÷.  

V× vËy, trong phÇn nµy chóng ta sÏ tËp trung nghiªn cøu møc sinh lêi dù 
kiÕn vµ ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t−. 

Trë l¹i cæ phÇn J vµ cæ phÇn N, nÕu ta dïng mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo 
cæ phÇn J vµ mét nöa sè tiÒn cßn l¹i ta ®Çu t− vµo cæ phÇn N, trong ®iÒu kiÖn 
x¸c suÊt x¶y ra cho t×nh tr¹ng kinh tÕ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i lµ nh− nhau vµ 
b»ng 0,5. VËy, møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− lµ bao nhiªu? 

Gi¶ sö, nÒn kinh tÕ l©m vµo t×nh tr¹ng suy tho¸i suèt thêi kú xem xÐt, 
mét nöa sè tiÒn ®Çu t− vµo cæ phÇn N sÏ bÞ lç 20%, mét nöa sè tiÒn cßn l¹i 
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®Çu t− vµo cæ phÇn J sÏ cã l·i lµ 30%. Nh− vËy, møc sinh lêi cña danh môc 
®Çu t− (ký hiÖu lµ RP) sÏ ®−îc tÝnh nh− sau: 

RP = 0,5 x (-20%) + 0,5 x 30% = 5% 

NÕu nÒn kinh tÕ hoµn toµn h−ng thÞnh trong suèt thêi gian xem xÐt, ta 
cã: 

RP = 0,5 x 80% + 0,5 x20%  = 50% 

V× gi¶ thiÕt x¸c suÊt x¶y ra t×nh tr¹ng kinh tÕ suy tho¸i vµ h−ng thÞnh lµ 
nh− nhau vµ b»ng 0,5. Do ®ã, møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− (ký 
hiÖu lµ E(RP)) sÏ lµ: 

E(RP) = 0,5 x 5% + 0,5 x 50%  = 27,5% 

Trong phÇn tr−íc chóng ta ®· nghiªn cøu c¸ch tÝnh møc sinh lêi dù kiÕn 
cho tõng lo¹i tµi s¶n riªng biÖt, cæ phiÕu J cho ta E(RJ) vµ cæ phiÕu N cho ta 
E(RN). §Ó tÝnh møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− ta lÊy träng sè cña 
tõng lo¹i tµi s¶n riªng biÖt trong danh môc ®Çu t− nh©n víi møc sinh lêi dù 
kiÕn cña tµi s¶n ®ã. Céng tæng tÊt c¶ c¸c tÝch sè ®ã l¹i víi nhau ta sÏ cã møc 
sinh lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t−. 

ë vÝ dô 3, ta ®· tÝnh ®−îc møc sinh lêi dù kiÕn cña cæ phiÕu J lµ: E(RU) 

= 25% vµ møc sinh lêi dù kiÕn cña cæ phiÕu N lµ: E(RN) = 30.%, theo gi¶ 
thiÕt träng sè cña cæ phiÕu J vµ cæ phiÕu N ®Òu lµ 0,5. Ta sÏ tÝnh ®−îc møc 
sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− nh− sau: 

  E(RP)  = 0,5 x E(RL) + 0,5 x E(RU) 

   = 0,5 x 30% + 0,5 x25% = 27,5% 

Tãm l¹i, gi¶ sö danh môc ®Çu t− cã n chøng kho¸n, Xi lµ träng sè cña 
chøng kho¸n i, c«ng thøc chung ®Ó tÝnh møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc 
®Çu t− tÝnh theo møc sinh lêi cña c¸c chøng kho¸n thµnh viªn nh− sau: 
   

E(RP) = X1 x E(R1) + X2 x E(R2) +... + Xn x E(Rn) =Σ Xi E(Ri) 

         Víi i = 1,2 3, ...n 

3.3.4. X¸c ®Þnh rñi ro dù kiÕn cña mét danh môc ®Çu t− 

§Ó minh häa tiÕp tôc lÊy cæ phiÕu J vµ cæ phiÕu N ë c¸c vÝ dô trªn, theo 
®ã ng−êi ta ®· tÝnh ®−îc trong tr−êng hîp nÒn kinh tÕ hoµn toµn r¬i vµo t×nh 
tr¹ng suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu th× møc sinh lêi dù kiÕn cho 
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danh môc ®Çu t− lµ: 5%, cßn nÕu nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh trong suèt thêi kú 
nghiªn cøu th× møc sinh lêi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 50%. trong 
®iÒu kiÖn x¸c suÊt x¶y ra cho c¶ h−ng thÞnh vµ suy tho¸i ®Òu lµ 0,5 ta ®· tÝnh 
®−îc møc sinh lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− lµ: E(RP) = 0,275.  

ViÖc tÝnh to¸n ph−¬ng sai vµ ®é lÖch tiªu chuÈn cña danh môc ®Çu t− 
®−îc tæng kÕt ë b¶ng sau: 

(1) 

T×nh tr¹ng 

Kinh tÕ 

(2) 

X¸c suÊt x¶y 
ra cña mçi 
t×nh tr¹ng 

kinh tÕ 

(3) 

Møc sinh lêi 
cña danh 

môc ®Çu t− 
cho mçi t×nh 
tr¹ng kinh tÕ

(4) 

B×nh ph−¬ng c¸c chªnh lÖch 
gi÷a  møc sinh lêi theo tõng 

t×nh tr¹ng kinh tÕ vµ møc 
sinh lêi dù kiÕn b×nh qu©n 

cña danh môc ®Çu t− 

(5) 

TÝch sè 

(2) x (4) 

 

Suy tho¸i 

H−ng thÞnh 

 

0,5 

0,5 

 

5% 

50% 

 

(0,05 - 0,275)2 = 0,050625 

(0,50 - 0,275)2 = 0,50625 

 

 

0,0253125 

0,0253125 

δ2
P  =  0,050625 

050625,0p =σ  = 22,5% 

VËy rñi ro cña danh môc ®Çu t− ®−îc tÝnh theo c«ng thøc tæng qu¸t: 

                         j
2

Pj,P

2
p xP])R[ER( −=σ ∑          

Trong ®ã: Rp,j: Møc sinh lêi cña c¸c chøng kho¸n j  

     E[Rp]: Møc sinh lêi dù kiÕn b×nh qu©n cña danh môc ®Çu t− 

    Pj: Lµ x¸c suÊt (träng sè) cña tõng gi¶ thiÕt 

Gi¶ sö, ng−êi ta thay ®æi c¸c träng sè cña danh môc ®Çu t−. 1/11 sè tiÒn 
dïng ®Ó ®Çu t− vµo cæ phiÕu N vµ sè tiÒn cßn l¹i 10/11 dïng ®Ó ®Çu t− vµo cæ 
phiÕu J. Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ suy tho¸i trong suèt thêi kú nghiªn cøu, 
møc sinh lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (1/11) x (-20%) + (10/11) x (30%) = 25,45% 

Trong ®iÒu kiÖn nÒn kinh tÕ h−ng thÞnh suèt thêi kú xem xÐt, møc sinh 
lêi dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− ®−îc x¸c ®Þnh nh− sau: 

RP = (1/11) x (80%) + (10/11) x (20%)  = 25,45% 
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Nh− vËy, khi bè trÝ danh môc ®Çu t− theo c¸c tû träng  (träng sè) nh− 
trªn th× dï nÒn kinh tÕ ë tr¹ng th¸i nµo nhµ ®Çu t− vÉn cã møc sinh lêi dù 
kiÕn lµ 25,45%. Kh«ng cÇn ph¶i tÝnh to¸n, cã thÓ thÊy lµ: trong tr−êng hîp 
nµy ph−¬ng sai cña danh môc ®Çu t− b»ng 0. §iÒu nµy rÊt quan träng cho 
viÖc bè trÝ mét danh môc ®Çu t− sao cho cã thÓ lo¹i bá ®−îc mét sè rñi ro 
nhÊt ®Þnh. Néi dung nµy sÏ ®−îc ®Ò cËp kü trong phÇn ®a d¹ng ho¸ danh 
môc ®Çu t−. 

3.3.5. §o rñi ro cæ phiÕu b»ng hÖ sè bª ta (β) 

Ph−¬ng tr×nh tÝnh ph−¬ng sai ( 2
Pδ ) cña mét danh môc ®Çu t− cho biÕt 

®−îc phÇn rñi ro mµ mét tµi s¶n (chøng kho¸n i) gãp vµo danh môc. Khi chia 

phÇn rñi ro nµy cho tæng rñi ro cña danh môc 2
Pδ  ta cã tû lÖ rñi ro thuéc tµi 

s¶n i ®èi víi rñi ro cña danh môc lµ xi×
2
Pi / δδ . 

Tû sè nµy cho ta biÕt vÒ ®é nh¹y c¶m cña lîi tøc thuéc tµi s¶n i ®èi víi 
lîi tøc cña danh môc ®Çu t− vµ khi tû sè thu ®−îc cµng lín th× gi¸ trÞ cña tµi 
s¶n thay ®æi cµng nhiÒu theo nh÷ng thay ®æi gi¸ trÞ danh môc vµ tµi s¶n i 
cµng gãp nhiÒu rñi ro vµo rñi ro cña danh môc. Nh− vËy, phÇn gãp cña mét 
tµi s¶n vµo rñi ro cña mét danh môc kh«ng phô thuéc vµo rñi ro cña tµi s¶n 
®ã khi ®øng riªng biÖt, mµ phô thuéc vµo ®é nh¹y c¶m cña lîi tøc cña tµi s¶n 
®ã ®èi víi nh÷ng thay ®æi vÒ gi¸ trÞ cña danh môc ®ã. 

Trong tr−êng hîp toµn thÓ c¸c rñi ro trªn thÞ tr−êng ®−îc ®−a vµo danh 
môc, th× danh môc P ®−îc gäi lµ danh môc thÞ tr−êng (ký hiÖu lµ Pm). §Ó x¸c 
®Þnh møc sinh lêi (lîi suÊt) thÞ tr−êng cÇn tÝnh to¸n trªn møc lîi suÊt cña tÊt 
c¶ c¸c tµi s¶n. §iÒu nµy hÇu nh− kh«ng thÓ lµm ®−îc bëi v× sè l−îng tµi s¶n 
lµ rÊt lín. C¸ch th−êng lµm lµ chän tËp mÉu tiªu biÓu tõ c¸c chØ sè ®Ó ®o 

møc lîi suÊt thÞ tr−êng, vµ ®o ®é lÖch chuÈn cña thÞ tr−êng ( mδ ). Tõ ®ã 

ng−êi ta ®o ®−îc møc dao ®éng lîi suÊt cña mét lo¹i chøng kho¸n trong 

quan hÖ víi møc lîi suÊt thÞ tr−êng - dïng hÖ sè bªta (β ). 

C«ng thøc tÝnh β cña mét chøng kho¸n bÊt kú, ký hiÖu 1β : 

im
m

i
i xCor

δ
δ

=β  

Trong ®ã Corim lµ hÖ sè t−¬ng quan (Correlation - Cor) cña tµi s¶n i 
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trong danh môc ®Çu t−. 

HoÆc cã thÓ tÝnh theo Covim nh− sau: 

2
m

immi
2
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im
i

Cor.Cov
δ

δδ=
δ

=β  
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Trong ®ã:  

Covim lµ hÖ sè tÝch sai gi÷a rit vµ rmt. 

2
mδ lµ ph−¬ng sai cña danh môc thÞ tr−êng. 

rit lµ møc sinh lêi cña cæ phiÕu i t¹i kú t. 

rmt lµ møc sinh lêi cña thÞ tr−êng t¹i kú t. 

Corim lµ hÖ sè t−¬ng quan gi÷a ri vµ rm. 

β cña mét cæ phiÕu lµ hÖ sè biÓu thÞ tÝnh biÕn ®éng, nã ph¶n ¸nh mèi 

quan hÖ gi÷a ®é biÕn ®éng cña gi¸ chøng kho¸n mµ ta quan t©m víi sù biÕn 
®éng cña møc gi¸ chung trªn thÞ tr−êng. Ngoµi ra, hÖ sè nµy cßn ®o phÇn 
gãp cña tµi s¶n ®ã gãp vµo rñi ro cña danh môc thÞ tr−êng. Mét tµi s¶n cã hÖ 

sèβ cao h¬n cã nghÜa lµ lîi tøc cña tµi s¶n ®ã nh¹y c¶m h¬n víi nh÷ng thay 

®æi vÒ gi¸ trÞ danh môc thÞ tr−êng vµ ®iÒu nµy còng cã nghÜa lµ tµi s¶n ®ã 
gãp nhiÒu h¬n vµo rñi ro cña danh môc. 

Gi¸ trÞβ kh¸c nhau cña c¸c lo¹i cæ phiÕu ph¶n ¸nh møc ®é chÞu ¶nh 

h−ëng cña gi¸ cæ phiÕu tr−íc thÞ tr−êng cæ phiÕu. 

HÖ sè β cã thÓ lµ mét sè d−¬ng hoÆc lµ mét sè ©m. Cæ phiÕu cã hÖ sè 

β lµ d−¬ng th× thu nhËp cña nã cã mèi quan hÖ thuËn chiÒu víi thu nhËp cña 

thÞ tr−êng. Ng−îc l¹i, nh÷ng cæ phiÕu cã gi¸ trÞ lµ ©m sÏ cã mèi quan hÖ 



S¸ch chuyªn kh¶o: Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ ph©n tÝch vµ ®Çu t− chøng kho¸n 

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 98 

ng−îc chiÒu víi thÞ tr−êng. Nh− vËy, hÖ sèβ cµng lín th× ®é rñi ro cña cæ 

phiÕu cµng lín (nã cã thÓ chuyÓn ®éng lªn cao h¬n thÞ tr−êng khi thÞ tr−êng 

t¨ng gi¸, nh−ng còng h¹ thÊp h¬n khi thÞ tr−êng ®ang h¹ gi¸). 

Dùa vµo hÖ sèβ , ta cã thÓ x¸c ®Þnh tû lÖ sinh lêi dù kiÕn (kú väng) cña 

mét chøng kho¸n riªng lÎ. 

Eri = rf + β i(rm - rf). NÕu β i = 1 th× Eri = rm 

Trong thùc tÕ, c¸c nhµ ®Çu t− th−êng ®Çu t− vµo danh môc c¸c cæ phiÕu, 

v× vËy, ®Ó ®o rñi ro cña tæ hîp cæ phiÕu, ta tÝnh hÖ sèβ cña tæ hîp cæ phiÕu lµ 

gi¸ trÞ b×nh qu©n gia quyÒn cña c¸c cæ phiÕu, quyÒn sè lµ tû träng mµ mçi 

mét cæ phiÕu chiÕm trong tæ hîp ®Çu t−. 

C«ng thøc tÝnh lµ: 

∑
=

χβ=β
1i

n
iiP  = nn2211 x.....x.x. β++β+β  

Khi thªm cæ phiÕu cã hÖ sèβ t−¬ng ®èi cao vµo danh môc th× hÖ 

sèβ cña c¶ danh môc q còng t¨ng lªn. Ng−îc l¹i, khi ®−a hÖ sèβ thÊp vµo th× 

hÖ sèβ cña danh môc sÏ gi¶m xuèng. 

 


