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CHUONG 3
MUC SINH LOT VA RUI RO TRONG DAU TU CHUNG KHOAN

3.1. MUC SINH LOI TRONG PAU TU CHUNG KHOAN
3.1.1. Cac thuéc do mirc sinh 16i (Igi suat dau tu)

a) Mikc sinh loi tinh bdng gid tri tuyét doi

Miic sinh 101 du kién hay con goi la loi nhudn dy kién (loi sudt ddu tu)
ciia mot khodn ddu tw duoc hiéu la phdan chénh léch giita két qud thu duoc
sau mot khodng thoi gian ddu tw va phdn voén géc ma nha ddu tu bo ra.
Trong thuc t€, thu nhap ctia khoan dau tu vao mot tai san dugc cau thanh boi
hai bo phan: Thit nhdt 1a thu nhap do chinh ban than tai san d6 mang lai, doi
v6i céc tai san 1a ching khodn d6 1a ¢ tic hoac trdi tiic ma nguoi s& hitu
chiing khoan nhan dugc; Thit hai 1a phan 16 hoac 1ai do giam hoac tang gid
cla tai san diu tu (con dugc goi 1a 16 hoac 1ai vé von hay thang du von -
capital appreciation). Nhu vay:

Téng miic sinh 16i = Thu nhap tir ching khodn (1a ¢ tic hodc tréi tic)
+ 1ai (hoac 16) vé€ von

Vidul

Pau nam t gid mot c6 phi€u clia doanh nghiép A 1a 40 don vi tién té
(dv), nha dau tu quyét dinh mua 100 ¢6 phiéu. Gia st ty 1¢ 6 tic chi trd nam
t 12 2dv/1 ¢6 phiéu va gid c6 phi€u vao cudi nam t tang 1én 1a 42dv, nhu vay
ta co:

Thu nhap tir chitng khoan (c6 tite nhan duoc) = 2 dv x 100 = 200 dv.

Lai vé von = (42 dv - 40 dv) x 100 = 200 dv

Trong trudng hgp gid ciia moi c6 phi€u giam xuong 37 dv ta s& bi 16 vé

von:
Ld vé von = (37 dv - 40 dv) x 100 = - 300 dv
Téng s6 miic sinh 101 trong trudng hop ¢6 1ai vé von:
Tong mic sinh 161 = 200 dv + 200 dv= 400 dv
Tong s6 miic sinh 10i trong trudng hop c6 16 vé von:
Téng miic sinh 16i (R) = 200 dv - 300 = - 100 dv
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b) Miic sinh loi tuong doi

Trén day nguoi ta dang xem xét mic sinh 10i bang s6 tuyét doi. Tuy
nhién, trong thuc t€ dau tu ching khodn nguoi ta thuong s dung thong tin
vé€ mic sinh 10i du6i dang s6 tuong d6i. Thuc chat mic sinh 10i twong doi
phan dnh nha dau tu s& nhan dugc bao nhiéu lai tit mot don vi von dau tu
ban dau.

Cong thiic tinh miic sinh 101 tuong doi:

(Pt'Pt»l )+Dt
R =
P
Hay: Mitc thay déi gid Lii c6 phan
+
Ml,,l'C sinh 161 06 phléu cu6i Cll6i k}\l
tuong doi ) Gi4 c6 phiu du ki

Bit ddu tr day, khi dé cap dén mdc sinh 10i trong phan tich ching
khoan s& hiéu d6 1a mic sinh 10i twong déi.

¢) Miic sinh loi trong mét khodng thoi gian

Gia sur trong nam thi nhat mic sinh 10i khi ddu tu vao mot chiing
khodn 12 R1, nam thi 2 12 R2... va gia dinh toan bo phan thu nhap tlr ¢6 phan
lai duoc tai dau tu va ciing thu dugc mic sinh 10i tuong duong véi miic sinh
10i chia khoan véon goc thi trong khodng thoi gian t nam, tdng mic sinh 10i s&
la:

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

Va miic sinh 16i binh quéan luy k€ hang nam sé€ la:

R ‘\/(1+ R)Xx(1+R2) x (1+ R3) x..x (1+ Rt-1)x (1+ Rt) -1

d- Miic sinh loi nam
Trén thuc t€ d€ so sdnh dugc miic sinh 10i gifta cdc tai sdn ¢6 thoi gian
ddo han khac nhau, ngudi ta thuong sit dung miic sinh 101 theo nam. Néu
mot tai san ¢6 muc sinh 16i 1a R, trong m thang thi mic sinh 16i nam (R,) s&
la:
R, = (14R,)"" - 1
e) Miic sinh loi thuc té va mitc sinh 10i danh nghia
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Goi R 1a muc sinh 10i danh nghia, r 1a muc sinh 10i thuc t& h 1a ty 1&
lam phét, ta c¢6 thé thdy méi quan hé gifta mic sinh 16i danh nghia, mic sinh
16i thuc t€ va ty 1€ lam phat qua cong thiic sau:

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

Suy ra:
1+ R
r=——-—
1+h
R=r+h+rh

Cong thic cho biét mitc sinh 16i danh nghia (R) ¢6 ba bd phan hgp
thanh. Thir nhdt 1a mic sinh 101 thuc t€ (r), thit hai chinh 13 su dén bu viéc
giam gid tri cia khoan tién dau tu ban ddu do lam phat (h) va bo phan cudi
cung 1a su dén bu vé viéc giam gid tri cia mic sinh 16i do lam phat (rh).

Thanh phan thi ba (rh) thuong rat nho, vi vay, trén thuc t€ khi tinh todn
ngudi ta thudng cho bang 0. Nhu vay, cong thic tinh mic sinh 16i danh
nghia trén thyc t€ nhu sau:

R=r+h

) Mic sinh loi binh qudn

Mic sinh 16i binh quan cho biét trong mot khoang thoi gian diu tu nhat
dinh, nha dau tu thu dugc mic sinh 16i binh quan mot nam 1a bao nhiéu, tir
do s€ quyét dinh cac khoan dau tu trong tuong lai.

Goi R1, R2, R3.... 1a miic sinh 10i trong tiing nam trong thoi gian dau tu
t nam. Ta c¢6 mic sinh 16i binh quan (R) dugc tinh nhu sau:

. R, +R, +R;+...+ R,
R =

t

3.2. RUI RO TRONG PAU TU CHUNG KHOAN

3.2.1. Quan niém vé rii ro va mic bu dip rdi ro trong dau tu
chirng khoan.

Riii ro duoc hiéu la su bién dong tiém dn J nhiing két qud, la khd ndng
xdy ra cua nhiing diéu khong mong muén va khi né xdy ra thi mang lai
nhitng ton thdt. Khéc véi su khong chéic chan, rii ro ¢6 thé do ludng duoc.
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Hién nay, thuat ngit "rii ro” va "nguy co riii ro” (hay tén thit) thuong
dugc su dung 1an cho nhau. O day phai hiéu nguy co riii ro 1a mot tinh
hu6ng dugc tao nén bat ky lic nao va sé gy nén tén thit hay loi ich c6 thé
c6 ma ching ta khong thé tién doan duoc.

Vivay, rii ro trong ddu tu chitng khodn la khd ndng (hay xdc sudt) xdy
ra nhiing két qud ddu tw ngoai du kién, hay cu thé hon la khd ndng lam cho
miic sinh 1oi thuc t¢’ nhdn duoc trong tuong lai khdc voi miic sinh loi du kién
ban ddu. Vi vay, tit ca cdc yéu t6 1am cho mic sinh 16i thay déi so véi du
kién ban diau déu duoc coi 1a nhiing rui ro.

Thong thuong, rui ro cang cao thi miic sinh loi ky vong cang lon. Su
chénh 1éch giita mitc sinh 16i binh quén cua céc tai san rai ro so v6i mic sinh
10i cua tai san khong c6 ri ro duoc goi 1a mic bu dap rti ro.

Gia dinh théng ké mdc sinh 16i binh quan hang nam cho thoi ky (t) cua
mot s6 ching khoan trén thi truong ching khoan Viét Nam nhu sau:

Cac loai chitng khoan Miic sinh 16i binh quan
C6 phiéu thudng 12,5%

Trai phi€u doanh nghiép 6,5 %

Trai phi€u chinh pha 5,2%

Tin phi€u 4%

Néu ta coi tin phi€u c6 do rai ro bang 0 thi cdc loai ching khodn khéac
nhu: trdi phi€u chinh ph, trai phi€u doanh nghiép, c6 phi€u thudng 1a nhitng
tai san ¢6 rhi ro ¢ nhitng mitc do khdc nhau. Va mic bu dip rui ro d6i véi
tung loai ching khoan sé Ia:

Cic loai chiing khoan Miic bu dap rai ro
C6 phi€u thudng 8,5%
Trai phi€u doanh nghiép 2,5%
Trai phi€u Chinh pht 1,2%
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3.2.2. Phan loai rdi ro

C6 rét nhiéu loai rti ro 1a nguén géc khién mic sinh 10i trong dau tu
chiing khodn khong xay ra ding nhu du dodn cua nha dau tu. Tuy nhién,
trong dau tu ching khoan ngudi ta thuong phan rui ro thanh rui ro c¢o hé
thong va rui ro khong c¢é hé thong. Rui ro cé hé théng hay riii ro thi truong
12 loai rti ro tic dong tGi toan bo thi truong hodc hdu hét céic loai ching
khodn. Loai rli ro nay chiu tdc dong cua céc diéu kién kinh t€ chung nhu
lam phét, su thay ddi ty gid hoi dodi, 13i suét v.v., d6 1a cdc yéu t6 nim ngoai
cong ty, khong thé kiém sodt duoc. Riii ro khong hé thong 12 loai rti ro chi
tdc dong dén mot chiing khodn hoac mot nhém nhd cac chiing khoan. Loai
rii ro ndy do céc yéu t6 noi tai cha cong ty gy ra va n6 c thé kiém soat
duoc.

a) Riii ro hé thong

- Riii ro 1di sudt.

Rui ro 1ai suét 1a kha nang bién dong cua mic sinh 16i do nhiing thay
déi cha 1ai suét trén thi trudng gay ra. Trong thuc t€ cdc nha ddu tu thudng
coi tin phi€u kho bac la khong c6 rui ro, vi vay 1ai suét cta tin phi€u thuong
dung 1am mdc chudn dé xac dinh 14i sudt cha céc loai trai phi€u cong ty c6
ky han khac nhau. Quan hé giita 1ai suét v6i gid cla trai phi€u va c6 phi€u uu
dai 1a maéi quan hé ty 1& nghich. Tuy nhién, moi quan hé giita 13i suat va gia
6 phi€u thudng (c6 phi€u phé thong) 1a gidn ti€p va luon thay doi. Nguyén
nhan 12 luéng thu nhap tir ¢6 phi€u thudng c6 thé thay déi theo 1ai sut,
nhung ta khong thé chéc chan duoc su thay déi dé 1a cung chiéu hay nguoc
chiéu v6i su thay d6i cha 1ai sudt. Phan tich m6i quan hé giita lam phat, 1ai
suét va gid c6 phiéu thuong la mot van dé doi hoi nha dau tu phai ¢ kinh
nghiém va can dugc xem xét theo timng thoi ky.

- Riii ro thi truong

Rui ro thi truong 12 su thay déi mitc sinh 16i do su dénh gid va ra quyét
dinh cta cdc nha ddu tu trén thi truong. Trén thi trudng, gid ca cac loai
chiing khodn c6 thé dao dong manh mac di thu nhap clia cong ty van khong
thay d6i. Nguyén nhan 1a do céch nhin nhan, phan ing ctia céc nha diu tu c6
thé khdc nhau vé ting loai hodc nhém cé phi€u. Cic nha diu tu thudng
quyét dinh viéc mua ban ching khodn dua vao 2 nhém su kién: Mot 1a nhém
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cac su kién hitu hinh nhu cdc su kién kinh t€, chinh tri, xa hoi; Hai 1a nhém
cac su kién vo hinh do yéu t6 tam ly cta thi truong.

- Riii ro siic mua

Rui ro stic mua 12 rui ro do tdc dong cua lam phat doi véi khoan dau tu.
Yéu t6 lam phét hay giam phat s& 1am thay déi miic 13i sudt danh nghia va tir
do sé tac dong dén gia cua cac ching khodn trén thi truong.

- Rui ro ty gid.

Rui ro ty gid 1a rui ro do tac dong cua ty gia doi v6i khoan dau tu. Khi
nha dau tu cho ring déng noi t¢ c6 thé bi giam gia trong tuong lai thi nha
d4u tu d6 s€ quyét dinh khong diu tu vao ching khodn hoac s€ tim céch thay
thé ching khoédn bang tai san ngoai té vi khi d6 gid tri ching khoén s& bi
giam.

b) Ruii ro khong co hé thong

- Riii ro kinh doanh: La rli ro do su thay déi bat lgi vé tinh hinh cung
cau hang hoé hay dich vu clia doanh nghiép hay la su thay déi bat lgi moi
truong kinh doanh ctia doanh nghiép.

- Ruii ro tai chinh: La ri ro vé kha nang thanh todn tréi tic, c6 tdc va
hoan von cho nguoi s& hitu chiing khodn. Rui ro tai chinh lién quan dén su
mat can daéi gitta doanh thu, chi phi va cdc khoan ng ciia doanh nghiép.

- Riii ro qudn ly. La rli ro do tac dong cta cac quyét dinh tir nha quan
1y doanh nghiép.

3.2.3. Phan tich théng ké ddi véi rui ro

Trong phan tich dau tu chitng khoan, cac nha phan tich quan niém rui ro
la kha nang bién dong ctia muc sinh 16i. Vi vay, ham phan phéi xdc suét ctia
mifc sinh 16i cang rong thi ching té6 khoan dau tu d6 cang nhi€u rui ro.
Phuong sai va do léch chudn 1a nhitng hé s6 duoc dung dé do ludng miic
bién dong ctia miic sinh 16i hay chinh 1a rui ro ctia khoan dau tu.

Phuong sai la tong cdc binh phuong trung binh ciia dé chénh léch giita
miic sinh 1oi thic té va miic sinh loi binh qudn (ky hiéu la |&). Phuong sai
cang 16n thi mdc sinh 10i thuc t€ cang ¢6 xu hudng khac biét nhiéu hon so
v6i mic sinh 16i binh quan. D¢ léch tiéu chudn la cdn bdc hai ciia phuong

sai (ky hiéu la o).
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0 day viéc tinh todn phuong sai va do léch tiéu chudn dua trén so liéu
lich st chia mic sinh 1di. Dé hiéu 16 cach xdc dinh phuong sai dua trén so
liéu lich str ciia miic sinh 16i, ching ta hay nghién cttu thi du sau day:

Gia st rang ching ta ¢6 cdc dir liéu lich sit vé mic sinh 10i cia mot
ching khodn 1a R, trong thoi gian t v6i t = 1,2...T. Tt d6 muc sinh 101 binh
quén cta chiing khodn d6 trong khoang thoi gian T la:

— R, +R,+R;+...+ R,

T
Phuong sai (rti ro) 12 tong cdc binh phuong trung binh ctia do chénh
léch giita muc sinh 16i thuc t€ va muc sinh 16i binh quan (ky hiéu 1a Var (R)
hay &%) sé la:

(R,-R)* + (R, - R Y+ (R;- R)..+ (R R)’

Var (R) = T

Do léch chuin (thong ké) cua mifc sinh 16i trén tai san 1a can bac

SDR) = oV Va(R)

hai cua Var (R), ta co:

Do miic sinh 16i binh quan cao trén mot tai san thuong di kém véi rii ro
cao nén cac nha dau tu s€ so sanh muc sinh 10i giita cac ching khoan khac
nhau trong mdi tuong quan vé6i rui ro phai gdanh chiu khi dau tu vao céc
ching khodn. Vi vay, nha dau tu s€ tap trung xem xét muc sinh 10i c6 dicu
chinh theo riii ro dugc tinh bang cach 1y miic sinh 10i thuc t€ chia cho do
léch chuén ctia c4c ching khodn.

Vi du 2: D& minh hoa tinh to4n phuong sai va do léch tiéu chudn, gia st
rang c6 mot khoan dau tu da ti€n hanh dugec nam nam véi muc sinh 101 thuc
t€ lich su ting nam 1a: 0,15; 0,2; 0,05; 0,04;-0,095.

Nhu vay: mic sinh 161 binh quan s€ 1a tinh theo cong thiic 1a 0,141.
Ching ta c6 bang két qua sau day:
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ey (@) 3) “4)
Miic sinh 16i thuc t&€ Miic sinh 10i Chéng léch Binh phuong
binh quan (1)-(2) chénh léch
0,15 0,141 0,0090 0,000081
0,2 0,141 0,0590 0,003481
0,05 0,141 -0,0910 0,008281
0,04 0,141 0,2590 0,067081
-0,095 0,141 -0,2360 0,055696
0, 705 0, 705 0,0000 0,13462

Phuong sai Var(R) duoc tinh nhu sau:
Var (R) = &* = 0,13462/5 = 0,026924

Do léch tieu chudn SD(R) duoc tinh nhu sau:
SD(R) = 6 = /0,026924 = 0,1641
3.3. XAC PINH RUI RO VA MUC SINH LOI DU KIEN

Trong nhitng phan trén ngudi ta da nghién ctu muc sinh 16i va rii ro,
céch tinh phuong sai va do léch chudn ctia mic sinh 10i dua vao céc so liéu
trong lich stt. Tuy nhién, trong thuc t&€ nha dau tu trude khi ra quyét dinh dau
tu chiing khoan phai dua vao nhitng du tinh trong tuong lai, vi vay can phai
nghién ctu cach xac dinh miuic sinh 16i va rai ro du kién.

3.3.1. Xac dinh muec sinh 18i du kién

Gia dinh rang miic sinh 18i cia mot chiing khoén c6 thé nhan gi4 tri R,
trong d6 t =1,.. .., T twong {ing v&i cdc tinh huéng khic nhau ctia nén kinh
t€. Nha dau tu tin tuong ring tinh hudng t s& xdy ra v6i xac xuat p,. Ty 1é
sinh 10i du kién dugc tinh bing cdch 1ay miic sinh 10i trong timg tinh huéng
nhan véi xdc xuat xay ra tuong ung cta cac tinh hudng, sau dé cong tit ca
céc phép nhan d6 véi nhau.

ER)=pR;+ pR,+.. .. .. + pR,
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Phuong sai ctia muc sinh 10i du kién cta chiing khoan 1a gia tri du
kién cta binh phuong chénh léch giita 1gi nhuan va gia tri dugc dua dodn
tuong tng.

d*=E[(R-E(R)’]

Phuong sai ciia muc sinh 10i du kién 1a tong cla tich cdc binh phuong
chénh léch giita mic sinh 106 va mic sinh 16i du kién trong moéi trudng hop t
vGi xdc xuét xay ra tuong ung.

8 =p, (R, - E[R])’*+p, R,-E[R] )’ + .. . + p, (R, - E[R] )?

Do léch tieu chudn clia mifc sinh 16i du kién 1a can bac hai clia phuong

SD(R) = g/Var(R)

sal.

Vidu3™:

Ngudi ta du kién ring: & tinh trang kinh t& hung thinh, ¢ phiéu Netcap
(ky kiéu N) s& c¢6 mic sinh 10i 1a: 80% va c6 phiéu Jmart (ky hiéu J) s& ¢
muc sinh 16i 12: 20%. Néu nén kinh t€ & tinh trang suy thoai, c6 phi€u
Netcap s& c6 miic sinh 18i 12: -20% va ¢6 phi€u Jmart s& c6 miic sinh 19i 1a:
30%. Gia st xdc suat cho mdi tinh trang kinh t€ ké trén déu 1a: 0,5. Ching ta
c6 thé téng két bang bang sau day:

Miic sinh 1oi du kién (%)
Tinh trang Xac suat xay ra cho tirng tinh trang Kinh té
cia cho moi tinh
nén kinh té trang C4 phan C8 phanJ
Kinh té N
Suy thodi 0,5 -20 30
Hung thinh 0,5 80 20

* Charles J.Corrado & Bradford D.Jordan, Fundamentals of Investments - Valuation and
Management, Mc Graw Hill, 2000.

Trudng Dai hoc Kinh té Quéc dén 91



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

Néu ta mua ¢ phan J, mot nita thoi gian s& cho ta muic sinh 10i 1a: 30%
va nua thoi gian con lai s€ cho ta muc sinh 16i la: 20%. Nhu vay, mic sinh
10i du kién cho c6 phin J ky hiéu 1a E(R)) s& 1a:

ER) =0,50x30% + 0,50 x 20% = 25%
N6i mot cach khac, chiing ta chd dgi mot khoan muic sinh 16i binh quan
12 25% cho su6t thoi ky xem xét.

Tuong tu, miic sinh 10i du kién binh quan cho c¢é phan N ky hiéu la:
E(Ry) s€ duoc tinh nhu sau:

ERy) = 0,50 x -20% + 0,50 x 80% = 30%
Gia str muc sinh 16i cua khoan dau tu khong cd rii ro 1a: 8%, ta goi 8%
1a ty sudt khong c6 rii ro va ky hiéu la: R; . Ta c6 thé tinh miic bu dap rii ro
du kién doi véi cac ¢ phi€u nhu sau:

Mc bu dap rui ro du kién cho ¢6 phiéuJ = E(R)) - R;
= 25% -8% =17%
Miic bu dép rti ro du kién cho c6 phiéu N = E(Ry) - R;

=30% - 8% =22%
Diéu nay ly gidi vi sao coé phdn N c¢é miic sinh 10i kién cao hon so voi
c6 phdn J ma van cé nguoi thich mua cé phiéu J ? C6 phiéu N mdc di cé

miic sinh 101 du kién cao hon nhung do rui ro cao hon.

3.3.2. Xac dinh rai ro du kién

Xac dinh i ro du kién chinh 1a viéc tinh todn phuong sai ctia mitc sinh
10i du kién. Trong vi du trén, viéc tinh todn phuong sai du kién cta hai ¢6
phiéu duoc thé hién trong bang sau:

M @ 3 C) &)
Tinh trang | Xdc sudt xdy |Chénh léch vé miic sinh| Binh phuong cic Tich s6
kinh t¢  |r@ctia mdi tinh| 16i ciia mai tinh trang chénh léch ) x (4)

trang kinh t€ | kinh t€ so v6i miic sinh
161 binh quéan du kién

C6 phiéu N
Suy thodi 0,5 -0,20-0,30=-0,50 (-0,5=0,25 0,125
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Hung thinh 0.5 0,80 -0,30= 0,50 (0,5)* = 0,25 0,125
8%, =025
C6 phiéu J
Suy thodi 0,5 030-025= 005 | (0,05)?=0,025 0,0125
Hung thinh 0,5 0,20-025=-0,05 | (-0,052=0,025 0,0125
9% =0,050

Qua két qua trén ching ta c6 két luan: ¢6 phi€u N ¢6 thu nhap du kién
binh quan cao hon cé phiéu J, nhung ¢ phi€u J ¢6 do rti ro thap hon c6
phi€u N. Néu ta chon ¢6 phiéu N, ta c6 thé dat dugc mic mic sinh 101 1a
80% trong diéu kién clia nén kinh t€ hung thinh, tuy nhién, ta ciing c6 thé bi
16 20% trong diéu kién nén kinh t& 1am vao tinh trang suy thodi. Ngugc lai,
trong moi diéu kién thi ¢6 phi€u J déu c6 miic sinh 10i it nhat 12 20%.

Vay, nha ddu tu nén mua c6 phi€u nao? Cau tra 1di phu thudc vao s
thich ctia nha dau tu. Mot s6 nha dau tu sdn sang chip nhan rii ro cao dé hy
vong ¢6 dugc mic sinh 16i cao hon nén ho thich mua c6 phi€u N. Mot so
ngudi khdc khong thich liéu linh nén ho s& chon mua c6 phiéu J.

3.3.3. Xac dinh muc sinh 18i du kién ciia mét danh muc dau tu

O phén trén ching ta méi xem xét muc sinh 19 va rti ro du kién doi véi
timg ching khodn riéng 1€, trong khi d6 trong thuc t&€, nha dau tu thuong dau
tu vao 16 ching khodn, hay néi cdch khic nha dau tu thuong dau tu theo
danh muc ddu tu nhét dinh - d6 12 mot nhém céc tai san nhu 1a c6 phiéu va
trdi phi€u do mot ngudi dau tu ndm gitr.

Vi vay, trong phan nay ching ta sé tp trung nghién cttu mic sinh 16i du
kién va phuong sai ciia danh muc déu tu.

Trd lai ¢6 phan J va ¢6 phan N, néu ta ding mot nita so tién dau tu vao
¢6 phan J va mot nita so tién con lai ta ddu tu vao c6 phan N, trong diéu kién
x4c suét xay ra cho tinh trang kinh t€ hung thinh va suy thodi 1a nhu nhau va
béng 0,5. Vay, miic sinh 10i du kién cho danh muc déu tu 1a bao nhiéu?

Gia su, nén kinh t€ 1am vao tinh trang suy thodi su6t thdi ky xem xét,
mot nira s6 tién dau tu vao c6 phan N s& bi 16 20%, mot nita s6 tién con lai
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dau tu vao ¢6 phan J s€ c¢6 1ai 1a 30%. Nhu vay, mic sinh 10i ctia danh muc
dau tu (ky hiéu 1a R;) s€ dugc tinh nhu sau:
Ry, =0,5x(-20%) + 0,5x30% = 5%

Néu nén kinh t€ hoan toan hung thinh trong sudt thoi gian xem xét, ta
co:

Ry =0,5x80% + 0,5x20% =50%

Vi gia thiét xdc suat xay ra tinh trang kinh t€ suy thoai va hung thinh Ia
nhu nhau va béng 0,5. Do d6, miic sinh 18i du kién cho danh muc dau tu (ky
hiéu 1a E(R;)) s€ la:

ERy) =0,5x5% +0,5x50% =27,5%

Trong phan trude ching ta da nghién ctiu cach tinh mdc sinh 16i du kién
cho tlng loai tai san riéng biét, ¢ phi€u J cho ta E(R,) va c6 phi€u N cho ta
E(Ry). D€ tinh miic sinh 1oi du kién cho danh muc ddu tu ta ldy trong sé clia
ting loai tai san riéng biét trong danh muc ddu tw nhdn voi miic sinh 101 du
kién cuia tai san dé. Cong tong tdt cd cdc tich s6' dé lai voi nhau ta sé ¢é miic
sinh loi du kién ciua danh muc ddu tu.

O vi du 3, ta da tinh dugc mic sinh 10i du kién cla cd phi€u J 1a: E(Ry)
= 25% va muc sinh 10i du kién cha c6 phi€u N 1a: E(Ry) = 30.%, theo gia
thiét trong s6 clia ¢ phiéu J va ¢6 phi€u N déu 1a 0,5. Ta sé tinh dugc mic
sinh 16i du kién cho danh muc dau tu nhu sau:

ER;) =0,5xER,) +0,5x E(Ry)
=0,5x30% + 0,5 x25% = 27,5%

Tém lai, gia st danh muc dau tu c6 n ching khodn, X; 1a trong s6 cta
chiing khodn i, cong thic chung dé tinh mic sinh 10i du kién cho danh muc
dau tu tinh theo muc sinh 16i cta cac ching khoan thanh vién nhu sau:

ER,) =X, xER) +X, x ER,) +... + X, x ER,) =X X, ER))
V6ii=123,..n

3.3.4. Xac dinh rdi ro du kién cta mét danh muc dau tu

Dé minh hoa tié€p tuc 1ay c6 phi€u J va c6 phi€u N & céc vi du trén, theo
d6 nguoi ta da tinh dugc trong trudong hop nén kinh t€ hoan toan roi vao tinh
trang suy thodi trong su6t thoi ky nghién ctu thi mic sinh 161 du kién cho
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danh muc dau tu 1a: 5%, con néu nén kinh t€ hung thinh trong sudt thoi ky
nghién ctu thi muc sinh 16i du kién cho danh muc dau tu s€ 1a: 50%. trong
diéu kién xdc suat xay ra cho ca hung thinh va suy thoéi déu 1a 0,5 ta da tinh
duoc miic sinh 161 du kién ctia danh muc dau tu 1a: E(R,) = 0,275.

Viéc tinh todn phuong sai va do léch tiéu chuin ctia danh muc diu tu
duoc téng két & bang sau:

ey (@3 3) (C)) &)
Tinh trang | X4c sudt xay | Muc sinh 16i | Binh phuong céc chénh léch Tich s6
Kinh t& ra cia moi cliadanh | gita mdc sinh 15i theo timg ) x (4)

tinh trang | muc ddu tu | tinh trang kinh t&€ va miic
kinht€ |chomdi tinh| sinh 1di du kién binh quan

trang kinh t& ctia danh muc dau tu
Suy thoai 0,5 5% (0,05 - 0,275)* = 0,050625 [0,0253125
Hung thinh 0,5 50% (0,50 - 0,275)* = 0,50625 |0,0253125

8%, = 0,050625

Op = +/0,050625 =22,5%

Vay rlii ro cia danh muc ddu tu dugc tinh theo cong thic tdng quat:
cl=) (RP’J_ —E[R,])*xP,
Trong dé: R, ;: Miic sinh 16i cua cdc ching khodn |
E[R,]: Miic sinh 16i du kién binh quan ctia danh muc déu tu
P,;: La xdc suat (trong so) cla timg gia thiét

Gia stlr, nguoi ta thay déi cdc trong s6 ctia danh muc diu tu. 1/11 so tién
dung dé dau tu vao c6 phigu N va s6 tién con lai 10/11 dung dé dau tu vao cd
phi€u J. Trong diéu kién nén kinh t€ suy thodi trong suot thoi ky nghién ciu,
muc sinh 10i du kién ctia danh muc dau tu dugc x4c dinh nhu sau:

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

Trong diéu kién nén kinh t€ hung thinh sudt thoi ky xem xét, mic sinh
16i du kién ctia danh muc du tu duoc xac dinh nhu sau:

R, = (1/11) x (80%) + (10/11) x (20%) = 25,45%
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Nhu vay, khi bd tri danh muc dau tu theo cac ty trong (trong s6) nhu
trén thi di nén kinh t€ & trang thdi nao nha dau tu van c¢6 mic sinh 16i du
kién 1a 25,45%. Khong céan phai tinh todn, c6 thé thay Ia: trong trudong hop
nay phuong sai ctia danh muc dau tu bang 0. Diéu ndy rt quan trong cho
viéc bo tri mot danh muc diu tu sao cho ¢6 thé loai bo dugc mot s6 rui ro
nhat dinh. Noi dung nay s€ dugc dé cap k¥ trong phan da dang hod danh
muc déu tu.

3.3.5. Do rui ro ¢é phiéu bing hé sé bé ta (B)

Phuong trinh tinh phuong sai (82) ctia mot danh muc dau tu cho biét
duoc phan rai ro ma mot tai san (ching khodn i) gép vao danh muc. Khi chia
phan rti ro nay cho tdng rii ro clia danh muc 82 ta c6 ty 1é rai ro thugc tai
san i d6i v6i rti ro cia danh muc 14 x,x 8, /82,

Ty s6 nay cho ta biét vé do nhay cam cua lgi tic thudc tai san i d6i véi
loi tic cua danh muc dau tu va khi ty s6 thu dugc cang 16n thi gia tri cua tai
san thay déi cang nhiéu theo nhitng thay déi gid tri danh muc va tai san i
cang g6p nhiu rui ro vao rui ro cia danh muc. Nhu vay, phan gép clia mot
tai san vao rai ro cia mot danh muc khong phu thudc vao rui ro cta tai san
d6 khi ding riéng biét, ma phu thudc vao dé nhay cam cua lgi tiic clia tai san
d6 d6i v6i nhitng thay d6i vé gid tri cha danh muc do.

Trong trudng hgp toan thé cdc rii ro trén thi trudng duge dua vao danh
muc, thi danh muc P duoc goi 12 danh muc thi trudng (ky hiéu 1a P, ). Dé xdc
dinh muc sinh 16i (1gi suat) thi trudng cin tinh todn trén mic loi sut cua tat
cé céc tai san. Diéu nay hau nhu khong thé 1am duoc bdi vi s6 lugng ti san
1a rat 16n. C4ch thudng 1am 1a chon tap mau tiéu biéu tir cdc chi s6 dé do
muc 1gi suat thi trudng, va do do léch chudn cua thi trudng (§,,). T dé
nguoi ta do dugc mitic dao dong loi sudt cia mot loai chiing khoédn trong
quan hé v6i muc 1gi sudt thi truong - dung hé s6 béta ([3).

Cong thic tinh B ciia mot ching khodn bat ky, ky hiéu f; :

0.
=—" xCor.
BI 6 m

m

Trong d6 Cor;, 1a hé¢ s6 twong quan (Correlation - Cor) cla tai san i
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trong danh muc dau tu.
Hoic c6 thé tinh theo Cov,, nhu sau:
B = Covip, _ 9,.0,,,Cor. .
i 2 2
S o,

C oV Z(lt r)(rmt m)

(—1)
_1)Z(rmt m

_Cov,,
"8,.0

I m

Cor;,

Trong dé:
Cov,, 1a hé s0 tich sai giltar, var,,.
8r2n la phuong sai ciia danh muc thi truong.
r, 12 miic sinh 10i clia cé phiéu i tai ky t.
w12 muc sinh 16i cta thi trudng tai ky t.
Cor;,,, 1a hé s6 tuong quan giita r; var,,.

B clia mot c6 phi€u 1a hé s6 biéu thi tinh bién dong, né phan 4nh méi
quan hé gitta do bi€n dong cua gid chiing khodn ma ta quan tdm véi su bién
dong cta muc gid chung trén thi truong. Ngoai ra, hé s6 nay con do phan
gop cla tai san d6 gop vao rui ro clia danh muc thi truong. Mot tai san c6 hé
s63 cao hon c6 nghia 1a Igi tic cua tai san d6 nhay cam hon véi nhiing thay
doi vé gia tri danh muc thi trudng va diéu ndy cling c¢6 nghia 1a i san d6
g6p nhi¢u hon vao rii ro cia danh muc.

Gi4 trip khdc nhau clia céc loai c¢6 phiéu phan 4nh mic do chiu anh
hudng clia gia c6 phi€u trude thi trudng cé phiéu.

Hé s6 Bco6 thé 1a mot s6 duong hodc 1a mot s6 am. C6 phiéu c6 hé s6
B 1a duong thi thu nhap cia né ¢6 moi quan hé thuén chi€u véi thu nhap cua

thi trudong. Nguogc lai, nhitng ¢6 phi€u c6 gia tri 12 am s& c¢6 moi quan hé
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nguoc chiéu véi thi trudng. Nhu vay, hé s6 B cang 16n thi do rui ro cua ¢6
phi€u cang 16n (n6 c6 thé chuyén dong lén cao hon thi trudng khi thi trudng
tang gid, nhung ciing ha thap hon khi thi truong dang ha gia).

Dua vao hé s63, ta c6 thé xdc dinh ty 1¢ sinh 16i du kién (ky vong) cua
mot chiing khodn riéng 1€.

Er,=r,+ B,(r, -r). Néu B, =1thi Er,=r,

Trong thuc t&, cic nha ddu tu thudong dau tu vao danh muc cdc ¢ phi€u,
vi vy, dé do rlii ro clia t6 hop c6 phiéu, ta tinh hé s6 3 ctia t6 hop cé phiéu 1a
gid tri binh quan gia quyén clia cdc c6 phi€u, quyén s6 1a ty trong ma mdi
mot c6 phi€u chi€m trong t6 hgp dau tu.

Cong thiic tinh la:

BP:iBiXi = ByXy +B, X, B, X,

Khi thém c6 phi€u c6 hé softuong doi cao vao danh muc thi he
s6f cuia ca danh muc q ciing tang 1én. Ngugc lai, khi dua hé s6 3 thap vao thi

hé s6 3 cia danh muc s&€ giam xuong.
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