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Ch−¬ng 4 

M« h×nh CAPM vµ lý thuyÕt ®Þnh gi¸ chªnh lÖch APT 
 

4.1. M« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n vèn (The Capital Asset Pricing 
Model - CAPM)  

4.1.1. DÉn nhËp 

M« h×nh CAPM lµ m« h×nh ®Ó ®Þnh gi¸ c¸c tµi s¶n tµi chÝnh vµ ®¸nh gi¸ 
c¸c tû lÖ sinh lêi cña chóng. M« h×nh CAPM ®−îc coi lµ cèt lâi cña lý thuyÕt 
kinh tÕ tµi chÝnh hiÖn ®¹i. Harry Markowitz lµ ng−êi ®Çu tiªn ®Æt nÒn mãng 
cho lý thuyÕt ®Çu t− hiÖn ®¹i nµy vµo n¨m 1952. C¸c n¨m sau ®ã, m« h×nh 
nµy ®−îc hoµn thiÖn vµ ph¸t triÓn bëi William Sharp, John Lintner va Jan 
Mossin. 

M« h×nh CAPM ®−îc ®Æt trªn mét sè c¬ së gi¶ ®Þnh lµ:  

1. C¸c nhµ ®Çu t− ®−a ra nh÷ng quyÕt ®Þnh ®Çu t− cña hä dùa trªn sù 
ph©n tÝch tõng thêi kú riªng lÎ. §iÒu nµy ngô ý r»ng hä ®¸nh gi¸ c¸c tµi s¶n 
dùa trªn c¬ së tû lÖ sinh lêi kú väng trong thêi kú s¾p ®Õn - th−êng lµ mét 
n¨m. (DÜ nhiªn gi¸ b¸n cña mét tµi s¶n t¹i thêi ®iÓm kÕt thóc n¨m ph¶n ¸nh 
gi¸ trÞ cña tÊt c¶ c¸c kho¶n tiÒn thu nhËp kú väng trong nh÷ng kú t−¬ng lai. 
Tuy nhiªn, nh÷ng kho¶n thu nhËp ngoµi thêi kú mét n¨m ®−îc ®−a vµo tÝnh 
to¸n theo ph−¬ng ph¸p hiÖn gi¸).  

2. C¸c nhµ ®Çu t− th−êng “ng¹i rñi ro” vµ hä sö dông gi¸ trÞ kú väng vµ 
®é lÖch chuÈn khi ®o l−êng rñi ro vµ tû lÖ sinh lêi trªn c¸c danh môc ®Çu t− 
cña hä. C¸c nhµ ®Çu t− sÏ t×m c¸ch gi¶m thiÓu rñi ro b»ng c¸ch kÕt hîp 
nhiÒu chøng kho¸n kh¸c nhau trong tËp hîp danh môc  ®Çu t−. 

3. C¸c thÞ tr−êng tµi chÝnh "kh«ng cã ma s¸t". Gi¶ ®Þnh nµy cã nghÜa 
r»ng ®èi víi môc tiªu ph©n tÝch, chóng ta coi nh− kh«ng biÕt tíi chi phÝ giao 
dÞch vµ gi¶ sö r»ng c¸c tÝch tµi s¶n tµi chÝnh cã thÓ ®−îc mua vµ b¸n theo 
®¬n vÞ tuú ý. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ c¸c nhµ ®Çu t− cã thÓ mua còng nh− b¸n 
bao nhiªu tµi s¶n tµi chÝnh tuú theo ý muèn cña hä, trong ph¹m vi giíi h¹n 
tµi s¶n mµ hä së h÷u.  

4. Tû lÖ sinh lêi trªn tÊt c¶ c¸c tµi s¶n tµi chÝnh cïng møc thuÕ, do ®ã 
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thuÕ kh«ng ¶nh h−ëng tíi viÖc lùa chän ®Çu t−.  

5. Cã mét tû lÖ l·i suÊt kh«ng cã rñi ro mµ bÊt cø nhµ ®Çu t− nµo còng 
cã thÓ vay m−în vµ cho vay.  

6. TÊt c¶ c¸c nhµ ®Çu t− ®Òu b»ng lßng víi tû lÖ sinh lêi kú väng vµ rñi 

ro ®èi víi tÊt c¶ c¸c tµi s¶n tµi chÝnh. Gi¶ ®Þnh nµy ¸m chØ tíi "tÝnh ®ång nhÊt 

cña nh÷ng kú väng", tøc lµ c¸c nhµ ®Çu t− cã chung c¸c kú väng vÒ c¸c 

th«ng sè ®Çu vµo sö dông ®Ó t¹o lËp danh môc ®Çu t− h÷u hiÖu Markowitz.   

7. C¸c nhµ ®Çu t− ®−îc hoµn toµn tù do tiÕp cËn víi nh÷ng th«ng tin ®· 
cã s½n vµ thÞ tr−êng vèn lµ thÞ tr−êng c¹nh tranh hoµn h¶o. §iÒu nµy cã 
nghÜa lµ trªn thÞ tr−êng cã rÊt nhiÒu ng−êi b¸n vµ ng−êi mua. N¨ng lùc cña 
mét nhµ ®Çu t− riªng lÎ th× rÊt nhá so víi c¶ thÞ tr−êng vµ v× vËy ho¹t ®éng 
cña hä kh«ng lµm ¶nh h−ëng ®Õn thÞ tr−êng. Gi¸ c¶ trªn thÞ tr−êng chØ chÞu 
sù quyÕt ®Þnh bëi mèi quan hÖ cung cÇu. .  

MÆc dï mét sè gi¶ ®Þnh nµy (®Æc biÖt lµ ba gi¶ ®Þnh cuèi) cho thÊy cã 
nh÷ng néi dung gi¶ ®Þnh kh«ng cã tÝnh thùc tÕ. Tuy nhiªn, m« h×nh CAPM 
vÉn ®−îc coi lµ m« h×nh phæ biÕn nhÊt do kh¶ n¨ng cho kÕt qu¶ chÝnh x¸c 
trong nhiÒu ph©n tÝch .  

Mét kh¸i niÖm quan träng cÇn t×m hiÓu tr−íc khi nghiªn cøu m« h×nh 
CAPM lµ kh¸i niÖm danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng. 

Mét danh môc ®Çu t− cã thÓ bao gåm tÊt c¶ c¸c chøng kho¸n ®ang ®−îc 
giao dÞch trªn thÞ tr−êng. Chóng cã thÓ lµ cæ phiÕu, tr¸i phiÕu, hay bÊt ®éng 
s¶n... Tuy nhiªn, danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng lµ mét danh môc ®Çu t− bao 
gåm tÊt c¶ nh÷ng tµi s¶n cã nguy c¬ rñi ro trªn thÞ tr−êng vµ mçi tµi s¶n ®ã 
trong danh môc nµy chiÕm tû lÖ ®óng b»ng gi¸ trÞ thÞ tr−êng cña tµi s¶n ®ã 
trong tæng gi¸ trÞ cña toµn bé thÞ tr−êng.  

V× lÏ mét danh môc ®Çu t− ®· ®−îc ®a d¹ng hãa nãi chung cã ®é lÖch 
chuÈn thÊp h¬n nh÷ng cæ phiÕu riªng rÏ. Bëi vËy mét danh môc ®Çu t− ®em 
l¹i phÇn lîi nhuËn tr¶ cho rñi ro trªn mçi ®¬n vÞ rñi ro cao h¬n phÇn lîi 
nhuËn nµy trªn rñi ro cña mét cæ phiÕu riªng rÏ hay mét danh môc ®Çu t− 
nhá h¬n. H×nh 4.1 thÓ hiÖn trung vÞ vµ ®é lÖch chuÈn cña cæ phiÕu S, cña 
mét sè l−îng lín nh÷ng cæ phiÕu kh¸c vµ cña c¸c danh môc ®Çu t−. V× lÏ c¸c 
danh môc ®Çu t− cã khuynh h−íng cã ®é lÖch chuÈn t¹i bÊt cø møc sinh lêi 
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kú väng nµo ®Òu thÊp h¬n so víi ®é lÖch chuÈn cña nh÷ng cæ phiÕu riªng rÏ, 
v× thÕ nh÷ng danh môc ®Çu t− ®ã cã thÓ thu ®−îc lîi nhuËn tr¶ cho rñi ro cao 
h¬n so víi nh÷ng tµi s¶n kh«ng cã rñi ro ®em l¹i mét sù c©n ®èi lîi nhuËn - 
rñi ro tèt h¬n so víi cæ phiÕu S.  

H¬n thÕ n÷a, tÊt c¶ c¸c nhµ ®Çu t− sÏ ®−îc lîi h¬n khi ®Çu t− vµo danh 
môc ®Çu t− thÞ tr−êng (ký hiÖu lµ M) cïng víi viÖc cho vay hay ®i vay.  

Danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng lµ danh môc ®Çu t− cã thÓ t¹o ra lîi nhuËn 
tr¶ cho rñi ro cao nhÊt trªn mçi ®¬n vÞ rñi ro, hay lµ kho¶n lîi nhuËn cã thÓ 
thu ®−îc lín nhÊt tõ sù ®a d¹ng hãa ®Çu t−. §å thÞ danh môc ®Çu t− thÞ 
tr−êng lµ ®−êng th¼ng mµ tû lÖ rñi ro kh«ng ®a d¹ng hãa ®−îc (i) cã d¹ng 
®−êng th¼ng cã ®é nghiªng lín nhÊt.  

 

 

 

 

 

   

 

 

   

   

H×nh 4.1. §−êng th¼ng thÞ tr−êng vèn (CML) 

Tr¸i l¹i, trong mét thÞ tr−êng vèn cã hiÖu suÊt cao vµ cã sù c¹nh tranh 
m¹nh mÏ, danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng bao gåm tÊt c¶ nh÷ng cæ phiÕu cã s½n. 
§−êng th¼ng ®i qua M trong h×nh 4.1 ®−îc gäi lµ ®−êng th¼ng thÞ tr−êng 
vèn vµ c«ng thøc cña nã ®−îc tÝnh nh− sau:  
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Víi:  

pk : Tû lÖ sinh lêi kú väng cña danh môc P 

pσ : §é lÖch chuÈn cña danh môc ®Çu t− P 

mk : Tû lÖ sinh lêi kú väng cña danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng CML. 

mσ : §é lÖch chuÈn cña danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng...  

BiÓu thøc 
m

m ik
σ

−
thÓ hiÖn gi¸ b¸n theo rñi ro trªn CML. 

NÕu lµ mét nhµ ®Çu t−, b¹n chän mét tû lÖ sinh lêi kú väng - ®é lÖch 
chuÈn tæng hîp theo CML b»ng c¸ch ®Çu t− mét phÇn tiÒn cña b¹n vµo 
nh÷ng tµi s¶n kh«ng cã rñi ro vµ ®−a vµo danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng. HoÆc 
b¹n cã thÓ vay m−în lo¹i tiÒn cã tû lÖ rñi ro thuÇn tuý thÊp (riskless) vµ ®Çu 
t− nh÷ng kho¶n vay nµy cïng vèn riªng vµo danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng. TËp 
hîp cæ phiÕu cô thÓ mµ b¹n chän sÏ chØ tuú thuéc vµo nhu cÇu vµ së thÝch 
cña b¹n. Nh−ng chÝnh s¸ch ®Çu t− trªn sÏ ®¶m b¶o cã møc rñi ro nhá nhÊt 
®èi víi bÊt cø møc sinh lêi kú väng mong muèn nµo vµ ng−îc l¹i, cã thÓ 
nhËn ®−îc tû lÖ sinh lêi kú väng cao nhÊt ë bÊt cø møc nµo.  

ý nghÜa c¨n b¶n cña CML lµ ®Ó thiÕt lËp gi¸ b¸n trong tr−êng hîp cã 

rñi ro trªn thÞ tr−êng vèn. Ch¼ng h¹n, nÕu mk = 14%, i = 4% vµ mσ  = 20% 

th× ph−¬ng tr×nh ®Ó tÝnh CML lµ:  
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§iÒu ®ã ngô ý r»ng gi¸ b¸n trong tr−êng hîp cã rñi ro thÞ tr−êng lµ 
0,5. Theo CML (®· cã s½n sù c©n b»ng hîp lý nhÊt), mét danh môc ®Çu t− sÏ 
t¨ng tû lÖ sinh lêi kú väng thªm 0,5% khi t¨ng thªm mét ®¬n vÞ trong danh 
môc ®Çu t−. Ch¼ng h¹n, danh môc ®Çu t− trªn cã ®é lÖch chuÈn lµ 17% 

( pσ = 17%), tû lÖ sinh lêi kú väng cña nã sÏ lµ:  
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pk  = 4 + 0,5 . 17 = 12,5% 

Vµ mét danh môc ®Çu t− víi ®é lÖch chuÈn lµ 18% ( pσ  = 18%), th× tû 

lÖ sinh lêi kú väng cña nã sÏ lµ 13%, cao h¬n tû lÖ sinh lêi kú väng cña danh 

môc ®Çu t− trªn lµ 0,5% ( pk  = 4 + 0,5 . 18 = 13%).  

4.1.2. Rñi ro cã thÓ ®a d¹ng hãa vµ kh«ng thÓ ®a d¹ng hãa.  

Khi ta cã mét l−îng tiÒn nµo ®ã, nÕu ta dïng toµn bé sè tiÒn ®Ó ®Çu t− 
vµo mét lo¹i tµi s¶n th× møc ®é rñi ro cao h¬n lµ viÖc ®Çu t− sè tiÒn nµy vµo 
nhiÒu tµi s¶n kh¸c nhau. 

§Ó thÊy ®−îc mèi quan hÖ gi÷a c¸ch bè trÝ mét danh môc ®Çu t− vµ rñi 
ro cña danh môc ®Çu t−, chóng ta h·y nghiªn cøu b¶ng sau ®©y: 

(1) 
Sè l−îng c¸c cæ phÇn 
kh¸c nhau cña mét 
danh môc ®Çu t− 

(2) 
§é lÖch tiªu chuÈn 

b×nh qu©n cña doanh 
lîi hµng n¨m cña 
danh môc ®Çu t− 

(3) 
Tû lÖ gi÷a ®é lÖch tiªu chuÈn 
cña danh môc ®Çu t− so víi 
®é lÖch tiªu chuÈn cña viÖc 

®Çu t− vµo mét cæ phÇn 
1 
2 
4 
6 
8 

10 
20 
30 
40 
50 

100 
200 
300 
400 
500 

1000 

49,24% 
37,36 
29,69 
26,64 
24,98 
23,93 
21,68 
20,87 
20,46 
20,20 
19,69 
19,42 
19,34 
19,29 
19,27 
19,21 

 

1,00 
0,76 
0,60 
0,54 
0,51 
0,49 
0,44 
0,42 
0,42 
0,41 
0,40 
0,39 
0,39 
0,39 
0,39 
0,39 

Nguån:  T¹p chÝ ph©n tÝch l−îng vµ tµi chÝnh. 22/9/1987 sè: 353-64  

Nhan ®Ò:  "Bao nhiªu cæ phÇn sÏ t¹o nªn mét danh môc ®Çu t− ®a d¹ng ho¸" 

Qua ®ã thÊy r»ng: §é lÖch tiªu chuÈn cho danh môc ®Çu t− cã mét cæ 
phÇn lµ 49,24%. §iÒu nµy cã nghÜa lµ nÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 
mét lo¹i cæ phÇn cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã vµ ®Çu t− toµn bé sè tiÒn cña 
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ta vµo ®ã th× ®é lÖch tiªu chuÈn cña doanh lîi sÏ lµ 49,24% cho mét n¨m. 
NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn hai lo¹i cæ phÇn vµ ®Çu t− vµo mçi lo¹i 
mét nöa sè tiÒn th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n sÏ lµ 37,36% v.v... 

§iÒu quan träng rót ra ë ®©y lµ: ®é lÖch tiªu chuÈn gi¶m khi mµ sè 
l−îng c¸c lo¹i cæ phÇn t¨ng lªn. NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 100 
lo¹i cæ phÇn kh¸c nhau th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n cña danh môc ®Çu 
t− sÏ gi¶m xuèng 19,69%. NÕu ta lùa chän mét c¸ch ngÉu nhiªn 500 cæ phÇn 
kh¸c nhau th× ®é lÖch tiªu chuÈn b×nh qu©n sÏ lµ 19,27%. NÕu ta tiÕp tôc 
t¨ng thªm sè l−îng cæ phÇn cho danh môc ®Çu t− cña ta th× ta thÊy kÕt qu¶ 
gi¶m cña ®é lÖch tiªu chuÈn rÊt nhá hoÆc kh«ng thay ®æi. 

Nguyªn lý cña ®a d¹ng ho¸ 

Tõ b¶ng trªn cã thÓ vÏ d−îc ®å thÞ sau ®©y 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nh×n vµo ®å thÞ, ta thÊy cã hai ®iÓm cÇn l−u ý. Thø nhÊt, mét sè rñi ro 
cã liªn quan ®Õn tõng lo¹i tµi s¶n cã thÓ bÞ lo¹i trõ b»ng c¸ch bè trÝ danh 
môc ®Çu t−. Qu¸ tr×nh bè trÝ danh môc ®Çu t− ®−îc tiÕn hµnh b»ng c¸ch dµn 
tr¶i viÖc ®Çu t− vµo nhiÒu lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau ®−îc gäi lµ ®a d¹ng ho¸. 

Nguyªn lý cña ®a d¹ng ho¸ cho thÊy r»ng: dµn tr¶i viÖc ®Çu t− vµo 
nhiÒu tµi s¶n kh¸c nhau sÏ lo¹i trõ ®−îc mét sè rñi ro. PhÇn diÖn tÝch trªn 
h×nh vÏ ký hiÖu " rñi ro cã thÓ lo¹i trõ b»ng ®a d¹ng ho¸" chÝnh lµ bé phËn 
rñi ro cã thÓ lo¹i trõ th«ng qua ®a d¹ng ho¸. 

 

Rñi ro cã thÓ lo¹i trõ ®−îc b»ng ®a d¹ng ho¸ 

Rñi ro kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc b»ng ®a d¹ng ho¸  

49,24% 

23,93% 

19,21% 

1 10 1000  Sè l−îng c¸c lo¹i cæ phÇn  

 cña 1 danh môc ®Çu t− 

..
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§iÓm thø hai còng rÊt quan träng lµ sÏ cã mét møc tèi thiÓu cña rñi ro 
mµ kh«ng thÓ lo¹i trõ nã b»ng viÖc ®a d¹ng ho¸. Møc tèi thiÓu nµy ®−îc thÓ 
hiÖn trªn h×nh vÏ víi ký hiÖu: rñi ro kh«ng thÓ lo¹i trõ b»ng ®a d¹ng ho¸". 
Hai ®iÓm nµy cho ta kÕt luËn r»ng: ®a d¹ng ho¸ cã thÓ lµm gi¶m rñi ro, 
nh−ng viÖc gi¶m nµy chØ cã thÓ ®¹t ®Õn mét ®iÓm nhÊt ®Þnh chø kh«ng thÓ 
gi¶m m·i. 

§a d¹ng ho¸ vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. 

Trªn ®©y ng−êi ta ®· kh¼ng ®Þnh: mét sè rñi ro cã thÓ lo¹i trõ b»ng ®a 
d¹ng ho¸, mét sè rñi ro kh¸c th× kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc theo c¸ch nµy. SÏ cã 
mét c©u hái lµ: t¹i sao l¹i nh− vËy? CÇn nhí l¹i phÇn tr−íc ®©y nãi vÒ rñi ro 
cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Theo ®Þnh nghÜa, rñi ro kh«ng cã 
hÖ thèng lµ rñi ro chØ liªn quan ®Õn mét hoÆc mét vµi tµi s¶n. Ch¼ng h¹n, nÕu 
xem xÐt mét lo¹i cæ phÇn cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã, dù ¸n vÒ chÕ t¹o s¶n 
phÈm míi hoÆc sù tiÕt kiÖm do c¶i tiÕn quy tr×nh c«ng nghÖ cã thÓ mang l¹i 
gi¸ trÞ thuÇn tuý d−¬ng vµ do ®ã cã thÓ lµm t¨ng gi¸ trÞ cæ phÇn cña doanh 
nghiÖp. Ng−îc l¹i, nÕu doanh nghiÖp ph¹m ph¸p vµ ph¶i ®Òn bï b»ng mét 
l−îng tiÒn ®¸ng kÓ, hoÆc do sù cè bÊt ngê g©y thiÖt h¹i cho doanh nghiÖp, 
hoÆc do b·i c«ng cña c«ng nh©n trong doanh nghiÖp v.v...cã thÓ dÉn ®Õn 
gi¶m gi¸ trÞ cæ phÇn cña doanh nghiÖp. 

§Õn ®©y cã thÓ nhËn thÊy r»ng: nÕu chØ ®Çu t− vµo mét lo¹i cæ phÇn 
cña mét doanh nghiÖp nµo ®ã th× nghÜa lµ kÕt qu¶ ®Çu t− bÞ phô thuéc rÊt 
nhiÒu vµo nh÷ng sù kiÖn x¶y ra ®èi víi doanh nghiÖp. NÕu ®Çu t− vµo nhiÒu 
lo¹i tµi s¶n ë nhiÒu doanh nghiÖp kh¸c nhau th× sù phô thuéc nµy gi¶m ®i 
nhiÒu, bëi v× nÕu ch¼ng may bÞ lç ë doanh nghiÖp nµy th× vÉn cã l·i ë doanh 
nghiÖp kh¸c. ViÖc bï trõ ®ã sÏ lµm cho rñi ro cña danh môc ®Çu t− gi¶m ®i. 

Nh− vËy, rñi ro kh«ng cã hÖ thèng sÏ bÞ lo¹i trõ th«ng qua viÖc ®a 
d¹ng ho¸. V× vËy, mét danh môc ®Çu t−  víi sè l−îng lín c¸c tµi s¶n kh¸c 
nhau cã thÓ dÉn ®Õn mét ®iÒu lµ: rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cña nã b»ng 0. 
Trªn thùc tÕ, kh¸i niÖm "cã thÓ ®a d¹ng ho¸" vµ kh¸i niÖm "rñi ro kh«ng cã 
hÖ thèng" cã thÓ sö dông thay thÕ cho nhau. 

§a d¹ng ho¸ vµ rñi ro cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng kh«ng thÓ lo¹i trõ b»ng c¸ch ®a d¹ng ho¸, bëi v× 
theo ®Þnh nghÜa, rñi ro cã hÖ thèng t¸c ®éng ®Õn tÊt c¶ c¸c lo¹i tµi s¶n kh¸c 
nhau. V× lÏ ®ã, cho dï ta cã tíi bao nhiªu lo¹i tµi s¶n kh¸c nhau trong mét 
danh môc ®Çu t− ®i n÷a th× còng kh«ng lo¹i trõ ®−îc rñi ro cã hÖ thèng. V× 
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vËy trªn thùc tÕ, kh¸i niÖm "kh«ng thÓ ®a d¹ng ho¸" vµ kh¸i niÖm "rñi ro cã 
hÖ thèng" cã thÓ sö dông thay thÕ cho nhau. 

Rñi ro cã hÖ thèng vµ hÖ sè bªta 

Trong môc nµy sÏ nghiªn cøu ®Ó tr¶ lêi c©u hái: c¸i g× quyÕt ®Þnh møc 
bï ®¾p rñi ro cho mét tµi s¶n cã rñi ro? Hay nãi mét c¸ch kh¸c: t¹i sao møc 
bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n nµy l¹i cao h¬n møc bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n kh¸c? 
ViÖc tr¶ lêi c©u hái nµy chñ yÕu dùa vµo sù kh¸c biÖt gi÷a rñi ro cã hÖ thèng 
vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. 

Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng 

§Õn ®©y ®· nhËn thÊy r»ng: tæng sè rñi ro liªn quan ®Õn mét tµi s¶n 
bao gåm hai bé phËn: rñi ro cã hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng cã hÖ thèng. Chóng 
ta còng ®· nhËn thøc ®−îc lµ: rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cã thÓ bÞ lo¹i trõ 
th«ng qua viÖc ®a d¹ng ho¸. Ng−îc l¹i, chóng ta kh«ng thÓ lo¹i trõ ®−îc rñi 
ro cã hÖ thèng b»ng c¸ch ®a d¹ng ho¸. 

Dùa trªn c¬ së nghiªn cøu trªn, chóng ta thÊy: cÇn ph¶i x¸c ®Þnh chÝnh 
x¸c rñi ro nghÜa lµ g×? Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng ®· chØ ra r»ng: phÇn 
th−ëng trao cho viÖc chÞu ®ùng rñi ro chØ phô thuéc vµo rñi ro cã hÖ thèng 
cña kho¶n ®Çu t−. Rñi ro kh«ng cã hÖ thèng cã thÓ lo¹i trõ th«ng qua viÖc ®a 
d¹ng ho¸ mµ kh«ng cÇn cã chi phÝ, v× vËy sÏ kh«ng cã phÇn th−ëng cho lo¹i 
rñi ro nµy. Hay nãi mét c¸ch kh¸c, thÞ tr−êng sÏ kh«ng ®Òn bï cho lo¹i rñi ro 
kh«ng cÇn thiÕt ph¶i sinh ra. 

Nguyªn lý cña rñi ro cã hÖ thèng kh¼ng ®Þnh: doanh lîi dù kiÕn cho 
mét tµi s¶n chØ phô thuéc vµo rñi ro cã hÖ thèng. NghÜa lµ, chØ riªng rñi ro cã 
hÖ thèng lµ lo¹i rñi ro cã liªn quan ®Õn viÖc quyÕt ®Þnh møc doanh lîi dù 
kiÕn vµ møc bï ®¾p rñi ro cña mét tµi s¶n.   

§o l−êng rñi ro cã hÖ thèng 

Rñi ro cã hÖ thèng lµ mét trong nh÷ng yÕu tè quyÕt ®Þnh møc doanh 
lîi dù kiÕn cña mét tµi s¶n, v× thÕ cÇn biÕt c¸ch ®o møc ®é rñi ro cã hÖ thèng 
cho c¸c kho¶n ®Çu t− kh¸c nhau. Th−íc ®o mµ chóng ta sÏ sö dông lµ hÖ sè 

bªta β.  

HÖ sè β cho ta biÕt møc rñi ro cã hÖ thèng cña mét tµi s¶n cô thÓ so 
víi møc rñi ro cã hÖ thèng b×nh qu©n cña mét tµi s¶n lµ bao nhiªu? Theo 

®Þnh nghÜa nµy, mét tµi s¶n nµo ®ã cã β = 0,5 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã 
hÖ thèng cña tµi s¶n nµy b»ng mét nöa so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét 
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tµi s¶n, nÕu mét tµi s¶n cã β = 2 th× cã nghÜa lµ: møc rñi ro cã hÖ thèng cña 
tµi s¶n nµy b»ng hai lÇn so víi møc rñi ro b×nh qu©n cho mét tµi s¶n.v.v... 

4.1.3. §−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

Trong phÇn nµy chóng ta h·y xem rñi ro sÏ ®−îc ®Òn bï trªn thÞ tr−êng 
nh− thÕ nµo? 

4.1.3.1. Bªta vµ møc bï ®¾p rñi ro 

VÝ dô 1: 

Gi¶ sö r»ng: tµi s¶n A cã thu nhËp dù kiÕn E(RA) = 20% vµ βA = 1,6. 
Tû suÊt kh«ng cã rñi ro lµ Rf = 8%. L−u ý r»ng tµi s¶n kh«ng cã rñi ro lµ tµi 
s¶n kh«ng cã rñi ro cã hÖ thèng (thËm chÝ kh«ng cã c¶ rñi ro kh«ng cã hÖ 

thèng), v× vËy tµi s¶n kh«ng cã rñi ro sÏ cã β = 0. 

NÕu ta bè trÝ mét danh môc ®Çu t− gåm cã tµi s¶n A vµ tµi s¶n kh«ng 
cã rñi ro, ta cã thÓ tÝnh to¸n ®−îc mét vµi ph−¬ng ¸n doanh lîi dù kiÕn kh¸c 

nhau vµ c¸c hÖ sè β kh¸c nhau. Ch¼ng h¹n nÕu ta ®Çu t− 25% vµo tµi s¶n A 
th× thu nhËp dù kiÕn sÏ lµ: 

E(RP) = 0,25 x E(RA) + (1 - 0,25) x Rf = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11% 

T−¬ng tù, β cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

  βP  = 0,25 x βA  +(1 - 0,25) x 0 = 0,25 x1,6 =0,4 

L−u ý r»ng: tæng c¸c träng sè cña mét danh môc ®Çu t− bao giê còng 
b»ng 1. Do vËy, trong danh môc ®Çu t− nµy, 25% ®Çu t− vµo tµi s¶n A th× cã 
nghÜa lµ 75% sÏ ®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n kh«ng cã rñi ro. 

Cã mét ®iÒu ph©n v©n lµ: liÖu tû lÖ ®Çu t− vµo tµi s¶n A cã kh¶ n¨ng 
v−ît qu¸ 100% hay kh«ng? C©u tr¶ lêi ë ®©y lµ cã. §iÒu nµy cã thÓ x¶y ra 
víi nhµ ®Çu t− khi mµ anh ta ®i vay tiÒn t¹i tû suÊt kh«ng cã rñi ro. VÝ dô, 
nhµ ®Çu t− cã 100 ®v, anh ta ®i vay thªm 50 ®v n÷a t¹i l·i suÊt 8% lµ tû suÊt 
kh«ng cã rñi ro. Nh− vËy, tæng sè ®Çu t− vµo tµi s¶n A lµ 150 ®v. Hay cã thÓ 
nãi nhµ ®Çu t− nµy ®· ®Çu t− 150% vèn so víi vèn cña riªng anh ta.Trong 
tr−êng hîp nµy thu nhËp dù kiÕn sÏ lµ: 

E(RP) = 1,50 x E(RA) + (1 - 1,50) x Rf = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26% 

HÖ sè β cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 
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βp = 1,50 x βA +(1 - 1,50) x 0 = 1,50 x1,6 = 2,4 

T−¬ng tù nh− vËy, cã thÓ tÝnh to¸n ®−îc mét sè ph−¬ng ¸n kh¸c vµ liÖt 
kª ë b¶ng sau ®©y: 

 
Träng sè cña tµi s¶n A 
trong danh môc ®Çu t− 

Doanh lîi dù kiÕn cña 
danh môc ®Çu t− E(RP)

Bªta cña danh môc 
®Çu t− 

(βP) 

0% 

25% 

50% 

75% 

100% 

125% 

150% 

8% 

11% 

14% 

17% 

20% 

23% 

26% 

0,0 

0,4 

0,8 

1,2 

1,6 

2,0 

2,4 

Dùa vµo b¶ng trªn ta cã thÓ vÏ ®−îc ®å thÞ biÓu diÔn mèi quan hÖ gi÷a 
thu nhËp dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− vµ hÖ sè bªta cña tµi s¶n A nh− sau: 

 

 

 

 

 

 

 

Nh×n vµo ®å thÞ trªn ta thÊy: nÕu di chuyÓn tõ ®iÓm mµ tµi s¶n A 

kh«ng cã rñi ro víi βA = 0 tíi ®iÓm mµ t¹i ®ã βA = 1,6 th× ®ång thêi víi viÖc 
t¨ng bªta, doanh lîi dù kiÕn cho danh môc ®Çu t− còng t¨ng tõ 8% lªn 20%. 

 

%50,7)( =−=
A

fA RRE
β

E(RA)=20% 

Rf =8% 

βB = 1,6 βP 

 E (Rp) 
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Nh−ng ta biÕt, E(RA) - Rf = 20% - 8% = 12% ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p 
rñi ro cña tµi s¶n A. Cã thÓ tÝnh ®−îc ®é dèc cña ®−êng th¼ng nµy b»ng c¸ch 

lÊy møc bï ®¾p rñi ro cña tµi s¶n A chia cho hÖ sè β cña nã. 

 

 

 

 

§é dèc cña tµi s¶n nãi lªn r»ng: tµi s¶n A ®Ò nghÞ ®−îc ®Òn bï rñi ro 
víi tû suÊt 7,5%. Nãi c¸ch kh¸c, tµi s¶n A cã møc bï ®¾p rñi ro lµ 7,50% 
cho mét ®¬n vÞ rñi ro cã hÖ thèng. 

VÝ dô 14 

Gi¶ ®Þnh lµ cã mét tµi s¶n kh¸c, tµi s¶n B. Tµi s¶n nµy cã β = 1,2 vµ 
doanh lîi dù kiÕn lµ 16%. VËy ®Çu t− vµo tµi s¶n nµo th× tèt h¬n? Tµi s¶n A 
hay tµi s¶n B? Thùc sù lµ rÊt khã tr¶ lêi. Mét sè ng−êi thÝch ®Çu t− vµo tµi 
s¶n A, cßn mét sè ng−êi kh¸c l¹i thÝch ®Çu t− vµo tµi s¶n B.Tuy nhiªn, ®Ó cã 
thÓ tr¶ lêi ®−îc r»ng: nªn ®Çu t− vµo tµi s¶n nµo th× cÇn x¸c ®Þnh thªm mét 
sè th«ng tin vÒ tµi s¶n B th«ng qua viÖc tÝnh to¸n sau ®©y: Còng lµm gièng 
nh− ®èi víi tµi s¶n A ë trªn. Ta tÝnh to¸n mét sè ph−¬ng ¸n thÝch hîp gi÷a 

thu nhËp dù kiÕn vµ β cña danh môc ®Çu t− bao gåm tµi s¶n B vµ tµi s¶n 
kh«ng cã rñi ro. Ch¼ng h¹n, nÕu ta ®Çu t− 25% sè tiÒn vµo tµi s¶n B th× nghÜa 
lµ 75% sè tiÒn cßn l¹i sÏ ®−îc ®Çu t− vµo tµi s¶n kh«ng cã rñi ro.Doanh lîi 
dù kiÕn cña danh môc ®Çu t− sÏ lµ: 

  0,25 x E(RB) + 0,75 x Rf = 0,25 x16% + 0,75 x8% = 10% 

T−¬ng tù, bªta cña danh môc ®Çu t− βP sÏ lµ: 

    βP = 0,25 x βB + 0,75 x 0 = 0,25 x 1,2 = 0,30 

§é dèc tµi s¶n A = 

E(RA) - Rf 

βA 

= 

20% - 8% 

1,6 

= 7,50% 
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T−¬ng tù lµm nh− vËy ta sÏ cã b¶ng sau ®©y: 
Träng sè cña tµi 

s¶n B trong danh môc 
®Çu t− 

Doanh lîi dù kiÕn 
cña danh môc ®Çu t− E 

(RP) 

Bª ta cña danh 
môc ®Çu t− (βP) 

0% 
25% 
50% 
75% 

100% 
125% 
150% 

8% 
10% 
12% 
14% 
16% 
18% 
20% 

0,0 
0,3 
0,6 
0,9 
1,2 
1,5 
1,8 

 

%67,6
2,1

%8%16R -)(R E
= 

B

fB =−=
β

dèc  é§  

Tõ b¶ng trªn cã thÓ vÏ ®−îc ®å thÞ sau ®©y: 

 

 

 

 

 

 

 

Dù trªn c¸c th«ng tin trªn ®©y cã thÓ nãi r»ng: ®Çu t− vµo tµi s¶n A tèt 
h¬n lµ ®Çu t− vµo tµi s¶n B, bëi v× tµi s¶n B ®Ò nghÞ møc bï ®¾p rñi ro kh«ng 
®ñ cho møc rñi ro cã hÖ thèng cña nã nÕu so víi tµi s¶n A. §Ó thÊy râ h¬n, 
h·y so s¸nh tµi s¶n A vµ tµi s¶n B trªn cïng mét ®å thÞ sau ®©y: 

E(RA)= 16% 

Rf =8% 

βB = 1,2 βP 

 E (Rp) 
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§å thÞ trªn cho thÊy: ®−êng th¼ng biÓu thÞ sù kÕt hîp gi÷a doanh lîi dù 

kiÕn vµ β cña tµi s¶n A n»m cao h¬n so víi ®−êng th¼ng biÓu thÞ doanh lîi 

dù kiÕn vµ β cña tµi s¶n B. §iÒu nµy cã thÓ nhËn biÕt dÔ dµng ngay c¶ trong 
tr−êng hîp kh«ng cã ®å thÞ th«ng qua sù kh¸c biÖt vÒ ®é dèc cña hai ®−êng 
th¼ng nµy (7,50% > 6,67%). Sù kh¸c biÖt cho biÕt: víi bÊt kú møc rñi ro cã 

hÖ thèng nµo cho tr−íc (®−îc ®o b»ng β) th× tµi s¶n A còng cã møc doanh lîi 

cao h¬n so víi tµi s¶n B. Nh×n vµo ®å thÞ, gi¶ sö β = 1,2 ta cã: E(RB) = 16% 
trong khi ®ã E(RA) = 16% + ∆R. 

Víi nhËn xÐt nh− trªn, cã thÓ gîi ý cho nhµ ®Çu t− r»ng anh ta nªn ®Çu 
t− vµo tµi s¶n A. 

Tuy nhiªn t×nh tr¹ng cña tµi s¶n A vµ tµi s¶n B nh− ®· miªu t¶ trªn ®©y 
kh«ng thÓ kÐo dµi m·i trªn thÞ tr−êng vèn, bëi v× c¸c nhµ ®Çu t− ®æ x« dÇu t− 
vµo tµi s¶n A vµ hÇu nh− kh«ng cã ai ®Çu t− vµo tµi s¶n B nªn sÏ x¶y ra t×nh 
tr¹ng: gi¸ cña tµi s¶n A sÏ t¨ng lªn vµ gi¸ cña tµi s¶n B sÏ bÞ h¹ thÊp. Nh− ®· 
biÕt, gi¸ cña tµi s¶n vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã vËn ®éng ng−îc chiÒu nhau, 
do vËy doanh lîi cña tµi s¶n A sÏ gi¶m ®i vµ doanh lîi cña tµi s¶n B sÏ t¨ng 
lªn. ViÖc mua vµ b¸n hai lo¹i tµi s¶n nµy tiÕp tôc diÔn ra cho ®Õn khi c¶ hai 
tµi s¶n nµy cïng n»m trªn mét ®−êng th¼ng. §iÒu ®ã cã nghÜa lµ: c¶ hai lo¹i 
tµi s¶n nµy cïng ®Ò nghÞ mét møc ®Òn bï vÒ sù chÞu ®ùng rñi ro. Nãi c¸ch 
kh¸c, trªn thÞ tr−êng c¹nh tranh ta cã: 

E(RA)= 16% 

Rf =8% 

βB = 1,2 βP 

 E (Rp) 
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E(RA)= 16% + ∆R 

E(RA)= 20% 
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§©y lµ mèi quan hÖ c¬ b¶n gi÷a rñi ro vµ doanh lîi. Trªn ®©y lÊy hai 
tµi s¶n lµm vÝ dô, c¸ch lËp luËn trªn cã thÓ më réng cho nhiÒu lo¹i tµi s¶n 
kh¸c nhau t−¬ng tù nh− c¸ch lµm trªn. Trªn thùc tÕ, dï cã bao nhiªu tµi s¶n 
®i n÷a th× c¸c tµi s¶n nµy còng ph¶i vËn ®éng theo h−íng lµ cã cïng mét tû 
suÊt bï ®¾p rñi ro. Gi¶ sö tµi s¶n nµy cã møc rñi ro cã hÖ thèng gÊp ®«i tµi 
s¶n kh¸c th× møc bï ®¾p rñi ro cho tµi s¶n nµy nhÊt ®Þnh ph¶i gÊp ®«i so víi 
tµi s¶n kh¸c. Do c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng ph¶i cã cïng tû suÊt bï ®¾p rñi ro 
nªn chóng ph¶i ®−îc vÏ trªn cïng mét ®−êng th¼ng. §iÒu nµy cã thÓ ®−îc 
minh ho¹ b»ng ®å thÞ sau: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nh− ®· chØ ra trªn ®å thÞ, tµi s¶n A vµ tµi s¶n B ®−îc vÏ trùc tiÕp trªn 
®−êng th¼ng, v× vËy chóng cã tû suÊt ®Òn bï rñi ro nh− nhau. NÕu  cã mét tµi 
s¶n nµo ®ã n»m phÝa trªn ®−êng th¼ng nµy, vÝ dô nh− tµi s¶n C th× gi¸ trÞ cña 
tµi s¶n C nhÊt ®Þnh sÏ t¨ng lªn vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã sÏ gi¶m cho ®Õn 
khi n»m vµo ®−êng th¼ng. T−¬ng t− nh− vËy, nÕu cã mét tµi s¶n nµo ®ã n»m 
phÝa d−íi ®−êng th¼ng nµy, vÝ dô nh− tµi s¶n D th× gi¸ cña nã nhÊt ®Þnh sÏ 
gi¶m ®i vµ doanh lîi dù kiÕn cña nã sÏ t¨ng lªn cho ®Õn khi n»m vµo ®−êng 
th¼ng. Trªn thÞ tr−êng vèn, hiÖn t−îng nh− tµi s¶n C th× ®−îc gäi lµ gi¸ c¶ 
cao h¬n gi¸ trÞ cña nã. Cßn hiÖn t−îng nh− tµi s¶n D th× ®−îc gäi lµ gi¸ c¶ 

B

fB

A

fA RRERRE
ββ

−=− )()(

Rf  

βB  βP 

 E (Rp) 

 

%67,6)( =−=
i

fi RRE
β

E(RA) 

E(RB) 

E(RC) 

βA  βC  βD  

A 

B

C

D



Ch−¬ng 4: M« h×nh CAPM vµ lý thuÕt ®Þnh gi¸ chªnh lÖch - APT  

 

Tr−êng §¹i häc Kinh tÕ Quèc d©n 113 

thÊp h¬n gi¸ trÞ cña nã. §©y lµ quan ®iÓm rÊt quan träng ®Ó kiÓm nghiÖm c¸c 
thÞ tr−êng tµi chÝnh. 

§−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n 

§−êng th¼ng ®−îc vÏ nh− trªn cho mäi tµi s¶n trªn thÞ tr−êng tµi chÝnh 
lµ rÊt quan träng. §−êng th¼ng thÓ hiÖn mèi quan hÖ gi÷a rñi ro cã hÖ thèng 
vµ doanh lîi dù kiÕn ®−îc gäi lµ ®−êng thÞ tr−êng chøng kho¸n (SML). 
Trong tµi chÝnh doanh nghiÖp, quan ®iÓm vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn tuý (NPV) 
®−îc coi lµ quan träng nhÊt, kÕ theo ®ã lµ ®−êng SML. 

Do SML cã tÇm quan träng nh− vËy, nªn cÇn t×m c¸ch ®Ó biÕt ®−îc 
ph−¬ng tr×nh cña nã. Gi¶ sö bè trÝ mét danh môc ®Çu t− víi toµn bé c¸c lo¹i 
tµi s¶n cña thÞ tr−êng. Mét danh môc ®Çu t− nh− vËy ®−îc gäi lµ danh môc 
®Çu t− cña thÞ tr−êng. Doanh lîi dù kiÕn cña nã ®−îc viÕt lµ E(RM). 

Do tÊt c¶ c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng ph¶i ®−îc vÏ trªn ®−êng SML, v× 
thÕ danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng ph¶i bao gåm tÊt c¶ c¸c tµi s¶n ®ã. §Ó 
x¸c ®Þnh xem cã thÓ vÏ ®−êng SML nh− thÕ nµo, tr−íc hÕt cÇn ph¶i x¸c ®Þnh 

cho ®−îc hÖ sè β cho danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng (βM). Do danh môc ®Çu 
t− nµy ®¹i diÖn cho tÊt  c¶ c¸c tµi s¶n trªn thÞ tr−êng, nªn ch¾c ch¾n r»ng 
danh môc ®Çu t− nµy cã møc rñi ro b×nh qu©n cã hÖ thèng, hay nãi mét c¸ch 

kh¸c, βM = 1. §Õn ®©y cã thÓ biÕt  ®−îc ®é dèc cña ®−êng SML nh− sau: 

fM
fM

M

RRE
RRE

−=
−

= )(
1
)(

β
fM R-)E(R =SML cña dèc  é§   

 E(RM) - Rf ®−îc gäi lµ møc bï ®¾p rñi ro cña thÞ tr−êng bëi v× nã lµ 
møc bï ®¾p rñi ro cho danh môc ®Çu t− cña thÞ tr−êng. 

Gäi E(Ri) vµ βi lµ doanh lîi dù kiÕn vµ bªta cña mét danh môc ®Çu t− 
bÊt kú nµo ®ã trªn thÞ tr−êng. Ta biÕt r»ng danh môc ®Çu t− nµy ph¶i ®−îc vÏ 
trªn ®−êng SML v× nã ph¶i cã cïng tû suÊt ®Òn bï rñi ro gièng nh− c¸c tµi 
s¶n kh¸c trªn thÞ tr−êng. VËy ta cã thÓ biÕt: 

fR)
M

E(R
i

fR)iE(R
−=

−

β
 

NÕu viÕt l¹i, ta sÏ cã: E(Ri) = Rf + βi [E(RM) - Rf]            
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C«ng thøc trªn ®−îc gäi lµ m« h×nh ®Þnh gi¸ tµi s¶n viÕt t¾t lµ: 
CAPM.  

CAPM chØ ra r»ng: doanh lîi dù kiÕn cña mét tµi s¶n cô thÓ nµo ®ã 
phô thuéc vµo ba yÕu tè: 

YÕu tè thø nhÊt, ®ã lµ gi¸ trÞ thêi gian thuÇn tuý cña tiÒn ®−îc ®o b»ng 
tû suÊt kh«ng cã rñi ro Rf . Tû suÊt nµy ®¬n thuÇn chØ ®Òn bï cho sù chê ®îi 
tiÒn cña nhµ ®Çu t− vµ kh«ng hÒ cã rñi ro 

YÕu tè thø hai, lµ sù ®Òn bï cho rñi ro cã hÖ thèng ®−îc ®o b»ng møc 
rñi ro cña thÞ tr−êng [E(RM) - Rf]. 

YÕu tè thø ba, lµ møc rñi ro cã hÖ thèng ®−îc ®o b»ng βi, ®©y lµ møc 
rñi ro cã hÖ thèng cho tõng tµi s¶n cô thÓ. 

4.1.4. Nh÷ng ®iÓm gièng vµ kh¸c nhau gi÷a CML vµ SML  

Nh÷ng thuéc tÝnh cña CML 

p
m

m
p

ik
ik σ⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
σ

−+=  

Nh÷ng thuéc tÝnh cña SML  

( ) imj ikik β−+=  

1. Lµ ®−êng th¼ng tr×nh bµy mét sù c©n 
b»ng gi÷a tû lÖ sinh lêi kú väng vµ rñi ro  

- Gièng nh− CML 

2. C¾t trôc tû lÖ sinh lêi kú väng t¹i tû 
lÖ t¸i suÊt Ýt rñi ro nhÊt. 

- Gièng nh− CML 

3. TÊt c¶ c¸c chøng kho¸n vµ danh môc 
®Çu t− ngo¹i trõ danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng 
®Òu n»m ngoµi vµ n»m d−íi CML. ChØ danh 
môc ®Çu t− thÞ tr−êng hay nh÷ng tËp hîp 
gi÷a danh môc ®Çu t− thÞ tr−êng víi tµi s¶n 
cã rñi ro thÊp nhÊt n»m trªn ®−êng CML. 

- TÊt c¶ c¸c chøng kho¸n vµ 
nh÷ng danh môc ®Çu t− thªm vµo 
danh môc ®Çu t− vµo danh môc 
®Çu t− thÞ tr−êng n»m trªn SML. 

4. Rñi ro ®−îc ®o l−êng b»ng ®é lÖch 
chuÈn  

- Rñi ro ®−îc ®o l−êng b»ng 
hÖ sè beta. 

4.1.5. TÇm quan träng cña m« h×nh CAPM  

§ãng gãp tr−íc tiªn cña m« h×nh CAPM ®èi víi qu¶n trÞ tµi chÝnh lµ 

gióp cho c¸c nhµ ®Çu t− cã c¸i nh×n s©u s¾c, hiÓu râ vÒ rñi ro. §ång thêi tËp 

trung vµo rñi ro cña mét lo¹i cæ phiÕu riªng rÏ, m« h×nh CAPM cho phÐp c¸c 

nhµ ®Çu t− xem xÐt rñi ro trong ph¹m vi mét danh môc ®Çu t− ®· ®−îc ®a 
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d¹ng hãa tèt.  

Mét ®ãng gãp cô thÓ h¬n n÷a cña m« h×nh lµ hÖ sè ®o l−êng hÖ sè 

Beta. MÆc dï râ rµng lµ m« h×nh CAPM kh«ng m« t¶ hoµn toµn chÝnh x¸c, 

nh−ng cã thÓ nãi r»ng hÖ sè beta lµ mét thµnh phÇn quan trong m« t¶ râ rµng 

vÒ rñi ro cña cæ phiÕu vµ lµ mét yÕu tè quyÕt ®Þnh quan träng cña tû lÖ sinh 

lêi cÇn thiÕt. §Ó ®¹t ®−îc thµnh c«ng, c¸c nhµ qu¶n trÞ tµi chÝnh cÇn hiÓu râ 

nh÷ng øng dông cña m« h×nh CAPM tr−íc khi ®−a ra c¸c quyÕt ®Þnh ®Çu t−. 

C¸c nhµ qu¶n trÞ nªn hµnh ®éng nh©n danh c¸c cæ ®«ng vµ nh÷ng ng−êi 

®ang n¾m gi÷ nh÷ng danh môc ®Çu t− ®· ®−îc ®a d¹ng hãa tèt.  

4.2. Lý thuyÕt ®Þnh gi¸ chªnh lÖch - APT. 
Lý thuyÕt ®Þnh gi¸ chªnh lÖch (APT) lµ lý thuyÕt vÒ sù c©n b»ng trªn 

thÞ tr−êng tµi chÝnh, nghÜa lµ, nã biÓu diÔn mèi quan hÖ gi÷a gi¸ chøng 

kho¸n vµ møc lîi nhuËn thu ®−îc trong ®iÒu kiÖn c¸c gi¶ ®Þnh d−íi ®©y ®−îc 

®¸p øng: 

1. ThÞ tr−êng vèn c¹nh tranh hoµn h¶o. 

2. C¸c nhµ ®Çu t− ®Òu cã cïng mét møc kú väng. 

3. Lîi nhuËn cña chøng kho¸n ®−îc sinh ra theo m« h×nh c¸c t¸c nh©n 

®−îc nªu d−íi ®©y, trong ®ã r lµ vÐc t¬ kÝch th−íc (n x 1) biÓu diÔn lîi nhuËn 

trong mét nÒn kinh tÕ cã n chøng kho¸n, β  lµ mét ma trËn cÊp (n x k) biÓu 

thÞ møc doanh lîi trong nÒn kinh tÕ ®ã, trong ®ã gi¸ chøng kho¸n lµ quan hÖ 

tuyÕn tÝnh qua nh÷ng yÕu tè k, f lµ mét vÐct¬ cét (k x 1) gi¸ trÞ c¸c yÕu tè 

(mét gi¸ trÞ yÕu tè lµ ®é lÖch gi÷a gi¸ trÞ chØ sè thùc tÕ vµ gi¸ trÞ kú väng cña 

chØ sè), e lµ mét vÐct¬ cét (n x 1) m« t¶ c¸c phÇn lîi nhuËn cßn l¹i cña c¸c 

chøng kho¸n (residual return) vµ Ij lµ chØ sè yÕu tè thø j ®· sinh ra lîi nhuËn 

cña chøng kho¸n. 

ikik22i11i
~fb.....fbfb]R
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hoÆc r = β f + e 
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Trong ®ã: 

fj = [Ij - E(Ij)];  E[fj] = 0; E[fj . fh] = 0; 

Víi: j ≠ h, iR
~

 lµ møc lîi suÊt ngÉu nhiªn cña chøng kho¸n i. 

E ]~.~[0]~[ gii E εεε ==  

4. Sè l−îng cña c¸c chøng kho¸n lµ n, lín h¬n sè c¸c yÕu tè k. 

5. Cã ®ñ sè chøng kho¸n ®Ó ph¸n t¸n rñi ro phi hÖ thèng. Theo ®ã w'.e 

=0 

6. C¬ héi kinh doanh chªnh lÖch kh«ng tån t¹i. Nh− vËy, c¸c nhµ ®Çu 

t− sÏ kh«ng thÓ lËp ®−îc mét ®Çu t− thuÇn cã gi¸ trÞ b»ng 0; hoÆc danh môc 

rñi ro b»ng 0 mµ danh môc ®ã thu ®−îc lîi nhuËn cã thùc. §Çu t− thuÇn 

b»ng 0 (zero net investment), danh môc rñi ro b»ng 0 sÏ ®−îc tr×nh bµy chi 

tiÕt d−íi ®©y: 

a. 0
1

=∑
=

n

i
iw  

 
§Çu t− b»ng 0 

 
w'.[1] = 0 

0b.w
n
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yÕu tè b»ng 0 

 
w'.β  = 0 

b.        
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rñi ro hÖ thèng  
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c. 0~.w
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rñi ro ®¬n vÞ b»ng 0 

 
w'.e = 0 

 S¸u gi¶ ®Þnh trªn ngô ý r»ng ®iÒu kiÖn møc lîi suÊt thu håi b»ng 0 

ph¶i ®−îc thiÕt lËp cho ®Çu tr− thuÇn b»ng 0, danh môc chªnh lÖch rñi ro 

b»ng 0: 
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hoÆc: 

=pR
~

 w'.E[r] + w'.β .f + w'.e = 0 

trong dã E[r] µ vect¬ (n x1) m« t¶ c¸c møc lîi suÊt kú väng cña mét 

chøng kho¸n. V× kh«ng cã rñi ro trong portfolio chªnh lÖnh, nªn w'.β .f + 

w'.e = 0; vµ vÐct¬ lîi suÊt kú väng cña chøng kho¸n trùc giao víi vÐct¬ tû 

träng chøng kho¸n trong portfolio: 

0]['.][.]E[R 
1

p ===∑
=

rEwREw
n

i
ii  

Ph−¬ng tr×nh trªn rót ra tõ gi¶ thiÕu 6 x¸c ®Þnh r»ng vÐct¬ tû träng lµ 

vu«ng gãc víi vÐct¬ ®¬n vÞ. Ph−¬ng tr×nh (b) trong gi¶ thiÕt 6 x¸c ®Þnh r»ng 

vÐct¬ tû träng trùc giao víi tõng vect¬ hÖ sè β . Ph−¬ng tr×nh (c) trong gi¶ 

thiÕt 6 x¸c ®Þnh r»ng vect¬ tû träng trùc giao víi vÐct¬ cÊu thµnh møc lîi 

suÊt ®¬n lÎ. V× vËy, cã hÖ 3 ph−¬ng tr×nh x¸c ®Þnh portfolio chªnh lÖch - 

portfolio kh«ng rñi ro ®Çu t− thuÇn b»ng 0. Gi¶ ®Þnh kh«ng cã chªnh lÖch 

x¸c ®Þnh r»ng møc lîi suÊt trªn portfolio chªnh lÖch nµy ph¶i b»ng 0. V× tån 

t¹i tÝnh trùc giao trong 3 hÖ vÐc t¬, suy ra tån t¹i tÝnh trùc giao trong hÖ vÐc 

t¬ thø t−, nªn vÐc t¬ lîi suÊt ph¶i lµ mét tæ hîp tuyÕn tÝnh c¸c ®¬n vÞ, vÐc t¬ 

β  vµ ε . Nh− vËy, vÐc t¬ lîi suÊt kú väng cña chøng kho¸n trùc giao víi vÐc 

t¬ tû träng. Do ®ã, møc lîi suÊt kú väng ph¶i lµ tæ hîp tuyÕn tÝnh cña ®¬n vÞ, 

vÐc t¬ hÖ sè β  vµ cÊu thµnh rñi ro ®¬n vÞ (unique components):  

E [Rp] = ikki b....b δ++δ+δ 221    m« h×nh APT 

E[r] = δ 'β  

trong ®ã c¸c gi¸ trÞ δ  cã thÓ ®−îc gäi lµ phÇn bï rñi ro (a) hoÆc c¸c 

hÖ sè t−¬ng t¸c β  víi lîi suÊt kú väng. Nh− vËy, c¸c gi¸ trÞ δ  nµy cã thÓ 

lµm râ b»ng c¸c gi¸ trÞ sau:  

δ 1 = rf  lîi suÊt kh«ng rñi ro  
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δ i = fi - rf  phÇn bï rñi ro c¸c yÕu tè I = 2..., k  

PhÇn bï rñi ro cña c¸c yÕu tè cã thÓ ®−îc biÓu thÞ nh− lµ lîi suÊt trªn 

portfolio víi bj = 0 cho tÊt c¶ c¸c chØ sè, trõ chØ sè i khi bi= 1. 

XÐt vÝ dô d−íi ®©y dùa trªn m« h×nh 2 chØ sè t¹o ra lîi nhuËn cña 

chøng kho¸n trong mét nÒn kinh tÕ cô thÓ:  

E[Ri] = ai + bi1 f1 + bi,2 f2  

Gi¶ sö mét danh môc A cho tr−íc cã møc lîi suÊt kú väng b»ng 0,13, 

hÖ sè 13  

Gi¶ sö mét danh môc A cho tr−íc cã møc lîi suÊt kú väng b»ng 0,13, 

hÖ sè β  víi index 1 nhËn gi¸ trÞ b»ng 2 vµ cã hiÖp ph−¬ng sai b»ng 0 ®èi víi 

chØ sè thø 2. Danh môc B cã møc lîi suÊt kú väng = 0,11, lµ kh«ng t−¬ng 

quan víi chØ sè index 1 vµ cã hÖ sè β  lµ 6 ®èi víi index 2. Danh môc C cã 

lîi suÊt kú väng lµ 0,10 vµ cã c¸c hÖ sè β  b»ng 1 víi tõng chØ sè index 1 vµ 

2. 

Ta cã thÓ ®Æt vÐc t¬ møc doanh lîi kú väng lµ E [r], khi ®ã ma trËn 

β , vÐc t¬ ®¬n vÞ I vµ vÐc t¬ phÇn bï rñi ro yÕu tè δ  nh− sau:  

E[r] = 
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VÐc t¬ møc doanh lîi kú väng ®−îc x¸c ®Þnh lµ:  
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1.  

Ta cã thÓ gi¶i hÖ ph−¬ng tr×nh d−íi ®©y vµ t×m ®−îc c¸c phÇn bï rñi 

ro yÕu tè:  
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0,13 = 1 δ 0 + 1 δ 1 + 0 δ 2  

0,11 = 1 δ 0 + 0 δ 1 + 6 δ 2 

0,10 = 1 δ 0 + 1 δ 1 + 1 δ 2 

Nh− vËy, lîi suÊt kh«ng rñi ro vµ phÇn bï rñi ro cña 2 yÕu tè ®−îc 

x¸c ®Þnh lµ:  

δ 0 = 0,05;  δ 1 = 0,04;  δ 2 = 0,01 


