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CHUONG 4
MO HiNH CAPM VA LY THUYET BINH GIA CHENH LECH APT

4.1. M hinh dinh gia tai san vén (The Capital Asset Pricing
Model - CAPM)

4.1.1. Dan nhap

Mo hinh CAPM 1a mo hinh d€ dinh gia cdc tai san tai chinh va ddnh gia
cac ty 1€ sinh 16i ctia ching. Mo hinh CAPM duoc coi la cot 16i cua 1y thuyét
kinh t€ tai chinh hién dai. Harry Markowitz 1a ngudi dau tién dat nén méng
cho 1y thuyét dau tu hién dai nay vao nam 1952. Cac nam sau d6, mo hinh
nay dugc hoan thién va phét trién boi William Sharp, John Lintner va Jan
Mossin.

Mo hinh CAPM duoc dat trén mot s6 co sd gia dinh la:

1. Cac nha dau tu dua ra nhitng quyét dinh dau tu ctia ho dua trén su
phan tich timg thoi ky riéng 1€. Diéu nay ngu y rang ho danh gid cdc tai san
dua trén co so ty 1€ sinh 161 ky vong trong thoi ky sdp dén - thudng 12 mot
nam. (Di nhién gid ban clia mot tai san tai thoi diém két thic nam phéan dnh
gid tri cla tit ca cac khoan tién thu nhap ky vong trong nhitng ky tuong lai.
Tuy nhién, nhitng khoan thu nhap ngoai thoi ky mot nam dugc dua vao tinh
todn theo phuong phép hién gid).

2. Cac nha dau tu thuong “ngai rui ro” va ho str dung gia tri ky vong va
do léch chuén khi do ludng rhi ro va ty 1¢ sinh 10i trén cdc danh muc dau tu
ctia ho. Cic nha dau tu s& tim cach gidm thiéu rui ro bang céch két hgp
nhiéu ching khodn khéc nhau trong tap hop danh muc dau tu.

3. Cac thi truong tai chinh "khong c6 ma sat". Gia dinh nay cé nghia
rang d6i v6i muc tiéu phan tich, chiing ta coi nhu khong biét t6i chi phi giao
dich va gia sir ring céc tich tai san tii chinh c6 thé dugc mua va ban theo
don vi tuy y. Diéu d6 c6 nghia 1a cdc nha diu tu c6 thé mua ciing nhu ban
bao nhiéu tai san tai chinh tuy theo y muén cta ho, trong pham vi giGi han
tai san ma ho s hitu.

4. Ty 1é sinh 10i trén tit ca cdc tai san tai chinh cung muc thué, do d6
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thué€ khong anh hudng téi viéc lua chon dau tu.
5. C6 mot ty 1é 13i suat khong c6 rli ro ma bat ¢t nha dau tu nao ciing
c6 thé vay muon va cho vay.
6. Tat ca cdc nha dau tu déu bang 1dong vai ty 1é sinh 10i ky vong va rui
ro doi véi tét ca cdc tai san tai chinh. Gia dinh nay dm chi téi "tinh dong nhat
cta nhiing ky vong", tiic 1a cdc nha dau tu c¢6 chung cidc ky vong vé cac

thong s6 ddu vao st dung dé tao 1ap danh muc dau tu hitu hiéu Markowitz.

7. Cac nha dau tu dugc hoan toan tu do ti€p can véi nhiing thong tin da
¢6 sdn va thi truong von 1a thi truong canh tranh hoan hdo. Diéu nay c¢6
nghia 1a trén thi trudong c6 rat nhiéu nguodi ban va ngudi mua. Nang luc cia
mot nha dau tu riéng 1é thi rat nho so vaéi ca thi trudng va vi vay hoat dong
ctia ho khong lam anh hudng dén thi truong. Gia ca trén thi truong chi chiu
su quyét dinh boi moi quan hé cung cau. .

Mac du mot s6 gia dinh nay (dac biét 1a ba gia dinh cudi) cho thay c6
nhiing noi dung gia dinh khong cé tinh thuc t€. Tuy nhién, m6 hinh CAPM
vin duoc coi la mo hinh phé bién nhat do kha nang cho két qua chinh xédc
trong nhié€u phan tich .

Mot khai niém quan trong cin tim hiéu truée khi nghién cttu mo hinh
CAPM la khai niém danh muc dau tu thi truong.

Mot danh muc diu tu ¢6 thé bao gom tit ca c4c chitng khodn dang dugc
giao dich trén thi trudng. Ching c6 thé 1a c6 phi€u, trdi phi€u, hay bat dong
san... Tuy nhién, danh muc diu tu thi trudng 12 mot danh muc dau tu bao
gom tat ca nhiing tai san ¢6 nguy co rui ro trén thi trudng va moi tai san do6
trong danh muc nay chiém ty 1é ding bang gia tri thi trudng cta tai san d6
trong téng gid tri clia toan bo thi trudng.

Vi 1€ mot danh muc dau tu da duoc da dang hda néi chung cé do léch
chuén thdp hon nhitng ¢ phi€u riéng r&. B&i vay mot danh muc diu tu dem
lai phan loi nhuan tra cho rai ro trén mdi don vi rli ro cao hon phan loi
nhuin nay trén rai ro ciia mot c6 phiéu riéng & hay mot danh muc dau tu
nho hon. Hinh 4.1 thé hién trung vi va do léch chuédn ctia ¢ phiéu S, cia
mot so luong 16n nhitng cé phi€u khdc va cia cac danh muc dau tu. Vi I& cac
danh muc ddu tu ¢6 khuynh huéng cé do léch chuén tai bat ctt mic sinh 10i
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ky vong nao déu thap hon so vé6i do léch chudn ctia nhitng ¢ phiéu riéng ré,
vi thé nhitng danh muc dau tu d6 ¢6 thé thu duoc 1oi nhuan tra cho rui ro cao
hon so véi nhiing tai san khong c¢6 rui ro dem lai mot su can doi loi nhuén -
rui ro t6t hon so vé6i c6 phi€u S.

Hon thé nita, tat ca cdac nha dau tu s& duoc 1oi hon khi dau tu vao danh
muc dau tu thi truong (ky hiéu 1a M) cling véi viéc cho vay hay di vay.

Danh muc ddu tu thi trudng 12 danh muc ddu tu c6 thé tao ra loi nhuan
trd cho rii ro cao nhét trén mdi don vi ri ro, hay 1a khoan 1¢i nhuan c6 thé
thu dugc 16n nhat tir su da dang héa dau tu. D6 thi danh muc dau tu thi
truong 13 dudng thang ma ty 1é rii ro khong da dang héa duoc (i) c6 dang
duong thang c6 do nghiéng 16n nhat.

Danh
" 1A o muc dau tu
Ty I sinh h X CML
16i ky vong (%) thy truong l —
-i. ______________ / M
: Po
léch chuédn
( (%)

Hinh 4.1. Puong thang thi truong von (CML)

Trai lai, trong mot thi truong von c6 hiéu suat cao va c6 su canh tranh
manh mé&, danh muc dau tu thi trudng bao gom tit cd nhitng cd phi€u c6 san.
Puong thang di qua M trong hinh 4.1 duogc goi la duong thang thi trudng
von va cong thiic clia né dugc tinh nhu sau:

Ep:i+(km_ijop (4.11)
(o}
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Vi

k,: Ty I¢ sinh 10i ky vong cta danh myc P
G, : Do lech chuin ctia danh muc dau tu P

k,,: Ty 1¢ sinh 10i ky vong ctia danh muc dau tu thi truong CML.

G, : Do léch chuén cua danh myc dau tu thi trudng...

.« 2 ’ E _i 2 . ., » 9 .
Biéu thiic —™— thé hién gid ban theo rui ro trén CML.
(o}

m

Néu l1a mot nha dau tu, ban chon mot ty 1é sinh 16i ky vong - do léch
chuén téng hop theo CML bing cdch diu tw mot phan tién clia ban vao
nhiing tai san khong c6 rui ro va dua vao danh muc dau tu thi truong. Hoac
ban c6 thé vay mugn loai tién c6 ty 1¢ rai ro thuén tuy thip (riskless) va ddu
tu nhitng khoan vay nay cting von riéng vao danh muc dau tu thi trudong. Tap
hop ¢6 phiéu cu thé ma ban chon s& chi tuy thudc vao nhu ciu va s& thich
ctia ban. Nhung chinh sdch dau tu trén s€ dam bao c¢6 miic rui ro nho nhéat
d6i v6i bt cit mic sinh 16i ky vong mong muén nao va nguogc lai, ¢ thé
nhan dugc ty 1€ sinh 16i ky vong cao nhat & bat cit muc nao.

Y nghia can ban ctia CML 1a dé thiét 1ap gid ban trong trudng hop c6
rlii ro trén thi truong von. Chang han, néu Em =14%,1=4% va 0, =20%
thi phuong trinh dé tinh CML Ia:

_ 14— 4
kp :4+(2—0j0'p

=k,=4+050,

Diéu do6 ngu y ring gid ban trong trudng hop c6 rui ro thi trudng 1a
0,5. Theo CML (d4 c6 sdn su can bang hop 1y nhat), mot danh muc dau tu s&
tang ty 1¢ sinh 16i ky vong thém 0,5% khi tang thém mot don vi trong danh
muc ddu tu. Chang han, danh muc ddu tu trén c6 do léch chuin 1a 17%

(6, =17%), ty I¢ sinh 10i k¥ vong clia ng s€ la:
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kp =4+0,5.17=12,5%

Va mot danh muyc ddu tur véi do léch chudn 1 18% (G, = 18%), thi ty
1é sinh 10i ky vong ctia n6 sé 1a 13%, cao hon ty 1¢ sinh 16i ky vong cta danh
muc dau tu trén 12 0,5% (Ep =4+0,5.18=13%).

4.1.2. Rui ro c6 thé da dang héa va khong thé da dang hoéa.

Khi ta ¢6 mot lugng tién nao do, néu ta ding toan bo s6 tién dé dau tu
vao mot loai tai san thi mdc do rui ro cao hon 1a viéc ddu tu s6 tién nay vao
nhiéu tai san khac nhau.

Dé thay dugc méi quan hé giita cdch b tri mot danh muc dau tu va rii
ro ciia danh muc dau tu, ching ta hdy nghién ctu bang sau day:

@ ) i 3) X
S6 lugng cdc ¢6 phan | Do l1éch tieu chuan | Ty 1é giita do 1éch tiéu chuan
khéc nhau cia mot | binh quan cta doanh | cua danh muc dau tu so véi
danh muc dau tu lgi hang nam cta do léch tieu chuén clia viéc
danh muc dau tu ddu tu vao mot ¢ phan
1 49,24% 1,00
2 37,36 0,76
4 29,69 0,60
6 26,64 0,54
8 24,98 0,51
10 23,93 0,49
20 21,68 0,44
30 20,87 0,42
40 20,46 0,42
50 20,20 0,41
100 19,69 0,40
200 19,42 0,39
300 19,34 0,39
400 19,29 0,39
500 19,27 0,39
1000 19,21 0,39

Nguon:  Tap chi phdn tich luong va tai chinh. 22/9/1987 s0: 353-64

Nhan dé: "Bao nhiéu c6 phdn sé tao nén mot danh muc ddu tw da dang hod"

Qua d6 thay ring: Do léch tiéu chuin cho danh muc diu tu c6 mot cd

phan 1a 49,24%. Diéu nay c6 nghia 14 néu ta lya chon mot cdch ngiu nhién
mot loai ¢ phan ctia mot doanh nghiép nao dé va dau tu toan bo so tién clia
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ta vao do thi do léch tiéu chudn clia doanh loi s& 1a 49,24% cho mot nam.
Néu ta Iva chon mot cach ngiu nhién hai loai cé phin va diu tu vao méi loai
mot nira s6 tién thi do léch tiéu chudn binh quan s& 12 37,36% v.v...

Diéu quan trong rit ra & day 1a: do léch tiéu chuidn giam khi ma so
luong céc loai ¢6 phan ting 1én. Néu ta lva chon mot céach ngiu nhién 100
loai ¢6 phin khéc nhau thi do léch tiéu chudn binh quan ctia danh muc dau
tu s& giam xuéng 19,69%. Néu ta lua chon mot cach ngéu nhién 500 ¢6 phan
khac nhau thi do léch tiéu chudn binh quan s& 1a 19,27%. Néu ta tiép tuc
tang thém so luong c6 phin cho danh muc dau tu cia ta thi ta thdy két qua
giam ctia do léch tiéu chudn rat nho hoic khong thay déi.

Nguyén ly cta da dang hoa

Tur bang trén c6 thé vé dugc do thi sau day

A

49’24% /\ ...............

/ Rii ro ¢6 thé loai trir dugc bing da dang hod

23,93% \ Rui ro khong thé loai trlr duge bang da dang hod

19,21%

»
!

1 10 .. 1000 S6 lugng céc loai c6 phan

cta 1 danh muc dau tu

Nhin vao do thi, ta thiy c6 hai diém céin luu y. Thit nhat, mot s6 rui ro
c6 lién quan dén timg loai tai san c6 thé bi loai trir bing cdch bo tri danh
muc dau tu. Quad trinh b6 tri danh muc ddu tu duoc ti€n hanh bang céch dan
trai viéc dau tu vao nhiéu loai tai san khac nhau duoc goi 1a da dang hod.

Nguyén 1y cua da dang hod cho thdy rang: dan trai viéc ddu tu vao
nhi€u tai san khac nhau s€ loai trir dugc mot s6 rui ro. Phan dién tich trén
hinh v& ky hiéu " rii ro c6 thé loai trir bang da dang hod" chinh 1a bo phan
rui ro c6 thé loai trir thong qua da dang hoa.
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Diém thit hai ciing rat quan trong 1a s& c6 mot muc t6i thiéu cla rui ro
ma khong thé loai trir n6 bing viéc da dang hod. Miic t6i thiéu nay dugc thé
hién trén hinh vé& véi ky hiéu: rai ro khong thé loai trir bing da dang hoa".
Hai diém nay cho ta két luan rang: da dang hod c6 thé 1am gidm rui ro,
nhung viéc gidm nay chi c6 thé dat dén mot diém nhat dinh chi khong thé
giam mai.

Pa dang hoa va rui ro khong cé hé thong.

Trén day ngudi ta da khang dinh: mot s6 rii ro c6 thé loai trir bing da
dang hod, mot s6 rti ro khac thi khong thé loai trir dugc theo cdch nay. S c6
mot cau hoi 1a: tai sao lai nhu vay? Can nhé lai phan trude day néi vé rui ro
c6 hé thong va rai ro khong ¢6 hé thong. Theo dinh nghia, rai ro khong ¢6
hé thong 12 rii ro chi lién quan dén mot hoac mot vai tai san. Chang han, néu
xem xét mot loai c6 phan ctia mot doanh nghiép nao d6, du 4n vé ché tao san
phdm mdi hodc su tiét kiém do céi tién quy trinh cong nghé c6 thé mang lai
gi4 tri thuan tuy duong va do d6 c6 thé lam tang gia tri ¢ phan ctia doanh
nghiép. Nguogc lai, néu doanh nghiép pham phdp va phai dén b bang mot
luong tién ddng ké, hodc do su ¢ bat ngd gay thiét hai cho doanh nghiép,
hodc do bai cong clia cong nhan trong doanh nghiép v.v...cé6 thé din dén
giam gia tri c6 phin ctia doanh nghiép.

Dén day c6 thé nhan thdy ring: néu chi ddu tu vao mot loai ¢6 phan
ctia mot doanh nghiép nao dé thi nghia la két qua dau tu bi phu thuodc rat
nhiéu vao nhiing su kién xdy ra d6i v6i doanh nghiép. Néu dau tu vao nhiéu
loai tai san ¢ nhiéu doanh nghiép khac nhau thi su phu thudc nay giam di
nhiéu, boi vi néu chang may bi 16 & doanh nghiép nay thi van c6 13i & doanh
nghiép khac. Viéc bu trir d6 s€ 1am cho rai ro cua danh muc dau tu giam di.

Nhu vay, rtai ro khong c6 hé thong sé bi loai trir thong qua viéc da
dang hod. Vi vay, mot danh muc dau tu véi s6 lugng 16n cac tai san khac
nhau c6 thé din dén mot diéu la: rii ro khong ¢6 hé théng cltia né bang 0.
Trén thuc t&, khdi niém "c6 thé da dang hoa" va khdi niém "rli ro khong c6
hé théng" c6 thé st dung thay thé cho nhau.

Pa dang hoa va rui ro c6 hé thong

Ri ro c6 hé thong khong thé loai trir bing c4dch da dang hod, boi vi
theo dinh nghia, rai ro ¢6 hé thong tac dong dén tat ca cac loai tai san khac
nhau. Vi 1€ d6, cho du ta ¢6 t6i bao nhiéu loai tai san khac nhau trong mot
danh muc dau tu di nita thi cling khong loai trir duoc rai ro c¢é hé thong. Vi
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vay trén thuc t€, khéi niém "khong thé da dang hod" va khéi niém "rui ro c6
hé thong" ¢6 thé sir dung thay thé cho nhau.
Rii ro c6 hé thong va hé so béta

Trong muc nay s& nghién citu dé tra 10i cau hoi: cdi gi quyét dinh miic
bl dép rui ro cho mot tai san c6 rui ro? Hay n6i mot cach khdc: tai sao mic
bu dap ri ro cha tai san nay lai cao hon mic bu dap rii ro cia tai san khac?
Viéc tra 10i cau hoi nay chu yéu dua vao su khac biét gitra rai ro cé hé thong
va rui ro khong c6 hé thong.

Nguyén ly cta rai ro co hé thong

Dén day da nhan thay ring: tdng so rhi ro lién quan dén mot tai san
bao gom hai bo phan: rui ro ¢6 hé thong va rui ro khong c¢6 hé thong. Ching
ta cling da nhan thic dugc 1a: rhi ro khong c6 hé thong cé thé bi loai trix
thong qua viéc da dang hod. Nguoc lai, ching ta khong thé loai trir dugc rti
ro ¢6 hé thong bing céch da dang hoa.

Dua trén co s& nghién ciu trén, ching ta thay: can phai xac dinh chinh
xéc rui ro nghia 1a gi? Nguyén 1y cla rui ro ¢6 hé thong da chi ra rang: phan
thudng trao cho viéc chiu dung rti ro chi phu thudc vao rui ro c¢é hé thong
ctia khoan diu tu. Rui ro khong c6 hé thong c6 thé loai trir thong qua viéc da
dang hoa ma khong cén ¢6 chi phi, vi vay s€ khong c6 phan thudng cho loai
rii ro nay. Hay n6i mot céch khéc, thi truong sé khong dén bu cho loai rui ro
khong can thiét phai sinh ra.

Nguyén 1y clia rtii ro c6 hé thong khang dinh: doanh lgi du kién cho
mot tai san chi phu thudc vao rui ro c¢6 hé thong. Nghia 13, chi riéng rui ro ¢
hé thong la loai rai ro ¢6 lién quan dén viéc quyét dinh mic doanh loi du
kién va mic bu dap rai ro cia mot i san.

Po luong rui ro ¢6 hé thong

Rui ro c6 hé thong la mot trong nhitng yéu t6 quyét dinh mic doanh
loi du ki€n cua mot tai san, vi th€ can biét cach do muc do rui ro c6 hé thong
cho céc khoan dau tu khac nhau. Thude do ma chiing ta s€ st dung 1a hé s6
béta 3.

Hé s6 B cho ta biét mic rui ro c6 hé thong ctia mot i san cu thé so
v6i muc rui ro c¢6 hé thong binh quan ciia mot tai san la bao nhiéu? Theo
dinh nghia nay, mot tai san nao dé c6 = 0,5 thi ¢6 nghia la: muc rui ro ¢
hé thong cta ti san ndy bang mot nita so v6i mifc rui ro binh quan cho mot
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tai san, n€u mot tai san c6 B = 2 thi ¢ nghia la: mic rui ro cé hé thong cua
tai sdn ndy bang hai 14n so v4i miic rli ro binh quan cho mot tai san.v.v...
4.1.3. Duong thi truong chiing khoan

Trong phan nay ching ta hdy xem rui ro s& dugc dén bu trén thi trudng

nhu th€ nao?
4.1.3.1. Béta va mic bu dap rui ro
Vidul:

Gia st rang: tai san A ¢6 thu nhap du kién E(R,) = 20% va B, = 1,6.
Ty suat khong c6 rti ro 12 R; = 8%. Luu y rang tai san khong ¢6 rti ro 1a tai
san khong ¢6 rai ro ¢6 hé thong (tham chi khong c6 ca rii ro khong c6 hé
thong), vi vay tai san khong c¢6 rui ro sé€ ¢6 = 0.

Néu ta bd tri mot danh muc dau tu gébm ¢6 tai san A va tai san khong
c6 rli ro, ta c6 thé tinh todn duogc mot vai phuong 4n doanh loi du kién khic
nhau va céc hé s6 B khac nhau. Chang han néu ta dau tu 25% vao tai sin A
thi thu nhap du kién s€ la:

E(R,;) = 0,25 x ER,) + (1 - 0,25) x R, = 0,25 x20% + 0,75 x 8% = 11%

Tuong tu, B cia danh muc dau tu sé la:

By =0,25x B, +(1-0,25)x 0 = 0,25 x1,6 =0,4

Luu y riang: téng cdc trong s6 ciia mot danh muc dau tu bao gid cling
bang 1. Do vay, trong danh muc dau tu nay, 25% du tu vao tai san A thi c6
nghia 1a 75% s€& dugc dau tu vao tai san khong cd rui ro.

C6 mot diéu phan van la: liéu ty 1é dau tu vao tai san A c6 kha nang
vuot qua 100% hay khong? Cau tra 16i & day 1a c6. Diéu nay c6 thé xdy ra
vG6i nha dau tu khi ma anh ta di vay tién tai ty suat khong c6 rui ro. Vi du,
nha dau tu c6 100 dv, anh ta di vay thém 50 dv nita tai 1ai suat 8% la ty suét
khong c6 rui ro. Nhu vy, téng s6 ddu tu vao tai san A 1a 150 dv. Hay c6 thé
ndi nha dau tu nay da dau tu 150% von so vGi von cua riéng anh ta.Trong
truong hop nay thu nhap du kién s€ 1a:

ER,) = 1,50 x E(R,) + (1 - 1,50) x R, = 1,50 x 20% - 0,50 x 8% = 26%

Hé s6 B clia danh muc dau tu s€ la:

Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén 107



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

B,=150xpB, +(1-1,50)x0=1,50x1,6 =24

Tuong tu nhu vay, c6 thé tinh todn dugc mot s6 phuong an khéc va liét
ké & bang sau day:

Trong sO clia tai san A | Doanh lgi du kién clia Béta cua danh muc
trong danh muc dau tu | danh muc dau tu E(R;) dau tu
(Be)
0% 8% 0,0
25% 11% 04
50% 14% 0,8
75% 17% 1,2
100% 20% 1,6
125% 23% 2,0
150% 26% 2.4

Dua vao bang trén ta c6 thé vé dugc do thi bi€u dién méi quan hé giita
thu nhap du kién ctia danh muc dau tu va hé s6 béta cla tai san A nhu sau:

E (R
(Ap)

E(RA)=20%

Rf =8%
— M = 7,50 %

v

BB=1,6 Bp

Nhin vdo d6 thi trén ta thdy: néu di chuyén tr diém ma i san A
khong c6 rti ro v6i B, = 0 t6i diém ma tai d6 B, = 1,6 thi dong thoi véi viec
tang béta, doanh 1gi du kién cho danh muc dau tu ciing tang tir 8% 1én 20%.
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Nhung ta biét, E(R,) - R; = 20% - 8% = 12% dugc goi 1a mic bu dap
rli ro clia tai sdn A. C6 thé tinh dugc do doc ctia dudng thang nay bang cach
14y miic bu dap rui ro ctia tdi san A chia cho hé s6 3 ctia n6.

ER,)-R; 20% - 8%
bodoctaisanA= ——— = — =750%

B 16

Do doc cia tai san noi 1én rang: tai san A dé nghi duoc dén bi rii ro
vOi ty sudt 7,5%. Noi cach khdc, tii san A ¢6 mic bu dip rui ro 1a 7,50%
cho mot don vi rui ro ¢6 hé thong.

Vidu 14

Gia dinh la ¢6 mot tai san khéc, tai san B. Tai san nay c6 = 1,2 va
doanh lgi du kién 1a 16%. Vay dau tu vao tai san nao thi tot hon? Tai san A
hay tai san B? Thuc su 1a rat kho tra 10i. Mot s6 nguoi thich dau tu vao tai
san A, cdon mot s6 ngudi khac lai thich ddu tu vao tai san B.Tuy nhién, dé c6
thé tra 101 dugc ring: nén dau tu vao tai san nao thi can xdc dinh thém mot
s6 thong tin vé tai san B thong qua viéc tinh todn sau day: Ciing lam giong
nhu do6i véi tai san A & trén. Ta tinh todn mot s6 phuong an thich hop giita
thu nhap du kién va B ctia danh muc dau tu bao goém tai san B va tai san
khong c6 rai ro. Chang han, néu ta dau tw 25% s6 tién vao tai san B thi nghia
1a 75% s6 tién con lai s& dugc dau tu vao tai san khong c¢6 rii ro.Doanh 1gi
du kién ctia danh muc déu tu sé la:

0,25 x E(Rp) + 0,75 x R; = 0,25 x16% + 0,75 x8% = 10%
Tuong tu, béta cia danh muc dau tu B, s€ la:

Bp=0,25x By + 0,75 x 0 = 0,25 x 1,2 = 0,30
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Tuong tu lam nhu vay ta s€ c¢6 bang sau day:

Trong s6 cla tai Doanh loi du kién Bé ta ctia danh
san B trong danh muc cua danh muc dau tu E muc dau tu (By)
déu tu (Rp)

0% 8% 0,0

25% 10% 0,3

50% 12% 0,6

75% 14% 0,9

100% 16% 1,2

125% 18% 1,5

150% 20% 1,8

. E®Ry)-R,. 16% —8%
Po doc= (Rp)-R, _16% % =6,67%
Bs 1,2
Tir bang trén c6 thé vé dugc do thi sau day:
E R,
E(RA)=16%
R, =8% :m: 6,67 %
B
pB=1,2 By

Du trén céc thong tin trén day c6 thé néi rang: ddu tu vao tai san A tot
hon 12 dau tu vao tai san B, boi vi tai san B dé nghi mitc bu dap rii ro khong
du cho mifc i ro c6 hé thong ctia né néu so véi tai san A. Dé thay rd hon,
hay so sanh tai san A va tai san B trén cing mot do thi sau day:
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A

ER,
E(RA)= 20% _ w — 7.5%
E(RA)= 16% + AR
E(RA)= 16% —
(RA) :—E(R’z R 6.67%

Rf =8%

»
»

pB=1,2 By

D6 thi trén cho thdy: dudng thang biéu thi su két hop gitta doanh lgi dur
kién va B clia tii san A nim cao hon so véi dudng thiang biéu thi doanh lgi
du kién va [ ctia tai san B. Diéu nay c6 thé nhan biét dé dang ngay ca trong
trudong hop khong c6 do thi thong qua su khac biét vé do doc cua hai duong
thang nay (7,50% > 6,67%). Su khdc biét cho biét: v6i bat ky miic ri ro c6
hé thong nao cho trude (duge do bing B) thi tai san A ciing ¢ mic doanh 1gi
cao hon so véi tai san B. Nhin vao do thi, gia stt f = 1,2 ta ¢6: E(Rp) = 16%
trong khi d6 E(R,) = 16% + AR.

V6i nhan xét nhu trén, c6 thé goi ¥ cho nha dau tu ring anh ta nén dau
tu vao tai san A.

Tuy nhién tinh trang cua tai san A va tai san B nhu da miéu ta trén day
khong thé kéo dai mii trén thi trudng von, boi vi cdc nha diu tu d6 x6 dau tu
vao tai san A va hau nhu khong c¢6 ai dau tu vao tai san B nén s€ xay ra tinh
trang: gia cua tai san A s€ tang 1én va gia cla tai san B s€ bi ha thap. Nhu da
biét, gid cua tai san va doanh lgi du kién ctia né van dong nguogc chiéu nhau,
do vay doanh lgi cua tai san A s€ giam di va doanh loi cua tai san B s€ tang
lén. Viéc mua va ban hai loai tai san nay tiép tuc dién ra cho dén khi ca hai
tai san nay cling nam trén mot duong thang. Diéu d6 c6 nghia la: ca hai loai
tai san nay cung dé nghi mot mac dén bu vé su chiu dung rhi ro. N6i céch
khéc, trén thi truong canh tranh ta cé:
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E(R)-R _E(R)-R

B pe

Pay 1a maéi quan hé co ban gitta rai ro va doanh lgi. Trén day 1dy hai

tai san 1am vi du, cach lap luan trén cé thé md rong cho nhiéu loai tai san
khac nhau tuong tu nhu cach lam trén. Trén thuc t&€, du c6 bao nhiéu tai san
di nira thi cédc tai san nay cling phai van dong theo huéng la c6 cling mot ty
sudt bu dap rui ro. Gia s tai san nay c¢6 muc rli ro ¢6 hé thong gdp doi tai
san khéc thi mitc bu dap rui ro cho tai san nay nhét dinh phai gdp doi so véi
tai san khdc. Do cdc tai san trén thi trudng phai ¢6 cung ty suét bu dap rii ro
nén chiing phai dugc vé trén ciing mot dudng thang. Diéu nay c6 thé duogc
minh hoa bang do thi sau:

ER, a
C
T

ERo)

/4 E(R)- R ,
E(Rp) = T =6,67%

B .
ER,) [ -
R; |
BA BB BC BD BP

Nhu da chi ra trén do thi, tai san A va tai san B dugc vé truc tiép trén
duong thang, vi vay chiing c6 ty suat dén bii riii ro nhu nhau. Néu cé mot tai
san nao d6 nam phia trén dudng thang nay, vi du nhu tai san C thi gid tri clia
tai san C nhét dinh s€ tang 1én va doanh loi du kién cua né s& giam cho dén
khi nim vao duong thang. Tuong tu nhu vay, néu c6é mot tai san nao dé nim
phia du6i duong thang nay, vi du nhu tai sin D thi gid clia n6 nhat dinh sé&
giam di va doanh 1¢i du kién ctia n6 s& tang 1én cho dén khi ndm vao dudng
thang. Trén thi trudng von, hién tugng nhu tai san C thi dugc goi 1a gid ca
cao hon gia tri ctia n6. Con hién tuong nhu tai san D thi duogc goi 1a gia ca
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thap hon gia tri clia né. Pay 1a quan diém rét quan trong dé kiém nghiém cac
thi truong tai chinh.
Duong thi truong chirng khoan

Puong thang duoc v& nhu trén cho moi tai san trén thi truong tai chinh
12 rat quan trong. Dudng thdng thé hién moi quan hé giita riii ro c¢é hé thong
va doanh loi du kién duoc goi la duong thi truong chiing khodn (SML).
Trong tai chinh doanh nghiép, quan diém vé gid tri hién tai thuan tuy (NPV)
dugc coi la quan trong nhat, k& theo d6 1a duong SML.

Do SML c¢6 tdm quan trong nhu vdy, nén can tim céch dé biét dugc
phuong trinh ctia né. Gia st bo tri mot danh muc dau tu véi toan bo cac loai
tai san cua thi truong. Mot danh muc dau tu nhu vay duoc goi la danh muc
dau tu cta thi truong. Doanh 1gi du kién cua né dugc viét 1a E(R,,).

Do tat ca cac tai san trén thi truong phai dugc v€ trén duong SML, vi
th¢ danh muc dau tu cla thi trudng phai bao gém tit ca céc tai san d6. Dé
xdc dinh xem c¢6 thé vé dudng SML nhu thé ndo, trudc hét cin phai xdc dinh
cho duoc hé s6 3 cho danh muc dau tu cua thi truong (B,,). Do danh muc dau
tu ndy dai dién cho tit ca céc ti san trén thi trudng, nén chiac chin ring
danh muc dau tu nay ¢6 muc rii ro binh quan cé hé thong, hay n6i mot cach
khac, By, = 1. Dén day c6 thé biet dugc do doc clia dudng SML nhu sau:

Do doc cnaSML =

E(R,)-R, ER)-R _ B
= " =E(Ry)-R

B

E(R,, - R; dugc goi 1a mic bu dap rii ro cha thi trudng boi vi né 1a
miic bu dap rii ro cho danh muc du tu cta thi trudng.

Goi E(R;) va B, 1a doanh 1gi du kién va béta cia mot danh muc dau tu
bat k¥ nao d6 trén thi trudong. Ta biét ring danh muc dau tu nay phai duogc vé
trén duong SML vi né phai ¢6 cung ty sudt dén bul rti ro giong nhu cdc tai
san khac trén thi trudng. Vay ta c6 thé biét:

Néu viét lai, ta s& c6: E(R;) = R; + B; [E(Ry) - Ry]
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Cong thitc trén duoc goi la mo hinh dinh gid tai sdn viét tdat la:
CAPM.

CAPM chi ra ring: doanh loi du kién clia mot tai san cu thé nao dé
phu thudc vao ba yéu to:

Yéu to thir nhdt, d6 12 gia tri thoi gian thuan tuy cua tién duge do bang
ty suét khong c6 rui ro R;. Ty sudt nay don thuan chi dén bu cho su chd doi
tién ctia nha dau tu va khong hé ¢6 rui ro

Yéu 16" thir hai, 1a su dén b cho rii ro ¢6 hé thong dugc do bang muic
rai ro cua thi truong [E(R,) - R].

Yéu t6’ thit ba, 1a miic ri ro ¢6 hé thong duoc do bang B, day 1a mic
rui ro ¢6 hé théng cho ting i san cu thé.

4.1.4. Nhitng diém giong va khac nhau giita CML va SML

Nhitng thuoc tinh cia CML

Nhitng thuoc tinh cia SML

o (ki kj=i+(Ky —i)B;
k,=i+| -2 "o, ) moh
01’1’1
1. La duong thang trinh bay mot su can - Giéng nhu CML
bing giita ty 1¢ sinh 10i ky vong va rii ro
2. Cit truc ty 1¢ sinh 10i ky vong tai ty - Giong nhu CML

1é tai sudt it rii ro nhat.

3. Tat ca cic ching khoan va danh muc
déu tu ngoai trir danh muc ddu tu thi trudng
déu ndm ngoai va nim dudi CML. Chi danh
muc dau tu thi trudng hay nhiing tap hop
gifta danh muc dau tu thi trudng vdéi tai san
€6 rti ro thdp nhat ndm trén dudng CML.

- T4t ca cac ching khoédn va
nhitng danh muc dau tu thém vao
danh muc diu tu vao danh muc
dau tu thi trudng nam trén SML.

4. Rui ro duge do ludng bang do léch
chudn

- Rui ro duoc do ludng bang
hé s0 beta.

4.1.5. Tam quan trong cua mé hinh CAPM

Dong gop trude tién cuia mo hinh CAPM d6i v6i quan tri tai chinh 1a
gidp cho cdc nha dau tu ¢ céi nhin sau sic, hiéu rd vé rui ro. Dong thoi tap
trung vao rui ro ctia mot loai c6 phi€u riéng 1&, mo hinh CAPM cho phép cdc

nha dau tu xem xét rui ro trong pham vi mot danh muc dau tu da dugc da
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dang hoa tot.

Mot déng gép cu thé hon nita ctia mo6 hinh 1a hé s6 do luong hé so
Beta. Mac du ro rang 1a mo hinh CAPM khong mo ta hoan toan chinh xac,
nhung c6 thé néi rang hé s6 beta la mot thanh phan quan trong mo ta rd rang
vé rli ro clia ¢6 phi€u va 12 mot yéu t6 quyét dinh quan trong cua ty 1é sinh
10i can thiét. Dé dat dugc thanh cong, céc nha quan tri tai chinh can hiéu rd
nhiing tng dung ciia moé hinh CAPM trudc khi dua ra cic quyét dinh dau tu.
Cic nha quan tri nén hanh dong nhan danh cdc c6 dong va nhitng nguoi
dang ndm gift nhitng danh muc d4u tu da dugc da dang hoa tot.

4.2. Ly thuyét dinh gia chénh léch - APT.

Ly thuyét dinh gid chénh léch (APT) 1a 1y thuyét vé su can bang trén
thi trudng tai chinh, nghia 13, n6 bi€u dién moi quan hé giita gid chiing
khodn va mtc 19i nhuan thu dugc trong diéu kién céc gia dinh dudi day duoc
dap tng:

1. Thi trudng von canh tranh hoan hao.

2. C4c nha dau tu déu c6 cuing mot mic ky vong.

3. Lgi nhuan cua chiing khodn duoc sinh ra theo mo hinh céc tac nhan

duoc néu duéi day, trong do r 1a véc to kich thuée (n x 1) bi€u dién 1gi nhuan

trong mot nén kinh t€ c¢6 n ching khoén, Bn mot ma tran cap (n x k) biéu
thi mitc doanh loi trong nén kinh t€ d6, trong d6 gia ching khodn 1a quan hé
tuyén tinh qua nhitng yéu t6 k, f 1a mot vécto cot (k x 1) gid tri cac yéu to
(mot gia tri y&u t6 la do léch giira gia tri chi s6 thuc t&€ va gia tri ky vong clia
chi s8), e 1a mot vécto cot (n x 1) mo ta cadc phan loi nhuan con lai cta cac
chiing khodn (residual return) va I; 1a chi s6 yéu t6 thi j da sinh ra loi nhuan

ctia chiing khodan.
R=E[R]+b, f, +b,f, +...+b f &

hoacr=PBf+e
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Trong do:

f,=1; - EA)L; E[f;] =0; E[f;. f,]1=0;

Véi: j #h, ﬁi la mdc lgi sudt ngau nhién cua chiing khoan i.

E[£]=0=E[Z .Z,]

4. S6 lugng clia cac ching khoan 1a n, 16n hon s6 céac yéu to k.

5. C6 du s6 chiing khoan dé phén tdn rii ro phi hé thong. Theo d6 w'.e
=0

6. Co hoi kinh doanh chénh léch khong ton tai. Nhu vay, cdc nha dau
tu s& khong thé 1ap dugc mot dau tu thuan c6 gia tri bang 0; hoac danh muc
rii ro bang 0 ma danh muc d6 thu duge 1oi nhuan ¢6 thuc. Dau tu thuin

bang 0 (zero net investment), danh muc rti ro bang 0 s& dugc trinh bay chi

ti€t dudi day:

a. Z\Ni =0 Pau tu bang 0 w.[1]=0
i=1

D Wby, =0 y€u t6 bang 0 w.p=0

i=1

b rti ro hé thong

c. Z W =0 rui ro don vi bang 0 w.e=0

S4u gia dinh trén ngu y rang diéu kién muc loi suét thu héi biang 0
phéi dugc thiét 1ap cho dau tru thuin bang 0, danh muc chénh léch rui ro
bang 0:

I~{p =Zn:wi.E[lii]+znlwi.b“.F1 +...+iwi.bik.fk +iwi.8:O
i=1 i=1 i=1

i=1
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hoac:
R, = w.E[r] + W' Bf+w.e=0

trong d6 E[r] a vecto (n x1) mo ta cac mic 1gi sudt ky vong cua mot
chiing khodn. Vi khong ¢6 rti ro trong portfolio chénh 1énh, nén w'.3.f +
w'e = 0; va vécto 1oi suat ky vong ctia chiing khodn truc giao véi vécto ty

trong chitng khoan trong portfolio:
E[R 1=) w.E[R]=W.E[r]=0
i=1

Phuong trinh trén rdt ra tr gia thi€u 6 xdc dinh rang vécto ty trong 1a
vuong géc véi vécto don vi. Phuong trinh (b) trong gia thiét 6 xdc dinh rang
vécto ty trong truc giao véi timg vecto hé s6 3. Phuong trinh (¢) trong gia
thiét 6 xdc dinh ring vecto ty trong truc giao véi vécto cau thanh miic 1¢i
suat don 1é. Vi vay, c6 hé 3 phuong trinh xac dinh portfolio chénh léch -
portfolio khong rui ro ddu tu thudn bing 0. Gia dinh khong c6 chénh léch
xdc dinh rang muc 1oi sudt trén portfolio chénh léch nay phai bang 0. Vi ton
tai tinh truc giao trong 3 hé véc to, suy ra ton tai tinh truc giao trong hé véc
to thit tu, nén véc to loi sudt phai 12 mot t6 hop tuyén tinh céc don vi, véc to
B va €. Nhu vay, véc to loi sudt ky vong ctia ching khoén truc giao véi véc
to ty trong. Do d6, muc 1oi suat ky vong phai 1a t6 hop tuyén tinh ctia don vi,

véc to hé s6 B va cau thanh rii ro don vi (unique components):
E [Rp] = 81+82bi2 +“"+8kbik mo hinh APT
Elr]= &'B

trong d6 cdc gid tri & c6 thé dugc goi 1a phan bu rii ro (a) hodc céc
hé s6 tuong tac B vdi loi suat ky vong. Nhu vay, cdc gid tri & nay co thé
l1am 16 bang cac gid tri sau:

8 , =1, loi suat khong rui ro
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O, =1 -r; phén bu rti ro cic yéu t6 I =2..., k

Phan b rti ro clia céc yéu t6 c6 thé dugc biéu thi nhu 12 1oi suat trén
portfolio v6i b;= 0 cho tit c4 c4c chi s6, trir chi s6 i khi b= 1.

Xét vi du dudi day dua trén mo hinh 2 chi s6 tao ra lgi nhuan cla
chiing khoén trong mot nén kinh t€ cu thé:

E[R;]=a;+b; f, +b;, f,

Gia st mot danh muc A cho trude ¢6 mic 1oi suat ky vong bang 0,13,
hé s6 13

Gia st mot danh muc A cho trude ¢6 mic 1oi suat ky vong bang 0,13,
hé s6 B v6i index 1 nhan gid tri bang 2 va ¢ hiép phuong sai bang 0 d6i véi
chi s6 thit 2. Danh muc B ¢6 miic loi suat ky vong = 0,11, 1a khong tuong
quan véi chi s6 index 1 va c6 hé s6 B 1a 6 d6i véi index 2. Danh muc C ¢6
loi sudt ky vong 12 0,10 va ¢6 céc hé s6 B bang 1 véi ting chi s6 index 1 va
2.

Ta c6 thé dat véc to miic doanh 1¢i ky vong 1a E [r], khi d6 ma tran

B, véc to don vi I va véc to phan bu rii ro yéu t6 6 nhu sau:

0,13 20 1 5
Elr]=[011] p=|06| i=]1 5:{81}
0,10 11 1 2

Véc to muic doanh loi ky vong duoc x4c dinh la:

0.13 171 [20
E[r]=|011|=5,[1]|+l06 { 1}
0.10 1 11|72

Ta c6 thé giai hé phuong trinh dudi day va tim dugc cdc phan bu rui

ro yéu to:
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0,13=18,+18,+08,
0,11=18,+08,+690,
0,10=18,+18,+185,

Nhu vay, lgi sudt khong rii ro va phan bu rai ro cta 2 yéu t6 duoc
xdc dinh la:

§,=005; &,=0,04; §,=0,01
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