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LO'T NHUAN, RUI RO VA DANH MUC PAU TU

MUC TIEU

Bai nay xem xét chi tiét vé dinh nghia va do luong loi nhuan va rai ro nham tao nén tang cho
viéc hoc céc bai sau. Poc xong bai nay ban c6 thé:

Hiéu duoc dinh nghia va biét cach do luong lgi nhuan va rui ro.

- Biét cach xéc dinh lgi nhuan va rui ro caa mot tai san ca biét.
Biét cach xac dinh va phan loai thai do di vai rui ro.

- Hiéu thé nao 1a danh muc dau tu va biét cach xac dinh ty suat loi nhuan va rai ro cia mot
danh muc dau tu bao gébm nhiéu tai san.

- Hiéu va phan biét dugc sy khac nhau giira rai ro hé thong va rai ro phi hé théng.

TINH HUONG MINH HOA KHAI NIEM

Hai vo chong anh Binh va chi Swong déu lam vi éc cho mét cong ty nudc ngoai véi tién
lwong vao hang cao ¢ Vié t Nam hién nay. Nho va y hang thang sau khi trir cAc khoan chi
tiéu trong gia dinh, chi Suwong dé u c6 duoc mot khoan tich liy chirng 2000USD. Do lam
viéc ban ron quanh nam, anh chi it c6 dié u kién theo ddi tinh hinh thi truong tai chinh nén
tién tich lity duoc chi bi ét giri vao ngan hang véi 18i suat twong dbi thip nhung on dinh. Gan
day nghe ban bé ban tan xon xao vé chuyén “an nén lam ra” ciia mot sé nguoi trang ching
khoan, chi Swo ng rat thich va td md mudn tham gia nhung vén xuat than tir da i hoc ngoai
ngit nén chi con e ngai vi thiéu kién thirc vé dau tu tai chinh. Anh Binh chong chi la mot ki s
u quanh nam chi biét c6 k¥ thuat. Chij thuong néi anh 4y doc ban vé thiét ké mot day chuyén
may dé dang va nhanh chdong hon la doc ban “bao céo tai chinh” ctia cong ty.

Puoc biét Nam, 1a em trai cia mot ngud i ban hang x6m, dang theo hoc va sap stra tot
nghiép Khoa Tai chinh cua mot truong dai hoc khé néi tiéng ¢ thanh phé H6 Chi Minh, chi
Swong muén nhd t u van gidp xem chi nén dau tu tién vao dau. Mot budi sang Chu nhat tinh
co gap Nam di tap thé duc vé chi bén tham hoi.

~  Chao Nam. Em kho¢ khdng? Bao gid tét nghiép va an ming cir nhan tai chinh vay ha?
—  Chao chi. Em khoé. Con mét thang nira, em bao vé luan van tét nghiép.

- Thé em dinh kiém viéc lam dau chua?

- Em ndp hd so tuyén dung vao cong ty em dang thuc tap.

- Nam nay, hién tai chi ¢ 500 triéu dong giri ngan hang nhung l4i suat khong cao, em la
chuyén vién tai chinh, vay theo em, chi nén dau tu vao dau bay gio?
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Néu ban 1a Nam, b an nén bat dau tir dau dé co thé tu van mot cach thuyét phuc cho quyét
dinh dau tu cua chi Suong?

DINH NGHIA LO'I NHUAN VA RUI RO

Loi nhugn (return) Ia thu nhap hay sé ti én kiém duroc tir mgt khodn dau tur. Ty sudt loi nhugn
(rate of return) 1a ty Ié phdn tram g|u=a thu nhdp va gia tri khodn dau tw bé ra. Khi n6i dén
|0’I nhuan tac 1 ndi dé n mots b tién kiém duoc, con noi dén ty suat loi nhuan 1a néi dén con
s6 ty 16 phan tram gitra s6 tién kiém duoc so véi sb tién bo ra.

Vi du 1: Minh hoa khéi niém loi nhuan va ty suét loi nhuan

Ban bo ra 100 nghin ddng dé mua mét ¢b phiéu, dugc husong cé tac 1a 7 nghin ddng mot nam va sau mot
nam gia thi truong cua cé phiéu d6 1a 106 nghin ddng. Hoi loi nhuan va ty suat lgi nhuan ban c6 dugc khi
dau tu ¢ phiéu nay la bao nhiéu?

Khoan tién ban bo ra dau tu =100.000 dong
Thu nhép ban kiém duoc sau mot nam gom:

Cb tuc =7.000 dong

Loi nhuan do ¢ phiéu 1&n gia (lgi von) =106.000 — 100.000 = 6.000 ddng
Tong loi nhuan c6 dugc =7.000 + 6.000 = 13.000 dong
Ty suét loi nhuan (%) = 13.000/100.000 = 13%/nam

Qua vi du do n gi an trén day, ching ta tha y rang loi nhuan dau t v ¢ ua ban c6 duoc tir hai
nguon: (1) ¢o tirc dugc huong tir ¢ 6 phiu, va (2) loi von — tic 1a loi tirc ¢ duoc do chiing
khoan tang gla Tong quat néu goi R 1a ty suat loi nhuan, ching ta ¢ cong thuc tinh ty suat
loi nhuan dau tu ¢ phiéu nhu sau:

Dt + (Pt = Pt-1)
P

t-1
trong do Dy la ¢ tuc, Pt la gia co phiéu & thoi diém t, va Py 1 1a gla cb phiéu & thoi dlem (t—

1). Neu lay co tirc va gia co phleu theo gi4 tri thuc té thi chung ta c6 loi nhuan thyc té, néu
lay 6 tirc va gia co phiéu theo sb liéu ky vong thi ching ta c6 loi nhuan ky vong.

R= (10.1)

Mic d0 muc tiéu caa hoat dong dau tu 1a loi nhuan kiém dugc, nhung muédn bi ét mot
hoat dong dau t w c6 hiéu qua hay khéng nguoi ta phai sir dung khai niém ty suat loi nhuan
chir khdng phai loi nhuan. Tai sao va y? Chang han chi Swong gui ti én vao ngan hang va
hang nam kiém dugc loi nhuan 12 45 triéu dong trong khi ban ki ém duoc lgi nhuan 1a 13.000
dong. Nhin vao loi nhuan kiém duoc cia chi Swong va caa ban khong thé noi rang chi Swong
dau tu hiéu qua hon ban vi chi 4y bo ra 500 triéu dong va kiém duoc 45 trié u dong, t y suat
loi nhuan cua chi Suong 1a 45/500 = 9%. Ban bé ra 100.000 ddng va kiém duoc loi nhuan 13
13.000 ddng, t y suat lo i nhuan cua ban la 13.000/100.000 = 13%. R& rang ban kiém duoc ty
suit loi nhuan cao hon chi Swong. Chinh vi thé, trén thyc té nguoi ta thuong quan tam dén ty
suat lgi nhuan hon 14 loi nhuan tuyét ddi. Tuy nhién, s& sai 1am néu nhin vao ty suat loi
nhuan cua ban cao hon la cia chi Swong dé khuyén chi Swong rdt tién giri ngan hang ra mua
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cd phiéu nhu ban. Vi sao vay? Vi r i ro cia hai hoat dong dau tu nay khéac nhau. Rui ro 12 gi
va tai sao ching ta phai xét dén rui ro khi ra quyét dinh dau tu?

Rui ro duoc dinh nghia 1a s « sai biét cua loi nhugn thuc té s0 Véi loi nhugn ky v ong.
Gia str ban mua trai phiéu kho bac dé c6 duoc loi nhuan 1a 8%. Néu ban gi @ trai phiéu nay
dén cudi nam ban s& duoc loi nhuan 1a 8% trén khoan dau tu caa minh. Néu ban khéng mua
trai phiéu ma dung sb tién d6 dé mua cé phiéu va giir dé n hét nam, ban c6 thé c6 hoic cé thé
khdng c6 duoc co tc nhu ky vong. Hon nita, cudi nam gia ¢ phiéu cé thé 18n va ban duoc
161 ciing ¢d thé xudng khié n ban bi 15. Két qua 1a loi nhuan thuc té ban nhan duoc cd thé
khéc xa so vai lgi nhuan ban ky vong.

Néu rui ro dugc di nh nghia 12 sy sai biét giira loi nhuan thuc té so vai loi nhuan ky
vong thi trong truong ho p trén rd rang dau tu vao trai phiéu co thé xem nhu khéng o rui ro
trong khi dau tu vao ¢ phiéu r ui ro hon nhiéu, vi xac suat hay kha ning sai bi ét gi @ra loi
nhuan thuc té so véi loi nhuan ky vong trong truong hop mua trai phiéu thap hon trong
truong hop mua cb phiéu.

DO LUPO'NG RUI RO

Rui ro nhu vira néi 1a mét su khdng chic chan, mot bién cd c6 kha niang xa y ra va ciing cd
kha nang khong xay ra. Bé do luong rai ro nguoi ta dung phan phoi xac suat vai hai tham so
do luong pho bien 1a ky vong va do Iéch chuan.

Loi nhuin ky vong va d6 1éch chuin
Vé mat thong ké, loi nhudn ky vong, ky hiéu 1a E(R), dwoc dinh nghia nhu
sau: ERR) = » (Ri )(Pi) (10.2)
i=1

trong d6 Rj loi nhudn ing védi bié n ¢é i, Pj 1a X4c sudt xdy ra bi én cé i va n 1a sé bién cé c6
thé xay ra. Nhu vay lo i nhuan ky vong cha ng qua la trung binh gia quyén cua cac lgi nhuan
c6 thé xay ra véi trong s6 chinh 1a x4c suat xay ra”. Vé y nghia, loi nhuan ky vong chua xay
ra, do d6, no 1a loi nhuan khdng chic cha n hay loi nhuan c6 kém theo rui ro. Vi du 2 dudi
day minh hoa céach tinh lgi nhuan ky vong.

L ren thuc t& nguoi ta thuong goi tit 12 loi nhudn thay vi goi day du 12 ty sudt loi nhugn
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Vi du 2: Minh hoa cach tinh ty suét lgi nhuan ky vong va phuong sai ty suét loi nhuan
Lgi nhuan (R)) Xac suat (P;) (R)(Pi) [Ri - ER)I(P)
-0,10 0,05 -0,0050 (-0,10 - 0,09)%(0,05)
-0,02 0,10 -0,0020 (-0,02 - 0,09)%(0,10)
0,04 0,20 0,0080 (0,04 — 0,09)%(0,20)
0,09 0,30 0,0270 (0,09 — 0,09)%(0,30)
0,14 0,20 0,0280 (0,14 — 0,09)%(0,20)
0,20 0,10 0,0200 (0,20 - 0,09)%(0,10)
0,28 0,05 0,0140 (0,28 — 0,09)%(0,05)
Tong = 1,00 Loi nhuan ky vong Phuong sai 0“= 0,00703
E(R) = 0,090

Pé do ludng do phan tan hay sai biét giira loi nhuan thuc té so véi loi nhuan Ky vong, ngudi
ta dung phuong sai (o) hoac do léch chuan (o). Vé mat théng ké, phuong sai duoc dinh
nghia nhu sau:

o= .n_Z[Ri -ER)]*Pi (10.3)

Do lech chuan chinh la can bac 2 cua phuong sai:

o= _lRi - ER)]? (Pi) (10.4)

Trong vi du trén néu ching ta lay cin ba ¢ 2 caa phuong sai %= 0,00703 thi s& ¢6 duoc gia
tri cua do léch chua n 1a 0,0838 hay 8,38%. Diéu nay c6 y nghia la sai biét gitra loi nhuan
thuc té so véi loi nhuan ky vong 1a 8,38%. Loi nhuan ky vong 1a 9% vé i d6 léch chua n la
8,38% c6 nghia la thyuc té lgi nhuan c6 thé bién dong trong khoang tir 9 — 8,38 = 0,62% dén
9+8,38 = 17,38%.

Hé sd bién doi (coefficient of variation)

Do léch chuan dbi khi cho ching ta nhitng ké t luan khong chinh xac khi so sanh rai ro cua
hai dy &n néu nhu ching rat khac nhau vé quy mé. Vi du xem xét hai dy an dau tu A va B c6
phén phoi x&c suat nhu sau:
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Duwan A Dw éan B
Loi nhuan ky vong, E(R) 0,08 0,24
Do léch chuén, o 0,06 0,08
Hé sé bién d6i, CV 0,75 0,33

Né u nhin vao do léch chué n ching ta thiy rang do léch chuan c ua dy an B Ién hon A. Liéu
c6 thé ké t luan r ang du an B r ui ro hon A hay khong? Néu chi don thuan nhin vao dé léch
chuan c6 thé két luan nhu vay, nhung va n dé ¢ day la can so sanh xem quy md loi nhuan ky
vong ¢ ua hai dy &4n nay nhu thé nao. Dy 4n B ¢6 d6 | éch chuan 1a 8% trong khi dy &n A chi
¢ 6% nhung léch 8% cua quy md | gi nhuan ky vong la 1000$ sé rat nho so va i léch 6% cua
quy md loi nhuan ky vong 1 triéu $. Bé khic phuc tinh trang nay chdng ta dung chi tiéu hé sb
bién doi CV (coefficient of variation). Vé thong ké, hé sé bién doi dugc dinh nghia nhu sau :

cv= ¢

- (10.5)

Trong vi du trén, du &n A c6 CV(A) = 0,06/0,08 = 0,75 trong khi du anBco CV(B) =
0,08/0,24 = 0,33. C6 thé ndi dy &an A rai ro hon du an B.

T6m lai rui ro & su khong chic chin, n6 chinh 1 sai biét giira gia tri thuc té hay gia
tri quan sat so vai gia tri ky vong. Trong pham vi bai nay chdng ta quan sat lgi nhuan. Rui ro
& day chinh 12 sai biét gitra loi nhuan thyc té so véi loi nhuan ky vong. Bé do luong duoc rui
ro truéc hét ching ta phai xac dinh duoc loi nhuan ky vong, ké dén xac dinh d6 léch chuan
cua lgi nhuan so véi lgi nhuan ky vong. Ngoai ra, can luu y loai trir sy anh huéng cua yéu to
qui md bang cach sir dung hé s bién d6i CV dé so sanh muc do rui ro khac nhau khi quy mé
loi nhuan ky vong khac nhau dang ké.

THAI DO POI VO'I RUI RO

Pé minh hoa va phan biét thai do caa nha da u tu d6i vai rai ro, ching ta xem xét trd choi c6
tén Let’s Make a Deal do Monty Hall diéu khién chuong trinh nhu sau : Monty Hall giai
thich rang ban dugc phép gitr lay bat ct thir gi ban tim thay khi ma cira s6 1 hoic sé 2. Pa ng
sau maot trong hai ¢ tra nay 1a 10.000$ trong khi ctra con la i 1a mot déng vo xe d4 sir dung co
gia tri thi truong 12 0. Hall ¢ @ing cho biét thém rang ban c6 quyén duoc mé mat trong hai cira
va c6 thé triing gi ai thuong 10.000$ néu ma ding cira hozc nhan déng vo xe vat di néu mo
sai ctra. Ngoai ra, Hall c6 thé cho ban mét sé tién néu nhu ban tir bo quyé n duoc mo cira cua
ban, ciing dong nghia vai tir bo loi nhuan ky vong dé nhan lay mét s tién chic chan.

Cua Cura
sb1 562
? ?

NGi tom lai cac lya chon cua ban ¢ thé 1a mo ctra hoac khong ma cira. Néu mo ctr a ban ¢o
kha nang tring giai va nhan 10.000$ ciing ¢ kha nang khéng tring giai va nhan 0$. Néu ban
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chon khéng mo cira ban s& duoc mot s6 ti én chic chan. RS rang viéc chon lra cua ban tiy
thudc vao sé tién ma Hall s& tra cho ban dé ban hay bo céi quyén dugc mé cira cua minh. Gia
st rang néu Hall tra ban 2.999$ hay it hon sé nay thi ban s& chon phuong an mé cira va ky
vong s& trung giai. Néu Hall tra cho ban 3.000$ ban khong thé quyét dinh duo ¢ nén chon
phuo ng &n nao: ma cira hay lay tién. Nhung néu Hall tra ban 3.001$ hay cao hon nira ban s&
chon phuong &n lay tién va tir bo viéc ma cira.

Véi phuong &n mé cira ba n ¢6 co hdi 50/50 s& nhan 10.000$ hoic 0$. Sé tién ky
vong cua ba n do d6 la: (10.000 x 0,5) + (0 x 0,5) = 5.000$. Nhung khi Hall tra ban 3.000$
ban khéng quyé t dinh dwoc nén chon phuwong 4n nao. Bi éu nay chang té rang ba n bang
quan khi duang trude hai phuong an: (1) co6 dugc 5.000$ vai rai ro kém theo va (2) c6 dugc
3.000$ khong c6 rui ro kém theo. Sé tién 3.000$ & day 1am cho ban cam thay khong c6 su
khac biét giira viéc lva chon lay 3.000$ voi sy chic chin hodc 1ay 5.000$ véi rai ro kém
theo. Sé tién nay duogc goi la sb tién chac chan tuong duo ng (certainty equivalent — CE) vé i
s6 tién 16n hon nhung rai ro ho n. Dya vao sé tién chac chan twong dwong nay, nguoi ta dua
ra dinh nghia thai 6 di véi rai ro nhu sau :

+ néu mot nguoi yéu cau CE < gia tri ky vong => ngudi d6 ngai rui ro (risk aversion)

*  néu mot nguoi yéu cau CE = gia tri ky vong => nguoi d6 bang quan vai rai ro (risk
indifference)

«  néu mot nguoi yéu cau CE > gia tri ky vong => nguoi d6 thich rui ro (risk preference)

Déi voi nhitng ngud i ngai rai ro, chénh léch gitra gid tri ky vong va CE chinh 1a phan gia tri
ta ng thém dé bu dap rui ro (risk premium). Trong tai chinh ng wdi ta xem céc nha dau tu nhu
la nhitng ngudi ngai rai ro. Do d6, khi quyét dinh dau t w, nha dau tu phai xem xét dén quan
hé gitta loi nhuan va rai ro. Diéu nay co cac y nghia nhu sau:

«  Néu hai co hoi dau tu c6 cing ty suat lgi nhuan ky vong nhu nhau thi nha dau tu s&
chon co hoi dau tu nao c6 rui ro thap hon.

«  Néu hai co hoi dau tu c6 cing mc rai ro nhu nhau thi nha dau tu s& chon co hoi dau
tu nao ¢d ty suat lgi nhuan ky vong cao hon.

+  Nha dau tu n6i chung 12 ngai rui ro, do d6, mudn ho dau tu vao duy an rui ro thi phai
c6 gia tri taing thém nhu 1a phan bu rai ro.

LO’I NHUAN VA RUI RO CUA MOT DANH MUC PAU TV

Tir dau bai dén gio ching ta xét loi nhuan va rai ro caa nhirng khoan dau tu riéng bi ét. Thuc
té nha dau tu it khi ndo don hét toan bo tai san cua minh vao mot khoan da u t w duy nhat ma
thuong dau tu vao mot danh muc bao gdm nhiéu loai tai san khac nhau, goi 12 danh muc dau
tu. Danh muc dau tw (portfolio) 1a sw két hop cua hai hay nhi éu chizng khoan hodc tai san
khac nhau trong dau tw. Van dé dat ra 1a khi nha dau tu két hop dau tu vao nhiéu tai sa n
khéc nhau thay vi dau t v vao mét tai san ca biét thi cach tinh lgi nhuan ky vong va do léch
chuén cua danh muc dau tu s& nhu thé nao.
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L¢i nhuan cia danh muc dau tw

Loi nhudn ky vong cia danh muc dau tu 1a trung binh ¢6 trong sé cua cac lgi nhudn ky vong
cua teng tai san hay ching khoan cé biét trong danh muc dau tuwe. Trong so ¢ day chinh la ty
trong cua tung loai ching khoan ca bi¢t trong danh muc da u tu. Goi E p(R) la lgi nhuéan ky
vong caa danh muc dau tu, cdng thic tinh loi nhuan ky vong cua danh muc dau tu nhu sau:

Ep(R)=2WiEi(R) (10.6)
J:
trong d6 Wi la ty tr ong cua chiing khoan j, Ej(R) la lgi nhuan ky vong caa chang khoan j, va

m 1a téng sé ching khoan cé trong danh muc dau tu. Vi du 3 dudi day minh hoa cach tinh ty
suat loi nhuan ky vong caa mot danh muc dau tu.

Vi du 3: Minh hoa cach tinh ty suat loi nhuan ky vong caa mot danh muyc dau tu

Gia sir ban xem xét dau tu vao danh muc bao gom hai ching khoan A va B ¢6 ty sut loi nhuan ky vong va
dd léch chuan nhu sau:

Chikng khodn A Chirng khoan B
Loi nhuan ky vong 14,0% 11,5%
Do léch chuan 10,7 1,5

Hoi ty suat loi nhuan ky vong ciia danh muyc dau tu 1a bao nhiéu néu ban dau tu 40% tri gia vao ching
khoan A va phan con lai vao chimg khoan B?

Ty trong dau tu cu a ban vao ching khoan A va B lan heot 14 0,4 va 1 — 0,4 = 0,6. Ty suét loi nhuan ky vong
ctia danh muc dau tu s& 1: (0,4)14,0 + (0,6)11,5 = 12,5%.

Riui ro cia danh muc dau tw

Rui ro cia danh muc dau tu duoc do | wong bai d6 1éch chuan ¢ ua danh muc da u tu. Khi két
ho p nhiéu tai san trong mot danh muc dau tu, | oi nhuan cua céc chiang khoéan cé biét co
quan hé vai nhau. Pong phuong sai (covariance) 1a dai | wong thong ké dung dé do | wong
muc do tac dong qua lai 13n nhau giira ty suét | ¢i nhuan cua hai tai san ca biét. N6i cach
khac, d6 | éch chuan caa danh muc dau tu phu thuéc vao mic do quan hé hay mirc do twong
quan giita cac chiing khoan trong danh muc dau tu. B¢ léch chuan cua danh myc dau tu duoc
xac dinh baoi cong thuc:

m m
v - Vv Vv U
AR (10.7)
=1k =1
trong d6 m 1a téng sé chiing khoan c6 trong danh myc dau tu, W la ty trong ciia ching khoan

j trong danh muc, W la ty trong cua chiing khoan k trong danh muc, va oj k la ddng phuong
sai gitra lgi nhuan cua ching khoan j va k. Pong phuong sai loi nhuan cua hai chiing khoan
la chi tiéu do ludng mirc d quan hé tuyén tinh gitra hai chitng khoan. Bong phuong sai dugc
xac dinh baéi cong thic:
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Ojk =TjkO 0k (10.8)

trong do rjk (doi khi ky hi¢u pjk) la hé s6 twong quan ky vong giira loi nhuan cua ching
khoan j va chang khoan k, gj la d¢ léch chuan loi nhuan cua chieng khoén j, va o i 1a d6 léch
chuan lgi nhuan cua chiing khoén k. Khi j = k thi hé sé tuong quan rjk =1 varjojoj = 12

Vi du 4 dudi day minh hoa cach tinh loi nhuéan ky vong va d¢ léch chuan caa mét danh muc
dau tu bao gém hai ¢é phiéu.

Vi du 4: Minh hoa céch tinh lgi nhuan ky vong va d6 léch chuan caa danh myc dau tu

Ban xem xét dau tu vao hai cb phiéu 1 va 2 trong mot danh muc dau tw. Co phiéu 1 ¢6 loi nhuan ky vo ng
hang nam 1a 16% voi @6 léch chuan 15%. C6 phiéu 2 ¢6 loi nhuan ky vong la 14% véi @6 léch chuan 1a
12%. Hé sb twong quan gitra hai c6 phiéu nay 12 0,4. Néu ban dau tu tién bang nhau vao hai c¢6 phiéu nay thi
ty suat lgi nhuan ky vong va do léch chuan cua danh muc dau tu Ia bao nhiéu?

Str dung cong thuc (10.6), loi nhuan ky vong cua danh muc dau tu sé la: Ep(R) =(0,5)16 + (0,5)14 = 15%.
Str dung cdng thuc (10.7), do léch chuan cua danh muc dau tu sé la:

C6 phiéu 1 Co phiéu 2
Co phiéu 1 WiW1011 = WiWiri1 0101 WiW201,2 = WiWari12 0102
Cb phiéu 2 W2oW102,1 = W2War21 0201 W2oW202,2 = W2War22 6202
Co phiéu 1 Co phiéu 2
Co phiéu 1 (0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15) (0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12)
Co phiéu 2 (0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15) (0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12)

op = [(0,5)(0,5)(1)(0,15)(0,15)]+[(0,5)(0,5)(0,4)(0,15)(0,12)]+ [(0,5)(0,5)(0,4)(0,12)(0,15)]
+ [(0,5)(0,5)(1)(0,12)(0,12)] = 11,3%

Po 1éch chuin cua mot s6 danh muc dau tw dic biét

Cong thie (10.7) st dung dé tinh do | éch chuan cua danh muc dau t w gdm nhiéu tai san noi
chung. Chung ta c6 thé sir dung cdng thirc nay dé xac dinh do6 léch chuan cia moét s6 danh
muc dau tu dac biét.

Do léch chuan cua danh muc dau tu gdm hai tai san

Né u danh muc dau tu bao gdm chi ¢6 hai tai sa n A va B, d6 & ch chuan cua danh muc da u
tu do chinh la can bac 2 cua phuo ng sai cua danh muc dau tu d6. Phuong sai cua danh muc
dau tu xac dinh theo cdng thirc sau:
2 2 2 2_ .2 2 2 2

0:=WOo"+wwao +Wo'=wo"+wwr oo +Wo (10.9)

P A A A B AB B B A A A BABARB B B
trong d6 wa, wg lan luot Ia ty tr ong cua tai sa n A va tai sa n B trong danh muc dau tu, ia, g 1an
luot 12 d6 | éch chuan ty suat lgi nhuan cua tai san A va tai san B, ia g & dong phuong sai cua ty
suat lgi nhuan cua tai san A va tai san B. Luu y rang, dong phuong sai dugc xac dinh
theo cong thirc (10.8) bang tich so d6 1éch chuan cua tirng tai san va hé so twong quan caa hai
tai san do.

Do léch chuan cua danh muc dau tu gém hai tai san c6 hé sé twong quan bang 1
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Trong truong hop dic biét, néu hai tai san A va B ¢ hé sb tuong quan ra g = 1 thi theo cong
thire (10.9) phuong sai cua danh muc dau tu sé 1a:

2 _ 2 2 2 2 _ 2 2 2 2 _ 2 <
Op =WpAOpA tWpaWBIA BOAOBtTWR Opg =Wa Op + WAWBO A0 g + Wg O g~ = (Wa0 Ao + W0 g )~ . Do do

d6 léch chuan cua danh muc dau tu nay sé la:

Op =WpO A+ WR0O g (10.10)

Cong thue (10.10) cho thay rang trong trudng hop hai tai san c6 hé s 6 tuo ng quan bang 1 thi
d6 léch chuan cua danh muc dau tu gdm hai tai san d6 chinh 1a trung binh cé trong sé cua d6
léch chuan cua ting tai san ca biét.

Do léch chuan cua danh muc dau tu gdm tai san rai ro va tai san phi rai ro

Tai san phi ri ro dwoc dinh nghia 12 tai san c6 dg | éch chudn cua ty sudt lg i nhudn bang 0.
Xét theo nghia nay, chi co tin phiéu kho bac hay tin phi éu do chinh pha phat hanh méi duoc
xem la tai san phi rai ro. Néu mot danh muc dau t u bao gom mot tai s an rai ro (A) va tai san
phi rai ro (F) thi theo cdng thirc (10.9) phuong sai cia danh muc nay sé la:o p2 = wAzo Az +
WAWE A FO AO E + W|:20' FZ = wAzo A2 va do léch chuan caa danh muc nay sé laip =

waia. Danh myc dau tu bao gom tai san r ui ro va tai san phi rui ro cung cap nén tang ly
thuyét quan trong khi xem xét mé hinh dinh gi4 tai san vdn trong phan sau.

PA DANG HOA DANH MUC PAU T’ NHAM GIAM RUI RO

Trong phan nay chlng ta xem xét chién lugc dau tu da dang hoa nham cit giam ruai ro. Phuo
ng chAm ¢ day dya vao cau phuong ngdn “Bung bo tt ca cac qua trang cia ba n vao cling
mot gio” (Don’t put all your eggs in one basket). Pa dang hda danh muc dau tu nham cit
giam rui ro ¢ day c6 nghia la két hop dau tu vao nhiéu loa i ching khoan ma cac chang
khoan nay khong c6 tuong quan cing chiéu véi nhau mot cach hoan hao, nho vay bién dong
giam | ¢i nhuan caa chiing khoén nay c6 thé duoc b dap bang bién dong tang loi nhuan ¢ ua
ching khoan kia. Ngoai ra, nguoi ta con da dang hda nha m cat giam rui ro bang cach dau tu
vao thi truong ching khoén québc té thay vi chi tap trung dau tu vao thi trudng chitng khoén
ciia mot qudc gia nao do.

Cu thé hon, gia st ban dang xem xét dau tu vao mot dao quéc, & d6 ¢6 hai mia mua
va ning, va co hai cong ty hoat dong: mot cong ty chuyén san xuat va kinh doanh 4o di mua
va mot cdng ty chuyén san xuat va kinh doanh kem chéng nang. Hé s6 twong quan loi nhuan
cua hai cong ty nay lary 2 = - 1, vi sau thang mua na ng cong ty san xuat kem chéng n ang thu
dugc lgi nhuan cao trong khi cong ty san Xuit 40 di mua khdng c6 lgi nhuan. Nguoc lai, sau
thang mla mua, céng ty san xuat 4o di mua thu duoc loi nhuan cao trong khi cong ty san
xuat kem chbng ning khong c6 loi nhuan.

L& nha dau t w khdn ngoan, thay vi don toan b von dau tu vao mot trong hai cong ty,
ban nén dau tu vao mot danh myc gom 50% c6 phiéu cong ty san xuat kem chéng nang va
50% cb phiéu cong ty san Xuit 40 di mua. Nhu vay, quanh nam di mua mua hay mua niang
ban déu c6 co hoi kiém duoc loi nhuan tir danh muc dau tu trén.
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Nhu d4 néi, su két ho p cac chung khoan khong ¢ quan hé twong quan cuing chiéu
hoan hao s¢ giam dugc r ui ro bién dong | ¢i nhuan dau t v chixng khoéan. Bé thay rui ro dugc
giam nhu thé nao, chung ta chia rai ro caa danh muc dau tu ra lam hai loai:

+ Riii ro hé théng (systematic risk) — rai ro bién dong loi nhuan caa ching khoén hay cua
danh muc dau tu do sy thay doi loi nhuan trén thi truong néi chung, gay ra bai cac yéu tb
nhu tinh hinh nén kinh té, cai t6 chinh séch thué, thay déi tinh hinh nang leong thé giéi. ..
N6 chinh 1a phan rai ro chung cho tat ca cac loai chang khoan va do d6 khéng thé giam
duoc bang viéc da dang hoa danh muyc dau tu. Loai rai ro ndy con dugc goi 12 rui ro thi
truong (market risk) va dugc do luong bang hé sb bé-ta. Vi du gia dau trén thj truong thé
gIO’I tang lam cho chi phi san xuét gia tang khién cho lgi nhuan cua doanh nghlep glam
Néu dleu nay xay ra thi hau hét cac doanh nghi¢p déu chiu anh hudng nén néu gia dau
tang 1a yéu t6 rui ro thi nd dugc xem 1a rai ro hé thong.

+ Rii ro phi h¢ théng (unsystematic risk) — rai ro xay ra déi véi mot cong ty hay mot
nganh kinh doanh nao d6, n6 doc 1ap véi cac yéu td nhu tinh hinh kinh té, chinh trj hay
nhitng yéu té mang tinh chat hé théng c6 anh huong dén toan bo cac chitng khoén c6 trén
thi trudng. Vi du ban quan ly cong ty A sai lam khi quyét dinh dau tu vao mot du &n
khdng hiéu qua. Biéu nay xay ra 1am cho loi nhuan cua cdng ty A giam nhung khong anh
huong gi dén céc cong ty khac. Do d6, ki nang quan ly caa ban quan Iy doanh nghiép la
yéu t6 rai ro phi hé thong cha khong phai c6 hé thong.

Rui ro phi hé théng chi anh hud ng dé n mot cong ty hay mét nganh nao dé. Ching han mot
cudc dinh cong hay mo t déi thi canh tranh phét trién s an pham méi hay mot phat minh ra
cdng nghé tién tién cua cdng ty nao d6 lam anh huang dén | gi nhuan caa mot cong ty hay
mot nganh cht khong thé anh huong dé n toan bo thi tr wong noéi chung. Loai rai ro phi hé
thdng c6 thé giam duoc bang chién lwoc dau tu da dang hod, tirc 1a dau tu vao nhiéu tai san
hay nhiéu co hoi dau tu khac nhau nham phan tan r ui ro. Hinh vé dudi day biéu di &n su két
hop hai loa i rii ro va méi quan hé giira riii ro va s 6 lug ng chitng khoan trong danh muc dau
tu, theo d6 khi sé luong chung khoan trong danh muc dau tu ting 1én thi rai ro néi chung
giam xudng.

Tong rai ro = Rui ro hé thong + Rui ro phi hé thong

Van dé da dang héa danh muc dau tu s& duoc xem xét chi tiét hon trong bai hoc sau.
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Hinh 10.1: Rui ro hé thdng va rui ro phi hé théng

Do léch chuén cua danh muc dau tu

Téhg rui ro

Rui ro ghi hé théng

Rui rolhé théng

S6 luong chiing khoan trong danh muc

CACH XAC DINH LO'I NHUAN VA RUI RO CUA DANH MUC PAU TU' TREN
THU'C TE

Phan trén day da khuyén nha dau tu nén dau t v vao danh muyc dau tu. Thé nhung khi dau tu
danh myc dau tu gdm nhiéu ching khoan thi 1am thé nao dé xéc dinh ty suét | ¢i nhua n ky
vong Va r i ro ciia danh muc dau tu. Cac phan trugc da trinh bay qua cach xac di nh ty suat
loi nhuan va rui ro cua danh muc dau tu. Tuy nhién, ddy chi mai dung lai & mac do ly thuyét,
trong d6 ban dwgc cung cap cdng thic tinh va dir liéu cac bié n doc lap caa cong thic nay
duoc cho sin. Cong viéc & day qua don gian chi can thay sb vao cong thirc va tinh ra két qua.

Thuc té khéng nhu vay. Nha da u tu khong duoc cho sin dir liéu dé thay vao cong
thirc. Mudn c6 dit liéu ho phai thu thap. Thé nhung nha dau t v chi thu thap dugc dit liéu ndo
dugc cong bd ma thdi. Trén thi trud ng, nha nha dau tu chi thu thap duoc thdng tin qua kha
vé gia caa chung khoan hang ngay sau khi da khop | énh chtr khong thé thu thap dugc t y
suat lgi nhua n cua ching khoan, ciing khéng ai cho nha dau tu bié t d6 léch chuan va hé s 6
turong quan | ¢i nhuan giira hai chung khoan 1a bao nhiéu. Vay lam thé nao dé tinh duoc ty
sua t loi nhua n ky vong va do léch chuan cua danh muc dau tu? Day chinh 1a su khac biét
can ban giita ly thuyét va thuc hanh, ciing nhu su khac biét khi ban 12 sinh vién va khi ba n 1a
nhan vién phuy trach dau tu. D& minh ho a cach tinh ty suat lgi nhuan va do léch chuan caa
danh muc dau tu, chling ta xem xét vi du 5 dudi day.
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Vi du 5: Minh hoa cach xéc dinh ty suét loi nhuan ky vong va do léch chuan cua danh muc dau tu thyc té

Sau khi tét nghiép Khoa Ngan hang — Dai hoc Kinh té TP.HCM, ban duoc tuyén dung vao lam viéc cho
Ngén hang VAB phu trach dau tu tai chinh. Ngay 20/08, Truong phong dau tu giao cho ban quyé t dinh
dau tu danh muc dau tu tri gia 500 triéu dong vao hai ¢ phiéu STB va AGF theo ty ¢ t wong tng la 40:
60. Trudc khi dau tu, Truong Phong yéu cau ban cho biét ty suat loi nhuan ky vong va do léch chuan cua
danh muc déu tu 1 bao nhiéu?

C6 I day la tinh huéng qué thuc tién véi ban diung khdng? Vay ban tra 16i Truong Phong dau tu caa ban
nhu thé nao?

R6 rang trong tinh hudng nay, ban khdng thé nao chi cd dua cho Truong phong xem cong
thirc va hoi xem gié tri céc bién cua cong thuc 13 bao nhiéu dé thay vao tinh két qua nhu thay
b van thuong 1am ldc ban con di hoc! V4 y phai xir Iy 1dam sao? Ban can thu thap dit lié u
can thiét c6 thé thu thap duoc. Dé biét dix liéu gi ¢ an thu thap, trudc tién ban xac dinh ddng
cong thic tinh ty suat loi nhuan ky vong va phuong sai caa danh muc dau tu nhu sau:

Rp = W1, R; +Ws R,
2 _ 2 2 2 2_\p2._2 22
Op = Wi°01" + 2W1W201,2 +Wh o o" =W;i"01" + 2W1W2I’1,20'10' 2+ Wh oo

Ké dén, xem xét xem cac bién nao da bié t. Cho dén gio thong tin cia Truéng phong méi chi
cho biét ty trong dau tu ¢ ua danh muc 1a 40% danh cho ¢6 phiéu STB va 60% danh cho ¢6
phi éu AGF. Néu ban gan STB nhu la c6 phiéu 1 va AGF nhu la c6 phiéu 2 thi ban c6 dugc
W1 =0,4vaW, =0,6.

Cac bién con lai ban khong cé dit lié u. Ban ciing khong thé quan sat duoc Ry va Ry trén
thuc té vi khong c6 sb lié u. Nhung ba n ¢6 thé dé dang thu thap duoc théng tin gia co phiéu STB
va AGF hang ngay trén céc ban tin hoic man hinh giao dich tr wc tuyé n. Thuong thuong thi
truong on dinh nén chénh 18 ch gia hang ngay khdng Ion lim, do d6, thay vi sir dung gia c6 phiéu
hang ngdy ban c6 thé sir dung gid hang thang bang cach Iay gia binh quéan cua gia hang ngay
trong thang va thu th ap khoang 12 thang. Ban ldy ngay 20/08 (gia sir ngay dang xem Xét la
20/08) 1am méc va thu thap gia cb phiéu Iui vé trude 12 thang. Sau d6 nhap dit lié u gia cb phleu
hang thang vao trong ba ng tinh Excel va sir dung cac ham théng ké trong Excel ban c6 thé tinh
ra cac bién con lai dua vao dir liéu gia cb phiéu STB va AGF nhu sau:
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Vi d u 23: Minh hoa céch xac dinh ty suat loi nhuan ky vong va do léch chuan cia danh muc dau
tu thyc té (tt)

Gia cb phiéu (nghin ddng) Loi nhuan
Théng STB AGF STB AGF
0 10 90
1 22 105 120.0% 16.7% <---- (E4/E3) -1
2 60 110 172.7% 4.8%
3 80 105 33.3% -4.5%
4 120 100 50.0% -4.8%
5 160 125 33.3% 25.0%
6 140 140 -12.5% 12.0%
7 130 150 -7.1% 7.1%
8 150 160 15.4% 6.7%
9 155 165 3.3% 3.1%
10 160 170 3.2% 3.0%
11 165 160 3.1% -5.9%
12 160 170 -3.0% 6.3%

Loi nhuan trung binh  34.3% 5.8% <--- AVERAGE (E4:E15)
Phuong sai  29.43% 0.75% <--- VARP(E4:E15)
Do lech chuan  54.25% 8.65% <--- STDEVP(E4:EL5)

Hé sb twong quan  0.1362 <--- CORREL(D4:D15,E4:E15)
DPong phuong sai  0.64% <--- COVAR(D4:D15,E4:E15)
Trong sé 0.4 0.6

Lgi nhuan danh muc  17.20%
Phuong sai danh muc ~ 5.28%
Do léch chuan danh muc  22.99%

Ban c6 thé kiém chung lai c&ch tinh trén Excel\béng cach thay dit liéu vao cdng thuc tinh:
1. Ty suat lgi nhuan ky vong cua danh muc dau tu:
Rp =Wj, Ry + W, Ry =(0,4)(34,3%) + (0,6)(5,8%) = 17,20%
2. Phuong sai loi nhuan ky vong caa danh muc dau tu:
o) p2 = W120'12 + 2W1W20'1,2 + WZZO' 22 = W120'12 + 2W1W2r1,2010 2+ WZZO' 22

=(0,4)? (0,5425)% + 2(0,4)(0,6)(0,0064) + (0,6)> (0,0865)° = 5,28%
3. Do léch chuan loi nhuan ky vong caa danh muc dau tu:

o =+vo? =/528% = 22.99%

Chay : Trong vi du nay, Truéng phong chi quan tim dén dau tw ngan han nén ban chi can tinh lgi
nhuan dau tu c6 dugc tir loi vén ma bo qua cé tic caa cb phiéu.

Nguyén Minh Kiéu

13



[DE CUONG CHUONG TRINH DA HOC]

Chwong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phén tich tai chinh Bai 10

Két qua tinh toan ty suat loi nhuan ky vong va do léch chuan cua danh muc dau tu so voi
tirng c6 phiéu cé biét cho ching ta mot s6 nhan xét quan trong sau day:

So v&i dau tu toan b vén vao cb phiéu STB, dau tu vao danh muc dau tu géom 40% cd
phiéu STB va 60% c6 phiéu AGF c6 rui ro thap hon thé hién & chi tiéu do léch chuén
giam tur 54,25% con 22,99%. Tuy nhién, lgi nhuan cting giam tuong tng tur 34,3% con
17,2%

So v&i dau tu toan bo von vao cb phiéu AGF, dau tu vao danh muc dau tu gdm 40% cd
phiéu STB va 60% c6 phiéu AGF c6 rui ro cao hon thé hién & chi tiéu d6 léch chuén
tang tr 8,65% lén 22,99%. Tuy nhién, lgi nhuan Ky vong ciing tang theo twong tng tur
5,8% Ién 17,29%.

Diéu trén xay ra la do c6 phié u STB c6 ty suat loi nhuan va rui ro cao hon cb phiéu AGF.
Néu ban 1a nha dau t v ngai rai ro thi nén dau tu ty tr ong Ion hon vao ¢6 phi éu AGF, néu
ban khdng ngai rui ro thi nén dau tu véi ty trong 16n hon vao ¢ phiéu STB. Vi cach két hop
dau tu vao danh muc nhu trén, ban c6 thé can dbi dugc giita hai muc tiéu loi nhuan va rai ro
& muc c6 thé chap nhan duoc.

TOM TAT NOI DUNG

Loi nhuan trong pham vi bai nay Ia cach néi tat cua khai niém ty suat loi nhuan. Ty suét lgi
nhuan 12 ty 18 phan tran giita loi nhuan thu dwoc va khoan dau tu bo ra. Trong tai chinh lgi nhuan
bao gio ciing gan lién véi rii ro. Nha dau tu dugc gia dinh 13 nguoi ngai rai ro. Do vay, néu cing
mUc rai ro nhu nhau nha dau tu s& chon dau tu vao noi nao dem lai loi nhuan cao hon hoic ciing
mot muc lgi nhuan nhu nhau nha dau tu s& chon dau tu vao noi nao ¢6 rai ro thap hon. Rui ro 1a
su khac biét gitra lgi nhuan thuc té va loi nhuan ky vong. Bé do luong rai ro nguo i ta sir dung
chi tiéu do léch chuan va hé sb bién doi. Ngoai loi nhuan va rai ro caa mot tai san ca biét nha dau
t w cOn rat quan tam dén loi nhuan va rai ro cia mot danh muc dau tu. Danh mu ¢ dau tu 13 mot
su két hop giira hai hoac nhiéu tai san khac nhau nham muc tiéu da dang hoa va giam thiéu rui ro.
Tuy nhién, da dang hoa chi giam duoc rii ro khong hé thong con rai ro hé thong khong thé giam
thiéu bang chién lugc dau tu da dang hoa.
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