PAU TU CUNG LUC NHIEU LOAI
CHUNG KHOAN BE HAN CHE
Ul RO

PHAM VAN DUGC
Khoa K& tai ngan BHKT

Muc dich ctia viéc dua yéu t6 rui ro vao qua trinh phan tich quyét dinh dau
tir vio chiing khoén 12 do chiing khoan c6 mic d9 rui ro cang cao thuong hia
hen mang lai 1gi nhuén cang lén.

Trude day, rui ro dugc tinh todn cho ting ching khoan d4u tu riéng biét
nhtng nhitng phat hién méi day cia tai chdnh da chung minh 1a muén tinh todn
chinh x4c yéu t6 riii ro clia ching khoén dau tu thi phai thia nhan cic chiing
khoén thudng dude dau tu dong thai véi cac loai ching khoan khéc trong mét
tap hop céc chitng khodn dau tu. Khi mét loai ching khodn dau tu tré thanh mot
phg.n tir cia mot tap hop ching khoan thi miic d6 rui ro duge han ché& bt so véi
khi né dugc dau tu riéng biét vi khi nay céc loai chiing khodn c6 anh hudng qua
lai v6i nhau. Digu nay duge ching minh qua ndi dung phan tich dudi day:

Dé minh hoa cho qué trinh phan tich, ching ta sit dung cdc tai lidu coa
doanh nghiép A va doanh nghiép B nhu sau:

Bang 1 Lai suat ky vong va @8 léch tiéu chudn ciia ¢6 phiéu cia doanh nghiép A

Tinhtrang | PS | RA PSRA Ra-Ra) | Ra-Ra)® | PsRaRAY
nenkinh€| (1) | @ [@=mx@) ) 6) (6)= (1x(5)
Suy thodi 0.2 -0.2 - 0,040 - 0,385 0.1482 0,0296
trung binh | 0.5 0.15 0,075 - 0,035 0,0012 0,0006
cao 0.3 0.50 0.150 0,315 0,0092 0,0298
Cong 1 RS 0.185 0,0600
Trong dé:
Ps: Xéc sudt xay ra cia timg tinh trang cGa nén kinh t& (tinh trang cta
nén kinh t& ¢6 anh huéng dén tinh trang cia doanh nghiép)
Ra: Lai sudt ky vong ctia cé phi€u & doanh nghiép A ung véi timg tinh
L trang cia nén kinh t&. -
Ra: Lai sudt ky vong cua c6 phigu & doanh nghiép A tinh chung.
RA duge tinh theo céng thic sau:
o S
Ra= 5 PsRa
=] 2 a 5 . ”
8 A% Phudrfg sai ciia lai suat ky vong dudc tinh theo cong thic:

S il
A% = o5 PS(RA—RAJ2
s=1

A \Jé ADb léch tidu chudn cua lai sudt ky vong cua cd phigu cia doanh
nghiép A. Pay chinh 1a chi tiéu phan anh muec do rii ro cua ching

khoén dau tu.
Sa :Vo,0600 2 0,2449
Bang 2: Lai sudt ky vong va dd léch tiéu chuén ctia ¢é phiéu ciia doanh nghiép B

RaB =

Tinhang [ Ps | Rp PSRy (Rp-Rp) | (Rp-Rp)® | Ps(Rs-Rp)
penkinhtd | (1) | @) |3 =)x@2) ) (5) (6) = (1)x(5)
Suy thexii 0.2 0.50 (0,100 0,385 0.1482 0,029
trung binh 0.5 015 0,075 1,035 00012 0.0006
cao 03 |-0.20 =0.060 -(.315 0.0992 0,0298
Cong 1.0 e 0.115 - = 0,0600
Véi: Rp:0,115 va 0B =02449
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Qua bang 1 va 2 ta thdy rang lai
suat ky vong cia cb phiéu & hai doanh
nghiip A va B ddi lap v6i nhau. Trong
khi lai suit ky vong cia cé phigu &
doanh nghiép A cao nhit khi nén kinh
t& phat trién cao va thap nhét khi nén
kinh t& suy thodi, thi ¢ doanh nghiép
B lai xay ra diéu nguge lai. Tir dé da
dan dén lai sudt ky vong tinh chung
cua cé phidu 6 doanh nghiép Ala 18,5%
con & doanh nghiép B chi dat 11,5%.

Gia st mét nha dau tu ching
khodn di mua véi ty 1é nhu nhau céde
6 phi&u ctia doanh nghiép A va doanh
nghiép B trong mét tap hgp ching
khoan AB. Lai suét.ky vong cua tdp
hop chiing khodn AB nay sé dugc tinh
theo cong thic duéi day:

n =5
¥ WiRi (1)
i=1
Véi wi: ti trong cua tung loai ¢8
phidu chim trong tap hgp ching
khoan dau tu.

Anh THIEN TRIEL



T R S

Thay cac s8 liéu thich hop vao
cong thite (1a) ta dugce 1ai sudt ky vong
cua tap hgp chiing khodn AB nhu sau:

RAB =0,5(0,185) + 0,5 (0,115)
=0,0925 + 0,0575 = 0,15

hay 15%

Nhu viy, nha dau tu thay ring
néu chi mua c6 phiéu ctia doanh nghiép
A thi lai sudt ky vong 1a 18,5%, néu chi
mua ctia doanh nghiép B thi lai sudt ky
vong 1a 11,5%, nhung néu mua c6
phiéu cua ca hai doanh nghiép A va B
cung lic véi ty 18 tuong dudng nhau thi
lai suit ky vong chung sé la 15%. Né&u
nha ¢4u tu chi nghién cttu t6i day rai
di dén két luan va quyét dinh dau tu
toan bd vao c6 phi€u cua doanh nghiép
A (12 loai ¢ phi&u hita hen mang lai loi
nhuan cao nhét) thi la mét diéu sai

. lam. Trude khi quyé&t dinh cudi cung
" nha déau tucan phai nghién ciu y&u té

rii ro vi mét ¢é phi&€u hita hen mét lai
suat cao thudng di déi vdi rii ro nhidu.

Theo cong thire (1a) thi lai suat ky
vong cua mét tip hop ching khoan
diu tu chinh 14 s6 binh quan gia quyén
cua cdc lai sudt ky vong cua timg loai
¢6 phidu cdu thanh tap hop dé. Tuy
nhién, y&u t& rii ro cia mét tap hap
dau tu (ky hidub) khéng don gian la mét
88 binh quén gia quyén cua cdc dé léch
tiéu chuan cua timg loai ¢6 phi&u trong
tap hgp chiing khodn dau tu dé ma rai
ro cua tap hop phu thude vao tuong

7 | quan cua sy bién thién lgi nhuan gitra

céc c6 phiéu trong tap hop.

Téap hop ching khodn nao ¢é dé
léch tiéu chudn é= 0 14 mét trudng hop
ly tuong va day chinh la kha nang ly
thuyét vé su két hap céc c6 phiu trong
moét tdp hop ching khoin dau tu. Véi
gid tri &= 0 nghia 1a tap hop ching

_ khodn khéng con y&u t& rii ro nio, s¢
"di hién tugng nay xay rala vi lgi nhuan

cua cdc c6 phi€u A va B da bién thién
bu trit lan nhau, nghia 1a khi A tang
thi B gidm va ngugc lai. Quan hé nay
duge goi la tuong quan 4m hoan hao;
déi nghich v6i mét tuong quan am
hoan hao la tuong quan diong hoan

t | hao. Mét tap hgp ching khodn dau tur

a c6 tuong quan duong hoan hao sé
chiu rii ro nhu timg loai ¢6 phigu dau
turiéng biét phai chiu. Trén thuc t& da
s8 cdc cd phifu c6 tuong quan dudng,

‘tuy khong hoan hao nhu trén. Trong
\nhtng trudng hgp nay, su két hop dau
‘tur cdc loai ¢6 phidu trong mot tap hap

sé lam gidm rdi ro nhung khéng han
ch& hoan toan ri ro.

Rii ro ctia méi loai chimng khodn
bao gom 2 y&u té: rii ro thi trudng va
rui ro cé biét. Rui ro thi trudng phat
sinh do cdc nguyén nhan nhu chién
tranh, lam phat, khing hoang... Cac
y&u t8 nay anh huong dén tat ca cde
doanh nghiép trong cuing mot lic nén
khéng thé han ché duge bang cic dau

tur k&t hgp. Nguge lai, rii ro c4 biét
phat sinh do nhimng y&u té rieng cé cua
timg doanh nghiép nén cé thé han ch&
duge bang cach dau tu két hop vi bang
cdch nay nhimg sy kién x4u cia doanh
nghiép nay sé duge bu trir béi nhing
su kién t6t cua doanh nghiép khae. Tt
ca cdc t6 chife tai chanh déu thau hisu
quy ludt dau tu két hop ching khodn
nay; ngay ca cd nhan cdc nha dau tu
hodc it nhdt cdc nha dau tu ching
khodn cting dau tu thanh mét tap hop
¢hit khéng diu tu vao chi mét loai co
phi€u ctia chi mot eong ty. Dieu 1.y Ii

= . =

quan diém chinh cia cic nha dau tu v,
theo ho, su lén xuéng eta timg loai c6
phiéu riéng biét khong quan trong ma
diéu quan trong la thu nhap cia mét
tap hop chimng khodn dau tu va y&u t6
rui ro cua tap hop diu tu nayde

Tai liéu tham khao

- Paul Halpern ,Managerial Finarice BH :
Saint Mary's - Canada, 1989.

- Tim hiéu thi trudng trong SXKD,NXB TP,
HCM. 1893 .

- André Barbier - Jacques Proutat Phén tich
taichanh danh cho chu ngan hang,NXB Vién
Khoa hoc NH. 1993.

HOI CHG TRIEN LAM

Van, Ving Tau.

Quy hoach ¢ia ban kinh té

trong diém phia Nam
Sang ngay 1.4.1994, tai lu 1, try s Uy Ban nhan dan TP.HCM,
thudng truc UBND tinh Ba Ria- Viing Tau, Déng Nai va TP.H6 Chi Minh
da hop véi gidi bdo chi dé phé bién vé viéc t6 chiic hdi chg trién lam, gi6i
thidu quy hoach va tiém nang dia ban kinh t& trong diém phia Nam (gom
3 dia phuong trén) tir ngay 14.5.94 dén 23.5.94, tai khu & 18 dudng Thuy

Ong Pham Chanh Tryc, PCT.U'BND.TP.HCM- ngui chi tri cudc

hop bao niy- néi rang, dia ban nav 6 méi quan hé hiu co vé nhidu mat
ddi véi cic nganh, cic dia phuong ke vi vay néu tap trung dau tu cho
dia ban nay phat trién thi sé tao ra th&€ mdi dé phat trién cho khu vic va
ca nude. Do vay ddy 1a vdn dé chung, la trach nhiém cta cc nganh, ciia
chinh pht va ctia nhan din. Hién nay cdc dia phuong nay va céc nganh
dang di sau nghién citu trong timg linh vue, va tiép tuc nghién citu dén
nam 2000 nham khai théc t61 da tiém nang dia ban nay, 1am dau tau thic
day su phét trién chung.

Viéc t8 chitc hoi chd trién lam [An nay 1a mét bude dé giGi thiéu tiem
nang va quy hoach trén diaban, phuc vu cho viéc kéu goi dau tu cua nuée
ngoai cung nhu trong nuée, vi gisi thiéu rong rai viéc quy hoach dé nhan
dan g6p y kién,tao khong khi phan khdi trong nhéan dan vé huéng phat
trién tuong lai cua dit nude.

Theo dy kién ctia Ban t6 chude thi sé eé khoang 200,000 lugt ngusi
tham dy cude trién lam nay.

Céc don vi mudn dang ky tham gia trién lam xin lién heé:

+ UBND Thanh phé Viing Tau: s& P.019 dung Ly Thuéng Kiét- TP.
Vang Tau. DT (01-64) 52752- 527686.

+ UBND Thanh ph¢ Bién Hoa: s8 90 dudng Hung Dao Vuong,
TP.Bién Hoa.

+ Trung tam thong tin- trién lam TP.HCM: s§ 97 dudng Phé Ditc
Chinh, Q1. PT: 296502- 251342 Fax: 84.8.241830
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