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Tai Viét Nam viéc Uing dung cac ly thuyét hién dai vao quan ly danh muc
dAu tu con la moét van dé kha mdéi va chua that su mang tinh chuyén nghiép.

Tmng qud trinh phdt tri€n ciia nén kinh t&, tat y&u sé&
tdn tai cdc doanh nghiép lam in rit hi¢u qua. Pong vén
dur thira ciia ho s& ¢6 xu hudng chdy vao nhitng linh vuc
diu t hip din hon. PAu v ching khodn ra ddi d€ gidi
quy&tnhu ciu d6. Khi ddu tr vao linh vy chitng khodn,
nha diu tr ¢6 thé ddu w cing mdt hic vao nhiéu sdn
phim khdc nhau chit khong nhét thi€t ho phdi phu thude
vao mot vai sin phim c& dinh nhu khi ho diu t thyc.
PAu trr chiing khodn khéng chi 1am md rong mdi trudng
ddu tu cho cdc nha ddu tw ma ty thian né len 16i vao ting
ngd ngdch trong nén kinh t& thu it ddu tr ddng v6n cyc
nh6 cho dén ngudn lyc ddi dao nhat. Tai Viét Nam viéc
ttng dung cdc Iy thuyét hién dai vio quan Iy danh muc
ddu wr con 12 mdt vin dé khd mdi va chua thit sy mang
tinh chuyé&n nghiép.

Tt ca cic quyét dinh ddu t déu duge can nhic dudi gée
d% rdi ro va ty suat sinh Igi mong dgi va nhiing tic dong clia
chiing trén gid chiing khodn cling nhu k€t qua tai chinh cudi
ciing dat dugc trong quy&t dinh dau tr. O mt s6 qudc gia c6
thi truiding chiing khodn phét trién, tirrat liu nha dAu tr da biét
4p dung nguyén tdc “khong b tritng vao cing mdtrd”, thong
qua md hinh quan 1y danh myc dau ur hiéu qua két hgp 1y
ludn ¢6 lién quan d&n rtii ro va ty sudt sinh Igi mong dgi (Mo
hinh dinh gid tai sn von - CAMP) va Iy thuy&tdinh gid chénh
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léch (APT) dé Iya chon tip hgp chiing khodn higu qua
nhit. D€ dat duge muc tiéu i da héa Igi nhuan clia danh
muc, nha diu tu phai d4nh gid dya trén hai y&u t6 quan trong:
d6 12 rii ro va t suat sinh 1di. T4t c cac quy&tdinh diu twdéu
dia trén hai yéu t& ny va nhifng tic dong cia ching déi véi
von diu tu. .

Rii ro dugc xem nhu a khd ning xuat hién cdc khoin
thiét hai vé tai chinh. Nhiing chitng khodn nio ¢6 kha niing
xuét hién nhitng khoan 18 16n dugc xem nhw ¢6 rlii ro cao hon
chiing khodn c6 kh ning xuit hién nhitng khodn 16 thap hon.
Vi vay, riti ro dude md t biing sy bi€n ddi clia cdc ty sudlt sinh
1¢i ctia chiing khodn d6 trong thdfi ky nghién ctu.

T¥ sudt sinh 1¢i chia ching khodn chiu tic ddng clia rét
nhidu y&u t& riii ro, nhiing y&u t& nay c6 thé bi triét tiéu hoan
toan thong qua viéc két hgp danh muc diu o hiéu qua clia
nhiéu ching khodn dugc goi Ia riii ro khong he thdng, phin
lgi nhuan mong ddi d€ bu d4p cho loai rili ro nay chinh la
phén bl rili ro chiing khodn Bx (Xm — X1). Loai riii ro khong

'thé triét tiéu duc goi 1a riii ro hé théng, phéin Idi nhuin mong

dgi tuong ting véi loai rili ro nay chinh 1A ty sudt sinh 1¢i phi
i ro Xi.

Mé hinh APT
Vao thap nién 1970 S.A Ross d trién khai md hinh APT
(Arbitrage pricing theory) trong viéc mua béan céc loai chiing
kho4n hang ho4 khdi lugng 16n, ngoai té gifta céc thi trudng
19

T BT

S



NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

d€ hudng chénh léch gid..Ly thuyét APT cho ring ty suat
sinh Idi ctia chiing khodn 13 mdt ham s& tuyén tinh ctia tip
hop cic yéu t6 c6 khd nang xdy ra rii ro dén ty sut sinh Igi
clia chimg khodn,

CAPM (Capital asset pricing model) dugc phét trién
trong dau thip ky 60. Thay thé cho CAPM, Iy thuyét kinh
doanh chénh léch gid (APT) da dugc phét trién trong thdfi
gian gin day. Vi muc dich ctia nhi diu W, nhiing khac nhau
gitta hai md hinh xudt phat (¥ cdch x{ 1y ca APT déi véi sy
phu thude giita ¥ sudt sinh Igi clia cic chitng khodn. APT cho
ring 1y suat sinh Idi ctia chiing khodn dugc tao bdi mdt s6 cic
nhan 1& clia toan nganh v toan thi trudng. Mdi wiong quan
gitta mdl cap chiing khodn xay ra khi hai chimg khodn nay bi
anh huGng bdi cing mdt hay nhiu nhin 6. Nguge lai,
CAPM cho phép cic chiing khodn tiong quan Iian nhau, n6
khong chi rd cic nhin (0 120 ra sy wong quan nay.

Ca APT va CAPM ham ¥ mdi quan h¢ thuiin chiéu giita
1y suat sinh Igi k¥ vong va rti ro. Theo ¥ kién (c6 phan hdi
thién léch) ctia chiing 16i, APT cho phép mdi quan hé nay
dugce phdt trién theo mit cach thic trie quan riéng biét.
Ngoai ra APT nhin nhén rGi ro mot cich khai quat hon chit
khong thudn tdy Ia do 1éch chudn hay beta ciia chitng khodn
Wwdng dng vdi danh muc thi truding. Vi viy chiing toi dua ra
cach 1iép can niy nhu I mot sy thay thé cho CAPM.

Thanh phin clia md hinh: Thong tin dugc cdng bd, su
dot bién, va ty suit sinh lgi mong di.

P& cu thé hdn, gia sitchting ta xem xét Ly suat sinh ¢ ¢8
phi€u clia cong ty F. Diéu gi s& xdc dinh ty suat sinh Igi ctia ¢6
phi€u nay trong lhcin;: 1Gi?

T suit sinh I ctia bat k¥ ¢d phlcu nao giao dich trén thi
truting tai chinh ciing bao g EE’)m 2 phin. Ph‘tn ht nhéit goi Ia y
suAt thong thuting hay ty suit k¥ vong clia c6 phlw ma céc cd
dong trén thi lrl.rdng tién dodn hay mong ddl Ty suit nay phu
thude vao tit ¢a cdc thdng tin gin lién véi ) phieu ma cic cd
dong ucp c.gm dudc, va no sir dung il ca nhu‘ng hidu biét cia
Lhung tavé nhng y&u 10 s& téc dong 1én ¢f phidu vao thing
1i€p theo. Phin thi hai du'd(, goi [ ty sudt sinh Igii rtii ro hay
khong chiic chin cla ¢ phi€u. Thanh phin nay do nhiing
théng tin duge hé md wrong thiang. Khong thé liét ké hét
nhiing thdng lin nay, vi du:

- Tin tifc vé& nghién cttu mdi clia cong ty.

- 86 lidu thong ké vé GNP dugc chinh phil cdng bd.

- Phat hién sin phim cling loai clia d6i tht canh tranh.

- Thong tin v& sy ting trudng doanh sO clia cong ty cao
hon du kién.

- Su sut gidm dot bién cia lai suat.

Can than trong khi nghién ctiu nhing tdc dong clia
nhitng thdng tin k€ trén hay nhiing tin tic khét, d6i véi ty suit
sinh Igi. Don cif nhu chinh phi phai cung cap s lidu vé GNP
hay 1 1& that nghlep cho thiang nay, nhung hién nay cic ¢8
dong ndm duge dén mic dd nao vé nhu‘ng thong tin trén?
Chiic chin riing vao du thing cic ¢6 dong chi c6 thé tién
dodn GNP thing nay I bao nhiéu. Trong pham vi tién dodn
clia cic ¢8 ddng vé cdc cdng b clia chinh phi thi nhiing tién
dodn nay 12 nhan 18 clia ty sudt sinh Igi mong dgi vao dau
thang. Mt khac, § méc do cdc cdng bd bt ngd clia chinh phli
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va trong pham vi tac doné d€n i nhuin ctia ¢8 phi€u, cdc
cong b& s& 12 mot phan clia U, phin khong thé tién heu cla ty
sudt sinh Igi.

‘ Bat ky mdt cong bd nao ¢6 thé dugce chia lam 2 phin,
phan di dodn hay mong dgi va phan dot bién: Cong b3 =
Phin mong ddi + Dot bién

Phén mong ddi clia bit ky mdt cong bd niio Ia mdt phin
ctia thdng tin ma thi trudng st dung dé tao lap ty suit sinh loi
k¥ vong ctia ¢& phiéu (R). Phin dot bién ctia thong tin tic
ddng dén ty sudt sinh i khong mong ddi ctia ¢8 phicu (U).

Cac danh muc va cac mé hinh nhan to

Chiing ta hily xem diéu gi sé& x4y ra vdi mot danh muc
¢6 phi€u khi mdi ¢& phi€u thinh phin tudn theo md hinh mdt
nhan (8. P& ban ludn, chiing ta s& chon mdt thing k& tiép va
quan séit ty suat sinh I¢fi. L& ra chiing ta cling ¢6 thé st dung
mot ngdy hay mot niim hay mot khodng thsi gian bat k. Tuy
nhién néu la khodng thdfi gian nim gitta nhitng quyét dinh
chiing ta nén chon khodng thafi gian ngdn, mot thang la khung
thsi gian 1y widng can chon.

Chiing ta s& (a0 nhiing danh muc it n 8 phiéu, va st
dung md hinh mot nhan 18 dé do ludng ri ro hé théng. Do dé
¢O phi€u thit i trong danh séch s& ¢6 ty suat sinh Igi [a

Ri=Rj+pBiF+¢ (1)

trong d6 i dai dién cho ¢8 phi€u thit i. Cha ¥ riing y&u 18
F khong ¢6 chi s6 dudi. Nhin (0 dai dién cho rii ro h¢ théng
¢6 thé Ia su dot bién trong GNP, hay chiing ta c6 thé sit dung
md hinh thi trudng va chénh I&ch gilta 1§ sual sinh Igi cta
S&P 500 va k¥ vong cia chiing ta vé ¥ suat nay, Rsgpso -
Rsapson 1am nhan 8. Trong ¢ hai trudng hdp, nhan & duge
chon 4p dung cho 141 ¢a cdc ¢d phiéu.

Bi dudc dat chi s6 du6i bdi vi n6 thé hién mot céch don
nhat ma nhén (& tic dong dén ¢§ phi€u. D€ 6m tit ban ludn
clia chiing ta, néu bing khdng, ty sudt sinh Igi ctia ¢§ phi€u
thiisé la:R=R; +¢

Vi § nghia riing ty suit sinh Igi cGa ¢8 phi€u thiti khong
bi tdc dong bdsi nhén 16, F, néu B; biing khong. Néu ; duong
nhifng bién dong ting gidm clia nhan (& s& lam ting giam ty
suilt sinh 1gi clia ¢8 phi€u i. Nguge lai néu B; m t sudl lgi
nhun va nhin 3 s& van dong ngudc chiéu.

Biy gitf chiing ta hdy xay dung mot danh muc trong d6
mdi ¢6 phi€u tuan theo md hinh mdt nhéin & vi xem dicu gi
s& x4y ra. Cho X; 1a ty & ching khodn i trong danh muc. Do X
thé hién phin dAu t ciia chiing ta vao mbi ¢ phi€u nén s ¢6
@Sng s& 1a 100% hay 1. Ta ¢6:

X1+ X0+t Xy =1

Chiing ta biét r?mg ty sudt sinh I¢i ctia danh muc biing
trung binh trong s& clia cdc ty sudt sinh Ioi clia ting chiing
khodn cu thanh danh muc. Ta c6 thé vi€t lai theo dai s& nhur
sau:

Rp=X|R; + XoRs + X3R3 + ... XnRi (2)

Chuing ta da thiy trong phudng trinh (1) mi ¢8 phi€u lai
bi tdc dong boi cAnhén t8 F va rii ro khdng hé thdng &;. Do do
thay thé moi R; tif phudng trinh (1) vao phudng trinh (2) ta ¢6:

RF—X|(R| +B|F+81)+X2(R2+B2F+Eg)+X3(R1+
BaF +€3) + ... ... + Xn(Ry + BnF + ar\) (3).

Phudng trinh cho ching ta thdy riing ty suilt sinh l¢i
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clia danh muc duge xdc dinh bdi ba tip
hgp cdc tham s&:
1. Ty sudt sinh I1di k¥ vong clia mdi
chiing khodn thanh phan, R;
2. Tich s6 giifa Beta va nhan t3 F, BiF
3. Rii ro phi hé thdng ctia mdi ching
khodn, g;.
Chng ta ¢6 th€ viét lai phuong trinh
(3) theo tap hgp 3 tham s& nhu sau:
_Rp=XiR| + XoRz + X3R3 + ... +
XnRn
+ (XB1 + XoPB2 + XaP3 +.nt
XNBaOF
+ Xig) + Xa82 + X383 + .. +
XNEN (4)
Phudng trinh tuy kha dai dong nhung
dé& hiéu. Hang dau tién I trung binh trong s&
1y sudt sinh Igi k¥ vong clia mdi chiing
khodn. Céc phén tif trong ngodc don clia
hang thit hai 2 trung binh trong s c4c beta
clia cac ching khodn. S§ trung binh nay dugc nhan véi nhin
18 F. Hang thit ba bi€u hién trung binh trong s6 riii ro phi h¢
thdng clia cdc chiing khodn.

Cac danh muc va sy phan tan rii ro

Do cdc nha ddu w thudng cAm giff cdc danh myc phin
tdn héa rli ro nén phuong trinh (4) s& nhu thé nao trong
trudng hop mét danh muc 16n hay phin tin héa rii ro. Mic di
chiing ta dang n6i dén diu v chiing khodn khong phéi may
rii nhu trd choi quay s6 nhung mdt s6 nguyén Iy chung vin
dugc dp dung. Mi chiing khoén ¢6 riii ro phi h¢ thdng riéng
trong d6 sy dot bién khong wiong quan véi su dot bién ciia
chiing khodn khéc. Biing cach diu t chia nhd trong cho mbi
chiing khon, riii ro phi h¢ théng trung binh s& tién dén khdng
ddi v6i mot danh muc 16n. Cho dit hing thif ba s& triét tiéu
hoan toan trong mt danh muc 16n, khong ¢6 gi bét thuding
d8i v6i hang thit nhit va hang thit hai. Hang thit nhit vin 1a
trung binh trong s& 3 suat sinh Igi ki vong ciia cic ching
khodn dudc chon vao danh muc. Do khdng 6 sy dot bién nao
& hang thd hai nén chiing ta khong thé phén tdn héa nhim
triét tiéu hang ndy. Céc phin tiftrong ngoic don clia hang thit
hai van 12 trung binh trong s8 ctia cdc beta. Chiing vin khong
bi triét tiéu khi chiing ta ting s6 ludng cic chimg khoan. Bdi
vi nhin 8 F khong bi dnh hudng bdi sy gia ting cdc chiing
khodn trong danh muc nén hang thit hai khdng thé bi triét
tiéu.

Taisaohang thitba bj triét tiéu trong khi hing thit hai thi
khdng mic di ca hai hang déu bi€u hién swkhong chic chin?
Piém mau chdt la ¢6 nhiéu rdi ro phi hé thdng & hang thi 3.
Do bdi nhiing riii ro nay ddc 1ap v6i nhau nén tic dong ciia
phén tdn héa cang 16n khi chiing ta chon thém nhiéu ching
khodn vao danh muc. Danh muc nay cang it riii ro hon va ty
sudt sinh 16i tré nén chic chin hon. Tuy nhién riii ro h¢ théng
tic dong dén moi chiing khodn do né nim ngoai ngodc don
trong hang thit hai. Do nha diu tf khong thé trdnh duge nhéin
1 nay khi diu tf vao nhiéu chitng khoan nén suf phin tin héa
khong thé dién ra trong hang nay.
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w4 AL EFCLIINES SOMSANT &

Cin Iuu ¥ riing riii ro trong mdt danh muyc 16n va phan
tén héa dilng mic 12 cdc rlii ro hé théng bdi vi riii ro phi hé
thSng da bi phan t4n h6a hoan toan. Cé mot sy ngdm hiéu
riing khi mot ¢8 dong st dung phén tan héa diy di quan tim
d&n viée ndm gitt mot ¢ phi€u nao d6 thi anh ta ¢6 thé bd qua
riii ro phi hé thdng ctia chiing khodn d6. Céc ¢f phi€u ciing
nhu mdt danh myc khdng c6 i ro phi h¢ théng. Ciing nhu
chiing ta khdng néi réing riii ro phi h¢ thdng s& khong tic dong
gi dén ty suit sinh 13 cia ching. C8 phiu ludn ¢é riii ro phi
hé thong va ty suit sinh Igi thyc t& clia n6 phu thude vio rii ro
phi he thdng. Tuy nhién do ri ro nay triét tiéu [An nhau trong
mdt danh muc duge phan tdn ding mifc cic ¢d ddng c6 thé bd
qua riii o phi h¢ théng nay khi ho quan tim dén viéc c6 hay
khong chon mot ¢ phi€u vao danh muc. Do d6 néu cdc ¢3
ddng bd qua rii ro phi h¢ thdng chi cdn i ro hé théng clia
mdt ¢8 phi€u dudc lién hg véi 3 suit sinh Ioi ctia n6.

Mot danh muc 16n, phin tdn khong ¢6 rii ro phi he thdng
b&i vi riii ro phi hé thng cia mdi chitng khodn da dugc phan
tan hoan toan. Gia dinh c6 dli chiing khodn d€ danh muc thi
truing dude phén tan ding miic va khong c6 chiing khodn
nao c6 ty 1¢ dp dao trén thi truding, danh muc nay dugc phin
tdn hoan toan va khong ¢6 riii ro phi he théng. Néi cch khic,
danh muc thi trudng c6 twdng quan hoan toan véinhin t& ddn,
nghia 1a danh muyc thi truding 1A phién ban to hozc nhé hon vé
quy md clia nhan 8. Sau khi md phdng véi t 1¢ thich hgp
chiing ta ¢6 thé xem danh muc thi trudng nhy Ia nhan 5.

Trong quan 1y danh muc déu tMb hinh dinh gi4 ching
khodn vén va Iy thuyét kinh doanh chénh I&ch gid CAPM v
APT la hai m6 hinh c6 thé thay th& Iin nhau ctia riii ro va ty
sudt sinh 1¢i. That quan trong néu ta quan tam dén sy | hic
nhau gitta hai md hinh ¢ vé Iy Iuén lin tng dung trong thuc
€.

Khac nhau vé Iy luan

Mo hinh CAPM mang dén cho chiing ta Iy thuyét vé
nhifng tap hgp hiéu qua. Cch hanh x{f nay bit dau tf trudng
hgp clia hai chiing khodn riii ro cho d&n truting hgp nhiéu
chitng khodn va k&t thiic khi mt chiing khodn phi rili ro dugc
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két hop v6i nhiéu chitng khodn i ro c6 glzi tri it 16n vé& mit
trifc gidc. Cach trinh bay nay khong dé gi dat dugc ddi véi
APT.

Tuy nhién, APT ciing ¢6 mdt I¢i diém d&i trong. MO
hinh cong thém cic yéu td cho dén khi riii ro phi hé thdng ctia
bat k¥ mot chimg khodn khong wong quan véi rii ro phi hé
thdng clia mdi chiing khodn con lai. V6icong thifc nay, n6 dé
dang dudc chi ra riing (1) rtii ro phi h¢ thdng gidm déu (va
cudi cling triét tiéu) khi s& lugng cac chitng khodn trong danh
muc ting nhung (2) riii ro hé thdng khong ting. Diéu nay
cling dugc chira trong CAPM mic di vé mat trnfc gma_ comd
nhathon do céc riti ro phi hé théng c6 thé tidng quan 1in nhau
gifta cdc chiing khodn.

Khéc nhau trong iing dung

Mt trong nhitng i thé clia APT la n6 ¢6 thé xit 1y da
nhan & trong khi CAPM b qua chiing. Méc di rit nhiéu cic
trinh bay ctia {_hl‘,mg 10i trong chudng nay (ap trung vao mo
hinh mdt nhan t6 nhung mod hmh da nhan 8 ¢6 1€ phan 4nh
thire t& nhi€u hon, C6 nghia rang ta phai 14y ra tit cic nhin &
ctia toan thi truding va toan nganh trudc khi riii ro phi he lhong
cia mot chiing khodn tudng quan véi rii ro phi h¢ ihong clia
cic chu‘ng khoén khac. O dang danhin t6 cia APT, mdiquan
h¢ giifa ty sudt sinh Igi va rli ro c6 thé dudc biéu hién nhu'sau:

R=Rp+(R|-Rp) B + R2-Rp) P2+ (R3-Rp) B3 +
...... + (Rk - Rp) Bk (5)

Trong phudng trinh nay B k¥ hi¢u cho beta clia chfmg
khoén Gng vdi nhén (& thi nhil, B2 ky hi¢u cho beta cla
chiing khodn ting v&i nhan (& thit hai va ti€p dién nhu vay. Vi
dunéu nhan t6 thirnhat [a GNP thi f; 1a beta GNP ctia chiing
khotn. Ky higu 14 ty suat sinh Idi k¥ vong clia Lhu‘ng khodn
(hay danh muc) ma c6 beta Gng v6inhan (o thinhitla 1 vaco
beta ing véi cic nhan 1 khac bing 0. Do thi trutng bl dip
cho rti ro nén (R)-Rp) s€ derng trong truding hgp binh
thuting. Phudng trinh néy thé hién iy suitsinh Igi k¥ vong ctia
chu‘ng khodn lién quan dén beta clia chiing khodn tudng u'ng
v6i mbi nhin t8. Y nghia ctia phu'dng triinh (5) rit don gin.
MBbi nhan 8 dai chén cho mdt rti ro khong thé phan tan hoa
hoan toan. Beta ciia chiing khodn tuong Ging véi mot nhan o
cang cao thi rii ro ctia (.hu'ng khoan phai ganh c@u cang cao.
Phuong tiinh trén thé hi¢n 1y suét smh 16i 1a t8ng clia I4i suat
phi ri ro cdng v6i phén dén bl cho mdi loai rli ro ma chiing
khodn phal ganh chiu.

Do réit nhiéu nhén (& xuat hién APT c6 kha ning tiém in
do lutng t¥ suit sinh I¢i ky vong chinh xdc hon CAPM. Tuy
nhién nhu ching i da dé capta khong th€ xac dinh dé dang
diu 1 nhan 1 thich hgp. CAc nhan (6 cia vi du trén dudc sif
dung vi ¢d hai Iy do thuan tién va d& hidu. Chiing khdng dugc
suy ra tir Iy thuy&t.

Eahg: tiép can thuc nghigm ddi véi dinh gia chiing
n

Cic md hinh thuc nghiém CAPM va APT khong lam
gidm di chdt ndo cdc mo hinh va cdc phudng phip st dung
trong thuc & dé do luding ty sudt sinh lgi ky vong ctia chmlg
khodn. C4 CAPM va APT la nhung mb hinh dua vao rii ro.
M®i md hinh do IuSng rtii ro ctia chiing khodn bing beta clia

né wiong ting véi mot nhin & he thong va ludn gidi rang ty
suat sinh Idi k¥ vong phai ty 1& v6i beta. Mac du ching ta
nhan thiy diéu nay c6 mot sitc hit hién nhién va c6 nén ting
vitng chiic vé& 1§ thuy&t, nhung van cdn nhing céch tiép can
khac.

Hiu hét cic cich tiép cin d6 c6 thé dudge gdp chung lai
dudi mot tén goi chung 1a nhiing phudng phap tham s& hay
thue nghi¢m. Thuat ngif thuc nghiém dé cp dén mot thuc (&
ring nhiing cich i€p can nay it dwa vio cdc 1y thuy&t vé su
van dong clia thi trudng tai chinh ma chi don thudn dua vao
cdc trang thii 1ap lai va cdc lién he trong qué khit ciia ditli¢u
thi trudng. Trong cdc cach €p can nay nha nghién cdu dinh
rd nhitng tham sO hay cdc dic tinh lién d6i vdi cdc chiing
khodn rdi khao sat truc ti€p dit li¢u nhiim tim mdi lién hé gitta
nhitng dic tinh nay va 1y sufit sinh I¢i k¥ vong. Pon ¢l nhu ¢6
rit nhiéu céc nghién citu da duge thyc hién vé mdi lién quan
giifa ty sudt sinh 1gi k¥ vong clia cong ty va quy md cla né.
C6 daing hay khdng nhiing cdng ty nhd c6 ty sudt I¢i ky vong
cao hon nhiing cong ty 16n? Nhitng nha nghién ciu da khao
st cdc ty so tai chinh khic nhau nhu'ty s6 giu’a gidch ph'm Vi
thu nhap giit lai, P/E, va ty sd c6 quan hé gan giii la ty s gifia
gid tri thi truding va cla chu'ng khodn va gia tri 'so sich clia
cong ty, M/B. Tir day ¢6 thé ¢6 mdt tranh ludn rang nhu‘ng
cOng ty véi ty s6 P/E hoiic M/B thap bi dinh gid thip va c6 thé
dugc ky vong ¢6 ty sudt sinh Igi cao hon trong trudng lai.

Nhim st dung céc tiép cin thuc nghiém dé xéc dinh ty
suit sinh Igi ki vong, ching ta phai udc lugng phudng trinh
sau:

Ri= R + kpjg (P/E); + kvp(M/B); + Kiize(size)p

trong d6 1a ty suat sinh i ky vong ctia cdng ty i, va cdc
hé s0 k Ia hé sO tiong quan ma chiing ta da udc lugng tir dit
lidu ctia thi trudng, Chd ¥ ring ddy la mdt dang tudng e
phuong trinh trén trong d6 cdc dac tinh clia cong ty dong vai
trd beta va hé s6 k trong vai trd nhan t8 chénh [&ch ty sudt sinh
I¢i ctia danh muc.

Khi chiing ta kiém ching s0 liéu , cdc phuong thic ucp
can tham s6 13 ra viin hanh rdt t6t. That vy, khi so sanh gura
viéc st dung cc tham s6 va viée sif dung beta d€ du dodn ty
sudt sinh lgi ky vong céc tham s& nhu P/E vi M/B 10 ra hitu
hi¢u hon. C6 nhiéu gidi thich kha di cho cdc két qua nay, va
vin dé vin chua dude ludn gidi hoan toan. Nhiing nha phé
binh vé& cdch ti€p can thuc nghiém rét than trong ddi véi ¢
ma ho goi 1a sy dao béi dit li¢u. Nhitng tham s6 ma nha
nghlc.n ciiu st dung thucng dude chon bdi vi ching da dugc
biét ¢6 lién quan dén 1y sudt sinh I¢i. Ching ta thay rang bat
ky nhiing m&i lién h¢ nao nhu vy la do ngiu nhién nhu'ng
néu ban tim ki€ém di lau va c6 di cdc chon lya ban cé thé im
lhay cAi ma thaim chi nhu khdng phéi nhu viy. N6 cling khd
gidng v4i viéc nhin Ien cicddmmay. Sau mot luc ban s& Ihay
cicdam may trong gidng bt ky tht gi ban mudn nhu anh hé,
gau hay bit ky thit gi, nhung 1a1 ca nhung gibandang lam la
goi la dao bdi dit liéu. Khong cAn phai néi nhitng nha nghién
cdu cdc vin dé trén bao vé cong viéc ctia ho b?lng tranh ludn
riing ho khong hé dao béi dir liéu va ho da rat cén thdn tranh
nhiing cam biy qua viéc chiii miii vao dit ligu dé xem viéc gi
s€ xay ra.

(Xem ti€p trang 58)
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vu dién thoai tidn xu rén | hai bén méi c6 thé di 6

loan qudc ma con nghién
cifu dua vao hoat dong ca
hé thong mdy hdn hing tu
dong”. Tuong w, Saigon
Postel cho biét sé ldp dat
vai chyc mdy dién thoai
tién xu néu hé thong thit
nghiém hién nay ctia cdng
ty cho k&t qui 16t. Song
néu nha cung ¢ip mdy bin
hang w déng cii trong chés
vao sy phd dung clia tién
xu va tién xu lai chd dgi
vio mdy bédn hang w dong
thi khong biél (6i bao gidy

dich 1a 1iép cén dudc vdi
ngudi tiéu diung? Vi vay,
1al y€u phai c6 mdt trong 2
bén nay uén phong.

C6 thé néi, xét trong
dai han, viéc sif dung tién
kim loai s& mang lai rit
nhiéu 1¢i ich cho toan xa
hoi. Db cho tién kim loai
ning, khé d€m hon tién
gidy thi d6 cling khong thé
1a 1y do d€ bd qua nhitng
tién ich khdc ciia tién kim
loai, nhv bén va sach hon
tién gidy, thic ddy sy phat

trién ctia cdc loai hinh dich
vu thudng mai tw dong hod,
dong thdi li€t kiém chi phi
in, ddc, phét hanh tién cta
ngin sich nha nude. Do
vay, Ngan hang Nhi nudc
cén i€p wc tuyén truyén,
gidi thich rong rdi dé cong
chiing hi€u o hon céc 1di
ich cda viée luu hanh tién
kim loai thay cho tién gidy
ménh gid nhd, diy manh
viéc thu hoi, d6i cic loai
lién gidy khong di tiéu
chudn luu thong va sém c¢6
16 trinh cu thé vé viée dinh

chi luu hanh cédc loai tién
gidy ménh gid nho va sém
thay th& hoan toan biing
tién kim loai. Pugc biél,
hi¢n nay hé thong cdc siéu
thi, trung tAm thuong mai
cling nhy mot vai diém
thanh todn cong cong di
chap nhin tién xu. Mong
ring, v6i nd lyc clia mbi
ngudi dan, mdi ¢4 nhan,
dong tién nay & sdm trd lai
thoi ky thinh vugng cia
nhitng nim cudi thip ky 70
va ddu nhitng nam ctia thip
ky 80

e

(Tiép theo trang 22)
Ung dung ly thuyét . . .

Di nhién, nhu i mdt van dé vé
1y thuy&t thudn iy, vi baLky ai trén
thi ruding ¢6 thé dé dang truy (im
dugety s6 P/E ctia cdccongly, anhta
chdc chin s& khong mong dgi nhitng
cong ty vdi P/E thap hoat dong 16
hon nhitng ¢ong ty ¢6 1y sO ndy cao
don gian chi vi cdc cong ty nay bi
dinh gid thip. Trong mdt thi trudng
hoan hdo, nhitng tinh todn cla cong
ching vé dinh gid thdp sé& nhanh
chong bi phd v va khong trong
mong ¢é thé 16n tai.

C6 I& giai phdp (01 hon cho sy
thanh cong clia phudng thife i€p cdn
thue nghiém niim @ sy (8ng hgp gitta
cdc cdch 1iép cin dya vao rii ro va
hin thin phudng thic thue nghig¢m,
Trong thi trudng hoiin hio, rii ro vi
1§ sudt sinh I¢si ¢6 lién h¢ vdi nhau,
do ¢6 thé cdc tham s hodc nhitng
dic tinh th¢ hién lién quan dén ty
sudt sinh Igi cling ddng thdi 1a cong
cu do ludng rii ro 161 hon, Viduy, néu
gid sit chiing ta tim thiy riing cdc
cong ty vdi P/E thip lai hoat dong tot
hon cdc cOng ty ¢6 P/E cao va diéu
nity thim chi diing cho cdc congty ¢é
cling beta, thi ching ta ¢6 thé ¢6 it
nhil hai cdch gidi thich. Mot la,
chiing ta ¢6 thé€ don thudn vt bo cdc
ly thuy¢t dua trén rii ro vi ching
khong diing. Hon nita ching ta cd
thé tranh ludn ring cic thi truding
khong hoan hio va mua ¢4 phi€u
ctia cong ty ¢6 P/E thip cho chiing ta
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¢d hoi ki€m 161 nhiéu hon ty sudlt
sinh 1¢i dy ki€n. Hai 1, ta c6 thé
tranh luin riing cd hai cdch nhin déu
ddang va P/E thit sy chi 13 cdch 16t
hon d€ do ludng rti ro hé thdng hon
la uGe lugng beta trye Lép L di lidu.

Céc ki€u danh muc

Cic dic tinh cia ¢d phi€u ngoai
viéc duge sit dung lam nén ting cho
viéc ude lugng ty sudt sinh 10i ky
vong chiing con duge sif dung rong
rai nhu la mdt cich md a4 phong
cdch quan ly vén dau wr. Vi du mot
danh muc ¢6 1y s6 P/E vugt mic
trung binh ctia thi trudng 6 thé dude
md td nhu danh muc P/E cao hay
danh muc ¢ phi€u ting trudng.
Tuong o, mdt danh muc dugc hinh
thinh véi P/E trung binh thip hon
nhiéu so vdi P/E ctia mdt chi s thi
truding ¢6 thé duge coi 1a danh myc
P/E thap hay danh myc ¢6 gid.

Pé ddnh gid mot nha quén 1y
danh muc lim viéc 181 ra sao, thuding
hiéu qué cla anh ta dugc so sdnh véi
két qud ctia vai chi s0 cd bdn. Vidy
ty sudt sinh 1¢i danh muc ciia mot
nha qudn ly mua ¢6 phi€u ménh gid
16n clia cdc cong ty My ¢6 thé duge
so sdnh vdi chi s6 S&P 500. Trong
trudng hgp niy chi sé S&P 500 duge
xem la cdt moc so sdnh véi nhitng
hiéu qua da dudc tinh todn. Tuong
nhuf viy hiéu qud clia mot nha quan
1y quéc t& ¢6 thé dudce so sénh vdi chi
s0 clia cdc ¢6 phi€u quoc t€. Trong
vi¢e chon Iwa méc so sdnh thich hgp
¢in than trong xdc dinh ¢t moc so

sdnh chi chita dung nhitng loai ¢6
phi€uma nhi qudn Iy huéng d€n nhu
la dai dién cho phong cich cia anh
ta va ¢6 sin d€ mua. M3t nha quin Iy
da duge bdo riing khong mua bat ky
chiing khodn ndo ¢6é trong chi s&
S&P 500 thi khong ¢6 1y do gi bi so
sdnh véi chi s6 nay.

Hon nita cdc nha qudn ly khéng
chi bi so sdnh vdi chi s6 ma con véi
nhitng nhém cdc nhd quédn ly twdng
duong. Hiéu qué ctia mot quy dau wr
nhu dd quing cdo 1a mdt quy ting
trudng ¢é thé dude so sdnh véi hiéu
qud ctia mot miu I6n cdc quy twong
. Pon ¢t nhu hiéu qud trong mdt
giai doan thudng duge phan chia
thinh bén nhém. Cdc quy thudc
nh6ém 25% trén cling & trong phin w
thi nhat, 25% k& tiép niim & phin wr
thit hai, 25% k€& dén niim & phan w
thit ba, va nhdm cdc quy ¢6 hiéu qud
kém nhil nim & phin tu cudi cling.
Néu mot quy duge xem xét ¢6 hiéu
qud nim trong nhém phén w th hai
thi ta goi nha quan ly dé 1 nha qudn
Iy cip phin tu thi hai.Cling gidng
nhu viy, ching ta goi mdt quy mua
6 phi€u ¢6 M/B thap 1a quy c6 gid
va s€ so sdnh hi¢u qud cia né vdi
miu cdc quy c6 gid twong dudng.
Cidc cdch ti€p can nay vé viéc do
ludng hidu qué 1a twong d6i mdi, va
chiing 12 mdt phin cla nhiing ¢8
ging tich cuc va thd vi nhim tinh loc
khd nidng x4dc dinh va sit dung cdc ky
ning dau W clia ching ta ®
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