TAI CHINH DOANH NGHIEP (56’09 (194)-2019)

MOI QUAN HE GITA MO HINH BINH GIA TAI SAN VON (CAPM)
CUA W, SHARPE V01 LY THUYET T SUAT LOI NHUAN BiNH
QUAN CUA K. MARX TREN THI TRUGNG TAI CHINH HIEN A

TS. Dwong Quéc Quan - Ths. Vii Thi Thu Hwong*

Mé hinh CAPM cua W. Sharpe - mé hinh néi tiéng dinh gia cé phiéu trong nén kinh té thj trirong hién dai ra
doi vao ndm 1964 va la mét thanh twu néi bat cua kinh té hoc tai chinh hién dai. Ly thuyét ti suat loi nhuan
binh quan cta Marx dworc viét vao giira thé ky XIX khi 6ng phén tich vé chi nghia tw ban tw do canh tranh
trong tac pham kinh dién, B6 “Tw ban”. Khoang cach vé thoi gian va sw déi lap trong quan diém chinh tri
twéng chirng ly thuyét cua hai nha khoa hoc nay cdch xa nhau. Tuy nhién, c6 mét méi quan hé chat ché
gitka mé hinh CAPM va ly thuyét ti suét Ioi nhuan binh quén cua Marx.

« Tl khoa: mé hinh, dinh gia, tai sén, ti suét, loi nhuén, tw ban.
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1a con s6 trung binh cua nhitng ti suat loi nhuan
c4 biét trong tirmg nganh twong tmg véi trong sb
1a ti trong vn dau tu vao nganh d6 so voi tong
von dau tu cua toan xa hoi.

Marx viét: “Trong sy hinh thanh ti suat loi
nhuén chung, vin dé khong phai chi noi vé nhiing
ti suat lgi nhuan khac nhau trong cac linh vyc san
xuét khac nhau, roi tir nhitng ti suit loi nhuan do,
gian don rit ra mot con sd trung binh cong, ma
n6i vé ti trong theo do nhiing ti suit loi nhuin
khéac nhau d6 tham gia vao viéc hinh thanh con
s6 trung binh. Nhung diéu d6 tuy thudc vao dai
lwong tuong ddi cia tu ban di dau tu trong ting
linh vuc ca biét, tirc 1a tiy thudc vao chd sb tu
ban d4 dau tu trong timg linh vuc san xuat ca biét
chiém mot phan nao trong tong xa hoi”.

Khi ti suat loi nhudn binh quan hinh thanh,
céc nha tu ban bo tu ban ra dau tu s& thu dugc loi
nhuén binh quan theo ti suat loi nhuan binh quan
va gia tri hang hoa chuyén thanh gia ca san xuét.
Khi @6 cac nha tu ban khong ban hang hoa dua
trén gia tri nita ma dua trén gia ca san xuit dé thu
vé duoc 1gi nhuan binh quan.

2. M6 hinh CAPM cia W. Sharpe

Pau thé ky XX, 1y thuyét tai chinh vi mé hién
dai da co sy phat trién ruc 3, d6 1a Iy thuyét gia
tri hién tai, ly thuyét da dang hoa danh muc dau
tu, 1y thuyét toan xac suit dugc ung dung vao
phan tich rui ro trén thi truong tai chinh. Trén co
s& nhiing thanh tyu d6, mé hinh CAPM ra doi
dé xac dinh ti suat sinh 10i ky vong cta c6 phiéu
truong chimg khoan, theo dé ti suét sinh 10i ky
vong cua ¢d phiéu trén thi trudng ching khoan
duoc xac dinh nhu sau:

r=E[r] =r,+ B*(E[r ] - rf.)

Trong do,

E[r] 1a suat sinh loi ky vong ctia ¢6 phiéu, ti
sudt hién tai hoa khi xac dinh gi4 tri hién tai c6
phicu

r, 14 13i suat phi rui ro (%/ndm) (1ai sudt trai
phiéu chinh phu)

E[r ] la suét sinh loi ky vong cua thi trudng;
trén thi truong chimg khoan, nd chinh 1a ti suét
sinh 191 ky vong cua céac chi so trén thi truong
ching khoan (VD: S&P 500...).

B: Hé sb beta cuiia c6 phiéu. Hé s6 B ciia mot ¢d
phiéu phan anh mirc d6 nhay cua gia ¢6 phiéu dé
so v6i su bién dong gia cua danh muc tri truong.
Néu p>1, ¢6 phiéu d6 c6 d6 nhay cao, gia ctia nd
c6 su bién dong cao hon sy bién dong chung cua
thi truong, khi chi s6 trén thi truong ching khoan
tang 1% thi gia cd phiéu nay tang hon 1%, con
néu thi truong chimg khoan sut giam 1% thi gia
¢6 phiéu d6 sut giam hon 1%. Néu B<l, cb phiéu
nay kém nhay cam véi su bién dong chung ctia
thi truong.

Theo do, ti suat sinh 15 ky vong cua mot cd
phiéu phu thudc vao ti suit sinh loi ky vong cta
thi trudng chimg khoan va hé sd p ctia mdi ¢
phiéu. Hé sb B phan anh d6 nhay cua sy bién dong
gia ¢b phiéu d6 so voi su bién dong chung cua thi
truong. Vi vdy, nhitng nhém ¢ phiéu nao co hé
s6 B 16n c6 nghia 1a c6 do rui ro cao va do d6 khi
dinh gia c¢d phiéu ciing phai chiét khiu theo suét
chiét khau cao hon nhiing c6 phiéu c6 mirc do rii
ro thap hon hay hé s6 p thap hon.

3. Moi quan hé giira Iy thuyét ti suat lgi
nhuin binh quéin ciia Marx va m6 hinh CAPM
ctia W. Sharpe

Néu dat tuong quan so sanh ti suat loi nhuan
binh quéan cua Marx voi mo hinh CAPM xéac
dinh ti suét sinh loi ky vong cua ) phiéu thi
ta thdy chung c6 mdi lién hé chat ché dén bat
ngd: suat sinh loi ky vong cua thi truong (E[r_])
chinh 14 sy phat trién cta cong thtrc tinh ti suét
lgi nhuan binh quan ctia Marx va trén thi truong
tai chinh hién dai, dong von tu do di chuyén linh
hoat, loai bo dugc rui ro dic thu thi suét sinh
loi ky vong cua mot cd phiéu chinh 1a ti suat loi
nhuén binh quan

That vay, Marx tinh ti suat loi nhuan binh
quan bang con sd trung binh ctia nhiing ti sut loi
nhuén ca biét trong timg linh vuc, nghia 1 bang
ti suat loi nhuan cua timg nganh nhan véi ti trong
vbn cta nganh dé trong tong von dau tu cia toan
xa hoi theo cong thic:
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p’, Lati suét lgi nhuén nganh i
w.: Ti trong von dau tu ctia nganh i so v6i tong
von dau tu cta toan xa hoi

Céc 1y thuyét tai chinh hién dai tinh toan ti
suét loi nhuan binh quéan cua thi truong dya trén
ly thuyét toan hoc vé xac xuat thong ké. Theo do,
khi x4c dinh suat sinh loi ky vong ciia mot danh
muc dau tu - Mot danh muc dau tu nghia la nha
dau tu két hop dau tu nhiéu tai san khac nhau véi
cac suat sinh loi cua ting tai san khac nhau - ho
cling st dung cong thirc twong tu dé tinh suat sinh
loi ky vong ctia danh muc dau tu do, ciing bang
binh quén c6 trong s6 cac ti suat sinh lgi ky vong
cua ting tai san ca biét cu thanh danh muc dau
tu, trong d6 trong s6 chinh 14 ti trong vn dau tu
vao tai san do so véi tong vén danh muc dau tu.

= Z E:. [,],’:
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Trong do6:

Ep: Ti suat sinh lgi ky vong ctia danh muc dau
tu

E: Suat sinh lgi ky vong cuia tai san i

W.: Ti trong vbn dau tur vao tai san i trong tong
gia trl danh muc dau tu

n: S tai san trong danh muc dau tu

Nhung khi x4c dinh suit sinh lgi chung ctia
thi truong ching khoan thi khong thé str dung
cong thirc ndy duoc, boi vi trong mot nén kinh
té thi truong hién dai c6 quy mo 16n, chéng han
nhu thi truong ching khoan ciia My, ¢6 vo sd
cong ty niém yét trén thi truong, cho nén co vo
s6 hang hoéa trén thi trudng va cac thong tin vé
suét sinh loi cia cac cong ty d6 bién dong thuong
xuyén lién tuc. Dé tinh dai luong nay, ho sir dung
phuong phap chon mau trong xac xuat thong ke,
ho tinh toan dua trén sb liéu ctia mot sb luong
cong ty nhit dinh chiém ti trong von 16n trén thi
truong chimg khoan dé, vi du chi s S&P 500
duoc tinh dua vao suat sinh loi cia 500 cong ty
c6 gia tri von héa 16n nhét trén thi trudng chimg
khoan New York. Vi vay, trén thi truong tai chinh
hién dai, cac nha dau tu su dung céac chi s6 cua
thi truong chirng khoan nhu 1a S&P 500, hodc chi

s6 cong nghiép Down Jones, chi s6 FTSE 100. ..
dé tinh suét sinh loi chung cua thi trudng, ctia nén
kinh té. Cach tinh cac chi sé nay ching qua sir
dung phuong phap chon mau dé tinh trung binh
chung cua thi truong ma thoi.

Nhu vay, cach tinh suit sinh loi ky vong cua
thi truong cua cac 1y thuyét tai chinh vi mo hién
dai chi 1a su cu thé hoa cua viée trién khai cong
thuce ti suét loi nhuén binh quan cua Marx trén
thue té, cho phu hop véi sy tang 1én vé quy mo va
m¢ rong pham vi nghién ctru ma thoi.

Tuy nhién, dé tinh ti suét sinh loi ky vong cta
mot ching khoan cu thé, 1y thuyét tai chinh vi mo
hién dai st dung m6 hinh CAPM - mé hinh dinh
gi4 tai san von dé udc tinh. Trong mo hinh nay,
céc nha phan tich d st dung thém mét bién rui ro
dé tinh suét sinh loi ky vong. Ho cho réng, mot tai
san tai chinh phai chiu 2 loai rti ro: Rui ro ddc thu
va rui ro thi truong. Rui ro dac thu cua tung loai
tai san tai chinh c6 thé loai bo bang phuong phéap
da dang hoa danh muc déau tu, cho nén, néu cac
nha dau tu khong c6 thong tin riéng biét vuot troi
hon thi truong thi phuong an dau tu hiéu qua nhat
12 dAu tu theo danh muc thi truong va chi chiu rai
ro chung cua thi truong ma thoi. Rui ro cua thi
truong 13 rii ro chung cta nén kinh té do sy bién
dong cua céc chi s6 kinh t& vi mo6 nhu 13i suét,
lam phat, ti gia... Khi do, suét sinh loi ky vong
cua mot chirng khoan cu thé s& phu thudc vao do
nhay cta ching khoan d6 voi rui ro chung cua thi
truong. Néu chimg khoan d6 c¢6 d6 nhay 16n hon
su bién dong cua thi truong (B>1), c6 nghia la c6
d6 rui ro cao hon, thi ti sudt sinh loi ky vong phai
16n hon, do d6, khi tinh gié tri thi truong cia cd
phiéu d6 thi phai chiét khiu véi ti suat cao hon,
diéu nay lam cho nhirng cb phiéu c6 d6 rui ro cao
hon thi gi4 thap hon gia c6 phiéu khéc c6 suat
sinh loi twong duong. Su giam xudng cua muc
gia nay nhu 12 mot phan bu cho su rui ro cua co
phleu d6 dé nha dau tu van thu duoc ti suit loi
nhuan binh quan. Va nguoc lai, néu chiing khoan
d6 c6 do nhay kém hon d6 nhay cua thi truong
(B<1), thi suét sinh loi ky vong ctia chitng khoan
d6 sé& thap hon, thi khi tinh gi trj thi truong cua
b phiéu do thi chiét khau theo ti suat thap hon,
diéu nay lam cho gia ¢ phiéu d6 trén thi truong
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chtng khoan cao hon. Néu chimg khoan d6 nhay
cam tuong duong véi danh muc thi truong, khi
(B=1), chung khoan d¢ chi chiu rui ro chung cua
thi truong, ta thé}'l mot diém tha vi: ti suét sinh loi
ky vong cua chimg khoan d6 dung bang ti suét
sinh lgi ky vong cua thi truong, hay chinh 1a ti
suét lgi nhuén binh quan.

r=E[r] =r.+B*(E[r ]-1,)

Khi B =1, thir=E[r]=r,+ 1*(E[r ] -1,)=
E[r ]

Nhu vay, chiing ta thay, cac 1y thuyét tai chinh
vi mé hién dai da phat trién trén co so 1y thuyét
ti suét lgi nhuan binh quan cua Marx. Cac nha
phan tich tai chinh hién dai d4 bo sung thém mot
bién rui ro khi dinh gia mot chung khoan cu thé.
Néu chiing ta chay ngugc mé hinh do, loai bo
bién rti ro khoi md hinh dé, coi rii ro cliia mot
chtng khoan ca biét nao d6 giéng nhu sy bién
dong chung cua thi trudng thi suét sinh loi ky
vong chinh 1a ti sut loi nhuén binh quan.

Vay tai sao Marx lai khong dé cap dén bién sd
rtii ro trong md hinh phan tich ctia minh? Dé tra
101 cho véan dé nay chung ta can lam rd muc dich
nghién ctru cia Marx da duoc ghi 10 trong 101 tua
khi xuét ban tac pham Bo Tu ban: “Muc dich ciia
toi la lam ré nhitng quy ludt chi phéi sw van dong
va phat trién cua xd héi hién dai, tirc la xa hoi tw
ban chii nghia”. Nhitng quy luat kinh té chi thé
hién dudi hinh thai thuan tay khi khong c6 sy
chénh 1éch giita cai hinh thai biéu hién va cai ban
chat ctia n6, khong co sy chénh 1éch giita cung va
cau, gilra gia ca va gia tri, gitta 1oi nhuan va gia tri
thang du. Marx viét: “Néu xem xét timg truong
hop ca bi¢t thi sy ngﬁu nhién théng tri; trong do,
vi thé, cai quy luat ndi tai tuy mo duong thong
qua nhiing su ngau nhién 4y va diéu tiét nhiing
ngiu nhién Ay, chi biéu 16 rd ra khi ndo nhimng sy
ngau nhién d6 dugc tap hop thanh nhitng khéi
lwong 16n”... Chiing t6i khéng thé néu ra tdt cd
nhitng cai do (sy van dong cua thi truong thé
gidi, tinh hinh thi truong, sy van dong cua gia ca
thi truong, nhitng ky han tin dung, nhiitng chu ky
cua cong nghiép, thuong nghi¢p, nhiing thoi ky
phon vinh va khing hoang xen k& nhau...) vi sy
van dong thyc té cia canh tranh khong nam trong
dé cuong cia ching t6i, va ¢ day, muc dich ciia

chiing téi chi la trinh bay cdi t6 chire ni tai ciia
phirong thire san xudt tw ban chi nghia, c6 thé
noi la duoi cai logi hinh trung binh mot cach ly
twong cua no.

Vi vay, khi phan tich cac tai san tai chinh,
Marx khong tinh dén bién rai ro ctia ting tai san
c4 biét dé loai trir sy chénh léch gilra gia ca va gia
tri cua cac tai san tai chinh, loai bé sy chénh léch
giita hinh thai biéu hién bé ngoai véi cai ban chat
ctia n6 dé tim ra quy ludt chung ban chét chi phdi
su van dong cua gia ca cua nhiing loai tai san tai
chinh d6 ma thoi.

Nhung cac ly thuyét tai chinh hién dai lai khac,
ho phai giai quyét bai toan dau tu cu thé, trong
ting tinh hudng cu thé, dbi voi diéu kién cu thé,
dbi voi nhitng tai san tai chinh cu thé, ho khong
thé bo qua bién sd rui ro khi dau tu vao tai san
tai chinh cu thé. Pay 1a mot bién s6 rat kho ude
lugng va du bao. Phai dén cudi thé ky XX, khi thi
truong tai chinh phat trién manh mé, quy mé giao
dich trén thi truong 16m, hang hoa trén thi truong
tai chinh da dang va phong phti va Iy thuyét xac
sudt thong ké trong toan hoc di phat trién thi méi
du diéu kién, cong cu va kha ning giai quyét bién
s rtii ro trong bai toan dau tu tai chinh cu thé. Vi
vay, khi cac 1y thuyét tai chinh vi mé hién dai dwa
ra dugc nguyén tic va cong thirc tinh dai luong
nay khi xac dinh gié tri chirng khoan, thi do la
mot dong goép lon, lam sang bung mot khoang
tb1, khai thong cac bé tic ma cac nha kinh té hoc
hién dai trudc d6 chua giai quyét dugc. Pay la
mot dong gdp vi dai cia ho ma nhan loai ghi nhan
cong lao d6 bang giai thuong Nobel vé kinh té
ndm vao nam 1995.
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