
BÀI TẬP QUẢN TRỊ RỦI RO  

                  TÀI CHÍNH 

 

Bài 41: Anh Thanh đang dự  tính đầu tư vào danh mục gồm 3 cổ phiếu. Tài liệu 

như sau: 

Ma trận 

Covariance 

CTY A CTY B CTY C DMTT M 

CTY A 0.0625 0.065 -0.0942 0.08 

CTY B 0.065 0.09 0.112 0.16 

CTY C -0.0942 0.112 0.16 0.22 

DMTT M 0.08 0.16 0.22 0.10 

Lãi suất phi rủi ro là 7% và tỷ lệ sinh lời của Cty B gấp 1,5 lần Cty A. 

YÊU CẦU: 

1. Tính tỷ lệ sinh lời của từng cty? 

2. Tính hệ số tương quan giữa các cty? 

3. Xây dựng danh mục P với mức rủi ro tối thiểu? 

4. Giả sử anh Thanh muốn đầu tư vào danh mục P ở trên nhưng lại muốn đạt 

được lợi nhuận là 23%. Hãy xác định mực ngại rủi ro. 

Bài làm: 

1. Tỷ  lệ sinh lời của từng cty: 

Ta có:   𝑟𝑒 =  𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽 

𝛽𝐴 =
𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀)

𝜎𝑀
2  = 

0.08

0.1
= 0.8  

𝛽𝐵 =
𝐶𝑂𝑉(𝐵,𝑀)

𝜎𝑀
2  = 

0.16

0.1
= 1.6  

𝛽𝐶 =
𝐶𝑂𝑉(𝐶,𝑀)

𝜎𝑀
2  = 

0.22

0.1
= 2.2  



 Mà : 𝑟𝐵 = 1.5𝑟𝐴 => 𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽𝐵 =  1.5[𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽𝐴 

Hay : 7%+ (𝑟𝑀 − 7%)1.6 = 1.5[7% + (𝑟𝑀 − 7%)0.8] 

 𝑟𝑀 = 0.1575 = 15.75% 

Ta có:    𝑟𝑒 =  𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽 

𝒓𝑨 = 𝟕% + (𝟏𝟓. 𝟕𝟓% −  𝟕%) × 𝟎. 𝟖 = 𝟏𝟒% 

𝒓𝑩 = 𝟕% + (𝟏𝟓. 𝟕𝟓% − 𝟕%) × 𝟏. 𝟔 = 𝟐𝟏% 

𝒓𝑪 = 𝟕% + (𝟏𝟓. 𝟕𝟓% − 𝟕%) × 𝟐. 𝟐 = 𝟐𝟔. 𝟐𝟓% 

2. Hệ số tương quan giữa các cty: 

𝑟𝐴𝐵 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐵)

𝜎𝐴𝜎𝐵
=

0.065

√0.0625 × 0.09
= 0.8667 

 

𝑟𝐴𝐶 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐶)

𝜎𝐴𝜎𝐶
=

−0.0942

√0.0625 × 0.16
=  −0.942 

𝑟𝐵𝐶 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐵, 𝐶)

𝜎𝐵𝜎𝐶
=

0.112

√0.09 × 0.16
= 0.9333 

3. Xây dựng danh mục P với mức rủi ro min: 

Để xây dựng danh mục có mức rủi ro min ta chọn danh mục gồm 2 tài sản 

có hệ số tương quan gần với -1 nhất => chọn danh mục gồm A và C 

Danh mục P gồm A và C: 

{
𝜎𝑝

2 = 𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐶
2𝜎𝐶

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐶 𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐶)

𝑊𝐴  +  𝑊𝐶 = 1
 

Danh mục đạt rủi ro min: 

𝑊𝐴 =  
𝜎𝐶

2 − 𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐶)

𝜎𝐴
2  +  𝜎𝐶

2 − 2𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝐶)
=  

0.16 − (−0.0942)

0.0625 + 0.16 − 2(−0.0942)

= 61.86% 

 𝑊𝐶 = 100% − 61.86% = 38.14% 

𝜎𝑃
2 = 38.14%2 × 0.16 +  61.86%2  × 0.0625 + 2 × 38.14% × 61.86% ×

(−0.0942) = 0.27%  

4. Mức ngại rủi ro  



                             {
14%𝑊𝐴 +  26.25%𝑊𝐶 = 23%

𝑊𝐴  +  𝑊𝐶 = 1
 

 {
𝑊𝐴 = 26.53%
𝑊𝐶 = 73.47%

 

Phương sai danh mục với {
𝑊𝐴 = 26.53%
𝑊𝐶 = 73.47%

  là:  

𝜎𝑃
2 = 26.53%2 × 0.0625 +  73.47%2  × 0.16 + 2 × 26.53% × 73.47% ×

(−0.0942) = 0.054  

 Mức ngại rủi ro:  A = 2 
𝑟𝑃− 𝑟𝑓

𝜎𝑃
2  = 2 

23%−7%

0.054
= 2.963 

Bài 42:  Hệ số tương quan giữa MISO và BASA là: −0.75 

Danh mục tài sản Tỷ lệ sinh lời Độ lệch chuẩn Số tiền đầu tư 

MISO 15% 12% 100 

BASA 18% 15% 50 

Vay ngân hàng 12%  −50 

Tính tỷ lệ sinh lời và độ lệch chuẩn của danh mục trên? 

Bài làm: 

Gọi tỷ trọng đầu tư vào MISO là: 𝑊𝐴 

           BASA là: 𝑊𝐵 

                                       Vay ngân hàng là: 𝑊𝐶    

Ta có: 𝑊𝐴 +  𝑊𝐵 +  𝑊𝐶 = 100% 

➢ Tỷ lệ sinh lời của danh mục là: 

𝑟𝑃 =  𝑟𝐴. 𝑊𝐴 +  𝑟𝐵. 𝑊𝐵 + 𝑟𝐶. 𝑊𝐶   

     = 15%×100% + 18%×50% +12%×(-50%) 

     = 18% 

➢ Độ lệch chuẩn của danh mục: 



Vì 𝜎𝐶 = 0 => COV(A,C) = COV(B,C) = 𝑊𝐶
2𝜎𝐶

2 = 0 . Nên: 

𝜎𝑃 = √𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵 = 0.0808 

 

Bài 43:  Có tài liệu về công ty FTA, FBA và danh mục thị trường như sau: 

Cổ phiếu Tỷ lệ sinh lời Độ lệch chuẩn Hệ số tương quan 

giữa DMTT và cty 

FTA ? 18% 0.75 

FBA ? 25% 0.89 

DMTT 10% 8%  

Lãi suất phi rủi ro là 6% 

YÊU CẦU: 

1. Hãy xác định beta của từng công ty? 

2. Tính tỷ lệ sinh lời của từng công ty? 

3. Nếu muốn đạt tỷ lệ sinh lời của danh mục gồm 2 cổ phiếu trên là 13.84% thì 

tỷ trọng đầu tư vào từng cổ phiếu là bao nhiêu? Tính lại beta của danh mục 

theo tỷ trọng này? 

4. Nếu hệ số tương quan giữa 2 công ty này là 0.3 (hay -0.21). Hãy xây dựng 

danh mục P với mức rủi ro tối thiểu tương ứng với hệ số tương quan? Tính 

lại tỷ lệ sinh lời và độ lệch chuẩn của danh mục? Tính mức ngại rủi ro cho 

từng trường hợp? 

Bài làm: 

Gọi cổ phiếu FTA là A 

                      FBA là B 

        DMTT là M 

1. Hệ số beta của từng công ty là: 



Ta có: 𝜌𝐴𝑀 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐴,𝑀)

𝜎𝐴𝜎𝑀
=> 𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝑀) = 0.75 × 18% × 8% = 0.0108 

𝛽𝐴 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐴, 𝑀)

𝜎𝑀
2 =  

0.0108

8%2
= 1.6875 

𝜌𝐵𝑀 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐵, 𝑀)

𝜎𝐵𝜎𝑀
=> 𝐶𝑂𝑉(𝐵, 𝑀) = 0.89 × 25% × 8% = 0.0178 

𝛽𝐵 =  
𝐶𝑂𝑉(𝐵, 𝑀)

𝜎𝑀
2 =  

0.0178

8%2 = 2.7813 

2. Tỷ lệ sinh lời của từng công ty là: 

Ta có:   𝑟𝐴 =  𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓)𝛽𝐴 

                  = 6% + (10% - 6%) × 1.6875  

        = 12.75% 

   𝑟𝐵 =  𝑟𝑓 + (𝑟𝑀 − 𝑟𝑓) 𝛽𝐵 

        = 6% + (10% − 6%) × 2.7813 

        = 17.13% 

3. Ta có: 

Với 𝑟𝑝 = 13.84% 

𝑊𝐵 = 1 − 𝑊𝐴  

13.84% =𝑊𝐴  × 12.75% + (1 − 𝑊𝐴) ×  17.1252% 

 𝑊𝐴 = 75.09% 

 𝑊𝐵 = 24.91% 

Ta có: 𝛽𝑃 =  ∑ 𝛽𝑖𝑊𝑖 = 1.6875 × 0.7509 + 2.7813 × 0.2491𝑛
1 = 1.96 

4. TH1: 𝝆𝑨𝑩 = 𝟎. 𝟑  

Danh mục P gồm A và B: 

{
𝜎𝑝

2 = 𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵

𝑊𝐴  +  𝑊𝐵 = 1
 

➢ Danh mục đạt rủi ro min: 

𝑊𝐴 =  
𝜎𝐵

2 − 𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵

𝜎𝐴
2  +  𝜎𝐵

2 − 2𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵
=  

0.252 − 0.18 × 0.25 × 0.3

0.182 + 0.252 − 2 ×  0.18 × 0.25 × 0.3
   



 

                                                  = 72.16% 

 𝑊𝐵 = 100% − 72.16% = 27.84% 

Vậy để danh mục P có mức rủi ro tối thiểu cần đầu tư 72.16% vào cổ phiếu 

A và 27.84% vào cổ phiếu B. 

➢ Tỷ lệ sinh lời của danh mục P: 

𝑟𝑃 =  𝑟𝐴. 𝑊𝐴 +  𝑟𝐵 . 𝑊𝐵 = 12.75% × 72.16% + 17.13% × 27.84% 

     = 13.97%   

➢ Độ lệch chuẩn của danh mục P: 

𝜎𝑃  = √𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵 

     = 16.47% 

➢ Mức ngại rủi ro: 

A = 2×
𝑟𝑃− 𝑟𝑓

𝜎𝑃
2 = 2 ×  

13.97% − 6%

16.47%2
= 5.8763  

TH2 : 𝝆𝑨𝑩 = −𝟎. 𝟐𝟏  

Danh mục P gồm A và B: 

{
𝜎𝑝

2 = 𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵

𝑊𝐴  +  𝑊𝐵 = 1
 

➢ Danh mục đạt rủi ro min: 

𝑊𝐴 =  
𝜎𝐵

2 − 𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵

𝜎𝐴
2  +  𝜎𝐵

2 − 2𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵
 

      =  
0.252 − 0.18 × 0.25 × (−0.21)

0.182 + 0.252 − 2 ×  0.18 × 0.25 × (−0.21)
   

 

     = 63.22% 

 𝑊𝐵 = 100% − 63.22% = 36.78% 



Vậy để danh mục P có mức rủi ro tối thiểu cần đầu tư 63.22% vào cổ phiếu 

A và 36.78% vào cổ phiếu B. 

➢ Tỷ lệ sinh lời của danh mục P: 

𝑟𝑃 =  𝑟𝐴. 𝑊𝐴 +  𝑟𝐵 . 𝑊𝐵 = 12.75% × 63.22% + 17.13% × 36.78% 

     = 14.36%   

➢ Độ lệch chuẩn của danh mục P: 

𝜎𝑃  = √𝑊𝐴
2𝜎𝐴

2 + 𝑊𝐵
2𝜎𝐵

2 + 2𝑊𝐴𝑊𝐵𝜎𝐴𝜎𝐵𝜌𝐴𝐵 

     = 13.04% 

➢ Mức ngại rủi ro: 

A = 2×
𝑟𝑃− 𝑟𝑓

𝜎𝑃
2 = 2 ×  

14.36% − 6%

13.04%2
= 9.8329  

 

 

 

 

 

 

 


