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Pau tu chénh 1éch gia (arbitrage)

« Pau tu chénh léch giéqle‘l viec khai thac tinh trang danh gi4 sai
cac tai san tai chinh dé dat dugc 1g1 nhuan phi rui ro.
e “Tay khong bt giic”
— Khong phai bé tién tu c6 ra dau tu
— Khong bi 10 trong bat cir tinh hudng tuong lai ndo

— C6 it nhat mot kha nang thu dugc 1lg1 nhuan duong trong
tuong lai

« Co hoi thu lgi nhuan véi ty suat cao hon suat sinh loi phi rai
ro ma khong phai chiu rui ro
— Bo tién tu c6 dé dau tu
— Loi nhuan thu vé trong tuong lai 1a chic chan véi ty 16 so
v6i tién tu co bo ra ban dau cao hon suat sinh 1gi phi rii ro




Dinh gi14 khi khong ¢6 co hd1 chénh 1éch gia

Nguyén tic tuyén tinh
— Mot tai san cho ngan luu tuong lai 14 két hop tuyén tinh ctiia ngan luu
tuong lai ctia nhiéu tai san khac thi phai c6 gia 1a két hop tuyén tinh
cua gia cac tai san nay
Nguyén tic mot gia
— Céc tai san dem lai ngan luu giéng hét nhau & tat ca cac tinh hudng
trong tuong lai phai c6 cung mot gia hién tai.
Theo mo hinh CAPM:
E(R) — V= B [E(Ry) — r
Khéng st dung mo hinh CAPM thi ta c6 mo hinh mdt yéu t6 (one-factor
model) sau:
R, —r=0 + B, (Ry—1)+ g
Cau hoi dit ra 13, néu khong can diéu kién can bang cia CAPM thi ta c6
thé thiét 12p mo hinh thé hién mdi quan h¢ gitra suat sinh loi ctia mot tai
san tai chinh voi mot yéu t6 rii ro nhu thi trudng dugc khong.




Danh muc da dang hoa vo1 beta bﬁ'mg 0

« Suét sinh loi phu trd1 cua chirng khoan i phu thudc vao yéu t6 thi truong:
Ry —r=o + B(Ry—r1)+ g ?
* Xay dung danh muc P da dang hoa hoan toan dé khong con rui ro dac thu:
Rp —rp=ap + fp (Ry— 1)
« Tu P, diéu chinh co cidu danh muc sao cho ¢6 duoc danh muc Z véi B, =
0.

Ry—r=a; =0,=0
— Néu a, > 0, ta di vay voi 1a1 suat phi rui ro 161 mua danh myc P dé dau
tu chénh I¢ch gia.
— Néu a, <0, ta l?én khong P, roi dung tién tir ban khong dé giri tiét
kiém va&i 1a1 suat phi rui ro.
. V‘éy, Suat sinh lo1 cua mot danh muc da dang hoa rai ro vo1 f= 0 phai
bang lai suat phi rui ro.




Danh muc da dang hoa véi beta bat ky

« Uva Va2 danh muc da dang hoa rui ro nhung c6 hé s6 beta khac 0.
Ry —rp=ay+ PRy —1)
Ry —ry= oy + PRy —1)

«  Xay duyng danh muc Q gom U (véi ty trong w) va ¥ (véi ty trong 1 — w)
sao cho S, = 0.

Po=wphy + (1 =w)p,=0=w=L,/(f,— f)

« Suét sinh loi phu trd1 cua Q:

Ry—r, =wRy—r)+ (1 -—w)R,—r)
=woay + (1 -w)ay,

e Nhu di chirng minh & hinh chiéu truéc, khi khong c6 co hdi dau tu chénh
1&ch gia thi suat sinh loi ctia mét danh muc da dang hoa rui ro vo1 =0
phai bang 7.

Ry=r, = a,=0vaa,=0




M6 hinh APT mét yéu to

o Dé triét tiéu co hoi kinh doanh chénh 1éch gia thi hé s6 alpha ciia mot danh
muc da dang hoa phai bang 0.

Rp = 1;= Bp(Ry— 1)

e (CoOng thirc trén giong vo1 cong thirc cia mo hinh CAPM. Tt 14, ta tim
dugc mo1 quan h¢ 1oi nhuan va yéu to6 rui ro thi truong giong nhu moé hinh
CAPM ma khong can phai co6 cac gia dinh vé ti€ép can danh muc thi truong
va diéu kién can bang.

+  Pay la mo hinh APT (Arbitrage Pricing Model) vi duoc thiét 1ap chi bang
cach dua vao di€u kién khong c6 co hoi dau tu chénh Iéch gia.

* APT chi ap dung cho nhitng danh muc da dang hoa.

— Nhung, mdi quan hé van gan dang cho tai san riéng 1é bdi vi néu bi vi
pham bo1 nhi€u tai san, thi cac danh muc da dang hoa tot gan nhu sé
khong thé thoa man mo1 quan hé nay.




Mo hinh APT hai yéu to

Sl}ét §inh o1 phu trd1 cua chirng khoan i phu thudc vao hai
yeu to:

R, —r=o +1?Bi1 ({aMl _’”f? +,Bi2(RM2_’”f) T &
Vi du, Mql lérthay do1 bat ngc‘g toc do tang truong GDP va M2
1a thay d61 bat ngo cua 1a1 suat 1ién ngan hang.

ER,;) = 10%

ERR,,) = 12%

re=4%
A 1a danh muc da dang hoa voi:

IBAI - 095

B = 0,75
ER,) ="




Mo hinh APT da yéu to

Cac yéu to rui ro tac dong dén suat sinh loi ky vong:
« Ruiro chu ky kinh doanh:
— Thay d6i ngoai dy doan vé hoat dong kinh té
— Thudc do: Toc dd ting cta chi s6 san xuat cong nghiép (thang)
e Rui ro niém tin nha dau tu:
— Thay d6i ngoai du doan vé kha niang chap nhan rui ro ctia nha dau tu
— Thu’.’(')’C do: Chénh léch loi suat trai phiéu doanh nghiép rii ro va loi suat trai
phiéu chinh phu
»  Rui ro ky han dau tu:
— Thay d6i ngoai du doan vé kha niang cho doi hoan von
— Thudc do: Chénh 1éch loi suat trai phiéu chinh pht 10 nim va tin phiéu kho
bac 3 thang
* Rui ro lam phat:
— Thay d6i ngoai dy doan vé chi sb gia
— Thu:c’wg do: Chénh 1éch thay d6i chi s gia tiéu dung cudi thang so véi ky vong
vao dau thang.




Mo hinh da yéu t6 - M6 hinh kinh doanh chénh
Iéch gia (Arbitrage Pricing Model)

n
R, = ai+zlbij[j+ei
=

= Loi nhuin ky vong co phiéu j

= Héng sO

D6 nhay cua chimg khoan i voi chi s6
= Gid trj cta chi sb

= Saiso

= bién chi chimg khoéan

= bién chi yéu to tac dong
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