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Gia phan anh théng tin

Diéu gi xay ra néu ta biét chac chan rang gia cd phiéu Vinamilk sé tang tor mirc
P, = 136 nghin d/cp hién nay |én muc P, = 150 nghin d/cp sau 1 thang nira?
— Tai thoi diém hién tai: t= 0
« i vay 136 nghin d v&i 18i suat r; = 1%/thang
« Dung sb tién vay dé mua 1 cp Vinamilk
— Tai thoi diém sau 1 thang: t = 1
« Ban 1 cp Vinamilk v&i gia 150 nghin d
« Tra ng ngan hang: 136 * (1 + 1%) = 137,36 nghin d
« Loi nhuan chac chan (véi sb tién b ra ban dau = 0): 150 — 137,36
= 12,64 nghin d

— Moi nguo’l sé dau tw theo chlen lrore trén dé hwéng loi nhuan chénh
léch gia. Ai co tién hay co thé vay tién cling di mua cd phiéu Vinamilk va
lam cho gia cd phiéu Vinamilk sé tang 1&n ngay lap tirc.

— Moi ngudi sé con tiép tuc mua cod phleu Vinamilk cho dén khi khéng thé
c6 co hoi thu loi nhuan. Gia cb phiéu Vinamilk tai t = 0 sé ngay lap trc
tang lén: P*= P,/(1 + r;) = 148,51 nghin d.

— Murc gid méi, P*, dwoe ndi la da phan anh ngay théng tin tot vé tiém
nang tang gia.




Tinh ngau nhién trong bién ddng gia

S thay dbi gia chirng khoan xay ra ngau nhién va khéng thé du doan.
« Cac nha dau tw ky vong rang sau mét thang gia Vinamilk sé tang lén
E(P,) = 150 nghin d. Gia ky vong nay nghia la gi?
— Vi du, gia cb phiéu Vinamilk sau 1 thang co thé:
« Tang lén 200 nghin d
« Tang lén 150 nghin d
« Gidm xubng 100 nghin d
— Xac suét xay ra mdi tinh hudng gia trén 1a 1/3.
. Gia ky vong: E(P,) = (1/3)*200 + (1/3)*150 + (1/3)*100 = 150 nghin d
« Sau 1 thang, gia cd phiéu Vinamilk sé roi vao 1 trong 3 két cuc.

« Nhuwng ta khdng thé biét chac chan gia Vinamilk sau 1 thang nira sé la
bao nhiéu.

« Buwéc di cha gia cb phiéu trong twong lai 1a bwdc di ngau nhién.




Bwdc di ngau nhién (random walk)

»  Gia chirng khoan tuan theo buédc di ngau nhién (random walk):
Py = Pyt &y

— P,la gia chirng khoan hién tai;

— P,,,la gia chirng khoan tai thdi diém ké tiép;

— {c} 1a sai s0, tuan theo cac phan phoi xac suat dong nhat va doc lap véi

nhau (i.i.d) co dang chuan vai trung binh bang 0 va dé Iéch chuan bang o.

«  Qua trinh bién ddng gia khéng co twong quan chudi.
 Qua trinh bién ddng gia khéng co “tri nho”.




Gia thuyét thj trwdng hiéu qua

«  Gia thuyét thj trwdng hiéu qua - Efficient Market Hypothesis (EMH):
— Gia chirng khoan phan anh day da nhirng théng tin cé san vé chirng

khoan.

« Canh tranh thi trwdng 1a déng lwc thuc déy gia chirng khoan phan anh

théng tin.

Gia

Gid chirng khodn phan
dnh tuec thi voi thong tin
mdai (thdng tin tich cuc)

Thoi diémco  Ngay
thong tin mai

Gid chirng khodn phan
dnh cham voi théng tin

mao'i

Thoi diémcs  Ngay
thong tin mai

Gid chirng khodn phdn
dnh qua murc voi thdéng
tin maoi

Thoidiémcé  Ngay
thong tin mai




Gia thuyét thj trwérng hiéu qua:
Nghién ctru thiwre nghiém
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S6 ngay so véi ngay céng bd théng tin

Ngubn: Arthur Keown va John Pinkerton, “Merger Announcements and Insider Trading Activity,” Journal of Finance 36
(September 1981), trang 855-869. L3y tir BKM - Chuong 8.




Cac phién ban EMH — Fama (1970)

«  Gia thuyét thj trwdng hiéu qua duwdi dang yéu (weak form):
— Gia chirng khoan da phan anh moi théng tin lich su.
«  Gia thuyét thj trwdng hiéu qua duwdi dang vira (semi-strong form):
— Gia chirng khoan da phan anh moi théng tin dwoc céng bd cdng khai,
rong rai.
«  Gia thuyét thj trwdng hiéu qua dwdi dang manh (strong form):
— Gia chirng khoan da phan anh moi théng tin, bao gom ca théng tin ndi
bo.




EMH dang yéu

« Gia twong lai cia chirng khoan la khéng thé dw doan dworc trén co s& cla
tap hop cac théng tin lich str.

» Viéc gia chirng khoan cé bwdc di ngau nhién sé ting hd dang nao cua gia
thuyét thi trwdng hiéu qua?




Phan tich ky thuat (technical analysis)

« Nghién ctru cac kiéu hinh 13p lai va c6 thé dw doan dwoc clia gia chirng
khoan.

«  Gia thuyét thi trwdng hiéu qua cd ham y. rang phan tich ky thuat khong thé
glup tao ra lgi nhuan ph| thworng. Nha dau tw co thé tiép can thong tin lich
str mot cach dé dang véi chi phi khong dang ké, va do vay cac théng tin
nay déu da dwoc phan anh trong gia chirng khoan

« Nguwoc lai, néu phan tich ky thuat glup nha dau tw c6 dwoc loi nhuan phi
thuo’ng th| do la bang chirng bac bé gia thuyét thi trwdng hiéu qua & dang
yéu.
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Kiém dinh EMH dang yéu

Cac kiém dinh:
— Runs test
— Serial correlation test
— Normality test
— Trading-rule test
« Két qua kiém dinh:
— Pasbd khong bac bé dworc gia thuyet thi tryd'ng chirng khoan hiéu qua
theo dang yéu, nhuwng co6 ngoai €.

« Hiéu trng theo da (momentum effect) Xu thé nhung chung khoan co suat
sinh lgi cao (hay thap) trong giai doan trwoc sé tiép tuc co suat sinh lgi khac
thworng do trong giai doan tiép theo (ngan han).

 Hiéu &ng dao chiéu (reversal effect) Xu thé nhung chung khoan co suat
sinh loi cao (hay thap) trong giai doan trwéc sé co két qua dao chiéu trong
giai doan sau (dai han).




EMH dang vuwa

- Gia twong lai cGia chirng khoan 1a khong thé dy doan dwoc trén co sé cua
tap hgp cac thong tin cong bo rong rai.

» Viéc gia chirng khoan phan rng tirc thi trwdc thong tin moi cong bd sé lng
hé dang nao cua gia thuyét thi trwdng hiéu qua?




Phan tich can ban (fundamental analysis)

 Phén tich can ban xac dinh cac yeu td quyét dinh gla chung khoan va thu thap
thdng tin san co vé cac yéu tb nay dé tinh toan gia hop ly cia chirng khoan.

« Cac yéu tb quyét dinh gia chirng khoan:
— Cotic
— Loi nhuén
— Ngan lwu rong
— Lai suat
— Ruiro
 Dinh gia chirng khoan bang phan tich ty sb tai chinh.
 Dinh gia chirng khoan dwa vao md hinh chiét khau ngan lwu.
«  Gia thuyét thi trucyng hiéu qué dang vira cho rang cac phan tich co ban khéng
gilp nha dau tw cé dwoc Igi nhuan phi thwong.

 Nguwoc lai, phan tich co ban tao loi nhuan phi thwéng 1a bang chirng cho sw
phi hiéu qua cua thi trwdng ¢ dang vira. Nhung phan tich co ban tot vé chung
khoan la chwa du, phan tich phai tét hon so v&i cac dbi tha canh tranh dé cé
dworc loi nhuan phl thwdong.

EBIT\(1-t,)A~¢)  EBIT,(1-tc,)(1-¢) EBIT,(1-t.,)A-¢,)  EBIT,,(-t,)1-¢)
1+WACC (1+WACC)? (1+WACC,)" (1+WACC )" (WACC - g,)




Kiém dinh EMH dang vira

« Event study.
« Két qua kiém dinh:
— Khéng bac bd dwoc gia thuyét thi trwong chirng khoan hiéu qua theo
dang vira & cac thj trwdng phat trién.

— C6 thé bac bé duwoc gia thuyet thi truo’ng chirng khoan hiéu qua theo
dang vira & céac thj truéng méi noi.

 Hiéu ung P/E: thng danh muc cb phleu P/E thap co suat sinh loi diéu
chinh rdi ro binh quan cao hon so v&i nhivtng danh muc c¢d phiéu P/E cao.

* Hiéu rng doanh nghlep nhd: Cé phiéu cua nhung cong ty nho co suat sinh
loi cao hon so véi suat sinh lgi phu hop v&i mire ridi ro cia nhirng cd phiéu
do.

- Hiéu ung doanh nghiép bi bo qua: C6 phiéu nhirng doanh nghiép it ndi
tiéng c6 suat sinh lgi cao hon mdc binh thwdng.

« Hiéu rng B/P: C6 phiéu ctia nhirtng doanh nghiép cé ty sbé B/P cao mang lai
suat sinh lgi cao khac thuong.




Bong bong chirng khoan

Bong bong chirng khoan: gia chirng khoan tang manh lién tuc trong mot khoang thoi

glan ma khong thé gidi thich dwoc tr cac yéu td can ban (ca cac thong tin kinh té vi
mé I1an céac thong tin tai chinh cda ban than cac chirng khoan).

Bong béng do vay no dé dau tw chirng khoan:

Gia CK dau ky la 100d. Nha dau tw hodc nh& quan hé hodc lach quy dinh vay
dwoc toan bo sb tién 100d dé& mua CK.

Ba tinh huong c6 thé xay ra (v&i xac suat ngang bang nhau) vao cudi ky: (i) tinh
hudng tbt, gla tang lén 1274d; (i) tinh huéng binh thwdng, gia van 1a 100d; va (iii)
tinh hudng xau, gia chi c6 73d. Gia ky vong clia chirng khoan bang dang 1004.

Vi “tay khéng bat gidc”, nén khi tinh huéng xau xay ra va bi 16 27d, nha dau tw
khéng phai chiju thiét néu xu no. Vay, loi nhuan ky vong cda nha dau tw sé la:
(1/3)*(27 + 0 + O) = 9d. V@i loi nhuan ky vong nhw vay, cac nha dau tw sé canh
tranh mua CK va gia CK sé bj day 1én: 100 + 9 = 1094.

Vi gia CK bi day lén 109d. Nha dau tw van sdn sang bd ra 109d dé dau tw vi
néu tinh hubng tot xay ra thi van 1ai 18d (=127-109), con trong hai tinh hudng kia
thi xt ng. Loi nhuan ky vong la: (1/3)*(18 + 0 + 0) = 6d. Moi nguwoi tiép tuc canh
tranh mua CK va gia CK sé tang l1én 115d (=109+6).

Gia CK tang dén khi nao? Ta thay rang chirng nao tinh huong tot xay ra va van
con co0 lgi nhuan (twc la gia nhé hon 127d) thi nguoi ta tlep tuc dau tw va gia CK
tiép tuc tdng. Khi gia CK bang 1274 thi loi nhuan ky vong bang 0 va gia CK
khéng tang nira.




Bong bong khi dau tw “tay khdng bat giac”

Gia CK cudi ky (v6i xac suat nhu nhau)

Vén Lo1 nhuan ky

dau 73 100 ,127 vong nhan

tu Lo1 nhuan nhan dugc trong ba tinh huéng xay ra duoc Gia CK

100 0 0 127 — 100=27 (1/3)*27=9 100 +9=109
109 0 0 127 — 109=18 (1/3)*18=6 109 + 6=115
115 0 0 127 - 115=12 (1/3)*12=4 115 +4=119
119 0 0 127 — 119=8 (1/3)*8 =2,67 | 115+2,67=121,67
127 0 0 127 — 127=0 0 127 + 0=127




EMH dang manh

* Gia twong lai cua chirng khoan la khong thé dy doan dwoc trén co s& cla
tap hop tat ca cac thong tin, bao gom ca cac théng tin chi san c6 v&i nhirng
doi twong noi bo.

» Viéc gia chirng khoan khéng co phan ung dang ké trudc thong tin giao dich
chirng khoan clia nhirng ngudi ndi b sé& Gng hd dang ndo cla gia thuyét
thi tryd'ng hiéu qua?

«  Kiém dinh bién dong cua gia chirng khoan trudc thong tin vé giao dich cla
cac dbi twong ndi bo:
« K&t qua kiém dinh: C6 thé bac bd dwoc giad thuyét thj trwdng chirng
khoan hiéu qué theo dang manh
. Vidu: giacd phleu cua mot doanh nghiép thudng tang truwde khi co
thdng tin cdng bd réng rai vé viéc doanh nghiép do6 bi mua hay sap
nhap.




Quan ly quy dau tw

* Quan ly quy thu déng (passive fund management):
— Lwa chon mdt danh muc dau tw dé da dang hoa rii ro dac thu cua
chirng khoan.
— Khéng quan tdm dén viéc gia chirng khoan lwa chon 1a hop ly hay
khéng hop ly.
— QuYy dau tw chi sb (index fund).
— Quy ETF.
* Quan ly quy chu déng (active fund management):
— Lwa chon chirng khoan trong danh muc dwa vao cac két qua tw:
* Phan tich ky thuat
* Phan tich can ban
— S dung théng tin t&r chuyén gia (va cé thé tir dbi twong ndi bo).
 So sanh két qua hoat ddng clia quan ly quy chi déng va quan ly quy thu
doéng.




