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18.1 CHUNG TA LUON LUON TRG LAI VGI NPV
18.2 MOT THI TRUGNG HIEU QUA LA GI?

18.3 CAC BAI TOAN PO VA CAC BAT THUONG
CO Y NGHIA GI POI VOI GIAM DPOC TAI
CHINH?

18.4 SAU BAI HOC CUA THI TRUONG HIEU QUA

18.1 CHUNG TA LUON LUON TRO LAI VOI
NPV

Chuong nay bit ddu bing cich ddi chi&u cdc quyét dinh
dAu tu va cdc quyét dinh tai tro:
Viéc tim dugc cdc co hdi tai trg c6 NPV duong cé thé
khé hon do cédc thi trudng von rat hiéu qua.

Canh tranh gay git giita cac nha dau tu loai bé cac co
hoi tao ty suat sinh lgi va lam cho cdc phat hanh ng
va von c¢6 phan duge dinh gid mot cach cong bing.

D6 1a 1y do tai sao ching ta danh chuong nay dé gidi
thich va danh gia giad thuyét thi trudng hiéu qua.

CuuDuongThanCong.com

https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

18.1 CHUNG TA LUON LUON TRO LAI VOI
NPV (tiép theo)

Céc khac biét giita quyét dinh ddu tu va quyét dinh tai trg.

Ciéc quyét dinh ddu tu don gidn hon cdc quy&t dinh tai trg: S&
lugng cdc quyét dinh tai trg khdc nhau lién tuc dugc mé
rong thém.

Céc quyét dinh tai trg cling d& 1ap hon cac quyét dinh
dAu tu theo nhiéu cach:
v Céc quyét dinh tai trg khong ¢6 cung muc d¢ chung quyét nhu

céc quyét dinh dau tu, va rdt dé dio nguge. Tuc la, gia tri tir
bé cta ching cao hon.

v Viéc ki€m tién hay mat tién bing cic chién lugc tai chinh
théng minh ciing khé hon.

18.1 CHUNG TA LUON LUON TRO LAI VOI
NPV (tiép theo)

Mot quyét dinh tai trg tot sé phat sinh mot NPV
duong cho nguti ban, va nhu viy n6 sé phat sinh mot
NPV am cho nguti mua.

Co may ma doanh nghiép clia ban c6 thé thuyét phuc
cidc nha dau tu mua ching khodn phit sinh NPV am
cho ho la bao nhiéu?

Piéu nay dua ching ta dén chti dé chinh clia chuong
nay: cdc thi truong von hiéu qua.

18.2 MOT THI TRUONG HIEU QUA LA GI?

Cac ndi dung chinh :

Mot kham pha d4ng kinh ngac: Cac thay ddi gia ca la
ngiu nhién

Ba hinh thdc cta thi trudng hiéu qua

Cé4c thi truong hiéu qua: ching ci
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Mot kham phd dang kinh ngac: Céc thay ddi
gid ca 1a ngiu nhién

Vi du: Ban dugc cho 100$ d&€ choi mot trd choi. Cit
cudi mdi tuAn mdt déng xu dugc tung 1én. N&u né roi
1at mit ngita 1&n, ban thing 3% dau tu ciia minh, néu
né roi sip, ban mat 2,5%.

Bay git cdc két qua c6 thé c6 sé la:

Netta 106,90 $

Nea 143 09 s
—=4D 100,43 $

100 $

7,50 $ .
Sap 95,06 $

Hinh 18.3 cho ta mét thi du vé thay ddi gia c¢6 phan
ctia Microsoft theo mot chu ky c6 thé du bdo trudc.

B)Cac chu ky tu pha hiy ngay khi cdc nha dau tu nhan
ra ching. Gi4 ¢§ phan ngay tic khéac vot 1én mic hién
gid caa gid tuong lai mong doi.

Gid ¢ phan ctia Microsoft

60 - Chuyedan fioang taéng |

Gia thuc t& ngay khi
nhén bi&t chuyén dong ting

50 -

Chuyén
dong tang

Thoi
_ gian
Thang roi Thang nay Théang téi

Ba hinh thuc cua thi truong
hiéu qua

0 Cac nha kinh t& thuong dinh nghia ba mic do
ctia thi truong hiéu qud, dugc phan biét bdi mdc
do thong tin da phén 4nh trong gid ching khodn.

0O § mdc db thd nhat, gis cd phan 4nh thong tin
da chia dung trong hd so gid cid qua khi. N6 duge
goi 1a hinh thic hiéu qua yéu.

P

0 Néu cdc thi truong hiéu qua & mic yé&u, thi
khong thé tao dugc cdc siéu ty sudt sinh lgi lién
tuc bang cach nghién ctu ty suat sinh lgi qua khd.
Gid cd sé theo mdt budc ngau nhién.
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Ba hinh thie cua thi truong
hiéu qua

0 Mdc do hiéu qua thd hai doi héi gid cd phéan
4nh khong chi gid cd qua khd méa con phdn dnh
tat ca thong tin da cong bd khac, Pay duge goi 1a
hinh thie hiéu qua vira phai cia thi trudng.

O . Néu cac thi truong hiéu quia & mic via phai,
gid cd s& diéu chinh ngay lap tic trude cic théng
tin cong cong nhu la viéc cong bd ty sudt sinh lgi
quy viia qua, mdt phat hanh ¢6 phan méi, mot dé
nghi sdp nhép hai cong ty, v.v.

Ba hinh thuc cua thi truong
hiéu qua

O Cubi cung, 12 mot hinh thic hidu quid manh,
trong dé gia cd phan anh tat cd théng tin c6 thé
c6 dugc bang cach phan tich ti mi vé cong ty va
vé nén kinh té&.

O Trong mot thi trudng nhu vay, ching ta sé
quan sat thdy cdc nha dau tu may mén va khong
may min, nhung ching ta s& khong tim thiy bat
ky siéu gidam ddc dau tu nao cé thé lién tuc danh
bai thi truong.

Ba hinh thuc cua thi truong
hiéu qua

C6 hai loai chuyén gia phan tich diu tu cé
thé givdp lam cho thi trudng cé hiéu qua:

U Céc nha phén tich co bdn. La nhiing nha phan
tich nghién ciu viéc kinh doanh clia cong ty, co
ging phat hién thong tin vé kha nang sinh lgi va
gi4 tri clia ¢6 phan.

O Céc né luc canh tranh 14n nhau giita cdc nghién
clu cd ban s& c6 khuynh huéng bido ddm ring gia
cd phan 4anh tdt cd thong tin c6 lién quan va céc
thay ddi gia cd 1a khong thé du do4n dugc.
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Ba hinh thie cua thi truong
hiéu qua

O Nha phdn tich ky thudt. La nhilng nha phan
tich nghién ctu hd so gid cd va tim kiém céc
khuynh huéng hay cdc chu ky bién dong.

O Céc nd luc trong nghién ctu ky thuat thuong sé
bdo ddm ring gid ca hién tai phdn anh tat cd
thong tin trong chudi gid cd qua khd va cédc thay
d6i gia tuong lai khong thé du bao dugc tir gid ca
qua khu.

Cac thi truong hiéu qua:
ching ca

0 S& khong cé gi ngac nhién néu mot gidm doc
khong khon ngoan lai kiém dugc ty sudt sinh lgi
cao hon céc gidm doc khdc.

0 Chiing ct vé hinh thidc hiéu qua manh di ching
td mot cach thuyét phuc ring cdc quy chuyén
nghiép da tir bé viéc theo dudi thanh qua cao. Ho
chi “mua chi s6” hay t6i da viéc da dang héa va toi
thiéu héa chi phi quan 1y danh muc.

18.3 CAC BAI TOAN PO VA CAC
BAT THUONG CQ Y NGHIA GI
POI VOI GIAM POC TAI CHINH?

0 Cac nha nghién ciu da két luan ring gid thuyét
thi trudng hiéu qui 12 mot mo t4 kha tot cha thuc
té.

O Chiing ct vé thi trudng hiéu qud manh dén ndi
bat ct nghién ctu chéng lai nao ciing déu bi xem
xét v6i mot nghi ngo.

0 Tuy nhién cé céc cac ching ci vé cdc bat thuong
ma cdc nha dau tu ré rang di khong khai thac
dugc.
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18.3 CAC BAI TOAN PO VA CAC

BAT THUONG CO Y NGHIA GI
POI VGI GIAM POC TAI CHINH?

0 Céc nha diu tr di tiing chitng ki€n mdt bai todn d6 nhu
viy : ty suat sinh 1¢i cao mdt cdch trén binh thudng cla

chitng khodn cla cdc doanh nghi€p nhd.

0 C6 thé gii thich tir mdt trong ba 1y do sau day:

> Thit nhdt, cé thé la cdc nha ddu tw da yéu cdu mot 1§ sudt
sinh lgi mong dgi cao hon tit cdc doanh nghi¢p nhé dé dén

bt cho yéu té riti ro nao dé ma khong dugc ghi lai trong mé
hinh dinh gid tai san von CAPM.

18.3 CAC BAI TOAN PO VA CAC

BAT THUONG CO Y NGHIA GI
POI VOI GIAM POC TAI CHINH?

» Thit hai, thanh qud cao hon cia cdc doanh nghié¢p nhé cé
thé chi la mét triing hop ngdu nhién.

» Thit ba, c6 mdt ngoai 1¢ quan trong ciia Iy thuyét thi

triuong hiéu qud, theo dé cung cdp cho nha ddu tu co hdi dé
tao ty sudt sinh lgi cao. Néu cé cdc bdt thuong nhu viy ban
¢ tim thdy cdc nha ddu tie sdn sang tdn dung chiing.

18.3 CAC BAI TOAN PO VA CAC

BAT THUONG CO Y NGHIA GI
POI VOI GIAM POC TAI CHINH?

Céc nha diu tu cé dap ng chim véi thong tin méi khong?

> Céc bai todn d6 va cédc bat thudng khac : Ty sudt
sinh 1gi trong thdng giéng c¢6 vé cao hon trong céc

thang khéc, trong ngay thd hai c6 vé thap hon cic
ngay khéc trong tuan, va hau hét ty suit sinh lgi
trong ngay dén vao lic didu ngay va cudi ngay.

> Sau day 1a hai thi du vé viéc cham tré rdo rét
trong phan Ung véi céc tin tuec.
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Bai todn phdt hanh mdi .

>Hinh 18.7 Ty suat sinh Igi tir 1970 d&€n 1990 trong mbi ky
5 niam theo sau phat hanh, d&i chi€u vdi ty suat sinh Igi tir
mo6t miu cdc doanh nghiép tuong tng khong phat hanh.

Lo nhudin trung bin

add 11

Niam sau
Linl Lin 11 Lin 111 Lin IV LinV
[ Phat hiinh ra cong chiing lin diu

W O3 phicu wfsng dng

Bai toan cong bé ty sudt sinh loi

»Hinh 18.8 Cédc thu nhap tich lay cao trén binh thudng ciua
c6 phan céc doanh nghiép trong thoi gian 60 ngay sau khi
cong bo ty suat sinh lgi trong quy.

Ty sudt sinh 1gi trén binh
4 thuong tich liy

2
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4 S6 ngay tiép
+ } theo coéng bé
o] 20 40 60 ty sudt sinh lgi

Cac bat thuong thi trudng va giam
déc tai chinh

0 Giam ddc tai chinh cin tin ring, khi doanh nghiép phat
hanh chitng khodn mdi, doanh nghiép c6 thé xdc dinh

dugc mot mirc gid hgp ly.

0 C6 hai 1y do viéc nay c6 thé khéng phii nhu vay:

> Thit nhdt, hinh thitc manh ciia gid thuyét thi truong hiéu
qud c6 thé khong diing 100%, vi vdy gidm déc tai chinh cé

thé c6 théng tin ma cdc nha ddu tu khdc khong cd.

> Hodic cdc nha ddu tw c6 thé cé cing thong tin nhu ban

gidm déc doanh nghiép, nhung lai phdn ting chdm.
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18.4 SAU BAI HQC CUA THI
TRUONG HIEU QUA

\Bai hoc 1: Thi truong khong c6 tri nho |

0 Theo hinh thiic y&u clia gid thuyét thi trudng hi¢u qua,
chudi cic thay ddi gid ca trong qua khit khong chita dung
thong tin vé thay d6i gid trong tuong lai.

O Pbi khi ¢6 vé nhur cdc gidm dbc tai chinh hanh dong
nhu 1a diéu nay khong ding: cic gidm dSc thudng thién
vé tai trg von c6 phan hon 12 tai trg ng sau khi c6 cdc ting
gid bat thudng. Tuong tw, ho khéng mudn phat hanh cd
phan khi gid sut. Ho thudng muén chd cho d&n khi gid
ting trd lai. Nhung chiing ta bi€t riing thi trudng khong c6é
tri nhé va cdc chu ky ma cdc gidm ddc thudng trong mong
thi khong hién hitu.

18.4 SAU BAI HOC CUA THI
TRUONG HIEU QUA

‘Bdi hoc 2: Hay tin vao gia thi truong ‘

O Trong mbt thi truong hiéu qua, ban cé thé tin vao
gid ci, vi gid ca chda dung tat cd thong tin c6 sin vé
gid tri ctia mdi ching khodn.

0 Piéu nay c6 nghia la trong mot thi truong hiéu
qui, khong c6 cach nao dé dat duge mot ty suat sinh
10i cao hon lién tuc. P& 1am dugc nhu vay, ban khong
chi can biét nhiéu hon bdt cit nguoi nao khac, ma
con cAn biét nhidu hon tdt cd moi nguoi khac.

0 Théng diép nay rit quan trong cho mot giam doc
tai chinh chiu trach nhiém vé chinh sach ty gid hdi
do4i hay vé mua va ban ng cia doanh nghiép.

18.4 SAU BAI HOC CUA THI
TRUONG HIEU QUA

‘Bal hoc 3: Hay doc sau ‘
0 Né€u thi trudng hiéu qua, gid cd chita dung ta't cd thong tin
c6 sin.Vi vay, chi cAn ching ta biét cich doc siu, gid cd
phan c6 thé cho chiing ta biét nhiéu vé twong lai. Thi du:

» Théng tin trong cdc bdo cdo tai chinh ciia mdt cdng ty coé

thé giip gidm doc tai chinh udc tinh xdc sudt phd sin nhit thé’

nao.

> Ddnh gid ciia thi truong vé ching khoan clia cong ty ciing
c6 thé cung cdp théng tin quan trong vé cdc trién vong ciia
cong ty.

» Néu trdi phiéu ciia cong ty dang cung ting mot ty sudt sinh
lgi ddo han cao hon trung binh, ban c6 thé suy dién ring cong
ty c6 thé dang gdp vén dé.
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Bai hoc 4: Khong cé cac ao twéng tai chinh

U Trong mot thi trudng hi€u qua, khdng cé céc do
tudng tai chinh. Cdc nha diu tu chi quan tAim mdt cich
thyc t& dén céac luu kim clia doanh nghiép va phin clia
céc luu kim nay ma ho c6 quyén hudng.

Thi du: Cé titc c6 phdn va cdce chia nhé c6 phin

Gid c¢d phan cia Chaste Manhattan dang dugc
ban véi gia 210$/c6 phan. Thay thé mdi cd phan
dang luu hanh biang ba c¢6 phan méi. Sau khi
chia nhé, gia ban mong dgi mdi ¢ phan la 210/3
= 70$. C6 tic mdi cd phan, thu nhap mbi cd
phan va tit ca cac bién s6 tiing ¢ phan khic sé
bing 1/3 mic truéc day.

Bai hoc 4: Khéong co6 cac ao tuong tai chinh

Hinh 18.10 Ty sudt sinh lgi khong binh thudng tich liy vao thoi diém
chia nhd c6 phi€u. (Ty sudt sinh lgi duge diéu chinh theo gia ting trong
s0 ¢4 phan).

Thay d8i trong
gia ¢d phan, %

+33 - LAANSAA—~
+22 -
+11-
Cac thang tuong
0 - | Wng chia nhé
-20 [0} +20

Bai hoc 5: Phuong an tu lam ldy

O Trong mot thi trudng hiéu qua, cdc nha diu tu s& khong tra tién cho
ngudi khdc d€ nhd 1am viéc ma ty ho ciing lam dugc tot nhu vay.

0 Nhu chiing ta s& thay, nhiéu cudc tranh ludn trong tai tr¢ doanh nghiép
tap trung vao viéc cdc cd nhin c6 thé sao chép hay tii tao cac quyét dinh
tai chinh doanh nghiép t&t nhu th€ nao.

0 Thi dy, cdc cong ty thudng bién minh cdc sdp nhdp trén cd s& 1a ching
mang d&€n mot doanh nghiép da dang héa hon va do d6 &n dinh hon.
Nhung néu cic nha ddu tu ¢6 thé nim giit ¢§ phan ciia ci hai cong ty, tao
sao ho lai phai cdm on cdc cong ty vé viéc da dang héa nay? Thudng thi
viéc da dang héa d& hon va ré hon cho ho hon 1a cho cdc cong ty.
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Bai hoc 6: Pa xem mét cé phan, hay xem tdt ca

0 Céc nha dau tu khong mua mot ¢6 phan vi cac tinh chat doc
d4o clia n6; ma vi n6 cung Ung mot trién vong ty sudt sinh lgi
phai chang so v6i rui ro cia né.

0 Piéu nay c6 nghia 1a cdc ¢6 phan, hau nhu 1a cdc thé phdm
tuyét doi. Vi vay, mic ciu ddi véi cd phan mot cong ty sé cé tinh
co gian cao.

0 Né&u ty suit sinh lgi trién vong clia né quéa thap so véi rii ro,
s& khong ai muén niam giif ¢ phan nay. Néu ngugc lai, moi
nguoi sé tranh nhau mua.

Bai hoc 6: Pa xem mét c6 phdn, hay xem tdt ca

0 N&u ban muén ban mot lugng 16n ¢ phan. Vi ciu c6 tinh co
gian, thong thuong ban két luan ring ban chi can cit gidm nhe
gia dé€ ban ¢ phan cta minh.

0 Khéng may 1a cdc nha dau tu khac c6 thé nghi ngd 1a ban
mudn vt bé né vi mot Iy do nao d6 ma ho khong biét. Vi vay,
ho sé diéu chinh lai danh gia ctia ho vé gid tri clia ¢d phan cia
ban theo chiéu huéng di xudng nghia la gid c8 phan s& gidm
nhiéu hon.

0 Cau thi vAn co gidn, nhung toan by dudng cong ciu sé di
xudng. CAu co gian khong ngu ¥ 1a ban c¢6 thé ban mot lugng 16n
¢6 phan sat v6i gia thi truong cho dén khi nao ban cé thé thuyét
phuc cdc nha ddu tu khdc rdng ban khéng cé thong tin riéng.
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