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NGUYEN LY CAN BAN PINH GIA TAI SAN
TRONG THI TRUONG TAI CHINH

NGUYEN CHI LONG *

TOM TAT
Ly thuyét dinh gid i san trong thi trwong tai chinh la nén tang vé mdt nghién Ciru Iy
thuyét ciing nhu thue nghiém trong nén kinh té tai chinh hién nay. Muc dich cua bai béo
nay la gioi thiéu va chitng minh mgt nguyén ly toan tai chinh quan trong: Nguyén ly can
ban dinh gia tai san trong thi truong tai chinh.
ABSTRACT
The basic principle of asset pricing in financial market

Theory of asset pricing in financial market is the foundation of current theoretical
and empirical research in financial economy. The aim of this article is to present and
prove the important economic and mathematical principle in financial Mathematics: The
basic principle of asset pricing in financial market.

1. Giéi thiéu

Toan tai chinh dugc cac nha khoa hoc thira nhan 1a khai sinh tir nam 1900,
nam ma Loui Bachelier (1870-1946) bao vé thanh cong luan an Tién si c6 tén “Ly
thuyér dau co tai chinh (Theory de speculation)” tai Pai hoc Sorbonne (Paris); dudi
su hudng dan ciia nha toan hoc limg danh Henri Poincaré. Tuy nhién, cho dén hon
nira thé ky sau (nim 1967), cac nha toan hoc nghlen ctu ung dung trong tai chinh
méi biét dén cong trinh nay. Ciing hon nira thé ky sau (khoang nam 1953) Harry
Markowitz va James Tobin da dua ra ly thuyét “Lira chon danh muc dau te” qua
viéc phén tich trung binh — phuong sai trong 1y thuyét xac suat. Nhung cot moc
quan trong, danh diu thoi ky phat trién manh mé cta toan tai chinh 13 sy ra doi cia
mo hinh Black — Scholes nam 1973 vé tinh hop ly gia ciia cac quyén chon (Pricing
of Option and Corporate Liabilities). Su kién nay c0 tinh cach mang vi n6 lam thay
d6i dong loat phuong thirc tinh toan von dau tu vao thi truong tai chinh, dic biét 1a
thi trudng cic quyén chon. Ngdy giao dich dau tién (26/4/1973) cua thi truong
ching khoan Chicago da c6 911 hop dong quyén chon trén 16 loai co phiéu nam
tiép theo d& c6 20 000 hop dong g1a0 dich hang ngay Nam 1987, mdi ngay co
700 000 hop dong trén moi loai ¢6 phleu va nhu thé hang ngay c6 700 tri¢u hop
dong quyén chon trén 100 loai c6 phiéu. Diéu nay cho thay quy mé ap dung va tim
quan trong cila toan tai chinh. Ciing chinh vi thé giai Nobel kinh té nam 1990 danh
cho Harry Markovitz, William Sharpe va Merton Miller; giai Nobel kinh té nim
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1997 danh cho M.Scholes (lac d6 Black mét) va Rober Merton; giai Nobel kinh té
2003 danh cho Clive Granger vé phuong phap chudi thoi gian va Rorbert Engle vé
md hinh dao dong ngiu nhién.

Tai Viét Nam, toan tai chinh dugc quan tam nghién ciru chi khoang 10 nam
gan day, nhung SO nguoi nghién clru, quy mo, tai li¢u con qua nho, chua dap tng
dugc yéu cau hoi nhap ciia Viét Nam vao nén kinh té theé gidi. Pac biét 1a cong tac
dao tao chua dap ung dugc nhu cau vé nhan sy ctua cac cong ty tai chinh va chimg
khoan thanh lap ¢ Viét Nam. Do d¢6 cac thuat ngir, khai niém, c4c nguyén ly can ban
cua toan tai chinh can dugc lam sang to va trinh bay chét ché, co tinh su pham dé
gilp hoc vién cao hoc, cac nghién ctru sinh nganh toan tai chinh, dé tiép can va
nghién ciru linh vuc mai va dac biét quan trong nay.

Hai dinh 1y cin ban cua toan tai chinh duoc dé cap gan day trong [4], day la
nguyén ly can ban dinh gia tai san trong thi truong tai chinh. Mat khac, mo hinh tai
chinh thoi gian roi rac mot chu ky c6 thé coi nhu té bao ciia cac mé hinh tai chinh
tong quat, chinh vi I€ d6, trong bai béo nay ching toi trinh bay chirmg minh nguyén
ly dinh gid tai san trong mé hinh tai chinh thoi gian ro1 rac.

2. Nguyén ly can ban dinh gia tai san
2.1. Md hinh tai chinh mgt chu ky don giin nhit

Xét mé hinh tai chinh gém cac yéu t6 sau:

o MGt tap hop thoi gian giao dich T ={0,1}. Thoi diém t=0 I thoi diém hién tai,
bat dau giao dich va thoi diém t=1 12 thoi diém dao han, két thuc giao dich.

e Khong gian tai chinh (hay khong gian mau) gém hai trang thai (hay kich
ban):Q ={w, @,}. Ta ky hi¢u hai trang thai ndy 13 o, =H, va @, =T . Ta c6 thé xem
trang thai ¢ thoi diém t=1 xuat hién mot cach ngau nhién nhu viéc tung dong xu
gom hai mat (mot mat c6 hinh qudc Huy (viét tat 12 H), mat kia chi gia Tri dong xu,
(ta ghi 12 T)), nd c6 thé xuat hién mat H hay T,

Q= { H ,T}

e Sy xuét hién trang thai ndo tai thoi diém t=1 c6 tinh ngau nhién ma ta khong
thé biét tai thoi diém t=0. Theo tinh chat do do xac suat P(.) va khong doi hoi dong
xu can ddi, ta c6 thé gia sir c6 hang s6 0<p<1 voi

P(H)=p;P(T)=1-p

e Trudc tién, ta chi xét hai tai san co ban (tai san co ban trong thi truong tai
chinh gom cd: ¢6 phiéu, trai phiéu, chung chi ghi ng, tai khoan ngan hang, cac don
vi tién té...) dé dau tu, d6 1a loai trai phiéu khong rai ro hay tai khoan ngan hang, vé
sau ta goi chung la tai khodn tin dung, B;t=0,1 va m¢t ching khoan S;t=0,1: B,
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chi tai khoan tin dung tai thoi diém t=0, véi 14i xuat khong rai ro cho mot chu ky 1a
hang s6 dwong r, nghia 1a (n.l.) néu B, =1 don vi tién t& thi dén thoi diém t=1,
B, =1+r don vi tién t&. Pdi vé6i chimg khodn, gia chimg khoén tai thoi diém t=0 da
biét va ta ky hiéu 1a S,. Tai thoi diém t=1, gia ching khoan phy thudc vao trang
thai xay ra ctia thé gidi tai chinh, n.l. n6 c6 thé ly gia tri S,(H) hay S,(T)tly thudc
VAo trang thai H hay T xuat hién khi tung dong xu, ma tai thoi diém t=0 ta khong
thé biét trude. Vay S, la bién ngau nhién Iéy gia tri S (H) vdi xac suét p va Iéy gia
tri S, (T) Vo1 xac suét 1-p. Ta dinh nghia:
M) 4. S(M)
S0 S0

Tagia s rang 0<d <1<u, diéu ndy c6 nghia gia ching khoan c6 thé tang hay
giam nhung van dam bao cac hang s6 u va d 1a s6 duong.

e Xét mot phuong an dau tur (x,¢), trong d6 x 1 toan bo sb tién ma nha dau tu
(NDT) kinh doanh tai thoi diém t=0, con ¢ 1a s6 don vi ¢ phiéu cua ching khoan
ma NPT mua tai thoi diém t=0. Vay sb tién con lai sau khi mua c6 phiéu X—¢S,,
NDT gtii trong tai khoan tiét kiém ¢ ngan hang (hoic mua trai phiéu khong riii ro).
Vi thi truong cho phép mua ban khong, nén c6 thé gia sir rang ¢ [ .

Gia cua phuong an dau tu (x,4) tai thoi diém t=0 14 tong sb tién dau tu x.
Trong khoang gitra thoi gian tr t=0 dén t=1, NDT khong lam gi khé}c hon ngoai
viéc cho cho dén thoi diém t=1. Gia cua phuong an V(x,¢) tai thoi diém t=1 duogc
cho boi thu hoach (payoff) cia NDT. Thu hoach nay mang tinh ngau nhién. Tai thoi
diém t=1 cd thé co hai gia tri khac nhau dbi voi V (x, ) :

V(x¢)(H) = (x=¢S;)A+r) +¢S,(H)
néu tung dong xu ma mat H xay ra va

V(4 B)(T) = (X=48,)(1+ 1) +8,(T)
néu mit T Xay ra. Tir hai phuong trinh trén ta c6 dinh nghia sau:

Dinh nghia 1

Qua trinh gia cia phirong dn dau tw (x,¢) trong thi trieong tai chinh don gian
M@t chu ky, hai i San nén tang la véc to hai thanh phan (V,(x,$),V,(x,9)), trong do
V,(x,¢) =xva V, 1a mét bién ngau nhién

Vi(x,9) = (x = ¢S, )L+ ) + ¢S,
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Dinh nghia 2:

Mot phirong dn dau tw chénh léch thi gid (arbitrage) ’|é Mot phirong dn dau tw
ma llc pdt f’l’du ’kinh doanh khong co tién, xdc suat dé mat tién thi bang khong va
Xac suat de l‘ciém loi dwoc la dwong. Noi chinh xdc hon Vé mat todn hoc, mét
phuong an dau tw (x,¢) trong thi truong tai chinh dang xét la mot phwong an dau
tw chénh léch thi gia néu

(D) x=V,(x,¢) =0, nl. phuong an dau tu khong can bo von ban dau.

(2) V,(x,¢4) =0, nl. khdng co rai ro mat tién.

(3) EIV,(x,0)]=pV, (X, #)(H) + X — p)V, (X, #)(T) >0, nl gi& tri trung binh cia thu
nhdp la duong.

Ta n6i mo hinh ti chinh khdng cd co hgi chénh \éch thi gid néu khong ton tai
mot phuong ?m dau tu chénh Iéch thi gia nao, luc do dicu kiéncancola d <1+r<u.
Nguoc lai diéu kién ndy, mo hinh c6 co hdi chénh léch thi gia.

> Néu d >1+r thi phuong an dau tu nhu sau s& 1 phuong an chénh 18ch thi gia:
e Bit dau kinh doanh véi tai san 12 zero, tai thoi diém bat dau t=0, NDT vay S,
tién trong thi truong tién té dé mua mot ¢o phiéu chimg khoan.

Tai thoi diém t=1, ngay ca truong hop xau xay ra la xuat hién trang thai T khi
tung dong xu, thi gid chimg khoan 12 S, =S,d VAn cao hon tién phai tra khi vay:
S, =S,d >S,(1+r); con khi trudng hop may man xay ra 12 xut hién mat H (voi xac
suat p>0) khi tung dong xu, thi tr dieu kién u>d>1+r s& dan den
S, =S,u>S,(1+r), nl. phuong an dat dugc lgi nhudn véi xac suat duong.

> Néu u<1+r thi phuong an dau tur sau s& 1a phuong an chénh léch thi gia:

. Bét dau kinh doanh véi tai san 12 zero, tai thoi diém t=0, NPT ban khéng‘m(f)t
O phiéu chiing khoan, thu dugc S, tien nay NDT s€ dau tu trong thi truong tién té
(nhu dau tr vao tai khodn tin dung véi 18i xuat r)

~ Tai thoi diem t=1, ngay ca truong hop 6t xay ra trong thi truong i chinh Ia
xuat hién trang thai H khi tung dong xu, thi gia ching khoan 1a S, = S,u Van it hon
hoic bang s6 tién ciia NDT nhan duoc lac ndy 1a S,(1+r); con khi truong hop xau
xdy ra trong thi truong tai chinh 1a xuat hién mat T véi (xac suat 1-p>0) khi tung
dong xu, thi tir diéu kién d <u<1+r s& dan dén S, =S,d <S,(1+r), nl. phuong an
dat duoc loi nhuén véi x4c suét duong.

Vay ta da chimg minh khang dinh sau:

Khong co co hdi chénh léch thi gia = d <1+r <u
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Ta c6 thé kiém chimg d& dang rang diéu nguoc lai ciing ding:

d <1+r<u = Khédng cé co hoi chénh léch thi gid.

Vay ta c6 ménh dé sau:

Ménh dé 1

Thi truong tai chinh don gian mét chu ky dang xét la thi truong khong co co
hoi chénh léch thi gia néu va chi neu d <1+r<u.

Bay gio ta xét thém mot yeu to khac trong thj truong tai chinh don gian ciia
ching ta, do 1a san phdam phdi sinh nhu quyen chon mua kiéu chau Au (vict tat
QMKCA)

Dinh nghia 3:

Mg OMKCA 1a mér hop dong ky két gidka bén viét hop dong (dé bn) va bén
mua hop dong (gitt nd) trén co so tai San co ban (nhw chimg khoan, trai phleu cdc
don Vi tién té v.v...), quy dinh nguoi gitt hop dong c6 quyén, nhung khéng bat bugc
mua tai san tai thoi diém ddo han trong twong lai T véi mét gid thuc thi quy dinh

trwée 1a K. Tai san, thoi diém ddo han T va gia thuc thi K 1A CAC yéu t6 quan trong
ciia hop dong nay.

Trong md hinh tai chinh don gian dang xem xét, ching ta khong co nhiéu
chon lya. Gia sir ring, tai San nén tang ctia quyén mua kiéu chau Au la ching
khoan, thoi diém d4o han hop ddng 1a T=1. Nguoi giit hop dong s& 1am nhu sau &
thoi diém déo han:

o Néu gia chiung khoan S, tai thoi diém T=1 cao hon K thi nguoi giit hop dong
s& mua ciia nguoi viét hop dong véi gid K va dem ban ngay lai cho thi truong tai
chinh gia S, va thu dugc moén loila S, - K.

e Néu gia chimg khoan S,, tai thoi diém T=1 thap hon K thi ngudi giit hop dong
s€ khong thuc thi vi don gian 1a gia chirg khoan ¢ thi truong bén ngoai ré hon gia
cua nguoi viét hgp dong. Trong truong hop nay, nguodi giltt hop dong khong thu
duoc moén loi nao.

Vi ||'qu trén, nén ta c6 thé xem QMKCA la mot tai san ma loi nhuan cua nd
tai thoi diem T=1 la

max(S, - K,0)

Cau hoi ty nhién la

Gia ciia mot OMKCA tai thoi diém t=0 phdi I bao nhiéu?

Trudce khi tra 101 cau hoi vira néu, ta gidi thiéu mot nguyén ly quan trong trong
thi truong tai chinh d6 la nguyén ly dap ung dé bao hé (Replication principle). Gia

St ta c6 MOt san pham phai sinh hay quyén rai chinh tong quat hon mot QMKCA
vira xét, tic 12 san pham c6 dang h(S,) trong d6 h:0 — 0 la mot ham sb sao cho

h(S,) cling 1a mot bién ngau nhién. QMKCA & trén c6 thé chon mot ham riéng cho
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h nhu: h(x) = max(x- K,0) . C6 rat nhiéu kha nang khac nhau khi chon ham h dé co
nhiéu quyén tai chinh khac nhau. Nguyén Iy dap ing dé bao ho 1a
Nguyén ly ddp irng dé bio hp

Néu cé thé im dwoc phwong dn dau tw ma né dap vmg dé bdao hé hoan toan
san pham phai sinh theo nghia la phwong an dau tw nay dam bao loi nhudn chinh
xdc nhuw loi nhudn cua san pham phdi sinh tai thoi diém dao han, th gia cua phuong
an dau tw nay phai trung Voi gia cia san pham phdi sinh.

Vé mit toan hoc, nguyén Iy dép tmg dé bao ho c6 thé phat biéu nhu sau:
Dinh nghia 4

Mot phwong dn dau tw ddp vng (a replicating strategy) hay mét bdao hé
(hedge) doi voi quyén tai chinh h(S)) la mot phuwong an dau tw (x,¢) ma no thoa
man V,(x,4) = h(S,) hay théa mén hai diéu kién twong dwong sau:

(x—¢Sy)(A+1)+¢S,(H) =h(S,(H)) @)
(X=¢S,)A+1)+¢S,(T) =h(S,(T)) )
Ménh dé 2

Trong md hinh tai chinh mét chu ky don gian va khong cé co hoi chénh léch
thi gid, gia sir h(S,) 1a mét quyén i chinh va (x,4) 1a phwong an dau tw bao hé
cho h(S,) thi x la gia ciia quyén tai chinh h(S,) tai thoi diém t=0.

Mot cach tim gia cho quyén tai chinh la xét phuong an dau tu dap (mg va xem
s6 tién dau tu ban dau cho phuong an dap tng nay la gia ctia quyén tai chinh do.
Lam thé nao xac dinh phuong an dau tu dap tmg? C6 phai phuong an dau tu dap
mg ludn hién hiru hay khong? Tir hé gom hai phuong trinh (1) va (2), ta c6 thé giai
va tim dugc hai an X Va ¢ ; trir vé d6i vé cta (1) cho (2), ta tim dugc

_h(8,(H))—h(s,(T)) 3)
S;(H)-S,(T)

Thay (3) vao (1) hoic (2) ta tim duoc x. Vi tinh su pham, ta c6 thé viét he (1)
va (2) dudi dang

¢

x+¢(isl(H>—soj=ih(sl(H» @)
1+r 1+r
x+¢(lislm—soj=ih(slcr» (5)
+r 1+r
Bay gio ta dinh nghia
<. 1l+r—d
P==" (6)
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Tir gia thiét d <1+r<usuyra0< p<1. Taco

1+r—d
1-p=1-
P u—-d
_u-1-r
u—-d

Véi p trong (6), ta cd

1 - ~ 1 (1+r—d u-1-r

E(Psl(H))Jr(l— pSl(T)))=1+r( — Sou— . Sodj
o @+r—d)u+@u-(@1+r))d
- (u-d)@+r)

=5,
Nhan (4) cho p va nhan (5) cho 1- p rdi cong vé dbi vé ta dugc

o £ IBSH)+ 4 PSS, -

%[rah(sl(H» + (L= P)h(S,(TY)]
+r
Hay tuong duong voi
x =1i[r>h(sl(H»+(1— B)(S,(T)] (7)
+r

Vi u—d =0 nén ta lubn tim dugc phuong 4n dau tu dap ung trong mé hinh tai
chinh don gian mét chu ky. M hinh tai chinh c6 tinh chat nay duoc goi 1a md hinh
day di (complete) va nguoc lai ta goi 14 md hinh tai chinh khong day du. Trong mo
hinh tai chinh khong day du ta khong thé dung k¥ thuat dinh gia phai sinh theo
nguyén ly dap tmg dé bao ho. Cong thie (3) thudng duoc goi 1a cong thire bao hd
delta.

Piéu dang luu y 1a gia X Cua quyén tai chlnh duogc tinh theo cong thure trén thi
khong phu thudc vao Xac suat p va 1-p cia sy xuat hién trang thai H va T. Ddc biét
n6 khong tring véi ky vong loi nhuan d4 khau hao cia quyén tai chinh duoc tinh
theo d6 do xé4c suét P. n.l. tong quat

x# Ep {ﬁ h(sg} =$[ph(sl(H))+(1- P)N(S,(T))]

Phuong trinh sau chi dang khi p=phayl-p=1-p hay twong duong vdi
h(S,(H)) =h(S,(T)), day la truong hgp ma lgi nhuan cia quyén chon 1a tat dinh, n.1.
khong co tinh ngau nhién. Trudng hop nay rat kho xay ra trong hién thuc. Mit khac,
néu ta dinh nghia mot 46 do xac suat mai trén khoéng gian tai chinh mau hai trang
thai cuia chung ta Q={H,T} boi
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P(H)=p,P(T)=1-p
Thi x chinh 1a gia tri ky vong loi nhuan d& khau hao 14y theo d6 do xac suét
méi P:

x=E, [ﬁ h(Sl)} (8)

Vé sau ta thudng viét Q=P va goi 12 dé do xdc sudt rii ro trung tinh, Vi dudi
do do nay, gia quyén tai chinh chi phu thudc vao ky vong cua loi nhuan ma khdng
bi chi phoi boi rii ro nao. Nhu chiing ta s€ thay trong phan tiep theo, d do xac suat
rui ro trung tinh hay twong duwong vdi do do martingale co vai tro quan trong trong
viéc dinh gia cua san pham phai sinh trong thi truong tai chinh khong day du, thi
truong ma ta khong thé ap dung cach tinh gia phai sinh nhu trén.

2.2. M@ hinh tai chinh mét chu ky tong qudt

Bay gio ta xét mo hinh tai chinh mot chu ky tong quat hon. Trong thi trudng
nay, NDT co thé dau tu trong thi truong tién t€ nhu gui tiet kiém ¢ ngan hang (hoac
mua trai phiéu khong ri ro cta chinh phu) véi 18i suat r >0, ¢d thé dau tu vao thi
truong chimg khoan, véi gia thiét trong thi truong cé6 mot s6 hitu han ching khoan
s',52,...,S" va gia ctia mdi ¢o phiéu chimg khoan thir i tai thoi diém t=0 va t=1 lan
luot 12 S, vaS',.Gia cta ching khodn tai thoi diém hién tai t=0 thi duoc biét,
nhung gia chimg khoan tai thoi diém t=1 lai c¢6 tinh ngiu nhién phu thudc vao su
xuat hién ciia mot trong K trang thai tai chinh (hay kich ban) w,,i=1,2,...,k thugc

Q={w,0,..,0/}

Gia st rang c6 d0 do xac sudt P xac dinh trén Q, Véi
P({w})=P(w)>0,i=12,....k, chi xac sudt dé xuat hién trang thai o,.Do do gia
chung khoan S*, 1a mot bién ngau nhién xac dinh trén Q:

S, :Q—10

S' (») la gia cia chimg khoan thr i tai thoi diém t=1 khi trang thai o e Q Xuét
hién.

Dinh nghia 5:

Trong mé hinh tai chinh mét chu ky tong quat dang xét, mét phwong dn dau tw
la mot cap thir tw (x,¢) trong do x la tong so tién dau tw ban dau va ¢ la danh muc
chitng khodn dau tie, né la mét véc to gom N thanh phan ¢ = (¢',¢%,....¢") e Vi
¢' 1a's6 don vi cé phiéu ciia chitng khodn thi | dwge mua tai thoi diém t=0.

Cho trude mot phuong an dau tu (X, ¢) , thi sb tién con lai sau khi mua chtng khoan
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N
X—lecbisio
sé dugc guri trong tai khoan tin dung.
Dinh nghia 6:
Quaé trinh gid ciia phirong an dau tw (x,¢) trong mo hinh tai chinh mér chu ky
tong quat dwoc cho boi V,(x,0),V,(X,8)), trong do V,(x,¢)=x va V,(x,¢) la bién
ngdu nhién.

Vl(X1¢):(X_Z¢iSiO)(1+ r)+Z¢i5io (9)

Qua trinh loi (hay 16, dwoc xem nhw 16i Gm) G(X,¢) Cia phwong dn dau tw
(x,4) 1a bién ngdu nhién xdc dinh boi

G(X,4)=(x=D 'S )r+> ¢'AS", (10)
i=1 i=1
trong do AS'| la do thay doi hay so gia ciia gid chimg khodn thir i,
AS:=Si —Si (11)
Qua su tinh toan don gian, ta ¢6 hé thirc lién hé sau
Vi(x,9) =Vo (X, 4) + G(x,¢) (12)

Luu Y rang phuong trinh trén chi méi lién hé gitta cac bién ngiu nhién va né
dung véi moi trang thai o e Q Xay ra tai thoi diém t=1. Trong truong hop moi hang
hoa trong thi truong tai chinh déu phai chiét khau thi quéa trinh gia chitng khodn da
chiér khdu S! (discounted stock price process) duoc dinh nghia voi i=1,2,...,N

=5,

" 1
Sli=—¢'
Voggr !

Ta ciing dinh nghia qué trinh gia @& chiér khdu twong img véi phuong an dau
tu (x,4) la

\70(x,¢) =X
~ N . . N . AN
Vi(x,¢) = (x=)4'S'))+ D 4'S;
i=1 i=1
va qua trinh da 10i chiét khéu 1a

G(x,¢) = ZN:#ASAi (13)
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trong d6 AS':=Si-Si. Tir cic dinh nghia trén suy ra, dbi véi
te{0,1},B,=1B, =1+r thi

>

(14)

-

w |”<

-

Va

V(% 8) =V, (% 8) + G (x.9) (15)
Dinh nghia 7.

Trong md hinh tai chinh dang xét, mét phwrong dan dau tw (x,¢) (trong dé x
tong so tién dau tw ban dau va ¢ = (¢*,¢%,...,¢") 1a danh muc dau tw, véi ¢' chi sé
don vi c6 phiéu ciia chitng khoan S') la phwong dn chénh léch thi gid néu:

1.x=V,(x,4)=0

2.V,(x,9) 20

3. EM,(x @)=Y Pl Vy(X.$)(@) >0

Ghi chi sau rét tién dung dé kiém tra tinh chat chénh léch thi gia.

Ghi ch: Piéu kién 3 trong dinh nghia 7 thi twong dwong véi
3. ¢ weQ sao cho V,(x,¢)(w ) >0.
Ta c6 thé kiém tra tinh chat chénh léch thi gia c6 hay khong & thi trudng tai

chinh théng qua qua trinh gia d4 chiét khdu hay qua trinh 1oi d4 chiét khau cua
phuong 4n, dugc phét biéu qua cac ménh dé sau, viéc kiém ching thi don gian.

Ménh dé 3

Trong md hinh tai chinh dang xét, mét phwong én dau tw (x,¢) 1a chénh léch
thi gid néu va chi néu cdc diéu kién sau thoa:

1.x =\70(x,¢) =0

2.V,(x,¢)>0

3. E[\?l(x,gb)] =" P(oV,(x,$)(@,) >0 = 3w e Q:V, (x,§)() >0

hay diéu kién twong dwrong sau ddy théa:

1.x =\70(x,¢) =0

2.G(x,9) =0

3. E[G(x,9)I=Y. | P(®)G(x,¢)(@) >0 3w e Q:G(x,¢)() >0
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Dinh nghia 8:

Trong mé hinh tai chinh dang xét, mét @é do xdc sudt Q xdc dinh trén Q dwegc
goi la do do xac suat rui ro trung tinh néu no thoa mén hai diéu kién sau ddy:

1. Q(w)>0,VoeQ

2.E,[AS']1=0 hay tuong duong E{ﬁsg}zsio khii=12,...,N
+

Bay gio ta phat biéu va chimg minh dinh 1y chinh ciia bai bao nay, dink Iy cin
ban vé viéc dinh gid tai san, day 1a mot trong nhimg nguyén ly nén tang cta toan tai
chinh:

Dinh Iy

(Nguyén ly can bdn dinh gia tai san) Thi truong tai chinh khdng co co hoi
chénh 1éch thi gic néu va chi néu ton tai mét dé do xdc sudt rii ro trung tinh.

Dé chimg minh dinh 1y nay, ta cin mot s kién thirc chuan bi. Trude tién, ta co
thé xem bién ngiu nhién xac dinh trén khong gian mau c6 k phan tir Q 1a nhimng véc
to trong khong gian Euclide k—chiéu [ ¥, diéu ndy cd thé dong nhat bién ngiu nhién X:

X < (X(0), X (@,),..., X (0,)) €D "

Sy dong nhat nay dugc hiéu nhu 14 mot bién ngau nhién xac dinh trén Q,
duoc xem nhu 12 mot vée to trong [ ¥ va mdi véc to trong [ * dugc xem nhu 1a mot
bién ngu nhién xac dinh trén Q. Do d9, ta co thé dong nhét tap hop cac bién ngau
nhién xac dinh trén Q véi tap 0 X, Mot do do xac suat Q trén Q duoc dong nhat véi
mét véc to trong don hinh chuan cua 0 *:

N
Qe (X, Xy X)€%, 20D X, =1
i=1

Tir day vé sau ta stir dung su dong nhat nay va viét X cho véc to biéu dién bién
ngau nhién X va Q cho véc to bicu dién do do xac suat Q. Do d6, chang han ky vong
cua X tinh theo d0 do xac suat Q trén Q duogc viét

E[X]= Y X (@)Q(@) =< X,Q>.

trong d6 <.,.> 1a tich v huéng trong [ *.
Bay gio ta xét cac tap hop
W o= {XT % X=G(xf) véi mot phuong an (x,f ) nao do}.
Nhu vay ta c6 thé xem mdt phan tir thudc W, khong gian con cia 0 * nhu 1a

gia da chiét khau ciia mot phuong an dau tu tai thoi diém t=1 véi von ban dau 1a
x=0.

Tu khai niém c0 loi, hay loi dwong, ta dinh nghia:
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A={XTi*:x2 00Xt 0}
Vi cac dinh nghia trén ta co:
Khong cé co hdi chénh léch thi gia 0 W CA=/£

Nhiing phan tir thuoc WCA ding la gia da chiét khau cia phuong an dau tu
chénh l¢ch thi gia tai thoi diém t=1.

Phan bul tryc giao cia W duoc dinh nghia:
W =§rT i <y, Xx>=0"XTw}
Tir tinh chét ciia do do xéc suat ta dinh nghia:
p X
P* ::¥XI i “:X,>0a Xi:lg
i=1

Tap hop ndy c6 thé dong nhat véi tap hop do do xac suat trén W. Ta c6 bo dé

Bé dé

Mot dé do O la dj do xdc sudt rii ro trung tinh trén W néu va chi néu
QT R CW".
Chitng minh:

(b ): Gia sir Q 1a do do xéac suat rui ro trung tinh trén W, thi theo tinh chét 1
cua dinh nghia 8 QT P *. Mat khac theo tinh chat 2 cta dinh nghia 8 va dinh nghia
cua qué trinh 101 G(x,¢) tacé X =G(x,¢) e W

< X,Q>= E,[G(x,¢)] = E, {Z;ﬁiAsﬁ} =Z¢iEQ[A§i] =0

(Vi E,[AS']=0). Do do, Qe W*.Vay QeP* nW".

(<):Ldy Qe P* AW, thi Q 1a mot do do xéac suat thoa diéu kién 1 caa dinh
nghia 8. Cho truéc i=12,...,k, xét phuong 4n dau tu (x,4) véi x=S va
¢=(0,...,0,1,0,...,0).

Phuong 4n nay chi dau tu & ching khoan S'. Qua trinh loi ich d4 chiét khau
G(x,¢) rd rang thoa man G(x,¢)=AS'. Mat khac, ta lai c6
G(X,4) eW vavi Q eW * nén

0=<G(x,0),Q >= E/[AS']

Do d6 Q thoa mén diéu kién 2 cua dinh nghia 8 nén n6 1a d§ do xéc suat rui ro
trung tinh.
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Dinh nghia 9:

Taky hiéu M =P ~AW* 1a tdp hop tit ca cic dé do xdc sudt rii ro trung tinh.
Chitng minh (Binh Iy):Véi d6 do xac suat gc P trén Q va tap =¥ ¢ trén , ta dinh nghia:

AT ={X eA<X,P>=1}

Vi A" €A, nén taciing c6
Khéng co co hdi chénh léch thi gia =W NA"=J

7 Mit khac, A* 1a tap con 16i, dong va bi gidi ndi ciia U ¥ nén theo dinh 1y siéu

phang tach cia Hahn-Banach, c6 mot véc to Y e W+ sao cho

<X,Y>>0,vX eA" (16)

Vé6imdi i=12,....k, goi véc to X' 1a véc to trong [ * ma thanh phan tht i la

con cé4c thanh phan khéc thi bang 0. Nhu thé

(ar)

< X' P>= ! P(w)=1.
P(w)

Do d6, X' e A*. Ky hiéu Y, 1a thanh phan thtr i ciia véc to Y, thi tir (16) suy ra

0<< X'Y >=LYi
P(®,)
Do d6 Y(w)=Y, voimoii=12,...,k. Bay gio ta dinh nghia Q boi
Y(w,)

Qlw,) = Y(@)+Y(@,)+...+Y (@)

Thi QeP*, miat khac vi Q Ia tich cuia mot s6 vé hudng véi Y, trong khi d6
W 1a khong gian véc to con nén suyra Qe W*. Vay

QeP'AW!
va do b dé, Q 1a d6 do xac suét rui ro trung tinh trén Q.

Pé chimg minh chiéu nguoc, gia sir rang c6 mot do do xac sqét ru1 ro trung
tinh Q va goi (x,¢) la phuong an dau tu, theo nhu chirng minh cta bo de thi

E[G(x,¢)]=0

Néu chung ta gia st ring G(x,4)>=0 thi tr phuong trinh trén suy ra
G(x,¢)(@)=0 Vi moi weQ. Do d6 theo ménh d& 3, khong thé tdn tai bat cir mot
phuong 4n dau tr nao thoa man toan bo cac dicu kién ctia mot phuwong an ¢6 chénh
Iéch thi gia. Vay dinh 1y d& dugc chirmg minh.

TAI LIEU THAM KHAO
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