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Tém tét - Do anh hwéng cua khiing hoang kinh té thé gii nén hoat
dong cua thi trwong chirng khoan (TTCK) Viét Nam kha am dam.
Khoéng it nha dau tw da thua 16 nang trdc nhitng thang trdm cda thi
trwong. Tuy nhién, néu co chién lwgc dau tw phu hop va do lwong
dwoc rdi ro thi van cé thé dat dwoc loi nhuan. Hién nay, cé nhiéu ly
thuyét, mé hinh tai chinh hién dai dwoc van dung vao thuc té dé do
Iwérng i ro. Nhwng CAPM |a md hinh dwoc str dung phd bién nhét.
Béi co s& ly luan chat ché, don gian, d& dang van dung va hiéu qua.
Trong pham vi bai bao nay, tac gia sé st dung di liéu v&i do dai 10
nam, phwong phap thich hop cwe dai (FIML) va moment téng quat
(GMM) @é kiém dinh tinh hiéu lwc cia méd hinh CAPM ddi véi TTCK
Viét Nam; wéc lwong tim ra hé sb beta (B) véi 2 phién ban cla
Sharpe- Lintner va Black. Bén canh dé, tac gia con nghién ctru tac
dong cha viéc diéu chinh bién do giao dich dén dd rdi ro ciia TTCK.

Twr khéa - thi truong chirng khoan; cd phiéu; dau tw; rdi ro hé
thong, hé so beta.

1. it van dé

Tir khi méi thanh 1ap, véi 2 ma ching khoan niém yét
la REE va SAM, cho dén nay thi truong chimng khoan
(TTCK) Viét Nam da c6 khoang 700 cong ty niém yét.
Diéu d6 cho thdy rang, TTCK Viét Nam ngay cang phat
trién. Hoat dong dau tu vao chimng khoan hién nay 1a kha
phé bién. Tuy nhién, phin dong nha dau tw (NDT) chi mua
ban theo cam tinh, quyét dinh ddu tu da phan chiu anh
huéng cua thong tin ngén han. Vi vy nén thi truong co
tinh d6t bién cao vé gia. Diéu nay anh huong dén sy on
dinh va phat trién bén viing cua TTCK Viét Nam [2].

Tét ca cac quyét dinh dAu tur déu duge can nhic dudi goc
d6 i ro va ty suat sinh loi mong doi va nhiing tac dong ciia
chiing trén gia chimg khoan ciing nhu két qué tai chinh cudi
cung dat dwoc trong quyét dinh dau tu. NDT ciing can c6
nhitng phén tich k¥ ludng vé rai ro, dic biét 14 rui ro hé thong
va ty suét loi ttre. Rui ro hé thng 14 nhiing sy c¢d xdy ra trong
qua trinh van hanh hé thong (nén kinh t&) hodc nhimg sy ¢b
xay ra ngoai h¢ thong nhung c6 tac dong dén phan 16n hé
thong. Cac nhan t6 clia rii ro h¢ thong bao gom: Sy bién
dong ngoai du kién cua lam phat, 131 sudt; sur thay ddi chinh
sach tién t¢ ctia chinh phu; ting trudng kinh té, dau hiéu ctia
khiing hoang kinh té, khiing hoang tai chinh; bién dong chinh
tri va kinh t& khu vuc; bién dong chinh tri trong nudc; thién
tai dién rdng 1am dinh tré hoat dong cta h¢ théng trong dai
ngay; ...Nhimg rii ro ndy gy anh huong dén gia cua hau
hét chimg khoan va khong thé da dang hoa dugc [1].

Nham giam thiéu rui ro, dat dugc lgi ich, can du bao
duoc muc do bién dong Vn-Index va do luong rui ro cua
hé théng ctia ¢d phiéu dé c6 quyét dinh du tu phu hop.

Trong giai doan hién nay, viéc nghién ctru va ung dung

Abstract - Due to the world economic crisis, the operation of
Vietnam stock market is rather dull. A number of investors have
made a loss over the rises and falls of the market. However, if they
have appropriate investing strategies and can assess the risks, they
can still make a profit. In recent years, many modern theories and
financial models have been applied into real cases to assess the
risks, but CAPM is the most popular one because of its firm and
simple theory foundation, applicability and efficiency. In this paper,
the author will use the data over a ten year period with FIML and
GMM to examine the validity of CAPM in Vietnam stock market,
estimate to find beta with Sharpe-Lintner and Black. In addition, the
author also considers the impacts of adjusting the transacting
variation on the risks of the stock market.

Key words - stock market; stock; investment; systematic risks,
beta.

céc Iy thuyét tai chinh hién dai khi dau tu vao TTCK Viét Nam
14 rat quan trong va cap thiét. Hon nita, d c6 nhiéu nghién
ctru trén thé gidi trong viée tmg dung cac 1y thuyét ndy vao
thyec té, dic biét 1a cac nghién ciru thuc nghiém tai TTCK méi
nbi da cho nhimg két qua co ¥ nghia thiét thue. Cac nha kinh
té hoc da nghién ctru va van dung kha nhiéu 1y thuyét, mé hinh
tai chinh hién dai vao thuc t& nhu: mé hinh dinh gia tai san
von - CAPM cuia William Sharpe, 1y thuyét kinh doanh chénh
léch gia - APT ctia Stephen Ross, md hinh chi s6 don— SIM...
Mbi m6 hinh trén déu c6 nhimg lgi thé riéng.

Mb hinh CAPM duoc hinh thanh dya trén nén tang Ly
thuyét danh muc dau tu cia Markowizt (1952) [5]. Hién ¢
2 phién ban cia mé hinh CAPM cua: Sharpe (1964) [6] —
Lintner (1965) [4] va Black (1972) [3]. Day khong phai la
md hinh duy nhét dy bao ty suat sinh lgi nhung nd co nén
tang 1y thuyét viing chac, chit ché, don gian, dé van dung.
Vi vay no tré thanh mo hinh c6 strc anh huéng manh mé
trong linh virc tai chinh va dugc st dung phd bién nhét sudt
hon 40 nim qua. Ngudi ta sit dung mé hinh CAPM dé giai
thich mdi quan hé giita riii ro va loi tirc ky vong ciia chimg
khoan théng qua viéc xac dinh hé s6 beta.

Heé s6 Beta (B) 1a mot cong cu hitu ich dé danh gia murc
d6 rai ro hé théng cua mot chung khoan hay mét danh muc
dau tu trong twong quan véi toan bo thi truong. Ty suat
sinh 101 ky vong ciia mot tai sdn dugc tinh toan dya vao h¢
s6 B ctia n6 va TSSL trén thi truong.

Hién nay, hoat dong cua TTCK Viét Nam kha am dam.
NDT khong man ma boi mic sinh lgi khong cao. Tuy
nhién, néu c¢6 chién luge dau tu phu hop, xac dinh dugc
mirc dd ctia rui ro hé thong thi van c6 thé dat duoc lgi nhudn
cao. Vi vay, trong pham vi bai bao nay, tac gia s€ thuc hién
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viéc kiém dinh tinh hiéu lyc ciia md hinh CAPM dbi véi
TTCK Viét Nam; udc lugng tim ra hé so ‘B va kiém dinh
mo hinh véi dit liu gia véi do dai 10 nam bang cé hai phién
ban cua: Sharpe— Lintner va Black.

Bén canh do, viéc diéu chinh bién do giao dich cua Uy
ban ching khodan nham quan ly mirc do bién dong (rui ro)
cua 6 phicu. Do do, tac gia con nghién ctru tic dong cua
vige diéu chinh bién do giao dich bang cach udc luong theo
cac khoang thoi gian khac nhau dé so sanh muc do rui ro
cta TTCK theo ting giai doan.

2. M6 hinh CAPM
2.1. Cac gid dinh ciia moé hinh

Markowitz da dit nén tang ciia mo hinh CAPM. Mo
hinh nay dya trén cac gia dinh nhu gia dinh:

1. C4c NPT c4 nhan déu 1a cac nha chap nhén gia.

2. NDT du kién dau tu trong ciing khoang thoi gian.

3. Khéng c6 thué va phi giao dich.

4. NDT vay, cho vay & ciing mtc 13i sut phi rii ro.

5. Cac NPT déu quan tdm t6i thu nhap ki vong va
phuong sai cua thu nhép. Ho wa thich thu nhép ky vong gia
tang va d(”),i vé@ phuong sai thi nguoc lai. (biéu kién hiéu
qua cua van d¢ nay 1a phan phoi cta thu nhap tuan theo
phan phoi chuén).

6. Cac NDT c6 cung thong tin va tin tuong vao luat
phén phoi cua thu nhap.

7. Thi truong gom tat ca tai san déu c6 thé mua ban va
c6 thé chia nho khong han cheé.

2.2. Mé hinh CAPM phién bdn ciia Sharpe — Lintner

_Véi gia dinh ton tai cac khoan cho vay va di vay voi 13
suat phi rui ro. Sharpe va Lintner dwa ra md hinh:

Re= ot Ri + Bmt(Rm - Re) + &
Z=o+ Bmtzm+8t

Cov(R,,R,)

B ==
Var[R, ]

Véi:  Rila thu nhdp cua tai san t
Rm 1a thu nhép ctia danh muc thj truong
Rt 1a thu nhap cua tai san phi rui ro.
Z= Ri— R¢la thu nhép vuot trdi cua tai san t
Zm= Rm - R¢la thu nhap vuot trdi cua danh muc
thi truong.
2.3. M6 hinh CAPM phién bdn ciia Black

Trong diéu kién khong ton tai tai san phi rui ro, Black
da dua ra phién ban tong quat cia mé hinh CAPM. Trong
phién ban nay, thu nhap (vuot trdi so vai thu nhap cua danh
muyc c6 § =0) cua tai san t c6 quan h¢ tuyén tinh v6i B cia
no. Cu thé v6i thu nhép cua tai san t co:

R: = Rom + Bmt(Rm 'ROm) + g
Rt = o + BmtRm + &t

o =Rom (1' Bmt)
— COV( Rl ! Rm)
P = var[R,, ]

Vi

Trong do6:

- Rim 18 thu nhép ctia danh muc thi truong

- Rom 12 thu nhép cua danh muc c6 =0 cung doi tuong
ung v&i danh muyc thi truong (m).
2.4. Uéc lwong mé hinh

V6i s6 liéu thoi gian tuan theo quy luat phan phdi chuén
thi s€ thuc hién phuong phap FIML dé u6e luong. Con doi
Vv0i s0 ligu khong tudn theo quy ludt phan phoi chuan sé
dugc 4ap dung phuong phap GMM de udce lugng véi ca 2
phién ban.
2.5. Kiém dinh tinh hi¢u lic ciia moé hinh

V/6i phién ban cua Sharpe — Lintner ta tién hanh kiém
dinh tinh hi¢u luc thong qua gia tri kiém dinh Wald —Jo:

~2771
1= & ’[Var[&]]—l&=T[1 + ol & yas
Jo tuan thit phan phdi Chi binh phwong véi N bac tu do.
Sau do, tir gia tri Jo ta tinh dugc gia tri thong ké kiém
dinh Fisher J; danh cho dir li€u c¢6 quy mo nhd.
T-N-1 a2t
Ji= N [1 + ng

Trong d6: T: S6 quan sat.

& Y-1& ~ F(N,T-N-1)

N: S6 ¢6 phiéu.
F(N, T-N-1): Kiém dinh Fisher véi bac tu
dol:N, bac tu do 2: T-N-1.
Kiém dinh ty 18 thich hop J
3= T[log|Z*| — log| ]2 ~ wn
Gia trj thong ké diéu chinh cua J, voi cac mau co quy
mo nhé hon 1a J;

N5 T-N_2 ~
ng( - )J2=( - )[log|2*

Kiém dinh J7.

— log|E[]*~»n

3, =7&R[Drs o, 'R ) 4
DPéi véi phién ban cua Black, ta s€ kiém dinh tinh hiéu
luc ctia m6 hinh theo J4, Js, Js
Ji= T[log|Z*| — log|Z|]* ~ x2n-t
Js =(T — g — 2)[log|S*| — log|E|]* ~ xn-1
T—E—l —=v)? —~—
Js :( 2 )[1 + (H“;Z ) ]'1 aiy)z 16{(y)~ FnT-N-

Néu Probability 16n hon 0,05 thi mé hinh c6 hiéu luc.

3. Do luong rii ro trén thi trwong ching khoan Viét Nam.
3.1. Méu nghién civu va xir ly sé liéu

Pé dam bao tinh chinh xdc cho mé hinh, mau nghién
ctru duoc sur dung 1 s6 liéu ngay trong 10 nam. V6i thoi
gian nay, bao quat phan 16n thoi gian hoat dong cia TTCK
Viét Nam. Do do, két qua nghién ctru s€ phan énh dugce
chinh xac i ro hé thong ctia cac chirng khoan.

Chinh vi diéu nay ma s lugng chimg khoan dép tmg
du yéu cau la kha it. Chi c6 21 chimng khoan dap tmg dugc
dicu kién ve quy mo dir licu: AGF, BPC, BT6, CAN, DHA,
BBC, HAP, HAS, KHA, LAF, PMS, REE, SAM, SAV,
SGH, TMS, TS4, DPC, GIL, GMD va VTC.
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V6i dir liéu chéo nhu gia chimg khoan, ta nén chuyén
dir liéu gbc thanh dir liéu logarit dé chuyén mo hinh phi
tuyén thanh mé hinh tuyén tinh hogc khéc phuc mot s6 hién
tuong hay gap trong phan tich hdi quy nhu: da cong tuyén,
phuong sai cta sai s6 thay di, tu twong quan.

T dit liéu ctia 21 chimg khodn, ta tinh ty suét sinh loi
(TSSL) cua cac chimg khoan va danh muc thi truong dua
trén logarit tw nhién ctia gia dong ciia mdi ngay chia cho gia
dong cua ciia ngay giao dich ké trude. Nhu vay, TSSL ciia
cac chimg khoan khong bao gém cd tirc duge chia trong cac
nam. Ty sudt sinh 1oi ctia danh muc thi trudng dugc tinh dua
trén chi s6 VN-Index. Lai suét phi rai ro dwoc sir dung trong
nghién ctru 13 13i sudt tinh binh quan trong vong 10 nam
(2004-2014) ciia tin phiéu kho bac ky han 1 nam.

3.2. Kiém dinh viéc tudn theo quy lugt phin phot chuin
va tinh dirng ciia 1y sudt sinh lpi ciia cdc cé phiéu

Thyec hién kiém dinh phan phdi chuan ta c6: TSSL cua
4 chimg khoan tudn theo quy luét phan phoi chuan va
17chirng khoan khong theo quy luat phan phdi chuan.

'V6i céc chimg khoan 6 TSSL tuan theo quy luat phén
phoi chuan thi s€ thuc hién phuong phdp FIML dé udc
luong. Nhing chimg khoan con lai s& duwoc ap dung
phuong phap GMM d¢ uéc lugng véi ca 2 phién ban.

Bén 9anb d6, thuc hién kiém (jinh Aumentg:d Dickey -
Fuller d¢ kiém dinh tinh dung. Két qua cho thay tat ca xac
sudt cua kiém dinh déu nho hon 5% chimg t6 22 chuoi dir
ligf:u thoi gian trén déu cé tinh ding. Vi vay, khi thye hién
hoi quy gitta TSSL vuot trdi cua timg ching khodn vdi
TSSL cta danh myc thi truong, néu ton tai moi quan hé hoi
quy thi moi quan h¢ nay luén xac thuc.

3.3. Két qud wéc lwgng mé hinh CAPM phién bin ciia
Sharpe — Lintner
3.3.1. Sur dung phuwong phap FIML

Ap dung phuong phép FIML dé udc lugng véi chimg
khoan c6 TSSL tuén theo quy luit phan phoi chuan.

Ta thdy hé s a khong co y nghia vi xdc suét sai 1am
(bang 1-Pro) khi bac bo gia thict Ho cho rang o=0 cua 4
ching khoan deu nho6 hon 0,95. V6i mue y nghia 0,05 ta
c6 thé két luan: hé so a cua 4 chirng khoan déu bang 0.

Sir dung kiém dinh Wald dé kiém dinh gia thuyét tat ca
hé s6 B dong thoi bang 1. Ta c6 xac suat cua kiém dinh 1a
0,00<5%. Ttrc la tat ca hé so p khong dong thoi bang 1.

Tiép tuc thuc hién kiém dinh Wald cho timg hé s6 B.
Vi giad dinh Bt=1 ta thu dugc ket qua 1a pft<1

Bing 1. Két qua wée hrong mé hinh CAPM

3.3.2. Sir dung phwong phap GMM

Str dung phwong phap GMM véi 17 ma c¢b phiéu AGF,
BPC, BT6, CAN, DHA, BBC, HAP, HAS, KHA, LAF,
PMS, REE, SAM, SAV, SGH, TMS, TS4.

Ta théy rang cac hé s6 o khong co y nghia vi xdc suét
sai lam (bang 1-Pro) khi bac bo gia thiet Ho cho rang =0
cia 17 chimg khoan trén déu nho hon 0,95. V&i mae y
nghia 0,05, hé s0 a cta 17 ching khoan trén déu bang 0.

Khi a=0. Thyc hién udc luong va kiém dinh Student
d6i voi timg hé s6 P ta co két qua sau:

Bing 2. Két qua wée lwgng mé hinh CAPM
phién ban Sharpe-Lintner bang phwong phap GMM

STT | CK Gia tri wéc lugng B Két luan
1 AGF 0,672517 B <1
2 BBC 0,646829 B <1
3 BPC 0,051554 B <1
4 BT6 0,093086 B <1
5 CAN 0,081043 B <1
6 DHA 0,111743 B <1
7 HAP 1,083168 B>1
8 HAS 0,071957 B <1
9 KHA 0,031267 B <1
10 | LAF 0,307524 B <1
11 | PMS -0,000651 B <1
12 | REE 1,091422 B>1
13 | SAM 1,128800 B>1
14 | sAvV 0,076707 B <1
15 | SGH 0,053415 B <1
16 | TMS 0,022839 B <1
17 TS4 0,274583 B <1

Pa s6 cac ching khoan c¢6 hé sé B duong va nho hon 1,
chi ¢6 3 ¢6 phiéu REE, SAM, HAP ¢6 h¢ s6 {3 16n hon 1.
Dbicu d6 cho thay 3 ¢6 phi€u nay cd murc rui ro cao.

3.4. Két qua woc lwong mé hinh CAPM phién bén Black
3.4.1. Sur dung phuwong phap FIML

_ Su dung phuong phap FILML dé wdc luong v6i 4 ma
co phiép: DPC, GIL, GMD va VTC.‘The‘o két qua thu dugc
la hé so6 a cua 4 chimg khoan trén déu bang 0.

Khi 0=0, thuc hién uoc luong va kiém dinh hé sb p voi
ting cb phiéu. Ta co h¢ s6 B déu nho hon 1. Vay rui ro hé
thdng cua cac cd phleu nay déu nho hon rui ro cia danh
muc thi trudng. oh) phleu GIL c6 hé sb B am, tic la su bién
dong gia cia GIL ngugc hudng véi thi truong.

Bing 3. Két qud woc lwong mo hinh CAPM
phién ban Black bang phwong phdap FIML

phién ban Sharpe-Lintner bing phwong phdp FIML STT CK Gi4 tri wéc lwgng B Két luan
STT | CK | Gia triwéclugng B | Két luan 1 DPC 0,086889 p<1

1 DPC 0,086370 p<1 2 GIL -0,056581 B<1

2 GIL -0,047292 B<1 3 GMD 0,499420 B<1

3 GMD 0,499389 B<1 4 VTC 0,036413 B<1

4 vic 0,035516 p<1 3.4.2. Sir dung phwong phap GMM

Céc hé s6 B déu nho hon 1. Vay rui ro hé thong cta cac
ching khoan déu thap hon rii ro cua thi trudng. Tham chi
gia tri B cua GIL con nhé hon 0, didu d6 cho thiy chimg
khoan nay ¢6 mirc rii ro hé thong thip hon va bién dong
nguoc chiéu véi rui ro danh muc thi truong.

'V6i 17 ¢b phiéu c6 TSSL khong theo quy luat phan
phdi chuén ta ding phuong phap GMM dé ude lugng.

The;o Kkét qué thg duoc, cac hé sb a khong co y nghia vi
xdc sudt sai lam (bang 1-Pro) khi bac bé gia thiet HO cho
rang a=0 cta 17 chirng khoan trén déu nho hon 0,95. Do
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d6, véi mic y nghia 0,05 ta c6 thé két luan tat ca hé sé o
cua 17 chiing khoan trén déu bang 0.
Bing 4. Két qua woc luong mo hinh CAPM phién ban Black
bang phuong phap GMM

+ Giai doan 3: Tir 15/1/2013 dén 31/12/2014. Bién do
giao dich véi HSX 1a 7%, HNX sé 1a 10%.

Riéng khoang thoi gian tir 27/3/2008 dén 18/8/2008 do
anh hudng cta khing hoang kinh t€ thé gidi, nén chi trong

STT | CK | Gi4 trj wéc lwgng B Két lugn vong 05 thang ma bién d6 giao dich dwoc diéu chinh téi 04
1 AGF 0,672490 B<1 lan. Piéu d6 cho thiy sy bién dong ctia gia chimng khoan rat
2 BBC 0,646787 B<1 phtc tap, NPT khong thé xac dinh dugce muc rii ro. Vi vay
3 BPC 0,051573 B <1 khong dua khoang thoi gian nay vao udc lugng. Mat khac
4 BT6 0,093113 B <1 do két qua ctia phuwong phap FIML va GMM gan bang nhau
5 CAN 0,080912 B<1 nén ta st dung phuong phap GMM dé udc luong cho tat ca
6 DHA 0,111739 B <1 cac cd phiéu.
7 HAP 1,083117 p>1 Bing 5. Gid tri woc lwong mé hinh CAPM theo 3 giai doan
8 | HAS 0,071928 p<i - Gid trj wéc lwgng p Gid tri wéc lwgng P
9 KHA 0,031168 B<l Phién ban Sharpe-Lintner Phién ban Black
10 LAF 0,307455 B<1 Gb1 Gb2 Gb3 | GD1 Gb2 Gb3
1L | PMS 0000738 | Bl 2 5B | 0383 | L0708 | 07057 | -0.00 | L1370 [0.4539
12 | REE 1,001450 p>1 3 [ BPC | 0.6127 [0.7950] 0.7703 | -0.147 | 0,12832 | 0,4488
13 | SAM 1,127788 p>1 4 | BT6 | 07197 |0,7732] 0,7931 |0,2106| -0,056 |0,4893
14 | SAV 0,076634 B<1 5 | CAN| 0,7193 [0,7495| 0,6049 [0,1593| 0,0276 |0,0285
15 | SGH 0,053371 B <1 6 |DHA| 0,7252 |0,7908| 0,7455 |0,1608| 0,0872 |0,1254
16| TS 0022884 | <1 & oiC [ 0507 [o730 [ 07561 |-0.021 |6.0725 00170
17 - 54 0'27450,8 p<i . 9 |GMD] 0,7587 | 0,9002]| 0,9278 |0,3460 | 0,49985 | 1,2897
Pa s0 chirng khoan c¢6 mirc rui ro bien dong cung chiéu 10 | HAP | 09126 |1,0637| 0,9694 |0,8890| 1,19872 | 1,362
va thip hon danh muc thi truong, ngoai trir 3 ¢6 phiéu HAP, [ LL [ HAS | 05934 [0,7874] 0,6860 |0,0507 | 0,024 [0,2951
REE SAM. 12 |KHA| 0,6903 | 0,7453| 0,7074 |0,0692| -0,061 |0,3305
A 13 | LAF | 0,7099 |0,8454| 0,7348 |0,1951| 0,3346 |0,6396
Ta thay rang udc luong theo phién ban cua Sharpe — 14 | PMS | 0,6460 [0,8032[ 0,8171 |-0,046 | -0,013 [0,4641
Lintner hay Black déu cho cung két qué 14 3 c6 phiéu HAP, 15 | REE | 0,9315 |1,0305| 09533 |0,8926| 1,2454 |1,2337
REE, SAN e i i oo dnh o wng Vi [ S0 097 oot o 470
cdc c6 phicu con lai c6 mire rui ro dwong va thap hon so 1 =e551'5641 [0,7585 0.8908 [0,1109] 0,046 [0.1493
v6i danh muyc thi truong. 19 | TMS | 0,6469 | 0,7799| 0,6071 |0,0339| 0,0519 |-0,1969
3.5. Két qud woc lwgng mé hinh CAPM theo giai doan 20 | TS4 | 0,6845 |0,8300 0,8105 [0,0978| 0,3408 |0,5413
21 | vTC | 0,6349 |0,8129] 0,6862 |0,0405] 0,051 |0,1091

Ké tir khi thanh 1ap TTCK Viét Nam d3 10 1an thay d6i
bién d6 giao dich. Co quan quan ly thuong giam bién do
khi thi truong sut giam manh, ndi rong bién dd khi thi
truong lac quan. Cac lan giam bién do to ra hiéu qua, gitp
NDT binh tinh va thi truong c6 thé hoi phuc nhe tré lai.

Hiéu ting cua viéc n6i rong bién do 1 khong rd rang va
néu co6 tac dong tich cyc thi chi trong ngan han tir 1 dén 2
tudn trude va sau thoi diém diéu chinh. Sau do, thi truong
bién dong theo xu hudng ciia no.

Su thay ddi bién d6 dao dong gia nhu véy s& anh huong
rat 16n dén hanh vi mua ban ciia NDT, dén tinh ngau nhién
ctia gia chimg khoan va c6 thé 1am cho chudi TSSL khong
con tuan thi ludt phan phdi chuan.

Vi vay, bén canh viéc ude lugng hé sb [} cua cac cd
phiéu trong thoi ky 10 ndm, tic gia con chia thanh céc giai
doan dé uéc lugng. Dé loai bo sy anh hudng cua quy dinh
vé bién do giao dich véi timg khoang thoi gian, dong thoi
ciing nghién ciru mdi quan hé giita bién do giao dong va
muc rui ro, ta chia thanh 3 giai doan:

+ Giai doan 1: Tir 03/01/2004 dén 26/03/2008. Bién do
giao dich 1a: £5%. Giai doan nay chi s6 VN-Index ting
manh. Pong thoi, s lugng doanh nghiép tham gia niém yét
trén TTCK tang 1&n nhanh chong.

+ Giai doan 2: Tir 18/8/2008 dén 14/1/2013. Bién do
giao dich 1a: +/-5%. Thoi gian nay hoat dong cia TTCK
suy giam va khong nhan dugc su quan tim ctia cic NDT.

Theo két qua wéc luong trén ta thiy: hé sb B cao nhat
1a giai doan 3 va thap nhat 1a giai doan 1.
3.6. Kiém dinh tinh hiéu luc ciia mé hinh

Thue hién kiém dinh tinh hiéu luc ctia md hinh cho két
qué: x4c suat sai 1am cac tri théng ké phién ban cua Sharpe
— Lintner va cua Black vai phuong phap FIML va GMM
déu 16n hon mirc y nghia 5% nén mo hinh CAPM phién
ban Sharpe — Lintner va Black c¢6 hiéu lyc. Vay, ¢6 thé sir
dung m6 hinh véi ca 2 phién ban dé udc lwong hé s6 B cho
TTCK Viét Nam.

Bing 6. Két qua kiém dinh tinh hiéu liwc md hinh CAPM

Tieu Gidtri | Pro Két luan

chuan * :
Jo 1,948573 | 0,74521 | MO hinh ¢6 hiéu luc
J1 0,861662 | 0,74593 | MO0 hinh c6 hiéu luc
J2 0,134321 | 0,99784 | MO hinh c6 hiéu luc
J3 0,134105 | 0,99784 | MO hinh ¢6 hiéu luc
Ja 0 1 MO hinh ¢6 hiéu lyc
Js 0 1 MO hinh ¢6 hiéu luc
Je 0,007132 1 M0 hinh c¢6 hiéu lyc
J7 0,007653 1 M6 hinh c6 hiéu luc

4. Ban lun
4.1. Vin dung két qud ciia nghién ciru

Két qua udc luong béqg ca 2 phién ban cua m6 hinh
CAPM va 2 phuong phéap déu thé hién rang da so cac chiing
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khoan trong mau nghién ciru ¢6 hé s rui ro thép hon 1.
Diéu d6 chimg to rang cac ching khoan d6 co mirc thay
d6i thip hon murc thay ddi ctia thi truong. Co mot vai ching
khoan c6 mirc ri ro cao hon danh muc thi truong.

Theo két qua udc luong, ta c6 cac cd phiéu cé hé sb rui
ro 16n hon 1 gdm: HAP, REE, SAM. Vi cac ma c6 phiéu
nay, néu VN-Index c6 dau hi¢u tang 1én thi nén mua vao vi
gia co phiéu sé ting 1én theo VN-Index. Nguogc lai nén ban
ra khi VN-Index c6 dau hiéu suy giam.

Céac ¢bd phiéu con lai déu c¢6 hé sd rui ro nhé hon 1.
Tham chi ¢6 B am. Dya vao két qua nay NPT co thé lya
chon ¢6 phiéu phu hop véi muc dich dé dau tw. Khi thi
truong bét 6n, nén lya chon ¢b phiéu c6 B nho hon 1 dé su
dung cho chién luoc phong vé, han ché rui ro. Pic biét khi
thi truong ¢6 xu hudéng giam gia thi NDT nén lya chon cb
phiéu c6 hé sb B am nhu PMS, GIL.

Tuy nhién, NDT can luu y ring két qua udc luong hé
sO B tai TTCK Viét Nam chi phan anh duoc riii ro hé théng
chtr khong phai toan bg rui ro ciia doanh nghiép, vi:

Theo quy luat, mirc gi4 1a chi s phan anh moi thong tin
vé hoat dong cua doanh nghiép. Nhung ¢ Viét Nam, muc
gi4 chi thé hién mot phﬁn nho vé doanh nghiép. Pic biét,
tam 1y dau tu theo “bay dan” hay “hi¢u img dam dong”
ludn chi ph01 manh mé dén gia cb phiéu.

Chi s Vn-Index khong dai dién duoc cho danh muyc thi
treong. Bdi danh myc nay chua co déy du cac linh vuec,
nganh nghé trong nén kinh té va trong timg linh vuc khong
bao gém cac doanh nghiép dai dién cho linh vuc d6. Vi
vdy, su bién dong ctia danh muc chua danh gia chinh xac
su bién dong ctia nén kinh té.

4.2. Lwa chon mé hinh va phwong phdp woc lwong

Theo két qua kiém dinh tinh hiéu luc ta théy, du co su
khac biét giira hé s6 p khi ciing udc lwong bang 2 mé hinh
khac nhau nhung tinh hi¢u lyc ciia mé hinh kha cao. Tuy
nhién, NPT nén st dung phién ban Black vi phién ban nay
b6 bt gia dinh vé 13i suat phi rii ro nén cach thirc ude
luong don gian va két qua gan véi thyc té hon.

Phuong phap GMM c6 thé u6c lugng duoc tit ca cac
chimg khoan ma md hinh OLS hay FIML khéng thé thuc
hién duoc. Pa sb céc dit liéu thu thap duoc déu khong tuan
theo quy ludt phan phdi chuan. Do vay kha ning tmg dung
cua phucmg phap GMM trong thyc té 1 kha cao.

NDT can xem xét dén mirc d6 anh huéng cla cac lan
thay d01 bién d6 g1ao dich. Biéu d6 chung to rang co ton
tai moi quan hé gitra bién d6 giao dong va mirc do rui ro.
Boi theo két qua wdc luong theo giai doan, ta thiy: Giai
doan 1 la giai doan TTCK Viét Nam dang trong giai doan
hinh thanh, c¢6 nhiéu c¢6 phiéu dang duoc niém yét méi nén
mirc d6 bién dong gia chua cao. Giai doan 2 chiu anh
hudng manh mé cua suy thodi kinh té thé giéi nén mirc do
rii ro ciing cao hon. Sang giai doan 3, TTCK c6 dau hiéu
phuc hoi, bién do giao dong dugc mad rong hon so voi 2

giai doan truc cho phép mirc gia bién dong manh hon va
vi thé riii ro ciing cao hon. Khi bién do giao dich rong thi
riii ro ciing cao hon va gia chimg khoan thé hién dugc quan
hé cung cdu trén thi truong. Do d6 két qua udc luong B s&
phan 4nh ding murc rii ro hé thong ciia chimg khoan.

pé phan anh duoc toan bd rii ro hé théng cua chung
kho4n thi can sir dung dit liéu thoi gian dai. Nhung vai diéu
kién han ché thi NDT c6 thé st dung dit lidu tir 15/1/2013.
Vi thoi gian ndy, két qua nghién ctru sé chi phan anh dugc
riii ro hé thong trong giai doan nghién ctru. Tuy nhién, st
dung két qua d6 1a phu hop boi: Trong thoi gian nay, thi
truong di dan on dinh hon. Bién d6 giao dich duogc ndi rong
nén gia chimg khoan sé& bién dong theo dung cung cau cua
thi treong va phan anh chinh xac hon muc rii ro hé théng
cua ching khoan.Str dung chi s0 Vn-Index lam danh myc
thi truong 1a hop ly. Vi so luong ¢b phiéu toan thi truong
kha on dinh. S6 lugng ¢6 phiéu méi mem yét khong gia
tang b at nhu giai doan 2007-2009 va c6 rat it c6 phiéu bi
huy niém yét.

5. Két luén

Qua qua trinh udc lugng, nghién ctru da xac dinh dugc
riii ro hé théng cua cac chimg khoan. Dong thoi cho thiy
md hinh CAPM véi hai phién ban ctia Sharpe va Black déu
¢6 hi¢u luc. Vi vay NDT cé thé sir dung m6 hinh CAPM
dé phuc vu muyc dich dau tu.

NDT can luu y dén d6 dai cua dir liéu, boi véi timg
khoang thoi gian khac nhau s& cho két qua khac nhau. Mt
khéc, viéc lién tuc diéu chinh bién do giao dong cling s€
anh huong dén két qua mé hinh.

Mic du hé sb B khong hoan toan phan dnh duoc rii ro
cta c¢b phiéu. NPT can xem xét, két hop thém cac yéu tb
khac trong qué trinh dau tu. Tuy nhién, B van rat hitu ich
khi ta biét sir dung dung cach. Vi vay, c6 thé coi f nhu mot
chi bao trong phan tich k¥ thuat.

Bén canh nhitng dong gop tich cuc, nghién ctru ndy con
c6 han ché nhu: quy mo chwa bao quat hét TTCK Viét
Nam. Vi vdy nghién ctru s& khéc phuc khi tuong lai co
nhidu ma chimg khoan dap tng yéu cau vé dir liéu.
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