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] ] _ Phin mé dau
1. Tinh cap thiét caa dé tai

P4 hon 10 rim ke tir khi Trung tam Giaoigh ching khoan TP. HCM
(nay la & Giao dch ching khoan TP.HCM}ii vao hat dong. Tir 2 ma
chang khoan niém &t bandiu 1 REE va SAM, chalén nay (ngay
25/03/2010) toan fhtruong d4 c6 278 lai ching khoandugc niém yit,
trongdd c6 216 6 phiéu i tong gia ti von hdadat 106.088.905,90 #u
ddng, dic biét c6 6 doanh nghp co \bn dau tr nuée ngoai tham gia niém
yét, 04 chiing ch quy dau tr véi khdi luong 252,055 téu don vi va 58
trai phiu céac lai.

C6 thé néi ring hait dong dau tr vao cac cang khoan 6n tai Viét
Nam hién nay |a kha phbién déi véi nguoi dan i cacdé thi. Tuy nhién,
mét trong nliing “thyc trang” cia hait dong dau tr nay 1a pln déng nha
dau tr chi mua ban theoam tinh, qugt dinh diu tr da ptin chu anh
huong dia cac thong tin rign han. Chinh vi 9y ma th truong ching
khoan Vit Nam c6 tinhiot bién cao & gid. Biéu nay chra hin 1a bt xét
vé khia @nh én dinh va phat tén bén vitng TTCK.

Lam thé naodé giam thiéu i ro, do lwong i ro vaén dinh TSLT
lubn 1a cau hi thuong tyc cia cac nhatau tr. Trén the gidi, cac nha
nghién ¢u da van dung va phat tén kha nhtu md hinhdinh gia tai $n
vén nhr CAPM, CAPMda bién, APT, ... Trong cac mé hinh nayam
du Van con bn tai mot sb nhiroc diém nhing mé hinh CAPM an [a mo
hinhdon gian, kha & dang vn dung nénduoc ar dung kha pb bién. Tuy
nhién, Kt qui cia mé hinh ph thusc vao quy lat phan plbi caa TSLT,
ngha la réu khéng xaatinh chinh xac quy &t phan pbi caa TSLT thi
mé& hinhudc lugng dugc € khéng héu qua. Trong khi 4i cAc TTCK ndi
nhe TTCK Viét Nam, It phan pbi cia TSLT @a cac ching khoan
thuong khéng tuén tiluat phan pli chuan trong khi quy lat phan pli
cua TSLT anh hrong it 16n dén két qua wéc lwong va kém dinh tinh
hiéu lrc aia mé hinh CAPM.

Chinh vi \y, viéc nghién éu, tng ding va kém dinh mé hinh
CAPM cho TTCK V&t Nam la 8t sic cin thiét nhim cung ép quy trinh
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va tiéu chan kiém dinh cho véc nghién ¢u, ang ding méd hinh CAPM
trong thrc .
2. Muc dich nghién aru

Hé théng hoa cac ly l#n a ban vé mé hinhdinh gia tai 8n von doi
véi thi treong chrng khoan. Tréna sb d6 van dung md hinh nay cho
TTCK Viét Nam.

Kiém dinh 6 tin ciy caa md hinh CAPMy TTCK Viét Nam. Tir d6
rat ra cc kt luan v phrong phaprsc lrong, kiém dinh tinh héu luc cia
md hinh va xadinh mé hinh CAPM phiénan nao co th ap ding cho
TTCK Viét Nam.
3.Poi twong va pham vi nghién aru

Pé tai tp trung vao \dc van dung va kém dinh mé hinhdinh gia tai
san von cho th truong ching khoan Vet Nam. Tuy nhiéngé tai ch ding
lai & cAch tép cin chibi thoi gian va & dung céc plrong phaproc lugng
hi¢u qua, on dinh va phu bip v6i cacdic thu dia th traong ching khoan
méi dya trén dk liéu chubi thoi gian.

Dé tai cH tap trung xaalinh k¢ b Beta @a cac cting khoan vi danh
muc thi treong 1a ch s5 VN Index.

D¢ tai sr dung dr liéu hang thangi@ 20 cong ty niémd tai SGDCK
TP.HCMdéapungdu 60 quan satitthang 6/2008én thang 5/2010).

4. Phwong phap nghién aru

D¢ tai sr dung cac phrong phap thng ké; plrong phap phan tich va
téng hop; phrong phapudc leong thich lap arc dai (FIML) va Mé-men
tong quét (GMM).

5. Y nghia khoa hpc va thwc tién cia dé tai

Mot 1a hé thbng hoa cac ly thu lién quandén mé hinhdinh gia tai
san vén (CAPM) cho @ hai phién Bn Sharpe (1964) — Lintner (1965b)
va Black (1972).

Hai 1a ¢ thbng héa qui trinh clingdv cac phrong phapurse rong va
kiém dinh md hinhdinh gia tai 8n von phu lvp v6i cacdic thu @a th
truong ching khoan rdi, d6 la dr liéu co tié khéng tuan th gia dinh
phan pldi lién tuc, doc 1ap, ddng nHit va chin.



-3-

Ba la trén o s kiém dinh sr phii lop aia md hinhidi véi dit liéu cia
cac cong ty niémé trén th truong ching khoan Vét Nam; Usc luong
hé s Beta cho mit 5 ¢6 phiéu tiéu béu dé nguoi dau tr c6 thé sir dung
xacdinh gia ti cac 6 phiéu khi dau tr vao th truong ching khoan Vét
Nam; Tao o s bandau cho qué trinkitiu tr cia nhirng ngroi dau t ly
tri.

Bdn la duc két nhitng kinh nghém trong qué trinh nghiénia thyc
nghiém mé hinh 4i thi truong ching khoan Vét Nam, to diéu kién
thuarJ loi cho cac nghiéniw trong tr trong trong lai.

6. Cau tric caa luan vin

Ngoai ptin my dau va ptan két luan, luan vin gdm c6é 3 clrong:

Chuong 1: Tong quan @ mé hinhdinh gia tai &n von.

Trong chrong nay,dé tai 1ong hyp cac kén thic ly luan lién quanién
mé hinh va dii thiéu cac phién dn khac nhaui@ md hinhdinh gia tai
san von nhr phién Bn Sharpe — Lintner, phiéram Black cing i viéc
tong hyp cac nghiénteu ¢ lién quard Viét Nam.

Chuong 2:Uéc lugng va kém dinh md hinh CAPM.

Noi dung chi yéu aia chrong 2 1a vn dung hai plrong phap (FIML
va GMM) & uéc hrong va kém dinh md hinh CAPM va CAPM Beta
khéong (CAPM Beta zero). Trondp, phrong phapudc hrong thich kp
cuc dai sir dung trong tinh héing chii dit liéu tuan thi gia dinh \& phan
phdi lién tuc, doc lap, dong nkit va chidn va phrong phap Mé-mensng
guat s dung trong torong hop di liéu khdngdaptng cac gi dinh phan
phdi lién tuc, doc lap, ddng nhit va chun.

Chuong 3: Van dung mé hinh CAPMd TTCK Viét Nam.

Trén @ & coa cac chrong tnréc, chrong 3 fip trung vao c udc
lugng va kém dinh mé hinh CAPMi6i véi cac ching khoandaping du
O lugng quan séatt thi truong ching khoan Vét Nam.
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Chwong 1. Tong quan W& md hinhdinh gia tai sin von.
1.1 Ly thuyét thi trwong von (Capital Market Theory).
1.1.1 CAc gi dinh cia ly thuyét thi trwong von.
1.1.2 Tai @n phi rii ro.
1.1.3Pwong thi trwong von (Capital Market Line).
1.1.4 Danh muc thi trwong.
1.1.5Pa dang danhmuc dau tu.
1.2 M6 hinhdinh gi4 tai gin vén (CAPM).
1.2.1 Mé hinh CAPM phién kin cia Sharpe — Lintner.
Tu phién fan Sharpe - Lintner, chung ta c6 thugplky vong aia tai

sn i E[R= Rs + Bim(E[Rn] — Ry,
g, = — COV(R.Ry)
m Var[R,]
véi Ry, 1a thu nfip cia danh mc thi truong va R la thu nlip aia tai
san phi i ro.

Pit Z; 1a thu nlp wuot trdi (phan bl i ro) cia tai én thi i so Wi I
SUit phi i ro, Z= R — R. Ta ¢c6 mdé hinh CAPMua Sharpe va Lintner
nhu sau:

E[Z] = BmE[Zn,
B, = — COV(Z: Zn)
m Var[Z,]
Véi Z, 1a thu nlap wrot trgi cia danh mc thi treong.
1.2.2 M6 hinh CAPM Beta zero phién bn caa Black.

Trongdiéu kién khong dn tai tai sin phi i ro, Black (1972) tim thy
phién kan tong quat éa mé hinh CAPM. Thu riip ky vong aia tai @n i:
E[R] = E[Rom] + Bim(E[Rm] — E[Ron])

Trongdd R, 1a thu nip aia danh mc thi truong va R, 1a thu ntap
cua danh mc c6 beta #ng 0 cungi6i tronging Wi danh muc thi truong

(m).

5= COVR.R)
m Var[Rq]
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Cac phan tich xem khp thu nfip aia danh mc c6 beta ing 0 nhr
mot gia ti khong tié quan satiwoc. Béi véi mé hinh nay chdng ta c6:
E[R] = cim *+ BimE[Rm]

Va dé xuit ciia phién Bn Black 1a

tim = E[Rom(1- Bim) Ll

1.2.3 Nhirng wng dung aia mé hinh CAPM.

- Hé 5 beta @a mé hinh CAPMiugc st dung dé phan tich vad bao
rai ro cia cac cong ty trén TTCK. Khid xac dinh dugc hé s beta cho
cac cong ty trén TTCK thnguoi dau tr va cac bén lién quand thém nét
thuéc do dé do luong va du bao rai ro ciacac cong tynay.

- Xac dinh ty suft loi tac yéu éu khi dau tr von vao ting cong ty
biang cachrée lwong E(R) ciia cong ty i dit liéu trén th truong.

- X4c dinh ty suét loi tuc ky vong aia mé hinh CAPMva sir dung no
1am 1ai sut chiét khau.

1.3 Tong quan W cac nghién aru c6 lién quan dén viéc wéc lwong va
kiém dinh mo hinh CAPM.

1.3.1 Tong quan W cac nghién aru chii yéu cé lién quan dén viéc
w6 lwong va kiém dinh md hinh CAPM trén thé giéi.

1.3.2 Tong quan W cac nghién aru cé lién quan dén vigc woc lwgng
va kiém dinh m6 hinh CAPM tai Viét Nam.

Téng Kt cac nghiéneu da thre hién tai VN, ching ta co cacék luan
sau:

Mot la tt ca cac nghién ¢u nay chi dinglai & mé hinh CAPM, phién
ban cua Sharpe — Lintnenyoc lwong mé hinh bng phrong phap wéc
lugng OLSva saud6 kiém dinh cac gia thiét cia méhinh hbi quy.

Hai la mic du cac chibi ty sut loi tic khéng tuarthu qui luat phan
phdi chuan nhing cac tac gia déu sr dung Iuat S5 16n dé cho fing chidi ty
SUt loi tirc tuantha qui luat phan pli chuan khi gia ing kich thréc méu.
Tuy nhién qua tic & kiém dinh, diéu nay la khéng cit chin ding i ty
SUt loi tirc aia cac cling khoan niém ét tai SGDCK TP.HCM. Dodo,
cac nghién éu nay bé qua ndt van dé kha nghiémtrong trong kém dinh
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cac gia thuyét méhinh hbi quy 1a cac wéc hrong co thé bi chéch va khéng
hiéu qua.

Chinh vi viy mic du két luan cua cac nghién éu nay 1a c6 ton tai mo
hinh CAPM¢ SGDCK TP.HCM nling ket qua nghién ¢u aia caadé tai
nay khongdu co sy dé chip nhin. Dodé chung ta é@n phai thuc hién lai
viéc u6c luong va kiém dinh méhinh.

Chuwong 2.Uéc lwong va kiém dinh mé hinh CAPM
2.1 Khi dir liéu tuan thi luat phan phdi lién tuc, déc 1ap, ddéng nhit
va chuin
2.1.1U6c lwong md hinh CAPM phién ban Sharpe — Lintner bing
phwong phap thich hop cuc dai (FIML)
2.1.1.1U6c lwgng mo hinh

Z; la vecty (co kich thréc N x1) caa cic khén thu nldp wrot tréi caa
N tai sin (hdic danh mc céc tai 8n). Chang ta c6 md hinh

£=0t+ B Zy + &,

véi B la vect ¢6 kich thrdéc N x 1caa cac betaZ., 1a thu nlap wuot
troi cua danh mc thi truong o thoi ky t vaa, & 1a cac vé(:t co kich throc
N x 11an heot la h¢ s6 chin cia thu nlAp tir tai $in va yeu t nhiéu. Trong
phién tn cia Sharpe — Lintner, ching &nh ngha ki  la thu nlap
vuot troi ky vong. H qua trong moé hinh CAPM1i@a Sharpe — Lintner la
tat ci cAc plan tir cia véct a déu bing 0.

Chung ta ding ptong phéap thich ¢p arc dai dé woc leong cac B
trong mé hinh khéng rang éo voi gia dinh thu nfap wrot troi cé6 ham
mat d6 phan pli xac sut chuan, lién ic.Ching ta c6 thgiai dugc cac
tham $ u6c hrong thich lvp arc dai. B6 la

& =01 Bt § = > @ - A2 - ),
> Z - 1)
T .
:le( zmt)(z —a—[;’th).

1




Véi

_|

T T
pEEYZ0 v B=1Y 2,

Khi xuét hién rang bubc (o = 0) thi cac tham & udc lwong S va s caa
mo h‘mhréng bwc £ 1a
.. ZZ

Zt 1szt ,
Phan phi cua cac thaméudse lugngrang bupc theo gi thuyét Hy 1a
Fonled]pigfs) R TE S W
2.1.1.2 Kém dinh tinh hiéu lyc aia mé hinh CAPM
Sir dung cac thamdudéc lugng khdéngrang bube, chiing ta cé ththiét
lap thdng ké kém dinh Wald \6i cap gia thiét nhr sau :
Gia thiét Ho: o = 0 vadai thiét Hy: a # 0.

A*_TAZT:( ll?*zmtxzt_ll?*zmt)"

1

r ’N ~ A2 _1
Thong ké Wald 81a 3, = C}'[Var[a]]*lgy =T[1+ 'Lf';} 'S4
Um
v6i gia thiét Ho, Jo S5 tu@n thi phan pli Chi binh phrong wi N bac tir
do.
Khi mau nho, ching tas dung tiéu chén kiém dinh

2 -1
5, ==N-1f l\';‘"l){ £ } 'y a -

Theo gi thuyét 0, J; 1a phan phi vé diéu kién, trung tdm ¢a phan
phdi F voi N bac tir dod tir sd va (T-N-1) lc ty dod mau .

Khi ¢4 c6 @ hai laai tham $ woc lwong thich lop arc dai (rang buc
va khoéng rang hic), chiing ta cé thkiém dinh cac gbi han aia md hinh
Sharpe — Lintneramg cach § dung kiém dinh t; I¢ thich hyp.

Ky hiéu LR a ty I¢ logarit thich kyp, ching ta c6 :

LR=L%-L= T g s~ tog £

Trongdo L* dai dién cho ham logarit thichop phu thuoc.
J, = -2LR :T[Iog‘ﬁ*‘—
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Theo gi thiét H,, luat phan pli cac miu xacdinh J co thé khac bét
so i luat phan pbi caa néddi voi mau 16n hon. Jobson va Korkie
(1982)da diéu chinh ddi véi J, c6 caadic tinh mdu xacdinh 6t hon. Dt
J; 1a gia ti thong kédadiéu chinh, ching ta co:

(T—ﬂ—zj N ) L] s
Js=_?Jzz[T—z—z)[logZ*—logZ ‘] ~ XN

2.1.2Uéc lwogng moé hinh CAPM Beta zero phiénban Black bing
phwong phap thich hop cuc dai (FIML)
2.1.2.1U6c lwgng md hinh

Trongdiéu kién khéng c6 cAc tais phi i ro, chiing ta xem xét mé
hinh a@ia Black. Thu nfp ky vong aia danh mc beta zero, By, duoc
xem la ndt danh nac khéng tlé quan séat va vi §né to thanh nét tham
sd chra duoc xacdinh aia mé hinh. Ky Hiu thu nfap ky vong aia danh
muc beta zero la va mé hinh éa Black § la

ER] =ty + BE[Rn] —7) =t =B)y + B.E[R{

Véi mb hinh Black, m6é hinh khéngng bwc la md hinh thu rip
thyc aia th truong. Binh ngha R 1a véct co kich thrée (N x 1) @ia cac
thu nHip thec tir N tai sin haic danh nac cac tai 8n. Tir cac tai 8n nay,
mé hinh thu nip thec aia th truong € la

R = o+ PRy + &,

véi S la véct beta da cac tai & co kich tirgc (N x J), R 1a thu
nhap aia danh mc thi truong ¢ thoi ky t vaa, & cac véat co kich thrée
(N x 9 lan lrot 1a h¢ s chin aia thu niap va yéu t6 nhiu.

C6 thé dé dang xaalinh dugc hé qua cia md hinh Black ing cach so
sanh cac kvong khongdiéu kién cia hai md hinhb6 laa = (1 —f)y .

St dung phrong phép thich ¢p arc dai, ching ta cé cac thand soc
lugng nhr sau

a = [ = By,
5= Y (R -A)Ry, - 4,),
Ry = f1y)




ZT_:(Rt_aA_IéRmtXRt_aA'_IBARmt)"

e T T
trongdo ; - lz R va 4, = lz R,
T= T

Hiép phrong sai @a @ va Bla cov g, 4] _{ﬂm }Z .
g

3 =

|-

Ddi voi mé hinhrang buc trong phién n Black, ching ta gi duoc
cac tham & uéc lugng thich lop arc dai.
oA )i - b)),
y A %
t-2)5(-4)
pr= 2R -7 )Ry —77),
Z";I-I(le _y )
~ T ~ ~ ~ ~ !
£ =2y R - B RR - - B - AR
t=1

Cac plrong trinh nay khdng cho ching taigb rang cac thambaréc
lwong thich lop arc dai. Cac tham & wdc lwong thich lop arc dai c6 thé
duoc xacdinh réu cho tirdc cac tham&udéc ugng bandiu phu lop g, =
roi saudé thay tié vao cac cong trc n0| trén chaién khi hoi tu. Cac
tham $ uéc hrong khéngrang buc ,8 vaZ duoc xem la cac thambaréc
lwong bandiu phi fyp ciaf vaz twonging.

Ddi v6i md hinh khdngrang bujc, ching ta xem xét mé hinhith
treong trongdiéu kién ty suit sinh bi vuot troi so Wi ty suit sinh bi ky
vong beta 0.

R—1t=a+B(Rm—7) +&.

Gia sr y duoc xacdinh thi cac thamdsuéc lwong thich lop arc dai
d6i voi mé hinh khéngang buc 1a

ay)=ag-y-Bln-y),
~ 2 (R~ ARy — )
f =55 s
2 (R — A1)

va s = le [R - 2, - B(Ry - 2[R - 21 - BRy - )] -
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Khi o dan v 0 thi cac thamdsudc lugngrang bube 1a
Ié* - thzl(Rt _yt)(Rmt _y).
tT=1(Rmt _y)z
fo 1 sey 2 PP
= R B - BRUR v 8- AR

A

Thletlap am logarit @a ty 1€ thich hyp, ta cé
LR(y) =L (y)-L= —;[Iog £ )]-tog [£]] -

_|

Gia ti ciay ma lam ac tiéu ham logarit a t 1¢ thich lyp <5 14 gi&
tri lam arc dai ham logarit thich ép phu thugc. Dodo gié ti nay chinh &
tham $ woc Iuong thich lop arc dai cuay. Chang ta cé thtir j° dé tinh
dugc ,3 vaZ
2.1.2.2 Kiém dinh tinh hiéu lyc aia mé hinh CAPM Beta zero

Khi d& c6 cac thamdsudc lwong thich lp arc dai rang buc va
khéngrang buc ching ta c6 ththiét 1ap thing ké kém dinh ty 1¢ thich
hop tiém can aia H,. Gia thiét Ho va cac gi thiét khacdugc xacdinh:

Ho: a= (- PQyvaHy az(@ -0y .
Kiém dinh 1y 1& thich kyp J, duoc xacdinh l1a gia tr thong ké kém
dinh, chlng ta cé
J, = Tllog ‘i*‘— log ‘i H ~ )(,3_1.
Chung ta c6 frthong ké kém dinhdiéu chinh J
3o =T =N -2ogls|-loglS || - xi.
2.1.3 Kiém dinh cac gi thiét thong ké ddi véi md hinh

Ngoai viéc kiém dinh cac gi thiét théng kéddi véi B, dé tai con trinh
bay phrong phap va tiéu chn kiém dinh sr 6n dinh aiap theo thi gian.
Théng qua \ic chia ndu quan sat thanh 2am con. Mot miu dungdé
wdc leong va nu con hi dungdé dbi chiéu.

2.2 Khi dir ligu khdng tuan thi luat phan phéi chuan va déc lap,
déng nhat

Trong phrong phap GMM, phan phi cia ch@i thu nhip phu thuoc
vao thu nkp thi truong c6 thé tirg ky phu thudc va phuong sai sai &
thay d6i theo thyi gian. Chung tachi can giir lai gia dinh thu niap vuot
troi 1a dirng va suy thoai i M6-men Hic b5n hiru han.
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2.2.1U6c lwgng méhinh CAPM biang phwong phap GMM

Chung ta tép tuc voi T quansat theo thyi gianva N tai san. Ching ta
can thiét lap vect Md-mendiéu kién Vi ky vong toan bing khéng. M6-
mendiéu kién nay can thiét 1ap tr mé hinh thu nlAp vuot troi thi truong.
Vecio phin dr cia mdhinh s& cung ép N Mé-mendiéu kién va tich
cta thu nip wuot troi thi truong va veco phan dr cung dp N M6-men
diéu kién khac.

Chung taco f(6) = h, [7 &.

Trongdo: ' =[1 Zy], &= Z-a -BZyva 0 = [a’'B’].

Tham $ uoc luong GMM @ duoc x4c dinh dé téi thiéu phrong trinh
toan phrong Q:(6) = gr(6)’'Wg+(B). Cac tham $ wéc hrong sé bang

G= (=Bl va 5 D12 - )2 - A1)
Y@ i)
2.2.2 Kiém dinh tinh hiéu lwc aia mé hinh

Khi dir ligu khdng tuan th luat phan plbi chuan, doc lap va dong
nhit, néu chiing ta & dung cac plrong phapudc hrong nhr OLS hay
FIML thi uéc luong c6 tié bi chéch va tham & udc lwong khong phi [a
udc lwong héu qua.

Vén dé quantrong trongcach tiép cin theo plrong phap GMM 1a ma
tran hiép phrong saictia cac udc luong co thé duoc xac dinh khéng chch
va hiéu qua. Phrong saicia @ va ,3 s€ khac voi phuong saictia cac hg
sb nay trong phrong phap thich hop arc dai. Ma tran phrong saicua
tham $ uéc lugng @ trong phrong phap GMM 5 13 V = [Dy Sy*Dy) .
Trongdo:

. E[M} vig = ¥ E[ft(e)f‘,l(é’)']

PE
Phan phi tiém cin cua @ 1a phan pkdi chuén.
Dodé tacd 6 N(8,L[D.S, D,]*

iy 1 . '
o, = {/lm (o2 +uz )

r 5 \ _ -1
Tri théng ké kém dinh s& 1a J, :Tﬁ’[R[DT$1DT] 1R’] a. Vi
gia thiét Hothi J, ~ x2.

B

|'=
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Ngoai ra, chingimg cé ti¢ kiém cac gi thiét ddi voi a vap nhe
phueong phap FIML.

Chwong 3. Van dung md hinh CAPM tai TTCK Vi ét Nam
3.1 Gi6i thiéu v& TTCK Vi ét Nam va di liéu cia md hinh
3.1.1 Gbi thigu vé TTCK Vi & Nam
3.1.2 Méta dir liéu va phwong phap thu thép, xir ly dir liéu
3.1.2.1 BGin nhap

Tai SGDCK TP.HCMtinhdén hét thang 5 rim 2010,chi c6 20 ching
khoan dap wng duoc diéu kién vé sb quan sat 60 thang. i, dé tai thu
thap va sir dung d liéu cua 20 cling khoan dé uéc lwong va kiém dinh.
3.1.2.2 Trong ké méta cac ching khoan sir dung dé wéc hrong
3.2 Van dung m6hinh CAPM phién ban Sharpe — Lintner
3.2.1 Kiém dinh viéc tuan thi luat phan phéi chuin cia chubi ty
suét sinh lgi virgt tr i

Sir dung ddng thdi ca 4 tiéu chén kiém dinh: Jarque — Bera, Cramer —
von, Watson, Anderson — Darlirig kiém dinh phan pbi cua cac chéi
TSLT c6 tuan th luat phan pbi chuin hay khongbé tai chi chip nhin
TSLT aia cac CK vaia danh mc thi truong tuan th qui luat phan pli
chuin réu nhr ca 4 tiéu chén kiém dinh naydéu chip nhan.

Chiing ta thy trongcac chibi TSLT cuacac ching khoan, c6 8 chubi
TSLT ctiacac ching khoan khéng tuanhu theo qui ldt phan phi chuan
(BT6, DHA, HAS, KHA, MHC, REE, SAWa TRI) va con lai déu tuan
thu qui luat phan pbi chuan. Dodé khi sir dung phrong phap uéc hrong
thich hyp arc dai - FIML ddi véi md hinh CAPM phién 4n Sharpe —
Lintner thi chung tasé khéngudc lwong déi véi cac chrng khoan nay dé
dambao tuanthu cac gia dinh cia phrong phap uéc lugng.

3.2.2 Kiém dinh tinh dirng déi véi cac chibi TSLT vt tr i

Nhu da trinh bay trongét luan chrong 2,dé tranh toong hyp hoi qui
gia mao, khi thyc hién hdi qui giira hai bén chibi thoi gian thi chidi dir
liéu cia cac bidn phii cé tinh dig. Mot qué trinh ndu nhiéndugc xem
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la c6 tinh @ng réu nhr trung binh va pllong sai éa qué trinhié khdng
thay ddi theo thdi gian va gia tr caa hiép phrong sai gita hai thyi doan
chi phu thupe vao khéng cach hayto tré vé thoi gian gira hai thoi doan
nay chi khéng ph thuc vao thyi diém thpe # ma hép phrong saidugc
tinh.

Qua dr liéu trong ling 3-3, chdng ta fiy c6 d¢én 15/21 chéi TSLT
co xac sht sai hm khi bac b gia thiét Hy cho Bing chii dir liéu co tinh
dirng Xap xi 1. Bdi véi 6 chibi con ki gdbm Zm, ZNKD, ZREE, ZSAM,
ZSFC va ZTS4 xac dtinay ding dat mic kha bn (trén 99,9%). D@0,
ching ta c6 thkhingdinh toan b 21 chidi dir liéu thoi gian noi tréndéu
c6 tinh drng.
3.2.3Uéc hwgng md hinh CAPM phién ban Sharpe — Lintner bing
phwong Qhép FIML )
3.2.3.1 Két qua woce lwong doi véi mé hinh khéng rang bupc

Uéc lugng md hinh (2.1% = a+ f Zn + & ddi v6i 12 ching khoan ¢
TSLT tuan thi luat phan pbi chuan va ding ching ta thdugc cac chdi
phan dr tr md hinhdé kiém dinh cac gi thiét d6i voi phan dr cia mo
hinh kh(‘)ng rang kfc. o )
3.2.3.2 Kém dinh cac gi thiét doi véi phan dw ciaa mé hinh khéng
rang bugc

- Kiém dinh viéc tuan th qui luat PP chaén.

- Kiém dinh hién trong tr twong quan gia cac phn dr.

- Kiém dinh hién twong phrong sai khdngtong nhit déi véi cac pfn
du.

Néu phin dr cia mé hinh khéng tuandrcac gh dinh nay cac thanm
sb u6ce lwong khoéng comtam bio l1awde lwong BLUE dodé chang ta lei
bo chirng khoando ra kidi mé hinh varéc luong ki mé hinh khéng rang
bubc.

Qua qua trinh Km tra céc gi dinh aia md hinh hi qui, ching taco
thé két luan rang pHin dr cia mé hinh khdng rang ba phién n Sharpe
- Lintner tuan th phan pbi chuan, doc lap vadong nhit dugc dam bio
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ddi voi cac ma cting khoan: AGF, BBC, GIL, GMD, HAP, LAF, SAM,
SFC, SSC, TMSvaTS4.
3.2.3.3 Ket qua worc lwgng doi voi md hinh CAPM

Chung tardéc lweong mé hinh CAPM: Z= BZ,+ €. Saudo théng qua
kiém dinh Studentié loai bé cac CK c6 A s5 =0 vauéc hrong lai md
hinh. Két qua nhr sau ]

Bang 3-9: Gia tri woc lwgng cac hé so caia méhinh CAPM phién

ban Sharpe — Lintner theo phrong phap FIML

Chitng khoan | Hé sb B | Gia tri wéc lweng | Trithéng ké T | Prob.
AGF C(2) 0,600¢ 5,734( 0
BBC C(4) 0,737( 6,274 0
GIL C(10 0,629¢ 4,629¢ 0
GMD c(12 0,675¢ 4,607: 0
HAP c(14 0,843: 8,196( 0
LAF C(20 0,9147 5,441% 0
SAM C(28 0,501: 5,459: 0
SFC C(32 0,669¢ 8,730" 0
SSC C(34 0,404: 4,392( 0
TMS C(36 0,887: 7,489: 0

3.2.3.4 Kém dinh hiéu lwc md hinh CAPM phién hin Sharpe -
Lintner

Kiém dinh Wald déi véi gia thiét a = 0 cho phép ching tatkluan
rang doi véi cac ma cting khoan néi trén,ésd a cia mé hinhiéu bing
0.Diéu nay d¢ing cé ngla 1a mé hinh CAPM phiénah Sharpe — Lintner
c6 hiéu luc.

Kiém dinh bing tiéu chén ty I¢ thich lyp ching ta c6 & qua. Tir
bang 3-11, chiing ta fly cac xAac sit sai km khi bac b gia thiét H, (o
=0) va cho #ng md hinh CAPM khéng c6 i lyc hay & s5 o # 0 dia
cac ti thong ké J, J, J va Jdéu kha bn (trén 0.90). Chinh viay, ching
ta co tié két luan mé hinh CAPM phiénam Sharpe — Lintneddi véi cac
ma chiing khoan nay co & lyc. Nhr vay, mdé hinh CAPM phién dm
Sharpe — Lintnei6h tai d6i véi cac chirng khoan néi trén.
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Bang 3-11: Kiém dinh ty 1& thich hep déi véi md hinh CAPM phién
ban Shaper - Lintner

Hé phwong trinh 1 gém: AGF, BBC, GIL,

Tiéu chuan kiém dinh T théng ke GMD va HAP
11n0 A loa
kiém dinh Prob Ket luan
Kiém dinh Wald - g 0,305456 | 0,997| M® hinh c6 hiu
Kiém dinh Fisher - J 3,298925 0,988| MO0 hinh c6 hu
Kiém dinh tiém cin - J 0,285306 | 0,997 | M@ hinh c6 iu

Kiém dinhdiéu chinh - 3 0,268663 | 0,998 M@ hinh cé Bu

Hé phwong trinh 2 gom: LAF, SAM, SFC,
SSC, TMS va TS4

Tiéu chuin kiém dinh =
Tri thong ké

L Prob Két luan
i kiém dinh :
Kiém dinh Wald - 4 2,651061 0,851| MO0 hinh cé hu
Kiém dinh Fisher - J 23,41771 | 1,000| Mb hinh c6 hju
Kiém dinh tiém cin - J 1,014421 | 0,985 M6 hinh cé Bu

Kiém dinhdiéu chinh - 3 0,955246 | 0,987 | M@ hinh cé Bu

3.2.3.5 Kiém dinh gia thiét d6i véi hé sb B

Kiém dinh cac gi thiét B = 1 bing tiéu chén kiém dinh Wald hay &
dung kiém dinh 1 phiatdi véi gia thiét B <1 ching ta két luan: He s B
cia cac CK naytéu nho hon 1.
3.2.3.4Panh gia

Qua qua trinlrdc lugng va kém dinh, ching ta coék luan:

- Trong Hng $ 12 ching khoan, ching ta xainh dugc tinh hgu luc
cuia md hinh CAPM phiénan Sharpe — Lintnetdi véi 10 ching khoan,
dat ty 1& 83,33%.

- Céc It b Betadugc uéc hrong dam bao tudn thi chit ché cac gh
thiét caa mé hinh Bi quy 13n cac gi dinh aia mé hinh CAPM. it khéc,
do tin cly cua cac kem dinh hiu hét déu kha bn trén 95%. Dalo, cac k
s Beta @ia cac ching khoan nay hoan toan cé&thr dung nhr la mjt
thudc do rai ro cia cac cdng ty nay hay cééthr dung cac B s Beta nay
dé tinh 14i sit chiét kniu khi phan tich hay #im dinh hiu qua tai chinh
cua cac cong ty noi trén.
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Bang 3-14:Gia tri wéc lwong hé sb Beta ciia méhinh CAPM phién
ban Sharpe — Lintner theo phrong phap FIML

Ching khoan Hé so Gia tri woc lwong
AGF C(2) 0,600¢
BBC C(4) 0,737(
GIL C(10 0,629¢
GMD Cc(12 0,675¢
HAP c@4 0,843:
LAF C(20 0,914"
SAM C(28 0,501:
SFC C(32 0,669¢
SSC C(34 0,404:
TMS C(36 0,887:

3.2.4U%6c lwong md hinh CAPM phién ban Sharpe — Lintner bing
phwong phap GMM

Uéc lugng md hinh khdng rang ba, loai bo cac CKeo hé sd az0
vaudc hegng lai mé hinh.

U6c lwong md hinh rang e, mé hinh CAPMJdi véi cac CK
dam bao tuan th a=0 ching ta:6 két qua

Bang 3-16:Gi4 tri wéc lwong cac hé sb Beta ciia mdhinh CAPM

theo phwong phap GMM

Chitng khoan Hé sé B Gia tri wéc lwong
DHA C(8) 0,62125:
HAS C(16 0,78176:
KHA c(18 0,34563!
MHC Cc(22 0,67444
REE C(26) 1,28586:
SAV C(30) 0,35870.
TS4 C(40 0,48738:

Kiém dinh tinh héu lyc cia md hinh CAPM #ng céc tiéu chin:

- Kiém dinh Wald di véi gia thiét a=0. Néu a=0 thi md hinh
CAPM c6 héu lyc.

- Kiém dinh king tiéu chén kiém dinh t 1¢ thich kyp ching ta co &
luan md hinh CAPM cd Bu luc, Wi mbé hinh CAPMud6c lugng theo
phueong phap GMMdugc trinh bay trong dng 3-16, cung &i viéc thuc
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hién kiém dinh cac gi thiét déi véi hé sb B, ching ta c6 it sb két luan

nhe sauday

Bang 3-18: Kiém dinh hiéu lyc aia mo6 hinh CAPM wéc lwgng theo
PP GMM bang tiéu chuan kiém dinh ty 1€ thich hgp

Gladti:]!hkgem df | Prob | Kétluan
. 7

Hé PT gm cac CK: REE, | 0,112259 | 3| 0,99032y MO hinh
SAVvaTS4 co héu
Hé PT ¢om cac CK: DHA, M6 hinh
HAS, KHA va MHC 0.204471 | 4] 0.99511F ¢4 g,

Do sar dung phrong phap GMMdé uéce hrong nén cac thambarse
lugng ludn laudce leong hiéu qua. Bai trong phrong phap nay, chdng ta
khéng @n quan tamién cac gi dinh aia mé hinh &i qui nén khéng an
thuc hién cac kém dinh nay.

Ngoai cac ching khoan nh: BT6, NKD va TRI #it ca cac cling
khoan condi déu xacdinh duoc hé s Beta Gia md hinh CAPM phién
ban Sharpe - Lintner.

Trong 7/10 cting khoan ma md hinh CAPBb hiéu hrc thi ch ¢6 hé
sd B ciia ching khoan REE c6 giaitton hon 1.Diéu naydong ngha Wi
rai ro h¢ théng aia céng ty nay IBn dong cung chiu va bn hon nii ro
cua danh mc thi truong.

3.3 van dung m6hinh CAPM phién ban Black
3.3.1 Kiém dinh viéc tuan thi qui luat phan phéi chuan caa chubi ty
suét sinh lgi thuc té

Chiing ta thy trongcac chibi ty suit loi tirc ctia cac ching khoan, co
8 chubi ty sut loi tic ciia cac ching khoan khéng tuantha theo qui lat
phan pli chuan (BT6, DHA, KHA, MHC, REE, SAWa TRI) va con lai
déu tuanthi qui luat phan pBi chuan. Do do khi sir dung phrong phap
uéc hrgng thich hyp arc dai d6i voi mé hinh CAPM phién an Sharpe —
Lintner thi chung tasé khéngudc lwong déi véi cac chrng khoan nay dé
dambao tuanthu cac gia dinh ctia phrong phap uéc lugng.
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3.3.2 Kiém dinh tinh dirng déi véi cac chibi TSLT thuc té

Chung ta c6 thkhing dinh toan B 21 chii dit liéu thoi gian néi trén
déu c6 tinh @ng. Nhr vy, khi chang ta thc hién hoi qui gira chibi
TSLT acia céc ching khoan 6i chubi TSLT cia danh mc thi truong, réu
tim thhy mbi quan k¢ hoi qui thi mdi quan & nay ludn xac thc.
3.3.3U6c lwong md hinh CAPM phién ban Black bang phwong
phap FIML

3.3.3.1 Két qua wéc lweng ddi véi mo hinh khdng rang bujc

Chung ta c6 mé hintbhquy R, = a+ SR+ &

Sau khiudc hrong, ching ta én hanh 4y phin dr ciaa md hinhié c6
thé thuc hién cac kém dinh gé thiét cia mo hinh i qui.
3.3.3.2 Kiém dinh céc gh thiét déi véi phan dw cia moé hinh khéng
rang bugc

Kiém dinh viéc tuan tti qui luat PP chén.

Kiém dinh gia dinh ty twong quan chéi.

Kiém dinh phrong sai éa cac phn du.

Qua qué trinh Km tra cac gi dinh aia md hinh Bi qui, ching taco
thé két luan phan dr cia mé hinh khéng rang ba phién lan Black tuan
thi phan plbi chuin, doc 1ap vadong nhit duoc dam bao ddi voi cac ma
chang khoéan: AGF, BBC, GIL, GMD, HAP, HAS, LAF, SAM,FE,
SSC, TMS va TS4. Ching ta &ép tuc wéc lwong mé hinh khéng rang
buoc ddi vai céc ching khoan nay trong ah tiép theo.
3.3.3.3 ket qua woc lwgng doi véi md hinh rang bugc (M6 hinh
CAPM)

Trong chrong 2, ching ta c6 md hinh rangobuidi véi phién kin
Black nhr sau: ER] = 1y + S(E[Rn] —7) = (1 =)y + B-E[Rn{.

Théng qua qua trinkip: Udc huong, laai bo cac CK co B sH B =0
theo kEm dinh Student ra ki hé phrong trinh vardc leong ki md hinh.
3.3.3.4 Kém dinh tinh hiéu lwc aia mé hinh

Chlng ta & dung cac tiéu chin kiém dinh naydé kiém dinh déi véi
cap gia thiét dudi day:

Ho: a = (- B)y , ngha la mé hinh c6 Bu lyc.

Hi: a #( - By, nghia la mé hinh khdng codu luc.
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Tir md hinh chdng ta tinduge cac tiéu chan kiém dinh trong lng
dudi day:

Bang 3-28: Kém dinh ty I¢ thich kyp d6i voi phién kin Black

M6 hinh Js | Prob | J5 | Prob

Hé phuong trinh @m cac CK: AGF, BBCva |0 | 1 ol 1

Hé phuong trinh @m cac CK: NKD, SAM, 01 ol 1

Nhu vy, ci hai tiéu chén kiém dinh J4 va tiéu chin kiémdinh diéu
chinh J5du cho thay mé hinh CAPM phiérarb Black c6 htu luc di

vai cac chirng khoan: AGF, BBC, HAP, NKD, SAM, SFC, SSC, TMS

va TS4 vi xac €t sai hm khi bac tinh Hu lyvc caa mé hinhdéu xap xi 1.
Chung ta c6 thsr dung cac thamdudsc luong tir mé hinh nayiing nhr
thuc hién kiém dinh cac gi thiét thong kéddi véi cac & s udc hwong
cua mo hinh nay.

3.3.3.5 Kiém dinh céc g thiét thong ké déi véi cac hé sb wéc lwgng
3.3.3.6Péanh gia

Théng qua qué triniase lwong va kém dinh cac gi dinh aia md hinh
hdi quy va @ia md hinh CAPM, ching taiy phién kin Black chi ton tai
déi vai cac chirng khoan dai day.

Trong md hinh CAPM phiénab Black, do & dung ky thuat wéc
lugng king k¢ phurong trinh nén dutsdung phrong phap FIMLAE uoc
lugng chung taieu xécdir)h duoc hé S Beta céac cling khoan i do
tin ciy cao i ket qua cwi cung la Kt qua cia qua trinhdp “wéc luong
hé phuxong trinh— kém dinh — lai bo cac ciing khoan vi pam gia thict —
udc hrong ke pheong trinh —kém dinh”.

Bang 3-31:Gia tri woc lwgng ciaa mo hinh CAPM phién ban Black
theo phwong phap FIML

Chitng khoan Hé sb Gia4 tri wéc lwong
AGE C) 1,355¢
C(2) 0,595(
BBC C(3) 6,104(
C(4) 0,743
HAP C(13) 3,169¢
C(14) 0,843«
NKD C(23 16,095:
C(24) 0,887+
SAM C(27) 1,377
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C(28) 0,498
SFC C(31 3,096
C(32 0,673:
ssc C(33; 0,454¢
C(34, 0,396¢
™S C(35] 26,562(
C(36; 0,905¢

3.3.3U6c lwgng mé hinh CAPM phién ban Black bang phwong
phap GMM

Trong cac phn trén, ching ta fly trongcac chibi ty suét loi tirc cia
cac ching khoan, c6 7 chii ty suét loi tirc ciia cac ching khoan khéng
tuanthu theo qui It phan pli chuin (BT6, DHA, KHA, MHC, REE,
SAV va TRI), 4 ching khoan (GIL, GMD, HAS va LAF) c6 gh dr
khong tuan th luat phan pbi chuan, ching khoan TS4 cf = 0 va cling
khoan NKD c6 phiong sai sai & khéngddng nhit. Déi véi cac ching
khoan nay, ching tad s dung phrong phap GMMdé van dang mo
hinh. ]
3.3.3.1 Kt qua woc lwgng mo hinh

Phrong phap GMM chcin gia dinh TSLT @ia cac cling khoan co
tinh ding nén sau khigc lrong cac B sb cia mé hinh khéng rang ba
(Xem hing A-5, phi luc), chiing ta &ip tuc uéc lwong md hinh rang ke
va kiém diph tinh héu luc aia mé hinh
3.3.3.2 Kém dinh hi¢u lwc aia mé hinh

Trong chrong 2, ching tata trinh bay @ tiéu chadn kiém dinh t 1é
thich hyp ddi voi mé hinh CAPMduoc uéc luong bing phrong phéap
GMM. Ching ta ,c6 ftiéu chan  kiém  dinh
J, =Ta' R[D; S;lDT]'l R’] @ . d kiém dinh ddi voi cap gia thiét:
Ho: a= (- B)y (hghia 1a m6 hinh co Bu lec) vaHi: a #( - By (ngha la
mé hinh khéng c6 Bu hrc).
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Biing 3-33: Kiém dinh tinh higu lyc cia m6 hinh CAPM phién ki
Black wéc lwgng bang phwong phap GMM

Gia tri A
Kidm df | Prob Keét luan
Hé PT ¢om céc CK: BTS6, M6 hinh c6
DHA, KHA, MHC va SAV 0248709 5 | 0,99849 hiéu luc
Hé PT ¢pm cac CK: GIL, M hinh co6
HAP, HAS, GMD, LAF, | 0:246279 71 0.99994 iy /o

Véi dit liéu trong king, xac skt sai hm khi bac b gia thiét Hy cho
rang md hinh c6 ku lyc 1a kha cao @Gp xi 1). Dodd , ching ta c6 th
khang dinh ang mé hinh CAPM phiénan Black c6 hiu lyc dbi véi cac
ching khoan néi trén khiisdung phrong phap GMMdé wéc luong.
3.3.3.3 Kiém dinh céc gi thiét théng ké doi véi hé sb B

Kiém dinh mot phiaddi véi gia thiét B <1, ching ta @y trong 13
chimg khoéan, B s5 Beta @a 11 cling khoandéu bé ton 1.D6i véi hai
chirng khoan conal la REE va LAF wi mirc y nghia 5%, chung ta khdng
du oo v dé két luan Beta @a ching bé dn 1. Tuy nhién 8thy ring gia
tri thong ké t @a hai cling khoan nayah luot 14 1,4073 va 2,6648u
lén hon gia ti t(0,95;58) = 0,0630 nén céétkét luan he sH Beta @a hai
ching khoan naytéu I6n hon 1.
3.3.3.4Péanh gia

Nhu vay qua qué trinhréc hrong bing phrong phap GMM va Km
dinh déi véi tinh hidu lec caa mé hinh CAPM phiéndn Black, ching ta
c6 Kt qua nhu sau. ]

Bang 3-35:Gia tri woc lwong cac hé so Beta phiénban Black theo

phwong phap GMM

Chirng khoar Hé 56‘ Gia tri woc lwong
BT o) 4557
\ L
DHA i St
cas Dom
MHC cs o
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Mot 1a phrong phap GMM c6 th st dung dé uéc lwong déi vai cac
ching khoan c6 TSLT khong theo phandplehuan haic cac cling
khoan vi plam cac gi dinh aia md hinh bi qui ma cac ptiong phap ph
bién nhr OLS hay FIML khéng tdudc huong higu qué.

Hai 1a m6 hinh CAPM phiénan Black c6 hiu luc tai thi truong
chirmg khoan Vét Nam. Qua bng 3- 35, chdng ta dly mé hinh Black c6
hiéu hrc cho toan & 13 chirng khoan.

Qua 9 liéu trong ling, ta thy hé¢ 5 Beta @a cac cling khoandéu
lén hon 0 va nkb hon 1 tir hé s5 beta @a ching khoan LAF va REE.
Nhu vay rai ro hé thong aia hai cling khoandn hon mii ro cia danh mc
Beta zero, it danh mc khong th quan satiuoc sr dung dé thay tté
danh nmac thi treong trongg mo hinh.

Két luan chwong 3
Cac phién bn aia md hinh CAPMiéu c6 tinh hiéu hrc tai SGDCK
TP.HCM. Mic diu c6 sir khac bit rit nho giita ke sb beta éa cung mt
ching khoan khirge lrong king hai plwong phap khac nhau ahg tinh
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hiéu lyc cia mé hinh &n rit cao.biéu nay tié hién rd nét qua xac dusai
lam khi bac b gia thiét mé hinh c6 Hiu hrc.

Thoéng qua so sanhétsd Beta @a cung mt ching khoan gia hai
phién kan Black va Sharpe - Lintner, ching taythrung binh chénféth
cua cac B s Betaduoc uéc hrong bing phrong phap FIML la 0,0018.
Trong khi trung binh chénfédh aia k¢ sb Betaduoc udc lwong hing
phuong phap GMM & 0,0831. Ngh & sai énh k¢ s5 Betauoc luong
bing phrong phap GMM cao 4p 46,16 én phrong phap FIML Kem
bing A-6 va A-7 trong phluc).

Viéc ton tai hién trong da @ng tuyén hoan ko gira TSLT @ia cac
ching khoan ktén cho qué trinh xadinh mé hinh gp nhiéu kho khin.
Trong dé tai, tac gi phai chia nhém céc ang khoandé thyc hien viéc
udc hrong.

M& hinh CAPM phién in Blackuéc lwgng bing phrong phap GMM
xacdinh duoc cho 100% cac démg khoan $n khong t udc hrong bing
cac phlwrong phap khac nhOLS, hay thm chi la FIML. Biéu nay cho
thdy kha ningtrng ding dia md hinh nay trong tic € & rit cao.

Két luan

Sau qua trinfrée luong va kém dinh mé hinh CAPMdi thi truong,
dé tai da xacdinh dugc mé hinh CAPM phiéndm Sharpe va phiénab
Black cho cac aimg khoan. Cac mé hinfwoc xacdinh déu dam hio
tuan thi chit ché ca gia dinh aia md hinh Bi quy tuyén tinh &n cac gi
dinh d@ia m6 hinh CAPM.

Tuy nhién véc 1N tai hién trongda @ng tuyén gin hoan Ko giita cac
chui ty stht loi tac aia ching khoan ktin cho qua trintedc luong king
hé phrong trinh khong té thuc hién dugc boi ma tén phrong sai b suy
bién. Chinh vi 9y madé tai phii chia nhém cac aing khoandé khic
phuc hi¢n trong nay va & dung gia giao ith binh quatiéu chinh trong
ngaydé udc lwong thay vi giaténg aradiéu chinh.

Sau khi an dung mé hinh CAPM vaoidliéu aia SGDCK TP.HCM,
chiing ta c6 thrat ra ndt sd két luan nhr sau:
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Mot 1a mot s ching khodn c6t siét loi tic khdng tuan ti luat phan
phdi chuan. Dodé khong tlé s dung phrong phap OLS hay FIML cho
moi chirtng khoan ma ph str dung phrong phap GMM.

Hai laddi véi cac chimng khoan khdng tuanitgia dinh sai § tuan thi
luat phan pbi chuan, doc lap vadong nhit trong mé hinh CAPM trong
trong phién bn Sharpe — Lintner va phiéarbBlack @n két hop phrong
phip OLS hac FIML cac plrong phapudc hrong phrong sai @a cac
phan dr nhe ARCH, GARCH ...

Ba |a do thi gian hat dong ngin (hon 10 rim) nén khi & dung dx
li¢u thangdé xacdinh mé hinh CAPM ching ta khdngétkiém dinh tinh
6n dinh aia Beta qua i gian. Vi khi chia nb mau dé kiém dinh, $
lugng quan sat qua Bhxap xi 30 quan sat) khdndam bio dé cac tiéu
chuin kiém dinh Stusent hay Waldim bio hiéu hrc.

Hau hét cac ctiing khoandéu c6 hé sb Beta <1Diéu naydong nghia
véi viéc nii ro caa céc cling khoan nb hon rai ro thi truong. Tuy nhién,
day co tit 1a e qua ciia viéc st dung gia giao th binh quan ngagiéu
chinh hay do 20 aimg khoan & dung cH 1& 20 cong ty niémét dau tién,
khéngdai dién duoc cho #t ca cac cong ty kin cé trén thtruong. Nhroc
diém nay $ duoc khic phuc trong trong lai khi c6 nhiu céng tydapung
day du do dai \é dir liéu.

Bén 1a @& hai phién bBn aia mé hinh CAPMtéu ¢6 tté van dung cho
TTCK Viét Nam. Khi thrc hién uéc lrong, tly thge vao véc chidi ty
suit loi tirc cia cac ching khoan ma cé éhsr dung phrong phép thich
hop arc dai hay phrong phap Mé-mening quét cho phudp.

Cudi cung, trong wong lai dé tai c6 tié phat trén theo lrong van
dung mé hinh CAPM & hop v6i cac md hinh d bao plrong sai sai &
hay sr dung di liéu chéo éa @ SGDCK TP.HCM va Ha Bi dé xacdinh
mo hinh CAPM.

ba Ning, thang 10im 2010
Téc gi
Plam Van Son



