NGHIEN CUU & PHAT TRIEN

Ung dung mé hinh da nhan t3 trong
quan Iy danh muc dau tu

T_)'r suat sinh lgi (T'SSL) va rti ro ludn 12 mot cip “bai
trang”. Cdc nha ddu tunéi chung hay cdc nha ddu tu trén
thi trudng chimg khodn néi riéng ludn luén thau hiéu
didu nay ho chdp nhén 1y thuyét danh ddi gitra rii ro va
ty sudt sinh lgi nhu mgt didu hién nhién. Tuy nhién véi
tim ly cta nhitng nha du tu “binh thung” thi da dang
hod dau tu 1a nhu cdu cia ho vi trong thue t& e6 trudgng
hgp gid cé ching khodn duge dinh gid ding nhung mdi
chitng khodn van chia dung ridi ro va nhitng rii ro nay
¢6 thé san sé thong qua viéc da dang hod danh muc déu
tu. Ngoai ra viée lya chon danh muc ddu tu phai tinh dén
Anh hu@ng cta thug. Nha ddu tu phai chiu mde thué cao
thuéng khéng muén danh muc ciia minh giong danh muc
ctia nhiing nguoi chiu thué thap. Quan 1y danh muc dau
tu con dép dng sd thich, nhu cdu, 1da tudi cia nha dau tu
trong chinh sdch lua chon danh muc ddu tu va lién quan
d&n rai ro thi dy nhu: ngudi gia thich dau tu vao nhiing
chitng khoan cé do an toan cao nhu trdi phiéu chinh phu,
con gidi tré lai thich ddu tu vao nhiing ching khodn cé
dd rii ro cao, nhung bii 1ai ho sé dat duge ty sudt sinh lyi
cao. Trong pham vi bai ndy chang téi trinh bay ndi dung
ing dung mb hinh da nhén t8 trong quén 1y danh muc
ddu tu nhu 14 mdt nghiép vu quan trong trong kinh
doanh chiing khodn va la cong cu hiu higu dé kiém sodt
rii ro va ddp Ung nhu cdu t5i da héa TSSL ciia nha ddu
tu.

Quy trinh quén ly danh muc dau tu

Mét danh muc ddu tu c6 thé bao gom tat cd cdc
ching khodn duge giao dich trén thi trudng nhu c6
phiéu, trdi phigu, hay cdc gidy t¥ s¢ hiiu bat dong san..
quan ly danh muc ddu tu 14 qué trinh lién tuc va cé hé
thong gdm 4 bude:

Thy nha't, xdc dinh muyc tiéu dau tu. Trong tam cia
viee xdc dinh muc tidu 1a xde dinh rd mife dg rii ro ¢6 thé
chdp nhan duge cda chi ddu b va mic lgi nhuédn tuong
thich vdi mue rui ro dé.

Thi hai, xay dung cdc chién luge phit hgp véi muc
tiéu bao gdm viéc 1ap cde tidu chudn va phan phoi dau tu.,

Thit ba, gidm sdt theo ddi nhiing dién bién gid cd
tuong déi cta chitng khodn trén thi trudng, cd mife dj rai
ro va lgi nhuan mong dogi.

Thit tw, diéu chinh danh muc ddu tu phi hop véi
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dién bién cta thi trudng va muc tiéu cia nha dau tu.

Mot danh muc ddu tu don gidn 1a mot tap hgp tai
sin ddu tu cia nha dau tu. Mot khi danh mue duge thiét
l4p thi né duge cdp nhat hodc t4i can bing bing cdch
ban cdc ching khodn hién hifu va sif dung tién bdn nay
dé& mua cdc ching khodn mdi, bang viée diu tu thém tién
nhim lam tang quy mod téng thé cia danh mue va ban
cdc ching khodn lam gidm quy md ctia danh muc. Céc tai
sdn d4u tu c6 thé duge phan thanh céc loai 16n nhu cd
phiéu, trdi phiéu, tai san thue, hang héa v.v.. Cdc nha
dau tar lam hai quy&t dinh trong xay dung danh muc cia
ho: Quyét dinh phan bé tai sdn 1a su lua chon giita cdce
loai tai sdn 16n, trong khi quyét dinh lya chon ching
khodn 1a su luya chon nhiing chimg khodn cu thé nao
trong mbi loai tai sdn dé ndm giil.

Trén thuc & 1y thuyét danh mue do Harry
Markowit dé xuéng vao nam 1960 1a mot khdm phé ddu
tién vé viec da dang héa lam gidm thi€u rai ro nhu the
nao va dé xuat st dung dg léch chudn va phuong sai dé
do lugng rii ro ctia timg ching khodn va danh muc ddu
tu. Ly thuy&t thi trung von mé rong 1y thuyét danh muc
va ph4t trién mdt md hinh dinh gid cdc tai sdn rui ro.
K&t qua 1a md hinh dinh gi4 tai sdn vén CAPM (Capital
Asset Pricing Model) ¢c6 mot s6 han ché vé mat ky thuat
nhu mé hinh nay dua trén y tuéng danh muc thi truéng
12 danh muc khang chi ¢6 gid tri trung binh/phuong sai
hiéu qua ma con 1a mt danh mue duge ddu tu hoan toan
v{i ty s0 clia ty sudt sinh 1gi vugt trdi mong doyi so vdi dd
léch chudn la 16n nhat. NE€u md hinh CAPM duge mé
rong ra trén thi trudng thé gi¢i va hdu hét cdc tai san rai
ro khéc thi chua hoan toan phi hgp.

Ngoai ra nhimng gia dinh khong thuc tién nhu sd
thich gia tri trung binh/phuong sai, mong dgi thudn
nhét vé gid tri trung binh phuong sai... 1am cho md hinh
khi&m khuy&t khong thich hgp véi thue t& vi cde nha déu
tu khéng thudn nhat vé gid tri trung binh va phuong sai
khi ho ¢6 s& thich va tiép cdn théng tin khdc nhau. Mt
khac mé hinh CAPM yéu cdu nha diu tu trén thi trudng
déu higt Ly sudt sinh lgi vugt troi mong dgi clia moi ¢d
phigu. Pay l1a yéu cdukhong dé dang va vi vdy mo hinh
CAPM chua thich hgp vdi thyc tién thi truomg. Tif nhitng
han ché& trén cdc nha kinh t& va cdc nha dau tu trén thi

(*) Pho gido su, Tién si, BH kinh t€ TP.HCM
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trudng cAn mot mé hinh thich hgp hon. Vao giita nhitng
ndm 1970s, Ross dd dé xuadt mdt cdch khdc dé xem xét
cdc ty suat sinh lgi clia ¢d phidu dé 14 md hinh chénh
lach gid APT (Arbitrage Pricing Theory). Ma hinh nay
khéng doi hoi phu thude vao quy mé vi thé danh muc
chuin (danh mue thi trudng) ma 1a phu thuge vao quy mé
vi thé danh muc ndng dong khi xdc dinh rii ro niang
dong. Mo hinh nay xdc dinh nhitng nguén géc rii ro
quan trong va tdch rii ro thanh nhiéu thanh phan. Tim

mé hinh di diéu kién: bat k¥ mé hinh nhan 8 nao gidi .

thich t&t cho rii ro cia mét danh mue da dang héa sé da
diéu kién 1a mdt moé hinh APT. Chon lua nhén t& cho md
hinh bao gom nhitng nhan t§ kinh t& vi mé, cdc thudc
tinh tiéu biéu cia tai san, nhan (6 thdng ké.

Xay dung mé hinh ty suat sinh lgi da nhan to

M0 hinh rii ro da nhén t6 dya trén y tuéng rang ty
sudt sinh lgi cia mgt ¢d phi€u cé thé duge giii thich bdi
mdL tap hgp nhiéu nhan té chung cong véi mot nhan té
déc trung gdn véi co phiéu dé. Cdc nhén td c6 thé la
nhitng nhan té tdc dong Anh hudng dén toan bd nhém ¢d
phiéu. Bi vao phan tich tiing nhém nhan t& sé& cho ta
thay duge dnh hudng cha titng nhan (& d&n ty suat sinh
lgi cua cdc 8 phi€u, Tuy nhién viée khé khéan hién nay
la nhitng nhén (6 duge chon nhu da trinh bay & trén ¢6
that su duge dua vao md hinh khi dng dung tai VN va
nhiing nhan t& nay tai VN ¢6 thue sy gidi thich duge mé
hinh hay khong?

1. Chon lya cde nhén té:

Nhan t6 kinh t& vi mé tde dong tdng thé d&n toan
b cdc c6 phiéu trén thi trudng (toan thi trudng), day 1a
cdc nhén to ma tdc dong cua né khong thé trigt tiéu hay
toi thiéu héa, vi vay it nhat 14 cdc c6 phidu déu c6 nhiing
thay déi nh&m phdn ng lai véi cdc nhén t§ vi md nay.
Cdc nhan td vi md thong thutng do chinh phi thu thip
va cung cdp thong tin ra thi truémg trong didu kién VN
hig¢n nay thi cde sd lidu c6 thé thu thap duge cha y&ula tir
cong bo thong tin cta chinh phi nhu: chi s8 gid tiéu ding
CPI lai sudt co bédn, tde do tang trudng tong sin phim
qudc ndi (GDP). Pay la nhiing thong tin, s liéu chinh
thitc ¢6 thé dua vao mé hinh, Tuy nhién cdc chi tidu kinh
t& vi mé duge chinh phi cong bé mang tinh chi quan cia
chinh phu, ddi khi viée cong ba chi 6 GDP, chi sd lam
phat cing khing phdn dnh ding thue chat etia nén kinh
t& khiré hang héa khong duge cdp nhit thay ddi kip theai
0 véi nhu cdu tiéu dung cla nén kinh t& Va nhu vay
miic dé tin cdy vao cdce o lidu nay ¢6 phan nao bi han ché
khi duge dua vao mé hinh tinh todn.

Cdc thugce tinh tiéu bidu cha tai sdn gdm nhém cdc
chi tiéu co ban (ty sudt cd tde, ty sual thu nhap, va du
bdo thu nhap trén mdi ¢6 phan), nhém thi trugng (tinh
bién djng cua mot thai da qua, ty sudl sinh loi truge
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day..) luon la nhiing théng tin duge cdc doanh nghiép
cong bé hang ky (quy, 6 thdng, ndm). Trudc nhiing yéu
cdu cda thi truong vé sy minh bach héa bdo cdo tai
chinh, higdu qud hoat djng ctia doanh nghiép thi day la
cdce thong tin ludn sdn ¢é va duge kiém todn bdo cdo ddy
di. Tuy nhién cde cong ty c6 duge suf tin nhiém tir nhiing
théng tin nay hay khong hoan toan phu thuje vao long
tin cia cdc nha ddu tu. Cdc thude tinh cla tai san duge
dua vao lam nhén t& cia md hinh gdm: ty suit thu nhap
14 thich hgp vi né phédn anh toan bj hiéu qua hoat dong
ciia doanh nghiép trong khi cdc chi tiéu khdc nhu ty suat
¢6 tife thi cho thdy d6 1a mgt phan thu nhép dugce trich ra
dé chia cho ¢6 dong, phu thuge vao chinh sédch cf tic chia
cong ty trong ting thai ky vi vay viée chia cd tic khong
phdi la thudng xuyén va dinh ky cta hiu hét cdc doanh
nghiép.

Nhéan td nganh kinh doanh gidi thich ty suit sinh
lgi phi hgp nhat cho doanh nghiép hoat ding trong
nganh. Céc déc tinh trong cing mét nganh cia cdc cd
phiéu phén ing tuong ty nhu nhau, vi du ty suit sinh lgi
cdc doanh nghiép hoat djng trong nganh xay dung phan
ung vdi gid vat ligu xdy dung thay ddi. Cdc dac tinh
nganh khde nhau gitta cde nganh, nhu ty suit sinh lgi
cdc doanh nghiép hoat djng trong nganh khic nhau sé
c6 phédn tdng khdc nhau khi ¢6 su bién dong cia thi
trudng. Ty sudt sinh lgi phdn (ng rdo nét véi nhan t6
nganh, khi nhan t§ nganh thay ddi thi toan bd cdc
doanh nghiép trong nganh dé chiu anh huéng nhiéu
nhat tir sy thay ddi nay. Vi du nhu nganh van tai sé gip
khé khan khi gid xdng ddu ting cao. Tuy nhién doi véi
cdc doanh nghiép hoat dong da nganh thi ty suat sinh
lgi clia doanh nghiép d6 phdn (ng véi nhiing nganh ma
doanh nghiép dé hoat dong. S& liéu cdc nhan t6 nganh
khéng dé thu thdp trén thi truéng vi sé lugng doanh
nghiép hoat dong trong cing m§t nganh khéng phdi nha
ddu tu ndo ciing biét, chi ¢6 nhitng doanh nghiép hoat
dong cung nganh mdi biét ré bao nhiéu ddi thi trong
nganh, ty & vén héa trong nganh. Ngoai ra thi truing
chiing khodn VN sd lugng cong ty nidm yé&t chua nhiéu,
chua du cde nganh trong nén kinh t& tham gia thi truong
va ty 1é von héa niém yét trén thi trudng chua nhiéu, vi
vay dé la mot tré ngai cho viée dua day da cdc nhan t§
nganh vao md hinh. Thong ké s6 liéu cho nhém nganh
nhu nhém nganh céng nghiép, dich vu, néng nghiép...
thi ¢6 thé thu thap di liu nghién ciu nhu von ddu tu, ty
sudt sinh lgi... Thong ké s¢ ligu chuyén nganh cu thé thi
khong that sy ddy dd cho tat ca cdc nganh nhu nganh
dich vu tai chinh, ngan hang, bdo hiém, tu van tai chinh
ké todn va kiém todn, dich vu du lich, nganh cong
nghi¢p dét may thai trang, da gidy; nganh cong nghiép
hang dién tu tiéu dung, nganh cong nghiép ché bién
thue phdm (bdnh, keo, dudng, sita, ca phé, nude gidi
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khat)... Thi truong ching khodn véi sd lugng cong ty,
chiing loai nganh kinh doanh khé it va chua da dang thi
khéng thé 1a dai dign nhén t8 nganh dua vao md hinh
nhém gidi thich c&u trie ty sudt sinh lgi.

Vi nhiing phan tich trén viée dng dung mé hinh
chénh léch gid (APT) sé chon 3 nhén t3 kinh té vi md:
lam phat gi4 hang tiéu ding, 1ai suit tin phidu kho bac,
ty 12 thay d6i ty gid hoi dodi binh quan lién ngan hangla
nhiing nhan t ¢6 s&n va duge chinh phi cong b khé cap
nhat va ddy du phi hgp vdi didu kién thi trugng VN hién
nay.

2. Xay dung mé hinh ty suit sinh l¢i da nhén
to: )

APT dua ra mot mé hinh da nhan td cla ty sudt
sinh lgi vugt trdi. Md hinh nay gia st ¢6 K nhén t5, do dé
ty suét sinh 1gi vugt tri c6 thé dugc midu td nhu sau:

r,= i Xu.k bk +U,

P

Trong d6: X,x : 40 nhay cdm cta c¢6 phigu n ddi véi
nhan t& k, duge goi la tai trong
nhén to.

by : ty sudt sinh lgi nhéan t& doi véi
nhén t6 k.

u, : Ly suélt sinh lgi déic trung ctia ¢d phigu n
dugc goi 1a ty suit sinh lgi riéng ctia cb
phigu.

Théng qua viée xay dung phuong trinh APT vdi
bign phu thude 1a ty sudt sinh lgi ¢d phi€u, bién doc lap
1a lam phat gid hang tiéu diing, 14i sudt tin phidu kho
bac va ty 18 thay ddi gid hoi dodi (ty 1¢ thay ddi cha ty gid
binh quan lién ngdn hang trung binh qua cdc thang).

Pé xem xét viéc dnh hudng cia cde nhén td lam
phét gid hang tidu diing, 14i sudt tin phi&u kho bac va ty
18 thay ddi gi4 hdi dodi d&n ty sut sinh lgi ctia cd phiéu,
ta phén tich hé s6 tuong quan ty suit sinh lgi cla cdc ¢8
phiu va cdc nhén t6 nay. Bén canh dé gilia cdc nhan to
(lam phat gi4 hang tiéu dung, 1ai sudt tin phiéu kho bac
va ty 1é thay déi gid héi dodi) ciing c6 tuong quan vdi
nhau, didu nay cdn phai xem xét vai trd cla cdc bién doc
ldp trén md hinh.

Khi xay dung md hinh 3 nhén t8: lam phét gid ca
hang tidu ding, 1ai sudt tin phiéu kho bac, ty 18 thay d6i
ty gid hai doai bing viéc sif dung phdn mém SPSS.
Trong thuc t& thi khéng thé c6 mdt md hinh hodn hdo
véi ddy dii Lat cd cdc nhén t6 gidi thich hoan toan duge
nhén 18 cdn duge gidi thich. Do dé, ching ta can xem xét
ddnh gi4 mic dj phd hgp ctia md hinh dé xdc nhén rang
mb hinh ¢6 thé phan nao gidi thich va dy dodn bién djng
cta co phiu so vdi thuc té.
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3. Panh gia mic dé phn hgp clia mé hinh:
Sit dung hé s6 xde dinh R? dé dénh gid mifc dd phu
hop ctia md hinh, Toan bg bién thién quan sdt duge cia
ty sudt sinh lgi ¢§ phi&u duge chia lam 2 phdn: phan bién
thién do hdi quy va phédn bién thién khong do hdi quy.
Ty sudt sinh lgi . Ty sudl sinh Igi trung

thuc ciia cac cd binh cla cac c8 phidu
phigu qua n ky quan sat

S6du(E) =

Sai léch toan b =Y, - Y
Y -Y =(Yi —i’) +(‘? ——Y_)
Vaéi Y, : Ty sudt sinh lgi thue ca ¢d phigu.
¥ TV sufit sinh loi dugc tinh to4n tif md hinh.
¥: Ty suat sinh lgi trung binh cia ¢6 phiéu.

Y, - ¥ :1a khodng cdch tir gia tri ty suat sinh lgi ¢
phi&u quan st d&n gid tri du dodn tif md hinh. Khodng
cdch nay 12 phdn du cia md hinh, n&u mé hinh hoan hédo
thi khodng cach nay 14 bing 0, md hinh hoan toan gidi
thich duge ty sudt sinh lgi cia cdc ¢ phigu quan sdt
duge.

¥ - Y : 1a khodng cdch tit gid tri ty suat sinh lgi
duge du dodn tif mé hinh dén ty sudt sinh lgi trung binh
ctia cdce ¢ phiéu quan sat duge. Khi xdy dung mé hinh
thi nguyén nhan bién dong cla ty sudt sinh lgi cdc ¢b
phiu duge gidi thich bing mé hinh duge cai thién tdt
hon so véi dung gid tri trung binh d€ du dodn. Nhu vay
khoang cach nay thé hién mic dg cdi thién cda mo hinh.

Khi diém quan sit cang gdn mé hinh thi (Y, -Y)
cang nhé nén R® cang tién dén 1. Nhu vay R* lam thong
s6 do ludng mife do thich hgp clia mé hinh theo quy tédc
R? ti€n dén 1 thi md hinh cang thich hgp, R* cing gan 0
thi mé hinh cang kém phit hyp.

N&u tt cd cdc ty suat sinh lgi thyc t& quan sat duige
déu trung hyp v6i mé hinh thi R*=1. Biéu thic R”=1 thé
hién md hinh ma ta xay dung phi hgp 100% vai tap dif
lidu quan sat duge. DPay la truomg hop khong cé thye vi
md hinh ¢6 t5t d&n dau nia thi R? ciing khong bing 1 vi
con c6 cdc nhan t8 khde khong thé thing ké duge toan
b tdc dong dén md hinh.

Chiing ta tign hanh kiém dinh gid thuy&t vé 4o phu
hop ctia mo hinh, P& kiém dinh d6 phii hgp ctia mé hinh,
ching ta dat gia thuyét R® cia tdng thé bang 0. Néu sau
khi ti&n hanh bai todn kiém dinh chiing ta c6 du bing
ching béc bé gia thuyst Hy,: R*=0 thi day 1a thanh cong
ctia md hinh. Pai lugng F duge st dung cho kiém dinh
ndy, néu xdc sudt cia F nho thi gid thuy&t Ho: R*=0 bi
bdc bé. Mife y nghia quan st duge nho hon mic y nghia
ching ta chon (5% hay 10%) thi bdc bé gid thuyét Hg:
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R?=0. Vi du mic ¥ nghia quan s4t duge d&i véi md hinh ty
suat sinh lgi chiing khodn A 1a 0,014 ching té ring gia
thuyét H,: R%=0

37 % i
209
F = 55— o6 th& bi bac bd v6i b tin cay 98,6%.
2.(%-9)
7 S
N-p-1

Y nghia cdc hé 58 hdi quy riéng phan trong mé hinh
(Pr) do lutng su thay ddi ty suat sinh lgi ¢d phigu khi
nhan t6 X, thay déi 1 don vi, giif cde nhan t& doc lap
khdc khong thay doi. N6 cho biét 4nh hudng thuan cua
cdc thay d6i mot don vi trong X, ddi vdi gid tri ty suat
sinh lgi ctia ¢6 phiéu khi loai trif Anh hudng ctia cdc nhan
to dge lap khdc. Trong md hinh ty suat sinh lgi da nhan
t6, d€ danh gid déng g6p that sy ciia mot nhan t6 dsi véi
thay déi trong ty suat sinh lgi ¢8 phi€u thi bing cdch nao
dé ching ta phdi kiém so4dt duge Anh hudng ciia cde nhan
td con lai. s

Kiém dinh d¢ nhay cam ciia nhén té6:

Céc hé so hdi quy riéng phén cia tdng thé cing cin
duge kiém dinh gid thuyst Hy: ,=0. Chung ta ky vong
rang gid thuy&t nay bi bac bé vi ndu =0 nghia 1a ty suét
sinh lgi ¢6 phiéu ddc 1ap véi nhén td k hay nhan t6 k
khéng ¢6 dnh hudng gi dén ty sudt sinh lgi e¢d phiéu
nghia 14 m&i quan hé ma chiing ta xay dung chi la ngiu
nhién chit khong phdi ban chdt, mé hinh ma ching ta
x4y dung dua trén mdi quan hé gia giita cdc nhan 8. Pai
lugng t (dai lugng théng ké Student véi N-2 bac tu do)
duge st dung cho kiém dinh nay la:

-

S,

Néuxdc sudt ctia t nhd thi gia thuydt H,: R?=0 bi bdc
b6. Mic y nghia quan sdt duge nhé hon mite ¥ nghia
ching ta chon (5% hay 10%) thi bdc bé gia thuyét H,:
By=0.

Ngoai ra, chiing ta phdi xde dinh tAm quan trong
cia cdc nhan t6 khi duge sit dung ddng thoi trong mé
hinh. Nhu vay ching ta phai loai bd méi quan hé giita
cdc nhén t0. Gilra cde nhén t8 eiing ¢c6 moi tuong quan
vdi nhau, tuy nhién day la cdc tuong quan y&u. Gi4 tri hé
s0 tuong quan cao nhat la h@ sd tuong quan gitta lam
phét va ty gid hoi dodi, gid tri hé s§ tuong quan thap
nhat la hé s6 tuong quan giita lai sudt tin phigu kho bac
va lam phdt gida hang tidu ding. Vi vay khi dua cd 3
nhén t§ vao cing mot lic trong md hinh thi rat khé
ddanh gid anh hudng clia mdi nhan t& dén toan b md
hinh ty sudt sinh lgi. Anh hudng d6 con phu thudc vao
dnh hudng cia cdc nhan t§ khdc dén mé hinh ty suat
sinh lgi chit khong phdi tdch riéng ting nhan td mot,
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chiing ta khong thé dat dugc diéu kién giif cdc bién khic
khong ddi khi tim hiéu y nghia ciia 46 nhay cdm (B) cdc
nhan t6. Nhu vay chiing ta c6 thé bi &nh huéng béi tuong
quan giffa cdc nhén td va ching khéng phan dnh chinh
xdc tdm quan trong gitfa cdc nhéan t5. P& xdc dinh tim
quan trong cha cdc nhan t& khi duge st dung déng thiri
trong md hinh ching ta ding hé s§ tuong quan timg
phan va hé s6 tuong quan riéng.

Xdc dinh hé s§ tuong quan tirng phan bing cdch
xem xét mie dj tdng ctia R® khi mgt nhan t6 duge dua
vao md hinh trong khi mé hinh da c¢6 nhiing nhan to
khdc. Mitc d§ tdng nay dugc tinh biing céng thiic:

R¥ayaoi=R* — R% trong d6 R?% 1a R? khi t4t ca cdc
nhén t6 da & trong md hinh ngoai trir nhan t& k.

Mitc d§ thay di ctia R* do 1 nhéan t§ gy ra ma lén
chiing t6 nhén t& nay cung cdp nhitng thong tin vé ty
sudt sinh lgi ¢d phiéu ma cdc nhan t§ khéc trong mé
hinh khong ¢6 duge, Tuy nhién gi4 tri nay chi cho bigt R?
tang bao nhiéu khi mgt nhan td duge thém viao mo hinh
chit né khong chi ra duge ty 18 cha phdn bién thién ma
mot minh nhén t§ dé c6 thé gidi thich duge.

Hé s6 tuong quan riéng c6 thé do lutng dugce kha
nang gidi thich bién thién cla ty suat sinh lgi do 4nh
huéng clia mjt nhan td. Céng thic tinh nhu sau:

_R*-R,
" 1-R?
R* - Ry’ 1a mic dg thay ddi ctia R* do mdt nhén t&

gay ra.

1 — Ry” 1a phén bién thién khong giai thich dugc
nguyén nhan khi tit ca cdc nhan t6 déc lap duge dua vao
md hinh ngoai trit nhan 15 thi k.

Nhuvay P, 1a khd nang gidi thich duge cho ty suat
sinh 1¢i 6 phidu trong mo hinh cia nhan t& dge lap k.

Heé s tuong quan riéng:JPT,dquc gidithichnhula
tuong quan gilta nhan t6 k va ty suat sinh lgi khi anh
hudng cia cdc nhan t§ doc lap khéc dai vdi ty sudt sinh
lgi va nhan 8 k bi loai bé.

Sau khi xdc dinh dnh huéng cta cdc nhan td ¢6
trong md hinh, chiing ta ti€n hanh lya chon nhan té cho
mé hinh. Suf lya chon nhén t6 cho mé hinh thuéng mang
tinh chi quan, mét sé nhan td khéng duge dua vao md
hinh mé chiing ta khong thé biét duge vai trd quan trong
ciia nhan (& dé trong khi nhitng nhan t& duge dua vio mé
hinh ¢6 thé khong phdi la nhan t6 mang tinh quyét dinh
dé gidi thich cho sy bi&n thién cta ty suat sinh lgi. Tuy
nhién vigc lua chon nhén t§ cho mé hinh phu thujce vao
hoan cénh thuc tién, c6 nhitng nhan t& ¢6 s&n thang tin,
dé dang thu thap, dé dang diéu tra va ciing ¢6 nhiing
nhan t6 khong ¢6 sén théng tin, khong thé lugng héa thi
ciing khéng sit dung duge dé dua vao md hinh. Trong bai
nay nhu da gidi thich ¢ trén chi thu thap duge dir kién
ctia 3 nhan t6: lam ph4t gid hang tidu dung, 1ai suat tin
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phi&u kho bac nha nude va ty 1& thay ddi ty gia hdi doai
binh quan lién ngan hang. Ching ta xem xét két qua
viée dua vao hay bo ra 3 nhan t§ dé quyét dinh.Viée dua
vao hay bé ra c6 thé lam tiing nhan t& 1, thay d6i thi ty
cdce nhan t& dua vio hay dua nhiéu nhan té vao ciing lic.
Viée dua l1an lugt cdc nhan t& vao md hinh va xem xét
mife dé thay déi R? va mdc ¥ nghia khi kiém dinh gia
thigt Hy: R:jaya0i=0 dé dua ra nhan xét tdc dong cla vige
dua vao va bé ra cdc nhéan to.

Van dé duge dat ra 1a s§ lugng cde nhéan t& duge dua
vao mo hinh vi thue t& viée dua nhidu nhan t6 vao mé
hinh khong phdi ldc nao cing t6t vi: Mdc do tang R®
chua phéi la phan 4nh mé hinh cang phu hgp mét khdce
néu dua vao cdc nhan té khong thich ddng sé lam tang
cdc sai s6 chudn cia tat cd cdc ude lugng ma khong lam
cai thién duge kha nang dy dodn. Tuy nhién trong thye
t& hién nay viée chon lya nhan t& cho md hinh gap phai
khong it khé khan vi mic d nhay cdm cta thi trudng
d6i véi cdc su kién kinh t& hay cdc chi s8 kinh t& vi mo
thudng mang tinh tdm 1§ chd quan cda nha ddu tu ma
chua ¢6 duge nhitng phén tich can k8, hop 1y, ty suét
sinh lgi cua cde ¢6 phi€u trong thoi gian qua chua phian
dnh dung gid tri thuc tuong dng véi rii ro cong ty phéi
ganh chiu gis cia hdu hét cdc ching khodn dién bign
vigt qua kha nang sinh lgi thue do nhitng tdc dong clia
tam ly thi trudng .

V6i nhiing khé khan trén nén mé hinh ty sinh lgi
hién nay khé c6 thé 4p dung ngay dé gitip cdc nha dau tu
du bao cho cdc khodn ddu tu ching khodn trong thoi gian
t6i. Tuy nhién md hinh tJ sust sinh lgi da nhan t§ phan
chia t§ sudt sinh lgi thainh nhiéu phdn khéc nhau gitp
cho nha dau tu quydt dinh ddu tv ndng dong theo khau vi
ua thich rdi ro ctia ho, mit khédc trong thoi gian téi thi
trudng phat trién theo huéng chuyén nghiép va ngay
cang trd nén soi dgng vdi nhiéu hang héa , véi ddi ngi
cde nha déu tu 16n nhu cdce t§ chie, quy diu tu s& dan
thay thé cdc nha d4u tu cd nhan chi yéu dau tu dya vao
tam 1y thi trudng 1a chii yéu, luat phdp mé rong quyén
ddu tu ching khodn cho cdc nha ddu tu nude ngoai lam
cho thi trudng thu hit ngdy cang nhidu vén va nha dau
tu 6 t8 chife, kinh nghiém, kién thife tham gia k&t hgp
v6i vide chinh phi dén cdi thign moi trudng dau tu trong
nugc trong d6 cong bd, minh bach théng tin chinh sdch
kinh té&, chi s& kinh t& vi mé va dan cdi thién viéc thu
thap va xit 1y c4c dif ligu. thi md hinh chéc chdn sé mang
tinh kha dung cao ®
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(Ti€p theo trang 36)

Tin dung cho SV ...

Ngan hang nha nuée cdn c6 quy
ch&, quy dinh vé vide tao 14p nguén
von dé cho vay déi tugng nay tir
ngudn lgi nhuan hang ndm dem lai
véi 1ai suat biing 1ai sudt cla ngan
hang chinh sdch xa hdi. Hodc thuc
hién cho vay uy quyén cia ngéin
hang chinh sach xa hoi, bdi 1& cédc
ngan hang thuong mai ¢6 chi nhdnh
phti séng khap cdc quén, huyén, thi
xa, thanh phd, diéu nay sé tao diéu
kién cho hoc sinh, sinh vién va gia
dinh duge vay von thudn lgi hon.

Thit ba: Ddi véi ngdn hang cho
vay von

Tang mife cho vay doi véi hoc
sinh, sinh vién thay vi hién nay méi
cho vay déng hoc phi, cdn phdi cho
vay ca phén chi phi ¢é lién quan dén
hoc tép nhu: Tién mua séch v@, tién
an, tién & nha tro, ..
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Lai sudt cho vay cé thé linh
hoat hon, ngudi vay la hoc sirh, sinh
vién néu c6 nhu cdu vay von vdi lai
suat kinh doanh thi cling duge vay
néu ho chdp nhan, cht khong nhat
thidt phdi 1a 1ai suat uu dai nhu cla
ngan hang chinh séch xa hoi, diéu
nay ciing s& lam ting khdch hang
vay von déi v4i ngdn hang thuong
mai, tao cho ngan hang thuong mai
chii dong duge van dé s dung vén
cua minh.

Thit tu: Doi vdi cdce trugng dai
hoe, cao ding

Chitng nhén cho sinh vién vé
mit hoc tap trong thoi gian ¢ truong
mdt cach thudn lgi nhat, hé trg cing
vdi cde ngin hang cho vay vén trong
viée quan 1y du ng, thu hdi ng, tat
nhién trdch nhiém chinh vén 1a
ngin hang cho vay von.

Thd nim: D8i vdi cdc co quan
c6 lién quan

Uy ban nhan dian phudng, xa
ndi eu tra cha sinh vién, cdng an, cdc

co quan phdp ludt, .. ¢c6 nhiém vy
phéi hgp véi cde ngdn hang cho vay
von trong vide thu hdi ng va 1ai, ddm
bdo hidu qua sit dung von cia cd
ngudi vay va ngan hang. Tao diéu
kién thudn lgi nhét cho hoc sinh,
sinh vién duge quyén vay vén dé hoc
tap.

V6i cht truong ding ddn cia
Chinh phti vé viée cho hoc sinh, sinh
vién vay von dé trang trdi chi phi
hoc tap. Pay 1a huéng md thuin lgi
cho hoc sinh, sinh vién & cdc Trudng
dai hoc, cao didng dé hoan thanh
nhiém vu hoc tdp cia minh. Nhin
thitc ddy di ¥ nghia nay, bdn than la
hoe sinh, sinh vién va gia dinh ciing
nhu ngin hang cho vay vén va cdc
trugng dai hoe, cac ding néu biét
phdi hop, tao diéu kign thuin lgi
nhat vé mit tha tyc gidy to, chdc
chdn sé md ra cho hoc sinh, sinh
vién va ngan hang cho vay vén mot

co hoi tét gép phén vao sy phat trién -

cia sy nghiép gido duec nudc nha =
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