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UOC LUONG HE SO BETA CUA CAC CO PHIEU
NIEM YET TREN HOSE

VO THI THUY ANH* & PHAM VAN SON**

sudt sinh loi cao nhwng rii ro ciing cao.

quat, mé hinh CAPM, hé 56 beta.

Bai viét vin dung phwang phadp woc lugng thich hop cuc dai va phuong phap moment tong
qudt ciing véi cdc kiém dinh Wald, kiém dinh Fisher, kiém dinh ti I¢ thich hop dé wéc lwong va
kiém dinh mé hmh CAPM va mé hinh CAPM ,H— zero. Tir do, xdy dung quy trinh woc lu’o‘ng va
kiém dinh hé 6 B phu hop vdi quy ludt phin phoz cia ti sudt loi tire cdc co phteu niém yet trén
HOSE. Qua d6, sit dung p woc lwong nhw thang do riii ro h¢ thong ciia cdc cé phiéu. Két qui
nghién ciru cho thd'y rii ro hé théng ciia cdc nganh dich vu tiéu dung va dich vu cong cong thd'p
hon so véi cdc nganh khdc. Co phiéu nganh cong nghiép khéong phii la mot sw lua chon tét déi
v6i nha dau tw do riii ro cao nhuwng ti sudt sinh 16i thap. Cé phiéu nganh néng lam thiy sin c6 ti

Tir khéa: Riii ro hé thong, phiwong phap wée heong thich hop cwe dai, phicong phdp moment tong

1. bat van dé

Trudc nhimg bién dong ciia nén kinh té thé gioi,
su bat 6n cua nén kinh t& VN, rui ro hé thé)ng trén thi
trudong chung khodn VN trong thoi gian qua tuong
dbi cao. Rat nhidu nha dau tu, ké ca mot sb quy dau
tu 1on di thua 16 ning truée nhing thing trim lién
tuc cua thi truong. Do do, viéc do luong rii ro hé
thdng trong dau tu vao thi truong ¢ phiéu phuc vu
cho quyét dinh dau tu dwuoc nhidu nha diu tu quan
tam.

Rui ro hé théng 1a nhimg su cb xay trong qua
trinh van hanh cia hé thng (nén kinh té) va/hoic
nhitng sy ¢ xdy ra ngoai hé thong nhung c6 tac
dong dén phan 16n hé thong. Nhing rai ro nay gy
anh huong dén gia ctia hau hét cac ching khoan va
khong thé da dang hoa dugc. Hé sé P ciia mo hinh
dinh gi4 tai san von (CAPM) 1a mot tham sé phan
anh mdi quan hé giita d6 bién dong ciia gia ching
khoan ma ta dang quan tim véi sy bién dong cua
muc gid chung trén thi truong. Hay ndi cach khac,
n6 phan anh rui ro hé théng cua tai san, tirc sy nhay
cam cua ti suat loi tirc cua tai san véi nhimng bién
dong cua thi truong.
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Mic du da c6 nhiéu bai bao khoa hoc duoc cong
bb trén cac tap chi trong nudc vé do ludng rii ro hé
thong trén thi truong ching khoan VN nhung cic
nghién ctru nay chii yéu con dua trén nhiéu gia dinh
chit ch& nhu phan phdi cua ti suat loi tirc trong dau
tu ¢d phiéu 1 phan phéi chuan, co ton tai tai san phi
rii ro. Trén thyc té, cac gia dinh nay kho c6 thé dat
dugc & mot thi trudong moi va trong diéu kién mot
nén kinh té chira dung nhiéu bt 6n nhu VN. Do do,
viéc nghién ctru iing dung cdc mo hinh do ludong rui
ro h¢ thong trong dau tu c6 phiéu tai VN 14 can thiét
ca vé phuorng phap ludn va ung dung thuc tién.
Trong bai viét ndy, tic gia phat trién quy trinh uorc
luong va kiém dinh mé hinh dinh gia tai san vén
(CAPM) phu hop diéu kién cia mot thi truong
ching khoan méi nhu VN. Trén co so két qua ude
luong hé sb P, tac gia dé xuét cac khuyén cdo d6i
v6i nha dau tu trong lwa chon ¢ phiéu dau tu va xay
dung danh muc dau tu.

2. M6 hinh dinh gia tai san von (CAPM)
2.1. Phién bdn Sharpe - Lintner (1964, 1965)

Sharpe (1964) va Lintner (1965) da xay dung mo
hinh dinh gié tai san von, phan anh mdi quan hé giira
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ti suat 1gi tire ki vong cua tai san (hodc danh muc tai
san) va rai ro h¢ thong ctia né nhu sau:

E(Ri):Rf +:Bi[E(RM)_R_f']a (1
Cov(R.,R,,)

2
Oum

Bi= , ©)

Trong d6: E(R;) 1a ti suat loi tic ki vong cua
chimg khoén i, E(Ry) 14 ti sut loi tic ki vong cua
thi truong, Cov(R;, Ry): hiép phuong sai giita ti suat
lgi tirc chirng khoan i va ti sult loi tc cua thi
truong, O'flz phuong sai cua ti sudt sinh loi thi
truong.

Hé s6 B cho biét khuynh hudng va mic do bién
dong cua mot ching khoan nao d6 ddi véi su bién
dong cua thi truong. Néu ching khoan c6 B bang 1,
¢6 nghia 13 gia ching khoan d6 s& di chuyén cing
budce di voi thi truong va c6 rai ro hé théng bang véi
rai ro hé théng cta danh muc thi trudng. Néu chung
khoan c6 B nhé hon 1, c6 nghia la chirng khoan d6
s& ¢6 muc thay doi it hon mirc thay doi cua thi
truong va co rui ro hé théng it hon rui ro hé thong
ctia danh muc thi truong.Va néu B 16n hon 1 thi gia
chimg khoan s& thay ddi nhiéu hon mirc dao dong
ctia thi trudng va co rai ro hé théng nhiéu hon rui ro
hé théng cua danh muyc thi truong.

2.2. Phién bdn ciia Black (1972)

Mo hinh CAPM, phién ban Sharpe — Lintner dua
trén gia dinh ton tai tai san phi rui ro va nha dau tu
¢6 thé vay va cho vay khong han ché & murc 13i suit
phi rai ro. Diéu nay 1a phi thuc té. Black (1972) da
dé xudt phién ban méi cua md hinh CAPM trong
truong hop khong ton tai tai san phi rii ro va gia
dinh mdi danh muc nam trén duong bién hiéu qua co
mét danh muc dong hanh nim & nira dudi (phan
khong hi€u qud) cia duong bién phuong sai nho
nhit va danh muc nay khéng tuong quan v6i danh
muc hi¢u qua. Béi vi nhling danh myc nay khéng
trong quan nén danh myc du tu sanh déi duge goi
la danh muc B-zero cua danh muc hiéu qua. Ngoai ra
lgi tirc ki vong cua tai san c6 thé duogc giai thich nhu
la m6t ham tuyén tinh cta loi tic ki vong trén bat ki
hai danh muc dau tu bién tdi wu.

Néu chon P 1a danh muc thi truong va Q la danh
muc B-zero cua danh muc thi truong, ta co:

Cov(R,R,,)
= (©)

M

(3) dugc goi la mdé hinh CAPM f-zero cuia thi
truong.
3. Udc lurgng va kiém dinh mé hinh CAPM

3.1. M6 hinh CAPM ciia Sharpe - Lintner

Goi Z; 1a vécto (co kich thudc Nx/) cua cac
khoan thu nhdp vuot trgi so voi lai suét phi rii ro
cua N tai san (hodc danh muc cac tai san) vao thoi
diém t. i v6i N tai san nay thi cac khoan thu nhap
vuot troi ¢ thé mo ta thong qua mo hinh thi truong
d6i véi thu nhap vuot troi.

E(R;) = E(RZ(M)) +[E(RM)_E(RZ(M))]

Zi=at+BZu+ &, 4)
E[g] =0, %)
Elge] =3, (6)
E[Zni] = tins, E[(Zont - tin)’] = O, (7)
Cov (Zy, &)= 0. 3

p 1a vécto co kich thudc N x [ cua cac f, Z, la
thu nhap vugt trdi ciia danh muyc thi truong ¢ thoi ki
t, a, & 14 céc vécto c6 kich thuée N x 1 1an luot 1a hé
s6 chan cua thu nhap tir tai san va yéu t6 nhidu. Hé
qua trong m6 hinh CAPM cua Sharpe — Lintner trong
(4) 12 tat ca cac phan tir clia vécto a déu bang 0.

Mo hinh thu nhdp thi truong véi thu nhap vuot
troi va md hinh CAPM c6 thé udc luong bang
phuong phap udc lugng thich hgp cuc dai (FIML)
néu ti suit loi tic cua cac chimg khoan tudn theo
phan phdi chuan, ddng nhat va doc lap hodc mau du
16n dé c6 thé ap dung luat sb 16n. Néu ti suat loi tirc
khong dap ing duoc yéu cau vé phan phdi nhu trén,
phuong phap udc lugng phu hop la phuong phap
moment téng quat (GMM).

Dé kiém dinh tinh hiéu luyc ciia md hinh CAPM,
¢6 thé sir dung gia thuyét:

Hy:a=0vaH; a#0.

Trong d6, gia thuyét Hy 12 mé hinh CAPM c6
hiéu lyc va dbi thiét H; 12 mo hinh CAPM khong c6
hiéu luc.

Trong truong hop uwéc lwong moé hinh bing
phuong phap FIML, c6 thé sit dung cac kiém dinh:
Wald — Jo, tiéu chuan kiém dinh Fisher — Ji, kiém
dinh ti 1€ thich hgp - J». Jobson & Korkie (1982) da
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diéu chinh ddi vé6i J, ¢6 cac dac tinh miu tét hon.
Dit J; 1a gia tri thong ké da diéu chinh, ching ta co:

(-
Jy=~—2 7

T

J; chinh 1a 14 diéu chinh cta J, trong truong hop
mau nho.

Iy~ X 9)

Néu phuong phap udc lugng 13 GMM, ¢6 thé
sir dung kiém dinh J; (kiém dinh Wald):

J,=a'lVar(@)|'a.

Véi gia thiét Hyla o= 0thi J, ~ yr

3.2. Ubc lwong va kiém dinh mé hinh CAPM B—zero

Trong diéu kién khong co cac tai san phi rui ro,
xem xét mo hinh cua Black. Thu nhap ki vong cua
danh muc B-zero, E/Rzay] dugc xem la mot danh
muc khong thé quan sat va vi thé no tré thanh mot
tham s6 chua duge xac dinh ciia md hinh. Ky hi¢u

thu nhap ki vong ctia danh muc B—zero 1a y va thay
vao (3), mo hinh cia Black sé 1a

E[R] =1y + P(E[Rn] —y) = (1= P)y + P-E[Rn] .
(10)

Véi mé hinh Black, mo6 hinh khong rang bugc 1a
mo hinh thu nhap thyc cua thi truong. Pinh nghia R,
la vécto co kich thude (N x ) ctia cac thu nhdp thuc
tr V tai san hodc danh muc cac tai san. Tu cac tai
san nay, mo hinh thu nhap thuc cta thi truong s€ 1a

R. = o+ fRu + &, (11)
El[e] =0, (12)
Ele, €] =2, (13)
E[Run] = ttm, B[(Rmt-pm)’] = 6%m, (14)
Cov[Rum, &] = 0. (15)

[ 1a vécto cua cac tai san c6 kich thude (N x 1),
Ry 12 thu nhap ctia danh muc thi truong & thoi ki ¢
va a, & la cac vécto co kich thude (N x 1) 1an luogt 1a
hé s chan cua thu nhdp va yéu td nhiéu. Kiém dinh
hé qua nay phirc tap hon so véi kiém dinh rang budc
hé sb chin bang 0 ciia md hinh Sharpe — Lintner boi
vi md hinh CAPM B—zero 1a mé hinh phi tuyén tinh.

Tuong ty nhu truong hop moé hinh CAPM cua
Sharpe — Lintner, véi gia dinh phan phéi dong nhét
xéc dinh va thu nhap tuan theo phan phdi chuan lién
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tuc thi mé hinh CAPM cua Black c6 thé duge uée
lwong va kiém dinh bang cach st dung phuong phap
thich hgp cuc dai. Cho trude cac tham 6 ude Iwong
thich hop cuc dai cia mé hinh rang budc va mo hinh
khong rang budc ching ta c6 thé thiét 1ap thong ké
kiém dinh ti 1& thich hop tiém can cua Ho. Gid thiét
Ho va cac gia thiét khac dwoc xac dinh:

Hy: a = (1- f)y (nghia 1a mo hinh c6 hiéu luc),

H;: a # (1 - By (nghia la m6 hinh khong c6 hiéu
luc).

Pé kiém dinh, c6 thé st dung kiém dinh ti 1¢
thich hop Ja:

J4=T[log|§l*|—10z‘%|i |J ~ v (16)

Trong do, ‘z‘ va ‘z* 1an luot 13 13 dinh thic

clia ma tran phuong sai hiép phuong sai clia phan du
cua mo hinh (11) va (10). Ky hiéu Js 1a gia tri théng
ké kiém dinh dd dugc diéu chinh cho truong hop
mau nho :

Js :(T—N—2)[10g|i*|—1og|i |J ~ X

4. Quy trinh nghién ciru

Dé udc lugng hé s6 B, tac gia tién hanh cac budce
sau:

Budc 1: Kiém dinh quy ludt phan phdi cua chudi
ti suat loi tirc bang kiém dinh Jaque bera.

Budc 2: Udc lugng md hinh CAPM va CAPM
[B—zero.

Céc kiém dinh sir dung dé kiém dinh tinh hi¢u
lyc cia mo6 hinh CAPM 1a J;, i=1, 2, 3, 4, 5, 6, 7.
Néu quy luat phan phdi cua ti suét loi tirc tudn theo
quy ludt phan phéi chudn hodc miu quan sat da 16n
dé co6 thé ap dung quy luat s6 16n thi sir dung
phuong phap wéc luong thich hop cuc dai. Néu ti
sudt lgi tic khong tuan theo quy luat phan phdi
chuin, phuong phap udc lugng phi hop s& la
phuong phap GMM.

Do chudi dit liéu chi c6 5 nam (60 thang) nén
khong du dé kiém dinh tinh on dinh ctia m6 hinh va
cac tham sb, tac gia bdo qua budc ndy. Day ciing 1a
mot han ché cua nghién ctru.
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Budc 3: Phan tich két qua nghién ctru thuc
nghiém trén cac ¢d phiéu niém yét trén HOSE va rat
ra cac khuyén céo voi nha dau tu.

5. Dir liéu nghién ciru

Tuy thi truong ching khoan VN ra doi tr nam
2000 nhung trong 6 nim hoat dong dau tién cua thi
truong, hoat dong cua thi truong khong 6n dinh, gia
chung khoan bi ting 4o so véi gid tri ndi tai, chi sb
P/E ¢6 khi 1én dén 22, qué cao so véi mirc binh quan
ctia thé giGi (5-8). Do d6, bai viét chi s dung dir
lidu tir nam cubi 2006 dén nay. S6 doanh nghiép
niém yét trén HOSE tir cudi nam 2006 tré vé trudc
1a 39 doanh nghiép, duoc phan chia theo nganhl!]
nhu sau:

Bang 1. SO lurgng doanh nghiép niém yét trén HOSE
tir cu6i nam 2006 tré vé trudc theo nganh

STT Nganh Sﬁgdh‘;g;h

1 Cobng nghiép 09
2 Dich vu céng cbng 06
3 Hang tiéu dung 11
4 Dich vu tiéu dung 03
5 Nong Iam thdy san 07
6  Danganhnghé 03

Téng sb 39

Ti sudt loi tic ngay duoc tinh tir gia ¢d phiéu
dong ctra diéu chinh nhu sau:

Ri=InPj; - InPje.y

va chuyén vé ti sudt loi tirc thang. Dir li¢u duoc
lam sach trén excel trudc khi chuyén vao eviews dé
wéc lugng va kiém dinh mé hinh.

Ti suat loi tirc ciia danh muc chi sb bién dong kha
cao 0 mirc 13,2% mdt thang, voi ti sut loi tire trung
binh thang trong 5 nim vira qua rat thip (-1,56%).
Mit khac, mirc d6 bién dong cua ti suat loi tirc cia
chung khoan céc nganh khong c6 quy luat rd rang.
VNM la mi ching khoan tt nhat trong 39 chimg
khoan, v&i ti sudt loi tirc binh quéan thang la 1,6%,
trong khi muc d6 rai ro thdp hon danh muc chi s6
(12,4%). Nhin chung, rai ro ctia cac cd phiéu nganh

hang tiéu dung va nganh dich vu céng cong tuong
d6i thap va tuong d6i dong déu, dao dong & mirc
khoang 12% dén khoang 18%. So v&i mirc do bién
dong binh quan ctia danh muc thi truong 1a 13% thi
¢6 2/11 ma c6 phiéu thudc nganh hang tiéu ding c6
murc bién dong thip hon. D& nhén thay, tuy mirc rii
ro thp, cic ching khoan nganh hang tiéu dung c6 ti
suét loi tirc trung binh trong 5 ndm qua khé thép. Cu
thé, trir hai ma GIL va VNM c0 ti suét loi tic trung
binh duong, cic ma con lai déu co ti suét loi tie
trung binh am. Cac chiing khoan ctia nganh cong
nghiép déu c6 muc rai ro cao hon danh muc VN-
Index. Chung khoan nganh nay c6 do léch chuan kha
phan tan, tr muc 13,5% (TCR) dén muc 63,95%
(CYC). CYC Ia ching khoan cta cong ty gach men
Chang Yih. Do céng ty nay thua 16 2 nim lién tiép
2009, 2010 nén bi ngung giao dich vao ngay
14/06/2011 va dugc giao dich trd lai vao 29/08/2011
dudi sy kiém soat cua Uy ban Ching khoan Nha
nudc. Vi vy, khong ngac nhién khi rii ro cia ching
khoan nay cao. Mttc rdi ro cia cac chung khoan
trong nganh céng nghiép khéng déu. C6 phiéu nganh
néng 1am thiy san c6 mirc rii ro kha tuong dong.
Dic biét, co dén 3/7 ¢6 phiéu nganh noéng 1am thiy
san co ti suat loi tirc trung binh thang trong 5 nim
duong va rai ro cua cac ¢d phiéu nay tuy cao hon
mirc rii ro ciia danh muc chi s6 nhung khong qua
cao néu so vai cac cd phiéu nganh cong nghiép. Vi
thé, dau tu vao co phiéu nganh néng 1am thity san
cling 1a mot sy lya chon tt clia cac nha dau tu.

Pang cha ¥ 1a trong 9 ¢b phiéu c6 ti suét loi tirc
binh quan trong 5 nim vira qua dwong ¢ 3 ¢b phiéu
khong tuan theo quy luat phan phdi chuan. D6 1a
LAF, CYC, COM. Trong nganh néng lam thuy san,
ngoai trir LAF, 6 ma c6 phiéu con lai déu tuan theo
quy luat phan phdi chuin. Nguoc lai, cac c¢b phiéu
cua cac cong ty da nganh va nganh dich vu ti€u dung
déu khong tudn theo quy luat phan phdi chuin.
Tuong ty, phan 16n cac ¢d phiéu nganh coéng nghiép
(6/9 cb phiéu) co ti sut loi tirc khong tuén theo quy
ludt phan phdi chuan. Tuy c6 nhidu mé ¢ phiéu co
ti sudt loi tirc khong tuén theo quy ludt phan phdi
chuan, ti suit loi tirc ciia VN-Index tudn theo quy
ludt phan phdi chuan.
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Bang 2. M6 ta thong ké ti suit Igi tirc cac cd phiéu niém yét trén HOSE

STT Ma Gia tri trung binh Gia tri lon Gia tri Do léch chuéan Két luan
I. Nganh néng lam thuy san
01 ABT -0,00131 0,292688 -0,44174 0,149488 Phan phéi chuén
02 AGF -0,01894 0,426624 -0,40137 0,168695 Phan phéi chuan
03 FMC -0,02668 0,338624 -0,46541 0,150098 Phan phéi chuan
04 LAF 0,014994 1,231252 -0,62379 0,291287 Phan phéi khong chuan
05 NSC 0,015479 0,412896 -0,41705 0,156259 Phan phéi chuén
06 SSC 0,000797 0,451418 -0,57715 0,177758 Phan phéi chuan
07 AGRI_TS4 -0,00341 0,675268 -0,48101 0,224445 Phan phéi chuén
Il. Nganh hang tiéu dung
08 BHS -0,00499 0,462506 -0,35735 0,133519 Phan phéi khéng chuén
09 CLC -0,00389 0,369534 -0,38315 0,127549 Phan phéi khéng chuén
10 GIL 0,012002 0,422906 -0,40359 0,159661 Phan phéi chuan
11 IFS -0,03323 0,473858 -0,57743 0,179751 Phan phéi chuan
12 KDC -0,01245 0,466004 -0,42962 0,189197 Phan phéi chuan
13 KHA -0,0056 0,79222 -0.42194 0,186195 Phan phéi khéng chuén
14 SAV -0,00848 0,31042 -0,44706 0,160132 Phan phéi chuan
15 SCD -0,01426 0,719664 -0,43362 0,186789 Phan phéi khéng chuén
16 TAC -0,0131 0,55528 -0,60718 0,197208 Phan phéi chuan
17 TRI -0,0488 0,531762 -0,42423 0,188028 Phan phéi khéng chuén
18 VNM 0,01606 0,407484 -0,28402 0,124414 Phan phéi chuan
1ll. Nganh céng nghiép
19 Ccyc 0,04951 4,730946 -0,45362 0,639594 Phan phéi khéng chuén
20 HBC -0,00819 0,598114 -1,3682 0,248311 Phan phéi khéng chuén
21 LBM -0,01216 0,553212 -0,51691 0,227169 Phan phéi chuan
22 MHC -0,03958 0,458612 -0,47885 0,203899 Phan phéi chuan
23 NAV -0,02148 0,637164 -0,51788 0,193185 Phan phéi khéng chuén
24 PJT -0,0169 0,511368 -0,40016 0,179411 Phan phéi khéng chuén
25 PVD -0,00965 0,61721 -0,3546 0,160064 Phan phéi khéng chuén
26 TCR -0,02881 0,245454 -0,40493 0,135114 Phan phéi khéng chuén
27 VIP -0,03605 0,555962 -0,4787 0,201058 Phan phéi chuan
IV. Pa nganh
28 COM 0,019756 0,667678 -0,36912 0,147817 Phan phéi khéng chuén
29 FPT -0,01794 0,619256 -0,49051 0,187238 Phan phéi khéng chuén
30 REE -0,01205 0,707762 -0,5975 0,227601 Phan phéi khéng chuén
V. Nganh dich vu tiéu dung
31 HAX -0,00934 0,629332 -0,39004 0,19645 Phan phéi khéng chuén
32 PNC -0,02519 0,579414 -0,44935 0,177887 Phan phéi khéng chuén
33 TNA 0,004172 0,789976 -0,37081 0,20308 Phan phéi khéng chuén
VI. Nganh dich vu céng cong
34 KHP -0,01086 0,472538 -0,34819 0,153365 Phan phéi khéng chuén
35 PGC -0,03592 0,401126 -0,44383 0,179031 Phan phéi chuan
36 PPC -0,6214 0,301114 -34,7294 0,151831 Phan phéi khéng chuén
37 SFC 0,022844 0,429748 -0,31491 0,161215 Phan phéi chuan
38 SJD -0,01361 0,25465 -0,37136 0,120844 Phan phéi chuan
39 VSH -0,02187 0,539396 -0,32096 0,150083 Phan phéi khéng chuén

VII. Danh muc thj trwwo'ng
40 Danh muc chi s -0,01565 0,35607 -0,35354 0,132909 Phan phéi chuén
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Bang 3. Két qua kiém dinh mé hinh CAPM va CAPM B_ zero

M6 hinh (loai kiém dinh) Gia tri kiém dinh Xac suét Két luan
1. M& hinh CAPM
- Wald 43,88617 0,2361 CAPM c6 hiéu luc
- Ji 0,002018 1 CAPM c6 hiéu luc
-Jo 27,89321 0,907299 CAPM c6 hiéu luc
-Js 17,89814 0,998489 CAPM c6 hiéu luc
-7 46,01878 0.2044 CAPM c6 hiéu lyc
2. M6 hinh CAPM B_ zero
-da 32,86214 0,705666 ~ CAPM B_ zero c6 hiéu lyc
- Js 21,08654 0,988034 CAPM B_ zero ¢6 hiéu luc

6. Két qua nghién ciru va khuyén cao véi
nha dau tu

Két qua kiém dinh cua cac tri kiém dinh khac
nhau khong co su khac biét. Tt ca cac kiém dinh
déu cho cing mot két qua, mé hinh CAPM va
CAPM [-zero c6 hi¢u luc tai thi truong ching
khoan VN. Diéu nay c6 nghia 1a ching ta c6 thé sir
dung hé s6 B nhu mot thang do rii ro hé thong cua
céc cb phiéu.

Do phan 16n cac ¢ phiéu cé ti suat loi tirc khong
tuan theo quy ludt phan phdi chudn, phuong phap
uée lugng FIML cho két qua khong chinh x4c. Do
do, trong phan nay, tac gia chi trinh bay két qua udce
lugng bang phuong phap GMM. Mit khac, trong
diéu kién lam phat bién dong bat thuong nhu hién
nay, kho c6 thé tim ra tai san c6 dic trung ca tai san
phi rui ro. Do d6, tac gia sir dung két qua udc luong
hé sé B cua mé hinh CAPM B-zero bing phwong
phap GMM (Bang 4).

Co thé théy, ti sudt loi tirc ciia danh muc B— zero
cua thi truong udc lugng tr mo hinh 1a 3,6%/thang,
tirc 43%/nam, cao hon rat nhidu so véi 13i suit tién
giri tiét kiém hién nay. Mirc ti suat loi tirc nay khong
dang ngac nhién do giai doan 2008-2011, lam phat
VN ting dot bién. Lam phat nim 2011 do Tong cuc
Théng ké cong b 1a 18,12%. Tuy nhién, mic lam
phat thyc té c6 thé 16n hon rat nhidu so v6i mirc
cong bd ndy. Vi vdy, ti suit sinh 10i trung binh
43%/nam bu dép dugc lam phat va tao ra mirc 1ai
suét thyc duong cho nha diu tu.

Trong tit ca cac cb phiéu xem xét, ngoai trir
CYC, tit ca cac c6 phiéu déu c6 hé sb B>0. Piéu nay
c6 nghia 1a ngoai trir CYC, tat ca cac ¢ phiéu déu
¢6 su bién dong vé gia va ti suét loi tirc ciing chiéu
vé6i su bién dong ciia VN-Index.

Rui ro hé thong cua cac cb phiéu nganh dich vu
cong cong thip hon so voi cac nganh khac. Cuy thé,
¢6 3/6 c6 phiéu nganh dich vu cong cong cé rii ro
hé théng thdp hon muc rii ro hé théng cia thi
truong. Do 1a cac ma PPC, SJD, va VHS. Ca 3 ma
nay déu c6 mic ti suat loi tirc trung binh thang trong
5 nim vira qua am. Didu nady c6 nghia 1a dau tu vao
chc mi nay tuy c6 mirc rii ro thip nhung muc sinh
101 ki vong kém. Hai mé ¢ phiéu KHP va PGC co
rii ro hé thong twong dwong véi mirc riii ro hé thong
cua danh muc thi truong va cling c6 muc ti sudt loi
tc trung binh thang am. Riéng c6 phiéu SFC c6
murc rui ro hé thdng nhidu hon muc binh quan chung
clia thi truong nhung ti suét lgi tirc binh quan thang
trong 5 ndm qua dwong. Nhin chung, cic c¢d phiéu
nganh dich vu céng cong c6 mic rui ro thdp nhung
ti suét sinh 10 cing thap.

Tat ca cac c6 phiéu nganh dich vu tiéu ding déu
¢6 mirc rui ro hé thong bing voi mire rii ro hé thong
cua danh muc thi truong. Piac biét, TNA & mot
trong s it c¢6 phiéu c6 ti sut loi tirc binh quéan thang
duong (0,4%). Do d6, day 1a mot c6 phiéu tét do rii
ro hé¢ thong thap nhung ti suét loi tirc binh quan cao.

Nganh hang tiéu dung c6 3/11 ¢b phiéu c6 hé sb
B<I va 3/11 c6 phiéu co hé sb B=1. Dic biét, trong 6
mé nay, GIL va VNM co ti suit loi tic binh quan
thang duong. Trong 5 ¢6 phiéu c6 hé s6 p>1 cta
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Bang 4. Két qua udéc lwang mo hinh CAPM B zero

Ko o Wt
R . £ iem dinh Wal
STT Ma CK B Iéchiz:?luén (cﬁa)f(aigr:l:i?;h 2) G(ié W ] : . Két luan
théng Ké Xac suat
1. Nganh néng lam thay san
1 ABT 0,935411 0,015106 0 18,28173 0 p<1
2 AGF 0,823597 0,031718 0 30,93071 0 p<1
3 FMC 1,099972 0,043086 0 5,383765 0,0203 p>1
4 LAF 2,39706 0,085726 0 265,5861 0 p>1
5 NSC 1,557885 0,041801 0 178,1228 0 p>1
6 SsC 1,251451 0,017723 0 201,3003 0 p>1
7 TS4 1,771125 0,038316 0 405,0255 0 p>1
11. Nganh hang tiéu dung
8 BHS 0,78214 0,094739 0 5,288113 0,0215 p<1
9 CLC 0,748033 0,107223 0 5,522184 0,0188 p<1
10 GIL 0,66632 0,124142 0 7,224772 0,0072 p<1
11 IFS 1,183015 0,10192 0 3,224435 0,0725 B=1
12 KDC 1,003524 0,067311 0 0,00274 0,9583 B=1
13 KHA 2,212078 0,207007 0 34,28385 0 p>1
14 SAV 1,488368 0,114906 0 18,06384 0 p>1
15 SCD 1,943654 0,168824 0 31,24327 0 p>1
16 TAC 1,345138 0,094688 0 13,2859 0,0003 B>1
17 TRI 1,556111 0,133039 0 17,47285 0 p>1
18 VNM 1,027066 0,062078 0 0,190092 0,6628 B=1
Il. Nganh coéng nghiép
19 CcYc -1,1182 1,408353 0,428 2,262412 0,1325 B=0
20 HBC 0,72129 0,098817 0 7,955432 0,0048 p<1
21 LBM 0,848397 0,1894 0 0,640613 0,4235 p<1
22 MHC 1,109587 0,101109 0 1,17443 0,2785 p>1
23 NAV 2,002793 0,367005 0 7,465843 0,0063 p>1
24 PJT 2,016756 0,249003 0 16,67342 0 p>1
25 PVD 0,651971 0,077759 0 20,03245 0 p<1
26 TCR 1,145722 0,110399 0 1,742283 0,1868 p>1
27 VIP 1,043483 0,125125 0 0,12077 0,7282 p>1
Ill. Ba nganh
28 COM 1,057356 0,636475 0,0985 0,008121 0,9282 B=1
29 FPT 1,132765 0,487752 0,0214 0,074092 0,7855 B=1
30 REE 2,305546 0,631584 0,0003 4,272902 0,0387 p>1
1IV. Nganh dich vu tiéu dung
31 HAX 1,028716 0,161167 0 0,031746 0,8586 B=1
32 PNC 1,153563 0,226137 0 0,461134 0,4971 B=1
33 TNA 0,80282 0,247983 0,0014 0,632238 0,4265 B=1
VI. Nganh dich vu céng cong
34 KHP 1,389353 0,065804 0 35,00927 0 B=1
35 PGC 0,964165 0,05426 0 0,436177 0,509 B=1
36 PPC 0,571463 0,050355 0 72,42568 0 p<1
37 SFC 1,404876 0,082723 0 23,95482 0 p>1
38 SJD 0,981926 0,057205 0 0,099827 0,752 p<1
39 VSH 0,785178 0,040467 0 28,1815 0 p<1
40 Danh muc [3_ zero clia thi truéng 0,036314 0,005728 0
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nganh hang ti€u dung, KHA va SCD c¢6 muc rui ro
hé thdng cao, v6i hé sb B lan luot 1a 1,94 va 2,2.

Trong 3 ¢b phiéu thuéc nhém da nganh, c¢6 hai c¢d
phiéu c¢6 p=1, tirc muc rai ro hé théng ngang voi
mic rai ro ctia danh muc thi truong. Trong hai c6
phiéu nay, COM la c6 phiéu co ti suét loi tirc binh
quan duong. REE 1a ma duy nhat trong 3 c6 phiéu
ctia nhom nganh nay c¢6 mirc rui ro hé thong 1én hon
rui ro hé théng cua danh muc thi truong.

Cb phiéu nganh cong nghiép c¢o rui ro hé théng
kha cao véi 5/9 c¢b phiéu co hé sé B>1. Ca biét, c6 2
mi 14 NAV va PJT c6 B>2. Ciing nhu két qua wdc
luong cta cung md hinh nhung st dung phuong
phap udc lugng FIML, CYC khong chiu tac dong
clia rii ro hé théng. Diéu nay khong dang ngac nhién
do day 1a mot mi ching khoan cé chi sb vén hoa
thip, kha nang thanh khoan rat kém. Ba mi con lai
1a HBC, LBM va PVD c6 muc rii ro hé théng thap
hon muc binh quan chung cua thi truong.

Céc ¢b phiéu nganh ndéng 1am thuy san c6 ti suit
loi tirc binh quén tuong ung véi mic rai ro. Rui ro
cang cao, ti suat sinh loi cang cao. Cu thé, 3 ma
LAF, NSC va SSC déu c6 rui ro hé théng cao va ti
suét lgi tirc dwong. Hai md ABT va AGF c6 B<l1 va
ti sudt loi tirc 4m.

Tir két qua nghién clru, tac gia rat ra mot sd goi y
v6i nha dau tw trong viéc lya chon danh muc déu tu:

Thir nhat, gia c6 phiéu chiu tic dong manh mé
cia lam phat, 13i suit ngoai du kién, ting truong
kinh té, chinh séch tién t¢ cia Chinh phu va thi
truong chimg khoan chiu A. Do d6, nha dau tu can
chi trong dén nhitng yéu t6 nay khi ra quyét dinh
dau tu.

Thit hai, trit CYC, tat ca cic c¢d phiéu déu cé
B>0. Trong truong hop nay, dé xdy dung danh muc
dau tu co rui ro hé théng bang 0, tirc danh muc
khong chiu tic dong cua rui ro hé théng, phai thuc
hién ban khéng. Tuy nhién, & VN hién nay chwa cho
phép ban khdng chimg khoan. Do d6, nha dau tu chi
c6 thé giam rii ro hé théng bang cach lya chon
nhitng chimg khoan c6 rui ro hé thng thap dé dwa
vao danh muc dau tu.

Thir ba, VN-Index vao ngay 11/1/2012 la 344
diém, muc kha thip so voi VN-Index trong 2 nim
qua. Do do, v6i ki vong thi truong s& 1én diém trong

nhitng ngay diu nim am lich 2012, nha d4u tu nén
theo ddi nhitng ma ¢ phiéu c6 hé sb f>1. Néu thi
truong ¢6 déu hiéu 1én gia, nén dau tu va nhiing ma
¢6 phiéu nay. Tuy nhién, cin luu ¥ rang, nhitng ma
c6 P>1 s& giam gia rat manh khi thi truong xudng
diém.

Thir ti, néu nha dau tu than trong, co thé chon
dau tu vao nhitng md c6 hé sb B nho nhung ti suat
lgi tirc binh quan thang duong. P6 1a nhitng ma GIL,
VNM, COM, TNA.

Thir nam, néu nha dau tu c6 kha nang chip nhan
rii ro cao, co thé dau tu vao nhitng ma nhu FSC,
LAF, NSC, SSC. bay la nhiing ma c6 ti sut loi tirc
cao nhung rui ro cling cao.

Thir sau, dé tang mirc 6n dinh cho danh muc dau
tu, cac nha dau tu c6 thé dua thém vao danh muc ¢b
phiéu nganh dich vu céng cong va dich vy tiéu dung.

Thir bay, ¢b phiéu nganh cong nghiép khong phai
12 mot sy lua chon tdt cho nha dau tu trong giai doan
hién nay do ti sut loi tirc thip nhung rii ro cao.

Cudi cung, khi dau tu vao cd phiéu nganh nong
lam thuy san, nha dau tu can luu ¥ rdng céc c¢b phiéu
¢6 trién vong ting gia cao cling chinh 1 nhitng cd
phiéu c6 mirc rui ro cao.

7. Két luan

Nghién cuu da lam rd dugc phuong phap va quy
trinh wdc luwgng hé sb B, mot thang do rai ro hé
thong. Pong thoi, van dung thang do niy vao thi
truong chimg khoan VN. Két qua nghién ctru cho
thiy rui ro hé théng ciia cac nganh dich vu tiéu ding
va dich vu cong cong thap hon so véi cic nganh
khac. C6 phiéu nganh cong nghiép khong phai 1a
mot su lya chon tét ddi véi nha dau tu do rui ro cao
nhung ti sudt sinh 151 thip. C6 phiéu nganh nong
lam thiy san c6 ti sudt sinh 16i cao nhung rii ro
cling cao. Khi thi truong chimg khoan co diu hiéu
tang gia, nha dau tu nén chu trong dén cac ¢ phiéu
c6hé s6 plénhon Im
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