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TOM TAT KHOA LUAN

Muc tiéu cta nghién ciru ndy 1a kiém dinh sy phi hop cia mé hinh CAPM
trén TTCK Viét Nam. Sé liéu duogc su dung trong nghién ctru nay bao gém chudi
chi sd thi truong (Vnlndex) va gia cta 196 ¢6 phiéu dugc nién yét trén san HOSE

theo thoi gian véi tan suit thang trong giai doan tir thang 7/2012 dén thang 7/2018.

Dé tai bude dau dua ra cac co s 1y luan, tong quan vé mo hinh CAPM; nhiing
bat thuong khi 4p dung md hinh nay. Tiép theo, dé tai gidi thiéu torigquan vé thi
truong chimg khoan va su bién dong cua chi sé VnIndex giai ‘@oan_thang 7/2012
dén quy 3/2018. Cubi cing, dé tai tién hanh kiém dini_mo6 hinh CAPM trén thi
truong chimg khoan Viét Nam voi phuong phap phan ich(hdi quy thong qua cac
kiém dinh: Dickey — Fuller (ADF), Breusch — Godfré(BG), White — Test,... bang

cach str dung cac phan mém Eviews, Excel dé%ir'ly s6 li¢u.
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Em xin chan thanh cam on!

Sinh vién thuc hién
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PHAN 1: DAT VAN BE
1. Ly dochon dé tai

Trong qué trinh hoi nhap va phét trién kinh té hién nay, thi trudng chiing
khoan tro thanh mot kénh dau tu phd bién va giir vai tro quan trong trong nén kinh
té. N6 dong vai trd nhu 1a kénh luu thong von cho nén kinh té, cung cip moéi trudng
dau tu cho cong chung, cung cap kha niang thanh khoan cho céc chufig khoan, danh
gia dugc gia tri cua doanh nghiép va nén kinh té, tao mdi trueong gilip Chinh pha
thue hién céc chinh sach kinh té vi mé. Do d6, viéc phét trién kinhwéphai di d6i voi
viéc phét trién thi treong ching khoan. Tuy thi truong chimg khoén Viét Nam di c6
nhiéu budc tién vuot bic ciing nhu ngdy cang dong vaitré/quan trong trong nén

kinh té nhung van con ton tai khong it rui ro.

Méi quan tam lén nhit caa bat ky ai(khistham gia thi truong ching khoén
chinh 1a mdi quan hé gitta “lgi nhuan va M ro”. Thi trudong chimg khoan 1a mot
kénh dau tu ton tai rat nhiéu loi nhuin clihg nhu rai ro. Mot trong nhiing rui ro do
1a: rai ro vé thong tin, rti ro v& Hoat«dong cua doanh nghiép dau tu, rai ro vé tim
1y,...Trén thuc té, c6 rat nhiéw,nha'dau tu dau tu vao ching khodn mot cach thong
minh, biét cach hai hoa"giird.nii ro va loi nhuén, biét cach phong tranh rai ro dé c6
thé dem lai phan loi nhuan 16n cho minh. Bén canh d6, ciing ¢6 kha kha nha dau tu
dau tu mot cachwcam tinh, khéng tinh todn, van dung co |y thuyét du tu tai chinh

hién dai dan’@én'whitng rui ro khon luong.

\A Vay: dé co thé dau tu chirng khodn mot cach co hiéu qua, ching ta nén &p
dung\phuong phap dinh tinh hay dinh luong dé cd thé du kién duoc rui ro, dinh
hudng dugce twong lai ma chirng khoan mang lai. Chinh I€ do, viéc xem xét tng
dung |y thuyét md hinh dau tu tai chinh ndo vao thi trudng chirng khoén Viét Nam
hién nay sao cho pht hop nhat 1a diéu hét sirc quan trong va cin thiét. Mot trong
nhitng md hinh dau tu tai chinh hién tai pht hop, don gian nhat giai thich dugc mdi
quan hé lgi nhuan — rai ro d6 13 moé hinh dinh gia tai san von — CAPM. Tur viéc

tham khao (rng dung md hinh ndy s& gitip nha dau tu néi riéng ciing nhu thi trudng



chang khodn Viét Nam néi chung thém mét budc ngoat phét trién bén virng, on

dinh va hiéu qua hon.

Trén thyc té da c6 nhidu nghién ciru kiém dinh viéc ing dung nhitng mé hinh
dau tu tai chinh hién dai vao thi truong chimg khoan. Cac nghién ctru nay da cho ra
nhing két qua c6 y nghia thiét thuc. Diéu d6 cang khang dinh tinh dang dan, thuc

nghi¢m cua cdc moé hinh nay.

Nhan thire duoc tim quan trong d6 nén em d8 quyét dinh chon/dé tai “Kiém
dinh mé hinh tai san vén - CAPM trén thi trwdng chitng khoan, Vigt Nam” dé lam

khoa luan lan nay.

2. Muc tiéu nghién ctru

- Muctiéu chung:
. Kiém dinh su pht hop ciia mé hinh dinfi\gi# tai san von — CAPM trén thi
truong chung khoan Viét Nam.

- Muctiéu cu thé:
. Hé thdng héa cac co sd 1y.ludn Weé thi truong ching khoan Viét Nam va mo
hinh dinh gi4 tai san vén — CAPM;
. Kiém dinh mé_hinh/dinh gia tai san von — CAPM trén thi truong chimng
khoan Viét Nam gfai doan thang 7/2012 dén thang 7/2018;
. Pé xuit mbt s6 khuyén nghi cho nha dau tu.

3. Ddi twghgwa pham vi nghién ctru

- Pdi teong nghién ctru: Mo hinh dinh gia tai san vén - CAPM véi cac nhan té:
Heé.sb Beta cua doanh nghiép, ty suét sinh lgi cua cd phiéu, loi nhuén phi rai
ro va loi nhuan cua danh muc thi truong.

- Pham vi nghién ctu: Thi truong chung khoan Viét Nam, cu thé 1a thi truong
ching khoan & TP. HO Chi Minh. Dé tai tién hanh nghién ciru trén c6 phiéu
cua 196 cong ty thudc cadc nganh kinh doanh khac nhau trén S& giao dich
chtng khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE) tir thang 7/2012 dén thang 7/2018.

4. Phuwong phap nghién ctru



Khoaluan st dung mot sd phuong phap sau:
Phuong phép thu thap so ligu:

Phuong phép str dung c&c théng tin sin 6, quan sét, tim kiém. Tim kiém va
sir dung c&c bai khoa luan da duoc thuc hién vé dé tai lién quan dé tim hiéu
thém cach |am va c&c phuong phap nghién ctru duogc thuc hién, tir do, rat ra
céc ndi dung can luu y khi thyc hién dé tai.

Thu thap théng tin vasd liéu tir c&c trang web: http://www.caf ef-un,
https.//www.investing.com/, https.//vietstock.vn/,... Vatrén 6ac tap chi, sach
béo, c&c bai nghién ciu khoa hoc, tir d6 hé théng lai mot€ach cé chon loc.
Phuong phap dbi chiang, ddi chiéu, nhap so liéu. Salkhi tim kiém vathu
thap duoc céc sd liéu can thiét, tién hanh ddi.chiéu SO sanh sy dung sai dé két

qua caanghién ciru dugc chinh xéc nhat.
Phuong phap xtr 1y S5 liéu:

Phuong phap phan tich ty 1&: La‘phwong phap rat ra cac phan tich lién quan
sau khi tinh todn cac ty |€ treng.bai nghién ciru: L& suat phi rui ro, L& suat
thi truong, Ty suat sinhyloi ciia céc ¢b phiéu,. ..
Phuong phép méta,cachién sd, phan tich sy khac biét, mdi lién quan giira
céc bién sb. Puge,diing dé rt ranhan xét sau khi ¢ két qua chay md hinh tir
phan mém EVIEWS.
Phudng\phap tong hop va so sanh voi nhitng sb liéu thuc té, cac bang biéu
ciing/nhu d6 thi minh hoa
Bhuong phéap phéan tich hoi quy da bién, sir dung céc kiém dinh White — test,
Dickey — Fuller (ADF),... théng qua st dung c&c phan mém Eviews, Excel dé
xtt 1y sb ligu
K&t cdu khoa luan

Go6m 3 phan:



Phan 1: Djt van dé

Phan 2: Noi dung va két qua nghién ctru
Chuong 1: Tong quan vé thi trudng chimg khodn Viét Nam va mé hinh
dinh gia tai san von — CAPM
Chuong 2: Kiém dinh mé hinh CAPM trén thi truong chung khoan Viét
Nam

Chuong 3: Thao luan két qua va ham y chinh sach

Phan 3: Két luan va kién nghj



PHAN 2: NOI DUNG VA KET QUA NGHIEN CUU

CHUONG 1: TONG QUAN VE THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET
NAM VA MO HINH BINH GIA TAI SAN VON - CAPM

1.1. Tong quan vé thi treong chirng khoan Viét Nam

1.1.1. Khai niém vé thi trwedng chirng khoan

Thi trudng ching khoan (TTCK) 14 yéu t6 co ban cua nén kinh té hién dai.
Dén nay, hau hét qudc gia co nén kinh té phat trién déu co6 TTCKNTECK da tro
thanh mot dinh ché tai chinh khong thé thiéu duoc trong doi séng’Kinh té cta nhimg
nuéc theo co ché thi truong. (Ngudn: L& Hoang Nga (2011), Thi trwong ching
khoan, Nha xuét ban Tai chinh, trang 7)

Thi truong ching khoén 1a noi giao dich muasban chirng khoan. Nghia 1a ¢
dau c6 giao dich mua ban chung khoan thifdola hoat dong cua thi truong ching
khoan. Tuy nhién, d6 c6 thé 1a thi truong ching khoan c6 t6 chirc hodc khong co to
chtre, tap trung hay khong tap trung..(Nguobn: Lé Van Té (2007), Thi trwong ching
khoan tai Viét Nam, Nha xuat ban™théng ké, trang 139)

Pic diém co ban cua thi trudng chimg khoan 1a thi trudng tu do, ty do nhat
trong céac loai thi truong=@ thy frudong chimg khoan khong c6 su doc doan, can thiép
ctia Chinh phu ciing nhin€udng ép vé gid. Gia mua ban hoan toan do quan hé cung
va cau trén thirrong) quyét dinh. (Ngudn: L& Van Té (2007), Thi trudng chitng
khoan tai Viét'Nam, Nha xuat ban Théng ké, trang 139)

1¢1:2. Chirc nang co ban cua thi trwdng chirng khoan

- Huy dong vén dau tu cho nén kinh té: Khi cac nha dau tw mua chimg khoan do cac
cong ty phat hanh, sb tién nhan rdi cua ho dugc dua vao hoat dong san xuét kinh
doanh va qua d6 gdp phan mé rong san xuat xa hoi. Théng qua TTCK, Chinh phu
va chinh quyén & cac dia phuong ciing huy dong duoc cac ngudn vén cho muc dich
st dung va dau tu phat trién ha tang kinh té, phuc vu cic nhu ciu chung xa hoi;

- Banh gid hoat dong cua cac doanh nghiép: Thong qua chiing khoan, hoat dong cua



cac doanh nghiép duoc phan anh mét cach tong hop va chinh xac, gitip cho viée
danh gia va so sanh hoat dong cua doanh nghiép dugc nhanh chong va thuan tién, tr
do cling tao ra mdt modi trudong canh tranh lanh manh nham nang cao hi€u qua st
dung von, kich thich 4p dung céng nghé méi, cai tién san pham;
- Cung cap méi truong dau tu cho cong ching: TTCK cung cip cho cong ching
mot moi trudng dau tu lanh manh vé&i cac co hdi lya chon phong phu. Céc loai
chung khoén trén thi truong rat khac nhau vé tinh chét, thoi han va'dé rui ro, cho
phép cac nha dau tu co thé lya chon loai hang héa phu hop voi khawang muc tiéu
va s¢ thich ctia minh,;
- Tao tinh thanh khoan cho cac chimg khoan: Nho c¢6 TTECK ma cac NDT cé thé
chuyén ddi cac ching khoén ho s& hiru thanh tién mat hode’cac loai ching khoan
khac khi ho mudn. Kha ning thanh khoan 1a mét trong'mhiing dic tinh hip din cia
chtng khoan dbi voi NDT. Day 1a yéu t6 cho thdy tinh linh hoat, an toan cta vdn
dau tu. TTCK hoat dong cang ning dongwaeé hiéu qua thi tinh thanh khoan cua
cac chung khoan giao dich trén thi truohg cang cao;
- Tao md trudng gitp Chinh phusthwc hién cic chinh sach kinh té vi mo: Cac chi
bao cia TTCK phan anh dofig thaictia nén kinh té mot cach nhay bén va chinh xéc.
Gia cac chimg khoan tang dén cho thiy dau tu dang md rong, nén kinh té ting
truong; nguoc lai gia chirng khoan giam sé& cho thiy ddu hiéu tiéu cuc ctia nén kinh
té. Vi thé, TTCK &uge, goi 1 phong vii biéu ciia nén kinh té va 1a mot cong cu quan
trong giup Chinh phu thyc hién cic chinh sach kinh t& vi mo. Thong qua TTCK,
Chinh phitcd*thé mua va ban trai phiéu Chinh phu dé tao ra ngudn thu bu dap tham
hu€ngan,sach va han ché lam phat. Ngoai ra, Chinh phu ciing ¢6 thé st dung mot s6
chinh sach, bién phép tic dong vao TTCK nham dinh huéng dau tu dam bao cho su
phat trién can ddi ctia nén kinh té.
1.1.3. Rui ro khi tham giao vao thi truong chirng khoan

Rui ro chia ra lam 2 loai: Rui ro hé thdng va rui ro phi hé thong.

Thi nhét, rai ro hé théng hay con goi larai ro thi trudng dugce do luong bang

hé sb beta (B). La loai rui ro chiu tac dong cua diéu kién kinh t& vi mo va tac dong



dén hau hét hoic toan bo cac loai tai san. Day 1a rui ro bién dong loi nhuan cua
chang khoén hay ciia danh muc dau tu do su thay d6i loi nhuan trén thi truong noi
chung, gay ra boi céc yéu td nam ngoai cong ty va cong ty khong thé kiém soét
duoc nhu tinh hinh nén kinh té, cai to chinh sach thué, thay d6i tinh hinh niang
lugng thé gidi, chién tranh, c&c su kién kinh té chinh tri,... N6 chinh 1& phan rai ro
chung cho tit ca céc loai chimg khoan va do d6 khong thé phan tan thong qua da
dang héa danh myc dau tu. Bao gdom:
- Rui ro thi truong 1a sy bién dong gia chirmg khoan do phan tmg/caa cac nha
dau tu. Gia chitng khodn c6 thé giao dong manh trong mot khoang'thoi gian ngin
mac du thu nhap caa doanh nghiép van khong thay doi. Rai_ro thi trudong xuat hién
khi c6 nhitng phan ng cia cac nha dau tu trudc céc sy Kiéned thé 1a hiru hinh hoic
vd hinh nhu cac su kién kinh té, chinh tri, xa hoi;
- Rui ro |4 suat 1a sy bat on cia gia chingikhoan do tac dong cua i suat. Khi
dau tu vao cac chitng khoan cé thu nhap codinhy néu |a suit thi truong ting 1én, co
hoi dau tu vao cac tai san c6 mic loi téc cao hon s& mat di. Mat khéc, thoi han caa
C&C tai san dau tu cang 16N, anh hwong tua | sut toi gidthi trudng ciand sé cang
lén, mie do ton that gidtri ctia chivdau tu s& cang cao;
- Rui ro src mua lasyr thay d6i giatri thuc caa chirng khoan do sy thay doi sirc
mua cta dong tién, haylcon goi 1a tac dong cia lam phat. Néu lam phat vuot quaty
1& lam phét duy tinh, gié tri thuc caa dong tién s3 bi giam valam cho giatri thuc caa
khoan dau tu-bi'giam giatri;
- RuiMo“chinh tri 13 1a sy bién dong gia chimg khoan do tac dong boi bat 6n
chinh tri

Tha hai, rai ro phi hé théng. La loai rui ro chi tac dong dén 1 tai san hoic 1
nhom tai san, loai ri ro ndy thudng lién quan dén diéu kién cta nha phat hanh. La
rai ro xay ra ddi véi mot cong ty hay mot nganh kinh doanh nao d6, né doc 1ap véi
céc yéu té nhu tinh hinh kinh té, chinh tri hay nhitng yéu t mang tinh chat hé théng
c6 anh hudng dén toan bo cac chiring khoan co trén thj trudng. Rai ro phi hé thong

chi anh huéng dén mot cdng ty hay mot nganh nao dé, do do c6 thé giam thiéu bing



