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CHUONG 1. TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU CUA PE TAI

Céc cong ty ludn phai duong dau véi nhiéu loai rii ro trong cac hoat
dong san xuét, kinh doanh, dau tu va huy dong von. Céc rai ro kinh té vi mo
(loai rui ro chién lwoc) co thé gay ton hai nghiém trong cho céc hoat dong
san xuat, kinh doanh, dau tu va tac dong 16n dén chi phi sir dung von chu so
hitu cong ty. Vi vdy, gia tri cong ty, quyén loi clia cac cd dong va cac bén
lién quan khéc sé& bi anh hudng tiéu cuc.

Cong viée quan trj rui ro chién luoc (mot thanh phin quan trong nhat
clia quan tri rii ro cong ty (ERM)) ludn duge cac nha quan tri cip cao nhat
cong ty dac biét quan tam, 1ap ké hoach, thuc hién, chép thuén, kiém tra va
danh gia. Mot trong cac hoat dong quan trj rii ro chién lugc lién quan dén
linh vuc tai chinh d6 14 cac nha quan tri cong ty can phai xay dung hodc lya
chon dugc mé hinh phu hop dé uée luong chi phi sir dung von chi s¢ hiru
bai d6 12 mot loai chi phi dau vao cdt 151 tai cap d6 cong ty ¢6 anh huong 16n
dén céc hoat dong san xuét, kinh doanh, dau tu, huy dong von, tai ciu trac
ngudn vdn, chi tra ¢d tirc, dinh gia ching khoan va danh gia hiéu qua hoat
dong cong ty.

Trong linh vuc kinh té va tai chinh cong ty, nhiéu mé hinh wéc luong
chi phi str dung vén chu sé hitu di dugc nghién ciru nhu: Gordon, BYPRP,
CAPM, mb hinh yéu t trao doi FF3, FF5, FF6, MM. Mic du c6 nhiéu han
ché va tranh cii trong cac gia dinh, nhung mé hinh chuin mét yéu tb (rui ro
thi truong) CAPM duoc tng dung nhiéu nhét trong thyc té béi vi c6 nhiéu
loi diém nhu dé hiéu va tng dung, b6 dit liéu ludn sin co.

M6 hinh CAPM chi ra mbi quan hé gitta chi phi st dung von chu s
hitu cong ty i = 1, 2,..., N tai thoi diém time t=1, 2, ..., n, ty suét sinh loi
thi truong nhu Phwong trinh 1.5 sau:

(Rit — RFy) = Bi(RMy — RFy) + € (5)
voi
« Ry chi phi sir dung vdn chu s& hitu (ty suét sinh loi ching khoén)
cong ty i tai thoi diém t,
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*  RF,: ty suét sinh loi tai san phi rui ro,
e fB;: hé s6 rii ro hé thong/thi treong (beta) cia cong ty 4
«  RM,: ty suat sinh loi thi truong tai thoi diém t,

*+  €;: phan sai s6 md hinh (model error) c6 phan phdi véi gié tri trung
tam (p) bang 0 va phuong sai o2

Mic du dugc sir phd bién, nhung mé hinh CAPM ciing ¢6 nhiéu han
ché nhu: gia dinh thi truong hiéu qua, chi c6 mot rui ro thi truong (bién doc
1ap) tac dong dén chi phi sir dung vén chi sé hitu cong ty (bién phu thudc).
Ngoai ra, nhiéu nghién ciru thyc nghiém da chi ra 13 khong chi rii ro hé théng
thi trurong ma con ¢ nhiéu rii ro khac, ddc biét 1 rai ro kinh té vi mo, ciing
c6 tac dong dén chi phi st dung vbn chi sé hitu cong ty.

Vi vay, muc tiéu cu thé cta Luén an la: 1) Xay dung mo hinh uéc
luong chi phi sir dung vn chii so hitu cong ty dua trén cac yéu t6 rui ro kinh
té vi m6 (EAPM). 2) Kiém dinh mé hinh EAPM va dbi sanh v6i mé hinh
chuan CAPM. 3) Dé xuat ham ¥ Iy thuyét va Gmg dung duya trén két qua kiém
dinh EAPM va d6i sanh giita EAPM va CAPM.

CHUONG 2. CO SOLY THUYET, MO HINH NGHIEN CUU

Dua vao: co so cac Iy thuyét kinh té co ban (1y thuyét chi phi sir dung
von chi s& hitu cong ty, 1y thuyét quan tri rui ro chién luogc va tai chinh cong
ty, 1y thuyét tai chinh vi mé), két qua cac nghién ciru thuc nghiém va cic mo
hinh wéc lugng chi phi sir dung vén chu s hitu khac (CAPM, IAPM, FF3,
FF5, FF6), két qua khao sat ciia nghién ctru Graham & Harvey (2001), sb
luong yéu td doc 1ap can c6 dé mo hinh dat dugc d6 on dinh (m6 hinh da yéu
t6 wdc lwong chi phi str dung vén chu s hitu cong ty can c6 4 -7 yéu t6),
Luén 4n dé xuéng md hinh nhén t6 khong trao d6i EAPM dua trén cac yéu
t6 rai ro kinh t& vi mo.

M6 hinh EAPM chi ra mdi quan hé giita chi phi sir dung v6n chu so
hiru (ty sut sinh lgi chimg khoan) cong ty i = 1, 2,..., N tai thoi diém t = 1,
2,...,hvacac yéu td thi truong, 1ai sut cho vay co ban, trai phiéu chinh phu
dai han, ty gia hbi doai nhu Phwong trinh 2.6 sau:
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(Rit — RFy) = a; + Bi(RM; — RF;) +v;(US; — RF;) + k;(LTB; — R.F;)

VO,

R;¢: chi phi sir dung vdn chu so hitu (ty suat sinh lgi chting khoén)
cong ty i tai thoi diém t,

RF,: ty suét sinh loi tai san phi rui ro tai thoi diém t,,

a;: hé s6 chian alpha clia cong ty i, phan ty suét sinh lgi bu cua chimg
khoan cong ty i khi ma phan ty suét sinh lgi bu cia thi truong bang
0 (; bang 0 trong mot thi truong hiéu qua),

B;: hé s6 rui ro hé théng/thi truong (beta) clia cong ty i,

RM,: ty suat sinh loi thi truong tai thoi diém t,

(RM, — RF,): ty suét sinh lgi bu thi truong tai thoi diém t,

¥i: hé s6 rui ro 13i sudt cho vay co ban (gamma) d6i v6i cong ty i,
US,: 13i suét cho vay co ban tai thoi diém t,

(US, — RF,): 14i suat cho vay co ban bu tai thoi diém t,

k;: hé s rui ro ty suét sinh loi trai phiéu chinh pha dai han (kappa)
d6i voi cong ty i,

LTB,: ty suit sinh loi trai phiéu chinh phu dai han tai thoi diém t,
(LTB; — RF,): ty suit sinh loi bu trai phiéu chinh phui dai han tai
thoi diém t,

A;: hé s6 rui ro ty gia (lambda) déi voi cong ty i,

EX,: ty gia hbi doai tai thoi diém t,

€;¢: phan sai s6 mo hinh (model error) ¢6 phan phéi véi gia tri trung
tam (trung binh p) bang 0 va phuong sai Sigma2 ('2).

Twong tu nhu CAPM, mé hinh EAPM c¢6 mét sb uu diém quan trong

nhu: don gidn va dé hiéu; dit liéu kinh té hau nhu luén sin c6 va mién phi

boi vi nhitng bo dit liu kinh té vi mo thuong duge cac to chirc va chinh phi
cong khai; khong can sir dung ty suét sinh loi t6 hop dau tu phan loai dic

tinh nén khong doi hoi kién thirc va ky nang xir 1y dir liéu cao. Quan trong
hon, mé hinh EAPM hiéu chinh cac md hinh CAPM (chi sir dung 1 yéu t6
thi truong), APT, IAPM va mé hinh CAPM + alpha va dua vao két qua khao
sat ctia nghién ctru Graham & Harvey (2001) bang cach phat trién thém ba
yéu t6 dai dién cho cac rui ro kinh té vi mé bao gém: 13i suét cho vay co ban,



4

1 suét thi truong trai phiéu chinh phi dai han, ty gi h6i dodi. bao gdom 4 rui
ro (thi truong va ba rii ro kinh té vi mé bao gom: i suat cho vay co ban, ty
suat sinh lgi cua trai phiéu chinh phii dai han, ty gia hdi doai) nén c6 d¢ linh
dong tdt hon so véi CAPM. Thém nira, mé hinh EAPM dugc xay dung dua
trén cac 1y thuyét kinh té co ban (ly thuyét chi phi sir dung vn cha so hiru
cong ty, quan tri riii ro chién lugc va tai chinh, tai chinh vi mé), mot khuyén
nghi quan trong trong mot mé hinh wéc lugng chi phi vén chii s¢ hitu cong
ty
CHUONG 3. THIET KE QUY TRINH NGHIEN CUU

Dura vao muc tiéu cua Ludn 4n tai Chuong 1, Ludn an thiét ké quy
trinh nghién ctru nhu sau:

bé lya chon yéu t0 va so lugng yéu to cho mo6 hinh EAPM, Luén an
thuc hién cac budc sau:

Budc 1: Dua vao co s cac 1y thuyét kinh té co ban (Iy thuyét chi phi
sir dung von chu sé hitu cong ty, quan tri rai ro chién lugc va tai chinh, tai
chinh vi mé), két qua tir cac nghién ctru thye nghiém trudc va dic biét 1a két
qua khao sat cia nghién ctru Graham & Harvey (2001), tac gia Luan an lya
chon dugc mot sb 16n cac yéu t6 rui ro kinh t& vi méd phu hop véi muc tiéu
cua Ludn an lam {ng vién,

Budc 2: Tac gia Luan an nay kiém tra tinh sin c6 cua cac bd dit liéu
ctia nhitng yéu t tai budc 1. Két qua thu dugc 1a mot s6 nho cac yéu t6 rui
ro kinh té ¢6 thé tac dong dén chi phi sir dung von chu sé hitu (ty sudt sinh
lgi chung khoan) cong ty.

Budc 3: Dua trén: 1) Goi ¥ vé sb lugng cac yéu td can co, 4-7 yéu t6
doc 1ap trong mot mo hinh da yéu t6 udc luong chi phi sir dung von cha s&
hitu dé c6 d6 6n dinh (Bower et al., 1984; Goldenberg & Robin, 1991; Roll
& Ross, 1983); 2) Tinh don gian va d& ing dyng ciia mo hinh trong thuc té
va két qua tir Budc 2, Luén an chon yéu t rai ro hé théng thi truong va ba
yéu to rii ro kinh t& vi mé bao gém: 1ai suét cho vay co ban, ldi suét thi
truong trai phiéu chinh phu dai han va ty gia hbi doai dé c6 thé dua vao md
hinh. Vi vay, m6 hinh EAPM c6 4 yéu té doc 1ap va s6 luong nay tuong dong
v6i nhidu mé hinh wdc lwong chi phi sir dung vn chu sé hitu di duoc nghién
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ctru khac (Barillas et al., 2020; Barillas & Shanken, 2017, 2028; Hou, Mo et
al., 2019, 2021; Hou, Xue, 2015, 2020; Fama & French, 2015, 2016, 2017,
2018, 2020; Roy, 2021; Roy & Shijin, 2018a, 2018b, 2019, 2020; Stambaugh
& Yuan, 2017). Thém nita, m6 hinh EAPM c6 thé coi 13 hiéu chinh cic mé
hinh CAPM, APT, IAPM, CAPM + hé sb chin alpha.

Luan 4n str dung phuong phap thong ké Bayes véi cong cu udc luong
Bayes phi tham s6, mé phong MCMC véi s6 1ap lai tdi thiéu 100,000 1an trén
hai bo dit liéu that co tan suit cao ngay (01/06/2007 - 17/09/2021) va thang
(01/07/2007 - 01/05/2019) ctia 432 chirng khoan cac cong ty dai chung thude
chi s6 S&P 500 nén c¢6 muc von hoa thi truong 16n hang dau, c6 d6 minh
bach cao va dugc niém yét trén cac san giao dich chimg khoan Hoa Ky.
Ngoai ra, dé thuc hién cac kiém dinh gia thuyét, Luan an sir dung gia tri trung
binh va phuong phap khoang tin cdy thay cho phuong phap p-value truyén
thng boi vi phuong phap niy c6 nhiéu diém han ché. Thém nita, Luan 4n
cling st dung gia tri kiém dinh t-statistic tuyét ddi 16n hon 2,78 hodc 3 tir
phuong phap thdng ké thuong xuyén dé kiém tra chéo cac két qua nham dam
bao nhitng két qua c6 duge c6 thé dimg viing trong nhiéu tinh hudng khac
khi duoc kiém dinh lai.

CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Luan an kiém dinh gia thuyét va d6i sanh giira hai m6 hinh EAPM va
CAPM dua trén céc tiéu chi sau: Pdu tién, kiém dinh tinh phu hop ctia md
hinh EAPM véi ba yéu t6 lién quan dén rui ro kinh té vi mé 1a US, LTB, EX
sir dung cac hé s6 gamma, kappa va lambda. Ludn an xdy dung gia thuyét
nhu sau:

Cho ching khodn cong ty i, i =1, 2,..., N =432 va 2 bo dir liéu | =
ngay va thang,

Gid thuyét 1a: Hé s6 gamma bang 0:
Hlay:yy; =0vs. Hlaq:y; #0

Gid thuyét 1b: Hé sb kappa bang 0:
H1bgy: k;; =0vs. H1by: K #0,
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Gid thuyét 1¢: Hé s6 lambda béng 0:
Hlcy: A;; =0vs. Hlcq: Ay #0.

Mo hinh CAPM cho rang chi phi sir dung v6n chii s¢ hitu cong ty chi
phu thudc vao 1 yéu t6, d6 1a d6 1a ty suét sinh loi thi trudng. Vi vay, néu két
qua cac kiém dinh gia thuyét la-1c chi ra cac hé sb gamma, kappa, lambda
khac 0 thi diéu nay ¢ y nghia riang ba yéu té rui ro kinh t& vi mé US, LTB,
EX c6 tac dong dén chi phi sir dung von chu sé hitu cong ty. Thém nita, néu
gia tri kiém dinh t-statistic tuyét ddi (phuong phap thong ké thuong xuyén)
16n hon 2,78 hoic 3 trong cac kiém dinh gia thuyét trén, thi cang khang dinh
manh m& ring cac yéu t6 rai ro kinh té vi mo that su c6 tac dong dén chi phi
sir dung von chu sé hitu cong ty. Do do, gia dinh chi phi sir dung vén chu so
hitu cong ty chi phu thudc vao yéu td ty suat sinh loi thi truong cia mé hinh
CAPM khong viing chic trong thuc té.

Két qua céc kiém dinh gia thuyét 1a-1c (Bang 4.6) dudi day cho thay
rang cac hé s6 gamma, kappa, lambda ctia mé hinh EAPM déu khac 0 ¢ ca
hai bo dit liéu ngay va thang (tit ca khoang tin cdy cia gamma, kappa,
lambda déu khong chira diém 0; gi4 tri kiém dinh t-statistic tuyét d6i déu 16n
hon 2,78 hoic 3,0). Vi vy, Lun an c6 thé két luan 1a m6 hinh EAPM phu
hop hon CAPM trong uéc lwong chi phi sir dung vén cha sé hitu cong ty.
Day chinh 14 wu diém rd rang ciia mo hinh EAPM.

Bang 4.6. Kiém dinh cac hé s6 Gamma, Kappa, Lambda ctia mé hinh EAPM
va 2 bg dit li€u ngay va thang

M6 B6 dit ligu ngay Bo dir li¢u thang
hinh
EAPM | Gamma | Kappa | Lambda | Gamma | Kappa | Lambda

S6
luong
chung
khoan




cé giad
tri=0

Sb
luong
chung
khoan

c6 hé sb
<0

248 178 180 241 175 183

S6
chung
khoan 184 254 252 191 257 249

c6 hé s6
>0

Gié tri
trung -7,4173 1,6458 0,0390 | -4,2461 | 1,3841 1,1205
binh

(_
(_
Khoang | 15507 | (05886, | (0,0123, | 7:2009, | (05645, | (0,5576,
tin cdy 2,7031) | 0,0658) | . | 2,2038) | 1,6835)
*4,2839) 1,2913)

t-
statistic
Nguon: trich tir két qua xir Iy dir liéu ctia Ludn én.

-4,65 3,06 2,87 -2,82 3,32 3,91

Mic du c6 nhiéu han ché va tranh cii trong cac gia dinh, m6 hinh
CAPM lai dugc st dung phd bién nhét trong thuc té dé wdc lwong chi phi sir
dung v6n chu s6 hiru cong ty. Vi vy, Thie hai, Luan an s& d6i sanh muc do
hiéu qua udc luong chi phi str dung vén chu sé hitu cong ty gitra hai mé hinh
EAPM va CAPM sir dung ty s6 Sharpe binh phuong (SR?). Luan an xdy
dung gia thuyét nhu sau:
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Cho ching khodn cong ty i, i =1, 2,..., N =432 va 2 bo dir liéu | =
ngay, thang,

Gid thuyét 2: md hinh EAPM ¢ ty s6 Sharpe binh phwong nho hon
CAPM:

H2,: EAPM(SRZ) — CAPM(SRZ) >0vs. H2,: EAPM(SR?) —
CAPM(SR%)< 0

Néu két qua kiém dinh gia thuyét 2 chi ra mo hinh EAPM ¢6 ty s6
Sharpe binh phuong 16n hon CAPM thi diéu nay c6 nghia 1a mé hinh EAPM
hiéu qua hon CAPM trong viéc udc lwong chi phi sir dung vén chi s¢ hiru
cdng ty. Do d6, EAPM c6 kha ning tmg dung t6t hon CAPM trong udc luong
chi phi str dung v6n chii s& hiru cong ty.

Két qua kiém dinh gia thuyét 2 (Bang 4.7) chi ra md hinh EAPM luén
¢6 ty sb Sharpe binh phuong 16n hon nhiéu l4n so véi mé hinh CAPM & ca
hai bo dir liéu ngay va thang. Vi vay, Luén 4n c6 thé dua 1a két luan 12 mé
hinh EAPM hiéu qua hon CAPM (uu diém 16 rang cia EAPM) trong udc
lwong chi phi st dung vbn chu sé hiru cong ty.

Bang 4.7. Ty s6 Sharpe (SR) va Sharpe binh phuong (SR?) ciia 2 mé hinh
EAPM va CAPM va 2 bg dir li€u ngay va thang.

Bo dir liéu ngay B6 dit liéu thang
Ti€u chi danh gia
EAPM CAPM EAPM CAPM
Ty s6 Sharpe (SR) | 4,82 0,36 76,68 4,22
Ty s6 Sharpe binh
y 86 SNaTpe bl 23,25 0,13 587941 | 1781
phuong (SR*)

Nguon: trich tir két qua xtr 1y dit liéu ctia Luan 4n.

Diém dong gop 16n nhét ciia moé hinh CAPM trong udc lugng chi phi
v6n chu sé hitu 14 chi ra mbi quan hé tuyén tinh giita chi phi sir dung v6n chit
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s& hitu cong ty va ty sut sinh loi thi truong thong qua hé sb rii ro hé théng
thi truong beta. Do vay, néu hé sb beta bang 0 thi md hinh CAPM co thé
khong phi hop trong thyc té. Tuy nhién, mé hinh EAPM véi bén yéu té RM,
US, LTB, EX khéng phu hop dé u6c lugng chi phi sitr dung vén chii s¢ hitu
cong ty chi khi ca bon hé sd beta, gamma, kappa va lambda, theo trinh tu,
cung bang 0. Vi vay, Thit ba, Luan 4n d6i sanh kha ning ing dung giita hai
mo hinh EAPM va CAPM trong viéc udc lugng chi phi sir dung von chu s
hitu cong ty st dung hé sd rui ro hé thong beta cia mo hinh CAPM va cac
hé sb beta, gamma, kappa, lambda ciia EAPM. Luén 4n xdy dung cac gia
thuyét nhu sau:

Cho cac chirng khoan cong ty i, i =1, 2,..., N=432 va 2 bo dir liéu | =
ngay, thang,

Gid thuyét 3a: Hé s6 beta ciia mo hinh CAPM bing 0:
H3a,: CAPM(B;;= 0) vs. H3a,: CAPM(B;# 0)

va

Gid thuyét 3b1: Hé sb beta cia mo hinh EAPM bing 0:
H3b1,: EAPM(B;,= 0) vs. H3b1,: EAPM(p;;# 0)

Gid thuyét 3b2: Hé s6 gamma ctia md hinh EAPM bang 0:
H3b2,: EAPM(y;;= 0) vs. H3b2,: EAPM(y;;# 0)

Gid thuyét 3b3: Hé sb kappa cia md hinh EAPM bing 0:
H3b3,: EAPM(i;;= 0) vs. H3b3,: EAPM(i;;# 0)

Gid thuyét 3b4: Hé sb lambda cia mé hinh EAPM bang 0:
H3b4,: EAPM(2;;=0) vs. H3b4,: EAPM(A;# 0)

Tir kiém dinh gia thuyét 3a, Luan an c6 thé biét dugc bao nhiéu chiing
khoan cong ty c6 hé sb beta bang 0 khi str dung mé hinh CAPM. Tir d6, Luan
an co thé tim ra s6 luong cic chung khoan céng ty ma mo hinh CAPM ¢6
thé khong st dung dugc trong thyuc té. Tuong tu, tlr cac kiém dinh gia thuyét
3b1 — 3b4, Luan an co thé biét duoc bao nhiéu chimg khoan cong ty c6 tat
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céc hé sb beta, gamma, kappa, lambda ciing bang 0 khi tmg dung mé hinh
EAPM (md hinh EAPM c6 thé khong g dung duoc trong thyc té voi nhitng
chung khoén nay). Do vay, néu mé hinh EAPM c6 thé ing dung duoc véi
nhiéu ching khoan hon so véi CAPM trong wéc lugng chi phi sir dung vén
chu s¢ hiru cong ty.

Két qua kiém dinh gia thuyét 3 (Hinh 4.10 — 4.13) cho thay rang ca 2
mo hinh CAPM va EAPM déu c6 thé img dung t6t trong thuc té dé ude luong
hé sb rui ro hé thong thi trudng beta va chi phi sir dung vén chi so hitu cong
ty. Tuy nhién, mé hinh EAPM c¢6 sb luong ching khoan vdi tat ca cac hé sb
beta, gamma, kappa, lambda ciing bang 0 it hon CAPM (véi b dit liéu ngay,
c4 hai m6 hinh EAPM va CAPM déu c6 thé ting dung duoc véi tat ca 432
chung khoan. Véi bd dir 1i€u thang, m6 hinh EAPM chi c6 1 chiing khoan so
v6i 3 tir mo hinh CAPM 1a c6 thé khong tng dung duoc). Vi vay, Luén an
¢6 thé két luan rang mé hinh EAPM c¢6 thé tmg dung dugc véi nhiu ching
khoan hon CAPM trong viéc uwéc lugng hé sd riii ro hé thdng beta va chi phi
sir dung vbn chii cong ty, dic biét 1a v6i bo dit liéu thang. Py chinh 1a mot
diém wu 13 rang ctia md hinh EAPM.

Mo hinh CAPM chi ra rang chi phi sir dung vén chii s¢ hitu cong ty
chi phu thudc vao 1 yéu té, d6 1a rui ro hé thdng thi trudng. Vi vay, thir tw,
Luan 4n dbi sanh kha nang giai thich méi twong quan giita yéu t6 rui ro thi
truong va chi phi st dung v6n chi s hiru cong ty giita hai mé hinh EAPM
va CAPM str dung d6 16n hé s6 rui ro hé théng thi truong beta. Luan an xay
dung gia thuyét nhu sau:

Cho cac ching khoan cong ty i, i = 1, 2,..., N =432 va 2 bd dir liéu |
= ngay, thang.
Gid thuyét 4: md hinh EAPM c6 hé sé beta nho hon CAPM:

H4,: EAPM(B;,) — CAPM(B;;) < 0 vs. H4,: EAPM(B;,) — CAPM(B;;) > 0

Néu két qua kiém dinh gia thuyét 4 chi ra mé hinh EAPM c¢6 hé s6 rui
ro hé thong thi truong beta 16n hon CAPM thi didu nay c6 nghia 1a EAPM
¢6 kha ning giai thich t6t hon CAPM méi quan hé giita rui ro thi truong va
chi phi str dung vén chu s& hiru cong ty.
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Két qua kiém dinh gia thuyét 4 (Bang 4.8) chi ra, véi bo dit liéu ngay,
mo hinh EAPM c6 hé s rui ro hé thng thi truong beta nho hon CAPM
(khoang tin ciy EAPM(Beta) — CAPM(Beta) nam ¢ bén trai diém 0 va gia
trj kiém dinh t-statistic tuyét d6i 1on hon 3,0). Tuy nhién, v&i bo dit liéu ngay,
c4 hai m6 hinh EAPM va CAPM cho két qua tuong duong vé gia tri hé s6
beta (khoang tin cay EAPM(Beta) — CAPM(Beta) c6 chtra diém 0 va gia tri
kiém dinh t-statistic tuyét d6i nho hon 1). Vi vy, Luan an c6 thé két luan ca
hai m6 hinh EAPM va CAPM c6 kha ning twong dong trong viéc giai thich
mdi quan hé giita yéu rui ro hé thong thi truong va chi phi st dung vén chu
sO hitu cong ty khi sir dung bo dir liéu thang. Do vay, m6 hinh EAPM hoan
toan co thé duogc sir dung dé thay thé cho mé hinh CAPM trong viéc udc
luong hé s rui ro hé thong thi trudng beta va chi phi st dung von chi so
hiru cong ty khi st dung b dir liéu thang. Tuy khong rd rang, nhung day
cling co thé duoc coi 1a mot wu diém khac cia mo hinh EAPM

Dé ude luong chi phi sir dung vn cha so hitu cong ty, phuong phap
rat phd bién 1a u6c lwong hé sé rui ro hé thdng thi trudng beta cta cong ty
trude roi ap hé sd nay vao mo hinh CAPM dé tim ra chi phi str dung v6n chu
so hiru. Do d6, thie ndm, Luan an d6i sanh d6 hiéu qua udc lugng hé sé rai
ro hé thong thi trudng beta giita hai md hinh EAPM va CAPM sir dung d6
1éch chuan beta. M6 hinh c6 d6 1éch chuan (Std) beta nho thi s& hiéu qua hon
trong viéc wéc luong hé s6 beta. Ludn an xdy dung gia thuyét nhu sau:

Cho ching khoan cong ty i, i =1, 2,..., N =432 va 2 b dir liéu | =
ngay, thang,
Gid thuyét 5: mé hinh EAPM c6 d6 léch chuan beta I6n hon CAPM:
H5,: EAPM(B;;Std) — CAPM(B;;Std) > 0 vs. H5,: EAPM(B;;Std) —
CAPM(B;Std) <0

Néu két qua kiém dinh gia thuyét 5 chi ra mo hinh EAPM c6 d9 léch
chuin (Std) beta nhé hon CAPM thi s& hiéu qua hon trong viéc udc lugng
hé sb beta va chi phi sir dung v6n chu s& hitu cong ty.

Két qua kiém dinh gia thuyét 5 (Bang 4.8) chi ra md hinh EAPM c6
d6 léch chuan beta nhd hon CAPM khi sir dung bo dit liéu ngay (khoang tin
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cdy EAPM(Beta.Std) — CAPM(Beta.Std) nim ¢ bén tréi diém 0 va gi tri
kiém dinh t-statistic tuyét ddi 16n hon 3). Vi bo dir liéu thang, ca hai mo
hinh EAPM va CAPM cho két qua tuong duong vé do léch chuin beta
(khoang tin cay EAPM(Beta.Std) — CAPM(Beta.Std) ¢ chira diém 0 va gia
tri kiém dinh t-statistic tuyét d6i nho hon 1). Vi vy, Ludn an c6 thé két luan
1a md hinh EAPM hi¢u qua hon CAPM trong wéc lugng hé s riti ro hé thong
beta va chi phi sir dung vén chi s¢ hitu cong ty, dic biét 1a khi sir dung bd
dir liéu ngay. Pay chinh 1a mot diém uu 16 rang ciia mé hinh EAPM.

Bang 4.8. Ddi sanh hé s6 beta va d6 1éch chuan beta giita hai mé hinh EAPM
va CAPM.

Bo dir liéu | Bo dir liéu Bo dir liéu Bo dir liéu
ngay thang ngay thang

Tiéu

chi
danh EAPM(Bet | EAPM(Bet | EAPM(Beta.St | EAPM(Beta.St

gid a) — a) — d) - d) -

CAPM(Bet | CAPM(Bet | CAPM(Beta.St | CAPM(Beta.St
a) a) d) d)

Sé
luong
chung

4 1 1

khoan %0 0
cé gia
tri=0

Sé
luong
ching 219 210 387 134
khoan
cé gia
tri <0
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Sé
chung
khoan
cé gia
tri>0

123

218

35

297

Gia tri
trung
binh

-0,0003

0,0004

-0,0001

0,0007

Khoan
g tin
cay

(-0,0004,
-0,00013)

(-0,0023,
0,0032)

(-0,00011,
0,00009)

(-0,0011,
0,0025)

t_
statisti
c

-4,01

0,32

-24,40

0,2

Nguon: trich tir két qua xur 1y dit liéu ctia Luan an.

Do chinh x4c va 6n dinh cia mo hinh uée lugng 1a nhitng déc diém
quan trong ma nguoi st dung mo hinh quan tadm trong viéc Iya chon mo hinh.
Vi vay, thir sau, Luan an ddi sanh d0 chinh xac va on dinh gitia hai mo hinh
EAPM va CAPM st dung cac tham s6 MSE va Sigma2, theo trinh ty. M6
hinh nao c6 MSE va Sigma2 nho hon s€ mang lai kha ndng du bao chinh xac
va 6n dinh mo hinh hon trong udc luong chi phi str dung vén chu so hitu
cong ty. Vi vy, Luan an xdy dung cac gia thuyét nhu sau:

Cho chang khoan cia congty i, i=1,2,..., N=432va 2 hbo dir liéu |l =
ngay, thang,

Gid thuyét 6a: mo hinh EAPM c6 MSE Ién hon CAPM:

Hé6a,: EAPM(MSE;;) - CAPM(MSE;;) > 0 vs. H6a,: EAPM(MSE;;) —

va

CAPM(MSE;) <0

Gid thuyét 6b: m6 hinh EAPM c6 Sigma2 16n hon CAPM:
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H6by: EAPM(Sigma2;;) — CAPM(Sigma2;) > 0 vs. H6by:
EAPM(Sigma2;;) — CAPM(Sigma2;) <0

Néu két qua cac kiém dinh gia thuyét 6a va 6b chi ra mé hinh EAPM
c¢6 MSE va Sigma2 nho hon CAPM thi s€ c6 kha nang dy bao chinh xac va
d6 6n dinh md hinh hon trong wéc lugng chi phi str dung vbn chu so hitu
cong ty.

Két qua kiém dinh gia thuyét 6a (Bang 4.9) chi ra md hinh EAPM va
CAPM cho két qua tuong duwong vé tham sé MSE (khoang tin cay
EAPM(MSE) — CAPM(MSE) ¢6 chtra diém 0 va gia tri kiém dinh t-statistic
tuyét d6i nho hon 1) véi ca hai bo dit lidu ngay va thang. Vi vdy, Luén 4n c6
thé két luan 1a mo hinh EAPM va CAPM c6 kha ning du bao tuong duong
trong woc luong chi phi st dung von chii s¢ hiru céng ty. Tuy nhién, két qua
kiém dinh gia thuyét 6b (Bang 4.10) chi ra md hinh EAPM c6 Sigma2 nho
hon CAPM (khoang tin cdy EAPM(MSE) — CAPM(MSE) nam bén trai diém
0 va gia tri kiém dinh t-statistic tuyét d6i 16n hon 3.0) véi ca hai bo dir liéu
ngay va thang. Vi vdy, Luan an c6 thé két luan 1a mo hinh EAPM c6 d6 6n
dinh mé hinh hon CAPM trong uéc luong chi phi sir dung vén chi s¢ hiru
cong ty. Pay chinh 1a mot diém wu 13 rang ctia md hinh EAPM.

Bang 4.9. Ddi sanh tham s MSE giita hai mé hinh EAPM va CAPM

Ti€u chi danh gia B¢ dir liéu ngay B¢ dir li¢u thang

EAPM(MSE) — EAPM(MSE) —
CAPM(MSE) CAPM(MSE)

S6 lwong chimg khoan c6

. 81 7

giatri=0

S.O, luiorng chung khoan co 147 160

giatri <0

S6 chung khoan cé gia tri 204 265

>0

Gia trj trung binh 0,00004 -0,03035
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Khoang tin cay

(-0,00028, 0,00036)

(-0,16742, 0,10672)

t-statistic

0,23

-0,43

Nguon: trich tir két qua xur 1y dit liéu ctia Luan an.

Bang 4.10. D6i sanh tham sé Sigma2 giita hai mé hinh EAPM va CAPM

Tiéu chi danh gia B dir liéu ngay B0 dir liéu thang
EAPM(Sigma2) — EAPM(Sigma2) —
CAPM(Sigma2) CAPM(Sigma2)

S6 luong chig khoan c6 48 2
giatri=0
S6 luong chig khoan c6 285 223
giatri <0
S6 chirg khoan c6 gia tri 99 207
>0
Gia tri trung binh -0,00812 -0,27024
Khoang tin cay (-0,01044, -0,00579) | (-0,38051, -0,15998)
t-statistic -6,86 -4.82

Nguon: trich tir két qua xir Iy dir liéu ctia Luén én.

Tuong tu, kha ning giai thich mdi twong quan gitra bién phu thudc va

céc bién doc 1ap ctia mo hinh luén duoc cac nha quan tri cong ty, nha dau tu
va nghién ctru quan tam khi xay dung va lya chon mo hinh trng dung trong
thuc té. Vi vay, thie by, Luan an s& ddi sanh mic do phu hop va tin cay
(model fit) v6i b dir licu gitra hai m6 hinh EAPM va CAPM su dung céc
tham s R2B va Dhat. Lu4n 4n x4y dung cac gia thuyét nhu sau:

Cho ching khoan cong ty i, i =1, 2,..., N=432va2bo dix liéu | =

ngay, thang,

Gid thuyét 7a: mé hinh EAPM c6 R2B nhé hon CAPM:
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H7ay: EAPM(R2B;;) — CAPM(R2B;;) < 0 vs. H7a,: EAPM(R2B;;) —
CAPM(R2B;;) > 0

va
Gid thuyét 7b: mé hinh EAPM c6 Dhat Ién hon CAPM:

H7b,: EAPM(Dhat;;)-CAPM(Dhat;;) > 0 vs. H7b,: EAPM(Dhat;;)—
CAPM(Dhat;) <0

Néu két qua cac kiém dinh gia thuyét 7a va 7b chi ra m6 hinh EAPM
¢6 R2B 16n va Dhat nho hon CAPM thi s& c¢6 kha nang giai thich t6t hon mdi
quan hé giita chi phi st dung vén chu s hiru cong ty (bién phu thudc) va cac
yéu t riii ro (cac bién doc 1ap) ctia mo hinh trong wéc lugng chi phi sir dung
vbn chii s¢ hitu cong ty.

Két qua kiém dinh gia thuyét 7a (Bang 4.11) chi ra md hinh EAPM
¢6 R2B 16n hon CAPM (khoang tin ciy EAPM(R2B) — CAPM(R2B) nam
bén phai diém 0 va gia tri kiém dinh t-statistic tuyét d6i 16n hon 3,0) vdi ca
hai bo dir liéu ngay va thang. Tuong tu, két qua kiém dinh gia thuyét 7b
(Béang 4.12) chi ra md hinh EAPM c6 Dhat nho hon CAPM (khoang tin cdy
EAPM(Dhat) — CAPM(Dhat) nim bén trai diém 0 va gia tri kiém dinh t-
statistic tuyét ddi 1on hon 3.0) vé&i ca hai bo dir liéu ngay va thang. Vi vay,
Luén an c6 thé két luan 1a mé6 hinh EAPM c6 kha ning giai thich tot hon méi
quan hé giita chi phi str dung von chu s¢ hiru cong ty (bién phu thudc) va cac
yéu t6 ruii ro (cac bién doc 1ap) ctia mo hinh trong wéc lugng chi phi st dung
vbn chi s¢ hitu cong ty. Pay chinh 1a mét diém wu 13 rang ctia md hinh
EAPM.

Bang 4.11. Di sanh tham s6 R2B giita mo hinh EAPM va CAPM.

Ti€u chi danh gia B¢ dir liéu ngay B¢ dir liéu thang
EAPM(R2B) — EAPM(R2B) —
CAPM(R2B) CAPM(R2B)
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S6 luong chimg khoan co

giatri=0 58 5

S6 luong chimg khoan ¢

giatri<0 92 204

S6 ching khoan co gia tri

>0 282 223

Gia tri trung binh 0,0034 0,0032
Khoang tin cay (0,0026, 0,0042) (0,0022, 0,0042)
t-statistic 8,55 6,24

Nguon: trich tir két qua xtr 1y dit liéu ctia Lu4n 4n.
Bang 4.12. i sanh tham sé Dhat giita m6 hinh EAPM va CAPM

Tiéu chi danh gia B¢ dir liéu ngay B¢ dir liéu thang

EAPM(Dhat) — EAPM(Dhat) —
CAPM(Dhat) CAPM(Dhat)

S6 lwgng chimg khoan co 1 0

giatri=0

S6 lwong chimg khoan co 431 432

giatri <0

S6 ching khoan c6 gié tri 0 0

>0

Gia tri trung binh -4,5864 -3,7579

Khoang tin cay (-4,9438, -4,2291) (-4,0668, -3,4491)

t-statistic -25,22 -23,92

Nguon: trich tir két qua xur 1y dit liéu ctia Luan 4n.

Mot trong céc gia dinh ciia mé hinh CAPM 1a thi truong von co do
hiéu qué cao (v6i hé s6 chin alpha bang 0 trong trudng hop nay). Tuy nhién,
trong thuc tién thi hé s6 chin alpha ludn ton tai. Vi vdy, mé hinh nao c6 sb
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lwong chimg khoan vé6i hé s6 chin alpha bing 0 nhiéu hon va tham s6 kiém
dinh GRS (hé s6 alpha lién két = 0) nho hon s& phu hop hon véi gia dinh thi
truong hidu qua. Thém nita, md hinh nao véi GRS nho hon con c6 thé giai
thich tbt hon mbi quan h¢ giira bién doc 1ap va cac bién phu thude trong mo
hinh. Vi vy, cudi ciing, Luan 4n s& d6i sanh mic do phu hop véi gia dinh
thi truong hiéu qua giita hai mo hinh EAPM va CAPM sir dung hé sb alpha
va tham sb kiém dinh GRS. Luén 4n xay dung cac gia thuyét nhu sau:

Cho chung khoan céng ty i,i=1,2,.., N=432va 2 bo dix liéu | =
ngay, thang.

Gid thuyét 8a: md hinh EAPM ¢ sé luong chiing khoan vaéi alpha
bang 0 nho hon CAPM:

HB8a,: EAPM(alpha;; = 0) - CAPM(alpha;; = 0) <0 vs. H8a,:
EAPM(alphail - O) - CAPM(alphall - 0) >0

Pé xac dinh tham sé GRS cua bo dit liéu, sb lugng chirng khoan trong
b dir lidu phai nho hon s6 diém quan sat cia mdi chimg khoan trir 2. Tuy
nhién, véi bo dit liéu thang, mdi chimg khoan chi c6 143 diém quan sat, nho
hon rat nhiéu so véi sb lugng ching khoan 1a 432. Vi vay, Luan an chi cé
thé str dung bo dir liéu ngay (I = ngay) dé xac dinh GRS va ddi sanh giira hai
md hinh EAPM va CAPM

Gid thuyét 8b: md hinh EAPM c6 GRS Ié6n hon CAPM:

H8b,y: EAPM(GRS;;) — CAPM(GRS;; ) > 0 vs. H8b,: EAPM(GRS;; ) —
CAPM(GRS;)< 0

Néu két qua cac kiém dinh gia thuyét 8a va 8b chi ra md hinh EAPM
6 sd luong chirng khoan véi hé s6 chan alpha béng 0 nhiéu hon va GRS nho
hon CAPM thi s& phtt hgp hon véi gia dinh thi trudng higu qua va co thé giai
thich t&t hon méi quan hé giita chi phi st dung v6n chu s& hitu cong ty va
céc yéu to rii ro trong mo.

Két qua kiém dinh gia thuyét 8a (Bang 4.13) chi ra md hinh EAPM
¢6 s6 lwong chimg khoan ¢ khoang tin cdy Alpha chira diém 0 nhiéu hon
CAPM (359 so voi 304 khi sir dung bd dir liéu ngay; 401 so véi 319 khi su
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dung b dir lidu thang). Tuong tu, két qua kiém dinh gia thuyét 8b (Bang
4.14) chi ra mé hinh EAPM c6 GRS nho hon CAPM (0,8411 so véi 0,9279
khi str dung bo dir liéu ngay). Vi vy, Ludn 4n c6 thé két luan rang mo hinh
EAPM phu hop hon véi gia dinh thi truong hidu qué; c6 thé giai thich tot
hon mdi quan hé gitra chi phi str dung von chu s hitu cong ty va cac yéu to
riii ro trong mo hinh. Pay 14 nhimng vu diém rd rang ciia mo hinh EAPM.

Bang 4.13. Ddi sanh s luong ching khoén c6 gia tri alpha bang 0 giita 2 mo
hinh EAPM va CAPM va 2 b dir li¢u ngay va thang

Ti€u chi danh gia Bo dir liéu ngay B¢ dir li¢u thang

EAPM CAPM EAPM CAPM

S6 luong ching 359 304 401 319
khoan c6 khoang tin
cay Alpha chira diém
0

Nguon: trich tir két qua xtr 1y dit liéu ctia Lu4n 4n.

Bang 4.14. D6i sanh tham sé kiém dinh GRS ciia 2 mé hinh EAPM va
CAPM va 2 bo dir liéu ngay va thang.

Ti€u chi danh gia B6 dit li¢u ngay

EAPM CAPM

GRS 0,8411 0,9279
Nguon: trich tir két qua xu 1y dit liéu ctiia Lu4n 4n.

Két qua tir cac kiém dinh gia thuyét va dbi sanh giira hai mo hinh
EAPM va CAPM cho thidy EAPM nay c6 kha ning giai thich day di va hiéu
qué hon so véi md hinh CAPM vé mdi quan hé giita cac yéu t6 rui ro kinh té
vi mé va chi phi str dung von chu s hiru (ty sudt sinh loi ching khoan) cong
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ty. Chi tiét hon, mé hinh EAPM c6 nhiéu vu diém so véi CAPM (Bang 4.15)
nhu sau:

Thir nhat (kiém dinh gia thuyét 1a-c), m6 hinh EAPM c6 d6 linh dong
cao va chi ra yéu t6 1ai suat cho vay co ban US c6 ¥ nghia thng ké tac dong
16n (gia tri tuyét ddi trung binh gamma 16n, khoang tin cdy gamma khong
chtra diém 0, gia tri kiém dinh tuyét dbi t-statistic vuot qua méc kiém dinh
2.78 hodc 3) va nguoc chidu véi chi phi st dung von cha sé hitu cong ty
(Bang 4.6, v6i ca 2 bo dir liéu ngay va thang). Tuong tu, yéu t6 1ai suét thi
truong trai phiéu chinh pha dai han LTB va ty gia hdi doai ciing ¢6 ¥ nghia
thdng ké tac dong (khoang tin cdy kappa va lambda déu khong chira diém 0,
gia tri kiém dinh tuyét dbi t-statistic vuot qua mdc kiém dinh 2.78 hoic 3)
thuan chiéu véi chi phi sir dung von chu s¢ hitu cong ty (Bang 4.6, voi ca 2
b dir lidu ngay va thang). Nhitng két luan nay phu hop va cung c¢b thém do
vitng chéc 1y thuyét kinh té co ban. Pay 1a diém khac biét 16n ma mé hinh
CAPM khong thé chi ra dugc vi chi ¢6 1 yéu t& doc 1ap RM.

Thir hai (kiém dinh gia thuyét 2), mé hinh EAPM hiéu qua hon (ty s6
Sharpe binh phuong ciia EAPM 16n hon nhiéu lan so véi CAPM) trong viée
wdc lwong chi phi str dung von chit s hiru cong ty (Bang 4.7, voi ca 2 bo dit
lidu ngay va thang). Két qua nay chi ra mo hinh c6 chira yéu cac té rui ro
kinh té vi m6 s& hiéu qua hon so véi CAPM. Két luan nay phu hop va cling
¢b thém do tin cdy 1y thuyét kinh té co ban.

Thir ba (kiém dinh gia thuyét 3), mé hinh EAPM c6 thé img dung duoc
v6i nhiéu chimg khoan cong ty hon (EAPM sé lugng chiing khoan ¢ cac hé
s6 beta, gamma, kappa, lambda cung bang 0 it hon so v&i sé lugng ching
khoan c6 hé s6 beta bang 0 ciia CAPM) trong viéc udc lugng hé so rii ro hé
thong thi truong beta va chi phi sir dung v6n chii s¢ hitu c6ng ty trong thuc
tidn, dic biét 1a véi bo dir liéu thang (Hinh 4.11 va 4.13). Cac két qua nay
chi ra mé hinh c6 chira cac yéu t6 rii ro kinh t& vi mo c6 kha nang tng dung
t6t hon CAPM. Két luan nay phu hop va cung cb thém do tin cay 1y thuyét
kinh té co ban.

Thir bbn (kiém dinh gia thuyét 4), mé hinh EAPM c6 thé st dung dé
thay thé CAPM (hé sb beta twong dwong giita 2 mé hinh) trong viéc udc
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lwong rii ro hé thdng thi truong beta va chi phi st dung von chii s¢ hitu cong
ty, dac biét 1a vai bo dir liu thang (Bang 4.8, vdi bd dit lidu thang)

Thir nam (kiém dinh gia thuyét 5), moé hinh EAPM hiéu qua hon
CAPM (EAPM c6 d6 léch chudn beta nhd hon CAPM) trong viéc ude luong
hé sd rui ro hé théng thi truong beta, dac biét 1a vdi bo dir liéu ngdy (Bang
4.8, voi bo dit lidu ngay). Két qua nay chi ra mé hinh ¢ chira cac yéu t6 rui
ro kinh té vi mé hiéu qua hon CAPM trong uéc lwong chi phi sir dung von
chu s¢ hitu cong ty. Két luan nay pht hop va ciing c6 thém do tin cay ly
thuyét kinh té co ban.

Thir sau (kiém dinh gia thuyét 6), mé hinh EAPM c6 d6 chinh x4c mo
hinh twong dwong (tham sé MSE twong dwong giita 2 md hinh, Bang 4.9, v6i
ca 2 bd dir liéu ngay va thang), nhung lai c6 d6 on dinh mo hinh (EAPM cé6
tham s6 Sigma2 nho hon CAPM, Bang 4.10, véi ca 2 bo dir liéu ngay va
thang) nghién ciru tot hon. Cac két qua trén chi ra mo hinh c6 chira cac yéu
t6 rui ro kinh té vi c6 do 6n dinh hon CAPM. Két luan nay phu hop va cung
¢b thém do tin cdy 1y thuyét kinh té co ban.

Thir bay (cac kiém dinh gia thuyét 7 va 8b), m6 hinh EAPM c6 kha
ning gii thich t6t hon (EAPM c6 R2B 16n, Dhat va GRS nho hon so véi
CAPM) vé& mdi quan hé giita cac yéu td trong mé hinh va chi phi st dung
vbn chu so hitu cong ty (cac Bang 4.11- 4.12 véi ca 2 bo dir lidu ngay va
thang; Bang 4.14 v6i b dit lidu ngay). Két qua nay chi ra mo hinh c6 chira
cac yéu tb rui ro kinh té vi c6 kha ning giai thich t6t hon CAPM. Két luan
nay phil hop va ciing c6 thém do tin cdy Iy thuyét kinh té co ban.

Thir tam (kiém dinh gia thuyét 8), mo hinh EAPM phu hop hon
(EAPM c6 s6 lugng ching khoan véi hé s6 chin alpha = 0 nhiéu hon va tham
s6 GRS nho hon so v6i CAPM) véi gia dinh thi truong hidu qua, mot gia
dinh quan trong ciia mo6 hinh CAPM (Bang 4.13 véi ca 2 bd dir liéu ngay va
thang; Bang 4.14 vé6i bg dit liéu ngay. Lan nira, két qua trén chi ra mo hinh
¢6 chtra cac yéu t6 rai ro kinh té vi phit hop v6i gia dinh thi truong hiéu qua
hon CAPM. Két luan nay phti hop va ctng cb thém do tin cay 1y thuyét kinh
té co ban.
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Bang 4.15. Tong hop nhirng wu diém ciia mé hinh EAPM so v6i CAPM

sau cac kiém dinh gia thuyét

Gia Tiéu chi danh gia | Uu diém cua md hinh EAPM so voi
thuyét CAPM
Gia Céc hé s6 gamma, | C6 d6 linh dong cao va cac yéu to US,
thuyét | kappa, lambda=0 | LTB, EX c¢6 anh huong 16n dén chi phi
la-c sir dung von chu so hitu cong ty.
Gia Ty s6 Sharpe binh | Hiéu qua hon trong viéc udc luong chi
thuyét 2 phuong SR? phi str dung von chu s hitu cong ty.
Gia Céc hé sb beta, C6 thé tmg dung duogc voi nhidu ching
thuyét3 | gamma, kappa, | khoan cong ty hon.
lambda =0
Gia Do 16n hé sd beta | CO thé sir dung dé thay thé cho CAPM
thuyét 4 trong viéc udc luong rui ro hé théng thi
truong beta va chi phi sir dung vén chu
sO hitu cong ty.
Gia Do 1éch chuan hé | Hiéu qua hon trong viéc udc luong hé
thuyét 5 s beta s riii ro hé thong thi truong beta.
Gia Céc tham s6 MSE | C6 d6 chinh x4c mé hinh twong duong
thuyét 6 va Sigma2 nhung d6 on dinh mé hinh tot hon.
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Gia Céc tham s6 R2B, | C6 kha nang gidi thich tot hon vé mdi
thuyét 7 Dhat va GRS quan hé gitra cac yéu t6 doc 1ap va phu

thugc trong moé hinh.

Gia S6 luong hé s6 | Phu hop hon véi gia dinh thi truong
thuyét 8 | chan alpha=0va | hiéu qua.
GRS

Tom lai, mo hinh EAPM cung cip mot mé hinh méi phu hop véi ly
thuyét kinh t& co ban va hiéu qua hon CAPM trong viéc uéc lugng hé sé rui
ro hé thdng thi truong beta va chi phi st dung vén chii s¢ hitu cong ty. Mo
hinh EAPM c6 thé gitip cac nha quan tri cong ty hiéu va nim rd hon vé chi
phi sir dung von chu s& hiru va binh quan gia quyén cong ty (nhitng loai chi
phi dau vao cbt 13i, chién luge cip d6 cong ty). Tir ddy, cic nha quan tri c¢6
thé 1ap ké hoach cho céac hoat dong san xuét, kinh doanh, dau tu. Ngoai ra,
v6i hiéu biét vé chi phi str dung von chu sé hiru cong ty, cac nha quan tri con
¢6 thé xay dung phuong 4n va lwa chon ngudn vdn trong hoat dong tai cau
trac ciing nhu dinh gia chimg khoan cong ty minh. Cudi ciing, cdc nha quan
tri cong ty con co str dung EAPM dé danh gia hoat dong cong ty va xay dung
chinh sach chi tra ¢6 tirc phit hop cho cac ¢d dong. Tir d6, cac nha quan tri
¢6 thé quan 1y va kiém soat t5t hon mot s cac rui ro chién lugc lién quan
dén linh vyc hoat dong san xuét, kinh doanh, dau tu va huy dong von. Nhiing
diéu nay c6 thé gitip cong ty cit giam dugc chi phi va nang cao hiéu qua hoat
dong ciing nhur mdi quan hé vai cac c¢6 dong va cac bén lién quan khac.
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KET LUAN

Céc cong ty ludn phai duong dau véi nhiéu loai rui ro trong cac hoat
dong san xuat, kinh doanh, dau tu va huy dong vén. Quy mé cong ty cang
16n thi cang phai duong dau voi nhidu rui ro va nhitng rui ro ndy cang phirc
tap, ddc bi¢t trong cac giai doan khing hoang tai chinh, dai dich bénh
COVID-19, canh tranh dia chinh tri, lam phat cao, that chat tin dung. Cong
ty co chién lugc quan tri rai ro tdt c6 thé gitp lam giam duoc chi phi hoat
dong san xuét kinh doanh, tai chinh, va dau tu; nang cao hi€u qua hoat dong
va tao ra loi thé canh tranh; tang tinh thanh khoan va dong tién; phat trién va
tao ra gia tri bén viing cho cong ty va cac bén lién quan. Thém nira, chién
lwgc quan tri rui ro tét con c6 thé gitp cong ty ting chi sé tin nhiém tir cac
t6 chirc danh gia va xép hang nhu Moody's, Standard & Poor's va Fitch’s.

Rui ro chién luoc 1a nhitng loai rai ro quan trong nhat va c6 anh hudng
tai muc do cong ty. Nhitng rui ro chién luge lién quan dén nhiéu linh vuc
nhu: khing hoang tai chinh thé gidi, chién tranh, dich bénh, kinh té vi mo,
tai chinh, cdng ngh¢, moi truong, chinh tri va tuan thi cac quy dinh phap
luat. Néu nhing rai ro nay thuc sy xay ra thi chung co thé gay thiét hai rat
l6n cho cong ty hodc ngan ngura, can trd cong ty dat dugc nhiing muc ti€u
chién lugc. Vi vay, gia tri cong ty, quyén loi cta cac c6 dong va cac bén lién
quan khac s€ bi anh huong ti€u cuc.

Quan trj rui ro chién luoc 1a mot phan quan trong nhét ciia quan tri rui
ro cong ty. P& quan tri rti ro chién lugc mot cach hidu qua, cac nha quan tri
cong ty can phai xdy dung dugc mo hinh phu hop (mic du nhiéu loai rai ro
chién luoc rt kho xay dung dugc mé hinh dinh lwong) dé giup ho kiém soat
t6t nhitng ri ro nay. Vi vy, mot trong cic hoat ddng quan tri rui ro chién
luoc lién quan dén linh vic tai chinh d6 14 cac nha quan tri cong ty can phai
xay dung, lua chon dugc mo hinh phu hop dé uée luong chi phi str dung von
cht s6 hitu boi d6 12 mét loai chi phi dau vao cbt 13i tai cap do cong ty co
anh huong 16n dén cac hoat dong san xuit, kinh doanh, dau tu, huy dong
von, tai cau triic ngudn von, chi tra co tirc, dinh gia chimg khoan va danh gia
hi€u qua hoat dong cong ty. Néu mé hinh dugce lua chon khong c6 d6 tin cdy
¢6 thé 1am cho cac nha quan trj céng ty nhdm 1an hodc khong biét rd chi phi
sir dung v6n chu that ciing nhu mire d6 riii ro tai chinh ciia cong ty minh. Hé
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qua clia viéc nay 1a cac nha quan trj cong ty co thé s& dua ra cac quyét dinh
sai 1am trong cac linh vuc nhu: phan bod nguén luc cho hoat dong san Xuét,
kinh doanh, dau tu, huy dong vdn, chinh sach 6 tirc ciing nhu danh gia hiéu
qua hoat dong ciia cong ty. Do vdy, két qua hoat dong cua cong ty ciing nhu
quyén loi cia cac c¢6 dong chic chan ciing s& bi anh huong tiéu cuc.

Nhiéu mé hinh wéc lugng chi phi sir dung vén chu s¢ hitu da duoc
nghién ctru, nhung mé hinh chuan mét yéu t6 (rui ro thi truong) CAPM duoc
rmg dung nhiéu nhat trong thuc té boi vi mo hinh nay rat don gian, cac bo dit
liéu luon san co6 va ki thuat xtr 1y dir liéu khong doi héi cao nén dé tmg dung
trong thuc té. Tuy nhién, mo6 hinh CAPM ciing c6 nhiéu tranh cai va han ché,
dac biét 1a cac gia dinh cia mo6 hinh nhu: cac nha dau tu co thé vay va cho
vay voi 1i suat phi rii ro, khéng c6 chi phi giao dich va thué, thi truong canh
tranh va hiéu qua, chi phi sir dung von chu chi phu thudc vao rii ro hé théng
thi truong.

Mo hinh yéu t6 trao d6i udc lugng chi phi von chu so hitu cong ty da
dugc phat trién trong 1y thuyét va ing dung trong thyc tién. Tuy nhién, nhiing
mo hinh yéu t6 trao d6i nay str dung ty suat sinh loi to hop dau tu phan loai
dic tinh nén c6 han ché 1a c6 d6 phc tap cao va doi hoi kién thirc va ky ning
xtt 1y dit liéu cao. Quan trong hon, cac mé hinh yéu t6 trao déi khi str dung
ty suét sinh loi t6 hop dau tu phan loai dic tinh lam dai dién cho cac yéu tb
rtii ro thuong thiéu co s& 1y thuyét kinh t& co ban. Thém nita, loai m6 hinh
nay phu hop udc lugng chi phi st dung vén cta té hop dau tu hon 1a wdc
luong chi phi vén chil s hiru mot cong ty vi sir dung dir liu t6 hop dau tu
phéan loai déc tinh.

Str dung phuong phap nghién ciru dinh lugng, 1y thuyét kinh té co ban
(c4c 1y thuyét quan tri ri ro chién luge va tai chinh, 1y thuyét tai chinh vi
md, 1y thuyét chi phi sir dung von chii s hiru cong ty), két qua tir cac nghién
ctru thyc nghiém trude, Luan 4n xdy dung mot mo hinh yéu t6 khong trao
ddi moi dua trén cac yéu tb rai ro kinh t& vi mé (EAPM) nham u6c luong
chi phi sir dung von chui s¢ hitu cong ty. M6 hinh nay hi¢u chinh cac mé hinh
CAPM (chi sir dung 1 yéu t6 thi truong), APT, IAPM va mo hinh CAPM +
alpha va két qua khao sat cua nghién ctu Graham & Harvey (2001) bang
cach phat trién thém ba yéu t6 dai dién cho céc riii ro kinh té vi mo bao gom:
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1ai sudt cho vay co ban, 13i suat thi truong trai phiéu chinh phu dai han, ty
gia hoi doai.

Tuong ty nhu CAPM, mo6 hinh EAPM méi nay c6 mot s6 uu diém
quan trong nhu: don gian va dé hiéu; dit liéu kinh t& hau nhu ludn sin ¢ va
mién phi; khong st dung ty suét sinh loi to hop dau tu phan loai dac tinh nén
khong doi hoi k§ niang xir 1y dit liéu cao nhu cac md hinh yéu td trao doi.
Quan trong hon, md hinh EAPM c¢6 4 yéu t6 (rui ro thi trudng va ba rili ro
kinh té vi mé bao gom: 13i suit cho vay co ban, 14i suat thi trudng trai phiéu
chinh phu dai han, ty gia hdi doai) nén c6 d6 linh dong tot hon so véi CAPM.
Thém nira, md hinh EAPM c¢6 nén tang 1y thuyét kinh té co ban.

B6i vi md hinh udc lugng chi phi sir dung von chu s¢ hitu EAPM ¢6
thé gitp cac nha quan tri dwa ra cac quyét dinh phu hop trong cac linh vuc
phan bod nguén luc cho cac hoat dong san xuét, kinh doanh, dau tu, huy dong
vbn, xay dung chinh sach cb tic ciing nhu danh gia hiéu qua hoat dong cua
cong ty, nén ndi dung Ludn an pht hop v6i khai niém vé linh vuc quan tri
kinh doanh (the study of how to manage a business) trong cac tir dién ndi
tiéng Oxford va Cambridge (Cambridge, 2024; Oxford, 2024). Ngoai ra,
Luan 4n st dung cac bo dir liéu ty suét sinh loi chimg khoan cong ty va thi
truong ciing nhu dit liéu kinh t& vi mé trong xay dung, kiém dinh mé hinh
EAPM nén ngdi dung Luan an cling phu hgp xu huéng nghién ctru 1ién nganh
hién nay (Gao, 2022; Gill et al., 2015).

Str dung phuong phap théng ké Bayes, cong cu ude lugng Bayes phi
tham s6, mo phong MCMC trén hai bo dir liéu that cia 432 chimg khoan
thudc chi s6 S&P 500, phuong phap khoang tin ciy két hop voi gia tri tuyét
ddi t-statistic 16n hon 2,78 hoac 3, Luin an kiém dinh gia thuyét va dbi sanh
hiéu qua giita hai mé hinh EAPM va CAPM. Két qua cac kiém dinh gia
thuyét di chi ra mo hinh EAPM c6 nhiéu uu diém so véi CAPM trong udc
luong hé s rui ro hé thong thi trudng beta va chi phi st dung von chi so
hiru cong ty. Nhitng vu diém nay bao gdm: 1) M6 hinh EAPM chi ra cac yéu
t6 dai dién cho rui ro kinh té& c6 anh huéng dén chi phi sir dung von cha s
hiru cong ty, dac biét 1a 14i suat cho vay co ban. Pay 1a diém khac biét 1on
ma trong mo hinh CAPM khéng chi ra dugc. 2) M6 hinh EAPM hiéu qua
hon trong viéc udc luong chi phi st dung von chi s hitu cong ty. 3) Mo
hinh EAPM c6 thé ing dung dugc v6i nhidu chimg khoan cong ty hon trong
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viéc udc lugng hé s6 rui ro hé théng thi truong beta va chi phi sit dung von
chu s& hitu cong ty trong thuc tién, dic biét 1a voi bo dir lidu thang. 4) Mo
hinh EAPM c6 thé sir dung dé thay thé cho CAPM trong viéc udc lugng rui
ro hé thdng thi truong beta va chi phi st dung vén chi s¢ hitu cong ty, dic
biét 1a vdi b dit li¢u thang. 5). M6 hinh EAPM hiéu qua hon CAPM trong
viéc ude luong hé sé rui ro hé thong thi truong beta, dic biét 1a v6i bo dir
liéu ngay. 6) M6 hinh EAPM c¢6 d¢ chinh x4c mo hinh twong duong, nhung
lai c6 @ 6n dinh mé hinh nghién ctru tot hon. 7) M6 hinh EAPM c6 kha
ning giai thich t6t hon vé mdi quan hé giita cac yéu t6 trong mé hinh va chi
phi str dung v6n chu so hitu cong ty. 8) Mo hinh EAPM phu hop hon véi gia
dinh thi truong hi€u qua, mét gia dinh quan trong cia mé hinh CAPM.

Mo hinh EAPM cung cap mot mo hinh mé&i phu hop véi Iy thuyét kinh
té co ban va hiéu qua hon CAPM trong viéc udc lugng hé sb 10 ro hé théng
thi trudng beta va chi phi sir dung v6n chi s¢ hitu cong ty. M6 hinh EAPM
¢6 thé gitp cac nha quan tri cong ty hiéu va niam rd hon vé chi phi sir dung
vbn chii s¢ hitu va binh quén gia quyén cong ty (nhirng loai chi phi dau vao
cdt 161, chién luoc cip do cong ty). Tir ddy, cac nha quan tri ¢6 thé 1ap ké
hoach cho céc hoat dong san xut, kinh doanh, dau tu. Ngoai ra, voi hiéu biét
vé chi phi sir dung von chu sé hitu cong ty, cac nha quan tri con c6 thé xay
dung phuong an va lya chon ngudn von trong hoat dong tai ciu trac ciing
nhu dinh gia ching khoan cong ty minh. Cubi cling, cic nha quan tri cong ty
con c6 sir dung EAPM dé danh gia hoat dong cong ty va xdy dung chinh sach
chi tra ¢d tirc phi hop cho cac ¢ dong. Tir d6, cac nha quén tri c6 thé quan
ly va kiém soat tdt hon mot sb cac rui ro chién lugce lién quan dén linh vuc
hoat dong san xuét, kinh doanh, du tur va huy dong von. Nhitng diéu nay c6
thé gitip cong ty cit giam duoc chi phi va nang cao hiéu qua hoat dong ciing
nhu mdi quan hé véi cac c¢b dong va cac bén lién quan khac.

Mic du cac két qua cta Luén an va md hinh EAPM phuc vu déi twong
chinh 13 cac nha quén tri cong ty dé img dung trong quén tri rai ro. Tuy nhién,
nhiing két qua ctia Luan 4n con c6 thé gitip cac nha nghién ciru khac c6 hudng
di méi trong viéc xdy dung mé hinh wdc lugng chi phi sir dung vén chii s¢
hitu cong ty. Thém nita, cac nha dau tu ciing c6 thé d& dang tng dung cac
Kkét qua ctia Luan an trong thyc tién dé woc lugng hé s6 rui ro hé théng thi
truong beta va dinh gia ching khoan cong ty minh dy dinh hozc da dau tu.
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