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TACDONG CUA MOMENT BAC CAO DEN SUAT SINH LO1 CG PHIEU CAC CONG TY NIEM YET TAI VIET NAM

Tac ddéng cila moment bac cao dén suit
sinh 13i c6 phiéu cac cong ty niém yét tai
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TOM TAT: Muc tiéu cla bai viét 1a nghién clfu vai tro clia cdc nhan t6 moment
bac cao trong gidi thich su bién dong clia suat sinh IGi (SSL) co phi€u. Nghién
clu sif dung phuong phap udc lugng system GMM, vdi bo dir liéu bang khong
can bang bao gom céac coéng ty niém yét dugc thu théap trén Sa& Giao dich
Ching khoan (SGDCK) TP. H6 Chi Minh giai doan 2006-2015, két qua cho
thay, hai nhan t6 moment bac cao déng vai tro quan trong trong phan tich
bién dong cua SSL c6 phiéu. Trong dd, nhan t6 d6 xién cd tuong quan dudng
dén SSL c6 phiéu, con nhan td d6 gu cd tuang quan am. Nghién clu cling
tim thay y nghia théng ké clia cac moment trong cédc diéu kién thi trudng va
trong tuong quan vdi yéu té nganh.
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1. Pat van dé

Nhiéu mo6 hinh dinh gia ¢6 phiéu dién hinh
nhu CAPM cua Sharpe (1964), Lintner (1965),
hay mo hinh ba nhan t6 ctia Fama va French
(1993) va m6 hinh bon nhan t6 ctia Carhart
(1997) déu dya trén gia dinh SSL ctia ching
khoan tuan theo ham phan phéi chuin. Tuy
nhién, phat hién ctia mot s6 nghién ctiu khac
cho thay, SSL cua chiing khoan khong tuan theo
quy luat phan phéi chuin, ching han Fama va
Macbeth (1973) hay mot s6 nghién ctiu khac
cho rang phéan phdéi SSL thé hién r6 tinh bét
do6i xing (Hasan va Kamil, 2013; Pettengill,
Sundaram va Mathur, 1995). Nhu vay, bén
canh viéc nghién ctu hai moment dau tién la
mean (gia tri trung binh) va variance (phuong
sai) trong mo hinh dinh gia tai san thi can xem
xét b6 sung hai nhan t6 moment bac cao. Nhiéu

nghién ctiu cho thdy, cic moment bac cao 1a do
xién (skewness) va do gu (kurtosis) c6 tac dong
dén SSL ¢6 phiéu. Kraus va Litzenberger (1976)
cho riang, do xién c6 tac dong ngugc chiéu dén
SSL va mo hinh sau khi b6 sung nhéan t6 do
xién giai thich tot hon so v6i moé hinh CAPM.
Harvey va Siddique (2000) ciing thé hién su
phu hgp cia mo6 hinh khi dua thém vao nhan
t0 do xién. Nhiéu nghién ctiu khac ciing minh
chiing rang cac nhan t6 moment bac cao c6 tac
dong dén SSL ¢6 phiéu nhu Hung, Shackleton
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