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TACDONG CUA DOWNSIDE BETA DEN TY SUAT SINH LI CHUNG KHOAN - NGHIEN CU'U THUC NGHIEM TAI VIET NAM
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TOM TAT: Bai nghién clfu sif dung gid déng clfa hang ngay dudc thu thap tur
242 cOng ty niém yét trén S& Giao dich Ching khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE)
trong giai doan 2012-2016 dé phan tich tac dong clta downside beta dén ty
suat sinh 1gi (TSSL) ching khodn theo tirng nganh va so séanh vdi két qua phan
tich khi st dung hé so beta CAPM truyén théng. Cac beta CAPM va downside
beta nay bién dong theo thadi gian va dudc tinh todn bang phuong phap clra so6
cuon (rolling method) vdi chiéu dai cira so la mot ndm giao dich. Cac két qua
tinh toan cho thay, gia tri trung binh cuia cdc downsite beta nhu beta HW, beta
HR cao haon beta CAPM thong thudng. Diéu nay ham y rang, cac nha dau tu
rat nhay cam vdi rdi ro gia xudng, trong khi beta thong thudng khéng nam bat
dudgc su nhay cam nay. SU dung phuadng phép hoi quy chéo Fama-Macbeth
(1973), két qua hoi quy cho thay, downside beta thuc sy giai thich dugc sy
bién dong cua TSSL chirng khodn clia cdc nganh cong nghiép, dau khi, hang
tiéu dung, nguyén vat liéu, tai chinh, trong dé cé nhirng nganh ma beta CAPM
truyén théng khéng giai thich dugc. 0 nhirng nganh nay, hé sé downside beta
c6 ddu am chi ra mai quan hé nghich chiéu giifa rui ro gia xuéng va TSSL.

TU KHOA: RUi ro gid xuéng, ty suat sinh Igi chirng khodn, md hinh dinh gia
tai san von, beta thay doi theo thai gian.

1. Gidi thiéu

Trong thap nién 1960, Sharpe (1964) va
Lintner (1965) da tim ra dugc moi tuong
quan gitia TSSL va rti ro ctia cac ¢6 phiéu va
xay dung mo hinh du bao TSSL ching khoan
dua vao rti ro ctia chiing khoan do theo danh
muc thi truéng. Tu d6, mo6 hinh dinh gia tai
san von CAPM (Capital Asset Pricing Model)
phat trién ra doi. Sau khi dugc cong bs, CAPM
tr¢ thanh mot trong nhiing mé hinh dugc
sti dung phé bién dé€ giai thich cho TSSL cta
chiing khodan va xudt hién nhiéu nghién ctu
dé xuat nhiing mo6 hinh mé rong cia CAPM

nham khac phuc nhiing nhugc diém cta mo
hinh nay. M6t trong nhiing nhugc diém quan
trong ctia mo6 hinh CAPM va cac mo6 hinh mé
rong cta nod la bé qua tac dong bat doi xting
cua bién dong TSSL trong trudng hop ting 1én
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