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Trong��ó:

R
e
:�Chi�phí�s��d�ng�v�n�c��ph�n�

R
f
:�TSSL�phi�r�i�ro��

R
m
:�TSSL�k��v�ng�c�a�ch��s��ch�ng�khoán�th��

tr��ng�

R
m
-R

f
:�M�c�b��r�i�ro�th��tr��ng�

�:�H��s��beta�c�a�c��phi�u�doanh�nghi�p.

Nh��v�y,�theo�m��h�nh�CAPM�th��chi�phí�v�n�
c��ph�n�c�a�m�t�doanh�nghi�p�ph�� thu�c�vào�3�
y�u�t�:�TSSL�phi�r�i�ro,�m�c�b��r�i�ro�th��tr��ng�
và�h��s��beta�c�a�c��phi�u�doanh�nghi�p.�Theo�l��
thuy�t,�m�i� thành�ph�n� tr�n�ph�i���c� l��ng�d�a�
vào�giá�tr��k��v�ng�trong�t��ng�lai.�Tuy�nhi�n,�tr�n�
th�c�t�,�s��li�u�l�ch�s�����c�s��d�ng������c�l��ng.�
Nghi�n�c�u�xác���nh�các�thành�ph�n�này�nh��sau:

(1)�T��su�t�sinh�l�i�phi�r�i�ro�(R
f
):

T��su�t�sinh�l�i�phi�r�i�ro�là�TSSL�mà�nhà���u�
t��ch�c�ch�n�s��nh�n����c�trong�m�t�giai��o�n���u�
t��nh�t���nh�c�a�m�nh.�M�t�th��c��o�TSSL�phi�r�i�
ro�ph�i�th�a�m�n�v�a�là�m�t�tài�s�n�kh�ng�có�r�i�
ro�v��n�,���ng�th�i�k��h�n�c�a�th��c��o�này�ph�i�
tr�ng�v�i�k��h�n���u�t��c�a�nhà���u�t�����tránh�r�i�
ro�tái���u�t�.�Do��ó,�nghi�n�c�u�s��d�ng�l�i�su�t�
trái�phi�u�Chính�ph��k��h�n�5�n�m�c�a�Vi�t�Nam�
là�TSSL�phi�r�i�ro.�Theo��ó,�TSSL�phi�r�i�ro����c�
l�a�ch�n�trong�bài�vi�t�là�l�i�su�t�trái�phi�u�Chính�
ph��k��h�n�5�n�m�phát�hành�tháng�3�n�m�2018�là�
4,2%/n�m.�

(2)�M�c�b��r�i�ro�th��tr��ng�(R
m
-R

f
):

M�c�b��r�i�ro�th��tr��ng�ph�n�ánh�TSSL�t�ng�
th�m�mà�nhà� ��u� t�� �òi� h�i� khi� chuy�n� t�� vi�c�
��u�t��vào�m�t�tài�s�n�phi�r�i�ro�sang���u�t��vào�
m�t�danh�m�c�th��tr��ng�có�m�c�r�i�ro�trung�b�nh.�
M�c�b�� r�i� ro� th�� tr��ng,�do�v�y,����c��o�b�ng�
ch�nh� l�ch� gi�a�TSSL� c�a� danh�m�c� th�� tr��ng�
và�TSSL�phi�r�i� ro.�Theo��úng�m��h�nh�CAPM,�
danh�m�c�th��tr��ng�ph�i�là�danh�m�c�ch�a�t�t�c��
các�tài�s�n�tài�chính�trong�n�n�kinh�t�.�Tuy�nhi�n,�
tr�n�th�c�t��kh�ng�th��thi�t�l�p����c�danh�m�c�th��
tr��ng�nh��v�y.�V��v�y,�nghi�n�c�u�này�s��d�ng�
ch��s��VN-INDEX�là�danh�m�c�th��tr��ng.�Trong�
�ó,�TSSL�VN-INDEX�l�ch�s��và�TSSL�phi�r�i�ro�
l�ch�s�����c�xác���nh�th�ng�qua�t�c����t�ng�trung�
b�nh� c�ng� theo� n�m� c�a� ch�� s�� VN-INDEX� và�
l�i� su�t� trái� phi�u�Chính� ph�� k�� h�n� 5� n�m� c�a�
Vi�t�Nam�giai��o�n�2001-�2017.�Nh��v�y,�TSSL�
VN-INDEX�l�ch�s�����c�xác���nh�chính�là�t�c����
t�ng�trung�b�nh�c�ng�c�a�ch��s��VN-INDEX�giai�

�o�n�2001-�2017�b�ng�14,94%��s��li�u�tính�toán�t��
ngu�n�www.cophieu68.vn�.���ng�th�i,�TSSL�phi�
r�i�ro�l�ch�s��là� l�i�su�t� trung�b�nh�c�ng�c�a� trái�
phi�u�Chính�ph��k�� h�n�5�n�m�giai� �o�n�2001-�
2017�b�ng�8,88%��s��li�u�tính�toán�t��ngu�n�www.
mof.gov.vn�.

Do��ó,�m�c�b��r�i�ro�th��tr��ng�là�ch�nh�l�ch�
gi�a�TSSL�VN-INDEX�l�ch�s��(R

m
)�và�TSSL�phi�

r�i�ro�l�ch�s��(R
f
)�trong�giai��o�n�2001-�2017����c�

xác���nh�b�ng�6,06%.

(3)�H��s��beta�

H��s��beta�là�h��s���o�l��ng�m�c����bi�n���ng�
hay�còn�g�i�là�th��c��o�r�i�ro�h��th�ng�c�a�m�t�
ch�ng� khoán� hay� m�t� danh� m�c� ��u� t�� trong�
t��ng�quan�v�i�toàn�b��th��tr��ng.�Beta����c�s��
d�ng�trong�m��h�nh�CAPM����tính�toán�TSSL�k��
v�ng�c�a�m�t�tài�s�n�d�a�vào�h��s��beta�c�a�nó�và�
TSSL�tr�n�th��tr��ng.�D�a�vào�s��li�u�l�ch�s�,�beta�
���c���c�l��ng�t��m��h�nh�h�i�quy�sau:

R
X,t
��+�*R

mt
+e

t

Trong��ó:

R
X,t
:�T��su�t�sinh�l�i�c��phi�u�doanh�nghi�p�X�

trong�th�i�k��t�(có�th��là�ngày,�tháng,�qu�,�n�m,...).

R
m,t
:�T�� su�t� sinh� l�i� c�a�danh�m�c�c��phi�u�

toàn� th�� tr��ng� trong� th�i� k�� t� (có� th�� là� ngày,�
tháng,�qu�,�n�m,...).

�:�H��s��t��do�c�a�hàm�h�i�quy�(ph�n�TSSL�k��
v�ng���c�l�p�v�i�th��tr��ng).

�:�H��s��r�i�ro�beta�c�a�c��phi�u�doanh�nghi�p�
X� (h�� s�� �o� l��ng� ��� nh�y� gi�a� TSSL� tr�n� c��
phi�u�doanh�nghi�p�X���i�v�i�TSSL�c�a�danh�m�c�
th��tr��ng)�và�b�ng�Cov(R

X
,R

m
)/�2

m
.

e
t
:�Sai�s��ng�u�nhi�n.

T��su�t�sinh�l�i�c�a�danh�m�c�th��tr��ng�và�c��
phi�u�doanh�nghi�p�X����c�tính�toán�d�a�tr�n�ch��
s��ph�n�ánh�danh�m�c�th��tr��ng�và�giá�c��phi�u�
doanh�nghi�p�X�có��i�u�ch�nh�cho�vi�c�chi�tr��c��
t�c,�phát�hành�th�m�hay�tr��c��phi�u�th��ng�theo�
c�ng�th�c�tính�giá��i�u�ch�nh�nh��sau:

Giá��i�u�ch�nh���Giá�th��tr��ng�+�C��t�c�ti�n�
m�t�+�(Giá�th��tr��ng�-�Giá�c��phi�u�chia�th��ng)*�
T��l��tr��c��t�c�b�ng�c��phi�u.

Theo� �ó,� TSSL� sau� �i�u� ch�nh� c�a� c�� phi�u�
doanh�nghi�p�X����c�tính�nh��sau:

R��(P
1�
-�P

0
)/P

0

Trong��ó:

P
1
:�Giá��óng�c�a��i�u�ch�nh�phi�n��ang�xét.
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P
0
:�Giá��óng�c�a��i�u�ch�nh�phi�n�tr��c��ó.

Nghi�n�c�u�ti�n�hành���c�l��ng�h��s��beta�c�a�
các�CTCP�xi�m�ng�ni�m�y�t���Vi�t�Nam�trong�th�i�
gian�t��2/1/2018���n�1/11/2018�d�a�tr�n�b��s��li�u�
th�ng�k��ch��s��VN-INDEX,�giá,�c��t�c�và�c��phi�u�
th��ng�c�a�c��phi�u�các�CTCP�xi�m�ng�ni�m�y�t�
vào� th�i��i�m�cu�i�ngày� trong�kho�ng� th�i�gian�
tr�n.�Tr�n�c��s��d��li�u�này,�nghi�n�c�u�xác���nh�
TSSL�hàng�ngày�c�a�các�c��phi�u�này�c�ng�nh��
TSSL�c�a�ch��s��VN-INDEX.�Ti�p�theo,�ti�n�hành�
h�i�quy�TSSL�hàng�ngày�c�a� t�ng�c��phi�u� các�
CTCP�xi�m�ng�ni�m�y�t�v�i�TSSL�hàng�ngày�c�a�
VN-INDEX� ta� ���c� k�t� qu�� h�i� quy� ���c� t�ng�
h�p�trong�b�ng�1.

K�t�qu��h�i�quy�t�i�b�ng�1�cho�bi�t�các�giá�tr��
��c�l��ng�c�a���và��,�c�ng�v�i�sai�s��chu�n�c�a�
��c�l��ng�này.�Các�giá�tr��sai�s��chu�n�cho�bi�t�các�
giá�tr����c�l��ng�b��nhi�u�nhi�u�hay�ít.�C�n�c��vào�
giá�tr����c�l��ng�và�sai�s��chu�n�c�a�h��s���,�có�th��
��c�l��ng�kho�ng�tin�c�y�c�a�h��s��này�c�ng�nh��
ki�m���nh�các�gi��thi�t�h��s��b�ng�m�t�giá�tr��nh�t�
��nh.�B�ng�1�cho�bi�t�h��s��beta�c�a�các�CTCP�xi�
m�ng�ni�m�y�t���Vi�t�Nam�chính�là�h��s��góc�c�a�
các�m��h�nh�h�i�quy���c�l��ng.�K�t�qu����c�l��ng�
cho�th�y,�h��s��beta�c�a�các�CTCP�xi�m�ng�ni�m�
y�t� trong� giai� �o�n� t�� 2/1/2018� ��n� 1/11/2018�
��u�nh��h�n�1.�Nh��v�y,�c��phi�u�c�a�các�doanh�
nghi�p���u�kém�nh�y�h�n,�ít�r�i�ro�h�n�so�v�i�th��
tr��ng,�có�th��coi�c��phi�u�c�a�các�doanh�nghi�p�
này�thu�c�nhóm�c��phi�u�an�toàn.�T�c�là�n�u�th��
tr��ng��i�xu�ng�th��c��phi�u�c�a�các�doanh�nghi�p�
này�có�th��suy�gi�m�ít,���i�l�i�l�i�nhu�n�t��vi�c���u�
t��vào�nhóm�c��phi�u�này�c�ng�kh�ng�cao.

Nh��v�y,�chi�phí�s��d�ng�v�n�ch��s��h�u�c�a�
các�CTCP�xi�m�ng�ni�m�y�t���Vi�t�Nam����c�xác�
��nh�t�i�B�ng�2.

4��K�t�lu�n

Khi�áp�d�ng�ph��ng�pháp���nh� l��ng����xác�
��nh�chi�phí�s��d�ng�v�n�ch��s��h�u��òi�h�i�ph�i�
��c� l��ng� ���c� h�� s�� beta� c�a� c�� phi�u� t�� s��
li�u�l�ch�s��chu�i�th�i�gian�v��giá�c��phi�u�doanh�
nghi�p�và�ch��s��c��phi�u�th��tr��ng.�Vi�c�tính�beta�
cho�các�doanh�nghi�p���Vi�t�Nam�nh�n�chung�b��
thi�u�chính�xác�do:�Ch��s��VN-INDEX�thi�u�tính�
��i� di�n� cho� danh�m�c� th�� tr��ng,� giao� d�ch� c��
phi�u�di�n�ra�kh�ng�li�n�t�c�và�bi�n���ng�giá�b��
gi�i� h�n� b�i� quy���nh�v�� bi�n� ��� c�ng� làm� �nh�
h��ng���n����tin�c�y�c�a�b��s�� li�u.�M�c�d��có�
nh�ng�h�n�ch��tr�n�nh�ng�vi�c�nghi�n�c�u�và��ng�
d�ng�ph��ng�pháp���nh�l��ng�trong�vi�c�xác���nh�
chi�phí�s��d�ng�v�n�ch��s��h�u�c�a�các�CTCP�xi�
m�ng�ni�m�y�t�nói� ri�ng�và�c�a�các�CTCP�ni�m�
y�t� tr�n� th�� tr��ng�ch�ng�khoán���Vi�t�Nam�nói�
chung�v�n�có���ngh�a�nh�t���nh.�Xác���nh�chi�phí�
v�n�c��ph�n�s��cung�c�p�th�m�cho�các�nhà���u�t��
và�các�nhà�qu�n�tr�� tài�chính�trong�doanh�nghi�p�
m�t�ph��ng�pháp�xác���nh�chi�phí�v�n�c�a�doanh�
nghi�p�d�a�vào�d��li�u�c�a�th��tr��ng.���ng�th�i,�
k�t� qu�� tr�n� th��ng� ���c� k�t� h�p� v�i� các� tham�
s��khác� nh�� t�� l�� t�ng� tr��ng�c�� t�c,� c�� t�c� c��
phi�u,...������nh�giá�c��phi�u���th�i��i�m�hi�n�t�i,�
nh�m�cung�c�p�th�ng�tin�k�p�th�i�cho�vi�c�ra�quy�t�
��nh���u�t�.
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Bảng 1: Bảng tổng hợ� ��t ��ả h�� ��� ��� ��ợng ��t�  
��� ��� ���� �� ��ng n��� ��t 

 

��� ���nh ngh��� 
�� 

�h�ng 
�h��n 

��t ��ả h�� ��� 

1 ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
�ỉ� ��n ��� 

���� � 0�0�0�1��0����1������������ 
�0�1��10���0�10���1�       ���0������0 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
����� ��t ��n �T� 

��T� � �0�0����� 0�10��1����������� 
�0��1������0�0������       ���0����� 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
����� �o�n� �ai ��� 

���� � 0�11���� 0����0������������ 

�0��1�0�1��0�1������       ���0��1��� 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
�� Tiên 1  �T1 

��T1 � 0�0������ 0���1��1���������� 

�0�1�������0�0���1��       ���0���1��1 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
����� ��i ��n ��� 

���� � 0�100�0�� 0���������������� 

�0��������0�1������       ���0���0�� 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
�� x�� ��n� �u�n� �inh ��� 

���� � 0�������� 0�10�������������� 
�0�����1��0�0�001��     ���0��0001 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
��i ��n ��� 

���� � 0�0�0���� 0��1�������������� 
�0���0�����0�111����      ��� 0��1��� 

� ��n� t� c� ph�n xi ��n� 
Thái ��nh T�� 

�T�� � �0�0����� 0���0������������� 
�0�0��1����0�00����        ��� 0�1���� 

Nguồn� Kế� �u� ���� ���n �� ��ng ��� �� ���n ��� ������ 

 
Bảng 2: Chi phí sử d�ng ��n �h� s� h��  

��� ��� C�C� �i ��ng ni�� ��� � �i�� ��� 
 

��� ���nh nghi�p 
�� 

�h�ng 
�h��n 

���� 
phi  

��i ��  
���� 

��� �� 
��i ��  

�h� ����ng 
������� 

�� s�  
����  
��� 

���� 
��n �h� 
s� h�� 

���� 

1 ��n� �y cổ ph�n �i ��n� ��� �ơn ��� �,2� �,0�� 0,���1�� �,��� 

2 ��n� �y cổ ph�n �i ��n� �����  
��� �ơn ��� �,2� �,0�� 0,10��1� �,��� 

� ��n� �y cổ ph�n �i ��n� ����� 
���n� �ai ��� �,2� �,0�� 0,�2�0�� �,��� 

� ��n� �y cổ ph�n �i ��n� �� �i�n 1 ��1 �,2� �,0�� 0,��1��1 �,��� 

� ��n� �y cổ ph�n �i ��n� �����  
��i ��n ��� �,2� �,0�� 0,��2�� �,��� 

� ��n� �y cổ ph�n �i ��n�  
v� ��y ��n� �u�n� Ninh �N� �,2� �,0�� 0,10���� �,��� 

� ��n� �y cổ ph�n �i ��n� ��i �ơn ��� �,2� �,0�� 0,�1���2 �,�1� 

� ��n� �y cổ ph�n �i ��n� �hái ��nh ��� �,2� �,0�� 0,220�2� �,��� 

Nguồn������g�����ng����������n�����n�


