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TÓM TẮT:
Sai số hệ thông là một dạng sai số do biến nghiên cứu, mô hình và tham số thiếu sự cân 

bằng, khác với dạng sai số ngẫu nhiên. Phương pháp luận của sai số được rút ra từ Gauss 
(1825) là người tiên phong đưa ra 2 quy luật số' của quan sát: sự độc lập và sự phụ thuộc trong 
lý thuyết tổ hợp quan sát đạt sai số nhỏ nhất mà thống kê và kinh tế lượng cơ bản chỉ kế thừa 
phần quy luật sô" sự độc lập của quan sát. Chính vì vậy, sự kế thừa thiếu sót của kinh tế lượng 
ứng dụng cho các mô hình định giá tài sản vốn chỉ sử dụng các con số phần trăm của lợi suất 
và lãi suất không có trọng số' thực để xác định lợi suất của cổ phiếu. Điều này phá vỡ nguyên 
tắc cơ bản của thống kê, phá vỡ nguyên tắc toán học cơ bản và phá vỡ nguyên tắc định giá 
tài sản, vì cần tìm ra lợi nhuận thực tế của cổ phiếu cho toàn bộ nhà đầu tư trên thị trường cổ 
phiếu và cổ đông góp vốh vào doanh nghiệp. Bài viết phân tích vấn đề lỗ hổng nghiên cứu 
về sai số' hệ thống trong các mô hình tài chính.

Từ khóa: Ancient Least Squares, CAPM, OLS.

1. Giới thiệu
Các biến nghiên cứu trong mô hình tài chính 

hầu hết sử dụng các con số' tương đốì hoặc tỷ lệ 
phần trăm để tìm kiếm tính vững của tham sô' dốc 
và khai thác hành vi tài chính của các biến nghiên 
cứu dựa trên sự thay đổi của các quan sát bằng 
thuật toán thống kê và kinh tế lượng ứng dụng. 
Vấn đề này cũng tạo ra một lỗ hổng nghiên cứu 
về sai số' hệ thống trong các mô hình tài chính nếu 
không nắm bắt quy luật số độc lập và phụ thuộc 
trong lý thuyết tổ hợp quan sát đạt giá trị bé nhất 
của sai số [6], trong đó sự kế thừa của tổng bình 
phương bé nhất của sai số (OLS) chỉ tiếp cận phần 
quy luật số độc lập, mà ngụ ý của Gauss một điều 

kiện rất nghiêm ngặt về quy luật này trong tác 
phẩm của ông.

Trong đó Ẳ, Ả’, Ả”,... là các tham số' ước lượng 
được tính bằng đạo hàm dựa trên sự thay đổi của 
các quan sát V, V’, V”,... theo hàm sô" u, nhưng 
điều kiện đặt ra là hàm số u phải là một hàm số 
tuyến tính khi đó các sai số' đạt giá trị nhỏ nhất. 
Song, bối cảnh nghiên cứu để tìm ra quy luật số 
độc lập của Gauss (1825) dựa trên sự chuyển động 
của các hành tinh trong lĩnh vực thiên văn học để 
hình thành phương pháp tổng bình phương bé nhất 
(OLS) trong các giáo trình kinh tế lượng cơ bản. 
Và ý nghĩa của phương pháp này dựa trên sự độc 
lập của các quan sát, tức là sự thay đổi của mỗi 
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quan sát không có mối tương quan với nhau. Khi 
đó, sai số’ ngẫu nhiên của mỗi quan sát e, e’, e" 
tuyến tính theo tham sô' V, V’, V”,... và các sai sô' 
ngẫu nhiên E được xác định bởi:

E = Ảe + Ầ.’e’ + Ẳ”e” + ... . (2)
Thuật toán tổng bình phương bé nhất của Gauss 

(1825) dựa trên phương trình quan sát (2) để hình 
thành hai quy luật số: (i) sự độc lập trong điều kiện 
mối tương quan giữa các quan sát bằng không, (ii) 
sự phụ thuộc trong điều kiện mối tương quan giữa 
các quan sát khác không. Do đó, nguồn gốc hình 
thành phương pháp tổng bình phương bé nhất của 
sai sô' được xác định bởi:

EE = ẢẢee + Ả’Ả’e’e’+ Ả”Ả”e”e”
+ 2ẢẢ’ee’ + 2À,Ả’’ee” + 2Ẳ’Ẳ”e’e” (3)

Như vậy, kinh tê' lượng cơ bản chỉ kê' thừa quy 
luật sô' độc lập nhưng bỏ sót phần quan trọng quy 
luật sô' phụ thuộc mà Gauss (1825) là người rât 
xem trọng sự tồn tại của sai số ngẫu nhiên khi loại 
bỏ sai sô' trong hệ phương trình và tìm ra phương 
pháp tiện lợi hơn so với phép khử của Gauss 
(1825). Tính ứng dụng của quỹ luật sô' này khai 
thác trên 2 dạng: (i) xây dựng hệ quả âm dương 
theo thời gian và (ii) chuyển đổi tỷ lệ phần trăm 
thành giá trị tuyệt đối hoặc ngược lại, mà quy luật 
sô' này liên quan đến lý thuyết đầu tư, phương pháp 
cho vay đơn, trả nợ chậm tiến độ dẫn đến việc 
đóng thêm tiền lãi quá hạn,... Tuy nhiên, một sô' 
nhà nghiên cứu lịch sử phương pháp tổng bình 
phương bé nhất có đề cập đến quy luật sô phụ 
thuộc các quan sát nhưng họ chưa tìm thấy tầm 
quan trọng về ứng dụng quy luật sô' phụ thuộc liên 
quan đến lĩnh vực tài chính và phương pháp định 
giá tài sản [1, 4].

Chính vì vậy, quy luật sô'phụ thuộc là chìa khóa 
loại bỏ sự tồn tại của sai sô' khi mô hình tài chính 
dựa trên sự cân bằng cấu trúc giữa vê' bên trái và 
vê' bên phải của phương trình mà Gauss (1825) đã 
tìm ra phương pháp này. Nhưng cho đến nay các 
nghiên cứu trong lĩnh vực toán học hoặc liên quan 
đến tính ứng dụng của toán học vân chưa có một sự 
kê' thừa chuẩn mực về quy luật sô' này, mà chỉ dựa 
trên nền tảng sấn có của OLS để khai thác hành vi 
tài chính hoạc kinh tê' “sự thay đổi của các biến 
độc lập dẫn đến sự thay đổi của biến phụ thuộc”, 
hoặc theo cách giải thích “tác động của các biến 
độc lập lên biến phụ thuộc”. Do cách giải thích 
này chỉ dừng lại trên 2 dạng nguyên tắc số: sự hội 
tụ của tham sô' và sự biến động của các biến 
nghiên cứu.

Qua đó, mục tiêu của bài nghiên cứu tìm hiểu 
nguồn gô'c kê' thừa sai sô' và phân loại các dạng sai 
so tồn tại trong các biến nghiên cứu, mô hình tài 
chính và tham sô' ước lượng mà ít khi các nghiên 
cứu toán học của thông kê và kinh tê' lượng đề cập 
đến vấn đề sai sô' hệ thống qua 2 ví dụ tình huống 
cần tranh luận ở góc độ học thuật. Chẳng hạn xem 
xét một góc độ toán cơ bản của thống kê về 2 giá 
trị trung bình của 1 dãy sô' tuyệt đốì và 1 dãy sô' 
tuyệt đô'i như sau:

X = $1 + $2 + $3 + $4 + $5 = $3 và
5

T = 1% + 2% + 3% + 4% + 5% = 3% 
5

Trong đó: X là giá trị trung bình về lợi nhuận 
(ĐVT: $), và r là giá trị trung bình về lợi suâ't 
(ĐVT: %) không có trọng số. Vậy, vấn đề này có 
hợp lý đối với các nghiên-cứu hiện nay khi sử dụng 
các con sô' phần trăm về lợi suất trong các mô hình 
thông kê và tài chính để xác định lợi suâ't thực một 
cách chính xác:

- Trong báo cáo thông kê về biến nghiên cứu 
tỷ suất sinh lời, một tỷ suất sinh lời thâ'p nhất 3% 
trên một tài sản $100 X 109 nhỏ hơn một tỷ suất 
sinh lời cao nhất 50% trên một tài sản khác $10 
trên thị trường vô'n. Qua đó, sự so sánh các giá trị 
trong báo cáo thông kê về biến nghiên cứu tính 
bằng con sô' phần trăm hoặc tỷ lệ tương đô'i là 
dạng sai sô' hệ thống, cần được cân nhắc kỹ lưỡng 
trước khi sử dụng thuật toán trong các mô hình 
tài chính, vì các con sô' phần trăm hoặc biến sô' 
tương đối không thể cộng hoặc trừ nếu không có 
trọng sô' [9, 12].

- Trong mô hình định giá tài sản vô'n (CAPM), 
nếu một kết quả ước lượng được tính toán bằng 
thuật toán OLS của kinh tê' lượng cho thấy tỷ suất 
sinh lời kỳ vọng của cô' phiếu thứ ỉ’ là E(Ri) = .04 
với giá thị trường của cổ phiếu $15, lãi suâ't trái 
phiếu (lãi suâ't phi rủi ro) là Rf = .03 trên mệnh 
giá trái phiếu $100, tỷ suất sinh lời kỳ vọng của 
thị trường cổ phiếu đạt E(Rm) = .05 trên chỉ số 
của sở giao dịch chứng khoán $100 xio9 và phần 
bù rủi ro của cổ phiếu thứ i là Pi = .5 , khi đó tỷ 
suâ't sinh lời của cổ phiêu Rị = Rf+ Pị(Rm - Rf) 
là sự cân bằng của các tỷ lệ phần trăm .04 = .03 
+ ,5(.05 - .03). Điều này đã phá vỡ nguyên tắc 
cơ bản về định giá của tài chính, vì các tỷ lệ phần 
trăm vô'n dĩ chỉ được định giá trên các dòng tiền 
vào và dòng tiền ra của các kênh hình thành tài 
sản vô'n. Việc mượn tài chính hành vi trên thị 
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trường vốn chỉ phản ánh một phần của sự cân 
bằng trong định giá tài sản vô'n, nhưng việc lạm 
dụng dấu bằng trong phương trình CAPM là hoàn 
toàn không thể chấp nhận ở góc độ nghiên cứu 
học thuật về định giá tài sản với các tỷ lệ phần 
trăm không có trọng số' tài sản.

Như vậy, câu trúc của bài nghiên cứu 
được thiêt kế gồm ba phần. Phần nội dung 
thứ nhâ't giới thiệu cách tiếp cận sai sô' hệ 
thông. Phần nội dung thứ hai trình bày tổng 
quan lý thuyết về sai sô', trong đó sai sô' 
ngẫu nhiên được hình thành từ việc thiết lập 
các tham sô' và sai sô' hệ thông được phát 
sinh từ biến nghiên cứu, mô hình và tham 
sô' thiếu sự cân bằng. Và phần nội dung cuối 
cùng đưa ra kết luận và tầm nhìn.

2. Tổng quan lý thuyết về sai sô'
2.1. Khái niệm
Theo Chapra và Canale (2010, p. 56), sai 

sô' phát sinh từ giá trị chênh lệch giữa giá trị 
ước lượng có kết quả gần đúng (approxi
mation) so với giá trị thực tê' (ưue value) 
theo công thức tổng quát: giá trị thực tê' 
bằng giá trị ước lượng cộng với sai sô' [2],

Theo nghiên cứu của Navidi (2011), sai 
sô' trong đo lường có hai thành phần chính: 
sai sô' hệ thông (systematic errors) do ước 
lượng chệch và sai sô' ngẫu nhiên (random errors), 
trong đó ước lượng chệch là sự chênh lệch giữa giá 
trị ước lượng và giá trị thực để cho ra kết quả như 
nhau cho mỗi lần đo lường; và sai sô' ngẫu nhiên bị 
thay đổi từ lần đo này đến lần đo khác và các giá 
trị trung bình của sai sô' ngẫu nhiên bằng không 
trong dài hạn.

Theo Gujarati (2003), đưa ra 7 vâ'n đề liên quan 
đên sai sô': sự không chắc chắn của lý thuyết, sự 
không có sẩn dữ liệu, biến trọng tâm so với biến 
ngoại vi, sự ngẫu nhiên tồn tại bên trong hành vi 
con người, biên đại diện kém, nguyên tắc cứng 
nhắc, sai dạng hàm [7].

Sai sô' dựa trên sự kê' thừa lý thuyết tổ hợp quan 
sát cổ điển: Sự kê' thừa nền tảng lý thuyết tổ hợp 
quan sát làm rõ quy luật của sai sô' ngẫu nhiên. 
Trước tiên, xem xét ở góc độ toán cơ bản về định 
lý trung tâm để tìm ra quy luật của sai số. Ý nghĩa 
được tìm thấy trong định nghĩa của Legendre 
(1805), sai sô' ngẫu nhiên là sai sô' ước lượng được 
xác định bởi độ lệch giữa giá trị thực của từng quan 
sát so với giá trị trung bình của nó dựa trên phương 
pháp tổng bình phương bé.

Bên cạnh đó, cách xác định sai sô' dựa trên độ 
lệch cũng được tìm thây trong nghiên cứu của Gal
ton (1886) nhằm tìm kiếm mốì quan hệ chiều cao 
giữa cha mẹ và con cái, hình thành cách đo lường 
mô'i tương quan giữa 2 đô'i tượng quan sát độc lập. 
(Hìnhl)

Hình ỉ: Tỷ lệ hồi quy theo hệ di truyền (5)

Tuy nhiên, quan điểm kê' thừa phương pháp 
tổng bình phương bé nhất (OLS) là vân đề then 
chốt tìm hiểu sai sô' ngẫu nhiên. Bởi vì, nếu phương 
trình thực sự tuyến tính theo tham sô' thì sai sô' ngẫu 
nhiên không tồn tại trong phương trình OLS. Như 
vậy, sự kê' thừa OLS trên các quan điểm khác nhau 
sẽ nhận diện vấn đề sai sô' ngẫu nhiên cũng khác 
nhau. Quá trình lược khảo có 2 quan điểm: (i) OLS 
là giá trị trung bình [6, 8], và (ii) OLS là đường hồi 
quy tuyến tính [5, 13-15]. (Hình 2)

Ngoài ra, sự mâu thuẫn của các lý thuyết hành 
vi cũng bắt nguồn từ việc suy luận mô hình lý 
thuyết là đường tuyến tính. Chẳng hạn, lý thuyết 
hành vi về hệ sô' co giãn của cầu theo giá [16], lý 
thuyêt hành vi về sự đánh đổi lãi suâ't phi rủi ro và 
rủi ro của các tài sản trên thị trường vô'n [3, 10,17] 
có câu trúc tương tự như phương trình (4b). Chính 
vì vậy, việc áp đặt lý thuyết hành vi của tài chính 
và kinh tê' học lên phương trình (4b) cần phải dựa 
trên câ'u trúc cân bằng của phương trình, vì các 
quan sát của các biến nghiên cứu trong lĩnh vực tài 
chính và kinh tê' đều có mối quan hệ phụ thuộc lẫn 
nhau, mà Gauss (1825) có đề cập một quy luật sô'
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Hình 2: Quan điểm OLS hình học

(2a) Đường tuyến tính

cTb

(2b) Hình khối cầu

về sự phụ thuộc của các quan sát để tính ra các 
tham số ước lượng dựa trên sự cân bằng cấu trúc. 
Chẳng hạn như hai định lý về chi phí vốn và đòn 
bẩy tài chính [11], công thức cho vay đơn, hoặc trả 

nỢ chậm tiến độ dẫn đến việc đóng thêm tiền lãi 
quá hạn,... hình thành một hệ quả âm dương giữa 
các quan sát. Khi đó hệ phương trình theo quy luật 
số' phụ thuộc không tồn tại bất kỳ sai sô' mà Gauss 
(1825) đã xem trọng quy luật số này khi loại bỏ 
vấn đề của sai sô', đồng thời kỹ thuật này tiện lợi 
hơn phép khử của ông.

Bởi vì các biến nghiên cứu trong mô hình tài 
chính đều sử dụng các thước đo phần trăm, tỷ lệ 
và con sô' tương đối, do đó cần phải có một cấu trúc 
cân bằng để triển khai thuật toán để thấy rõ lý do 
sự hình thành của sai sô' ngẫu nhiên, mà các mô 
hình lý thuyết hành vi không thể có được sự cân 
bằng này trong các giả định của họ trước khi tìm 
tham số, dẫn đến phát sinh một loại sai sô' hệ thống 
trong mô hình.

2.2. Phân loại sai số ngẫu nhiên và sai số hệ 
thống

Gauss (1825) đã đưa ra hai quy luật sô' của tổ 
hợp quan sát: (i) sự độc lập trong điều kiện các 
quan sát độc lập và tuyến tính theo tham sô' để sai 
sô' ngẫu nhiên đạt giá trị bé nhất; và (ii) sự phụ 
thuộc trong hệ phương trình có ràng buộc âm 
dương để phương trình không còn tồn tại sai sô' 
ngẫu nhiên. Tuy nhiên, do các sử dụng dữ liệu 
nghiên cứu không phù hợp với cấu trúc mô hình 
dẫn đến có sai sô'hệ thống [9,12]. Trước tiên, cần 
đi sâu vào phân tích phương trình (4b) để tìm hiểu 
quy luật sai sô' ngẫu nhiên, kê' đến chọn lọc một sô' 
mô hình lý thuyết để giải thích vấn đề phát sinh 
của sai sô' hệ thống. (Bảng 1)

Bảng 1. Tổng hợp phân loại sai số ngẫu nhiên và sai số hệ thống

Phân loại Sai số ngân nhiên Sai số hệ thống trong tài chính

Biến nghiên 
cứu

Độ lệch trung bình trong 
thống kê

Sai số do biến quan sát sử dụng các con số tương đối không có 
trọng số.
Sai số do vận dụng sự độc lập của các quan sát, do quy luật phân 
phối không phù hợp theo không gian mâu biến động theo thời gian. 
Sai số do chưa vận dụng cơ số logarit chưa phù hợp với biến 
nghiên cứu.
Sai số do biến nghiên cứu đo lường không đúng với định nghĩa.

Mô hình hồi 

quy

Sai số mô hình trong kinh 
tế lượng

Sai số hệ thống do mô hình thiếu sự cân bằng cấu trúc.

Tham số 
trong mô hình

Sai số của tham số ước 
lượng trong mô hình hổi quy

Sai số tham số không xác đinh do chưa biết tham số thực bằng 
kiểm đinh T-Test.

Nguồn: Nghiên cứu cửa tác giả
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3. Kết luận
Việc nghiên cứu lỗ hổng về sai số’ hệ thông 

cho thấy nhiều vân đề trong cách sử dụng quy 
luật số trong lý thuyết tổ hợp quan sát đạt sai số 

bé nhất của Gauss (1825), người đã đưa ra 2 loại 
quy luật số’: độc lập và phụ thuộc, mà sự kế thừa 
của OLS trong kinh tế lượng cơ bản dựa trên quy 
luật số độc lập nhưng dữ liệu sử dụng là quy luật 
số phụ thuộc, chưa được nghiên cứu nào kế thừa 

quy luật số’ phụ thuộc này. Ngoài ra, các mô hình 
tài chính quá chú trọng đến lý thuyết hành vi về 
lợi suất mà không chú ý đến việc quy đổi lợi suất 
cổ phiếu ra lợi nhuận thực tế của cổ phiếu cho 
các nhà đầu tư và cổ đông hoặc hành vi của lợi 
suất cổ phiếu không thể quy đổi ra lợi nhuận cổ 
phiếu. Chính vì vậy, đây là nhược điểm của các 
mô hình định giá tài sản vôn dựa trên lý thuyết 
hành vi của thị trường vốn ■
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ABSTRACT:
Systematic errors are a kind of errors due to research variables, models and parameters 

without equilibrium and they are different from random errors. The methodology of errors is 
developed by Gauss (1825) who said that two numerical laws of observational combination 
(independence and dependence) in the theory of observational combination have the smallest 
errors, which the algorithm of statistics and econometrics have, were basically inherited the 
numerical law of independence of observation. So, the omitted inheritance of econometrics 
applied for capital asset pricing models only uses percentages of returns and interest rate without 
real weights to determine stock return. This breaks out basic principles of statistics, basic 
mathematics, and capital asset pricing methods to find out the real stock returns for all investors 
on the stock market and all shareholders. This paper presents the research gaps of systematic 

errors in financial models.
Keywords: Ancient Least Squares, CAPM, OLS.

So 23 - Tháng 9/2020 381




