
1. Giôùi thieäu

ruûi ro vaø tyû suaát sinh lôïi cuûa chöùng khoaùn laø
hai ñaïi löôïng coù moái quan heä maät thieát vaø caàn
xem xeùt khi ra quyeát ñònh ñaàu tö. ngay töø khi thò
tröôøng chöùng khoaùn môùi ra ñôøi vaø hoaït ñoäng ñaàu
tö xuaát hieän thì caùc nhaø nghieân cöùu taøi chính vaø
caùc nhaø ñaàu tö ñaõ ñaët moái quan taâm lôùn trong vieäc
nghieân cöùu hai ñaïi löôïng naøy. Chính vì theá caùc moâ
hình ñònh giaù taøi saûn laàn löôït ra ñôøi. Khôûi ñaàu laø
moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán (CaPM - Capital
asset Pricing Model) ñöôïc William Sharpe ñöa ra
vaøo naêm 1964, theo ñoù tyû suaát sinh lôïi cuûa moät
taøi saûn phuï thuoäc vaøo nhaân toá duy nhaát ñoù laø
nhaân toá thò tröôøng, noùi caùch khaùc, vieäc nhöõng coå
phieáu rieâng leû di chuyeån nhö theá naøo vôùi toaøn boä
thò tröôøng seõ xaùc ñònh neân tyû suaát sinh lôïi kyø
voïng cuûa noù.  

Tuy nhieân, sau moät thôøi gian, nhieàu taùc giaû ñaõ
chæ ra khieám khuyeát cuûa CaPM vaø cho raèng phaûi
coù nhieàu nhaân toá tham gia ñònh giaù, vì theá caùc moâ
hình môùi tieáp tuïc ñöôïc phaùt trieån. Vaøo naêm 1993
moâ hình 3 nhaân toá cuûa hai taùc giaû Fama vaø
French ñöôïc ñöa ra trong nghieân cöùu coù töïa “Com-
mon risk Factors in the returns on Stocks and
Bonds” [1], trong moâ hình naøy, tyû suaát sinh lôïi
cuûa moät taøi saûn ñöôïc giaûi thích bôûi nhaân toá thò
tröôøng, nhaân toá quy moâ vaø nhaân toá giaù trò soå saùch
treân giaù trò thò tröôøng chöù khoâng phaûi chæ duy
nhaát nhaân toá thò tröôøng nhö trong moâ hình
CaPM. Moâ hình 3 nhaân toá cuûa Fama vaø French
ñaõ ñöôïc kieåm ñònh ôû raát nhieàu thò tröôøng chöùng

khoaùn treân theá giôùi töø caùc thò tröôøng phaùt trieån
nhö Myõ, anh, nhaät… ñeán caùc thò tröôøng ñang phaùt
trieån nhö Trung Quoác, Thaùi Lan, Malaysia... 

Thò tröôøng chöùng khoaùn chính thöùc cuûa Vn ñi
vaøo hoaït ñoäng töø thaùng 7/2000, cho tôùi nay thò
tröôøng ñaõ traûi qua hôn 10 naêm hoaït ñoäng, tuy vaäy
chöa coù nghieân cöùu naøo xem xeùt moái quan heä giöõa
caùc nhaân toá cô baûn cuûa doanh nghieäp vôùi tyû suaát
sinh lôïi trong khuoân khoå moät kieåm ñònh baøi baûn
moâ hình 3 nhaân toá cuûa Fama vaø French ñoái vôùi
caùc coå phaàn treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vn, moät
thò tröôøng coù ñaëc tröng sôû höõu nhaø nöôùc cao trong
caùc coâng ty nieâm yeát. Vì theá trong nghieân cöùu naøy,
taùc giaû seõ kieåm ñònh moâ hình 3 nhaân toá cuûa Fama
vaø French vaø so saùnh vôùi moâ hình CaPM ñeå ñaùnh
giaù xem moâ hình 3 nhaân toá coù söï caûi thieän naøo so
vôùi CaPM khoâng. ngoaøi ra, nhö ñaõ ñeà caäp, sôû höõu
nhaø nöôùc cao trong caùc coâng ty nieâm yeát cuûa Vn
laø moät ñaëc tröng raát khaùc bieät so vôùi caùc thò
tröôøng quoác teá, do ñoù nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc
cuõng ñöôïc kieåm ñònh. Caùc caâu hoûi seõ ñöôïc giaûi
quyeát trong nghieân cöùu naøy:

- Tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc chöùng khoaùn coù quan
heä nhö theá naøo vôùi nhaân toá quy moâ coâng ty?

- Tyû suaát sinh lôïi chöùng khoaùn coù quan heä nhö
theá naøo vôùi nhaân toá giaù trò soå saùch treân giaù trò thò
tröôøng?

- Tyû suaát sinh lôïi chöùng khoaùn coù quan heä vôùi
nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc trong caùc coâng ty hay
khoâng?
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2. Maãu nghieân cöùu 

Taùc giaû laàn löôït traû lôøi cho nhöõng caâu hoûi
nghieân cöùu treân ñaây. Môû ñaàu laø vieäc choïn vaø söû
duïng maãu laø caùc coå phaàn nieâm yeát treân SgDCK
TP.hCM. Lyù do cuûa vieäc choïn maãu naøy laø do
SgDCK TP.hCM coù thôøi gian hoaït ñoäng daøi hôn
so vôùi SgDCK haø noäi neân seõ cung caáp caùc chuoãi
döõ lieäu daøi hôn ñeå phaân tích thoáng keâ. Quan troïng
hôn, SgDCK TP.hCM coù quy moâ lôùn hôn (veà quy
moâ giao dòch, quy moâ nieâm yeát, giaù trò voán hoùa…)
neân seõ ñaïi dieän toát hôn cho thò tröôøng Vn. Thò
tröôøng phi chính thöùc cuûa Vn cuõng khaù lôùn; tuy
nhieân, döõ lieäu veà caùc coâng ty treân thò tröôøng naøy
khoâng ñaày ñuû vaø khoù tieáp caän. 

Phoûng theo phöông phaùp cuûa Fama vaø French,
taùc giaû choïn taát caû caùc coâng ty phi taøi chính coù
voán coå phaàn khoâng aâm treân SgDCK TP.hCM ñeå
xaây döïng caùc danh muïc theo quy moâ vaø giaù trò soå
saùch treân giaù trò thò tröôøng. Soá löôïng coâng ty trong
maãu thay ñoåi töø 25 coâng ty vaøo ngaøy 31/12/2004
ñeán 136 coâng ty vaøo ngaøy 31/12/2007. 

Baûng 1 theå hieän soá löôïng coå phaàn trong caùc
danh muïc qua töøng naêm vaø soá löôïng coå phaàn trung
bình trong moãi danh muïc treân giai ñoaïn 2005-
2008. Soá löôïng coâng ty khaù ít vaøo cuoái naêm 2004
vaø 2005, nhöng soá coâng ty nieâm yeát theâm trong
naêm 2006 taêng maïnh neân soá coâng ty coù maët trong
maãu ñaàu naêm 2007 vaø ñaàu naêm 2008 ñöôïc caûi
thieän ñaùng keå.

Baûng 1.  Soá löôïng coå phaàn trong moãi danh muïc

Nguoàn: Taùc giaû phaân nhoùm danh muïc, döõ lieäu toång hôïp
töø HOSE http://hsx.vn [4].

öùng vôùi moãi coâng ty coù maët trong maãu, taùc giaû
thu thaäp caùc döõ lieäu sau:

- giaù ñoùng cöûa cuûa coå phieáu cuoái moãi ngaøy giao
dòch, giaù naøy sau ñoù ñöôïc ñieàu chænh ñeå phaûn aùnh
coå töùc coå phieáu, thöôûng coå phieáu vaø coå töùc tieàn
maët. Döõ lieäu giaù chöa ñieàu chænh ñöôïc thu thaäp töø
Coâng ty Chöùng khoaùn ngaân haøng Ñaàu tö vaø Phaùt
trieån Vn, beân caïnh ñoù, boä döõ lieäu giaù ñaõ ñieàu
chænh cuûa Coâng ty Phuù Toaøn ñöôïc duøng ñeå tham
chieáu.

- Khoái löôïng coå phaàn löu haønh ngaøy 31/12 vaø
30/6 cuûa caùc naêm töø 2004 ñeán 2008. Soá lieäu naøy
ñöôïc söû duïng cuøng vôùi döõ lieäu giaù ñeå tính toaùn quy
moâ cuûa töøng coâng ty ngaøy 31/12 vaø 30/6 moãi naêm

- Tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc ngaøy 30/6 moãi naêm töø
2004 ñeán 2008.

- giaù trò soå saùch cuûa voán coå phaàn taïi ngaøy
31/12 cuûa moãi naêm töø naêm 2004 ñeán 2008. Döõ lieäu
khoái löôïng coå phaàn ñang löu haønh vaø giaù trò soå
saùch cuûa voán coå phaàn ñöôïc taäp hôïp töø caùc baùo caùo
taøi chính cuûa coâng ty treân trang ñieän töû cuûa
SgDCK TP.hCM.
3. Kieåm ñònh moâ hình CAPM vaø moâ hình ba nhaân
toá cuûa Fama vaø French

3.1 Caùc danh muïc theo quy moâ vaø BE/ME 

Hình 1. Sô ñoà phaân nhoùm vaø hình thaønh caùc 

danh muïc theo quy moâ

Ñaàu tieân caùc coå phieáu trong maãu ñöôïc chia
thaønh hai nhoùm theo quy moâ (S vaø B) ngaøy 30/6
naêm t (t = 2005, 2006, 2007, 2008), trong ñoù nhoùm
S bao goàm caùc coå phieáu coù quy moâ thaáp hôn quy
moâ trung vò, nhoùm B bao goàm caùc coå phieáu coù quy
moâ baèng hoaëc cao hôn quy moâ trung vò.

Caùc coå phieáu trong maãu cuõng ñöôïc phaân thaønh
hai nhoùm döïa vaøo tyû soá giaù trò soå saùch treân giaù
trò thò tröôøng (Be/Me) taïi ngaøy 31/12 naêm t-1,
trong ñoù 50% coå phieáu thuoäc veà nhoùm Be/Me thaáp
(nhoùm L) vaø 50% coøn laïi thuoäc veà nhoùm Be/Me
cao (nhoùm h). 

Töø hai nhoùm quy moâ vaø hai nhoùm Be/Me,
chuùng ta hình thaønh 4 danh muïc S/L, S/h, B/L vaø
B/h, trong ñoù danh muïc S/L bao goàm nhöõng coâng
ty coù maët trong nhoùm quy moâ nhoû (S) vaø cuõng coù
maët trong nhoùm Be/Me thaáp (L), danh muïc S/h
bao goàm nhöõng coâng ty coù maët trong caû nhoùm quy
moâ nhoû (S) vaø nhoùm Be/Me cao (h), danh muïc
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Ñaàu naêm S/L B/L S/H B/H Toång Nhöõng coå
phaàn loaïi ra

2005 3 10 10 2 25 TRI

2006 4 11 12 4 31 TRI

2007 18 33 33 20 104 STB-TRI

2008 26 42 46 22 136 STB-TRI

Trung
bình

13 24 25 12 74
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B/L bao goàm caùc coâng ty coù maët trong caû nhoùm
quy moâ lôùn (B) vaø nhoùm Be/Me thaáp (L), danh
muïc B/h bao goàm nhöõng coâng ty coù maët ôû caû nhoùm
quy moâ lôùn (B) vaø nhoùm Be/Me cao (h). Vieäc
phaân nhoùm vaø hình thaønh caùc danh muïc ñöôïc
minh hoïa baèng hình 1.

Baûng 2. Quy moâ trung bình coâng ty cuûa caùc 

danh muïc taïi ngaøy 30/6 moãi naêm (tyû ñoàng)

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn, döõ lieäu giaù laáy töø
www.bsc.com.vn, soá coå phaàn löu haønh thu thaäp töø HOSE
www.hsx.vn [3], [4].

Baûng 2 cho thaáy quy moâ trung bình cuûa caùc
danh muïc taêng trong naêm 2006 vaø 2007, trong ñoù
quy moâ taêng maïnh nhaát thuoäc veà caùc danh muïc
quy moâ lôùn, chaúng haïn trong naêm 2007 quy moâ
trung bình cuûa danh muïc B/L laø 5.163 tyû ñoàng
trong khi naêm 2005 laø 342 tyû vaø 2006 laø 956 tyû,
cheânh leäch quy moâ giöõa hai danh muïc quy moâ lôùn
(B/L vaø B/h) vaø 2 danh muïc quy moâ nhoû (S/L vaø
S/h) khaù lôùn. naêm 2006 vaø 2007, thò tröôøng coù
nhieàu coâng ty coù voán hoùa lôùn nhö: Coâng ty coå phaàn
söõa Vn (VnM), Toång coâng ty coå phaàn Khoan vaø
Dòch vuï daàu khí (PVD), Coâng ty coå phaàn Ñaàu tö
phaùt trieån ñoâ thò vaø Khu coâng nghieäp Soâng Ñaø
(SJS), tuy vaäy quy moâ trung bình caùc danh muïc bò
giaûm suùt trong naêm 2008 do söï suït giaûm maïnh
cuûa giaù coå phieáu. 

Baûng 3. BE/ME trung bình coâng ty trong caùc

danh muïc ñaàu moãi naêm

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn, döõ lieäu giaù laáy töø
www.bsc.com.vn, soá coå phaàn löu haønh vaø giaù trò soå
saùch cuûa voán coå phaàn thu thaäp töø baùo caùo taøi chính
cuûa coâng ty nieâm yeát treân HOSE www.hsx.vn, [3], [4]. 

Trong Baûng 3, tyû soá Be/Me cuûa caùc danh muïc
coù söï thay ñoåi ñaùng keå qua caùc naêm nhöng coù xu
höôùng giaûm daàn, chaúng haïn nhö ñoái vôùi danh muïc
S/L tyû soá Be/Me töø 0,442 ñaàu naêm 2005 giaûm

xuoáng coøn 0,206 ñaàu naêm 2008; danh muïc B/h coù
Be/Me töø 0,884 ôû ñaàu naêm 2005 giaûm xuoáng coøn
0,425 vaøo ñaàu naêm 2008. Cheânh leäch trung bình
giöõa danh muïc coù Be/Me cao nhaát vaø thaáp nhaát
0,688 (S/h) so vôùi 0,293 (B/L).

Sau khi hình thaønh caùc danh muïc döïa vaøo quy
moâ taïi 30/6 naêm t vaø Be/Me taïi 31/12 naêm t-1,
taùc giaû tính toaùn tyû suaát sinh lôïi (rpt), tyû suaát sinh
lôïi vöôït troäi (rpt-rft) theo thaùng cuûa moãi danh muïc
töø thaùng 7 naêm t ñeán thaùng 6 naêm t+1, nhö vaäy
chuùng ta ñaït ñöôïc 45 quan saùt töø thaùng 7/2005 ñeán
thaùng 3/2009 (löu yù rft laø laõi suaát T.Bill 12 thaùng
cuûa Vn töø thoáng keâ taøi chính quoác teá iFS [5]) 

Baûng 4. Ruûi ro vaø tyû suaát sinh lôïi theo thaùng cuûa
caùc danh muïc theo quy moâ-BE/ME 

töø thaùng 07/2005 ñeán thaùng 03/2009

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 4 theå hieän tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi trung
bình cuûa 4 danh muïc theo quy moâ – Be/Me trong
giai ñoaïn töø thaùng 7/2005 ñeán thaùng 3/2009. Xem
xeùt thay ñoåi cuûa tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi theo quy
moâ chuùng ta thaáy tyû suaát sinh lôïi danh muïc caùc
coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty coù moâ nhoû cao hôn
danh muïc caùc coå phieáu cuûa nhöõng coâng ty coù quy
moâ lôùn trong moät tröôøng hôïp (S/h so vôùi B/h),
tröôøng hôïp coøn laïi thì ngöôïc laïi (B/L so vôùi S/L).
Ñieàu naøy cho thaáy aûnh höôûng cuûa nhaân toá quy moâ
khoâng nhaát quaùn. Xem xeùt thay ñoåi cuûa tyû suaát
sinh lôïi vöôït troäi theo Be/Me chuùng ta thaáy coù
moái quan heä cuøng chieàu khaù nhaát quaùn. Tyû suaát
sinh lôïi vöôït troäi treân hai danh muïc coù Be/Me cao
coù tyû suaát sinh lôïi cao hôn danh muïc coù Be/Me
thaáp. Xeùt veà ruûi ro caùc danh muïc quy moâ nhoû (S/L
vaø S/h) coù ruûi ro cao hôn caùc danh muïc quy moâ
lôùn (B/L vaø B/h), caùc danh muïc coù Be/Me cao
(S/h vaø B/h) coù ruûi ro cao hôn caùc danh muïc coù
Be/Me thaáp (S/L vaø B/L).

3.2 Caùc nhaân toá ruûi ro

- nhaân toá quy moâ (SMB – Small Minus Big):
nhaân toá SMB ñöôïc hình thaønh ñeå moâ phoûng cho
nhaân toá ruûi ro lieân quan ñeán quy moâ coâng ty, tyû
suaát sinh lôïi haøng thaùng cuûa nhaân toá naøy ñöôïc
tính baèng caùch laáy cheânh leäch giöõa tyû suaát sinh
lôïi trung bình hai danh muïc quy moâ nhoû (S/L vaø

Ñaàu naêm S/L B/L S/H B/H

2005 0,442 0,404 0,798 0,882

2006 0,458 0,407 0,884 0,605

2007 0,227 0,170 0,505 0,640

2008 0,206 0,187 0,564 0,425

Trung bình 0,333 0,293 0,688 0,638

Giaù trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng

Tyû suaát sinh lôïi 
vöôït troäi Ñoä leäch chuaån

Quy moâ L H L H

S -0,00510 0,01115 0,15688 0,17403

B 0,00213 0,00452 0,14998 0,17250

Naêm S/L B/L S/H B/H

2005 62,65 342,18 47,58 82,95

2006 85,42 956,71 80,57 733,91

2007 270,68 5.163,27 168,03 894,19

2008 112,30 2.641,38 111,02 1.195,97

Trung bình 132,76 2.275,88 101,80 726,75
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S/h) vaø tyû suaát sinh lôïi trung bình hai danh muïc
quy moâ lôùn (B/L vaø B/h): SMB = ½(S/h+S/L) –
½(B/h+B/L)

- nhaân toá giaù trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng
(hML – high minus Low): nhaân toá hML ñöôïc
hình thaønh ñeå moâ phoûng cho nhaân toá ruûi ro lieân
quan tôùi giaù trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng cuûa
coâng ty Be/Me. Tyû suaát sinh lôïi haøng thaùng cuûa
hML laø cheânh leäch tyû suaát sinh lôïi trung bình hai
danh muïc Be/Me cao (S/h vaø B/h) vaø tyû suaát sinh
lôïi trung bình hai danh muïc Be/Me thaáp (S/L vaø
B/L): hML = ½(S/h+B/h) – ½(S/L+B/L)

- nhaân toá thò tröôøng (rm-rf): Ñaïi dieän cho
nhaân toá thò tröôøng laø tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi cuûa
danh muïc thò tröôøng rm-rf, töùc laø tyû suaát sinh lôïi
cuûa danh muïc thò tröôøng tröø ñi tyû suaát sinh lôïi phi
ruûi ro. Taùc giaû söû duïng tyû suaát sinh lôïi cuûa tín
phieáu kho baïc (T.Bill) kyø haïn 12 thaùng laøm ñaïi
dieän cho laõi suaát phi ruûi ro (vì khoâng coù döõ lieäu
cuûa tyû suaát sinh lôïi T.Bill 1 thaùng hay 3 thaùng cho
thò tröôøng Vn).

Baûng 5. Caùc nhaân toá giaûi thích vaø ma traän 

töông quan giöõa chuùng

Ghi chuù: t tôùi haïn t0,005(43)=2,69510;
t0,025(43)=2,01669; t0,05(43)=1,68107

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 5 trình baøy tyû suaát sinh lôïi, ruûi ro vaø
töông quan giöõa 3 nhaân toá giaûi thích: nhaân toá thò
tröôøng (rm-rf), nhaân toá SMB vaø nhaân toá hML. Tyû
suaát sinh lôïi vöôït troäi trung bình cuûa danh muïc
thò tröôøng laø 0,44% moät thaùng (0,43% moät thaùng
trong Fama vaø French (1993)) nhöng vôùi moät ñoä
leäch chuaån khaù cao 15,52% moät thaùng (so vôùi
4,54% trong Fama vaø French (1993)), ñieàu naøy cho
thaáy ruûi ro cuûa moät thò tröôøng môùi noåi nhö Vn
cao hôn nhieàu so vôùi thò tröôøng Myõ. Tyû suaát sinh
lôïi trung bình cuûa nhaân toá hML töông ñoái cao laø
0,93% (so vôùi 0,4% trong Fama vaø French (1993)),
vôùi ñoä leäch chuaån laø 5,4% (so vôùi 2,5% trong Fama
vaø French (1993)). Tuy nhieân, nhaân toá SMB laïi
taïo ra moät tyû suaát sinh lôïi trung bình aâm raát nhoû
-0,029% (so vôùi 0,27% trong Fama vaø French

(1993)) nhöng vôùi ñoä leäch chuaån laø 6,4% (so vôùi
2,89% trong Fama vaø French (1993)), cao hôn
nhaân toá hML. Keát quaû naøy coù veû theå hieän hieäu
öùng quy moâ lôùn chöù khoâng phaûi quy moâ nhoû nhö
keát quaû cuûa Fama vaø French.  

Baûng 5 theå hieän töông quan cuûa töøng caëp nhaân
toá rm-rf, SMB vaø hML. Cuï theå laø töông quan giöõa
nhaân toá rm-rf vaø SMB laø 0,11 (so vôùi 0,32 trong
Fama vaø French (1993)), giöõa nhaân toá hML vaø
rm-rf laø 0,38 (so vôùi -0,38 trong Fama vaø French
(1993)) vaø giöõa nhaân toá SMB vaø hML laø 0,21 (so
vôùi -0,08 trong Fama vaø French (1993)). Töông
quan giöõa caùc nhaân toá duø coù phaàn cao hôn so vôùi
trong nghieân cöùu cuûa Fama vaø French nhöng taát
caû ñeàu nhoû hôn 0,6 neân ít coù khaû naêng xaûy ra hieän
töôïng ña coäng tuyeán.

3.3 Keát quaû kieåm ñònh moái quan heä giöõa
tyû suaát sinh lôïi vôùi caùc nhaân toá 

Moâ hình nhaân toá ñôn (moâ hình CaPM): ñöôïc
söû duïng ñeå ñaùnh giaù khaû naêng giaûi thích cuûa nhaân
toá thò tröôøng cho tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc danh
muïc: 

Rpt - Rft = a + b(Rmt-Rft) + et  (1)
hoài quy tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi cuûa 4 danh

muïc theo nhaân toá thò tröôøng rm-rf ñöôïc theå hieän
trong Baûng 6.

Baûng 6. Hoài quy tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi cuûa 4 

danh muïc theo quy moâ - BE/ME vôùi nhaân toá 

thò tröôøng töø 07/2005 ñeán 03/2009

Ghi chuù: t tôùi haïn t0,005(43)=2,69510;
t0,025(43)=2,01669; t0,05(43)=1,68107

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 6 cho thaáy caùc heä soá b xaáp xæ baèng 1,
nghóa laø caùc danh muïc naøy coù ñoä nhaïy caûm gaàn
vôùi danh muïc thò tröôøng. Caùc heä soá b ñeàu coù yù
nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% (caùc giaù trò t ñeàu cao
hôn nhieàu so vôùi t tôùi haïn). Tyû suaát sinh lôïi vöôït
troäi cuûa danh muïc thò tröôøng giaûi thích khaù toát
cho nhöõng thay ñoåi trong tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi

Rm-Rf SMB HML

Tyû suaát sinh lôïi nhaân toá 0,00440 -0,00030 0,00932

Ñoä leäch chuaån 0,15524 0,06493 0,05436

Töông quan
Rm-Rf SMB HML

SMB 0,11207

t-statistic 0,73954

HML 0,37689 (**) 0,21091

t-statistic 2,66818 1,41485

Moâ hình 1: Rpt-Rft = a + b(Rmt-Rft) + et
L H L H

a t(a)

S -0,00906 0,00672 -2,47516 3,09171

B -0,00157 0,00021 -3,20866 2,02685

b t(b)

S 0,97621 1,09009 24,39651 27,18099

B 0,91118 1,06135 18,55355 21,08805

R2 ñieàu chænh se

S 0,83106 0,84372 0,04119 0,04129

B 0,88637 0,90978 0,05056 0,05181
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cuûa caùc danh muïc, r2 ñieàu chænh khaù cao töø thaáp
nhaát 0,83 (danh muïc S/L) ñeán 0,9 (danh muïc B/h).
Tuy nhieân, caû 4 heä soá chaën ñeàu khaùc 0 vaø coù yù
nghóa thoáng keâ ôû 1% hoaëc 5%, chöùng toû ngoaøi
nhaân toá thò tröôøng coøn nhöõng nhaân toá khaùc giaûi
thích cho tyû suaát sinh lôïi.

Moâ hình 3 nhaân toá: Taùc giaû ñöa theâm hai nhaân
toá SMB vaø hML vaøo beân caïnh nhaân toá thò tröôøng
ñeå ñaùnh giaù khaû naêng giaûi thích keát hôïp cuûa 3
nhaân toá (moâ hình 3 nhaân toá cuûa Fama vaø French,
1993):  

Rpt-Rft=a+b(Rmt-Rft)+sSMBt+hHMLt+et (2)
Baûng 7. Hoài quy tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi cuûa 4 danh

muïc theo quy moâ - BE/ME vôùi 3 nhaân toá Rm-Rf, 

SMB vaø HML töø 07/2005 ñeán 03/2009

Ghi chuù: t tôùi haïn t0,005(41)=2,70118;
t0,025(41)=2,01954; t0,05(41)=1,68287

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Keát quaû hoài quy trong Baûng 7 cho thaáy caû 3
nhaân toá rm-rf, SMB vaø hML ñeàu giaûi thích cho
nhöõng thay ñoåi trong tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc danh
muïc, taát caû caùc heä soá hoài quy cuûa caû ba nhaân toá
ñeàu khaùc khoâng ôû möùc yù nghóa 1%, caùc heä soá b cuûa
nhaân toá thò tröôøng vaãn xoay quanh 1 vaø coù yù nghóa
thoáng keâ maïnh hôn nhieàu so vôùi heä soá cuûa caùc
nhaân toá SMB vaø hML cho thaáy nhaân toá thò tröôøng
naøy vaãn giöõ vai troø quan troïng nhaát cho vieäc giaûi
thích nhöõng thay ñoåi trong tyû suaát sinh lôïi.

Caùc heä soá ñoä doác cuûa nhaân toá SMB coù quan heä
vôùi quy moâ. giöõ Be/Me khoâng ñoåi, heä soá ñoä doác

cuûa nhaân toá SMB cuûa hai danh muïc quy moâ nhoû
(S) cao (0,48 vaø 0,45 töông öùng cho danh muïc S/L
vaø S/h) vaø cuûa hai danh muïc quy moâ lôùn (B) thaáp
(-0,547 vaø -0,52 töông öùng cho danh muïc B/L vaø
B/h), chuùng ta cuõng thaáy raèng heä soá s chuyeån töø
döông ñoái vôùi caùc danh muïc quy moâ nhoû sang aâm
ñoái vôùi caùc danh muïc quy moâ lôùn. 

Töông töï, heä soá nhaân toá hML coù quan heä roõ
raøng vôùi Be/Me. Trong moãi nhoùm quy moâ, heä soá
nhaân toá hML taêng töø caùc giaù trò aâm ñoái vôùi 2
danh muïc Be/Me thaáp (-0,29 vaø -0,56 öùng vôùi
danh muïc S/L vaø B/L) sang döông maïnh ñoái vôùi 2
danh muïc coù Be/Me cao (0,43 vaø 0,7 öùng vôùi danh
muïc S/h vaø B/h). roõ raøng nhaân toá hML naém baét
ñöôïc nhöõng thay ñoåi trong tyû suaát sinh lôïi maø
nhaân toá thò tröôøng rm-rf vaø nhaân toá SMB chöa
naém baét ñöôïc.

Trong keát quaû hoài quy tyû suaát sinh lôïi vôùi chæ
moät mình nhaân toá rm-rf ôû Baûng 6, r2 ñieàu chænh
thaáp nhaát laø 0,83 vaø cao nhaát laø 0,9 nhöng khi
ñöa caû 3 nhaân toá vaøo moâ hình (Baûng 7) thì r2 ñieàu
chænh ñeàu cao hôn 0,92. Khaû naêng giaûi thích r2

ñoái vôùi danh muïc S/L ñöôïc caûi thieän töø 0,83 leân
0,92. Maëc duø vaäy, 2 trong soá 4 heä soá chaën khaùc 0
coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 5%, noùi caùch khaùc giaû
thuyeát heä soá chaën baèng 0 vaãn bò töø choái ôû 2 trong
4 tröôøng hôïp, nhö vaäy coøn coù nhöõng nhaân toá khaùc
coù theå giaûi thích cho tyû suaát sinh lôïi caùc danh muïc.
3.4 Phaàn buø ruûi ro cuûa caùc nhaân toá

Tính toaùn trong Baûng 8 theå hieän phaàn buø cho
töøng nhaân toá öùng vôùi laàn löôït 4 danh muïc theo
quy moâ – Be/Me. Phaàn buø naøy ñöôïc tính toaùn
baèng caùch laáy tyû suaát sinh lôïi nhaân toá (trong baûng
5) nhaân vôùi caùc heä soá nhaân toá töông öùng (trong
Baûng 7) cho moãi danh muïc. 
Baûng 8. Phaàn buø ruûi ro cuûa caùc nhaân toá: thò tröôøng,

quy moâ vaø giaù trò

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Chuùng ta thaáy phaàn buø thò tröôøng döông khaù
lôùn, keát quaû naøy phuø hôïp vôùi keát quaû nghieân cöùu
cuûa Fama vaø French (1993). Phaàn buø ruûi ro giaù trò
cuõng phuø hôïp vôùi keát quaû cuûa Fama vaø French,
caùc danh muïc coù Be/Me cao coù phaàn buø ruûi ro

Moâ hình 2: Rpt-Rft = a + b(Rmt-Rft) + sSMBt + hHMLt + et

L H L H

a t(a)

S -0,00911 0,00308 -1,12420 2,09654

B 0,00514 -0,00624 2,62255 -1,54465

b t(b)

S 0,98702 1,01080 22,91929 99,42616

B 102,277 0,99289 49,91,749 35,51743

s t(s)

S 0,47602 0,45206 7,51790 19,63222

B -0,54794 -0,52398 -23,79590 -8,27552

h t(h)

S -0,29538 0,439961 -3,64099 14,91230

B -0,56004 0,70462 -18,98230 8,68546

R2 ñieàu chænh se

S 0,92117 0,99690 0,02664 0,03462

B 0,96583 0,97615 0,01890 0,01061

Thò tröôøng Quy moâ Giaù trò

S/L 0,00434 -0,00014 -0,00275

B/L 0,00450 0,00016 -0,00522

S/H 0,00445 -0,00013 0,00410

B/H 0,00437 0,00016 0,00657
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döông (0,41% vaø 0,65% öùng vôùi danh muïc S/h vaø
B/h) vaø caùc danh muïc coù Be/Me thaáp coù phaàn buø
ruûi ro aâm (-0,28% vaø 0,52% öùng vôùi danh muïc S/L
vaø B/L). 

Tuy nhieân, coù moät ñieåm traùi ngöôïc vôùi keát quaû
cuûa Fama vaø French (1993) ñoù laø phaàn buø ruûi ro
quy moâ treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vn laø phaàn
buø ruûi ro cho quy moâ lôùn chöù khoâng phaûi phaàn buø
ruûi ro cho quy moâ nhoû. Phaàn buø ruûi ro nhaân toá
SMB ñoái vôùi caùc danh muïc quy moâ nhoû (S/L, S/h)
aâm trong khi caùc danh muïc quy moâ lôùn (B/L vaø
B/h) laïi coù phaàn buø ruûi ro döông. nhö vaäy, chieán
löôïc ñaàu tö ñeå ñaït ñöôïc tyû suaát sinh lôïi cao treân
thò tröôøng Vn laø ñaàu tö vaøo caùc coâng ty quy moâ
lôùn vaø Be/Me cao maø khoâng phaûi laø ñaàu tö vaøo
caùc coâng ty quy moâ nhoû coù Be/Me cao nhö ôû caùc
thò tröôøng quoác teá. Söï khaùc bieät naøy coù theå do ñaëc
tröng cuûa thò tröôøng Vn, caùc coâng ty quy moâ lôùn
chuû yeáu laø nhöõng coâng ty ñöôïc coå phaàn hoùa nhöng
nhaø nöôùc vaãn sôû höõu chi phoái. 

Trong moät nghieân cöùu cuûa John M. griffin
(2002) [2], khi xem xeùt moâ hình 3 nhaân toá cuûa
Fama vaø French baèng caùch keát hôïp caùc nhaân toá
quoác teá vôùi nhaân toá ñaëc tröng cuûa quoác gia ñaõ keát
luaän moâ hình 3 nhaân toá quoác gia höõu ích hôn so
vôùi moâ hình nhaân toá quoác teá. Ñieàu naøy coù theå phuø
hôïp vôùi thò tröôøng chöùng khoaùn Vn vì nhöõng ñaëc
thuø cuûa thò tröôøng naøy.
4. Caáu truùc moâ hình ba nhaân toá phaûn aùnh ñaëc
tröng sôû höõu cuûa caùc coâng ty nieâm yeát treân thò
tröôøng chöùng khoaùn VN

Keát quaû treân ñaây khieán taùc giaû naûy sinh yù
töôûng laø lieäu nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc coù theå thay
theá cho nhaân toá quy moâ trong moâ hình 3 nhaân toá
cuûa Fama vaø French ñeå giaûi thích toát hôn cho tyû
suaát sinh lôïi cuûa caùc coå phaàn treân thò tröôøng Vn.
Taùc giaû xaây döïng caùc danh muïc sôû höõu nhaø nöôùc-
Be/Me vaø hình thaønh nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc
BMS.

Nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc (BMS – Big
Minus Small)

nhaân toá BMS moâ phoûng cho nhaân toá ruûi ro lieân
quan tôùi tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc, nhaân toá naøy ñöôïc
xaùc ñònh baèng cheânh leäch tyû suaát sinh lôïi trung
bình cuûa hai danh muïc coù tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc
cao (B/L vaø B/h) vaø hai danh muïc coù tyû leä sôû höõu
nhaø nöôùc thaáp (S/L vaø S/h): BMS = (B/L+B/h)/2
– (S/L+S/h)/2.

Baûng 9 theå hieän tyû suaát sinh lôïi, ñoä leäch chuaån
vaø töông quan cuûa caùc nhaân toá giaûi thích trong moâ
hình ba nhaân toá: thò tröôøng, sôû höõu nhaø nöôùc vaø

Be/Me. Moät ñieàu ñaùng löu yù laø tyû suaát sinh lôïi
trung bình cuûa nhaân toá BMS nhaän giaù trò döông
(0,07%), neáu heä soá cuûa nhaân toá naøy töø keát quaû hoài
quy tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi cuûa danh muïc B/L,
B/h laø döông vaø cuûa danh muïc S/L, S/h laø aâm thì
tyû suaát sinh lôïi seõ thuaän chieàu vôùi möùc ñoä sôû höõu
cuûa nhaø nöôùc, nghóa laø sôû höõu nhaø nöôùc caøng cao
tyû suaát sinh lôïi trung bình cuûa chöùng khoaùn caøng
lôùn.
Baûng 9. Caùc bieán giaûi thích vaø ma traän töông quan

giöõa chuùng

Ghi chuù: t tôùi haïn t0,005(43)=2,69510;
t0,025(43)=2,01669; t0,05(43)=1,68107

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Ñeå xem xeùt ñaëc tröng sôû höõu cuûa caùc coâng ty
nieâm yeát, taùc giaû hoài quy tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi
cuûa caùc danh muïc theo sôû höõu nhaø nöôùc - Be/Me
theo moâ hình:

Rpt-Rft=a+b(Rmt-Rft)+gBMSt+hHMLt+et   (3)
Keát quaû hoài quy moâ hình ba nhaân toá ñieàu chænh

cho thò tröôøng Vn ñöôïc trình baøy trong Baûng 10
cho thaáy toàn taïi maãu hình trong moái quan heä giöõa
tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi vaø caùc nhaân toá. Moät laàn
nöõa caùc heä soá nhaân toá thò tröôøng coù daáu döông
trong caû 4 danh muïc theo sôû höõu nhaø nöôùc –
Be/Me vaø ñoä lôùn cuûa caùc heä soá nhaân toá naøy khoâng
thay ñoåi nhieàu so vôùi moâ hình 3 nhaân toá ban ñaàu
cuûa Fama vaø French. heä soá g cuûa nhaân toá BMS
theå hieän maãu hình roõ raøng vaø nhaát quaùn. Caùc
danh muïc coù tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc cao ñeàu coù g
döông (0,592 öùng vôùi danh muïc B/L, 0,458 öùng vôùi
danh muïc B/h), g chuyeån sang aâm ñoái vôùi caùc
danh muïc coù sôû höõu nhaø nöôùc thaáp (-0,541 öùng vôùi
danh muïc S/L vaø -0,407 öùng vôùi danh muïc S/h).
heä soá cuûa nhaân toá Be/Me cuõng coù maãu hình raát
roõ, caùc danh muïc Be/Me cao (S/h vaø B/h) coù heä
soá h döông, caùc danh muïc Be/Me thaáp (S/L vaø
B/L) coù heä soá h aâm.

Rm-Rf BMS HML

Tyû suaát sinh lôïi 0,00440 0,00070 0,00910

Ñoä leäch chuaån 0,15520 0,05020 0,06520

Töông quan

Rm-Rf BMS HML

Rm-Rf

BMS 0,03703

0,24299

HML 0,31778 0,57128

2,19775 4,56430
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Baûng 10. Hoài quy tyû suaát sinh lôïi vöôït troäi 4 danh
muïc theo quy moâ - BE/ME vôùi 3 nhaân toá Rm-Rf, BMS

vaø HML töø 07/2005 ñeán 03/2009

Ghi chuù : t tôùi haïn t0,005(41)=2,70118;
t0,025(41)=2,01954; t0,05(41)=1,68287

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn 

Keát quaû hoài quy moâ hình (3) trong Baûng 10 coù
söï caûi thieän hôn so vôùi moâ hình (2) trong Baûng 7
ôû hai ñieåm: Thöù nhaát, heä soá xaùc ñònh r2 raát cao,
töø 0,977 trôû leân; thöù hai, caùc heä soá chaën ñeàu khaùc
0 vaø khoâng coù yù nghóa thoáng keâ, nghóa laø 3 nhaân
toá rm-rf, nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc, nhaân toá
Be/Me giaûi thích toát hôn nhöõng thay ñoåi trong tyû
suaát sinh lôïi cuûa caùc danh muïc. 
Baûng 11. Phaàn buø ruûi ro nhaân toá: thò tröôøng, sôû höõu

nhaø nöôùc vaø giaù trò

Nguoàn: Taùc giaû tính toaùn

Baûng 11 cho thaáy phaàn buø ruûi ro cuûa caùc nhaân
toá (ñöôïc tính baèng caùch laáy tyû suaát sinh lôïi nhaân
toá (Baûng 9) nhaân vôùi caùc heä soá nhaân toá töông öùng
(Baûng 10) cho moãi danh muïc. Phaàn buø ruûi ro thò
tröôøng vaãn chieám tyû phaàn cao vaø döông ñoái vôùi
taát caû 4 danh muïc. Phaàn buø ruûi ro nhaân toá sôû höõu
nhaø nöôùc döông ñoái vôùi caùc danh muïc coù tyû leä sôû
höõu nhaø nöôùc cao (0,041% vaø 0,032% ñoái vôùi danh
muïc B/L vaø B/h) vaø aâm ñoái vôùi caùc danh muïc coù
tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc thaáp (-0,038% vaø -0,029%
ñoái vôùi danh muïc S/L vaø S/h). Phaàn buø ruûi ro giaù

trò döông ñoái vôùi caùc danh muïc coù Be/Me cao
(0,46% vaø 0,48% ñoái vôùi danh muïc S/h vaø B/h) vaø
aâm ñoái vôùi caùc danh muïc coù Be/Me thaáp (-0,429%
vaø -0,448% ñoái vôùi danh muïc S/L vaø B/L). 

Phaàn buø ruûi ro cuûa nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc
döông ñoái vôùi caùc danh muïc coù tyû leä sôû höõu nhaø
nöôùc cao vaø aâm ñoái vôùi danh muïc coù tyû leä sôû höõu
nhaø nöôùc thaáp, lyù giaûi taïi sao nhaân toá quy moâ laïi
taùc ñoäng ñeán tyû suaát sinh lôïi khoâng truøng khôùp
vôùi keát quaû nghieân cöùu cuûa Fama vaø French vaø
nhieàu nghieân cöùu taïi caùc thò tröôøng khaùc. Ñieàu naøy
phaûn aùnh ñaëc tröng cuûa thò tröôøng Vn laø caùc coâng
ty nieâm yeát coù quy moâ voán lôùn coù tyû leä sôû höõu nhaø
nöôùc khaù cao, Baûng 12 cho thaáy 5 coâng ty coù quy
moâ voán haøng ñaàu treân hoSe cuõng laø nhöõng coâng
ty coù tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc raát cao.

Baûng 12. Tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc cuûa 5 coâng ty

coù quy moâ lôùn nhaát HOSE taïi ngaøy 30/06/2007

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû vaø toång hôïp töø HOSE
http://www.hsx.vn, [4].

ÔÛ khía caïnh phaùt tín hieäu, sôû höõu nhaø nöôùc
cao coù theå daãn ñeán keát quaû hoaït ñoäng kinh doanh
cuûa coâng ty keùm, do hieäu quaû quaûn trò thaáp vaø
nhieàu khaû naêng xaûy ra nhöõng thaát thoaùt lôùn trong
taøi saûn cuûa doanh nghieäp. ÔÛ khía caïnh tyû suaát
sinh lôïi vaø ruûi ro, tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc caøng cao,
ruûi ro do baát caân xöùng thoâng tin vaø phaùt sinh vaán
ñeà ñaïi dieän caøng lôùn. Maëc duø xeùt treân khía caïnh
naøo ñoù, nhöõng doanh nghieäp maø nhaø nöôùc ñang
naém sôû höõu chi phoái coù theå coù nhöõng ñaëc quyeàn,
nhöng nhöõng ñaëc quyeàn naøy khoâng theå buø ñaép cho
vaán ñeà quaûn trò vaø vaán ñeà ñaïi dieän. Vì vaäy, caùc
coâng ty coù tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc cao hôn coù theå
caàn moät tyû suaát sinh lôïi cao hôn ñeå buø ñaép cho
nhöõng ruûi ro keå treân. Töø keát quaû naøy taùc giaû cho
raèng, nhaø nöôùc caàn ñaåy nhanh vieäc giaûm bôùt tyû
leä naém giöõ coå phaàn trong caùc doanh nghieäp ñi keøm
vôùi vieäc taêng sôû höõu cuûa caùc nhaø ñaàu tö beân ngoaøi
qua ñoù taêng cöôøng söï giaùm saùt töø beân ngoaøi vaø
hieäu quaû quaûn trò coâng ty. Taát caû nhöõng ñieàu naøy
seõ giuùp caùc doanh nghieäp giaûm chi phí söû duïng

Moâ hình 3: Rpt-Rft = a + b(Rmt-Rft)+ gBMSt + hHMLt + et
L H L H

a t(a)

S -0,00613 0,00099 -0,98618 0,56233

B 0,00176 -0,00203 0,27734 -0,86368

b t(b)

S 0,98717 1,05192 46,79436 51,29701

B 1,04368 0,97920 42,39047 60,36238

g t(g)

S -0,54112 -0,40769 -9,33326 -4,63337

B 0,59231 0,45888 6,73160 7,91466

h t(h)

S -0,47139 0,50755 -10,0185 7,10776

B -0,49245 0,52861 -6,89627 11,23458

R2 ñieàu chænh se

S 0,98933 0,98181 0,01556 0,01691

B 0,97736 0,99180 0,02362 0,02088

Thò tröôøng Sôû höõu nhaø nöôùc Giaù trò

S/L 0,00434 -0,00038 -0,00429

B/L 0,00459 0,00041 -0,00448

S/H 0,00463 -0,00029 0,00462

B/H 0,00431 0,00032 0,00481

Coâng ty Quy moâ
(tyû ñoàng)

Tyû leä sôû höõu
nhaø nöôùc

VNM – Söõa VN 31.369 47,60%

PPC – Nhieät ñieän Phaû
Laïi

20.879 67,82%

PVD – Khoan vaø Dòch vuï
daàu khí

17.626 36,52%

SJS – Ñoâ thò vaø KCN
Soâng Ñaø

12.014 51,00%

VSH – Thuûy ñieän Vónh
Sôn Soâng Hinh

8.593 60,00%
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voán ñeå taøi trôï cho caùc cô hoäi ñaàu tö cuûa mình.
Trong keát quaû moâ hình hoài quy 3 nhaân toá cuûa

Fama vaø French vaø moâ hình 3 nhaân toá ñieàu chænh
ñeå phuø hôïp vôùi thò tröôøng Vn ôû treân, nhaân toá giaù
trò soå saùch treân giaù trò thò tröôøng ñeàu coù yù nghóa
thoáng keâ theå hieän taùc ñoäng beàn vöõng cuûa nhaân toá
naøy leân tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc chöùng khoaùn,
nghóa laø coå phaàn cuûa nhöõng doanh nghieäp coù tyû
soá Be/Me cao phaûi cung caáp cho thò tröôøng moät
tyû suaát sinh lôïi cao hôn so vôùi coå phaàn cuûa nhöõng
doanh nghieäp coù Be/Me thaáp ñeå buø ñaép cho
nhöõng khoù khaên taøi chính cao hôn. noùi caùch khaùc
nhöõng doanh nghieäp coù Be/Me cao phaûi traû giaù
cao hôn cho vieäc huy ñoäng caùc nguoàn taøi trôï cuûa
mình, ñieàu naøy gôïi ra raèng, ñeå giaûm chi phí söû
duïng voán caùc doanh nghieäp nieâm yeát caàn noã löïc
gia taêng giaù trò thò tröôøng cuûa mình ñeå chuyeån töø
nhoùm Be/Me cao sang nhoùm Be/Me thaáp. nhöng
löu yù laø vieäc gia taêng giaù trò beàn vöõng phaûi baét
nguoàn töø hoaït ñoäng ñaàu tö thöïc ñeå naâng cao naêng
löïc caïnh tranh cuûa hoaït ñoäng saûn xuaát kinh doanh
chính chöù khoâng phaûi töø hoaït ñoäng ñaàu tö taøi
chính heát söùc ruûi ro theo caùch coâng ty naøy mua coå
phieáu cuûa coâng ty khaùc roài baùn laïi ñeå höôûng cheânh
leäch giaù nhö nhöõng naêm vöøa qua. Tyû troïng ñaàu tö
taøi chính cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát khaù cao
ñaõ taïo ra lôïi nhuaän baùo caùo cuûa caùc doanh nghieäp
nieâm yeát taêng maïnh trong caùc naêm 2006-2007
nhöng chính noù cuõng laø taùc nhaân laøm suy yeáu tieàm
löïc taøi chính cuûa nhieàu doanh nghieäp khi tình
hình thò tröôøng chöùng khoaùn xaáu ñi vaøo naêm
2008-2009. 

Baûng 13. Giaù trò vaø tyû troïng ñaàu tö taøi chính

cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát khaù cao

Nguoàn: Phoøng nieâm yeát HOSE

Keát quaû nghieân cöùu caùc moâ hình 3 nhaân toá treân
ñaây khoâng chæ döøng laïi ôû vieäc söû duïng moâ hình ñeå
giaûi thích cho tyû suaát sinh lôïi trong quaù khöù cuûa
caùc chöùng khoaùn (hay danh muïc caùc chöùng khoaùn)
maø coøn theå hieän trieån voïng öùng duïng caùc moâ hình
naøy trong vieäc xaùc ñònh chi phí söû duïng voán cuûa
doanh nghieäp, cuõng nhö vieäc phaân tích vaø döï baùo
khaû naêng sinh lôïi cuûa caùc chöùng khoaùn treân thò

tröôøng Vn trong töông lai ñeå xaây döïng caùc chieán
löôïc ñaàu tö theo khaåu vò ruûi ro cuûa nhaø ñaàu tö. Tuy
nhieân, vieäc öùng duïng caùc moâ hình naøy seõ gaëp khoù
khaên neáu nhö khoâng coù saün caùc chæ soá coå phieáu
ñaëc tính treân thò tröôøng. Chaúng haïn, ñeå ñaùnh giaù
nhaân toá sôû höõu nhaø nöôùc taùc ñoäng leân tyû suaát sinh
lôïi, caàn phaûi phaân chia coå phieáu vaøo trong caùc
danh muïc, sau ñoù hình thaønh danh muïc nhaân toá,
hoaëc ñeå ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa nhaân toá quy moâ,
caàn phaûi phaân caùc coå phieáu thaønh hai nhoùm quy
moâ nhoû vaø quy moâ lôùn, sau ñoù hình thaønh danh
muïc nhaân toá quy moâ nhö taùc giaû ñaõ thöïc hieän
trong nghieân cöùu naøy, quaù trình naøy toán quaù nhieàu
thôøi gian vaø söùc löïc ñoái vôùi moät nhaø ñaàu tö caù
nhaân treân thò tröôøng. Ñeå khaéc phuïc khoù khaên
naøy, töø ñoù taêng cöôøng khaû naêng öùng duïng caùc moâ
hình ñeà xuaát, taùc giaû cho raèng caùc toå chöùc cung
caáp dòch vuï ñaàu tö caàn xaây döïng nhieàu chæ soá ñaëc
tính coå phieáu nhö: chæ soá coå phieáu voán hoùa lôùn; chæ
soá coå phieáu voán hoùa nhoû, chæ soá coå phieáu taêng
tröôûng, chæ soá coå phieáu giaù trò, chæ soá coå phieáu coù
sôû höõu nhaø nöôùc cao, chæ soá coå phieáu coù sôû höõu nhaø
nöôùc thaáp… ñeå cung caáp ra thò tröôøngn
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Ñaàu tö taøi chính
ngaén haïn

Ñaàu tö chöùng
khoaùn ngaén haïn

2009 2008 2009 2008

Toång giaù trò 
(tyû ñoàng)

76.400 73.634 58.460 64.580

Tyû leä treân voán
chuû sôû höõu

40,8% 47,6% 31,2% 41,7%
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