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MO HINH 3 NHAN TO CUA FAMA VA FRENCH
HOAT DONG NHU THE NAO TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

ThS. TRAN THI HAI LY*

Nghién cttu nay xem xét tinh hiéu luc ciua mé hinh 3 nhan té cia Fama va
French doéi véi cac cé phan niém yét trén S6 Giao dich Chitng khoan (SGDCK)
TP.HCM (HOSE). Két qua nghién citu cho thdy nhan té thi truong va nhan té
gia tri sé sach trén thi truong phu hop véi két qua nghién civu cua Fama va
French, tuy nhién nhan té quy mé cé tac déong nguoc lai, nghia la cé phdn cua
nhitng doanh nghiép quy mé lén cung cdp mot ty sudt sinh logi lén hon cé phdn
ctia cac doanh nghiép quy mé nhé. Sv khac biét nay xudt phat tie ddic trung sé
hitu nha nuéc cua cac cong ty niém yét tréen HOSE va tac gia da dé xudt cau
triic mé hinh ba nhan té dé phan anh ddc trung sé hitu nay.

1. Giéi thiéu

Rui ro va ty sudt sinh lgi cia ching khodn 1a
hai dai lugng c¢6 méi quan hé mat thiét va can
xem xét khi ra quyét dinh dau tu. Ngay tu khi thi
truong chiing khodn méi ra doi va hoat dong dau
tu xudt hién thi cdc nha nghién ciu tai chinh va
c4ac nha dau tu da dat mdi quan tadm 1én trong viéc
nghién ciu hai dai lugng nay. Chinh vi thé cac mo
hinh dinh gi4 tai sdn 1an lugt ra doi. Khéi dau la
md hinh dinh gid tai sdn von (CAPM - Capital
Asset Pricing Model) dugc William Sharpe dua ra
vao nim 1964, theo dé ty suit sinh lgi clia mot
tai sdn phu thudc vao nhan t6 duy nhat dé la
nhan té thi trudng, néi cach khac, viéc nhiing co
phiéu riéng 1é di chuyén nhu thé nao véi toan bo
thi truong sé xdc dinh nén ty sudt sinh lgi ky
vong cua né.

Tuy nhién, sau mot thoi gian, nhiéu tac gia da
chi ra khiém khuyét cia CAPM va cho ring phai
c6 nhiéu nhan t6 tham gia dinh gi4, vi thé cac mo
hinh méi tiép tuc dugc phat trién. Vao nam 1993
md hinh 3 nhan t& cta hai tdc gid Fama va
French dugc dua ra trong nghién ctu c6 tua “Com-
mon Risk Factors in the Returns on Stocks and
Bonds” [1], trong mé hinh nay, ty suit sinh lgi
cia mot tai sdn dugc gidi thich béi nhan t6 thi
trudng, nhan t6 quy md va nhan té gid tri s6 sach
trén gid tri thi truong chd khong phai chi duy
nh4t nhan t6 thi trudng nhu trong mé hinh
CAPM. M6 hinh 3 nhan t§ cia Fama va French
da dugc kiém dinh & rat nhiéu thi truong ching
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khodn trén thé gidi tir cac thi trudng phét trién
nhu My, Anh, Nhat.. d&n céc thi trudng dang phat
trién nhu Trung Quéc, Thai Lan, Malaysia...

Thi trudng ching khodn chinh thie cia VN di
vao hoat dong tu thang 7/2000, cho t6i nay thi
truong da trai qua hon 10 nam hoat déng, tuy vay
chua c6 nghién cttu ndo xem xét moi quan hé gitia
cdc nhan t6 co ban clia doanh nghiép v6i ty suat
sinh 1gi trong khuén khé mot kiém dinh bai ban
mo hinh 3 nhan t6 ctia Fama va French d6i véi
c4c c6 phan trén thi trusng chiing khoan VN, mot
thi trudong cé dic trung s hitu nha nuée cao trong
cac cong ty niém yét. Vi thé trong nghién ciu nay,
téc gid s& kiém dinh mo6 hinh 3 nhan t6 cia Fama
va French va so sanh v6i m6 hinh CAPM dé danh
gid xem md hinh 3 nhan t6 c6 su cai thién nao so
v6i CAPM khong. Ngoai ra, nhu da dé cap, sé hitu
nha nudc cao trong cdc cong ty niém yét cia VN
l1a mot dic trung rat khdc biét so vdi cac thi
truong quoc t&, do d6 nhan t6 sé hitu nha nuée
ciing dugce kiém dinh. Cdc cau hédi sé& dugc gidi
quyét trong nghién ctu nay:

- Ty sudt sinh lgi clia cdc chiing khodn c6 quan
hé nhu thé nao véi nhan t6 quy mo cong ty?

- Ty suat sinh 1lgi chitng khodn c¢6 quan hé nhu
thé& nao v6i nhan t6 gia tri s6 sach trén gi4 tri thi
truong?

- Ty sudt sinh lgi ching khoén c6 quan hé véi
nhan t6 s§ hitu nha nuéc trong cdc cong ty hay
khong?

* Trudng Pai hoc Kinh t&€ TP.HCM
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2. Miu nghién cifu

Tac gid 1an lugt trd 16i cho nhiing cau héi
nghién ciu trén day. M& dau 1a viéc chon va st
dung mau la c4c ¢6 phan niém yét trén SGDCK
TP.HCM. Ly do cGa viéc chon miu nay la do
SGDCK TP.HCM c6 thoi gian hoat dong dai hon
so v6i SGDCK Ha Noi nén sé& cung cap cdc chudi
dit lieu dai hon dé phan tich thong ké. Quan trong
hon, SGDCK TP.HCM c6 quy md 16n hon (vé quy
mo giao dich, quy md niém yét, gia tri von hoéa..)
nén sé& dai dién t6t hon cho thi truong VN. Thi
truong phi chinh thdc cia VN cing kha 16n; tuy
nhién, dit liéu vé cac cong ty trén thi trudng nay
khong diy da va khé tiép can.

Phéng theo phuong phap cia Fama va French,
tdac gid chon t4t cd cédc cong ty phi tai chinh cé
von ¢6 phan khong am trén SGDCK TP.HCM dé
x4y dung cdc danh muc theo quy mé va gia tri s6
sach trén gia tri thi truong. S6 lugng cong ty trong
mau thay d6i tir 25 cong ty vao ngay 31/12/2004
dén 136 cong ty vao ngay 31/12/2007.

Béng 1 thé hién sé lugng c6 phan trong cac
danh muc qua tiing ndm va sé lugng ¢6 phan trung
binh trong mdéi danh muc trén giai doan 2005-
2008. So lugng cong ty khé it vao cudi nam 2004
va 2005, nhung s6 cong ty niém yét thém trong
nim 2006 ting manh nén sb cong ty c6 mit trong
mau ddu nam 2007 va ddu nam 2008 dugc cii
thién dang ké.

Bang 1. S& lugng cd phan trong méi danh muc

Paunam| S/L | BIL | s/H | B/H [Téng pﬂg:’;ga?‘:a
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
Tbrmg 13| 24| 25| 12| 74

Nguén: Tac gid phan nhém danh muc, di liéu t6ng hgp
ttr HOSE http://hsx.vn [4].

Ung v6i mbi cong ty c6 mit trong mau, tac gid
thu thap cdc da liéu sau:

- Gia d6éng ctia cia c6 phiéu cudi mdi ngay giao
dich, gi4 nay sau d6 dugc diéu chinh d€ phan 4nh
c6 tic c6 phiéu, thuéng c6 phiéu va cd tic tién
mat. Dit liéu gid chua diéu chinh dugc thu thap tir
Cong ty Chitng khoan Ngan hang PAu tu va Phat
trién VN, bén canh d6, by dir liéu gid da diéu
chinh ctia Cong ty Phi Toan dugc dung dé tham
chiéu.

- Khéi lugng ¢6 phan luu hanh ngay 31/12 va
30/6 ctia cdc nam tir 2004 dén 2008. S6 liéu nay
dugc stt dung cung véi dir liéu gia dé tinh toan quy
mo cta tiing cong ty ngay 31/12 va 30/6 mdi nim

- Ty 1& s6 hitu nha nuéc ngay 30/6 mdi nam ti
2004 dén 2008.

- Gi4 tri s§ sach cia von c6 phan tai ngay
31/12 cia mdi nam tir ndm 2004 dén 2008. Dit lidu
khoi lugng c6 phan dang luu hanh va gid tri s6
sach ctia von ¢6 phan dugc tap hop tir cdc bao cdo
tai chinh cia cong ty trén trang dién td cua
SGDCK TP.HCM.

3. Kiém dinh mé hinh CAPM va mé hinh ba nhan
to ciia Fama va French

3.1 Cac danh muc theo quy moé va BE/ME

VNINDEX
[
S B H L
A \ 4
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1/2(SIH+SIL)

sSMB

112(SIH+BIH) - 1/12(SIL+BIL) HML

Hinh 1. So d6 phan nhém va hinh thanh cac
danh muc theo quy mé

PAu tién cdc c¢6 phiéu trong miu dugc chia
thanh hai nhém theo quy m6 (S va B) ngay 30/6
nam t (t = 2005, 2006, 2007, 2008), trong d6 nhém
S bao gém cédc ¢6 phiéu ¢6 quy md thadp hon quy
mo trung vi, nhém B bao gém cac c¢§ phiéu c¢é quy
mo bang hoidc cao hon quy mé trung vi.

Céc c¢6 phiéu trong mau ciing dugc phan thanh
hai nhém dua vao ty s6 gid tri sd sach trén gis
tri thi truong (BE/ME) tai ngay 31/12 nam t-1,
trong d6 50% c6 phiéu thudc vé nhém BE/ME thap
(nhém L) va 50% con lai thujc vé nhém BE/ME
cao (nhém H).

Tt hai nh6m quy mé va hai nhém BE/ME,
ching ta hinh thanh 4 danh muc S/L, S/H, B/L va
B/H, trong d6 danh muc S/L bao gom nhiing cong
ty ¢6 mat trong nhém quy mé nhé (S) va cing cé
mait trong nhém BE/ME thdp (L), danh muc S/H
bao gdm nhiing cong ty c6 mat trong cd nhém quy
mo6 nhd (S) va nhém BE/ME cao (H), danh muc
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B/L bao gém céc cong ty c6 mit trong cd nhém
quy md 16n (B) va nhém BE/ME théap (L), danh
muc B/H bao gdm nhiing cong ty c6 mit & cd nhém
quy mé 16n (B) va nhém BE/ME cao (H). Viéc
phdn nhém va hinh thanh cdc danh muc dugc
minh hoa bing Hinh 1.

Bang 2. Quy mé trung binh céng ty cla cac

danh muc tai ngay 30/6 mdi nam (ty déng)

Nam 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 binh 132,76 | 2.275,88 101,80 726,75

Nguén: Tac gid tinh toan, di liéu gia ldy tu
www.bsc.com.vn, s6 ¢8 phan Iuu hanh thu thap ti HOSE
www.hsx.vn [3], [4].

Béang 2 cho thdy quy mé trung binh cta cdc
danh muc tdng trong nam 2006 va 2007, trong dé6
quy md ting manh nhat thudc vé cdc danh muc
quy md 16n, chdng han trong niam 2007 quy mo
trung binh cia danh muc B/L 1a 5.163 ty dong
trong khi nam 2005 1a 342 ty va 2006 la 956 ty,
chénh léch quy mé gitia hai danh muc quy mo 16n
(B/L va B/H) va 2 danh muc quy mé nhé (S/L va
S/H) kha 16n. Nam 2006 va 2007, thi truong c6
nhiéu cong ty c6 von héa 16n nhu: Cong ty ¢6 phan
stta VN (VNM), Téng cong ty c6 phan Khoan va
Dich vu dau khi (PVD), Cong ty c¢6 phan Pau tu
phéat trién do thi va Khu cong nghiép Song Da
(SJS), tuy vy quy md trung binh cdac danh muc bi
gidm sat trong ndm 2008 do su sut gidm manh
cia gia ¢ phiéu.

Bang 3. BE/ME trung binh céng ty trong cac
danh muc dau méi ndm

Pau nam 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 binh 0,333 0,293 0,688 0,638

Nguén: Tac gia tinh toan, di liéu gia 18y tu
www.bsc.com.vn, s6 ¢6 phan Iuu hanh va gia tri s
séach clia vén ¢8 phan thu thap ti bao cao tai chinh
cl@ia cong ty niém yét trén HOSE www.hsx.vn, [3], [4].
Trong Bang 3, ty s6 BE/ME clia cac danh muc
c6 su thay déi dang ké qua cdc nim nhung cé xu
huéng gidm dan, chdng han nhu déi v6i danh muc
S/L ty s6 BE/ME tu 0,442 ddu nadm 2005 gidm
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xudng con 0,206 dau ndm 2008; danh muc B/H c6
BE/ME tir 0,884 & dau nam 2005 gidm xudéng con
0,425 vao dau ndm 2008. Chénh léch trung binh
gitta danh muc ¢6 BE/ME cao nh4it va thap nhat
0,688 (S/H) so vé6i 0,293 (B/L).

Sau khi hinh thanh cac danh muc dua vao quy
md tai 30/6 nam t va BE/ME tai 31/12 nam t-1,
tac gid tinh toan ty sudt sinh lgi (R), ty sudt sinh
loi vugt troi (Ry-Ry) theo thang ciia mdi danh muc
tlt thang 7 nadm t d&€n thdng 6 nim t+1, nhu vay
ching ta dat dugc 45 quan sat tir thang 7/2005 dén
thang 3/2009 (luu ¥ Rg 12 14i sudt T.Bill 12 thang
cda VN ti thong ké tai chinh quéc t& IFS [5])

Bang 4. Rui ro va ty suat sinh Igi theo thang cla
cac danh muc theo quy m6-BE/ME
tir thang 07/2005 dén thang 03/2009

Gia tri s6 sach trén gia tri thi trudng

Ty f,‘l‘;:;tst:r';'l‘ loi D6 Iéch chudn
Quy mé L H L H
S -0,00510| 0,01115| 0,15688| 0,17403
B 0,00213 0,00452 | 0,14998| 0,17250

Nguén: Tac gia tinh toan

Béng 4 thé hién ty suat sinh lgi vugt troi trung
binh ctia 4 danh muc theo quy mé — BE/ME trong
giai doan tir thang 7/2005 dén thang 3/2009. Xem
xét thay d6i clia ty sudt sinh lgi vugt troi theo quy
mo ching ta thay ty sudt sinh lgi danh muc céc
c6 phiu clia nhitng cong ty c6 moé nhdé cao hon
danh muc cac ¢6 phiéu cia nhitng cong ty c6 quy
mé 16n trong mot truong hop (S/H so véi B/H),
trudng hop con lai thi ngugce lai (B/L so véi S/L).
DPiéu nay cho thdy dnh huéng ctia nhan t6 quy mo
khong nhat quan. Xem xét thay déi cha ty suat
sinh lgi vuot troi theo BE/ME ching ta thdy cé
moi quan hé cung chiéu kh4 nhat quan. Ty suat
sinh 1gi vugt troi trén hai danh muc c6 BE/ME cao
c6 ty suat sinh lgi cao hon danh muc ¢c6 BE/ME
thap. Xét vé rui ro cdc danh muc quy mo nhé (S/L
va S/H) ¢6 rui ro cao hon cdc danh muc quy mo
16n (B/L va B/H), cdc danh muc c6 BE/ME cao
(S/H va B/H) c¢6 rui ro cao hon cdc danh muc ¢6
BE/ME thap (S/L va B/L).

3.2 Cac nhan té rii ro

- Nhan t6 quy mdé (SMB — Small Minus Big):
Nhan t6 SMB duge hinh thanh dé€ mé phdéng cho
nhan t6 rdi ro lién quan dén quy mé cong ty, ty
sudt sinh lgi hang thang clia nhan t6 nay dugc
tinh bang cach 14y chénh léch giita ty sudt sinh
lgi trung binh hai danh muc quy mé nhé (S/L va



NcHIEN CUU & TraO DOI

S/H) va ty suat sinh lgi trung binh hai danh muc
quy md 16n (B/L va B/H): SMB = %(S/H+S/L) —
Vo(B/H+B/L)

- Nhan t6 gi4 tri s6 sach trén gia tri thi trudng
(HML - High minus Low): Nhan t6 HML duoc
hinh thanh d€ mo6 phéng cho nhan t6 rai ro lién
quan t6i gid tri s6 sach trén gid tri thi truong cta
cong ty BE/ME. Ty suat sinh lgi hang thang cia
HML la chénh léch ty suit sinh 1gi trung binh hai
danh muc BE/ME cao (S/H va B/H) va ty suit sinh
lgi trung binh hai danh muc BE/ME thap (S/L va
B/L): HML = “%(S/H+B/H) — %(S/L+B/L)

- Nhan t6 thi truong (R,-Rp): Pai dién cho
nhan t6 thi trudng 1a ty suit sinh loi vugt troi cta
danh muc thi truong R,,-Ry, tic 12 ty suat sinh lgi
cta danh muc thi truong trir di ty suat sinh 1gi phi
rai ro. Tdc gid st dung ty sudt sinh lgi cta tin
phiéu kho bac (T.Bill) ky han 12 thiang lam dai
dién cho lai sudt phi rdi ro (vi khong cé dir liéu
clia ty sudt sinh lgi T.Bill 1 thang hay 3 thang cho
thi truong VN).

Bang 5. Cac nhan té giai thich va ma tran
tuong quan giiia chung

R,,-R¢ SMB HML
Ty suét sinh Igi nhan té 0,00440/( -0,00030| 0,00932
Do léch chuan 0,15524| 0,06493| 0,05436

Tuong quan

Rm-Rf SMB HML
SMB 0,11207
t-statistic 0,73954
HML 0,37689 (**) | 0,21091
t-statistic 2,66818 | 1,41485

Ghi chi: t16i han t) g5(43)=2,69510;
to,025(43)=2,01669; tg 05(43)=1,68107
Nguén: Tac gia tinh toan

Bédng 5 trinh bay ty sudt sinh lgi, rdi ro va
tuong quan gitta 3 nhan t& gidi thich: nhan t6 thi
truong (R,-Re), nhan t6 SMB va nhan t6 HML. Ty
suat sinh 1gi vugt troi trung binh clia danh muc
thi truong la 0,44% mot thang (0,43% mét thang
trong Fama va French (1993)) nhung v6i mot do
léch chudn kha cao 15,52% mot thang (so vdi
4,54% trong Fama va French (1993)), diéu nay cho
thay rai ro cia mot thi trudng méi néi nhu VN
cao hon nhiéu so v6i thi truong M§. Ty suat sinh
loi trung binh cGia nhan t6 HML tuong déi cao 1a
0,93% (so v6i 0,4% trong Fama va French (1993)),
v6i do 1éch chuédn 1a 5,4% (so v6i 2,5% trong Fama
va French (1993)). Tuy nhién, nhan t6 SMB lai
tao ra mot ty suat sinh lgi trung binh 4m rat nhé
-0,029% (so v6i 0,27% trong Fama va French

(1993)) nhung v6i d6 léch chuan 1a 6,4% (so v6i
2,89% trong Fama va French (1993)), cao hon
nhan t6 HML. K&t qua nay c6 vé thé hién hiéu
ting quy mo 16n chd khong phai quy m6 nhé nhu
két qua cha Fama va French.

Bang 5 thé hién tuong quan cla tiing cip nhan
t6 R,-Re, SMB va HML. Cu thé 1a tuong quan gitta
nhan t6 R-R va SMB 1a 0,11 (so véi 0,32 trong
Fama va French (1993)), gitta nhan t6 HML va
R,,-R¢1a 0,38 (so v6i -0,38 trong Fama va French
(1993)) va gitta nhan t6 SMB va HML 1a 0,21 (so
v6i -0,08 trong Fama va French (1993)). Tuong
quan giita cdc nhan t6 du c6é phan cao hon so v6i
trong nghién ctu cia Fama va French nhung tat
c4 déu nhé hon 0,6 nén it c6 kha ning xay ra hién
tuong da cong tuyén.

3.3 Két qua kiém dinh méi quan hé gita
ty sudt sinh loi véi cac nhéan to

M6 hinh nhan t6 don (m6 hinh CAPM): dugc
st dung dé d4anh gia kha nang gidi thich ctia nhan
t6 thi trudong cho ty sudt sinh lgi ctia cdc danh
muc:

R, -Ry=a+ bR, Ry + ¢ D

Hbi quy ty suét sinh 1gi vugt troi ctia 4 danh
muc theo nhan t6 thi truong R, -R; dugce thé hién
trong Bang 6.

Bang 6. Héi quy ty suat sinh Igi vugt trdi clia 4

danh muc theo quy mé - BE/ME v&i nhan té
thi trudng tir 07/2005 dén 03/2009

Mb hinh 1: Rot-Ryt = a + b(Rm¢-Ry) + ey
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 diéu chinh se
S 0,83106 0,84372 0,04119 0,04129
B 0,88637 0,90978 0,05056 0,05181

Ghi chu: t t6i han to g5(43)=2,69510;
t0,025(43)=2,01 669; t0,05(43)=1 ,68107
Nguén: Tac gia tinh toan

Béng 6 cho thay cac hé s6 b x4p xi bang 1,
nghia 12 cdc danh muc nay cé do6 nhay cdm gin
v6i danh muc thi truong. Cdc hé s6 b déu c6 y
nghia théng ké ¢ mic 1% (cdc giad tri t déu cao
hon nhiéu so vé6i t t6i han). Ty suat sinh lgi vugt
troi ca danh muc thi truong gidi thich kha tot
cho nhitng thay d6i trong ty sudt sinh lgi vugt troi

Phat trién kinh té€ - Thang Chin ndm 2010

53



54

NcHIEN CUU & TraO DOI

clia cdc danh muc, R? diéu chinh kh4 cao tir thap
nh4t 0,83 (danh muc S/L) dén 0,9 (danh muc B/H).
Tuy nhién, cd 4 hé s6 chan déu khac 0 va c6 y
nghia théng ké & 1% ho#c 5%, chiing té ngoai
nhan t§ thi trudng con nhitng nhan t6 khéc gidi
thich cho ty suét sinh lgi.

Mo hinh 3 nhan t6: T4c gid dua thém hai nhan
t6 SMB va HML vao bén canh nhan té thi truosng
dé danh gid kha ning gidi thich két hgp cia 3
nhan t6 (mo6 hinh 3 nhan t6 ctia Fama va French,
1993):

R,-Ry=a+b(R,,-R)+sSMB+hHML+z, (2)
Bang 7. Hai quy ty suat sinh Igi vugt tréi cua 4 danh
muc theo quy mé - BE/ME vdéi 3 nhan t6 Rm-Rf,
SMB va HML tu 07/2005 d&n 03/2009

M8 hinh 2: Rpt-Ryt = a + b(Rmi-Rg) + SSMB + hHML + e
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 -0,2953810,439961| -3,64099| 14,91230
B -0,56004| 0,70462| -18,98230 8,68546
R2 diéu chinh se
S 0,92117| 0,99690 0,02664 0,03462
B 0,96583| 0,97615 0,01890 0,01061

Ghi chu: t6i han ty go5(41)=2,70118;
t0,025(41 )=2,01954; t0’05(41 )=1,68287
Nguén: Tac gia tinh toan

Két qua hoéi quy trong Bang 7 cho thdy ca 3
nhan t6 R, -R;, SMB va HML déu gidi thich cho
nhiing thay d6i trong ty suét sinh lgi clia cdc danh
muc, tat cd cdc hé s6 hdi quy cida cd ba nhan té
déu khéac khong & miic ¥ nghia 1%, cac hé s6 b cia
nhan t6 thi trudng van xoay quanh 1 va c6 y nghia
thong ké manh hon nhiéu so véi hé s6 cia céc
nhan t6 SMB va HML cho thay nhan t6 thi truong
nay van giff vai tro quan trong nhat cho viéc giai
thich nhitng thay d6i trong ty sudt sinh lgi.

Céc hé s6 do doc ctia nhan t6 SMB cé quan hé
v6i quy md. Gitt BE/ME khéong ddi, hé s6 do doc
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cia nhan t6 SMB clia hai danh muc quy moé nhé
(S) cao (0,48 va 0,45 tuong ting cho danh muc S/L
va S/H) va cta hai danh muc quy mé 16n (B) thap
(-0,547 va -0,52 tuong ting cho danh muc B/L va
B/H), chiing ta ciing thay rang hé s6 s chuyén tir
duong d6i v6i cac danh muc quy mo6 nhé sang Am
d6i véi cac danh muc quy md 16n.

Tuong tu, hé s6 nhan t6 HML c6 quan hé rd
rang v6i BE/ME. Trong mdi nhém quy mo, hé s6
nhan t6 HML ting tif cdc gid tri 4&m d6i véi 2
danh muc BE/ME thdp (-0,29 va -0,56 ng véi
danh muc S/L va B/L) sang duong manh d6i véi 2
danh muc c6 BE/ME cao (0,43 va 0,7 tng v6i danh
muc S/H va B/H). R6 rang nhan t6 HML ni&m bit
dugc nhitng thay ddi trong ty suat sinh lgi ma
nhan t6 thi truong R, -R; va nhan t6 SMB chua
nidm bit dugc.

Trong két qua hdi quy ty sudt sinh 1gi vé6i chi
mot minh nhan t§ R, -R; § Bang 6, R? diéu chinh
thdp nh4t 14 0,83 va cao nhat 1a 0,9 nhung khi
dua cd 3 nhan t6 vao mo6 hinh (Bang 7) thi R? diéu
chinh déu cao hon 0,92. Khd ning gidi thich R?
d6i v6i danh muc S/L dugc cai thién tir 0,83 1én
0,92. Mic du vay, 2 trong s6 4 hé s& chin khac 0
c6 y nghia thong ké & miic 5%, néi cdch khac gia
thuyét hé s6 chin bing 0 van bi tir chéi ¢ 2 trong
4 trudng hgp, nhu vy con c¢6 nhitng nhan t& khac
c6 thé gidi thich cho ty suat sinh 1gi cdc danh muc.
3.4 Phan bu rui ro ciia cac nhén té

Tinh todn trong Bang 8 thé hién phan bu cho
titng nhan t6 Gng vé6i 1an lugt 4 danh muc theo
quy m6 — BE/ME. Phan bu nay dugc tinh todn
bang cach 14y ty sudt sinh lgi nhan t§ (trong bang
5) nhan vé6i cdc hé s6 nhan t6 tuong ung (trong
Bang 7) cho méi danh muc.

Bang 8. Phan bu rdi ro ctia cac nhan t6: thi trudng,
quy mo va gia trj

Thi trudng Quy mé Gia tri
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

Nguén: Tac gia tinh toan

Chiing ta thay phan bu thi truong duong kha
16n, két qué nay phu hop véi két qua nghién ctu
clia Fama va French (1993). Phan bui rii ro gia tri
ciing phtt hgp véi két qua ctia Fama va French,
cdc danh muc ¢c6 BE/ME cao c6 phan bu rii ro
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duong (0,41% va 0,65% tng v6i danh muc S/H va
B/H) va c4dc danh muc ¢6 BE/ME thap c6 phan bu
rui ro am (-0,28% va 0,52% tng véi danh muc S/L
va B/L).

Tuy nhién, c6 mot diém trai ngudc véi két qua
cia Fama va French (1993) dé 1a phan bu rii ro
quy md trén thi trudng chiing khoan VN la phan
bui rdi ro cho quy mo 16n chi khong phai phan bu
rdi ro cho quy mé nhé. Phan bu rii ro nhan to
SMB d6i vé6i cac danh muc quy moé nhé (S/L, S/H)
am trong khi cdc danh muc quy mé 16n (B/L va
B/H) lai c6 phan bu rti ro duong. Nhu vay, chién
lugc dau tu dé dat duge ty sudt sinh lgi cao trén
thi trudng VN 1a dau tu vao céc cong ty quy md
16n va BE/ME cao ma khong phai la dau tu vao
cdc cong ty quy mod nhé c6 BE/ME cao nhu & cac
thi truong quoc t&. Su khéc biét nay cé thé do dic
trung cda thi truong VN, cdc cong ty quy mé 16n
chii y&u 1a nhitng céng ty dugc ¢6 phan héa nhung
Nha nuéc van sé hitu chi phoi.

Trong mot nghién ciu cia John M. Griffin
(2002) [2], khi xem xét m6 hinh 3 nhan t6 cda
Fama va French bang cich két hop cdc nhan to
quoc t& v6i nhan t6 dic trung ctia quoc gia da két
luAn md hinh 3 nhan t6 qudc gia hitu ich hon so
v6i md hinh nhan t6 quéc t&. Diéu nay c6 thé phu
hop véi thi truong ching khoan VN vi nhiing dac
tht cta thi truong nay.

4. Cau triic mé hinh ba nhan t6 phan anh dic
trung s& hifu ciia cdc cong ty niém yét trén thj
truong chiing khoan VN

Két quéd trén day khién tdc gid ndy sinh ¥
tudng 1a liéu nhan t6 sé hitu nha nuéc cé thé thay
thé& cho nhan t6 quy mo trong mé hinh 3 nhan to
cia Fama va French dé giai thich t6t hon cho ty
sudt sinh 1gi cda céc c6 phan trén thi trudng VN.
Téc gia x4y dung cdc danh muc s§ hitu nha nuge-
BE/ME va hinh thanh nhan t6 sé hitu nha nuéc
BMS.

Nhan t6 sé hitu nha nuéc (BMS - Big
Minus Small)

Nhan t6 BMS mo phéng cho nhan t6 rai ro lién
quan t6i ty 1é sé hitu nha nuéc, nhan t6 nay dugc
x4c dinh bing chénh léch ty suit sinh lgi trung
binh cia hai danh muc ¢6 ty 1é s hitu nha nuéc
cao (B/L va B/H) va hai danh muc c6 ty 1& sG hitu
nha nuéc thdp (S/L va S/H): BMS = (B/L+B/H)/2
— (S/L+S/H)/2.

Bang 9 thé hién ty suit sinh lgi, do léch chuidn
va tuong quan cua cdc nhan to gidi thich trong mo
hinh ba nhan té: thi truong, sé hitu nha nudc va

BE/ME. Mot diéu ddng luu y 1a ty sudt sinh lgi
trung binh cia nhan t6 BMS nhan gi4 tri duong
(0,07%), néu hé s6 ctia nhan t6 nay tir két qua hoi
quy ty sudt sinh lgi vugt troi ctia danh muc B/L,
B/H 1a duong va ctia danh muc S/L, S/H 1a Am thi
ty sudt sinh 1gi sé& thudn chiéu véi mic dd sé hitu
cia Nha nuéde, nghia 1a s§ hitu nha nudc cang cao
ty sudt sinh lgi trung binh cta chitng khoan cang
16n.
Bang 9. Cac bién giai thich va ma tran tuong quan

gilia chung

R,-R; BMS HML
Ty sudt sinh Igi 0,00440 0,00070 0,00910
Do léch chuén 0,15520 0,05020 0,06520

Tuong quan

Rm-Rf BMS HML
Rm-Rf
BMS 0,03703

0,24299
HML 0,31778 0,57128

2,19775 4,56430

Ghi chu: t t6i han t0’005(43)=2,69510;
t0,025(43)=2,01 669; t0,05(43)=1 ,68107
Nguén: Tac gia tinh toan

Dé xem xét dic trung sé hitu clia cdc cong ty
niém yét, tac gid hodi quy ty suit sinh lgi vugt troi
cia cdc danh muc theo s§ hitu nha nuéc - BE/ME
theo mé6 hinh:

Ry-Ry=a+b(R,,-R;)+gBMS +hHML ¢, (3)

Két qua hdi quy md hinh ba nhan t§ diéu chinh
cho thi truong VN dugc trinh bay trong Bang 10
cho thay ton tai miu hinh trong mdi quan hé giita
ty sudt sinh 1gi vuot troi va cdc nhan t6. Mot 1an
nita cdc hé s6 nhan t6 thi truong cé6 didu duong
trong cd 4 danh muc theo sé hitu nha nudc —
BE/ME va dd 16n ciia cdc hé s6 nhan td nay khong
thay déi nhiéu so v6i mod hinh 3 nhan t6 ban dau
cua Fama va French. Hé s6 g cia nhan t6 BMS
thé hién mau hinh ré rang va nhat quin. Céc
danh muc cé ty 1& sé hitu nha nuéc cao déu c6 g
duong (0,592 ting v6i danh muc B/L, 0,458 Gng véi
danh muc B/H), g chuyén sang 4m d6i véi céc
danh muc ¢6 s§ hitu nha nu6c thap (-0,541 Gng véi
danh muc S/L va -0,407 Gng véi danh muc S/H).
Hé s6 cda nhan t6 BE/ME ciing ¢6 mau hinh rat
ro, cac danh muc BE/ME cao (S/H va B/H) c6 hé
s6 h duong, cdc danh muc BE/ME thap (S/L va
B/L) c6 hé s6 h am.

Phat trién kinh té€ - Thang Chin ndm 2010
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Bang 10. Hdi quy ty sudt sinh Igi vugt trdi 4 danh
muc theo quy mé - BE/ME véi 3 nhan t6 Rm-Rf, BMS
va HML tur 07/2005 dén 03/2009

Mb hinh 3: Ry-Rg; = a + b(Rp-Rg)+ gBMSy + hHML + ¢
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(9)

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
Rz diéu chinh se
S 0,98933| 0,98181 0,01556| 0,01691
B 0,97736| 0,99180 0,02362| 0,02088

Ghi chu : t t6i han to go5(41)=2,70118;
t0,025(41 )=2,01954; t0)05(41 )=1,68287
Nguén: Tac gia tinh toan

Két qua hdi quy mo hinh (3) trong Bang 10 c6
su cai thién hon so véi mé hinh (2) trong Bang 7
¢ hai diém: Thi nhat, hé s6 xdc dinh R? rat cao,
tir 0,977 tré 1én; thi hai, cdc hé s6 chin déu khéc
0 va khong c6 y nghia thong ké, nghia 1a 3 nhan
t6 R,-R;, nhan t6 sé hitu nha nuéc, nhan to
BE/ME giai thich t6t hon nhitng thay déi trong ty
suat sinh loi cia cdc danh muc.
Bang 11. Phan bu rdi ro nhan t6: thi trudng, sé hiiu

nha nudc va gia tri

Thi truéng| S& hifu nha nudc Gia tri
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

Nguén: Tac gia tinh toan

Bang 11 cho thay phan bu rii ro clia cdc nhan
t6 (dugc tinh bang cach 14y ty suat sinh lgi nhan
t6 (Bang 9) nhan véi cdc hé s6 nhan té tuong Gng
(Bang 10) cho mdi danh muc. Phan bu rai ro thi
trudng van chiém ty phan cao va duong doi véi
tat cid 4 danh muc. Phan bui rii ro nhan t6 s& hitu
nha nuéc duong d6i véi cdc danh muc cé ty 1& sé
hitu nha nuéc cao (0,041% va 0,032% doi véi danh
muc B/L va B/H) va am déi véi cdc danh muc c6
ty 1& sé hitu nha nuéc thap (-0,038% va -0,029%
do6i v6i danh muc S/L va S/H). Phan bu rii ro gia
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tri duong do6i v6i cdc danh muc ¢6 BE/ME cao
(0,46% va 0,48% d61 v6i danh muc S/H va B/H) va
am doi v6i cdc danh muc c6 BE/ME thap (-0,429%
va -0,448% d6i v6i danh muc S/L va B/L).

Phan bu rdi ro cia nhan t6 sd hitu nha nuéc
duong d6i v6i cdc danh muc c6 ty 1& s hitu nha
nudc cao va Am doi véi danh muc c6 ty 1& sé hitu
nha nude thap, 1y gidi tai sao nhan t6 quy mo lai
tdc dong dén ty sudt sinh lgi khong trung khép
v6i két qud nghién cdu cia Fama va French va
nhiéu nghién ctiu tai cdc thi trudng khac. Diéu nay
phan anh dic trung caa thi truong VN la cédc cong
ty niém yét c¢6 quy mo von 16n c6 ty 1é s hitu nha
nu6c kha cao, Badng 12 cho thay 5 cong ty c6 quy
mo von hang dau trén HOSE ciing 14 nhitng cong
ty c6 ty 1& sé hitu nha nu6c rat cao.

Bang 12. Ty Ié s& hiiu nha nudc cla 5 cong ty

c6 quy mé I6n nhat HOSE tai ngay 30/06/2007

N Quy mé Ty 1é s& hiiu
Cong ty (ty déng) nha nudc

VNM — Siia VN 31.369 47,60%
PRC — Nhiét dién Pha 20.879 67.82%
Lai
PVD — Khoan va Dich vu 17.626 36,52%
dau khi
SJS - B6 thi va KCN 12.014 51,00%
Séng ba
VSH — Thiy dién Vinh o
Son Séng Hinh 8.593 60,00%

Nguén: Tinh toan cla tac gid va t6ng hgp ti HOSE
http://www.hsx.vn, [4].

O khia canh phét tin hiéu, s§ hiiu nha nuée
cao c¢6 thé dan dén két qua hoat dong kinh doanh
clia cong ty kém, do hiéu qua quan tri thdp va
nhiéu kha nang x4y ra nhitng that thoat 16n trong
tai san cua doanh nghiép. O khia canh ty suit
sinh 10i va rui ro, ty 1& s6 hitu nha nudc cang cao,
rdi ro do bat can xing thong tin va phat sinh van
dé dai dién cang 16n. Mic du xét trén khia canh
nao d6, nhiing doanh nghiép ma Nha nuéc dang
ndm s6 hitu chi phéi c6 thé cé nhitng dic quyén,
nhung nhitng dic quyén nay khong thé bu dip cho
vaAn dé quan tri va van dé dai dién. Vi vay, céc
cong ty c6 ty 1& sé hitu nha nuéc cao hon cé thé
cin mot ty sudt sinh lgi cao hon dé bu dip cho
nhiing rui ro k& trén. T két qua nay tac gid cho
ring, Nha nuéc can ddy nhanh viéc gidm b6t ty
1&é ndm giit 6 phan trong cac doanh nghiép di kem
v6i viéc tang sé hitu clia cdc nha dau tu bén ngoai
qua dé tang cudng su giam sat tu bén ngoai va
hiéu qua quén tri cong ty. TAt cd nhitng diéu nay
sé giup cdc doanh nghiép gidm chi phi s dung
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von dé tai trg cho céc co hoi dau tu ctia minh.

Trong két qua mo6 hinh hdi quy 3 nhan t6 cia
Fama va French va mo hinh 3 nhan t6 diéu chinh
dé phu hgp v6i thi trudng VN & trén, nhan to gia
tri s6 sach trén gia tri thi trudng déu cé y nghia
thong ké thé hién tac dong bén viing ctia nhan to
nay lén ty sudt sinh lgi ctia cdc ching khoén,
nghia 1a c¢d phan cda nhitng doanh nghiép cé ty
s6 BE/ME cao phai cung cdp cho thi trudng mot
ty suat sinh 1gi cao hon so v6i ¢6 phan clia nhiing
doanh nghiép c6 BE/ME thdp d€ bu didp cho
nhiing khé khén tai chinh cao hon. No6i cach khac
nhiing doanh nghiép c¢c6 BE/ME cao phai tra gia
cao hon cho viéc huy dong cic ngudn tai trg cia
minh, diéu nay goi ra ring, dé gidm chi phi st
dung von cac doanh nghiép niém yé&t can nd luc
gia ting gid tri thi truong cda minh dé chuyén tu
nhém BE/ME cao sang nhém BE/ME th&p. Nhung
luu y 1a viéc gia ting gia tri bén viing phai bt
ngudn tir hoat dong dau tu thuc d&€ nang cao ning
luc canh tranh ctia hoat dong san xuit kinh doanh
chinh chit khong phai tit hoat dong dau tu tai
chinh hét stc rui ro theo ciach cong ty nay mua co
phiéu ctia cong ty khac rdi ban lai d€ huéng chénh
léch gid nhu nhitng nam via qua. Ty trong dau tu
tai chinh cl@ia cdc doanh nghiép niém yé&t kha cao
da tao ra 1gi nhuin bdo cdo cia cdc doanh nghiép
niém yé&t ting manh trong cdc nam 2006-2007
nhung chinh né ciing 12 tdc nhan lam suy yéu tiém
luc tai chinh ctia nhiéu doanh nghiép khi tinh
hinh thi truong ching khodn x4u di vao nim
2008-2009.

Bang 13. Gia trj va ty trong dau tu tai chinh
cla cac doanh nghiép niém yét kha cao

Pau tu tai chinh|  Bau tu chiing
ngan han khoan ngan han
2009 | 2008 | 2009 | 2008
Tong gia tri 76.400 | 73.634| 58.460| 64.580
(ty dong)
Tyletwenvon | yq g0 | 47.6%| 31.2%| 41.7%
chu sd hiiu

Nguén: Phong niém yét HOSE

Két qué nghién ciiu cdc mo6 hinh 3 nhan t6 trén
day khong chi diing lai & viéc st dung mo hinh dé
gidi thich cho ty suat sinh lgi trong qua khi cta
cac ching khoan (hay danh muc cac ching khoan)
ma con thé hién trién vong tng dung cdc md hinh
nay trong viéc xdc dinh chi phi st dung von cta
doanh nghiép, cling nhu viéc phén tich va du bao
kha nang sinh lgi cia cdc ching khodn trén thi

trudng VN trong tuong lai dé xay dung cédc chién
lugc dau tu theo kh&u vi rii ro ctia nha dau tu. Tuy
nhién, viéc idng dung cdc mo hinh nay sé giap khé
kh#n néu nhu khong cé sdn cac chi sé c6 phiéu
dic tinh trén thi truong. Ching han, dé danh gia
nhan t6 s hitu nha nudc tac dong 1én ty sudt sinh
loi, can phdi phan chia ¢ phiéu vao trong céc
danh muc, sau d6 hinh thanh danh muc nhan t&,
ho#ic d€ danh gia tdc dong cia nhan t6 quy mo,
can phai phan cdc ¢ phi€u thanh hai nhém quy
mo nhé va quy md 16n, sau d6 hinh thanh danh
muc nhan t6 quy moé nhu téc gid da thuc hién
trong nghién ctu nay, qua trinh nay tén qua nhiéu
thoi gian va sdc luc d6i véi mot nha dau tu cd
nhan trén thi truong. P& khic phuc khé khin
nay, ti d6 tang cudng kha nang ting dung cidc mod
hinh dé xuit, tdc gid cho ring cic t6 chic cung
cdp dich vu dau tu can xay dung nhiéu chi so dic
tinh c6 phi&u nhu: chi s6 ¢6 phiéu von héa 16n; chi
s6 c6 phiéu von héa nhé, chi s6 cd phiéu tang
truéng, chi s6 c¢d phiéu gia tri, chi s6 c6 phiéu c6
s6 hitu nha nuéc cao, chi s ¢6 phiéu c6 s§ hitu nha
nudc thap.. dé€ cung cap ra thi truongm
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