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VAN DUNG MO HINH BON NHAN TO
TRONG DO LUGNG SUAT SINH LO1 CAC CO PHIEU
NIEM YET TAI SO GIAO DICH CHUNG KHOAN TP.HCM (HOSE)

Thi truong chitng khoan nuéc ta dang
trong giai doan hoan thién do dé dau tuw
trén thi truong nay luén di kem nhing
rii ro. Po luong va du bao sudt sinh loi
ciing nhu rui ro dé dau tw la mét cong
viéc rdt khé va doi héi tinh chuyén
nghiép. Do luong sudt sinh loi va rii ro
c6 nhiéu phuong phap trong doé cac mé
hinh dinh luong ngay cang duoce st dung
nhiéu hon dé danh gia cdc yéu té tac
dong dén sudt sinh loi ciing nhu mic do
rii ro cac cé phiéu. Bai viét nay tac gia
sé van dung mé hinh bén nhan té trong
du bao sudt sinh loi cac cé phiéu niém
yét tai HOSE.

1. Co sd Iy thuyét

Viéc du bao ciing nhu do ludng suat sinh 1oi céc
chiing khoan hién nay c6 kha nhiéu mo hinh khac
nhau nhu: M6 hinh dinh gid tai san von (CAPM -
Capital Asset Pricing Model), m6 hinh kinh doanh
chénh léch gia (APT - Arbitrage Pricing Theory)...
Céc mo hinh nay gidp ich trong viéc do ludng suat
sinh 161 va rai ro ching khodn néi chung va cho
¢6 phi&u néi rieng. Mbi md hinh déu c6 nhiing uu-
nhugc diém riéng, trong d6 mé hinh CAPM
thuong duogc st dung vi tinh don gidn cing nhu
mot s6 uu diém khac. Tuy nhién md hinh nay dua
trén mot so gid dinh ma trong thuc t& kho ton tai
nhu: thi trudng von hoan héo, khong cé thué... Do
vay, ngay nay mot sd cong trinh nghién ctiu thuc
nghiém da dua ra cdc han ché& von ¢6 clia mo6 hinh
nay déng thoi dua ra cdc mod hinh du dodn méi
dua trén nén tang ly thuyét cia md hinh CAPM.

Phat trién kinh t& - Thang Tu ndm 2011

ThS. NGUYEN ANH PHONG*

Nghién ciu ctia Fama & French cong bo nam 1993
dd dua ra md hinh ba nhan t6 (Three factor
model) dua trén cdc nghién ctu truée dé cua hai
ong. Theo Fama & French c6 ba nhan té§ tdc dong
lén suat sinh 16i va ridi ro cdc ¢ phiéu. Nhan t&
thd nhat 1a rdi ro thing du thi trudong (market
risk premium), dugc do ludng bang suét sinh 1&i
trung binh thi trudng (7,) tri suat sinh 151 phi rai
r0 Gir ) [ 73 - 7], do d6 mo6 hinh nay bat dau ciing
giong nhu mo6 hinh CAPM, nhung sau d6 hai 6ng
dua vao thém nhan t6 thd hai va thi ba. Dé thiét
lap nhan t6 thi hai, hai 6ng sédp x&p toan bd céc
¢6 phiéu theo quy md va sau dé chia ching thanh
hai danh muc gém céac ¢4 phiéu c6 quy mé nhé va
16n, tinh suit sinh 16i cho hai danh muc nay va
dua ra sudt sinh 15i ctia danh muc thd ba bing
cach 14y suit sinh 16i danh muc cac c¢§ phiéu cé
quy mo nhd tri sudt sinh 15i cdc c¢d phiéu thuodc
danh muc ¢6 quy md 16n va ho goi day la danh
muc SMB (for small size minus big size). Danh
muc nay dugc dua ra nhim do luong su thay d6i
sudt sinh 16i ¢6 phiéu bi dnh huéng béi quy msé.
Dé thiét 14p nhan t6 thi ba ho sip xép tat ca céc
c6 phiéu dua theo chi s6 gid tri sé sach so véi gia
thi truong (B/M-Book to market ratios), theo do
cac c¢6 phiéu dugce chia thanh hai nhém: nhém céc
¢6 phiéu c6 chi s B/M cao va nhém céc cd phiéu
c6 chi s6 B/M thap va ho goi la danh muc H cho
nhém c6 chi s6 B/M cao (H portfolio for high B/M
ratios), danh muc L cho nhém c6 chi s6 B/M thap
(L portfolio for low B/M ratios). Sau d6 hai dng 14y
suat sinh 10i ciia nhém c§ phiéu c6 B/M cao trir
cho suit sinh 18i nhém c¢6 phidu c6 B/M thdp va
goi day la danh muc HML (HML portfolio for high
B/M minus low B/M ratios), nhan t6 nay nhim do
ludng rii ro cia cac c¢6 phiéu c¢6 chi s6 B/M thap

* Trudng Dai hoc Kinh t€ - Lut, Dai hoc Quéc gia TP.HCM
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(tdc gia thi trudng cao) cé thé sé cé rui ro cao do
d6 doi héi phai c6 sudt sinh 16i cao hon cac c6
phiéu c6 B/M cao. Pén nam 1997, Carhart trong
nghién ciiu cia minh da bé sung thém nhan t§ thi
4 viét tidt 1a UMD (Upward forecast minus
downwards forecast) va trong tinh toan dng xép
thanh 2 danh muc, mdt danh muc c¢6 sudt sinh 1oi
cao va mot danh muc c6 sudt sinh 161 thap, sau dé
tao danh muc thi ba bing cach 14y nhém cé suat
sinh 161 cao trif cho nhém cé sudt sinh 1oi thap
(high return minus low return portfolio) goi la
danh muc UMD, nhan t§ nay do luong rdi ro vé
mic ting gid cac c6 phiéu, trong cung mot thoi ky
ma su ting gid (Iam sudt sinh 101 ting) qua cao
hon mot ¢6 phi€u khac thi sé tiém &n rdi ro hon
cac c6 phiéu khac. Két qud mo6 hinh bén nhan to
dugc thé hién nhu sau :
(7 —Te) = 0+ ﬂ:(l’_w = Tie) + 5:(Fe) + W) + (o) + € (1.1)

Trong do6 :

7: : suét sinh 16i (qua kha) cta c¢6 phiéu i

7v: sudt sinh 191 (qua khi) chung thi trudng c6
phiéu

7w : sudt sinh 101 phi rdi ro

Tsuz: sudt sinh 18i (qua khi) cia danh muc cd
phi&u c6 quy md nhd trir quy mé 16n

Tuve: sudt sinh 16i (qua khit) ctia danh muc ¢6
phiéu c6 B/M cao trit B/M thap

Tump: sudt sinh 161 (qué khi) cda danh muc c6
sudt sinh 15i cao trd danh muc cé sudt sinh 15i
thap.

a;: tung do goc cta c6 phiéu i

B;, s;, h;, m; : hé s6 hdi quy cho ¢6 phiéu i

e; : sai s6 ngau nhién
2. Van dyng mdé hinh bon nhén té trong do
luong suét sinh 18i cdc c¢6 phi€u niém yét tai
HOSE

Do thoi gian niém yét cdc ¢ phiéu con ngin,
dé dam bao s6 lugng miu quan sat trong thong ké
nén téc giad chi chon cac ¢6 phiéu cé thoi gian
niém yé&t ti nam 2002, thoi gian tinh todn & day
la thang. Day dif liéu tinh toan cho cac ¢6 phiéu
tinh ti thang 9/2002 cho dén thiang 2/2010, tong
cong c6 90 mau quan sat (90 thdng), tdc gid s
dung mau géom 10 c6 phiéu duge chon loc théa
man diéu kién néu trén. Dua vao gid déng cua
tinh todn sudt sinh 10i cta thi truong (ry) va suat
sinh 15i cac ¢6 phiéu (r;) dugc tinh theo cong thiic:

oy = P—-PF_
P A

Riéng suat sinh 10i c4c ¢6 phiéu c6 diéu chinh
thém phan c6 tdc trong thang c6 phét sinh tinh
theo cong thic
Pi— Pi_1+ DIV,

P

C6 nhiéu yéu to tac dong dén suat sinh 15i va
rii ro cdc ¢6 phiéu, trong dé c6 cd yéu td c6 thé
dinh lugng va céc yéu t6 dinh tinh nhu: chinh siach
cia Chinh phd, tinh hinh kinh t&€ trong nudc va
quoc té,...trong cdc md hinh du bdo thudng ta gia
dinh 1a tat cd cac yéu td tac dong déu duge phan
anh thong qua gid cia né duge xdc dinh trén thi
truong. Trong 10 c6 phiéu kiém chitng, dua vao
miic von héa thi trudong tdc gid chia thanh hai
nhém c6 phiéu thé hiém nhém cé quy md 16n va
nhé: nhém c¢6 mic vén héa cao gobm 5 c6 phiéu:
REE, SAM, GMD, TMS, BBC, BT6. Nh6ém c6 mic
von héa thap gom 5 cd phidu: AGF, GIL, TS4,
HAP va TMS.

Bang 1. Miic vén héa céc cé phi€u

i =

Ma | CGomes | G | mdcvenna
chu’rjg dang Iuu (Ngay »’_th! t'ruong
khoan hanh 26/2/2010) | Cudi thang 2/2010

REE 80.792.462 44.800 3.619.502.297.600
GMD 47.447.505 75.000 3.558.562.875.000
SAM 63.749.216 28.400 1.810.477.734.400

BT6 10.997.850 58.000 637.875.300.000

BBC 15.420.782 31.500 485.754.633.000
AGF 12.859.288 34.600 444.931.364.800
GIL 10.089.818 34.000 343.053.812.000
TS4 8.469.828 36.300 307.454.756.400
HAP 14.624.002 18.200 266.156.836.400
T™MS 6.348.000 32.000 203.136.000.000

Nguén: www.hsx.com, va tinh toan cla tac gia

Tinh to4dn sudt sinh 18i cdc c¢§ phiéu va trung
binh theo nhém c6 quy md 16n va nhé dé tinh dugc
danh muc SMB, két qua tinh todn thé hién Bang
2. Va dé tinh todan sudt sinh 15i ciia danh muc
HML, tac gid da tinh toan chi s6 B/M céc c6 phiéu
ti thang 1/2004 dén thang 2/2010, sau d6 tinh chi
s6 B/M binh quén cac c¢6 phi&u, két qua thé hién
cu thé tai Bang 3.
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Bang 2. Tinh toan suét sinh 18i danh muc SMB(%thang)

Date Fous Date Ve Date Vsms Date Vsun
Sep-02 -3,94 Aug-04 2,77 Jul-06 -2,39 Jun-08 -10,85
Oct-02 -2,15 Sep-04 0,91 Aug-06 1,88 Jul-08 0,83
Nov-02 2,91 Oct-04 -0,01 Sep-06 -4,14 Aug-08 24,46
Dec-02 1,67 Nov-04 -2,59 Oct-06 0,68 Sep-08 -2,78
Jan-03 3,62 Dec-04 7,48 Nov-06 14,25 Oct-08 -2,52
Feb-03 -0,72 Jan-05 -1,48 Dec-06 14,71 Nov-08 -6,04
Mar-03 -7,23 Feb-05 0,44 Jan-07 5,73 Dec-08 11,47
Apr-03 2,32 Mar-05 -0,47 Feb-07 -6,86 Jan-09 2,88
May-03 -3,17 Apr-05 1,08 Mar-07 -1,87 Feb-09 -6,93
Jun-03 0,98 May-05 1,44 Apr-07 4,31 Mar-09 20,97
Jul-03 -0,37 Jun-05 2,73 May-07 -22,41 Apr-09 -4,21
Aug-03 4,63 Jul-05 1,73 Jun-07 -1,44 May-09 -3,46
Sep-03 -0,90 Aug-05 3,69 Jul-07 14,49 Jun-09 -1,30
Oct-03 -0,12 Sep-05 7,52 Aug-07 6,91 Jul-09 9,01
Nov-03 7,48 Oct-05 -3,89 Sep-07 3,54 Aug-09 -7,69
Dec-03 4,48 Nov-05 4,01 Oct-07 -6,76 Sep-09 0,95
Jan-04 9,65 Dec-05 -4,61 Nov-07 -1,02 Oct-09 -11,04
Feb-04 14,30 Jan-06 0,52 Dec-07 -2,77 Nov-09 2,15
Mar-04 11,76 Feb-06 5,63 Jan-08 5,18 Dec-09 -0,07
Apr-04 -6,64 Mar-06 5,55 Feb-08 -6,56 Jan-10 2,23
May-04 -6,12 Apr-06 4,09 Mar-08 8,24 Feb-10 -0,30
Jun-04 6,26 May-06 0,17 Apr-08 -10,86
Jul-04 0,94 Jun-06 7,24 May-08 -1,76

Nguén: Téng hgp céc két qua tinh toan clia tac gia, ngudn sé liéu tap hop ti www.sbsc.com.vn

Bang 3. Chi sé B/M trung binh cac cd phiéu

Co phiéu Chi sé6 B/M
TS4 0,49
BBC 0,41
HAP 0,35
GIL 0,32
AGF 0,28
REE 0,26
SAM 0,25
TMS 0,23
BT6 0,23
GMD 0,16

Nguén: S6 liéu téng hop ti www.sbsc.com.vn

Dua vao chi s6 B/M trung binh tinh toan céc
¢6 phiéu thudc nhém cé6 chi s6 B/M cao gdm: TS4,
BBC, HAP, GIL, AGF. Nhém céc c6 phiéu cé chi
s6 B/M thdp gom: REE, SAM, TMS, BT6, GMD.
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Tinh toan sudt sinh 15i trung binh nhém cédc cd
phiéu sau dé tinh sudt sinh 16i cia danh muc
HML, két qua thé hién & Bang 4.

Tinh todn sudt sinh 10i cia danh muc thi
truong: Dua vao gid déng ctia ctia chi s6 VN-Index
ta tinh dugc sudt sinh 15i tiung théng, ti thang
9/2002 dén thang 2/2010. Tinh suat sinh 15i thing
du thi trudng ( 7 —7% ) dua vao l14i suat trai phiéu
chinh phi cong bo cho ting nam (Bang 5).

Dé thiét lap nhan t6 thi 4 (UMD) téc gia tinh
toan sudt sinh 15i binh quéan cdc c¢§ phiéu, sau dé
chia thanh 2 danh muc: nhém c¢6 suat sinh 151 cao
va nhém cé suit sinh 161 thap. Nhém cé phiéu cé
suat sinh 16i cao: REE, GMD, BBC, BT6, TS4 va
nhém c6 suat sinh 151 thap: SAM, AGF, GIL, TMS
va HAP (Bang 6).



Bang 4. Tinh toan suat sinh I8i danh muc HML (%thang)
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Date Frmir Date VL Date VrmL Date VrmL
Sep-02 1,47 Aug-04 -3,90 Jul-06 -3,09 Jun-08 9,56
Oct-02 1,40 Sep-04 -0,08 Aug-06 1,30 Jul-08 -22,35
Nov-02 -3,12 Oct-04 1,51 Sep-06 -1,26 Aug-08 -9,33
Dec-02 -1,57 Nov-04 4,41 Oct-06 -3,72 Sep-08 5,29
Jan-03 -3,02 Dec-04 -8,66 Nov-06 -18,98 Oct-08 -8,64
Feb-03 -0,75 Jan-05 2,22 Dec-06 -6,94 Nov-08 5,22
Mar-03 9,17 Feb-05 -1,62 Jan-07 0,33 Dec-08 -13,76
Apr-03 -8,60 Mar-05 -2,29 Feb-07 6,94 Jan-09 -3,80
May-03 -1,10 Apr-05 -1,71 Mar-07 8,54 Feb-09 5,41
Jun-03 -2,36 May-05 -2,55 Apr-07 -9,11 Mar-09 -3,04
Jul-03 -5,13 Jun-05 0,25 May-07 25,20 Apr-09 9,93
Aug-03 -0,63 Jul-05 -0,84 Jun-07 2,85 May-09 27,24
Sep-03 -4,32 Aug-05 -2,47 Jul-07 -3,50 Jun-09 1,14
Oct-03 -1,98 Sep-05 -0,80 Aug-07 2,28 Jul-09 -5,97
Nov-03 -2,54 Oct-05 0,31 Sep-07 2,28 Aug-09 17,26
Dec-03 0,83 Nov-05 -5,87 Oct-07 9,24 Sep-09 -5,01
Jan-04 0,74 Dec-05 4,34 Nov-07 0,95 Oct-09 -3,43
Feb-04 -7,79 Jan-06 0,28 Dec-07 -4,33 Nov-09 4,75
Mar-04 -18,28 Feb-06 -5,91 Jan-08 -12,06 Dec-09 -2,56
Apr-04 3,09 Mar-06 4,80 Feb-08 11,62 Jan-10 -3,77
May-04 -1,59 Apr-06 9,26 Mar-08 -5,27 Feb-10 6,35
Jun-04 9,09 May-06 -0,68 Apr-08 -8,57
Jul-04 0,67 Jun-06 -5,59 May-08 -1,98

Nguén: S6 liéu tap hgp tir www.sbsc.com.vn

Sau khi phan chia thanh 2 nhém ké trén, tinh
toan suit sinh 151 trung binh cdc nhém, tir d6 tinh
dugc suat sinh 10i trung binh ctia nhan t6 UMD
nhu Bang 7.

2.1 Két qua hoi quy trén cac cé phiéu

K&t qua hoi quy trén 10 c6 phiéu theo mé hinh
bon nhan t6 véi 90 thang quan sat tit thang 9/2002
dén thdang 2/2010 cho thay cac nhan t6 B, quy md
(danh muc SMB), chi s6 B/M (danh muc HML), va
UMD déu c6 anh huéng dén suat sinh 15i c§ phiéu
& mic y nghia 10% hay do tin cay 90%, cac két qua
kiém dinh cho thdy céc hé s6 Sig=0,00 do dé céc
bién dua vao trong mo hinh theo phuong trinh
(1.1) déu c6 ¥ nghia gidi thich cho suit sinh 15i cdc
¢6 phiéu. Céc hé s¢ VIF (hé s6 phéng dai phuong
sai) <10, cho thdy mé hinh khéng vi pham hién

tugng da cong tuyén. Vi du: Ta c6 két qua hoi quy
trén c6 phidu HAP trong Bang 8.

Tuong tu ta c6 két qua hodi quy trén hang loat
cac c6 phiéu dugc tinh todn nhu Bang 9.

2.2 Két qua uéc tinh sudt sinh loi cac cé
phiéu theo mé hinh bén nhan té

Tir két qué hoi quy, dua vao cac bang tinh toan
¢ trén ta tinh todn sudt sinh 10i trung binh thi
truong (1,6%/thdng), cia danh muec SMB (1,25%
/thang), cia danh muc HML (-0,54%/thang), cua
danh muc UMD (1,5%/thang), hién tai 14i sudt trai
phi€u chinh phd phat hanh dau nam 2010 la
11,2%/mam (0,933%/thdng); tit d6, ta uc tinh suidt
sinh 10i c4c ¢6 phiéu nhu Bang 10.

Két qua cho thdy nhém cd phiéu cé sudt sinh
16i cao khi k&t hop v6i cdc yéu t& khac thi két qua
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Bang 5.Tinh todn suat sinh I8i thing du 73, —7zr (% Thang)
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Date T —Txr Date Tt —Trr Date T —Trr Date T —Trr
Sep-02 -5,44 Aug-04 -2,60 Jul-06 -17,40 Jun-08 -2,80
Oct-02 -3,51 Sep-04 0,15 Aug-06 20,65 Jul-08 9,48
Nov-02 -0,29 Oct-04 -0,57 Sep-06 5,06 Aug-08 19,87
Dec-02 1,68 Nov-04 -1,76 Oct-06 -4,45 Sep-08 -15,99
Jan-03 -6,59 Dec-04 2,53 Nov-06 20,75 Oct-08 -24,34
Feb-03 -5,09 Jan-05 -2,27 Dec-06 18,42 Nov-08 -10,43
Mar-03 -12,24 Feb-05 0,53 Jan-07 39,91 Dec-08 -0,42
Apr-03 8,81 Mar-05 3,91 Feb-07 6,41 Jan-09 -4.15
May-03 -0,78 Apr-05 -0,34 Mar-07 -5,40 Feb-09 -18,32
Jun-03 -0,18 May-05 -0,54 Apr-07 -13,10 Mar-09 12,40
Jul-03 -4,71 Jun-05 0,22 May-07 14,94 Apr-09 10,17
Aug-03 -2,08 Jul-05 -1,02 Jun-07 -5,56 May-09 21,35
Sep-03 -2,54 Aug-05 3,05 Jul-07 -9,34 Jun-09 4,21
Oct-03 -2,72 Sep-05 12,86 Aug-07 -2,27 Jul-09 7,63
Nov-03 20,11 Oct-05 6,86 Sep-07 11,92 Aug-09 15,93
Dec-03 0,68 Nov-05 -0,36 Oct-07 -2,45 Sep-09 5,14
Jan-04 26,12 Dec-05 -2,10 Nov-07 -10,29 Oct-09 2,26
Feb-04 25,23 Jan-06 1,64 Dec-07 -6,84 Nov-09 -11,17
Mar-04 1,63 Feb-06 24,09 Jan-08 -2,51 Dec-09 -4,83
Apr-04 -6,04 Mar-06 24,63 Feb-08 -28,69 Jan-10 -7,71
May-04 -5,70 Apr-06 13,12 Mar-08 -19,35 Feb-10 1,11
Jun-04 -1,49 May-06 -12,63 Apr-08 -1,23
Jul-04 -4,65 Jun-06 -4,33 May-08 -21,27

Bang 6. Tinh toan suét sinh I8i binh quan

Cé phiéu SSL binh quan
REE 30,91
GMD 27,69
BBC 27,23
BT6 24,88
TS4 24,46
SAM 16,94
AGF 8,92
GIL 8,78
TMS 5,96
HAP 4,53

Nguén: Tinh toan tac gia, sé liéu
www.sbsc.com.vn

tap hgp tu
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Nguén: Tinh toan tac gia, s6 liéu tap hgp ti www.sbsc.com.vn

van cho thay né van thudc nhém cé sudt sinh 11
cao nhat dué6i tdc dong clia cac nhan to khac. Pay
12 mot goi y trong lua chon danh muc diu tu, da
s6 nhém c6 phiéu c6 quy md cao mang lai sudt
sinh 151 ciing cao. Tic la céc ¢6 phiéu c6 mic von
héa 16n, chi phéi thi trudng, cdc c6 phiéu blue chip
nam trong nhém cdc c6 phiéu c6 sudt sinh 15i cao,
ngugc lai cac ¢d phidu c6 quy mo thap cé sudt sinh
10i ciing thap. Ngugc lai 6 nhém chi tiéu HML thi
su phan héa khong rd rang: c6 ¢§ phiéu chi s6 B/M
cao nhung suat sinh 13i ciing cao, ngugc lai c6 c6
phi&u c6 B/M th4p nhung cling mang lai suat sinh
16i cao. Pién hinh nhu REE cé chi s6 B/M thap
nhung suidt sinh 16i du bdo 1 cao nhat. Piéu nay
c6 thé cho thay nha dau tu khi dau tu khong can
quan nhiéu dé&n chi s6 B/M ma nén chd trong vao
cac yéu td con lai.
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Bang 7. Tinh toan suét sinh I8i nhan t6 UMD (%/thang)

Date Yump Date Yump Date Tomp Date Tomo
Sep-02 -2,60 Aug-04 1,72 Jul-06 -7,61 Jun-08 -11,52
Oct-02 -2,07 Sep-04 0,05 Aug-06 6,35 Jul-08 5,55
Nov-02 1,08 Oct-04 2,10 Sep-06 -2,42 Aug-08 16,70
Dec-02 2,52 Nov-04 -2,37 Oct-06 -2,87 Sep-08 12,42
Jan-03 2,89 Dec-04 8,15 Nov-06 -9,54 Oct-08 -7,65
Feb-03 0,68 Jan-05 -0,21 Dec-06 10,90 Nov-08 -3,85
Mar-03 4,17 Feb-05 0,95 Jan-07 -8,46 Dec-08 16,27
Apr-03 -2,35 Mar-05 2,93 Feb-07 5,36 Jan-09 -1,42
May-03 -2,91 Apr-05 -0,46 Mar-07 3,04 Feb-09 -7,82
Jun-03 0,85 May-05 -0,58 Apr-07 5,01 Mar-09 19,56
Jul-03 -0,47 Jun-05 1,88 May-07 -12,37 Apr-09 13,96
Aug-03 4,45 Jul-05 1,41 Jun-07 3,87 May-09 5,22
Sep-03 -1,73| Aug-05 1,64 Jul-07 8,10 Jun-09 -1,29
Oct-03 -0,47 Sep-05 5,27 Aug-07 1,61 Jul-09 5,07
Nov-03 6,47 Oct-05 -6,49 Sep-07 14,17 Aug-09 2,46
Dec-03 3,87 Nov-05 3,13 Oct-07 -5,95 Sep-09 9,86
Jan-04 6,01 Dec-05 3,58 Nov-07 0,55 Oct-09 -4,46
Feb-04 0,47 Jan-06 2,99 Dec-07 -4,92 Nov-09 0,97
Mar-04 1,77 Feb-06 -7,85 Jan-08 -7,79 Dec-09 0,42
Apr-04 -3,26 Mar-06 3,65 Feb-08 11,63 Jan-10 -3,65
May-04 -6,83 Apr-06 20,85 Mar-08 12,97 Feb-10 2,34
Jun-04 6,28 May-06 -8,37 Apr-08 -14,21
Jul-04 0,30 Jun-06 5,86 May-08 -0,48

Nguon: Tinh toan tédc gid, s6 liéu tap hop tit www.sbsc.com.vn

Bang 8. Két qua hdi quy cac nhan té clia cé phiéu HAP

Hé s6 hoi quy Thar}?é,';é Iy

Hé s6 t Hséi 93_6
8 Sai §6 Dung | He s0

chuéan sai VIF

Hang s6 [-0,317| 1,170| -0,271| 0,787
y—TIze | 1,143 0,107 10,645| 0,000 0,797 | 1,255
Vsmn 0,521 | 0,284 1,833| 0,070| 0,335| 2,985
Veamr 1,184| 0,209 5,670 0,000 0,512| 1,955
Yumn -0,695| 0,220 -3,159| 0,002| 0,576 1,736

a Bién phu thudc: Fuap —Frr
Nguén: Tinh toan clia tac gia, k&t qua x{ Iy bang SPSS 11.5

3. Két ludn

- Céc két qua kiém ching & trén cho thay
dudng nhu ¢ phi€u nao ¢6 quy mé 16n trén thi
trudng s& mang lai suat sinh 15i cao. Piéu nay c6
thé vach ra mot dinh huéng cho cdc nha dau tu
trén TTCK: Nén dau tu vao cédc ¢6 phiéu c6 quy
mo 16n nhim ky vong suat sinh 15i cao.

- Két qua kiém ching suat sinh 151 trén danh
muc SMB hay HML § day khéc véi két qua kiém
ching thuc nghiém cda Fama & French (1993).
Két qué tinh toan cl@a hai 6ng cho thdy suit sinh
1601 danh muc SMB la:

Tsus = 3,2%/mam va T = 4,8%/nam.

DPiéu nay thé hién suit sinh 15i c4c ¢d phiéu c6

quy mo6 nhé phai cao hon suit sinh 18i cac ¢6 phiéu
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Bang 9. K&t qua héi quy 10 c6 phié€u theo mé hinh 4 nhan té

Ma CP o, B; S; H; M; R? Sig
AGF -0,14 0,86 0,23 0,54 -0,38 0,68 0,0000
BBC -0,38 0,84 1,23 1,33 0,26 0,83 0,0000
BT6 -0,4 0,69 -0,37 -0,58 0,88 0,49 0,0000
GIL -0,23 1,08 -0,43 0,36 0,02 0,72 0,0000
GMD -0,19 1,08 0,26 0,03 0,34 0,78 0,0000
HAP -0,31 1,14 0,52 1,18 -0,69 0,71 0,0000
REE -0,09 1,31 0,43 0,14 0,21 0,81 0,0000
SAM -0,53 1,15 1,08 0,17 -0,7 0,77 0,0000
TMS -0,39 0,84 -1,27 -1,17 0,26 0,65 0,0000
TS4 -0,53 1,15 -1,42 0,17 1,8 0,77 0,0000

Nguén: Téng hop cac k&t qua tinh toan cla tac gid bdng SPSS11.5
Bang 10. K&t qua udc tinh suat sinh 13i cac c6 phiéu theo mé hinh 4 nhan té
] B - - o - Sué’t‘ sinh Sué{t‘ sinh Quy Sust
MacCP | Ty oy (”M—VRF)ﬂi TsupSi | T Hi | Top M. . |d’| . Id,l mé B/M sinh I5i
lthdng | %nam
REE 0,93 -0,09 0,87 0,54 -0,08 0,32 2,49 29,88 H L H
BBC 0,93 -0,38 0,56 1,54 -0,72 0,39 2,32 27,87 H H H
GMD 0,93 -0,19 0.72 0.33 -0.02 0.51 2.28 27.38 H L H
BT6 0,93 -0,40 0,46 -0,46 0,31 1,32 2,16 25,96 H L H
TS4 0,93 -0,53 0,77 -1,78 -0,09 2,70 2,01 24,07 L H H
SAM 0,93 -0,53 0,77 1,35 -0,09 -1,05 1,38 16,57 H L L
AGF 0,93 -0,14 0,57 0,29 -0,29 -0,57 0,79 9,52 L H L
TMS 0,93 -0,39 0,56 -1,59 0,63 0,39 0,54 6,45 L L L
HAP 0,93 -0,31 0,76 0,65 -0,64 -1,04 0,36 4,33 L H L
GIL 0,93 -0,23 0,31 -0,54 -0,19 0,03 0,31 3,73 L H L

Nguén: Téng hgp céc két qua tinh toan cla tac gia (H: cao, L: thap)

¢6 quy mé 16n, vi doanh nghiép ¢6 quy mé nhd
thuong c¢é rui ro cao hon doanh nghiép ¢6 quy mo
16n nén nha dau tu doi héi sudt sinh 16i cao hon
tuong tng, do d6 cdc doanh nghiép nhé phai tao
ra sudt sinh 15i cao hon cho nha dau tu (t6c do
tang truéng cao, ROE cao, chia c6 tic cao..) dé bu
lai phan rti ro do quy moé nhd, ¢6 nhu vady méi thu
hit duge von trén thi truong chitng khodn. Suit
sinh 101 danh muc HML= 4,8%>0 cho thdy suit
sinh 191 trén cac c¢d phiéu c6 B/M cao phai 16n hon
suat sinh 10i cdc ¢ phiéu c6 B/M thap, ma chi sd
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B/M cang cao thi miic rai ro cang thap, két qua
nay cho thay céc c¢d phiéu c6 B/M cao (rai ro thap)
tao ra sudt sinh 16i cao hon nhém c6 B/M thap
(rdi ro cao). Trong khi két qua kiém chiing thuc
nghiém mot s6 c6 phiéu tai HOSE cho thdy két
qua ngugc lai: 7y <0, cho thay cdc van dé sau:

Mot la, cac cong ty 16n hoat dong kinh doanh
c6 hiéu quéd hon cdc cong ty nhd nén tao ra suat
sinh 18i c¢6 phiéu cao hon? Hay nha dau tu bé quén
yéu t6 rai ro khi dau tu vao cong ty c6 quy md nhéd
va phai doi héi suit sinh 151 cao?
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Hai la, nha dau tu duong nhu ciing bé quén
yéu t6 rai ro khi dau tu cac c¢d phi€u c6 chi s6 B/M
nhé. Bing ching 1a mot s6 ¢ phiéu c6 B/M nhd
lai cho suat sinh 16i cao. K&t qua nghién ctu nhic
lai mot nén tdng dau tu co ban: rii ro cao thi phai
c6 suat sinh 16i cao. Tuy nhién diéu nay duong nhu
bi cdc nha dau tu trong nude “bé quén” khi dau tu
dua vao “cadm tinh” hay “xu huéng ddm dong” la
chinh. Cédc cong ty ¢6 quy mé nhé va B/M cao lai
¢6 suat sinh 101 nhé hon cédc cong ty ¢6 quy mo 16n
va B/M thap. Tiép theo la cdc nha quan tri thudc
nhém cong ty c6 quy md nhé mudn thu hit von sé
géap kho6 khan hon cdc cong ty c6 quy md 16n nén
can phai c6 chién lugc kinh doanh hiéu qué hon,
c6 toc do ting trudng cao hon, mang lai sudt sinh
16i trén von cao hon,..

Ngoai ra cédc yéu t6 vé chinh sach cia Chinh
phl (nhu chinh s4ch 14i suat, tin dung), su én dinh
vé moi trudng kinh té& chinh tri,...cling c6 tdc dong
dén suit sinh 16i cdc ¢6 phiéu, van dé nay dugc
thé hién rd trong lic xay ra khing hodng va suy
thodi kinh t& trong n&m 2008. Do d6 trong du béo
ching ta cling phai xem xét dén cédc yéu to nay.

Trong bai viét nay tdc gid chi tinh todn trén
mot nhém cé phi€u nén cac két qué du béo c6 thé
s& han ché& vé do chinh xédc. Néu tinh toan, phan
chia danh muc trén toan bo céc ¢d phiéu niém yét
thi két qua s& tot hon. Cudi cing 1a cdc md hinh
du bédo dua trén nén tdng nha diu tu phdi nim

giff c6 phiéu trong mot khoang thoi gian nhat dinh
chi khong phai “luét séng” va day cing la muc
tiéu cia thi truong von néi chung va TTCK néi
riéngm
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