
1. Cô sôû lyù thuyeát

Vieäc döï baùo cuõng nhö ño löôøng suaát sinh lôøi caùc
chöùng khoaùn hieän nay coù khaù nhieàu moâ hình khaùc
nhau nhö: Moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán (CaPM -
Capital asset Pricing Model), moâ hình kinh doanh
cheânh leäch giaù (aPT - arbitrage Pricing Theory)...
Caùc moâ hình naøy giuùp ích trong vieäc ño löôøng suaát
sinh lôøi vaø ruûi ro chöùng khoaùn noùi chung vaø cho
coå phieáu noùi rieâng. Moãi moâ hình ñeàu coù nhöõng öu-
nhöôïc ñieåm rieâng, trong ñoù moâ hình CaPM
thöôøng ñöôïc söû duïng vì tính ñôn giaûn cuõng nhö
moät soá öu ñieåm khaùc. Tuy nhieân moâ hình naøy döïa
treân moät soá giaû ñònh maø trong thöïc teá khoù toàn taïi
nhö: thò tröôøng voán hoaøn haûo, khoâng coù thueá… Do
vaäy, ngaøy nay moät soá coâng trình nghieân cöùu thöïc
nghieäm ñaõ ñöa ra caùc haïn cheá voán coù cuûa moâ hình
naøy ñoàng thôøi ñöa ra caùc moâ hình döï ñoaùn môùi
döïa treân neàn taûng lyù thuyeát cuûa moâ hình CaPM.

nghieân cöùu cuûa Fama & French coâng boá naêm 1993
ñaõ ñöa ra moâ hình ba nhaân toá (Three factor
model) döïa treân caùc nghieân cöùu tröôùc ñoù cuûa hai
oâng. Theo Fama & French coù ba nhaân toá taùc ñoäng
leân suaát sinh lôøi vaø ruûi ro caùc coå phieáu. nhaân toá
thöù nhaát laø ruûi ro thaëng dö thò tröôøng (market
risk premium), ñöôïc ño löôøng baèng suaát sinh lôøi
trung bình thò tröôøng (   ) tröø suaát sinh lôøi phi ruûi
ro (   ) [    -    ], do ñoù moâ hình naøy baét ñaàu cuõng
gioáng nhö moâ hình CaPM, nhöng sau ñoù hai oâng
ñöa vaøo theâm nhaân toá thöù hai vaø thöù ba. Ñeå thieát
laäp nhaân toá thöù hai, hai oâng saép xeáp toaøn boä caùc
coå phieáu theo quy moâ vaø sau ñoù chia chuùng thaønh
hai danh muïc goàm caùc coå phieáu coù quy moâ nhoû vaø
lôùn, tính suaát sinh lôøi cho hai danh muïc naøy vaø
ñöa ra suaát sinh lôøi cuûa danh muïc thöù ba baèng
caùch laáy suaát sinh lôøi danh muïc caùc coå phieáu coù
quy moâ nhoû tröø suaát sinh lôøi caùc coå phieáu thuoäc
danh muïc coù quy moâ lôùn vaø hoï goïi ñaây laø danh
muïc SMB (for small size minus big size). Danh
muïc naøy ñöôïc ñöa ra nhaèm ño löôøng söï thay ñoåi
suaát sinh lôøi coå phieáu bò aûnh höôûng bôûi quy moâ.
Ñeå thieát laäp nhaân toá thöù ba hoï saép xeáp taát caû caùc
coå phieáu döïa theo chæ soá giaù trò soå saùch so vôùi giaù
thò tröôøng (B/M-Book to market ratios), theo ñoù
caùc coå phieáu ñöôïc chia thaønh hai nhoùm: nhoùm caùc
coå phieáu coù chæ soá B/M cao vaø nhoùm caùc coå phieáu
coù chæ soá B/M thaáp vaø hoï goïi laø danh muïc h cho
nhoùm coù chæ soá B/M cao (h portfolio for high B/M
ratios), danh muïc L cho nhoùm coù chæ soá B/M thaáp
(L portfolio for low B/M ratios). Sau ñoù hai oâng laáy
suaát sinh lôøi cuûa nhoùm coå phieáu coù B/M cao tröø
cho suaát sinh lôøi nhoùm coå phieáu coù B/M thaáp vaø
goïi ñaây laø danh muïc hML (hML portfolio for high
B/M minus low B/M ratios), nhaân toá naøy nhaèm ño
löôøng ruûi ro cuûa caùc coå phieáu coù chæ soá B/M thaáp

* Tröôøng Ñaïi hoïc Kinh teá - Luaät, Ñaïi hoïc Quoác gia TP.HCM

Thò tröôøng chöùng khoaùn nöôùc ta ñang
trong giai ñoaïn hoaøn thieän do ñoù ñaàu tö
treân thò tröôøng naøy luoân ñi keøm nhöõng
ruûi ro. Ño löôøng vaø döï baùo suaát sinh lôøi
cuõng nhö ruûi ro ñeå ñaàu tö laø moät coâng
vieäc raát khoù vaø ñoøi hoûi tính chuyeân
nghieäp. Ño löôøng suaát sinh lôøi vaø ruûi ro
coù nhieàu phöông phaùp trong ñoù caùc moâ
hình ñònh löôïng ngaøy caøng ñöôïc söû duïng
nhieàu hôn ñeå ñaùnh giaù caùc yeáu toá taùc
ñoäng ñeán suaát sinh lôøi cuõng nhö  möùc ñoä
ruûi ro caùc coå phieáu. Baøi vieát naøy taùc giaû
seõ vaän duïng moâ hình boán nhaân toá trong
döï baùo suaát sinh lôøi caùc coå phieáu nieâm
yeát taïi HOSE.
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(töùc giaù thò tröôøng cao) coù theå seõ coù ruûi ro cao do
ñoù ñoøi hoûi phaûi coù suaát sinh lôøi cao hôn caùc coå
phieáu coù B/M cao. Ñeán naêm 1997, Carhart trong
nghieân cöùu cuûa mình ñaõ boå sung theâm nhaân toá thöù
4 vieát taét laø uMD (upward forecast minus
downwards forecast) vaø trong tính toaùn oâng xeáp
thaønh 2 danh muïc, moät danh muïc coù suaát sinh lôøi
cao vaø moät danh muïc coù suaát sinh lôøi thaáp, sau ñoù
taïo danh muïc thöù ba baèng caùch laáy nhoùm coù suaát
sinh lôøi cao tröø cho nhoùm coù suaát sinh lôøi thaáp
(high return minus low return portfolio) goïi laø
danh muïc uMD, nhaân toá naøy ño löôøng ruûi ro veà
möùc taêng giaù caùc coå phieáu, trong cuøng moät thôøi kyø
maø söï taêng giaù (laøm suaát sinh lôøi taêng) quaù cao
hôn moät coå phieáu khaùc thì seõ tieàm aån ruûi ro hôn
caùc coå phieáu khaùc. Keát quaû moâ hình boán nhaân toá
ñöôïc theå hieän nhö sau :

(1.1)
Trong ñoù :

: suaát sinh lôøi (quaù khöù) cuûa coå phieáu i
: suaát sinh lôøi (quaù khöù) chung thò tröôøng coå

phieáu
: suaát sinh lôøi phi ruûi ro
: suaát sinh lôøi (quaù khöù) cuûa danh muïc coå

phieáu coù quy moâ nhoû tröø quy moâ lôùn
: suaát sinh lôøi (quaù khöù) cuûa danh muïc coå

phieáu coù B/M cao tröø B/M thaáp
: suaát sinh lôøi (quaù khöù) cuûa danh muïc coù

suaát sinh lôøi cao tröø danh muïc coù suaát sinh lôøi
thaáp.

ai: tung ñoä goác cuûa coå phieáu i
bi, si, hi, mi : heä soá hoài quy cho coå phieáu i
ei : sai soá ngaãu nhieân

2. Vaän duïng moâ hình boán nhaân toá trong ño
löôøng suaát sinh lôøi caùc coå phieáu nieâm yeát taïi
HOSE

Do thôøi gian nieâm yeát caùc coå phieáu coøn ngaén,
ñeå ñaûm baûo soá löôïng maãu quan saùt trong thoáng keâ
neân taùc giaû chæ choïn caùc coå phieáu coù thôøi gian
nieâm yeát töø naêm 2002, thôøi gian tính toaùn ôû ñaây
laø thaùng. Daõy döõ lieäu tính toaùn cho caùc coå phieáu
tính töø thaùng 9/2002 cho ñeán thaùng 2/2010, toång
coäng coù 90 maãu quan saùt (90 thaùng), taùc giaû söû
duïng maãu goàm 10 coå phieáu ñöôïc choïn loïc thoûa
maõn ñieàu kieän neâu treân. Döïa vaøo giaù ñoùng cöûa
tính toaùn suaát sinh lôøi cuûa thò tröôøng (rM) vaø suaát
sinh lôøi caùc coå phieáu (ri) ñöôïc tính theo coâng thöùc:

rieâng suaát sinh lôøi caùc coå phieáu coù ñieàu chænh
theâm phaàn coå töùc trong thaùng coù phaùt sinh tính
theo coâng thöùc  

Coù nhieàu yeáu toá taùc ñoäng ñeán suaát sinh lôøi vaø
ruûi ro caùc coå phieáu, trong ñoù coù caû yeáu toá coù theå
ñònh löôïng vaø caùc yeáu toá ñònh tính nhö: chính saùch
cuûa Chính phuû, tình hình kinh teá trong nöôùc vaø
quoác teá,...trong caùc moâ hình döï baùo thöôøng ta giaû
ñònh laø taát caû caùc yeáu toá taùc ñoäng ñeàu ñöôïc phaûn
aùnh thoâng qua giaù cuûa noù ñöôïc xaùc ñònh treân thò
tröôøng. Trong 10 coå phieáu kieåm chöùng, döïa vaøo
möùc voán hoùa thò tröôøng taùc giaû chia thaønh hai
nhoùm coå phieáu theå hieäm nhoùm coù quy moâ lôùn vaø
nhoû: nhoùm coù möùc voán hoùa cao goàm 5 coå phieáu:
ree, SaM, gMD, TMS, BBC, BT6. nhoùm coù möùc
voán hoùa thaáp goàm 5 coå phieáu: agF, giL, TS4,
haP vaø TMS.

Baûng 1. Möùc voán hoùa caùc coå phieáu

Nguoàn: www.hsx.com, vaø tính toaùn cuûa taùc giaû

Tính toaùn suaát sinh lôøi caùc coå phieáu vaø trung
bình theo nhoùm coù quy moâ lôùn vaø nhoû ñeå tính ñöôïc
danh muïc SMB, keát quaû tính toaùn theå hieän Baûng
2. Vaø ñeå tính toaùn suaát sinh lôøi cuûa danh muïc
hML, taùc giaû ñaõ tính toaùn chæ soá B/M caùc coå phieáu
töø thaùng 1/2004 ñeán thaùng 2/2010, sau ñoù tính chæ
soá B/M bình quaân caùc coå phieáu, keát quaû theå hieän
cuï theå taïi Baûng 3.
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26/2/2010)

Möùc voán hoùa
thò tröôøng

Cuoái thaùng 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

TMS 6.348.000 32.000 203.136.000.000
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Baûng 3. Chæ soá B/M trung bình caùc coå phieáu

Nguoàn: Soá lieäu toång hôïp töø www.sbsc.com.vn

Döïa vaøo chæ soá B/M trung bình tính toaùn caùc
coå phieáu thuoäc nhoùm coù chæ soá B/M cao goàm: TS4,
BBC, haP, giL, agF. nhoùm caùc coå phieáu coù chæ
soá B/M thaáp goàm: ree, SaM, TMS, BT6, gMD.

Tính toaùn suaát sinh lôøi trung bình nhoùm caùc coå
phieáu sau ñoù tính suaát sinh lôøi cuûa danh muïc
hML, keát quaû theå hieän ôû Baûng 4.

Tính toaùn suaát sinh lôøi cuûa danh muïc thò
tröôøng: Döïa vaøo giaù ñoùng cöûa cuûa chæ soá Vn-index
ta tính ñöôïc suaát sinh lôøi töøng thaùng, töø thaùng
9/2002 ñeán thaùng 2/2010. Tính suaát sinh lôøi thaëng
dö thò tröôøng (            ) döïa vaøo laõi suaát traùi phieáu
chính phuû coâng boá cho töøng naêm (Baûng 5).

Ñeå thieát laäp nhaân toá thöù 4 (uMD) taùc giaû tính
toaùn suaát sinh lôøi bình quaân caùc coå phieáu, sau ñoù
chia thaønh 2 danh muïc: nhoùm coù suaát sinh lôøi cao
vaø nhoùm coù suaát sinh lôøi thaáp. nhoùm coå phieáu coù
suaát sinh lôøi cao: ree, gMD, BBC, BT6, TS4 vaø
nhoùm coù suaát sinh lôøi thaáp: SaM, agF, giL, TMS
vaø haP (Baûng 6).

Date Date Date Date

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

Baûng 2. Tính toaùn suaát sinh lôøi danh muïc SMB(%thaùng)

Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû, nguoàn soá lieäu taäp hôïp töø www.sbsc.com.vn

Coå phieáu Chæ soá 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

rSMB rSMB rSMB

r rM RF-

rSMB
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Sau khi phaân chia thaønh 2 nhoùm keå treân, tính
toaùn suaát sinh lôøi trung bình caùc nhoùm, töø ñoù tính
ñöôïc suaát sinh lôøi trung bình cuûa nhaân toá uMD
nhö Baûng 7.

2.1 Keát quaû hoài quy treân caùc coå phieáu

Keát quaû hoài quy treân 10 coå phieáu theo moâ hình
boán nhaân toá vôùi 90 thaùng quan saùt töø thaùng 9/2002
ñeán thaùng 2/2010 cho thaáy caùc nhaân toá b, quy moâ
(danh muïc SMB), chæ soá B/M (danh muïc hML), vaø
uMD ñeàu coù aûnh höôûng ñeán suaát sinh lôøi coå phieáu
ôû möùc yù nghóa 10% hay ñoä tin caäy 90%, caùc keát quaû
kieåm ñònh cho thaáy caùc heä soá Sig=0,00 do ñoù caùc
bieán ñöa vaøo trong moâ hình theo phöông trình
(1.1) ñeàu coù yù nghóa giaûi thích cho suaát sinh lôøi caùc
coå phieáu. Caùc heä soá ViF (heä soá phoùng ñaïi phöông
sai) <10, cho thaáy moâ hình khoâng vi phaïm hieän

töôïng ña coäng tuyeán. Ví duï: Ta coù keát quaû hoài quy
treân coå phieáu haP trong Baûng 8.

Töông töï ta coù keát quaû hoài quy treân haøng loaït
caùc coå phieáu ñöôïc tính toaùn nhö Baûng 9.

2.2 Keát quaû öôùc tính suaát sinh lôøi caùc coå
phieáu theo moâ hình boán nhaân toá

Töø keát quaû hoài quy, döïa vaøo caùc baûng tính toaùn
ôû treân ta tính toaùn suaát sinh lôøi trung bình thò
tröôøng (1,6%/thaùng), cuûa danh muïc SMB (1,25%
/thaùng), cuûa danh muïc hML (-0,54%/thaùng), cuûa
danh muïc uMD (1,5%/thaùng), hieän taïi laõi suaát traùi
phieáu chính phuû phaùt haønh ñaàu naêm 2010 laø
11,2%/naêm (0,933%/thaùng); töø ñoù, ta öôùc tính suaát
sinh lôøi caùc coå phieáu nhö Baûng 10.

Keát quaû cho thaáy nhoùm coå phieáu coù suaát sinh
lôøi cao khi keát hôïp vôùi caùc yeáu toá khaùc thì keát quaû

Date Date Date Date

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

Baûng 4. Tính toaùn suaát sinh lôøi danh muïc HML (%thaùng)

Nguoàn: Soá lieäu taäp hôïp töø www.sbsc.com.vn

rHML rHML rHML rHML
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vaãn cho thaáy noù vaãn thuoäc nhoùm coù suaát sinh lôøi
cao nhaát döôùi taùc ñoäng cuûa caùc nhaân toá khaùc. Ñaây
laø moät gôïi yù trong löïa choïn danh muïc ñaàu tö, ña
soá nhoùm coå phieáu coù quy moâ cao mang laïi suaát
sinh lôøi cuõng cao. Töùc laø caùc coå phieáu coù möùc voán
hoùa lôùn, chi phoái thò tröôøng, caùc coå phieáu blue chip
naèm trong nhoùm caùc coå phieáu coù suaát sinh lôøi cao,
ngöôïc laïi caùc coå phieáu coù quy moâ thaáp coù suaát sinh
lôøi cuõng thaáp. ngöôïc laïi ôû nhoùm chæ tieâu hML thì
söï phaân hoùa khoâng roõ raøng: coù coå phieáu chæ soá B/M
cao nhöng suaát sinh lôøi cuõng cao, ngöôïc laïi coù coå
phieáu coù B/M thaáp nhöng cuõng mang laïi suaát sinh
lôøi cao. Ñieån hình nhö ree coù chæ soá B/M thaáp
nhöng suaát sinh lôøi döï baùo laø cao nhaát. Ñieàu naøy
coù theå cho thaáy nhaø ñaàu tö khi ñaàu tö khoâng caàn
quan nhieàu ñeán chæ soá B/M maø neân chuù troïng vaøo
caùc yeáu toá coøn laïi.

Date Date Date Date

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

Baûng 5.Tính toaùn suaát sinh lôøi thaëng dö             (%Thaùng)

Nguoàn: Tính toaùn taùc giaû, soá lieäu  taäp hôïp töø www.sbsc.com.vn

Baûng 6. Tính toaùn suaát sinh lôøi bình quaân

Nguoàn: Tính toaùn taùc giaû, soá lieäu  taäp hôïp töø

www.sbsc.com.vn

Coå phieáu SSL bình quaân

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

r rM RF- r rM RF- r rM RF- r rM RF-

r rM RF-
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3. Keát luaän

- Caùc keát quaû kieåm chöùng ôû treân cho thaáy
döôøng nhö coå phieáu naøo coù quy moâ lôùn treân thò
tröôøng seõ mang laïi suaát sinh lôøi cao. Ñieàu naøy coù
theå vaïch ra moät ñònh höôùng cho caùc nhaø ñaàu tö
treân TTCK: neân ñaàu tö vaøo caùc coå phieáu coù quy
moâ lôùn  nhaèm kyø voïng suaát sinh lôøi cao. 

- Keát quaû kieåm chöùng suaát sinh lôøi treân danh
muïc SMB hay hML ôû ñaây khaùc vôùi keát quaû kieåm
chöùng thöïc nghieäm cuûa Fama & French (1993).
Keát quaû tính toaùn cuûa hai oâng cho thaáy suaát sinh
lôøi danh muïc SMB laø:

= 3,2%/naêm vaø       = 4,8%/naêm. 
Ñieàu naøy theå hieän suaát sinh lôøi caùc coå phieáu coù

quy moâ nhoû phaûi cao hôn suaát sinh lôøi caùc coå phieáu

Baûng 7. Tính toaùn suaát sinh lôøi nhaân toá UMD (%/thaùng)

nguoàn: Tính toaùn taùc giaû, soá lieäu taäp hôïp töø www.sbsc.com.vn

Date Date Date Date

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

Baûng 8. Keát quaû hoài quy caùc nhaân toá cuûa coåâ phieáu HAP

a  Bieán phuï thuoäc: 

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû, keát quaû xöû lyù baèng SPSS 11.5

Heä soá hoài quy

Heä soá t
Heä soá
Sig.

Thoáng keâ luõy
tieán

b
Sai soá
chuaån

Dung
sai

Heä soá
VIF

Haèng soá -0,317 1,170 -0,271 0,787

1,143 0,107 10,645 0,000 0,797 1,255

0,521 0,284 1,833 0,070 0,335 2,985

1,184 0,209 5,670 0,000 0,512 1,955

-0,695 0,220 -3,159 0,002 0,576 1,736
rHMLrSMB

rUMD rUMD rUMD rUMD

rUMD

rSMB

r rM RF-

rHML

r rHAP RF-
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coù quy moâ lôùn, vì doanh nghieäp coù quy moâ nhoû
thöôøng coù ruûi ro cao hôn doanh nghieäp coù quy moâ
lôùn neân nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi suaát sinh lôøi cao hôn
töông öùng, do ñoù caùc doanh nghieäp nhoû phaûi taïo
ra suaát sinh lôøi cao hôn cho nhaø ñaàu tö (toác ñoä
taêng tröôûng cao, roe cao, chia coå töùc cao…) ñeå buø
laïi phaàn ruûi ro do quy moâ nhoû, coù nhö vaäy môùi thu
huùt ñöôïc voán treân thò tröôøng chöùng khoaùn. Suaát
sinh lôøi danh muïc hML= 4,8%>0 cho thaáy suaát
sinh lôøi treân caùc coå phieáu coù B/M cao phaûi lôùn hôn
suaát sinh lôøi caùc coå phieáu coù B/M thaáp, maø chæ soá

B/M caøng cao thì möùc ruûi ro caøng thaáp, keát quaû
naøy cho thaáy caùc coå phieáu coù B/M cao (ruûi ro thaáp)
taïo ra suaát sinh lôøi cao hôn nhoùm coù B/M thaáp
(ruûi ro cao). Trong khi keát quaû kieåm chöùng thöïc
nghieäm moät soá coå phieáu taïi hoSe cho thaáy keát
quaû ngöôïc laïi:       <0, cho thaáy caùc vaán ñeà sau: 

Moät laø, caùc coâng ty lôùn hoaït ñoäng kinh doanh
coù hieäu quaû hôn caùc coâng ty nhoû neân taïo ra suaát
sinh lôøi coå phieáu cao hôn? hay nhaø ñaàu tö boû queân
yeáu toá ruûi ro khi ñaàu tö vaøo coâng ty coù quy moâ nhoû
vaø phaûi ñoøi hoûi suaát sinh lôøi cao? 

Maõ CP ai bi Si Hi Mi R2 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

Baûng 9. Keát quaû hoài quy 10 coå phieáu theo moâ hình 4 nhaân toá

Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû baèng SPSS11.5

Maõ CP ai

Suaát sinh
lôøi

%thaùng

Suaát sinh
lôøi 

%naêm

Quy
moâ

B/M
Suaát

sinh lôøi

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

Baûng 10. Keát quaû öôùc tính suaát sinh lôøi caùc coå phieáu theo moâ hình 4 nhaân toá

Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû (H: cao, L: thaáp)

rHML

( )r rM RF ib- r SSMB i r HHML i r MUMD irRF
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Hai laø, nhaø ñaàu tö döôøng nhö cuõng boû queân
yeáu toá ruûi ro khi ñaàu tö caùc coå phieáu coù chæ soá B/M
nhoû. Baèng chöùng laø moät soá coå phieáu coù B/M nhoû
laïi cho suaát sinh lôøi cao. Keát quaû nghieân cöùu nhaéc
laïi moät neàn taûng ñaàu tö cô baûn: ruûi ro cao thì phaûi
coù suaát sinh lôøi cao. Tuy nhieân ñieàu naøy döôøng nhö
bò caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc “boû queân” khi ñaàu tö
döïa vaøo “caûm tính” hay “xu höôùng ñaùm ñoâng” laø
chính. Caùc coâng ty coù quy moâ nhoû vaø B/M cao laïi
coù suaát sinh lôøi nhoû hôn caùc coâng ty coù quy moâ lôùn
vaø B/M thaáp. Tieáp theo laø caùc nhaø quaûn trò thuoäc
nhoùm coâng ty coù quy moâ nhoû muoán thu huùt voán seõ
gaëp khoù khaên hôn caùc coâng ty coù quy moâ lôùn neân
caàn phaûi coù chieán löôïc kinh doanh hieäu quaû hôn,
coù toác ñoä taêng tröôûng cao hôn, mang laïi suaát sinh
lôøi treân voán cao hôn,…

ngoaøi ra caùc yeáu toá veà chính saùch cuûa Chính
phuû (nhö chính saùch laõi suaát, tín duïng), söï oån ñònh
veà moâi tröôøng kinh teá chính trò,...cuõng coù taùc ñoäng
ñeán suaát sinh lôøi caùc coå phieáu, vaán ñeà naøy ñöôïc
theå hieän roõ trong luùc xaûy ra khuûng hoaûng vaø suy
thoaùi kinh teá trong naêm 2008. Do ñoù trong döï baùo
chuùng ta cuõng phaûi xem xeùt ñeán caùc yeáu toá naøy. 

Trong baøi vieát naøy taùc giaû chæ tính toaùn treân
moät nhoùm coå phieáu neân caùc keát quaû döï baùo coù theå
seõ haïn cheá veà ñoä chính xaùc. neáu tính toaùn, phaân
chia danh muïc treân toaøn boä caùc coå phieáu nieâm yeát
thì keát quaû seõ toát hôn. Cuoái cuøng laø caùc moâ hình
döï baùo döïa treân neàn taûng nhaø ñaàu tö phaûi naém

giöõ coå phieáu trong moät khoaûng thôøi gian nhaát ñònh
chöù khoâng phaûi “löôùt soùng” vaø ñaây cuõng laø muïc
tieâu cuûa thò tröôøng voán noùi chung vaø TTCK noùi
rieângn
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