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Tém tit

Mo hinh Fama-French 3 nhan t6 dwoc xem 1a mot trong nhitng mo
hinh quan trong nhat trong viéc xac dinh ti suat sinh 10i ¢6 phiéu trén
thi truong ching khoan. Tuy nhién, két qua tir cdc nghién ctru dinh
luong trén thé gidi thuong cung cap nhitng két luan trai ngugc nhau.
Tac gia so dung ki thuat hdi quy 2 budc (Two-Stage Cross—
Sectional Regression) trén co s& dit liéu hang tuan cia 281 cong ty
trong tong sd 298 cong ty niém yét trén HOSE niam 2014 giai doan
2007 - 2013 va két luan dat duoc tir nghién ctru nhu sau: (i) Cac cach
thirc phan chia danh muc dau tu khac nhau s& mang dén két qua khac
nhau; va (i) Trong 2 nhan t6 thém vao mé hinh, nhan t6 gia tri giai
thich t6t hon ti sudt sinh 151 ¢ phiéu tai VN. Nghién ctru ciing dé
nghi cic nha nghién ctru, cic cong ty, va cac nha dau tu nén than
trong hon trong viéc khéng dinh céac gia tri dat dugc tr mo hinh
Fama French 3 nhan 4.

Abstract

Fama-French three-factor model is considered as one of the most
important tools for assessing stock returns. Quantitative studies from
all over the world, however, tend to produce conflicting conclusions.
Employing the two-stage cross-sectional regression along with
weekly data in the years 2007-2013 from 281 companies (among
298 ones listed on the HOSE in 2014), the research reached the
following findings. First, different ways of classifying portfolios lead
to different results. Second, of two factors added to the model, value
factor (HML) can explain stock returns in Vietnam better. The
research also recommends researchers, companies, and investors to
be more cautious about confirming values obtained with the Fama-
French three-factor model.
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1. GIOI THIEU

Trong hon 2 thap ki qua, tir ndm 1992, mé hinh Fama-French 3 nhan t6 nhan duoc
sw quan tim tir cac nha nghién ctru trong nd lyc tim ra nhitng nhan t6 giai thich cho
sut sinh 10i ¢6 phiéu. Pi c6 rat nhiéu nghién ctru dinh luong dwoc thyc hién nhim
kiém chung gia tri hay hoan thién mé hinh nay tai nhiéu qudc gia khac nhau, trong
nhiing giai doan khac nhau. Tuy nhién, chua c6 su déng thudn nao trong két luan dat
duogc tur cac nghién ctu dinh luong nay (Gaunt, 2004; O’Brien & cdng sy, 2010). Vé
mit thue té ap dung moé hinh, cac nha quan li kinh té tai Uc, Anh, New Zealand, My,
va Canada van chua sir dung mo hinh nay dé xac dinh suat sinh 15i von cha s¢ hitu
trong cac quyét dinh kinh t& ctia minh (Australian Energy Regulator, 2013; Economic
Regulation Authority, 2013). Gido su Fama, mot trong hai ngudi dit nén tang cho sy ra
doi va phat trién ciia mo hinh, vira dugc vinh danh véi giai Nobel nam 2013 cho nhing
dong gbp cua 6ng dén viéc dinh gia tai san. Miac du véy, két qua dat dugc tir cac
nghién ciru dinh lugng st dung mé hinh Fama-French 3 nhan t6 thudng bi cho 1a “xao
nau” dir liéu, va khong ton tai mot co so 1i thuyét viing chic co lién quan dén mé hinh
3 nhan té nay (Kogan & Tian, 2012; Wang & Wu, 2011).

Mot khac biét co ban nhat giita cac nghién ctu dinh lugng khi sir dung mé hinh
Fama-French 3 nhén tb 1a cach phan chia cac danh muc dau tu. Khong ton tai mot i
thuyét nén tang nao hudng din cach phan chia cic danh muc dau tu khi mé hinh nay
dugc 4p dung. Do vay, khong ton tai mot quy chuan dé danh gia cach chia danh muyc
nao 1a t6i wu (Brailsford & cong su, 2012a).

Sau khi tim hiéu cac nghién ciru dinh lugng lién quan dén moé hinh Fama-French 3
nhan t6, tac gia chua tim théy bat ki mot nghién cuu dinh lugng nao tiép can nhiéu
phuong phap phéan chia danh muc dau tu dugc tién hanh tai VN. Do vdy, nghién ciru
nay s& tién phong trong viéc st dung cac cach phan chia danh muc dau tu khac nhau
v6i co s¢ dit liéu VN. Nghién ctru hudng vao hai muc dich: (i) Li€u cac cach phan chia
danh myc khac nhau c6 lam két qua thay d6i hay khong. Néu két qua thay ddi theo
cach phan chia danh muc, cach phéan chia nao 1a pht hop nhat trong diéu kién ctia VN;
va (ii) Nghién ctru cung cip thém mot bang ching dinh lwong vé cac nhan t6 duoc sir
dung trong dinh gia tai VN ddi véi mé hinh Fama-French 3 nhan t6.
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2.CO SO LI THUYET
2.1. M6 hinh Fama-French 3 nhan t6

Fama va French nhan thiy mé hinh S-L CAPM khéng giai thich dugc ti suat sinh
10i trung binh cua ching khodn My giai doan 1963 -1990. Do viy, hai 6ng bat dau
quan sat hai loai c6 phiéu c6 khuynh huéng t6t hon so véi thi trudng. Loai thir nhat 13
c6 phiéu gia tri von hoa nhé (Small Caps) va von hoa 16n (Large Caps). Loai thir hai 1a
cb phiéu c6 ti s6 gia so sach trén gia thi truong BE/ME cao, hay con goi 1a ¢6 phiéu c6
gia tri (Value Stock) va cbd phiéu c6 BE/ME thép, con goi la cd phiéu tdng truong
(Growth Stock). Trén co s¢ d6, Fama & French (1992) dé xuét c6 3 phan bu ti suat
sinh 16 can duoc quan tam, do la:

(i) Phan loi nhudn vuot trdi cua suét sinh 161 danh muc thi truong so vé6i sudt sinh
101 phi rui ro hay con goi 1a phan bu rai ro thi truong;

(i1) Phan loi nhuan chénh 1éch gitra mot danh muc dau tu véi cac cd phiéu c6 gia tri
sO sach trén gia tri thi truong cao, con goi 1a c6 phiéu c6 gid tri (Value Stock) voi danh
muc cac cd phiéu c6 gi tri sd sach trén gid tri thi trudng thp, con goi 1a ¢d phiéu ting
truong (Growth Stock). Phan chénh 1éch nay goi 1a HML (High Minus Low); va

(iii) Phan loi nhun chénh léch gitra mot danh muc dau tu véi cac cb phiéu cO murc
vbn hoa 16n véi danh muc cac ¢6 phiéu c6 mirc von héa nho. Phan chénh 1éch nay goi
la SMB (Small Minus Big).

Suét sinh 161 vbn chu s& hiru trong mo hinh Fama-French 3 nhan td duoc xac dinh
nhu sau:

R, — 17 = a; + Bi[Rm — 17] + siSMB + h;HML (1)

Vi Ri 1a ti sudt sinh 101 ctia chimg khoan hodc danh muc dau tu i; r¢ 13 ti sudt sinh
101 phi rti ro; Rm 12 ti suét sinh 1i ki vong ctia danh muc thi truong; va i, si, hi 1an luot
12 hé sb beta clia cac nhan td: Phan bu rui ro thi truong, SMB va HML.

2.2. Cac nghién ciru vé md hinh Fama-French 3 nhan t6

Fama & French (1993, 2006) nghién ciru phan bu gia tri (Value Premium) trén thi
truong chimg khoan My. Két qua cho thiy phan bu nay anh huong ca cd phiéu 16n va
cbd phiéu nho, cy thé phﬁn bu gia tri s€ 16n hon cho nhiing cd phiéu nho hon.

Nghién ctru ciia Brailsford & cong su (2012a) trén thi truong chimg khoan Uc, bang
cach ap dung nhiéu phuong phép chia danh muc khac nhau, chi ra nhan t6 HML c6
anh huong manh mé trong viéc dinh gia tt ca cac ching khoan & Uc nhung nhan t6



Phat trién Kinh té 290 (12/2014)| 5

SMB thi chi ¢6 anh huong trén nhitng c6 phiéu rat nho. Trong nghién ciru méi nhat
ctia Brailsford & cong su (2012b), cac tac gia dd mé rong véi mau dit liéu 16n, dir lidu
tir 98% cac cong ty niém yét ciia Uc va trong 25 ndm (tir nam 1982 dén 2006). Két qua
nghién ctru cho thay nhan t6 BE/ME c6 anh hudng 16n nhét. Cu thé, cé sy khac biét
khong dang ké giita ti suét sinh 10 trén cac danh muc dau tu c6 von hoa 16n va vén hoa
nho duoc chia theo ti 16 BE/ME, nhung lai ¢6 su khac biét dang ké gitra ti suat sinh 1oi
trén cac danh muc c6 ti 18 BE/ME cao va ti 16 BE/ME thép khi dugc chia theo von héa
thi truong.

Riéng thi truong VN, mot s6 nghién ctru tiéu biéu sir dung mo hinh da nhan td
nham x4c dinh ti sut sinh 101 c6 phiéu cling dugc thyc hi¢n. Tiéu biéu la nghién ctru
cia Vuong Pirc Hoang Quan & H6 Thi Hué (2008) trén mo hinh Fama-French 3 nhan
t6. Nghién ctru chi ra ngoai su tac dong cua yéu td thi trudng, ti sudt sinh 10i c6 phiéu
con chiu sy tac dong cua dac tinh doanh nghi€p nhu quy mo cong ty, ti 1€ BE/ME. Noi
cach khac, cdc nhan té cia mo hinh Fama-French 3 nhan t6 déu anh hudng dén ti suat
sinh 101 ¢ phiéu tai VN. Két qua nghién ciru ciing cho thdy trong ba yéu t6 tac dong
dén ti suét sinh 15i thi yéu t6 thi trudng giit vai trd quan trong hon ca. Nghién ctru ctia
Nguyén Anh Phong & Tran Viét Hoang (2012) dugc thyc hién trén San giao dich
ching khoan TP.HCM giai doan 2007-2011. Két qua khing dinh mo hinh Fama-
French 3 nhan t giai thich méi quan hé gitra ti suat sinh 101 va rui ro t6t hon so véi mo
hinh mot nhan t6 CAPM, dic biét trong cac danh muyc dau tu SL, SH, BL. Nghién cuu
ctia Nguyén Thu Hang & Nguyén Manh Hiép (2012) véi dir liéu 14 cac cong ty niém
yét trén San giao dich TP.HCM trong giai doan 2007-2012 két luan rang mo hinh
Fama-French 3 nhan t6 giai thich tot loi suat cd phiéu trong giai doan kinh té ting
truong nhung chua giai thich tot trong giai doan kinh té suy thodi.
3.GIA THUYET VA DU LIEU NGHIEN CUU

3.1. Gia thuyét nghién ciru

Mo hinh Fama-French 3 nhan t6 dugc md rong trén nén tang ctia mo hinh CAPM.,
Do vy, md hinh ndy van cho rang ti sut loi nhuan cao 1a phan thuéng danh cho nha
dau tu chap nhan rii ro cao (Fama & French, 1992). Vi vay, gia thuyét H1, H2, va H3
twong Gmg voi timg nhan t6 nhu sau:

HI: Cé méi quan hé dong bién giita ti sudt sinh 16i cé phiéu va phan bi riii ro thi
truong (MRP).
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H2: C6 moi quan hé dong bién giira ti sudt sinh 10i cé phiéu va phan bix rii ro quy
mo (SMB).

H3: Cé méi quan hé dong bién giita ti sudt sinh 16i ¢6 phiéu va phan bii rii ro gid
tri (HML).

3.2. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay thu thap dir li¢u ttr nam 2007 dén 2013 cho tat ca cac cong ty ni€m
yét trén San ching khoan TP.HCM (HOSE), ngoai trir cac cong ty trong linh vuc bao
hiém, tai chinh — ngan hang. Tinh dén thoi diém dau nim 2014, c6 298 cong ty niém
yét trén HOSE [1], sau khi cic cong ty vé bao hiém, tai chinh — ngan hang dugc loai
trir, mau nghién ciru con lai bao gdm 281 cong ty niém yét.

Theo Fama & French (1992), ti suét sinh 10i ching khoan dugc xac dinh dua theo
gi4 tri trung binh thang. Tuy nhién, d6i v6i nghién ctru nay, néu lay di liéu theo thang
thi sb luong quan sat s rAt han ché (84 quan sat). Do vay, nham muc dich dat duoc sd
quan sat nhiéu hon trong nghién ctru, dit liéu dugc thu thap theo tuan vdi 357 quan sat.

Ti suat sinh 16i chimg khoan theo ngay (hiéu chinh ¢c6 tic) duoc xac dinh [2]:

_ Diviy + (Bt — Pie—1)

Pe-1

Tt

Trong do:

ri¢ 12 ti sudt sinh 101 ngay t cta c6 phiéu i;

Divig 1a gia tri ¢ tirc binh quan trong ngay t ctia ¢ phiéu i;

Pi; 14 gia dong clra ngay t ctia ¢ phiéu i; va

Pi.1 12 gia dong ctra ngay t-1 ciia c6 phiéu i.

Theo Fama & French (1992), ti suét sinh 10i binh quan theo thang dwoc tinh dya
trén ti sudt sinh 10i timg ngdy trong thang d6. Néu liy gia dong ctra mot ngay bat ki
trong thang 1am dai dién dé tinh ti suit sinh 10, s& khong phan anh dy du sy bién
dong gia trong thang d6. Vi vay, trong nghién ctru nay, ti suét sinh 10i binh quén theo
tuan dugc xac dinh bang cach iy trung binh cia ti suat sinh 10i cac ngay trong tuan do.

Fama & French (1992) sir dung 13i suat phi rui ro 1a 13i sut cua tin phiéu kho bac
My (Treasury Bill) ki han 1 thang va dugc cong bd theo ngay. Tuy nhién, tai VN, lai
suét tin phiéu kho bac khong cong bd theo ngay ma chi cong bd theo thang [3]. Thém
vao d6, ti suat sinh 15i tinh theo ngay nén 14i suat phi rai ro ciing duoc tinh theo ngay.
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Lai sudt phi rai ro theo ngdy dwoc xac dinh dya trén 13i suat tin phiéu kho bac cua
thang. Vi du, 14i suét tin phiéu kho bac thang 01 niam 2008 13 10%/nam; tir d6, 13i suat
phi rii ro ctia mot ngay nao d6 trong thang 01 nam 2008, ching han, ngay 15/01/2008
duoc xac dinh 1a 10%-+360 = 0,0278%/ngay.

Trong nghién ctru ciia Fama & French (1992), phan bu rui ro thi truong (Market
Risk Premium - MRP) dugc xac dinh bé‘mg su chénh 1¢éch gitra ti suét sinh 151 cta thi
truong va 13i sut phi rai ro. Trong pham vi nghién ctru ndy, chi s6 VN-Index cho thi
truong chiing khoan TP.HCM duoc st dung 1a chi sb dai dién cho thi truong. Ti sudt
sinh 101 thi truong dugc xac dinh nhu sau:

_ VNIndex; — VNIndex;_4
I'vNIndex(t) = VNIndex,_;

Trong do6:

TyNIndex(r) 12 ti suat sinh 101 thi truong tai thoi diém t;

VNIndex, la gia tri VN-Index ngay t; va

VNIndex,_; la gia tri VN-Index ngay t-1.

Ti suét sinh 11 thi trudng binh quan theo tuan duge xac dinh bang gia tri trung binh
clia ti sudt sinh 10i cac ngay trong tudn d6. Sau khi c¢6 duoc ti suat sinh 101 thi truong,
ta 14y ti sudt nay trir cho 13i suat phi rii ro da tinh & trén dé c6 dugc gia tri cua phan bu
rui ro thi truong.

4. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

4.1. Hinh thanh ciac danh muc ddu tw va cac nhéin to6 trong md hinh Fama-
French 3 nhén t6

Fama & French (1992) dya vao s6 liéu gia trj thi trudng von chu so hitu 6 thoi diém
t-1 dé xac dinh gia tri quy mo (Size) tai thoi diém t. Nhimng c6 phiéu c6 mirc von hoa
thi truong thdp hon mirc von hoéa thi trudng binh quan s& dugc dua vao nhom cd phiéu
¢6 quy md nho (Small - S). Trong khi d6, nhitng cb phiéu c6 vén hoa thi truong 16n
hon vén héa binh quén s& dua vao nhém quy moé 16n (Big - B).

Ti s gia tri s6 sach trén gia tri thi truong (Book-to-Market - B/M) cia mdi ¢6 phiéu
duogc xac dinh bang cach st dung ti 18 gitta: (i) Gia tri s6 sach (Book Equity - BE) cua
vbn cha s hitu; va (i) Gid trj thi truong (Market Equity — ME) ciia vn cha sé hiru.
Céc s6 liéu nay dugc thu thap tur bang can dbi ké toan cta nam trude do, tic 1a s6 liéu
duogc tinh téi thang 12 ctia nam t-1. Cac c6 phiéu duge sip xép theo ti s6 B/M ting
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dan: 30% céc ¢ phiéu co ti s6 B/M nhé nhét s& dua vao nhém B/M thap (Low - L);
40% céc cb phiéu tiép theo dua vao nhém B/M trung binh (Medium - M); va 30% cac
¢b phiéu c6 ti s6 B/M cao nhat dwa vao nhoém B/M cao (High - H).

Fama & French (1993) chi rd bang cach két hop gitra nhom c6 phiéu c6 quy mé nho
(S), quy mé 16n (B), ti 1é B/M cao (H), ti 16 B/M trung binh (M), va ti 1¢ B/M thép (L),
6 danh muc dau tu sau day duoc hinh thanh:

SH: C6 phiéu c6 quy mé nho va ti 18 B/M cao.

SM: Cb phiéu c6 quy md nho va ti 16 B/M trung binh.

SL: C6 phiéu c6 quy mé nho va ti 1& B/M thip.

BH: C6 phiéu c6 quy mé 16n va ti 18 B/M cao.

BM: C6 phiéu c6 quy mod 16n va ti 16 B/M trung binh.

BL: C6 phiéu c6 quy md 16n va ti 1&6 B/M thap.

Hang nidm, ¢6 nhiéu c6 phiéu méi dugc niém yét trén thi truong. Do vay, sé lugng
) phiéu trén thi truong ludn bién dong. Cac danh muc nay dugc cap nhat dé dam bao
phan anh ding thi truong hang nam.

D6i véi nhan t6 SMB, SMB dugc xéac dinh 1 phan chénh léch giita ti suét sinh 1o
binh quén hang tudn cua cac ¢ phiéu & nhom c6 quy mé nhoé (SH, SM, SL) va cac ¢
phiéu & nhém c6 quy mé 16n (BH, BM, BL):

SH + SM + SL  BH + BM + BL
3 B 3

Pdi v6i nhan t&6 HML, HML duoc xac dinh 1a phéin chénh léch cua ti suit sinh 10
binh quén hang thang cia cac ¢d phiéu & nhom B/M cao (SH, BH) va céac c¢b phiéu ¢
nhém B/M thép (SL, BL):

SMB =

_SH+ BH SL + BL
2 2
4.2. Cac cach tiép cin vé phan chia danh muc diu tw

HML

Tac gia ap dung cach tiép can cua Brailsford & cong su (2012a) trong nghién ciru
nay. Tuy nhién, Brailsford & cdng su thuc hién nghién ctu trén thi truong chung
khoan Uc, mét thi truong da phat trién & trinh do cao véi 200 cong ty 16n nhét vé mat
gia tri dugc bao gém trong chi s6 dai dién cho thi truong ching khoan Uc (chi )
ASX200). Trong khi d0, chi s6 dai dién cho thi trudng chimg khoan VN 1a chi sb
VN30 chi bao gdm 30 cong ty niém yét. Do d6, mot sb cach phan chia danh muc dugc
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tién hanh cho thi truong Uc khong phit hop véi thi truong VN. Chinh vi vay, mot sb
phuong phap phan chia danh muc dau tu da duoc thay doi, trén nén tang khoa hoc thuc
nghiém, phu hop vdi thi truong VN.

Phwong phap 1

Dbi v&i phuong phap nay, tit ca cac co phiéu duoc sap xép theo quy mé tir nho dén
16n, sau d6 chia thanh 5 danh muc voi ti 1€ béng nhau (t&c mdi danh muc chiém 20%
trén téng s6 ¢ phiéu) va thyc hién tuong tu cho vi¢c chia theo ti 1¢ BE/ME. Tiép theo,
két hop giita 5 danh muc theo quy mé (duoc ki hiéu 1a S) va 5 danh muc theo BE/ME
(duoc ki hiéu 1a B) dé tao ra 25 danh muc méi. Vi du, danh muc 1 theo quy mo (danh
muc ¢6 quy md 16n nhat) dwoc ki hiéu S1 va danh muc 1 theo BE/ME (danh muyc c6
BE/ME thip nhit) ky hiéu B1, két hop 2 danh muc nay ta c6 danh myc méi S1B1, 1a
danh myc c¢6 quy mé 16n nhit va BE/ME thip nhit. Tuong tu, két hop cac danh muc
con lai ta duoc 25 danh muc méi: S1B1, S1B2,..., S5B4, S5BS.

Phwong phap 2

Dbi véi phuong phap 2, 5 danh muyc dau tu theo quy mé duoc xiy dung nhu sau:
Mirc vbn hoa ctia danh muc 1 chiém 74% trén tong von hoa ciia thi truong (danh muc
¢6 mirc von hoa 16n nhét), danh muc 2 chiém 13% tong von hoa thi truong cho nhiing
c¢b phiéu tiép theo chua bao gdm trong danh muc 1, tiép theo danh muc 3 chiém 6%,
danh muc 4 chiém 4% va cubi cung danh myc 5 (danh muc ¢6 mic von hoéa nho nhét)
chiém 3% con lai. Cach xay dung nay duoc Fama & French (2006) ap dung trén thi
truong chimg khoan M¥.

Danh muyc chia theo ti 18 BE/ME duoc xay dung nhu sau: 200 c¢6 phiéu 16n nhit [4]
dugc sip xép theo BE/ME tir nhé dén 16n va chia thanh 5 danh muc dai dién véi sb
luong ¢ phiéu bang nhau, nhu vy mdi danh muc s& ¢6 40 ¢ phiéu va danh myc 1 1a
danh muc c6 ti 16 BE/ME thap nhat, danh muc 5 c6 ti 1é BE/ME cao nhit. Nam danh
muc dai dién nay dugc sir dung dé 1am diém ngét (Breakpoint) cho 5 danh muc cua
toan bo ¢b phiéu. Tuy nhién, phuong phép nay bi han ché khi a4p dung cho VN, mic du
& VN van c6 chi s6 VN30 tuong tu chi s6 S&P/ASX200 nhung VN30 chi méi hinh
thanh nam 2012. Do vdy, v&i nhitng ndm trude 2012, cach chia nay khong thé ap dung
dugc. Tuy nhién, Brailsford & cong sy (2012a) cho rang li do sir dung 200 ¢ phiéu
nay 1a vi cac c¢d phiéu nay co tinh thanh khoan cao, gia 6n dinh nén ti 16 BE/ME s&
dang tin cay. Do d0, 30 cb phiéu c6 hé sé thanh khoan cao nhat trén thi trudng chimg
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khoan VN s& duogc chon loc. Hé sb thanh khoan dugc xac dinh béng cong thuc
Amivest (Nielsson, 2009):
ZE=1 Vit

Amivest; =
boTalRy

(5.1)

Trong do:

Vie la khéi lwong giao dich cua cd phiéu i ngay t;

|R; (| 1a gia tri tuyét déi ctia ti suat sinh 161 c6 phiéu i ngay t; va

T 1a s6 ngay giao dich trong nim (252 ngay).

Phwong phap 3

Vi phuong phép 3, chi sé S&P/ASX trén thi truong Uc duoc sir dung dé xay dung
5 danh myc dau tu theo quy md. Céc cd phiéu s& dugc sip xép tir 16n dén nho theo von
hoa thi trudng. 50 c¢d phiéu dau tién, twong tmg voi chi s6 S&P/ASX 50, duoc dua vao
danh muc 1. 150 ¢b phiéu tiép theo (cc c6 phiéu tir vi tri 51 dén 200), twong tng véi
chi s8 S&P/ASX 200, duoc dua vao danh muc 2. Danh muc 3 chaa 100 ¢b phiéu ké
tiép (cac co phiéu tir 201 dén 300), twong tng chi s6 S&P/ASX 300. Danh myc 4 chta
200 cb phiéu tiép theo (cac c¢d phiéu tir 301 dén 500) va danh muc 5 1a danh muc chia
cac ¢b phiéu con lai. Tai thi truong VN, chi sb dai dién cho thi treong chi bao gém 30
cd phiéu. Do vy, cac chi s khac s& duoc lya chon dé thay thé. Cac chi s6 khac phu
hop voi cach chia nay duge sir dung bao gdm: chi s6 VN30, VN100, VNLargeCap,
VNMidCap va VNSmallCap [5]. Theo dé, cac cd phiéu van dugc sap xép theo von hoa
thi truong tu 1on dén nhé: 30 ¢b phiéu dau tién duge dua vao danh muc 1; 70 ¢d phiéu
tiép theo (c6 phiéu tir 31 dén 100) dwa vao danh muc 2. Sé ¢b phiéu con lai s& chia
thanh 3 danh muc véi ti 1é nhu nhau twong tng véi chi s6 VNLargeCap, VNMidCap
va VNSmallCap. Nhu vay, 5 danh myc theo quy mo6 da dugc hinh thanh dya trén céc
chi sb trén thi truong chung khoan VN. Péi véi viée chia danh muc theo ti 16 BE/ME
thi thyc hién twong ty nhu phuong phap 2.

Phwong phap 4

Phuong phép 4 1a phuong phap két hop giita phuong phép 3 va phuong phap 1. Cu
thé, viéc chia danh muc dau tu theo quy md s€ thyc hién giéng nhu phuong phap 3, tuc
la dung cac chi s6 trén thi truong ching khoéan, con viéc chia danh muc theo BE/ME s¢
thyc hién nhu phuong phép 1, tirc 1a cac ¢ phiéu duoc sip xép theo ti 16 BE/ME tir
nhé dén 16n va chia thanh 5 danh muc voi ti 18 béng nhau.
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Phwong phap 5

Phuong phap 5 twong ty nhu phuong phap 4 nhung mau dit liéu bi thu nho lai.
Brailsford & cong su (2012a) da loai ra nhitng ¢ phiéu c6 gid nhé hon hodc bang 0,2
USD nham loai bo “tic dong gia thap” (Low — Price Effect). Tuy nhién, muc gia 0,2
USD khong thé ap dung cho VN vi gid c6 phiéu trén hai thi trudng ching khoan Uc va
VN hoan toan khac nhau. Pé ap dung cho VN, téc gia dua vao gia cd phiéu thip nhét
trong nam. Theo do, gia tri trung binh cac gia thip nhat trong nam t s& dugc xac dinh:

N
Print = % (5.2)
Trong do6:

Ppin,t 12 gia trung binh thap nhét ciia cac c6 phiéu trong nam t;

M;, la gia thip nhat cta c6 phiéu i nam t; va

N 14 tong s6 cb phiéu trong mau (281 cb phiéu).

Gia trung binh nay sé dugc su dung nhu 0,2 USD trong nghién ctru cua Brailsford,
tuy nhién mdi ndm gia trung binh nay sé& thay di trong khi con s 0,2 USD luén cb
dinh qua céc nam.

Sau khi cac danh muc dau tu dugc xay dung, ki thuat hdi quy chéo hai bude (Two-
Stage Cross-Sectional Regression) cling dugc thyc hién nhu trong nghién cru cua
Brailsford & cong su (2012a), cu thé 1a :

Bude 1, hdi quy chudi thoi gian dugc thuc hién cho timg phuong phép st dung mo
hinh Fama-French 3 nhan t6, v6i bién phu thude 1a lgi nhuén vuot trdi cua cac danh
muc dau tu. Nhu vay mdi phuong phap s& c6 25 md hinh hdi quy (twong tng véi 25
danh muc dau tu) dugc thuc hién. Cac hé ) (Coefficients) cua 3 nhan t6 MRP, SMB
va HML trong timg két qua hdi quy dugc thu thap dé thyuc hién Budc 2.

R; =17 = a; + Bi[Rm — 17] + s;:SMB + h;HML )

Bude 2, cac hoi quy chéo (Cross-Sectional Regression) duge thuc hién véi cac bién
doc lap 1a cac hé s6 vira thu thap ¢ Bude 1 va bién phu thudc 1a gia tri trung binh lgi
nhuan vuot troi cia danh muc dau tu trong ting phuong phap. M6 hinh hdi quy ¢
Budc 2 ¢6 dang:

R -7 =1+ AgB + Assi + Aphy 3)
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Nhu vy, s& ¢ 5 md hinh hdi quy chéo (twong tng véi 5 phuong phap) duge thuc
hién, sau d6 mic d6 phu hop cia cac nhan td trén tung mo hinh s€ dugc danh gia. Néu
mot nhan t6 co anh hudng dén viéc dinh gia chimg khoan (x4c dinh ti suat sinh 15i) thi
hé sb ctia nhan t6 do s& co y nghia théng ké (Brailsford & cong su, 2012a).

5. KET QUA NGHIEN CUU

5.1. Thong ké mo ta

Théng ké mé ta 13i suat phi rii ro cia VN trong giai doan 2007-2013 duoc trinh bay
trong Bang 1. Theo d0, 14i suat phi riii ro ¢ gia tri trong khoang tir 0,0098%/ngay dén
0,0433%/ngay, voi gia tri binh quan 1a 0,0246%/ngay.

Bang 1. Thong ké mé ta l3i suét phi rii ro

Trung binh Trung vi Lén nhit Nhé nhét Do léch chuin

0,0246% 0,0229% 0,0433% 0,0098% 0,0084%

Théng ké mé ta loi nhuan vuot troi ciia cac danh muc dau tu dwge trinh bay trong
Bang 2.

5.2. Két qua hdi quy Budc 1

Két qua hdi quy bude 1 ctia 5 phuong phap phéan chia danh muc dau tu dugc tom tit

nhu sau:
Bang 3. Két qua hdi quy Budre 1
Phan tich cic nhin t6 ciia md hinh Fama-French 3 nhén t6
(tong cong 25 danh muc diu tw cho mdi phwong phap)
Phuwong phap
phan chia Hé s6 a H¢ s6 SMB Ha s& SMB Hé¢s6 HML ~ H¢ s6 HML
danh muc khong mang mang y mane diu ki ™angy nghia  mang dau ki
y nghia nghia thong von g( dwong) thong ké vong
théng ké ké ong g (dwong)
Phuong phap 1 0 16 24 14 19
Phuong phép 2 1 17 23 12 19
Phuong phap 3 9 20 24 15 17
Phuong phép 4 3 20 24 14 19

Phuong phap 5 2 21 13 23 19
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Bang 2. Théng ké mé ta lgi nhuin vugt trdi ciia cic danh muc dau tw

Phén A: Théng ké mé ta phwong phap 1

Trung binh  Téng truéng 2 3 4 Gia tri Lén nhit  Ting truéng 2 3 4 Gia tri
Lén 0,0031 0,0023  0,0015  0,0007  -0,0003 Lén 0,3818 0,4483 04418 04421 04748

2 0,0031 0,002 0,0009  0,0004  -0,0004 2 0,4112 0,5037 0,469 04915 0,5104

3 0,0028 0,0022  0,0012  0,0008  -0,0002 3 0,3735 0,4383 04346 0,448  0,4544

4 0,004 0,0027  0,0016  0,0009  0,0002 4 0,3728 0,4423 04602 04762 04913
Nho 0,0035 0,0022  0,0009  0,0004  0,0001 Nho 0,3717 0,445 04521 04582  0,4648
Nhé nhit  Ting truéng 2 3 4 Giatri  P.Lchuén  Ting truong 2 3 4 Gia tri
Lén -0,3066 03349 -0,336  -0,3451  -0,3599 Lén 0,0508 0,0533  0,0523  0,0536  0,0541

2 -0,3142 -0,3575  -0,3524  -0,368  -0,3765 2 0,0509 0,0549  0,0525  0,0549  0,0553

3 -0,3104 20,3393 -0,3379  -0,3541  -0,3551 3 0,049 0,052 0,513  0,0535 0,0532

4 -0,2988 20,3442 -0,3446  -0,3588  -0,3685 4 0,0491 0,0531  0,0521  0,0543  0,0546
Nho -0,3078 20,3422 -03487  -0,359  -0,3617 Nho 0,0491 0,0524 0,052  0,0543  0,0547

Phén B: Théng ké mé ti phwong phap 2

Trung binh  Tang truéng 2 3 4 Gia tri Lén nhdt  Ting truéng 2 3 4 Gia tri
Lén 0,0042 0,0027  0,0019  0,0012  -0,0002 Lén 0,4037 03711 0,447 04453 04564

2 0,0029 0,0015  0,0013  0,0002  -0,0005 2 0,4327 0,4101 04996 04918 0,4783

3 0,0036 0,0027  0,0023  0,0012  0,0004 3 0,4304 0,4243 04961 04755  0,4867

4 0,0033 0,0018  0,0015  0,0003  -0,0001 4 0,3702 03732 0,434 04429 0453

Nhé 0,0032 0,0019 0,006  0,0007  0,0004 Nho 0,4162 04181 04432 04684 04757
Nhé nhit  Ting truong 2 3 4 Giatri  P.Lchuin  Ting truong 2 3 4 Gia tri

Lén -0,3194 -0,296 -0,3299  -0,3377  -0,3519 Lén 0,0544 0,0509  0,0515 0,0533  0,0534
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2 -0,3393 -0,3213  -0,3625  -0,3643  -0,3662 2 0,0532 0,0513  0,0544  0,0547  0,0547
3 -0,3327 -0,3253  -0,3575 -0,366 -0,3675 3 0,0528 0,0525  0,0542  0,0553  0,0556
4 -0,3116 -0,3085  -0,3353  -0,3398  -0,3534 4 0,0485 0,048 0,0501  0,0511 0,053
Nho -0,3308 -0,3287 -0,345 -0,3547  -0,3614 Nho 0,0515 0,0516  0,0527 0,0537 0,0546
Phin C: Théng ké mé ta phuong phap 3
Trung binh Téng truémng 2 3 4 Gia tri Loén nhdt  Tiang truéng 2 3 4 Gia tri
Lén 0,0032 0,0019  0,0016  0,0011  -0,0002 Lén 0,4427 0,4121  0,4567 0,4567  0,4599
2 0,0025 0,0021 0,0018  0,0015  0,0009 2 0,439 0,4427  0,4555 0,4574 0,4589
3 0,0047 0,0021 0,0015  -0,0009 -0,0006 3 0,2919 0,2861 0,4768 0,4842  0,4893
4 0,0059 0,0033  0,0025  0,0001 -0,0003 4 0,2567 0,2544 0,457 0,466  0,4755
Nho 0,005 0,0027  0,0021  -0,0002  -0,0005 Nho 0,2876 0,2827 0,4748 0,4823 0,487
Nhé nhit Téng truéng 2 3 4 Giatri  D.Lchuin  Ting truéng 2 3 4 Gia tri
Lén -0,3398 -0,3201  -0,3404 -0,3436  -0,353 Lén 0,054 0,0514 0,0522 0,0535 0,0536
2 -0,3429 -0,344  -0,3508 -0,3533  -0,3535 2 0,0531 0,0533  0,0533 0,054 0,054
3 -0,2738 -0,2528  -0,3463  -0,3618  -0,3718 3 0,0496 0,0473  0,0531 0,054  0,0551
4 -0,2254 -0,2281  -0,3285  -0,3461 -0,3633 4 0,048 0,0465 0,0521 0,0532  0,0549
Nho -0,2675 -0,2477  -0,3431  -0,3588  -0,3709 Nho 0,0484 0,0459 0,052  0,0531 0,055
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Phin D: Théng ké mé ti phwong phap 4

Trung binh  Téang trudéng 2 3 4 Gia tri Lén nhat Tang truéng 2 3 4 Gia tri
Lén 0,0031 0,0026  0,0016  0,0007 -0,0005 Lén 04113 0,4502 0,448 0,4449  0,4764

2 0,0025 0,0022  0,0016  0,0015  0,0011 2 0,4295 0,4557 0,4553 04612 0,454

3 0,0043 0,0022  0,0005 -0,0006 -0,0014 3 0,2925 0,4629 0,455 0,4898  0,5276

4 0,0051 0,0031  0,0013  0,0003 -0,0006 4 0,2774 0,4422 04338 0,4649  0,5062
Nho 0,0046 0,0025 0,001 -0,0002  -0,001 Nho 0,2906 0,4609 0,453 0,4887  0,5202
Nhé nhit Ting trudng 2 3 4 Giatri  P.l.chuin  Ting truéng 2 3 4 Gia tri
Lén -0,321 -0,3375  -0,3373  -0,3456  -0,359 Lén 0,0517 0,0539  0,0519  0,0531 0,0541

2 -0,3362 -0,3515  -0,3525  -0,354  -0,3517 2 0,0522 0,0541  0,0534 0,0542  0,0539

3 -0,259 -0,3416  -0,3424 -0,3774 -0,3919 3 0,0471 0,0528  0,0518 0,056  0,0567

4 -0,2474 -0,3235  -0,3244 -0,3597 -0,3778 4 0,0472 0,0524  0,0507  0,0553  0,0559
Nho -0,2561 -0,3384  -0,3393 -0,3754  -0,388 Nho 0,0465 0,052 0,0512  0,0555  0,0558
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Phén E: Thong ké mé ta phwong phap 5

Trung binh  Tang trwéng 2 3 4 Giatri  Lonnhiat  Ting truéng 2 3 4 Gia tri
Lén 0,0056 0,003 0,0027 0,0008 0,0015 Lén 0,3313 0,4275 0,3953  0,4684  0,4606

2 0,0045 0,0034 0,0032 0,0025 0,0018 2 0,4296 0,512 0,4688  0,5001 0,5112

3 0,0057 0,0031 0,0027 0,0014 0,0028 3 0,3823 0,4381 0,4544  0,4982 0,4742

4 0,0051 0,0028  0,0024  0,0011  0,0021 4 0,3286 0,4346 0,406  0,4753 04741
Nho 0,0064 0,0049 0,005 0,0032 0,0037 Nho 0,3691 0,4473  0,4097 0,4926  0,5085
Nho6 nhat  Ting truéng 2 3 4 Giatri  D.dchuin Ting truéng 2 3 4 Gia tri
Lén -0,2664 -0,3173  -0,3152  -0,3417  -0,3421 Lén 0,05 0,0528  0,0521  0,0534 0,064

2 -0,3331 -0,3691 -0,3635 -0,378 -0,3829 2 0,0538 0,0586  0,0566  0,0575  0,0595

3 -0,302 -0,3374  -0,3473  -0,3579  -0,3559 3 0,0511 0,0526  0,0533  0,0541  0,0631

4 -0,2862 -0,3379  -0,3356  -0,3605 -0,364 4 0,0477 0,0506  0,0508 0,0525 0,0638
Nho -0,3066 -0,3402  -0,3394  -0,3674  -0,3585 Nho 0,0544 0,0557  0,0556  0,0574  0,0669
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Mb hinh Fama-French 3 nhén t6 ki vong hé sb chin alpha s& khong c6 ¥ nghia thong ké.
Diéu d6 c6 nghia mé hinh giai thich rat tot ti suat sinh 16i ¢6 phiéu. Tuy nhién, trong ca 5
phuong phap tiép can ddi véi viée phan chia danh muc dau tu, ki vong nay khéng dat duoc
trong hau hét cac danh muyc dau tu. Bén canh d6, ki vong tir mod hinh la cac hé sO ude luong
mang gié tri duong (quan hé dong bién véi ti suat sinh 101 c6 phiéu) va co ¥ nghia théng keé.
Két qua nghién ctru ndy chi ra rang trong tong s 25 danh muc dau tu cho timg phuong phap
phan chia danh muc, h¢ s6 wée lugng tir m6 hinh cho rat nhiéu danh muc khong thoa ki vong
ban du tir m6 hinh nghién ctru.

5.3. Két qua hdi quy buéc 2

Bang 4 thé hién két qua khi giai doan thit 2 cia mo hinh nghién ctru dugc thyc hién.

Bang 4. Két qua hdi quy Buéc 2

Phuong phap
phan chia I he As M Adj.R?
danh muc
0,0019 0,0002 0,0004 -0,0012
Phuong phap 1 93,24%
(0,6293) (0,9528) (0,0061 )*** (0,0000)***
-0,0034 0,0082 0,0004 -0,0012
Phuong phap 2 91,04%
(0,0707)* (0,0183)** (0,0959)* (0,0000)***
-0,0045 0,0064 0,0005 -0,0012
Phuong phap 3 87,37%
(0,3157) (0,1466) (0,2328) (0,0000)***
0,0001 0,0021 0,0003 -0,0012
Phuong phap 4 93,29%
(0,9798) (0,5929) (0,2474) (0,0000)***
0,0105 -0,021 0,0007 -0,0007
Phuong phap 5 51,22%
(0,0000)*** (0,0002)*** (0,4570) (0,0074)***

Ghi chi: * Y nghia thong ké muc 10%; ** Y nghia thong ké mitc 5%; va *** Y nghia thong ké mirc 1%
Két qua phuong phap 1 cho thdy nhan t6 SMB (As) phit hop trong viéc giai thich ti suét
sinh 161 ¢6 phiéu, vi hé s6 wéc luong cb ¥ nghia thong ké va mang dau dwong ki vong. Con
nhén t6 HML (Ah), hé s6 cta nhan t6 ndy ¢6 ¥ nghia thong ké nhung lai mang dau 4m nguoc
ki vong. Déi voi phuong phép 2, hé s6 ciia nhan t6 SMB ciing mang diu duong ki vong va
c6 ¥ nghia théng ké nhung & muc thap (10%). Trong khi d6, nhan t6 HML (Ah), hé s ciia
nhén t6 ndy c6 ¥ nghia thong ké, tuy nhién mang dau am nguoc ki vong. Pdi voi phuong
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phép 3,4 va 5, nhan t6 SMB khong c6 anh hudng 1én ti suat sinh 15i (hé s khong c6 ¥ nghia
thong ke). Con nhan t HML (h), twong tu nhu 2 phuong phép trén, hé s6 clia nhan t6 ¢6 ¥
nghia thong ké nhung lai mang déu am.

Toém lai, trong ca 5 phuong phép, hé sd ctia nhan t6 HML déu mang y nghia théng ké &
muc cao (1%). Két qua nay thé hién réng nhén t6 HML anh hudéng manh mé 1én ti suét sinh
101 ¢6 phiéu. Tuy nhién, anh huong nay 14 nguoc chiéu. Két qua tim dugc nay nguoc lai voi
ki vong ban dau ctia mé hinh Fama-French 3 nhén t6 nhung lai phit hop voi nghién ctru ciia
Core & cong sy (2008) dugc thuc hién trén thi truong chimg khoan My.

6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

6.1. Két luan

Mot sb két qua chinh rat ra duge tir nghién ciru ndy nhu sau:

- Céch thirc phan chia danh myc dau tu khac nhau s& mang dén két qua nghién ciru khac
nhau (vé ¥ nghia théng ké va vé do 16n cua su tic dong ciing nhu céc udc tinh c6 phi hop
v6i ki vong (duong/dm)) tir mé hinh Fama-French 3 nhén t6.

- Céc udc luong hé sb beta déu mang ding dau ki vong va co y nghia thong ké trong tat
ca cac phuong phép phan chia danh muc. Pay 14 nhan t6 dugc dinh gia (Pricing) manh mé
nhét va phit hop nhét trong 3 nhan t6 cia md hinh Fama-French 3 nhan t. Trong khi d6, két
qua Budc 2 cho thiy giira 2 nhén t6 thém vao mé hinh 1a SMB va HML, nhan t6 HML
dudng nhu giai thich tot hon suét sinh 101 ¢6 phiéu vi hé s6 ctia nhan t6 nay déu c6 ¥ nghia
théng ké & mutc 1% & tat ca 5 phuong phéap. Tuy nhién, hé sé udc luong mang dau am — thé
hién mbi quan hé nghich bién giita nhan t6 HML véi ti suat sinh 101 ¢6 phiéu. Két qua tim
duoc nay nguoc voi ki vong ban dau ciia mé hinh Fama-French 3 nhan t0.

Trong 5 phuong phap phan chia danh muc dau tu duge st dung, phuong phap 5 c6 18
cung cép két qua nghién ctru phu hop nhét véi ki vong ban dAu ctia md hinh Fama-French 3
nhén t6 (trong toan bd 25 danh muc dau tu duge xem xét). Khi phuong phép nay duoc sir
dung, cac hé s6 udc luong ciia 3 nhan 6 trong mé hinh phéan 16n déu mang dau ki vong va
c6 ¥ nghia théng ké. Trong phuong phap 5 nay, khi toan bd 25 danh muc duoc két hop lai
v6i nhau (bude thir 2 trong md hinh hdi quy), trong 2 nhén 6 thém vao ciia mé hinh 13 nhan
t6 quy mo (SMB) va gi4 tri (HML), chi c6 nhén 6 gia tri ¢6 thé giai thich dugc ti suat sinh
101 ¢6 phiéu cia VN. Tuy nhién, ton tai méi quan hé nguoc chiéu gitra nhan t6 gi trj va ti
suét sinh 10i c6 phiéu trén thi truong chimg khoan VN.
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Bén canh d6, khi toan bo 25 danh muc dugc xem xét téng thé (khong quan tam dén ting
danh muc), phuong phap 2 dudng nhu cung cip két qua phit hop nhét khi ca 3 nhan t6 déu
mang ¥ nghia théng ké. Tuy nhién, két qua ciing nhan thiy nhén t6 quy mé mang ¥ nghia
théng ké & ngudng thap (& mirc 10%). Hon nita, viéc phan chia danh myc dau tu dya vao
v6n hoa thi trudong trong phuong phéap 2 ciing da duoc Fama & French (2006) ap dung nén
c6 thé két luan rang phuong phép 2 phu hop va dang tin cdy dé ap dung cho thi trudng VN.

6.2. Khuyén nghi

Két qua nghién ctru ndy chi ra cac doanh nghiép, nha lam chinh sach, va cac nha dau tu
nén can nhic khi dua ra nhirng két luan vé két qua dat dugc tir mo hinh Fama-French 3 nhan
t6. Két qua cling thé hién cach phén chia danh muc dau tur khac nhau s& mang dén két qua
khac nhau khi mo hinh Fama-French 3 nhan t6 duoc st dung tai VN. Trong 5 céch thuc
phan chia danh muc dau tu duoc sir dung trong nghién ctru nay, phuong phap phan chia
danh muyc thtr 2 dudng nhu phit hop nhit véi VN,

Téc gia cung cap thém bang ching thuc nghiém cho thdy két qua dat dwoc tir mé hinh
Fama-French 3 nhan t5 tai VN s& khac nhau, tuy thudc vao cach phan chia danh muc dau tu.
Két qua nay tuong dong véi nhitng nghién ctru dinh luong khéc trén thé gi6i. Tuy nhién,
nhan t& MRP — nhan t6 duoc str dung duy nhat trong mé hinh CAPM truyén théng - luén
mang ¥ nghia thong ké va mang ding ddu ki vong, ma khong phu thudc vao cach thirc phan
chia danh myc dau tu. Do véy, khi x4c dinh ti suét sinh 10i ¢4 phiéu tai VN, md hinh truyén
théng CAPM dudng nhu van thé hién sy phii hop nhur mot xuat phét diém. Sau d6, cic mo
hinh da nhan 6 ¢ thé duoc sir dung dé cung cap thém bang chimg cho bat ki mot sy diéu
chinh nao ma nha dau tu ki vong. Su diéu chinh nay hoan toan phu thugc vao tinh hinh cu
thé cua thi truong vao thoi diém cac quyét dinh dau tu dugc dua ram

Chu thich

1] http://www.hsx.vivhsx/Modules/Danhsach/Chungkhoan.aspx
2
3
4
5

Ngudn tir dai hoc Washington: http:/faculty.washington.edu/ezivot/econ424/returnCalculations.pdf
Ngudn tir http://www.imf.org/

200 ¢6 phiéu trén duoc 14y tir chi s6 S&P/ASX200.

Thong tin vé& bd chi s6 ciia HOSE:
http://www.hsx.vn/hsx/Modules/News/NewsVN30.aspx?type=VN30
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