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Tom tiit

Dinh gia tai san 1a mét chu dé 16n trong linh vuc tai chinh c6 y nghia
ca vé mat khoa hoc 1an thyc tién. Nhiéu nghién ctru d tng dung cac
md hinh dinh gia tai san kinh dlen (md hinh dinh gia tai san von —
CAPM; mb hinh ba yéu td, bon yéu té Fama-French) dé giai thich ti
suat sinh lgi ¢ phiéu trén thi truong nhidu nudc khac nhau. Trong
nghién ctru ndy, tac gia mg dung md hinh dinh gia tai san nim yéu t6
ctia Fama va French (2015) dé giai thich ti suat sinh loi ¢b phiéu trén
thi truong chimg khoan VN. Mau dit liéu dua vao phan tich bao gdm
cac cong ty phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Ching khoan
TP.HCM giai doan 2007-2014. Két qua nghién ctru cho thiy yéu t6
phan bu rai ro thi trudng theo CAPM van giai thich tot nhét ti suat
sinh 10i ctia ¢6 phiéu trén thi truong ching khoan VN.

Abstract

Capital asset pricing is an important topic in finance. This paper uses
the Fama and French’s (2015) five-factor model for explaining stock
returns in Vietnam’s stock market. We use a dataset of firms listed on
the Ho Chi Minh City Stock Exchange for the period from 2007 to
2014. The results indicate that the market risk premium of CAPM is
the best to explain stock returns in the Vietnam’s stock market.
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1. Giéi thigu

Mo hinh dinh gia tai san 1a chi @& nhan duoc nhiéu sy quan tdm cua cac nha nghién
ctru, nha quan tri trong linh vuc dau tu tai chinh. K& tir khi ra doi, rt nhiéu cac nghién
ctru thyc nghiém di ng dung mé hinh nay va dua ra nhiéu két qua khac nhau & ting
qudc gia &g véi cac khoang thoi gian khac nhau. Mic du 6 gia tri cao vé mit Ii thuyét
nhung trén thyuc tién CAPM van khong giai thich duoc mot cach day du ti sut sinh loi
co phiéu trén thi trudng ching khoan nhu da thé hién ¢ nhidu nghién ctu thuc nghiém.

Trén thé gi6i da co nhidu nghién cau duoc thyuc hién dé phan bién va b sung cho
CAPM, tiéu biéu nhét c6 thé ké dén Fama va French véi rat nhiéu nghién ctru duoc cong
bd trén cac tap chi hang dau vé kinh té tai chinh trong vai thap nién gan day. Trén co s&
van dung cac mo hinh dé xuat cua Fama va French, nhiéu tac gia khac khi tién hanh cac
nghién ctru thuc nghiém nhan thay rang két qua & mdi nudc (ng véi tirng mdc thai gian
khac nhau ciing khong ddng nhat. Do vay, rat can c6 thém céac nghién ctiu thuc nghiém
dé bd sung cho kho tang hoc thuat vé viéc ing dung cac mé hinh dinh gia tai san trong
thuc tién.

Trong gan ba thap ki qua, mét trong nhitng mé hinh ctia Fama va French dugc nhiéu
tac gia st dung phd bién nhit 12 mé hinh dinh gia tai san Fama-French ba yéu t6. Md
hinh nay duoc sir dung trong nhiéu nghién ciru thuc nghiém véi mau dit liéu tir nhiéu thi
truong & cac nudc trén thé gisi. Fama va French (1993) chi ra ba yéu t6 cd thé giai thich
t6t ti suat sinh loi ¢6 phiéu & nhiéu thi truong, bao gom: quy mé cdng ty, rii ro thi truong,
va ti s6 gid tri s6 sach trén gia thi truong.

Tuy nhién, trong mét sé nghién ciu khac, méd hinh Fama-French ba yéu t6 lai khong
giai thich day du ti suat sinh loi c6 phiéu. Chang han nhu: Novy-Marx (2013) cho ring
lgi nhudn hoat dong ki vong c6 mbi quan h¢ chat ché voi voi ti sut loi nhuan trung binh
ctia danh muc ¢6 phiéu; nhiéu nghién ctru nhu: Aharoni va cong sy (2013), Haugen va
Baker (1996), Cohen va cong su (2002), Fairfield va cong sy (2003), Titman va cong su
(2004), Fama va French (2006), Fama va French (2008) cho thiy ton tai mbi quan hé ¢
¥ nghia thong ké (mac du yéu) giita dau tu doanh nghiép va lgi nhuan trung binh ctia
danh muc ¢ phiéu. Trén co s& bd sung va hoan thién cac mé hinh cia Fama va French
dua ra truGe d6, gan day, Fama va French (2015) d& xuat md hinh nam yéu té, trong
d6, bo sung thém hai yéu phan bu rai ro tir cac yéu té loi nhuan hoat dong va dau tu so
véi md hinh Fama-French ba yéu tb trudc do.



6 V& Xuén Vinh & Ding Qudc Thanh. Tap chi Phat trién Kinh té, 27(10), 04-18

Tir cac thdng tin quan trong 1am nén tang néu trén, nghién cau nay xem xét thém hai
yéu t6 lgi nhuan hoat dong va tang truong dau tu trong mo hinh nham giai thich ti suat
sinh loi ciia ¢6 phiéu st dung dir lidu cia cac cong ty niém yét trén thi trudng chang
khoan VN. Noi cach khac, tac gia xem xét viéc eng dung mé hinh nam yéu té cua Fama
va French (2015) nham giai thich ti suat sinh loi c6 phiéu trén thi truong chiing khoan
VN. Két qua nghién ctru gép phan bd sung thém thong tin cho cac nha dau tu trong viéc
xéc dinh cac yéu t6 giai thich ti suét loi nhuan cua cac danh muc cé phiéu trén thi trueong
chung khoan VN.

2. Co sé I thuyét

Fama va French (1993) dura ra mé hinh dinh gia tai san ba yéu t6 va mé hinh nay da
duoc st dung phé bién trong nhiéu nghién ciu vé dinh gia tai san von. Mé hinh nay dua
ra yéu to giai thich ti suat loi nhuan trung binh cia danh muc bao gém: Yéu té thi truong,
quy mé vén héa thi truong (SIZE), va ti sb gia tri s6 sach trén gia thi truong (BM). Tai
thoi diém nghién ciu, mé hinh nay duoc cho 1a tét nhat trong viéc giai thich méi quan
hé gitra ti suat sinh loi danh muc ¢6 phiéu vai phan khong giai thich dugc trong md hinh
dinh gia tai san CAPM cuia Sharpe (1964) va Lintner (1965). Tuy nhién, mot s nghién
ctru khac lai phan bac cac mé hinh dinh gi4 tai san nay. Chang han nhu: Nghién ciu
cua Titman va cong su (2004), Fama va French (2006), Novy-Marx (2013) cho ring
md hinh Fama-French ba yéu t6 khong ddy du cac yéu té dé giai thich loi nhuan cia
danh muc néu bo qua hai yéu t6 1 ti s6 loi nhuan hoat dong (OP) va yéu té ting
truong dau tu (INV) caa doanh nghiép.

Nhiéu nghién ctru thuc nghiém trén céc thi truong chimng khoan qudc té cho thay ton
tai méi lién hé gitra ti suat loi nhuan cb phiéu véi cac yéu té nhu: BM, loi nhuan hoat
dong ki vong va ting truong dau tu ki vong. Fama va French (2006) xem xét méi quan
hé giira cac yéu t6 loi nhuan ki vong cua cd phiéu, gia tri BM hién hanh, thu nhap hoat
dong, va ting truong dau tu. Két qua thuc nghiém tim thay mdi quan hé nghich bién
gitta dau tu va loi nhuan caa c6 phiéu. Aharoni va cong su (2013) ciing dua ra bang
chung tin cay cho rang dau tu 1a mot yéu td quan trong giai thich cho ti suat sinh lgi co
phiéu. Novy-Marx (2013) sir dung chi s6 dai dién cho lgi nhuan va chi ra thu nhap hoat
dong ki vong giai thich tot cho ti suat sinh lgi caa co phiéu.

Trong mot nghién cau gan day, dya trén trén nén tang moé hinh ba yéu té da dé
Xuit truéc d6, Fama va French (2015) d& xuét st dung mo hinh nam yéu té dé giai thich
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ti suat sinh lgi c6 phiéu, bd sung hai yéu t6 phan bu rui ro tir cac yéu td loi nhuan hoat
dong va dau tu vao md hinh Fama-French ba yéu t6. Fama va French (2006, 2015) st
dung mé hinh chiét khau c6 tic (Dividend Discount Model) dé Ii giai tai sao hai yéu to
loi nhuan hoat dong va dau tu duoc lya chon b sung dé giai thich ti suat sinh loi ¢6
phiéu'.

Cu thé, hai nghién cau 1ap luan nhu sau: Di véi bién loi nhuan hoat dong, khi kiém
soat yéu to ti s6 gia tri so sach trén gia tri thi truong (BM) va tang truong von cha so
hitu do tai dau tu tir loi nhuan giit lai, cac cong ty 6 lgi nhuan cao (dic biét la cac cong
ty ¢6 lgi nhuan cao so véi gia tri so sach cua von chi s hitu) s& ¢6 ti suat sinh loi ki
vong cao hon. Bdi véi bién dau tu, néu cac cong ty cd ti 1& gia tri s6 sach trén gié thi
truong va ti s6 loi nhuan trén von chi s¢ hitu biang nhau, cic cong ty c6 dau tu cao hon
s& ¢0 ti suét sinh loi ki vong cao hon.

M6 hinh nam yéu t trinh bay trong Fama va French (2015) dugc thé hién boi phuong
trinh (1):

Rit - re =a +i(Rme- ri) +SiSMB¢ +hiHML; +riRMW+ ciCMA it 1)

Trong d6, mot s6 yéu td giéng nhu mo hinh ba yéu t6 ciia Fama va French (1993),
bao gom:

Rit: Loi nhun cua cb phiéu hay danh muyc i cho giai doan t;

Rmt: Loi nhuan cua danh muc thi truong (Value Weighted);

SMB:: Chénh léch loi nhuan cua danh muc ¢é phiéu nho va danh muc cé phiéu lén

HML¢: Chénh léch loi nhuan cua danh muc ¢6 phiéu c6 BM cao va danh muc c6 BM
thap; va

git: Phan du cua mé hinh.

Ngoai ra, hai yéu té mai dugc bd sung méi so véi md hinh Fama-French ba nhan t6,
bao gom:

RMW:: Khéc biét lgi nhuan caa danh muc dau tu tir nhém cé phiéu c6 lgi nhuan hoat
d6ng manh va nhém danh muc dau tu c¢6 lgi nhuan hoat dong yéu; va

CMA:: Khac biét loi nhuan ctia danh muc dau tu tir nhém ¢ phiéu cé ting truong tai
san dau tu 16n va nhom danh muc dau tu ting truong tai san dau tu nho.
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3. Dir liéu va phwong phap nghién ciu
3.1. D ligu nghién cuizu

Trong nghién ctru nay, dé kiém dinh kha ning giai thich ti suét sinh loi c6 phiéu cua
md hinh nim yéu t cua Fama va French (2015) trén thi trudng chang khoan VN, tac
gia str dung dir liéu céc cong ty niém yét trén So Giao dich Ching khoan TP.HCM. Mau
dir liéu duogc thu thap bao gom: Thdng tin doanh nghiép va thong tin thi trueong trong
qua khtr giai doan 2007-2014. Trong tirng nam, tac gia loai bo cac cong ty thuoc nganh
tai chinh, bao hiém va cac cong ty ¢ thoi gian niém yét bi gian doan trong giai doan
nghién ciru. S6 lwong céc cb phiéu theo timg nam dugc thé hién trong Bang 1.

Béang 1
S6 lwong mé cb phiéu nghién ciru

Nam 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Sé

lugng
ma ¢
phiéu

80 107 130 167 241 267 276 279

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia

3.2. M0 hinh nghién cuu

Dua trén nén tang Ii thuyét va cac nghién ctru trude, tac gia kiém dinh kha nang @ng
dung md hinh nam yéu t6 cua Fama va French (2015) nhiam giai thich ti suat sinh loi ¢
phiéu trén thi truong chiing khoan VN. Dic biét, cac kiém dinh tap trung 1am & hon mdi
lién hé giita ti suat loi nhuan ki vong cua cb phiéu véi hai yéu té gom: Loi nhuan hoat
dong va tang trudng dau tu.

3.2.1. Pinh nghia cac bién

Do diéu kién vé tinh sin cé cua di liéu, trong nghién ciu nay, 14 suat phi rai ro dugc
st dung 12 13i suat cua trai phiéu chinh phu ki han 5 nam.

Suat sinh loi thi truong dugc tinh theo cong thuc:

_ VNI,
Rme = == 1 )

Trong d6, VNI: chi s6 VNINDEX cua thi truong
Gia tri thi truong (MC) duoc tinh bang cong thic: MCi= Py * Ny (3)
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Trong do6:
Pi: Gia c6 phiéu va Ny: S6 lwong ¢b phiéu dang luu hanh tai thoi diém cudi nam t.
Ti s6 gié tri s6 sach trén gia thi truong (BM) duoc tinh theo cong thic:

OEj¢—
BM;, = W: 4)
Trong do,

OE¢: Vén chu so hitu
MC:: Vén héa thi truong cua co phiéu tai thoi diém t.
Ti s6 loi nhuan hoat dong (OP) dai dién cho yéu t6 loi nhuan hoat dong duoc tinh
theo cong thuc:

Téng loi nhuin trudc thué;
OPit — g 10 : it (5)
OEjt—1

Ti s6 tang truong dau tu (INV) dai dién cho yéu t6 ting trudng dau tu duoc tinh theo
cong thuc:

__ Tong tai sanjc_,—Tong tai sanjr_, (6)

INV,, =

Téng tai sanj—p

3.2.2. Sip xép cac danh myc

Sip xép danh muc theo quy md SIZE va BM cin ct theo phuong phap Fama va
French (1992). Cudi mdi nam, cac cb phiéu duoc sap xép thanh hai danh muc theo SIZE
(nho, 16n) va ba danh muc theo BM (cao, trung binh va thap), cac c6 phiéu nay duoc sap
xép tao thanh 6 danh muc: SH, SM, SL, BH, BM va BL. Suét sinh 1oi thang cia tirng
nhém danh muc chimg khoan dugc tinh trung binh khéng trong sé.

Séap xép danh muc theo OP va INV cin cir theo phuong phap Fama va French (2015).
Hang nam, cac c6 phiéu duoc sap xép thanh ba danh muyc theo ti s loi nhuan hoat dong
(manh, trung binh va yéu twong tng véi ROP, MOP, va WOP) va ti s6 tang truong dau
tu (cao, trung binh va thap tuong tng véi HINV, MINV, va LINV) tai thoi diém cubi
nam t-1. Suat sinh 1oi thang caa tirng nhém danh muc ching khoan duoc tinh trung binh
khong trong so.

Céc chi s6 SMB, HML, RMW va CMA duoc tinh toan theo thang va trinh bay trén
Bang 2.
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Bang 2
Cong thue tinh cac gia tri cua mo hinh

SMB SMBgum=(SH + SN +SL)/3— (BH+BN +BL) /3
SMBop = (SR + SN + SW) /3 — (BR + BN + BW) /3
SMBin = (SC + SN+ SA) /3 — (BC + BN + BA) / 3
SMB = (SMBgw + SMBop + SMBin) / 3

HML HML = (SH + BH) /2 — (SL + BL) /2 = [(SH - SL) + (BH — BL)] / 2
RMW RMW = (SR + BR) /2 — (SW + BW) / 2 = [(SR — SW) + (BR — BW)] / 2
CMA CMA = (SC +BC) /2 - (SA + BA) /2 = [(SC - SA) + (BC — BA)] / 2

Nguon: Tinh toan cia nhém tac gia
4. Két qua va thao luan
4.1. Kiém tra sy khac biét ti sudt loi nhugn cia tirng nhém cé phiéu

Bang 3 thé hién sy khéc biét loi nhuan vugt mic so véi danh myc thi truong gitta cac
nhom cb phiéu sap xép theo lgi nhuan hoat dong va ting trudong dau tu. Pong thoi, tc
gia trinh bay két qua kiém dinh hé s thu nhap bat thuong Alpha cua tirng nhém cé phiéu
theo mo hinh Fama-French ba yéu té.

Phan A cua Bang 3 sip xép cd phiéu theo yéu t6 loi nhuan hoat dong. Loi nhuan cia
nhom ¢ phiéu thuoc danh muc loi nhuan hoat dong manh (ROP = 0,01036) cao hon 1an
lwgt nhém cd phiéu thude danh muc loi nhuan hoat dong trung binh (MOP = 0,00042)
va yéu (WOP = -0,00018). Twong tu, két qua hé s6 Alpha caa danh muc loi nhuan hoat
d6ng manh (ROP) ciing cao hon danh myc lgi nhuan hoat dong yéu (WOP). Két qua hé
s6 Alpha cac danh muc c6 y nghia théng ké mac 10%. Mic du vay, lgi nhuan bat thuong
thong qua hé sé Alpha cua cac nhdm co phiéu 1a kha nho nén c6 thé coi loi nhuan bat
thuong nay khong déng ké.

Phan B cua Bang 3 thé hién két qua caa cac danh muc c6 phiéu sap xép theo yéu té
tang truong dau tu. Loi nhuan trung binh caa nhém danh muc tiang truong dau tu thap
cao hon lgi nhuan cua nhém danh muc ting trudng dau tu cao. Tuy nhién, két qua hoi
quy theo mé hinh Fama-French ba yéu té thi hé s6 Alpha khdng c6 y nghia thong ké.
Céc hé s6 loi nhuan bat thuong nay ciing kha nho nén ciing c6 thé coi 1a khong dang ké.
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Bang 3
Loi nhuén va hé sé Alpha trong mé hinh Fama-French ba yéu t6

Phan A: Danh muc ¢ phiéu sap xép theo lgi nhuan hoat dong

Loi nhuan Alpha trong Fama-French ba yéu té
Danh muc Gia tti Do léch chuan Hé sé Alpha Sai s6 chuan
trung binh
ROP 0,01036 0,120444 0,009941 0,004123
(0,017)**
MOP 0,00042 0,103505 -0,000616 0,003414
(0,857)
WOP -0,00018 0,120708 -0,005316 0,004102
(0,098)*
ROP-WOP 0,01053

Phan B: Danh muc c6 phiéu sip xép theo tang truong dau tu

HINV 0,00110 0,110652 0,000519 0,004073
(0,900)

MINV 0,00487 0,113135 0,004585 0,004692
(0,331)

LINV 0,00328 0,108889 -0,00001 0,004481
(0,920)

LINV-HINV 0,00219

Ghi chd: *, **, *** tygng trng voi mic y nghia 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toan ciia nhém tac gia

Két qua cho thay viéc tao danh muc don thuan trén cac yéu té loi nhuan hoat dong va
yéu t6 tang truong dau tu khong thé giai thich duoc ti suét loi nhuan caa cac nhém co
phiéu. Mat khac, két qua khong rd rang va dong nhat khi tao ra ba danh muc tir cac yéu
t6 loi nhuan hoat dong va tang truong dau tu khi quy mé von hda thi truong ching khoéan
nho.
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Tiép theo, tac gia xem xét loi nhuan vuot mic so voi danh myc thi trudong. Bang 4
thé hién loi nhuan trung binh vugt muc so véi danh muc thi trudng cia cac nhom co
phiéu duoc sap xép lan luot theo yéu té quy md von hda thi truong SIZE véi cac thuoe
tinh bao gom: Ti 18 gia tri s6 sach véi gia thi truong (BM), ti s6 loi nhuan hoat dong
(OP), va ti s6 tang truong dau tu (INV); trong d6, phuong phap sap xép danh muc voéi
su kiém soét cua yéu té quy mé theo tiép can caa Fama va French (2015) va céc nghién
ctru trude do trén thi truong chimg khoan quéc té. Két qua thé hién yéu té SIZE phan
anh dng két luan Fama va French (1993). Cac nhém danh muc quy md vén hda nho
déu c6 lgi nhuan vuot mirc cao hon so véi cac nhdm danh muc quy md vén hoa lon.

Phan A cua Bang 4 thé hién lgi nhuan trung binh danh muc sap xép theo yéu té SIZE
va yéu té BM. Két qua khdng c6 su khac biét rd rang giira ba nhom danh myc BM thép,
BM trung binh va BM cao khi kiém soat boi yéu té quy mé. Nguoc lai, két qua trong
phan B cho thay c6 su chénh léch loi nhuan trung binh vurgt mic cua cac yéu té danh
muc ROP va danh muc WOP. Két qua nay phu hop véi cac nghién ctru truée caa Novy-
Marx (2013), Titman va cong sy (2004). Tuy nhién, két qua khdng giai thich dugc
thé hién trong phan C khi ciia nhém danh muc HINV ¢6 lgi nhuan vugt miic cao hon
nhom danh muc LINV. Céc két qua nay thé hién su khac biét giira thi truong chung
khoan mai ndi va thi truong phat trién khi yéu té noi tai caa doanh nghiép chua phan
anh nhiéu dén quyét dinh dau tu ctia cic nha dau tu.

Béang 4
Loi nhuan trung binh vugt mutc cua danh muc c¢d phiéu sip xép theo SIZE BM,
SIZE_OP, SIZE INV

Phan A: Danh muc cé phiéu sip xép theo SIZE_BM

BM thap BM trung binh BM cao
SMALL 0,18% 0,13% 1,62%
BIG -0,51% 0,08% -0,51%

Phan B: Danh muc cé phiéu sip xép theo SIZE_OP

WOP MOP ROP

SMALL 1,50% 0,45% 1,86%
BIG -1,02% -0,44% 0,37%
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Phan C: Danh muc c6 phiéu sap xép theo SIZE_INV

LINV MINV HINV
Quy md nho 0,85% 1,02% 1,49%
Quy md lon -0,55% -0,10% -0,19%

Nguon: Tinh ton ctua nhém tac gia
4.2. Kiém dinh md hinh Fama-French ndm yéu té véi cac nhém danh muc cé phiéu
Phan nay thé hién cac thong sb hdi quy cua cac danh muc phan chia theo céc yéu to
c6 sy kiém soat cua yéu td quy mo. M hinh ude lugng dugc thuc hién theo céch tiép
can Fama va French (2015). Pinh nghia va tinh toan cac bién trong md hinh thé hién
trong cac cong thic da trinh bay tai Bang 2.
Bang 5
Két qua hdi quy cac danh muc ¢ phiéu sap xép theo SIZE va OP

Phan A: Nhém danh muc c6 phiéu quy mé nhé (SMALL)

Alpha Market Size HML RMW CMA
SMALL-ROP  0,0030 1,1369 1,0639 0,1150 0,4877 0,5170

(0,483)  (0,000)***  (0,000)***  (0,000)*** (0,000)*** (0,000)***
SMALL-MOP  0,0024 0,9900 0,9741 0,0741 -0,2554 0,1775

(0,588)  (0,000)***  (0,000)*** (0,453) (0,010)*** (0,286)
SMALL-WOP  0,0126 1,0921 1,0325 0,0082 -0,8147 0,3264

(0,115)  (0,0000**  (0,000)***  (0,942)  (0,000)***  (0,089)*
Phan B Nhém danh muc ¢é phiéu quy mé I6n (BIG)

Alpha Market Size HML RMW CMA
BIG-ROP 0,0063 0,9816 -0,0448 0,0856 0,0595 -0,0275
(0,155)  (0,000)*** (0,672) (0,457) (0,592) (0,853)
BIG- MOP 0,0020 0,9508 -0,1303 -0,0218 -0,1793 0,2128
(0,659)  (0,000)*** (0,167) (0,837) (0,109) (0,000)***
BIG-WOP 0,0031 1,1760 0,0489 -0,1185 -0,7217 0,5222
(0,511)  (0,000)*** (0,743) (0,298) (0,000)***  (0,017)**

Ghi chu: *, ** *** tyong (g Véi mirc ¥ nghia 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia
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Bang 5 thé hién cac hé s udc luong cia mé hinh hoi quy cua 6 danh muc sip xép
theo SIZE va OP. Céc hé s6 Alpha cia mé hinh dugc udc luong déu kha nho va c6 5/6
danh muc khong co ¥ nghia thong ké nén c6 thé két luan Alpha khdng c6 su khac biét
véi 0. Do vay, tac gia di bang ching két luan loi nhuan bt thuong nay khong déng ké.

Két qua hé s6 wdc lugng cia yéu td thi truong dugc trinh bay trong Bang 5 ¢6 y nghia
thdng ké & mic 1% cho ca 6 danh muc. Cac hé sb uée luong nhém danh muc SIZE nho
va OP manh déu c6 ¥ nghia thong ké mirc 1%. Két qua nay cho thay khong cé su dong
déu trong cac nhém cé phiéu thuoc danh muc quy mé nho va quy mé Ion.

Trong phan A cua Bang 5, nhém ¢ phiéu thuoc danh muc quy mé nhé (SMALL),
hé sd ude lugng ph?ln bu rai ro cua yéu t6 1gi nhuan hoat dong c6 su thay dbi dau va
chénh léch giam dan gitta danh muc lgi nhuén hoat dong manh (0,4877), loi nhuén hoat
dong trung binh(-0,2554) va nhém danh muc loi nhudn hoat dong yéu (-0,8147). Ca ba
hé sb wdc luong ciia yéu t6 phan bu rai ro 1oi nhuan hoat dong déu cé ¥ nghia thong ké.
Yéu t6 phan bu rai ro ting trudng dau tu, hé s danh muc quy mé déu c6 hé sé duong
phu hop véi gia thuyét, tuy nhién chi c6 hai danh muc SMALL-ROP va SMALL-WOP
¢6 y nghia théng ké 1an luot & mirc 1% va 10%. Céc hé s6 wdc lugng phin bu rii ro cua
yéu td quy mé lan luot voi ba danh myc 1 twong ddi ddng nhét (1,0639; 0,9741; 1,0325)
va c6 ¥ nghia thong ké muc 1%. Tuy nhién, d6i voi yéu té BM thi c¢6 2 trong 3 hé sb
khong c6 y nghia théng ké mirc 10%. Danh muc quy md vén hoa nho va logi nhuan hoat
dong manh (SMALL-ROP) c6 cac hé s6 wéc luong déu duong phu hop véi gia thuyét
va cac hé sb co y nghia théng ké murc 1%. Danh myc nay co ti suat loi nhuén dugc mod
hinh Fama-French giai thich t6t nhat.

Trong phan B cua Bang 5, d6i vai nhém danh muc ¢6 phiéu quy mé 16n, két qua cho
thdy cac yéu té phan bu rai ro vé quy mé va phan bu rai ro cia yéu té BM déu khéng c6
y nghia thong ké. Trong khi d6, phan bu rai ro thi truong van c6 y nghia thong ké va giai
thich tdt trong ca ba danh muc. Cac yéu td con lai ciing cho két qua ngoai ki vong hoic
khong c6 ¥ nghia théng ke.
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Bang 6
Két qua hdi quy cac danh muc ¢ phiéu sip xép theo SIZE va INV
Phan A: Nhém danh muc c6 phiéu quy mé nho (SMALL)
Alpha Market Size HML RMW CMA
SMALL-LINV 0,0094 1,0313 0,9015 -0,0137 -0,3425 0,7341
(0,023)  (0,000)***  (0,000)***  (0,864)  (0,000)***  (0,000)***
SMALL- MINV  0,0061 1,0676 0,9523 0,1948 -0,0808 0,4803
(0,237)  0,000%**  (0,000)***  (0,187) (0,471)  (0,013)**
SMALL-HINV  0,0079 1,0928 1,0999 -0,1163 -0,4944 -0,2938
(0,098)  0,000%**  (0,000)***  (0,270)  (0,000)***  (0,199)
Phan B: Nhém danh muc ¢ phiéu quy mé 16n (BIG)
Alpha Market Size HML RMW CMA
BIG-LINV 0,0044 1,0772 0,1458 -0,1032 -0,3339 0,7586
(0,218)  0,000%**  (0,254) (0,171)  (0,002)***  (0,000)***
BIG- MINV 0,0002 1,0222 0,1016 0,0105 -0,0100 0,0565
(0,957)  0,000%**  (0,267) (0,910) (0,916) (0,651)
BIG- HINV 0,0047 0,9832 -0,1040 0,0062 -0,2146 -0,2133
(0,181) 0,000*** (0,271) (0,950) (0,038)** (0,083)*

Ghi cha: *, #* *** tyong wng véi muc y nghia 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan ciia nhom tac gia

Bang 6 thé hién cac hé s6 uéc lwgng cua mo hinh hdi quy caa 6 danh muc ¢ phiéu
sap xép theo SIZE va OP. Twong tu nhu cach sap xép danh muc trén, cac hé sé phan bl
rai ro thi truong cua ca 6 danh muc twong ddi ddng nhat va déu c6 ¥ nghia giai thich tét
& mac 1%. Hé s6 udc luong phan bu rai ro cua céc yéu té BM cua cac danh muc déu
khong c6 y nghia gii thich tét trong mé hinh. Hé s6 Alpha ctia m6 hinh déu kha nho,
gan bang 0 va c¢6 4/6 danh muc khong c¢6 ¥ nghia thong ké nén cd thé coi 1a khong déng

ke.

Két qua & phan A ciia Bang 6 cho thay d6i véi nhém danh muc c6 phiéu quy mo nhé
(SMALL), cac hé sé u6c luong cua yéu t6 quy mo ddng nhat va c¢6 y nghia thong keé.
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Yéu t6 phan bu rui ro ting trudng dau tu c6 cac hé sb giam dan giita cac danh muc ting
truong thap dén danh muc ting trudng cao nhung danh myc ting trudng dau tu cao
khong c6 ¥ nghia thong ké.

Phan B cta Béang 6 ciing cho két qua twong tu khi chi c6 yéu t6 thi truong giai thich
t6t ti suat loi nhuan cua cac danh myc co phiéu. Cac yéu té con lai khong co y nghia giai
thich hozc cho két qua sai léch vé dau va khong dong nhét trong mé hinh.

5. Két luan va ham y chinh sach

5.1. Kétlugn

Nghién ctru xem xét (g dung mé hinh dinh gié tai san nam yéu té dugc dé xuat gan
day cuia Fama va French (2015) dé giai thich cho ti suat sinh loi c6 phiéu trén thi truong
chung khoan VN. Cu thé, tac gia sir dung dit liéu cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
Chung khoan TP.HCM dé kiém dinh cac yéu té phan bu rai ro cia mé hinh nam yéu t6
theo cach tiép can cua Fama va French (2015).

Khéc vai phan 16n két qua nghién ciru sir dung dir liéu & cac nude phat trién, két qua
nghién cau tai thi trudng chung khoan VN cho thay yéu té phan bu rai ro thi truong van
giai thich tét nhit cho ti suit sinh 16i c6 phiéu. Két qua nghién ciu cho thiy khi chia
danh muc ¢ phiéu theo lgi nhuan hoat dong va ting trudng dau tu két hop kiém soét
bai yéu t6 quy mo thi cho két qua khong dong nhat. Bac biét, cac nhém danh muc quy
md 16n thi cac yéu té con lai trong mé hinh déu khong c¢6 ¥ nghia giai thich tot.

Nguoc lai, véi nhém danh muc quy mé vén hda nho thi phan ba rai ro yéu tb quy mo
1a @dng nhat cho ca hai cach sip xép danh muyc va c6 ¥ nghia théng ké. Nghién ctu phét
hién ra bang chang méi vé yéu t6 BM. Khi sap xép danh muc theo lgi nhuan hoat dong
va ting truong dau tu két hop véi yéu td quy mé thi yéu té BM tro nén khong con y
nghia trong viéc giai thich cho ti suat sinh loi cia cb phiéu ¢ hau hét cac danh muc. Tuy
nhién, md hinh Fama-French nam yéu t6 c6 y nghia giai thich tét trong danh muc quy
mo nho va lgi nhuan hoat dong cao.

52. Hamy

Nghién ctru dé xuat mot s6 ham ¥ ddi véi cac thanh phan tham gia thi truong ching
khoan, cac nha du tu va nha tu van chang khoén, cac co quan quan Ii thi truong va céc
nha thiét 1ap chinh sach, cac doanh nghiép. B4i véi cac nha dau tu va nha tu van chang
khodn, viéc hiéu biét mot cach co ban cac mé hinh dinh gié tai san dwgc coi 1a mot diéu
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kién tién quyét khi tham gia dau tu trén thi trudng. TAc gia gidi thiéu wng dung mé hinh
dinh gié tai san nam yéu t6 cua cac nha kinh té hoc ndi tiéng nhu 13 mét cong cu tham
khao dé ung dung trong viéc dinh gia ¢ phiéu trén thj truong ching khoan VN.

Ngoai ra, két qua nghién ciru ciing mang ham ¥ cao d6i véi cac thanh phan tham gia
thi truong. Cu thé, ngoai trir yéu té thi truong, phan Ién cac yéu té khac trong mé hinh
niam yéu té cua Fama va French (2015) khong giai thich tét ti suat sinh loi. Két qua nay
cho thiy dudng nhu cac nha dau tu chi chl trong yéu té thi truong quyét dinh mua ban
co phiéu trong khi vé mat Ii thuyét thi cac yéu t6 thong tin dic thu caa doanh nghiép
cling quan trong khéng kém trong viéc giai thich ti suat sinh lgi c6 phiéu. Diéu nay c6
thé do hién tuong tdm 1i dam dong trong dau tu chting khoan trén thi truedng chang khoan
VN khi cac nha dau tu cha trong qua 16n vao yéu té thi truong 1am cin ctr ra quyét dinh
dau tu. Pay ciing 1a mot ham y doi hoi phai nghién ctru sdu va rong hon vé cha dé nay
trong tuong lai.

- B4i Véi cac co quan quan |i thi trudng ciing nhu cac nha thiét 1ap chinh sach, viéc
minh bach théng tin cua céc doanh nghiép dé bé sung thém théng tin cho cac nha dau tu
trong cac quyét dinh dau tu chirng khoan 1 can thiét. That vay, két qua caa nghién cau
chi ra yéu té thi truong van 1a yéu t6 chu yéu giai thich ti suat sinh lgi cé phiéu va trén
thuc té duong nhu cac nha dau tu dinh gia ¢ phiéu dé giao dich trén co s cac yéu td
thi truong chir khdng phai tir cac yéu té noi tai ciia doanh nghiép c6 thé 1a do moéi trudng
thdng tin doanh nghiép chua day du va minh bach. Do vy, cac co quan quan |i thi truong
va cac nha thiét 1ap chinh sach can trién khai va siét chit cac quy dinh vé cong b théng
tin trén thi truong ching khoén tao thém ngudn théng tin minh bach va tin cay. Hon nita,
cac co quan quan li thi truong can kiém soét chat ché viéc vi pham quy dinh vé cong b
thong tin dé rang bugc cac doanh nghiép tuan tha luat phdp nham gitip cho cac nha dau
tu c6 day du thong tin vé doanh nghiép hon.

- Pdi véi cac doanh nghiép, nghién ciru ham y duong nhu hién nay cac théng tin noi
tai chua dugc cac nha dau tu bao ham trong gia co phiéu, diéu nay déng nghia vai viéc
cac nha quan tri doanh nghiép can chu dong hon nira cung cip thong tin day du va tin
cay vé thuc trang caa doanh nghiép dé tao su tin tuéng cho cac nha dau tu. Noi cach
khac, cac nha dau tu trén thi truong ching khoan VN can duoc tiép can thong tin noi tai
cua doanh nghiép mot cach day du, nhanh chéng va rd rang thi viéc dinh gia chimng
khoan s& trg nén tot hon va gia chimg khoan ciing s& phan anh day du théng tin noi tai
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cua doanh nghiép hon, va day chinh 1a nén tang cho sy bén viing cua thi truong chimng
khoanm

Chu thich

1 Chi tiét duoc trinh bay & Fama va French (2006), Fama va French (2015).
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