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1. Gioi thiéu

Hién nay, trén thé€ gi6i da c6 rdt nhiéu nghién ctu
vé chién lugc dau tu ¢6 phiéu dya trén dw liéu gia qua
khit trong cac khoang thoi gian ngan han, trung han va
dai han. Trong do6 ¢6 hai chién lugc dau tu da duoc
nhiéu tac gia kiém dinh va két luan co thé thu loi
nhuan tich cuc. Pau tién, do la chién lugce trai nguoc,
la chién luge sdp x€p theo thur ty tang dan suat sinh loi
cuia ¢6 phiéu trong qua khi, khuyén nghi mua cé
phi€u c6 sudt sinh lgi thap (loser) va ban c6 phiéu c6
sudt sinh loi cao (winner).

Nhu vay tai thi truong chiing khoan (TTCK) méi n6i
nhu ¢ Viét Nam véi hon 80% la nha dau tu (NDT) ca
nhan, thong tin doanh nghiép thi€u minh bach, béo
cao tai chinh khong dang tin cay, kién thic va kinh
nghiém dau tu con han ché, ho thuong dua ra quyét
dinh mua ban c¢6 phi€u dya theo cam tinh va nhing
tin don hién hanh vé cong ty. Gia ¢6 phiéu do do
thuong bi ddy lén qua cao hoac xuéng qua thap va tat
yéu sau do sé dan dén su diéu chinh. Chinh vi vay,
viec kiém dinh chi€n luge dau tu trdi nguoc va xung
lyc ¢6 tao ra lgi nhuan trén TTCK Viéet Nam hay khong
la diéu can thiét. Ttr do giup NDT c6 thé dua vao thong
tin gia ca trong qua khir dé dua ra quyét dinh mua ban
phu hop.

2. Co sa Iy thuyét

Co s6 cua chién luge dau tu trai ngugc va xung luc
dua trén nén tang ly thuyét tai chinh hanh vi. Tai chinh
hanh vi la nghién ciu vé hanh vi dau tu dya trén niém
tin nha dau tu khong thé hanh dong mot cach hop Iy
nhu phan tng thai qua, qua tu tin, héi han,... vé quyét
dinh cua minh. Cac chién luge dau tu trai ngugce va
xung luc duge ap dung dé khai thac vé hanh vi bat
hop Iy nay. Chién lugce xung Iyc gia dinh cac nha dau
tu sé bi anh hudng béi su chuyén dong cua gia ca. Khi
gia tang, ho co6 xu huéng qua tu tin vao cd phiéu dé va
ho sé tiép tuc mua vao chinh ¢6 phiéu do trong tuong
lai. Trong khi gia c6 xu huéng giam, ho tin rang gia c6
phi€u sé tiép tuc giam va tiép tuc ban ¢6 phiéu do
trong tuong lai. Nguoc lai, chién lugc trai ngugc gia
dinh cac nha dau tu phan ung qua mic véi sir bién
dong cua gia ca. Khi gia xuéng (lén), ho ti€p tuc ban
(mua) ¢6 phiéu cho dén khi gia thi truong dudi (trén)
gia tri thue cuia ¢d phi€u. Sau dé ho c6 xu huéng héi
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héan vé hanh vi cua minh va thuc hién mua (ban) lai
¢6 phiéu do.

V6i chién luge dau tu trai nguge, DeBondt va
Thaler (1985) la nguoi dau tién kiém dinh diéu nay
trong dai han trén TTCK My trong giai doan 1926 -
1982. Két qua cho thay cac ¢6 phiéu co6 loi nhuan kém
trong 3-5 nam qua sé thu dugc loi nhuan binh quan
cao hon loi nhuan thi truong la 19,6% trong 3 nam tiép
theo trong khi cac c6 phiéu c¢6 loi nhuan cao trong
qua khi lai cho ra lai loi thap hon 5% so v6i loi nhuan
thi truong. Nhu vay, loi nhuan binh quan cua chién
luoc trai nguoc la 24,6% trong 3 nam (t = 2,2). Ho da
két luan ap dung chién luge trai nguoe co thé thu
dugc lgi nhuan tai TTCK My trong khoang thoi gian do.
Cac nghién ctru sau nay tai nhiéu nudc khac nhau
ctng xac nhan su tén tai loi nhuan cua chién lugc trai
ngugce nhu Baytas va Cakici (1999) tai bay nuéc phat
trién: My, Canada, Anh, Nhat Ban, Duc, Phap va Y;
Bildik va Gulay (2007) tai TTCK Thé Nhi Ky;...

V6i chién luge dau tu xung luc, Jegadeesh va
Titman (1993) la nhang nguoi dau tién phat hién ra
diéu nay khi thire hién kiém dinh trén TTCK My trong
giai doan 1965 — 1989. Két qua cho thay, mua c6
phiéu ¢6 lgi nhuan cao va ban ¢ phi€u c¢6 lgi nhuan
thap trong qua khi trong cac khoang thoi gian 3, 6, 9
va 12 thang sé thu dugc loi nhuan tich cuc. Sau
Jegadeesh va Titman, c6 rat nhiéu nghién ctu kiém
dinh vé diéu nay tai TTCK cac nudc khac nhau nhu
Rouwenhorst (1998) kiém dinh tai 12 qudc gia chau
Au; Rouwenhorst (1999) kiém dinh tai TTCK céac nuéc
maoi nodi; Chui, Titman va Wei kiém dinh tai TTCK
Chau A;... Két qua déu cho thay tén tai loi nhuan xung
luc tai cac thi truong nay, trong do loi nhuan thu duoc
¢ TTCK cac nude mdi ndi it hiéu qua hon tai cac nuée
phat trién.

Bén canh d6, mot so tac gia da kiém dinh va keét
luan c6 su ton tai loi nhuan ctia ca hai chién luge dau
tu cung mot lic nhu nghién ctu ctiia Conrad va Kaul
(1998) tai TTCK My, Kang va cac cong su (2002) tai
TTCK Trung Quéc, Tafdil Husni (2005) tai TTCK
Malaysia,... z , . .

3. Du liéu, phuong phap va két qua nghien cuu

Dit liéu nghién ciru cua dé tai la loi nhuan hang
thang cna 258 c6 phiéu niém yét trén S& Giao Dich
Ching Khoan TPHCM (HOSE) tir 2005 - 2011, loai bo
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¢6 phiéu ctia cong ty quan Iy quy, ¢6 phi€u bi dua vao
dién kiém soat, canh bao va c6 phi€u co thoi gian
niém yét dudi 1 nam.

Pé phan tich lgi nhuan cua chién lugc trai nguoc
va xung luc, nghién ctru sir dung phuong phap cia
Jegadesh va Titman (1993). Pau tién, c6 phiéu sé
duoc sap xép theo thir tu sudt sinh loi tang dan trong
r thang qua (r la thoi gian hinh thanh DMBT; r = 1, 2,
3, 6 thang). C6 phi€u sau khi sdp xép sé chia thanh 3,
5va 7 danh muc c6 ty trong bang nhau thay vi 10 danh
muc nhu Jegadesh va Titman do s6 lugng cd phi€u
niém yét tai HOSE tuong déi thdp, diéu nay phu hop
voi nghién ctu cua Joseph Kang, Ming-Hua Liu &
Xiaoyan Ni (2002) tai TTCK Trung Quéc, ngoai ra
Wang va cac cong su (2012) cho rang loi nhuan cia
chién lugc trai nguogc va xung luc ¢é thé bi anh hudng
bdi viéc phan chia DMDPT nén nghién ciu nay thuc
hién nhiéu cach phan chia danh muc khac nhau dé so
sanh. Danh muc dau sé bao gom nhing ¢6 phi€u cé
loi nhuan thdap (loser) va danh muc cuéi bao gom
nhimg ¢6 phié€u c6 lgi nhuan cao (winner). Sau dé, sé
thuc hién nam gitr danh muc trong h thang (h la thoi
gian nam gitr danh muc; h = 1, 2, 3, 6 thang). Nhu vay,
c6 téng cong 16 chién lugc hinh thanh va ndm gia
danh muc khac nhau, khong c6 khoang cach giira thoi
gian hinh thanh va nam git danh muyc. Cudi cung, dé
kiém tra su ton tai loi nhuan ciia chién lugce trai nguoc
va xung lure, tinh toan lgi nhuan binh quan moéi thang
trong su6t chu ky nam gitt danh muc “winner” va
“loser”, thue hién mua danh muc “winner” va ban
khéng danh muc “loser” (W-L). Néu két qua nay l6n
hon 0 va ¢6 ¥ nghia théng ké thi tén tai loi nhuan xung
lie hay néi cach khae, néu ap dung chién luge dau tu
xung luyc tite mua danh muc c¢6 phiéu c6 loi nhuan
cao va ban danh muc ¢6 phiéu c6 loi nhuan thap
trong quéa khir sé thu duogce loi nhuan tich cuc. Nguoc
lai sé ton tai loi nhuan trai nguoc.,

Két qua kiém dinh lgi nhuan cua chién lugc trai
nguoc va xung luc trong ngan han tai TTCK Viét Nam
trong giai doan tir nam 2005 dén 2011 cho thay:

(1) Hau nhu trong tat ca cac truong hop kiém
dinh, viéc phan chia ¢6 phi€u thanh 7 danh muc cho
ra lgi nhuan cao nhat va phan chia ¢6 phiéu thanh 3
danh muc cho ra loi nhuan thap nhat. Nhu vay cang
phan nho DMDT thi hiéu qua dem lai cang cao. Cac
két luan tiép theo dudi day sé duya trén viéc phan chia
¢6 phiéu thanh 7 danh muc do viéc phan chia nay
dem lai hiéu qua cao nhat.

(2) Loi nhuan xung luc ton tai tai TTCK Viet Nam
trong hau hét 16 chién luge dugce kiém tra nhung chi
¢6 truong hop thoi gian hinh thanh DMBT 1 thang cho
hiéu qua cao va c6 y nghia thong ké véi muc loi nhuan
cao nhat 1a chién lugce (1 x 1) dat 2,73% mdi thang (t
= 2 64 ***) cac chién luge con lai véi thoi gian hinh
thanh DMDT 1 thang dao dong tir 1,63% dén 1,82% va
déu dat muc ¥ nghia thong ké 5%. Vaéi cac thoi gian
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hinh thanh DMDT 2, 3 va 6 thang thi loi nhuan cta 12
chié€n lugce nay rat thap (dudi 1%/ thang) va khong dat
mitrc ¥ nghia théng ké & mirc 10% ngoai trir chién huge
(2 x 6) voi loi nhuan 0,97% moi thang (t = 2,05 **) va
chién lugce (3 x 6) véi loi nhuan 0,78% méi thang (t =
1,60 *).

(3) Trong 16 chién luoc duge kiém tra, ta thay loi
nhuan ctia danh muc “winner” va “loser” déu 16n hon
0, trong do lgi nhuan cia danh muc “winner” luén lén
hon lgi nhuan cia danh muc “loser”. Diéu do cho
thdy, néu ta ap dung chién lugc dau tu xung lyc, tic
mua danh muc “winner” va ban khong danh muc
“loser” sé lam giam di lgi nhuéan so véi viéc chi thuc
hién mua danh muc “winner”. Hau nhu trong tat ca
cac truong hop, lgi nhuan danh muc “winner” déu
cho hiéu qua cao, dao dong tir 1.63% dén 2.69% moi
thang va hau hét déu c6 miic § nghia théng ké ¢ miic
10%. Nhin chung, loi nhudn ctta danh muc “winner”
voi thoi gian hinh thanh DMDT ngan sé cho hiéu qua
cao hon thoi gian hinh thanh DMDT dai.

4. Nguyén nhan ton tai loi nhuan xung luc tai
TTCK Viét Nam

4.1. Léi do luong da liéu

Theo Lehmann (1990), Park (1995), va Conrad,
Gultekin va Kaul (1997), loi nhuan trai ngugc va xung
Iure trong ngdn han 6 thé la gia tao do viéc mat thanh
khoan tam thoi ciia ¢6 phi€u, hiéu ung mot s6 ¢o
phiéu nho bi dan déat boi cac ¢6 phiéu lon hay hiéu
img chénh léch gitta gia mua va gia ban (bid-ask
spread). DPé kiém tra xem nhimg diéu nay nay co tac
dong dén loi nhuan cua chién luge trai nguoce va xung
luc hay khéong, Lehmann (1990) da thuc hién bo qua 1
ngay gitra thoi gian hinh thanh va nam gitr danh muc;
Kang va cac cong su (2002), Shi (2010) da thyc hién
boé qua 1 tuan khi thue hién kiém dinh diéu nay tai
TTCK Trung Quéc; Jegadeesh va Titman (1993) thuc
hién bo qua 1 tuan khi kiém dinh tai TTCK My. bé
kiém dinh van dé néu trén, nghién ctu nay thuc hién
bo qua mot tuan gitra thoi gian hinh thanh va nam giir
danh muc, ma cu thé la 5 phién giao dich vao cudi
méi chu ki hinh thanh DMDT.

K&t qua cho thay, hau nhu lgi nhuan xung Iic van
ton tai trong 16 chién lugce dugce kiém tra nhung chi
¢6 v nghia thong ké déi véi chién luge (1 x 17), (17 x
6, (2 x3"), (2x6) va (3 x 6, trong do chién lugc
(1’ x 1") van la chién lugc hiéu qua nhat vai loi nhuan
1,85% mdi thang (t = 1,80**), Viéc thuc hién mua
danh muc “winner” van cho hiéu qua cao (tir 1,51%
dén 2,99% méi thang) va da phan déu c6 y nghia
théng ké & muc 10%. Nhu vay, sau khi diéu chinh vé
16i do lwong dur liéu, loi nhuan xung luc van ton tai tai
TTCK Viét Nam.

4.2. Phan bu cta nhan té nii ro thi truong

Hién nay trén thé giGi da 6 nhiéu mé hinh nhan té
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dugce cong nhan khi giai thich vé loi nhuan ctia chimg
khoan duya trén du liéu gia qua khit nhu mé hinh
CAPM, mé hinh 3 nhan td Fama - French. Trong
nghién ctiu nay, dé tai ap dung mo hinh CAPM dé giai
thich lgi nhuan xung luc tai TTCK Viét Nam.

M6 hinh CAPM cé dang sau: %

Ry =15 = @+ P R — 1) 833
Ruwi— Ry= 0% + = (Ray — re) + 855
Trong d6:

- Ry, Loi nhuén tung binh hing thang ciia danh muc “winner”.
Ry, Loi nhuin trung binh hing thing cia danh muc “Joser”.

- 1gp Lii sudt phi rii ro wong thoi gian twong dng.
Ry Loi nhudn thi rrdng, trong truomg hop nay 1a loi nhudn cia
Vn-Index trong khodng théi gian twong tng.

PEW.L)

£, Sai 56 tai thoi diém t.

Néu am I6n hon 0 ¢é ¥ nghia thong ké thi loi nhuéan
ciia DMDT (W-L) khong thé giai thich hét bsi nhan té
thi truong, hay néi cach khac loi nhuan xung lue van
ton tai ngay ca khi diéu chinh rui ro.

Bang 1 dudi day trinh bay két qua dung moé hinh
CAPM dé giai thich lgi nhuan cua chién lugc xung luc
ton tai tai TTCK Viet Nam. Phan nay chon ra chién
luge (1 x 1), 1a chién luge sap x€p ¢6 phiéu dya trén
loi nhuén 1 thang truée, nam giw 1 thang ti€p theo lam
chién luge dai dién dé phan tich.

Bang 1 - Két qui hdi quy bing md hinh CAPM cia danh muc
“winner”, “loser” va “W ~ L” véi chién hege (1 x 1)

Danh muc a (p - value) B (p —value) R?
Wmner 0,015 (0,216) 1,010 (0,000) 0,487
Loser 0,011 (0,336) 0.873 (0,000) 0,447
W-L 0,027 (0,010) 0,137 (0.151) 0,025

Tir két qua trén ta thay, loi nhuan cua danh muc
“winner” va “loser” phu thudc vao loi nhuéan thi truéng
tuy nhién phan bu i ro thi truong lai khong thé giai
thich duoc loi nhuan ctia danh muc “W — L” khi hé s6
alpha trong truomg hop nay 16n hon 0 ¢6 ¥ nghia thong
ké va hé s6 beta lai khong cé y nghia thong ké. Hay noi
cach khac, loi nhuan xung lue van ton tai tai TTCK Viét
Nam ngay ca khi diéu chinh rui ro. biéu nay phu hop
v6i nghién ciu cua Kang va cac cong sur (2002) khi
kiém dinh vé diéu nay tai TTCK Trung Quéc.

5. Két luan

Muc tiéu chinh ctia nghién ciru nay la uéc lugng
mutc loi nhuan NDT sé dat dugce khi ap dung chién
lwvoc dau tu trai nguoc, xung luc trong ngan han tai
TTCK Viét Nam va tim hiéu nguyén nhan lgi nhuan thu
dugc khi 4p dung hai chién luge. Bang cach sir dung
phuong phap nghién ctiu cua Jegadeesh va Titman
(1993), nghién cutu nay thuc hién kiém tra loi nhuan
cua chién lugc trai nguoc va xung luc trong khoang
thoi gian 2005 - 2011 tai S& GDCK TPHCM cua 16 chién
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luge dau tu véi thoi gian hinh thanh va nam gitr danh
muc lan luot 1a 1, 2, 3 va 6 thang. Ngoai ra, khi thuc
hién phan chia danh muc dé chon ra nhém “loser” va
“winner”, tac gia da thuc hién phan chia c6 phiéu
thanh 3, 5 va 7 danh muc dé so sanh cac két qua voi
nhau. Bén canh do, tac gia con kiém tra mot s6 nhan
té c6 thé la nguyén nhan tao ra loi nhuan khi ap dung
hai chién luge dau tu néu trén nhu 16i do luong dir
lieu, phan bui i ro thi truong.

Két qua cho thdy, loi nhuan xung luc ton tai trong
16 chién lugc dugc kiém dinh nhung chi cho hiéu qua
cao va c6 y nghia théng ké véi thoi gian hinh thanh
DMBT 1 thang. Khi thuc hién bé qua 1 tuan gitra thoi
gian hinh thanh va ndm git DMDT ciing nhu ap dung
moé hinh CAPM thi loi nhuan xung van ton tai. Bén
canh dé, nghién ctu nay khuyén nghi nén thuc hién
phan chia ¢6 phiéu thanh 7 DMDT va chi mua danh
muc “winner” thay vi dau tu theo chién luge xung luc.
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