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Ttimttit 

Oinh gin tai san Ia m(lt chu d~ ton trong linh vvc tai chinh c6) nghia 
ca '~ mllt khoa hQC ian thl[c tien. Nht~u nghicn cliu dl\ ung dung cac 
m6 hinh dmh gja rai san ldnh du!n (mo hinh dtnh g•a till s:in v~n 
CAP\11. mo hlnh ba y~u t6, b6n )~U td Famo-French) de ~1<'11 thtch II 

su.it sinh lqi co phieu tren thi trubng nht~u nu6'c kh!ic nhau Tronl? 
nghu!n cliu na). t<k gia irng d1,1ng mo hinh dtnh guitai san nllm ycu to 
cua Fama va French (20 I 5) de giai thich 11 sutlt sinh IQ'i co ph t~u trcn 
tht tnrong chirng khoan VN. Mfiu drr li~u dua vao phun tich boo g6m 
coc c6ng ty phi tai chinh niem y~t tren Sc'r Giao djch Chirng khotm 
TP. IICM giai doc;tn 2007-20 14. KCt quti nghien ct:ru cho thdy yCu t6 
pll~n blt rui ro thi tru·cmg thco CAPM v~n giui thfch ttlt nhi\t 11 sudt 
sinh lcYi c(.a c6 phi~u tren thi tnrcrng chl'mg khoiu1 VN. 

Ah.~lrucl 

Capital asset pricing is an important topic in finance. This pnpcr uses 
the Fama and French's (20 15) five-factor model for explaining stock 
returns 111 Vietnam's stock marl\ct We usc a dataset of firms listed on 
the l lo Chi Minh Cit) Stod. [,change for the pcnod from 2007 to 
20 14 The results indicate that the market nsk premium orCA PM is 
the bc~t to explain stock returns in the Vtclnam's stocl\ market 
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I . Gi6i thi~u 

t\lo hinh djnh gia tai san Ia chu d~ nh~n dugc nhi~u s~r quan Uim cua cac nha nghicn 
ct'.ru. nha quan trj trong linh 'vc dfiu tu tai chinh. K~ tfr khi ra doi, r~t nhieu cac nghien 
Clru th\fC nghi~m da ting dt,mg mo hinh nay va dtra ra nhi~U k~t qua khac nhau CJ tfrng 
qu6c gia ting vai cac khoang thai gian khac nhau. M~c du c6 gia tri cao v~ m~l H thuy~t 
nhung trcn tlwc tien CA PM vfin khong giai thich dugc m<)t each dAy du ti su5t sinh lqi 
c6 phi~u tren thj tnrong chtrng khmin nhu da th€ hi~n 6 nhieu nghicn c(ru tlwc nghi ~m. 

Trcn th6 gi6i da c6 nhi6u nghien c(m c1trc;rc tht,rc hi9n da phfin b i ~n Vtl be\ sung cho 
CAPM, ticu bieu nhfit c6 th~ k~ d8n Fama va French v6i rfit nhi ~u nghicn c(I'U dugc cong 
b6 Lren cac t~p chi hang d5u v~ kinh t€ tai chinh trong vai th~p nicn gfin day. Trcn CCJ sa 
,·~n dt,mg de mo hinh d~ xufit cua Fama \'a French. nhi~u tac gia khac khi ti~n hanh cac 

nghicn Clru thvc nghi¢m nh~n th~y r~ng k~t qua a moi nuac ting v6i ltrng mAc thai gian 
khac nhau cling khong d6ng nhflt. Do v?y. r5t dn c6 them c:ic nghicn ct'.ru thvc nghi~m 
de bo sung cho kho tfmg hQC thu~t \'~ vi~c ting dt,mg cac rno hinh djnh gia tai san trong 

I 
. ;r 

l we tlcn. 

Trong g!n ba th~p k1 qua. m<}t trong nhiing mo hinh cua Fama va French dugc nhi~u 
tac g•a Sl1 dt,mg pho bien nhfit Ia mo runh djnh gia tai san Fama-French ba y€u t6. Mo 
hinh nfl} dti<JC SII d\Jng trong nhi~u nghien ClrU lh\fC nghi~m \'Oi m~U dli' li~U llr nhi~u thi 
tnr<:mg a cac nuac trcn lh~ giai. Fama va French ( 1993) Chi ra ba y~u t6 co th~ giai thich 
tbt ll sufit sinh lgi co phi~u Cr nhi~u thi tru<'mg. bao g6m: quy mo cong l). rui ro thi trui:mg. 
vu tl s6 gi<i tri s6 such trcn gia thi tmong. 

Tuy nhicn. trong m(H s6 nghicn c(ru khac, mo hlnh Fnmo-Frcnch bn y~u t6 l ~i khong 
git1 i th lch dfly dtl li suAt sinh lqi c6 phi~u. Ch~ng h~n nlm: Novy-Marx (20 13) cho r~ng 
lgi nhu(ln hO!,ll d(}ng ki VQng c6 mf>i quan h~ ch~t che v6i vcri ti suat IQ'i nhu~n trung binh 
cua danh ln\IC co phi~u; nhi~u nghien cfru nhu: Aharoni va c(>ng S\f (20 13 ). II augen va 
Baker ( 1996). Cohen \a c<}ng S\f (2002). Fairfield\ a c(>ng S\f (2003), Titman va c(>ng S\f 
(2004). Fama va rrcnch (2006), Fama \'a French (2008) cho th~y tfm t~i m6i quan h~ c6 
) nghia th6ng kc (rn~c du y~u) gili'a dAu tu doanh nghi~p 'a lqi nhu~n trung binh cua 
danh rn\IC co phi~u. Tren CCJ SCJ b6 sung va hoan thi~n cac mo hinh cua Fama n\ French 

dtra ra tnr&c d6. gAn day. Fama va French (20 15) d~ xufit mo hinh nam yJu t6. trong 

d6. bo sung them hai yeu phfin bu rui ro tfr cac y~u t6 lgi nhu~n ho~l d(>ng va ddu lti so 
,c7i mo hinh Farna-Frcnch ba y~u td truac d6. 
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Tir cac thong tin quan trQng lam n~n rang neu tren. nghicn Clru nay xem xet them hai 
y~u t6 lgi nhuJn ho~t d<)ng v:i tang truang d§u tu lrong mo hinh nhfim giai thich ti su~t 
sinh Jgj cua CO phi~U SIJ dt,mg dfr li~u ctia cac cong t)' niem )'~I tren thj tni<Yn£ chtmg 
khoan VN. Noi each kluic. t<k gia xem xet vi~ ling d~mg mo hlnh nam y~u tA cua Fama 
va French (20 15) nhlim giai thich ti su~t srnh lgi c6 phi~u trcn thi tmcrng chung khoan 
VN. K~t qua nghicn cliu gop ph§n b6 sung them thong tin cho cnc nho dAu t11 trong vi<;c 
xac dinh de y~u t6 giai thich ti su§t lqi nhu~n cua cac danh nwc c6 phi6u trcn thi tnrong 

ch(rng khoan VN. 

2. Co• s(r II I h uySt 

Fama va French ( 1993) d11a ramo hinh djnh gia Uti san ba y~u t6 va mo hinh nay da 
d11gc s11 dt,mg ph6 bi~n trong nhi€u nghien cfru v~ djnh gia tai snn "6n. Mo hinh nay dua 
ra y~u t6 gidi thich ta su5t lgi nhu~n rrung binh cua danh m\IC bao gBm: Y~ut6 thi tmcrng. 
qu) mo \6n h6a thj tmcrng ( IZE), va ti s6 gia tri so sach tren gia thi trucrng (BM). T~i 
thai diem nghicn cl.ru. mo hinh nay dugc cho Ia u3t nh~ttrong vi~c giai thich m6i quan 
h~ giira ll SU~l c;inh l(n danh ffii;JC CO phi~U v6i phAn khong giai thich diiQ'C lrong mo hinh 
dinh gia tai c;an CA P\1 cua harpe ( 1964) ,.a Lintner ( 1965). Tuy nhien, mQt s6 nghien 

c(ru khac l~i phon bac cac mo hlnh dinh gia tai san miy. Chang h~n nhll: Nghicn Clru 

cua ·1 itman \'il c()ng s~r (2004), Fama va French (2006), Novy-Marx (20 13) cho r~g 
mo hinh Fama-Frcnch ba y~u t6 khong d~y du cac y~u td d€ giai thfch IQ'i nhu~n cua 

danh m\tC n~u bo qua hai y~u t6 Ia ti sA lqi nhu~n ho!ilt dong (OP) va y~u t6 tang 

tm6'ng tlnu tu (!NV) cua doaru1 nghi~p. 

NhiGu nghicn c(ru tlwc nghi ~m tren cac thi tmong cht:rng khoan qu6c tC cho thay c6n 
1~1i m6i liGn h~ giCI'a ti suflt lgi nhu?n c6 phi~u v6i ca.c yeu t6 nhu·: BM , IQ'i nhu~n ho~t 
d<)ng ki VQng vu lfing lm6ng dflu tu ki VQng. Fama va French (2006) xcm xet m6i quan 

h~ gill'a cue y~u t6 I~Ji nhu~n ki VQng cua c6 phi~u. gia tri BM hi~n hanh, thu nh~p ho~t 
d¢ng. va tang tr11ang dfiu t11. K€t qmi tht,rc nghi~rn tim thfiy m6i quan h~ nghich bi~n 
gii'ra clfiu tu '3 IQ'i nhu~n cua c6 phi~u. Aharoni va c()ng Sl! (20 13) cling dua ra bfing 
chling tin C~} cho r~ng clfiu til Ia m<}t y~u t6 quan trQng giai thich cho 11 sufit sinh IQi c6 
phi~u . "\Jo\)-\lnr-. {2013) sud~;Jng chi s6 d?i dj~o cho lc;ri nhu~n v:i cha r-..1 thu nh~p ho;tt 
d()ng ki vQng giai thich tAt cho t1 su~t sinh lgi ctia c6 phi~u. 

Trong m()t nghicn Clru gAn day. dl!8 tren tren n~n tang mo hinh ba y~u t6 da d~ 
xu~ttru&c d6. fama vil French (20 15) d~ xu~t Slr dt,mg mo hinh nam )au t6 d€ giai thich 
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ti su5t sinh lgi co phi~u. bb sung hai y~u t6 ph§n bu rui ro tu cac y~u tb lgi nhu~n ho~t 
d9ng va d5u (li vao mo hinh Fama-French ba y~u t6. Fama \a French (2006. 20 15) Slr 

dt,mg mo hinh chi~l khfiu co llrC (Oi\'idend Discount vlodcl) de li giai l~i sao h::ti y~u t6 
lqi nhu~n ho~H d()ng 'a d5u tu dugc ll!a chQn bo sung de giai thich ti su5t sinh lgi c6 

phi~u 1 • 

C~r~ th6 , hai nghicn c(ru l~p lu~n nhu sau: D6i v&i bi~n lqi nhu~n ho:;tt d(>ng, khi ki~m 
sotlt ydu t6 li s6 gin tri s6 sach tren gia tri thi trucrng (BM) va tung tnn1ng v6n chu so 
hu·u do tloi i dfl u tutu lqi n h u~ n giu· l ~i , cac c6ng ty c6 lqi nhu~n cao (d~c bi¢t Ia cac cong 
ty co lgi nhu~n cao so v&i gia tri s6 sach cua vAn chu so hO'u) sc c6 li su5t sinh lqi kl 
VQng cao hO'n. o bi v&i bi~n dAu ll!, nSu cac c6ng ty co ti 19 gia trj sA sach trcn gia thi 
trucrng va ti s6 lgi nhu~n tren vAn chu so hfru biing nhau. cac cong Ly c6 d5u ll! cao hem 

sc c6 ti sufit sinh lgi ki VQng cao hem. 

to hinh nam y~u t6 trinh bay trong Fama va French (20 I 5) dugc th~ hi~n boi phuong 

trinh (I): 

R,,- l'fr a. p,(Rmr r~t) +sSi\!fBt ~h;HlfLt .... r,RMTVt- c,Ci'viAt-£u ( I) 

Trong do. m9t sA y~u t6 gi6ng nhu mo hinh ba y~u tA cua Fama va French ( 1993). 

bao g&m : 

R,,: Lgi nhu~n cua c6 phi~u ha) danh m\)c i cho giai do~n l; 

Rm1: Lgi nhu~n cua danh m~r~c thi truemg (Value Weighted): 

MB1: Chenh l~ch l<;ri nhu~.n cua danh m1,1c c6 phiau nho va danh mt,tc co phi6u 16n 

II ML1: Chenh l~ch lqi nhu~n cua danh mt,tc cfi phi~u c6 BM cao va danh m~1c c6 BM 

th~p ; vn 

En: Phfin dtr cua mo hlnh. 

Ngoai ra, hai y~u t6 m&i du·qc b6 sung m6i so v&i mo hlnh Fama-Frcnch ba nhan t6, 

bao g6m: 

RMW,: Khac bi~t lqi nhu~n cua danb m1,1c d~u tutu nhom co phi~u co lqi nhu~n ho~t 
d<)ng m~nh \a nh6m danh rni,IC diu tli CO Jqi nhu~n ho;H dQng y~u: Va 

CMA,: Khac bi~t lqi nhu~n cua danh m\)c dAu tLr tu nhom c6 phi6u co tang mr6ng tai 
san d5u tlr 16n va nh6m danh m1,1c d~u ru tang tnr6ng tai san dfiu ttr nh6. 
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3. Dfr li~u ':i phtr<Yng ph:ip nghien cfru 

3.1. Dfr lieu n[(hien ctnt 

Trong nghien Clru nay, d~ ki~m djnh kha nang giai thich ll su5t sinh lqi co phi€u cua 

mo hinh nam y~u tA cua Fama va French (20 15) tren th j trU'ong chfrng khoan VN, tac 

gia s(r d1,1ng dll' li¢u cac cong ty niem y~t tren Sa Giao djch Chung khoan TP.HCM . M~u 
dll' li¢u du·gc thu t h~ p bao g6m: Thong tin doanh nghi~p va thong tin th j tnrong trong 

qm1 kh{r giui do:;tn 2007-201 4. Trong tirng nam, tac gia l o~ i b6 cac cong ty thu(lc ngtlnh 

tai chfnh, bao hi6m Vt\ C{lC cong ty CO thai gian niem y6t bj ginn d 0(\11 lrong giai d O?l1 

nghien c(ru . 6 ILI'c;mg de c6 phi~u Lhco tung nam dU'Q'C th~ hi~n lrong B ~\ng l . 

Bang t 

6 IU'qng mil cA phieu nghien ctiu 

Nllm 

sb 
luqng 
m3co 

phi~u 

2007 

80 

2008 

107 

,".'grain Tinh toan wa nh6m tac gin 

3.2. .\f(j hinh ngluen c1ru 

2009 

130 

2010 2011 2012 2013 2014 

167 241 267 276 279 

Dl,fll trcn n6n tang l i thuyet va cac nghien Clru lnrcrc, tac gia k iam djnh kha nang trng 

d~mg mo hlnh nam y~ u t6 cua Fama va French (20 15) nhtlm g iai thfch ti su5t sinh lq i c6 

phieu trcn thj tru·ong ch(rng khoan VN . E>~c b i~t. c<1c kiem djnh ~P trung lam r5 hO'n m6i 

lien h~ giCI'n tl suttl lg i nhu~n kl VQng cua c6 phi~u vcri hai yeu t6 g6rn: LQ'i nhu~n ho~t 
ct¢ng va tang tnrcmg clAu tU'. 

3.2.1. Dinh nghia cac bien 

Do di6u ki~n v~ tinh s~n c6 cua dli' li~u. trong nghien ctiu nay. lai sufit phi rui ro duqc 

SU' d1,1ng Ia 15i su5t cua trai phi~u chinh phu ki h~n 5 nam. 

ufit sinh loi thj lrtrang dU'Q'C tinh theo cong thtrc: 

R =~-1 
ntt V'lllt-1 

(2) 

Trong d6, VNl: cht sA VNINDEX cua thi truemg 

Gia tri thi trli<Yng (MC) dliQ'C tinh b~ng c6ng thfrc: MC,= P1 • 1 (3) 
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Trong do: 

P1: Gia c6 phi~u vaN, SB hrgng c6 phi~u dang h.ru hanh 4ti thai di~m cu6i nam t. 

Tl sb gia tri so sach tren gia thi mremg (BM) dliQ'C tinh theo cong thlic: 

BM _ OEtt-t 
( ---
c MCu-1 

Trong d6, 

OE1: Van chu sa hO·u 

MC,: v6n h6a thi tnrong cua c6 phi~u tl;li thoi diBm t. 

9 

(4) 

Tl s6 lqi nhu~n hol;ll d()ng (OP) d~i di~n cho yeu t6 lqi nhu6n ho~t d¢ng dtrgc tfnh 
thco cong thtrc: 

0 P 
_ T6ng IQ'i nhu3n tnroc thul!lt 

It ­ oE1,_, 
(5) 

Ti sb tang tru01lg d5u lli (INV) d~i di~n cho y~u t6 tang tmcmg d§u tli dtiQ'C tinh theo 
cong thlic: 

1 NVu = T6ng t.\1 si\n1t-2-T6ng 1111 sinlt-• 
T6nc tAl sAn,1_, 

3.2.2. ~p x€p eSC danh m\)C 

(6) 

5p -x€p danh m~r~c theo quy mo SIZE va BM din cu theo phli01lg phap Fama \'a 
French ( 1992). Cu6i m6i nfim. cac c6 phi€u dtigc s~p x~p thanh hai danh mvc thco IZE 
(nh6. 16'n) va ba danh mi,IC theo BM (cao. trung blnh va thfip). cac c6 phi~u nay dtrQ'C s~p 
x~p t~o thanh 6 danh mvc: Sll , SM, SL, BH, BM va BL. Su5t sinh loi thang cua ltrng 
nh6m danh m1,1c chtrng khoan dugc tinh trung binh khong trong s6. 

S~p x~p da nh m~IC thco OP va rNV din Cll' theo phU'O'ng phap Fama va f-rench (20 15). 
Hang nam, cac ca ph i6u dli'Q'C s~p x~p thimh ba danh n11,JC theo ti s6 lgi nhu~n ho~t d¢ng 
(m(lnh, trung blnh va y~u tuong ung voi ROP, MOP, va WOP) va ti s6 tang tnr<ing d~u 
tu (cao, trung binh va thfip tliong ling vcri HJNV. MlNY. va LJNV) t;li thai di€m cu6i 
nam t-1 . Su~t sinh loi thang cua tirng nh6m danh m~c chling khoan dliQ'C tinh trung binh 

khong trong s6. 

C:ic chi s6 SMB, HML. RMW va CMA dugc tinh toan theo thang va trinh bay tren 

Bang 2. 
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Bang 2 

Cong thlic tinh cac gin tr! cua mo hinh 

SMB SMB11\f (SH +- SN ~ SL) I 3-(BH ~ B\1 BL) I 3 

SMBnP (SR ... SN .,. SW) 3- (BR BN B\\') / 3 

SMBtn• (SC t- SN + SA) / 3- (BC + BN + BA) 3 

SM R (SMBll" + SMBoP + SMBlnv) / 3 

I IML HML (Sll + RH) / 2 -(SL+ BL) /2 = [(S it - SL) + (BH - BL)] /2 

RMW RMW (SR + BR)/2-(SW+BW)/2 [(SR - SW)i(BR - BW)l / 2 

CMA CMA (SC + BC) / 2 -(SA+ BA) / 2 ... [{SC - SA) + (BC BA)] / 2 

Ngudn Tinh toan cua nh6m tac gta 

4. K~t qua va thao l u~n 

4.1 Kidm Ira .w kluic bi¢1 If sudt /(Ti nhuQn ctia tirng nhom cf) phidu 

Bang 3 the hi¢n Sl! khac bi~t lqi nhu~n vugt mlic so v(Ji danh ffii,IC th! truemg gii'i'a cac 
nh6m co phi~u sAp x~p thco lqi nhu~n ho?t d(>ng vii tang tnremg ddu ttt. D6ng thai, tac 

gia trinh bay k~t qua kicm d!nh h~ s6 thu nh~p b~t thttcmg Alpha cua tting nh6m co phi~u 
theo mo hinh Fama-French ba y~u t6. 

Phfin A cua Bang 3 sip x~p c6 phi€u theo y€u t6 lgi nhu~n ho~n dong. Lqi nhu~n cua 
nh6m c6 phi~u thuQc danh mt,Jc lqi nhu?n ho~t dqng m~nh (ROP - 0,0 I 036) cao hem lfin 
luqt nh6m c6 phi8u thuoc danh m~:~c lgi nhu?n ho~t d(>ng trung binh (MOP - 0,00042) 
va ye u (WOP = -0,000 18). Tucrng tl,r, k~t qua h~ s6 Alphu Clta danh nwc lqi nhu~n ho~l 
dQng nwnh (ROP) cCing cao ho·n da nh m1,1c lgi nhu~n ho~t d{lng y6u (WOP). K6t qua h~ 
s6 Alpha cac danh mt,~c c6 y nghTa th6ng ke mll'c I 0%. M~c du v~y. lc;ri nhu~n bflt lhu<'Yng 
thong qua h~ s6 Alpha cua cac nh6m c6 phi~u Ia kha nh6 nen c6 th~ coi lqi nhu~n b!t 
thuemg nay khong dang kc. 

Ph5n B cua Bang 3 th~ hi~n k~t qua cua cac danh ml,lc c6 phi~u s~p x~p thco y~u t6 
tang tnremg d~u tlr. Lqi nhu~n trung binh cua nh6m danh ffil,JC tl'ing truang ddu tlf th5p 
cao hem lqi nhu~n ci1a nh6m danh mt,~c tang tnrang ddu ttt cao. Tuy nhicn, k~t qua h6i 
quy thco mo hlnh Fama-Frcnch ba y~u t6 thl h~ s6 Alpha khong c6 y nghTn th6ng ke. 
Cac h~ s6 lqi nhu~n bfit thuong mly ci]ng kha nh6 nen cung c6 the coi Ia khong dang k€. 
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Bang 3 

Lqi nhu~n \a h~ s6 Alpha lrong mo hinh Fama-French ba yau t6 

Phfin A Danh mvc ca phieu sAp xep lheo lr;ri nht$1 ho~t d9ng 

LQ' t nhu~n Alpha lrong Fama-French ba y~u t6 

Danh mvc 
Chi trj 

£>9 l~ch chu§n JIG s6 Alpha 
trung blnh 

ROP 0,0 1036 0,120444 

MOP 0,00042 0,1 03505 

WOP -0,0001 8 0.120708 

ROP-WOP 0,0 1053 

Ph5n B. Danh mvc co phieu sAp x~p lheo t~g O'liCJng d5u tu 

HI'JV 0,00110 0,110652 

MINV 0,00487 0, 113135 

Ll NV 0,00328 0, 108889 

LINV-IIINV 0,00219 

Ghi chri: • , ••. • • • tuong tmg voi mfrc )• nghia 10%, 5% va I%. 

Nguon: Tinh toan cua nh6m u\c gui 

0,00994 1 

(0,0 17)** 

-0,000616 

(0,857) 

-0,005316 

(0,098)• 

0,000519 

(0,900) 

0,0045 85 

(0,33 1) 

-0,0000 I 

(0,920) 

Sai s6 chufin 

0,004 123 

0,0034 14 

0,004102 

0,004073 

0,004692 

0,00448 1 

11 

K~l qua cho th~y vi¢c l\10 danh mvc dcm thuAn tren cac yau t6 lqi nhu~n hO\ll d()ng va 
y~u t6 tang truang d§u tu khong th€ giai thich dtrqc ti sutit lqi nhu~n cua cac nh6m c6 
phieu. MQt khac. k~t qua khong ro rang va d6ng nh~t khi t~o ra ba danh mvc tlr cac y€u 
t6 lqi nhu~n ho~t d()ng va lling trtrang cfau ttr khi quy mo v6n hoa th j trucrng chfrng khoan 

nho. 
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Ti~p thea. tac gin xem xct lgi nhu~n \1IQ1 mfrc so v&i danh muc thi truemg. Bang 4 

th~ hi~n IQ'i nhuQn trung binh 'trQt mtrc so v&i danh rnt,Jc thi truang cua de nh6m c6 
phi~u dtrQ'C sAp x6p l ~n ltrgt thea y~u t6 quy mo v6n h6a thj tnrcrng 1/.h vO'i ccic thUQC 
tinh bao g6m: Tt I~ gin trj s6 sach vai gia thi tnremg (BM), u s6 IQ'i nhu~n ho~t d¢ng 
(OP), va 11 sa tung tru6'ng dAu tu (TNV): trong do, phtrcrng phap sAp x~p danh m\lc vcri 
Sl,l' k i~m soat c(Ja y6u t6 quy mo thea ti~p c~n cua Fama va French (20 I 5) vn cac nghien 
cfru tnr&c d6 trcn thi tnrcrng ch(rng khoan qu6c t~ . K~t qua th~ hi ~n y~u t6 SIZE phan 
anh d(mg k6t lu{1n rama vi:i French ( 1993) . Cac nh6m danh rni,JC quy mo vf> n h6a nho 
dSu c6 lc,1i nhu(ln Vli'Q'l m(rc caa hcrn so v&i cac nh6m danh m1,1c quy m6 v6n h6a lcm. 

Phfin 1\ cuo Bang 4 the hi~n lqi nhu~n trung binh danh m\IC slip xGp theo y6u t6 SIZE 
va y~u t6 BM. K~t qua khong c6 SIJ khac bi~t ro rimg giua ba nh6m dnnh rn~IC BM thfip. 
BM trung binh va BM cao khi ki~m soar bcri y~u t6 quy mo. Ngua,c l ~i. k~t qua trong 
ph~n B cho thfi) c6 S\1 chenh l~ch lc;ri nhu~ trung binh vuQ't mfrc cua cac y6u t6 danh 
rni,JC ROP va danh lnl,IC WOP. KSt qua nay phil hc;rp v&i cac nghien Clru truoc cua 0\')'­

Marx (20 13). Titman va c(>ng S\f (2004). Tuy nhien. k~l qua khong giai thich duc;rc 

the hi~n trong ph5n C khi cua nh6m danh mt,Jc HDJV c6 IQ'i nhu~n vuc;n mfrc cao hem 

nh6m danh mt,Jc IINV. Cac k~t qua miy th~ hi~n sv khac bi~t g1fra thi tnrang chirng 

khoan m&i noi ,.a thi tm(mg phat tri€n khi y~u t6 n(>i t~i cua doanh nghi~p chua phan 

anh nhi~U d~n quy~t djnh d~u lU cua cac nha d~u LU. 

Bang 4 
Lgi nhu~n trung binh vtrgt rn(rc cua danh rn1;1c c6 phi~u sfip xGp thea SIZE_BM. 
SIZE_OP, SIZE_INV 

Phfin /\ : Danh nwc cO phi6u sap x~p theo SJZE_BM 

SMALL 

BIG 

BM thBp 

0,18% 

-0,5 1% 

BM trung bl nh 

0, 13% 

0.08% 

1 • ~ • l 
Phan B Oanh mvc c6 phicu slip xep Lheo SlZE_OP 

SMAl.L 

BIG 

\\FOP 

1.50°o 

·1,02% 

MOP 

0.45~o 

BM cao 

1,62% 

-0.51% 

ROP 

1.86% 

0,37% 
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Phan C Danh m1,.1c co phicu sap xcp thco SJZE_JNV 

Qu> mo nho 

QU) lllO J6n 

LINV 

0,85% 

Ng,IUJn: Tfnh to:in cua nhom tnc gi<i 

MJNV HINV 

1.49% 

-0,19% 

13 

4. 2. Kidm djnh nui hinh Fcmw-French niim ydutrf vai cac nh6m danh tn(IC c:6 phidu 

Phfi n nuy th6 hi~n cac thong s6 h6i quy cua c:k danh nwc phfin chia thco cue y6u td 
c6 Sl! ki6m SO<ll cun y~u t6 quy mo. M6 hinh troc ltrqng dlfQ'C tlwc hi~n thco each Li~p 
c~n Famn va French (20 I S). Djnh nghia va tinh tmin cac bi~n lrong m6 hinh the hi¢n 

trong cac cong thtrc da trinh bay ~i Bang 2. 

Bangs 

K~t qua h6i quy cac danh m~c c6 phi~u slip x~p theo SIZE va OP 

Phan A. Nh6m danh mvc c6 phi~u quy mo nho (SMALL) 

Alpha Market Size II MI. RMW CM 

S~1All-ROP 0.0030 1,1369 1,0639 0,1150 0.4877 0,5170 

(0.183) (0.000)••• (0.000)••• (0,000)•• • (0,000)••• (0,000)• •• 

S~1ALI -~lOP 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 0,0!26 1,092 1 1.0325 0.0082 -0,8147 0,3264 

(0,115) (0,000) ... (0,000)* .. (0,942) (0,000)*** (O,OR9)* 

Plu\n 13 Nh6m danh mvc c6 phieu quy rn6 16'n (BIG) 

Alpha Market Size IIML RMW CM/\ 

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- \110P 0.0020 0.9508 -0.1303 -0.02 18 ·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 

(0,5 II) (0,000)* .. (0,743) (0.298) (0.000)'" .. (0,0 17) .. 

Glu ch1i; -. ••. ••• 11rong ung \Ot mfrc }· ngbia 10%, 5% \a l ~o. 

Ngu&n Tfnh toan cua nhom ta .. 6 .1 
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Bang 5 the hi~n cac h~ s6 \IOC lugng CUa mo hinh h6i quy Cll3 6 danh mvc sip x~p 
theo SIZE va OP. Cache sf> Alpha cua mo hinh dugc uac lu<;mg d~u kha nho va co 5/6 

danh m1,1c khong c6 y nghia thbng ke nen c6 th~ k€t lu~n Alpha khong c6 Sl! khac bi~t 
vai 0. Do V~)'. uic gia du b~ng chtmg k~t lu~n lgi nhu~n b~t thuemg nay khong dang k~. 

K~t qua h~ sA uac tugng cua y~u r6 thi rruemg dugc Lrlnh bay trong Bang 5 c6 y nghia 

th6ng kc a mtic 1% cho ca 6 danh ITI\)C. Cac h~ s6 liOC ltrgng nh6m danh mvc SIZE nh6 

va OP m~nh dt:u c6 y nghTa th6ng ke mtrc 1%. K~t qua nay cho thBy khong c6 SIJ d6ng 

d8u lrong CBC nh6m c6 phi6u thLIQC danh ITI\)C quy mo nh6 Va quy ll'\0 lOll . 

Trong phfln A etta Bang 5, nh6m c6 phi~u thu¢c danh m~1c quy mo nh6 (SMALL), 
h~ sA Lr&c ILrgng phftn htl rui ro cua y~u t6 lgi n hu~n ho~t dQng c6 S\r thay d6i dau va 

chcnh IGch giam dfin giil'a danh m1,1c lgi nhu~n ho~t d<}ng m~nh (0.4877). lg i nhu~n ho~t 
dc}ng trung binh(-0.2554) va nh6m danh ffii,IC lc;ri nhu~n ho~t d<}ng y~u {-0.8147). Ca ba 

h~ sA uac lugng cua y~u t6 phAn bu rui ro lgi nhu~n ho~t dc}ng d~u co y nghia th6ng ke. 

Y~u tA phfin bu rui ro 13ng trucmg d~u ru. h~ s6 danh mt,tc quy mo d~u c6 h~ sf> duang 

phu hgp vai gin thu)k LU) nhicn chi c6 hai danh mt,tc SMALL-ROP va MALL-WOP 
c6 5 nghia thAng kc I An ltrQ'l a mtic I% va 10%. Cac h~ sA liOC lugng phfin bu rui ro cua 

y~u tA qu) mo tAn luc;n vai ba danh m1,1c lil ttrang dAi d6ng nh~t { I ,0639; 0,974 1; I .0325) 

va co ) nghia thBng ke mtic I%. TU) nhien, df>j vai y~u t6 BM thl c6 2 trong 3 h~ sA 

khong c6 )· nghia thdng ke mtic I 0%. Danh ID\}C quy mo v6n h6a nho va lgi nhu~n ho~t 
dQng m~nh ( MALL-ROP) c6 cac h~ s6 tr6c lm;mg d~u duang phl.1 hgp vai gia thuy~t 
va cac h~ sd c6 y nghia th6ng ke mtrc I%. Danh 1111,1C nay c6 tl su5t lqi nhu~n dugc m6 

hinh ramn-Frcnch giai thich t6t nh§t. 

T rong phftn B CLIU n ang 5, d6i v6i nh6m danh m\IC c6 ph i6u quy 1110 I em, kG! qua cho 

th~y cue yCu t6 phfln bu l'tli ro v6 quy mo va phAn btl l'Li i ro CLI<I yeu t6 BM dt:u khong c6 

y nghia thfing kc. Trong khi d6, phAn bu rui ro th i tnremg v~n c6 y nghia th6ng kc va giai 

thlch t6t trong ca bu oanh m~IC. Cac y~u t6 con l~i cling cho k~l qua ngooi ki VQng ho~c 
khong coy nghia thAng ke. 
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Bang 6 

K~t qua hbi quy cac danh mi,IC c& phi~u s~p x~p theo IZEva JNV 

Ph5n A Nh6m danh m1,1c co phi~u quy mo nho (SMALL) 

Alpha Market Size IIML 

SMALL-LJNV 0,009-l 1,03 13 0,9015 -0,0 137 

(0,023) (0,000)*** (0,000)*** (0,864) 

SM/\ LL- MINV 0,006 1 1,0676 0,9523 0, 1948 

(0,237) 0,000*** (0,000)* .. (0, 187) 

SMAI.l- I IINV 0,0079 1,0928 1,0999 -0, I 163 

(0,098) 0,000**'- (0,000)* .. (0,270) 

Ph.in B: Nh6m danh mvc c6 phieu quy mo 16n (BIG) 

Alpha Market Size I IML 

BIG-l1NV 0,0044 1,0772 0,1458 -0,1032 

(0,218) o.ooo••• (0,254) {0,171) 

BIG- 11li.JV 0,0002 1.0222 0,1016 0,0105 

{0,957) o.ooo••• (0,267) (0,910) 

BIG- IIINV 0,0047 0,9832 -0,1040 0,0062 

(0,18 1) 0,000*** (0,271) (0,950) 

Ghi chit: •, "'*, n• ttrO'ng irng v&i mt:rc y nghia 10%, 5% va 1%. 

Nxl/(h· Tlnh loan cua nh6m Inc gift 

RMW 

-0,3425 

(0,000)•** 

-0,0808 

(0,471) 

-0,-1944 

(0,000)*** 

RMW 

-0,3339 

(0,002)*** 

-0,0100 

(0,916) 

-0,2146 

(0,038)** 

15 

CMA 

0,7341 

(0,000)•** 

0,4803 

(0,013)** 

-0,2938 

(0, I 99) 

CMA 

0,7586 

(0,000)*** 

0,0565 

{0,65 I) 

-0,2133 

(0,083)* 

Bting 6 th~ hi~n de h~ s6 mrc luqng cua m6 hlnh h6i quy etta 6 danh mvc c6 phieu 
sUp xtp thco SIZE va OP. Tuang tv nhu each s~p x~p danh mvc trcn. cac h~ s6 phfin bu 
rui ro thi truong cua ca 6 danh m1,1c nrang d6i dting nh~t va d~u c6 y nghia giai thich t6t 
iJ mfrc I 0/o, II~ s6 tr&c lugng phfin bu rui ro cua cac }~U L6 BM Ctla cac da'lh mi,IC d~u 
khong co} nghia giai thich t6t lrong mo hinh. H~ s6 Alpha ella m6 hinh d€u khu nho. 
gfin bUng 0 va co 4/6 danh mvc khong coy nghia Lh6ng kc ncn co the coi Ia kh6ng dang 

k~ . 

Ktt qua i:J phfin A cua Bang 6 cho Lh!y d6i v&i nhom danh mt,Jc cB phi~u quy mo nho 
( MAll ). de h~ s6 uO'c lu<;mg cua y~u t6 quy mo dang nh~t va co y nghia th6ng ke. 
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Y ~U tb ph~n bu rUi ro tang truong a5u tu CO cac h~ s6 giam dfin gifra cac danh ll11,1C tang 

tn.remg thAp d~n danh nwc tang truemg cao nhlmg danh m1,1c wng tnr<Yng d5u tu cao 

khong c6 ) nghia th6ng ke. 

PhAn B cua Bang 6 cling cho k~t qua tuong tv khi ch1 c6 yau t6 th j tnr(mg giai thlch 
t6t ti suatiQ'i nhu~ n cua cac danh mt,~c cb phi~u. Cac y~u tB con l ~i khong c6 y nghia giai 
thlch ho?c cho k6t qua su i l~ch v~ dftu va khong u6ng nhat trong m6 hlnh. 

5. Ket lu ~ n vu ham y chfnh sach 

5.1 . Kdt luii11 

Nghicn c(ru xcm xet (rng d1,1ng mo hinh djnh gia tai san nam y~u t6 dtrQ'c d~ xu5t gAn 
day cua Fama va French (20 IS) dt giai thich cho ti sudt sinh IQ'i c6 phieu tn!n thj tnrang 
ch(rng khoan VN. Cvth~. rae gia sfr dvng du li~u cac cong ty niem yc!ttrcn Sa Giao djch 
Ch(rng khoan TP I TCM de ki~m djnh cac y~u t6 phfin bu rui ro cua mo hinh nam y~u tb 
theo each ti~p c~n cua Fama va French (2015). 

KhUc '01 ph5n 16n k~t qua nghicn cuu Slr d~;~ng dl.r l i~u (J de mroc phat trit~n. ket qua 

nghicn Clru l\li thj Lnremg ch(rng khoan VN cho thdy y~u t6 phAn bu rui ro thj truemg vftn 
giai thich t6t nhfit cho 11 sudr sinh IC:ri cb phi~u. K~t qua nghien c(ru cho thfiy khi chia 
danh m1,1c c6 phi~u theo lgi nhu~n ho~t d9ng va tang tnrang dc\u u.r kdt hgp ki~m soat 
bcri ) du tf> qu) mo thl cho k~t qua khong d6ng nhk E>?c biGL, cac nhom dnnh m1,1c quy 
mo l&n thi cac y6u t6 con IQi trong mo hlnh d~u khong c6 y nghia giai thich t6t. 

Ngli'Q'C l,ti, voi nh6m donh m1,1c quy mo v6n hoa nho thl ph5n btt rui ro yGu t6 quy mo 
Ia d6ng nhfi t cho eft hai c!lch sfip x6p danh m1,1c va c6 y nghia th6ng kc. Nghicn c(ru phat 
hi~n ru brtng ch(rng m6i v~ y~u t6 BM. Khi s~p x~p danh m~sc thco IQ'i nhu~ n ho~t dong 
va [ang trucrng dfiu ILT kdt hqp v6i y~u t6 quy m6 thl yau t6 BM tra ncn khong con y 
nghia trong vi~c giui thich cho ti su~t sinh lqi CUa c6 phi~u a hflu hdt cac danh 111\IC. Tuy 
nhien. mo hinh l'amn-Frcnch nam y~u t6 co y nghia giai thich tf>t trong danh m1,1c quy 
mo nho va lgi nhu~n ho;.tl d(>ng cao. 

52 !kim i 
ghicn ctiu d~ xufit m{>t s6 ham~· d6i vcri cac thanh ph5n tham gia thi tnremg ch(rng 

khoan. cac nha dfiu llr va nha ttr V~n ch(rng khoan. cac CCJ quan quan Ji thj tnrang va cac 
nha thi~t l~p chfnh sach, cac doanh nghi~p. B6i voi cac nha d~u tu va nha ItT\ fin ch(rng 
khoan, \ i~c hicu bict m{>t each C(J ban cac mo hinh dinh gia t:ii sun dtrQ'C coi Ia mQl di~u 

!J 
• "1 • 

---··. -
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ki~n Lien quy~t khi tham gia d~u lU lren rhj tnrimg. Tac gia giai thi~u ting dt,mg mo hinh 
djnh gin tai san nam y~u tA cua cac nha kinh ti hQC noi ti~ng nhtr Ia m¢t c6ng Ct,J tham 
khao d~ ting dt,~ng trong vi~c djnh gia c6 phi€u tren thj truemg chting khoan VN. 

goai ra, k~l qua nghicn Clru cling mangham y cao ct6i vai cac thanh phAn tham gia 

thj tmerng. Cl} th~. ngo~i trir y~u t6 thj truemg. ph5n Jan cac y~u t6 khac trong mo hinh 
ntun y~u t6 cua Fama va French (20 15) khong giai thich tAt ti su5t sinh lqi. K~t qua nay 
cho thfiy duerng nhtr c~\c nha dfiu tu chi chu trQng y~u t6 thi tnrong quy6t djnh mua ban 
c6 phi6u trong khi ve m~t If thuy~t thl cac y~u tfl thong tin d~IC lhtl cliO doanh nghi~p 
cung quan trQng khong kcm trong vi~c giai thich t! sufit sinh lqi c6 phi~u. Di~u nay c6 
th~ do hi¢n tugng llim If dam dong trong d~u tu cht:rng khoan trcnthj tmang cht:rng khoan 
VN khi cac nha d5u ll1 chu trQng qua Jan vao y~u t6 thj tmang lam can Clr ra quy~t djnh 
dfiu Ill'. Day ciing 13 m<)t ham y doi hoi phai nghien Clnl sau va r<)ng han \'~ chu d~ nay 

trong tuang lai. 

- D6i vai cac CCJ quan quan li thj truCrng cling nhu cac nha thi~t l~p chinh sach. vi~c 
minh b~ch thong tin cua de doanh nghi~p d~ b6 sung them thong tin cho cac nha d5u tu 
trong de quy~t djnh dfiu ttr chting khoao hi dn thi~t. Th~t v~y. k~t qua cua nghien Clru 

chr ra y~u t6 thi truerng vfin Ia y~u t6 chu y~u giai thich ti su5t sinh lqi c6 phi~u 'a tren 
lh\fC l~ dliCrng nhll cac nha dfiu ll1 djnh gia c6 phi~u de giao djch tren CCJ SCY cac )'~ll t6 
thj truerng chtr khong phai tlr cac y~u t6 n(>i 41i cua doanh nghi~p c6 th~ Ia do moi truimg 
thong tin doanh nghi~p chua dfty du va minh b~ch. Do v~y. cac ca quan quan li thi tm<rng 
va cac nha thi€t l~p chinh sach dn tri~n khai va si~t ch~t cac quy djnh v~ cong b6 thong 
tin trcn thi trucrng cht:rng khoan t~o them ngu6n thong tin minh b~ch vo tin c~y. I Ja n nua, 
cac CCJ quan quan If thi tru·ang cAn ki~m smlt ch~t chc vi9c vi phl.lm quy djnh vG cong b6 
thong tin d~ rang bu(k de doanh nghi~p tuan thLt lu~l phap nhttm git'rp cho ct\c nhil d§u 
tu· c6 dSy dtr thong tin v~ doanh nghi~p han. 

- D6i v6i cac doanh nghi~p, nghien Clru ham y du(mg nhLr hiGn nay cac thong tin n(>i 
t~i chua duqc de nhil dfiu tll' bao ham trong gia c6 phi~u. dieu miy d6ng nghia vai vi~c 
cac nha quan tri doanh nghi~p cfin chu d(>ng han nfra cung dp thong tin d5y du va tin 
C~) \ ~ thiJC tr~ng ClJa doanh nghi~p d~ t~O SIJ tin tu(mg cho cac nht\ ddu ttr. oi each 
khac. cac nha dfiu tu tn!n thi tn.rimg chling khoan VN dn dLrqc ti~p c5n thong tin n<}i t~i 
cua doanh nghi~p m{>t each dAy ctu. nhanh chong va ro rang thi vi~c dinh gia chtrng 
khoon sc mr nen t6t han va gia chtrng khoan cung se phan anh d~y du than~ tin n()i t~i 

THU VIEN TP. cAN THd 
1 
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cua doanh nghi~p han, va day chinh Ia nen tang cho S\f ~n vling CU:l thj lntemg chfrng 

khoan• 

Chu thich 
1 Chi ti€t dtrQC trlnh b{ly o Fama va French (2006), Fama va French (20 15). 
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