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COÂNG NGHEÄ NGAÂN HAØNG

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT:
Vieäc döï baùo cuõng nhö ño löôøng suaát sinh lôøi caùc 

chöùng khoaùn hieän nay coù khaù nhieàu moâ hình khaùc 
nhau nhö: Moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán (CAPM-
Capital Asset Pricing Model), moâ hình kinh doanh 
cheânh leäch giaù (APT-Arbitrage Pricing Theory), moâ 
hình ña nhaân toá (Multifactors model),…Caùc moâ hình 
naøy giuùp ích trong vieäc ño löôøng suaát sinh lôøi vaø ruûi 
ro chöùng khoaùn noùi chung vaø cho coå phieáu noùi rieâng. 
Moãi moâ hình ñeàu coù nhöõng öu-nhöôïc ñieåm rieâng, 
trong ñoù moâ hình CAPM thöôøng ñöôïc söû duïng vì 
tính ñôn giaûn cuõng nhö moät soá öu ñieåm khaùc. Tuy 
nhieân moâ hình naøy döïa treân moät soá giaû ñònh maø 
trong thöïc teá khoù toàn taïi nhö: thò tröôøng voán hoaøn 
haûo, khoâng coù thueá,…Do vaäy ngaøy nay moät soá coâng 
trình nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaõ ñöa ra caùc haïn 
cheá voán coù cuûa moâ hình naøy ñoàng thôøi ñöa ra caùc 
moâ hình döï ñoaùn môùi döïa treân neàn taûng lyù thuyeát 
cuûa moâ hình CAPM. Nghieân cöùu cuûa Fama&French 
coâng boá naêm 1993 ñaõ ñöa ra moâ hình ba nhaân toá 
(Three factor model) döïa treân caùc nghieân cöùu tröôùc 
ñoù cuûa hai oâng. Theo hai oâng coù ba nhaân toá taùc ñoäng 
leân suaát sinh lôøi vaø ruûi ro caùc coå phieáu. Nhaân toá thöù 
nhaát (The first factor) theo Fama&French laø ruûi ro 
thaëng dö thò tröôøng (market risk premium), ñöôïc 
ño löôøng baèng suaát sinh lôøi trung bình thò tröôøng 
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Mr ) tröø suaát sinh lôøi phi ruûi ro:

do ñoù moâ hình naøy baét ñaàu cuõng gioáng nhö moâ hình 
CAPM, nhöng sau ñoù hai oâng ñöa vaøo theâm nhaân toá 
thöù hai vaø thöù ba. Ñeå thieát laäp nhaân toá thöù hai(the 
second factor) hai oâng saép xeáp toaøn boä caùc coå phieáu 
theo quy moâ vaø sau ñoù chia chuùng thaønh hai danh 
muïc goàm caùc coå phieáu coù quy moâ nhoû vaø lôùn, tính 
suaát sinh lôøi cho hai danh muïc naøy vaø ñöa ra suaát 
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löôøng suaát sinh lôøi caùc coå phieáu nieâm yeát 
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vaø phaùt trieån. Trong gaàn 8 
naêm hình thaønh cho ñeán nay 
thò tröôøng coù luùc phaùt trieån cao 
nhöng cuõng coù luùc suït giaûm 
moät caùch nghieâm troïng (nhaát 
laø töø ñaàu naêm 2008 ñeán nay) 
ñieàu naøy gaây thieät haïi lôùn cho 
caùc nhaø ñaàu tö. Vieäc vaän duïng 
caùc moâ hình ñeå döï baùo suaát 
sinh lôøi cuõng nhö ruûi ro caùc 
coå phieáu laø moät vaán ñeà khoù 
vaø môùi meõ nhaèm giuùp caùc nhaø 
ñaàu tö coù ñònh höôùng chính 
xaùc hôn trong löïa choïn danh 
muïc ñaàu tö cho mình. Moâ hình 
ba nhaân toá laø moät trong caùc 
lyù thuyeát môùi trong öôùc löôïng 
suaát sinh lôøi coå phieáu. Baøi vieát 
naøy seõ giôùi thieäu veà moâ hình 
cuõng nhö vaän duïng thöïc teá 
trong ño löôøng suaát sinh lôøi 
moät soá coå phieáu nieâm yeát.
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sinh lôøi cuûa danh muïc thöù ba baèng caùch laáy suaát 
sinh lôøi danh muïc caùc coå phieáu coù quy moâ nhoû tröø 
suaát sinh lôøi caùc coå phieáu thuoäc danh muïc coù quy 
moâ lôùn vaø hoï goïi ñaây laø danh muïc SMB (for small 
size minus big size). Danh muïc naøy ñöôïc ñöa ra 
nhaèm ño löôøng söï thay ñoåi suaát sinh lôøi coå phieáu 
bò aûnh höôûng bôûi quy moâ.

Ñeå thieát laäp nhaân toá thöù ba (three factor) hoï 
saép xeáp taác caû caùc coå phieáu döïa theo chæ soá giaù trò 
soå saùch so vôùi giaù thò tröôøng (B/M-Book to market 
ratios), theo ñoù caùc coå phieáu ñöôïc chia thaønh hai 
nhoùm: nhoùm caùc coå phieáu coù chæ soá B/M cao vaø nhoùm 
caùc coå phieáu coù chæ soá B/M thaáp vaø hoï goïi laø danh 
muïc H cho nhoùm coù chæ soá B/M cao (H portfolio for 
high B/M ratios), danh muïc L cho nhoùm coù chæ soá 
B/M thaáp (L portfolio for low B/M ratios). Sau ñoù 
hai oâng laáy suaát sinh lôøi cuûa nhoùm coå phieáu coù B/M 
cao tröø cho suaát sinh lôøi nhoùm coå phieáu coù B/M thaáp 
vaø goïi ñaây laø danh muïc HML(HML portfolio for 
high B/M minus low B/M ratio). Keát quaû moâ hình 
ba nhaân toá ñöôïc theå hieän nhö sau :

                                                               (1.1)
Trong ñoù :
: suaát sinh lôøi (quaù khöù) cuûa coå phieáu i
: suaát sinh lôøi (quaù khöù) chung thò tröôøng coå 

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

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

coù B/M cao tröø B/M thaáp

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

VAÄN DUÏNG MOÂ HÌNH BA NHAÂN TOÁ 
TRONG ÑO LÖÔØNG SUAÁT SINH LÔØI CAÙC COÅ 
PHIEÁU NIEÂM YEÁT TAÏI HOSE:

Vì thôøi gian nieâm yeát caùc coå phieáu coøn ngaén 
(do TTCK môùi hoaït ñoäng hôn 7 naêm), ñeå ñaûm baûo 
soá löôïng maãu quan saùt trong thoáng keâ neân taùc giaû 
chæ choïn caùc coå phieáu coù thôøi gian nieâm yeát töø naêm 
2002 trôû veà tröôùc, vaø thôøi gian tính toaùn ôû ñaây laø 
thaùng. Daõy döõ lieäu tính toaùn cho caùc coå phieáu tính 
töø thaùng 9/2002 cho ñeán thaùng 9/2008, toång coäng 
coù 73 maãu quan saùt (73 thaùng), coù toång coäng 16 coå 
phieáu ñöôïc choïn loïc thoûa maõn ñieàu kieän neâu treân. 
Döïa vaøo giaù ñoùng cöûa tính toaùn suaát sinh lôøi cuûa 
thò tröôøng (rM) vaø suaát sinh lôøi caùc coå phieáu (ri) 
theo coâng thöùc :

Rieâng suaát sinh lôøi caùc coå phieáu coù ñieàu chænh 
theâm phaàn coå töùc hay chia taùch coå phieáu trong 
thaùng coù phaùt sinh theo coâng thöùc 

Trong 16 coå phieáu kieåm chöùng, döïa vaøo möùc 
voán hoùa thò tröôøng taùc giaû chia thaønh hai nhoùm coå 
phieáu theå hieäm nhoùm coù quy moâ lôùn vaø nhoû: nhoùm 
coù möùc voán hoùa cao goàm 8 coå phieáu: REE, SAM, 
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GMD, TMS, BBC, BT6, AGF, HAP. Nhoùm coù möùc voán hoùa thaáp goàm 
8 coå phieáu: GIL, SGH, TS4, TRI, CAN, BPC, BTC, DPC.

Baûng.1.Möùc voán hoùa caùc coå phieáu

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

Tính toaùn suaát sinh lôøi caùc coå phieáu vaø trung bình theo nhoùm coù 
quy moâ lôùn vaø nhoû ñeå tính ñöôïc danh muïc SMB, keát quaû tính toaùn 
theå hieän baûng sau:

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

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

Ñeå tính toaùn suaát sinh lôøi cuûa 
danh muïc HML, taùc giaû tính toaùn 
chæ soá B/M caùc coå phieáu töø thaùng 
1/2004 ñeán thaùng 12/2007, sau ñoù 
tính chæ soá B/M bình quaân caùc coå 
phieáu, keát quaû theå hieän (baûng 3):

Döïa vaøo chæ soá B/M trung bình 
tính toaùn caùc coå phieáu thuoäc nhoùm 
coù chæ soá B/M cao goàm: DPC, BPC, 
GIL, CAN, HAP, SGH, BT6, AGF. 
Nhoùm caùc coå phieáu coù chæ soá B/M 
thaáp goàm: TRI, TS4, BBC, TMS, 
BTC, REE, SAM, GMD. Tính toaùn 
suaát sinh lôøi trung bình nhoùm caùc 
coå phieáu sau ñoù tính suaát sinh lôøi 
cuûa danh muïc HML, keát quaû theå 
hieän (baûng 4):

Keát quaû hoài quy treân caùc 
coå phieáu :

Keát quaû hoài quy treân 16 coå 
phieáu theo moâ hình ba nhaân 
toá vôùi 73 thaùng quan saùt töø 
thaùng 9/2002 ñeán thaùng 9/2008 
cho thaáy caùc nhaân boá beâta (bi), 
quy moâ (danh muïc SMB), chæ 
soá B/M(danh muïc HML) ñeàu 
coù aûnh höôûng ñeán suaát sinh 
lôøi coå phieáu ôû möùc yù nghóa 
5% hay ñoä tin caäy 95%, vôùi 
n=73, ta coù t(5%/2,69)=2,29; 
F(5%,3,69)=2,74; caùc keát quaû 
kieåm ñònh cho thaáy t(statis)>t 
vaø F(statis)>F do ñoù caùc bieán ñöa 
vaøo trong moâ hình theo phöông 
trình (1.1) ñeàu coù yù nghóa giaûi 
thích cho suaát sinh lôøi caùc coå 
phieáu. Vôùi vieäc choïn laõi suaát 
phi ruûi ro laø 9%/naêm (0,75%/
thaùng), suaát sinh lôøi trung bình 
thò tröôøng cho 73 maãu quan saùt 
laø 1,78%/thaùng (21,36%/naêm), 
suaát sinh lôøi trung bình danh 
muïc SMB laø

 -0,19%/thaùng (-2,28%/naêm), 
suaát sinh lôøi trung bình danh 
muïc HML laø -0,38%/thaùng

(-4,56%/naêm). Ví duï ta coù keát 
quaû hoài quy treân coå phieáu BTC 
nhö sau:

Töông töï ta coù keát quaû hoài 
quy treân haøng loaït caùc coå phieáu 
ñöôïc tính toaùn nhö sau :

Keát quaû öôùc tính suaát sinh 
lôøi caùc coå phieáu theo moâ hình 
ba nhaân toá:

Töø keát quaû hoài quy ta tính 
toaùn suaát sinh lôøi trung bình thò 
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tröôøng(1,78%/thaùng), cuûa danh 
muïc SMB(-0,19%/thaùng), cuûa 
danh muïc HML(-0,38%/thaùng), 
öôùc tính laõi suaát phi ruûi ro 
(0,75%/thaùng), ta öôùc tính suaát 
sinh lôøi caùc coå phieáu nhö sau:

Keát quaû cho thaáy ña soá caùc 
coå phieáu coù quy moâ lôùn vaø chæ soá 
B/M nhoû seõ mang laïi suaát sinh 
lôøi cao, caùc coå phieáu coù quy moâ 
nhoû vaø B/M nhoû coù suaát sinh lôøi 
trung bình (khoaûn giöõa keát quaû 
tính toaùn), caùc coå phieáu coù quy 
moâ nhoû vaø chæ soá B/M lôùn hoaëc 
quy moâ lôùn vaø B/M cuõng lôùn seõ 
cho suaát sinh lôøi thaáp nhaát trong 
nhoùm kieåm chöùng.

KEÁT LUAÄN:
(1)	 Caùc keát quaû kieåm chöùng 

ôû phaàn 2.2 cho thaáy döôøng nhö 
coå phieáu naøo coù quy moâ lôùn treân 
thò tröôøng ñoàng thôøi coù chæ soá 
B/M nhoû seõ mang laïi suaát sinh 
lôøi cao. Ñieàu naøy coù theå vaïch ra 
moät ñònh höôùng cho caùc nhaø ñaàu 
tö treân TTCK: neân ñaàu tö vaøo caùc 
coå phieáu coù quy moâ lôùn vaø coù chæ 
soá B/M thaáp nhaèm kyø voïng suaát 
sinh lôøi cao.

(2)	 Keát quaû kieåm chöùng suaát 
sinh lôøi treân danh muïc SMB 
hay HML ôû ñaây khaùc vôùi keát 
quaû kieåm chöùng thöïc nghieäm 
cuûa Fama&French (1993). Keát 
quaû tính toaùn cuûa hai oâng cho 
thaáy suaát sinh lôøi danh muïc 
SMB laø R(SMB)=3,2%/naêmvaø 
R(HML)=4,8%/naêm. Ñieàu naøy 
theå hieän suaát sinh lôøi caùc coå 
phieáu coù quy moâ nhoû phaûi cao 
hôn suaát sinh lôøi caùc coå phieáu 
coù quy moâ lôùn, vì doanh nghieäp 
coù quy moâ nhoû thöôøng coù ruûi ro 
cao hôn doanh nghieäp coù quy moâ 
lôùn neân nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi suaát 
sinh lôøi cao hôn töông öùng, do ñoù 
caùc doanh nghieäp nhoû phaûi taïo 
ra suaát sinh lôøi cao hôn cho nhaø 
ñaàu tö (toác ñoä taêng tröôûng cao, 
ROE cao, chia coå töùc cao,…) ñeå buø 
laïi phaàn ruûi ro do quy moâ nhoû, 
coù nhö vaäy môùi thu huùt ñöôïc voán 
treân TTCK. Suaát sinh lôøi danh 
muïc HML=4,8%>0 cho thaáy suaát 
sinh lôøi treân caùc coå phieáu coù B/M 
cao phaûi lôùn hôn suaát sinh lôøi caùc 
coå phieáu coù B/M thaáp, maø chæ soá 
B/M caøng cao thì möùc ruûi ro caøng 

Baûng 3.Chæ soá B/M trung bình caùc coå phieáu

Baûng 4.Tính toaùn suaát sinh lôøi danh muïc HML(%thaùng)
Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû

Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn,giaù trò soå saùch döïa vaøo 
baùo caùo taøi chính coâng boá,Soá lieäu toång hôïp töø www.sbsc.com.vn

Soá lieäu taäp hôïp töø www.sbsc.com.vn
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nhoû, keát quaû naøy cho thaáy caùc coå 
phieáu coù B/M cao taïo ra suaát sinh 
lôøi cao hôn nhoùm coù B/M thaáp. 
Trong khi keát quaû kieåm chöùng 
thöïc nghieäm taïi HOSE cho thaáy 
keát quaû ngöôïc laïi: R(SMB) vaø 
R(HML) ñeàu <0, cho thaáy caùc vaàn 
ñeà sau:

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

Thöù hai nhaø ñaàu tö döôøng 
nhö cuõng boû queân yeáu toá ruûi ro 
khi ñaàu tö caùc coå phieáu coù chæ soá 
B/M nhoû. Baèng chöùng laø caùc coå 
phieáu coù B/M nhoû laïi cho suaát 
sinh lôøi cao?

Keát quaû nghieân cöùu nhaéc laïi 
moät neàn taûng ñaàu tö cô baûn: ruûi 
ro cao thì phaûi coù suaát sinh lôøi 
cao. Tuy nhieân ñieàu naøy döôøng 
nhö bò caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc 
“boû queân” khi ñaàu tö döïa vaøo 
“caûm tính” laø chính. Caùc coâng ty 
coù quy moâ nhoû vaø B/M cao laïi coù 
suaát sinh lôøi nhoû hôn caùc coâng 
ty coù quy moâ lôùn vaø B/M thaáp. 
Tieáp theo laø caùc nhaø quaûn trò 
thuoäc nhoùm coâng ty coù quy moâ 
nhoû hay coù B/M cao muoán thu 
huùt voán, phaûi coù chieán löôïc kinh 
doanh hieäu quaû hôn, coù toác ñoä 
taêng tröôûng cao hôn, mang laïi 
suaát sinh lôøi treân voán cao hôn,…
moät khi TTCK ñi vaøo oån ñònh 
vaø phaùt trieån hoaøn haûo hôn, ñaëc 
bieät laø khi trình ñoä vaø kieán thöùc 
cuûa caùc nhaø ñaàu tö trong nöôùc 
ngaøy caøng hoaøn thieänª
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Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû
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Nguoàn: Toång hôïp caùc keát quaû tính toaùn cuûa taùc giaû (L: lôùn; 
N: nhoû)
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