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Van dung m6 hinh ba nhan té trong do
luong suat sinh 16i cac cd phiéu niem yét
tai s¢ GDCK TP.HCM

hi truong ching khoan

(TTCK) nuéc ta dang

trong thoi ky hoan thién
va phat trién. Trong gan 8
nim hinh thanh cho dén nay
thi truding c6 lac phat trién cao
nhung ciing c6 lic sut giam
mot cach nghiém trong (nhat
la tir dau nam 2008 dén nay)
diéu nay gay thiét hai l6n cho
cac nha dau tu. Viéc van dung
cac mdé hinh dé€ du bao suat
sinh 16i ciing nhu rii ro cac
co phiéu la mot van dé khé
va méi mé nham gidp cac nha
dau tuv c6 dinh huéng chinh
xac hon trong lua chon danh
muc dau tu cho minh. Mé hinh
ba nhan t6 la mét trong cac
ly thuy&€t méi trong uéc lugng
suat sinh 16i co phiéu. Bai viét
nay sé gidi thiéu vé mé hinh
cting nhu van dung thuyc t&
trong do ludng suat sinh 1oi
mot so co phiéu niém yét.

cengnghenganhang
$6 32 ® Thang 11/2008

TS.TRAN VIET HOANG
ThS.NGUYEN ANH PHONG

CO SO LY THUYET:

Viéc du bao ciing nhu do ludng suit sinh 151 cac
chiing khoan hién nay c6 kha nhiéu mo6 hinh khac
nhau nhu: Mé hinh dinh gia tai sdn von (CAPM-
Capital Asset Pricing Model), mé hinh kinh doanh
chénh léch gia (APT-Arbitrage Pricing Theory), mo
hinh da nhan t6 (Multifactors model),..C4ac md hinh
nay gitp ich trong viéc do luong suat sinh 16i va rai
ro chiing khodn néi chung va cho ¢6 phiéu néi riéng.
Mbi mo6 hinh déu c6 nhiing uwu-nhuge diém riéng,
trong d6 md hinh CAPM thuong duge st dung vi
tinh don gidn ciing nhu mot s6 uu diém khéc. Tuy
nhién mé hinh nay dua trén mot s6 gid dinh ma
trong thuc t& kho ton tai nhu: thi trudng von hoan
h&o, khong c6 thué,. Do vy ngay nay mot s6 cong
trinh nghién ctu thuc nghiém da dua ra cdc han
ché& von c6 ctia mo hinh nay dong thoi dua ra céc
mo hinh du dodn méi dua trén nén tang 1y thuyét
ctia md hinh CAPM. Nghién ctu cia Fama&French
cong bd nam 1993 da dua ra md hinh ba nhan té
(Three factor model) dua trén cdc nghién ciu truge
d6 ctia hai 6ng. Theo hai 6ng c6 ba nhan t6 tac dong
lén sudt sinh 16i va rdi ro cdc ¢ phi€u. Nhan t6 thi
nhat (The first factor) theo Fama&French 1a rii ro
thang du thi truong (market risk premium), dugc
do ludng bang suat sinh 16i trung binh thi truong

("™ ) trit sudt sinh 151 phi rdi ro:

(rap ) L1y -1 ]
do d6 mo6 hinh nay bit dau ciing giong nhu md hinh
CAPM, nhung sau d6 hai 6ng dua vao thém nhan t&
tht hai va thi ba. P& thiét 1ap nhan t6 thd hai(the
second factor) hai 6ng sédp xé&p toan bd cac ¢ phiéu
theo quy md va sau dé chia ching thanh hai danh
muc gém cac c6 phiéu ¢6 quy mé nhé va 16n, tinh
sudt sinh 10i cho hai danh muc nay va dua ra suit
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sinh 16i cia danh muc thi ba bang cich 14y suat
sinh 18i danh muc céc ¢6 phi€u c6 quy md nhd tru
suat sinh 16i cdc ¢6 phi€u thudc danh muc cé quy
moé 16n va ho goi day l1a danh muc SMB (for small
size minus big size). Danh muc nay dugc dua ra
nhim do ludng su thay ddi suat sinh 18i ¢d phiéu
bi danh huéng bdi quy mé.

Dé thiét 14p nhan t6 thd ba (three factor) ho
SAp xép téc ca cdc c6 phi€u dua theo chi sb gia tri
s6 sach so v6i gid thi truong (B/M-Book to market
ratios), theo dé céc c¢d phidu dugc chia thanh hai
nhém: nhém cédc ¢d phiéu c6 chi s6 B/M cao va nhém
céc c6 phiéu c6 chi s6 B/M thap va ho goi la danh
muc H cho nhém ¢6 chi s6 B/M cao (H portfolio for
high B/M ratios), danh muc L cho nhém c6 chi sé
B/M thap (L portfolio for low B/M ratios). Sau dé
hai 6ng 14y suat sinh 15i ctia nhém c6 phiéu c6 B/M
cao trit cho suit sinh 16i nhém c¢6 phigu c6 B/M thap
va goi day la danh muc HML(HML portfolio for
high B/M minus low B/M ratio). K&t qua mé hinh
ba nhan t6 dugc thé hién nhu sau :

(1.1)

(1 =1 ) = @, H0,(ry —1p )+ ¢ (P )+ d (P ) e

Trong do6 :

r:. : suat sinh 151 (qua khit) ctia c¢§ phiéu i

r, : sudt sinh 15i (qua khi) chung thi truong cd
phiéu

For : SUAL sinh 15i phi rti ro

.+ sudt sinh 15i (qua khi) ctia danh muc c6 phiéu

SMB
¢6 quy md nhé tri quy mé 16n

71y - SUAL sinh 151 (qué khi) cia danh muc ¢6 phiéu

c6 B/M cao trit B/M thap

a, : tung do goc cua co phiéu i

A ~ A Q2 0ol ©
b, ¢, d. : hé s6 hoi quy cho cd phiéu i
e, : sai s0 nglu nhién

VAN DUNG MO HINH BA NHAN TQ
TRONG PO LUONG SUAT SINH LOICAC CO
PHIEU NIEM YET TAI HOSE:

Vi thoi gian niém yét cdc c¢§ phi€u con ngin
(do TTCK méi hoat dong hon 7 nam), dé ddm bao
s6 lugng mAau quan sat trong thong ké nén tac gia
chi chon céc c6 phiéu c6 thoi gian niém yé&t tir nam
2002 tré vé trudc, va thoi gian tinh todn & day la
théang. Day dit liéu tinh todn cho cdc c6 phiéu tinh
ti thang 9/2002 cho dén thang 9/2008, tdng cong
¢6 73 mau quan sat (73 thang), c6 tong cong 16 cd
phiéu dugc chon loc théa méan diéu kién néu trén.
Dua vao gia déng cta tinh todn sudt sinh 16i cla
thi trudng (r,) va sudt sinh 15i cdc ¢6 phiéu (r)
theo cong thic :

_ Pz B Pt—l
Mr P

Riéng suat -1 hiu c6 diéu chinh
thém phéan c§ tic hay chia tdch c6 phiéu trong
thdang c6 phat sinh theo cong thic

R

R = Pit _Pit—l +D1Vit
Trong 1¢ " P, ;, dua vao miic
von héa thi truong tac gia chia thanh hai nhém cd
phié€u thé hiém nhém c6 quy md 16n va nhé: nhém
c6 miic véon héa cao gobm 8 c¢6 phiéu: REE, SAM,

nganhang m
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GMD, TMS, BBC, BT6, AGF, HAP. Nhém c6 mtc von héa thap gom
8 ¢6 phiéu: GIL, SGH, TS4, TRI, CAN, BPC, BTC, DPC.

Bang.1.Mtic vén héa cac cé phi€u

S0 lwong :
Ma ¢O phiéu Gia M(rc vOn hoa
chirng | dang lwu (Ngay thi trréng

Stt | khoan hanh 30/9/08) | Cudi thang 9/2008

1| REE | 80.792.462 | 39.900 | 3.223.619.233.800
2| GMD | 47.447.505 | 53.500 | 2.538.441.517.500
3| SAM | 63.749.216 | 21.800 | 1.389.732.908.800
4| BT6 | 10.997.850 | 54.000 593.883.900.000
5| HAP | 14.624.002 | 25.700 375.836.851.400
6| BBC | 15.420.782 | 22.700 350.051.751.400
7| AGF | 12.859.288 [ 24.700 317.624.413.600
8| TMS 6.348.000 | 39.900 253.285.200.000
9| GIL ]10.089.818 [ 18.500 186.661.633.000

10 | SGH 1.766.300 | 92.500 163.382.750.000
11| TS4 8.469.828 [ 16.700 141.446.127.600
12 TRI 7.548.360 | 17.100 129.076.956.000
13 | CAN 4.999.880 | 12.300 61.498.524.000
14 | BPC 3.800.000 [ 14.000 53.200.000.000
15| BTC 1.351.286 | 29.500 39.862.937.000
16 | DPC 2.237.280 | 14.700 32.888.016.000

Nguén: www.hsx.com, va tinh todn ciia tdc gid

Tinh to4dn suét sinh 15i cac ¢6 phi€u va trung binh theo nhém cé
quy md 16n va nhd dé tinh dugec danh muc SMB, két qua tinh todn
thé hién bang sau:

Bang 2. Tinh toan suét sinh I8i danh muc SMB(%thang)

Stt | Thang | R(SMB) | stt | Thang | R(SMB) | Stt | Thang | R(SMB) | Stt | Théng | R(SMB)
1| 92002 288 | 21 | 512004 237 | 41| 1/2008 071 | 61 | 92007 8,38
2 | 10/2002 346 | 22 | 6/2004 395 | 42| 2/2006 | -16,04 | 62 | 10/2007 9,25
3 | 11/2002 232 | 23| 7/2004 0,66 | 43 | 3/2006 6,86 | 63 | 11/2007 9,82
4 | 1212002 1,01 | 24 | 8/2004 3,02 | 44 | 42006 30,87 | 64 | 1212007 2,49
5 | 1/2003 271 | 25 | 9/2004 3,36 | 45| 5006 | -1536 | 65 | 1/2008 -8,27
6 | 2/2003 345 | 26 | 10/2004 | 053 | 46 | 6/2006 428 | 66 | 2/2008 8,44
7 | 3/2003 3,86 | 27 | 11/2004 092 | 47 | 7/2008 0,38 | 67 | 3/2008 2,85
8 | 4/2003 2,40 | 28 | 12/2004 533 | 48 | 8/2006 -4,35 | 68 | 4/2008 3,24
9 | 5/2003 1,73 | 29 | 1/2005 039 | 49 | 9/2006 0,85 | 69 | 5/2008 3,55

10 | /2003 0,97 | 30 | 2/2005 544 | 50 | 10/2006 0,92 | 70 | 6/2008 10,06

11 | 7/2003 1,64 | 31 | 32005 514 | 51 | 11/2008 | -18,09 | 71 | 7/2008 | -1027

12 | 82003 3,78 | 32 | 4/2005 3,09 | 52 | 12/2006 579 | 72 | 8/2008 3,24

13 | 9/2003 0,86 | 33 | 5/2005 296 | 53| 1/2007 | -1861 | 73 | 9/2008 8,41

14 | 10/2003 267 | 34| 62005 063 | 54 | 212007 13,52 | Trung binh -0,19

15 | 11/2003 -499 | 35 | 7/2005 378 | 55 | 3/2007 0,72

16 | 12/2003 254 | 36 | 8/2005 0,56 | 56 | 4/2007 0,00

17 | 1/2004 5,28 | 37 | 9/2005 6,06 | 57 | 5/2007 9,48

18 | 22004 | -1814 | 38 | 10/2005 0,37 | 58 | 6/2007 2224

19 | 32004 | -1043 | 39 | 11/2005 244 | 59 | 7/2007 | -1579

20 | 4/2004 410 | 40 | 1212005 213 | 60 | 8/2007 3,32

Nguén: Téng hop cdc két qud tinh todn clia tdc gid
Nguén sé lieu tip hop t www.sbsc.com.vn
nganhang
S5 32 ® Thang 11/2008

D& tinh to4n sut sinh 1oi ca
danh muc HML, tac gia tinh toan
chi s6 B/M céac c6 phiéu tir thang
1/2004 dén thang 12/2007, sau d6
tinh chi s6 B/M binh quan cac cd
phiéu, k&t qua thé hién (bang 3):

Dua vao chi s6 B/M trung binh
tinh toan cac ¢6 phiéu thudc nhém
c6 chi s6 B/M cao gdom: DPC, BPC,
GIL, CAN, HAP, SGH, BT6, AGF.
Nhém céc ¢6 phiéu cé chi s6 B/M
thap gém: TRI, TS4, BBC, TMS,
BTC, REE, SAM, GMD. Tinh toan
suat sinh 191 trung binh nhém céc
¢6 phiéu sau d6 tinh suat sinh 15i
cia danh muc HML, két qué thé
hién (bang 4):

Két qua hodi quy trén cac
c6 phiéu :

Két qud hdi quy trén 16 c6
phiéu theo mé hinh ba nhan
té véi 73 thdng quan sdt tu
thang 9/2002 dén thang 9/2008
cho thay cdc nhan bo béta (bi),
quy m6 (danh muc SMB), chi
s6 B/M(danh muc HML) déu
c6 dnh huéng dén sudt sinh
16i c6 phi€u 6 muc y nghia
5% hay d6 tin cdy 95%, vdi
n=73, ta c6 t(5%/2,69)=2,29;
F(5%,3,69)=2,74; cdc két quid
kiém dinh cho thdy t(statis)>t
va F(statis)>F do dé cdc bién dua
vao trong mo6é hinh theo phuong
trinh (1.1) déu c6 y nghia giai
thich cho suat sinh 15i cdc c6
phiéu. Vé6i viéc chon lai sudt
phi rii ro 14 9%/nam (0,75%/
thang), sudt sinh 16i trung binh
thi truong cho 73 mau quan sat
1a 1,78%/thdng (21,36%/Mmam),
suat sinh 16i trung binh danh
muc SMB la

-0,19%/théng (-2,28%/nam),
sudt sinh 16i trung binh danh
muc HML la -0,38%/thang

(-4,56%/n&m). Vi du ta c6 két
qud hoi quy trén cd phiéu BTC
nhu sau:

Tuong tu ta c6 két qud hoi
quy trén hang loat cdc ¢6 phiéu
duoc tinh toan nhu sau :

Két qua uéc tinh suit sinh
16i cac ¢d phiéu theo mé hinh
ba nhan té:

Tir k&t qud hoéi quy ta tinh
todn sudt sinh 10i trung binh thi
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Bang 3.Chi s6 B/M trung binh cac c6 phiéu truong(1,78%/thdng), cia danh
muc SMB(-0,19%/thdng), cia
St | Céphiéu | Chisé BM danh myc HML0,38% thing),
udc tinh 1ai suat phi rdi ro
1 DPC 0,86 (0,75%/thang), ta uGc tinh sudt
sinh 131 cdc ¢ phi&éu nhu sau:
2 BPC 0’72 Két qud cho thdy da s6 céc
3 GIL 070 ¢4 phi&u c6 quy mo 16n va chi sé
1
B/M nhé s& mang lai suit sinh
4 CAN 0169 151 cao, cac ¢6 phiéu c6 quy mod
nhé va B/M nhd cé sudt sinh 1oi
S HAP 0’66 trung binh (khodn gitta két qua
6 SGH 0,56 tinh todn), cdc c6 phiéu c6 quy
mo6 nhé va chi s6 B/M 16n hoéc
7 BT6 0,54 quy mo 16n va B/M cling 16n sé
cho suat sinh 165i thap nhat trong
8 AGF 0 ’52 nhém kiém chiing.
9 TRI 0,50 KE’T LUAN:
10 TS4 0,49 (1) Céc két qua kiém ching
& phan 2.2 cho thdy dudng nhu
11 BBC 0,46 ¢6 phiéu nao ¢6 quy mo 16n trén
thi truong dong thoi c6 chi s
12 ™S 0’42 B/M nhé s& mang lai sudt sinh
13 BTC 0 ,42 16i cao. Diéu nay c6 thé vach ra
mot dinh huéng cho cdc nha dau
14 REE 0,42 tu trén TTCK: nén dau tu vao cac
¢6 phiéu cé quy mé 16n va cé chi
15 SAM 0 ’33 s6 B/M thap nham ky vong suit
16 GMD 0,26 sinh 10i cao.

(2) Két qué kiém chiing suat
sinh 161 trén danh muc SMB
hay HML & day khdc véi két
. ; i .. .. i qua kiém ching thuc nghiém
Bang 4.Tinh toan suat sinh 16i danh muc HML(%thang) i, Fama&French (1993). K&t

Nguoén: Téng hop cdc két qud tinh todn ciia tdc gid  qua tinh todn cta hai 6ng cho
thay suat sinh 16i danh muc

Nguén: Téng hop cdc két qud tinh todn,gid tri s6 sdach dua vao
bdo cdo tai chinh cong b6,S6 liéu téng hop ti www.sbsc.com.vn

Stt | Thang | R(HML) | Stt | Thang | R(HML) | Stt | Thang | R(HML) | Stt | Thang | R(HML) SMB 1a R(SMB)=3,2%/mnamva
1| 92002 -290 | 21 | 5/2004 463 | 41| 1/2006 485 | 61 | 9/2007 -5,34 _ 9 N N
2| 10/2002 | -064 | 22 | 6/2004 288 | 42 | 2/2006 -4.20 | 62 | 10/2007 0,36 R(EM.I:)_LL’S?O /ngm. Bl cu nay
3 | 11/2002 045 | 23 | 712004 395 | 43 | 3/2006 971 | 63 | 11/2007 | -14.11 th?A,hle,H suat SAmh 1 o1 cac co
phiéu c6 quy mé nhd phai cao
4| 122002 | 1,88 | 24 | 81004 578 | 44 | 4/2006 278 | 64 | 1202007 |  -059 v . NP BN
5| 1/2003 073 | 25 | 9,004 1,55 | 45 | 5/2006 -485 | 65 | 1/2008 1,04 hfm SuatASH}h 1({1 cac co ph_“fu
6| 22003 | 493 | 26 | 102004 | 084 | 46| 62006 | 23 | 66| 2008 | 425 €0 quy mo 16m, vi doanh nghiép
7 | 32003 832 | 27 | 1172004 | 219 | 47 | 772006 296 | 67 | 32008 254 €6 quy md nho thudng c6 rii ro
8| 42003 | 150 | 28| 1212004 | 594 | 48 | 8/2006 2,78 | 68 | 4/2008 067 ¢ao hon doanh flghiép c6 quy mo
9 | 5/2003 237 | 29 | 1/2005 1,10 | 49 | 9/2006 6,23 | 69 | 5/2008 -0,94 16n nén nha dau tu doi héi suat
10| 62008 | 161 | 30| 2r005 422 | 50 | 10m006 |  -381 | 70| 6008 | 268 sinh 16i cao hon tuong Ung, do dé
11 | 7/2003 1,11 | 31| 31005 620 | 51 | 11/2006 | -847 | 71 | 7/2008 216 cac doanh nghiép nhé phai tao
12 | 812003 498 | 32| 41005 254 | 52 | 1212006 485 | 72| 8008 | -2911 ra sudt sinh 15i cao hon cho nha
13 | 92003 075 | 33 | 5/2005 0,77 | 53 | 1/2007 151 | 73 | 9/2008 8,78 diu tu (téc do tang trudng cao,
14 [ 10/2003 | -033 | 34 | 6/2005 117 | 54 | 2/2007 8,05 | Trung binh 03  ROE cao, chia ¢§ tic cao,..) d€ bu
15 | 11/2003 1,84 [ 35 | 7/2005 0,75 | 55 | 3/2007 -4,58 lal phﬁn rui ro do quy mo nhé’
16 | 12/2003 | 570 | 36 | 82005 1,00 | 56 | 4/2007 7,99 ¢6 nhu vay mdi thu hit duge von
17 | 112004 -365 | 37 | 92005 061 | 57 | 50007 | 2063 trén TTCK. Suat sinh 16i danh
18 | 2r2004 325 | 38 | 102005 | -424 | 58 | 6/2007 -4.28 muc HML=4,8%>0 cho thdy suét
19 | 3/2004 -581 | 39 | 11/2005 | -012 | 59 | 7/2007 -1,80 sinh 15i trén cdc ¢ phiéu c6 B/M
20 | 4/2004 115 | 40 | 12/2005 | -470 | 60 | 8/2007 -0.27

cao phailén hon suat sinh 131 cac
S6 liéu tap hop t& www.sbsc.com.vn  ¢§ phiéu c¢6 B/M thdp, ma chi sé
B/M cang cao thi mic rii ro cang

nganhang m
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Bang 5.Két qua héi quy trén cé phiéu BTC

Dependent Variable: RI_RF

Method: Least Squares

Sample: 173

Included observations: 73

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
RM_RF 0.899931 0.152903 5.885648 0.0000
R_SMB_ 2.150465 0.232925 9.232452 0.0000
R_HML_ -1.460762 0.280521| -5.207317 0.0000
C 1.031870 1.759795 0.586358 0.5595
R-squared 0.611639| Mean dependent var 2.094366
Adjusted R-squared 0.594753| S.D. dependent var 23.49993
S.E. of regression 14.95982| Akaike info criterion 8.301849
Sum squared resid 15441.94| Schwarz criterion 8.427354
Log likelihood -299.0175| F-statistic 36.22318
Durbin-Watson stat 1.755380 Prob(F-statIistic) 0.000000

I

Nguén : Héi quy dit liéu bdng phuong phdp LS trén Eviews 5.1

Két qud tinh todn ciia tdc gid

Bang 6.Két qua hdi quy 16 cd phi€u theo mé hinh ba

nhan to
Ma R-

Stt CP ai bi ci di squared | F-statistic | Prob(F-statistic)
1 AGF [ 115 [ 088 | 0,03 0,46 0,6553 4373 0,0000
2 | BBC | 007 [110| 043 | 041 0,5429 27,31 0,0000
3 | BPC | 127 [ 095 0,80 0,11 0,6811 49,13 0,0000
4 BT6 059 (078 o011 0,38 0,5185 24,77 0,0000
5 BTC 103 1090 | 215 | 1,46 | 06116 36,22 0,0000
6 | CAN | 136 [ 086 063 0,28 0,6042 35,12 0,0000
7 | DPC | 033 [143| 1,28 | 004 | 0,7008 53,88 0,0000
8 GIL -193 | 112 046 0,12 0,7012 53,97 0,0000
9 | GMD | 012 [105[ 010 | 064 | 08581 139,14 0,0000
10| HAP | -099 |115| -018 | 080 0,5916 33,32 0,0000
11 | REE 022 [139( 004 | 042 | 08000 92,09 0,0000
12 ] SAM | 122 | 129 | -009 | -091 0,7898 86,43 0,0000
13 | SGH 306 [113 [ 1,21 0,99 0,6307 39,28 0,0000
14| TMS | -066 | 067 | -009 | -014 | 04485 18,71 0,0000
15 TS4 | 112 | 101 | 1,25 | -052 | 0,7515 69,56 0,0000
16| TRI 147 1090 | 05 | -037 | 06810 4912 0,0000

Nguén: Téng hop cdc két qud tinh todn ctia tdc gid

nganhang
S6 32 ® Thang 11/2008

nho, két qua nay cho thay cac cd
phiéu c¢6 B/M cao tao ra sut sinh
16i cao hon nhém c6 B/M thap.
Trong khi két qua kiém ching
thuc nghiém tai HOSE cho thay
két qua nguge lai: R(SMB) va
R(HML) déu <0, cho thay cac van
dé sau:

Thi nhat cac cong ty 16n hoat
dong kinh doanh c6 hiéu qua hon
cac cong ty nhé nén tao ra suat
sinh 16i ¢§ phiéu cao hon? Hay
nha dau tu bd quén yéu t6 rdi ro
khi dau tu cong ty c6 quy mé nho
va phai doi héi suat sinh 151 cao ?

Thd hai nha diu tu dudng
nhu ciing bé quén yéu t6 rai ro
khi dau tu cac c¢d phi&u c6 chi s§
B/M nhé. Bang chiing 1a céc c6
phi€u c6 B/M nhé lai cho suit
sinh 101 cao?

Két qua nghién citu nhic lai
mot nén tang diu tu co ban: rai
ro cao thi phai cé sudt sinh 15i
cao. Tuy nhién diéu nay dudng
nhu bi cdc nha dau tu trong nudc
“b6 quén” khi dau tu dua vao
“cam tinh” 1a chinh. Cdc cong ty
¢6 quy mé nhé va B/M cao lai ¢6
suat sinh 16i nhé hon céc cong
ty ¢6 quy md 1én va B/M thép.
Tiép theo 1a cdc nha quidn tri
thuéc nhém cong ty ¢6 quy méd
nhé hay c¢6 B/M cao muén thu
hit vén, phai ¢6 chién luge kinh
doanh hiéu qud hon, c6 toc do
tdng trudng cao hon, mang lai
suat sinh 161 trén von cao hon,...
mot khi TTCK di vao én dinh
va phdt trién hoan hdo hon, dic
biét 1a khi trinh d6 va kién thic
cia cdc nha dau tu trong nuéc
ngay cang hoan thiénm
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Bang 7.Két qua udc tinh suat sinh I16i cac c6 phiéu
theo mé hinh ba nhan té6

. Suét sinh I&i | Suét sinh I .

Stt | C6 phiéu %thang % nam Quy Mé B/M

1 SAM 2,44 29,30 L N

2 REE 2,34 28,13 L N

3 GMD 2,06 24,67 L N

4 DPC 1,99 23,94 N L

5 BBC 1,96 23,49 L N

6 GIL 1,91 22,98 N L

14 BTC 1,82 21,88 N N 4. Harrington, Diana R.
8 1S4 1,75 21,00 N N Moder Porfolio Theory, the Capi-
9 TRI 1,71 20,56 N N tal Asset Pricing Model and Ar-
10 HAP 1,66 19,98 L L bitrage Pricing Theory: A User’s
11 BPC 1,53 18,42 N L Guide, 2rd ed ,Englewood Cliffs,
12 T™S 151 18,12 L N N.J: Prentice-Hall, 1987.

13 AGF 1,47 17,67 L L M6t s6 trang Web.

14 CAN 1,41 16,92 N L 1. http://www.barra.com
15 BT6 1,39 16,66 L L 2. http//www.vse.org.vn

16 SGH 1.31 15,69 N L 3. http://www.hastc.org.vn

Nguén: Téng hop cdc két qud tinh todn cia tdc gid (L: Ién; 4. http//www.sbsc.com.vn
N: nhd) .
5. http://www.vse.gov.vn
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