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KIEM DINH MO HINH FAMA-FRENCH
TAI THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

ThS. Neuvén Thu Hing
Nguyén Manh Hiép
Truimeg BH Ngoai Hhuemg, Ca sd IT tai TP.HCM

Tom tdt: Bai nghién ciu da tién hanh kiém dinh mé hinh Fama-French véi mdu
nghién ctiu gom cde ¢d phiéu niém yét trén S Giao dich Chiing khodn Tp. Hé Chi Minh
trong giai doan tit thang 7/2007 dén thang 6/2012. Két qud chi ra rdng mdge dic mé
hinh Fama-French gidi thich tét bién dong loi sudt co phiéu (LSCP) trong giai doan thi
truong tdng trudng nhung chua gidi thich hoan toan bién déong LSCP trong giai doan
suy thodi. Két qud nay da bé sung mét cdeh ré rang va ddy di hon vé dé gidi thich cia
mé hinh Fama-French vai bién dong LSCP trén thi truong Viét Nam so vdi cde nghién

cru tride do,

Tt khoa: M6 hinh Fama-French, riki ro, loi sudt.

Pat van dé

Sau khi mo hinh dinh gia tai san von CAPM ra
dén, trong do6 loi sudt cia tai san tai chinh duge
gid dinh chi phu thudc vao rii ro thi truimng,
nhiéu nghién ciu dia kiém dinh khd nang gidi
thich bién dong LSCP cia md hinh nay. Tuy
nhién edc nghién aiu cho thidy kha nang gidi
thich ciia CAPM yéu.

Fama va French (1993) da cho ra doi mé hinh
Fama-French, trong dé6 LSCP duge gidi thich
bdi: rai ro thi truing, quy mé doanh nghiép va
ty sd gid tri so sdch trén gid tri thi trugng cla
vin chi gd hiu (BE/ME),

Mé hinh Fama-French da duge kiém dinh tai
nhiéu thi truing trén khidp thé gidi. Két qud
khd thing nhat vdi nhau: kha nang giai thich
cao hon han so véi CAPM. Tai Viét Nam, Vuong
Bife Hoang Quén va Ho Thi Hué (2008) va Phan
Dinh Nguyén va Ha Minh Phudc (2012) da tién
hanh kiém dinh mé hinh Fama-French vdi do
litu la lgi sudt cdc ¢f phidu niém yét trén Sa
Giao dich Ching khodn Tp. Ho Chi Minh. Tuy

nhién, cdc nghién aiu nay con chifa dung mot
s6 diém han ché vé s6 lugng quan sat, thai gian
nghién ciu, phuong phdp kiém dinh. Vi thé,
nhém tdc gia quyét dinh thue hién dé tai kiém
dinh mé hinh Fama-French tai thi truimg Viét
Nam nhém: (i) Tim hiéu cic nhin td anh huing
dén bién dong LSCP; (ii) Kiém dinh kha nang
gidai thich cua mé hinh Fama-French so vdi mo
hinh CAPM.

Két qua cho thiay ba nhén td: rii ro thi truimg,
quy md doanh nghiép va ty s BE/ME gidi thich
tit bién dong LSCP trong giai doan thi truimg
tang trudng. Trong giai doan suy thodi, md hinh
Fama-French chua hoan toan giai thich duge
LSCP trén thi trudmg Viet Nam. Két qui con
cho thiy trong giai doan thi truiing tang trudng
cde ci phiéu quy md nho cé lgi suit cao hon cd
phiéu quy mé lén, ¢6 phiéu c6 BEME cao e6 lgi
suit cao hon cé phidu BE/ME thap, diéu nay
phit hap véi két qua nghién citu & cac thi truiing
khdc. Tuy nhién trong giai doan suy thodi, cd
phiéu ¢6 BE/ME cao lai ¢6 lgi sudt thip hon cd
phiéu ¢6 BE/ME thidp nhung khing ¢6 ¥ nghia
thing ké.
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Cd 86 1y thuyét

Tir khi duge cong bd dén nay, md hinh Fama-
French da dugc kiédm dinh tai nhiéu quic gia, tif
cdc thi truimg phat trién tdi cdc thi tritmg mdi
ndi. Nghién citu Fama va French (1993) tai thi
truimg My cho thiy md hinh CAPM truyén thing
¢t kha nang gidi thich phian nao bién dong LSCP,
tuy nhién vdi edc danh mue gbm cdc cf phidu 6
quy md von héa cang nhé hotc BE/ME cang cao
thi mé hinh CAPM c6 do giai thich cing thip. Hoi
quy md hinh diy da ba nhén td cho cdc hé s8 déu
¢t ¥ nghia thing ké rit cao, R* diéu chinh tang
manh. Cac két qua nay ciing duge quan sat thiay
& nhiéu nghién ciiu sau dé, nhu Davis va edc tac
gia (2000) md rong quan sat thi truimg My tif nam
1929-1963, hay Ajili (2005) nghién ciu thi trutng
Phap tif nam 1976-2001.

Tai cde thi trutng dang phat trién nhiéu kiém
dinh mé hinh Fama-French cing da duge thue
hién. Al-Mwalla va Karasneh (2011) nghién
ciiu thi truong Jordan. Drew va Veeraraghavan
(2003) kiém dinh vdi thi trubng Hong Kong,
Han Quoe, Malaysia, Philippines. Homsud va
ciac tde gia (2009) nghién efu tai thi truong
Thai Lan. Connor va Sehgal (2001) kiém dinh
md hinh nay tai thi truing An bb. Theo cde
nghién cifu trén md hinh Fama, French ¢é R*
cao hon va a nhd hon hén so véi CAPM, diéu
nay giai thich ring LSCP khéong chi phu thube
varo rii ro thi truing ma con phu thubde vao quy
mé von héa va BE/ME.

Tai Viét Nam, Vuong Piic Hoang Quan va Ho
Thi Hué (2008) nghién ciu miu gom 28 doanh
nghiép phi tai chinh tir thang 01/2005 dén
26/3/2008 vi chi ra két qua khd thing nhit véi
cac nghién edu trude day vdi R* cao hon hin
mé hinh CAPM, cic hé 86 o khong khédc 0. Tuy
nhién, bai viét nay lai c6 mot s6 nhuge diém:
mau nghién ciu ¢é qué it cd phiéu, giai doan
nghién cdu qud ngin, cac bién doc lap tuong
quan cao, viée XAy dung cdc danh muc dé tinh
todn cde nhin td phin bi rii ro quy md vén héa
va phian bl rii ro BEME ¢6 nhiéu diém khac
biét so vdéi Fama va French (1993).

Phan Pinh Nguyén va Ha Minh Phude (2012)
nghién elu cdce yéu td anh hudng dén loi suit
cia ¢ phiéu niém yét trén Sd Giao dich Ching
khoan Tp. Ho Chi Minh giai doan 2009-2011.
Péy 1a nghién cifu ¢6 nhiéu diém tuong dong
véi nghién ciu cda nhém tde gida nhdt la vé
thisi gian nghién eldu va mé hinh nghién ciu. Do
nghién ciu nay khong dé cap ki vé dir libu (dir
libu ngay, tudn hay thdng), sé luong cé phiéu
duge s dung, phuong phdp kiém dinh (cdch
xdy dung timg nhan td va cdc danh muc cia
mé hinh Fama-French), nén nhom tac gia rat
khé so sianh phuong phdp va két qua nghién
cliu védi nghién eiu nay. Cae nghién ciu trude
thuémng st dung hai phuong phdp dé kiém dinh
cac md hinh da nhan td: si dung LSCP riéng
lé va sif dung lgi sudt nhém cdc cd phiéu vai
cdc dac trung riéng. Theo Blume (1973), viée
xép ¢b phiéu thanh ting nhém s& mang lai cdc
vde lugng cda hé sd hdi quy hitu qua hon do
phan du cla cdc ude lugng khi hoi quy loi sudt
cua timg cd phiéu riéng 1é sé cé xu hudng loai
trif 1an nhau. Piéu nay sé giip nha nghién ciu
¢6 duge ude lvgng vé phan bl rai ro chinh xdc
hon so vdi st dung LSCP riéng lé. Chinh vi 1y
do dé ecdc nghién ciu sau nay khi kiém dinh
cac md hinh da nhan té dic biét la mé hinh
Fama-French thuimg chia c¢é phi€u thanh cdc
nhém ¢b phiéu vdi cdc diac trung riéng. Phan
Pinh Nguyén vi Ha Minh Phudc (2012) kiém
dinh mé hinh Fama-French véi bién phu thudc
la dir liéu gdp cla LSCP riéng 1é. Con bai viét
ctia nhdém tdc gia sif dung bién phu thude la loi
suit cua cdc danh muc bao gém cdc ¢6 phiéu cé
dée trumg riéng nhu Fama va French (1993) da
dé xuat, Hon thé nita giai doan nghién ciu cla
Phan Pinh Nguyén va Ha Minh Phude (2012)
la 2009-2011, day la giai doan suy thodi cia thi
truting chitng khodn Viét Nam. Viée kiém dinh
chi trong giai doan nay ¢6 thé mang lai két qua
khong chinh xde. Vi thé nhom tdc gia da md
réng giai doan nghién ciu bao gom ca giai doan
2007, 2008 khi ma chi s6 VN-Index van con
cao hay thi trumg Viét Nam cé thé duge coi la
binh thudng. D6 chinh 1a nhiimg sy khdc biét
lén gilta nghién ciu cia nhém tdc gia véi Phan
Pinh Nguyén va Ha Minh Phude (2012).
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D li¢u va mdé hinh nghién edu
D ligu

Bai viét nay st dung mau dif liéu loi sudt tuin
clia 68 ma cd phiéu (nam 2007) dén 235 ma cd
phiéu (nam 2012) niém yét trén S¢ Giao dich
Ching khodin Tp. H6 Chi Minh (HOSE). Lgi
suit duge tinh tif thing 7/2007 dén hét thding
6/2012, Trude thang 7/2007 sé lugng cd phiéu
niém yét it khién viéc thiét lap danh muc gip
nhiéu khé khan, vi vay giai doan nay dudge loai
khéi nghién eiu. Cdc c6 phiéu khéng duge giao
dich lién tuc trén 20 ngay la nhing cd phiéu c6
tinh thanh khodn kém bi loai bo. Cdc nghién
ctiu ¢ thi trufing nude ngoai thutng s dung loi
sudt thing, bai viét nay tinh loi sudt theo tuin
dé tang 80 quan sat. Gia ¢ phiéu s dung da
duge diéu chinh cho chia tédch ¢6 tic. LSCP duge
tinh bang gid ¢ phidu vao ngay thi tu tudn t so
véi gid co phiéu ngay thi tu tuin t-1. Viée tinh
loi sudt vao giifa tuian la dé tranh hién tuong loi
suit bat thuirmg vao dau hodc cudi tuan.

Do tin phiéu kho baec & Viét Nam khiong duge
giao dich tich cuc trén thi truting thd cip va
cing it duge ddu thau, nhém tdc gia sit dung lai
suit ddu thiu trai phiéu Chinh phd kv han 5
niam thdp nhat mdi thang lam lai sudt phi rii
ro, vdi gia dinh méi nAm c6 52 tufin. Lai suit
danh muec thi truiing duge chon la lgi suat tuan
clia chi 86 VN-Index.

So lidu gia co phidu, VN-Index, vin chi sd hiu
va s0 lugng cd phiéu luu hanh dude cung cap bdi
Cong ty Cé phan Giao dich Tri Tué, S& lidu laii
suiit diu thiu trai phi¢u Chinh phi 5 nam duoe
tong hop tif website eia 8¢ Giao dich Ching
khodan Ha Noi.

Trong pham vi bai viét, nhém tdc gid tién hanh
kiém dinh mé hinh theo hai giai doan riéng
biét: giai doan 1 tir thdng 7/2007 dén ngay
26/3/2008 (trude diéu chinh bién d6) va giai
doan 2 tit ngay 18/8/2008 (sau diéu chinh bién
do) dén thding 6/2012. Giai doan 27/3/2008 dén
17/8/2008 bién d0 dao dong gia thay doi lién

tue, tim 1§ nha ddu tu bi quan, thi trugng suy
thodi. S& quan sat trong giai doan nay rat it, vi
thé giai doan nay dugce loai bo khdi nghién ciu.
Téc gia chi lay so lidu cia hai giai doan con lai
la tif thang 7/2007 dén 26/3/2008 niém tin trong
thi trudng van tit, chi s6 VN-Index vin & miic
cao. T ngay 18/8/2008 trd di bién db dao ddng
gid trd lai mie 5% va thi truing roi vio giai
doan suy thodi dai.

Mo hinh

Bai viét nay sit dung md hinh hdi quy chubi thii
gian Fama, French ba nhéin td sau diy:
R“—Rn=u+ PR, -R)+sSMB +hHML +¢ (1)
Trong dé: R, la lgi suit cia danh muc déu tu
p tai tuin t, R, 1a lgi suit phi rii ro vao tuin
R_, la lgi suit cia danh muc thi truing vao
tuin t, SMB, la chénh léch LSCP quy mé nhé
vit ¢ phi€u quy mé lén vao tuin t, HML, la

chénh léch LSCP ¢6 BE/ME cao va cd phiéu cé
BE/ME thip vao tudn t.

Mé hinh nay chi ra réing loi suat cao la phan
thuing cho su chidp nhdn rii ro, trong dé
phin bi rui ro duge gidi thich bdi ba nhén
td: rii ro thi truéng, quy mé doanh nghiép va
ty s6 BE/ME. Bién phu thudc la phin bi rii
ro cuia lgi sudt danh muc p tai thdi diém t.
Nhém tdc gid xdy dung 9 danh mue p bao gom
nhiing ¢t phiéu vdi nhiing dac trung riéng vé
quy mé va ty s BE/ME. Danh muc p néu bao
gom nhifng ci phiéu cé quy mé nhd sé cé hé
s0 hdi quy s cao va nguge lai; danh muc p néu
bao gdém nhimg ¢6 phiéu c6 BE/ME cao sé co
hé¢ sé hoi quy h cao va nguge lai.

DPé kiém dinh kha nang gidi thich cia md hinh
Fama-French trén, két qua hoi quy tif mé hinh
dudge so sanh vdi mdé hinh CAPM truyén théng:

R,R,=a+ PR, R)+s @)

Nhu da trinh bay & trén, nhim tao ra ude lugng
chinh xdc cia phan bl rii ro, Fama va French
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(1993) cung cdc nghién cdu kiém dinh mé hinh
nay khong sit dung bién doc lap 1a LSCP riéng
lé ma sl dung bién ddc lap la lgi suit cia danh
muc gom nhiing ¢6 phiéu vdi cac dic trung riéng.
Chinh vi thé, Fama va French (1993) cing cic
nghién cifu trude déu c6 hai bude chia nhém cd
phiéu: lan thi nhat chia cd phiéu dé tao cic
danh muc SMB va HML tde la tao bién doc lap,
lin thi hai chia khde ldn thi nhat nhim tao
bién phu thude, tic 1a tao cic danh mue ¢6 cac
dic trung riéng vé quy mo, ty sé BE/ME.,

Taao bién déc lgp SMB va HML

Bai viét nay sif dung cich thiét lap danh muc
giong Fama va French (1993). Vao cudi thang 6
nam t ¢b phiéu duge xép theo thi t quy mb vén
héa thi truéing. Trung vi (median) quy md vin
héa duge dung dé tach toan bd cb phidu thanh
2 nhém theo ty 16 50%-50%: nhém quy mé von
héa nhoé (dat tén la S) v nhém quy mdé von héa
16n (dat tén 1a B).

Bac lap vdi cich chia trén, BE'ME duge tinh
vio cudi thang 12 nam t-1, duge xép theo thit tu
va chia lam 3 nhom theo ty 1& 30% BE/ME thap
(dat tén la L)-40% BE/ME trung binh (dat tén
la M)-30% BE/ME cao (dat tén la H).

Phéiin giao nhau giita 2 nhém quy mé vén hoa
va 3 nhom BE/ME tao thanh 6 danh mue: S/L,
S/M, S/H, B/L, B/M, B/H.

Lol suét tuin binh quin gia quyén theo van héa
thi truiimg cia tilng danh muec duge tinh tif dau
thang 7 nim t dén cudi thang 6 nam t+1. Vio
niam t+1, ¢6 phiéu tiép tuc duge chia lai thanh
6 danh muc nhu cich trén. SMB duge tinh bang
chénh léch gida binh quin lgi suit cia 3 danh
muc S/L, S/M, S/H va binh quin lgi suit cia 3
danh muc B/L, B'M, B/H:

SMB = (S/L+5/M+5/H)/3-(B/L+B/M+B/H)/3 (3)
HML duge tinh bing chénh léch giiia binh quin

lgi sudt 2 danh mue S/H via B'H va binh quén
lgi sudt 2 danh mue S/L va B/L:

HML = (S/H+B/H)/2 - (S/L+B/L)/2 (4)

Bién phu thude, loi sudt eia cde danh mue p

Nhiim kiém dinh db giai thich coa md hinh, Fama
va French (1993) ti€p tuc chia c¢d phiéu thanh 25
danh mue cb cdc dic trung riéng vé quy mo va ty
& BE/ME. Tai Viét Nam, do s lugng ci phiéu
niém yét trén HOSE cbn qué it, nhém tdc gia sd
dung phuong phap chia ¢f phidu thanh 9 danh
muc nhu Davis va cic tde gia (2000). Vao cudi
thang 6 nam t ¢b phiéu duge xép theo thi tu quy
md von hoa thi truémg va duoe chia lam ba nhém
theo ty l& 30%-40%-30%. Poc lap vdi cach chia
trén, BE'ME duge tinh vao cudi thing 12 nim t-1,
duge xép theo thi tu va chia lam ba nhém theo
ty 1& 30%-40%-30%. Phiin giao nhau gitta 3 nhém
quy md von hoa va 3 nhém BEME tao thanh 9
danh mue (SL, SM, SH, ML, MM, MH, BL, BM
vt BH mdéi). Lei sudt tuin binh quin gia quyén
theo van hoéa thi truémg cla timg danh muec duge
tinh tif diu thing 7 nam t dén hét thing 6 nam
t+1 dugc sif dung lam bién phu thube clia mo hinh.
Nghién ciiu cia Viong Piiec Hoang Quén va Ho Thi
Hug (2008) chia thanh 4 danh mue va 4 danh muc
nay cing dong thii la 4 danh muc duge sif dung dé
xiy dung 2 danh mue SMB va HML, nghién cdu
cta Phan Binh Nguyén va Ha Minh Phude (2012)
khiéng thuce hién bude chia nay ma sit dung bién
phu thude 1a lgi suit cia ¢b phifu riéng lé.

Két qua nghién eu
Giai doan 7/2007-26/3/2008

Két qua kiém dinh cho thay lgi suit tuin binh
guan cia SMB va HML trong giai doan thit nhat
dat tuong ing 0,64% va 0,83% véi mic ¥ nghia
thong ké 10%. Biéu nay chi ra ring, trong giai
doan thit nhat khi thi truéng tang trudng, cdce cd
phiéu ¢6 quy mo nho e6 lgi suit cao hon co phiéu
cb quy mé lén, ¢o phiéu BE/ME cao o6 lgi suét cao
hon ed phidu BEME thiap. Két qua nay phi hop
vl céic nghién cu tai cde thi trubng khide.

Két qua hoi quy loi sudt cia 9 danh mue theo
md hinh CAPM va md hinh Fama-French duge
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trinh bay & Bing 1. Két qua hoi quy theo mé hinh
CAPM cho thiy tit ci cdc hé sd hoi quy beta déu
c0 ¥ nghia thong ké, R? trung binh dat khodng
75%, chiing t6 rii ro thi trutig co thé giai thich
do bign dong LSCP. Tuy vay, ¢ 3/8 he sé a khdc
0 mdt cach co ¥ nghia thing ké, nghia la mé hinh
CAPM chua thé thé giai thich hoan toan bién
dong LSCP giai doan nay. Nguoe lai, md hinh
Fama-French c6 khda nang giai thich cao hon

hiin mé hinh CAPM (R* trung binh dat khodng
85%). Hon thé nifa, chi ¢6 1/8 hé 88 « khac 0. Do
lém trung binh cia hé s6 @ nhé hon nhiéu so vai
mé hinh CAPM (trung binh bang 0,725 lan). Cé
thé néi réing, trong giai doan 1, mé hinh Fama-
French gidi thich t&t do bién dong LSCP trén thi
trutmg Viet Nam. Két qua nay phi hop vdi két
qua cta Vuong Ditc Hoaing Quin va Ho Thi Hug
(2008) trong cing giai doan nghién ciu.

Bang 1: Két qua hdi quy CAPM va mé hinh Fama-French giai doan 7/2007-26/3/2008

Danh i B . h R? didu
muc chinh
sL na na - - na
0,0074 0948888 - - 0,67
i (1,20) (8,69)
SH 0,0104%* 1,0162%%* - 0,82
(2,35) 112,92)
00016 0,96264 4+ . 0,73
e (0,29) (10,01}
Mé hinh MM 0,0144*** | 005520 . 0.73
CAPM i(2,73) (10,15)
MH 0,0093** 0,8346%%* E: = 0,80
(237 (12,03)
BL 0,0019 1,0149%%=* - - 0,98
i142) (41,63)
-0,0013 1,10854 4% . - 0,91
b i-0,41) (19,94)
BH -0, 0061 1,0402%%% . 0,34
(0,47) (d4,46)
SL na na na na na
SM -0.0034 1,0961 %%+ 1,1285%4= 0, 7588 0,86
(0,78) (14,50) i(6,16) (5,04)
SH 0,0026 1,1230*** | 0,B210*** 0,5495%%= 0,92
i0,85) (20,85) (6,29) (5,13)
ML -0,0022 0,9995%=* | [ G264+ 0,0587 0,77
s (-0,42) 110,70) (2,77 (0,32)
M;‘:; :::h MM 0,0078 1,0475%** | 0,6922% 0,4812%+= 0,80
French 8 i1,60) (12,37) (3,37 (2,86)
nhén t MH 0,0016 0,9483%%+ | (573142 06615 0,95
i0,76) 126,50) (7.47) (8,94)
BL 0, 0039%== 0,988 %% (), 2197*%* ), 1267+** 0,99
(3,35) {48,55) (-4,45) (-3,13)
BM -0.0013 1,10804 4 0,0494 0,0006 0,91
(-0,38) (18,47) i0,04) (0,01)
BH -0,0155 1230504 -0, 0626 1,635] %= 0,55
i-1,33) 6,13) (-0,13) (4,06)

Ghi chi: #** %% ¢6 § nghia thing kié & muc y nghia 1%, 5%, tri s6 thong ké t ndm trong ngoge don; na: theo

cdch chia nham duge trinh bty & trén, trong giai dogn nay khong cé eb phidu nao roi vao danh mue SL
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Quan sat cdc hé sd hoi quy ta nhan thay, tit ca he
st hoi quy ciia phan bi i ro thi truémg ¢6 nghia
thing ké. 6/8 hé s hoi quy cia SMB va cia HML
cd ¥ nghia thong ké. Pieu nay chi ra riing, ba
nhén t& rii ro thi trutng, SMB va HML gidi thich
tot bién dong LSCP Viét Nam. So sdanh cic hé 0
hii quy trong cing mdt md hinh cho thay nhin
chung hé s hii quy cia phiin bi rii ro thi truémg
ludn 1ém hon hé sé hidi quy cia ctia hai nhan té con
lai. Biéu nay chi ra ring, nhan té thi tritmg vin
anh huéng manh hon ca dén bién dong LSCP.

Giai doan 18/8/2008-6/2012

Két qua kiém dinh cho thiy lgi suit tuan binh
quéin cia hai danh muc SMB va HML trong giai
doan thi hai dat tuong dng 0,11% va -0,20%,
nhung khing cé ¥ nghia thing ké. Hay néi cich
khde, trong giai doan nay ¢6 phiéu quy mé nhé
cd lgi suiit cao hon cd phiéu quy ma lén, ¢d phidu
BE/ME thip c6 lgi suit cao hon ¢b phiéu BE/ME
cao. Két qua vé lgi sudt tuan binh quin duong
cia danh muc SMB thing nhét véi Phan Pinh
Nguyén va Ha Minh Phudc (2012) trong cing
giai doan nghién ciu. Tuy nhién, két qua vé lgi
sudt tuan binh quian 4m cia danh muec HML c6
vé nguoe vii két qua cia Phan Pinh Nguyén va
Ha Minh Phude (2012). Phan Pinh Nguyén va
Ha Minh Phude (2012) cho riing trong giai doan
nay cidc cong ty c6 BE/ME cao cho lgi suit cao
hon cing ty ¢6 BE/ME thap nhung khong dé
cip dén ¥ nghia thang ké. Kiém dinh ctia nhém
tdc gid bai viét nay cho thiy cde gia tri lgi suit
tuan binh quén ctia hai danh muc SMB va HML
khing khdc 0 mdt cich c6 v nghia thing ké,
vi thé cdc gid tri nay c¢6 thé mang gid tri 4m
hoiic duong nhung khéng khdc nhau la méy.
Hon nifa, gid tri tuyét déi cia lgi suiit hai danh
muc nay rat nhé so véi lgi sudt cia ching trong
giai doan thi trudng tang trudng. Vi thé cé thé
nobi, trong giai doan suy thodi méi quan hé gida
lgi sudt vdi quy méd va ty s6 BE/ME khéng c6
nhiéu ¥ nghia ca vé mat thong ké va cd vé mat
kinh té.

Bang 2 trinh bay két qua hoi quy lgi suit cia
9 danh mue theo mdé hinh CAPM va mé hinh

Fama-French cho giai doan 2. Két qud kiém
dinh mdé hinh CAPM & giai doan 2 cho thiy
rii ro thi trudng e¢é6 khd ning gidai thich cao
(R* trung binh 71%), nhung cdc hé s6 a hau
hét déu khac 0. Nhu viy mé hinh CAPM khing
thé giai thich hoan toan L3CP giai doan nay.
Mée da mb hinh Fama-French eé kha nang giai
thich cao han mé hinh CAPM (R? trung binh
85%, cao hon so vdi CAPM 14%) nhung 9/9 hé
st o khac 0 mot cich c6 ¥ nghia thing ké. 6/9
danh muec ¢6 hé 86 a ldn hon so véi CAPM. Nhu
vy mb hinh Fama-French cing khong thé giai
thich hoan toan bién ddong LSCP & giai doan thi
truting suy thodi nay.

Quan sat cdc hé sd hdi quy ta thay, hau hét cdc
hé s6 hoi quy déu cé ¥ nghia thing ké. Diéu nay
chi ra riing ba nhéan té ¢6 anh huéng dén LSCP
trén thi trutmg Viét Nam. Tuong tu, so sdnh cdc
hé 86 hdi quy trong cing mdt mé hinh cho thiy
nhin chung hé s& hoi quy cia phan bii rii ro thi
truting luém 1én hon hé s6 hoi quy cia hai nhian
td comn lai (trif danh muc SL va BH). Diéu nay cb
nghia riing, nhén t6 thi truirng vin dnh hudng
manh hon cda dén bién dong LSCP.

Néi tém lai trong giai doan thii hai, ba nhan td
trong mé hinh Fama-French cé dnh hudng dén
bién dong lgi suit cia cdc danh muc, Tuy nhién,
tat ci hiing 86 @ clia 9 danh muc déu khac 0 nén
khéng thé néi mé hinh Fama-French gidi thich
hoan toan bién déng LSCP trén thi truing
chimg khodn Viét Nam.

Trong giai doan nay cd phiéu quy mé nhé co
lgi sudt cao hon cd phidu quy md lén, ¢6 phiéu
BE/ME thap ¢6 lgi suit cao han ¢b phiéu BE/ME
cao, nhung két qud nay lai khing cé ¥ nghia
thing ké.

Két luan va kién nghi

Két qua thue nghiém tir bai viét nay cho thiy
trong giai doan thi truémg tang trudng, ba nhin
td cia md hinh Fama-French gidi thich tét bién
dong LSCP trén thi truéng Viét Nam. Bén canh
do6, trong ba nhin t6, nhéin té thi trudng vin

m cnanohe NG@Nhang
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Bang 2: K&t qua hdi quy CAPM va md hinh Fama-French giai doan 18/8/2008-6/2012

Danh R* didu
mue = b : g chinh
SL 0,0100%= 1,1180%** - - 0,47
(2,45) (13,03)
oM 0,0034 0,8427%== - - 0,63
i1,54) (18,11}
SH 0,0051%= 0,035304+ : - 0,70
(2,47) (21,33)
ML 0,0037%= 0,9585%%+ . 0,76
(2,08 124,84)
Mé hinh MM 0,0033* 0, 9280+ = 0,73
CAPM i1,76) (23,14)
ME 0,0017 0,9508%%* = 0,72
i0,84) (22 26)
BL 0,0035*** | 1,0040%=* - - 0,94
i4,01) (53,96)
BM 0,0058**+ | 1,1085*** . - 0,87
i4,00) (36,17)
BH 0,0017 1,1842%%% - - 0,60
i0,53) (17,32)
SL 0.0086%** | 120]1]1%%* 1,4834%** 0,4792 0,66
(2,65) (18,30} (10,62} (0,30)
o, 0,0034%* | 0,9304**+ | 00220%+ | 044424+ 0,85
(2.41) (30,86) (15,32) (6,54)
SH 0,0055%** | 1.0246%** | 0,9041%* 0,6380%%= 0,93
(5,53) (47.53) (21,19 (13,29}
ML 0,0038%%= | 10142%* | 0,5503%* 03365 0,84
Mé hinh (2,56) (31,29) (8.58) i4,66)
Fama- MM 0,0056 0,9080%%* | (,6907%% 0, 45884+ 0,87
French 3 (2,71 (35,11) (12,44} (7,24}
nhin té MH 0,0026=* 1,0082%%* | [0,6817** 0814804 0,92
(240 (42,50) (14.51) (15,39)
BL 0,0033%%+ | 009850%%* | .0,2108%%% | .0,2]172%+s 0,96
i4,48) (61,50) (-6,65) i-6,08)
BM 0,0062%%* | 10962%%* -0,0782 0,1553** 0,87
i4,28) (35,03) (-1,26) (2,23)
BH 0,0046%= 1,0875%** | -0,4514%=* 1,261 1%%= 0,75
i1,76) (19,45 (-4,06) (10,04)

Ghi chii: ¥*% %% % o6 § nghia thing ké & mice ¥ nghia 1%, 5%, 10%; trj s6 thong ké ndm trong ngode dom

dnh hudng manh hon ci dén bién dong LSCP.
Piéu nay goi ¥ réing, khi thi truémg ting trudng
nha diu tu ¢é thé dua vao ba nhan té: rdi ro
thi truéng, quy mé doanh nghiép, ty 1& gid tri
80 sdch trén gid thi truémg cia von chi sd hiiu,
trong dé dac biét cha trong nhin td thi truing
dé xdc dinh lgi sudt ki vong va ra quyét dinh
ditu tu.

Trong giai doan suy thodi, md hinh vin chua thé
hoan toan gidi thich duge LSCP trén thi trutng
Viét Nam vi lgi suit bit thudng thé hién qua
hé si hdi quy hang si con rit 1dn. Hay néi edch
khac, trong giai doan suy thodi bién dong LSCP
Viet Nam rit lén, khién nhitng nhin ti cd ban
vin duge xiy dung trong cac md hinh 1y thuyét
va difge kiém ching trén nhiéu thi truéng nhu

Congnghé ngén harlg m
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rii ro thi truding, quy mé doanh nghiép, ty sd
BE/ME cing khong gidi thich duge su bién dong
loi sudt nay. LSCP con phu thube vao nhitng rui
ro chua duge biét, Chinh vi vy, nhom tac gia
kién nghi Chinh phi cing cdc co quan quan 1y
thi truéng cin c6 nhitng bién phdap can thigép
giip thi trutmg hoat dong dn dinh hon, hidu
qua hon, giam thiéu rii ro, giip nha dau tu c6

Ngoai ra, két qua nghién ciiu cdbn goi ra nhitlng
hudng nghién efu mdi nham giai thich bién
dong LSCP trén thi trutrng Viét Nam.

Han ché lén nhit cua nghién cifu la giai doan
nghién ciiu qua ngén lai chd yéu rdi vao giai
doan thi truimg suy thodi. D6 ¢6 thé la 1y do
khién két qua nghién ciu cia mé hinh khac

thé du bdo tét hon LSCP va an tim tham gia
thi truirng.

vii két qua nghién citu tai cde thi truong khac
trong giai doan suy thodi m
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