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Tém tdt: Trén co sé két hop 3 nhdn té cia mé hinh Fama va French (1993)
vdi nhdn t6 xu hudng sinh loi trong qud khu cia Carhart (1997), nhdn té
rii ro mdt vén VaR cia Cakici va Bali (2004) va nhdn t6 thanh khodn,
nhém tdc gid xdy dung mé hinh 6 nhdn t6 dé do luong méi quan hé gita
loi nhudn va rui ro ¢6 phiéu nganh ngdn hang. S6 liéu nghién cuu dugc su
dung la gid dong cia cia 8 ¢ phiéu ngdn hang giai doan 2009-2012 trén thi
truong ching khodn (TTCK) Viét Nam. Két qud chay mé hinh héi quy cho
thdy nhdn té6 quy mé khéng tdc déng tdi sudt sinh loi ¢6 phiéu ngdn hang;
trong khi dé nhdn t6 thi truong va thanh khodn la nhiing nhdn té tdc déng
manh mé va cdc nhdn té con lai ¢ tdc déng nhung khéng lén téi sudt sinh
1oi c¢6 phiéu ngdn hang. Péong thoi, két qud nghién ciu con cho thdy viéc su
dung mé hinh 6 nhdn t6 do luong méi quan hé gitta loi nhudn va rii ro cé
phiéu ngdn hang cho muc y nghia gidi thich cao hon mé hinh CAPM trung

binh khodng 24,5%.

Tw khéa: C6 phiéu ngdn hang, Fama-French, loi nhudn, rii ro.

Pat van deé

Ngéan hang gitt mot vi tri quan trong trong thi
truong tai chinh béi né 1a loai hinh t6 chuc
tin dung c6 tinh ning diéu phdi ngudén vén cho
cd nén kinh té&; thé nén, ngdn hang “cé khée”
thi cdc thanh phan kinh t& méi c6 thé hoat
dong tot. “Sdc khée” nganh ngan hang trén
thi truong tai chinh dudc phdn dnh day du
qua gid clia c6 phiéu nganh trén TTCK. Trong
boi cdnh nhay cdm vé tdi cdu tric thi truong
tai chinh cia Viét Nam hién nay, méi quan
hé gitta rii ro va 1gi nhuan cda c6 phiéu ngan
hang cang dugc cdc nha dau tu quan tdAm. Cau
héi dat ra ¢ day 1a do ludng méi quan hé rai
ro va lgi nhuan c¢6 phiéu ngan hang bing cédch
nao? Nha diu tu phdi lam gi dé gidm thiéu
rdi ro khi ndm gitt ¢6 phi€u ngan hang? Trong
bai nghién cdu nay, nhém tdc gia st dung moé
hinh 6 nhan t6 - 1a su két hop cdc ly thuyét
ciua Fama va French (1993), Carhart (1997),

Cakici va Bali (2004) d€ tra 1oi 10i cho cédc ciu
hédi trén.

Co sé 1y thuyét va cac nghién cdu truée

Trong do luong méi quan hé gitta rti ro va lgi
nhuan ¢ phiéu, Fama va French (1993) nhan thay
rang, md hinh CAPM gém mot nhan t6 thi trudng
chua phan anh hét dugc méi quan hé nay. Vi vay,
Fama va French da dé xuat mot md hinh c6 nhiéu
nhan t6 hon bao gom nhéan t6 thi truong, hai nhan
to ME (quy md cong ty) va BE/ME (gi4 tri s6 sach
trén gia thi trudng). Nhiéu nha nghién ciu da ap
dung mo hinh cho cac thi truong khac nhau, thong
qua két qua hé sd tuong quan boi R? xac dinh mic
do phit hgp cha ham hdi quy, cho thdy md hinh
Fama-French c6 mic giai thich tét hon hén md
hinh CAPM, diéu nay thé hién rd qua Bang 1.

Carhart (1997) nhan th4y ring moé hinh 3
nhan t6 Fama-French khéng gidi thich dugc

m nganhang
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