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Toùm taét: Söï kieän giaùo sö Eugene Fama, cuøng vôùi 2 giaùo sö Lars Peter Hansen 
vaø Robert Shiller, ñöôïc vinh danh vôùi giaûi thöôûng Nobel kinh teá danh giaù vaøo 
thaùng 10/2013 cho nhöõng nghieân cöùu veà ñònh giaù taøi saûn vaø söï xuaát hieän moâ 
hình Fama-French 5 nhaân toá taïo neân söï quan taâm ñaëc bieät töø caùc nhaø nghieân 
cöùu vaø nhaø laøm chính saùch. Trong khi giôùi hoïc giaû nöôùc ngoaøi vaãn ñang chôø ñôïi 
moät keát quaû sau cuøng veà moâ hình Fama-French 5 nhaân toá thì nhoùm taùc giaû tieân 
phong trong vieäc söû duïng moâ hình naøy vôùi thò tröôøng Vieät Nam. Söû duïng döõ lieäu 
nghieân cöùu töø 281 coâng ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP.HCM 
(HOSE) giai ñoaïn 2007-2013, keát quaû töø nghieân cöùu naøy ñöôïc toùm taét: trong taát 
caû 14 danh muïc ñöôïc xaây döïng, heä soá beta (nhaân toá duy nhaát trong moâ hình neàn 
taûng Sharpe Lintner CAPM) luoân mang ñuùng daáu kyø voïng vaø coù yù nghóa thoáng 
keâ. Trong 2 nhaân toá Quy moâ vaø Giaù trò cuûa moâ hình Fama-French 3 nhaân toá, thì 
chæ coù nhaân toá Giaù trò giaûi thích toát hôn cho tyû suaát sinh lôøi (TSSL) coå phieáu. 
Ñoái vôùi caùc nhaân toá môû roäng töø moâ hình Fama-French 5 nhaân toá thì Lôïi nhuaän 
(RMW) giaûi thích toát cho TSSL coå phieáu taïi thò tröôøng Vieät Nam, coøn Khuynh 
höôùng ñaàu tö (CMA) mang ñeán keát quaû ngöôïc daáu kyø voïng ôû caû 14 danh muïc ñaàu 
tö vaø khoâng coù yù nghóa thoáng keâ ôû 2 danh muïc.

Töø khoùa: CAPM, moâ hình Fama-French (FFM), FFM 3 nhaân toá, FFM 5 nhaân toá.

SÖÏ PHUØ HÔÏP CUÛA MOÂ HÌNH FAMA-FRENCH 5 NHAÂN TOÁ 
CHO THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Giôùi thieäu

Thaùng 10/2013, giaûi Nobel kinh teá hoïc danh 
giaù ñöôïc trao taëng cho giaùo sö Eugene Fama 
cuûa Ñaïi hoïc Chicago, Hoa Kyø, cuøng vôùi 2 giaùo 
sö Lars Peter Hansen (Ñaïi hoïc Chicago) vaø 
Robert J. Shiller (Ñaïi hoïc Yale, Hoa Kyø) cho 
nhöõng ñoùng goùp cuûa caùc oâng trong caùc nghieân 
cöùu veà ñònh giaù taøi saûn (asset pricing) bao goàm 
vieäc xaùc ñònh suaát sinh lôøi voán chuû sôû höõu söû 
duïng moâ hình 3 nhaân toá (Fama-French 3 factor 
model). Trong cuøng thôøi ñieåm, moät nghieân cöùu 
môùi cuûa giaùo sö Fama vaø ngöôøi ñoàng haønh 
trong caùc nghieân cöùu trong moät thôøi gian raát 
daøi, veà xaây döïng moät moâ hình môùi nhaèm 
giaûi thích suaát sinh lôøi cuûa coå phieáu treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Myõ: moâ hình 5 
nhaân toá.

Nghieân cöùu naøy xuaát hieän chöa troøn moät naêm vôùi 
phieân baûn ñaàu tieân xuaát hieän vaøo thaùng 6/2013 
vaø phieân baûn môùi nhaát ñöôïc caäp nhaät vaøo thaùng 
5/2014. Keát quaû töø 2 phieân baûn naøy gaàn nhö 
gioáng nhau. Chöa coù moät taïp chí noåi tieáng cuûa 
quoác teá naøo nhö Journal of Finance hay Journal of 
Financial Economics, hai taïp chí haøng ñaàu treân 
theá giôùi nôi caùc nghieân cöùu cuûa Fama ñöôïc ñaêng 
taûi trong hôn 20 naêm qua, ñaêng taûi nghieân cöùu 
naøy. Roõ raøng, nghieân cöùu naøy vaãn ñang trong giai 
ñoaïn “thöû nghieäm” vaø “giôùi thieäu”. Tuy nhieân, 
moät nghieân cöùu môùi cuûa moät giaùo sö noåi tieáng, 
ngöôøi ñöôïc vinh danh vôùi giaûi thöôûng Nobel 
danh giaù, roõ raøng laø ñoäng cô to lôùn ñeå nhoùm taùc 
giaû söû duïng vaøo trong boái caûnh cuûa Vieät Nam.

Trong khi moâ hình Fama-French 3 nhaân toá 
ñöôïc quan taâm raát nhieàu trong giôùi hoïc thuaät. 
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