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Tom tdat: Su kién gido su Eugene Fama, cung véi 2 gido su Lars Peter Hansen
va Robert Shiller, dugc vinh danh vdi gidi thuéng Nobel kinh té danh gid vao
thding 10/2013 cho nhiing nghién cuu vé dinh gid tai sdn va su xudt hién mé
hinh Fama-French 5 nhdn t6 tao nén su quan tdm ddc biét tuw cdc nha nghién
cttu va nha lam chinh sdch. Trong khi gidi hoc gid nudc ngoai védn dang cho doi
mét két qud sau cung vé mé hinh Fama-French 5 nhdn t6 thi nhém tdc gid tién
phong trong viéc st dung mé hinh nay vdi thi truong Viét Nam. St dung dit liéu
nghién cuu tw 281 céng ty niém yét trén Sé Giao dich ching khoin TP.HCM
(HOSE) giai doan 2007-2013, két qud tw nghién ciu nay duoc tém tdt: trong tdt
cd 14 danh muc duoc xdy dung, hé sé beta (nhdn té duy nhdt trong mé hinh nén
tdng Sharpe Lintner CAPM) luén mang ding ddu ky vong va cé y nghia théng
ké. Trong 2 nhén té6 Quy mé va Gid tri cia mé hinh Fama-French 3 nhén t6, thi
chi c6 nhén té Gid tri gidi thich tét hon cho ty sudt sinh loi (TSSL) cé phiéu.
D67 vé6i cde nhén té mé rong tw mé hinh Fama-French 5 nhdn t6 thi Loi nhudn
(RMW) gidi thich té6t cho TSSL c6 phiéu tai thi truong Viét Nam, con Khuynh
huéng ddu tu (CMA) mang dén két qud nguoc ddu ky vong ¢ cd 14 danh muc ddu

tu va khéng cé y nghia thong ké ¢ 2 danh muc.

T khéa: CAPM, mé hinh Fama-French (FFM), FFM 3 nhén té, FFM 5 nhén t6.

Gidi thiéu

Thdng 10/2013, gidi Nobel kinh t€ hoc danh
gia dugc trao tdng cho gido su Eugene Fama
cua Pai hoc Chicago, Hoa Ky, cung vdi 2 gido
su Lars Peter Hansen (Pai hoc Chicago) va
Robert J. Shiller (Pai hoc Yale, Hoa Ky) cho
nhiing déng gép cla cdc 6ng trong cdc nghién
ctiu vé dinh gid tai sdn (asset pricing) bao gdm
viéc xdc dinh sudt sinh 161 vén chi sé hitu su
dung mo6 hinh 3 nhan t6 (Fama-French 3 factor
model). Trong cung thoi diém, mot nghién ciu
méi clia gido su Fama va ngudi dong hanh
trong cdc nghién citu trong mét thoi gian rat
dai, vé x4y dung moét mé hinh méi nham
gidi thich sud't sinh 16i ctia ¢6 phiéu trén thi
truong ching khodn (TTCK) My: mé hinh 5
nhan t6.

Nghién ciiu nay xuat hién chua tron mot ndm véi
phién ban dau tién xudt hién vao thang 6/2013
va phién ban mé6i nhat duge cap nhat vao thang
5/2014. Két qua tit 2 phién ban nay gan nhu
giong nhau. Chua c6 mot tap chi néi tiéng cia
qudc t&€ nao nhu Journal of Finance hay Journal of
Financial Economics, hai tap chi hang dau trén
thé& gi6i noi cdc nghién ciu cia Fama dugc ding
tai trong hon 20 nam qua, dang tai nghién cdu
nay. R6 rang, nghién ciiu nay van dang trong giai
doan “tht nghiém” va “giéi thiéu”. Tuy nhién,
mot nghién ciu méi clia mot gido su ndi tiéng,
ngudi duogc vinh danh véi gidi thudéng Nobel
danh gi4, r6 rang 1a dong co to 16n dé nhém tac
gia st dung vao trong boi cdnh cha Viét Nam.

Trong khi mé hinh Fama-French 3 nhan t6
dugc quan tAm rat nhiéu trong gi6i hoc thuat.
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