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Bai viét nay nghién ciru cdc yéu t6 danh hwong dén sudt sinh loi ciia cdc c6 phiéu niém yét
trén san giao dich chimg khodn TP. Ho Chi Minh (HOSE) bang viéc sir dung cdc mé hinh
CAPM, Fama-French va Carhart. Nghién civu ndy mé réng mé hinh Carhart bang cdch dira
thém cdc yéu t6 phan biit ROE, phan bi E/P va phdan bit doanh thu vao mé hinh. Két qua nghién
citu cho thdy rang loi nhudn thi truong, phan bii quy mé, phan bix gid tri, phan bi thu nhdp
va phan bii doanh thu ¢6 tac déng tich cuec, trong khi do cdc yéu t6 phan bit xu hirdng va phan
bu loi nhudn lai co tac dong tiéu cuc lén suat sinh 16i c6 phiéu.

Tir khéa: Ty suat sinh 10i, c¢6 phiéu, san giao dich, phan bu, H6 Chi Minh

1. Pat vin dé

Rui ro va ty suét sinh lgi ctia chimg khodn 1a hai
dai luong c6 mbi quan hé mat thiét va can xem xét
khi ra quyét dinh dau tu. Ngay tir khi thi truong
ching khoan méi ra doi va hoat dong dau tu xudt
hién, cic nha nghién ctru tai chinh va cac nha dau tu
da dat méi quan tam 16n trong viéc nghién ciru hai
dai luong nay. Chinh vi thé, cac mé hinh dinh gi4 tai
san 1an luot ra doi. Gitra thap nién 60, ba nha kinh
té hocWilliam Sharpe, John Lintner va Jack Treynor
da dua ra mé hinh CAPM (Capital Asset Pricing
Model) nhdm du bao ty suét sinh loi ciia mot ching
khoén thong qua yéu t6 thi truong cta ching khoan
d6. M6 hinh CAPM khong phai 1a md hinh duy nhét
du bao ty suit sinh loi nhung né c6 nén tang ly
thuyét vitng chic. Tuy nhién, sau mot thoi gian,
nhiéu tac gia da chi ra khiém khuyét cua CAPM va
cho rang phai c6 nhiéu yeu t6 tham gia dinh gia, vi
thé cac mo hinh moi tlep tuc duoc phat trién. Vao
nam 1993 mé hinh 3 yéu t6 cua hai tac gia Fama va
French duoc dua ra. Trong mo hinh nay, ngoai yéu
t6 thi trudng, cac yéu té khac nhu quy mé va gia tri
cling duoc dua vao dé giai thich ty suét sinh loi c6
phiéu. Vao nam 1997, Carhart chi trich mé hinh
Famma-French va da xdy dung mé hinh 4 yéu tb
dua trén moé hinh 3 yéu t6 cia Fama va French
(1993). Trong md hinh nay, Carhart thém yéu t6 xu
huéng (WML - Winners minus Losers), do luong
loi nhudn tang thém cua nha dau tu khi tiép tuc nim
giltt nhitng chiing khoan gia cao cua nam trudc do
thuc hién chién luge dau tu theo xu hudng, vao mo

hinh.

Cho t6i nay, mic du c6 nhiéu nghién ciru vé van
dé nay nhung céac yéu t6 nhu phan bu ROE, phan bu
doanh thu va phan bu thu nhap trén mdi c6 phiéu
chua duoc dé cap t6i trong cac nghién ctru trude
day. Chinh vi 1¢ 0, bai viét ndy nham nghién ctu
cac yéu t6 anh huong dén suét sinh loi cta cac co
phiéu mot cach chi tiét hon.

2. S liéu va phuwong phap nghién ciru

Bai viét nay dwa vao md hinh Fama-French
(1993) va m6 hinh Carhart (1997) dé xay dung mo
hinh nghién ctru ciia minh nhu sau:

R, -R,=a+B[R_—R;]+s(SMB)+h(HML)
+w(WML) +1; (RROEt) +e(Egp) + di(Dpr) T ¢

Trong do, R, la suat sinh loi trung binh cta cb
phiéu i tai th01 d1em t, R 1a suat sinh loi ciia thi
truong tai thoi diém t; R, la 1ai suat phi rui ro (lai
suat ctia tin phiéu kho bac) tai thoi diém t; o 1a hang
s6 hoi quy; ¢ 1a sai sb thong ké; (R, —Rp) la suat
sinh loi thi trudong & thoi diém t; SMB, la phan bu
quy mo, dugc tinh binh quan chénh lech trong qua
khir giira lgi nhuén danh muc ¢6 phiéu cong ty nho
so v6i loi nhuan danh muyc ¢6 phiéu cong ty 16n;
HML, 1a phan bu gia tri, dugc tinh 1a binh quan
chenh léch trong qua khu gitta 101 nhuan danh muc
cd phiéu cong ty co ty sb gia tri s6 sach trén gia thi
truorng cao so voi cong ty co gia tri nay thap, WML,
1a phan bu xu huéng, duogc tinh 14 binh quan chenh
léch trong qua khu giita loi nhuan danh muc c6
phiéu cong ty c6 suat sinh loi cao so v6i cong ty cd
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suét sinh loi thap; R ROEt 12 phan bu ROE, dugc tinh
binh quan chénh 1éch trong qua khtr gitra loi nhuén
danh muc cb phiéu cong ty co ty s6 ROE cao 50 VOi
loi nhuén danh muc c6 phiéu cong ty c6 ty s6 ROE
thip; E epe 12 phan bu E/P, dugc tinh binh quin
chénh 1éch trong qua khir gitra lo1 nhugn danh muc
cb phiéu cong ty co ty s6 E/P cao so v6i loi nhuan
danh muyc cb phiéu cong ty c6 ty s6 E/P thap; D DTt
1a phan bu doanh thu, dugc tinh binh quén chénh
léch trong quéa khu giira loi nhuan danh muc cb
phiéu cong ty c6 doanh thu cao so voi loi nhuén
danh muc c6 phiéu cong ty c6 doanh thu thép.

Dé thyc hién nghién ciru nay, bai viét nay sir dung
dir liéu thtr cap chu yéu 1a cac chi s6 VN-Index, gia
dong cira cua ¢6 phiéu ciia cac cong ty niém yét sau
mdi phién giao dich va cac bao cdo tai chinh, s6
luong ¢6 phiéu thuong dang lwu hanh, loi nhuan
trén mdi cd phiéu, doanh thu thuan tir hoat dong
kinh doanh cua cac cong ty khong phai la cong ty
chirmg khoan niém yét trén HOSE tir ngay 2/1/2009
—31/12/2011. Ly do cho viéc chon khoang thoi gian
nay Xuét phat tir tinh thuan tién cta viéc thu thap di
li¢u, tinh cap nhéat cua thong tin va d6 16n cua cd
mau. Lai suat phi rai ro dugc st dung trong nghién
ctru ndy 13 14i suat cua tin phiéu kho bac qua cac
niam tir ndm 2009 dén nim 2011, dugc thu thap tir
Ngan hang Nha nudc Viét Nam.

Phuong phap nghién ctru dugc sir dung trong dé
tai nay la phuong phap nghién ctru dinh luong,

nghién ciru mi twong quan giita cac bién trong mo
hinh ma chung t6i xdy dung. Phan tich hdi quy
tuyén tinh theo phuwong phap binh phuong bé nhét
thong thuong (Ordinary Least Square — OLS). Tuy
nhién, viéc dua cung mot luc cac yéu t6 vao mo hinh
rat kho danh gia mirc d6 anh hu0’ng clia timg yéu to
1én mo hinh. Vi vay, ching ta can st dung phuong
thirc chon timg budc (stepwise) dé lan luot dua cac
bién ¢6 y nghia vao mo hinh va loai b cac bién
khong c6 ¥ nghia. Kiém tra lai gia tri cho cac trudng
hop thém céc bién mdi vao mé hinh.

3. Két qua nghién ciru va thio luan

Str dung phuong phap hdi quy OLS dé chay cho
bbén mé hinh ta c6 két qua nhu bang dudi day. Két
qua hdi quy cho ching ta thdy mé hinh ba bién
Fama-French giai thich t5t hon mé hinh CAPM. Cu
thé 1a R2 ciia mo hinh Fama-French 1a 76,5% con R2
ctia mo6 hinh CAMP 1a 74,1%. Tuong tu, ta thay két
quéa chay hdi quy mé hinh bbn bién ctia Carhart giai
thich t6t hon mé hinh ba bién Fama-French. Cu thé
la R? ctia mo hinh Carhart 1a 77,3% cao hon mo
hinh ba bién Fama-French véi R? 1a 76,5% va cubi
cung 1a md hinh mé rong cua ching t6i cho R? cao
nhat 1a 77,7%. Nhu vay, mo hinh hinh mé dng cua
chung toi 1a mé hinh giai thich t6t nhét trong cac mo
hinh trén. Mat khac, ching t6i ciing thuc hién cac
kiém dinh va két qua cho thay khong c6 dau hi¢u
xuét hién hién twong ty tuong quan, da cong tuyén
va phuong sai khong ddng nhat. Hon thé nira, cac hé

Bang: Két qua hdi quy cAc nhén t6 anh huong dén suit sinh 16i ciia c6 phiéu

Bién Phu Thuoe| ~ Ri—Rf Ri—Rf Ri—Rf Ri—Rf
Bién Doc Lap (CAMP) (Fama-French) (Carhart) (Mo hinh mo rong)
Hang s6 hoi quy - 0.0005%* - 0.0005%* -0.0003 -0.0003
(0.025) (0.017) (0.271) (0.147)
Rm - Rf 0.650%+* 0.686%*+* 0.645%+* 0.658*+*
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
SMB 0.263%** 0.265%** 0.256%**
(0.000) (0.000) (0.000)
HML 0.208*+* 0.200%** 0.149%+*
(0.000) (0.000) (0.000)
WML - 0.163%%* - 0.147%%%
(0.000) (0.000)
EE/P 0.127%%*
(0.000)
RROE - 0.110%%*
(0.004)
DDT 0.098*+*
(0.008)
R2 0.741 0.765 0.774 0.779
S6 quan sat 748 748 748 748
Ghi chii: * = ¢ y nghia thong ké tai mirc 10%; ** = c6 y nghia thong ké tai mirc 5%; ***= c6 ¥ nghia thong ké

tai mtrc 1%. P-cac gia tri trong ngoac don.
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s6 hodi quy cua ciac md mo hinh déu c6 ¥ nghia thng
ké v6i do tin cdy 95%. Vi vay, két qua hoi quy 1a
dang tin cdy.

Nhin vao két qua hdi quy trén cho ta thay bién (
R -Ry) suét sinh 1oi thi truong co mdi quan hé dong
blen v6i suét sinh 101 cua co phleu c6 nghia rang
suét sinh loi thi trudng cao thi suét sinh lgi co phleu
ciing cao va nguoc lai. Ty sudt sinh 101 ¢d phiéu chiu
anh huong rit manh mé bdi yéu té thi truong. Didu
nay 1y giai mot thyc té 1a thi truong on dinh, c6 loi
nhuén cao thi ty suat sinh 16i c6 phiéu ciing s& cao.
Nguoc lai, thi truong khong 6n dinh, roi vao tinh
trang tri tré nhu khing hoang, thi ty sut sinh 10i c6
phiéu sé& bi anh hudng tiéu cyc.

Két qua hoi quy cho théy rang bién SMB ¢6 mdi
quan hé duong VOi ty suét sinh 10i. Diéu ndy cho
thiy riang co rn01 quan h¢ dong blen gilta phan bu
quy md va suat sinh loi cua ¢ phiéu. Két qua
nghién ctru ciing cho thiy riang cac cong ty c6 quy
mo nho sé& cho ty suét sinh loi cao hon nhiing cong
ty 6 quy mé 16n. Piéu nay goi ¥ cho cac nha dau tu
tai Viét Nam nén mua c6 phiéu cua nhiing cong ty
nho s& cho ty suat sinh lgi cao hon co phiéu cua cac
cong ty 16n. Két qua nay ciing giéng voi két qua
nghién ctru tai cac thi truong phat trién nhu: Fama-
French (1993) cho ba thi truong chung khoan 16n 1a
NYSE, AMEX, va NASDAQ); Ajili (2005) cho thi
truong chiing khodn Phap; O’Brien (2007) cho thi
truong ching khoan Uc hay két qua nghién ciru tai
cac thi truong méi ndi nhu: Bahi (2006) cho thi
trudng An Do; Bundoo (2004) cho thi trudng chiing
khoan Nam Phi; Vuong va H6 (2008); Pinh (2008);
Nguyén (2010) cho HOSE.

Khi xét dén bién HML thi ta thdy rang cac cong
ty ¢o ty s6 gié tri s6 sach/gia tri thi truong cao lai
cho gia tri suat sinh lgi cao hon nhom cong ty co ty
so gla tri sO sach/gla tri thi truong thap. Hé sb cua
yéu td HML déu cho gia tri duo*ng Diéu ndy co
nghia rang c6 mot quan hé dong bién gilra ty s6 gia
tri s6 sach/gia tri thi trudng va ty sut sinh loi cd
phiéu. Hay néi cach khac, cac cong ty thuéc nhom
gi4 tri thi c6 sudt sinh lgi cao hon cac cong ty thude
nhom ting trudng. Két qua nay trai nguoc voi két
qua nghién ctru cia Vuong va Ho (2008), Dinh
(2008) & HOSE va két qua nghién ciru cua Bahl
(2006) cho thi tru:orng moi no6i An D9O. Tuy nhién,
két qua nay lai gidng véi két luan cua Fama-French
(1993) va clia Nguyén (2010) khi cho rang c6 méi
quan hé dong bién giira ty sb gia tri s6 sach/gia tri
thi trudng va suat sinh loi caa c6 phiéu.

Khi xét dén yéu t6 WML thi ta thiy hé s cia
WML cho gia tri &m. Dicu nay c6 nghia rang khong
nén mua nhiing chung khoan c6 ty suat sinh loi cao

trong giai doan trude do. Két qua nay trai nguoc véi
két luan cta Carhart (1997) khong nén dau tu vao
nhimg quy c6 ty suit sinh lgi am thudng xuyén;
nhitng quy 6 ty suét sinh loi cao nam trudc thi nim
sau s€ co ty suit sinh loi cao hon ty sut sinh loi
mong doi trung binh. Piéu nay phan anh 1én mot
thuc té& & Viét Nam 1a cac cong ty thuong mudn
nang gia ¢6 phiéu 1én bang cach gia tang c6 tuc. Khi
gia co phiéu ting thi cac cong ty ban cb phiéu ra dé
kiém 10i. Sau khi dat dugc myc tiéu cac cong ty nay
lai chi it co tie, dan t6i gia ¢d phiéu giam va suét
sinh 10i ¢d phiéu giam theo. Vi vay, két qua nghién
clru ndy goi y cho cac nha dau tu tai Viét Nam rang
khong nén dau tu vao nhimg c¢d phiéu co suit sinh
loi cao trong qua khir vi ty suat sinh loi trén thi
truong chimg khoan Viét Nam trong thoi glan qua
mang tinh xu huéng giam. Dé kiém chimg diéu nay
ta di khao sat thi truong vao khoang thoi gian tur
ngay 09/02/20011 dén ngay 25/05/2011. Pay la
khoang thoi gian ma thi truong c6 sy didu chinh
manh, hau nhu tit ca cac co phiéu tai san HOSE déu
giam manh, cu thé 14 ta thiy chi s6 VNINDEX ngay
09/02/2011 1a 522.6 diém nhung dén ngay
28/02/2011 con 461,4 diém, dén ngay 25/05/2011
chi con 386 diém va dén cudi nam 2011 VNINDEX
chi con 351.6 diém. Nhu vay, ta ¢o thé két luan réng
thi truong chung khoan Viét Nam trong thoi gian
qua mang xu hudng gidm.

Bién E gp €Oy nghia thong ké va mang dau
duong. Dleu nay cho thy rang yeu t6 Egp ¢ quan
ty 18 thuan véi suat sinh 101 cta c¢d phiéu, co nghia
1a nhitng cong ty c¢6 ty sb E/P cao s& mang lai suit
sinh 151 cao hon nhiing cong ty c6 ty sd E/P thap.
Nhu vay, khi nhitng nha dau tu ho dau tu vao co
phiéu thi ho mong doi ré’mg ho s€ duoc chia loi
nhuan bao nhiéu hay noéi cach khac mot dong dau tu
vao ¢ phiéu thi s& dugc bao nhiéu dong loi nhuin
nén hé sé E/P cang cao thi cic co phiéu cang hap
dan cac nha dau tu hon.

Khi xét toi blen Ryop ta théy hé s6 cua yéu tb nay
1a am, cho thay rang yeu t6 phan bu R €6 quan
nghich bién véi sut sinh 101 cua ch phleu 6 nghia
1a nhitng cong ty c6 ty s6 ROE thap cho gia tri suat
sinh loi cao hon nhom cong ty c6 ty s6 ROE cao.
Két qua hoi quy boi cho thay bién Dy tac dong
cling chiéu véi suat sinh 15i ¢6 phiéu he so ctia bién
doanh thu la duong, c6 nghia la nhém cong ty céd
doanh thu cao s& c6 suat sinh loi cao hon nhém cong
ty c6 doanh thu thap. Didu nay c6 thé giai thich ring
doanh thu hay lugng hang ban la chi tiéu quan trong
nhit dé cac nha dau tu do ludng mot cong ty co sirc
manh hay khong va 1a yéu t6 chinh cua ting truong.
Khi chon Iwra ¢6 phiéu thi cac nha dau tu da tim cong
ty ¢6 téc d6 ban hang manh dé lam tién dé cho ting
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truong thu nhap.

4. Két luan va kién nghi

Két qua nghién ctru nay chi ra rang yéu t6 suat
sinh 161 thi truong, phan bl quy mo, phan b gia tri,
phan b E/P va phan bu doanh thu ¢6 mdi quan hé
déng bién v6i suat sinh 161 cua cb phiéu va nguoc
lai yéu t6 tinh xu huéng, phan bu ROE c6 quan hé
nghich bién véi sut sinh 10i cta c¢6 phiéu. Két qua
nay s€ gitp cho cac doanh nghiép nhin nhan 16 hon
vé riii ro va nang lyc canh tranh cta chinh ban than
minh. Bén canh d6, cac nha dau tu cling c6 diéu
kién dé ung dung nhimg k¥ thuét phan tich va du
bao mdt cach hidu qua hon, gan véi ky vong hon.
Mic khéc, két qua nghién ciu nay cling glup cho
nha dau tu c6 nhitng du bao bo sung can thiét cho
hoat dong kinh doanh ctia minh trén thi truong
chirng khoan Viét Nam. Nghién clru nay cling gitp
cac nha dau tu rat ra nhitng bai hoc kinh nghiém dé
hoat dong dau tu trong twong lai dwoc hiéu qua hon
trong mét thi trudng méi ndi véi nhidu rui ro.

Khi ra quyét dinh cac nha dau tu khong nén chi
cdn cr vao yéu to thi truong ma con phai quan tim
dén dic tinh cta doanh nghiép, bao gom cac yéu tb
quy mo yeu t6 gia tri sO sach trén g1a tr1 thi truong,
ty suat loi nhuan trong qué khu, yéu to loi nhuan
trén ¢ phiéu chia gia thi trudng ciia ¢ phiéu, yéu
t6 ROE va yéu t6 doanh thu. Cu thé, cac nha dau tu
nén thyc hién cac cong viéc nhu sau. Mot 1a, cac nha
dau tr nén dau tu vao cac ¢ phiéu cua cong ty co
quy md nho va co gia tri so sach trén gia tri thi
truong 16n. Hai 13, cic nha dau tu nén dau tu vao
nhing ¢6 phiéu cong ty ¢ ty sd E/P va doanh thu
cao vi két qua nghién ctru trén ciing cho thiy nhiing
c¢b phiéu cong ty c6 ty sb E/P va doanh thu cao cho
suit sinh 101 cao hon nhirng ¢ phiéu cong ty co ty
s6 E/P va doanh thu thap. Pong thoi, két qua thong

Tai liéu tham khao:

ké v&i mo hinh mé rong cho théy yéu t6 WML co
tuong quan nghich bién vdi ty suét sinh 10 cta c6
phiéu c6 nghia 13 ddu tu theo xu hudng trén thi
truong Viét Nam khong c6 hiéu qua. Nha dau tu
khong dat duoc ty suét sinh lgi 16n hon khi nim giit
nhitng chimg khoan c6 ty suét sinh lgi 16n trong qué
khu, tham chi ty sudt sinh loi thu duoc con thép hon.
Diéu nay 1a phu hop, boi thoi gian qua cho thiy thi
truong chimg khoan Viét Nam bién dong theo xu
hudéng giam. Két qua c6 thé dua ra khuyén nghi
rang nha dau tu nén quan tim dén cac chig khoan
c6 ty sut sinh loi thap trong qua khir. Mot yéu t6
nira ma nha dau tu can xem xét khi ra quyét dinh
trén thi truong chimg khoan Viét Nam d6 1a yéu t6
ROE. Nghién ciru trén ciing chi ra rang cac nha dau
tu nén dau tu vao cb phiéu cac cong ty cd ty s6 ROE
thap vi nhimg 6 phiéu cong ty co ty s6 ROE thap
cho suat sinh 16i cao hon nhitng ¢6 phiéu cong ty co
ty s6 ROE cao.

Trong thoi gian toi, dé giam thiéu rui ro, cac nha
dau tu nén thiét 1ap mot danh muyc dau tu. Boi vi
viéc thiét 1ap danh muc dau tu thuc su quan trong dé
quan 1y ngudn vén. Khoan dau tu dugc sip xép theo
kha ning loi nhuin ma danh muc dau tu mang lai,
cu thé 1a cac nha dau tu c6 thé thiét 1ap nhiéu danh
muc dau tu dua trén bén yéu t6 sau: (1) quy md
cong ty nho, (2) gié tri sd sach trén gia tri thi truong
clia cac cong ty 1a 16n, (3) ty s6 E/P cua cac cong ty
1a 16n va (4) doanh thu cua cong ty 1a 16n. Cac nha
dau tu c6 thé phdi hop yéu t6 ( 1) véi yéu to (2) tao
thanh mot danh muc hodc c6 thé két hop yéu t6 (3),
(4) tao thanh danh muc khac. Viéc chon danh muc
c6 thé chia thanh nhiéu loai theo quan diém khéc
nhau do d6 bai viét nay dua ra nhiing yéu t6 c6 suat
sinh 10i cao dé cac nha dau tu thiét 1ap mot danh
muc dau tu tot c6 thé toi da hoa loi nhuan va ti
thiéu hoa rai ro cho nha dau tu.CJ
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