Cic yéu to dnh hwéng ty suat sinh loi co phiéu
trén thi treong ching khoan Viét Nam

V6 Xuén Vinh*

Bai bdo nghién ciru cdc yéu té anh hwéng dén ty sudt sinh loi (TSSL) ¢6 phiéu cong ty trén
thi truong chitng khodn Viét Nam. Két qua cho thdy quy mé va TK déng vai tro quan trong
trong vi¢c giai thich TSSL va co twong quan nghich voi TSSL. Trong khi do BE/ME chi co y
nghia gidi thich TSSL khi xem xét trong suw bién déi ciia cdc doi twong nghién ciru va cé tuwong
quan ciing chiéu véi TSSL. Khi xem xét trong sw bién doi theo thoi gian, hiéu g momentum
Yéu va chi ¢é tic déng trong thoi gian ngdn. Cudi cing, beta cong ty hodn toan khéng c6 y

nghia trong viéc gidi thich TSSL ¢é phiéu.

Tiwr khéa: ty suét sinh loi, quy md, thanh khoan, beta

1. Giéi thi¢u

O cac thi truong chimg khoan (TTCK) phat trién,
nghién ctru cac yéu td anh hudng dén ty suét sinh loi
¢ phiéu (TSSL) da dugc thuc hién mot cach sau
rong. TTCK Viét Nam con non tré nén cac nghién
ctru vé chig khoan n6i chung va vé TSSL néi riéng
con rat han ché, chua nhan duge nhiéu su quan tam
cua cac nha nghién ctru. Bai bado nay lam phong phu
thém nghién ciru vé chii dé nay.

2. Co s6' 1y thuyét va khung phan tich

Dua trén nghién ciu cua Markowitz (1952,
1959), Sharpe (1964), Lintner (1965) va Black
(1972) dua ra mo6 hinh dinh gia tai san von (CAPM).
Tuy nhién, nhiéu nghién ctru thyc nghiém di phan
béac lai CAPM. Vi du, Banz (1981) cho rang gia tri
thi truong ciia von CSH 1a nhéan td quan trong giai
thich TSSL. Nhirng c¢b phiéu c6 quy mé (QM) nho
thi cho TSSL cao va nhimng cb phiéu c6 QM cao thi
lai cho TSSL thap. Nghién ctru khac cta Bhandari
(1988) chi ra mbi quan hé duong giira TSSL va don
bay tai chinh khi don bay tai chinh c6 mdi lién hé
vo6i rai ro va TSSL, nhung trong CAPM rti ro don
bay tai chinh dugc do luong boi beta thi truong. Tuy
nhién, Bhandari (1988) ciing cho rang, don by tai
chinh gitip giai thich TSSL dugc thuc nghiém trong

diéu kién bao gdm ca QM va beta.

Stattman (1980) va Rosenberg et al. (1985) cho
rang TSSL ciia cac c6 phiéu tai My c6 mdi quan hé
duong véi gia tri s6 sach cua von CSH va gia tri thi
truong cua no, do la BE/ME. Chan et al. (1991) da
tim thay TSSL tai Nhat Ban. Cu thé, voi nhiing ¢6
phiéu c¢6 BE/ME cao s& dem lai TSSL cao hon
nhitng c¢6 phiéu c6 BE/ME thap.

Basu (1977) chi ra c6 phiéu c6 E/P cao thi TSSL
s& cao hon cd phiéu co E/P thip. Nghién ctru khac
ctia Basu (1983) c6 két qua twong tu va ciing két
ludn hiéu Gmg caa QM c6 thé tach roi khoi E/P va
cac ¢d phiéu c6 QM nhé c¢6 khuynh hudng cho
TSSL cao hon ¢d phiéu c6 QM 16n sau khi E/P da
diéu chinh. Jaffe et al. (1989) dong ¥ v6i nhan dinh
nay.

Céc két qua nghién ctru néu trén déu cho cung két
ludn sy thay dbi cua beta trong CAPM khong thé
giai thich duoc hét su thay ddi ctia TSSL ma con bi
anh huong boi cac yéu td khac bao gdom QM cong
ty, E/P, BE/ME va don bay tai chinh.

Fama & French (1992) nghién ciru mo hinh gom
beta, QM, E/P, BE/ME va don bay tai chinh dé giai
thich TSSL va két luan khi sir dung doc 1ap hoic
dong thoi vai cac bién khac, beta khong ¢6 nhiéu su
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giai thich dbi v6i TSSL trong khi néu sir dung lan
luot ting bién riéng biét 1a QM cong ty, E/P, BE/ME
va don bay tai chinh thi dem lai kha ning giai thich
ty suét loi nhuan cb phiéu rat 16n. Nguoc lai néu st
dung tong hop cac bién nay thi két qua 1a QM va
BE/ME dudng nhu di manh dé 14n at di vai tro giai
thich TSSL ctia don by tai chinh va E/P. Cudi ciing
nghién ctru nay két luan QM va BE/ME déng vai tro
rit quan trong trong viéc giai thich TSSL.

Mo hinh ba nhén t6 (FF) ciia Fama & French
(1993) khang dinh cac yéu t rii ro c6 lién quan dén
QM va BE/ME giai thich tot hon TSSL. Hon nira,
ngoai hai yéu t6 1a QM va BE/ME thi yéu t6 thir ba
la thi truong da dugc dua vao md hinh da giai thich
rat tot sy thay doi ciia TSSL trung binh ciia cac cb
phiéu. M6 hinh nay dwoc nhiéu tac gia cho la vu viét
hon so véi CAPM béi vi kha nang giai thich TSSL
do QM coéng ty va BE/ME.

Fama & French (1996) néu “cac yéu té khac
thudng” (anomalies) ton tai trong ty sudt loi nhusn
binh quan nhung khong duogc giai thich boi CAPM.
Do 1a cac yéu td lién quan dén dic tinh cua cong ty
nhu QM, E/P, C/P, BE/ME, tang truéng doanh thu
qua khu, ty suét loi nhuén ngén han va dai han trong
qué khtr. Ho két luan rit nhidu cac yéu t6 khac
thudng ton tai trong TSSL binh quan ctia CAPM,
ngoai tru su lién tuc ctia TSSL trong ngén han, duoc
giai thich boi mo hinh FF. Fama & French (1998)
két luan nhitng ¢d phiéu gia tri ¢ TSSL cao hon
nhitng c6 phiéu ting truong.

Billou (2004) thyc hién kiém nghiém mé hinh FF
Fama-French va két ludn mé hinh FF véi cac bién
didc tinh cong ty giai thich rat tét su thay doi cua
TSSL. Tuy nhién, khi phan chia danh muc theo tinh
chat cia mot sb nganh nhét dinh, giai thich nay 1a
khong ro rang. Ngoai ra, cac nghién ctru khac nhu
Charitou & Constantinidis (2004), Gaunt (2004),
Djajadikerta & Nartea (2005), Ajili (2005), Bahl
(2006), Bundoo (2006), Chen & Tu (2002) dbi véi
cac thi truong moi ndi, hau hét cho r;"mg mo hinh FF
¢6 tinh vu viét hon hain CAPM vi giai thich rat tot
su thay doi ciia TSSL. O Viét Nam, mot s6 nghién
ap dung moé hinh FF nhu nghién ctru cua Quan &
Hu¢ (2008) va Ly (2010).

Mot sé nghién ctru phat trién FF bang viéc st
dung thém mot sé yéu t6 khac dé giai thich cho
TSSL. Thanh khoan (TK) duogc nghién ctru nhu la
mot yéu td thudc vé dic tinh cong ty nhu Amihud &

Mendelson (1986), Brennan & Subrahmanyam
(1996), Brennan et al. (1998), Datar et al. (1998),
Rouwenhorst (1999), Chordia et al. (2001) va Chan
& Faff (2003). Cac nghién ctru TK dya trén mo hinh
FF déu két luan TK giai thich tot sy thay doi cua
TSSL va khang dinh day 1a mi quan hé nghich, c6
nghia 13 nhitng ¢ phiéu c6 TK kém s& c6 TSSL 16n
va nguoc lai.

Hurn & Pavlov (2003) cho ring c6 hai thach thic
tht vi dugc tranh luan ¢ thi truong hiéu qua trong
nhitng thap nién gan day. DeBondt & Thaler (1985,
1987) cho ring cac c¢d phiéu thét bai trong quéa khir
(past losers) vuot trdi hon cac ¢d phiéu chién thing
trong qua kha (past winners) cho mét khoang thoi
gian nim gitr CK dé dau tu (investment horizon) tir
3 t61 5 nam. Kha nang sinh 1gi cta chién luoc dau
tu nguoc nay (contrarian investment strategy) 1a két
qua ctia viéc nha dau tu phan tmg qua muc ddi véi
thong tin tot hodc xau. Tuy nhién, ¢ mot sy that 1a
hau hét cac nha dau tu c6 thoi gian ndm giit CK dé
dau tu ngin hon so véi yéu cau cia chién luge dau
tu ngugc néu trén cho mot loi nhudn chép nhan
duoc (De Long et al. 1990; Shleifer & Vishny
1990). Tur day, mot két qua nghién ciru nhan duoc
rat nhiéu sy chi ¥, d6 14 cua Jegadeesh & Titman
(1993) khi cho rang nhitng c6 phiéu chién thing
trong qua khir vuot troi hon nhitng cb phiéu thit bai
trong qua khir trong mot khoang thoi gian nim giir
dau tu ngén hon tir 3 dén 12 thang. Jegadeesh & Tit-
man (1993) chiing minh chién luge nay da tao ra lgi
nhuan trén muc binh thudong trong khoang thoi gian
nam giir tir 3 dén 12 thang. Chién lugc dau tu khai
thac momentum nay, bang cich mua cac c¢o phiéu
chién thing trong quéa khir va ban cac cd phiéu that
bai trong qua khtr tré thanh mdt minh chung khoa
hoc va duoc tng dung boi nhiéu nha dau tu chuyén
nghiép. Su pho bién ctia cach tiép can nay da phat
trién t¢i mae dau tu theo chién lwge momentum tao
thanh mot phong cach dac trung, dugc don nhan dac
biét tai My va cac thi truong vén khac (Chan,
Jegadeesh & Lakonishok 1996).

Jegadeesh & Titman (1993) két luan chién lugc
momentum van tao ra TSSL vuot trdi trong mé hinh
FF. Chién lugc momentum tao ra mot yéu t6 bat
thuong khac trong mo hinh FF. Sy ton tai cta chién
lvoc momentum am chi thém mot yéu td rui ro nita
hay mot dic tinh khac ciia cong ty ¢6 anh hudng dén
TSSL. Lee & Swaminathan (2000) khing dinh
momentum cua gia ciing véi khdi luong giao dich 1a
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nhitng yéu t§ quan trong giai thich TSSL.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

Chuing t6i sit dung Fama & French (1992) lam
nén tang va hai yéu t6 QM va BE/ME dugc luya
chon. Ngoai ra, beta 14 mot bién rui ro dé xem xét
kha nang giai thich TSSL. Tur nghién ctru ctia Datar
et al. (1998), Chordia et al. (2001) va cua Chan &
Faff (2003), hai yéu t6 1a TK va momentum ciing
dugc str dung. Cu thé, mo hinh nghién ciru la:

R, -R.=a, +BBETA, + B,SIZE, + B,BE/ME,
+ B, LIQ; + BsMOM; + &,

i=1,2,. t=1,2,...,T
trong do, th, BETA,, SIZE,, BEME,, LIQ, va

MOM, lan luot 1a TSSL, beta, QM, BE/ME, TK va
momentum cua c6 phi€u i trong thang t; R; 1a TSSL
phi rui ro tai thoi diém thang t; o 12 h¢ s6 chdn cua
mo hinh; B, st [33, B, vapsla cac hé sé do sy nhay
cam clia cac yéu to; g, la sai s6 cia mo hinh.

Chung t6i st dl_mg dir liéu theo thang cua cac
cong ty niém yét trén SGDCK TP.HCM tir 7/2009
dén 6/2012! (khong bao gdm cac cong ty tai chinh,
bao hiém, ngan hang).

TSSL ctia ¢6 phiéu i tai thoi diém thang t s& duqc
tinh 1a R; = In(P, t) ln(P1 w1)> trong do P, P; | lan
luot 1a gla ctia ¢O phiéu i tai thoi diém thang t va
thang t-1. TSSL phi rui ro R chinh 1a TSSL thu
duogc tir cac khoan dau tu khong rai ro duoc tinh
bang 14i suat trai phiéu chinh phu c6 thoi han 5 nim
dugc niém yét tai HASE. Beta clia timg cong ty s&
duoc tinh toan dua trén Amihud & Mendelson
(1986). Beta cua ¢ phiéu tinh theo phuong phap
nay chinh 1a beta cia danh muc ma nd bao gém
trong d6. Theo Chan & Faff (2003), tinh beta cb
phiéu theo danh muc nhim muc dich kiém soat céac
16i do ludng von ton tai trong viée sir dung cac wéc
lwong beta thuc té cho timg ¢b phiéu. Do vy, sir
dung beta ctiia danh muc s€ chinh xac hon beta dugc
udc luong cho ting cd phiéu riéng 1¢. Cac ¢d phiéu
can c6 dit liéu vé gia cua 30 dén 100 tuan trude thoi
diém cudi thang 6 nam n dé wéc lugng cic beta
trueée xép hang (pre-ranking betas). Bai bao ap dung
phuong phap Dimson (1979) tinh beta theo tong cac
hé s6 goc trong phuong trinh hdi quy gitta TSSL voi
TSSL thi truong va sai phan trudc va sau bac 1 cta
no6 (one lead and one lag). Tiép theo, cic c¢b phiéu
dugc phan thanh 3 danh muc Nho, Trung binh va
Lém dya trén QM cong ty tai thoi diém cudi thang 6

nam n, sau do tung danh muc cd phiéu nay duoc
phan thanh 3 danh muc Thdp, Trung binh va Cao
dua trén beta truoc xé}) hang da duogc udc luong
trudc d6. Sau khi phan b cac c¢d phiéu trong 9 danh
muc theo OM-beta truée xép hang tai cudi thang 6
nim n, TSSL tuin binh quan cia timg danh muc
trong thoi gian 12 thang ké tiép (tir thing 7 nam n
dén thang 6 nam n+1) dugc xac dinh. Khi d6 ta tinh
duoc TSSL tudn cta 9 danh muc tir thang 7 nam
2009 dén thang 6 nam 2012. Ap dung phuong phap
tinh beta cia Dimson (1979) ta tinh duogc cac beta
sau xép hang (post-ranking betas) cta 9 danh muc
nhu trong Bang 1. Tu day, beta cua 9 danh muc nay
s& 14 beta ctia mdi ¢b phiéu bao gom trong danh muc
do.

Bing 1: Beta sau xép hang ciia 9 danh muc

MEI ME2 ME3
Pre-betal 0.97 0.86 2.18
Pre-beta2 0.97 0.90 1.02
Pre-beta3 1.19 1.05 1.11

Ghi chi: ME1, ME2 va ME3 lan luot 1a QM
Nho, Trung Binh va Lon; Pre-betal, Pre-beta2 va
Pre-beta3 1an luot beta truéc xép hang Thép, Trung
binh va Cao

QM duoc tinh bang logarit ciia gia thi truong cta
¢6 phiéu nhan s lugng c6 phiéu pho thong dang luu
hanh nhu Datar et al. (1998): SIZE; = In(P,, x
0S,), trong do, P la gia cﬁg co phié}l i tg}i thérj
diém cudi thang t-1 va OS, 1a s0 lugng ¢6 phi€u pho
thong dang luu hanh cuia cd phiéu i tai thoi diém
cudi thang t. BE/ME duoc tinh theo Fama & French
(1992). Gia tri s6 sach ciia von CSH lay tai thoi
diém cudi ndm tai chinh n-1. Gid trj thi truong cua
von CSH lay tai thoi diém cudi nam tai chinh n-1 va
bang gid co phiéu tai thoi diém cudi thang 12 nim
n-1 nhan véi sé lugng cd phiéu phd thong dang luu
hanh tai thoi diém d6. TK duogc tinh theo Datar et al.
(1998) va duogc tinh bang binh quén thang cua khdi
lugng giao dich trong 3 thang trudc d6 (cac thang t-
3, t-2 va t-1) chia cho sb luong c6 phiéu pho thong
dang luu hanh véi cong thac:

1 -1
LS50,

k=t-3

LIQ;=

trong do V,, 1a khéi luong giao dich cua cb phiéu i
tai thang k (k = t-3, t-2, t-1) va OS, 1a s lugng co
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phiéu phd thong i dang luu hanh tai thoi diém t.

Jegadeesh & Titman (1993) ching minh cac bién
TSSL tré dong vai tro 1a dai dién cho momentum.
Theo Chordia et al. (2001), khi tinh toan momentum
TSSL ctia thang trude lién ké khong duoc tinh dén
dé tranh méi lién hé gia mao gitra TSSL thang trudce
va thang hién tai gy ra boi khoi lugng giao dich
nho (thin trading) hoac hi¢u tng chénh 1éch gitia gia
dat mua-dat ban. Theo do, hi€éu ung momentum
dugc quan sat trong 12 thang va s6 liéu vé TSSL
duoc chia thanh 3 giai doan dé do luong hiéu tmg
nay. Giai doan mot 1a TSSL dugc cong don trong 2
thang lién tuc trudc thang lién ké trude do. Giai
doan hai 1a TSSL duoc cong don trong 3 thang trudc
3 thang lién ké trude d6. Giai doan ba 1a TSSL duoc
cong don trong 6 thang trudc 6 thang lién ké trudc
d6. Tuy nhién, dac thu cia TTCKVN Ia thi truong
méi ndi, sé luong vé cd phiéu va thoi gian hoat
dong chua nhiéu nén dé tai diéu chinh thoi gian
quan sat TSSL ngén hon, chiing t6i sir dung 2 s6 liéu
TSSL véi d6 tré khac nhau.

RET,, 1a TSSL ciia ¢6 phiéu i tai thoi diém thang
t-2 va RET,, ; = RET,, + RET, 1a TSSL cong don
ctia ¢6 phiéu i tai thoi diém t-2 va t-3.

Vi sb liéu cac bién duoc tinh toan & trén, bai bao
tién hanh phan tich hdi quy theo CAPM, Fama &
French (1992) ciing nhu TK va momentum lan luot
dugc dua vao phan tich dé kiém nghiém mirc do giai
thich cua timg bién doc 1ap dbi voi bién phu thude
trong cac truong hop khac nhau ctia mé hinh nghién
ctru. Nhu vay, bai bao sé€ lan lugt udc lugng cac
truong hop sau ciia mo hinh nghién ctru:

(D Ry - Ry =05 + B, BETA; + &

@) R, - Ry + B,BETA, + B,SIZE, +
B.BE/ME, + ¢,

(3) R, - R, = o, + B,BETA, + B,SIZE, +
B;BE/ME; + B,LIQ; + &

4) R, - R, = o, + B,BETA, + B,SIZE, +
B,BE/ME, + B.MOM,, + ¢,

(5) R, - Rz = o, + B,BETA, + B,SIZE, +
B;BE/ME; + B,LIQ; + B;MOM; + &

=0

Bang 2: Két qua hdi quy dif li¢u bang theo phwong phap binh phwong nhé nhéit théng thuong

Model | Parameter |Intercept| Beta Size |BE/ME | Liq RET, RET,; R’
slope 0,008 | -0,009

1 |t-stat 0,785 | -0,929 0,000
p-value 0432 | 0,353
slope 0,119 | 0,008 |-0,006*| 0,012%*

2 |t-stat 2,729 | 0,757 | -2,774 | 3,346 0,007
p-value 0,006 | 0,449 | 0,006 | 0,001
slope 0,130 | 0,009 |-0,006*| 0,020* |-0,084%*

3 |t-stat 2964 | 0942 | -2,747 | 5,088 | -4,928 0,013
p-value 0,003 | 0,346 | 0,006 | 0,000 | 0,000
slope 0,124 | 0,008 |-0,007*| 0,012%* 0,012

4 |t-stat 2,806 | 0,763 | -2,581 | 3,096 0,724 0,007
p-value 0,005 | 0,445 | 0,004 | 0,002 0,469
slope 0,120 | 0,008 |-0,007*| 0,012%* 0,001

5 |t-stat 2,689 | 0,758 | -2,735 | 3,139 0,103 | 0,007
p-value 0,007 | 0,449 | 0,006 | 0,002 0,918
slope 0,139 | 0,009 |-0,007*| 0,019* | -0,087*| 0,022

6 |t-stat 3,141 0,959 | -2,920 | 4,810 | -5,061 1,360 0,013
p-value 0,002 | 0,337 | 0,004 | 0,000 | 0,000 0,174
slope 0,141 0,009 |-0,007*| 0,019* | -0,088%* 0,013

7 |t-stat 3,146 | 0956 | -2,927 | 4,713 | -5,059 1,148 {0,013
p-value 0,002 | 0,339 | 0,003 | 0,000 | 0,000 0,251

Ghi cha: * (mg véi mic y nghia 1%; momentum duoc dai dién boi RET, va RET,; lan luot trong tng

v6i TSSL & thang t-2 va TSSL cong don cia 2 thang t-2 va t-3.
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4. Két qua nghién ctru

Két qua trong Bang 2 chi ra trong moi truong
hop, QM, BE/ME va TK déu c6 ¥ nghia théng ké
v6i mic y nghia 1%. Ba yéu t6 ndy c6 vai trd quan
trong trong vi¢c gidi thich TSSL. Bén canh do6, ba
gia thuyét lién quan dén hé sb goc cua ba bién nay
cling dugc chung minh ¢ day. Trong d6, QM co
trong quan nguoc chiéu véi TSSL voi v nghia 1a
nhimg ¢6 phiéu c6 QM nho s& cho TSSL cao va
nguoc lai. BE/ME hay con goi 1a gia tri c6 tuong
quan cung chiéu voi TSSL, theo d6 nhing ¢ phiéu

Téc djng bit bién

Hé 56 chan o thay doi theo doi tiwong nghién ciru
chéo (cross-section)

Két qua bang 4 cho thay trong moi truong hop
beta khong c6 ¥ nghia thong ké. Cac yéu td con lai
1a QM, BE/ME, TK va momentum déu c6 ¥ nghia
thong ké & mirc y nghia 1%. QM c6 tac dong nguoc
chidu, gia tri cing chiéu va TK nguoc chidu véi
TSSL. Dbi véi momentum, khi udc lugng bing
phuong phap OLS khong c6 y nghia thong ké. Tuy
nhién, khi xét trong diéu kién thay doi ctia cac ddi

Bang 3: Nhan tir phéng dai phwong sai (VIF)

Model Beta Size BE/ME Liq RET; RET,;
1
2 1,14 1,19 1,12
3 1,14 1,19 1,35 1,22
4 1,14 1,22 1,18 1,06
5 1,13 1,25 1,24 1,13
6 1,14 1,22 1,38 1,24 1,08
7 1,14 1,25 1,42 1,27 1,18

c6 BE/ME cao s€ cho TSSL cao va nguoc lai. Trong
khi d6, TK c6 twong quan ngugc chiéu voi TSSL.
Nhirng cb phiéu c6 ty sudt doanh thu (khdi luong
giao dich chia cho s luong c6 phiéu phd thong
dang Iuu hanh) thap s& cho TSSL cao va nguoc lai.
Cac két qua nay ding voi cac két qua da duoc
nghién cuu trude day. Trong khi do, beta khong cod
¥ nghia thong ké trong moi truong hop clia mé hinh.
Ciing vy, momentum khéng c¢6 ¥ nghia théng ké
trong ca 2 giai doan dua vao kiém tra hiéu tng nay
theo thoi gian.

Kiém dinh da cpng tuyén

Nguyén tac khi kiém dinh hién tuong da cong
tuyén bang nhén tir phong dai 1a néu gia tri VIF cua
mdt bién vuot qua 10 thi bién nay duoc coi la co
cong tuyén cao. Nhu vdy, theo nguyén tic nay két
qua cua Bang 3 cho thdy khong c6 hién tuong da
cong tuyén clia cac bién trong mo hinh.

tuong nghién ctru 1a cac cong ty thi momentum c6 y
nghia thong ké. Khi d6 momentum c6 tac dong ciing
chiéu véi TSSL, nghia 1a nhimg c6 phiéu c6 TSSL
cao tir 1 dén 3 thang trude dé sé tiép tuc cho TSSL
cao va nguoc lai.

Tuy nhién, hi¢u tng momentum xét trong sy thay
dbi cua cac d6i twong nghién ciru khong that su
mang lai nhiéu ¥ nghia. C6 thé TTCKVN con non
tré, QM chua 16n nén viéc hau hét cac ¢d phiéu bién
dong theo thi truong la hién tugng thuong xuyén
xay ra. Khi d6, TSSL giita hai thoi diém cua cac
cong ty dé thay co xu hudng tuong quan voi nhau.
Do d6 hiéu g momentum can phai duoc xét trong
su tac dong cua thoi gian hay noi cach khac 1a xét
trong sy thay doi ctia thoi gian cho phu hop voi ban
chat ciia mdi lién hé ma dé tai dang nghién ctru, d6
la TSSL hién tai c6 dugc giai thich boi TSSL trong
qué khtr hay khong.
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Bang 4: Két qua hdi quy dir liéu bang theo phwong phap binh phwong nhé nhit véi bién gia

¢6 h¢ s6 chin thay dbi theo d6i twgng nghién ciru

Model | Parameter |Intercept| Beta Size | BE/ME| Liq RET, RET,; R?
slope 0,026 | -0,025

1 |t-stat 1,306 | -1,379 0,018
p-value 0,192 0,168
slope 1,685 | -0,001 |-0,086* | 0,045*

2 |t-stat 12,268 | -0,049 |-12217| 8,506 0,059
p-value 0,000 | 0961 | 0,000 | 0,000
slope 1,533 | -0,005 |-0,077*| 0,056* | -0,123*

3 |t-stat 10,924 | -0,300 |-10,613| 9,768 | -5,013 0,066
p-value 0,000 | 0,764 | 0,000 | 0,000 | 0,000
slope 1,764 | 0,000 |-0,089%* | 0,044* 0,037%*

4 |t-stat 12,465 | 0,021 |-12411| 8,201 2,291 0,061
p-value 0,000 | 0,983 | 0,000 | 0,000 0,022
slope 1,767 | 0,000 |-0,089%* | 0,043* 0,021 %**

5 |t-stat 12,253 | 0,017 |-12,193 | 8,002 1,851 | 0,060
p-value 0,000 | 0987 | 0,000 | 0,000 0,064
slope 1,619 | -0,004 |-0,081*| 0,054* | -0,129% | 0,045*

6 |t-stat 11,269 | -0,229 |-10,966 | 9,547 | -5,236 | 2,743 0,068
p-value 0,000 | 0,819 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,006
slope 1,641 | -0,004 |-0,082*| 0,054* |-0,135% 0,032%*

7 |t-stat 11,283 | -0,226 |-10,984| 9,381 | -5,435 2,797 | 0,068
p-value 0,000 | 0,821 | 0,000 | 0,000 | 0,000 0,005

Ghi chu: * ing véi mic y nghia 1%;

** ing voi muc y nghia 5%; *** Gmg voi muc v nghia 10%;

momentum duoc dai dién bdi RET, va RET,; 1an luot twong trng v&i TSSL & thang t-2 va TSSL cong

don cia hai thang t-2 va t-3.

Hé 56 chan a thay doi theo thoi gian (period)
Vi bién ddi theo thdi gian, cac thong sb hdi quy  khong co y nghia déi véi gia tri. QM va TK tiép tuc
ctia beta chi c6 y nghia thong ké & mirc 10% khi yéu ~dong vai tro quan trong trong viée giai thich TSSL
t6 nay 1a bién giai thich duy nhat. Trong khi d6, h¢ ~Kkhi cac hé s6 hoi quy co y nghia thong ké & mirc ¥
s6 hdi quy ctia BE/ME khéng ¢6 ¥ nghia trong moi nghia 1%. V&i tac dong cua su thay doi theo thoi

truong ctia md hinh. Tac dong vé mit thoi gian
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Bang 5: Két qua hoi quy dir liéu bang theo phwong phap binh phwong nhé nhit v6i bién gia
véi hé so chin thay doi theo thoi gian
Model | Parameter |Intercept| Beta Size |BE/ME| Liq RET, | RET,; | R®

slope 0,011 | -0,011%**
1 |t-stat 1,509 -1,733 0,543

p-value 0,131 0,083

slope 0,164 0,000 |-0,008*| -0,000
2 |t-stat 4,666 0,068 4,588 | -0,114 0,547

p-value 0,000 0,946 0,000 | 0,909

slope 0,177 0,001 -0,009* | 0,002 |-0,035%
3 |t-stat 5,007 0,149 4,814 | 0,448 | -2,806 0,547

p-value 0,000 0,881 0,000 | 0,655 | 0,005

slope 0,159 0,000 |-0,008%| 0,001 -0,043*

4 |t-stat 4,510 0,032 -4,418 | 0,143 -2,734 0,547
p-value 0,000 0,975 0,000 | 0,887 0,006
slope 0,162 0,000 |-0,008*| -0,000 -0,007

5 |t-stat 4,593 0,060 4,511 | -0,029 -0,587 | 0,547
p-value 0,000 0,953 0,000 | 0,977 0,557
slope 0,171 0,001 -0,009*| 0,002 |-0,032%|-0,039**

6 |t-stat 4831 0,109 -4,637 | 0,635 | -2,584 | -2,505 0,548

p-value 0,000 0,913 0,000 | 0,525 | 0,009 0,012

slope 0,177 0,001 -0,009* | 0,002 |-0,034% -0,002
7 |t-stat 4,953 0,146 4,765 | 0,468 | -2,751 -0,202 | 0,547
p-value 0,000 0,884 0,000 | 0,640 | 0,006 0,839

Ghi chu: * ing v6i mic y nghia 1%; ** ng v&i mic y nghia 5%; *** ng véi mic y nghia 10%
momentum duoc dai dién bdi RET, va RET,3 lan luot twong ung voi TSSL & thang t-2 va TSSL con

don cua hai thang t-2 va t-3.

gian, momentum ¢6 muc dg giai thich TSSL giam  trudc duong nhu khong cd y nghia trong viéc giai
dan theo thoi gian. Hon nita momentum ¢ ddy ¢t hjch TSSL hay noi céch khac 12 khong ton tai hidu
dong nguoc chicu véi TSSL, nghia la nhiing c6
phiéu c6 TSSL thip tir 1 dén 2 thang trude do6 s& cho
TSSL cao va nguoc lai. TSSL tir thang thir 3 tré vé Hé 56 chan o thay doi theo doi tiwong nghién ciru

{tng momentum tir thang thir 3 tr& vé trudc.
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chéo va theo thoi gian (tdc dong bdt bién 2 chiéu)
Khi xem xét sy thay ddi cta hé sb chan déng thoi
theo d6i twong nghién ciru va theo thoi gian, cac
thong s ciia beta van khong c6 ¥ nghia thong ké.
BE/ME chi ¢6 ¥ nghia & m6 hinh 3 bién nhung chi

& muc y nghia 10%. QM va TK tiép tuc 1a cac yéu
t6 c6 kha nang giai thich TSSL t6t nhat khi cac
thong s hdi quy déu co ¥ nghia thong ké & muc
nghia lan luot 12 1% va 5% & tit ca cac trudng hop

cua mo hinh. Trong khi d6 momentum c6 hi¢u ung

Bang 6: Két qua hdi quy dir liéu bang theo phuong phap binh phwong nho nhit véi bién gia
véi tac dong bat bien 2 chieu

Model| Parameter |Intercept| Beta Size BE/ME Liq RET, RET,3 R’
slope 0,018 | -0,017

1 |t-stat 1,327 | -1,429 0,554
p-value 0,185 | 0,153
slope 1,659 | -0,013 |-0,084* | -0,012%%**

2 |t-stat 13,133 | -1,051 |-13,065| -1,707 0,547
p-value 0,000 | 0,294 | 0,000 0,088
slope 1,616 | -0,014 |-0,082*| -0,009 | -0,040%*

3 |t-stat 12,647 | -1,171 |-12,459| -1,269 -2,203 0,574
p-value 0,000 | 0,242 | 0,000 0,205 0,028
slope 1,615 | -0,013 |-0,081*| -0,010 -0,030%***

4 |t-stat 12,570 | -1,113 |-12,483| -1,529 -1,885 0,574
p-value 0,000 | 0,266 | 0,000 0,126 0,059
slope 1,680 | -0,012 |-0,085*| -0,012 0,008

5 |t-stat 12,869 | -1,022 | -12,788| -1,779 0,633 |0,574
p-value 0,000 | 0,307 | 0,000 0,075 0,527
slope 1,576 | -0,015 |-0,079*| -0,008 | -0,038** |-0,028***

6 |t-stat 12,153 | -1,224 | -11,958| -1,125 -2,104 -1,769 0,574
p-value 0,000 | 0,221 | 0,000* | 0,261 0,035 0,077
slope 1,643 | -0,014 |-0,083*| -0,009 |-0,041%* 0,010

7 |t-stat 12,495 | -1,137 | -12,309| -1,365 -2,281 0,865 |0,574
p-value 0,000 | 0,255 | 0,000 0,172 0,023 0,387

Ghi cha: * ung v6i mic y nghia 1%; ** ng v6i mac y nghia 5%; *** ing v6i mic y nghia 10%;

momentum duoc dai dién bdi RET, va RET,; lan lugt tuong tng voi TSSL & thang t-2 va TSSL cdng

don cua hai thang t-2 va t-3.
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Bang 7: Két qua kiém dinh Redundant Fixed Effects

1 3 4 5 6 7

Statistic 0,67 1,73% 1,71% 1,70%* 1,73% 1,68% 1,71%
Cross-section F

Prob. 0,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Statistic 95,77 24247* 239,060% 238,65*% 242,54*% 236,54*% 240,34*
Cross-section Chi-square

Prob. 0,99 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Statistic 128,52* 128,78% 127,49% 128,64* 128,56* 127,19% 127,02*
Period F

Prob. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Statistic | 3090,9*%| 3096,5* 3075,6% 3094,8*% 3093,4* 3071,1% 30683*
Period Chi-square

Prob. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Statistic 26,86%| 28,73*% 2848* 28,77*% 28,73*% 2849*% 2846*
Cross-Section/Period F

Prob. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Statistic | 3160,7* 3310,5% 3291,3*% 3313,7% 3310,9% 3292,7* 3290,8*
Cross-Section/Period Chi-square

Prob. 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Ghi chu: * ng v6i mirc y nghia 1%

giam dan theo thoi gian va c6 tac dong nguoc chiéu
d6i v6i TSSL. Tuy nhién, hiéu Gmg nay rat yéu va hé
s6 goc chi ¢6 ¥ nghia & mirc 10%.

St dung kiém dinh Redundant Fixed Effects dé
kiém dinh sy can thiét cua tac dong bat biét trong
md hinh nghién ctru, Két qua & Bang 7 (ngoai trir
truong hop beta 1a bién doc 1ap duy nhat trong mo
hinh gii thich TSSL khi xem xét tac dong bét bién
v6i sy thay ddi cua hé sb chin theo cong ty), cac
truong hop khac ctia mé hinh déu c6 téng binh
phuong (F-test) va ham sb kha di (Chi-square test)
c¢6 y nghia thong ké v6i mirc ¥ nghia 1%. Nhu vay,
mo hinh nghién ciru v6i tac dong bét bién phu hop
hon mo6 hinh khong c6 taic dong ma bai bao udc
luong ban dau.

5. Két luan

Trong cac yéu td duoc lua chon cho md hinh dé
nghién ctru sy anh hudng ctia chung dén TSSL, QM
va TK déng mot vai rat trong trong viéc giai thich
TSSL trén TTCKVN. Trong tat ca cac truong hop,

hai yéu t6 nay ludn cé ¥ nghia thong ké bat ké c6
hay khong c6 cac yéu té khac trong mo hinh ciing
nhu c6 hay khong c¢6 anh hudng cua cac tac dong
duoc xem xét d6i véi mo hinh. Trong d6, QM c6 tac
dong nguoc chiéu ddi véi TSSL, nghia 14 nhitng ¢6
phiéu c6 QM nho (vdn hoa thi trudng nho) tao ra
TSSL cao hon nhimng cb phiéu c6 QM 16n. Ciing
vay, TK cling c6 tac dong nguogc chiéu véi TSSL. O
day, ty suit doanh thu (khéi lwong c6 phiéu giao
dich chia cho s6 luong c6 phiéu pho thong dang luu
hanh) duoc sir dung dé dai dién cho TK. Khi dé, ¢b
phiéu ctia nhitng cong ty c6 ty suit doanh thu nho s&
¢6 TSSL cao hon ¢ phiéu ciia nhitng cong ty ¢ ty
suét nay 1om.

Vé6i QM, két qua cua nghién ctru nay ciing ding
voi nghién ctru cia Fama & French (1992), Gaunt
(2004), Theriou et al. (2005). Tai Viét Nam, nghién
ctru cia Quan & Hué (2008) va Ly (2010) ciing két
ludn QM doéng vai trd quan trong trong viéc giai
thich TSSL. Véi TK, két qua ciia nghién ctru nay

Bing 8: Két qua kiém dinh Hausman

1 2 3 4 5 6 7
Chi-Sq. Statistic | 1,105| 145,7*| 147,7*| 195,9*| 191,7*| 199,3*| 197 4%
Cross-section random
Prob. 0,293/ 0,000/ 0,000/ 0,000{ 0,000[ 0,000 0,000
Ghi chu: * Ging véi mic y nghia 1%
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cling dung voi nghién ctu ctia Datar et al. (1998)
cho thi truong My, nghién ctru cia Chan & Faff
(2003) cho thi truong Uc.

BE/ME c6 nhiing giai thich nhat dinh d6i voi
TSSL trén TTCKVN. Khi xem xét tac dong cua sy
thay d6i theo ting cong ty, gia tri co vai trd quan
trong trong viéc giai thich TSSL. Khi do, gia tri co
tac dong cung chiéu véi TSSL, nghia 13 cb phiéu
cua nhitng cong ty c6 gia tri cao s€ cho TSSL cao va
nguoc lai. Do do, gia tri s6 sach ctia von CSH c6 vai
tro to 16n trong viéc lam tang TSSL. Tuy nhién, khi
xem xét tac dong cua sy thay doi theo thoi gian, gia
tri khong c6 y nghia trong viéc giai thich TSSL.
Nhu vay, dic diém cua timg cong ty can dugc quan
tam hon 13 yéu t6 thoi gian khi xem xét mdi lién hé
gilta gia tri va TSSL. Két luan vé BE/ME cua
nghién ciru nay tuong tu két qua nghién ctu cua
Charitou & Constantinidis (2004) cho TTCK Nhat
Bén, trong d6 tic dong ciia BE/ME yéu hon so véi
tac dong ciia QM Ién TSSL.

Beta hau nhu khong c6 vai tro trong viéc gidi
thich TSSL. Truong hop duy nhét khi xem xét mo
hinh trong d6 beta 1a yéu t6 duy nhat anh huong t6i
TSSL khi c6 tac dong cua sy thay doi theo thoi gian

Ghi chu:

thi beta ciing c6 tic dong rat yéu dén TSSL. Tuong
tu nhu cac nghién ctu ciia Fama & French (1992),
Theriou et al. (2005), Nair et al. (2009) va cac
nghién ctru khac, beta khong co6 vai tro trong viéc
giai thich TSSL.

Khi xem xét tac dong cua su thay doi theo céac
cong ty, momentum dong vai trd quan trong trong
viéc giai thich TSSL & ca hai thoi diém xem xét.
Tuy viy, ban chat cia momentum la theo thoi gian
do d6 khi xem xét tac dong cua sy thay doi theo thoi
gian, hiéu Gtng momentum chi c¢6 y nghia trong
thang trudc thang lién ké, tic 1a TSSL cua thang t
dugc giai thich boi TSSL ciia chinh ¢6 phiéu do
trong thang t-2 va TSSL cua thang t-3 khong con
anh huong dén TSSL cua thang t. Hon nita, momen-
tum c6 tac dong ngugc chiéu voi TSSL, nghia 1a
nhitng ¢6 phiéu c6 TSSL thip trong qua khir s& cho
TSSL cao va nguoc lai trong khoang thoi gian 2
thang. Nhu vay, hiéu Ung momentum trén
TTCKVN c6 xu huéng ngén hon nhiéu so véi hiéu
tmg ndy ¢ cac thi truong phat trién nhu nghién ctu
cua Chordia et al. (2001) cho thi truong My hay
nghién ctru cua Chan & Faff (2003) cho thi truong
Uc.O

1. Dit liéu thi truong dugc thu thap tai website: www.cophieu68.com, trong khi s6 liéu vé béo cdo tai chinh duoc thu

thap tai website cia HOSE www.hsx.vn
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Factors affecting stock returns in Vietnam stock market
Abstract:

This paper investigates factors affecting stock returns of firms listed in Vietnam stock market. Results indi-
cate that size and liquidity play important roles in explaining stock returns and both of these factors are
negatively correlated with stock returns. Besides, book to market ratio only explains stock return when
using the random effect model and is positively correlated with stock returns. When using random time
effect model, momentum is correlated with stock returns but in short time. Finally, beta does not signifi-
cantly explain stock returns. This paper contributes to the litature by examining factors explaining stock
returns in Vietnam and provides a deeper understanding on this topic.
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