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om. tat: Nghièn cdu này xem xét tàc dóng cùa yéu to' bién dóng t^ sudt lai 
nhuqn (TSLN) thi trudng dén TSLN danh muc co phiéu già tri, danh muc co 
phieu tdng trudng va sU khàc bièt TSLN gida hai danh muc này (phàn bù già 

ri). Nhóm tàc già thiét làp danh muc cS phiéu già tri va co phiéu tdng trudng 
theo càc t^ sé BM (Book to market equity), EP (Earnings to Price), CP (Cash flow 
to price), DP (Dividend yield to price). Tàc già hoi quy dù Iièu chuói thòi gian 
TSLN càc danh muc ed phiéu già tri, co phiéu tdng tritòng, phan bù già tri theo 
mó hinh CAPM két hgp yè'u to bién dóng TSLN thi truòng trén thi truòng chùng 
khoàn (TTCK) Vièt Nam giai doan 2010-2014. Ket qua nghièn cùu cho thdy yéu té 
bién dóng TSLN thi truòng co tàc dóng ngUgc chièu doi vói TSLN danh muc c6 
phiéu già tri va danh muc co phiéu tàng trUòng. Tuy nhién, bién dóng TSLN thi 
truòng lai khóng co khà ndng giài thich phàn bù già tri. Dong thòi, két qua cho 
thdy mó hình CAPM truyèn thò'ng khòng co khà nàng giài thich phàn bù già tri. 

Tu khóa: Co phiéu già tri, co phiéu tdng truàng, phàn bù già tri. 

Giói t h i ^ u 

Trong kho tàng hoc thuàt ve chù de dinh già tài 
san, da co nhiéu nghièn ciJu xem xét giài thich 
TSLN co phìè'u. Trong dò, co mot s5' nghièn ciJu 
xem xét viéc giài thich TSLN cùa yé'u to' bié'n 
dóng thi trUcfng trong mò hình dinh già tài san. 
Theo phàn Idn càc ké't qua nghièn cófu cóng bo 
thi danh muc co phié'u già tri (danh muc già tri) 
thu diiac TSLN trung bình cao hon danh muc 
ed phié'u tàng trifcfng (danh muc tàng trUdng), 
SU khàc bièt TSLN dò con dircfc goi là phàn 
bù già tri (value premium). Arisoy (2010) ki im 
dinh tàc dóng cùa yè'u to bié'n dóng thi triJòng 
dè'n TSLN danh muc già tri va danh muc tàng 
trudng trong càc giai doan khàc nhau cùa thi 
traòng. Ké't qua cho thày miic dò giài thich cùa 
mò hình CAPM doi vói phan bù già tri là khóng 
dàng 'ki va bié'n dóng thi truòng là mot yé'u to 
quan trong trong vièc xàc dinh phàn bù già tri. 

Tuy nhién, che dé'n nay vàn chUa co nhiéu 
nghièn ciJu xera xét riéng phàn bù già tri, cui t, cung 

nhu kiém dinh tàc dòng cùa yéu tÓ̂  biè'n dóng 
thi truòng dò'i vói phàn bù già tri su dung dU 
liéu trén TTCK Vièt Nam. Vi vày, dóng góp 
dàu tién cùa bài bào này là góp phàn làm giàu 
kho tàng hoc thuàt trong nUóc ve chù de này. 
Su hìè'u biè't ve tàc dòng cùa yè'u to' biè'n dòng 
thi truóng tói phàn bù già tri hay TSLN danh 
muc tàng trUdng, danh muc già tri trong càc 
giai doan khàc nhau cùa thi truóng co the giùp 
cho nhà dàu tu co thém càc chié'n lugc phòng 
ve hoàc tàng truóng già tri danh muc dàu tu. 
Tu dò, nhà dàu tu co ccf sò de' quyé't dinh hcfp ly 
trong tùng giai doan bié'n dóng khàc nhau cùa 
thi trUòng, dilu này dac biét co y nghia dò'i vói 
TTCK dang phàt trién nhu TTCK Viét Nam. 

Cd sd ly t h u y e t 

Ly thuyé't dinh già tài san co nhièu càch giài 
thich khàc nhau vi sU khàc biét gifla TSLN 
cùa co phié'u già t n va co' phié'u tàng truòng. 
Duói góc dò hành vi, nghièn cùu trèn TTCK My 
cùa Lakonishok, Shleifer va Vishny (1994) cho 
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thà'y chié'n lucfc dàu tu co phié'u già tri mang lai 
TSLN cao hón chié'n lugc dàu tu c6 phié'u tàng 
truòng trong suò't giai doan 1968-1990. Trong 
dò, chié'n lUdc dàu tU co phié'u già tri là chié'n 
lugc ma càc nhà dàu tu nàm gifl càc co phié'u 
hi dinh già thà'p so vói lai nhuàn, co toc, già 
tri s6 sàch, hoàc càc chi tiéu do lUòng già tri 
cu bàn khàc cùa cóng ty. Co the giài thich kè't 
qua thu dUgc là do viéc dinh già sai cùa nhà dàu 
tu dó'i vói co phié'u già tri (thà'p hdn so vói già 
tri) va co phié'u tàng trUòng (cao hun so vói già 
tri). Tuy nhièn, ty le tàng trUÓng ve lgi nhuan, 
cò tue, già tri só' sàch. thUc tè' sau dò cùa c6 
phié'u tàng trUÒng lai thà'p hcfn so vói c6 phìè'u 
già tri. Khi dò, càc co phieu dugc dinh già lai 
chinh xàc thi co phié'u già tri co TSLN cao hon 
va co phié'u tàng trUòng co TSLN thà'p hon. 
Mat khàc, Lakonishok va ctg (1994) cùng chi ra 
cò' phié'u già tri khòng rùi ro hon cS phié'u tàng 
truòng, vi v4y khòng the giài thich sU khàc biét 
TSLN gifla cò' phié'u già tri va co' phié'u tàng 
truòng duói góc dò rùi ro co bàn. 

Bansal, Kiku, Shalìastovich va Yaron (2014) 
khàng dinh vai trò quan trong cùa biè'n dóng 
ty suà't sinh lgi cò' phié'u dò'i vói già co phìè'u. 
Gulen, Xing va Zhang (2011) nghièn cùu khà 
nàng du bào cùa phàn bù già tri va kè't qua 
cho ràng phàn bù già tri tàng trong giai doan 
thi truòng co bié'n dóng cao. Mot nghièn cùu 
khàc cùa Choì (2013) cho ràng tuang tàc gifla 
beta vdi phàn bù thi trUòng va biè'n dóng 
TSLN giài thich 40% phàn bù già tri. 

Theo quan dìè'm cùa ly thuyé't dinh già tài san 
hgp ly, su khàc biét v i TSLN gifla danh muc già 
tri va danh muc tàng truòng gàn h ln vói yé'u to' 
kinh té' vi mó hoàc yè'u to' ngai rùi ro. Fama va 
French (1996) ké't luàn, phàn bù già tri là phàn 
bù cho nhflng yè'u té' rùi ro bi bò sót trong mó 
hình dinh già tài san vó'n truyen thò'ng (CAPM). 
Ké't luàn này dugc dUa trén bang chflng là ton 
tai nhflng bié'n dóng thóng thuòng vi TSLN càc 
eó' phié'u ma khóng dugc giài thich bòi TSLN 
cùa thi truòng hay càc yé'u tò' SMB va HML gàn 
lién vói su khàc biét trong TSLN cùa càc danh 
muc thié't làp theo càc ty sò' BM, EP, CP, hay 

DP. Cochrane (2001) thùa nhàn càch phàn chia 
danh muc cùa Fama va French (1996) làm dai 
dièn cho rùi ro kinh tè' vi mó va su khàc ìàèi 
gifla TSLN cùa co phié'u già tri vói cò' phieu 
tàng truòng hàm y ton tai su khó khan hoàc 
suy giàm vi mò. Tuy nhién, càc nghièn cùu thifc 
nghièm cho dé'n nay, déu thà't bai trong vige 
tìm ra càch do lUòng thich hgp cho yè'u t^ kinh 
té' vi mó ma tuong quan chat che vói danh muc 
già tri va danh muc tàng truòng va co the g^ 
thich phàn bù già tri. 4 
Ve yè'u to' ngai rùi ro cùa nhà dàu tu, theo 
Campbell (1993) va Chen (2002), nhà dàu tif 
ngai rùi ro khóng chi quan tàm tói vièc phòng 
ngùa rùi ro thi truòng ma con phòng ngìfa cà 
nhflng thay doi cùa biè'n dòng thi trUòng. Mat 
khàc, French, Schwert va Stambaugh (1987), 
Campbell va Hentschel (1992) dà chùng minh 
càc giai doan thi truòng co biè'n dóng manhtM 
thuòng cùng là càc giai doan thi trUÒng suy giàmi 
Do dò, càc nhà dàu tu khòng muó'n doi màt vói 
su suy giàm già tri tài san trong giai doan thi 
truòng bié'n dòng manh, vi nò cùng dong nghìa 
vói viéc làm giàm già tri cùa ed hói dàu tU. Vay 
nèu nhà dàu tu khóng chi ngai rùi ro thi trUòng, 
ma con ngai cà su thay doi cùa biè'n dòng th| 
trUòng, thi càc tài san ma co TSLN tUdng quan 
dUdng vói bié'n dòng thi truòng sé co lgi nhu?n 
kì vgng thà'p hdn. Nói ro hdn, tài san ma co 
TSLN tUdng quan duong vói sU thay doi cùa 
bié'n dóng thi truòng se dugc xem nhU là bién 
phàp phòng ve rùi ro bié'n dóng thi trUòng va 
dugc càc nhà dàu tu ngai rùi ro dàu tu vào, nhu 
càu dàu tu tàng làm tàng già tài san, dàn 6.h 
TSLN trung bình giàm. Nhàn dinh trén cùng 
phù hgp vói kè't qua nghièn cùu sau dò cùa Ang, 
Hodrick, Xing va Zhang (2006) va Moise (2007) 
dò'i vdi TTCK My, ké't qua chi ra yé'u to' bien 
dòng thi trUòng co the dinh già va tUdng quan 
chat che vói TSLN c6 phi^u trong cùng mot gwi 
doan. Moise (2007) giài thich hièn tugng "flight 
to quality" trong suó't thòi gian thi truòng suy 
giàm: nhà dàu tu sé chuyén huóng dàu tu khàc 
dò'i vói co phìè'u càc còng ty nhò trong danh 
muc, do TSLN càc co phié'u này dugc cho là co 
tuong quan àm vói bié'n dóng thi trUòng. Thay 
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y ° , .° '„^° chuyén sang dàu tu vào co phié'u 
quality'' là cg phié'u co TSLN tUdng quan dUong 

vai su^thay dgi cùa biè'n dong thi trUòng. Diéu 
nay dàn dè'n già tàng nhu càu phòng ve rùi ro 
bang cach dàu tu càc c6 phié'u cóng ty quy mò 
lan, lam tàng già ce phié'u va dàn dè'n TSLN kì 
vgng thà'p hon. 

Arisoy (2010) thiè't 14P càc danh muc tàng 

• truong va danh muc già tri theo 4 ty só' BM, 
EP, CP va DP. Tàc già thuc hièn héi quy dfl 
heu thòi gian cùa TSLN càc danh muc va chié'n 

• lugc HML theo 2 mó hình: CAPM truyén thò'ng 
va CAPM ké't hgp yéu tò' rùi ro bié'n dòng. Kè't 

• qua cho thà'y mó hình CAPM truyén thò'ng giài 
I thich khà thành còng TSLN danh muc tàng 
• truòng va danh muc già tri nhUng thàt bai 

trong viéc giài thich TSLN cùa càc chié'n lugc 
! HML. Tai mó hình CAPM ké't hgp yé'u to rùi 
! ro biè'n dòng càc danh muc, chié'n lugc déu cò 
I mùc giài thich cao hdn so vói mò hình CAPM 
I truyén thóng. Theo dò, danh muc già tri co he 
i só' beta bié'n dóng thi trflòng àm va co y nghia 
! thò'ng ké, ngugc lai vói danh muc tàng truóng. 
II Dàc bièt, kè't qua hói quy dó'i vdi chié'n lugc 
:• HML cho thà'y TSLN thi trUóng khóng co y 
i nghìa thò'ng kè nhung he so' beta yé'u to' bié'n 
I dòng thi truòng lai cò y nghia thò'ng ké. Trong 
; giai doan thi trUòng co biè'n dóng manh, càc cò' 
r phìè'u tàng trUÓng co he sò' beta bié'n dóng thi 
j truòng mang già tri duang thi càc co phié'u tàng 
d trUÒng dugc xem nhu là bién phàp phòng ve dò'i 
- vói rùi ro bié'n dóng. Diéu này làm già tàng nhu 
. càu cùa càc nhà dàu tu sijf dung cò' phié'u tàng 
5 truòng de bào ve già tri tài san cùa hg trành 
^ khòi su rùi ro bié'n dóng thi truòng. Hién tugng 
, "flight to quality" giài thich ta i sao co' phìé'u 
, tàng truòng thuòng dugc dinh già cao hon, cò 
,. TSLN thà'p hon va dugc xem nhu là tài san it 
. rùi ro so vói co phié'u già tri. Nghièn cùu ké't 
j luàn bié'n dòng thi trUòng là mot yè'u to' quan 
[ trong dó'i vdi phàn bù già tri t rén TTCK Phàp. 

' Già thuyét nghièn ciXu 

• Nhà dàu tu ngai rùi ro khòng chi quan tàm 
'', tói yé'u tò' TSLN thi truòng ma con biè'n dóng 

thi truòng (Campbell, 1993; Chen, 2002; Ang 
va ctg, 2006; Moise, 2007; Arisoy, Salih va 
Akdenìz, 2007). Nói càch khàc, yéu tò' bié'n 
dòng thi trUòng co tUdng quan chat che vói 
TSLN cùa càc danh myc tàng trflòng va danh 
muc già tri. Tudng tu, nhóm tàc già dUa ra 
già thuyé't: 

H^: Yé'u tò' bié'n dóng thi trUòng cò tàc dóng 

dé'n TSLN danh muc co phié'u già tri . 

Hg: Yé'u tò' bié'n dóng thi trUóng co tàc dóng 
dé'n TSLN danh muc co phìè'u tàng trUÒng. 

Cung dua t rén ké't qua nghièn cùu cùa Arisoy 
(2010), nhóm tàc già dua ra già thuyé't ve quan 
he cùa yé'u to' TSLN thi truòng, biè'n dòng thi 
trUòng va phàn bù già tri : 

Hg: TSLN thi truòng khòng tàc dóng dé'n 
phàn bù già tri 

H4: Yé'u to' bié'n dóng thi trUòng co tàc dòng 
dé'n phàn bù già tri " 

DU l i éu va phUdng phàp nghièn cifu 

Da li$u nghièn cùu 

Dfl liéu dugc su dung trong nghièn cùu này là 
chuói chi só' thi trUòng (VN-Index) va già cùa 
càc co phìè'u phi tài chinh dUdc niém yé't t rèn 
Sò Giao dich chùng khoàn TP.HCM (HOSE) 
theo thòi gian, vói tàn suà't ngày, giai doan tò 
01/01/2010-31/12/2014. Trèn ed sò chi so thi 
trUòng va già cùa c^ phié'u thu thàp dugc de 
tinh toàn TSLN thi truòng va TSLN càc danh 
muc, bié'n dòng thi truòng. Lai suà't t rai phié'u 
chinh phù ky han 5 nàm dUgc su dung nhu 
lai suà't phi rùi ro, lai suà't này dugc thu thàp 
tfl Sò Giao dich chflng khoàn Ha Nói trong 
giai doan tfl thàng 01/2010-12/2014. Dfl liéu 
ké' toàn khàc de tinh toàn càc chi tièu thié't 
làp danh muc nhu vó'n chù sò hflu, dòng tién 
thuàn, lgi nhuàn sau thué', só' lugng co' phié'u 
luu hành dugc là'y tfl bào cào tài chinh cùa càc 
doanh nghiép niém yé't. 
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TSLN theo ngày, thàng: 

Incoine,,+ (Pit-P,,t.i) 

Bang 1: Thiep l$p danh miic 
theo BM. EP, CP va DP 

Trong dò: rj^ là TSLN co phié'u ì tai thòi diém t; 

Pjt là già cùa co' phìè'u i tai thòi diém t; Incomejt 

là già tri co tue nhàn dflOc tu vièc nam gifl co 

phìé'u trong khoàng thòi gian tfl t-1 dè'n t. TSLN 

theo thàng dugc tinh vào ngày cuó'i thàng. 

VNIndex^ 
TSLN thi trudng: - 1 

VNIndeXt.i 

Ty sé già tri so sàch trén già tri thi truòng (BM): 

BM„= OEj, /P,tN„ 

Trong dò: OÊ ^ là vó'n chù sò hflu, P̂ j. là thi già 
va N^ là sò' lugng co phìè'u i luu hành cuó'i nàm t. 

Ty sé thu nhàp mot ed phié'u trén thi già (EP): 

EAT„ /N,i 

P,. 

Trong dò: EATjt; là lgi nhuàn sau thuè', N„ là 

só' lugng ce phié'u i lUu hành bình quàn trong 

nàm t, Pjj là thi già cùa co phié'u i cuó'i nàm t. 

T^ sé dòng tién hoat dóng kinh doanh mot co 
phiéu trén thi già (CP): 

EP„ 

CP„ 
(EAT„+Dep„)/N„ 

Trong dò: EAT^^ là lgi nhuàn sau thuè', Dep^^ 
là khà'u bao, N„ là sò' lugng cò' phìè'u lUu hành 
bình quàn trong nàm t, P.j là thi già cùa co 
phié'u i cuó'i nàm t. 

TV sé c6 tue trèn thi già (BP): DP„ = D,,/P„ 

Trong dò: Dĵ  là co' tflc bang tién màt cùa co 
phié'u i trong nàm t, P̂ ^ là thi già cùa cò' phieu 
i cuòi nàm t. 

Thiét làp danh muc 

Nhóm tàc già sàp xè'p theo thù tu tfl cao xuó'ng 
thà'p theo già tri làn lugt tflng ty só' BM, EP, 
CP, DP. Sau dò, vói mói ty sò'BM, EP, CP, DP, 
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Ty 
sa' 

BM 

E P 

CP 

D P 

Tén 
danh 
muc 
B M H 

B M L 

E P H 

E P L 

C P H 

C P L 

D P H 

D P L 

Bao QÒm càc c6 phìè'u thu^c 

Nhóm 30% già tri t^ sò' BM cao nhllt 
Nhòm 30% già tri ty sò'BM thifp nhlkt 

Nhóm 30% già tri t^ s6' EP cao nhàt 
Nhòm 30% già tri t^ sò' EP thafp nhift 

Nhóm 30% già tri t^ sò' CP cao nhtft 
Nhòm 30% già tri t^ sò' CP thàp nhA 
Nhóm 30% già tri ty stf DP cao nhtft? 
Nhóm 30% già tri t^ sò' DP thSp nhàt 

nhóm tàc già chgn 1 danh muc càc co phìé'u 
thuóc nhóm 30% già tri ty sò' thà'p nhà't (danh 
muc tàng trUÒng) va 1 danh muc càc c^ phié'u 
thuòc nhóm 30% già tri ty só' cao nhà't (danh 
muc già tri). Kè't qua, nhóm tàc già thìè'p làp 
dugc 8 danh muc (Bang 1). 

Trong nghièn cùu, tai thòi diém dàu mói nàm, 
nhóm tàc già sfl dung già tri càc ty só' tai thòi 
dié'm cuó'i nàm t-1 de thié't làp danh muc va 
tinh TSLN càc danh muc dò trong nàm t. 

TSLN danh muc chUng khoàn 

TSLN bình quàn dugc t inh toàn theo cóng thùc; 

Trong dò: rp^ là TSLN danh muc p tai thòi 
diém t; r t̂ là TSLN càc ce phié'u trong danh 
muc tai thòi diém t; n là sò' lugng co' phié'u 
trong danh muc. 

TSLN chié'n lugc HML (value minus growth) 

Chié'n lugc HML là chié'n lugc dong thòi nàm 
gifl danh muc già t r i va bàn ra danh muc 
tàng truòng. TSLN chié'n lugc HML dugc goi 
là phàn bù già tri va dugc t inh toàn nhU sau: 

Ty so 
BM 

E P 

CP 

DP 

'"HML 

^HMLBM = '̂ BMH ' ^BML 

' " H M L E P = ' ' E P H •• f EPL 

^HMLCP = ^CPH " ^CPL 

^HMLDP = ' ' D P H " ^DPL 



Do luòng yéu to bién dòng thi truòng: Ket qua va thào luàn ké't qua 

Nhóm tàc già do luòng yé'u tò' bié'n dòng thi 
truòng duói hai góc dò: 

- Biè'n dòng thi trUòng (Market volatility) dugc 
t inh theo cóng thflc cùa French va ctg (1987): 

Volatility,= 2^ErJ,rf, + 2S;iVr,^,,,, 

- Su thay dèi bié'n dóng thi truòng dugc xàc 
dinh theo Moise (2007): 

AVolatilityj = Volatility^. - Volatility^.! 

Phiicfng phàp nghièn cùu 

Dua t rén mó hình ICAPM cùa Merton (1973) 
va mó hình ICAPM - 2 yè'u to' cùa Arisoy 
(2010), Campbell (1993) va Chen (2002), de 
kiém dinh su tàc dòng cùa yé'u to' biè'n dòng 
thi truòng va TSLN thi truòng dé'n TSLN 
càc danh muc va phàn bù già tri t r èn TTCK 
Viét Nam, nhóm tàc già thuc hién hai quy 
dfl liéu theo thòi gian cùa TSLN vugt mdc 8 
danh muc, 4 chié'n lugc HML dugc thiè't làp 
theo càc ty só' BM, EP, CP, DP theo 3 phuong 
t r ình sau: 

• Mó hình CAPM truyén thò'ng: 

(1) 

- Mò hình CAPM+Volatìlity: 

l'i! - % = Oi + Pim (̂ mt - fft) + PivVolatìlity^t + S.̂  (2) 

- Mó hình CAPM+AVolatilìty: 

% - % = cq + Pim Crmt - %> + PivAVolatìlity^t + ̂ ìt (3) 

Bang 2 mò tà TSLN trung bình t rèn mot thàng 
cùa 8 danh muc, 4 chié'n lugc HML trong suò't 
thòi ky nghièn cùu. Ké't qua cho thà'y càc danh 
muc già tri co TSLN cao hon han so vói thi 
truòng va càc danh muc tàng trflòng. Su khàc 
biét ve TSLN cùa hai danh muc tfl 1,26-1,74%. 

Bang 3 cho kè't qua ve tuong quan gifla TSLN 
hàng thàng cùa 8 danh muc kiém dinh, danh 
muc thi truòng, bié'n dóng thi trUòng va su 
thay doi cùa bié'n dóng thi trUòng trong giai 
doan 01/2010-12/2014. Biè'n dóng thi truòng 
va su thay dó'i bié'n dóng thi trUòng tuong 
quan àm vói tà't cà TSLN cùa càc danh muc, 
ngugc lai TSLN cùa 8 danh muc kiém dinh va 
TSLN cùa danh muc thi truòng co tuong quan 
duong. Bié'n dóng thi truòng va su thay doi 
bié'n dóng thi truòng co he só' tuong quan vói 
TSLN danh muc thi trUòng thà'p nèn loai bò 
khà nàng co hién tugng da cóng tuyè'n trong 
mò hình boi quy. 

Bang 4 trình bay kè't qua Uóc lugng cùa â , 
Pim' Piv *̂ "̂  ^ danh muc già tri, danh muc tàng 
trUòng, 4 chié'n lUdc HML khì hoi quy làn lugt 
vói 3 mó bình: CAPM truyén thò'ng va mó hình 
2 yè'u tò' dugc mó tà ò phuong trình (1), (2). 

Cà 3 mó hình déu giài thich khà tò't TSLN càc 
danh muc già tri, danh muc tàng trUÒng vói già 
tri R2 diéu chinh tfl 43-70%. Tuy nhièn mflc dò 
giài thich cùa mó hình CAPM+Volatily luòn cao 
hdn mó hình CAPM truyén thò'ng tfl 1-5%, con 
mflc dò giài thich cùa mó hình C APM+AVolatìlity 

Trung 

H M L 

D0 l$ch 

Già tri 
Idn nhat 
Già tri 
nhò nhà't 
S6 quan 
sàt 

B M H 

1,250 

1.260 

8,790 

23,8500 

-13,020 

60 

B M L 

-0,010 

5,140 

10,910 

-12,190 

6 0 

C P H 

1,490 

1,830 

6,410 

21,300 

-10,620 

eo 

Bàn 
C P L 

-0,340 

6,690 

13,100 

-14.780 

6 0 

g 2: Thóng ké 
D P H 

1,760 

1,730 

6,120 

18,990 

-11,140 

60 

D P L 

0,030 

5,660 

11,230 

-12.280 

6 0 

md tà 
E P H 

1,410 

1.740 

6,270 

18.270 

-11,560 

6 0 

E P L 

-0.320 

7,340 

15,220 

-14,540 

60 

R m 

0,110 

5,860 

14.690 

-13,400 

6 0 

Volatility 

5.720 

2,400 

14,190 

1,110 

6 0 

AVolatility 

-0,100 

3,330 

10,670 

-7,300 

60 
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B M H 

BML 

C P H 

CPL 

D P H 

DPL 

EPH 

EPL 

R m 

Volatility 

AVolatility 

B M H 

1 

0,800 

0,900 

0,930 

0,890 

0,840 

0,870 

0,960 

0,660 

-0,330 

-0,180 

B M L 

1 

0,920 

0,900 

0,880 

0.960 

0.930 

0,870 

0,820 

-0,370 

-0,150 

Bang 3: Ma t r^n 
C P H 

1 

0,890 

0,960 

0,920 

0,980 

0.900 

0,760 

-0,320 

-0,170 

C P L 

1 

0,870 

0,910 

0,870 

0,980 

0,740 

-0,390 

-0.200 

D P H 

1 

0,900 

0,980 

0,870 

0,720 

-0,360 

-0,200 

he sò' 
D P L 

1 

0,930 

0,900 

0.770 

-0,340 

-0,140 

tifcfng q u a n 
E P H 

1 

0,870 

0,780 

-0,330 

-0,180 

E P L 

1 

0,710 

-0,390 

-0,180 

Rm 

1 

-0.230 

-0,150 

Volatility 

1 

0,640 

AVoIataitr 

• 

" 
~~ 

1̂ m m 

1 

lai thà'p hon hoàc bang so vói mó hình CAPM 
truyén thò'ng. Kè't qua thóng nhà't ò cà 8 danh 
muc, càc he sò' Uóc lugng cùa mó hình CAPM 
va CAPM+Volatilìty déu co y nghìa thò'ng kè 
mflc 5% nhung ò mó hình CAPM+AVolatility, 
càc Uóc lugng cùa P̂ ,̂ lai khóng cò y nghìa thò'ng 
kè. Ò mó hình CAPM+Volatìlity, he sò' Pĵ ^ déu 
co già tri duong, (3̂ ^ déu co già tri àm, cho thà'y 
TSLN càc danh muc bié'n dòng cùng chiéu vói 
TSLN thi truòng va bìè'n dóng ngUdc chiéu vói 
mùc do biè'n dóng thi truòng. Diéu này cho thà'y 
bién dòng thi trUòng (Volatility) co tàc dóng 
tói TSLN danh muc tàng trUòng va danh muc 
già tri nhung sU thay dòì bié'n dóng thi trUòng 
(AVolatility) lai khóng tàc dóng dén TSLN cùa 
càc danh muc trén. Hàm y nhà dàu tu trèn 
TTCK Vièt Nam co quan tàm dé'n yé'u tò' biè'n 
dóng thi truòng nhung chi dùng lai ò mùc dò 
biè'n dóng thi trUòng tai mói giai doan chù chUa 
quan tàm dén sg thay dò'i mflc dò bién dòng gifla 
càc giai doan khàc nhau. Két qua này phù hgp 
vói càc nghièn cùu trUóc cùa Campbell (1993), 
Chen (2002), Moise (2007), Arisoy (2010) Déng 
thòi, két qua cho phép chàp nhàn già thuyét Hj, 
Hg, yéu to biè'n dóng thi truòng co tàc dòng dén 
TSLN cùa càc danh muc già tri va tàng trUóng. 

Dó'i vói chié'n lugc HML, chi co ò chié'n lugc 
HML dugc thié't làp theo ty sé BM co mùc dò 
giài thich xàp xì 7%, trong dò chi co he sé p. 
co y nghìa thong ké mflc 5%. Ò 3 chié'n lug^ 
HML dugc thiét làp theo càc ty so EP, CP, DP-
cà 3 mò hình déu co mflc dó giài thich xà'p xì 

0, càc he sò' Uóc lugng dèu khóng cò y nghìa 
thò'ng ké. Nhu vày, tUdng tu két qua nghièn alu 
trUóc cùa Arisoy (2010), mó hình CAPM tniyèn 
thò'ng khóng thè giài thich dugc phàn bù già 
tri, TSLN thi truòng chi giài thich dugc ty suat 
cùa chié'n lugc HML ò danh muc thiét l§p theo 
ty sé BM va thà't bai ò 3 chié'n lugc HML con 
lai. Già thiét Hg dugc chà'p nhàn, TSLN thj 
trUòng khòng tàc dóng dé'n phàn bù già tri. 
Tuy nhién, dó'i vói yé'u tò' bié'n dóng thi trtfàng 
thi ké't qua thu dugc lai ngugc lai nghièn ciiu 
cùa Arisoy (2010) trén TTCK Phàp, yé'u to bié'n 
dóng thi trUòng khòng tàc dóng dé'n TSLN cùa 
cà 4 chié'n lugc HML. Già thiét H4 bi bàc bó, 
yéu to' biè'n dóng thi trflòng khòng tàc dòng 
dén phàn bù già tri t rèn TTCK Vièt Nam. 

i 
Ké't l u à n va gd i y c h i n h s a c h S-

Nghièn cflu này xem xét su tàc dóng cùa yeu 
to bién dóng thi truòng dó'i vdi TSLN danh 
muc già tri , danh muc tàng trUÒng va phin 
bù già tri t rén TTCK Vièt Nam. Nghièn ciiu 
do luòng yé'u tò' rùi ro bié'n dóng duói góc dfi 
bién dóng thi t ruòng ta i mot giai doan va 
thay dò'i bié'n dòng thi trUòng gìfla càc giai 
doan. Ké't qua cho thà'y bié'n dòng thi tri/òng 
co tàc dòng dé'n TSLN danh muc già tri va 
tang truòng, phù hgp vói ké't qua nghié% 
cflu cùa Campbell (1993), Chen (2002), Moise 
(2007), Arisoy va ctg (2007), Arisoy (2010). 
Tuy nhién, sU thay dò'i bié'n dóng thi trflòng 
gifla càc giai doan lai khóng co tàc dóng d̂ n 
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càc danh muc nói t rèn . Diéu này hàm ta i mói giai doan chfl chua quan t àm dé'n 
y nhà dàu tu t r én TTCK Viét Nam cò quan sU thay doi mùc dò biè'n dòng gifla càc giai 

™ dén yé'u ta' biè'n dóng thi trUòng nhflng doan khàc nhau. Doi vói phàn bù già tri , kè't 
chi dflng lai d mflc dò bié'n dóng thi trUòng qua ngugc la i nghièn cflu cùa Arisoy (2010), 

Z3 
B M H 

T-Statistic 

P-value 

AcU. R2 

F-Statiatic 

P-value 

B M L 

T-Statistic 

P-value 

Ac«. R2 

F-Statistic 

P-value 

HMLBM 

T-Statistic 

P-value 

Adj, R2 

F-Statistic 

P-value 

E P H 

T-Statistic 

P-value 

Ad]. R2 

F-Statistic 

P-valoe 

E P L 

T-Statistic 

P-value 

A4i, R 2 

F-Statistic 

T-Statistic 

P-value 

A^^3^^_^ 
F-Statistic 

P-value 

Bang 4 Ké't qua 

CAPM 

i6i quy cùa càc d a n h muc, chié'n Ixttìc HML 

CAPM + Volatility 

Cac danh muc 
ttj 

0,011 

1,330 

0,190 

Pim 
1,00*** 

6,830 

0,000 

0,440 

46.680 

0,000 

-0,003 

-0,790 

0,430 

0,73*** 

10,920 

0,000 

0,670 

119,300 

0,000 

0,006 

0,910 

0,370 

0,28** 

2,340 

0,020 

0,070 

5,460 

0,020 

Ca 

0,012 

2.320 

0,020 

0,84*** 

9,620 

0,000 

0,610 

92,640 

0,000 

-0,005 

-0,740 

0,460 

0,90*** 

7,730 

0,000 

0,500 

59.810 

0,000 

0,009 

1,870 

0,070 

-0,05 

-0,620 

0,540 

-0,010 

0,380 

0,540 

Oj 

0,051 

2,330 

0,020 

CAPM + AVolatility 

thiè't làp theo ty sò'BM 

P i m 

0,93*** 

6,330 

0,000 

Piv 
-0,71** 

-1,960 

0,050 

0,460 

26,410 

0,000 

0,020 

2,090 

0,040 

0,69*** 

10,500 

0,000 

-0,42** 

-2,600 

0,010 

0,700 

68,960 

0,000 

0,025 

1,330 

0,190 

0,25** 

2,020 

0,050 

-0,32 

-1,060 

0,290 

0,070 

3,300 

0,040 

danh m^c 

0,036 

2.720 

0,010 

thiét Iqip theo t^ aò'E 

0,80*** 

9,110 

0,000 

-0,42** 

-1,960 

0,050 

0,630 

50,510 

0,036 

2,130 

0,040 

0,000 

0,82*** 

7,260 

0,000 

-0,73** 

-2,620 

0,010 

0,550 

36.380 

-0,007 

-0,560 

0,580 

0,000 

-0,02 

-0,280 

0,780 

0,28 

1,380 

0,170 

0,000 

1,150 

0,320 

a^ 

0,011 

1,280 

0,200 

Pim 
0,99*** 

6,610 

0,000 

P i v 

-0,20 

-0,760 

0,450 

0.430 

23.490 

0,000 

-0,003 

-0,800 

0,430 

0,72*** 

10,660 

0,000 

-0,04 

-0,340 

0,740 

0,660 

58,800 

0,000 

0,006 

0,860 

0,390 

0,27** 

2,190 

0,030 

-0,16 

-0,730 

0,470 

0,060 

2,970 

0,060 

P 

0,012 

2,280 

0,030 

0,83*** 

9,360 

0,000 

-0,12 

-0,750 

0,450 

0,610 

46,260 

-0,005 

-0,770 

0,440 

0.000 

0,88*** 

7,500 

0,000 

-0,15 

-0,720 

0,470 

0.500 

29,920 

0,009 

1,860 

0,070 

0,000 

-0,05 

-0,570 

0,570 

0,03 

0,230 

0,820 

-0,030 

0,220 

0,810 
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r>^„ ^„„/ , ™»Y. fhì-ét làD theo ty aò CP 

C P H 

T-Statistic 

P-value 

Adj, R^ 

F-Statistic 

P-value 

C P L 

T-Statistic 

P-value 

A(^], R2 

F-Statistic 

P-value 

HMLCP 

T-Statistic 

P-value 

Adj, R= 

F-Statistic 

P-value 

Ctj 

0,013 

2,320 

0,020 

Pim 
0,84"*-

9,010 

0,000 

0.580 

81,260 

0,000 

-0,005 

-0,930 

0,360 

0,86*** 

8,560 

0,000 

0,550 

73,270 

0,000 

0,010 

2,530 

0,010 

-0,01 

-0,210 

0,830 

-0,020 

0,040 

- 0.830 

a^ 

0,036 

2,570 

0,010 

Pim 
0,80*** 

8,490 

0,000 

Piv 
-0,42* 

-1,810 

0,080 

0,590 

43,850 

0,000 

0,032 

2.200 

0,030 

0,79'** 

8,120 

0,000 

.0,66*' 

-2,780 

0,010 

0,600 

44,740 

0,000 

-0,002 

-0.230 

0,820 

0,01 

0,100 

0,920 

0,22 

1,300 

0,200 

0,000 

0,860 

0.430 

ttj 

0,013 

2,280 

0,030 

Pim 

0,83*** 

8,770 

0,000 

Piv 

-0,10 

-0,570 

0,570 

0,570 

40,330 

0,000 

-0,006 

-0,980 

0,330 

0,84*** 

8,310 

0,000 

-0,17 

-0,960 

0,340 

0,550 

37,050 

0,000 

0,010 

2,550 

0,010 

-0,01 

-0,110 

0,920 

0,08 

0,660 

0,510 

-0.030 

0,240 

0.790 

Cdc danh mt^c thié't Iqip theo ty so DP 

D P H 

T-Statistic 

P-value 

Adj, R2 

F-Statistic 

P-value 

D P L 

T-Statìstìc 

P-value 

Adj. R" 

F-Statistic 

P-value 

HMLDP 

T-Statistic 

P-value 

Adj, R= 

F-Statistic 

P-value 

" i 

0,015 

2,660 

0.010 

Pim 
0,76*** 

7,950 

0,000 

0,510 

63,260 

0,000 

-0,003 

-0,530 

0,600 

0,76*** 

9.400 

0,000 

0,600 

88,300 

0,000 

0,009 

2,610 

0,010 

0,00 

0,050 

0,960 

-0,020 

0,000 

0,960 

a^ 

0,045 

3,160 

0,000 

Pim 
0,70*** 

7,460 

0,000 

Piv 
-0,53** 

-2,280 

0,030 

0,550 

36,540 

0,000 

0,021 

1,770 

0,080 

0,72*** 

8,890 

0,000 

-0,42** 

-2,140 

0,040 

0.620 

49,170 

0,000 

0,017 

1,820 

0,070 

-0,01 

-0,160 

0,870 

-0,14 

-0,900 

0,370 

-0,020 

0,400 

0.670 

O j 

0,015 

2.600 

0.010 

Pim 
0,74*** 

7,710 

0,000 

Piv 
-0,16 

-0,950 

0.350 

0,510 

32,030 

0,000 

-0,003 

-0,540 

0,590 

0,75*** 

9,170 

0,000 

-0,04 

-0,290 

0,770 

0,590 

43,500 

0,000 

0,009 

2,550 

0,010 

-0,01 

-0,110 

0,910 

-0,12 

-1,090 

0,280 

-0,010 

0,600 

0,550 
ó y nghia thóng kè vói mùc jJ nghia Idn luat là 1%. 5%, 10% Ghi chu: ***,* 

yè'u tò' biè'n dóng thi trUòng khòng tàc dóng 

tói phàn bù già tri t r én TTCK Viét Nam. 

0 càc nghièn cflu trudc (Campbell 1993; 

Chen, 2002; Moise, 2007; Arisoy va ctg, 2007; 

Arisoy, 2010) TSLN cùa danh muc cò' phié'u 

dóng thi trflòng, do dó ce phìé'u tàng trudng 

dugc xem nhu là bién phàp phòng ve rùi ro 

bié'n dóng. NhUng kè't qua nghièn cflu này 

lai cho thà'y TSLN cùa cà hai danh muc déu 

tuong quan àm vdi biè'n dòng thi truòng, hàm 

tàng truòng tuong quan dUong. TSLN danh y càc ce phìè'u t ang trflòng chUa duac coi là 

muc co phié'u già tri tuong quan àm vói bién bìén phàp phòng ve rùi ro bien dÒng. 
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Tfl ké't qua nghìén cflu trén, nhóm tàc già khoàn va TTCK som thflc hién ké hoach phàt 

khuyé'n nghi nhà dàu tu nèn tìm kiém càc tài tr ién TTCK phài sinh de giùp nhà dàu tfl de 

san ma co TSLN bié'n dòng cùng chiéu vói bié'n dàng tiè'p càn, thUc hién phòng ve rùi ro bié'n 

dóng thi truòng de su dung làm cóng cu phòng dòng thi trflòng. Ngoài ra, kè't qua nghièn cflu 

ve rùi ro bié'n dóng thi trflòng. Do sfl khó khan cùng ùng ho viéc thuc hién chinh sàch bién dó 

trong viéc Ifla chon cóng cu phòng ve rùi ro biè'n giao dich cùa Uy ban Chflng khoàn nhà nUóc 

dóng thi truòng cùa nhà dàu tu, nhóm tàc già nhàm bao ve nhà dàu tU giàm bdt thiét hai do 

khuyé'n nghi càc ed quàn ly nhà nUóc ve chflng thi trflòng bié'n dóng qua m a n h ' 
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