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Bài viết nhằm mục đích kiểm định tính hiệu quả của việc ứng dụng mô hình Fama-French tại Việt Nam. Tác giả sẽ tiến hành thu thập dữ liệu để kiểm chứng khả năng giải thích của ba nhân tố trong mô hình Fama-French cho sự thay đổi tỷ suất sinh lợi cổ phiếu tại Sở giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HoSE) và so sánh độ giải thích của nó với mô hình một biến CAPM. Ngoài ra, bài viết còn đánh giá mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố và đưa ra liên hệ thực tế trong việc giải thích tỷ suất sinh lợi cổ phiếu đối với các nhân tố này. Việc xem xét và phân tích được thực hiện với 28 công ty niêm yết tại HoSE trong khoảng thời gian từ tháng 1/2005 đến tháng 3/2008.

Sau khi được giới thiệu vào năm 1993, mô hình ba nhân tố của hai tác giả Fama-French để lượng hóa mối quan hệ giữa rủi ro và tỷ suất sinh lợi đã được kiểm định là có hiệu quả tại các thị trường chứng khoán phát triển cũng như mới nổi. Trong đó, chúng ta có thể kể đến các nghiên cứu của Nima Billou (2004), Andreas Charitou và Eleni Constantinidis (2004), Gaunt (2004), hay Nartea và Djajadikerta (2005) đối với các thị trường chứng khoán của Hoa Kỳ như NYSE, AMEX, NASDAQ và các thị trường của các nước phát triển khác như Nhật Bản, Úc, hoặc New Zealand; và các nghiên cứu của Connor và Senghai (2001), Bhavna Bahl (2006), Viyaleta Zayats (2007), Anlin Chen và Eva H.Tu (2002) đối với thị trường các nước đang phát triển như Ấn Độ, Nam Mỹ, Ucraina, hoặc lãnh thổ Đài Loan. Với mục đích là kiểm định tính hiệu quả của việc ứng dụng mô hình này tại thị trường chứng khoán Việt Nam (TTCK VN), cụ thể là tại HoSE, bài viết sẽ tập trung thực hiện các công việc sau: (1) Giới thiệu sơ bộ lại mô hình ba nhân tố Fama-French để tiện cho quá trình phân tích và đánh giá; (2) trình bày các phương pháp nghiên cứu cho mô hình này, bao gồm: xác định cách tính toán các biến trong mô hình, liệt kê các phương pháp sử dụng để phân tích dữ liệu, cách thu thập dữ liệu để thực hiện nghiên cứu; (3) trình bày kết quả nghiên cứu, bình luận và cuối cùng là đưa ra kết luận và liên hệ thực tiễn. Trước tiên, chúng ta hãy cùng nhau điểm lại mô hình ba nhân tố Fama-French.

1. Mô hình nghiên cứu: Fama-French
Mô hình ba nhân tố Fama-French (1993) cho rằng tỷ suất sinh lợi của một danh mục đầu tư hoặc một cổ phiếu riêng biệt phụ thuộc vào 3 yếu tố đó là: yếu tố thị trường, yếu tố quy mô công ty và yếu tố tỷ số giá trị sổ sách trên giá trị thị trường vốn chủ sở hữu- BE/ME. Mô hình được mô tả như sau:

E(Ri) = Rf + [(E(RM) - Rf ]betai + si E(SMB) + hi E(HML)

Trong đó:

· E(Ri) là mức lợi nhuận cho danh mục i .

· Rf là mức lợi nhuận không rủi ro.

· E(RM) là mức lợi nhuận kỳ vọng của toàn bộ thị trường.

· SMB là bình quân chênh lệch trong quá khứ giữa lợi nhuận danh mục cổ phiếu công ty nhỏ so với lợi nhuận danh mục cổ phiếu công ty lớn. 

· HML là bình quân chênh lệch trong quá khứ giữa lợi nhuận danh mục cổ phiếu công ty có tỷ số giá trị sổ sách trên giá thị trường cao so với công ty có giá trị này thấp. 

· betai, si, hi là hệ số hồi quy. 

Mô hình này cũng cho rằng tỷ suất sinh lợi cao là phần thưởng cho sự chấp nhận rủi ro cao. Hệ số si và hi của mô hình lần lượt đo lường mức độ ảnh hưởng của hai nhân tố SMB và HML đến tỷ suất sinh lợi của danh mục i. Danh mục i bao gồm những cổ phiếu giá trị sẽ có hệ số hi cao và ngược lại, đối với danh mục bao gồm những cổ phiếu tăng trưởng sẽ có hi thấp. Tương tự, danh mục i bao gồm những cổ phiếu có vốn thị trường cao thì sẽ có hệ số si thấp và ngược lại đối với những danh mục bao gồm những cổ phiếu có vốn thị trường thấp thì hệ số si cao.

Vấn đề đặt ra bây giờ là khi ứng dụng vào TTCK VN, ba nhân tố trong mô hình Fama-French có thật sự giải thích được sự thay đổi tỷ suất sinh lợi cổ phiếu. Có hay không những công ty nhỏ sẽ cho suất sinh lợi cao hơn những công ty có quy mô lớn và việc những công ty có tỷ số BE/ME cao sẽ cho tỷ suất sinh lợi cao hơn những công ty có tỷ số này thấp như Fama-French đã phát biểu. Vấn đề này sẽ được trả lời khi ta tiếp tục thực hiện các bước nghiên cứu sau đây. 

2. Phương pháp nghiên cứu 

Để kiểm chứng khả năng giải thích của ba nhân tố trong mô hình Fama-French cho sự thay đổi tỷ suất  sinh lợi cổ phiếu tại TTCK VN, trình tự các công việc sau đây sẽ được thực hiện:

a) Xác định cách tính toán các biến trong mô hình
- Phân chia danh mục đầu tư: Danh mục cổ phiếu được xây dựng dựa trên hai yếu tố là quy mô công ty và tỷ số BE/ME. Ở đây, bài viết sử dụng giá trị vốn hóa thị trường(1) để đo quy mô công ty, cụ thể nếu giá trị vốn hóa thị trường của một công ty nhỏ hơn hoặc bằng 50% mức vốn hóa trung bình của toàn bộ thị trường thì được xếp vào nhóm có quy mô nhỏ (S) và ngược lại, thì được xếp vào nhóm có quy mô lớn (B). Còn đối với yếu tố tỷ số BE/ME, giá trị này sẽ được sắp xếp theo thứ tự tăng dần trong tập hợp những cổ phiếu cần nghiên cứu. Nếu cổ phiếu của những công ty có tỷ số BE/ME thuộc nhóm 50% giá trị thấp sẽ được xếp vào nhóm thấp (L) và phần còn lại thì sẽ được xếp vào nhóm cao (H). Như vậy, ta sẽ xây dựng bốn danh mục đầu tư cổ phiếu dựa trên hai yếu tố phân loại của quy mô và hai yếu tố phân loại của tỷ số BE/ME. Bốn danh mục đó có thể được ký hiệu như sau S/L, S/H, B/L, B/H. Chẳng hạn S/L là danh mục gồm cổ phiếu của những công ty có quy mô nhỏ và tỷ số BE/ME thấp. Cách lý luận tương tự cho những danh mục còn lại. 

- Tỷ suất sinh lợi tuần của danh mục: Dựa vào giá trị đóng cửa hàng ngày của cổ phiếu, ta xác định suất sinh lợi cho từng cổ phiếu trong bốn danh mục trên. Vì TTCKVN niêm yết chưa  được bao lâu nên không đủ dữ liệu để tính suất sinh lợi tháng hoặc năm. Ta cũng không chọn suất sinh lợi ngày vì sẽ bị ảnh hưởng bởi biên độ giao động. Ở bài viết này, tỷ suất sinh lợi được tính theo tuần. Nếu gọi Pt là giá của cổ phiếu tại tuần t, Pt-1 là  giá của cổ phiếu tại thời điểm tuần t – 1 và DIVt là cổ tức kiếm được trong khoảng thời gian từ t-1 đến t, ta có tỷ suất sinh lợi tuần cổ phiếu như sau:
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Từ đó, tỷ suất sinh lợi tuần cho danh mục được tính là giá trị trung bình suất sinh lợi tuần của các cổ phiếu có trong danh mục.  

- Tính toán hai nhân tố SMB và HML: 

+ Chênh lệch suất sinh lợi tuần của các nhóm công ty có quy mô nhỏ so với nhóm công ty có quy mô lớn.

SMB = (S/L+S/H)/2 – (B/L+B/H)/2

+ Chênh lệch suất sinh lợi tuần của nhóm công ty có tỷ số BE/ME cao so với nhóm công ty có tỷ số BE/ME thấp.

HML = (S/H+B/H)/2 – (S/L+B/L)/2

- Tính toán Rm và Rf: Rf là tỷ suất sinh lợi thu được từ các khoản đầu tư không rủi ro được tính bằng lãi suất của trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 5 năm(2). Còn Rm là tỷ suất sinh lợi thị trường, thường giá trị này được chọn là chỉ số thị trường nơi mà cổ phiếu niêm yết. Theo đó nếu tính toán cho các cổ phiếu niêm yết tại HoSE thì ta chọn chỉ số VnIndex. Nếu gọi VnIndext là chỉ số VnIndex ở tuần t và VnIndext-1 là chỉ số VnIndex ở tuần t-1 thì suất sinh lợi tuần của VnIndex được tính như sau:
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b) Các phương pháp phân tích dữ liệu
- Phân tích tương quan (Corellation Analysis): Chúng ta phải xác định tầm quan trọng của mỗi nhân tố khi chúng được sử dụng đồng thời trong mô hình, vì vậy, chúng ta phải loại bỏ mối quan hệ giữa các nhân tố. Áp dụng phương pháp phân tích tương quan để xác định sự liên kết giữa các nhân tố giải thích. Phân tích này dựa trên ma trận tương quan (correlation matrix).

- Phân tích hồi quy tuyến tính (Linear Regression): Được thực hiện cho từng danh mục đầu tư theo phương pháp bình phương bé nhất thông thường (Ordinary Least Square – OLS)(3). Tuy nhiên, việc đưa cùng một lúc ba nhân tố vào mô hình rất khó đánh giá mức độ ảnh hưởng của từng nhân tố lên mô hình, vì vậy, chúng ta cần sử dụng phương thức chọn từng bước (stepwise) để lần lượt đưa các biến có ý nghĩa vào mô hình và loại bỏ các biến không có ý nghĩa. Kiểm tra lại giá trị (4) cho các trường hợp thêm các biến mới vào mô hình. 

c) Dữ liệu nghiên cứu
Đối tượng của nghiên cứu là các cổ phiếu thường (common stock) của các công ty phi tài chính niêm yết tại HoSE với thời gian từ 3 năm trở lên. Ngoài ra, dữ liệu được sử dụng nằm trong khoảng thời gian từ đầu tháng 1/2005 đến hết ngày 26/3/2008. Lý do cho việc chọn khoảng thời gian này là do trước năm 2005 số lược các công ty niêm yết trên sàn giao dịch Thành phố Hồ Chí Minh là khá ít và sàn giao dịch có những khoảng thời gian chỉ giao dịch 3 ngày trong tuần là thứ hai, thứ tư và thứ sáu (trước ngày 01/3/2002). Ngoài ra, thời gian kết thúc giai đoạn nghiên cứu được chọn là 26/3/2008, bởi vì sau ngày này HoSE đã nhiều lần thay đổi biên độ giá nới nhằm làm giảm tốc độ giảm sút của thị trường.

Bảng 1:

	STT
	Tên công ty
	Mã
	STT
	Tên công ty
	Mã 

	1
	Công ty CP XNK thủy sản An Giang
	AGF
	15
	Công ty CP chế biến hàng XK Long An
	LAF

	2
	Công ty CP BIBICA
	BBC
	16
	Công ty CP hàng hải Hà Nội
	MHC

	3
	Công ty CP Bông Bạch Tuyết
	BBT
	17
	Công ty CP chế biến thực phẩm Kinh Đô Miền Bắc 
	NKD

	4
	Công ty CP bao bì Bỉm Sơn
	BPC
	18
	Công ty CP cơ khí xăng dầu 
	PMS

	5
	Công ty CP bêtông 620 Châu Thới
	BT6
	19
	Công ty CP cơ điện lạnh 
	REE

	6
	Công ty CP cơ khí và XD Bình Triệu
	BTC
	20
	Công ty CP cáp và vật liệu viễn thông 
	SAM

	7
	Công ty CP đồ hộp Hạ Long
	CAN
	21
	Công ty CP HTX kinh tế và XK SAVIMEX
	SAV

	8
	Công ty CP Hóa An
	DHA
	22
	Công ty CP nhiên liệu Sài Gòn 
	SFC

	9
	Công ty CP nhựa Đà Nẵng
	DPC
	23
	Công ty CP khách sạn Sài Gòn
	SGH

	10
	Công ty CP SX KD XNK Bình Thạnh 
	GIL
	24
	Công ty CP giống cây trồng miền Nam 
	SSC

	11
	Công ty CP đại lý liên hiệp vận chuyển 
	GMD
	25
	Công ty CP kho vận giao nhận ngoại thương 
	TMS

	12
	Công ty cổ phần HAPACO
	HAP
	26
	Công ty CP nước giải khát Sài Gòn
	TRI

	13
	Công ty CP xây lắp bưu điện Hà Nội
	HAS
	27
	Công ty CP thủy sản số 4
	TS4

	14
	Công ty CP XNK Khánh Hội
	KHA
	28
	Công ty CP viễn thông VTC
	VTC


Như vậy, với các giới hạn về đối tượng và thời gian nghiên cứu nói trên, nghiên cứu này tập trung vào việc phân tích đối với 28 công ty niêm yết tại HoSE vào đầu năm 2005 (xem bảng 1). Số liệu về giá và các báo cáo tài chính của 28 công ty này được thu thập trong khoảng thời gian từ 02/1/2005 đến 26/3/2008. Cụ thể như sau:

· Giá cổ phiếu: là giá đóng cửa (daily closing price) sau mỗi phiên giao dịch.

· Báo cáo tài chính: Thu thập các số liệu về giá trị sổ sách (BE) cũng như số xác định số cổ phiếu đã phát hành để từ đó xác định giá trị thị trường (ME)(5). Giá trị BE và ME được thu thập và tính toán vào cùng một thời điểm đó là cuối năm tài chính. Năm tài chính của các công ty tại Việt Nam bắt đầu từ 01/01 và kết thúc vào 31/12 hàng năm. Ngoài ra, ta cũng sẽ thu thập các số liệu về lợi nhuận trên mỗi cổ phiếu (EPS) và tỷ lệ cổ tức.

Để tính Rm trình bày như công thức (*), ta cũng phải thu thập dữ liệu về thị trường là chỉ số VnIndex. Để tính Rf thì ta thu thập lãi suất của trái phiếu Chính phủ có kỳ hạn 5 năm đã niêm yết tại Trung tâm giao dịch chứng Hà Nội (HaSTC) từ đầu năm 2005 đến Q1/2008. Quy mô mẫu sẽ là 160 (tương ứng với 160 tuần) cho mỗi danh mục đầu tư trong nghiên cứu (bốn danh mục).

3. Kết quả nghiên cứu và bình luận  

Sau quá trình phân tích và tính toán dữ liệu, ta thu được kết quả sau:

Bảng 2:

	Danh mục
	S/L
	S/H
	B/L
	B/H
	SMB
	HML

	Giá trị trung bình
	0.00928
	0.00307
	0.00654
	0.00297
	0.00142
	-0.00489

	Độ lệch chuẩn 
	0.05576
	0.04649
	0.03886
	0.04395
	0.02650
	0.01793


a) Tỷ suất sinh lợi trung bình của các danh mục:

Nhìn vào kết quả tại bảng 2 ta thấy rằng hai danh mục của nhóm công ty có quy mô nhỏ thì có tỷ suất sinh lợi trung bình cao hơn hai danh mục của nhóm công ty có quy mô lớn. Giá trị trung bình của tỷ suất sinh lợi thay đổi từ 0.00307 đến 0.00928 cho nhóm có quy mô nhỏ và thay đổi từ 0.00297 đến 0.00654 cho nhóm có quy mô lớn. Giá trị trung bình của SMB cũng cho ra số dương, điều này cho thấy rằng có mối quan hệ tỷ lệ nghịch giữa quy mô công ty và tỷ suất sinh lợi cổ phiếu. Kết quả này cũng giống với kết quả nghiên cứu tại các thị trường phát triển như: Fama-French (1992) cho ba thị trường chứng khoán lớn là NYSE, AMEX, và NASDAQ,  Ajili (2005) cho thị trường chứng khoán Pháp, Nartea và Djajadikerta (2005) cho thị trường chứng khoán New Zealand, Michael A. O’Brien (2007) cho thị trường chứng khoán Úc hay kết quả nghiên cứu tại các thị trường mới nổi như : Connor and Sehgal (2001) và Bhavna Bahi (2006) cho thị trường Ấn Độ, Bundoo (2004) cho thị trường chứng khoán Nam Phi và Drew và Veeraraghavan (2003) cho thị trường các nước Hong Kong, Hàn Quốc, Malaysia và Philippines.

Khi xét đến yếu tố HML thì ta thấy rằng các công ty có tỷ số BE/ME thấp lại cho giá trị suất sinh lợi cao hơn nhóm công ty có tỷ số BE/ME cao. Cụ thể, khi xét trong cùng nhóm các công ty có quy mô nhỏ thì giá trị tỷ suất sinh lợi tăng từ 0.00307 cho nhóm có tỷ số BE/ME cao đến 0.00928 cho nhóm có tỷ số BE/ME thấp. Còn khi xét trong cùng nhóm các công ty có quy mô lớn thì giá trị này thay đổi từ 0.00297 cho nhóm có tỷ số BE/ME cao đến 0.00654 cho nhóm có tỷ số BE/ME thấp.  Giá trị trung bình của HML cũng cho giá trị âm. Điều này có nghĩa rằng có một quan hệ tỷ lệ nghịch giữa tỷ số BE/ME và tỷ suất sinh lợi cổ phiếu, hay nói cách khác, các công ty thuộc nhóm tăng trưởng thì có tỷ suất lợi nhuận cao hơn các công ty thuộc nhóm giá trị. Kết quả này trái ngược với kết luận của Fama-French (1992) khi cho rằng có một quan hệ tỷ lệ thuận giữa tỷ số BE/ME và suất sinh lợi. Tuy nhiên nó lại gần trùng khớp với kết quả nghiên cứu của Bhavna Bahl (2006) cho thị trường mới nổi Ấn Độ khi ông cho rằng tỷ suất sinh lợi tăng khi tỷ số BE/ME tăng từ thấp đến trung bình nhưng sau đó tỷ suất suất sinh lợi lại giảm khi BE/ME tăng từ trung bình đến cao.  

b) Ma trận tương quan của các nhân tố giải thích:

Bảng 3:
	 
	Rm-Rf
	SMB
	HML

	Rm-Rf
	1.00000
	-0.03791
	-0.01088

	SMB
	-0.03791
	1.00000
	-0.16695

	HML
	-0.01088
	-0.16695
	1.00000


Nhìn vào kết quả tại bảng 3 ta thấy giá trị tuyệt đối của hệ số tương quan giữa các nhân tố giải thích chỉ vào khoảng [0.01, 0.17] là khá thấp. Điều này cho thấy rằng mối tương quan tuyến tính giữa các nhân tố giải thích gần như không có, do đó các biến độc lập có thể cùng một lúc giải thích sự thay đổi của biến phụ thuộc (tỷ suất sinh lợi cổ phiếu).

c) Kết quả phân tích hồi quy tuyến tính:

Bảng 4:

	Biến giải thích
	Biến phụ thuộc
	
	beta
	s
	h
	R2 hiệu chỉnh
	R2 hiệu chỉnh trung bình

	Rm-Rf phần bù rủi ro thị trường)
	S/L
	0.004774
	0.838041*
	-
	-
	0.394
	0.625

	
	S/H
	-0.00143
	0.83642*
	-
	-
	0.567
	

	
	B/L
	0.001943
	0.865003*
	-
	-
	0.872
	

	
	B/H
	-0.001605
	0.857326*
	-
	-
	0.668
	

	SMB và HML
	S/L
	0.004521
	-
	1.385656*
	-0.242865*
	0.45
	0.248

	
	S/H
	0.004751
	-
	0.859674*
	0.920684*
	0.299
	

	
	B/L
	0.004751
	-
	0.410326
	-0.079316
	0.1
	

	
	B/H
	0.004521
	-
	0.385656*
	0.757135*
	0.144
	

	(Rm-Rf) và SMB
	S/L
	0.002571
	0.873117*
	1.465531*
	-
	0.88
	0.810

	
	S/H
	-0.002643
	0.855736*
	0.807051*
	-
	0.778
	

	
	B/L
	0.002063
	0.863100*
	-0.079529
	-
	0.874
	

	
	B/H
	-0.002134
	0.865753*
	0.352111*
	-
	0.712
	

	(Rm-Rf) và HML
	S/L
	0.002026
	0.835422*
	-
	-0.563427*
	0.423
	0.670

	
	S/H
	0.00213
	0.839814*
	-
	0.729994*
	0.645
	

	
	B/L
	0.001833
	0.864898*
	-
	-0.022665
	0.871
	

	
	B/H
	0.00173
	0.860506*
	-
	0.683913*
	0.745
	

	(Rm-Rf), SMB và HML
	S/L
	0.001599
	0.871595*
	1.442083*
	-0.206742*
	0.884
	0.868

	
	S/H
	0.001858
	0.862779*
	0.915530*
	0.956442*
	0.902
	

	
	B/L
	0.001858
	0.862779*
	-0.084470*
	-0.043558*
	0.874
	

	
	B/H
	0.001599
	0.871595*
	0.442083*
	0.793258*
	0.814
	


 *: có ý nghĩa ở mức 0.05, n quan sát là 160

Kết quả tại bảng 4 cho ta thấy sự tác động của từng nhân tố giải thích lên tỷ suất sinh lợi như sau:

Nhóm ba yếu tố bao gồm yếu tố thị trường, yếu tố quy mô và yếu tố BE/ME (yếu tố giá trị) có ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi cổ phiếu tại HoSE. Kết quả chạy hồi quy mô hình gồm ba yếu tố trên cho giá trị R2 hiệu chỉnh là 0.868. Đây là giá trị R2 hiệu chỉnh cao nhất khi so sánh với mô hình thiếu vắng một trong các yếu tố này. Các hệ số hồi quy (beta, s, h) của mô hình gồm ba biến tất cả đều có ý nghĩa ở mức 0.05. Như vậy, ta cũng có thể nói rằng tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu tại HoSE ngoài việc chịu tác động khách quan của nhân tố thị trường còn bị tác động bởi những yếu tố thuộc về đặc tính của doanh nghiệp niêm yết như quy mô và tỷ số BE/ME.  

Trong ba yếu tố tác động đến tỷ suất sinh lợi thì yếu tố thị trường giữ vai trò quan trọng hơn cả. Điều này được thể hiện qua việc kết quả chạy hồi quy mô hình chỉ gồm một biến thị trường cho giá trị R2 hiệu chỉnh là 0.625 cao hơn nhiều so với 0.248 là giá trị R2 hiệu chỉnh của mô hình hồi quy gồm hai biến SMB (thể hiện quy mô) và HML (thể hiện tỷ số BE/ME). Mặt khác, tất cả các hệ số hồi quy của biến thị trường cho bốn danh mục đầu tư đều có ý nghĩa về mặt thống kê ở mức 0.05, còn đối với biến SMB và HML thì chỉ có ba trên bốn hệ số có ý nghĩa về mặt thống kê ở mức 0.05. 

Khi kết hợp biến thị trường và biến SMB đã làm tăng đáng kể giá trị R2 hiệu chỉnh so với khi chỉ có một biến thị trường. Điều này được thể hiện qua việc giá trị R2 hiệu chỉnh từ 0.625 cho một biến thị trường đã tăng lên thành 0.810 cho trường hợp kết hợp cả hai biến thị trường và biến SMB. Mặt khác, giá trị R2 hiệu chỉnh cho hai biến thị trường và SMB chỉ thấp hơn không đáng kể so với giá trị R2 hiệu chỉnh cho trường hợp có cả ba biến (thị trường, SMB, HML) là 0.868. Như vậy, ta cũng có thể thấy rằng yếu tố quy mô đã giữ một vai trò không nhỏ trong việc giải thích sự thay đổi tỷ suất sinh lợi tại sàn HoSE trong khoảng thời gian nghiên cứu từ tháng 1/2005 - 3/2008. 

Khi xem xét sự tác động của nhân tố HML thì ta thấy rằng yếu tố thuộc về đặc tính giá trị công ty (tỷ số BE/ME) mặc dù có tồn tại và ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi nhưng ảnh hưởng này là không mạnh. Bằng chứng là hệ số R2 hiệu chỉnh khi tiến hành hồi quy mô hình gồm hai biến: thị trường và HML là 0.670 lớn hơn không nhiều so với mô hình hồi quy chỉ gồm một biến thị trường là 0.625. 

Kết quả chạy hồi quy mô hình ba biến của Fama-French cho R2 là 0.868 cao hơn mô hình gồm một biến thị trường CAPM với R2 là 0.625. Các hệ số hồi quy của cả hai mô hình đều có ý nghĩa với độ tin cậy 95%. Như vậy ta có thể nói rằng mô hình gồm ba nhân tố Fama-French đã giải thích sự thay đổi tỷ suất sinh lợi tại HoSE tốt hơn mô hình chỉ gồm một biến thị trường của CAPM. Kết quả này cũng tương tự với kết luận của các tác giả khác nhau nghiên cứu trên các thị trường đã phát triển cũng như mới nổi (xem bảng 5).   

Bảng 5:


          Bảng tổng hợp kết quả hồi quy mô hình Fama-French và CAPM trên thế giới: 

	Thị trường chứng khoán 
	Tác giả nghiên cứu (năm)
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trung hình CAPM
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trung bình Fama-French

	3 thị trường CK lớn Mỹ NYSE, AMEX, NASDAQ, giai đoạn 1963-2003
	Nima Billou (2004)


	0.72
	0.890

	Pháp giai đoạn 1976-2001
	Souad Ajili (2005)
	0.714
	0.905

	New Zealand giai đoạn 1994-2002
	Nartea và Djajadikerta (2005)
	0.360
	0.441

	Úc giai đoạn 1981-2005
	Michael A. O'Brien (2007)
	0.439
	0.730

	Africa  giai đoạn 1998-2004
	Sunil K Bundoo (2006)
	*
	0.710

	Ấn độ giai đoạn 2001-2006
	Bhavna Bahl (2006)
	0.760
	0.870

	HongKong giai đoạn 1993-1999
	Drew và Veeraraghavan (2003)

	0.400
	0.625

	Hàn Quốc giai đoạn 1991-1999
	
	0.510
	0.793

	Malaysia giai đoạn 1991-1999
	
	0.700
	0.893

	Philppins giai đoạn 1994-1999
	
	0.420
	0.653


* Tất cả hệ số hồi quy của 4 danh mục đầu tư mà Bundoo phân chia cho mô hình Fama-French đều có ý nghĩa ở mức tin cậy 99%, vì vậy Bundoo không chạy hồi quy mô hình một biến CAPM.            

4. Hạn chế của đề tài
Bên cạnh các kết quả đáng chú ý được tóm tắt nêu trên, bài viết còn có một số hạn chế như sau: 

Về mô hình, mô hình Fama-French được sử dụng như một mô hình nghiên cứu chính. Tuy nhiên, chính mô hình ba biến này cũng có những hạn chế nhất định. Các kết quả nghiên cứu của nhiều tác giả trên thế giới đã chỉ ra rằng mô hình này chỉ tập trung vào nguồn gốc của lợi nhuận hơn là tổng rủi ro của nó. 

Mặc khác, mô hình Fama-French cũng như bất kỳ mô hình dự báo khác chỉ được vận hành tốt khi các nhà đầu tư có thông tin như nhau, thông tin không được rò rỉ và phải minh bạch. Tuy nhiên, theo nhận định của ThS. Nguyễn Thụy Hoàng Phương - Chuyên viên phân tích Công ty cổ phần chứng khoán Bảo Việt thì TTCK VN hoạt động ở mức độ hiệu quả còn rất kém và đã tạo cơ hội kiếm được lợi nhuận cao cho những nhà đầu cơ là những người có khả năng tiếp cận với các nguồn thông tin sớm nhất.

Về dữ liệu, TTCK VN đi vào hoạt động mới được khoảng 8 năm, số công ty niêm yết chưa nhiều, ngành nghề cũng chưa thật đa dạng. Mặc dù Nhà nước đã có những nỗ lực để làm phong phú thêm  hàng hóa cho TTCK (giảm 50% thuế thu nhập đối với những công ty niêm yết trước 31/12/2007) nhưng kết quả vẫn chưa khả quan. Với mục đích là thu thập được số liệu của những công ty có thời gian niêm yết lâu (trên 3 năm), bài viết chỉ nghiên cứu với số bộ dữ liệu bắt đầu từ tháng 01/2005, khi đó chỉ có 28 công ty niêm yết. Ngoài ra, với hai TTCK tập trung, nghiên cứu chỉ tập trung vào TTCK Tp. Hồ Chí Minh (HoSE) chưa nghiên cứu phân tích TTCK Hà Nội (HaSTC) và cũng không nghiên cứu thị trường phi tập trung (OTC) mà hoạt động của thị trường này được coi là khá sôi nổi và chứa nhiều rủi ro. 

Các nhân tố của mô hình, bài viết chưa xem xét đến các yếu tố khác có thể ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi tại TTCK VN như yếu tố vĩ mô (khủng hoảng kinh tế, suy thoái, lạm phát, luật pháp, chính trị), yếu tố con người (tâm lý, mối quan hệ, thông tin hành lang), thông tin trong nước (tỷ giá hối đoái đồng Việt Nam so với đồng đô la Mỹ, tỷ lệ lãi suất ngắn hạn trong nước).

5. Kết luận 

Từ những kết quả nghiên cứu trên, ta có thể đưa ra những kết luận sau:

 Tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu tại HoSE, ngoài việc chịu tác động khách quan của yếu tố thị trường nó còn bị tác động bởi những yếu tố thuộc về đặc tính của doanh nghiệp niêm yết như quy mô và tỷ số BE/ME. 

Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy rằng trong ba yếu tố tác động đến tỷ suất sinh lợi thì yếu tố thị trường giữ vai trò quan trọng hơn cả. Như vậy, ta có thể thấy rằng mặc dù các nhà đầu tư tại HoSE có quan tâm đến các yếu tố về đặc tính doanh nghiệp nhưng còn ở mức độ nhỏ và chủ yếu đưa ra quyết định vẫn dựa vào xu hướng thị trường. Điều này thể hiện rất rõ vào những lúc thị trường tăng điểm, đặc biệt là vào khoảng thời gian đầu năm 2007 khi đó nhà đầu tư đổ xô mua cổ phiếu để kiếm lời mà hầu như không quan tâm cổ phiếu mình mua là của công ty nào, ngành gì, lớn bé, tình hình hoạt động ra sao. 

Yếu tố quy mô đã giữ một vai trò không nhỏ trong việc giải thích sự thay đổi tỷ suất sinh lợi. Kết quả nghiên cứu cũng cho thấy rằng các công ty có quy mô nhỏ sẽ cho tỷ suất sinh lợi cao hơn những công ty có quy mô lớn. Điều này chỉ ra cho các nhà đầu tư tại Việt Nam rằng quan niệm mua cổ phiếu của những công ty lớn (blue chip) sẽ cho tỷ suất sinh lợi cao hơn cổ phiếu của các công ty nhỏ là không đúng.  

Khi xem xét đến tác động của yếu tố thuộc về đặc tính giá trị của công ty (tỷ số BE/ME) thì yếu tố này cho tác động không đáng kể. Điều này cho thấy rằng các nhà đầu tư tại Việt Nam còn rất ít quan tâm đến tỷ số BE/ME của doanh nghiệp. Để kiểm chứng điều này ta đi khảo sát thị trường vào khoảng thời gian gần đây từ ngày 01/02/2008 đến ngày  30/05/2008. Đây là khoảng thời gian mà thị trường có sự điều chỉnh mạnh, hầu như tất cả các cổ phiếu tại sàn HoSE đều giảm mạnh đến mức hàng loạt các bài báo trong và ngoài nước, trong đó cả cả bài của Thời báo Tài chính (Financial Times) của Anh số ra ngày 22/4 cũng đã đăng rằng giá TTCK VN đang về giá trị thực. Thậm chí một số trang web như trang www.vietstock.com.vn  đã thống kê và đưa ra danh sách các các cổ phiếu tại HoSE có giá thị trường thấp hơn giá trị sổ sách và khuyến cáo nhà đầu tư có thể mua vào. Nhưng thực tế tình hình giao dịch tại sàn HoSE trong thời gian này là rất ảm đạm, tổng giá trị giao dịch hai tháng 4 và 5/2008 là 8.745.105 tỷ đồng so với con số 35.518.434 tỷ đồng của hai tháng cuối năm 2007 (nguồn HoSE). Như vậy, ta có thể kết luận rằng nhà đầu tư tại Việt Nam trong thời gian qua rất ít quan tâm đến tỷ số BE/ME của doanh nghiệp mà vẫn đưa ra quyết định đầu tư dựa vào xu hướng lên xuống của thị trường. 

Như vậy, với những gì trình bày ở trên thì nhìn chung, mô hình 3 nhân tố Fama-French có khả năng giải thích tốt sự thay đổi tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu tại HoSE và kết quả thu được từ mô hình này sẽ phản ánh đầy đủ hơn sự thay đổi tỷ suất sinh lợi so với mô hình truyền thống CAPM. Thông qua việc sử dụng mô hình Fama-French để đánh giá những yếu tố ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi trong quá khứ sẽ giúp nhà đầu tư rút ra những bài học, kinh nghiệm để hoạt động đầu tư trong tương lai được hiệu quả, giảm thiểu các rủi ro không đáng có.n   

(1) Vốn hóa thị trường = số cổ phiếu lưu hành x giá thị trường của cổ phiếu
(2) Theo Thông tư số 146 /2007/TT-BTC ngày 06/12/2007

(3) Là phương pháp phổ biến nhất được sử dụng để ước lượng những thông số trong một phương trình hồi quy tuyến tính.)

(4) 
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: là hệ số xác định điều chỉnh, 
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 ≤1), ESS và RSS lẩn lượt là tổng bình phương sai số  và tổng bình phương sai số toán phần, n là số mẫu quan sát và k là hệ số hồi quy ước lượng, bao gồm cả số hạng không đổi. R2 hiệu chỉnh càng lớn thì  mô hình càng tốt 

(5) ME = số lượng cổ phiếu phát hành x giá thị trường của cổ phiếu.
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