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Thực trạng thị trường chứng khoán Việt Nam (TTCK VN) hiện nay cho thấy sự cần thiết phải ứng dụng các mô hình kinh tế - tài chính để xác định rủi ro và lợi nhuận của cổ phiếu. Mô hình thì có nhiều, tuy nhiên, để lựa chọn một mô hình vừa đơn giản vừa áp dụng hiệu quả tại TTCK VN lại là một nghệ thuật. Đáp ứng hai tiêu chí này có thể kể đến hai mô hình nổi tiếng là mô hình định giá tài sản vốn CAPM và mô hình 3 nhân tố Fama-French. Tuy nhiên, việc nghiên cứu và ứng dụng mô hình CAPM tại Việt Nam đã được thực hiện bởi nhiều tác giả và cũng đã cho thấy những hạn chế nhất định, trong khi đó, mô hình Fama-French thì chưa được nghiên cứu. Vì vậy, bài viết này muốn giới thiệu cho người đọc mô hình 3 nhân tố Fama-French và khả năng áp dụng nó vào TTCK VN thông qua một so sánh với mô hình CAPM. 

1. TTCK VN và sự cần thiết của một mô hình dự báo tỷ suất sinh lợi cổ phiếu thích hợp

Tại Việt Nam, tháng 11/1996, Ủy ban Chứng khoán Nhà nước (SSC) được thành lập. Ngày 20/07/2000, TTCK VN chính thức được khai trương bởi phiên giao dịch chứng khoán đầu tiên tại Trung tâm giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HoSTC), sau này đổi thành Sở Giao dịch chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HoSE), đánh dấu một khởi đầu trong việc hình thành và phát triển TTCK VN. Năm năm sau, Trung tâm giao dịch chứng khoán thứ hai được thành lập tại Hà Nội (HaSTC) vào tháng 3/2005. 

Vào những năm đầu, khối lượng giao dịch và vốn hóa TTCK VN là tương đối thấp, cụ thể vào năm 2002 là khoảng 2.000 tỷ đồng. Tuy nhiên, con số này tăng lên nhanh chóng vào những năm sau đó, điển hình là vào tháng 5 năm 2007, mức vốn hóa thị trường đã là 504 ngàn tỷ đồng (nguồn www.vietstock.com.vn) xấp xỉ bằng 40% GDP, vượt qua mức mà Chính phủ đề ra trong Quyết định số 163/2003/QĐ-TTg ra ngày 5/8/2003 là phải phấn đấu đưa tổng giá trị thị trường đến năm 2005 đạt mức 2-3% GDP và đến đầu năm 2010 đạt mức 10-15% GDP. Tốc độ phát triển nhanh của TTCK VN đã hấp dẫn các nhà đầu tư trong và ngoài nước, do đó, số lượng tài khoản chứng khoán đăng ký tăng lên nhanh chóng. Theo nguồn báo cáo của Trung tâm truyền dữ liệu (VDC) và Bộ Công nghiệp Việt Nam thì con số này vào cuối năm 2000 mới chỉ có khoảng 5.000 tài khoản giao dịch, đến cuối năm 2006, con số này đã tăng lên 106.000 tài khoản và tính đến tháng 5/2008 thì số lượng tài khoản của nhà đầu tư mở tại các công ty chứng khoán đã lên tới trên 430.000 tài khoản. 

Bảng 1: Chỉ số tổng hợp toàn thị trường
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(Nguồn: Báo cáo hàng quý của Công ty cổ phần Chứng khoán Biển Việt)

Năm 2007, TTCK VN được xem là một trong những thị trường mới nổi sôi động nhất khu vực Châu Á. Đóng cửa phiên giao dịch cuối cùng của năm, Vn-Index đạt 920 điểm với tỷ suất lợi nhuận toàn thị trường là 35,05% (xem bảng 1). Trong khi đó, cùng thời gian này, chỉ số MSCI Emerging Markets (chỉ số của các TTCK mới nổi trong đó có các nước khối BRIC) cho tỷ suất lợi nhuận chỉ là 33,35%. Không những vậy, về mặt lợi nhuận, TTCK VN cũng vượt trội hơn so với một số thị trường mới nổi khác như Thái Lan (30,45%), Phillipines (23,58%), Nga (19,8%) và Mexico (14,22%). TTCK VN vào năm 2007 cũng được lựa chọn là một trong những đại diện của Châu Á có mặt trong danh sách các thị trường tiên phong bởi hai tập đoàn tài chính lớn và có uy tín S&P và MSCI (nguồn: www.cbv.vn). 

Với sự phát triển nhanh chóng của TTCK VN, việc đầu tư vào lĩnh vực chứng khoán trở thành một kênh đầu tư khá hấp dẫn, đem đến lạc quan cho các nhà đầu tư và các nhà làm chính sách. Tuy nhiên, với bản chất là thị trường mới nổi, còn non trẻ và chứa nhiều biến động thì việc đầu tư vào TTCK VN cũng chứa đựng không ít rủi ro. Điều này được thể hiện rõ qua  tình hình biến động chỉ số Vn-Index. Cụ thể là khi TTCK VN mới thành lập được 6 tháng thì chỉ số Vn-Index đã đạt mức 570 điểm, nhưng sau đó lại nhanh chóng rớt xuống mức thấp nhất là 130 điểm vào năm 2003. Tính đến thời điểm cuối tháng 3/2007, chỉ số Vn-Index đạt mức cao kỷ lục 1170.67 điểm vào phiên ngày 12/03/2007 và sau đó giảm dần và chỉ còn 370.45 điểm (ngày 11/6/08). Biến động vào những tháng đầu năm 2008 của TTCK VN không khỏi làm cho nhiều nhà đầu tư bị “bất ngờ”, “sốc”và “buồn bã” khi chỉ số Vn-Index liên tục phá những ngưỡng hỗ trợ và tạo đáy mới.  

Một điều đáng chú ý là phần lớn các nhà đầu tư tại TTCK VN là nhà đầu tư cá nhân, chiếm khoảng 90% tổng số lượng tài khoản đăng ký và chiếm khoảng 70% tổng giá trị giao dịch (nguồn: www.ssc.org.vn). Những nhà đầu tư này thường là những người ít kinh nghiệm và thiếu kiến thức về chứng khoán. Họ chủ yếu đầu tư theo tâm lý đám đông và cũng là những người bị thua lỗ nhiều nhất khi thị trường có những đợt điều chỉnh. Trong tình hình lên xuống khá thất thường của TTCK VN, thì việc xem xét các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu để giảm thiểu các rủi ro cho tất cả các nhà đầu tư nói chung và các nhà đầu tư cá nhân nói riêng là một bài toán khó. Điều này dẫn đến việc tìm ra một mô hình phân tích để từ đó xác định các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi cổ phiếu tại TTCK VN là rất cần thiết, nó không những giúp cho các nhà đầu tư có thêm một công cụ để tham khảo trong quá trình đầu tư của mình mà còn giúp góp phần làm cho hoạt động đầu tư tại TTCK VN trở nên chuyên nghiệp hơn.

2. Mô hình CAPM và những nghiên cứu thực nghiệm dựa trên mô hình

Dựa trên những nghiên cứu của Harry Markowitz(1) về lí thuyết danh mục và việc phát minh ra danh mục thị trường, William Sharpe(2) tiếp tục nghiên cứu, phát triển vào năm 1964 ông đã đưa ra mô hình định giá tài sản vốn (Capital asset pricing model – CAPM). 

2.1. Giới thiệu mô hình CAPM

Mô hình này phát biểu rằng lợi nhuận kỳ vọng của một chứng khoán bằng lợi nhuận không rủi ro (risk-free) cộng với một khoản bù đắp rủi ro dựa trên cơ sở rủi ro toàn hệ thống của chứng khoán đó. Rủi ro không mang tính hệ thống không được xem xét trong mô hình này do nhà đầu tư có thể xây dựng danh mục đầu tư đa dạng hoá để loại bỏ loại rủi ro này.

Trong mô hình CAPM, mối quan hệ giữa lợi nhuận và rủi ro được diễn tả bởi công thức sau:
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Trong đó: 

· E(Ri) là suất sinh lợi kỳ vọng của một danh mục tài sản i bất kỳ

· Rf  là lợi nhuận không rủi ro

· E(Rm) là lợi nhuận kỳ vọng của danh mục thị trường 

·        là hệ số beta thị trường của danh mục tài sản i.

Về mặt hình học, mối quan hệ giữa lợi nhuận kỳ vọng cổ phiếu và hệ số rủi ro beta được biểu diễn bằng đường thẳng có tên gọi là đường thị trường chứng khoán SML (security market line) (Xem hình 1). 

Hình 1: Mối quan hệ giữa lợi nhuận cổ phiếu và ß


[image: image3.emf] 


Nhìn vào hình vẽ ta thấy rằng: Khi hệ số beta càng cao thì suất sinh lời của chứng khoán càng cao và vì vậy, cũng mang nhiều rủi ro hơn. Beta bằng 0: Lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán có beta bằng 0 chính là lợi nhuận không rủi ro, Rf. Beta bằng 1: Lợi nhuận kỳ vọng của chứng khoán có beta bằng 1 chính là lợi nhuận thị trường, E(Rm). Quan hệ giữa lợi nhuận và hệ số rủi ro beta của cổ phiếu là quan hệ tuyến tính được diễn tả bởi đường thẳng SML có hệ số góc là E(Rm) - Rf .

2.2. Những vấn đề đặt ra từ các nghiên cứu thực nghiệm dựa trên mô hình CAPM

Thông thường, để lượng hóa mối quan hệ giữa rủi ro và tỷ suất sinh lợi, người ta thường sử dụng mô hình định giá tài sản vốn CAPM bởi vì đây là mô hình đơn giản và có cơ sở lý thuyết khá vững vàng. Tuy nhiên, việc áp dụng mô hình này trên thực tế của các nghiên cứu thực nghiệm đã đặt ra những vấn đề cần phải quan tâm. 

Từ khi mô hình này xuất hiện, đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm và tranh cãi cho tính áp dụng thực tiễn của nó. Một trong những nghiên cứu thực nghiệm đầu tiên về tỷ suất sinh lợi chứng khoán dựa trên mô hình CAPM có thể được kể đến là nghiên cứu của Basu (1977). Bằng cách sử dụng dữ liệu trong khoảng thời gian từ tháng 4/1957 cho đến tháng 3/1971 cho TTCK NYSE, AMEX và NASDAQ, Basu chỉ ra rằng cổ phiếu nào có E/P cao thì tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu đó chắc chắn sẽ cao hơn cổ phiếu có E/P thấp. Nghiên cứu tiếp theo của ông vào năm 1983 còn khẳng định thêm rằng hiệu ứng của hệ số E/P không chỉ áp dụng cho các cổ phiếu mức vốn hóa thị trường nhỏ (small cap) mà còn cho các cổ phiếu có vốn hóa thị trường lớn. Các nghiên cứu tiếp theo của Jaffe, Keim và Westerfield (1989) cũng đồng ý với nhận định này, ngoài ra, họ còn kết luận rằng hiệu ứng E/P không chỉ đúng cho tháng Giêng như các bài nghiên cứu trước đây từng kết luận mà còn đúng cho các tháng còn lại trong năm.

Nghiên cứu của Banz (1981) sau đó đối với TTCK New York (NYSE) cũng khám ra rằng cổ phiếu của những công ty có vốn thị trường nhỏ sẽ cho ra tỷ suất sinh lợi cao hơn cổ phiếu có vốn thị trường lớn. Nghiên cứu sau này của Basu (1983) cũng đồng ý với kết quả này và ông cũng kết luận rằng hiệu ứng của yếu tố kích thước công ty (firm size) có thể tách rời khỏi yếu tố E/P và các cổ phiểu có kích thước công ty nhỏ có khuynh hướng cho ra tỷ suất sinh lợi cao hơn cổ phiếu có kích thước công ty lớn sau khi hệ số E/P đã được điều chỉnh.

Bên cạnh các nghiên cứu với dữ kiện từ TTCK của Hoa Kỳ, các nhà nghiên cứu tài chính cũng đã áp dụng mô hình CAPM cho các nghiên cứu tại các nước có nền kinh tế phát triển khác. Trong đó có thể kể đến nghiên cứu của Chan, Hamao and Lakonishok (1991) đối với TTCK Nhật Bản đã cho kết luận rằng với hệ số BE/ME cao sẽ đem lại lợi suất cao hơn những cổ phiếu có hệ số BE/ME thấp. Các kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho TTCK Úc của các tác giả khác như Halliwell, Heaney and Sawicki (1999), Gaunt (2004), Gharghori, Chan and Faff (2006, 2007), và Durand, Juricev and Smith (2007) cũng chỉ ra rằng yếu tố kích thước và tỷ số BE/ME đều có ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi cổ phiếu. 

Ngoài các nghiên cứu trên các thị trường phát triển kể trên, các nghiên cứu khác tại các TTCK mới nổi như: Bài viết của Sunil K. Bundoo (2004) cho TTCK Nam Phi,  Anlin Chen, Eva H. Tu (2002) cho TTCK Đài Loan và Connor Gregory, Sehgal Sanjay (2001) cho TTCK Ấn Độ cũng đều ghi nhận rằng, ngoài yếu tố beta trong mô hình CAPM còn có những yếu tố khác có tác động mạnh mẽ đến sự thay đổi tỷ suất sinh lợi là quy mô và tỷ số BE/ME.  

Nhìn chung, với kết quả kiểm định nêu trên đều cho cùng kết luận rằng sự thay đổi của một mình hệ số  trong mô hình CAPM không thể giải thích được hết sự thay đổi của tỷ suất sinh lợi cổ phiếu mà tỷ suất sinh lợi cổ phiếu còn bị ảnh hưởng bởi các yếu tố khác. Họ đã tìm ra những yếu tố đó là: yếu tố quy mô, yếu tố tỷ số E/P (Earnings/Price), yếu tố BE/ME (Book-to-Market Equity) và yếu tố hệ số đòn bẩy tài chính (Leverage).

Riêng tại Việt Nam, một vài tác giả(3) - bên cạnh việc không phủ nhận “vẻ đẹp” của mô hình CAPM - đã nêu ra những khó khăn và bất cập trong việc áp dụng mô hình CAPM vào thị trường Việt Nam. 

Biến quan trọng nhất trong mô hình CAPM là beta. Tuy nhiên, trong suốt hơn 30 năm qua, nhiều nghiên cứu lý thuyết cũng như thực nghiệm trên thế giới tranh cãi rất nhiều về vai trò cũng như cách xác định giá trị của beta. Tại Việt Nam, vai trò và việc xác định giá trị beta cũng gặp những khó khăn nhất định. Theo như mô hình CAPM thì beta đo lường rủi ro của một chứng khoán so với rủi ro của một danh mục thị trường. Với giả định thị trường hiệu quả thì giá cổ phiếu phản ánh mọi hoạt động của doanh nghiệp và vì vậy, beta còn được xem là công cụ đo lường rủi ro doanh nghiệp. Tuy nhiên, tại Việt Nam, đa phần các nhà đầu tư là nhà đầu tư cá nhân và thực hiện đầu tư theo chiến lược ngắn hạn. Vì vậy, trong ngắn hạn, giá cổ phiếu không thể phản ánh hết được rủi ro của doanh nghiệp. Như vậy, vai trò của beta trong việc đo lường rủi ro doanh nghiệp không còn tác dụng. Bên cạnh đó, khi nói đến danh mục thị trường thì danh mục này phải chứa đầy đủ các lĩnh vực, ngành nghề trong nền kinh tế. Tuy nhiên, với chỉ 2 chỉ số chính là Vn-Index và Hastc-Index thì chưa đủ sức tạo ra một danh mục thị trường. Ngoài ra, theo phương pháp truyền thống thì beta được xác định thông qua việc tiến hành hồi quy biến động giá cổ phiếu và biến động giá thị trường. Tuy nhiên, TTCK VN chỉ mới hoạt động khoảng 8 năm, số công ty niêm yết chưa nhiều, các nhà đầu tư chưa có kinh nghiệm nên giá cả còn nhiều biến động và đôi khi còn bị can thiệp bởi các chính sách nhà nước. Do đó, thông tin từ TTCK VN không đủ về lượng lẫn về chất để xác định beta theo phương pháp hồi quy. 

Mặt khác, việc áp dụng mô hình CAPM vào TTCK VN còn bị hạn chế bởi những giả thuyết không thực tiễn. Mô hình CAPM cho rằng các nhà đầu tư có kỳ vọng tương tự nhau về mức sinh lợi của tài sản, điều này rất khó xảy ra trên thực tế vì các nhà đầu tư có sở thích cũng như cách tiếp cận thông tin là khác nhau. Ngoài ra, mô hình này còn giả định rằng thị trường vốn là thị trường hoàn hảo, điều này là hoàn toàn không phù hợp trong điều kiện tình hình TTCK VN là thị trường mới nổi và có nhiều biến động. 

3. Mô hình 3 nhân tố Fama-French(4)

3.1. Nghiên cứu thực nghiệm của Fama - French

Trong nỗ lực của các nhà nghiên cứu tài chính, một kết quả nghiên cứu có sức ảnh hưởng lớn của Fama và French đã được công bố vào năm 1992(5) dựa trên một mô hình, trong đó tổng hợp tất cả những yếu tố ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi như kích thước, đòn bẩy tài chính, E/P, BE/ME và beta của các cổ phiếu của NYSE, AMEX và NASDAQ.  Hai ông cho rằng mối quan hệ giữa beta và tỷ suất sinh lợi trung bình là không cao trong suốt thời kỳ 1963-1990, ngay cả chỉ dùng beta để giải thích cho tỷ suất sinh lợi trung bình. Trong khi đó, các kiểm định lần lượt giữa tỷ suất sinh lợi trung bình với quy mô, hệ số đòn bẩy, E/P và BE/ME cho thấy rằng tất cả các biến này đều quan trọng và có tín hiệu mong đợi. Kết quả cuối cùng, hai ông chỉ ra rằng BE/ME và quy mô là những yếu tố có mối quan hệ mạnh nhất tới tỷ suất sinh lợi cổ phiếu và vai trò của các yếu tố còn lại (đòn bẩy, E/P) bị che lấp khi đưa hai yếu tố này vào mô hình. 

Từ những kết quả của nghiên cứu trên, khi xét đến tác dụng của beta trong việc giải thích sự tác động của tỷ suất sinh lợi, Fama-French (1992) đã đi đến kết luận rằng biến beta trong mô hình CAPM là chết. Sức nặng của những nghiên cứu thực nghiệm đã khiến cho William Sharpe, tác giả của mô hình CAPM, trong khi bảo vệ cho mô hình mình của bằng một phát biểu rằng bêta không hề chết, nhưng ông cũng đã đồng ý rằng biến beta trong mô hình CAPM không thể phản ánh hết toàn bộ thực tế thay đổi của thị trường và cần có thêm những biến khác vào mô hình. 

Tiếp tục công trình nghiên cứu này, vào năm 1993 Fama và French đã công bố mô hình 3 nhân tố nổi tiếng của mình. Trong mô hình này, ngoài hai nhân tố như đã trình bày ở trên, hai ông đã đưa thêm vào nhân tố thứ ba đó là phần bù rủi ro cổ phiếu.

Về mặt lý thuyết, mô hình hoàn hảo là mô hình bao gồm các biến độc lập có thể giải thích được mọi sự thay đổi của biến phụ thuộc. Tuy nhiên, trên thực tế, không có một mô hình nào là hoàn hảo, mà vấn đề là ta cần phải lựa chọn mô hình nào đơn giản mà vẫn có thể giải thích được sự thay đổi của biến phụ thuộc gần với thực tế nhất. Qua các kết quả nghiên cứu thực nghiệm cho thấy mô hình 3 nhân tố do Fama-French đưa ra vào năm 1993 đã làm được điều này. 

3.2. Giới thiệu  mô hình Fama - French

Fama-French nghiên cứu dựa trên hai loại cổ phiếu có đặc tính như sau: (i) cổ phiếu của công ty có quy mô nhỏ và (ii) cổ phiếu có hệ số giá trị sổ sách trên giá thị trường (BE/ME) cao (hay còn được gọi là những cố phiếu “giá trị”). Sau đó, hai ông đã thêm hai nhân tố vào mô hình CAPM để phản ảnh sự nhạy cảm của danh mục đối với hai loại cổ phiếu này:

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 là hệ số hồi quy cho nhân tố phần bù rủi ro của danh mục cổ phiếu.

· si là hệ số hồi quy cho nhân tố SMB.

· hi là hệ số hồi quy cho nhân tố HML.

Mô hình Fama-French vẫn cho rằng tỷ suất sinh lợi cao là phần thưởng cho sự chấp nhận rủi ro cao. Hệ số si và hi 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.

3.3. Một số nghiên cứu thực nghiệm dựa trên mô hình Fama-French

Từ khi mô hình 3 nhân tố Fama-French ra đời vào năm 1993, hàng loạt các nghiên cứu thực nghiệm được thực hiện để kiểm định khả năng áp dụng mô hình này để xem xét sự thay đổi tỷ suất sinh lợi. Các nghiên cứu đó có thể kể đến như sau:

Tại các thị trường phát triển thì có : Nima Billou (2004) nghiên cứu lại cho 3 TTCK lớn  NYSE, AMEX, and NASDAQ giai đoạn mới từ 07/1926 đến 12/2003, nghiên cứu của Andreas Charitou and Eleni Constantinidis (2004) cho TTCK Nhật Bản giai đoạn 1992-2001, Gaunt (2004) cho TTCK Úc hay nghiên cứu của Nartea and Djajadikerta (2005) cho TTCK NewZealand. Tất cả kết quả đều đưa đến kết luận rằng mô hình 3 nhân tố Fama-French có thể giải thích tốt sự thay đổi của tỷ suất sinh lợi. Các kết quả tương tự cũng được tìm thấy tại các TTCK mới nổi như:  Nghiên cứu của Connor and Senghal (2001) và Bhavna Bahl (2006) cho TTCK Ấn Độ, Bundoo (2006) nghiên cứu cho TTCK Nam Mỹ, Viyaleta Zayats (2007) cho TTCK Uraina và Anlin Chen, Eva H. Tu (2002) cho TTCK Đài Loan. 

Kết luận

Như đã trình bày ở trên, mô hình CAPM ra đời với mục đích nhằm dự báo tỷ suất sinh lợi của một chứng khoán thông qua chỉ số beta của chứng khoán đó. Từ khi mô hình này xuất hiện, đã có nhiều nghiên cứu thực nghiệm và tranh cãi cho tính áp dụng thực tiễn của nó. Tuy nhiên, với kết quả nghiên cứu của mình vào năm 1993, Fama và French đã xây dựng nên mô hình 3 nhân tố Fama-French bao gồm: nhân tố quy mô, nhân tố BE/ME và nhân tố thị trường (của mô hình CAPM). Đây có thể coi là mô hình khá thành công trong việc thừa kế và tổng hợp lại kết quả của các nghiên cứu trước đó, bao gồm cả nghiên cứu nổi tiếng cho mô hình CAPM. Mặt khác, bản thân mô hình này cũng được nhiều nghiên cứu thực nghiệm kiểm chứng trên nhiều bộ dữ liệu cho các thị trường khác nhau, trong đó có cả những thị trường mới nổi như: Nam Phi, Ấn Độ, Ucraina, Đài Loan. Kết quả của các nghiên cứu này nói chung đều công nhận vai trò của 3 nhân tố trong mô hình Fama-French cho việc giải thích sựå thay đổi tỷ suất sinh lợi của cổ phiếu. Riêng tại Việt Nam, việc nghiên cứu áp dụng mô hình Fama-French vào TTCK VN dường như vẫn còn bỏ ngỏ, mặc dù rằng mô hình này đã thừa kế và tổng hợp lại kết quả của các nghiên cứu trước đó bao gồm cả nghiên cứu nổi tiếng cho mô hình CAPM, cũng như đã được kiểm chứng đối với các thị trường phát triển và thị trường mới nổi trên thế giới. Với những gì đã xem xét, mô hình 3 nhân tố Fama-French hứa hẹn sẽ đem lại sự giải thích tốt cho TTCK VN.
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		Q 1-2007

		Q 2-2007
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		Tyã suêët sinh lúåi (%)
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		-12.34
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		-44.34



		Tyã suêët ruãi ro (%)
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