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1. Giới thiệu

Các cuộc khủng hoảng kinh tế có tác động mạnh
mẽ đến thị trường tài chính. Thực tế cho thấy, khi thị
trường có biến động bất thường, những cú sốc trong
tài chính có thể gây ra những tổn thất nghiêm trọng
cho các nhà đầu tư nói riêng và cho nền kinh tế nói
chung. Do đó, việc nắm được các thông tin rút ra từ
diễn biến của giá chứng khoán giúp nhà đầu tư và
các nhà quản lý có những điều chỉnh chiến lược đầu
tư thích hợp. 

Một trong những mô hình thường được sử dụng
để phân tích và định giá tài sản tài chính là mô hình
Fama-French. Thông thường, người ta hay sử dụng
phương pháp hồi quy bình phương nhỏ nhất - OLS
để ước lượng các tham số của mô hình trên. Tuy

nhiên, OLS chỉ tập trung vào nghiên cứu giá trị
trung bình có điều kiện của biến phụ thuộc nên bỏ
sót rất nhiều thông tin, đặc biệt là các thông tin ứng
với giá trị ở đuôi của phân phối. Đặc biệt, trong
phân tích rủi ro, những thông tin này rất quan trọng.
Hồi quy phân vị là một công cụ hữu hiệu để giải
quyết vấn đề này. 

Ngoài ra, để đo lường kỳ vọng lợi suất của các
các cổ phiếu, mô hình định giá tài sản vốn CAPM
(Capital Asset Pricing Model) thường được sử
dụng. Trong mô hình này, rủi ro thị trường là nhân
tố duy nhất ảnh hưởng đến kỳ vọng lợi suất của các
cổ phiếu. Tuy nhiên, một nghiên cứu thực nghiệm
của Fama-French (1992) đã chỉ ra rằng không chỉ
rủi ro thị trường là biến giải thích đầy đủ cho sự thay
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đổi về lợi nhuận của các cổ phiếu và từ đó, Fama-
French đã đề xuất mô hình 3 nhân tố để bổ sung
những khiếm khuyết của mô hình CAPM. 

Tại Việt Nam, đã có một số nghiên cứu của các
tác giả về tính ứng dụng của mô hình Fama-French
ba nhân tố. Các kết quả cũng cho thấy kỳ vọng lợi
suất của cổ phiếu không chỉ phụ thuộc vào phần bù
rủi ro hệ thống, giá trị thị trường mà còn quy mô
công ty, giá trị sổ sách của vốn chủ sở hữu. Trên
thực tế, nền kinh tế Việt Nam đang trong quá trình
phát triển kinh tế theo hướng công nghiệp hóa, hiện
đại hóa cùng với việc mở cửa và hội nhập với nền
kinh tế thế giới nên có những định hướng phát triển
riêng của ngành nghề theo hướng phù hợp với yêu
cầu chung. Vì vậy, hoạt động của một công ty còn
phụ thuộc vào công ty đó thuộc ngành nào và hướng
phát triển của ngành đó trong tương lai và ngược lại
kết quả hoạt động của ngành sẽ tác động trực tiếp tới
lợi nhuận của công ty và sẽ ảnh hưởng tới giá của cổ
phiếu. 

Như vậy, lợi suất công ty không chỉ phụ thuộc
vào yếu tố thị trường và các chỉ số của công ty mà
còn phụ thuộc vào yếu tố ngành kinh tế. Câu hỏi đặt
ra là khi thị trường ổn định cũng như khi thị trường
bất ổn thì mô hình Fama-French có phù hợp với thị
trường chứng khoán Việt Nam hay không? Ngoài ba
nhân tố: lợi suất thị trường, quy mô vốn, quy mô giá
trị thì còn nhân tố nào ảnh hưởng đến lợi suất của
các cổ phiếu?

Vì vậy, mục tiêu của nghiên cứu này là kiểm định
tính hiệu quả của mô hình Fama-French với yếu tố
ngành cho thị trường chứng khoán Việt Nam mà đại
diện là Sở giao dịch chứng khoán thành phố Hồ Chí
Minh (HOSE). Nghiên cứu này sẽ bổ sung những
bằng chứng thực nghiệm về tính hợp lý của mô hình
Fama-French trong trường hợp thị trường tài chính
ổn định hay bị sốc thông tin và góp phần giúp các
nhà đầu tư có những quyết định đầu tư hợp lý. Đây
là yếu tố quan trọng giúp thị trường chứng khoán
Việt Nam phát triển một cách ổn định và bề vững
hơn. 

Ngoài phần giới thiệu, bài viết có cấu trúc như
sau: phần 2 giới thiệu mô hình hồi quy phân vị;
phần 3 giới thiệu mô hình Fama-French với yếu tố
ngành; phần 4 trình bày về nguồn số liệu và phương
pháp sử dụng; phần 5 trình bày các kết quả phân tích
thực nghiệm cho các cổ phiếu của ngành đại diện
nổi bật trên thị trường chứng khoán Việt Nam: lớp
cổ phiếu của ngành Tài chính, Ngân hàng và Bảo

hiểm; phần 6 là một số kết luận.

2. Hồi quy phân vị

Phương pháp hồi quy OLS rất hiệu quả khi muốn
biết được những xu thế chính trong một bộ dữ liệu.
OLS chỉ mất tính hiệu quả khi một số giá trị quan
sát vượt quá xa giá trị trung bình hoặc vượt qua
những cực trị của một tập dữ liệu. Ngoài ra, với các
chuỗi thời gian tài chính, phương sai của sai số ngẫu
nhiên thường thay đổi nên vi phạm giả định thuần
nhất trong hồi quy. Hơn nữa phương pháp này cũng
rất nhạy cảm với các giá trị ngoại lai nên có thể làm
sai lệch đáng kể kết quả ước lượng. Trong khi đó,
hồi quy phân vị cung cấp một cách nhìn đầy đủ hơn
về tác động của các biến số độc lập tới biến số phụ
thuộc về vị trí, quy mô và hình dạng trong đuôi phân
phối của chúng. Điều này làm cho hồi quy phân vị
vững đối với sự hiện diện của các giá trị ngoại lai và
trở nên hữu ích trong phân tích rủi ro.

Hồi quy phân vị được giới thiệu bởi Koenker &
Bassett (1978) là một sự mở rộng của hồi quy OLS
dùng để ước lượng các phân vị có điều kiện bằng
cách cực tiểu hóa có trọng số tổng các giá trị tuyệt
đối của các sai số bất đối xứng. Các kết quả này sau
đó được Taylor (2000), Koenker (2005) mở rộng và
ứng dụng trong nhiều lĩnh vực khác nhau. Trong
lĩnh vực tài chính, các tác giả Allen & Abhay (2009)
cũng đã sử dụng hồi quy phân vị như một công cụ
để đưa ra các quyết định về danh mục đầu tư trong
thời kỳ suy thoái kinh tế. Engle & Manganelli
(1999) đã sử dụng kỹ thuật này đối với bài toán VaR
(Value at Risk) và bài toán định giá quyền chọn
(Option Pricing), nghiên cứu cấu trúc tiền lương
(Buchinsky & Leslie, 1997), nghiên cứu về mức thu
nhập (Eide & Showalter, 1999)...

Cho biến ngẫu nhiên Y với hàm phân phối là
F(y)=P(Y≤ y). Khi đó, phân vị thứt, ký hiệu
Q(t) xác định bởi: Q(t) =inf{y:F(y)≥t},
0<y<1.

Phân vị mẫu thứt ký hiệu ξ(t), là đại lượng  ξ
sao cho nó là lời giải của bài toán 

trong đó
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có thể ước lượng bằng cách giải bài toán

và bài toán trên được gọi là bài toán hồi quy phân
vị.

3. Mô hình Fama-French với yếu tố ngành

3.1. Mô hình Fama-French

Mô hình Fama-French được giới thiệu bởi hai tác
giả Fama & Kenneth French (1992 và 1993) trên cơ
sở các nghiên cứu thực nghiệm với mô hình định giá
tài sản vốn (CAPM) và lý thuyết định giá cơ lợi
(APT) trên thị trường NYSE và AMEX của Mỹ.
Trên cơ sở CAPM, Fama-French đã thêm biến quy
mô công ty (đo lường bằng vốn hóa) và giá trị công
ty (đo lường bằng tỷ số giá trị sổ sách trên giá trị thị
trường- BE/ME) vào mô hình. Mô hình này có dạng
như sau:

rA=rf=a+bA(rM -rf)+sASMB +hAHML+e (1)

Trong đó:

rA : lợi suất tài sản A;

rf: lợi suất tài sản phi rủi ro;

rM: lợi suất thị trường;

SMB (Small minus Big): chênh lệch giữa lợi suất
của danh mục cổ phiếu có quy mô nhỏ so với lợi
suất của danh mục cổ phiếu có quy mô lớn.

HML (High minus Low): chênh lệch giữa lợi suất
của danh mục cổ phiếu công ty có tỷ số giá trị sổ
sách trên giá trị thị trường cao so với lợi suất của
danh mục cổ phiếu công ty có tỷ số giá trị sổ sách
trên giá trị thị trường thấp.

e: hệ số chặn;bA thể hiện mức độ tác động của
nhân tố thị trường tới chứng khoán A; sA và hA thể
hiện độ nhạy cảm của chứng khoán A đối với hai
nhân tố bổ sung SMB và HML; ξ là sai số ngẫu
nhiên.

Như vậy, mô hình Fama-French chỉ ra rằng lợi
suất của một danh mục (chứng khoán) phụ thuộc
vào phần bù rủi ro chứng khoán cộng với phần bù
quy mô và phần bù giá trị.

3.2. Mở rộng mô hình Fama-French với yếu tố
ngành

Như đã phân tích ở trên, lợi suất của cổ phiếu
không chỉ phụ thuộc vào các thông tin cổ phiếu đó mà
còn phụ thuộc thông tin của ngành. Do đó, ta mở rộng
mô hình Fama-French thêm yếu tố ngành như sau:

rA=rf=a+bA(rM -rf)+sASMB +hAHML+nANi+ω (2)

Trong đó Ni là lợi suất trung bình của các cổ
phiếu thuộc ngành i; nA là hệ số ước lượng. 

3.3. Một số kết quả nghiên cứu

Sau khi được công bố, mô hình 3 nhân tố Fama-
French đã nhận được sự quan tâm đặc biệt của nhiều
nhà nghiên cứu. Đầu tiên là các nghiên cứu được
thực hiện trên thị trường chứng khoán ở các nước
phát triển cũng như thị trường mới nổi như Mỹ, Úc,
Nhật, Thổ Nhĩ Kỳ, Ấn Độ… Các kết quả trên đều
cho rằng ảnh hưởng của quy mô và giá trị công ty
lên lợi suất của các danh mục cổ phiếu đều được tìm
thấy ở tất cả các thị trường. 

Cụ thể, nghiên cứu của Charitou & Constantini-
dis (2004) tiến hành kiểm định mô hình ba nhân tố
của Fama – French với dữ  liệu từ thị trường Nhật
Bản, từ 1992 đến 2001. Kết quả cho thấy rằng nhân
tố thị trường đóng góp phần quan trọng nhất trong
việc giải thích những khác biệt trong tỷ suất sinh lợi
của sáu danh mục được hình thành dựa trên quy mô
và tỷ lệ BE/ME. 

Maroney & Protopapadakis (2002) đã kiểm định
mô hình 3 nhân tố Fama-French trên thị trường
chứng khoán các nước Úc, Canada, Đức… và đã đi
đến kết luận rằng quy mô và giá trị của công ty đều
ảnh hưởng đến lợi suất kỳ vọng của danh mục các
cổ phiếu và những nhân tố này là những đặc điểm
mang tính quốc tế. 

Đối với các thị trường mới nổi, các tác giả như
Eraslan (2013) đã kiểm định tính phù hợp của mô
hình Fama-French trên thị trường chứng khoán Thổ
Nhĩ Kỳ thời gian từ 2003 đến 2010. Kết quả đã chỉ
ra rằng kỳ vọng lợi suất của danh mục các cổ phiếu
có tỷ số có tỷ số BE/ME thấp có lợi suất cao hơn
danh mục bao gồm các cổ phiếu có tỷ số BE/ME
cao và quy mô công ty không ảnh hưởng đến lợi
suất của danh mục có quy mô lớn nhưng lại có ảnh
hưởng đến danh mục có quy mô nhỏ và quy mô
vừa…

Trên thị trường chứng khoán Việt Nam, Vương
Đức Quân Hoàng & Hồ Thị Huệ (2008) đã sử dụng
mô hình 3 nhân tố Fama-French để nghiên cứu các
nhân tố ảnh hưởng đến lợi suất danh mục các cổ
phiếu trên sàn HOSE. Kết quả cho thấy danh mục
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các cổ phiếu có quy mô nhỏ có lợi nhuận cao hơn
danh mục các cổ phiếu có quy mô lớn. 

Tuy nhiên, khi xét đến yếu tố HML thì nghiên
cứu này lại có kết quả trái ngược với kết luận của
Fama-French. Trần Thị Hải Lý (2010) đã kiểm định
tính phù hợp của mô hình Fama-French đối với các
cổ phiếu niêm yết trên sàn HOSE trong thời gian từ
12/2004 đến 12/2007. Kết quả cho rằng nhân tố thị
trường và tỷ số giá trị sổ sách trên thị trường có
tương quan thuận chiều với lợi suất của danh mục
các cổ phiếu- điều này phù hợp với mô hình Fama-
French. 

Dù vậy, nhân tố quy mô lại tương quan nghịch
chiều với lợi suất của danh mục các cổ phiếu.
Trương Đông Lộc & Dương Thị Hoàng Trang
(2014) đã kiểm định sự phù hợp của mô hình 3 nhân
tố Fama-French cho các cổ phiếu niêm yết trên sàn
HOSE trong thời gian từ 01/2006 đến 12/2012. Kết
quả nghiên cứu cho thấy rằng lợi nhuận của danh
mục các cổ phiếu có tương quan thuận với rủi ro thị
trường, quy mô công ty và tỷ số giá trị sổ sách trên
giá trị thị trường.

Như vậy, tại Việt Nam, một số kết quả đạt được
cho thấy sự phù hợp của mô hình Fama-French đối
với các cổ phiếu trên thị trường chứng khoán Việt
Nam - lợi nhuận của danh mục các cổ phiếu phụ
thuộc vào quy mô công ty, giá trị thị trường, giá trị
sổ sách của vốn chủ sở hữu và phần bù rủi ro hệ
thống. Tuy nhiên, cũng có một số kết quả cho thấy
rằng lợi nhuận của các cổ phiếu riêng lẻ không phù
hợp với mô hình Fama-French. Các nghiên cứu ở
Việt Nam nói trên có điểm chung về mặt phương
pháp là chia các cổ phiếu thành các danh mục và sử
dụng mô hình OLS để ước lượng các nhân tố ảnh
hưởng đến lợi suất của danh mục các cổ phiếu. 

Hạn chế của các nghiên cứu trên là chỉ xét trong
trường hợp thị trường tài chính ổn định không có
các cú sốc và cũng chưa đánh giá xem ngoài các
nhân tố rủi ro thị trường, quy mô công ty và tỷ số
giá trị sổ sách trên giá trị thị trường thì yếu tố ngành

có tác động đến lợi nhuận của các cổ phiếu hay
không? Để khắc phục hạn chế trên, trong nghiên
cứu này chúng tôi đã sử dụng phương pháp hồi quy
OLS và hồi quy phân vị để ước lượng cho các hệ số
trong mô hình Fama-French với yếu tố ngành đối
với thị trường chứng khoán Việt Nam trong trường
hợp ổn định và có các cú sốc.

4. Số liệu sử dụng và phương pháp nghiên cứu

4.1. Số liệu sử dụng

Chúng tôi sử dụng dữ liệu về giá đóng cửa hàng
ngày của toàn bộ cổ phiếu Sở giao dịch chứng
khoán Thành phố Hồ Chí Minh (HOSE) trong
khoảng thời gian từ 04/01/2011 đến 05/10/2015. Lãi
suất phi rủi ro được lấy là lãi suất tín phiếu kho bạc
trung bình trong cùng thời gian nghiên cứu. Dữ liệu
được lấy từ các trang web fpts.com.vn, hsx.vn,
vndirect.vn. 

Chuỗi lợi suất của các chỉ số được xác định như sau:

với pt là giá đóng cửa phiên t.

4.2. Phương pháp nghiên cứu

4.2.1. Chỉ số SMB và chỉ số HML

Toàn bộ sàn HOSE được chia thành hai nhóm
được xếp theo quy mô vốn hóa thị trường: 50%
công ty có quy mô vốn hóa nhỏ và 50% công ty có
quy mô vốn hóa lớn. Nhóm S được xếp theo thứ tự
tăng dần của tỷ số BE/ME. Sau đó, ta chia nhóm S
thành 3 danh mục: Danh mục SL, SM, SH lần lượt
là các cổ phiếu công ty quy mô vốn hóa nhỏ và tỷ số
BE/ME thấp, trung bình và cao. Tương tự nhóm B
được chia thành 3 phần, ta được 3 danh mục: BL,
BM, BH lần lượt là danh mục công ty quy mô vốn
hóa lớn và tỷ số BE/ME thấp, trung bình và cao. Với
kết quả phân chia như trên, Bảng 1 phân chia thị
trường thành 6 danh mục.

Trên cơ sở tính toán trên, ta tính toán được các
chỉ số như sau:
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- SMB=1/3 (RSH+RSM+ RSL) – 1/3 (RBH+RBM + RBL)

- HML =   1/2(RSH + RBH) – 1/2 (RSL + RBL)

- Chỉ số lợi suất trung bình của ngành: Ta phân
chia toàn bộ cổ phiếu trên sàn HOSE thành 15
ngành tương ứng (theo quan điểm chia ngành trên
trang web của Sở Giao dịch Chứng khoán thành phố
Hồ Chí Minh). Khi đó lợi suất trung bình ngành tính
theo công thức sau:

Với Nj: Lợi suất trung bình của ngành j  (j = 1,.., 15);

Ni,j:  Lợi suất của cổ phiếu i trong ngành j; 

Vi,j: Giá trị thị trường của cổ phiếu i trong ngành j.

Trong nghiên cứu này, chúng tôi đo lường ảnh
hưởng của 4 nhân tố trên đến lợi suất của các cổ
phiếu riêng lẻ trong nhóm cổ phiếu các ngành Tài
chính Ngân hàng và Bảo hiểm trên sàn giao dịch
HOSE.

5. Kết quả nghiên cứu

Với sự trợ giúp của phần mềm EVIEWS 8 và R,

chúng tôi sử dụng phương pháp OLS và phương
pháp hồi quy phân vị để nghiên cứu phân phối lợi
suất của 18 cổ phiếu thuộc ngành Tài chính, Ngân
hàng và Bảo hiểm. Các hệ số của cả bốn nhân tố
trong mô hình (2) được tính toán bằng cả hai
phương pháp. Trong khi OLS tính hệ số dựa theo
trung bình thì hồi quy phân vị tính toán các hệ số
dựa theo các mức phân vị 0.05, 0.1, 0.4, 0.5, 0.6,
0.7, 0.9 và 0.95 với độ tin cậy 95%. 

Bảng 2 cho kết quả ước lượng các hệ số của mô
hình Fama - French với yếu tố ngành đối với các cổ
phiếu thuộc nhóm ngành Tài chính, ngân hàng và
Bảo hiểm bằng phương pháp OLS. 

Từ các kết quả ước lượng trên có thể thấy, với
mức ý nghĩa 5%, bằng phương pháp ước lượng OLS
hầu hết các hệ số của các nhân tố SMB và HML của
các cổ phiếu thuộc nhóm ngành Tài chính, ngân
hàng và Bảo hiểm không có ý nghĩa thống kê do |t-
Statistic| < 1,96 nhưng ta lại thấy rằng lợi suất của
các cổ phiếu này lại phụ thuộc vào yếu tố phần bù
rủi ro thị trường và yếu tố ngành. Kết quả này cũng
phù hợp với nhận định đã phân tích ở trên về sự phụ
thuộc của lợi suất cổ phiếu vào lợi suất ngành. Hơn
nữa, kết quả ước lượng hệ số ni của các mô hình

Bảng 2: Hệ số trong mô hình (2) ước lượng bằng phương pháp OLS của nhóm ngành Tài chính,
Ngân hàng và Bảo hiểm
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Fama-French với yếu tố ngành đều dương. Điều này
cho thấy rằng lợi suất trung bình có tác động cùng
chiều tới lợi suất của cổ phiếu thuộc ngành đó nên
khi ngành này phát triển cũng ảnh hưởng tích cực
đến lợi suất cổ phiếu thuộc ngành tương ứng.

Phụ lục 1 cho kết quả ước lượng các hệ số của mô
hình Fama - French với yếu tố ngành đối với các cổ
phiếu thuộc nhóm ngành Tài chính – Ngân hàng và
Bảo hiểm với phương pháp hồi quy phân vị ở các
mức phân vị 0.05 0.1 0.3 0.7 0.9 và 0.95.

Nhìn vào kết quả ước lượng ta thấy rằng với mức
ý nghĩa 5%, hầu hết ước lượng các hệ số của các
nhân tố SMB và HML không có ý nghĩa thống kê.
Điều này cho thấy với thị trường Việt Nam, dường
như nhân tố quy mô vốn hóa và nhân tố chỉ số giá
trị ghi sổ/giá trị thị trường không thực sự ảnh hưởng
tới sự biến động của lợi suất cổ phiếu. Chỉ có 2 nhân
tố ảnh hưởng đến lợi suất cổ phiếu là rủi ro thị
trường và chỉ số ngành. Điều đó cũng minh chứng
rằng khi thị trường tài chính ổn định cũng như bất
ổn thì các cổ phiếu trên sàn HOSE không phụ thuộc
vào nhân tố quy mô cũng như tỷ số giá trị sổ sách
với giá trị thị trường mà phụ thuộc vào nhân tố rủi
ro thị trường và nhân tố ngành.

Ngoài ra, từ kết quả ước lượng ta cũng thấy rằng
với các cổ phiếu nhóm ngành Tài chính, Ngân hàng
và Bảo hiểm, khi thị trường có những cú sốc, hệ số
beta cổ phiếu biến động mạnh, thay đổi đột ngột. Ví
dụ như, với các cổ phiếu ARG, BVH, CTG, EIB,
SSI,... khi ước lượng theo phương pháp OLS hệ số
beta tương ứng là 0.36, 1.48, 0.30, 0.24, 0.35… Tuy
nhiên, khi thị trường có những cú sốc, hệ số beta của
các cổ phiếu này thay đổi với các giá trị tương ứng
là 0.30, 1.16, 0.57, 0.23, 0.55… ở đuôi trái của phân
phối  hoặc 0.02, 1.55,0.21, 0.10, 0.34… ở đuôi phải
của phân phối.

Tương tự, hệ số ngành của các cổ phiếu này cũng
biến đổi mạnh khi thị trường có các cú sốc âm hoặc
sốc dương, với các cổ phiếu ARG, BVH, CTG, EIB,
SSI,... khi ước lượng theo phương pháp OLS hệ số
ngành tương ứng là 0.62, 0.17, 0.56, 0.27, 0.8…
Tuy nhiên, khi thị trường bị có những cú sốc, hệ số
ngành của các cổ phiếu này thay đổi mạnh tương
ứng là 0.50, 0.07, 0.51, 0.44, 0.59… ở đuôi trái của
phân phối hoặc 0.74, 0.2, 0.71, 0.54, 0.86… ở đuôi
phải của phân phối khi ước lượng theo phương pháp
hồi quy phân vị. 

Hình 1và hình 2 minh họa sự biến đổi lợi suất của
các cổ phiếu theo lợi suất thị trường và theo lợi suất
trung bình của ngành. Đường màu đỏ là ước lượng
theo phương pháp OLS, các đường màu xanh là ước

lượng theo hồi quy phân vị ứng với các mức phân vị
0.1, 0.25, 0.50, 0.75, 0.9 và 0.95. Các giá trị được
biểu diễn trên đồ thị cho thấy, ước lượng OLS khá
phân tán so với giá trị thực tế và không ước lượng
được các giá trị ở đuôi của phân phối. Trong khi đó,
các giá trị ước lượng từ mô hình hồi quy phân vị lại
cho thấy rõ ước lượng đuôi của phân phối. Do vậy,
các ước lượng hồi quy phân vị sẽ rất hữu ích trong
đo lường rủi ro, đặc biệt là trong trường hợp thị
trường có những cú sốc còn ước lượng OLS phù
hợp trong trường hợp thị trường ổn định.

Một cách khác để hiểu thêm nghiên cứu này là sử
dụng đồ thị ba chiều để minh họa cho sự thay đổi hệ
số ước lượng lợi suất thị trường và hệ số ngành
thông qua các mức phân vị khác nhau của các cổ
phiếu ngành Tài chính, Ngân hàng và Bảo hiểm.
Hình 3 và 4 cho thấy giá trị beta của các cổ phiếu
thuộc nhóm này phân tán khá rộng hơn so với hệ số
ước lượng cho chỉ số ngành của các cổ phiếu ngành
này. Đây cũng là một bằng chứng để minh họa thêm
cho các kết luận ở trên.

Phụ lục 1 kết hợp với đồ thị 3 chiều ở hình 3 và
hình 4 cho thấy rằng về mặt độ lớn, hầu hết kết quả
ước lượng của các hệ số lớn hơn so với kết quả ước
lượng  ứng với các mức phân vị khác nhau. Điều này
cho thấy rằng trong trường hợp thị trường có các cú
sốc phần bù rủi ro hệ thống tác động tới lợi suất cổ
phiếu mạnh hơn lợi suất trung bình của ngành. Hơn
nữa ta cũng thấy rằng, hầu hết lợi suất các cổ phiếu
phụ thuộc cùng chiều với chính ngành đó.

6. Kết luận

Bài báo xem xét phản ứng khác nhau của các cổ
phiếu nhóm cổ phiếu ngành Tài chính, Ngân hàng
và Bảo hiểm trong trường hợp thị trường ổn định và
thị trường có những cú sốc thông qua mô hình
Fama-French với yếu tố ngành bằng phương pháp
ước lượng OLS truyền thống và một cách tiếp cận
mới: phương pháp hồi quy phân vị. 

Kết quả ước lượng trong cả hai trường hợp cho
thấy các nhân tố quy mô vốn hóa và nhân tố chỉ số
giá trị ghi sổ/giá trị thị trường không thực sự ảnh
hưởng tới sự biến động của lợi suất cổ phiếu khi thị
trường ổn định cũng như khi thị trường có các cú
sốc. Các nhân tố thực sự ảnh hưởng tới các cổ phiếu
này là nhân tố thị trường và nhân tố ngành. 

Các phân tích cũng cho thấy khi thị trường có
những cú sốc, hệ số beta của các cổ phiếu tăng mạnh
hơn khi thị trường ổn định, điều này hàm ý rằng độ
rủi ro cao hơn và nhà đầu tư cần thay đổi chiến lược
đầu tư với mức chấp nhận rủi ro mới. Nói cách khác,
phương pháp hồi quy phân vị cho ước lượng tốt hơn
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Hình 1: Phân phối lợi suất của các cổ phiếu nhóm ngành Tài chính, Ngân hàng và Bảo hiểm
biến động theo thị trường ứng với các mức phân vị khác nhau
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Hình 2: Phân phối lợi suất của các cổ phiếu nhóm ngành Tài chính, Ngân hàng và Bảo hiểm
theo biến động lợi suất ngành ứng với các mức phân vị khác nhau
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Hình 3: Đồ thị 3 chiều của beta ứng với các mức phân vị khác nhau của các cổ phiếu nhóm
ngành Tài chính, Ngân hàng và Bảo hiểm

Hình 4: Đồ thị 3 chiều của hệ số ngành ứng với các mức phân vị khác nhau của các cổ phiếu
nhóm ngành Tài chính, Ngân hàng và Bảo hiểm

khi thị trường có những biến động mạnh, có thể gây
tổn thất lớn cho các nhà đầu tư. Những phân tích
này phù hợp với quy luật vận động của các cổ phiếu
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

Đây cũng là một bằng chứng để xác thực cho giả
thiết vốn đã tồn tại là: với thị trường Việt Nam,
dường như nhân tố quy mô vốn và nhân tố giá trị

không ảnh hưởng tới sự biến động của lợi suất cổ
phiếu. Thực tế đã chứng minh điều đó khi hầu hết
nhà đầu tư ở Việt Nam thường  đầu tư  theo tâm lý
bầy đàn nên họ mua bán cổ phiếu mà không quan
tâm nhiều đến quy mô của công ty. Thông qua
phương pháp phân tích trên, nhà đầu tư có thể cân
nhắc đầu tư để phân tích và lựa chọn với mục đích
đưa ra các quyết định đầu tư phù hợp.r
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