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Tém tit:

Pau nam 2015, S¢ giao dich chimg khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HoSE) dp dung hé thong
phdn nganh toan cau (Global Industry Classification Standard - GICS) nhw la mt né lyc huwéng
dén ngén ngir chung véi thi truong chitng khodn quoc té. Tir d6 giip cdc nha dau tr cd nhan va
16 chirc ndng cao hiéu qua trong viéc da dang héa danh muc dau tw; ting chat lwong nghién ciru
phan tich doanh nghiép, dong thoi, qua dé nang cao tinh tiép cdn ciia cdc nha dau tw mede ngoadi
vdo Viét Nam. Nghién ciru nay nham déanh gia sw phit hop cia GICS khi dp dung cho HoSE,
théng qua déanh gid viéc xdc dinh nhém dong nhdt. Nghién ciru so sanh hé sé twong quan binh
qudn cia sudt sinh loi (SSL) ciia cdc cé phiéu trong nganh va ngodi nganh, cé tinh dén tac déng
ciia mike von hod thi truong va tinh thanh khodn. Két qua chi ra rang chira dii co so dé chirng
minh tinh phu hop cua GICS khi ap dung trén HoSE.

Twr khoa: HoSE, phan loai nganh cong nghiép, turong quan SSL.

Is Global Industry Classification Standard appropriate for Ho Chi Minh Stock Exchange?
Abstract:

In early 2015, the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HoSE) adopted the Global Industry
Classification Standard (GICS) as an attempt to address same platform with the international
stock. It helps individual investors and organizations to improve their portfolio diversification,
increasing the quality of business analysis, as well as enhancing the access of foreign investors
to Vietnam. This study aims to assess the significance of the GICS to HoSE by identifying the
homogeneous groups. Moreover, this study compares the correlations of average return among
intra-industry and inter-industry stocks, taking into account the impact of market capitalization
and liquidity. The results indicate that there is not enough evidence to affirm the suitability of the
GICS applied to HoSE.

Keywords: HoSE, industry classification; return correlation.

1. Gi6i thig¢u Cu thé, cac nha nghién ctru ¢ thé co cic tuy chon
Céc nha nghién ctru va nhitng nguoi ra quyét dinh  dé xdy dung nhom dong nhat bao gom danh muc
thudc linh vue tai chinh thuong xuyén ddi mat véi  céc c6 phiéu theo céc tiéu chi khac nhau nhu muc

viéc xac dinh nhom déng nhét cho céac cd phiéu. von hoa thi truong, tinh thanh khoén cua thi truong,
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mirc von hoa thi truong hay nganh cong nghiép.
Trong cac nghién ciru gan day, cac nha nghién ciru
da st dung cac nhom nganh dé gioi han pham vi
nghién ctru, xac dinh cac cong ty can kiém soat,
dua ra cac chuan d6i sanh vé hiéu qua cta cong
ty (performance benchmark). Hién nay, trén thé
gidi ton tai nhiéu hé thong phan nganh khac nhau
nhu SIC (Standard Industry Code), NAICS (North
American Industry Classification System), FF (Fama
and French), GICS (Global Industry Classification
Standard), hoac TRBC (Thomson Reuters Business
Classification),... ¢& xay dung nhém dong nhat tét
nhat cho cac cong ty nghién ctru trong mau.

Véi xu hudng kinh té Viét Nam hoi nhap voéi
nén kinh té thé gi6i, ngay 25 thang 1 nim 2015 S&
giao dich chirmg khoan Thanh phd H6 Chi Minh da
chon GICS 1a chuan phan nganh cho cac cong ty
niém yét trén HoSE. Bang viéc 4p dung mot chuan
phan nganh phd bién trén thé gidi, HoSE khéng chi
hudng dén mot ngdn ngir chung trong viée phan chia
cac nhom nganh ddi voi cac cd phiéu niém yét, ma
con tir d6 gitip cac nha dau tu ca nhan va t chiic c6
co hoi tang hiéu qua dau tu, cic nha khoa hoc c6
dugc nhitng nghién ctru, phan tich doanh nghiép c6
chat lugng cao. Tuy nhién, mot cau hoi dit ra & day
1a sy hop 1y trong viéc chon GICS 1am chuan phan
nganh cho cac doanh nghiép niém yét trén HoSE c¢6
that sy hop 1y hay khong? D6 ciing 14 van dé nghién
clru ma nghién ctru nay huéng dén.

2. Co s6'ly luan

2.1. Nhém dong nhit va GICS (chudn phén logi
cdc nganh cong nghiép todn ciu)

C6 nhiéu tiéu chi dé xay dung nhom dong nhit,
Brown & Goetzmann (1997) chia nhém cac quy
tuong hd dua trén phong cach dau tu. Ngoai ra, cic
¢b phiéu c6 thé dugc phan nhom theo muc von hoa
cua thi truong hay hi¢u suét hoat dong... Viéc ch?ip
nhan va st dung cac nganh cong nghi€p nhu cac
nhom dong nhét trong cac nghién ciru vé phan tich
danh muyc diu tu dugce ghi nhan 1a kha phd bién.
Weiner (2005) ghi nhén 1a trung binh 30% cac bai
béo khoa hoc trong 3 tip chi hang dau trong linh
vuc tai chinh va 2 tap chi hang dau trong linh vuc ké
toan sir dung hé thong phan nganh cong nghiép nhu
1a mot cong cu xdy dung cac nhom dong nhat. Ngoai
ra, mot bang chimg tir thyc té khac ciing ung ho cho
su phd bién cta phan chia cac nhom dong nhét theo
nganh cong nghi¢p 1a viéc quan ly cac danh muc
dAu tu cta cac nha dau tu ca nhan hay t6 chuc. Elton

(1970) cho rang khi cac nha quan ly danh muc du
tu dat dugc da dang héa danh muc dau tu béng cach
mua c6 phiéu ciia vai nganh cong nghiép, diéu d6 c6
nghia ho chip nhan phan loai cong nghiép nhu mot
thudc do pht hop cho tinh dong nhat.

GICS duoc phit trién boi to chirc Morgan Stanley
Capital International (MSCI) va Standard & Poor’s
vao nam 1999. GICS duoc dua ra nham thiét 1ap mot
tiéu chuan chung cho viéc phan loai cac cong ty vao
cac nganh va nhom nganh c6 lién quan voi nhau.
Chuan phan nganh GICS duoc chia 1am 4 cap do,
tir tong quat dén chi tiét: cap 1 GICS goém 10 Linh
vuc (sectors), cAp 2 gdm 24 Nhom nganh (industry
groups), cap 3 gdbm 68 Nganh (industries) va cép 4
gdm 154 Tiéu nganh (sub-industries).

2.2. Téng quan cdc nghién civu trude

Pi co6 rat nhiéu nghién ciru vé hé thong phan
nganh. V& y nghia ciia hé thong phén nganh co thé
ké dén Weiner (2005), tac gia da nghién ciru cac hé
thong phan nganh anh huong nhu thé nao dén cac
nghién ctru vé tai chinh qua viéc so sanh 6 hé théng
phan nganh phé bién 1a SIC, NAICS, GICS, DJGCS
(Dow Jones Global Classification Standard), WSIG
(Worldscope Industry Groups), VL (Value Line)
va FF (Fama and French) ddi véi cac cong ty duoc
niém yét 6 My.

Vé cach thirc phan nhom, Farrell (1974) phan tich
tuong quan ciia SSL dé xac dinh cac nhom cd phiéu
dong nhét, cy thé k¥ thuat dinh lugng da dugc ding
1a wéc lwong md hinh héi qui véi bién doc lap 1a loi
nhudn trung binh cua cdc cong ty trong cung nganh
¢6 thé giai thich bao nhiéu phan trim loi nhudn cua
cong ty i trong nganh do, va ding hé sb R?dé danh
gia sy trong quan cua cac ¢d phiéu trong cting nganh
hoac khéac nganh. Tuong quan SSL ciling dugc su
dung trong nghién ctru cua Chan (2007) ddi véi tat
ca cic cong ty dugc niém yét tai My trong giai doan
tir nam 1975 dén 2004 theo hé thdng phan nganh
GICS va Fama-French. Két qua nghién ctru chi ra
rang twong quan SSL giita cac ¢6 phiéu trong nganh
16n hon twong quan ngoai nganh ddi véi ca hai hé
thdng phén loai nganh & trén.

Mot sb tac gia khac da tiép can van dé bang viéc so
sanh cac hé théng phan nganh khac nhau trong viéc
xdy dung cic nhom dong nhat nhu Bhojraj (2003),
Weiner (2005), Bekaert (2008), Hrazdil (2012) hay
Lamponi (2014). Dang luu y 1a v6i miu phan tich
1a 1500 cong ty (S&P 1500) tir nim 1994 dén nim
1999, Bhojraj (2003) di so sanh 4 hé théng phan
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nganh phd bién: SIC, NAICS, FF va GICS trong mot
loat cac ing dung phd bién dé nghién ctru thi truong
vbn va két qua nghién ctru chi ra rang phan nganh
theo chuan GICS cho két qua tot hon trong viéc giai
thich twong quan SSL ctia ¢6 phiéu, ciing nhu du
béo va chi ra téc d6 tang truong, nghién ciru va phat
trién céc ty sd quan trong trong tai chinh. Tuong tu,
mot nghién ctru gan day ciia Hrazdil (2012) ciing da
mang lai két qua ung ho cho GICS khi so sanh bén
h¢ thong phan loai nganh 1a GICS, S&P, NAICS va
FF tai thi truong ching khoan My vaéi dir liéu dugc
thu thap tir tat ca cac c6 phiéu tai thi truong NYSE
va NASDAQ trong thoi gian 20 nam tir 1990 dén
2009.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phdp nghién ciru

Pé dua ra sy nhan dinh vé su phu hop cua hé
thong phan nganh GICS d6i voi S¢ Giao dich chimg
khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HoSE), nghién ctru
nay sé& thuc hién viéc danh gia vé tinh déng nhat cua
cac phan nganh dugc phan chia theo GICS. Noi cach
khac, nghién ctru s& kiém dinh gia thuyét

H,. Khong c6 sw khac biét giita tuwong quan binh
quan cua SSL trong nganh va ngoai nganh.

Phuong phéap nghién ctru chii yéu dua vao nghién
ctru cua Chan (2007), cu thé 1a sir dung dir li¢u SSL
clia tit ca cac cong ty dugc niém yét trén HoSE
trong giai doan tir naim 2012 dén nim 2015 dé tinh
toan tuong quan trong nganh va ngoai nganh ung
v6i hé thdng phan nganh GICS. Bén canh d6, dé
kiém chtig nhéan dinh it ra tir viéc so sanh sudt loi
d6i voi su phu hop cta hé thong phan nganh GICS,
nghién ctru con chia cac tap danh myc theo mtrc von
hoa thi truong va tinh thanh khoan. Phuong phap
nghién ctru cu thé bao gém céac bude sau:

(i) Tinh toan twong quan SSL trong nganh va
ngoai nganh: dit K 14 s6 c6 phiéu trong mau. Nghién
ctru 4p dung hé théng phan nganh GICS cho mdi ¢b
phiéu dé xac dinh loai nganh / cho timg co phiéu.
Gia str 1 nganh chtra ¢6 phiéu i c6 N cd phleu tuorng
quan binh quan ctia SSL theo ting cip gitra ¢d phiéu
i va mdi ¢6 phiéu khac trong ciing nganh duoc tinh

nhu sau:
2P

p=r

Véi p, la tuong quan theo chudi thoi gian giita
SSL gitra ¢6 phiéu i va j, ¢ phiéu i va j thudc nganh

I. Tuong ty, twong quan binh quan ctia SSL theo
timg cdp giita co phiéu i thudc nganh 7 véi tat ca cac
¢6 phiéu khong thude nganh 7 duoc tinh nhu sau:

2.5

v ©

Tuong quan binh quan cta SSL tit ca c6 phiéu
trong nganh [ dugc tinh nhu sau:

N
2P
pr="— )

Véi P, 1a twong quan binh quin cua SSL theo
ting cidp cua co phiéu i thude nganh 7, N 1a sb ¢b
phiéu trong nganh /. Va twong quan binh quéin cia
SSL giita mot ¢ phiéu trong nganh 7 va cac cb phiéu
khac khong thudce nganh I dugc tinh nhu sau:

S
@ :T 4)

Tuong quan binh quan cta SSL trong nganh tt
ca cac cb phiéu trong mau duoc xac dinh nhu sau:

K
>.p
ﬁ =l

o

Va tuong quan binh quéan cua SSL gilta mot co
phiéu trong mau va cic c6 phiéu khong cting nganh
duoc xac dinh nhu sau:

Y
¢K)

Cha y rang p la trung binh c6 trong s (trong s6
1a s6 cong ty trong mdi nganh) ctia twong quan binh
quan trong nganh cta tat ca cac co phiéu trong cac
nganh (p,) va @ la trung binh c6 trong sO (trong
s6 13 s6 ¢o phiéu trong mdi nganh) cia trong quan
binh quén gitta mot ¢6 phiéu trong 1 nganh va cac ¢b
phiéu khac khong thudc nganh do (¢, ).

(ii) So sanh gia tri p va ¢ : danh gia GICS c6
thé phéan biét dugc su twong dong va khong twong
ddng vé SSL cua cac cd phiéu trong nganh va ngoai
nganh.
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(iii) Kiém tra sy on dinh cia két qua: Ngoai tiéu
chi dya vao GICS d& nhom céc c6 phiéu niém yét
trén HoSE, nghién ctru con nhém céac cb phiéu theo
mirc von hod thi truong. Tirc 1a bude 1, cac ¢ phiu
s& duoc nhom theo nganh, bude 2 cac ¢o phiéu trong
cung mdt nganh s¢ dugc chia lam hai nhéom la cac
¢6 phiéu c6 mirc von hoa thi truong 16n va mirc von
hoa thi trudong nho. Co phiéu c6 vén hod thi trudng
16m 1a cac ¢ phiéu thude 50% 16n khi cac c6 phiéu
duogc sip xép tir nho dén 16n theo mirc von hoa thi
trudng, va phan con lai 1a cac ¢6 phiéu c6 mirc vén
hoa thi truong nho.

Dé tang d tin cdy cho két qua, nghién ctru con
nhom cic ¢6 phiéu theo tinh thanh khoan cua thi
truong. Nghién ciru ding hai thang do vé tinh thanh
khoan cua ¢ phiéu 1a vong quay ¢ phiéu (share
turnover) va gia khong thay dbi (zero return). Va
day ciing 1a mot diém mdi so v6i nghién ciu cua
Chan (2007).

Vong quay cO phiéu (Share Turnover) c6 hiéu
chinh phan trim sb lugng cb phiéu dugc phép giao
dich ty do trén thi trudng cua mdi ¢b phiéu theo dé
xudt ctia Brounen (2012) dugc sir dung trong nghién
ctru nham do luong tinh thanh khoan ciia mdi c6
phiéu, mtc thanh khoan L dugc tinh nhu sau:

. VOx100
NOSH x NOSHFF

Voi:

VO: khi lugng giao dich hang ngay ciia mdi co
phiéu (daily trading volume of each stock).

NOSH: s6 luong ¢6 phiéu dang luu hanh hang
ngdy ciia mdi ¢ phiéu (daily number of shares
outstanding of each stock).

NOSHFF: phan trim s lugng c6 phiéu duoc
phép giao dich ty do trén thi truong ciia mdi cb
phiéu (free-float of each stock).

Va cac cb phiéu c6 muc thanh khoan hang ngay
L nho hon 0,05% sé bi loai ra khoi mau. Tat ca cac
¢b phiéu duoc sap xép theo tinh thanh khoan tir thap
dén cao, nhém cb phiéu c6 tinh thanh khoan cao, 1a
nhiing c6 phiéu thudc nira 16n khi cac c¢6 phiéu duoc
sap xép theo tinh thanh khoan. Nhom c6 phiéu c6
tinh thanh khoan thip 14 cac c6 phiéu con lai.

Gia khong thay doi: Mot thude do khac vé tinh
thanh khoan ctia ¢ phiéu 1a gia khong thay ddi (zero
return) (Goyenko, 2009). Ty s6 gia khong thay doi
ctia mdi ¢6 phiéu duoc tinh bang cach ldy sb cac

ngay c6 gia khong doi ctia ¢o phiéu (loi nhuan hang
ngdy cua cb phiéu bang 0) trong giai doan nghién
ctru chia cho tong s6 ngay trong giai doan nghién
ctru. Ty sb gia khong thay d6i cang 16n thi tinh thanh
khoan cua cb phiéu d6 cang cao. Nhém co phiéu c6
tinh thanh khoan cao, 1a nhitng ¢ phiéu thudc nira
16n khi cac c¢b phiéu duoc sip xép theo tinh thanh
khoan tir thap dén cao, dua trén ty sb gia khong thay
d6i. Nhom c6 phiéu c6 tinh thanh khoan thap 1a cac
¢6 phiéu con lai.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctru bao gom gia dong cira sau
hiéu chinh, gia tri thi truong, sb ¢b phiéu dang luu
hanh, phan trim sb lugng ¢ phiéu dugc phép giao
dich tur do trén thi trudng (free float) theo tuan (ngay
thir 4 trong tuan) cho mdi cb phiéu, cua tit ca cac co
phiéu dugc niém yét trén So giao dich chimg khoan
Thanh phd H6 Chi Minh (HoSE) tir ngay 21 thang
3 nam 2012 dén ngay 15 thang 7 nam 2015, dit liéu
duogc 1y tir Datastream. Céc ¢ phiéu khong cé dir
liéu vé gia dong cira trong sudt giai doan nghién ctru
hodc thiéu dit liéu vé phan nganh s& bi loai khoi mau
nghién ciru. Dé ting d6 tin cdy cho két qua, mdi
nganh phai c6 it nhit 3 cong ty, bat ky nganh nao
khong thoa man diéu kién nay s& khong dugc phan
tich. Do HoSE moi1 dugc hinh thanh tir nam 2000
nén sd cong ty duge niém yét trén HoSE tinh dén
thoi diém nam 2012 khong 16n, vi vdy nghién ctru
nay chi tap trung phan tich & phan nganh cip 1.

4. Két qua va thao luin

4.1. Két qua nghién ciru

Trong phan nay, nghién ctru trinh bay két qua
ctia cac phuong phap danh gia hé thdng phan nganh
GICS, cho cac ¢b phiéu co6 mirc v6n hod thi truong
16n va nho. Va dé tang do tin cdy cho két qua, nghién
ctru con nhoém céc cd phiéu theo tinh thanh khoan
cua thi truong.

Twong quan binh qudn cia SSL cua tat ca cé
phiéu

Bang 1 so sanh hé sb twong quan binh quéin cua
SSL cac ¢o phiéu cung nganh, hé sé trong quan binh
quéan cta SSL céc co phiéu cliing nganh véi cac cb
phiéu khac nganh, khac biét hé sé twong quan binh
quén cua SSL giira trong nganh va ngoai nganh va
sO lugng cong ty trong timg nganh, ciia tit ca cd
phiéu dugc niém yét trén HoSE tir nam 2012 dén
nam 2015, theo cach phan nganh GICS.

Dt liéu theo tudn dugc thu thép tr HoSE. Moi
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Bing 1: Tuwong quan binh quén ciia SSL theo tirng ciip ¢6 phiéu trong nganh va ngoai nganh cho
tit ca cb phiéu, giai doan 2012-2015

TUGONG QUAN TRUNG BINH

Phan nginh theo GIiCs | OREpEnh - Neotipgih Khicbigr S0 <Ong ¥ iming binh
Nang lugng (10) 0,4056 02411 0,1645 9
Nguyén vat liéu (15) 0,1683 0,1670 0,0013 42
Cong nghiép (20) 0,1810 0,1733 0,0077 77
HTD khéng thiét yéu (25) 0,1215 0,1459 -0,0244 26
HTD thiét yéu (30) 0,1227 0,1433 -0,0207 34
Cham soc stre khoé (35) 0,1545 0,1180 0,0364 9
Tai chinh (40) 0,2698 0,2001 0,0697 42
Cong nghé thong tin (45) 0,1724 0,1555 0,0169 6
Dich vu tién ich (55) 0,1301 0,1456 -0,0154 10
Trung binh ¢6 trong sb 0,1845 0,1688 0,0157

Trung binh don gian 0,1918 0,1655 0,0262

t-Statistic 1,3142

p-Value 0,2252

Chii thich: HTD: Hang tiéu ding; Co: Cong ty
Nguon: tinh toan cua nhom tdc gia

cong ty dugc phan vao cac nhom nganh phu hop
theo cac hé théng phan nganh GICS. Nghién ctru
tinh to4n twong quan binh quéin cua SSL theo tudn
ctia mdi c6 phiéu véi tat ca cd phiéu trong cling
mot nganh (Within Industry), va tuong quan binh
quan cta SSL theo tudn ctua mdi cd phiéu véi tat
ca cb phiéu khac nganh (Outside Industry). Nghién
ctru tinh toan khac biét gilia hai tuong quan trung

binh nay (Difference). Trung binh cé trong sb
(Weighted mean) duoc tinh toan véi trong s 1a sb
lwong ¢o phiéu trong mdi nganh va trung binh don
gian (simple mean) 1a trung binh khong c6 trong so.
Kiém dinh t-test dugc st dung dé danh gia su khac
biét gitra twong quan trong nganh va ngoai nganh,
v6i gia thiét khong 1a khong co su khac biét giira
tuong quan trung binh trong nganh va ngoai nganh.

Bang 2: Twong quan binh quén ciia SSL theo tirng cip ¢ phiéu trong nganh va ngoai nganh cia ¢
phiéu 16m, giai doan 2012-2015

TUONG QUAN TRUNG BINH
R . Trong nganh Ngoai nganh L n S6 cong ty trung
Phan nganh theo GICS () 6) Khac biét binh (Téng = 127)
Ning lugng (10) 0,4458 0,2797 0,1661 4
Nguyén vit liéu (15) 0,1740 0,1970 -0,0229 18
Cong nghiép (20) 0,2973 0,2385 0,0588 30
HTD khéng thiét yéu (25) 0,2748 0,2368 0,0380 7
HTD thiét yéu (30) 0,1084 0,1590 -0,0506 20
Cham soc ste khoé (35) 0,1788 0,1511 0,0276 7
Tai chinh (40) 0,3025 0,2337 0,0688 31
Cong nghé thong tin (45) 0,1536 0,1645 -0,0109 4
Dich vu tién ich (55) 0,2017 0,2002 0,0015 6
Trung binh c6 trong s6 0,2392 0,2112 0,0280
Trung binh don gian 0,2374 0,2067 0,0307
t-Statistic 1,4406
p-Value 0,1877
Nguon: tinh todan cua nhom tdc gid
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Bang 3: Twong quan binh quén ciia SSL theo tirng cip c6 phiéu trong nganh va ngoai nganh ciia ¢
phiéu nhé, giai doan 2012-2015

TUONG QUAN TRUNG BINH

Phan nganh theo GICS Trongpginh - Ngod pginh Khicbior oo e e
Ning lugng (10) 0,4087 0,2225 0,1862 5
Nguyén vat liéu (15) 0,1684 0,1473 0,0211 24
Cong nghiép (20) 0,1302 0,1364 -0,0063 47
HTD khéng thiét yéu (25) 0,0844 0,1110 -0,0266 19
HTD thiét yéu (30) 0,1523 0,1413 0,0110 14
Cham soéc suc khoé (35) <3co <3co 2
Tai chinh (40) 0,2220 0,1673 0,0547 11
Cong ngh¢ thong tin (45) <3co <3co 2
Dich vu tién ich (55) 0,0020 0,0953 -0,0933 4
Trung binh c6 trong s6 0,1533 0,1404 0,0082

Trung binh don gian 0,1611 0,1423 0,0210

t-Statistic 0,6438

p-Value 0,5435

Nguon: tinh toan cia nhom tac gia

Do han ché vé dit liéu, tong sb cong ty phan nganh
theo GICS trong thoi gian nghién ctru ¢6 255 cong
ty. Theo GICS thi s6 lwong cong ty trong mdi nganh
chénh 1éch nhau kha 16n, nganh Cong nghiép (20) c6
dén 77 cong ty, trong khi nganh Cong nghé thong tin
(45) chi c6 6 cong ty. Ngoai ra, mot s6 nganh khéc
cling tap trung nhiéu cong ty nhu Nguyén vat ligu
(15): 42 cong ty va nganh Tai chinh (40): 42 cong ty,
mdt s6 nganh co it cong ty nhu: Cham soc sire khoé
(35): 9 cong ty va nganh Nang lugng (10): 9 cong ty.

Bang 1 cho thdy, cic cong ty niém yét trén HoSE
phan nganh theo GICS, tuong quan binh quan cua
SSL cac cong ty trong cung nganh c6 gid tritir 0,1215
(nganh Hang tiéu ding khong thiét yéu (25)) dén
0,4056 (nganh Nang lugng (10)). Ngoai trir nganh
Ning luong (10), cac nganh con lai c6 hé sé twong
quan binh quan SSL trong nganh khong khac biét
dang ké so v6i twong quan SSL ngoai nganh. Céc
két qua thong ké cho théy, trong giai doan nghién
cru tir ndm 2012 dén 2015, nghién curu chua c6 co
s¢ dé bac bo gia thuyét H, (p-value = 0,2252 > 0,05).

D¢ tang tinh tin cdy cho két qua, nghién ciru s&
tinh toan tuong quan binh quan cia SSL cic cb
phiéu trong cing nganh va tuong quan binh quan
ctia SSL céc ¢b phiéu trong nganh véi cac cd phiéu
ngoai nganh, cho cac cb phiéu c6 von hod thi truong
16n va nhé.

Tuong quan binh quan cua SSL cua cdac cong ty

6 von hod thi trirong 1om

Nhin chung, hé s6 tuong quan trung binh trong va
ngoai nganh cua cac ¢d phiéu 16n lan luot 1a 0,2392
va 0,2112, cao hon so v&i muc binh quéan cua tat
ca cac loai c6 phiéu 13 0,1845 va 0,1688. Nhung su
chénh 1éch giira trong nganh va ngoai nganh khong
16n nén nghién ctru ciing chua c6 co s¢ bac bo gia
thuyét H, (p-value = 0,1877> 0,05).

Twong quan binh qudn cua SSL cua cdc cong ty
6 von hod thi trieong nho

Nhin chung tuong quan SSL trung binh trong
nganh cling cao hon ngoai nganh, sy khac biét
turong quan SSL trung binh ¢6 trong s trong nganh
va ngoai nganh la 0,0082, rd rang la mtc chénh 1éch
qua nho nén nghién ctru cling chua c6 co sé dé bac
bo gia thuyét H, (p-value = 0,5435> 0,05).

Dé tang do tin cdy cho két qua, nghién ctru sé tinh
tuong quan loi nhuan trung binh cta cac ¢ phiéu
sau khi kiém so4t tinh thanh khoan cua c6 phiéu,
theo d6 cac ¢ phiéu duogc chia thanh 2 nhém: cb
phiéu c6 tinh thanh khoan cao va thip, bang 2 thang
do vé tinh thanh khoan 14 vong quay c6 phiéu (share
turnover) va gia khong thay doi (zero return).

Twong quan binh qudn ciia SSL ciia cdc ¢6 phiéu
theo tinh thanh khoan

Béng 4 trinh bay két qua cho nhimng ¢ phiéu c6
tinh thanh khoan cao theo thang do vong quay co
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Biang 4: Twong quan binh quén ciia SSL theo tirng ciip ¢é phiéu trong nganh va ngoai nganh ciia cb
phiéu c6 tinh thanh khoan cao (theo thang do vong quay c6 phiéu), giai doan 2012-2015

TUONG QUAN TRUNG BINH

Phin neanh theo GICS Trongnginh - Neodinginh gy pigy  SOctngty tnng binh
Nang luong (10) 0,4960 0,4003 0,0957 6
Nguyén vat liéu (15) 0,4387 0,3906 0,0481 14
Cong nghiép (20) 0,3749 0,3822 -0,0072 23
HTD khéng thiét yéu (25) 0,3839 0,3647 0,0192 9
HTD thiét yéu (30) 0,2639 0,3013 -0,0374 5
Cham soéc strc khoé (35) <3 Co <3 Co <3 Co

Tai chinh (40) 0,5128 0,4239 0,0890 16
Cong ngh¢ thong tin (45) <3 Co <3co <3 Co 1
Dich vu tién ich (55) <3 Co <3 Co <3 Co 2
Trung binh c6 trong $6 0,4208 0,3867 0,0341

Trung binh don gian 04117 0,3772 0,0346

t-Statistic 1,5974

p-Value 0,1711

Nguon: tinh toan cia nhom tdc gid

phiéu. Binh quan ciia hé s6 twong quan SSL ctia cic  chénh léch giita tuong quan lgi nhuan trong nganh
¢6 phiéu thanh khoan trong va ngoai nganh déu ting  va ngoai nganh theo GICS ctia cac ¢ phiéu c6 tinh
lén dang ké so vdi cac két qua da trinh bay ¢ trén.
Tuong quan binh quan ctia SSL c6 xu hudng cao
trong cac nganh Tai chinh (40), Nang luong (10) va
Nguyén vat liéu (15). Nhin chung, twong quan SSL ’ i )
trung binh trong nganh va ngoai nganh cung ting Bang 5 trinh bay céc két qua cho cac ¢6 phicu co
dang ké so véi mirc von hoa thi truong 16n, nén mirc  tinh thanh khoan thép theo thang do vong quay ¢

thanh khoan cao ciing nho. Do d6, nghién ctru cling
chua co co sd bac bo gia thuyét H, (p-value =0,1711
>0,05).

Biang 5: Twong quan binh quén ciia SSL theo tirng ciip ¢6 phiéu trong nganh va ngoai nganh ciia co
phiéu c6 tinh thanh khoan thap (theo thang do vong quay c6 phiéu), giai doan 2012-2015

TUONG QUAN TRUNG BINH
Phan nganh theo GICS Tmnfs‘;ga“h Ngoa(‘6‘;ga“h Khéc biét So “22% % 3“7“%) binh
Ning lugng (10) 0,3685 0,2333 0,1352 3
Nguyén vt liéu (15) 0,2643 0,2426 0,0217 7
Cbong nghiép (20) 0,2192 02121 0,0071 28
HTD khoéng thiét yéu (25) 0,1305 0,1373 -0,0068 3
HTD thiét yéu (30) 0,2933 0,2225 0,0708 8
Cham soc strc khoé (35) 0,2239 0,1243 0,0996 3
Tai chinh (40) 0,2450 0,2189 0,0261 18
Cong ngh¢ thong tin (45) <3 Co <3 Co <3 Co 1
Dich vu tién ich (55) 0,2637 0,2209 0,0428 6
Trung binh c6 trong s6 0,2434 0,2127 0,0306
Trung binh don gian 0,2511 0,2015 0,0496
t-Statistic 2,8749
p-Value 0,0238%*

Chui thich: **: muc y nghia 5%
Nguon: tinh toan cua nhom tdc gid

86 240 thang 6/2017 72 Kinh té<Phac trién




Bang 6: Twong quan binh quén ciia SSL theo tirng cip cd phiéu trong nganh va ngoai nganh cia
phiéu c6 tinh thanh khoan cao (theo thang do gia khong thay d6i), giai doan 2012-2015

TUONG QUAN TRUNG BINH
Phin nginh theo GICS Trongpeinh - Neot peinh - picpigr S0 COgy tmung binh
Nang luong (10) 0,4667 0,3266 0,1401 6
Nguyén vat liéu (15) 0,2950 0,2779 0,0211 23
Cong nghiép (20) 0,2706 0,2716 -0,0010 40
HTD khéng thiét yéu (25) 0,2675 0,2648 0,0027 14
HTD thiét yéu (30) 0,1873 0,2245 -0,0372 15
Chiam soc strc khoé (35) 0,2990 0,1776 0,1214 4
Tai chinh (40) 0,3398 0,2903 0,0494 29
Cong ngh¢ thong tin (45) <3 Co <3 Co <3 Co 2
Dich vu tién ich (55) 0,3091 0,2661 0,0430 5
Trung binh ¢6 trong $6 0,2909 0,2702 0,0213
Trung binh don gian 0,3044 0,2624 0,0424
t-Statistic 1,9661
p-Value 0,0900%**

Chui thich: **: mirc y nghia 10%
Nguon: tinh toan cua nhom tac gia

phiéu. Tuong quan binh quéan cua SSL trong nganh
clia cac ¢o phiéu cé tinh thanh khoan thip hau nhu
giam so v6i cac ¢d phiéu co tinh thanh khoan cao.
Tuong quan binh quén ctia SSL trong nganh cao
hon ngoai nganh, sai khac gitta twuong quan SSL
trung binh c6 trong s6 va trung binh cong, giita
trong nganh va ngoai nganh lan luot 1a 0,0306 va
0,0496, két qua théng ké cho thay c6 su khac biét
trong tuong quan loi nhuan trung binh gilta trong
nganh va ngoai nganh véi do tin cay 95% (p-value

=0,0238 < 0,05). Tuy nhién, gia tri tuong quan binh
quan cta SSL trong nganh da phan thip (ngoai trir
nganh Nang lugng (10)) nén nghién ctru chua di co
s& dé khing dinh hé thdng phan nganh theo chuin
GICS la phu hop cho thi truong Viét Nam.

Dé tang d¢ tin cay cho két qua, nghién ciru ding
mot thude do khac vé tinh thanh khoan 13 gia khong
thay dbi (zero return) dé phan loai cac co phiéu
trong mau.

Gid khéng thay doi (Zero return)

Bang 7: Twong quan binh quén ciia SSL theo tirng cip ¢ phiéu trong nganh va ngoai nganh ciia ¢
phiéu c6 tinh thanh khoan thip (theo thang do gia khong thay doi), giai doan 2012-2015

TUONG QUAN TRUNG BINH ,
Phn nganh theo GICS Trongngdnh - Neoh neinh Khicbisr o g imne
Nang lugng (10) 0,2988 0,1606 0,1381 3
Nguyén vat liéu (15) 0,0928 0,0898 0,0030 24
Cong nghiép (20) 0,1039 0,0959 0,0081 39
HTD khong thiét yéu (25) 0,0188 0,0479 -0,0291 15
HTD thiét yéu (30) 0,0694 0,0805 -0,0111 20
Cham soc stre khoé (35) 0,0624 0,0667 -0,0043 5
Tai chinh (40) 0,1763 0,1147 0,0616 18
Cong nghé thong tin (45) 0,1718 0,0753 0,0965 4
Dich vu tién ich (55) 0,1068 0,0949 0,0118 10
Trung binh c6 trong s6 0,1021 0,0895 0,0125
Trung binh don gian 0,1223 0,0918 0,0305
t-Statistic 1,6374
p-Value 0,1402
Nguon: tinh todn ciia nhom tdc gia
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Béng 6 trinh bay két qua cho cac ¢d phiéu co tinh
thanh khoan cao dua trén ty s6 gia khong thay doi.
Binh quan ctia hé sd twong quan SSL ciia cac cb
phiéu thanh khoan trong va ngoai nganh déu ting
1én dang ké so voi cac cd phiéu c6 mirc von hoa thi
treong lon. Nhin chung, tuong quan SSL trung binh
trong nganh cao hon ngoai nganh, chénh léch gitra
trong nganh va ngoai nganh theo trung binh c6 trong
s6 va trung binh cong 1an luot 13 0,0213 va 0,0424.
Su khac biét nay c6 ¥ nghia théng ké véi do tin cay
90% (p-value = 0,0900 < 0,1). Vay voi cach phan
nganh cua GICS, dua vao thang do mirc thanh khoan
1a ty s6 gia khong thay doi, tuong quan binh quan
cua SSL trong nganh cao hon ngoai nganh. Tuy
nhién, gia tri tuong quan binh quéan cua SSL trong
nganh da phan thip (ngoai trir nganh Ning luong
(10) va Tai chinh (40)) nén nghién ctru chua du co
s¢ dé khing dinh hé thong phan nganh theo chuan
GICS la phu hop cho thi truong Viét Nam.

Bang 7 trinh bay két qua cho cac ¢6 phiéu c6 tinh
thanh khoan thap dya trén ty s6 gia khong thay doi.
Céc két qua cho thiy twong quan binh quéan cua SSL
trung binh trong nganh va ngoai nganh ciia cac cb
phiéu c6 tinh thanh khoan thip nho hon déng ké so
v6i nhitng ¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao, voi
thudc do tinh thanh khoan 1a ty s6 gia khong thay
d6i. Chénh léch gitra twong quan trong va ngoai
nganh giam, tir 0,0213 xuéng 0,0125. Su khac biét
tuong quan trong nganh va ngoai nganh khong 16n
nén tuong quan lgi nhudn trong nganh va ngoai
nganh khong c6 sy khac biét co ¥ nghia thong ké,
voi p-value 1a 0,1402.

4.2. Théo ludn két qud nghién civu

Bang 1 cho thdy yéu t6 nganh khong anh huong
nhidu dén SSL cuia cic cd phiéu trong cing mot
nganh trong giai doan tir nam 2012 dén nam 2015.
Ngoai ra, binh quan ctia hé s6 twong quan SSL céc
¢b phiéu trong cing nganh ¢ Viét Nam 1a 0,1845
thap hon nhiéu so v&i binh quan 0,38 trong nghién
ctru ciia Chan (2007). Piéu nay cho thdy yéu t6
nganh & Viét Nam khéong tic dong manh dén bién
dong SSL ctia ¢6 phiéu. Mot nguyén nhan chinh din
dén tinh trang nay 1a c6 thé gia c6 phiéu khong duoc
x4c dinh mot cach hiéu qua. Vi du, néu c6 phiéu it
giao dich thi gi4 s& it bién dong va cac bién dong
nay c6 thé khong lién quan dén cac bién dong cua
nganh. Twong tu, cac ¢d phiéu 16n thudng duogc cac
nha dau tu quan tim nhiéu hon so véi cac c¢d phiéu
nho nén viée dinh gia ¢ phiéu 16n co thé s& chinh

xéac hon so véi dinh gia ¢6 phiéu nho. Bé danh gia
tac dong clia nganh 1én SSL cua cd phiéu chinh xéac
hon, nghién ctru xem xét thém anh hudng cia tinh
thanh khodn va qui mo cong ty Ién binh quan cua
hé s6 tuong quan SSL cua ¢ phiéu trong va ngoai
nganh. Nhu vay c6 thé thiy, giai doan tir nam 2012
dén 2015, khong c6 sy khac bi¢t 1gi nhuan gitra cac
cOng ty trong nganh va ngoai nganh cua cac cong ty
dugc niém yét trén san HOSE theo kiéu phan nganh
GICS. N6i mot cach khac, yéu t6 nganh khong anh
huong dang ké dén SSL cuia cac b phiéu riéng 1é.

Céc két qua tir Bang 2 cho thay tuong quan SSL
gilita cac cong ty trong nganh va ngoai nganh cta
céc ¢6 phiéu c6 mirc von hoa thi truong 16n ting lén,
diéu nay cho thay SSL ctia cac c¢d phiéu 1on thudng
¢6 xu hudng dich chuyén cing nhau nhidu hon so
v6i cac ¢d phiéu nho. Chénh léch giita trong quan
trong va ngoai nganh co gia ting phan anh yéu tb
nganh c6 tic dong 16n hon ddi véi ¢d phiéu lon, du
rang tac dong nay ciing trong dbi nho so véi nghién
ctru cua Chan (2007).

Két qua twong quan SSL ctia nhom ¢ phiéu mirc
vbn hoa thi truong nho thip dang ké so v6i nhom
¢b phiéu c6 mirc von hod thi trudng 16n, diéu nay
ngu ¥ SSL cua cac ¢6 phiéu nho bi anh huéng nhiéu
boi cac yéu td ca biét (idiosyncratic factors) (Bollen,
2008), cac yéu té thi truong va yéu t6 nganh c6 tac
dong yéu dén cb phiéu nho.

Céc két qua duoc trinh bay trong Bang 2 va Bang
3 cho thiy, loi nhuan cic cong ty dugc niém yét trén
HoSE trong thoi gian tir ndm 2012 dén nim 2015
khong c6 sy khac biét gilra trong nganh va ngoai
nganh sau khi da kiém soat yéu t6 anh huéng mirc
vbn hoa thi truong cua cb phiéu.

Bang 4 cho thay s6 ¢6 phiéu co tinh thanh khoan
cao (theo thang do vong quay cd phiéu) giam déng
ké so v6i s6 ¢d phiéu co6 mirc von ho thi truong 16n,
su khac biét 16n trong s6 lugng cb phiéu cho thay,
trong giai doan tir nim 2012 dén nim 2015, nhiéu
cong ty niém yét trén HoSE c6 khéi luong giao dich
hang ngay rat it. Nhiing c¢6 phiéu nay bi loai ra khoi
mau trong thoi gian nghién ctru vi chiing khong dai
dién duoc cho su bién dong cua thi truong. Tuong
quan lgi nhuan trung binh trong nganh va ngoai
nganh ting 1én rd rét so v4i nhom cd phiéu c6 mirc
von hoa thi trudng 16n, didu nay cho thiy ¢ phiéu
thanh khoan duoc dinh gia hiéu qua hon. Yéu tb
nganh va yéu t6 thi truong co tac dong manh hon.

Tuong quan SSL trong va ngoai nganh ctia cac b
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phiéu c6 tinh thanh khoan thap (theo thang do vong
quay c6 phiéu) (Bang 5) giam so véi cac ¢d phiéu co
tinh thanh khoan cao cho thiy SSL ctia cac ¢o phiéu
¢6 tinh thanh khoan thap it dich chuyén cting nhau so
v6i cac ¢b phiéu co tinh thanh khoan cao. Piéu nay
¢6 thé dugc hiéu 1a cac ¢b phiéu co tinh thanh khoan
thap it dwgc giao dich trén thi trudng nén nhiing bién
dong ctia cong ty it dugce phan anh trong sy thay doi
trong gia cd phiéu cua cong ty do, do d6 twong quan
loi nhuén cia cac c¢b phiéu trong ciing nganh s& yéu,
hay cac yéu tb thi truong va yéu to nganh cé tac
dong yéu dén cb phiéu co tinh thanh khoan thip. Va
du céac ¢6 phiéu duoc phéan chia theo mirc vén hoa
thi truong hay tinh thanh khoan thi tuong quan SSL
trong va ngoai nganh cta nganh Nang luong (10)
lubn cao, van dé nay co thé giai thich 1a do nganh
Nang lugng (10) 1a mdt nganh kha déac thu ¢ Viét
Nam, sb lugng cong ty & nganh nay con kha it, nhu
trong giai doan nghién ctru, nganh Nang lugng (10)
chi ¢6 3 cong ty (s6 luong cd phiéu c6 tinh thanh
khoan thap) nén cac cong ty trong nganh nay c6 thé
c6 anh hudng 1an nhau trong qua trinh hoat dong
kinh doanh.

Nhin chung, khi dung tinh thanh khoan cta c6
phiéu dé phén loai cb phiéu trong viéc tinh toan
twong quan binh quén ctia SSL trong nganh va ngoai
nganh cho két qua tét hon, twong quan trong nganh
¢6 xu hudng tang 1én nhung ciing chua thiy dugc su
khac biét lgi nhuén giita cac cong ty trong nganh va
ngoai nganh.

Khi str dung thang do 1a gia khong thay d6i dé
kiém soat tinh thanh khoan cua cac ¢ phiéu, twong
quan SSL trung binh trong va ngoai nganh ciia nhom
¢b phiéu c6 tinh thanh khoan cao (dugc trinh bay &
Béng 6) tang 1én so véi nhém ¢ phiéu co6 mic von
hoé thi truong 16n nhung thip hon nhém cb phiéu
¢6 tinh thanh khoan cao theo thang do vong quay
¢ phiéu, diéu nay cho thiy c6 phiéu thanh khoan
dugc dinh gia hiéu qua hon, yéu td nganh va yéu
t thi truong c6 tac dong manh hon. Va thang do
vong quay cb phiéu danh gia tinh thanh khoan cho
cac ¢ phiéu niém yét trén HoSE s& phu hop hon.
Va két qua cua nghién ctru ciing cho thiy SSL cua
cac ¢b phiéu c6 tinh thanh khoan cao thudng c6 xu
hudng dich chuyén cting nhau nhiéu hon so véi cac
¢6 phiéu c6 muc von hoa thi truong 16n, phan anh
yéu t6 nganh co tac dong 16n hon ddi véi c6 phiéu
c6 tinh thanh khoan cao.

Céc két qua tir Bang 7 cho thiy SSL cua cac ¢d

phiéu c6 tinh thanh khoan thip (theo thang do gia
khong doi) it dich chuyén cung nhau so véi cac
¢6 phiéu c6 tinh thanh khoan cao, phan anh yéu tb
nganh tic dong yéu ddi véi cd phiéu cé tinh thanh
khoan thip. Diéu ndy ngu y rang nhitng cb phiéu c6
tinh thanh khoan thap 13 nhiing c6 phiéu it dugc giao
dich trén thi truong nén gia ciia cd phiéu khong dai
dién cho mirc hoat dong ctia cong ty trén thi trudng.

5. Két luin va huéng nghién ciru tiép theo

Nghién ctru nay da tinh toan tuong quan binh
quan SSL trong nganh va ngoai nganh cép 1 cho tat
ca cac cd phiéu niém yét trén HoSE giai doan tir
nim 2012 dén nam 2015, g véi hé thong phan loai
nganh GICS. Két qua nghién ctru chi ra rang khong
¢6 su khéc biét vé SSL cua cac cong ty trong nganh
va ngoai nganh, hay noéi mot cach khac 1a yéu tb
nganh khong tac dong manh 1én SSL ciia ¢ phiéu.
He¢ s6 tuong quan binh quan ciia SSL céc ¢ phiéu
tinh dugc khi phan tap danh muc theo nganh va theo
mirc von hod thi truong, ciing nhu tinh thanh khoan
ctia c6 phiéu 1a twong d6i gidng nhau. Piéu nay cho
thiy nghién ctru chua du co so dé khang dinh hé
thong phan nganh theo chuan GICS la that sy phu
hop cho san chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh.

Do vay, viéc nha dau tu quyét dinh dau tu vao mot
¢b phiéu riéng 16 va sir dung céc tiéu chi theo trung
binh nganh 1a chuan dbi sanh, c¢6 thé s& khong mang
lai két qua nhu mong mudn. Tuong tu, ddi véi cac
nha nghién ctru, két qua nghién ctru nay ciing c6 thé
gitip giai thich hién twong két qua ciia yéu t6 nganh
trong cac mo hinh hoi quy c6 thé khong tac dong 1én
dén két qua d6i vai cac nghién ciru st dung bo sb
liéu ctia cac ¢6 phiéu niém yét trén HoSE.

Mot phat hién mang tinh bd sung tir nghién ctru
cho thiy dbi vi HoSE cac nganh nhu Tai chinh
va Ning luong c6 kha ning dan dit va du bao thi
truong. Mac du vay, nghién ctru nay da khong di
vao giai thich nguyén nhan cua hién tuong nay, va
day co thé 1a hudng nghién ciru tiép theo cua bai
bao ndy. Mot han ché khac 1a nghién ciru dimg lai
0 viéc danh gia sy phu hop cua GICS khi ap dung
cho HoSE chua di vao tim hiéu nguyén nhén cua su
khong phu hop nay. Ngoai ra, nghién cliru chi xem
xét sy phit hop cua hé thong phan nganh GICS déi
v6i HoSE. Cac nghién ctru tiép theo co thé kiém
dinh nhimng hé thong phan nganh ph bién khac nhu
SIC, TRBC,... dé dé xuit mot hé thong phan nganh
phii hop hon trong bdi canh ciia Viét Nam.
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