


dén hlen tuong co phleu v6i von hoa thi truorng nhé (co phleu nh6) xu hudng cd ty suét sinh 161 1én hon so
Vi ¢6 phleu voi von hoa thi truong 16n (¢ phiéu lo'n) (Banz, 1981 Wang, 2004) Hiéu img gié tri dé cap
dén hé s gia tri s6 sach trén gla tri thi treong (hé so BM) cu thé ¢ phleu c6 hé s6 BM cao, hay cOn goi ¢o
phiéu gia tri, thudng co ty suat sinh 10 16n hon so véi cé phiéu c6 hé sé BM thap, goi 1a ¢ phiéu tang truéng
(Fama & French, 1996; Wang, 2004). Bén canh d6, Fama & MacBeth (1973) chi ra twong quan duong gitra
hé s6 beta trong md hinh dinh gia tai san tai chinh va ty sudt sinh 101 cua cb phiéu.

Thay vi nghién ctru momentum mot cach don 1¢, nhiéu cong trinh nghién ciru tac dong ctia cac hiéu ung
téi momentum. Bat ky su tac dong nao ciing ddu gia tri boi ching ¢6 y nghia thuc tién quan trong trong thuc
thi cac chién luge giao dich.

Alphonse & Nguyen (2013), Vo Xuén Vinh & V& Vin Phong (2019), va Nguyén Thi Yén & Lé Puc
Khénh (2020) ching 16 thi trudng ching khoan Viét Nam tén tai hiéu img momentum ngan han. Tuy nhién,
céc tac gia mai chi khao sat anh hudng cua quy mé téi momentum. Trong nghién ciru ndy, chiing toi tién
hanh phan tich rong hon, cac tac dong bao gom quy mé, gia tri va beta t¢i momentum trén thi trudong ching
khoan Viét Nam. Bén canh cac chién lugc momentum thuin tuy dua vao ty suét sinh loi cua ¢d phiéu, ching
t61 thure hién cac chién luge dau tu két hop hai bién, mot bién trong cac yéu té nhu quy md, gia tri, beta két
hop vai bién ty suat sinh lgi tich Iy cua ¢d phleu Ngoaira, phan tich hbi quy Fama-MacBeth duorc st dung
dé danh gia cac yéu tb anh huong t6i ty sut sinh 151 cua cd phiéu trong tuong lai, tir &6 ciing ¢6 thém danh
gid vé vai trd ciia cac yéu tb rai ro voi momentum.,

2. Tong quan nghién ciru

Anh hwéng ciia quy mé téi momentum

Nhiéu nghién ciru cho ring nhimng cé phiéu nhé thuong ¢ momentum manh hon (Jegadeesh & Titman,
1993; Rouwenhorst, 1998; Wang, 2004; Cakici & cong su, 2013; Demir & cdng su, 2004). Do nhitng )
phiéu nhé thuong nhan duoc it s chi ¥ cua chuyén gia phan tich va truyén thong, it giao dich va c6 chi
phi giao dich cao hon, dan dén co hoi duy tri lgi nhuén c6 thé kéo dai (Jegadeesh & Titman, 1993). Nguoc
lai, Alhenawi (2015) va Brailsford & O’Brien (2008) cho réng ) phiéu 16n ¢6 momentum manh hon. Dic
biét, tuong tac cua hai hi¢u tmg nay bi anh hudng boi tinh trang thi truong. Trong giai doan thi trudng ting
diém, gia c6 phiéu tiép tuc xu huéng tang, kéo theo quy mé tang, trong tic momentum va quy md chat hon
(Alhenaw1 2015). Mat khéc, Isracl & Moskowitz (2013) va Teplova & Mikova (2015) két luan khong ¢
mbi trong quan dang tin cay gitta quy m6 va momentum.

Tt nhitng nghlen ctru vé chii & momentum trén thi truong Viét Nam, rat kho théng nhét vé anh hu'ong
cua quy mb t6i chién luge momentum. Cuy thé, nghlen ctru cua Alphonse & Nguyen (2013) khao sat s6 liéu
theo tuan tir thang 01/2007 dén thang 6/2012 cho thay momentum chi xay ra trong nhom c6 phiéu nho6 va 1on
trude khung hoang ndm 2008, va trong nhom cd phiéu 16m trén toan bd mau. Nguoc lai, VS Xuan Vinh & Vo
Van Phong (2019) nghién ctru s lidu theo thang tir thang 10/2012 dén thang 12/2017 phat hién momentum
chi xuét hién & nhom quy mé trung binh, hau nhur khéng ton tai & hai nhom quy mo con lai. Nguyén Thi Yén
& Lé Pirc Khanh (2020) khang dinh loi nhuan momentum tang theo quy mé ¢6 phiéu.

Anh hwong ciia gid tri t6i momentum

Dé danh gia anh huong cua gia tri t6i momentum, cac nghién ctru thuong so sanh hiéu suit chién lugce
momentum thyc hién trong cac nhom cac ¢ phiéu gia tri va nhom céc co phiéu tang truong. Daniel &
Tltman (1999) tim thay 101 nhuén momentum cao hon trong nhém ¢ phiéu ting truéng. Hai 6 ong gidi thich
ring cac ¢6 phiéu co hé s6 BM thip c6 nhiéu co hoi tang trudng hon, nhung cling kho danh gia hon so vdi
cac co phleu ¢6 hé s6 BM cao. Cac nha dau tuw cé nhan c6 xu huéng tu tin vé kha ning cua ban than khi xir ly
¢d phiéu co thong tin phuc tap. hon c6 phiéu 6n dinh. T4m 1y tu tin thai qua nay dan d¢én momentum duong
nhu 16n hon trong nhém cac ¢6 phiéu tang trudng.

Trén thi truong ching khoan Trung Québc, Wang (2004) tim théy hé s6 BM c6 tac dong yéu td1 lgi nhuan
momentum so voi tdc ddng cua quy mé Trong khi d6 Teplova & Mikova (2015), Asness & cong su (2013),
Grobys & Huta- Halkola (2019) cho rang c6 tuong quan 4m giira momentum va hé sé BM. De Groot & cong
su (2010) déng ¥ c6 mbi quan hé twong quan am nay trong nhém cac thi trudng cén bién, trong khi do o thi
truong cic nuée phat trién va cac nude mai ndi th1 khong ¢o twong quan. Nagel (2001) khang dinh ring xu
hudng dao nguoc 1a do hiéu ing gia tri. Cu thé, c6 phiéu thing c6 xu hudng trg thanh cb phiéu ting truong,
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dugc tham khao tr Bali & cong su (2016).

3.2. Phuwrong phdp phdn tich danh muc

Phirong phap phan tich danh muc don bién

O dau tudn ¢, dwa vao bién ty sut sinh loi tich liiy trong J tuan lién trudc, tit ca cac ¢b phiéu duge sdp
xép theo thir tu tir nho dén 1on dé phan chia vao ngil phan vi va hinh thanh nén 5 danh muc, ki hiéu la P1,
P2, P3, P4 va P5. Danh muc P1 dit tén 1a danh muyc thua, gdm céc cb phleu co ty suat sinh loi tich liiy nho
nhét goi 14 cac ¢ phiéu thua Danh muc P5 dit tén 1a danh muc thang, gdm cac ¢b phiéu co ty suat sinh loi
tich lity 16n nhét goi 1 céc c¢b phiéu thing. Thuce hién chién luge momentum ddng thoi mua danh muc thing
va ban danh muyc thua, con goi 14 danh myuc momentum, ki hiéu P5-P1. Sau d6 giix vi thé trong K tuan. Giai
doan dau tu c6 thé khong tré hodc tré 1 tuan so voi giai doan hinh thanh danh muc.

Nhu vay, tai tuén 7, dﬁ”)ng thdi 6 K danh muc duoge dau tu. Cac danh muyc dugc hinh thanh twong g tir
tudn ¢, tir tudn -1, ... va tir tun £-K-1 trong trudng hop chién luge khong ¢6 tré, hodc tir tuan -1, tir tudn -2,

.. VA tir tuan 7-K trong trudng hop chién lugc ¢6 tré. Loi nhuan cta chién lugc tai tun £ 13 loi nhué_n trung

binh cua K danh muc nay. Trong d6, loi nhuan cua mdi danh muc 1a lgi nhuan trung binh cua cac ¢6 phiéu
thanh phan véi ty trong bang nhau hodc ty trong theo gia tri von hoa thi truong. Tir d6 hinh thanh nén chudi
lo1 nhuan thay d6i theo thoi gian. Chién luge momentum thanh cong néu trung binh lgi nhuan duong va co
¥ nghia théng ké, nguoc lai néu trung binh lgi nhuan 4m va c¢6 y nghia théng ké thi chung t6 sy thanh céng
cua chién lugc dao ngugc, 1a mua danh muc thua va ban danh muyc thang. D€ trinh bay dugc ngén gon, ching
to1 xét truomg hop J=4 va K=1, 4, 13.

Phicong phap phan tich danh muc hai bién

Véi muc dich danh gia tac dong ctia mdi yéu t6 rui ro bao gdm quy mo, gia tri va beta t6i loi nhuan
momentum. Chung t61 quan sét thay doi hiéu suat cua chién lugc momentum duge thyc hién trong cac nhom
¢0 phicu co twong dong vé yéu tb rii ro. O dau tuan ¢, dua vao gia tri yéu tb rui ro cta cb phiéu trong tudn
t-1, sap x€p cac ¢6 phicu theo thir tu ting dan dé phan chia thanh 3 nhom theo ti 1€ 30%, 40%, va 30%, goi
1a Nhom 1, Nhém 2 va Nhém 3. Sau dé ap dung phuong phap phan tich danh muc don bién cho mdi nhom.

3.3. Phwong phdp hoi quy Fama-MacBeth

Hoi quy dir liéu chéo theo Fama-MacBeth (1973) dwoc st dung dé nghién ciru anh hudng coa cac yéu t6
Beta, Size, Value va Mom4 t6i ky vong loi nhudn cua cd phiéu trong twong lai. Cac m6 hinh hoi quy chéo
nhu sau;

Mo hinh 1: R, | =0, + 5, ,Mom4,, +¢,,;

Moé hinh 2: R, =6,, + 6, ,Mom4,, + 6, Beta,, +&,,

Mo hinh 3: R ., =6,, + 6, ,Mom4,, + 6, Size,, + €, ;

Mo hinh 4: R ., =6,, + 0, Mom4,  +3, Value L FEL

Mo hinh 5: R, 50‘, + 5“M0m4” +0, Size,, + 0, Beta,, +€,,;

Mo hinh 6: R =0,, + 0, Mom4, , + 9, Value  + 6, Beta,, +&,,,

Ms hinh 7: R, ., =0, + 0, , Mom4, , + 6, Size,, + 0, Value +€,

M6 hinh 8&: 50, + 0, Mom4, + 0, Size, , + 0, Value, , + 5 Beta, +¢,

l 1+l

Quy trinh phan tich héi quy Fama-MacBeth gdm hai bu'orc. Budce thu nhat tlén hanh hoi quy mé hinh
tai timg thoi diém thu duge ude luong cho mdi hé sé; tir d6 hinh thanh céc chudi hé sb thay ddi theo thoi
gian. Budc thir hai 1a phan tich chudi hé sé, trong d6 kiém dinh y nghia théng ké cho trung binh hé sé. Dé
khic phuc van dé ty tuong quan cia cac chudi thdi gian, nghién ctru udce lwong sai s6 chuén cua hé sb theo
phuong phap cua Newey & West (1987) véi bac tré xap xi 4(77/100) trong d6 T 1a kich thude chudi, g bing
2/9 hodc 4/25. Mau nghién ciru gém 561 tudn, vi thé 14y tré bac 6 4p dung cho tat ca cac ude luong sai sb
chudn cua hé sb trong bai viét.

4. Két qua va thao ludn

4.1. Thong ké méu nghién ciru

Bang 2 trinh bay cac thdng ké mo ta cac bién Mom4, Beta, Size va Value. Ty suét sinh 10i tich liy trung
binh trong 4 tuan duong thé hién c6 phiéu xu hudng tang gia. Tir gia tri trung binh cua Size tinh dwge muc
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thang va ban danh muc thua sinh &i mdi tudn tir 0,21% t&i 0,68% c6 v nghla théng ké voi muc v nghla ti
thiéu 10%. Cung v&i 6 chién luge mua danh muc thua va ban danh muc thing co ty suét tir 0,24% dén 0,81%
c6 y nghia thdng ké véi mirc y nghia t&i thiéu 5%.

Trudng hop bién kiém soat 1a quy mo, lgi nhuan danh muc momentum tang theo quy mé trong ca hai
trudong hop ty trong bang nhau va ty trong theo gia tri thi truong, didu nay théng nhét véi phén tich danh
muc don bién. Ly do 14 ty suét sinh 1i ctia danh muc thang ting theo quy md va ty suét sinh 151 cua danh
muc thua giam theo quy mo. C6 phiéu nho thé hién xu huéng déo ngurge manh nhit ¢ tudn dau tién, do danh
muc momentum diu tu 1 tuan twong img voi hai truong hop ty trong ¢ ty suat giam 1a 0,7% va 0,53% c6 y
nghia théng ké voi mire v nghia 1%, phu hop véi phén tich trong muc 4.2.

Truong hop bién kiém so4t 12 Value cho thay, cac c6 phiéu co t1 s6 BM thép nhét co xu huong momentum
manh nhét do c6 loi nhuin momentum 16n nhat trong ba nhém cd phiéu phan theo Value. Ket qua nay phu
hop véi bao céo trung binh Value cua ndm danh muc trong Bang 4. Danh muc thang bao gom cic co phleu
ting truong (co trung binh gia tri 1,0788); nén tir Bang 5 c6 thé thiy danh muc thing trong nhom ¢6 phiéu
c6 ti s6 BM thap nhét ting gi4 manh hon so véi danh muc thang trong hai nhém con lai. Cac cb phiéu gia trj
¢ xu huéng dao nguoc cong voi hiéu tmg quy mé nén chién luge dao ngugc véi trong sb bang nhau c6 loi
nhuén duong 0,42% cé ¥ nghia thong ké véi mire y nghia 1%.

Trong ba nhém ¢ phiéu phan chia theo Beta, nhém cac hé sé beta trung binh ¢6 xu huéng momentum
troi hon so voi hai nhém con lai, do 3/4 chién luge momentum thyc hién trong nhom beta trung binh cho
loi nhuan 16n nhit. Cac ¢ phiéu c6 rui ro thi tru:ong thép c¢6 xu huong dao nguge. Vi thé két hop vai hidu
g quy mo, chién luoc dao nguoc dau tr mot tuan co ty trong bing nhau cho loi nhudn cao nhét 14 0,81%
khong chi trong 6 chién lugc dau tr theo nhom beta ma con trong toan bd 36 chién lugc. Ty sut sinh 10 cua
cac cod phleu thua giam dan theo beta, tuy nhién xu hudng tuong tac giira beta va ty suét sinh 16 cta cac cb
phiéu thing la chua rd rang.

Quan sat toan the 36 danh muc thua va 36 danh muc thang, ¢6 34 danh muc thua c6 lgi nhuén trung binh
dwong, chimg to c6 phiéu dang glam diém trong bén tudn c6 xu huong tang diém ngay trong tuan ké tiép.
Trong khi d6 tat ca cac danh muc thing van nep tuc xu huéng ting diém. Tét ca 18 chién luge vai ty trong
bang nhau déu ¢6 loi nhudn cao hon 18 chién luge véi ty trong theo gia tri thi truong tuong img. Cac két
qua nay déu thong nhat véi phén tich danh muc don bién, chimg t6 anh huéng cung chiéu cua quy mé téi
loi nhuan momentum.

To6m lai, theo 1y thuyét tai chinh truyen thong, dau tu ¢o loi nhuén la do pha1 chju mirc rui ro 16n. Cac yéu
t6 beta, quy md va gia tr1 la ba rui ro pho bién nhét. Viéc phan nhém c6 phiéu theo ba bién nay sé giam su
sai khac rui ro cua cac ¢6 phiéu trong moi nhém. Néu cac yéu td rui 10 g1a1 thich dugc lgi nhuan cua chlen
lugc momentum thi lgi nhuan chién luoc thyc hién trong cac nhém c phiéu phai nho hon trén toan bd mau
do ¢6 chénh léch rii ro nho hon. Tuy nhién, ¢ 20 chién lugc diu tu thyuc hién trong cac nhém con thanh
cong va tham chi lgi nhuan ctia mot sb chién luge con tréi hon hin so véi toan bd miu (Bang 6). Ttr d6 ¢o
thé khing dinh céc rui ro nay chua g1a1 thich dugc lgi nhuan momentum va lgi nhuan dao nguoc quan sat
dugc. Con co nguyén nhan khac khién cho céc chién luge nay ¢6 Igi nhuan dang tin cdy.

4.4. Hoi quy Fama-MacBeth

Két qua héi quy Fama- MacBeth trinh bay trong Béang 7 cho thay ty suat sinh loi tich lity trong 4 tuan ludn
co twong quan am tai ty sudt sinh 101 cia cd phiéu trong tuan tiép theo; do trong tit ca 8 mo6 hinh, trung binh
hé s6 cia Mom4 déu mang dau 4m va c6 y nghla théng ké v6i muc y nghla t6i thiéu 10%. Vi thé, cac bién
kiém soat SIZC Value va Beta ¢6 anh hudng (néu co) nhung khong dang ké t6i twong tac cuia Mom4 tdi ky
vong ty sudt sinh 1 cua co phleu trong tuong lai. Néu ¢ phiéu tang gia trong 4 tuan thi dén tuén tht 5 gla
s& g1am hodc nguogc lai neu c6 phiéu glam g1a trong 4 tuan thi sé tang gia & tuan ké t1ep Két qua nay théng
nhét v&i nhan dinh cho rang sau 4 tuan gia c¢6 phiéu co Xu huong dao nguoc & tuan tiép theo khi phan tich
danh muc dorn bién. Cu thé, néu ty sut sinh 1 cua cd phiéu trong 4 tuan tang 100% thi trung binh ty suét
sinh 1&i clia ¢6 phiéu & tudn tiép theo ¢ xu huéng giam tir 0,73% dén 1,14%.

Hau hét tuong quan giira cac bién quy mo, gia tri, beta va ty suét sinh 10 cla cd phleu trong tuan t&i khong
¢ y nghia théng ké. Khi da tinh den yeu t6 giai thich ciia Mom4, ¢6 thé cho rang ba yéu 6 rui ro nay khong
giai thich duge thay déi cua gia c¢b phiéu trong tuong lai. Diéu d6 théng nhét voi phén tich danh muc hai
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Béing 7: Hoi quy Fama-MacBeth

M6 hinh Mom4 Size Value Beta Cons. Adj. R2 Fstat Pvalue

1 -0,0073* 0,0023* 0,027 4,839 0,313
(-1,796) ~(1,766)

2 -0,0088** -0,0018 0,0036*** 0,057 8,017 0,172
(-2,305) (-1,596) (3,570)

3 -0,0080** -0,0004* 0,0131** 0,038 4,936 0,213
(-2,015) (-1,741) (1,979)

4 -0,0097* 0,0007 0,0015 0,040 4,727 0,225
(-2,401) (0,985) (1,392)

5 -0,0103** -0,0003 -0,0011 0,0111 0,066 6,984 0,135
(-2,750) (-1,212) (-0,931) (1,612)

6 -0,0106*** 0,0008 -0,0016 0,0027%** 0,068 7,000 0,130
(-2,759) (1,143) (-1,513) (2,681)

7 -0,0107*** -0,0003 0,0002 0,0104 0,050 4,998 0,157
(-2,715) (-1,179) (0,295) (1,414)

8 -0,0114*** -0,0002 0,0005 -0,0011 0,007 0,073 6,203 0,109

(-3,046) (-0,746)  (0,785) (-1,062) (1,117)
Chii thich: (¥*%), (**) va (*) twong g murc ¥ nghia 1%, 5% va 10%.

bién cho rang Size, Value va Beta khong giai thich dugc lgi nhuén cta cac chién lugc. Thay ddi cua gia )
phiéu trong tuan nay 14 do xu hudng cua gia cd phiéu ¢ 4 tuan trudc.
5. Két luan va thao luin

Nghién ctru chi ra trén thi truong chimg khoan Viét Nam c¢6 hiéu ung momentum va dao ngugc ngin han
trong giai doan 2009-2019. Cu thé sau 4 tuln, gia cd phiéu c6 xu huéng dao nguoc trong 1 tudn lién ké.
Tuy nhién trong 4 hoac 13 tuan sau d6, xu huéng momentum van vuot trdi hon so véi xu hudng dao ngugc.

Khi quy md ) phiéu ting, loi nhuan danh muc thua giam, loi nhuén danh muc théng tang; dan dén loi
nhuén cua chién lwoc momentum giam, lgi nhuén chién Iuoc dao nguoc ting. Két qua nay dong thuan voi
Nguyén Thi Yén & Lé birc Khanh (2020), khong théng nhit v&i Vo Xuédn Vinh & Vo Xuan Phong (2019)
va Alphonse & Nguyen (2013). Su khac nhau nay do két qua nghién ciru phu thudc vao nhiéu yéu té nhu
phuong phap hinh thanh danh muc, d6 dai thoi gian hinh thanh danh muc va thoi gian dau tu.

Loi nhuan cua chién lwvgc momentum cao nhét trong nhém cac o phiéu ting triréng, cac cb phiéu gia tri
¢ xu huong dao nguge. Két qua nay thng nhit v4i Daniel & Titman (1999) Nha dau tr Viét Nam c6 thé
cho ring cac c6 phiéu ting truéng co nhiéu trién vong ting gia hon so véi c6 phicu gia tri.

Trong cac nhom co phleu phan chia theo rui ro thi truong, hau hét cac chién lrge momentum dat lgi nhuan
16n nhét khi chién luroc duge thue hién trong nhom cb phiéu o hé sb rui ro thi trudng trung binh. Ty suat
sinh 101 clia cac cd phiéu trong nhém c6 rui ro thi truong thap nhét co xu huéng dao nguge. Cac két qua nay
khong ddng thuan voi Jegadeesh & Titman (1993). Cac cb phiéu thang trong nhom beta thdp chua co ty 1&
vugt troi so voi cac cd phiéu thing trong hai nhom con lai, khac v6i nghién clru cua Frazzini & Pedersen
(2014) va Zhao & cong su (2018).

Nghién ctru thdng nhét ring cac yéu td quy mo, gia tri, beta khong giai thich dugc cic lgi nhuén dau tu
theo hiu 1 ung momentum trén thi truong chung khoan Viét Nam. Do cac yéu t6 rii ro nay lién quan toi ky
vong ty suét sinh 101 ctia c6 phiéu. Theo Jegadeesh & Titman (1993), khi d6 chénh I¢ch gitra ky vong ty sudt
sinh 101 cua cac ¢b phiéu khong phai 1a thanh phén chinh trong lgi nhuén momentum, thanh phan chinh ¢6
thé 1a do twong quan chudi trong gia clia ¢b phiéu. Két qua phan tich héi quy Fama-MacBeth chung t0 mot
phan sy frong quan nay. Tuy nhién dé ¢6 két luan chéc chén hon can cé nghién ciru chi tiét. Pay co thé 1a
mot chi dé thu vi goi y hudng nghién ciru trién vong trong tuwong lai.
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