
78Số 183(II) tháng 9/2012

1. Đặt vấn đề
Rủi ro và tỷ suất sinh lợi của chứng khoán là hai

đại lượng có mối quan hệ mật thiết và cần xem xét
khi ra quyết định đầu tư. Ngay từ khi thị trường
chứng khoán mới ra đời và hoạt động đầu tư xuất
hiện, các nhà nghiên cứu tài chính và các nhà đầu tư
đã đặt mối quan tâm lớn trong việc nghiên cứu hai
đại lượng này. Chính vì thế, các mô hình định giá tài
sản lần lượt ra đời. Giữa thập niên 60, ba nhà kinh
tế họcWilliam Sharpe, John Lintner và Jack Treynor
đã đưa ra mô hình CAPM (Capital Asset Pricing
Model) nhằm dự báo tỷ suất sinh lợi của một chứng
khoán thông qua yếu tố thị trường của chứng khoán
đó. Mô hình CAPM không phải là mô hình duy nhất
dự báo tỷ suất sinh lợi nhưng nó có nền tảng lý
thuyết vững chắc. Tuy nhiên, sau một thời gian,
nhiều tác giả đã chỉ ra khiếm khuyết của CAPM và
cho rằng phải có nhiều yếu tố tham gia định giá, vì
thế các mô hình mới tiếp tục được phát triển. Vào
năm 1993 mô hình 3 yếu tố của hai tác giả Fama và
French được đưa ra. Trong mô hình này, ngoài yếu
tố thị trường, các yếu tố khác như quy mô và giá trị
cũng được đưa vào để giải thích tỷ suất sinh lợi cổ
phiếu. Vào năm 1997, Carhart chỉ trích mô hình
Famma-French và đã xây dựng mô hình 4 yếu tố
dựa trên mô hình 3 yếu tố của Fama và French
(1993). Trong mô hình này, Carhart thêm yếu tố xu
hướng (WML - Winners minus Losers), đo lường
lợi nhuận tăng thêm của nhà đầu tư khi tiếp tục nắm
giữ những chứng khoán giá cao của năm trước do
thực hiện chiến lược đầu tư theo xu hướng, vào mô

hình.
Cho tới nay, mặc dù có nhiều nghiên cứu về vấn

đề này nhưng các yếu tố như phần bù ROE, phần bù
doanh thu và phần bù thu nhập trên mỗi cổ phiếu
chưa được đề cập tới trong các nghiên cứu trước
đây. Chính vì lẻ đó, bài viết này nhằm nghiên cứu
các yếu tố ảnh hưởng đến suất sinh lợi của các cổ
phiếu một cách chi tiết hơn.

2. Số liệu và phương pháp nghiên cứu
Bài viết này dựa vào mô hình Fama-French

(1993) và mô hình Carhart (1997) để xây dựng mô
hình nghiên cứu của mình như sau:

Rit - Rft = α + βi[Rmt – Rft] + si(SMBt) + hi(HMLt)
+ wi(WMLt) + ri(RROEt) + ei(EE/Pt) + di(DDTt) + ε

Trong đó, Rit là suất sinh lợi trung bình của cổ
phiếu i tại thời điểm t; Rmt là suất sinh lợi của thị
trường tại thời điểm t; Rft là lãi suất phi rủi ro (lãi
suất của tín phiếu kho bạc) tại thời điểm t; α là hằng
số hồi quy; ε là sai số thống kê; (Rmt – Rft) là suất
sinh lợi thị trường ở thời điểm t; SMBt là phần bù
quy mô, được tính 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;
HMLt là phần bù giá trị, được tính 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; WMLt
là phần bù xu hướng, được tính là bình quân chênh
lệch trong quá khứ giữa lợi nhuận danh mục cổ
phiếu công ty có suất sinh lợi cao so với công ty có
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suất sinh lợi thấp; RROEt là phần bù ROE, được tính
bình quân chênh lệch trong quá khứ giữa lợi nhuận
danh mục cổ phiếu công ty có tỷ số ROE cao so với
lợi nhuận danh mục cổ phiếu công ty có tỷ số ROE
thấp; EE/Pt là phần bù E/P, được tính bình quân
chênh lệch trong quá khứ giữa lợi nhuận danh mục
cổ phiếu công ty có tỷ số E/P cao so với lợi nhuận
danh mục cổ phiếu công ty có tỷ số E/P thấp; DDTt
là phần bù doanh thu, được tính bình quân chênh
lệch trong quá khứ giữa lợi nhuận danh mục cổ
phiếu công ty có doanh thu cao so với lợi nhuận
danh mục cổ phiếu công ty có doanh thu thấp.

Để thực hiện nghiên cứu này, bài viết này sử dụng
dữ liệu thứ cấp chủ yếu là các chỉ số VN-Index, giá
đóng cửa của cổ phiếu của các công ty niêm yết sau
mỗi phiên giao dịch và các báo cáo tài chính, số
lượng cổ phiếu thường đang lưu hành, lợi nhuận
trên mỗi cổ phiếu, doanh thu thuần từ hoạt động
kinh doanh của các công ty không phải là công ty
chứng khoán niêm yết trên HOSE từ ngày 2/1/2009
– 31/12/2011. Lý do cho việc chọn khoảng thời gian
này xuất phát từ tính thuận tiện của việc thu thập dữ
liệu, tính cập nhật của thông tin và độ lớn của cỡ
mẫu. Lãi suất phi rủi ro được sử dụng trong nghiên
cứu này là lãi suất của tín phiếu kho bạc qua các
năm từ năm 2009 đến năm 2011, được thu thập từ
Ngân hàng Nhà nước Việt Nam.

Phương pháp nghiên cứu được sử dụng trong đề
tài này là phương pháp nghiên cứu định lượng,

nghiên cứu mối tương quan giữa các biến trong mô
hình mà chúng tôi xây dựng. Phân tích hồi quy
tuyến tính theo phương pháp bình phương bé nhất
thông thường (Ordinary Least Square – OLS). Tuy
nhiên, việc đưa cùng một lúc các yếu tố vào mô hình
rất khó đánh giá mức độ ảnh hưởng của từng yếu tố
lên mô hình. Vì vậy, chúng ta cần sử dụng phương
thức chọn từng bước (stepwise) để lần lượt đưa các
biến có ý nghĩa vào mô hình và loại bỏ các biến
không có ý nghĩa. Kiểm tra lại giá trị cho các trường
hợp thêm các biến mới vào mô hình.

3. Kết quả nghiên cứu và thảo luận
Sử dụng phương pháp hồi quy OLS để chạy cho

bốn mô hình ta có kết quả như bảng dưới đây. Kết
quả hồi quy cho chúng ta thấy mô hình ba biến
Fama-French giải thích tốt hơn mô hình CAPM. Cụ
thể là R2 của mô hình Fama-French là 76,5% còn R2

của mô hình CAMP là 74,1%. Tương tự, ta thấy kết
quả chạy hồi quy mô hình bốn biến của Carhart giải
thích tốt hơn mô hình ba biến Fama-French. Cụ thể
là R2 của mô hình Carhart là 77,3% cao hơn mô
hình ba biến Fama-French với R2 là 76,5% và cuối
cùng là mô hình mở rộng của chúng tôi cho R2 cao
nhất là 77,7%. Như vậy, mô hình hình mở ộng của
chúng tôi là mô hình giải thích tốt nhất trong các mô
hình trên. Mặt khác, chúng tôi cũng thực hiện các
kiểm định và kết quả cho thấy không có dấu hiệu
xuất hiện hiện tượng tự tương quan, đa cộng tuyến
và phương sai không đồng nhất. Hơn thế nữa, các hệ

Biến Phụ Thuộc
Biến Độc Lập

Ri – Rf
(CAMP)

Ri – Rf
(Fama-French)

Ri – Rf
(Carhart)

Ri – Rf
(Mô hình mở rộng)

Hằng số hồi quy - 0.0005** - 0.0005** -0.0003 -0.0003
(0.025) (0.017) (0.271) (0.147)

Rm – Rf 0.650*** 0.686*** 0.645*** 0.658***
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)

SMB 0.263*** 0.265*** 0.256***
(0.000) (0.000) (0.000)

HML 0.208*** 0.200*** 0.149***
(0.000) (0.000) (0.000)

WML - 0.163*** - 0.147***
(0.000) (0.000)

EE/P 0.127***
(0.000)

RROE - 0.110***
(0.004)

DDT 0.098***
(0.008)

R2 0.741 0.765 0.774 0.779
Số quan sát 748 748 748 748

Ghi chú: * = có ý nghĩa thống kê tại mức 10%; ** = có ý nghĩa thống kê tại mức 5%; ***= có ý nghĩa thống kê
tại mức 1%. P-các giá trị trong ngoặc đơn.

Bảng: Kết quả hồi quy các nhân tố ảnh hưởng đến suất sinh lời của cổ phiếu
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số hồi quy của các mô mô hình đều có ý nghĩa thống
kê với độ tin cậy 95%. Vì vậy, kết quả hồi quy là
đáng tin cậy.

Nhìn vào kết quả hồi quy trên cho ta thấy biến (
Rm-Rf ) suất sinh lợi thị trường có mối quan hệ đồng
biến với suất sinh lời của cổ phiếu, có nghĩa rằng
suất sinh lợi thị trường cao thì suất sinh lợi cổ phiếu
cũng cao và ngược lại. Tỷ suất sinh lời cổ phiếu chịu
ảnh hưởng rất mạnh mẽ bỡi yếu tố thị trường. Điều
này lý giải một thực tế là thị trường ổn định, có lợi
nhuận cao thì tỷ suất sinh lời cổ phiếu cũng sẽ cao.
Ngược lại, thì trường không ổn định, rời vào tình
trạng trì trệ như khủng hoảng, thì tỷ suất sinh lời cổ
phiếu sẽ bị ảnh hưởng tiêu cực.

Kết quả hồi quy cho thấy rằng biến SMB có mối
quan hệ dương với tỷ suất sinh lời. Điều này cho
thấy rằng có mối quan hệ đồng biến giữa phần bù
quy mô và suất sinh lợi của cổ phiếu. Kết quả
nghiên cứu cũng cho thấy rằng các công ty có quy
mô nhỏ sẽ cho tỷ suất sinh lợi cao hơn những công
ty có quy mô lớn. Điều này gợi ý cho các nhà đầu tư
tại Việt Nam nên mua cổ phiếu của những công ty
nhỏ sẽ cho tỷ suất sinh lợi cao hơn cổ phiếu của các
công ty lớn. Kết quả này cũng giống với kết quả
nghiên cứu tại các thị trường phát triển như: Fama-
French (1993) cho ba thị trường chứng khoán lớn là
NYSE, AMEX, và NASDAQ; Ajili (2005) cho thị
trường chứng khoán Pháp; O’Brien (2007) cho thị
trường chứng khoán Úc hay kết quả nghiên cứu tại
các thị trường mới nổi như: Bahi (2006) cho thị
trường Ấn Độ; Bundoo (2004) cho thị trường chứng
khoán Nam Phi; Vương và Hồ (2008); Đinh (2008);
Nguyễn (2010) cho HOSE.

Khi xét đến biến HML thì ta thấy rằng các công
ty có tỷ số giá trị sổ sách/giá trị thị trường cao lại
cho giá trị suất sinh lợi cao hơn nhóm công ty có tỷ
số giá trị sổ sách/giá trị thị trường thấp. Hệ số của
yếu tố HML đều cho giá trị dương. Điều này có
nghĩa rằng có một quan hệ đồng biến giữa tỷ số giá
trị sổ sách/giá trị thị trường và tỷ suất sinh lợi cổ
phiếu. Hay nói cách khác, các công ty thuộc nhóm
giá trị thì có suất sinh lợi cao hơn các công ty thuộc
nhóm tăng trưởng. Kết quả này trái ngược với kết
quả nghiên cứu của Vương và Hồ (2008), Đinh
(2008) ở HOSE và kết quả nghiên cứu của Bahl
(2006) cho thị trường mới nổi Ấn Độ. Tuy nhiên,
kết quả này lại giống với kết luận của Fama-French
(1993) và của Nguyễn (2010) khi cho rằng có mối
quan hệ đồng biến giữa tỷ số giá trị sổ sách/giá trị
thị trường và suất sinh lợi của cổ phiếu.

Khi xét đến yếu tố WML thì ta thấy hệ số của
WML cho giá trị âm. Điều này có nghĩa rằng không
nên mua những chứng khoán có tỷ suất sinh lợi cao

trong giai đoạn trước đó. Kết quả này trái ngược với
kết luận của Carhart (1997) không nên đầu tư vào
những quỹ có tỷ suất sinh lợi âm thường xuyên;
những quỹ có tỷ suất sinh lợi cao năm trước thì năm
sau sẽ có tỷ suất sinh lợi cao hơn tỷ suất sinh lợi
mong đợi trung bình. Điều này phản ánh lên một
thực tế ở Việt Nam là các công ty thường muốn
nâng giá cổ phiếu lên bằng cách gia tăng cổ tức. Khi
giá cổ phiếu tăng thì các công ty bán cổ phiếu ra để
kiếm lời. Sau khi đạt được mục tiêu các công ty này
lại chi ít cổ tức, dẫn tới giá cổ phiếu giảm và suất
sinh lời cổ phiếu giảm theo. Vì vậy, kết quả nghiên
cứu này gợi ý cho các nhà đầu tư tại Việt Nam rằng
không nên đầu tư vào những cổ phiếu có suất sinh
lợi cao trong quá khứ vì tỷ suất sinh lợi trên thị
trường chứng khoán Việt Nam trong thời gian qua
mang tính xu hướng giảm. Để kiểm chứng điều này
ta đi khảo sát thị trường vào khoảng thời gian từ
ngày 09/02/20011 đến ngày 25/05/2011. Đây là
khoảng thời gian mà thị trường có sự điều chỉnh
mạnh, hầu như tất cả các cổ phiếu tại sàn HOSE đều
giảm mạnh, cụ thể là ta thấy chỉ số VNINDEX ngày
09/02/2011 là 522.6 điểm nhưng đến ngày
28/02/2011 còn 461,4 điểm, đến ngày 25/05/2011
chỉ còn 386 điểm và đến cuối năm 2011 VNINDEX
chỉ còn 351.6 điểm. Như vậy, ta có thể kết luận rằng
thị trường chứng khoán Việt Nam trong thời gian
qua mang xu hướng giảm.

Biến EE/P có ý nghĩa thống kê và mang dấu
dương. Điều này cho thấy rằng yếu tố EE/P có quan
tỷ lệ thuận với suất sinh lời của cổ phiếu, có nghĩa
là những công ty có tỷ số E/P cao sẽ mang lại suất
sinh lời cao hơn những công ty có tỷ số E/P thấp.
Như vậy, khi những nhà đầu tư họ đầu tư vào cổ
phiếu thì họ mọng đợi rằng họ sẽ được chia lợi
nhuận bao nhiêu hay nói cách khác một đồng đầu tư
vào cổ phiếu thì sẽ được bao nhiêu đồng lợi nhuận
nên hệ số E/P càng cao thì các cổ phiếu càng hấp
dẫn các nhà đầu tư hơn.

Khi xét tới biến RROE ta thấy hệ số của yếu tố này
là âm, cho thấy rằng yếu tố phần bù RROE có quan
nghịch biến với suất sinh lời của cổ phiếu có nghĩa
là những công ty có tỷ số ROE thấp cho giá trị suất
sinh lợi cao hơn nhóm công ty có tỷ số ROE cao.
Kết quả hồi quy bội cho thấy biến DDT tác động
cùng chiều với suất sinh lời cổ phiếu hệ số của biến
doanh thu là dương, có nghĩa là nhóm công ty có
doanh thu cao sẽ có suất sinh lợi cao hơn nhóm công
ty có doanh thu thấp. Điều này có thể giải thích rằng
doanh thu hay lượng hàng bán là chỉ tiêu quan trọng
nhất để các nhà đầu tư đo lường một công ty có sức
mạnh hay không và là yếu tố chính của tăng trưởng.
Khi chọn lựa cổ phiếu thì các nhà đầu tư đã tìm công
ty có tốc độ bán hàng mạnh để làm tiền đề cho tăng
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trưởng thu nhập.
4. Kết luận và kiến nghị
Kết quả nghiên cứu này chỉ ra rằng yếu tố suất

sinh lời thị trường, phần bù quy mô, phần bù giá trị,
phần bù E/P và phần bù doanh thu có mối quan hệ
đồng biến với suất sinh lời của cổ phiếu và ngược
lại yếu tố tính xu hướng, phần bù ROE có quan hệ
nghịch biến với suất sinh lời của cổ phiếu. Kết quả
này sẽ giúp cho các doanh nghiệp nhìn nhận rõ hơn
về rủi ro và năng lực cạnh tranh của chính bản thân
mình. Bên cạnh đó, các nhà đầu tư cũng có điều
kiện để ứng dụng những kỹ thuật phân tích và dự
báo một cách hiệu quả hơn, gần với kỳ vọng hơn.
Mặc khác, kết quả nghiên cứu này cũng giúp cho
nhà đầu tư có những dự báo bổ sung cần thiết cho
hoạt động kinh doanh của mình trên thị trường
chứng khoán Việt Nam. Nghiên cứu này cũng giúp
các nhà đầu tư rút ra những bài học kinh nghiệm để
hoạt động đầu tư trong tương lai được hiệu quả hơn
trong một thị trường mới nổi với nhiều rủi ro.

Khi ra quyết định các nhà đầu tư không nên chỉ
căn cứ vào yếu tố thị trường mà còn phải quan tâm
đến đặc tính của doanh nghiệp, bao gồm các yếu tố
quy mô, yếu tố giá trị sổ sách trên giá trị thị trường,
tỷ suất lợi nhuận trong quá khứ, yếu tố lợi nhuận
trên cổ phiếu chia giá thị trường của cổ phiếu, yếu
tố ROE và yếu tố doanh thu. Cụ thể, các nhà đầu tư
nên thực hiện các công việc như sau. Một là, các nhà
đầu tư nên đầu tư vào các cổ phiếu của công ty có
quy mô nhỏ và có giá trị sổ sách trên giá trị thị
trường lớn. Hai là, các nhà đầu tư nên đầu tư vào
những cổ phiếu công ty có tỷ số E/P và doanh thu
cao vì kết quả nghiên cứu trên cũng cho thấy những
cổ phiếu công ty có tỷ số E/P và doanh thu cao cho
suất sinh lời cao hơn những cổ phiếu công ty có tỷ
số E/P và doanh thu thấp. Đồng thời, kết quả thống

kê với mô hình mở rộng cho thấy yếu tố WML có
tương quan nghịch biến với tỷ suất sinh lời của cổ
phiếu có nghĩa là đầu tư theo xu hướng trên thị
trường Việt Nam không có hiệu quả. Nhà đầu tư
không đạt được tỷ suất sinh lợi lớn hơn khi nắm giữ
những chứng khoán có tỷ suất sinh lợi lớn trong quá
khứ, thậm chí tỷ suất sinh lợi thu được còn thấp hơn.
Điều này là phù hợp, bởi thời gian qua cho thấy thị
trường chứng khoán Việt Nam biến động theo xu
hướng giảm. Kết quả có thể đưa ra khuyến nghị
rằng nhà đầu tư nên quan tâm đến các chứng khoán
có tỷ suất sinh lợi thấp trong quá khứ. Một yếu tố
nữa mà nhà đầu tư cần xem xét khi ra quyết định
trên thị trường chứng khoán Việt Nam đó là yếu tố
ROE. Nghiên cứu trên cũng chỉ ra rằng các nhà đầu
tư nên đầu tư vào cổ phiếu các công ty có tỷ số ROE
thấp vì những cổ phiếu công ty có tỷ số ROE thấp
cho suất sinh lời cao hơn những cổ phiếu công ty có
tỷ số ROE cao.

Trong thời gian tới, để giảm thiểu rủi ro, các nhà
đầu tư nên thiết lập một danh mục đầu tư. Bởi vì
việc thiết lập danh mục đầu tư thực sự quan trọng để
quản lý nguồn vốn. Khoản đầu tư được sắp xếp theo
khả năng lợi nhuận mà danh mục đầu tư mang lại,
cụ thể là các nhà đầu tư có thể thiết lập nhiều danh
mục đầu tư dựa trên bốn yếu tố sau: (1) quy mô
công ty nhỏ, (2) giá trị sổ sách trên giá trị thị trường
của các công ty là lớn, (3) tỷ số E/P của các công ty
là lớn và (4) doanh thu của công ty là lớn. Các nhà
đầu tư có thể phối hợp yếu tố (1) với yếu tố (2) tạo
thành một danh mục hoặc có thể kết hợp yếu tố (3),
(4) tạo thành danh mục khác. Việc chọn danh mục
có thể chia thành nhiều loại theo quan điểm khác
nhau do đó bài viết này đưa ra những yếu tố có suất
sinh lời cao để các nhà đầu tư thiết lập một danh
mục đầu tư tốt có thể tối đa hóa lợi nhuận và tối
thiểu hóa rủi ro cho nhà đầu tư.�
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