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1. Giới thiệu

Ở các thị trường chứng khoán (TTCK) phát triển,
nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến tỷ suất sinh lợi
cổ phiếu (TSSL) đã được thực hiện một cách sâu
rộng. TTCK Việt Nam còn non trẻ nên các nghiên
cứu về chứng khoán nói chung và về TSSL nói riêng
còn rất hạn chế, chưa nhận được nhiều sự quan tâm
của các nhà nghiên cứu. Bài báo này làm phong phú
thêm nghiên cứu về chủ đề này. 

2. Cơ sở lý thuyết và khung phân tích

Dựa trên nghiên cứu của Markowitz (1952,
1959), Sharpe (1964), Lintner (1965) và Black
(1972) đưa ra mô hình định giá tài sản vốn (CAPM).
Tuy nhiên, nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã phản
bác lại CAPM. Ví dụ, Banz (1981) cho rằng giá trị
thị trường của vốn CSH là nhân tố quan trọng giải
thích TSSL. Những cổ phiếu có quy mô (QM) nhỏ
thì cho TSSL cao và những cổ phiếu có QM cao thì
lại cho TSSL thấp. Nghiên cứu khác của Bhandari
(1988) chỉ ra mối quan hệ dương giữa TSSL và đòn
bẩy tài chính khi đòn bẩy tài chính có mối liên hệ
với rủi ro và TSSL, nhưng trong CAPM rủi ro đòn
bẩy tài chính được đo lường bởi beta thị trường. Tuy
nhiên, Bhandari (1988) cũng cho rằng, đòn bẩy tài
chính giúp giải thích TSSL được thực nghiệm trong

điều kiện bao gồm cả QM và beta.

Stattman (1980) và Rosenberg et al. (1985) cho
rằng TSSL của các cổ phiếu tại Mỹ có mối quan hệ
dương với giá trị sổ sách của vốn CSH và giá trị thị
trường của nó, đó là BE/ME. Chan et al. (1991) đã
tìm thấy TSSL tại Nhật Bản. Cụ thể, với những cổ
phiếu có BE/ME cao sẽ đem lại TSSL cao hơn
những cổ phiếu có BE/ME thấp.

Basu (1977) chỉ ra cổ phiếu có E/P cao thì TSSL
sẽ cao hơn cổ phiếu có E/P thấp. Nghiên cứu khác
của Basu (1983) có kết quả tương tự và cũng kết
luận hiệu ứng của QM có thể tách rời khỏi E/P và
các cổ phiểu có QM nhỏ có khuynh hướng cho
TSSL cao hơn cổ phiếu có QM lớn sau khi E/P đã
điều chỉnh. Jaffe et al. (1989) đồng ý với nhận định
này. 

Các kết quả nghiên cứu nêu trên đều cho cùng kết
luận sự thay đổi của beta trong CAPM không thể
giải thích được hết sự thay đổi của TSSL mà còn bị
ảnh hưởng bởi các yếu tố khác bao gồm QM công
ty, E/P, BE/ME và đòn bẩy tài chính.

Fama & French (1992) nghiên cứu mô hình gồm
beta, QM, E/P, BE/ME và đòn bẩy tài chính để giải
thích TSSL và kết luận khi sử dụng độc lập hoặc
đồng thời với các biến khác, beta không có nhiều sự
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giải thích đối với TSSL trong khi nếu sử dụng lần
lượt từng biến riêng biệt là QM công ty, E/P, BE/ME
và đòn bẩy tài chính thì đem lại khả năng giải thích
tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu rất lớn. Ngược lại nếu sử
dụng tổng hợp các biến này thì kết quả là QM và
BE/ME dường như đủ mạnh để lấn át đi vai trò giải
thích TSSL của đòn bẩy tài chính và E/P. Cuối cùng
nghiên cứu này kết luận QM và BE/ME đóng vai trò
rất quan trọng trong việc giải thích TSSL. 

Mô hình ba nhân tố (FF) của Fama & French
(1993) khẳng định các yếu tố rủi ro có liên quan đến
QM và BE/ME giải thích tốt hơn TSSL. Hơn nữa,
ngoài hai yếu tố là QM và BE/ME thì yếu tố thứ ba
là thị trường đã được đưa vào mô hình đã giải thích
rất tốt sự thay đổi của TSSL trung bình của các cổ
phiếu. Mô hình này được nhiều tác giả cho là ưu việt
hơn so với CAPM bởi vì khả năng giải thích TSSL
do QM công ty và BE/ME.

Fama & French (1996) nêu “các yếu tố khác
thường” (anomalíes) tồn tại trong tỷ suất lợi nhuận
bình quân nhưng không được giải thích bởi CAPM.
Đó là các yếu tố liên quan đến đặc tính của công ty
như QM, E/P, C/P, BE/ME, tăng trưởng doanh thu
quá khứ, tỷ suất lợi nhuận ngắn hạn và dài hạn trong
quá khứ. Họ kết luận rất nhiều các yếu tố khác
thường tồn tại trong TSSL bình quân của CAPM,
ngoại trừ sự liên tục của TSSL trong ngắn hạn, được
giải thích bởi mô hình FF. Fama & French (1998)
kết luận những cổ phiếu giá trị có TSSL cao hơn
những cổ phiếu tăng trưởng. 

Billou (2004) thực hiện kiểm nghiệm mô hình FF
Fama-French và kết luận mô hình FF với các biến
đặc tính công ty giải thích rất tốt sự thay đổi của
TSSL. Tuy nhiên, khi phân chia danh mục theo tính
chất của một số ngành nhất định, giải thích này là
không rõ ràng. Ngoài ra, các nghiên cứu khác như
Charitou & Constantinidis (2004), Gaunt (2004),
Djajadikerta & Nartea (2005), Ajili (2005), Bahl
(2006), Bundoo (2006), Chen & Tu (2002) đối với
các thị trường mới nổi, hầu hết cho rằng mô hình FF
có tính ưu việt hơn hẳn CAPM vì giải thích rất tốt
sự thay đổi của TSSL. Ở Việt Nam, một số nghiên
áp dụng mô hình FF như nghiên cứu của Quân &
Huệ (2008) và Lý (2010). 

Một số nghiên cứu phát triển FF bằng việc sử
dụng thêm một số yếu tố khác để giải thích cho
TSSL. Thanh khoản (TK) được nghiên cứu như là
một yếu tố thuộc về đặc tính công ty như Amihud &

Mendelson (1986), Brennan & Subrahmanyam
(1996), Brennan et al. (1998), Datar et al. (1998),
Rouwenhorst (1999), Chordia et al. (2001) và Chan
& Faff (2003). Các nghiên cứu TK dựa trên mô hình
FF đều kết luận TK giải thích tốt sự thay đổi của
TSSL và khẳng định đây là mối quan hệ nghịch, có
nghĩa là những cổ phiếu có TK kém sẽ có TSSL lớn
và ngược lại.

Hurn & Pavlov (2003) cho rằng có hai thách thức
thú vị được tranh luận ở thị trường hiệu quả trong
những thập niên gần đây. DeBondt & Thaler (1985,
1987) cho rằng các cổ phiếu thất bại trong quá khứ
(past losers) vượt trội hơn các cổ phiếu chiến thắng
trong quá khứ (past winners) cho một khoảng thời
gian nắm giữ CK để đầu tư (investment horizon) từ
3 tới 5 năm. Khả năng sinh lợi của chiến lược đầu
tư ngược này (contrarian investment strategy) là kết
quả của việc nhà đầu tư phản ứng quá mức đối với
thông tin tốt hoặc xấu. Tuy nhiên, có một sự thật là
hầu hết các nhà đầu tư có thời gian nắm giữ CK để
đầu tư ngắn hơn so với yêu cầu của chiến lược đầu
tư ngược nêu trên cho một lợi nhuận chấp nhận
được (De Long et al. 1990; Shleifer & Vishny
1990). Từ đây, một kết quả nghiên cứu nhận được
rất nhiều sự chú ý, đó là của Jegadeesh & Titman
(1993) khi cho rằng những cổ phiếu chiến thắng
trong quá khứ vượt trội hơn những cổ phiếu thất bại
trong quá khứ trong một khoảng thời gian nắm giữ
đầu tư ngắn hơn từ 3 đến 12 tháng. Jegadeesh & Tit-
man (1993) chứng minh chiến lược này đã tạo ra lợi
nhuận trên mức bình thường trong khoảng thời gian
nắm giữ từ 3 đến 12 tháng. Chiến lược đầu tư khai
thác momentum này, bằng cách mua các cổ phiếu
chiến thắng trong quá khứ và bán các cổ phiếu thất
bại trong quá khứ trở thành một minh chứng khoa
học và được ứng dụng bởi nhiều nhà đầu tư chuyên
nghiệp. Sự phổ biến của cách tiếp cận này đã phát
triển tới mức đầu tư theo chiến lược momentum tạo
thành một phong cách đặc trưng, được đón nhận đặc
biệt tại Mỹ và các thị trường vốn khác (Chan,
Jegadeesh & Lakonishok 1996). 

Jegadeesh & Titman (1993) kết luận chiến lược
momentum vẫn tạo ra TSSL vượt trội trong mô hình
FF. Chiến lược momentum tạo ra một yếu tố bất
thường khác trong mô hình FF. Sự tồn tại của chiến
lược momentum ám chỉ thêm một yếu tố rủi ro nữa
hay một đặc tính khác của công ty có ảnh hưởng đến
TSSL. Lee & Swaminathan (2000) khẳng định
momentum của giá cùng với khối lượng giao dịch là
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những yếu tố quan trọng giải thích TSSL. 

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

Chúng tôi sử dụng Fama & French (1992) làm
nền tảng và hai yếu tố QM và BE/ME được lựa
chọn. Ngoài ra, beta là một biến rủi ro để xem xét
khả năng giải thích TSSL. Từ nghiên cứu của Datar
et al. (1998), Chordia et al. (2001) và của Chan &
Faff (2003), hai yếu tố là TK và momentum cũng
được sử dụng. Cụ thể, mô hình nghiên cứu là:

Rit - Rfi = αit + β1BETAit + β2SIZEit + β3BE/MEit
+ β4LIQit + β5MOMit + εit

i = 1, 2, …, N t = 1, 2, …, T 

trong đó, Rit, BETAit, SIZEit, BE/MEit, LIQit và
MOMit lần lượt là TSSL, beta, QM, BE/ME, TK và
momentum của cổ phiếu i trong tháng t; Rfi là TSSL
phi rủi ro tại thời điểm tháng t; αit là hệ số chặn của
mô hình; β1, β2, β3, β4 và β5 là các hệ số đo sự nhạy
cảm của các yếu tố; εit là sai số của mô hình.

Chúng tôi sử dụng dữ liệu theo tháng của các
công ty niêm yết trên SGDCK TP.HCM từ 7/2009
đến 6/20121 (không bao gồm các công ty tài chính,
bảo hiểm, ngân hàng). 

TSSL của cổ phiếu i tại thời điểm tháng t sẽ được
tính là Rit = ln(Pit) – ln(Pi,t-1), trong đó Pit, Pi,t-1 lần
lượt là giá của cổ phiếu i tại thời điểm tháng t và
tháng t-1. TSSL phi rủi ro Rfi chính là TSSL thu
được từ các khoản đầu tư không rủi ro được tính
bằng lãi suất trái phiếu chính phủ có thời hạn 5 năm
được niêm yết tại HASE. Beta của từng công ty sẽ
được tính toán dựa trên Amihud & Mendelson
(1986). Beta của cổ phiếu tính theo phương pháp
này chính là beta của danh mục mà nó bao gồm
trong đó. Theo Chan & Faff (2003), tính beta cổ
phiếu theo danh mục nhằm mục đích kiểm soát các
lỗi đo lường vốn tồn tại trong việc sử dụng các ước
lượng beta thực tế cho từng cổ phiếu. Do vậy, sử
dụng  beta của danh mục sẽ chính xác hơn beta được
ước lượng cho từng cổ phiếu riêng lẻ. Các cổ phiếu
cần có dữ liệu về giá của 30 đến 100 tuần trước thời
điểm cuối tháng 6 năm n để ước lượng các beta
trước xếp hạng (pre-ranking betas). Bài báo áp dụng
phương pháp Dimson (1979) tính beta theo tổng các
hệ số góc trong phương trình hồi quy giữa TSSL với
TSSL thị trường và sai phân trước và sau bậc 1 của
nó (one lead and one lag). Tiếp theo, các cổ phiếu
được phân thành 3 danh mục Nhỏ, Trung bình và
Lớn dựa trên QM công ty tại thời điểm cuối tháng 6

năm n, sau đó từng danh mục cổ phiếu này được
phân thành 3 danh mục Thấp, Trung bình và Cao
dựa trên beta trước xếp hạng đã được ước lượng
trước đó. Sau khi phân bổ các cổ phiếu trong 9 danh
mục theo QM-beta trước xếp hạng tại cuối tháng 6
năm n, TSSL tuần bình quân của từng danh mục
trong thời gian 12 tháng kế tiếp (từ tháng 7 năm n
đến tháng 6 năm n+1) được xác định. Khi đó ta tính
được TSSL tuần của 9 danh mục từ tháng 7 năm
2009 đến tháng 6 năm 2012. Áp dụng phương pháp
tính beta của Dimson (1979) ta tính được các beta
sau xếp hạng (post-ranking betas) của 9 danh mục
như trong Bảng 1. Từ đây, beta của 9 danh mục này
sẽ là beta của mỗi cổ phiếu bao gồm trong danh mục
đó.  

QM được tính bằng logarít của giá thị trường của
cổ phiếu nhân số lượng cổ phiếu phổ thông đang lưu
hành như Datar et al. (1998): SIZEit = ln(Pi,t-1 x
OSit), trong đó, Pi,t-1 là giá của cổ phiếu i tại thời
điểm cuối tháng t-1 và OSit là số lượng cổ phiếu phổ
thông đang lưu hành của cổ phiếu i tại thời điểm
cuối tháng t. BE/ME được tính theo Fama & French
(1992). Giá trị sổ sách của vốn CSH lấy tại thời
điểm cuối năm tài chính n-1. Giá trị thị trường của
vốn CSH lấy tại thời điểm cuối năm tài chính n-1 và
bằng giá cổ phiếu tại thời điểm cuối tháng 12 năm
n-1 nhân với số lượng cổ phiếu phổ thông đang lưu
hành tại thời điểm đó. TK được tính theo Datar et al.
(1998) và được tính bằng bình quân tháng của  khối
lượng giao dịch trong 3 tháng trước đó (các tháng t-
3, t-2 và t-1) chia cho số lượng cổ phiếu phổ thông
đang lưu hành với công thức: 

trong đó Vik là khối lượng giao dịch của cổ phiếu i
tại tháng k (k = t-3, t-2, t-1) và OSit là số lượng cổ

Ghi chú: ME1, ME2 và ME3 lần lượt là QM
Nhỏ, Trung Bình và Lớn; Pre-beta1, Pre-beta2 và
Pre-beta3 lần lượt beta trước xếp hạng Thấp, Trung
bình và Cao
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phiếu phổ thông i đang lưu hành tại thời điểm t. 

Jegadeesh & Titman (1993) chứng minh các biến
TSSL trễ đóng vai trò là đại diện cho momentum.
Theo Chordia et al. (2001), khi tính toán momentum
TSSL của tháng trước liền kề không được tính đến
để tránh mối liên hệ giả mạo giữa TSSL tháng trước
và tháng hiện tại gây ra bởi khối lượng giao dịch
nhỏ (thin trading) hoặc hiệu ứng chênh lệch giữa giá
đặt mua-đặt bán. Theo đó, hiệu ứng momentum
được quan sát trong 12 tháng và số liệu về TSSL
được chia thành 3 giai đoạn để đo lường hiệu ứng
này. Giai đoạn một là TSSL được cộng dồn trong 2
tháng liên tục trước tháng liền kề trước đó. Giai
đoạn hai là TSSL được cộng dồn trong 3 tháng trước
3 tháng liền kề trước đó. Giai đoạn ba là TSSL được
cộng dồn trong 6 tháng trước 6 tháng liền kề trước
đó. Tuy nhiên, đặc thù của TTCKVN là thị trường
mới nổi, số lượng về cổ phiếu và thời gian hoạt
động chưa nhiều nên đề tài điều chỉnh thời gian
quan sát TSSL ngắn hơn, chúng tôi sử dụng 2 số liệu
TSSL với độ trễ khác nhau.

RETi,2 là TSSL của cổ phiếu i tại thời điểm tháng
t-2 và RETi,2-3 = RETi,2 + RETi,3 là TSSL cộng dồn
của cổ phiếu i tại thời điểm t-2 và t-3.  

Với số liệu các biến được tính toán ở trên, bài báo
tiến hành phân tích hồi quy theo CAPM, Fama &
French (1992) cũng như TK và momentum lần lượt
được đưa vào phân tích để kiểm nghiệm mức độ giải
thích của từng biến độc lập đối với biến phụ thuộc
trong các trường hợp khác nhau của mô hình nghiên
cứu. Như vậy, bài báo sẽ lần lượt ước lượng các
trường hợp sau của mô hình nghiên cứu:

(1) Rit - Rfi = αit + β1BETAit + εit

(2) Rit - Rfi = αit + β1BETAit + β2SIZEit +
β3BE/MEit + εit

(3) Rit - Rfi = αit + β1BETAit + β2SIZEit +
β3BE/MEit + β4LIQit + εit

(4) Rit - Rfi = αit + β1BETAit + β2SIZEit +
β3BE/MEit + β5MOMit + εit

(5) Rit - Rfi = αit + β1BETAit + β2SIZEit +
β3BE/MEit + β4LIQit + β5MOMit + εit
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4. Kết quả nghiên cứu

Kết quả trong Bảng 2 chỉ ra trong mọi trường
hợp, QM, BE/ME và TK đều có ý nghĩa thống kê
với mức ý nghĩa 1%. Ba yếu tố này có vai trò quan
trọng trong việc giải thích TSSL. Bên cạnh đó, ba
giả thuyết liên quan đến hệ số góc của ba biến này
cũng được chứng minh ở đây. Trong đó, QM có
tương quan ngược chiều với TSSL với ý nghĩa là
những cổ phiếu có QM nhỏ sẽ cho TSSL cao và
ngược lại. BE/ME hay còn gọi là giá trị có tương
quan cùng chiều với TSSL, theo đó những cổ phiếu

có BE/ME cao sẽ cho TSSL cao và ngược lại. Trong
khi đó, TK có tương quan ngược chiều với TSSL.
Những cổ phiếu có tỷ suất doanh thu (khối lượng
giao dịch chia cho số lượng cổ phiếu phổ thông
đang lưu hành) thấp sẽ cho TSSL cao và ngược lại.
Các kết quả này đúng với các kết quả đã được
nghiên cứu trước đây. Trong khi đó, beta không có
ý nghĩa thống kê trong mọi trường hợp của mô hình.
Cũng vậy, momentum không có ý nghĩa thống kê
trong cả 2 giai đoạn đưa vào kiểm tra hiệu ứng này
theo thời gian. 

Kiểm định đa cộng tuyến

Nguyên tắc khi kiểm định hiện tượng đa cộng
tuyến bằng nhân tử phóng đại là nếu giá trị VIF của
một biến vượt quá 10 thì biến này được coi là có
cộng tuyến cao. Như vậy, theo nguyên tắc này kết
quả của Bảng 3 cho thấy không có hiện tượng đa
cộng tuyến của các biến trong mô hình.

Tác động bất biến

Hệ số chặn α thay đổi theo đối tượng nghiên cứu
chéo (cross-section)

Kết quả bảng 4 cho thấy trong mọi trường hợp
beta không có ý nghĩa thống kê. Các yếu tố còn lại
là QM, BE/ME, TK và momentum đều có ý nghĩa
thống kê ở mức ý nghĩa 1%. QM có tác động ngược
chiều, giá trị cùng chiều và TK ngược chiều với
TSSL. Đối với momentum, khi ước lượng bằng
phương pháp OLS không có ý nghĩa thống kê. Tuy
nhiên, khi xét trong điều kiện thay đổi của các đối

tượng nghiên cứu là các công ty thì momentum có ý
nghĩa thống kê. Khi đó momentum có tác động cùng
chiều với TSSL, nghĩa là những cổ phiếu có TSSL
cao từ 1 đến 3 tháng trước đó sẽ tiếp tục cho TSSL
cao và ngược lại. 

Tuy nhiên, hiệu ứng momentum xét trong sự thay
đổi của các đối tượng nghiên cứu không thật sự
mang lại nhiều ý nghĩa. Có thể TTCKVN còn non
trẻ, QM chưa lớn nên việc hầu hết các cổ phiếu biến
động theo thị trường là hiện tượng thường xuyên
xảy ra. Khi đó, TSSL giữa hai thời điểm của các
công ty dễ thấy có xu hướng tương quan với nhau.
Do đó hiệu ứng momentum cần phải được xét trong
sự tác động của thời gian hay nói cách khác là xét
trong sự thay đổi của thời gian cho phù hợp với bản
chất của mối liên hệ mà đề tài đang nghiên cứu, đó
là TSSL hiện tại có được giải thích bởi TSSL trong
quá khứ hay không.
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Hệ số chặn α thay đổi theo thời gian (period)

Với biến đổi theo thời gian, các thông số hồi quy
của beta chỉ có ý nghĩa thống kê ở mức 10% khi yếu
tố này là biến giải thích duy nhất. Trong khi đó, hệ
số hồi quy của BE/ME không có ý nghĩa trong mọi

trường của mô hình. Tác động về mặt thời gian
không có ý nghĩa đối với giá trị. QM và TK tiếp tục
đóng vai trò quan trọng trong việc giải thích TSSL
khi các hệ số hồi quy có ý nghĩa thống kê ở mức ý
nghĩa 1%. Với tác động của sự thay đổi theo thời
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gian, momentum có mức độ giải thích TSSL giảm
dần theo thời gian. Hơn nữa momentum ở đây có tác
động ngược chiều với TSSL, nghĩa là những cổ
phiếu có TSSL thấp từ 1 đến 2 tháng trước đó sẽ cho
TSSL cao và ngược lại. TSSL từ tháng thứ 3 trở về

trước dường như không có ý nghĩa trong việc giải

thích TSSL hay nói cách khác là không tồn tại hiệu

ứng momentum từ tháng thứ 3 trở về trước. 

Hệ số chặn α thay đổi theo đối tượng nghiên cứu



56Số đặc biệt tháng 12/2013

chéo và theo thời gian (tác động bất biến 2 chiều)

Khi xem xét sự thay đổi của hệ số chặn đồng thời
theo đối tượng nghiên cứu và theo thời gian, các
thông số của beta vẫn không có ý nghĩa thống kê.
BE/ME chỉ có ý nghĩa ở mô hình 3 biến nhưng chỉ

ở mức ý nghĩa 10%. QM và TK tiếp tục là các yếu

tố có khả năng giải thích TSSL tốt nhất khi các

thông số hồi quy đều có ý nghĩa thống kê ở mức ý

nghĩa lần lượt là 1% và 5% ở tất cả các trường hợp

của mô hình. Trong khi đó momentum có hiệu ứng



57Số đặc biệt tháng 12/2013

giảm dần theo thời gian và có tác động ngược chiều
đối với TSSL. Tuy nhiên, hiệu ứng này rất yếu và hệ
số góc chỉ có ý nghĩa ở mức 10%. 

Sử dụng kiểm định Redundant Fixed Effects để
kiểm định sự cần thiết của tác động bất biết trong
mô hình nghiên cứu, Kết quả ở Bảng 7 (ngoại trừ
trường hợp beta là biến độc lập duy nhất trong mô
hình giải thích TSSL khi xem xét tác động bất biến
với sự thay đổi của hệ số chặn theo công ty), các
trường hợp khác của mô hình đều có tổng bình
phương (F-test) và hàm số khả dĩ (Chi-square test)
có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa 1%. Như vậy,
mô hình nghiên cứu với tác động bất biến phù hợp
hơn mô hình không có tác động mà bài báo ước
lượng ban đầu.

5. Kết luận

Trong các yếu tố được lựa chọn cho mô hình để
nghiên cứu sự ảnh hưởng của chúng đến TSSL, QM
và TK đóng một vai rất trọng trong việc giải thích
TSSL trên TTCKVN. Trong tất cả các trường hợp,

hai yếu tố này luôn có ý nghĩa thống kê bất kể có
hay không có các yếu tố khác trong mô hình cũng
như có hay không có ảnh hưởng của các tác động
được xem xét đối với mô hình. Trong đó, QM có tác
động ngược chiều đối với TSSL, nghĩa là những cổ
phiếu có QM nhỏ (vốn hóa thị trường nhỏ) tạo ra
TSSL cao hơn những cổ phiếu có QM lớn. Cũng
vậy, TK cũng có tác động ngược chiều với TSSL. Ở
đây, tỷ suất doanh thu (khối lượng cổ phiếu giao
dịch chia cho số lượng cổ phiếu phổ thông đang lưu
hành) được sử dụng để đại diện cho TK. Khi đó, cổ
phiếu của những công ty có tỷ suất doanh thu nhỏ sẽ
có TSSL cao hơn cổ phiếu của những công ty có tỷ
suất này lớn. 

Với QM, kết quả của nghiên cứu này cũng đúng
với nghiên cứu của Fama & French (1992), Gaunt
(2004), Theriou et al. (2005). Tại Việt Nam, nghiên
cứu của Quân & Huệ (2008) và Lý (2010) cũng kết
luận QM đóng vai trò quan trọng trong việc giải
thích TSSL. Với TK, kết quả của nghiên cứu này
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Factors affecting stock returns in Vietnam stock market

Abstract:

This paper investigates factors affecting stock returns of firms listed in Vietnam stock market. Results indi-
cate that size and liquidity play important roles in explaining stock returns and both of these factors are
negatively correlated with stock returns. Besides, book to market ratio only explains stock return when
using the random effect model and is positively correlated with stock returns. When using random time
effect model, momentum is correlated with stock returns but in short time. Finally, beta does not signifi-
cantly explain stock returns. This paper contributes to the litature by examining factors explaining stock
returns in Vietnam and provides a deeper understanding on this topic. 
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