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HIỆU ỨNG MOMENTUM THỊ TRƯỜNG CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM

Tóm tắt: Nghiên cứu này tập trung phân tích hiệu ứng momentum trên thị 
trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam nhằm xác định các chiến lược đầu tư 
mang lại lợi nhuận vượt trội và kiểm tra tác động của các yếu tố rủi ro đến 
hiệu quả của chiến lược. Dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu bao gồm các cổ 
phiếu niêm yết trên sàn HOSE từ ngày 31/12/2017 đến ngày 31/12/2022. Chiến 
lược momentum đạt hiệu quả cao nhất khi danh mục được xây dựng trong 
bốn tuần và nắm giữ trong một tuần, với lợi nhuận trung bình 1,17% mỗi tuần. 
Phân tích hồi quy Fama-MacBeth cho thấy tỷ lệ lợi nhuận trong các khoảng 
thời gian liên tiếp có mối liên hệ cùng chiều. Các yếu tố rủi ro như quy mô và 
giá trị tác động cùng chiều đến hiệu quả chiến lược, trong khi yếu tố beta có 
ảnh hưởng ngược chiều. Kết quả còn cho thấy lợi nhuận bất thường trong các 
nhóm con của danh mục không thấp hơn toàn bộ danh mục, và chiến lược 
momentum có thể áp dụng rộng rãi trên TTCK Việt Nam.

Từ khóa: Hiệu ứng momentum, danh mục đầu tư, hồi quy Fama-MacBeth, 
Việt Nam.
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1. Giới thiệu
Một vấn đề gây tranh cãi trong lĩnh vực tài 

chính là khả năng dự đoán giá cổ phiếu tương 
lai (Prananta & Alexiou, 2024; Maneejuk & ctg, 
2023; Puarattanaarunkorn & ctg, 2023). Theo 
lý thuyết thị trường hiệu quả (efficient market 
hypothesis) của Fama (1970), giá trị các tài sản 
tài chính đã phản ánh toàn bộ thông tin hiện 
có. Bodie (2017) cũng chỉ ra rằng giá trị kỳ vọng 
của tài sản phản ánh mức độ rủi ro. Tuy nhiên, 
nghiên cứu của Jegadeesh & Titman (1993) cho 
thấy rằng những cổ phiếu có hiệu suất tốt trong 
quá khứ thường tiếp tục mang lại lợi nhuận 

cao trong thời gian ngắn, trong khi những cổ 
phiếu kém hiệu quả thường có lợi nhuận thấp 
hơn. Hiện tượng này được gọi là hiệu ứng 
momentum. Lợi nhuận của một tài sản tài 
chính tại một thời điểm phản ánh mong đợi của 
nhà đầu tư dựa trên các thông tin có sẵn. Do đó, 
nếu nhà đầu tư tiếp tục giữ kỳ vọng này trong 
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