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Hiệu ứng quy mô trên thị trường 
chứng khoán Việt Nam

 Chính sách & thị trường tài chính - tiền tệ      

PGS. TS. VÕ XUÂN VINH - ThS. VÕ VĂN PHONG

Bài báo xem xét sự tồn tại của hiệu ứng quy mô trên thị trường 
chứng khoán (TTCK) Việt Nam. Dữ liệu nghiên cứu bao gồm giai 
đoạn từ tháng 01/2010 đến tháng 12/2014. Kết quả đồng nhất cho 
thấy không tồn tại hiệu ứng quy mô trên TTCK Việt Nam. Ngoài 
ra, chúng tôi cũng xem xét hiệu ứng giá trị trong trường hợp yếu 
tố giá trị được đại diện bởi tỷ số ME/BE và kết quả nghiên cứu này 
góp phần củng cố kết quả của các nghiên cứu trước khi chỉ ra hiệu 
ứng giá trị mặc dù tồn tại trong trường hợp các danh mục được 
phân chia theo các tỷ số EP (Earnings to Price), CP (Cash flow to 
Price), DP (Dividend yield to Price) nhưng lại không tồn tại trong 
trường hợp các danh mục được phân chia theo tỷ số BM (Book to 
Market equity) trên TTCK Việt Nam.

Từ khóa: tỷ suất lợi nhuận cổ phiếu, hiệu ứng 
quy mô, hiệu ứng giá trị.

1.	 Giới thiệu
hần lớn các nghiên cứu về các hiện tượng 
hiệu ứng quy mô và hiệu ứng giá trị đều 

thống nhất rằng: Hiệu ứng quy mô là hiện 
tượng các cổ phiếu có quy mô nhỏ thì có tỷ 
suất lợi nhuận (TSLN) trung bình cao hơn 
các cổ phiếu có quy mô lớn; hiệu ứng giá trị 
trong trường hợp yếu tố giá trị được đại diện 
bởi tỷ số ME/BE là hiện tượng các cổ phiếu 
có tỷ số ME/BE thấp1 thì có TSLN trung bình 
cao hơn các cổ phiếu có tỷ số ME/BE cao. 
Hai hiệu ứng trên được chứng minh tồn tại 
không chỉ ở những nước phát triển như Mỹ, 
Nhật Bản, Trung Quốc... mà còn được chứng 
minh tồn tại ở TTCK các nước mới nổi như 
Ấn Độ, Hàn Quốc, Malaysia, Đài Loan, Thái 

1 ME/BE (Market to book): tỷ số giá trị thị trường 
trên giá trị sổ sách

Lan... Thậm chí, hiệu ứng quy mô và hiệu 
ứng giá trị còn được chứng minh tồn tại trên 
TTCK toàn cầu bao gồm nhiều nước, ví dụ 
như nghiên cứu của Barry et al. (2002), Fama 
& French (1998). Tuy nhiên, cũng có kết quả 
nghiên cứu thực nghiệm chưa nhất quán về 
sự tồn tại của hiệu ứng quy mô và hiệu ứng 
giá trị như Shum & Tang (2005) trên TTCK 3 
nước Hong Kong, Singapore và Đài Loan.
Nghiên cứu gần đây của Võ Xuân Vinh & 
Võ Văn Phong (2016a) đã xem xét sự tồn tại 
của hiệu ứng giá trị (hay phần bù giá trị) trên 
TTCK Việt Nam. Kết quả nghiên cứu chỉ ra 
có tồn tại hiệu ứng giá trị trong trường hợp 
các danh mục được phân chia theo tỷ số EP 
(Earnings to Price), CP (Cash flow to Price), 
DP (Dividend yield to Price). Ngược lại, hiệu 
ứng giá trị lại không tồn tại trong trường hợp 
các danh mục được phân chia theo tỷ số BM 
(Book to Market equity). Tuy nhiên, nghiên 
cứu của Võ Xuân Vinh & Võ Văn Phong 
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(2016a) chỉ tiếp cận vấn đề tồn tại hiệu ứng giá 
trị thông qua phương pháp phân tích danh mục và 
cũng chưa xem xét đến sự tồn tại của hiệu ứng quy 
mô. Vì vậy, mục tiêu đầu tiên của bài báo này là 
xem xét sự tồn tại của hiệu ứng quy mô trên TTCK 
Việt Nam. Đồng thời, không chỉ dừng lại ở phương 
pháp phân tích danh mục như Võ Xuân Vinh & Võ 
Văn Phong (2016a), bài báo mở rộngxem xét sự 
tồn của hiệu ứng giá trị trong trường hợp yếu tố giá 
trị được đại diện bởi tỷ số ME/BE trên TTCK Việt 
Nam bằng phương pháp hồi quy Fama & MacBeth 
(1973). Kết quả nghiên cứu sẽ hỗ trợ cho kết quả 
các nghiên cứu trước về sự tồn tại của hiệu ứng 
quy mô và hiệu ứng giá trị trên TTCK toàn cầu nói 
chung và TTCK Việt Nam nói riêng.

2.	 Cơ sở lý thuyết
Nghiên cứu của Banz (1981) xem xét mối quan hệ 
giữa TSLN và yếu tố quy mô của các cổ phiếu trên 
TTCK Mỹ. Kết quả cho thấy sự tồn tại của hiệu ứng 
quy mô, khi chỉ ra cổ phiếu các công ty quy mô nhỏ 
có TSLN cao hơn và rủi ro cao hơn cổ phiếu các 
công ty có quy mô lớn. Cũng trên TTCK Mỹ, các 
nghiên cứu của Stattman (1980) và Rosenberg et al. 
(1985) tiếp tục xem xét mối quan hệ giữa TSLN và 
yếu tố giá trị của cổ phiếu, trong đó yếu tố giá trị 
được đại diện bởi tỷ số BM. Kết quả chỉ ra những cổ 
phiếu có giá trị tỷ số BM cao sẽ đem lại tỷ suất lợi 
nhuận cao hơn những cổ phiếu có giá trị tỷ số BM 
thấp. Do đó, hiệu ứng giá trị cũng được chứng minh 
tồn tại trên TTCK Mỹ. Các nghiên cứu sau đó của 
Basu (1983), Fama & French (1992), Lakonishok et 
al. (1994), Fama & French (1995), Fama & French 
(1996), Porta (1996) trên TTCK Mỹ đều có kết quả 
tương tự khi nghiên cứu mối quan hệ giữa TSLN cổ 
phiếu với hai yếu tố quy mô và giá trị.
Ngoài ra, một số nghiên cứu khác cho thấy hiệu 
ứng quy mô và hiệu ứng giá trị không chỉ tồn tại 
trên TTCK Mỹ, mà còn tồn tại cả trên TTCK các 
nước khác bao gồm cả các nước phát triển và mới 
nổi. Trên TTCK Nhật Bản, Chan et al. (1991) chỉ 
ra cổ phiếu các công ty quy mô nhỏ mang lại TSLN 
cao hơn so với cổ phiếu các công ty quy mô lớn và 
danh mục bao gồm cổ phiếu các công ty có giá trị 
tỷ số BM, CP, EP cao có TSLN trung bình tháng 
cao hơn so với danh mục cổ phiếu các công ty có 

giá trị tỷ số BM, CP, EP thấp. Tương tự, các nghiên 
cứu của Drew & Veeraraghavan (2002) trên TTCK 
Malaysia; Wong et al. (2006), Malkiel & Jun (2009) 
trên TTCK Trung Quốc; Brailsford et al. (2012) trên 
TTCK Úc cũng cho thấy sự tồn tại của hiệu ứng quy 
mô và hiệu ứng giá trị.
Nghiên cứu trên TTCK nhóm nhiều nước phát triển, 
kết quả nghiên cứu của Capaul et al. (1993) trên 
TTCK 6 nước Mỹ, Đức, Pháp, Thụy Điển, Nhật 
Bản, Anh từ tháng 01/1981 đến tháng 6/1992, chỉ ra 
cổ phiếu có giá trị tỷ số PB (Price/book) thấp mang 
lại TSLN cao hơn cổ phiếu có giá trị tỷ số PB cao. 
Fama & French (1998) nghiên cứu trên TTCK 13 
nước: Hà Lan, Mỹ, Nhật Bản, Anh, Pháp, Đức, Ý, 
Bỉ, Thụy Điển, Thụy Sĩ, Úc, Hồng Kông, Singapore 
trong giai đoạn từ 1975 đến 1995. Kết quả chỉ ra tồn 
tại sự khác biệt TSLN giữa danh mục cổ phiếu tăng 
trưởng (cổ phiếu các công ty có giá trị tỷ số BM, 
EP, CP, DP thấp) và danh mục cổ phiếu giá trị (cổ 
phiếu các công ty có giá trị tỷ số BM, EP, CP, DP 
cao) trên cả 13 thị trường nghiên cứu. 
Barry et al. (2002) nghiên cứu về hiệu ứng quy mô 
và hiệu ứng giá trị trên TTCK 35 nước đang phát 
triển trong suốt giai đoạn từ 1985 đến 2000. Kết quả 
cho thấy tồn tại cả hiệu ứng quy mô và hiệu ứng giá 
trị, nhưng sự tồn tại hiệu ứng quy mô phụ thuộc vào 
mẫu dữ liệu có bao gồm các giá trị quy mô đột biến 
(extreme value) và phương thức đo lường quy mô. 
Ngoài ra, tác giả cũng chỉ ra hiệu ứng quy mô cũng 
có ý nghĩa thống kê trên từng thị trường riêng lẻ. 
Các kết quả được kiểm định lại bằng cách hồi quy 
dữ liệu chéo ở cả hai góc độ toàn cầu (bao gồm cả 
35 thị trường) và từng thị trường riêng lẻ.
Nghiên cứu trên các TTCK châu Á mới nổi, Chui 
& Wei (1998), De Groot & Verschoor (2002) xem 
xét mối quan hệ giữa TSLN cổ phiếu với các yếu 
tố beta thị trường, BM, quy mô. Kết quả cho thấy 
mối quan hệ giữa TSLN cổ phiếu và beta thị trường 
không có ý nghĩa thống kê trên hầu hết các thị 
trường. Các nghiên cứu này cũng chỉ ra hiệu ứng 
giá trị có tồn tại trên một số TTCK như Hồng Kông, 
Hàn Quốc, Malaysia, Thái Lan trong khi hiệu ứng 
quy mô tồn tại trên tất cả các thị trường nghiên cứu. 
Ngược lại, nghiên cứu của Shum & Tang (2005) khi 
sử dụng phương pháp Fama & French (1993), tại 
ba nước châu Á bao gồm Hồng Kông, Singapore và 
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Đài Loan, lại cho thấy hầu hết TSLN cổ phiếu được 
giải thích phần lớn bởi yếu tố thị trường. Sự giải 
thích của yếu tố quy mô và yếu tố giá trị khá hạn 
chế, thậm chí không có ý nghĩa thống kê trong một 
số trường hợp. Điều này hàm ý, hiệu ứng quy mô và 
hiệu ứng giá trị không tồn tại trên các thị trường mà 
tác giả nghiên cứu.
Trên TTCK Việt Nam, nghiên cứu của Võ Xuân 
Vinh & Võ Văn Phong (2016b) xem xét tác động 
của yếu tố biến động TSLN thị trường đến TSLN 
danh mục cổ phiếu giá trị, danh mục cổ phiếu tăng 
trưởng và sự khác biệt TSLN giữa hai danh mục 
này (hay còn gọi là phần bù giá trị). Trong đó, các 
danh mục cổ phiếu giá trị, danh mục cổ phiếu tăng 
trưởng được phân chia theo các tỷ số BM, EP, CP, 
DP. Kết quả thống kê mô tả cho thấy các danh mục 
cổ phiếu giá trị đều có TSLN cao hơn so với các 
danh mục cổ phiếu tăng trưởng từ 1,26% đến 1,74% 
trong giai đoạn 2010- 2014. Ngoài ra, một số nghiên 
cứu trong nước sử dụng phương pháp hồi quy Fama 
& MacBeth (1973) để xem xét tác động của các yếu 
tố đến TSLN cổ phiếu như Võ Xuân Vinh & Đặng 
Quốc Thành (2014), Võ Xuân Vinh & Nguyễn 
Quốc Chí (2014). Kết quả cho thấy khả năng giải 
thích của các yếu tố beta thị trường, quy mô, BM 
đối với TSLN cổ phiếu trên TTCK Việt Nam là khá 
hạn chế. Tuy nhiên, các tác giả lại chứng minh yếu 
tố rủi ro đặc thù, rủi ro Cokurtosis có khả năng giải 
thích đáng kể TSLN cổ phiếu trên TTCK Việt Nam.

Giả thuyết nghiên cứu
Dựa trên kết quả các nghiên cứu trước về sự tồn 
tại của hiệu ứng quy mô và hiệu ứng giá trị như 
Banz (1981), Stattman (1980), Rosenberg et al. 
(1985), Basu (1983), Fama & French (1992), Fama 
& French (1995), Fama & French (1996), Porta 
(1996), Lakonishok et al. (1994), Chan et al. (1991), 
Capaul et al. (1993), Fama & French (1998), Barry 
et al. (2002), De Groot & Verschoor (2002), tác giả 
đưa ra các giả thuyết nghiên cứu như sau:
H1: Danh mục cổ phiếu quy mô nhỏ có TSLN cao 
hơn danh mục cổ phiếu quy mô lớn.
H2: Danh mục cổ phiếu giá trị (ME/BE thấp) có 
TSLN cao hơn danh mục cổ phiếu tăng trưởng (ME/
BE cao).
H3: Yếu tố beta thị trường có tác động đến TSLN 

cổ phiếu.
H4: Yếu tố quy mô (ME) có tác động ngược chiều 
đến TSLN cổ phiếu.
H5: Yếu tố giá trị (ME/BE) có tác động ngược chiều 
đến TSLN cổ phiếu.

3.	 Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Tương tự Võ Xuân Vinh & Võ Văn Phong (2016a), 
dữ liệu được sử dụng trong nghiên cứu này là chuỗi 
chỉ số thị trường (VNIndex) và giá của các cổ phiếu 
phi tài chính được niêm yết trên Sở giao dịch chứng 
khoán Hồ Chí Minh (HOSE) theo thời gian, với 
tần suất ngày. Chỉ số VNIndex và giá các cổ phiếu 
được thu thập trong giai đoạn từ ngày 01/01/2010 
đến ngày 31/12/2014. Trên cơ sở chỉ số thị trường 
và giá cổ phiếu thu thập được để tính toán TSLN 
thị trường và TSLN cổ phiếu và các danh mục cổ 
phiếu. Dữ liệu kế toán khác để tính toán ME, tỷ số 
ME/BE như vốn chủ sở hữu, số lượng cổ phiếu lưu 
hành được lấy từ báo cáo tài chính của các doanh 
nghiệp niêm yết.
Dữ liệu sử dụng trong hai phương pháp nghiên cứu 
của bài báo có sự khác biệt. Trong đó, các danh mục 
được phân chia lại vào đầu mỗi năm và dữ liệu các 
cổ phiếu sử dụng trong phương pháp phân tích danh 
mục phải thỏa mãn các điều kiện: i) vốn chủ sở hữu 
không âm; ii) giao dịch liên tục 12 tháng trong một 
năm. Dữ liệu sử dụng để hồi quy Fama & MacBeth 
(1973) bao gồm 169 cổ phiếu thỏa mãn cả 2 điều 
kiện trên.
TSLN (Stock return) theo ngày, tháng:
rit = [Incomeit + (Pit ₋ Pi,t-1)](Pi,t-1)-1 × 100%
trong đó: rit là TSLN cổ phiếu i tại thời điểm t; Pit là 
giá của cổ phiếu i tại thời điểm t; Pi,t-1 là giá của cổ 
phiếu i tại thời điểm (t-1); Incomeit là giá trị cổ tức 
nhận được từ việc nắm giữ cổ phiếu trong khoảng 
thời gian từ t-1 đến t. TSLN được tính theo ngày và 
theo tháng. Trong đó, TSLN theo tháng được tính 
vào ngày cuối tháng.
TSLN thị trường: rmt = VNIndext × VNIndext

-1 ₋ 1
Hệ số Beta: βetait = Cov(ri, rm) × (σ2

m)-1

trong đó: βetait là hệ số Beta của cổ phiếu i, đầu 
tháng t; ri, rm lần lượt là chuỗi dữ liệu TSLN theo 
ngày của cổ phiếu i và chỉ số VNIndex. σ2

m là 
phương sai của chuỗi dữ liệu rm. βetait được ước 
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lượng dựa trên chuỗi dữ liệu ri, rm trong 60 ngày liền 
trước tháng t.
Tỷ số giá trị thị trường trên giá trị sổ sách:

ME ⁄ BEit = PitNit × (OEit)-1

trong đó: OEit là vốn chủ sở hữu, Pit là thị giá và Nit 
là số lượng cổ phiếu lưu hành của cổ phiếu i cuối 
tháng t-1.
Phân chia danh mục
Tác giả sắp xếp các cổ phiếu lần lượt theo giá trị 
ME và tỷ số ME/BE từ cao xuống thấp và phân chia 
các cổ phiếu thành các danh mục theo ngũ phân vị. 
Tại thời điểm đầu mỗi năm, chúng tôi sử dụng giá 
trị ME, tỷ số ME/BE tại thời điểm cuối năm t-1 để 
phân chia danh mục và tính TSLN các danh mục đó 
trong năm t.
TSLN danh mục chứng khoán
TSLN bình quân được tính toán theo công thức:

rpt = n-1⅀1^n▒rit

trong đó: rpt là TSLN danh mục p tại thời điểm t; rit 
là TSLN các cổ phiếu trong danh mục tại thời điểm 
t; n là số lượng cổ phiếu trong danh mục.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Phương pháp phân tích danh mục
Tương tự Banz (1981), Stattman (1980), Rosenberg 
et al. (1985), Basu (1983), Fama & French (1992), 
Fama & French (1995), Fama & French (1996), 
Porta (1996), Lakonishok et al. (1994), Chan et al. 
(1991), Capaul et al. (1993), Fama & French (1998), 
Barry et al. (2002), De Groot & Verschoor (2002), 
Võ Xuân Vinh & Võ Văn Phong (2016a), chúng 
tôi cũng xem xét sự tồn tại của hiệu ứng quy mô và 
hiệu ứng giá trị trên TTCK Việt Nam bằng phương 
pháp phân tích danh mục và kiểm định T-test. Các 
cổ phiếu được phân chia thành các danh mục cổ 
phiếu giá trị, danh mục cổ phiếu tăng trưởng theo tỷ 
số ME/BE (nhóm các cổ phiếu có ME/BE thấp nhất 
là danh mục cổ phiếu giá trị, nhóm các cổ phiếu có 
ME/BE cao nhất là danh mục cổ phiếu tăng trưởng); 

danh mục cổ phiếu quy mô nhỏ, 
danh mục cổ phiếu quy mô lớn 
theo ME. Nếu danh mục cổ phiếu 
giá trị có TSLN cao hơn danh mục 
cổ phiếu tăng trưởng và sự khác 
biệt TSLN này có ý nghĩa thống kê 
thì tồn tại hiệu ứng giá trị. Tương 

tự, danh mục cổ phiếu quy mô nhỏ có TSLN cao 
hơn danh mục cổ phiếu quy mô lơn và sự khác biệt 
TSLN này có ý nghĩa thống kê thì tồn tại hiệu ứng 
quy mô.

Phương pháp hồi quy Fama & MacBeth (1973)
Tương tự Fama & French (1992), Chui & Wei 
(1998), Barry et al. (2002), De Groot & Verschoor 
(2002), Võ Xuân Vinh & Đặng Quốc Thành (2014), 
Võ Xuân Vinh & Nguyễn Quốc Chí (2014) tác giả 
sử dụng phương pháp hồi quy Fama & MacBeth 
(1973) để xem xét mối quan hệ của các yếu tố Beta 
thị trường, ME, ME/BE đối với TSLN cổ phiếu. 
Nếu yếu tố ME có tác động ngược chiều đến TSLN 
cổ phiều thì tồn tại hiệu ứng quy mô. Tương tự, nếu 
yếu tố ME/BE có tác động ngược chiều đến TSLN 
cổ phiếu thì tồn tại hiệu ứng giá trị. Các mô hình sử 
dụng trong phương pháp hồi quy Fama & MacBeth 
(1973) như sau:
Mô hình một yếu tố:
Ri,t = α0,t + αbeta,t × βetait + εi,t			   (1)
Ri,t = α0,t + αme,t × ln(MEi,t) + εi,t			   (2)
Ri,t = α0,t + αmb,t × ln(ME/BEi,t) + εi,t 		  (3)
Mô hình hai yếu tố:
Ri,t = α0,t + αme,t × ln(MEi,t) + αmb,t × ln(ME/BEi,t) + εi,t	

(4)
Mô hình ba yếu tố:
Ri,t = α0,t + αbeta,t × βetait + αme,t × ln(MEi,t) + αmb,t × 
ln(ME/BEi,t) + εi,t				    (5)
Trong đó:
Ri,t: TSLN cổ phiếu i, tháng t
βetait: Hệ số beta của cổ phiếu i, tháng t
MEi,t: vốn hóa thị trường công ty i
ME/BEi,t: tỷ số vốn hóa thị trường/vốn chủ sở hữu 
công ty i.
Từng tháng, tác giả hồi quy dữ liệu chéo TSLN cổ 
phiếu theo 5 phương trình trên. Mỗi yếu tố theo 
mỗi phương trình sẽ thu được 60 hệ số ước lượng 
trong 60 tháng, tập hợp thành thành dữ liệu chuỗi 

Bảng 1. Số lượng cổ phiếu trong mẫu phân chia danh mục theo 
ME và tỷ số ME/BE các năm 

Năm 2010 2011 2012 2013 2014
Số lượng cổ phiếu trong mẫu 165 236 260 270 273
ME trung bình (tỷ đồng) 1,811 1,569 1,101 1,708 2,314
ME/BE trung bình 1.82 1.36 0.76 0.84 0.99

Nguồn: Tính toán của tác gia
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thời gian tần suất tháng. Tiếp theo, tác giả tính 
giá trị trung bình, phương sai của chuỗi hệ số ước 
lượng thu được và xem xét ý nghĩa thống kê của 
mỗi yếu tố trong mỗi phương trình thông qua giá trị 
t-statistic.
Giá trị trung bình: 

ᾱjt = T-1⅀(t=1)^T▒αjt

Phương sai: 
Var(αjt) = (T − 1)-1⅀(t=1)^T▒(αjt − ᾱjt)2

T-satistic: 
t(αjt) = ᾱjt(var(αjt)/T)-½

4.	 Kết quả và thảo luận kết quả
Bảng 2 mô tả kết quả phân tích danh mục khi thiết 
lập ngũ phân vị theo ME và tỷ số ME/BE. Trường 
hợp các danh mục thiết lập theo ME, nhóm 5 bao 
gồm các cổ phiếu có giá trị ME thấp nhất thì có 
TSLN trung bình cao nhất ở mức 1,34%, vượt trội 
hơn so với 4 nhóm còn lại. TSLN trung bình nhóm 
1 và nhóm 2 lần lượt là 0,2% và xấp xỉ 0%, thấp 
hơn so với các nhóm còn lại. Tuy TSLN nhóm 2 
thấp hơn nhóm 1 nhưng sự khác biệt là không lớn. 
Xu hướng chung cho thấy các nhóm bao gồm các 
cổ phiếu có giá trị ME thấp hơn thì có TSLN trung 
bình cao hơn. Sự khác biệt TSLN của nhóm 5 và 
nhóm 1 là 1,14%, tuy nhiên sự khác biệt TSLN giữa 
hai nhóm này lại không có ý nghĩa thống kê. Do đó, 
giả thuyết H1 bị bác bỏ, không tồn tại hiệu ứng quy 
mô trên TTCK Việt Nam. Kết quả phù hợp với kết 
quả của Shum & Tang (2005), trái ngược với kết 

quả của Banz (1981),Fama & French 
(1992), Fama & French (1995), 
Fama & French (1996), Porta (1996), 
Lakonishok et al. (1994), Chan et al. 
(1991), Barry et al. (2002), De Groot 
& Verschoor (2002).
Tương tự Võ Xuân Vinh & Võ Văn 
Phong (2016a), trường hợp các danh 
mục thiết lập theo tỷ số ME/BE, các 
nhóm bao gồm các cổ phiếu có giá 
trị tỷ số ME/BE thấp hơn thường có 
TSLN trung bình cao hơn. Nhóm 5 
bao gồm các cổ phiếu có giá trị tỷ số 
ME/BE thấp nhất có TSLN trung bình 
cao nhất ở mức 1,55%, nhóm 1 bao 
gồm các cổ phiếu có tỷ số ME/BE 

cao nhất lại có TSLN trung bình thấp nhất ở mức 
-0,16%. Sự khác biệt TSLN giữa nhóm 5 (danh mục 
cổ phiếu giá trị) và nhóm 1 (danh mục cổ phiếu tăng 
trưởng) là 1,71%, tuy nhiên sự khác biệt giữa hai 
nhóm này cũng không có ý nghĩa thống kê. Do đó, 
giả thuyết H2 bị bác bỏ, không tồn tại hiệu ứng giá 
trị trong trường hợp yếu tố giá trị được đại diện bởi 
tỷ số ME/BE trên TTCK Việt Nam. Kết quả tương 
tự với kết quả của Shum & Tang (2005), trái ngược 
với kết quả của Stattman (1980), Rosenberg et al. 
(1985), Basu (1983), Fama & French (1992), Fama 
& French (1995), Fama & French (1996), Porta 
(1996), Lakonishok et al. (1994), Chan et al. (1991), 
Capaul et al. (1993), Fama & French (1998), Barry 
et al. (2002), De Groot & Verschoor (2002).
Bảng 3 mô tả kết quả hồi quy theo phương pháp 
Fama & MacBeth (1973) theo 5 phương trình (1), 
(2), (3), (4), (5) đã được giới thiệu ở phần trên. Kết 
quả mô hình hồi quy một yếu tố theo phương trình 
(1), (2), (3) thể hiện hệ số ước lượng của yếu tố beta 
thị trường, ME và ME/BE đều mang dấu âm và 
giá trị thấp, cho thấy mối quan hệ ngược chiều của 
TSLN cổ phiếu và yếu tố beta thị trường, ME, ME/
BE. 
Tuy nhiên, kết quả mô hình hồi quy hai yếu tố và ba 
yếu tố lại cho thấy khi kết hợp yếu tố ME với yếu tố 
ME/BE và Beta thị trường thì sự tác động của yếu 
tố ME bị ảnh hưởng, hệ số ước lượng của yếu tố 
ME mang giá trị dương. Mức độ giải thích của các 
mô hình đều rất thấp từ 2%- 8%. Điểm quan trọng 

Bảng 2. Kết quả phân tích danh mục
  1 2 3 4 5 5-1

ME Cao nhất     Thấp nhất
TSLN Trung bình (%) 0,20 0,00 0,60 0,62 1,34 1,14
Độ lệch chuẩn 6,25 6,11 6,72 5,96 8,16  
T-Statistic -0,86
P-value 0,39
Số quan sát 60 60 60 60 60 60
ME/BE Cao nhất     Thấp nhất
TSLN Trung bình (%) -0,16 0,14 0,68 0,54 1,55 1,71
Độ lệch chuẩn 5,01 5,43 5,81 7,22 9,59
T-Statistic -1,22
P-value 0,22
Số quan sát 60 60 60 60 60 60

Nguồn: Tính toán của tác giả
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nhất là kiểm định tất cả các trung bình hệ số ước 
lượng của 3 yếu tố Beta thị trường, ME, ME/BE ở 
tất cả các mô hình đều không có ý nghĩa thống kê. 
Vì vậy, giả thuyết H3, H4, H5 bị bác bỏ, các yếu tố 
Beta thị trường, ME, ME/BE đều không tác động 
đến TSLN cổ phiếu trên TTCK Việt Nam. Về yếu 
tố ME và ME/BE, kết quả tương tự Shum & Tang 
(2005) nhưng trái ngược Fama & French (1992), 
Chui & Wei (1998), Barry et al. (2002), De Groot 
& Verschoor (2002). Về yếu tố beta thị trường, kết 
quả ngược lại Shum & Tang (2005) nhưng phù hợp 
với Chui & Wei (1998), Fama & French (1992). So 
sánh với các nghiên cứu trước tại Việt Nam có xem 
xét các yếu tố tác động đến TSLN cổ phiếu như 

Võ Xuân Vinh & Đặng Quốc Thành (2014), 
Võ Xuân Vinh & Nguyễn Quốc Chí (2014), 
kết quả nghiên cứu có sự tương đồng khi chỉ 
ra các yếu tố beta thị trường, quy mô, ME/BE 
đều không có khả năng giải thích tốt TSLN cổ 
phiếu trên TTCK Việt Nam. Tuy vậy, TSLN cổ 
phiếu có thể được giải thích bởi các yếu tố khác 
như: rủi ro hiệp moment, rủi ro đặc thù, rủi ro 
biến động TSLN thị trường, rủi ro thanh khoản.

5.	 Kết luận
Bài báo xem xét sự tồn tại của hiệu ứng quy 
mô và hiệu ứng giá trị trên TTCK Việt Nam, 
trong đó yếu tố giá trị được đại diện bởi tỷ số 
ME/BE. Tác giả đã sử dụng phương pháp phân 
tích danh mục và kiểm định sự khác biệt TSLN 
trung bình của các danh mục được phân chia 
theo ME, tỷ số ME/BE. Kết quả cho thấy danh 
mục các cổ phiếu có quy mô nhỏ, tỷ số ME/
BE thấp thì TSLN trung bình có xu hướng cao 
hơn danh mục các cổ phiếu có quy mô lớn, tỷ 
số ME/BE cao. Sự khác biệt giữa danh mục 
các cổ phiếu có quy mô nhỏ nhất, tỷ số ME/
BE thấp nhất so với danh mục các cổ phiếu có 
quy mô lớn nhất, tỷ số ME/BE cao nhất là rất 
rõ rệt, lần lượt là 1,41% và 1,71%. Tuy nhiên, 
kết quả kiểm định sự khác biệt trên lại không 
có ý nghĩa thống kê, do đó không có bằng 
chứng chứng minh sự tồn tại của hiệu ứng quy 
mô và hiệu ứng giá trị trong trường hợp yếu 
tố giá trị được đại diện bởi tỷ số ME/BE trên 
TTCK Việt Nam. Kết quả này phù hợp với 

Shum & Tang (2005) nhưng trái ngược với kết quả 
của Banz (1981), Stattman (1980),Rosenberg et al. 
(1985), Basu (1983), Fama & French (1992), Fama 
& French (1995), Fama & French (1996), Porta 
(1996), Lakonishok et al. (1994), Chan et al. (1991), 
Capaul et al. (1993), Fama & French (1998), Barry 
et al. (2002), De Groot & Verschoor (2002).
Mặt khác, tác giả sử dụng phương pháp hồi quy 
Fama & MacBeth (1973) để xem xét mối quan hệ 
giữa TSLN cổ phiếu và các yếu tố beta thị trường, 
quy mô (ME), giá trị (tỷ số ME/BE) trên TTCK 
Việt Nam. Tác giả hồi quy TSLN cổ phiếu lần lượt 
theo các mô hình một yếu tố, mô hình hai yếu tố 
và mô hình ba yếu tố. Kết quả cho thấy các trung 

Bảng 3. Kết quả hồi quy Fama-Macbeth
α0 αbeta αme αmb Adj, R2

Mô hình (1): Ri,t = α0,t + αbeta,t × βetait + εi,t

Trung bình (ᾱ) 0,83 -0,23 0,04
T-Statistic 1,48 -0,34
P-value 0,14 0,74
Số quan sát 60 60

Mô hình (2): Ri,t = α0,t + αme,t × ln(MEi,t) + εi,t

Trung bình (ᾱ) 5,40 -0,18 0,02
T-Statistic 1,21 -1,14
P-value 0,23 0,26
Số quan sát 60 60

Mô hình (3): Ri,t = α0,t + αmb,t × ln(ME/BEi,t) + εi,t  
Trung bình (ᾱ) 0,65 -0,49 0,03
T-Statistic 0,81 -1,03
P-value 0,42 0,31
Số quan sát 60 60
Mô hình (4): Ri,t = α0,t + αme,t × ln(MEi,t) + αmb,t × 
ln(ME/BEi,t) + εi,t	
Trung bình (ᾱ) -1,08 0,06 -0,55 0,05
T-Statistic -0,18 0,27 -0,81
P-value 0,86 0,79 0,42
Số quan sát 60 60 60
Mô hình (5): Ri,t = α0,t + αbeta,t × βetait + αme,t × ln(MEi,t) 
+ αmb,t × ln(ME/BEi,t) + εi,t
Trung bình (ᾱ) -4,50 -0,64 0,21 -0,75 0,08
T-Statistic -0,78 -1,03 -1,33 -1,03
P-value 0,44 0,31 0,34 0,19
Số quan sát 60 60 60 60

Nguồn: Tính toán của tác gia
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bình hệ số ước lượng của cả ba yếu tố đều có giá 
trị khá thấp và không có ý nghĩa thống kê. Do vậy, 
các yếu tố beta thị trường, ME, ME/BE không tác 
động đến TSLN cổ phiếu trên TTCK Việt Nam. Nói 
cách khác, kết quả hồi quy Fama & MacBeth (1973) 
cũng không cho thấy các cổ phiếu có quy mô nhỏ 

hơn hoặc tỷ số ME/BE nhỏ hơn thì có TSLN cao 
hơn. Kết quả này cũng đồng nhất với kết quả phân 
tích danh mục: không tồn tại hiệu ứng quy mô và 
hiệu ứng giá trị trong trường hợp yếu tố giá trị được 
đại diện bởi tỷ số ME/BE trên TTCK Việt Nam. ■
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This article investigates the existence of size and value effect in Vietnam stock market. We employ quantitative analysis 
for the period from 01/2010 to 12/2014. We find that there is no evidence to support size effect in Vietnam stock market. 
Moreover, we examine the value effect when the value is proxied by ME/BE and results support previous results when 
portfolios are sorted according to EP, CP, DP but not BM. 
Keywords: stock returns, size effect, value effect. 
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“3 nhà” còn lại để hình thành vùng nguyên liệu sản 
xuất; hỗ trợ đầu vào và thu mua sản phẩm cho nông 
dân, từng bước tiến tới xây dựng thương hiệu sản 
phẩm nông sản. Đối với nhà nông là những người 
trực tiếp thực hiện sản xuất, canh tác cần phải chủ 
động nâng cao kiến thức để tiếp cận với khoa học 
kỹ thuật mới, sát cánh với doanh nghiệp để sản xuất 
những sản phẩm hiệu quả kinh tế cao.
Thứ tư, thực hiện đào tạo nâng cao trình độ, tay 
nghề cho nông dân và lao động nông thôn. Nghiên 
cứu thực trạng đã cho thấy nông dân và lao động 
nông thôn đa phần là không được đào tạo và cập 
nhật tiến bộ về giống, kỹ thuật chăm sóc, không 
có tay nghề chuyên môn vững vàng. Tại các địa 
phương, đối tượng lao động phổ thông không có 
việc làm dư thừa khá nhiều, khiến cho công tác ổn 
định an ninh trật tự, phát triển kinh tế gặp rất nhiều 
khó khăn. Hơn nữa, với những lao động không có 
tay nghề thường rất khó có khả năng tiếp cận nguồn 
vốn tín dụng ngân hàng, hoặc tiếp cận được nhưng 
không có khả năng xây dựng phương án sử dụng 
vốn một cách có hiệu quả. Việc đào tạo nghề, nâng 
cao trình độ, nhận thức cho nông dân và lao động 

nông thôn có ý nghĩa thiết thực đối với quá trình 
triển khai xây dựng nông thôn mới, phát huy hiệu 
quả của nguồn vốn tín dụng, cải thiện điều kiện vật 
chất và tinh thần cho người dân. Việc thực hiện đào 
tạo nghề phải xuất phát từ nhu cầu sử dụng lao động 
thật sự của các doanh nghiệp trên địa bàn, dựa trên 
nhu cầu thực tế về nghề nghiệp của người dân, đồng 
thời phải gắn với giải quyết việc làm, chuyển dịch 
cơ cấu lao động tại địa phương, gắn với xóa đói 
giảm nghèo và góp phần bảo đảm an sinh xã hội ở 
nông thôn, gắn với xây dựng nông thôn mới. ■
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cho các định chế trung gian và cho hệ thống, Hội 
đồng các Cơ quan Giám sát Tài chính cần hoạt động 
thường xuyên trong thời kỳ kinh tế bình thường 
cũng như trong giai đoạn khủng hoảng tài chính. 
Mỗi Quý các cơ quan chức năng họp một phiên, 
trong trường hợp cần thiết có thể họp bất thường 
để cùng thảo luận chính sách chung trong giai đoạn 
kiểm soát hoặc giải quyết khủng hoảng hoặc khi 
trong nền kinh tế và thị trường xuất hiện những 
dấu hiệu bất ổn đòi hỏi phải được giải quyết nhanh 
chóng. ■ 
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