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Toùm taét: Treân cô sôû keát hôïp 3 nhaân toá cuûa moâ hình Fama vaø French (1993) 
vôùi nhaân toá xu höôùng sinh lôøi trong quaù khöù cuûa Carhart (1997), nhaân toá 
ruûi ro maát voán VaR cuûa Cakici vaø Bali (2004) vaø nhaân toá thanh khoaûn, 
nhoùm taùc giaû xaây döïng moâ hình 6 nhaân toá ñeå ño löôøng moái quan heä giöõa 
lôïi nhuaän vaø ruûi ro coå phieáu ngaønh ngaân haøng. Soá lieäu nghieân cöùu ñöôïc söû 
duïng laø giaù ñoùng cöûa cuûa 8 coå phieáu ngaân haøng giai ñoaïn 2009-2012 treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn (TTCK) Vieät Nam. Keát quaû chaïy moâ hình hoài quy cho 
thaáy nhaân toá quy moâ khoâng taùc ñoäng tôùi suaát sinh lôøi coå phieáu ngaân haøng; 
trong khi ñoù nhaân toá thò tröôøng vaø thanh khoaûn laø nhöõng nhaân toá taùc ñoäng 
maïnh meõ vaø caùc nhaân toá coøn laïi coù taùc ñoäng nhöng khoâng lôùn tôùi suaát sinh 
lôøi coå phieáu ngaân haøng. Ñoàng thôøi, keát quaû nghieân cöùu coøn cho thaáy vieäc söû 
duïng moâ hình 6 nhaân toá ño löôøng moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro coå 
phieáu ngaân haøng cho möùc yù nghóa giaûi thích cao hôn moâ hình CAPM trung 
bình khoaûng 24,5%.
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ÑO LÖÔØNG MOÁI QUAN HEÄ GIÖÕA LÔÏI NHUAÄN VAØ RUÛI RO COÅ PHIEÁU NGAÂN HAØNG 
TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM

Ñaët vaán ñeà

Ngaân haøng giöõ moät vò trí quan troïng trong thò 
tröôøng taøi chính bôûi noù laø loaïi hình toå chöùc 
tín duïng coù tính naêng ñieàu phoái nguoàn voán cho 
caû neàn kinh teá; theá neân, ngaân haøng “coù khoûe” 
thì caùc thaønh phaàn kinh teá môùi coù theå hoaït 
ñoäng toát. “Söùc khoûe” ngaønh ngaân haøng treân 
thò tröôøng taøi chính ñöôïc phaûn aùnh ñaày ñuû 
qua giaù cuûa coå phieáu ngaønh treân TTCK. Trong 
boái caûnh nhaïy caûm veà taùi caáu truùc thò tröôøng 
taøi chính cuûa Vieät Nam hieän nay, moái quan 
heä giöõa ruûi ro vaø lôïi nhuaän cuûa coå phieáu ngaân 
haøng caøng ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö quan taâm. Caâu 
hoûi ñaët ra ôû ñaây laø ño löôøng moái quan heä ruûi 
ro vaø lôïi nhuaän coå phieáu ngaân haøng baèng caùch 
naøo? Nhaø ñaàu tö phaûi laøm gì ñeå giaûm thieåu 
ruûi ro khi naém giöõ coå phieáu ngaân haøng? Trong 
baøi nghieân cöùu naøy, nhoùm taùc giaû söû duïng moâ 
hình 6 nhaân toá - laø söï keát hôïp caùc lyù thuyeát 
cuûa Fama vaø French (1993), Carhart (1997), 

Cakici vaø Bali (2004) ñeå traû lôøi lôøi cho caùc caâu 
hoûi treân.

Cô sôû lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu tröôùc

Trong ño löôøng moái quan heä giöõa ruûi ro vaø lôïi 
nhuaän coå phieáu, Fama vaø French (1993) nhaän thaáy 
raèng, moâ hình CAPM goàm moät nhaân toá thò tröôøng 
chöa phaûn aùnh heát ñöôïc moái quan heä naøy. Vì vaäy, 
Fama vaø French ñaõ ñeà xuaát moät moâ hình coù nhieàu 
nhaân toá hôn bao goàm nhaân toá thò tröôøng, hai nhaân 
toá ME (quy moâ coâng ty) vaø BE/ME (giaù trò soå saùch 
treân giaù thò tröôøng). Nhieàu nhaø nghieân cöùu ñaõ aùp 
duïng moâ hình cho caùc thò tröôøng khaùc nhau, thoâng 
qua keát quaû heä soá töông quan boäi R2 xaùc ñònh möùc 
ñoä phuø hôïp cuûa haøm hoài quy, cho thaáy moâ hình 
Fama-French coù möùc giaûi thích toát hôn haún moâ 
hình CAPM, ñieàu naøy theå hieän roõ qua Baûng 1. 

Carhart (1997) nhaän thaáy raèng moâ hình 3 
nhaân toá Fama-French khoâng giaûi thích ñöôïc 
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