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Tém tdat: Muc tiéu cia nghién ctu nay la do luong moéi quan hé gitta do bién dong
gia (DBDG) va loi nhudn ching khodn. S6 liéu st dung trong nghién ciu nay la
chubi chi s6 VN-Index theo thoi gian v6i tdn sudt ngay (daily series) duoc thu thdp
trong giai doan tu ngay 03/01/2006-30/5/2014. Thong nhdt véi ly thuyét danh déi
giita loi nhudn va rii ro, két qud uée luong bang mé hinh GARCH-M cho thdy su
bién déng gid co tuong quan thudn véi loi nhudn ciia cdc cd phiéu, nhung méi quan
hé nay khong cé y nghia vé mdat thong ké. Tuy nhién, bding viéc dp dung mé hinh
EGARCH-M, nghién ciu nay da tim thdy moi quan hé déng bién giita PBDG va loi
nhudn chiing khodn véi miic ¥ nghia thong ké 10%.

Tw khéa: Do bién dong gid, loi nhudn chiing khodn.

Gidi thiéu

Mo6i quan hé gitta 1gi nhuan va rii ro trong
dAu tu tai chinh 1a chd dé da nhéan dugc su
quan tdm d&c biét cia cdc nha nghién cidu
vé kinh té& tai chinh trong nhitng thap nién
gdn day do nhitng ¥ nghia quan trong cta
né. Mot trong nhiing thanh tuu quan trong
trong ly thuyét tai chinh hién dai 1a mé hinh
dinh gid tai sdn vén (CAPM) dugc phdt trién
béi Sharpe (1964), Lintner (1965) va Mossin
(1966). N6i dung chinh cia mé hinh nay la 1gi
nhuin ky vong cia cdc nha dau tu vao cdc tai
sdan tai chinh cé tuong quan thuan vdéi rii ro
thi truong cta chinh cdc tai san d6. N6i cach
khdc, CAPM cho ring loi nhudn ky vong cta
mot tai sdn phdi 16n hon ty sudt lgi nhuan
phi rdi ro va ¢6 quan hé tuyén tinh véi rii ro
thi truong (do luong biang hé s6 beta). Mic du
CAPM da dugc kiém ching 6 nhiéu nghién
cttu thuc nghiém trong suét nhilng thap nién
vita qua va né 1a nén tdng cho ly thuyét danh
muc dau tu hién dai, nhung nhitng nghi ngo
vé khd nang gidi thich clia né trong thuc té&
lai ¢6 xu huéng gia tang.

Trén co s mé hinh CAPM, Merton (1973) da
phdt trién moé hinh dinh gid tai sdn von lién
thoi gian (Intertemporal Capital Asset Pricing
Model - ICAPM) va da ching minh dugc ring 1gi
nhuan ky vong cia cdc ¢6 phiéu c6 tuong quan
thuan v6i DPBDPG ctia n6. Cho dén nay da cé rat
nhiéu nghién ctu dugc thuc hién dé xem xét
mdéi quan hé gitta 1lgi nhuan ky vong va DPBDPG
cia cdc c6 phiéu trén co sé moé hinh ICAPM.
Két qua cia cdc nghién ciu thuc nghiém vé
cht dé nay hién van chua théng nhat v6i nhau.
French va cdc tac gia (1987), Ghysels va cdc
tdc gid (2005) va Lahmiri (2013) déu tim thay
mdi tuong quan thuan giita 1gi nhuan ky vong
va PBDG cutia cac c6 phiéu. Nguoc lai, Nelson
(1991), Glosten va céac tdc gia (1993) va Tah
(2013) lai cho ring lgi nhuan ky vong c6 tuong
quan nghich véi PBDG cuta cédc ¢6 phi€u. Ngoai
ra, mot s6 nghién ctu khéc (Lee va céc tdc gia,
2001; Floros, 2008; Tah, 2013; Lahmiri, 2013)
lai di dén két luan ring lgi nhuan khong cé
mdi quan hé véi DPBDG cia cac c6 phiéu.
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