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Toùm taét: Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø ño löôøng moái quan heä giöõa ñoä bieán ñoäng 
giaù (ÑBÑG) vaø lôïi nhuaän chöùng khoaùn. Soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu naøy laø 
chuoãi chæ soá VN-Index theo thôøi gian vôùi taàn suaát ngaøy (daily series) ñöôïc thu thaäp 
trong giai ñoaïn töø ngaøy 03/01/2006-30/5/2014. Thoáng nhaát vôùi lyù thuyeát ñaùnh ñoåi 
giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro, keát quaû öôùc löôïng baèng moâ hình GARCH-M cho thaáy söï 
bieán ñoäng giaù coù töông quan thuaän vôùi lôïi nhuaän cuûa caùc coå phieáu, nhöng moái quan 
heä naøy khoâng coù yù nghóa veà maët thoáng keâ. Tuy nhieân, baèng vieäc aùp duïng moâ hình 
EGARCH-M, nghieân cöùu naøy ñaõ tìm thaáy moái quan heä ñoàng bieán giöõa ÑBÑG vaø lôïi 
nhuaän chöùng khoaùn vôùi möùc yù nghóa thoáng keâ 10%.
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Giôùi thieäu

Moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro trong 
ñaàu tö taøi chính laø chuû ñeà ñaõ nhaän ñöôïc söï 
quan taâm ñaëc bieät cuûa caùc nhaø nghieân cöùu 
veà kinh teá taøi chính trong nhöõng thaäp nieân 
gaàn ñaây do nhöõng yù nghóa quan troïng cuûa 
noù. Moät trong nhöõng thaønh töïu quan troïng 
trong lyù thuyeát taøi chính hieän ñaïi laø moâ hình 
ñònh giaù taøi saûn voán (CAPM) ñöôïc phaùt trieån 
bôûi Sharpe (1964), Lintner (1965) vaø Mossin 
(1966). Noäi dung chính cuûa moâ hình naøy laø lôïi 
nhuaän kyø voïng cuûa caùc nhaø ñaàu tö vaøo caùc taøi 
saûn taøi chính coù töông quan thuaän vôùi ruûi ro 
thò tröôøng cuûa chính caùc taøi saûn ñoù. Noùi caùch 
khaùc, CAPM cho raèng lôïi nhuaän kyø voïng cuûa 
moät taøi saûn phaûi lôùn hôn tyû suaát lôïi nhuaän 
phi ruûi ro vaø coù quan heä tuyeán tính vôùi ruûi ro 
thò tröôøng (ño löôøng baèng heä soá beta). Maëc duø 
CAPM ñaõ ñöôïc kieåm chöùng ôû nhieàu nghieân 
cöùu thöïc nghieäm trong suoát nhöõng thaäp nieân 
vöøa qua vaø noù laø neàn taûng cho lyù thuyeát danh 
muïc ñaàu tö hieän ñaïi, nhöng nhöõng nghi ngôø 
veà khaû naêng giaûi thích cuûa noù trong thöïc teá 
laïi coù xu höôùng gia taêng.

Treân cô sôû moâ hình CAPM, Merton (1973) ñaõ 
phaùt trieån moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán lieân 
thôøi gian (Intertemporal Capital Asset Pricing 
Model - ICAPM) vaø ñaõ chöùng minh ñöôïc raèng lôïi 
nhuaän kyø voïng cuûa caùc coå phieáu coù töông quan 
thuaän vôùi ÑBÑG cuûa noù. Cho ñeán nay ñaõ coù raát 
nhieàu nghieân cöùu ñöôïc thöïc hieän ñeå xem xeùt 
moái quan heä giöõa lôïi nhuaän kyø voïng vaø ÑBÑG 
cuûa caùc coå phieáu treân cô sôû moâ hình ICAPM. 
Keát quaû cuûa caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm veà 
chuû ñeà naøy hieän vaãn chöa thoáng nhaát vôùi nhau. 
French vaø caùc taùc giaû (1987), Ghysels vaø caùc 
taùc giaû (2005) vaø Lahmiri (2013) ñeàu tìm thaáy 
moái töông quan thuaän giöõa lôïi nhuaän kyø voïng 
vaø ÑBÑG cuûa caùc coå phieáu. Ngöôïc laïi, Nelson 
(1991), Glosten vaø caùc taùc giaû (1993) vaø Tah 
(2013) laïi cho raèng lôïi nhuaän kyø voïng coù töông 
quan nghòch vôùi ÑBÑG cuûa caùc coå phieáu. Ngoaøi 
ra, moät soá nghieân cöùu khaùc (Lee vaø caùc taùc giaû, 
2001; Floros, 2008; Tah, 2013; Lahmiri, 2013) 
laïi ñi ñeán keát luaän raèng lôïi nhuaän khoâng coù 
moái quan heä vôùi ÑBÑG cuûa caùc coå phieáu.
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