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Mục tiêu chính của nghiên cứu này là kiểm định mối quan hệ giữa lợi 
nhuận và rủi ro thị trường của các cổ phiếu ngân hàng niêm yết trên thị 
trường chứng khoán (TTCK) Việt Nam. Số liệu sử dụng trong nghiên cứu 
này bao gồm chuỗi chỉ số VN-Index, HNX-Index và giá của 9 cổ phiếu 
ngân hàng với tần suất tuần được thu thập trong khoảng thời gian từ 
ngày 02/01/2012 đến ngày 31/12/2015. Sử dụng phương pháp phân tích 
hồi quy, kết quả nghiên cứu cho thấy, lợi nhuận và rủi ro thị trường của 
các cổ phiếu có mối tương quan thuận với nhau. Tuy nhiên, nghiên cứu 
này không tìm thấy mối quan hệ phi tuyến giữa lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu ngân hàng. 
Từ khóa: Lợi nhuận, rủi ro thị trường, cổ phiếu ngân hàng, thị trường 
chứng khoán Việt Nam

1.	 Giới thiệu

ối quan hệ giữa 
lợi nhuận và rủi ro 
trong định giá các 
tài sản tài chính 

là chủ đề đã nhận được sự quan 
tâm đặc biệt của nhiều nhà kinh 
tế tài chính trong suốt những 
thập kỷ qua. Một trong những 
thành tựu quan trọng liên quan 
đến chủ đề này là mô hình định 
giá tài sản vốn (CAPM) được 

phát triển bởi Sharpe (1964), 
Lintner (1965) và Mossin (1966) 
trên cơ sở lý thuyết Danh mục 
đầu tư của Markowitz (1972). 
Mô hình CAPM cho rằng, lợi 
nhuận kỳ vọng của một tài sản 
phải lớn hơn tỷ suất lợi nhuận 
phi rủi ro và có quan hệ tuyến 
tính với rủi ro thị trường (đo 
lường bằng hệ số beta). Mặc 
dù mô hình CAPM đã được 
kiểm chứng và thừa nhận bởi 
nhiều nhà nghiên cứu (Black và 

cộng sự, 1972; Elsas và cộng 
sự, 1999; Andor và cộng sự, 
1999; Maitah và cộng sự, 2015), 
nhưng những nghi ngờ về khả 
năng giải thích của nó trong 
thực tế lại có xu hướng gia tăng 
(Michailidis và cộng sự, 2006; 
Choudhary và Choudhary, 2010; 
Nwani và cộng sự, 2015). 
TTCK Việt Nam là một thị 
trường còn khá non trẻ và quy 
mô tương đối nhỏ. Vì vậy, một 
vấn đề được nhiều nhà nghiên 
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cứu và nhà đầu tư quan tâm 
là liệu lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu có quan 
hệ tuyến tính với nhau như mô 
hình CAPM đã khẳng định 
không. Để làm rõ vấn đề vừa 
nêu, nghiên cứu này sẽ tiến hành 
kiểm định mối quan hệ giữa 
lợi nhuận và rủi ro thị trường 
của các cổ phiếu, nghiên cứu 
trường hợp điển hình là các cổ 
phiếu ngành Ngân hàng niêm 
yết trên TTCK Việt Nam. Trong 
nghiên cứu này, lợi nhuận của 
cổ phiếu được hiểu là sự thay 
đổi giá của cổ phiếu, trong khi 
rủi ro thị trường của một cổ 
phiếu được đo lường bằng hệ số 
beta (chi tiết về cách xác định 
lợi nhuận và rủi ro thị trường 
của một cổ phiếu được trình 
bày chi tiết ở phần phương pháp 
nghiên cứu). Nghiên cứu này 
sẽ bổ sung những bằng chứng 
thực nghiệm về tính hợp lý của 
mô hình CAPM trong điều kiện 
TTCK cận biên như Việt Nam 
và góp phần giúp các nhà đầu tư 
có những hành vi đầu tư hợp lý 
hơn. Đây là yếu tố quan trọng 
giúp TTCK Việt Nam phát triển 
một cách ổn định và bền vững 
hơn. Phần còn lại của bài viết 
này được cấu trúc như sau: Mục 
2 lược khảo các nghiên cứu có 
liên quan; Mục 3 mô tả số liệu 
sử dụng và phương pháp nghiên 
cứu; Mục 4  tóm tắt các kết quả 
nghiên cứu; và cuối cùng, kết 
luận của bài viết này được trình 
bày ở Mục 5.

2.	 Lược khảo các nghiên cứu 
thực nghiệm có liên quan

Cho đến nay đã có rất nhiều 
nghiên cứu kiểm định mối quan 
hệ giữa lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu trên 

cơ sở mô hình CAPM. Kết quả 
của các nghiên này vẫn còn trái 
ngược nhau. Một số tác giả đã 
ủng hộ cho CAPM khi họ tìm 
thấy những bằng chứng thực 
nghiệm về mối quan hệ tuyến 
tính giữa lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu. Ngược 
lại, một số tác giả lại nghi ngờ 
về tính hợp lý của CAPM trên 
cơ sở các bằng chứng thực 
nghiệm mà họ có được. Do 
không thể liệt kê tất cả các 
nghiên cứu liên quan đến vấn 
đề này nên trong mục này nhóm 
tác giả chỉ liệt kê một vài nghiên 
cứu tiêu biểu làm cơ sở cho 
nghiên cứu của mình.

2.1. Các nghiên cứu tại các thị 
trường chứng khoán phát triển

Một trong những nghiên cứu 
thực nghiệm đầu tiên cung cấp 
những bằng chứng ủng hộ cho 
mô hình CAPM là của Black và 
cộng sự (1972). Bằng việc sử 
dụng lợi nhuận của danh mục 
theo tháng, các tác giả đã tìm 
thấy mối quan hệ tuyến tính giữa 
lợi nhuận và hệ số beta của các 
danh mục. Điều này có nghĩa là 
rủi ro thị trường của danh mục 
càng cao thì lợi nhuận của danh 
mục tương ứng sẽ càng cao.
Tiếp theo, Elsas và cộng sự 
(1999) kiểm định mối quan hệ 
giữa hệ số beta và lợi nhuận 
của các cổ phiếu niêm yết trên 
TTCK Đức. Nghiên cứu này 
sử dụng dữ liệu giá của các cổ 
phiếu theo tần suất tháng trong 
giai đoạn từ năm 1960 đến 1995. 
Sử dụng mô hình hồi qui tuyến 
tính, các tác giả đã tìm thấy 
mối quan hệ tuyến tính giữa lợi 
nhuận và rủi ro thị trường của 
các cổ phiếu.
Gần đây, Nwani (2015) nghiên 

cứu mối quan hệ giữa rủi ro thị 
trường và lợi nhuận của các cổ 
phiếu niêm yết trên TTCK Lon-
don. Sử dụng dữ liệu theo tháng 
của 100 công ty được chọn ngẫu 
nhiên trong giai đoạn từ tháng 
01/1996 đến tháng 12/2013 và 
chỉ số FTSE All Share làm chỉ 
số danh mục thị trường, nghiên 
cứu này đã chỉ ra rằng Beta 
không phải là biến số giải thích 
cho sự thay đổi lợi nhuận của 
các cổ phiếu. Điều này có nghĩa 
là lợi nhuận của các cổ phiếu 
niêm yết trên TTCK London 
không có mối tương quan với 
rủi ro thị trường của chúng. 

2.2. Các nghiên cứu tại các thị 
trường chứng khoán mới nổi 
và cận biên

Andor và cộng sự (1999) kiểm 
định mô hình CAPM cho TTCK 
Hungary. Số liệu sử dụng trong 
nghiên cứu này là dữ liệu theo 
thời gian với tần suất tháng của 
17 công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán Budapest và 
các chỉ  số BUX-Index (chỉ số 
thị trường của  Sở giao dịch 
chứng khoán Budapest), NYSE 
và MSCI world-index trong 
khoảng thời gian từ 31/7/1991 
đến 01/6/1999. Sử dụng phương 
pháp phân tích hồi qui, các tác 
giả đã chỉ ra rằng tỷ suất lợi 
nhuận của cổ phiếu có tương 
quan thuận với hệ số beta. Nói 
một cách khác, mô hình CAPM 
hoàn toàn phù hợp với các cổ 
phiếu niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán Budapest.
Michailidis và cộng sự (2006) 
đo lường mối quan hệ giữa 
lợi nhuận và rủi ro của các cổ 
phiếu trên TTCK Hy Lạp. Số 
liệu sử dụng trong nghiên cứu 
này bao gồm dữ liệu giá theo 
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tuần của 100 cổ phiếu niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán 
Athens trong khoảng thời gian 
từ 01/1998 đến 12/2002. Bằng 
phương pháp phân tích hồi quy, 
các tác giả đã chứng minh được 
rằng rủi ro của cổ phiếu càng 
cao không đi liền với lợi nhuận 
càng cao. Ngoài ra, các tác giả 
đã chứng minh được rằng không 
tồn tại mối quan hệ phi tuyến 
tính giữa lợi nhuận và rủi ro của 
các cổ phiếu. 
Choudhary, K. & Choudhary, S 
(2010) đã kiểm định sự phù hợp 
của mô hình CAPM trong điều 
kiện TTCK Ấn Độ thông qua 
việc sử dụng số liệu lợi nhuận 
tháng của 278 cổ phiếu niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán 
Bombay trong khoảng thời gian 
từ 01/1996 đến 12/2009. Kết 
quả của nghiên cứu này chỉ ra 
rằng các cổ phiếu có rủi ro cao 
không đi liền với lợi nhuận cao. 
Tuy nhiên, các tác giả đã chứng 
minh được rằng lợi nhuận và rủi 
ro của các cổ phiếu có mối quan 
hệ tuyến tính với nhau. 
Yasmeen và cộng sự (2012) 
nghiên cứu sự phù hợp của mô 
hình CAPM trên TTCK Paki-
stan (KSE). Nghiên cứu này sử 
dụng dữ liệu giá hàng ngày của 
20 cổ phiếu lớn nhất niêm yết 
trên KSE trong giai đoạn từ 
16/12/2008 đến 26/02/2010; lãi 
suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 
6 tháng được sử dụng như là lãi 
suất phi rủi ro; chỉ số KSE100-
Index là chỉ số của danh mục 
thị trường. Nghiên cứu này đã 
không tìm thấy các bằng chứng 
để ủng hộ cho sự phù hợp của 
mô hình CAPM. 
Trong một nghiên cứu gần đây, 
Maitah và cộng sự (2015) đã 
kiểm định sự phù hợp của mô 
hình CAPM trên cơ sở dữ liệu 

của 32 công ty được niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán 
Athens (Hy Lạp) trong khoảng 
thời gian từ tháng 06/2009 đến 
tháng 12/2013. Kết quả của 
nghiên cứu này cho thấy tồn tại 
mối quan hệ tuyến tính giữa rủi 
ro thị trường và lợi nhuận của 
các cổ phiếu.
Trên TTCK Việt Nam, Trương 
Đông Lộc và Trần Thị Hạnh 
Phúc (2010) đã kiểm định mối 
quan hệ giữa lợi nhuận và rủi 
ro thị trường của các cổ phiếu 
niêm yết trên Sở giao dịch 
chứng khoán thành phố Hồ Chí 
Minh (HOSE). Số liệu sử dụng 
trong nghiên cứu này bao gồm 
chuỗi chỉ số VN-Index và giá 
của 80 cổ phiếu niêm yết trên 
HOSE với tần suất tuần được 
thu thập trong khoảng thời gian 
từ ngày 02/01/2007 đến ngày 
31/12/2009. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy lợi nhuận có mối tương 
quan thuận với rủi ro thị trường 
của các cổ phiếu. Ngoài ra, 
nghiên cứu này còn chỉ ra rằng, 
tồn tại mối quan hệ phi tuyến 
tính giữa lợi nhuận và rủi ro 
của các cổ phiếu niêm yết trên 
HOSE.

3.	 Số liệu sử dụng và phương 
pháp nghiên cứu

3.1. Số liệu sử dụng

Số liệu sử dụng trong nghiên 
cứu này bao gồm chuỗi chỉ 
số VN-Index, HNX-Index 
và giá của các cổ phiếu ngân 
hàng niêm yết trên TTCK Việt 
Nam theo thời gian với tần 
suất tuần (weekly series) được 
thu thập trong khoảng thời 
gian từ ngày 02/01/2012 đến 
ngày 31/12/2015. Tổng số mã 
cổ phiếu được sử dụng trong 

nghiên cứu này là 9 (bao gồm tất 
cả các ngân hàng đã niêm yết cổ 
phiếu trên TTCK Việt Nam tính 
đến thời điểm 31/12/2015). 
Chỉ số VN-Index, HNX-Index 
và giá của các cổ phiếu được sử 
dụng trong nghiên cứu này là 
chỉ số và giá đóng cửa thị trường 
vào ngày thứ tư hàng tuần. Nếu 
ngày thứ tư của một tuần nào 
đó là ngày không có giao dịch, 
thì chỉ số và giá đóng cửa của 
ngày thứ năm (hoặc thứ ba nếu 
ngày thứ năm vẫn không có giao 
dịch) sẽ được chọn để thay thế. 
Nếu cả hai ngày thứ ba và thứ 
năm của một tuần nào đó đều 
không có giao dịch thì chỉ số thị 
trường và giá của cổ phiếu của 
tuần đó sẽ được bỏ qua (xem 
như là thiếu thông tin). Việc 
chọn giá đóng cửa ở ngày thứ 
Tư để nghiên cứu là nhằm tránh 
những ảnh hưởng của các giao 
dịch cuối tuần (Huber, 1997). 
Lãi suất phi rủi ro được sử dụng 
trong nghiên cứu này là lãi suất 
trái phiếu chính phủ kỳ hạn 1 
năm được phát hành trong giai 
đoạn nghiên cứu.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Để xác định mối quan hệ giữa 
lợi nhuận và rủi ro thị trường 
của các cổ phiếu ngân hàng 
niêm yết trên TTCK Việt Nam, 
trong nghiên cứu này, nhóm tác 
giả vận  dụng phương pháp đã 
được sử dụng trong nghiên cứu 
của Michailidis và các cộng sự 
(2006). Do số lượng cổ phiếu 
của ngành Ngân hàng không 
nhiều nên trong nghiên cứu 
này nhóm tác giả đã không tiến 
hành phân chia danh mục đầu tư 
như Michailidis và các cộng sự 
(2006). Một cách cụ thể, phương 
pháp nghiên cứu được thực hiện 
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theo trình tự các bước như sau:
Bước 1: Ước lượng hệ số beta 
cho mỗi cổ phiếu theo công 
thức:
Rit – Rft = αi + βi(Rmt – Rft) + eit	
(1)
Trong đó:
Rft: Tỷ suất lợi nhuận của trái 
phiếu chính phủ (tỷ suất lợi 
nhuận phi rủi ro)
Rit: Tỷ suất lợi nhuận của cổ 
phiếu i ở tuần thứ t
Đối với những kỳ quan sát 
không có phát hành thêm quyền 
mua cổ phiếu, chi trả cổ tức và 
chia thưởng (bằng tiền mặt hoặc 
cổ phiếu), tỷ suất lợi nhuận của 
từng cổ phiếu được tính bằng 
công thức:
Rit = (Pit − Pit-1) × (Pit-1)-1         (2)
Đối với những kỳ quan sát có 
phát hành thêm quyền mua cổ 
phiếu, chi trả cổ tức và chia 
thưởng (bằng tiền mặt hoặc cổ 
phiếu), tỷ suất lợi nhuận của 
từng cổ phiếu được tính bằng 
công thức:
Rit = (Pit − Pit-1 + DIVit + I1itPit + 
I2it(Pit − Prit-1)) × (Pit-1)-1         (3)
Trong đó:
Pit: Giá cổ phiếu i tại tuần thứ t
Pi,t-1: Giá cổ phiếu i tại tuần thứ 
t-1
DIVit: Giá trị thưởng/cổ tức 
bằng tiền mặt tại tuần thứ t
I1it: Tỷ lệ tăng vốn do chia 
thưởng hoặc do chi trả cổ tức 
bằng cổ phiếu
I2it: Tỷ lệ tăng vốn do phát hành 
quyền mua cổ phiếu
Prit: Giá cổ phiếu bán cho người 
có quyền mua cổ phiếu với giá 
ưu đãi
Rmt: Tỷ suất lợi nhuận của thị 
trường
Rmt = (Pm,t − Pm,t-1) × (Pm,t-1)-1 (4)
Pmt: Chỉ số VN-Index/HNX-
Index tại tuần thứ t
Pm,t-1: Chỉ số VN-Index/HNX-

Index tại tuần thứ t-1
Mô hình (1) được ước lượng 
bằng phương pháp bình phương 
bé nhất (OLS). Tuy nhiên, nếu 
sau khi kiểm tra dư số (eit) từ 
việc ước lượng bằng phương 
pháp OLS mà tồn tại hiện tượng 
phương sai sai số thay đổi thì 
mô hình GARCH (1,1) sẽ được 
sử dụng.
Bước 2: Xác định lợi nhuận 
trung bình của từng cổ phiếu (ri)
Lợi nhuận trung bình của từng 
cổ phiếu trong suốt giai đoạn 
nghiên cứu (từ 02/01/2012 đến 
31/12/2015) được tính như sau: 
ri = n-1⅀(t=1)^n▒rit 	 (5)
Với n là số quan sát cho từng cổ 
phiếu. 
Bước 3: Xác định mối quan hệ 
tuyến tính giữa lợi nhuận và rủi 
ro thị trường của các cổ phiếu:
Dựa vào mô hình CAPM, đường 
thị trường vốn được ước lượng 
nhằm xác định mối quan hệ giữa 
lợi nhuận và rủi ro thị trường 
của các cổ phiếu. Đường thị 
trường vốn được ước lượng 
bằng mô hình hồi quy đơn biến 
như sau:
ri = γ0 + γ1βi + ei		 (6)
Trong đó:
ri:  Lợi nhuận trung bình của cổ 
phiếu i
βi: Hệ số beta của cổ phiếu i 
(được ước lượng bởi công thức 
1)
ei: Sai số ngẫu nhiên 
Nếu mô hình CAPM phù hợp 
thì hệ số γ1 sẽ lớn hơn 0 và đây 
chính là phần bù đắp cho rủi ro 
thị trường của từng cổ phiếu.
Bước 4: Kiểm định mối quan hệ 
phi tuyến tính giữa lợi nhuận 
và rủi ro thị trường của các cổ 
phiếu 
Để kiểm định mối quan hệ phi 
tuyến tính giữa lợi nhuận và rủi 
ro thị trường của các cổ phiếu, 

mô hình hồi quy như dưới đây 
sẽ được sử dụng:
ri = γ0 + γ1.βi + γ2.β2

i + ei	     (7)
Mô hình CAPM cho rằng rủi ro 
thị trường và lợi nhuận kỳ vọng 
của các cổ phiếu có quan hệ 
tuyến tính với nhau. Vì vậy, giả 
thuyết được đặt ra ở đây là γ2 sẽ 
bằng 0 (không có ý nghĩa thống 
kê). Ngược lại, nếu γ2 khác 0, 
điều đó có nghĩa là tồn tại mối 
quan hệ phi tuyến giữa lợi nhuận 
và rủi ro thị trường của các cổ 
phiếu.

4.	 Kết quả nghiên cứu

4.1. Rủi ro thị trường (hệ số 
beta) và lợi nhuận của các cổ 
phiếu ngân hàng 

Để kiểm định mối quan hệ giữa 
lợi nhuận và rủi ro, bước đầu 
tiên trong nghiên cứu này là xác 
định hệ số beta và lợi nhuận 
trung bình cho 9 cổ phiếu ngân 
hàng được chọn để nghiên cứu. 
Trên cơ sở dữ liệu thu thập được 
cùng với phương pháp tính toán 
được trình bày ở trên, hệ số beta 
và lợi nhuận của từng cổ phiếu 
đã được ước lượng và được trình 
bày tóm tắt ở Bảng 1. Ngoài ra, 
các giá trị thống kê mô tả cho 
tất cả các cổ phiếu cũng đã được 
tính toán và trình bày chi tiết ở 
Bảng 2.
Kết quả tính toán được trình 
bày ở các bảng trên cho thấy 
hệ số beta bình quân của các 
cổ phiếu ngân hàng trong giai 
đoạn nghiên cứu là 0,8029. Tuy 
nhiên, hệ số này có sự khác biệt 
khá lớn giữa các ngân hàng. 
Cụ thể là, cổ phiếu của ngân 
hàng có hệ số beta thấp nhất 
là 0,2353 (NVB) và cao nhất 
là 1,1429 (SHB). Ngoài ra, kết 
quả phân tích thống kê ở trên 
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còn cho thấy chỉ có 1 trong số 9 
ngân hàng niêm yết trên TTCK 
Việt Nam có tỷ suất lợi nhuận 
bị âm (giá giảm) trong giai đoạn 
nghiên cứu (NVB). Tỷ suất lợi 
nhuận bình quân của tất cả các 
cổ phiếu trong giai đoạn nghiên 
cứu là 0,0038 (0,38%). Theo mô 
hình CAPM, cổ phiếu có hệ số 
beta càng cao thì lợi nhuận của 
nó sẽ càng cao. Mối quan hệ này 
sẽ được kiểm định với kết quả 
chi tiết được trình bày ở mục 
tiếp theo.

4.2. Kiểm định mối quan hệ 
giữa lợi nhuận và rủi ro thị 

trường của các cổ phiếu ngân 
hàng 

4.2.1. Mối quan hệ tuyến tính 
giữa lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu
Trên cơ sở rủi ro thị trường và 
lợi nhuận của các cổ phiếu đã 
tính được ở phần trên, nhóm tác 
giả đã tiến hành phân tích hồi 
quy để xác định mối quan hệ 
tuyến tính giữa 2 biến số này. 
Biến phụ thuộc trong mô hình 
hồi quy được sử dụng là lợi 
nhuận trung bình và biến độc lập 
là rủi ro thị trường (hệ số beta) 
của các cổ phiếu. Kết quả phân 

tích hồi quy được trình bày ở 
Bảng 3.
Kết quả phân tích hồi quy ở trên 
cho thấy rủi ro thị trường có mối 
tương quan thuận với lợi nhuận 
của các cổ phiếu ngân hàng 
niêm yết trên TTCK Việt Nam. 
Cụ thể là, 1% rủi ro thị trường 
của các cổ phiếu ngân hàng sẽ 
được bù đắp bằng 0,0044% lợi 
nhuận. Mối tương quan thuận 
này có ý nghĩa thống kê ở mức 
10%. Kết quả nghiên cứu này 
hoàn toàn phù hợp với mô hình 
CAPM, đó là khi rủi ro tăng thì 
lợi nhuận kỳ vọng của nhà đầu 
tư sẽ tăng tương ứng nhằm để bù 
đắp cho rủi ro này.
Ngoài ra, trong mô hình hồi quy, 
giá trị của R2 là 0,3609, điều này 
có nghĩa là sự thay đổi của hệ 
số beta giải thích được 36,09% 
sự thay đổi lợi nhuận của các cổ 
phiếu. Kết quả này hoàn toàn 
phù hợp về mặt thuyết bởi vì 
ứng với mỗi rủi ro của một cổ 
phiếu phải có một phần bù lợi 
nhuận tương ứng, trong khi mô 
hình trên chúng tôi chỉ mới đưa 
vào rủi ro thị trường. Như vậy, 
phần còn lại của sự thay đổi lợi 
nhuận chưa được đo lường trong 
mô hình (63,91%) có thể là do 
các nhân tố như: Quy mô doanh 
nghiệp, giá trị thị trường so với 
giá trị sổ sách của công ty và các 
yếu vĩ mô.

4.2.2. Mối quan hệ phi tuyến 
tính giữa lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu
Kết quả phân tích hồi quy ở trên 
cho thấy lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu ngân 
hàng có mối quan hệ tuyến tính 
với nhau. Tuy nhiên, dựa trên 
các nghiên cứu trước đây, nhóm 
tác giả kỳ vọng rằng có thể tồn 
tại mối quan hệ phi tuyến giữa 

Bảng 1. Rủi ro thị trường và lợi nhuận của các cổ phiếu 
STT Mã cổ phiếu Hệ số beta Lợi nhuận

1 ACB 0,6422 0,0020
2 BID 0,5590 0,0036
3 CTG 0,7988 0,0066
4 EIB 0,8098+ 0,0022
5 MBB 0,7487+ 0,0056
6 NVB 0,2353 -0,0002
7 SHB 1,4229 0,0040
8 STB 0,8228 0,0027
9 VCB 1,1867+ 0,0079

+: Hệ số beta được ước lượng bằng phương pháp OLS [hệ số beta của các 
cổ phiếu còn lại được ước lượng bằng mô hình GARCH (1,1)]

Bảng 2. Thống kê mô tả về rủi ro thị trường và lợi nhuận của các 
cổ phiếu 

Chỉ tiêu N Nhỏ nhất Trung 
bình Lớn nhất Độ lệch 

chuẩn
Hệ số beta 9 0,2353 0,8029 1,4229 0,3432
Lợi nhuận (ri) 9 -0,0002 0,0038 0,0079 0,0025

N: Số quan sát

Bảng 3. Kết quả kiểm định mối quan hệ tuyến tính giữa lợi 
nhuận và rủi ro thị trường

Chỉ tiêu Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t
γ0 0,0002 0,14
γ1 0,0044 1,99***
Giá trị R2 0,3609
Giá trị thống kê F 3,95***

***: Có ý nghĩa thống kê ở mức 10%
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lợi nhuận và rủi ro thị trường 
của các cổ phiếu. Để kiểm định 
mối quan hệ phi tuyến này trong 
phương trình hồi qui chúng tôi 
đã đưa vào biến độc lập beta 
bình phương (β2). Kết quả kiểm 
định mối quan hệ phi tuyến 
tính giữa lợi nhuận và rủi ro thị 
trường của các cổ phiếu ngân 
hàng được trình bày ở Bảng 4.
Kết quả phân tích hồi quy được 
trình bày ở Bảng 4 cho thấy 

không tồn tại mối quan hệ phi 
tuyến tính giữa lợi nhuận và rủi 
ro thị trường của các cổ phiếu 
ngân hàng (hệ số hồi quy γ2 
không có ý nghĩa thống kê). Kết 
quả này một lần nữa khẳng định 
sự phù hợp của mô hình CAPM 
xét trong trường hợp các cổ 
phiếu ngân hàng niêm yết trên 
TTCK Việt Nam.

5.	 Kết luận

Bảng 4. Kết quả kiểm định mối quan hệ phi tuyến tính giữa lợi 
nhuận và rủi ro 

Chỉ tiêu Hệ số hồi quy Giá trị thống kê t
γ0 -0,0037 -1,03
γ1 0,0154 1,75
γ2 -0,0064 -1,29
Giá trị R2 0,4993
Giá trị thống kê F 2,99
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Bằng việc sử dụng dữ liệu giá 
của 9 cổ phiếu ngân hàng niêm 
yết trên TTCK Việt Nam, ng-
hiên cứu này đã tìm thấy những 
bằng chứng thực nghiệm để đi 
đến kết luận rằng lợi nhuận có 
mối tương quan thuận và tuyến 
tính với rủi ro thị trường của các 
cổ phiếu. Tuy nhiên, nhóm tác 
giả đã không tìm thấy các bằng 
chứng thực nghiệm để chấp 
nhận giả thuyết về mối quan hệ 
phi tuyến giữa lợi nhuận và rủi 
ro thị trường của các cổ phiếu 
ngân hàng. Kết quả nghiên cứu 
trên góp phần khẳng định sự phù 
hợp của mô hình CAPM, ít nhất 
là trong trường hợp các cổ phiếu 
ngân hàng niêm yết trên TTCK 
Việt Nam. ■
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Summary

The relationship between return and market risk: The case of banking stocks listed on the Vietnam stock 
market
The main objective of this study is to test the The relationship between return and market risk of banking stocks 
listed on the Vietnam stock market. Data used in the study include weekly series of the VN-Index, HNX-Index and 
prices of nine banking stocks over the period from January 1st 2012 to December 31st 2015. Using the regression 
analysis method, empirical findings obtained from the study reveal that there is a linear relationship between 
returns and  market risk of the stocks. However, this study finds no evidence about a nonlinear relationship 
between returns and  market risk of the banking stocks.  
Key words: Return, market risk, banking stocks, Vietnam stock market. 
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