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Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu laø kieåm ñònh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa 
caùc coå phieáu nieâm yeát taïi Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE). Soá lieäu söû 
duïng trong nghieân cöùu bao goàm chuoãi chæ soá VN-Index vaø giaù cuûa 80 coå phieáu nieâm 
yeát treân HOSE vôùi taàn suaát tuaàn ñöôïc thu thaäp trong khoaûng thôøi gian töø ngaøy 
02/01/2007 - 31/12/2009. Söû duïng phöông phaùp phaân tích hoài quy, keát quaû cho thaáy 
danh muïc coù ruûi ro caøng cao thì lôïi nhuaän cuûa noù caøng cao. Ngoaøi ra, nghieân cöùu 
coøn chæ ra coù moái quan heä phi tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa caùc coå phieáu 
nieâm yeát treân HOSE.   

  
1. Giôùi thieäu  

Thò tröôøng taøi chính giöõ vai troø raát quan troïng 
trong söï phaùt trieån cuûa moät neàn kinh teá vaø laø 
moät phaàn khoâng theå thieáu trong heä thoáng taøi 
chính cuûa moãi quoác gia. Trong thò tröôøng taøi 
chính, caùch thöùc maø giaù cuûa caùc coå phieáu ñöôïc xaùc 
ñònh laø vaán ñeà trung taâm thu huùt ñöôïc söï quan 
taâm cuûa nhieàu nhaø nghieân cöùu. Trong ñoù, moái 
quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro ñöôïc xem laø neàn 
taûng chính trong vieäc ñònh giaù coå phieáu. 

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) & Mossin (1966). Noäi dung 
chính cuûa CAPM laø lôïi nhuaän kyø voïng cao ñi lieàn 

vôùi ruûi ro ôû möùc cao. 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.  

Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu laø kieåm ñònh giaû 
thuyeát lieäu raèng moâ hình CAPM coù ñuùng cho 
tröôøng hôïp thò tröôøng chöùng khoaùn VN maø ñaïi 
dieän laø HOSE hay khoâng. Ñoàng thôøi, nghieân cöùu 
seõ boå sung nhöõng baèng chöùng thöïc nghieäm veà 
tính hôïp lyù cuûa moâ hình CAPM trong ñieàu kieän 
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thò tröôøng chöùng khoaùn môùi noåi vaø goùp phaàn giuùp 
caùc nhaø ñaàu tö coù nhöõng quyeát ñònh ñaàu tö hôïp lyù 
hôn. Ñaây laø yeáu toá quan troïng giuùp thò tröôøng 
chöùng khoaùn VN phaùt trieån moät caùch oån ñònh vaø 
beàn vöõng hôn. Phaàn coøn laïi cuûa baøi vieát naøy ñöôïc 
caáu truùc nhö sau: Muïc 2 löôïc khaûo caùc nghieân cöùu 
coù lieân quan ñeán vaán ñeà nghieân cöùu; muïc 3 moâ taû 
soá lieäu söû duïng vaø phöông phaùp nghieân cöùu; muïc 
4  toùm taét caùc keát quaû nghieân cöùu; vaø cuoái cuøng, keát 
luaän cuûa baøi vieát ñöôïc trình baøy ôû muïc 5. 

2. Löôïc khaûo caùc nghieân cöùu coù lieân quan 
Cho ñeán nay ñaõ coù raát nhieàu nghieân cöùu kieåm 

ñònh moâ hình CAPM. Tuy nhieân, keát quaû cuûa caùc 
nghieân  cöùu naøy vaãn coøn  nhieàu traùi ngöôïc nhau. 
Moät soá taùc giaû ñaõ uûng hoä cho CAPM khi hoï tìm 
thaáy nhöõng baèng chöùng thöïc nghieäm veà moái quan 
heä tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa coå 
phieáu. Ngöôïc laïi, moät soá khaùc laïi nghi ngôø veà 
tính hôïp lyù cuûa CAPM treân cô sôû caùc nghieân cöùu 
thöïc nghieäm cuûa hoï. Do khoâng theå lieät keâ taát caû 
caùc nghieân cöùu lieân quan ñeán vaán ñeà naøy, neân 
trong baøi vieát taùc giaû chæ lieät keâ moät vaøi nghieân 
cöùu tieâu bieåu laøm cô sôû cho nghieân cöùu.        

Moät trong nhöõng nghieân cöùu thöïc nghieäm ñaàu 
tieân cung caáp nhöõng baèng chöùng uûng hoä cho moâ 
hình CAPM laø cuûa Black, Jensen & Scholes 
(1972). Baèng vieäc söû duïng lôïi nhuaän cuûa danh 
muïc theo thaùng, nhoùm taùc giaû ñaõ tìm thaáy moái 
quan heä tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø heä soá beta 
cuûa caùc danh muïc. Ñieàu naøy coù nghóa laø ruûi ro cuûa 
danh muïc caøng cao thì lôïi nhuaän cuûa noù caøng cao. 

Andor & caùc coäng söï (1999) kieåm ñònh moâ 
hình CAPM cho thò tröôøng chöùng khoaùn 
Hungary. Soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu laø döõ 
lieäu theo thôøi gian vôùi taàn suaát thaùng cuûa 17 coâng 
ty nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn 
Budapest vaø caùc chæ  soá BUX-Index (chæ soá thò 
tröôøng cuûa  Sôû Giao dòch Chöùng khoaùn Budapest), 
NYSE vaø MSCI World-index (danh muïc thò 
tröôøng) trong khoaûng thôøi gian töø 31/7/1991 - 
1/6/1999. AÙp duïng phöông phaùp phaân tích hoài 
quy, caùc taùc giaû ñaõ chæ ra raèng tyû suaát lôïi nhuaän 
cuûa coå phieáu coù töông quan tyû leä thuaän vôùi heä soá 
beta. Hay noùi caùch khaùc, moâ hình CAPM hoaøn 

toaøn phuø hôïp vôùi caùc coå phieáu nieâm yeát treân Sôû 
Giao dòch Chöùng khoaùn Budapest. 

Michailidis & caùc coäng söï (2006) kieåm ñònh 
moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa caùc coå 
phieáu treân thò tröôøng chöùng khoaùn Hy Laïp. Soá 
lieäu söû duïng trong nghieân cöùu bao goàm döõ lieäu giaù 
theo tuaàn cuûa 100 coå phieáu nieâm yeát treân Sôû Giao 
dòch Chöùng khoaùn Athens trong khoaûng thôøi 
gian töø 01/1998 - 12/2002. Baèng phöông phaùp 
phaân tích hoài quy, caùc taùc giaû ñaõ chöùng minh 
ñöôïc raèng ruûi ro cuûa coå phieáu caøng cao khoâng ñi 
lieàn vôùi lôïi nhuaän caøng cao. Tuy nhieân, caùc taùc 
giaû ñaõ chöùng minh ñöôïc raèng khoâng toàn taïi moái 
quan heä phi tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro 
cuûa caùc coå phieáu.  

Trong moät nghieân cöùu gaàn ñaây, Choudhary & 
Choudhary (2010) ñaõ nghieân cöùu CAPM trong 
ñieàu kieän thò tröôøng chöùng khoaùn AÁn Ñoä thoâng 
qua vieäc söû duïng soá lieäu lôïi nhuaän thaùng cuûa 278 
coå phieáu nieâm yeát treân Sôû Giao dòch Chöùng 
khoaùn Bombay trong khoaûng thôøi gian töø 
01/1996 - 12/2009. Keát quaû cuûa nghieân cöùu naøy 
chæ ra raèng caùc coå phieáu coù ruûi ro cao khoâng ñi 
lieàn vôùi lôïi nhuaän cao. Tuy nhieân, caùc taùc giaû ñaõ 
chöùng minh ñöôïc raèng lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa caùc 
coå phieáu coù moái quan heä tuyeán tính vôùi nhau.  

3. Soá lieäu söû duïng vaø phöông phaùp nghieân 
cöùu 

3.1 Soá lieäu söû duïng 
Soá lieäu söû duïng trong nghieân cöùu bao goàm 

chuoãi chæ soá VN-Index vaø giaù cuûa caùc coå phieáu 
nieâm yeát treân HOSE theo thôøi gian vôùi taàn suaát 
tuaàn (weekly series) ñöôïc thu thaäp trong khoaûng 
thôøi gian töø ngaøy 02/01/2007 - 31/12/2009 (152 
quan saùt). Toång soá maõ coå phieáu nieâm yeát treân 
HOSE taïi thôøi ñieåm 02/01/2007 laø 136 coå phieáu. 
Tuy nhieân, ñeå ñaûm baûo tính lieân tuïc cuûa soá lieäu, 
taùc giaû ñaõ choïn ñöôïc 80 coå phieáu ñeå ñöa vaøo maãu 
nghieân cöùu. 

Chæ soá VN-Index vaø giaù cuûa caùc coå phieáu ñöôïc 
söû duïng trong nghieân cöùu laø chæ soá vaø giaù ñoùng 
cöûa thò tröôøng vaøo ngaøy thöù tö haøng tuaàn. Neáu 
ngaøy thöù tö cuûa moät tuaàn naøo ñoù laø ngaøy khoâng 
coù giao dòch thì chæ soá vaø giaù ñoùng cöûa cuûa ngaøy 
thöù naêm (hoaëc thöù ba neáu ngaøy thöù naêm vaãn 
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khoâng coù giao dòch) seõ ñöôïc choïn ñeå thay theá. 
Neáu caû hai ngaøy thöù ba vaø thöù naêm cuûa moät tuaàn 
naøo ñoù ñeàu khoâng coù giao dòch thì chæ soá thò 
tröôøng vaø giaù cuûa coå phieáu cuûa tuaàn ñoù seõ ñöôïc boû 
qua (xem nhö laø thieáu thoâng tin). Vieäc choïn giaù 
ñoùng cöûa ôû ngaøy thöù tö ñeå nghieân cöùu laø nhaèm 
traùnh nhöõng aûnh höôûng cuûa caùc giao dòch cuoái 
tuaàn (Huber, 1997).  

Laõi suaát phi ruûi ro ñöôïc söû duïng trong nghieân 
cöùu laø laõi suaát traùi phieáu chính phuû kyø haïn 2 
naêm, bao goàm traùi phieáu chính phuû do Kho baïc 
Nhaø nöôùc phaùt haønh vaø traùi phieáu chính phuû do 
Ngaân haøng Phaùt trieån VN phaùt haønh. 

3.2 Phöông phaùp nghieân cöùu 
Ñeå xaùc ñònh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi 

ro cuûa caùc coå phieáu nieâm yeát treân HOSE, trong 
nghieân cöùu naøy taùc giaû aùp duïng phöông phaùp ñaõ 
ñöôïc söû duïng trong nghieân cöùu cuûa Michailidis & 
caùc coäng söï (2006). Moät caùch cuï theå, phöông phaùp 
naøy ñöôïc thöïc hieän theo trình töï caùc böôùc nhö 
sau: 

Böôùc 1: Öôùc löôïng heä soá beta cho moãi coå phieáu 
theo coâng thöùc 

Rit – Rft = αi + βi(Rmt – Rft) + eit      (1) 

Trong ñoù: 
Rft: Tyû suaát lôïi nhuaän cuûa taøi saûn phi ruûi ro  
Rit: Tyû suaát lôïi nhuaän cuûa coå phieáu i ôû tuaàn thöù t 
Ñoái vôùi nhöõng kyø quan saùt khoâng coù phaùt 

haønh theâm quyeàn mua coå phieáu, chi traû coå töùc vaø 
chia thöôûng (baèng tieàn maët hoaëc coå phieáu), tyû 
suaát lôïi nhuaän cuûa töøng coå phieáu ñöôïc tính baèng 
coâng thöùc: 

1
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Ñoái vôùi nhöõng kyø quan saùt coù phaùt haønh theâm 
quyeàn mua coå phieáu, chi traû coå töùc vaø chia thöôûng 
(baèng tieàn maët hoaëc coå phieáu), tyû suaát lôïi nhuaän 
cuûa töøng coå phieáu ñöôïc tính baèng coâng thöùc: 

1
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Pit: Giaù coå phieáu i taïi tuaàn thöù t 
Pit-1: Giaù coå phieáu i taïi tuaàn thöù t-1 
DIVit: Giaù trò thöôûng/coå töùc baèng tieàn maët taïi 

tuaàn thöù t 

I1it: Tyû leä taêng voán do chia thöôûng hoaëc do chi 
traû coå töùc baèng coå phieáu 

I2it: Tyû leä taêng voán do phaùt haønh quyeàn mua 
coå phieáu 

Prit: Giaù coå phieáu baùn cho ngöôøi coù quyeàn mua 
coå phieáu vôùi giaù öu ñaõi 

Rmt: Tyû suaát lôïi nhuaän cuûa thò tröôøng 
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Pmt: Chæ soá VN-Index taïi tuaàn thöù t 
Pm,t-1: Chæ soá VN-Index taïi tuaàn thöù t-1 
Moâ hình (1) ñöôïc öôùc löôïng baèng phöông phaùp 

bình phöông beù nhaát (OLS). Tuy nhieân, sau khi 
kieåm tra dö soá (eit) töø vieäc öôùc löôïng baèng phöông 
phaùp ôû treân taùc giaû nhaän thaáy raèng, treân nhieàu 
coå phieáu trong maãu nghieân cöùu toàn taïi hieän töôïng 
phöông sai sai soá thay ñoåi. Vì vaäy, ñoái vôùi nhöõng 
coå phieáu naøy, thay vì söû duïng moâ hình hoài quy 
OLS, taùc giaû ñaõ duøng moâ hình GARCH(1,1) ñeå 
löôïng öôùc heä soá beta. 

Böôùc 2: Thieát laäp danh muïc vaø xaùc ñònh heä soá 
beta cuûa danh muïc  

- Thieát laäp danh muïc ñaàu tö: 
Ñeå loaïi tröø nhöõng aûnh höôûng mang tính ñaëc 

thuø cuûa caùc coå phieáu, qua ñoù gia taêng ñoä chính 
xaùc cuûa heä soá beta, trong nghieân cöùu naøy taùc giaû 
söû duïng beta cuûa danh muïc thay vì söû duïng beta 
cuûa töøng coå phieáu. Treân cô sôû heä soá beta tính 
ñöôïc ôû Böôùc 1, danh muïc ñaàu tö ñöôïc thieát laäp 
treân cô sôû saép xeáp heä soá beta töø thaáp ñeán cao. Vôùi 
soá löôïng coå phieáu ñöôïc choïn laø 80, taùc giaû chia soá 
coå phieáu naøy thaønh 10 danh muïc vôùi soá löôïng coå 
phieáu trong töøng danh muïc baèng nhau (8 coå 
phieáu/danh muïc). Sau ñoù, lôïi nhuaän trung bình 
cuûa töøng danh muïc ôû tuaàn thöù t (rpt) ñöôïc tính 
nhö sau: 

8

8
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r
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- Xaùc ñònh heä soá beta cuûa danh muïc: 
Heä soá beta cuûa töøng danh muïc ñöôïc xaùc ñònh 

baèng moâ hình hoài quy tuyeán tính vôùi phöông 
trình: 

rpt = ap + βp.rmt + ept          (6) 
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Böôùc 3: Xaùc ñònh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän 
vaø ruûi ro thò tröôøng cuûa danh muïc: 

- Xaùc ñònh lôïi nhuaän trung bình cuûa danh 
muïc (rp) 

Treân cô sôû lôïi nhuaän trung bình cuûa moãi danh 
muïc ôû tuaàn thöù t (rpt) tính ñöôïc ôû Böôùc 2, lôïi 
nhuaän trung bình cuûa moãi danh muïc trong suoát 
giai ñoaïn nghieân cöùu (töø 02/01/2007 ñeán 
31/12/2009) ñöôïc tính:  

n

r
r

n

t
pt

p


 1                  (7) 

Vôùi n laø soá quan saùt cho moãi danh muïc (152 
quan saùt). 

- Xaùc ñònh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi 
ro thò tröôøng cuûa danh muïc:  

Döïa vaøo moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán 
(CAPM), ñöôøng thò tröôøng voán ñöôïc öôùc löôïng 
nhaèm xaùc ñònh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi 
ro thò tröôøng cuûa danh muïc. Ñöôøng thò tröôøng 
voán ñöôïc öôùc baèng moâ hình hoài quy ñôn bieán nhö 
sau: 

rp = γ0 + γ1.βp + ep          (8) 
Trong ñoù: 
rp:  Lôïi nhuaän trung bình cuûa moãi danh muïc 
βp: Heä soá beta cuûa danh muïc moãi danh muïc 

ñöôïc öôùc löôïng bôûi coâng thöùc (6) 
ep: Sai soá ngaãu nhieân  
Neáu moâ hình CAPM ñuùng thì heä soá γ1 > 0 vaø 

ñaây chính laø phaàn buø ñaép cho ruûi ro thò tröôøng 
cuûa danh muïc. 

Böôùc 4: Kieåm ñònh moái quan heä phi tuyeán tính 
giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro thò tröôøng cuûa danh muïc 
(heä soá beta cuûa danh muïc ñaàu tö) 

Ñeå kieåm ñònh moái quan heä phi tuyeán tính giöõa 
lôïi nhuaän vaø ruûi ro thò tröôøng cuûa danh muïc, moâ 
hình hoài quy sau ñöôïc söû duïng: 

rp = γ0 + γ1.βp + γ2.β2
p + ep       (9) 

Neáu giaû thuyeát cuûa moâ hình CAPM laø ñuùng 
thì lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa danh muïc ñaàu tö seõ coù 
quan heä tuyeán tính vôùi nhau, khi ñoù γ2 = 0. Ngöôïc 
laïi, neáu γ2 ≠ 0, ñieàu ñoù coù nghóa laø toàn taïi moái 
quan heä phi tuyeán giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro trong 
danh muïc ñaàu tö. 

 

4. Keát quaû nghieân cöùu 
4.1 Heä soá beta cuûa caùc coå phieáu trong 

maãu nghieân cöùu 
Ñeå kieåm ñònh moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø 

ruûi ro, böôùc ñaàu tieân trong nghieân cöùu naøy laø xaùc 
ñònh heä soá beta cho 80 coå phieáu ñöôïc choïn ñeå 
nghieân cöùu. Vôùi soá quan saùt laø 152, baèng moâ hình 
hoài quy theo phöông phaùp bình phöông beù nhaát vaø 
GARCH(1,1), heä soá beta cuûa töøng coå phieáu ñaõ ñöôïc 
öôùc löôïng vaø ñöôïc trình baøy chi tieát ôû Baûng 1. 

4.2 Lôïi nhuaän trung bình vaø heä soá beta 
cuûa danh muïc 

Sau khi tính ñöôïc heä soá beta cho töøng coå 
phieáu, 10 danh muïc ñaàu tö ñaõ ñöôïc thieát laäp treân 
cô sôû saép xeáp heä soá beta töø thaáp ñeán cao. Ñeå öôùc 
löôïng moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro thò 
tröôøng cuûa danh muïc, taùc giaû ñaõ tính toaùn heä soá 
beta vaø lôïi nhuaän trung bình cuûa 10 danh muïc 
ñaàu tö cho caû giai ñoaïn nghieân cöùu. Lôïi nhuaän 
trung bình vaø heä soá beta cuûa 10 danh muïc ñaàu tö 
ñöôïc trình baøy ôû Baûng 2. 

Baûng 1. Heä soá beta cuûa caùc coå phieáu trong maãu 
nghieân cöùu 

STT Maõ coå phieáu Heä soá beta 
1 ABT 0,799*

2 AGF 0,913* 
3 BBC 0,972* 
4 BHS 0,804*

5 BMC 1,088* 
6 BMP 1,017*

7 BT6 0,537*

8 CII 1,063* 
9 CLC 0,578*

10 COM 0,651*

11 CYC 0,879* 
12 DCT 0,959*

13 DHA1  0,969* 
14 DHG 0,723*

15 DIC 0,943*

16 DMC 0,686* 
17 DRC 1,140*

18 DTT 0,717* 
19 FMC 0,774* 
20 FPC 0,683*

21 FPT 1,136* 
22 GIL 1,036*
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23 GMC 1,010*

24 GMD 1,046* 
25 HAP 1,195*

26 HAS 0,964*

27 HAX 0,787* 
28 HBC 1,078*
29 HMC 1,052* 
30 HRC 1,045*
31 HTV 1,178*
32 IFS 0,801* 
33 IMP 0,700*
34 ITA 1,007* 
35 KDC 1,168* 
36 KHA 0,994*
37 KHP 0,992* 
38 LAF 1,225*
39 LBM 1,088*
40 LCG 0,820* 
41 MCP 0,558*
42 MCV 1,017*
43 MHC 0,923* 
44 NAV 0,997*
45 NKD 0,983* 
46 NSC 1,028*
47 PAC 0,745*
48 PGC 1,143* 
49 PJT 0,943*
50 PNC 0,812* 
51 PVD 1,016* 
52 RAL1 0,874*
53 REE 1,250* 
54 SAM 1,222*
55 SAV1 0,842*
56 SCD 0,887* 
57 SFC 0,835*
58 SFI 1,268*
59 SJD 0,832* 
60 SJS 1,261*
61 SMC 0,930* 
62 SSC1 0,986* 
63 STB 1,129*
64 TAC 1,090* 
65 TCR1 0,642*
66 TDH 1,046* 
67 TMS 0,597* 
68 TNA 1,036*
69 TRI 1,068*
70 TS4 1,298* 
71 TTP1 0,994*
72 TYA 1,045* 
73 VFC 1,000*

74 VID 0,934*
75 VIP1 1,148* 
76 VIS1 0,886*
77 VNM1 0,893*
78 VPK 0,845* 
79 VSH 0,816*
80 VTB 0,742* 

*: Coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% 
1: Heä soá beta ñöôïc öôùc löôïng baèng phöông phaùp OLS 
[heä soá beta cuûa caùc coå phieáu coøn laïi ñöôïc öôùc löôïng 
baèng moâ hình GARCH (1,1)] 

Keát quaû nghieân cöùu ñöôïc trình baøy ôû Baûng 2 
cho thaáy tyû suaát lôïi nhuaän trung bình cuûa danh 
muïc thaáp nhaát laø -0,0012 vaø cao nhaát laø 0,0035. 
Töông töï, heä soá beta cuûa caùc danh muïc nghieân 
cöùu dao ñoäng töø 0,63 ñeán 1,22. Theo moâ hình 
CAPM, danh muïc coù heä soá beta caøng cao thì lôïi 
nhuaän kyø voïng cuûa noù cuõng seõ caøng cao. Moái 
quan heä naøy seõ ñöôïc kieåm ñònh vôùi keát quaû ñöôïc 
trình baøy ôû muïc tieáp theo. 

Baûng 2. Lôïi nhuaän trung bình vaø heä soá beta cuûa 
10 danh muïc ñaàu tö 

Danh 
muïc 

Tyû suaát lôïi nhuaän 
trung bình cuûa 

danh muïc 

Heä soá beta cuûa 
danh muïc 

1 -0,0001 0,6261*

2 -0,0007 0,7533*

3 0,0012 0,8246* 
4 -0,0012 0,9054*

5 -0,0004 0,9140* 
6 0,0006 1,0020*

7 0,0009 1,0033*

8 0,0007 1,0945* 
9 0,0004 1,1250*

10 0,0035 1,2216* 

*: Coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 1% 

4.3 Moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro 
danh muïc ñaàu tö 

Treân cô sôû lôïi nhuaän vaø ruûi ro thò tröôøng cuûa 
10 danh muïc ñaõ tính ñöôïc ôû phaàn treân, taùc giaû ñaõ 
söû duïng moâ hình hoài quy ñôn bieán ñeå xaùc ñònh 
moái quan heä tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro 
cuûa danh muïc. Bieán phuï thuoäc trong moâ hình hoài 
quy naøy laø lôïi nhuaän trung bình cuûa danh muïc, 
coøn bieán ñoäc laäp laø heä soá beta cuûa danh muïc. Keát 
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quaû phaân tích hoài quy ñöôïc trình baøy cuï theå ôû 
Baûng 3. 

Baûng 3. Moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaû ruûi ro cuûa 
danh muïc 

Chæ tieâu Giaù trò  
öôùc löôïng 

Giaù trò  
thoáng keâ t 

γ 0 -0,004 -1,948***

γ 1 0,004 2,247***

Giaù trò R2 0,387
Giaù trò thoáng keâ F 5,049*

***: Coù yù nghóa thoáng keâ ôû möùc 10% 

Keát quaû phaân tích hoài quy cho thaáy ruûi ro thò 
tröôøng (ño löôøng baèng heä soá beta) cuûa danh muïc 
coù töông quan tyû leä thuaän vôùi lôïi nhuaän cuûa danh 
muïc. Cuï theå laø, 1% ruûi ro thì tröôøng seõ ñöôïc buø 
ñaép baèng 0,004% lôïi nhuaän. Veà maët thoáng keâ, 
moái quan heä naøy coù yù nghóa ôû möùc 10%. Keát quaû 
naøy hoaøn toaøn phuø hôïp vôùi moâ hình CAPM, ñoù laø 
khi ruûi ro taêng thì lôïi nhuaän kyø voïng cuûa nhaø ñaàu 
tö seõ taêng töông öùng nhaèm ñeå buø ñaép cho phaàn 
ruûi ro naøy. 

Ngoaøi ra, trong moâ hình hoài quy, giaù trò cuûa R2 
laø 0,387, ñieàu naøy coù nghóa laø söï thay ñoåi cuûa heä 
soá beta giaûi thích ñöôïc 38,7% söï thay ñoåi lôïi 
nhuaän cuûa danh muïc. Keát quaû naøy hoaøn toaøn phuø 
hôïp veà maët lyù thuyeát bôûi vì ruûi ro cuûa danh muïc 
phaûi ñöôïc buø ñaép baèng lôïi nhuaän töông öùng, 
trong khi moâ hình treân taùc giaû chæ môùi ñöa vaøo 
ruûi ro thò tröôøng. Nhö vaäy, phaàn coøn laïi cuûa söï 
thay ñoåi lôïi nhuaän chöa ñöôïc ño löôøng trong moâ 
hình (61,3%) coù theå laø do caùc nhaân toá nhö: quy 
moâ doanh nghieäp, giaù trò thò tröôøng so vôùi giaù trò 
soå saùch cuûa coâng ty vaø caùc yeáu vó moâ khaùc. 

4.4  Kieåm ñònh moái quan heä phi tuyeán 
giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa danh muïc 

Keát quaû phaân tích hoài quy ôû treân cho thaáy lôïi 
nhuaän vaø ruûi ro cuûa caùc coå phieáu (theo danh muïc) 
nieâm yeát treân HOSE coù moái quan heä tuyeán tính 
vôùi nhau. Tuy nhieân, döïa treân caùc nghieân cöùu tröôùc 
ñaây, taùc giaû kyø voïng raèng coù theå toàn taïi moái quan 
heä phi tuyeán giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro. Ñeå kieåm 
ñònh moái quan heä phi tuyeán naøy trong phöông 
trình hoài quy, taùc giaû ñaõ ñöa vaøo bieán ñoäc laäp beta 
bình phöông (2). Keát quaû kieåm ñònh moái quan heä 

phi tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro thò tröôøng 
cuûa danh muïc ñöôïc trình baøy ôû Baûng 4. 

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh moái quan heä phi 
tuyeán tính giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro 

Chæ tieâu Giaù trò  
öôùc löôïng 

Giaù trò  
thoáng keâ t 

γ 0 0,011 1,482 
γ 1 -0,029 -1,740
γ 2 0,018 2,016***

Giaù trò R2 0,612 
Giaù trò thoáng keâ F 5,524**

**, ***: Coù yù nghóa thoáng keâ töông öùng ôû möùc 5% vaø 
10% 

Keát quaû nghieân cöùu ñöôïc trình baøy ôû Baûng 4 
cho thaáy heä soá γ 2 baèng 0,018 vaø coù yù nghóa thoáng 
keâ ôû möùc 10%. Vôùi keát quaû nghieân cöùu naøy coù theå 
keát luaän raèng toàn taïi moái quan heä phi tuyeán tính 
giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa caùc coå phieáu nieâm yeát 
treân HOSE. Keát quaû naøy traùi ngöôïc vôùi noäi dung 
cô baûn cuûa CAPM bôûi vì moâ hình naøy cho raèng 
lôïi nhuaän vaø ruûi ro coù moái quan heä tuyeán tính vôùi 
nhau.  

5. Keát luaän 
Noäi dung chính cuûa baøi vieát laø kieåm ñònh moái 

quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro cuûa caùc coå phieáu 
nieâm yeát treân HOSE treân cô sôû CAPM. Soá lieäu söû 
duïng trong nghieân cöùu naøy bao goàm chuoãi chæ soá 
VN-Index vaø giaù cuûa 80 coå phieáu nieâm yeát treân 
HOSE vôùi taàn suaát trong khoaûng thôøi gian töø 
02/01/2007 ñeán 31/12/2009. Ñeå naâng cao ñoä chính 
xaùc cuûa vieäc öôùc löôïng heä soá beta khi kieåm ñònh 
moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro, caùc coå 
phieáu trong maãu nghieân cöùu ñöôïc phaân thaønh 10 
danh muïc (8 coå phieáu/danh muïc) theo thöù töï heä 
soá beta cuûa caùc coå phieáu töø thaáp ñeán cao. Keát quaû 
nghieân cöùu thu ñöôïc töø moâ hình phaân tích hoài 
quy cho thaáy CAPM laø phuø hôïp vôùi caùc coå phieáu 
nieâm yeát treân HOSE. Moät caùch cuï theå, caùc coå 
phieáu coù ruûi ro caøng cao thì lôïi nhuaän cuûa noù caøng 
cao. Tuy nhieân, döïa treân nhöõng baèng chöùng thöïc 
nghieäm coù ñöôïc töø nghieân cöùu naøy taùc giaû coù theå 
keát luaän raèng moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi 
ro cuûa caùc coå phieáu nieâm yeát treân HOSE laø quan 
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heä phi tuyeán tính chöù khoâng phaûi laø quan heä 
tuyeán tính nhö trong CAPM 
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