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1. Giới thiệu

Rủi ro hiệp moment bậc cao đã được xem xét
nhiều trên thế giới như các nghiên cứu của Harvey
và Siddique (2000), Adesi và cộng sự (2004); Kat
và Miffre (2006); Agarwal và cộng sự (2008);
Moreno và Rodríguez (2009); Doan và cộng sự
(2010); Kostakis và cộng sự (2012) và Lambert và
Hubner (2013), nhưng chưa được chú ý nhiều ở Việt
Nam. 

Bài báo này được phát triển trên cơ sở nghiên cứu
trước của Võ Xuân Vinh và Nguyễn Quốc Chí (2014)
với mục tiêu xem xét yếu tố rủi ro hiệp moment bậc
cao bao gồm covariance, coskewness và cokurtosis
trong việc giải thích lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ
phiếu, trường hợp danh mục tỷ trọng giá trị – value
weighted trong các giai đoạn thị trường khác nhau, sử
dụng dữ liệu thu thập từ các công ty niêm yết trên sàn
giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh giai
đoạn từ 1/2006 đến 12/2013. 

Quan hệ giữa rủi ro hiệp moment bậc cao và lợi nhuận danh mục đầu tư
khi xem xét tỷ trọng cổ phiếu trong danh mục theo giá trị - 
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Kết quả nghiên cứu bài báo này có thể giúp nhà
đầu tư hiểu rõ hơn về nguồn gốc hình thành rủi ro,
làm cơ sở cho việc ra quyết định, quản lý và phân
bổ danh mục đầu tư một cách hiệu quả hơn. Bên
cạnh đó, nghiên cứu gợi mở cho hướng nghiên cứu
tiếp theo, sâu hơn về mô hình định giá có liên quan
đến các yếu tố rủi ro hiệp moment bậc cao và tính
không chuẩn trong phân phối xác suất của lợi nhuận
danh mục cổ phiếu.

2. Cơ sở lý thuyết

2.1. Các nghiên cứu trước

Nghiên cứu này dựa trên nền tảng lý thuyết mô
hình định giá tài sản vốn CAPM (Capital Asset Pric-
ing Model)  của Sharpe (1964); Lintner (1965) và
Mossin (1966). Mô hình CAPM giả định rằng phân
bố xác suất của lợi nhuận tuân theo quy luật phân
phối chuẩn. Tuy nhiên, các nghiên cứu gần đây cho
thấy phân bố xác suất của lợi nhuận không tuân theo
quy luật phân phối chuẩn, do đó, giả định cơ bản
này trong mô hình CAPPM bị thách thức nghiêm
trọng.

Harvey và Siddique (2000) một trong những
nhóm tác giả đầu tiên nghiên cứu về mối quan hệ
giữa rủi ro hiệp moment bậc cao và lợi nhuận kỳ
vọng danh mục cổ phiếu, kết quả nghiên cứu tìm
thấy phần bù rủi ro coskewness có ý nghĩa thống kê
và có khả năng giải thích một phần sự biến động
trong lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu, ngay cả
khi yếu tố SMB (Small Minus Big) và HML (High
Minus Low) được thêm vào mô hình. Satchell và
cộng sự (2000) cho rằng mô hình định giá bao gồm
ba yếu tố covariance, coskewmess và cokurtosis sẽ
có mức ý nghĩa thống kê tốt hơn so với mô hình chỉ
bao gồm hai yếu tố rủi ro covariance và coskew-
ness. Các nghiên cứu gần đây của Doan và cộng sự
(2010);  Kostakis và cộng sự (2012) và Lambert và
Hubner (2013) tìm thấy các yếu tố rủi ro bao gồm
coskewness và cokurtosis có tác động đến lợi nhuận
kỳ vọng danh mục cổ phiếu, ngay cả đối với quỹ
đầu tư và quỹ tương hỗ như trong nghiên cứu của
Adesi và cộng sự (2004), Kat và Miffre (2006),
Agarwal và cộng sự (2008), Moreno và Rodríguez
(2009). 

Ngoài ra, nghiên cứu của Lambert và Hubner
(2013) còn cho thấy phần bù rủi ro covariance có tác
động lên lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu
thông qua việc điều chỉnh phần bù rủi ro danh mục
thị trường. Hơn nữa, ngoài tác động tuyến tính Lam-
bert và Hubner (2013) còn tìm thấy tác động phi

tuyến của các yếu tố rủi ro hiệp moment bậc cao lên
lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu trên thị
trường chứng khoán Mỹ.

Các nghiên cứu trên đều dựa trên giả thuyết cho
rằng lợi nhuận kỳ vọng là một hàm có biến động
cùng chiều với yếu tố rủi ro danh mục thị trường,
covariance, coskewness và cokurtosis. Tuy nhiên,
kết quả chưa tìm thấy tính đồng nhất và rõ ràng về
chiều hướng tác động. Ngoài ra, phần bù rủi ro
covariance, coskewness và cokurtosis lại phụ thuộc
khá nhiều vào kỹ thuật sắp xếp danh mục rủi ro mà
nó đại diện và cuối cùng là vấn đề tương quan giữa
các phần bù rủi ro trong mô hình. Trong các nghiên
cứu trước, cơ cấu tỷ trọng danh mục cổ phiếu
thường được phân loại thành trường hợp danh mục
tỷ trọng giá trị - value weighted như các nghiên cứu
của Lambert và Hubner (2013), Moreno và
Rodríguez (2009) hoặc trường hợp danh mục tỷ
trọng bằng nhau – equal weighted như nghiên cứu
của Agarwal và cộng sự (2008), Kat và Miffre
(2006), Kostakis và cộng sự (2012). Mục đích của
việc phân chia các trường hợp cơ cấu danh mục theo
tỷ trọng khác nhau nhằm làm rõ sự khác biệt trong
cách phân chia mà nhà đầu tư có thể lựa chọn.

2.2. Các chỉ số đại diện rủi ro bậc cao

Dựa trên cơ sở phân tích các nghiên cứu trước,
chúng tôi nhận thấy phương pháp ước lượng các
phần bù rủi ro đại diện cho các yếu tố hiệp moment
bậc cao của Lambert & Hubner (2013) là một
phương pháp khá chặt chẽ, giúp loại bỏ sự tương
quan giữa các phần bù rủi ro đồng thời có thể kết
hợp nhiều yếu tố rủi ro trong cùng một mô hình.
Đây là một điểm mạnh trong nghiên cứu của Lam-
bert và Hubner (2013).

Các chỉ số đại diện cho rủi ro rủi ro hiệp moment
bậc cao bao gồm covariance, coskewness và
cokurtosis của cổ phiếu i với danh mục thị trường M
(Lambert & Hubner 2013). Cũng theo tác giả này
khi lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu có phân
bố xác suất tuân theo quy luật phân phối chuẩn thì
trung bình (mean) và phương sai (variance) đủ để
giải thích các đặc trưng trong phân phối này. Tuy
nhiên, khi phân bố xác suất không tuân theo quy
luật phân phối chuẩn, các nhà đầu tư cần quan tâm
thêm đến yếu tố rủi ro coskewness và cokurtosis.
Các yếu tố rủi ro này có thể giúp nhà đầu tư đánh
giá một cách chính xác và hiệu quả hơn lợi nhuận kỳ
vọng danh mục cổ phiếu. Ngoài ra yếu tố rủi ro
coskewness và cokurtosis có thể cung cấp thêm
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những thông tin cần thiết giúp quản lý và phân bổ
danh mục đầu tư một cách hiệu quả hơn.

Phương thức tính các chỉ số này cụ thể như sau: 

Covariance - hiệp phương sai là thước đo mức
độ dao động cùng nhau của hai biến theo thời gian.
Hiệp phương sai của cổ phiếu i với danh mục thị
trường M được tính như sau:

(2.1)

trong đó:

rit: lợi nhuận của cổ phiếu i ở tuần t.

rMt: lợi nhuận của danh mục thị trường M ở tuần t.

ri:  lợi nhuận trung bình của cổ phiếu i trong kỳ quan
sát.

rM: lợi nhuận trung bình của danh mục thị trường M
trong kỳ quan sát.

Coskewness là một phương pháp đo lường thống
kê dùng để đo lường tính đối xứng trong phân phối
xác suất của biến này so với biến khác. Chỉ số này
là một ước lượng thể hiện quan hệ giữa rủi ro của cổ
phiếu so với rủi ro thị trường. Harvey và Siddique
(2000) cho rằng, trong điều kiện các yếu tố khác
không đổi, nhà đầu tư e ngại rủi ro mong muốn một
hệ số coskewness dương (positive coskewness -
lệch phải). Điều này hàm ý xác suất lợi nhuận của
cổ phiếu này cao hơn xác suất lợi nhuận của danh
mục thị trường M. Theo Harvey và Siddique (2000)
và Kostakis và cộng sự (2012), hệ số coskewness
(systematic skewness) của cổ phiếu i với danh mục
thị trường M được tính như sau:

(2.2)

Cokurtosis là một phương pháp đo lường thống
kê dùng để đo lường độ nhọn trong phân phối xác
suất của biến này so với biến khác. Trong điều kiện
các yếu tố khác không đổi, hệ số cokurtosis cao (high
cokurtosis) có nghĩa là biến thứ nhất có phân phối xác
suất phẳng hơn so với biến thứ hai, xét về độ dốc. Đối
với nhà đầu tư e ngại rủi ro một hệ số cokurtosis thấp
(low cokurtosis) là tốt hơn với hàm ý lợi nhuận của
cổ phiếu không khác biệt nhiều so với lợi nhuận của
danh mục thị trường M. Theo Harvey & Siddique
(2000) và Kostakis và cộng sự (2012), hệ số cokurto-
sis (systematic kurtosis) của cổ phiếu i với danh mục

thị trường M được tính như sau:

(2.3)

trong đó:
εi,t = ri,t – αi – βi(rM,t): được xem là phần dư
(residual) của phương trình hồi quy giữa lợi nhuận
vượt mức của cổ phiếu i so với lợi nhuận vượt mức
của danh mục thị trường M trong kỳ quan sát.
εM,t: được tính bằng lợi nhuận của danh mục thị
trường M ở tuần t trừ đi lợi nhuận trung bình của
danh mục thị M trường trong kỳ quan sát. 

ri,t: là lợi nhuận vượt mức của cổ phiếu i ở tuần t.
rM,t: là lợi nhuận vượt mức của danh mục thị trường
M ở tuần t.
αi, βi: là hệ số hồi quy của ri,t với  rM,t trong kỳ quan
sát.

2.3. Tỷ suất sinh lợi kỳ vọng - danh mục tỷ trọng
giá trị

Tỷ suất sinh lợi kỳ vọng danh mục cổ phiếu theo
tỷ trọng giá trị (rvw

pt) - value weighted được tính
theo công thức sau:

(2.4) 

trong đó:

ri,t: lợi nhuận của cổ phiếu i ở tuần t.

n: số lượng cổ phiếu có trong danh mục p.

wi: tỷ trọng vốn hóa của cổ phiếu i trong danh
mục p.

3. Dữ liệu nghiên cứu, mô hình và phương
pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu nghiên cứu

Dữ liệu giá cổ phiếu của các công ty niêm yết trên
sàn chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh và chỉ số
VN-Index được thu thập với tần suất tuần, vào ngày
thứ tư hàng tuần, trong giai đoạn từ 1/2006 đến
12/2013. Dữ liệu không bao gồm những công ty tài
chính, các quỹ đầu tư, các công ty bị hủy niêm yết,
các công ty có dữ liệu quá khứ không liên tục và
không đủ độ dài dữ liệu yêu cầu. Dữ liệu có cấu trúc
dữ liệu chéo và dữ liệu chuỗi thời gian.

3.2. Phương pháp nghiên cứu

Tiếp cận phương pháp của Kostakis và cộng sự
(2012) chúng tôi ước lượng trực tiếp hệ số coskew-
ness và cokurtosis của cổ phiếu i với danh mục thị
trường M từ mô hình CAPM: 
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Ri,t - rf,t= ai,t+ bi,t(RM,t - rf,t) +ei,t (3.1)

Trong đó:
Ri,t: lợi nhuận của cổ phiếu i ở tuần t.

rf,t: lợi nhuận của tài sản phi rủi ro ở tuần t.

RM,t: lợi nhuận của danh mục thị trường M ở tuần t.

ei,t: sai số của phương trình hồi quy.
Hồi quy theo tần suất tuần, kỳ quan sát từ tuần t-

100 đến tuần t. Dữ liệu có cấu trúc dữ liệu chuỗi thời
gian. Hệ số covariance, coskewness và cokurtosis
của cổ phiếu i với danh mục thị trường M lần lượt
được ước lượng theo công thức 2.1; 2.2 và 2.3.
Trong đó, εi,t là phần dư trong ước lượng hồi quy mô
hình CAPM ở công thức 3.1và εM,t: được tính bằng
lợi nhuận danh mục thị trường M ở tuần t trừ đi lợi
nhuận trung bình của danh mục thị trường M trong
giai đoạn 101 tuần liền trước. 

Kế tiếp, chúng tôi tiến hành xây dựng ba danh
mục cổ phiếu mô phỏng, trường hợp danh mục tỷ
trọng giá trị – value weighted, nhằm ước lượng phần
bù đại diện cho các yếu tố rủi ro covariance, cokur-
tosis và coskewness tiếp cận theo phương pháp của
Lambert & Hubner (2013). Phần bù rủi ro covari-
ance (cokurtosis) được xác định bằng chênh lệch
giữa lợi nhuận vượt mức của danh mục có hệ số
covariance (cokurtosis) cao so với danh mục có hế
số hệ số covariance (cokurtosis) thấp, trong khi đó
phần bù rủi ro coskewness được xác định bằng
chênh lệch giữa lợi nhuận vượt mức của danh mục
có hệ số coskewness thấp so với danh mục có hệ số
coskewness cao. Như vậy, các phần bù rủi ro được
xác định bao gồm: VS,K; SV,K và KV,S, trong đó “V”,
“S” và “K” lần lượt đại diện cho yếu tố rủi ro
covariance (Cov), coskewness (Skew) và cokurtosis
(Kurt), trật tự sắp xếp các biến kiểm soát được đặt ở
bên dưới. Quy trình được lập lại theo tần suất tuần. 

Tiếp theo, tiếp cận phương pháp của Lambert và
Hubner (2013), chúng tối tiến hành kiểm tra tác
động của các yếu tố rủi ro covariance (Cov),
coskewness (Skew) và cokurtosis (Kurt) lên lợi
nhuận 25 (5×5) danh mục cổ phiếu mô phỏng,
trường hợp danh mục tỷ trọng giá trị– value
weighted, được tạo ra theo tiêu chí quy mô (Size) và
BM (Book to Market), theo phương pháp Fama và
French (1993). Danh mục sẽ được phân bố lại vào
cuối tháng sáu của năm thứ y theo giá trị quy mô và
BM của năm y-1. Cuối cùng, sử dụng khung phân
tích của Fama và MacBeth (1973) chúng tôi tiến
hành kiểm định ý nghĩa thống kê, khả năng giải

thích của các hệ số và các giả thuyết trong mô hình.
Chi tiết thể hiện trong mục 3.3; 3.4 và 3.5.

3.3. Mô hình nghiên cứu

Tương tự như nghiên cứu của Kostakis và cộng
sự (2012) và Lambert & Hubner (2013) chúng tôi sử
dụng mô hình nghiên cứu sau:

Mô hình 1: CAPM

Rp,t - rf,t= co,t+ bM,t(RM,t - rf,t) +ep,t (3.3)

Mô hình 2: 4 - Moment CAPM

Rp,t - rf,t= co,t+ bM,t(RM,t - rf,t) +bC,tCov
+bS,tSkew + bK,tKurt +εp,t (3.4)

trong đó:

Rp,t: lợi nhuận danh mục p ở tuần t.

rf,t: lợi nhuận tài sản phi rủi ro ở tuần t.

RM,t: lợi nhuận danh mục thị trường M ở tuần t.

Cov, Skew, Kurt lần lượt là các biến (phần bù rủi ro)
đại diện cho các yếu tố rủi ro covariance, coskew-
ness và cokurtosis đã được trình bày ở mục 3.3.

bM,t,bC,t,bS,t,bK,t lần lượt là các hệ số beta đại
diện cho các yếu tố rủi ro thị trường, covariance,
coskewness và cokurtosis.

co: hệ số chặn.

εp,t: sai số của phương trình hồi quy.

Tiến hành hồi quy theo tần suất tuần, kỳ quan sát
từ tuần t-100 đến tuần t. Dữ liệu có cấu trúc dữ liệu
chuỗi thời gian.

3.4. Kiểm định tính phù hợp của mô hình

Tiếp cận phương pháp của Fama và MacBeth
(1973) – FMB, chúng tôi kiểm định tính phù hợp
của mô hình cũng như ý nghĩa thống kê của các hệ
số hồi quy thông qua việc phân tích các hệ số
gamma (γjt) trong các phương trình M.1; M.2 và
M.3. Hồi quy theo tuần, dữ liệu có cấu trúc dữ liệu
chéo (cross section data).

M.1: sử dụng mô hình truyền thống CAPM.

(3.5)

M.2: sử dụng mô hình 4 – moment CAPM. 
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(standard deviation) của phần dư (residual) lần lượt
ở phương trình (3.3) và (3.4).

Kế tiếp, phương trình M.3 được thiết lập bằng
cách bình phương các hệ số beta của hiệp moment
thứ hai, thứ ba và thứ tư của phương tình M.2, nhằm
kiểm tra yếu tố rủi ro phi tuyến của các beta.

M.3: sử dụng mô hình 4 – moment CAPM có kể
đến yếu tố rủi ro phi tuyến.

tuyến của yếu tố covariance, coskewness và

cokurtosis.

Cuối cùng, chúng tôi quan tâm đến mức ý nghĩa
thống kê t-statistic của các giá trị tham số gamma γjt,
qua đó kiểm định các giả thuyết được nêu ở mục 3.5.

3.5. Giả thuyết nghiên cứu

Qua phân tích các nghiên cứu trước, chúng tôi
nhận thấy phương pháp ước lượng của Lambert và
Hubner (2013) có thể giúp loại bỏ sự tương quan
giữa các phần bù rủi ro. Hơn nữa, ngoài các tác
động tuyến tính có ý nghĩa thống kê, Lambert và
Hubner (2013) còn cho thấy điểm sáng mới về sự
tác động phi tuyến của các yếu tố rủi ro hiệp
moment bậc cao lên lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ
phiếu trên thị trường chứng khoán Mỹ. Tiếp cận
Lambert & Hubner (2013) chúng tôi đưa ra giả
thuyết cho mô hình nghiên cứu như sau: 

Giả thuyết H1: Mô hình định giá tài sản 4 –
moment CAPM dự báo lợi nhuận là một hàm có
biến động cùng chiều với yếu tố beta thị trường;
beta coskewness và beta cokurtosis. Điều này tương
đương với:

Phương trình M.2 và M.3: 

Giả thuyết H2: Các hệ số beta có thể thể đo lường
toàn bộ các rủi ro trong điều kiện thị trường hiệu
quả. Điều này tương đương với: 

Phương trình M.1: E(γ2t)=0;  Phương trình M.2
và M.3: E(γ8t)=0.

Giả thuyết H3: Không tồn tại yếu tố rủi ro phi
tuyến. Điều này tương đương với:

Phương trình M.3: E(γ5t)=0; E(γ6t)=0; E(γ7t)=0.

4. Kết quả và thảo luận

Phần này chúng tôi trình bày thống kê mô tả, ma
trận hệ số tương quan, kiểm định tính dừng và phân
tích kết quả hồi quy cho trường hợp danh mục tỷ
trọng giá trị.

Bảng 4.1: Mô tả dữ liệu
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Kết quả thống kê mô tả (Bảng 4.1) cho thấy phần
bù rủi ro thị trường (RMF), phần bù rủi ro covari-
ance (COV), coskewness (SKEW) và cokutoisis
(KURT) đều có giá trị trung bình khá thấp, bằng 0%
với hệ số t – test không đủ lớn ở các mức ý nghĩa
thống kê thông thường. Điều này cho thấy giá trị
của các phần bù rủi ro chưa thật sự rõ nét trong giai
đoạn nghiên cứu. Bên cạnh đó, thống kê Jarque-
Bera (JB) có ý nghĩa thống kê ở mức 1% đối với
RMF; SKEW và KURT cho thấy phân bố xác suất
của các phần bù rủi ro này không có dạng phân phối
chuẩn, ngoại trừ phần bù rủi ro covariance (COV).

Kết quả ma trận hệ số tương quan giữa của các
phần bù rủi ro (Bảng 4.2) cho thấy phần bù rủi ro thị
trường RMF có mối tương quan tương đối mạnh với
phần bù rủi ro covariance (COV). Do đó, nghiên
cứu tiến hành xem xét đồng thời yếu tố rủi ro danh
mục thị trường và yếu tố rủi ro danh mục
covariance, E(γ1t+ γ2t), tương tự phương pháp của
Lambert và Hubner (2013). Các cặp phần bù rủi ro
COV, SKEW và KURT đều có tương quan dương ở
mức thấp, điều này cho thấy phương pháp ước
lượng của Lambert và Hubner (2013) có khả năng
kiểm soát được sự tương quan giữa các phần bù rủi
ro trong mô hình nghiên cứu.

Kết quả kiểm định nghiệm đơn vị (Bảng 4.3) cho
thấy các chuỗi dữ liệu thời gian trong giai đoạn quan
sát đều có tính dừng ở bậc 0. Do đó, có thể sử dụng
các chuỗi dữ liệu thời gian có tính dừng này trong

các ước lượng hồi quy.

Phần tiếp theo, chúng tôi trình bày kết quả hồi
quy theo phương pháp Fama và MacBeth (1973) -
FMB. Một điểm quan trọng mà chúng tôi muốn
nhấn mạnh khi sử dụng phương pháp FMB, thông
thường lợi nhuận danh mục thị trường rM được kỳ
vọng lớn hơn lãi suất phi rủi ro rf. Tuy nhiên, trong
một số trường hợp nhất định lợi nhuận phi rủi ro rf

lại lớn hơn lợi nhuận danh mục thị trường rM. Trong
trường hợp này, phần lớn các nhà đầu tư đều muốn
nắm giữ tài sản phi rủi ro hơn là các tài sản có rủi
ro. Theo Lambert và Hubner (2013) nếu điều này
xảy ra sẽ xuất hiện mối quan hệ nghịch đảo giữa lợi
nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu và beta danh mục
thị trường M, xét về dấu. Do đó, khi áp dụng
phương pháp FMB cần phân biệt giai đoạn thị
trường đi lên (up market) và giai đoạn thị trường đi
xuống (down market). Nếu không, kết quả trung
bình của các hệ số hồi quy theo dữ liệu chéo trong
phương pháp FMB ở bước hai, giữa beta và lợi
nhuận danh mục, có thể dẫn đến kết quả bị thiên
lệch và không có ý nghĩa thống kê. Ngoài ra, thêm
một điểm chúng tôi cần nhấn mạnh: nhà đầu tư với
danh mục cổ phiếu có hệ số cokurtosis dương và
coskewness âm thường yêu cầu suất sinh lời cao
hơn nhằm bù đắp phần rủi ro gia tăng mà họ phải
gánh chịu. Tuy nhiên, trong giai đoạn thị trường bất
lợi, thanh khoản suy giảm, có thể làm cho các phần
bù rủi ro này bị âm và điều này có thể làm thay đổi

Bảng 4.2: Hệ số tương quan

Bảng 4.3: Kiểm định nghiệm đơn vị
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độ e ngại rủi ro của nhà đầu tư liên quan đến các yếu
tố rủi ro hiệp moment bậc cao. 

Vì các lý do trên, cần phải kiểm tra mối quan hệ
giữa lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu và các hệ
số beta trong các giai đoạn thị trường khác nhau,
tương tự như phương pháp của (Lambert & Hubner
2013). Do đó, trong nghiên cứu này chúng tôi chia
tổng giai đoạn quan sát thành hai giai đoạn, giai
đoạn một từ 7/2010 đến 12/2011, trong giai đoạn
này thị trường có xu hướng đi xuống (down
market). Giai đoạn hai từ 1/2012 đến 12/2013, giai
đoạn này thị trường có xu hướng đi lên (up market).
Chúng tôi dựa vào chỉ số VN_Index để xem xét tính
xu hướng cho thị trường. Việc chia các giai đoạn
như trên nhằm mục tiêu xem xét sự khác biệt trong
mối quan hế giữa các phần bù rủi ro và lợi nhuận kỳ
vọng danh mục cổ phiếu trong các giai đoạn thị
trường khác nhau. Ngoài phân tích danh mục theo
trường hợp tỷ trọng giá trị – value wieghted, việc
nghiên cứu trong các giai đoạn thị trường khác nhau
là một khác biệt lớn tiếp theo của chúng tôi so với
nghiên cứu của Võ Xuân Vinh và Nguyễn Quốc Chí
(2014).

Phần này chúng tôi trình bày kết quả trung bình
các hệ số hồi quy cho trường hợp danh mục tỷ trọng
giá trị – value weighted.

Kết quả trung bình các hệ số hồi quy cho phương
trình M.1 (Bảng 4.4) cho thấy hệ số E(γ1) mang dấu
âm trong giai đoạn thị trường đi xuống (down mar-
ket) và mang dấu dương trong giai đoạn thị trường

đi lên (up market). Nguyên nhân có thể là do trong
giai đoạn thị trường đi xuống lợi nhuận vượt mức
của danh mục thị trường bị âm, do đó mối quan hệ
giữa lợi nhuận kỳ vọng dang mục với hệ số βM bị
đảo ngược, βM mang dấu âm, phù hợp với chiều
hướng tác động trong nghiên cứu của Lambert và
Hubner (2013). Điều này cho thấy sự cần thiết phải
phân chia các giai đoạn thị trường khác nhau khi sử
dụng phương pháp FMB. Tuy nhiên, hệ số E(γ1)
không có ý nghĩa thống kê trong tất cả các trường
hợp, cho thấy hệ số βM trong mô hình CAPM chưa
thể đo lường một cách hiệu quả sự biến động lợi
nhuận của danh mục cổ phiếu. Ngoài ra, R2 trung
bình hiệu chỉnh ở mức thấp (từ 9,21% đến 11,69%)
thể hiện khả năng giải thích hạn chế của mô hình
CAPM trên Sở giao dịch chứng khoán Tp.HCM -
HOSE. Kết quả này phù hợp với kết luận của Har-
vey và Siddique (2000) nghiên cứu trên thị trường
chứng khoán Mỹ trong giai đoạn 1963 đến 1993 và
của Kostakis và cộng sự (2012) nghiên cứu trên thị
trường chứng khoán London trong giai đoạn 1986
đến 2008. Bên cạnh đó, hệ số E(γ2), thể hiện đặc
điểm sai số liên quan đến sự biến động của phần dư
trong phương pháp FMB, không có ý nghĩa thống
kê, kết quả này phù hợp với giả thuyết H2, điều này
cho thấy sự hiện diện của các yếu tố rủi ro ngoài
beta là không rõ ràng.

Kết quả trung bình các hệ số hồi quy của phương
trình M.2 (Bảng 4.4), trường hợp danh mục tỷ trọng
giá trị, cho thấy không có phần bù rủi ro nào có ý

Nguồn: Tính toán của nhóm tác giả. ***, **, * có ý nghĩa thống kê với mức ý nghĩa lần lượt là 1%, 5% và 10%.

Bảng 4.4: Kết quả trung bình các hệ số hồi quy (danh mục tỷ trọng giá trị)
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nghĩa thống kê trong tổng giai đoạn quan sát (total).
Nguyên nhân có thể là do kết quả các ước lượng bị
thiên lệch như đã trình bày ở phần trên. Tuy nhiên,
khi phân tích chi tiết vào từng giai đoạn, kết quả cho
thấy có sự khác biệt. Cụ thể, hệ số E(γ3) bắt đầu âm
và có ý nghĩa thống kê ở mức 5% trong giai đoạn thị
trường đi xuống (down market), khi xét trong giai
đoạn thị trường đi lên (up market), hệ số E(γ3) vẫn
mang dấu âm nhưng không có ý nghĩa thống kê.
Điều này cho thấy phần bù rủi ro coskweness là yếu
tố quan trọng, tác động ngược chiều và có ý nghĩa
thống kê lên lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu
trong giai đoạn thị trường đi xuống, phù hợp với kết
quả của Lambert và Hubner (2013) khi nghiên cứu
trên thị trường Mỹ trong giai đoạn thị trường đi
xuống và của Doan và cộng sự (2010) khi nghiên
cứu trên thị trường chứng khoán Úc, nhưng trái
ngược với kết quả của Kostakis và cộng sự (2012)
khi nghiên cứu trên thị trường chứng khoán
London. Kết quả hệ số E(γ1) ở phương trình M.2
phù hợp với kết quả thu được ở phương trình M.1. 

Ngoài ra, hệ số E(γ4) và E(γ1+γ2) âm trong giai
đoạn thị trường đi xuống và dương trong giai đoạn
thị trường đi lên, nhưng không có ý nghĩa thống kê.
Điều này thể hiện mối quan hệ giữa lợi nhuận kỳ
vọng danh mục cổ phiếu và các hệ số beta có thể chỉ
cùng chiều trong giai đoạn thị trường đi lên, phù
hợp với nhận xét của Lambert & Hubner (2013). Hệ
số E(γ8) không có ý nghĩa thống kê, điều này một
lần nữa cho thấy sự hiện diện của các yếu tố rủi ro
ngoài beta là không rõ ràng. Bên cạnh đó, giá trị R 2
trung bình hiệu chỉnh của phương trình M.2 (từ
15,46% đến 20,74%), cho thấy mức gia tăng đáng
kể so với giá trị R 2 trung bình hiệu chỉnh của
phương trình M.1. Điều này cho thấy khả năng giải
thích của mô hình 4 - Moment CAPM là tốt hơn so
với mô hình CAPM, kết quả này phù hợp với kết
luận của Harvey và Siddique (2000) và Kostakis và
cộng sự (2012). Tuy nhiên, R 2 trung bình hiệu chỉnh
của phương trình M.2 vẫn thấp, với hàm ý thị
trường chứng khoán còn tìm ẩn nhiều rủi ro mà mô
hình M.2 chưa kể đến.

Phương trình M.3 được phát triển từ phương trình
M.2 bằng cách bình phương các hệ số beta của các
hiệp moment thứ hai, thứ ba và thứ tư, mục tiêu
nhằm kiểm tra tác động phi tuyến của các yếu tố rủi
ro hiệp moment bậc cao lên lợi nhuận kỳ vọng danh
mục cổ phiếu, tương tự phương pháp của Lambert

và Hubner (2013). Kết quả trung bình các hệ số hồi
quy phương trình M.3 (Bảng 4.4) cho thấy các hệ số
E(γ5); E(γ6) và E(γ7) đại diện cho tác động phi tuyến
của các yếu tố rủi ro hiệp moment bậc cao không có
ý nghĩa thống kê trong tất cả các trường hợp. Điều
này cho thấy không tồn tại sự tác động phi tuyến của
các yếu tố rủi ro hiệp moment bậc cao trên Sở giao
dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh –
HOSE, trái với kết quả đạt được của Lambert và
Hubner (2013) khi nghiên cứu trên thị trường Mỹ,
tác giả này cho rằng ngoài tác động tuyến tính còn
tồn tại tác động phi tuyến của các yếu tố rủi ro hiệp
moment bậc cao lên lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ
phiếu trên thị trường chứng khoán Mỹ. Kết quả
phương trình M.2 và M.3 là không đồng nhất,
nguyên nhân có thể là do việc kết hợp thêm các yếu
tố rủi ro phi tuyến không có ý nghĩa thống kê vào
mô hình dẫn đến kết quả các ước lượng trong hồi
quy ở phương trình M.3 bị thiên lệch, do đó kết quả
hồi quy ở phương trình M.2 được chúng tôi đánh giá
là phù hợp hơn.

5. Kết luận và hàm ý

5.1. Kết luận

Nghiên cứu này xem xét yếu tố rủi ro hiệp
moment bậc cao bao gồm covariance, coskewness
và cokurtosis trong việc giải thích lợi nhuận kỳ
vọng danh mục cổ phiếu, trường hợp danh mục tỷ
trọng giá trị - value weighted trong các giai đoạn thị
trường khác nhau, sử dụng dữ liệu từ các công ty
niêm yết trên sàn giao dịch chứng khoán Thành phố
Hồ Chí Minh trong giai đoạn từ 1/2006 đến
12/2013.  Kết quả nghiên cứu tìm thấy sự tác động
ngược chiều và có ý nghĩa thống kê của yếu tố rủi
ro coskewness lên lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ
phiếu trong giai đoạn thị trường đi xuống. Nghiên
cứu không tìm thấy sự tác động có ý nghĩa thống kê
của yếu tố rủi ro covariance, cokurtosis và các tác
động phi tuyến của các yếu tố rủi ro hiệp moment
bậc cao bao gồm: covariance, coskewness và cokur-
tosis lên lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu.
Ngoài ra, kết quả nghiên cứu cho thấy mô hình 4 –
Moment CAPM có khả năng giải thích lợi nhuận kỳ
vọng danh mục cổ phiếu tốt hơn so với mô hình
CAPM. 

Trong nghiên cứu này các phần bù rủi ro đại diện
cho các yếu tố hiệp moment bậc cao được ước
lượng theo phương pháp của Lambert và Hubner
(2013), một phương pháp khá chặt chẽ nên có thể
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loại bỏ sự tương quan giữa chúng, đây là điểm mạnh
trong nghiên cứu này. Hơn nữa, sử dụng khung phân
tích của Fama và MacBeth (1973) giúp chúng tôi
đánh giá một cách trực tiếp và hiệu quả mức ý nghĩa
thống kê và kinh tế của các phần bù rủi ro kể trên.
Một điểm quan trọng khi sử dụng phương pháp
Fama và MacBeth (1973) mà chúng tôi muốn nhấn
mạnh là sự cần thiết trong việc phân chia các giai
đoạn thị trường khác nhau, giai đoạn thị trường đi
lên (up market) và giai đoạn thị trường đi xuống
(down market), nhằm làm rõ mối quan hệ giữa các
beta và lợi nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu, tránh
sự thiên lệch các ước lượng trong hồi quy đồng thời
làm rõ sự khác biệt trong độ e ngại rủi ro của nhà
đầu tư ở các giai đoạn thị trường khác nhau.

5.2. Hàm ý

Nghiên cứu này có một số hàm ý đối với nhà đầu
tư và các nghiên cứu tiếp theo như sau: Thứ nhất, lợi
nhuận kỳ vọng danh mục cổ phiếu có thể bị định giá
cao hơn nếu chỉ dựa vào hệ số βM của phần bù rủi ro
danh mục thị trường trong giai đoạn thị trường đi
xuống. Thứ hai, trong điều kiện thị trường tăng
trưởng tốt, nhà đầu tư mang nhiều rủi ro có thể nhận
được mức lợi nhuận cao, tuy nhiên, trong điều kiện
thị trường bất lợi, mang nhiều rủi ro không làm gia
tăng lợi nhuận mà thậm chí còn dẫn đến thua lỗ. 

5.3. Đề xuất, hạn chế và gợi ý hướng nghiên
cứu tiếp theo

Nhà đầu tư có thể xem xét và tham khảo các kết
quả sau cho quyết định đầu tư của mình:

Thứ nhất, kết quả nghiên cứu cho thấy mô hình 4
- Moment CAPM có khả năng giải thích tốt hơn so

với mô hình CAPM. Do đó, nhà đầu tư, các quỹ đầu
tư và các tổ chức có thể xem xét sử dụng mô hình 4
- Moment CAPM trong các giai đoạn thị trường cụ
thể nhằm mang lại lợi nhuận kỳ vọng hợp lý hơn.
Thứ hai, kết quả nghiên cứu cho thấy các cổ phiếu
có hệ số coskewness dương (+) thường có lợi nhuận
cao và ít rủi ro hơn so với các cổ phiếu cùng loại có
hệ số coskewness âm (-). Kết quả này có thể giúp
nhà đầu tư quản lý và phân bổ danh mục một cách
hiệu quả hơn bằng cách mua thêm các cổ phiếu có
cùng giá trị trung bình và phương sai của lợi nhuận
đồng thời có hệ số coskewness dương (+); bán đi
những cổ phiếu có cùng giá trị trung bình và phương
sai của lợi nhuận nhưng có hệ số coskewness âm (-).
Thứ ba, nhà đầu tư không nên quá mạo hiểm trong
giai đoạn thị trường bất lợi vì thường sẽ dẫn đến
thua lỗ.

Tuy nhiên, nghiên cứu còn tồn tại một số điểm
hạn chế như sau: các phần bù rủi ro hiệp moment
bậc cao thường biến động mạnh theo điều kiện thị
trường và độ dài kỳ quan sát. Do đó, việc lựa chọn
các giai đoạn quan sát phù hợp là vấn đề quan trọng
cần thiết phải nghiên cứu thêm. Đồng thời, sẽ chính
xác và phù hợp hơn nếu các giai đoạn quan sát được
chia theo điểm gẫy của cấu trúc dữ liệu - structural
breaks.

Từ kết quả nghiên cứu trên chúng tôi gợi mở cho
hướng nghiên cứu tiếp theo, sâu hơn về mô hình
định giá có liên quan đến các yếu tố rủi ro hiệp
moment bậc cao và tính không chuẩn trong phân
phối xác suất của lợi nhuận danh mục cổ phiếu.r
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