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Bai bdo nay nghién ciru xu hiedng ciia riii ro phi hé thong trén thi truong chitng khodn Viét Nam.
St dung cac phwong phdp phdn tich dinh luong voi dir liéu la cac doanh nghiép niém yét trén san
giao dich chimg khodn Ho Chi Minh trong gzaz doan 2007 dén 2012, két qua cho thdy riii ro phl
hé thong giam trong thoi gian nghlen ciru. Két qua nghién ciru ¢é y nghia trong viéc cung cdp
thém nhitng thong tin tong quan hon vé thi triong chirng khodn Viét Nam. Hon nita, xu hwéng riii
ro phi hé théng giam dan cho thcfy s ton tai loi ich tir viéc da dang hoa danh muc dau tu.

Twr khéa: rii ro ddc thu, thi truong ching khoan Viét Nam

Trend of Idiosyncratic Risks in Vietnam Stock Market
Abstract:

This paper examines the trend of idiosyncratic risk in Vietnam stock market. Employing quantita-
tive analysis with a detailed firm level data set from Ho Chi Minh city stock exchange for the peri-
od from 2007 to 2012, the results indicate that weighted idiosyncratic risk has decreasing trend,
however, the total average risk has a moderate trend for the analysis period. On the other hand,
weighted average of total risk and idiosyncratic volatility has a stable trend and insignificant

decrease. The study results provide a better understanding of the markets.
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1. Gi6i thiéu

Nghién ctru bién dong rii ro phi hé thong bao
gdm xu hudng ciing nhu tac dong dén ty suét loi
nhuédn ciia ¢6 phiéu dong vai trd quan trong trong
viéc kiém dinh thi truong hiéu qua ciing nhu kiém
dinh cac m6 hinh Iy thuyét kinh dién trong tai chinh.
C6 nhiéu tac gia nghién ctru vé chu dé nay dya trén
s6 lidu cua thi truong cac nude phat trién (Malkiel
& Xu, 1997; Campbell & cong sy, 2001; Goyal &
Santa-Clara, 2003; Ang & cdng su, 2006; Drew &
cong su, 2006; Bali & Cakici, 2008; Ang & cong su,

2009; Fu, 2009). Cac nghién ctru nhu Malkiel & Xu
(1997), Campbell & cong su (2001) va Goyal &
Santa-Clara (2003) bang nhiéu cach do luong vé
bién dong cua riii ro phi hé théng khac nhau trén cac
thi truong khac nhau nhung di cung cip mot goc
nhin 1 hon vé& rui ro cua chimg khoan néi chung va
rii ro phi hé thong noéi riéng. Mot sb nghién ctru
khac nhu Malkiel & Xu (1997), Ang & cong su
(2006), Drew & cong su (2006), Malkiel & Xu
(2006), Drew & cong su, Bali & Cakici (2008),
Ang & cong su va Fu (2009) dua ra cac bang chimg
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thuc nghi€ém vé tac dong cua rui ro phi hé théng voi
ty sudt loi nhuan cua ching khoan.

Thoi gian qua, nghién ctru vé cac yéu t tac dong
dén loi nhuén cua ching khoan da duoc nhiéu tac
gia trong nudc nghién ciru. Tuy nhién, chua cé
nhiéu nghién ciru thue nghiém vé rai ro phi hé théng
& cAp do doanh nghiép (firm level) ciing nhu xu
huéng ctia rii ro phi hé thong theo thoi gian st dung
dir liéu Viét Nam. Do vay, dong gop dau tién cia
nghién ctru nay 13 1am giau kho tang hoc thuat vé rui
ro phi hé théng trén thi truong chimg khoan Viét
Nam. Sy hiéu biét vé xu hudng hay bién dong rui ro
phi h¢ thdng s& cung cip cho cac nha kinh té ciing
nhu nha diu tu ¢ cai nhin tong quan hon vé thi
truong chirng khoan Viét Nam. Tur do, gitip cho nha
dau tu c6 nhiing quyét dinh hop 1y hon trong qua
trinh dAu tu. Hon nita, rti ro phi hé théng 1a mot yéu
t6 quan trong cho nghién ctru vé loi ich cia da dang
héa dau tu (Bekaert & cong su, 2010).

2. Co s6' 1y thuyét

Ly thuyét nén tang ctia nghién ctru tic dong cia
rai ro va loi nhuan la moé hinh dinh gid tai san
(CAPM) kinh dién dugc gi6i thiéu boi Treynor
(1961a), 1961b); Sharpe (1964); Lintner (1965a),
1965b) va Mossin (1966). Ly thuyét rang rii ro phi
hé théng khong co tac dong dén ty suat loi nhudn
ctia danh muc dau tu do da dang hoéa (fully diversi-
fied). Tuy nhién, 1y thuyét nay khong xem xét yéu t6
riii ro phi hé thong khi ma nha dau tu kho khan tao
danh muc da dang héa do chi phi giao dich. Trong
mdt cong trinh nghién ctru tiéu biéu, Merton (1987)
phat trién thém mo hinh dinh gia tai san trong d6 c6
can nhic yéu té rui ro phi hé thong. Ly thuyét nay
cho rang, bai vi yéu td thong tin khong day du, nha
dau tu s& dau tu vao cb phiéu ma ho hiéu rd cac dic
trung vé rui ro va loi nhuin. Do vay, ho sé nim gilt
danh muc chua da dang hoa (under-diversified) va
s& yéu cau mét ty 18 loi tirc cho rui ro phi hé thong.

Céc nghién ctru trude trinh bay ba xu hudng bién
dong rui ro phi hé thong khac nhau: mét xu hudng
tang, xu hudng giam va khong c6 xu hudng. Vi du,
Campbell & cong sy (2001) cho ring rui ro phi hé
thong c6 xu hudng ting 1én trén thi trudng chimg
khoan My. Mat khac, Bekaert & cong su (2009);
Bekaert & cong su (2010) dua ra bang chimg cho
rang khong ¢ xu hudng ting ciia rii ro phi hé thong
trong 23 thi truong chimg khoan ¢ cac nudc phat
trién trong giai doan 1964- 2005, trong d6 c6 My.
Tuy nhién, Hamao & cong su (2003) phat hién rui

ro phi hé thong c6 xu hudng giam trén thi truong
ching khoan Nhat Ban. Quan trong hon, Brandt &
cong su (2009) 1ap luan ring bién dong theo thoi
gian cda rui ro phi hé théng thuc sy 1a mdt hién
tuong theo tung giai doan chir khong phai la mot xu
hudng theo thoi gian trong cac thi truong ching
khoan My. N6i cach khac, khong c6 xu hudng bién
dong cua rai ro phi hé thdng theo thoi gian. Phan
sau ddy s& gioi thidu cac nghién ctru vé& xu hudng
ctia rui ro phi hé théng trén cac thi trudng nudc
ngoai.

Xu hwong khéng thay doi ciia rii ro phi hé
thong trén thi truwong chirng khodn

Nghién ctu cua Bekaert & cong su (2009) trinh
bay bang ching khong c6 mot xu hudng ting 1én
ctia 1t ro phi hé thong & 23 thi trudng ching khoan
phat trién, trong d6 c6 My, giai doan 1964-2005.
Nghién ciru nay cho rang muc do bién dong cia rui
ro phi hé thong cao chi yéu 1a tring véi thoi ky suy
thodi, két luan nay nhat quan véi két qua nghién ctru
cua Campbell & cong sy (2001). Cac nghién ctu
trude do co thé bit dau trong mot chu ky ¢é rai ro
phi hé thdng thap va két thiic trong mot thoi diém co
rtii ro phi hé thdng cao, do d6 xu hudng rai ro phi
hé thdng ting 1én duoc phat hién. Bekaert & cong
su (2010) tiép tuc xac nhan rang khong c¢6 xu hudng
rii ro phi hé thong thay d6i khi nghién ctru thi
truong cic nudc phat trién giai doan 1964-2008.
Nhu vay, xu hudng rai ro phi hé thong 1a c6 thé thay
d6i voi cac thoi ky iy mau nghién ctru khac nhau.
Bekaert & cong sy (2010) chi ra ring néu nam két
thuc ctia mau 1a khoang nam 1997 thi xu huéng ting
1én t6n tai. Nghién ctru Nartea & Ward (2009) trén
thi truong chiing khoan Philippines trong giai doan
1992-2007 cho két qua twong tw Bekaert & cong su
(2009).

Brandt & cong sy (2009) 1ap luan rang cac hanh
vi ctia chudi thoi gian cta rai ro phi hé thong thuc
su 1a mét hién twong mang tinh chét theo giai doan
chtr khong phai 1a mot xu hudng thoi gian trong cac
thi trudng chiing khoan My trong thoi gian 1925-
2008. Cac tac gia da cung cap bang chimg cho thay
rti ro phi hé théng di giam tré lai trude nam 1990
va khong thay doi sau ndm 2003 tai cac thi truong
chtng khoan My. Brandt & cong su (2009) néi rang
nhitng phat hién truéc d6 cua mot xu hudng rii ro
phi hé thong tang 1én chu yéu 1a do ting sb luong co
phiéu gia ré chi phdi cua thuong nhan ban 1é trong
nhirg nam 1990, két qua nghién ctru gidng véi két

86 209 thang 11/2014

103

Kinh té<Phit trién




luén cua Angelidis (2010) nghién cuu trong 24 thi
truong ching khoan méi ndi. Nghién ciu cua
Nartea & cong su (2010) va Angelidis (2010) cho
rang khong c6 xu hudng rii ro phi hé théng thay doi
trong thi truong chimg khoan Trung Qudc 1993-
2008. Nartea & cong sy (2010) chi ra ring rui ro phi
hé thdng trong thi truong chimg khoan Trung Quéc
1a 6n dinh trong cudc khing hoang tai chinh chau A
nam 1997.

Xu huong tang theo thoi gian cia rii ro phi hé
thong trén thi truong chirng khodn

Nghién ctru ctia Malkiel & Xu (1997) chi ra rang
c¢6 bang ching cho thdy rai ro phi hé théng c¢6 xu
hudng ting trong cac cd phiéu ctia S&P 500 tir ndim
1952 va xu huéng nay c6 ¥ nghia théng ké. Nghién
ctru cia Campbell & cong su (2001) trén thi truong
chimg khoan M¥ ciing tim thiy tong bién dong &
cac o phiéu ting trong giai doan 1962-1997, trong
khi cac bién dong thi truong van 6n dinh, do dé rui
ro phi hé thng tang trong trudng hop nay. Céc tac
gia két luan rang rai ro phi hé théng c6 xu hudng
tang 1én khong phai 1a do sy gia ting trong sb luong
cd phiéu niém yét trén thi truong hodc sy tuong
quan chudi trong dit liéu hang ngay vi khong c6 xu
hudng tuong tu trong mot s6 cac nganh cong nghiép
khéc nhau. Xu & Malkiel (2003) xac nhan xu hudng
rtii ro phi hé théng ting déng ké sau Thé chién thi
hai va tiép tuc tim thdy rang su bién dong ting trong
nhirng ndm 1990 va nhitng ct sé¢ diu moé va su sup
d6 thi truong chig khoan nam 1987 gay ra sy bién
dong tang rui ro phi hé théng nhanh hon. Hon nita,
ho tim thdy nhimg ¢ phiéu quy mé 16n dong mot
vai tro quan trong trong xu hudng ngay cang tang
ctia rtii ro phi hé thdng hon 14 cac ¢6 phiéu nho. Xu
& Malkiel (2003) dua ra hai cach giai thich cho phat
hién cta ho. Mdt 1a, su gia tang cac nha dau tu co td
chirc. Hai 13, su gia tang toc do tang truong thu nhap
trong tuong lai cao hon. Quan trong hon, Xu &
Malkiel (2003) két luan ring bang cach sir dung
phuong phép tiép can gian tiép va tryc tiép dé udc
luong gia tri ri ro phi hé thong cho két qua tuong
tu nhau, nhung cach tiép can gian tiép c6 vé phong
dai mirc d6 tong thé ctia rui ro phi hé thong.

Tuy nhién, Bali & Cakici (2008) két luan rang rai
ro phi hé thdng c6 xu huéng ting trong thoi gian
mau 1962-1997, nhung xu huéng rd rang hon cho
cac cO phiu NASDAQ va twong ddi yéu cho
NYSE/AMEX va NYSE. Brandt & cong su (2009)
cho thay xu hudng ting 1én cua rai ro phi hé théng

trong nhitng nam 1990 14 do “hanh vi dau co” cua
cic nha ddu tu cd nhan trong thoi ky bung nd
Internet.

Xu hwéng giam ciia riii ro phi hé théng trén thi
truwong chirng khodn

Trudc tién 1a nghién ctru cua Hamao & cdng su
(2003) trén thi truong ching khoan Nhat Ban giai
doan 1975-1999 chi ra rang bién dong thi truong co
xu huéng gia ting nhung bién dong rui ro phi hé
thong thi c6 xu huéng giam. Hamao & cong su
(2003) giai thich rang cac ¢ phiéu trén thi truong
chung khodn Nhat Ban trong giai doan thi trudong
sup d6 nim 1990 thi nhimg dic tinh riéng ciia co
phiéu din mét di va di chuyén cung nhau, diéu nay
da gy kho khan cho cac nha dau tu trong viéc ra
quyét dinh dau tu. Nghién ctru ctia Brockman & Yan
(2008) tim thay mot xu huéng giam dan ¢ y nghia
thong ké cuia rii ro phi hé théng trén thi truong
chimg khoan My giai doan 1926-1962. Trong sudt
giai doan nghién ctru, cac tac gia dung bién gia dé
kiém soét giai doan chién tranh thé gigi thur hai, két
qua cho thiy xu hudéng giam xudng cua rui ro phi hé
thong 1a phd bién. Nghién ctru nay, tinh toan bién
dong rui ro phi hé thong theo phwong phap trung
binh thong thudng va trung binh c6 trong sb, hai
phuong phap cho cung két qua twong tu nhau. Cac
tac gia cho rang xu hudng bién dong ting trong giai
doan sau nam 1962 trong cac nghién cuu trudc la
viéc gia ting s6 luong cong ty mai voi s tudi hoat
dong ngén va do sy tang muc do canh tranh trén thi
truong.

Bekaert & cong su (2009) nghién ctru dién rong
trén 23 thi truong chimg khoan phat trién cho rang
khong c6 xu hudng thay ddi cua bién dong rui ro phi
hé¢ théng trong giai doan sau 1997. Két qua cua
Bekaert & cong su (2009) nhit quan véi nghién ctru
Nartea & Ward (2009) trén thi truong chimg khoan
Philippines trong giai doan 1992-2007. Angelidis
(2010) nghién ctru trong 24 thi truong chirg khoan
mo&i ndi ciing cho két qua twong tu.

Tom lai, nghién ctru vé rui ro phi hé théng ciing
nhu xu hudng cta i ro phi hé théng da c6 nhiéu &
trén thé giGi. Tuy nhién, hién chwa c6 nhiéu nghién
ctru xem xét chu dé nay ¢ Viét Nam. Do vay, can cir
vao ly thuyét nén tang va ciing nhu két ludn ctiia mot
s6 nghién ctru trén céac thi trudong phat trién va méi
ndi trong thoi gian gan day, ching t6i dwa ra gia
thuyét cho nghién ctru nhu sau:

H: Bién déng rii ro phi hé thong khéong cé xu

86 209 thang 11/2014

104

Kinh te<Pha trien




huong trong giai doan nghién ciru.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu

Nghién cuu thuyc nghiém st dung dir li€u thi
truong cua cac cong ty niém yét trén so giao dich
chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh. Mau dit liéu
nghién ctru dugc thu thdp trong giai doan tr 2007-
2012. Trong tung nam, di liéu dugc loai bd cac
cong ty thudc nganh tai chinh, bao hiém va cac cong
ty c6 thoi gian niém yét bi gian doan trong giai doan
nghién ctru. S6 lugng cac ¢ phiéu theo ting nim
nhu sau: ndm 2007: 84 doanh nghiép, nam 2008:
112 doanh nghi€p, nam 2009: 137 doanh nghiép,
nam 2010: 137 doanh nghiép, ndm 2011: 255 doanh
nghié¢p va nam 2012: 276 doanh nghiép.

3.2. Tinh todn cdc bién nghién ciru:

Gidng nhu nghién ctru cua Vo Xuan Vinh &
Ping Québc Thanh (2014), cac bién dugc tinh toan
nhu sau:

Ty sudt loi nhudn chitng khodn (Stock returns):
Nghién ciru sir dung ty sudt loi nhuan theo ngay,
theo tudn va theo thang cta cac chimg khoan. Ty
suét lgi nhuan cua chung khoan riéng 1¢ dugc tinh
theo cong thure sau:

INCOME, +(P,-P_))
r=
! P

t-1

Trong do6:

P, la gid cta c6 phiéu tai thoi diém t

P, 1a gid clia c6 phiéu tai thoi diém tuén t - 1

INCOME, la thu nhép khéc kiém dugc do ndm
giit ¢6 phiéu trong khoang thoi gian tir t-1 dén t

Dé tinh ty suat loi nhuan theo tuan, chi sé gia
chtng khoan duogc thu thap vao thir tu hang tuan.
Viéce str dung chi sb gia vao ngay gita tuan nham
muc dich giam di hiéu tng dau tudn va cudi tuan
cta thi truong. Ty suét loi nhuan hang thang duoc
tinh vao ngay cudi thang. Chi sb gia ciia co phiéu
cong bd duogc diéu chinh gia theo lich sy kién nhu
¢6 tirc tién mat, ¢o tirc bang cb phiéu.

Ty sudt loi nhudn danh muc chirng khodn (Porfo-
lios returns): Ty suat loi nhuan trung binh ctia danh
muc ¢ phiéu dugc tinh toan theo hai cach:

Ty suit lgi nhuan trung binh khong cé trong sb
dugc tinh toan theo cong thuec:

n
21rif

n

ew __
l’pt =

Ty suit loi nhuén trung binh c6 trong s6 duogc
tinh toan theo céng thirc:

n
w=Ywr,
1

Trong do:

r, 14 suat sinh 16 cta 6 phiéu (i) tai thoi diém t

n 14 s6 luong mé cb phiéu trong danh muc

w; ty trong vbn hoa cua cb phiéu (i) trong danh
muc P

Lai sudt phi riii ro (Risk fee rate): Lii suat phi rii
ro duogc thu’thap trén s¢ giao d’jch chung !(hoz’m Ha
Néi,. Lai suat phi rui ro dugc lay la 1ai suat cua trai
phiéu chinh phu ky han 5 nam.

Sudt sinh 16i thi triong (Market retuljns).' Ty suét
lgi nhuan thi truong dugce lay theo f:hi ) VNINDEX
cua sd giao dich chung khoan H6 Chi Minh. Suat
sinh 101 thi truong duoc tinh theo cong thic:

_ VNI,
" VNI,

Gia tri th,z: trué’ng (MC): Qié tri von hoa thi
tr}r‘ong cua co phiéu tai thoi diém t dugc xac dinh
bang cong thirc: MC= P, * N

trong do:

P, 1a gid c0 phiéu tai thoi diém cubi ndm t.

N la §é luong c6 phiéu dang Iuu hanh tai thoi
diém cudi nam t.

Ty s6 gid tri s6 sach trén gid thi trieong (BM):
Giéa tri BM duogc tinh theo cong thire:
OEit
MC

BM,, =
it
trong do:

OE, (Own?rs equity) 12 Vn chu so hiru cia cong
ty tai thoi diém t.

MC, 1a vén héa thi truong cta cb phiéu tai thoi
diém t.

Chi s6 SMB va HML: Céc chi s6 SMB va HML
nay duoc tinh theo phuong phédp Fama & French
(1992). Hang nam, trong giai doan nghién cuu, cac
¢b phiéu dugc sap xép thanh cac danh myc theo quy
md von hoa thi truong va BM can cu trén gia tri tai
thoi diém dau mdi nam. Trudc tién, chimg khoan
dugc sap xép theo Small-MC va Big-MC. Sau do,
cac nhom cd phiéu s& duoc sip xép tiép theo vao ba
nhom HIGH- BM, MID- BM, LOW-BM. Nhu viy
céc ¢ phiéu s& duoc phan thanh sau danh muyc: S/H,
S/M, S/L, B/H, B/M va B/L. Tiép theo, Suat sinh 10i
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hang ngay va hang thang cta timg nhoém danh muc
chimg khoan duoc tinh trung binh khong trong sé
(equally weighted) va trung binh c6 trong s6 (value
weighted) cua toan bd cd phiéu chira trong danh
muc. Céc chi s6 SMB va HML dugc tinh toan theo
ngay va theo thang theo cong thuec:
(SH+SM+SL) (BH+BM+BL)

SMB, = -
3 3

(SH+BH) (SL+BL)
HML, = R

Céc chi s6 SMB va HML duogc tinh theo trong )
von hoéa thi truong nhung cac suit sinh 10i trung
binh ctia cac danh muc dugc tinh toan theo ty trong
von thi truong.

BETA ciia ¢6 phiéu: BETA cia timg c¢6 phiéu
riéng 1¢ (i) duoc tinh toan theo cong thirc:
Cov (r,. Iy )

i 2
Oy

BETA dugc tinh todn lai theo tirng nam trong
subt giai doan nghién ctru. Gia tri r, va r, dugce tinh
theo chi sb gia vao thu ty hang tudn, s6 liéu BETA
dugc tinh trén 50-51 tudn trong nam.

Do lwong rui ro cho tirng chirng khodn

Nghién ctru do ludng su bién dong rui ro phi hé
thdng bang phuong phap truc tiép va dir liéu duoc
tinh toan theo cac ngay trong thang trong giai doan
nghién ctru. Rai ro phi hé théng duoc udc luong
thong qua do léch chuan cua phan du (residual)
trong mo hinh FF ba yéu t6. Chung t6i st dung
phuong phap ctua Malkiel & Xu (2006), Ang & cong
su, Ang & cong su (2009), Chua & cong sy, Bali &
Cakici (2008) khi nghién ctru trén céc thi truong thé
gi6i dé do luong bién dong rai ro. Rui ro phi hé
thdng dugc tinh theo cac budc sau:

Trudc tién, chung t6i chay md hinh FF_3 theo dit
liéu ngay trong mdi thang trong giai doan nghién
cuu:

Ri’t - =0t B i(Rm’t- rf’t) +si’tSMB +h, HML + & i
trong do:
B . dd nhay ciia chimg khoan véi bién dong thi
trudng.
R, loi nhuan hay suét sinh 10i c¢6 phiéu ngay t-1
den t.

R :suat sinh 16 chi s6 thi truong VnINDEX tai

ngay t-1 dén t.

R, : suat sinh 161 cua tai san phi rui ro. Str dung

13i suét trai phiéu chinh phu ky han 5 nim va chuyén
doi ve suat sinh lgi theo ngay

SMB va HML tinh todn nhu trén

Céc bién duoc tinh toan nhu sau:

1. bién dong phi hé thong hay con goi 1a riii ro
phi h¢ thong 1a d6 1éch chuan cta phan du trong mé
hinh theo tirng thang trong suot giai doan nghién ctu
(\/Var(gi,t )

TOTVOL,: Gia tri tong bién dong hay con goi 1a tong
rdi ro cua tung ¢o phiéu dugce tinh toan 1a d6 1éch chuan
cua suat sinh 101 cac ngay trong thang ctia chiing khoan

A /Var(r[,t)

Do lwong bién dpng trung binh ciia thi truong

Trén co so tinh toan bién dong cua timg cd phiéu,
bién dong thi truong dugc dinh nghia va tinh toan
theo cac cong thic sau:

TOTVOLEY tong bién dong riti ro khong trong so,
dugc do luong theo cong thire sau:

N
roLvor” =1 Y TOTVOL,
L

TOTVOL"" téng bién dong rui ro theo trong sd von
héa thi truong, dugc do luong theo cong thirc sau:

N
TOLVOL" =) w,TOTVOL,
1

IVOLEY bién dong rui ro phi hé théng khong
trong sb, duoc do ludng theo cong thirc sau:

wor =1 S,
L

IVOL"" bién dong rui ro phi hé théng theo trong s6
v6n héa thi truong, duoc do ludong theo cong thirc sau:

wor” = wIVOL,
i=l

3.3. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru st dung phuong phap diéu tra xu
hudng bién dong theo thoi gian cia cic chudi bién
dong rui ro ctia ¢ phiéu dé kiém dinh gia thuyét H:
Bién dong riii ro phi hé thong khong cé xu huwdng
trong giai doan nghién ciru dat ra trong phan trén.
Cu thé, ching toi sir dung mo hinh hdi quy xu
hudng nhu sau:

VOL= a +B TREND,
trong do:

VOL, la gia tri 1an lugt clia céc bién TOTVOL?Y,
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Biang 1: Bing théng ké mé ta cac chudi bién dong

Trung binh Trung vi Do 1éch chuan Lén nhét Nho nhit
IVOL®" 0,021679 0,021862 0,003909 0,030809 0,008485
IvoL™ 0,019131 0,018478 0,005241 0,045638 0,009475
TOTVOL®" 0,029585 0,028201 0,006358 0,048879 0,012167
TOTVOL™ 0,028116 0,026713 0,007891 0,053766 0,012993
Bang 2: Ma trin twong quan cic chudi bién dong
IVOL®™ IVOL™ TOTVOL®" TOTVOL™

IVOL®™ 1

IVOL™ 0,773012 1

TOTVOL®™ 0,76649 0,624267 1

TOTVOL™ 0,686378 0,859421 0,85174 1

TOTVOL", IVOLE" va IVOL" tai thoi gian t. Cac
bién nay lan dugc tinh toan nhu trong cac cong thirc
trén.

TREND, la bién xu hudng theo thoi gian tir
1/2007-12/2012.

Nghién ciru tién hanh kiém dinh mbi quan hé ciia
mo hinh hdi quy bang kiém dinh T _stat, dong thoi
kiém dinh tinh ding cua chudi bién dong bang
phuong phap kiém dinh nghiém don vi Dickey-
Fuller.

4. Két qua va thao luian két qua

Mo ta dir ligu

Béng 1 mo ta s6 liéu thong ké ciia trung binh tong
bién dong rui ro va trung binh bién dong rui ro phi
hé théng theo trung binh khong trong s6 (IVOLEY,
TOTVOL®Y) va trung binh co6 ty trong
(IVOLY¥,TOTVOL"Y) cua tit ca cic cong ty trong
mau nghién ctru. Trung binh IVOLY 13 2,168% lén
hon so véi IVY¥ 1a 1,913%, diéu nay cho thdy rang
bién dong phi hé thdng cua cac cong ty co quy md
nho thi 16n hon cic cong ty co quy mo 1on. Két qua
nay nhat quan véi nghién ctru cia Campbell & cong
su (2001) trén cac thi truong ching khoan M.
Tuong ty, trung binh téng bién dong rui ro cia tat
ci cac co phiéu trong mau nghién ciu, gia tri
TOTVOL®™ 1a 2,95% 16n hon v6i TOTVOLYY la
2,812% trong giai doan nghién curu.

Bang 2 thé hién ma tran twong quan cta tong bién
dong rui ro va bién dong rui ro phi hé thong. Tuong
quan ctia tong bién dong rui ro va bién dong ctia rii
ro phi hé thdng 1a 76,6 % va 85,6% tuong tng véi

trung binh thong thudng va trung binh co trong sb.
Bién dong rui ro phi hé théng chiém ty trong 16n
trong tong bién dong rii ro (2,16%/2,95%). Bién
dong rui ro phi hé thng chiém ty trong 16n trong
tong bién dong rii ro ¢ phiéu dwoc giai thich qua
hai nguyén nhan. Thir nhét, bién dong rii ro phi hé
thong ctia cac cong ty quy mo nhé thuong 16n hon
cac cong ty c6 quy mo lon, nhung cac cong ty cod
quy md nho thuong khéng cé tinh din dat thi
trudng, nén khong anh huéng 16n dén bién dong cua
thi truong do d6 no6 ludn chiém ty trong va twong
quan 16n trong tong bién dong cua chuing khoan.
Thr hai, tAm 1y bay dan cua nha dau tu nén thi
truong diéu chinh véi cac thong tin phi hé thong rat
cham, hanh vi ctia nha dau tu ca nhan thuong tap
trung dau tu ludt song, nén khi c6 mot thong tin
thuong bi anh huéng dam dong va c6 do tré.

Bang 3 thé hién két qua kiém dinh DF-test cia
cac chudi trung binh bién dong rui ro phi hé thong
va trung binh tong bién dong rui ro cua cb phiéu.
Céc chi sb thong ké T -tau cua cac chudi bién dong
déu c6 gid tri tuyét d6i cao hon gi tri tham chiéu &
mirc ¥ nghia 1%. Tir d6, cho thay cac chudi bién
dong 1a cac chudi dimg 6n dinh. Xu hudng bién
dong cta cac chudi bién dong nay s& duoc phan tich
trong ham xu huéng & phan sau.

Két qua hoi quy xu hwéng ciia bién dong chirng
khodn

Hinh 1 va Hinh 2 thé hién cac chudi trung binh
khong trong sb va cé trong sb cua tong bién dong
trong 2007-2012 trén San giao dich chung khoan
Hb Chi Minh. Ca hai chudi bién dong déu c6 mirc
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Bang 3: Bang kiém dinh nghiém don vi (unit root) ciia cac chudi bién dong

Constant Constant and Trend

IVOL®" -4,334158 -4,299462
IVOL™ -5,458895 -5,717014
TOTVOL®" -3,633472 -5,112936
TOTVOL™ -3,633472 -5,01026
Gia tri tham chiéu
T -tau 1% -3,525618

5% -2,902953

Hinh 1: Xu huéng trung binh khéng trong s6 ciia tong bién dong c6 phiéu

TOTVOL
(Equal weighted)

.050
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.040 |

.035 |

.030 |

.025 |
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.010

— T 1 ' ' ' T ‘' T T T ‘' ' T T T T T T T T T
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Hinh 2: Xu hwéng trung binh c6 trong so6 ctia tong bién dong co phi¢u

TOTVOL
(Value weighted)

.06

.05

.04

.03

.02

.01

2007 2008 = 2009 = 2010 = 2011 2012

dao dong kha 16n va c6 thé chia mau nghién ciru Hinh 3 va 4 thé hién bién dong cua trung binh
thanh hai giai doan 2007- 2009 va 2010- 2012. Giai  bién dong rui ro phi hé thong khong theo trong sd va
doan 2007- 2009, téng bién dong dao dong voi bién  theo trong s6 vén hoa. Hinh 3 thé hién chudi bién
d6 16n. Tuy nhién, giai doan 2010-2012 bién do dao  ddng ruii ro phi hé théng khong trong s6 c6 dao dong
dong hep va on dinh hon. manh va khong on dinh trong giai doan 2007-2012.
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Hinh 3: Xu hwéng trung binh khong trong sb ciia rii ro phi hé théng ¢6 phiéu

IDIOSYNCRATIC VOLATILITY
(Equal weighted)

.032

.028

.024 -

.020

.016

.012

.008

—
2007 2008 2009 2010 2011 2012
Hinh 4: Xu hwéng trung binh khong trong sb ciia rii ro phi hé théng ¢6 phiéu

IDIOSYNCRATIC VOLATILITY
(Value weighted)
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Bing 4: Két qua hdi quy xu hwéng (Time trend of volatility series)

Trend p-value
IVOL®™ -0,00003 0,20562
IvoL™ -0,00007 0,01754
TOTVOL®™ -0,00011 0,00221
TOTVOL"™ -0,00015 0,00041

Tuy nhién, hinh 4 thé hién bién dong rui ro phi hé 6 quy md, trong khi giai doan nghién ctru bi anh
théng c6 mic do dao dong trd nén 6n dinh hon va  huong 16n cua khung hoang kinh té thé gidi, nén
c¢6 xu hudéng giam nhe trong giai doan 2010-2012. anh hudng 16n dén thi trudng ching khoan Viét
Xu huéng bién dong giam dan cta rui ro phi h¢ Nam. Hon nita, khi khing hoang xdy ra thi sy bién
thong tinh theo trong s6 1a bi anh huong 16n boi yéu  dong thi truong thuong 16n va cac cong ty ¢ quy
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moé nhé chiu anh huéng nhiéu hon cic cong ty 16n.
Két luan nay nhit quan véi két luan ciia Campbell
& cong su (2001) va Brandt Campbell & cong su
(2009) cho rang sy bién dong 16n thudng xay ra
trong giai doan khing hoang kinh té. Két qua trén
phu hop véi gia thuyét nghién ctru dua ra, dya trén
cac két luan cia Bekaert & cong sy (2009), Ange-
lidis (2010), Nartea & Ward (2009) & cac thi truong
phat trién va thi trudng méi noi.

Bang 4 thé hién két qua mé hinh hoi quy cho ca
IVOL®", IVOL'Y, TOTVOL®", TOTVOL"¥. Két
qua cho thiy ca bdn chi sd rii ro ¢6 xu hudng giam
dan theo thoi gian. Cac hé sb xu huéng cua
IVOLYY, TOTVOL®Y, TOTVOL' c6 y nghia
thong k& & muc 1%. Xu huéng giam dan coa
IVOL®Y khong c6 ¥ nghia thong ké. Tuy vy, c6 thé
khang dinh 1a rui ro phi hé théng ciing nhu tong rui
ro giam dan theo thoi gian trong giai doan nghién
ctru. Két qua nghién ctru thuc nghiém dan dén két
ludn bac bo gia thuyét H: Bién dong rui ro phi hé
thong khong thay doi theo thoi gian va co thé két

luén rang rai ro phi hé théng giam dan theo thoi gian
trén thi truong chung khoan Viét Nam.

5. Két luan

Bai bao nghién ctru xu hudng cua rui ro phi h¢
thong ctia cic doanh nghiép trén thi truong chimg
khoan Viét Nam, cu thé 1a cac doanh nghiép niém
yét trén san giao dich ching khoan thanh phd Ho
Chi Minh. Str dung phuong phap nghién ctru ung
dung m6 hinh hdi quy xu hudng, két qua nghién ciru
cho ring bién dong rui ro phi hé thong giam dan
theo thoi gian.

Nghién ciru c6 mot s6 ham y d6i v6i cac nha dau
tu trén thi truong chirng khoan Viét Nam. Thi nhit,
nghién ctu 1a mgt cong cu quan trong cho cac nha
dau tu trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong
viéc udce tinh rii ro va méi twong quan giita rui ro
va loi nhuan. Tht hai, bai bao nay 1a mot thong tin
hiru ich cho cac nghién ctru vé loi ich cta da dang
hoa danh muc dau tu bang viéc wéc tinh rai ro phi
hé thdng cta cb phiéu doanh nghiép.J
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