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1. Giới thiệu

Nghiên cứu biến động rủi ro phi hệ thống bao
gồm xu hướng cũng như tác động đến tỷ suất lợi
nhuận của cổ phiếu đóng vai trò quan trọng trong
việc kiểm định thị trường hiệu quả cũng như kiểm
định các mô hình lý thuyết kinh điển trong tài chính.
Có nhiều tác giả nghiên cứu về chủ đề này dựa trên
số liệu của thị trường các nước phát triển (Malkiel
& Xu, 1997; Campbell & cộng sự, 2001; Goyal &
Santa-Clara, 2003; Ang & cộng sự, 2006; Drew &
cộng sự, 2006; Bali & Cakici, 2008; Ang & cộng sự,

2009; Fu, 2009). Các nghiên cứu như Malkiel & Xu
(1997), Campbell & cộng sự (2001) và Goyal &
Santa-Clara (2003) bằng nhiều cách đo lường về
biến động của rủi ro phi hệ thống khác nhau trên các
thị trường khác nhau nhưng đã cung cấp một góc
nhìn rõ hơn về rủi ro của chứng khoán nói chung và
rủi ro phi hệ thống nói riêng. Một số nghiên cứu
khác như Malkiel & Xu (1997), Ang & cộng sự
(2006), Drew & cộng sự (2006), Malkiel & Xu
(2006),  Drew & cộng sự, Bali & Cakici (2008),
Ang & cộng sự và Fu (2009) đưa ra các bằng chứng
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thực nghiệm về tác động của rủi ro phi hệ thống với
tỷ suất lợi nhuận của chứng khoán.

Thời gian qua, nghiên cứu về các yếu tố tác động
đến lợi nhuận của chứng khoán đã được nhiều tác
giả trong nước nghiên cứu. Tuy nhiên, chưa có
nhiều nghiên cứu thực nghiệm về rủi ro phi hệ thống
ở cấp độ doanh nghiệp (firm level) cũng như xu
hướng của rủi ro phi hệ thống theo thời gian sử dụng
dữ liệu Việt Nam. Do vậy, đóng góp đầu tiên của
nghiên cứu này là làm giàu kho tàng học thuật về rủi
ro phi hệ thống trên thị trường chứng khoán Việt
Nam. Sự hiểu biết về xu hướng hay biến động rủi ro
phi hệ thống sẽ cung cấp cho các nhà kinh tế cũng
như nhà đầu tư có cái nhìn tổng quan hơn về thị
trường chứng khoán Việt Nam. Từ đó, giúp cho nhà
đầu tư có những quyết định hợp lý hơn trong quá
trình đầu tư. Hơn nữa, rủi ro phi hệ thống là một yếu
tố quan trọng cho nghiên cứu về lợi ích của đa dạng
hóa đầu tư (Bekaert & cộng sự, 2010). 

2. Cơ sở lý thuyết

Lý thuyết nền tảng của nghiên cứu tác động của
rủi ro và lợi nhuận là mô hình định giá tài sản
(CAPM) kinh điển được giới thiệu bởi Treynor
(1961a), 1961b); Sharpe (1964); Lintner (1965a),
1965b) và Mossin (1966). Lý thuyết rằng rủi ro phi
hệ thống không có tác động đến tỷ suất lợi nhuận
của danh mục đầu tư do đa dạng hóa (fully diversi-
fied). Tuy nhiên, lý thuyết này không xem xét yếu tố
rủi ro phi hệ thống khi mà nhà đầu tư khó khăn tạo
danh mục đa dạng hóa do chi phí giao dịch. Trong
một công trình nghiên cứu tiêu biểu, Merton (1987)
phát triển thêm mô hình định giá tài sản trong đó có
cân nhắc yếu tố rủi ro phi hệ thống. Lý thuyết này
cho rằng, bởi vì yếu tố thông tin không đầy đủ, nhà
đầu tư sẽ đầu tư vào cổ phiếu mà họ hiểu rõ các đặc
trưng về rủi ro và lợi nhuận. Do vậy, họ sẽ nắm giữ
danh mục chưa đa dạng hóa (under-diversified) và
sẽ yêu cầu một tỷ lệ lợi tức cho rủi ro phi hệ thống.    

Các nghiên cứu trước trình bày ba xu hướng biến
động rủi ro phi hệ thống khác nhau: một xu hướng
tăng, xu hướng giảm và không có xu hướng. Ví dụ,
Campbell & cộng sự (2001) cho rằng rủi ro phi hệ
thống có xu hướng tăng lên trên thị trường chứng
khoán Mỹ. Mặt khác, Bekaert & cộng sự (2009);
Bekaert & cộng sự (2010) đưa ra bằng chứng cho
rằng không có xu hướng tăng của rủi ro phi hệ thống
trong 23 thị trường chứng khoán ở các nước phát
triển trong giai đoạn 1964- 2005, trong đó có Mỹ.
Tuy nhiên, Hamao & cộng sự (2003) phát hiện rủi

ro phi hệ thống có xu hướng  giảm trên thị trường
chứng khoán Nhật Bản. Quan trọng hơn, Brandt &
cộng sự (2009) lập luận rằng biến động theo thời
gian của rủi ro phi hệ thống thực sự là một hiện
tượng theo từng giai đoạn chứ không phải là một xu
hướng theo thời gian trong các thị trường chứng
khoán Mỹ. Nói cách khác, không có xu hướng biến
động của rủi ro phi hệ thống theo thời gian. Phần
sau đây sẽ giới thiệu các nghiên cứu về xu hướng
của rủi ro phi hệ thống trên các thị trường nước
ngoài. 

Xu hướng không thay đổi của rủi ro phi hệ
thống trên thị trường chứng khoán 

Nghiên cứu của Bekaert & cộng sự (2009) trình
bày bằng chứng không có một xu hướng tăng lên
của rủi ro phi hệ thống ở 23 thị trường chứng khoán
phát triển, trong đó có Mỹ, giai đoạn 1964-2005.
Nghiên cứu này cho rằng mức độ biến động của rủi
ro phi hệ thống cao chủ yếu là trùng với thời kỳ suy
thoái, kết luận này nhất quán với kết quả nghiên cứu
của Campbell & cộng sự (2001). Các nghiên cứu
trước đó có thể bắt đầu trong một chu kỳ có rủi ro
phi hệ thống thấp và kết thúc trong một thời điểm có
rủi ro phi hệ thống cao, do đó xu hướng rủi ro phi
hệ thống tăng lên được phát hiện. Bekaert & cộng
sự (2010) tiếp tục xác nhận rằng không có xu hướng
rủi ro phi hệ thống thay đổi khi nghiên cứu thị
trường các nước phát triển giai đoạn 1964-2008.
Như vậy, xu hướng rủi ro phi hệ thống là có thể thay
đổi với các thời kỳ lấy mẫu nghiên cứu khác nhau.
Bekaert & cộng sự (2010) chỉ ra rằng nếu năm kết
thúc của mẫu là khoảng năm 1997 thì xu hướng tăng
lên tồn tại. Nghiên cứu Nartea & Ward (2009) trên
thị trường chứng khoán Philippines trong giai đoạn
1992-2007 cho kết quả tương tự Bekaert & cộng sự
(2009).

Brandt & cộng sự (2009) lập luận rằng các hành
vi của chuỗi thời gian của rủi ro phi hệ thống thực
sự là một hiện tượng mang tính chất theo giai đoạn
chứ không phải là một xu hướng thời gian trong các
thị trường chứng khoán Mỹ trong thời gian 1925-
2008. Các tác giả đã cung cấp bằng chứng cho thấy
rủi ro phi hệ thống đã giảm trở lại trước năm 1990
và không thay đổi sau năm 2003 tại các thị trường
chứng khoán Mỹ. Brandt & cộng sự (2009) nói rằng
những phát hiện trước đó của một xu hướng rủi ro
phi hệ thống tăng lên chủ yếu là do tăng số lượng cổ
phiếu giá rẻ chi phối của thương nhân bán lẻ trong
những năm 1990, kết quả nghiên cứu giống với kết
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luận của Angelidis (2010) nghiên cứu trong 24 thị
trường chứng khoán mới nổi. Nghiên cứu của
Nartea & cộng sự (2010) và Angelidis (2010) cho
rằng không có xu hướng rủi ro phi hệ thống thay đổi
trong thị trường chứng khoán Trung Quốc 1993-
2008. Nartea & cộng sự (2010) chỉ ra rằng rủi ro phi
hệ thống trong thị trường chứng khoán Trung Quốc
là ổn định trong cuộc khủng hoảng tài chính châu Á
năm 1997.

Xu hướng tăng theo thời gian của rủi ro phi hệ
thống trên thị trường chứng khoán

Nghiên cứu của Malkiel & Xu (1997) chỉ ra rằng
có bằng chứng cho thấy rủi ro phi hệ thống có xu
hướng tăng trong các cổ phiếu của S&P 500 từ năm
1952 và xu hướng này có ý nghĩa thống kê. Nghiên
cứu của Campbell & cộng sự (2001) trên thị trường
chứng khoán Mỹ cũng tìm thấy tổng biến động ở
các cổ phiếu tăng trong giai đoạn 1962-1997, trong
khi các biến động thị trường vẫn ổn định, do đó rủi
ro phi hệ thống tăng trong trường hợp này. Các tác
giả kết luận rằng rủi ro phi hệ thống có xu hướng
tăng lên không phải là do sự gia tăng trong số lượng
cổ phiếu niêm yết trên thị trường hoặc sự tương
quan chuỗi trong dữ liệu hàng ngày vì không có xu
hướng tương tự trong một số các ngành công nghiệp
khác nhau. Xu & Malkiel (2003) xác nhận xu hướng
rủi ro phi hệ thống tăng đáng kể sau Thế chiến thứ
hai và tiếp tục tìm thấy rằng sự biến động tăng trong
những năm 1990 và những cú sốc dầu mỏ và sự sụp
đổ thị trường chứng khoán năm 1987 gây ra sự biến
động tăng rủi ro phi hệ thống nhanh hơn. Hơn nữa,
họ tìm thấy những cổ phiếu quy mô lớn đóng một
vai trò quan trọng trong xu hướng ngày càng tăng
của rủi ro phi hệ thống hơn là các cổ phiếu nhỏ. Xu
& Malkiel (2003) đưa ra hai cách giải thích cho phát
hiện của họ. Một là, sự gia tăng các nhà đầu tư có tổ
chức. Hai là, sự gia tăng tốc độ tăng trưởng thu nhập
trong tương lai cao hơn. Quan trọng hơn, Xu &
Malkiel (2003) kết luận rằng bằng cách sử dụng
phương pháp tiếp cận gián tiếp và trực tiếp để ước
lượng giá trị rủi ro phi hệ thống cho kết quả tương
tự nhau, nhưng cách tiếp cận gián tiếp có vẻ phóng
đại mức độ tổng thể của rủi ro phi hệ thống. 

Tuy nhiên, Bali & Cakici (2008) kết luận rằng rủi
ro phi hệ thống có xu hướng tăng trong thời gian
mẫu 1962-1997, nhưng xu hướng rõ ràng hơn cho
các cổ phiếu NASDAQ và tương đối yếu cho
NYSE/AMEX và NYSE. Brandt & cộng sự (2009)
cho thấy xu hướng tăng lên của rủi ro phi hệ thống

trong những năm 1990 là do “hành vi đầu cơ” của
các nhà đầu tư cá nhân trong thời kỳ bùng nổ
Internet.

Xu hướng giảm của rủi ro phi hệ thống trên thị
trường chứng khoán

Trước tiên là nghiên cứu của Hamao & cộng sự
(2003) trên thị trường chứng khoán Nhật Bản giai
đoạn 1975-1999 chỉ ra rằng biến động thị trường có
xu hướng gia tăng nhưng biến động rủi ro phi hệ
thống thì có xu hướng giảm. Hamao & cộng sự
(2003) giải thích rằng các cổ phiếu trên thị trường
chứng khoán Nhật Bản trong giai đoạn thị trường
sụp đổ năm 1990 thì những đặc tính riêng của cổ
phiếu dần mất đi và di chuyển cùng nhau, điều này
đã gây khó khăn cho các nhà đầu tư trong việc ra
quyết định đầu tư. Nghiên cứu của Brockman & Yan
(2008) tìm thấy một xu hướng giảm dần có ý nghĩa
thống kê của rủi ro phi hệ thống trên thị trường
chứng khoán Mỹ giai đoạn 1926-1962. Trong suốt
giai đoạn nghiên cứu, các tác giả dùng biến giả để
kiểm soát giai đoạn chiến tranh thế giới thứ hai, kết
quả cho thấy xu hướng giảm xuống của rủi ro phi hệ
thống là phổ biến. Nghiên cứu này, tính toán biến
động rủi ro phi hệ thống theo phương pháp trung
bình thông thường và trung bình có trọng số, hai
phương pháp cho cùng kết quả tương tự nhau. Các
tác giả cho rằng xu hướng biến động tăng trong giai
đoạn sau năm 1962 trong các nghiên cứu trước là
việc gia tăng số lượng công ty mới với số tuổi hoạt
động ngắn và do sự tăng mức độ cạnh tranh trên thị
trường. 

Bekaert & cộng sự (2009) nghiên cứu diện rộng
trên 23 thị trường chứng khoán phát triển cho rằng
không có xu hướng thay đổi của biến động rủi ro phi
hệ thống trong giai đoạn sau 1997. Kết quả của
Bekaert & cộng sự (2009) nhất quán với nghiên cứu
Nartea & Ward (2009) trên thị trường chứng khoán
Philippines trong giai đoạn 1992-2007. Angelidis
(2010) nghiên cứu trong 24 thị trường chứng khoán
mới nổi cũng cho kết quả tương tự.  

Tóm lại, nghiên cứu về rủi ro phi hệ thống cũng
như xu hướng của rủi ro phi hệ thống đã có nhiều ở
trên thế giới. Tuy nhiên, hiện chưa có nhiều nghiên
cứu xem xét chủ đề này ở Việt Nam. Do vậy, căn cứ
vào lý thuyết nền tảng và cũng như kết luận của một
số nghiên cứu trên các thị trường phát triển và mới
nổi trong thời gian gần đây, chúng tôi đưa ra giả
thuyết cho nghiên cứu như sau:

H: Biến động rủi ro phi hệ thống không có xu
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hướng trong giai đoạn nghiên cứu.

3. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu

3.1. Dữ liệu  

Nghiên cứu thực nghiệm sử dụng dữ liệu thị
trường của các công ty niêm yết trên sở giao dịch
chứng khoán thành phố Hồ Chí Minh. Mẫu dữ liệu
nghiên cứu được thu thập trong giai đoạn từ 2007-
2012. Trong từng năm, dữ liệu được loại bỏ các
công ty thuộc ngành tài chính, bảo hiểm và các công
ty có thời gian niêm yết bị gián đoạn trong giai đoạn
nghiên cứu. Số lượng các cổ phiếu theo từng năm
như sau: năm 2007: 84 doanh nghiệp, năm 2008:
112 doanh nghiệp, năm 2009: 137 doanh nghiệp,
năm 2010: 137 doanh nghiệp, năm 2011: 255 doanh
nghiệp và năm 2012: 276 doanh nghiệp. 

3.2. Tính toán các biến nghiên cứu:

Giống như nghiên cứu của Võ Xuân Vinh &
Đặng Quốc Thành (2014), các biến được tính toán
như sau:

Tỷ suất lợi nhuận chứng khoán (Stock returns):
Nghiên cứu sử dụng tỷ suất lợi nhuận theo ngày,
theo tuần và theo tháng của các chứng khoán. Tỷ
suất lợi nhuận của chứng khoán riêng lẻ được tính
theo công thức sau:

Trong đó:

Pt là giá của cổ phiếu tại thời điểm t

Pt-1 là  giá của cổ phiếu tại thời điểm tuần t - 1 

INCOMEi là thu nhập khác kiếm được do nắm
giữ cổ phiếu trong khoảng thời gian từ t-1 đến t

Để tính tỷ suất lợi nhuận theo tuần, chỉ số giá
chứng khoán được thu thập vào thứ tư hàng tuần.
Việc sử dụng chỉ số giá vào ngày giữa tuần nhằm
mục đích giảm đi hiệu ứng đầu tuần và cuối tuần
của thị trường. Tỷ suất lợi nhuận hàng tháng được
tính vào ngày cuối tháng. Chỉ số giá của cổ phiếu
công bố được điều chỉnh giá theo lịch sự kiện như
cổ tức tiền mặt, cổ tức bằng cổ phiếu. 

Tỷ suất lợi nhuận danh mục chứng khoán (Porfo-
lios returns): Tỷ suất lợi nhuận trung bình của danh
mục cổ phiếu được tính toán theo hai cách: 

Tỷ suất lợi nhuận trung bình không có trọng số
được tính toán theo công thức:  

Tỷ suất lợi nhuận trung bình có trọng số được
tính toán theo công thức:

Trong đó:

rit là suất sinh lời của cổ phiếu (i) tại thời điểm t

n là số lượng mã cổ phiếu trong danh mục

wi tỷ trọng vốn hóa của cổ phiếu (i) trong danh
mục P

Lãi suất phi rủi ro (Risk fee rate): Lãi suất phi rủi
ro được thu thập trên sở giao dịch chứng khoán Hà
Nội. Lãi suất phi rủi ro được lấy là lãi suất của trái
phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm.

Suất sinh lời thị trường (Market returns): Tỷ suất
lợi nhuận thị trường được lấy theo chỉ số VNINDEX
của sở giao dịch chứng khoán Hồ Chí Minh. Suất
sinh lời thị trường được tính theo công thức:

Giá trị thị trường (MC): Giá trị vốn hóa thị
trường của cổ phiếu tại thời điểm t được xác định
bằng công thức: MCt= Pt * Nt

trong đó:

Pt là giá cổ phiếu tại thời điểm cuối năm t.

Nt là số lượng cổ phiếu đang lưu hành tại thời
điểm cuối năm t.

Tỷ số giá trị sổ sách trên giá thị trường (BM):
Giá trị BM được tính theo công thức:

trong đó:

OEt (Owners equity) là Vốn chủ sở hữu của công
ty tại thời điểm t.

MCt là vốn hóa thị trường của cổ phiếu tại thời
điểm t.

Chỉ số SMB và HML: Các chỉ số SMB và HML
này được tính theo phương pháp Fama & French
(1992). Hàng năm, trong giai đoạn nghiên cứu, các
cổ phiếu được sắp xếp thành các danh mục theo quy
mô vốn hóa thị trường và BM căn cứ trên giá trị tại
thời điểm đầu mỗi năm. Trước tiên, chứng khoán
được sắp xếp theo Small-MC và Big-MC. Sau đó,
các nhóm cổ phiếu sẽ được sắp xếp tiếp theo vào ba
nhóm HIGH- BM, MID- BM, LOW-BM. Như vậy
các cổ phiếu sẽ được phân thành sáu danh mục: S/H,
S/M, S/L, B/H, B/M và B/L. Tiếp theo, Suất sinh lời

r
P P

P
i

i t t

t

=
+ −( )−

−

INCOME 1

1

r
r

n
pt

ew

n

it= ∑1

r w r
pt

vw
n

i it
= ∑

1

Rmt
t= −
−

VNI

VNI
t 1

1

BMit

it

=
OE

MC

it



106Số 209 tháng 11/2014

hàng ngày và hàng tháng của từng nhóm danh mục
chứng khoán được tính trung bình không trọng số
(equally weighted) và trung bình có trọng số (value
weighted) của toàn bộ cổ phiếu chứa trong danh
mục. Các chỉ số SMB và HML được tính toán theo
ngày và theo tháng theo công thức:

Các chỉ số SMB và HML được tính theo trọng số
vốn hóa thị trường nhưng các suất sinh lời trung
bình của các danh mục được tính toán theo tỷ trọng
vốn thị trường. 

BETA của cổ phiếu: BETA của từng cổ phiếu
riêng lẻ (i) được tính toán theo công thức:         

Đo lường rủi ro cho từng chứng khoán 

Nghiên cứu đo lường sự biến động rủi ro phi hệ
thống bằng phương pháp trực tiếp và dữ liệu được
tính toán theo các ngày trong tháng trong giai đoạn
nghiên cứu. Rủi ro phi hệ thống được ước lượng
thông qua độ lệch chuẩn của phần dư (residual)
trong mô hình FF ba yếu tố. Chúng tôi sử dụng
phương pháp của Malkiel & Xu (2006), Ang & cộng
sự, Ang & cộng sự (2009), Chua & cộng sự, Bali &
Cakici (2008) khi nghiên cứu trên các thị trường thế
giới để đo lường biến động rủi ro. Rủi ro phi hệ
thống được tính theo các bước sau:

Trước tiên, chúng tôi chạy mô hình FF_3 theo dữ
liệu ngày trong mỗi tháng trong giai đoạn nghiên
cứu:

Ri,t - rf,t =a+bi(Rm,t- rf,t) +si,tSMB +hitHML +ei,t. 

trong đó:

bi: độ nhạy của chứng khoán với biến động thị
trường.

Ri,t : lợi nhuận hay suất sinh lời cổ phiếu ngày t-1
đến t.

Rm,t :suất sinh lời chỉ số thị trường VnINDEX tại
ngày t-1 đến t.

Rf : suất sinh lời của tài sản phi rủi ro. Sử dụng

lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ hạn 5 năm và chuyển
đổi về suất sinh lợi theo ngày

SMB và HML tính toán như trên

Các biến được tính toán như sau:

IVi: biến động phi hệ thống hay còn gọi là rủi ro
phi hệ thống là độ lệch chuẩn của phần dư trong mô
hình theo từng tháng trong suốt giai đoạn nghiên cứu 

TOTVOLi: Giá trị tổng biến động hay còn gọi là tổng
rủi ro của từng cổ phiếu được tính toán là độ lệch chuẩn
của suất sinh lời các ngày trong tháng của chứng khoán 

Đo lường biến động trung bình của thị trường

Trên cơ sở tính toán biến động của từng cổ phiếu,
biến động thị trường được định nghĩa và tính toán
theo các công thức sau:

TOTVOLEW tổng biến động rủi ro không trọng số,
được đo lường theo công thức sau: 

TOTVOLVW tổng biến động rủi ro theo trọng số vốn
hóa thị trường, được đo lường theo công thức sau:

IVOLEW biến động rủi ro phi hệ thống không
trọng số, được đo lường theo công thức sau:

IVOLVW biến động  rủi ro phi hệ thống theo trọng số
vốn hóa thị trường, được đo lường theo công thức sau:

3.3. Mô hình nghiên cứu 

Nghiên cứu sử dụng phương pháp điều tra xu
hướng biến động theo thời gian của các chuỗi biến
động rủi ro của cổ phiếu để kiểm định giả thuyết H:
Biến động rủi ro phi hệ thống không có xu hướng
trong giai đoạn nghiên cứu đặt ra trong phần trên.
Cụ thể, chúng tôi sử dụng mô hình hồi quy xu
hướng như sau:

VOLt= a +bTRENDt             

trong đó:

VOLt là giá trị lần lượt của các biến TOTVOLEW,
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TOTVOLVW, IVOLEW và  IVOLVW tại thời gian t. Các
biến này lần được tính toán như trong các công thức
trên. 

TRENDt là biến xu hướng theo thời gian từ
1/2007-12/2012.

Nghiên cứu tiến hành kiểm định mối quan hệ của
mô hình hồi quy bằng kiểm định T_stat, đồng thời
kiểm định tính dừng của chuỗi biến động bằng
phương pháp kiểm định nghiệm đơn vị Dickey-
Fuller. 

4. Kết quả và thảo luận kết quả

Mô tả dữ liệu

Bảng 1 mô tả số liệu thống kê của trung bình tổng
biến động rủi ro và trung bình biến động rủi ro phi
hệ thống  theo trung bình không trọng số (IVOLew,
TOTVOLew) và trung bình có tỷ trọng
(IVOLvw,TOTVOLvw) của tất cả các công ty trong
mẫu nghiên cứu. Trung bình IVOLew  là 2,168% lớn
hơn so với IVvw là 1,913%, điều này cho thấy rằng
biến động phi hệ thống của các công ty có quy mô
nhỏ thì lớn hơn các công ty có quy mô lớn. Kết quả
này nhất quán với nghiên cứu của Campbell & cộng
sự (2001) trên các thị trường chứng khoán Mỹ.
Tương tự, trung bình tổng biến động rủi ro của tất
cả các cổ phiếu trong mẫu nghiên cứu, giá trị
TOTVOLew là 2,95% lớn hơn với TOTVOLvw là
2,812% trong giai đoạn nghiên cứu. 

Bảng 2 thể hiện ma trận tương quan của tổng biến
động rủi ro và biến động rủi ro phi hệ thống. Tương
quan của tổng biến động rủi ro và biến động của rủi
ro phi hệ thống là 76,6 % và 85,6% tương ứng với

trung bình thông thường và trung bình có trọng số.
Biến động rủi ro phi hệ thống chiếm tỷ trọng lớn
trong tổng biến động rủi ro (2,16%/2,95%). Biến
động rủi ro phi hệ thống chiếm tỷ trọng lớn trong
tổng biến động rủi ro cổ phiếu được giải thích qua
hai nguyên nhân. Thứ nhất, biến động rủi ro phi hệ
thống của các công ty quy mô nhỏ thường lớn hơn
các công ty có quy mô lớn, nhưng các công ty có
quy mô nhỏ thường không có tính dẫn dắt thị
trường, nên không ảnh hưởng lớn đến biến động của
thị trường do đó nó luôn chiếm tỷ trọng và tương
quan lớn trong tổng biến động của chứng khoán.
Thứ hai, tâm lý bầy đàn của nhà đầu tư nên thị
trường điều chỉnh với các thông tin phi hệ thống rất
chậm, hành vi của nhà đầu tư cá nhân thường tập
trung đầu tư lướt sóng, nên khi có một thông tin
thường bị ảnh hưởng đám đông và có độ trễ.

Bảng 3 thể hiện kết quả kiểm định DF-test của
các chuỗi trung bình biến động rủi ro phi hệ thống
và trung bình tổng biến động rủi ro của cổ phiếu.
Các chỉ số thống kêt-tau của các chuỗi biến động
đều có giá trị tuyệt đối cao hơn giá trị tham chiếu ở
mức ý nghĩa 1%. Từ đó, cho thấy các chuỗi biến
động là các chuỗi dừng ổn định. Xu hướng biến
động của các chuỗi biến động này sẽ được phân tích
trong hàm xu hướng ở phần sau.

Kết quả hồi quy xu hướng của biến động chứng
khoán

Hình 1 và Hình 2 thể hiện các chuỗi trung bình
không trọng số và có trọng số của tổng biến động
trong 2007-2012 trên Sàn giao dịch chứng khoán
Hồ Chí Minh. Cả hai chuỗi biến động đều có mức

Bảng 1: Bảng thống kê mô tả các chuỗi biến động

Bảng 2: Ma trận tương quan các chuỗi biến động
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dao động khá lớn và có thể chia mẫu nghiên cứu

thành hai giai đoạn 2007- 2009 và 2010- 2012. Giai

đoạn 2007- 2009, tổng biến động dao động với biên

độ lớn. Tuy nhiên, giai đoạn 2010-2012 biên độ dao

động hẹp và ổn định hơn. 

Hình 3 và 4 thể hiện biến động của trung bình

biến động rủi ro phi hệ thống không theo trọng số và

theo trọng số vốn hóa. Hình 3 thể hiện chuỗi biến

động rủi ro phi hệ thống không trọng số có dao động

mạnh và không ổn định trong giai đoạn 2007-2012.

Hình 1: Xu hướng trung bình không trọng số của tổng biến động cổ phiếu

Hình 2: Xu hướng trung bình có trọng số của tổng biến động cổ phiếu

Bảng  3: Bảng kiểm định nghiệm đơn vị (unit root) của các chuỗi biến động
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Hình 3: Xu hướng trung bình không trọng số của rủi ro phi hệ thống cổ phiếu

Hình 4: Xu hướng trung bình không trọng số của rủi ro phi hệ thống cổ phiếu

Tuy nhiên, hình 4 thể hiện biến động rủi ro phi hệ

thống có mức độ dao động trở nên ổn định hơn và

có xu hướng giảm nhẹ trong giai đoạn 2010-2012.

Xu hướng biến động giảm dần của rủi ro phi hệ

thống tính theo trọng số là bị ảnh hưởng lớn bởi yếu

tố quy mô, trong khi giai đoạn nghiên cứu bị ảnh

hưởng lớn của khủng hoảng kinh tế thế giới, nên

ảnh hưởng lớn đến thị trường chứng khoán Việt

Nam. Hơn nữa, khi khủng hoảng xảy ra thì sự biến

động thị trường thường lớn và các công ty có quy

Bảng 4: Kết quả hồi quy xu hướng (Time trend of volatility series)
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mô nhỏ chịu ảnh hưởng nhiều hơn các công ty lớn.
Kết luận này nhất quán với kết luận của Campbell
& cộng sự (2001) và Brandt Campbell & cộng sự
(2009) cho rằng sự biến động lớn thường xảy ra
trong giai đoạn khủng hoảng kinh tế. Kết quả trên
phù hợp với giả thuyết nghiên cứu đưa ra, dựa trên
các kết luận của Bekaert & cộng sự (2009), Ange-
lidis (2010), Nartea & Ward (2009) ở các thị trường
phát triển và thị trường mới nổi. 

Bảng 4 thể hiện kết quả mô hình hồi quy cho cả
IVOLew , IVOLvw, TOTVOLew, TOTVOLvw. Kết
quả cho thấy cả bốn chỉ số rủi ro có xu hướng giảm
dần theo thời gian. Các hệ số xu hướng của
IVOLvw, TOTVOLew, TOTVOLvw có ý nghĩa
thống kê ở mức 1%. Xu hướng giảm dần của
IVOLew không có ý nghĩa thống kê. Tuy vậy, có thể
khẳng định là rủi ro phi hệ thống cũng như tổng rủi
ro giảm dần theo thời gian trong giai đoạn nghiên
cứu. Kết quả nghiên cứu thực nghiệm dẫn đến kết
luận bác bỏ giả thuyết H: Biến động rủi ro phi hệ
thống không thay đổi theo thời gian và có thể kết

luận rằng rủi ro phi hệ thống giảm dần theo thời gian
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. 

5. Kết luận

Bài báo nghiên cứu xu hướng của rủi ro phi hệ
thống của các doanh nghiệp trên thị trường chứng
khoán Việt Nam, cụ thể là các doanh nghiệp niêm
yết trên sàn giao dịch chứng khoán thành phố Hồ
Chí Minh. Sử dụng phương pháp nghiên cứu ứng
dụng mô hình hồi quy xu hướng, kết quả nghiên cứu
cho rằng biến động rủi ro phi hệ thống giảm dần
theo thời gian. 

Nghiên cứu có một số hàm ý đối với các nhà đầu
tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Thứ nhất,
nghiên cứu là một công cụ quan trọng cho các nhà
đầu tư trên thị trường chứng khoán Việt Nam trong
việc ước tính rủi ro và mối tương quan giữa rủi ro
và lợi nhuận. Thứ hai, bài báo này là một thông tin
hữu ích cho các nghiên cứu về lợi ích của đa dạng
hóa danh mục đầu tư bằng việc ước tính rủi ro phi
hệ thống của cổ phiếu doanh nghiệp.r
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