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ÑO LÖÔØNG RUÛI RO TRONG ÑAÀU TÖ COÅ PHIEÁU 
TREÂN THÒ TRÖÔØNG CHÖÙNG KHOAÙN VIEÄT NAM 
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ThS. Buøi Thò Leä

Ñaët vaán ñeà

Tröôùc nhöõng bieán ñoäng cuûa neàn 
kinh teá theá giôùi vaø söï baát oån 
cuûa neàn kinh teá Vieät Nam, ruûi 
ro treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
(TTCK) Vieät Nam trong thôøi 
gian qua raát lôùn. Nhieàu nhaø ñaàu 
tö keå caû moät soá quyõ ñaàu tö lôùn ñaõ 
thua loã naëng tröôùc nhöõng thaêng 
traàm lieân tuïc cuûa thò tröôøng, do 
ñoù ño löôøng ruûi ro trong ñaàu tö 
vaøo coå phieáu treân TTCK Vieät 
Nam vaø xaùc ñònh caùc nhaân toá 
aûnh höôûng ñeán ruûi ro trong ñaàu 
tö chöùng khoaùn nhaèm coù chieán 
löôïc ñaàu tö phuø hôïp laø caàn thieát 
ñoái vôùi caùc nhaø ñaàu tö. 

Coù nhieàu quan ñieåm veà ruûi ro 
nhöng haàu heát caùc lyù thuyeát taøi 
chính hieän ñaïi ñònh nghóa ruûi 
ro laø söï bieán ñoäng thaát thöôøng 
veà möùc sinh lôïi. Do ñoù, trong 
baøi vieát “Portfolio Selection” veà 
löïa choïn danh muïc ñaàu tö ñaõ söû 
duïng ñoä leäch chuaån nhö laø moät 
thöôùc ño cuûa ruûi ro (Markowitz, 
1952). Theo ñoù, nhaø ñaàu tö seõ 
löïa choïn danh muïc ñaàu tö toái 
öu döïa vaøo tyû suaát lôïi töùc vaø ñoä 
leäch chuaån cuûa tyû suaát lôïi töùc. 
Moâ hình Markowitz hieän nay 
ñöôïc söû duïng raát phoå bieán trong 
ñaàu tö taøi chính. 

Ruûi ro trong ñaàu tö chöùng 
khoaùn thöôøng ñöôïc phaân thaønh 
hai loaïi laø ruûi ro heä thoáng vaø 
ruûi ro phi heä thoáng. Ruûi ro heä 
thoáng laø ruûi ro xaûy ra treân toaøn 
boä thò tröôøng. Nhöõng thay ñoåi 
veà kinh teá, chính trò, xaõ hoäi laø 
nguoàn goác cuûa ruûi ro heä thoáng. 
Ruûi ro phi heä thoáng laø ruûi ro 
xaûy ra treân töøng loaïi chöùng 
khoaùn. Nhöõng yeáu toá nhö khaû 
naêng quaûn lyù, möùc ñoä söû duïng 

ñoøn baåy taøi chính cuûa coâng ty, 
chu kyø ngaønh… laø nguyeân nhaân 
cuûa ruûi ro phi heä thoáng. Khi soá 
loaïi chöùng khoaùn trong danh 
muïc ñaàu tö taêng leân, ruûi ro phi 
heä thoáng giaûm xuoáng nhöng ruûi 
ro heä thoáng khoâng thay ñoåi. 
Hay noùi caùch khaùc, ruûi ro phi 
heä thoáng coù theå giaûm thieåu nhôø 
ña daïng hoùa nhöng ruûi ro heä 
thoáng khoâng giaûm ñöôïc nhôø ña 
daïng hoùa. Khi soá loaïi coå phieáu 
trong danh muïc ñaàu tö ñuû lôùn, 
ruûi ro phi heä thoáng coù theå ñöôïc 
trieät tieâu hoaøn toaøn. 

Danh muïc thò tröôøng ñöôïc ñònh 
nghóa laø danh muïc bao goàm taát 
caû caùc loaïi chöùng khoaùn vôùi 
tyû troïng cuûa moãi chöùng khoaùn 
trong danh muïc laø tyû troïng giaù 
trò cuûa chöùng khoaùn ñoù trong 
toång giaù trò cuûa thò tröôøng, do 
ñoù danh muïc thò tröôøng coù ruûi 
ro phi heä thoáng baèng khoâng 
(Sharpe, 1964; Lintner, 1965). 
Vì theá, ruûi ro cuûa danh muïc thò 
tröôøng coù theå ñöôïc xem laø ruûi ro 
heä thoáng cuûa thò tröôøng vaø ñöôïc 
ño löôøng baèng ñoä leäch chuaån tyû 
suaát sinh lôïi cuûa danh muïc thò 

tröôøng. Treân thöïc teá, caùc danh 
muïc chæ soá thöôøng ñöôïc söû duïng 
nhö danh muïc thò tröôøng. Trong 
nghieân cöùu naøy, chuùng toâi söû 
duïng VN-Index nhö laø danh 
muïc ñaïi dieän cho danh muïc thò 
tröôøng. Tuy VN-Index khoâng 
hoaøn toaøn thay theá ñöôïc danh 
muïc thò tröôøng, nhöng trong 
tröôøng hôïp cuûa Vieät Nam chæ 
soá naøy ñöôïc xem laø baûn sao toát 
nhaát cuûa danh muïc thò tröôøng.

Ruûi ro toaøn boä cuûa coå phieáu i 
ñöôïc ño löôøng baèng ñoä leäch 
chuaån tæ suaát sinh lôïi cuûa chính 
noù. Tuy nhieân, chæ tieâu ñoä leäch 
chuaån khoâng cho pheùp ño löôøng 
taùch bieät ruûi ro heä thoáng vaø ruûi 
ro caù theå cuûa moät coå phieáu hay 
cuûa moät danh muïc ñaàu tö, moâ 
hình chæ soá ñôn khaéc phuïc ñöôïc 
nhöôïc ñieåm naøy. 

Trong baøi vieát naøy, chuùng toâi 
tieán haønh ño löôøng caùc loaïi ruûi 
ro treân TTCK Vieät Nam, cuï theå 
laø TTCK Thaønh phoá Hoà Chí 
Minh (HOSE) döïa treân chæ tieâu 
ñoä leäch chuaån vaø moâ hình chæ 
soá ñôn; ñoàng thôøi nhaän dieän vaø 
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ño löôøng taùc ñoäng cuûa moät soá 
bieán soá cô baûn ñeán ruûi ro toång 
theå danh muïc chæ soá HOSE.

Ño löôøng ruûi ro treân HOSE

Moâ hình chæ soá ñôn

Moâ hình chæ soá ñôn bieåu hieän 
moái lieân heä giöõa tyû suaát sinh 
lôïi coå phieáu i vaø tyû suaát sinh lôïi 
danh muïc thò tröôøng:

rit= αi+βirM1+εi  (1)                                                                                                                                              
                       	
Trong ñoù, αi laø heä soá chaün. Neáu 
chöùng khoaùn laø phi ruûi ro thì  αi  
coù theå ñöôïc xem laø laõi suaát phi 
ruûi ro. βi laø heä soá ño löôøng ñoä 
nhaïy cuûa tæ suaát sinh lôïi cuûa 
coå phieáu i vôùi tyû suaát sinh lôïi 
cuûa thò tröôøng, heä soá naøy phaûn 
aùnh ruûi ro heä thoáng cuûa chöùng 
khoaùn i. Neáu βi>1 thì ruûi ro 
heä thoáng cuûa  chöùng khoaùn i 
cao hôn ruûi ro heä thoáng cuûa 
danh muïc thò tröôøng vaø do 
ñoù, tyû suaát sinh lôïi cuûa chöùng 
khoaùn i bieán ñoäng maïnh hôn 
tyû suaát sinh lôïi cuûa danh muïc 
thò tröôøng. Neáu βi<1 thì ruûi 
ro heä thoáng cuûa chöùng khoaùn 
i ít hôn ruûi ro heä thoáng cuûa 
thò tröôøng vaø tyû suaát sinh lôïi 
cuûa chöùng khoaùn i bieán ñoäng 
ít hôn söï bieán ñoäng cuûa tyû 
suaát lôïi töùc cuûa danh muïc thò 
tröôøng. Do ñoù, khi thò tröôøng 
ñang coù xu höôùng leân giaù, 
nhaø ñaàu tö neân ñaàu tö vaøo 
nhöõng chöùng khoaùn coù βi>1. 
Tuy nhieân, khi thò tröôøng coù 
xu höôùng xuoáng giaù, nhöõng 
chöùng khoaùn coù heä soá βi>1 laø 
nhöõng chöùng khoaùn maø nhaø 
ñaàu tö neân baùn sôùm ñeå caét loã. 
εi laø thaønh phaàn ngaãu nhieân 
vaø coù theå ñöôïc xem laø ruûi ro 
caù theå cuûa chöùng khoaùn i.

Laáy phöông sai hai veá moâ hình 
chæ soá ñôn, ta coù:

trong ñoù, ruûi ro toaøn boä coå phieáu 
i ñöôïc ño löôøng baèng      

ruûi ro heä thoáng coå phieáu i ñöôïc 
ño baèng thaønh phaàn                   
vaø ruûi ro phi heä thoáng coå phieáu 
i ñöôïc ño baèng thaønh phaàn  

Ño löôøng ruûi ro heä thoáng 
cuûa HOSE 

Nhö ñaõ trình baøy ôû phaàn 
treân, ruûi ro cuûa moät taøi saûn 
hay moät danh muïc ñaàu tö goàm 
hai loaïi cô baûn laø ruûi ro heä 
thoáng vaø ruûi ro caù theå. Ruûi 
ro caù theå coù theå ña daïng hoùa 
ñöôïc baèng caùch taêng soá löôïng 
chöùng khoaùn trong danh muïc 

ñaàu tö, khi soá loaïi chöùng 
khoaùn trong danh muïc ñaàu 
tö taêng leân thì ruûi ro caù theå 
giaûm xuoáng. Do ñoù, danh muïc 
thò tröôøng ñöôïc xem laø coù ruûi 
ro caù theå baèng khoâng vaø ruûi 
ro toång theå cuûa danh muïc 
thò tröôøng chính laø ruûi ro heä 
thoáng. Vì vaäy, chuùng ta coù 
theå ño löôøng ruûi ro heä thoáng 
cuûa thò tröôøng baèng phöông 

sai (ñoä leäch chuaån) cuûa tyû 
suaát lôïi töùc cuûa danh muïc 
thò tröôøng. Baûng 1 trình baøy 
ñoä leäch chuaån thaùng cuûa tyû 
suaát sinh lôïi cuûa danh muïc 
thò tröôøng cuûa HOSE (hay 
coøn goïi laø ruûi ro heä thoáng 
cuûa HOSE) vaø ba danh muïc 
chæ soá (baûn sao cuûa danh 
muïc thò tröôøng) ñöôïc choïn 
ñoái chöùng laø KOSPI cuûa Haøn 
quoác, STRAITSTIMES cuûa 
Singapore vaø S&P500 cuûa 
Myõ. Keát quaû ñöôïc tính vôùi 
khoaûng 215 quan saùt moät 
naêm, rieâng naêm 2010 chæ 
tính ñeán ngaøy 15 thaùng 11.

ÔÛ caû ba naêm töø naêm 2007 
ñeán naêm 2009 vôùi nhöõng 
ñieàu kieän vaø hoaøn caûnh khaùc 
nhau, ruûi ro heä thoáng cuûa 
HOSE luoân duy trì ôû möùc gaáp 
ñoâi ruûi ro treân caùc thò tröôøng 
ñöôïc choïn laøm ñoái chöùng. 
Vôùi möùc sinh lôïi trung bình 
khoâng cao hôn caùc TTCK 
khaùc ñaây thöïc söï laø moät möùc 
ruûi ro raát cao. 10 thaùng ñaàu 
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Baûng 1: Ñoä leäch chuaån tæ suaát sinh lôïi cuûa danh muïc chæ soá (%)

��Nguoàn: [7], [8] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Năm HOSE KOSPI STRAITSTIMES S&P500 
2007 13,3 5,7 5,7 3,4 
2008 14,3 9,0 8,4 7,4 
2009 15,3 6,6 8,6 6,9 
2010 5,3 4,0 4,13 4,9 

2007-2010 13,9 7,24 7,93 6,3 
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naêm 2010 ruûi ro coù veû giaûm 
maïnh, chæ coøn cao hôn caùc 
thò tröôøng khaùc moät ít. Tuy 
nhieân thay vaøo ñoù, tæ suaát 
sinh lôïi trung bình ñaõ aâm 
laïi giaûm thaáp hôn nöõa trong 
khi caùc thò tröôøng khaùc ñang 
taêng khaù maïnh (Baûng 2).  

Ño löôøng ruûi ro cuûa moät soá 
coå phieáu treân HOSE

Baûng 3 trình baøy keát quaû ño 
löôøng ruûi ro cuûa moät soá maõ 
chöùng khoaùn tieâu bieåu treân 
HOSE. Keát quaû ñöôïc tính theo 
tæ suaát sinh lôïi ngaøy vôùi khoaûng 
215 quan saùt moät naêm, rieâng 
naêm 2010 chæ tính ñeán ngaøy 15 
thaùng 11.

Baûng 3 cho thaáy, trong khi 
ruûi ro heä thoáng danh muïc thò 
tröôøng cuûa HOSE trong ba naêm 
töø naêm 2007 ñeán naêm 2009 laø 
khaù oån ñònh, ruûi ro heä thoáng 
cuûa moät soá maõ (GMD, VSH, 

SJS, CII) raát khoâng ñeàu giöõa 
caùc naêm. Ruûi ro heä thoáng 
cuûa moät soá maõ thaáp, chæ vaøo 
khoaûng 0,7-0,8 laàn, moät soá maõ 
coù ruûi ro heä thoáng cao gaáp 1,5 
laàn ruûi ro heä  thoáng cuûa danh 
muïc thò tröôøng treân HOSE. 
Ruûi ro phi heä thoáng baèng 
khoaûng 2/3 ruûi ro heä thoáng. 
Moät soá maõ coù ruûi ro toaøn boä 
ñaëc bieät cao, gaàn 30% moät 

thaùng (REE, SJS); caùc loaïi 
ruûi ro ñaõ giaûm maïnh trong 10 
thaùng ñaàu naêm 2010.

Ño löôøng aûnh höôûng cuûa 
moät soá bieán soá cô baûn ñeán 
ruûi ro treân HOSE

Ño löôøng aûnh höôûng cuûa 
moät soá bieán soá vó moâ cô baûn 
ñeán ruûi ro treân HOSE

Döïa vaøo soá lieäu caùc bieán vó 
moâ do Toång cuïc Thoáng keâ 
coâng boá haèng quyù (haèng quyù 
môùi coù soá lieäu taêng tröôûng 
GDP) trong ba naêm töø naêm 
2007 ñeán naêm 2009 vaø chín 
thaùng ñaàu naêm 2010, ta coù 
theå thöïc hieän moâ hình hoài 
qui tuyeán tính boäi vôùi bieán 
phuï thuoäc laø tæ suaát sinh lôïi 
theo thaùng treân HOSE trung 
bình 7 quan saùt sau ngaøy coâng 
boá thoâng tin vó moâ cuûa Toång 
cuïc Thoáng keâ. Bieán giaûi thích 
goàm: taêng tröôûng GDP so vôùi 
cuøng kyø naêm tröôùc, laïm phaùt 
so vôùi cuøng kyø naêm tröôùc, toác 
ñoä taêng tyû giaù USD/VND so 

Baûng 2: Tæ suaát sinh lôïi trung bình moät thaùng cuûa danh muïc chæ soá (%)

��Nguoàn: [7], [8] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Năm HOSE KOSPI STRAITSTIMES S&P500 
2010 -0,41 1,43 1,30 0,82 

2007-2010 -0,15 0,89 0,53 -0,15 

Baûng 3: Caùc loaïi ruûi ro treân moät soá coå phieáu

Nguoàn: [3] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Mã 
CK Năm 

Rủi ro toàn 
bộ )( iσ (%) 

Hệ số Bê-ta 
)( iβ  

Rủi ro 
hệ thống )( ihσ (%) 

Rủi ro phi hệ 
thống )( ioσ (%) 

REE 

2007 19,57 1,31 17,42 4,17 
2008 32,60 1,74 24,88 4,99 
2009 27,75 1,56 23,87 4,89 
2010 9,23 1,14 6,04 2,46 

GMD 2007 11,60 0,72 9,58 3,10 
2008 22,21 1,15 16,45 4,06 
2009 28,37 1,48 22,64 4,76 
2010 8,78 1,28 6,78 2,60 

VSH 

2007 20,74 1,42 18,89 4,35 
2008 17,54 1,09 15,59 3,95 
2009 12,36 0,62 9,49 3,08 
2010 5,38 0,56 2,97 1,72 

AGF 

2007 10,67 0,63 8,38 2,89 
2008 19,53 0,97 13,87 3,72 
2009 19,27 0,98 14,99 3,87 
2010 7,02 1,08 5,72 2,39 

SJS 

2007 39,85 2,38 31,65 5,63 
2008 33,53 1,75 25,03 5,00 
2009 20,07 0,99 15,15 3,89 
2010 8,18 1,07 5,67 2,38 

VNM 

2007 14,57 1,01 13,43 3,66 
2008 14,10 0,72 10,30 3,21 
2009 14,73 0,50 7,65 2,77 
2010 5,53 0,48 2,54 1,59 

CII 

2007 16,75 0,50 6,65 2,58 
2008 15,43 0,43 6,15 2,48 
2009 26,45 1,48 22,64 4,76 
2010 8,14 1,22 6,47 2,54 
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vôùi thaùng tröôùc, taêng tröôûng 
kim ngaïch xuaát khaåu so vôùi 
cuøng kyø naêm tröôùc, tæ leä nhaäp 
sieâu treân toång kim ngaïch xuaát 
nhaäp khaåu cuøng kyø.

Keát quaû hoài qui cho thaáy chæ coù 
bieán laïm phaùt ñöôïc ñöa vaøo moâ 
hình, caùc bieán khaùc bò loaïi do 
khoâng baûo ñaûm yù nghóa hoaëc 
coäng tuyeán vôùi bieán laïm phaùt.

Baûng 4 cho thaáy, laïm phaùt so 
vôùi cuøng kyø naêm tröôùc ñaõ coù 
aûnh höôûng khaù maïnh ñeán ruûi ro 
treân HOSE; bieán vó moâ naøy ñaõ 
giaûi thích ñöôïc khoaûng 48,7% 
bieán thieân tæ suaát sinh lôïi treân 
HOSE; neáu laïm phaùt taêng 1% 
thì möùc sinh lôïi bình quaân cuûa 
thò tröôøng giaûm 1,121%.

Ño löôøng aûnh höôûng cuûa yeáu 
toá chính saùch laõi suaát ñeán 
ruûi ro heä thoáng treân HOSE

Döïa vaøo soá lieäu veà chính saùch 
laõi suaát cô baûn do Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc (NHNN) coâng boá ñònh 
kyø, ta coù theå thöïc hieän moâ hình 
hoài qui tuyeán tính boäi vôùi bieán 
phuï thuoäc laø tæ suaát sinh lôïi theo 
thaùng treân HOSE trung bình 7 

quan saùt sau ngaøy coâng boá aùp 
duïng laõi suaát cô baûn môùi cuûa 
NHNN. Bieán giaûi thích goàm: laõi 
suaát cô baûn do NHNN coâng boá, 
möùc taêng (giaûm) laõi suaát cô baûn.

Keát quaû hoài qui cho thaáy chæ coù 
bieán laõi suaát cô baûn ñöôïc giöõ 
laïi trong moâ hình, bieán taêng 
laõi suaát cô baûn bò loaïi do khoâng 
coù aûnh höôûng ñaùng keå.

Baûng 5 cho thaáy, laõi suaát cô 
baûn do NHNN coâng boá coù aûnh 
höôûng khaù maïnh ñeán ruûi ro 
treân HOSE. Bieán chính saùch 
naøy ñaõ giaûi thích ñöôïc khoaûng 
59,2% bieán thieân tæ suaát sinh 
lôïi treân HOSE, neáu laõi suaát cô 
baûn taêng 1% thì tyû suaát sinh lôïi 
bình quaân cuûa thò tröôøng giaûm 
2,845%.

Ño löôøng aûnh höôûng cuûa caùc 
TTCK khaùc ñeán ruûi ro heä 
thoáng treân HOSE

Ba thò tröôøng STRAISTIME 
cuûa Singapore, KOSPI cuûa Haøn 
Quoác vaø S&P500 cuûa Myõ ñöôïc 
choïn ñeå ño löôøng möùc ñoä aûnh 

höôûng cuûa chuùng ñeán ruûi ro treân 
HOSE baèng moâ hình hoài qui 
tuyeán tính ñôn. Bieán phuï thuoäc 
laø tæ suaát sinh lôïi ngaøy (toác ñoä 
taêng giaûm chæ soá) thò tröôøng 
HOSE. 

Bieán giaûi thích: Moâ hình 1: tæ 
suaát sinh lôïi ngaøy thò tröôøng 
STRAISTIME 
Moâ hình 2: tæ suaát sinh lôïi ngaøy 
thò tröôøng KOSPI 
Moâ hình 3: tæ suaát sinh lôïi ngaøy 
thò tröôøng S&P500 

Ñeå giaûm hieän töôïng töï töông 
quan laøm sai leäch keát quaû hoài 
qui, naêm 2008 vaø naêm 2009 chæ 
hoài qui treân caùc quan saùt cuûa 

Baûng 4: Toùm taét keát quaû hoài qui aûnh höôûng cuûa caùc bieán vó moâ

��Nguoàn: [1] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Biến giải thích Hệ số Hệ số chuẩn hóa t Sig. 
Hằng số 10.728  2.467 .028 
Lạm phát -1.121 -.698 -3.513 .004 
Hệ số xác định R2 .487 
Độ phù hợp  
      F 
      Sign 

 
12.341 
.004 

Durbin Watson 2.218 
Số quan sát 15 

Baûng 5: Toùm taét keát quaû hoài qui aûnh höôûng cuûa bieán chính saùch laõi suaát

��Nguoàn: [2] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Biến giải thích Hệ số Hệ số chuẩn hóa t Sig. 
Hằng số 17.426  3.004 .008 
Lãi suất cơ bản -2.845 -.769 -4.964 .000 
Hệ số xác định R2 .487 
Độ phù hợp  
       F 
       Sign 

 
11.596 
.001 

Durbin Watson 2.150 
Số quan sát 15 
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caùc bieán giaûi thích nhoû hôn 
-1,5% hoaëc lôùn hôn 1,5%; 10 
thaùng ñaàu naêm 2010, chæ hoài 
qui treân caùc quan saùt cuûa bieán 
giaûi thích nhoû hôn -1% hoaëc 
lôùn hôn 1%.

Keát quaû hoài qui cho thaáy, hai 
thò tröôøng STRAISTIME vaø 
KOSPI coù aûnh höôûng ñaùng keå 
ñeán ruûi ro treân HOSE. Tuy 
nhieân, aûnh höôûng naøy khi roõ 
khi khoâng vaø raát yeáu, chæ giaûi 
thích ñöôïc khoaûng 10% trôû laïi 
ruûi ro treân HOSE; thò tröôøng 
S&P500 khoâng aûnh höôûng ñeán 
ruûi ro treân HOSE.

Keát luaän 

Ruûi ro treân HOSE raát lôùn so vôùi 
caùc TTCK laâu naêm treân theá giôùi. 
Naêm 2010 ruûi ro naøy coù bieåu 
hieän giaûm maïnh, tuy nhieân tæ 
suaát sinh lôïi trung bình ñaõ aâm 
laïi giaûm saâu hôn neân töông quan 
ruûi ro so vôùi caùc thò tröôøng khaùc 
vaãn chöa coù gì khaû quan hôn. 

Baûng 7: Toùm taét keát quaû hoài qui aûnh höôûng cuûa caùc thò tröôøng khaùc naêm 2009 

��Nguoàn: [7], [8] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Mô hình Biến giải thích Hệ số Hệ số 
chuẩn hóa t Sig. 

1 

Hằng số .652  2.175 .033 
STRAISTIME .248 .299 2.526 .014 
Hệ số xác định R2 .089 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
6.380 
.014 

Durbin Watson 1.947 
Số quan sát 67 

2 

Hằng số 0.089   .280 .781 
KOSPI .289 .322 2.613 .011 
Hệ số xác định R2 .104 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
6.829 
.011 

Durbin Watson 2.075 
Số quan sát 61 

3 

Hằng số 0.025   .080 .936 
S&P500 .202 .240 1.850 .070 
Hệ số xác định R2 .058 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
3.421 
.070 

Durbin Watson 1.803 
Số quan sát 58 

Baûng 6: Toùm taét keát quaû hoài qui aûnh höôûng cuûa caùc thò tröôøng khaùc naêm 2008

��Nguoàn: [7], [8] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Mô hình Biến giải thích Hệ số Hệ số 
chuẩn hóa t Sig. 

1 

Hằng số -.854  -2.791 .007 
STRAISTIME  .251 .311 2.961 .004 
Hệ số xác định R2 .097 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
8.768 
.075 

Durbin Watson 1.571 
Số quan sát 84 

2 Hằng số -.755  -2.373 .020 
KOSPI .143 .188 1.800 .075 
Hệ số xác định R2 .001 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
.126 
.724 

Durbin Watson 2.075 
Số quan sát 90 

3 

Hằng số -.896  -3.014 .003 
S&P500 -0.028 -.037 -.355 .724 
Hệ số xác định R2 .058 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
3.421 
.070 

Durbin Watson 1.702 
Số quan sát 94 
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Bieán chính saùch laõi suaát cô baûn 
aûnh höôûng maïnh nhaát ñeán ruûi 
ro heä thoáng treân HOSE, giaûi 
thích ñöôïc khoaûng 59,2 % ruûi ro 
thò tröôøng HOSE. Bieán laïm phaùt 
aûnh höôûng maïnh thöù hai ñeán ruûi 
ro heä thoáng treân Hose, chi phoái 
khoaûng 48,7% ruûi ro treân HOSE.

Ruûi ro treân HOSE chòu aûnh 
höôûng khoâng ñaùng keå töø 
caùc TTCK chaâu AÙ khaùc nhö 
STRAISTIME vaø KOSPI. 
TTCK Myõ khoâng aûnh höôûng roõ 
reät ñeán ruûi ro treân HOSE. Caùc 
yeáu toá noäi taïi neàn kinh teá môùi 
laø caùc nhaân toá quyeát ñònh ruûi 
ro treân HOSE; ruûi ro heä thoáng 
vaø phi heä thoáng cuûa moät soá 
maõ coå phieáu treân HOSE laø raát 
lôùn vaø khoâng oån ñònh. Naêm 
2010, caùc ruûi ro naøy cuõng coù 
bieåu hieän giaûm töông öùng vôùi 
ruûi ro toång theå cuûa thò tröôøng 
nhö ñaõ noùi treânª
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Baûng 8: Toùm taét keát quaû hoài qui aûnh höôûng cuûa caùc thò tröôøng khaùc naêm 2010

��Nguoàn: [7], [8] vaø xöû lyù cuûa taùc giaû.

Mô hình Biến giải thích Hệ số Hệ số 
chuẩn hóa t Sig. 

1 

Hằng số -.383  -1.606 .116 
STRAISTIME .258 .294 1.896 .066 
Hệ số xác định R2 .086 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
3.593 
.066 

Durbin Watson 1.900 
Số quan sát 40 

2 

Hằng số -0.065   -.362 .719 
KOSPI .283 .323 2.595 .012 
Hệ số xác định R2 .104 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
6.735 
.012 

Durbin Watson 2.081 
Số quan sát 60 

3 

Hằng số -.112  -.634 .528 
S&P500 -0.015  -.119 -.943 .349 
Hệ số xác định R2 .014 
Độ phù hợp 
       F 
       Sig. 

 
.889 
.349 

Durbin Watson 1.631 
Số quan sát 64 


