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Bl vi€t 4p dung 1y thuy&l dinh gia chénh 1¢ch phat trién bdi Ross (1976) dé danh gia anh hudng cla nii ro tr
cac nhan 16 kinh 1€ vi mo dé€n lgi Wie cia cac <8 phidu trong rd vn100. Bang céc phuong phap uoc lugng ordi-
nary least squares, pooled leasl squares, fixed effects, va random effects, k&1 qua cua nghién ciu cho thdy trong
12 nganh duge phan Joai theo lidu chi cua GICS, RGS. va ICB bao gbm cac ¢6 phiéu irong ré vn100 thi co 11
nganh chju téc dong duong cua rai ro W VNINDEX, 9 nganh chju tac dong am cua rul ro W Jam phal, 9 nganh
chju 14¢ dOng Am cuia rui ro 1 ty gia, 3 nganh chju tac dong duong cia nii ro tu chy ky kinh 1€, va 3 nganh chlu
\hc 4ong duong ciia ri 1o W 1ang truong san xust cong nghiep. Dang chi y 1a ¢é phi€u cua ba nganh vat liéu
coban va ché bién, ngan hang, va chimg khoan c6 thé dugc su dyng nhu la mé1 cong cy phong ngla rii ro W

chu ky kinh t&.

1. 6161 thigu

Kha nang cua cac bi€n vl mo trong vigc giai thich
sy bién dong cuia lgi e va gia cua cb phigu da duoc
biét d&n nhidu hon ké ta khi Ross (1976) phat irién ly
thuyét dinh gia chénh lech (Arbitrage pricing theory).
Ta c6 thé im duge bang chuimg & cac nghién ciu ¢6
lién quan. Burmeister va Wall (1986) va Bailey va
Chung (1996) chi ra rii ro cua chi 56 ching khoan c6
anh hudmg duong dén 1oi tuc cua danh muc dau tu
trong khi Chen va cong sy (1986) cho thay 1a kheng c6
anh huomg. Bailey va Chung (1996) chi ra rang rui ro
ciia tam phat c6 anh hudémg duong, con nguoc lai theo
Chen va cong sy (1986) thi d6 14 anh hudng am rong
khi Aretz va cong sy (2010) thi cho rang khong anh
huémg. Rii ro cua ty gia héi doai c6 anh huong
am/duong theo nhu Bailey va Chung (1996) trong khi
Arelz va cong sur (2010) chi ra 12 khong ¢6 anh huong.

V6i cac nghién ctu tuong ty ¢ Viét nam, trong
nghién cuu ciia V6 Thi Thiiy Anh va Nguyén Thanh Hai
(2013), cac 1ac gid cung phan tich anh huong khong
K vong ctia lam pha, ty gia 1én loi tac cia c& phiéu
cscnganh trong nén kinh 1€, va cac tac gia chira la chi
6 i ro vé& Jam phal c6 anh hudmg am dén loi tic ¢6
phléu cbia ca¢ nganh kinh té, tac gid cang thira nhan
14 viéc khong thé dua duge nhan tG tang ruong kinh
1€ v phan lich do thigu di liéu 1a mot thiéu sot cia
nghién cuu.

Nhu vdy c4c nghién cuu tnrge ¢ Viél nam chua
ohan dang hét mhimg nhan 16 kinh t€ vi mo c6 thé
ding dé giai thich cho su bién dong vé lgi tic clia cd
phidu. Cy thé 1a chua mol nghién cuu nao phan tich
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(€, va cu s8¢ v& 1ang trudng Kinh (& len lgi ue coa ¢b
phi€u. Bai bdo do d6 13 m1 su bs sung vao khoang
rdng ndy bang cach thém ba bién bao gém chi s6
vnindex, bién nay dai dién cho danh myc dau tu thi
trwong, 18¢ do phal trién san xudl cong nghiep, bién
nay la dai dién cho 16¢ d6 tang tnromg GDP (Arelz va
cong sy, 2010), va cu tnic ky han cua Jai sudl, bién
nay cung cp thong tin v& chu ky kinh té.

2. Phurong phép nghién ciiu

Theo tinh than cta Iy thuyét dinh gia chenh lech
(Arbitrage pricing theory ) dugc dé xudt boi Ross
(1976), mé hinh héi quy trong nghi¢n cuu nhu sau:

Rit=bl+ b2Ult + b3Xtb +b4DTERM! + bSMPI +
bERMU+ Uit m

Bién phy thudc 1a Rit duge dinh nghia 1a i tic
vugt troi cua ¢d phi€u i tai cudi thang t va dugc tinh
nhu sau’ Rit = 100*(InPit — InPit-1) - rfn. Trong d6 Pit
va Pi.t-14an luot 12 gia cua ¢6 phidu i 13i thoi didm cudi
thang tva -1, rfrt 1a lgi tuc theo thang tai thang t cua
trai phigu chinh phu ky han | nam

Ult dugc dinh nghta la su thay déi khong ks vong
caa lam phat va dugc tinh bang hi¢u cua gia tr} lam
phat quan sal 6 thang t i di gid tr] ky vong cia né o
cudi thang t-1

FXt dugc dinh nghia la sy thay déi khong theo ky
vong cua It gid hoi doai cua dong Viét nam so v&i
dong do la M va dugc tinh bang hi¢u cta i gia quan
54t trung binh 6 thang 1 tru di gia In ky vong ciia n6 &
cudj thang t-1

MP1 duoc dinh nghia 1a sy thay déi khong theo ky
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vong Cla 16C 3 tang trudmg cla san xudl cong nghi¢p
v duge tinh bang hidu clia 16¢ 40 tang trudmg quan sat
& thang t tru di gia trf ki vong cla nd ¢ cudi thang t-1.

RMt 1 thay d61 khong theo ky vong cta chi sé
VNINDEX rong thang t

DTERM! duoc dinh nghia ka sy thay d6i khong theo
ky vong cua cdu tric Ky han cua ki suft . Bién nay
dupc tnh bang hiéu cia cfu tnic ki han cua lai sust
quan s31 & thang t tnr di gia trt ky vong cla né & cudi
hang t-1.

Lien quan dén cach tnh gia I ky vong cta cac
bién, cac chubl thot gian theo thang cua lam phat, v
gla va VNINDEX 1a khong dimg neén nghién cuu su
dung gia ir{ quan sal cua bi€én ¢ thang t-1 1a gia tn kv
vong cua nd ¢ thang t, nhu vay RMt duoc tinh bot
cong thuc RM1 100° (INVNINDEN(1)-In\"NINDEX(t-
1)) — rin trong d6 VNINDEX(t) va \NINDEN (t-1) [3n
Irgt 14 gla trf quan sat cua chi s VNINDEX & cudi
thing t va t-1 . Con v6i cac bién tang trudmg cua san
Xudl cong nghié¢p, va cdu truc ky han cda 1ai sudc 1a
cac chubi thoi gian dimg nén dé udce lugng gia 1 ky
vong cua chung, nghién cuu sa dung mé hinh AR(1).

Nghién ciru st dung phuong phap pooted least
squares, fixed effects va random effects dé voc lugng
cac tham s6 cva phuong tinh 1 véi sy trg giup cla
phan mém thong ke Fyiew 7.
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3. Két qua nghién ciu

Ké1 qua usc lugng mo hinh (1) duoc c!lo ¢ bang 1.
Theo d6 ngodi tny cham s6c suc khoe, thi he s6 ude
lirgng cua RM co § nghia thong ke me?nh va nhan déu
duong v6i 14t c& cac nganh con lai. Muc 4o anh hu(?mg
cua i ro b danh myc thi trudmg tang dan theo thu tu
céc nganh sau: tign fch, hang liéu dung khong lr?lél
y&u, hang tiéu dung thiét yéu, cdng nghe, cong nghiép
/san xuat hang au bén, vat li¢u co ban va ché bié&n,
bat dong san, ngan hang, bao hiém, ching khoan, va
nang lugng. Khong c6 ¢8 phiéu cua nganh nao c6 thé
duge st dung nhu 1a cong cy cho nha dau e phong
ngua rii ro W thy rudmg.

Nganh (= cong ty) |, Uoc hrong cac hé 0 (prob) Adj R2 | F test Phuong
phap ude
lyong

RM ul FX DTERM | MP

Vit héu co ban va 07300 | -19314 | 00291 | 13143 |00429 |0.1143 | 308447 | Random

ché bién (15) (00000) | (00007) | (00O00) | (00379) | (02505) (0.0000) | effects

Hang Géu ding 04334 | 01614 | 00248 |01340 | 00384 |00311 |23745 | Pooled

khong thiét yéu (04) | (00033) | (08904) | (0.0899) | (09207) | (06336) (0.0402) | effects

Hing uéu ding thiét | 06017 [ 31260 | 00245 | -03341 | 00639 | 00907 | 18.0880 | Random

véu (12) (00000) | (0.0000) | (00020) | (06587) | (01514) (00000 | effects

Nang luong (2) 16183 [ .13824 [.00450 [-04435 | 01064 [04115 | 24.0739 | Pooled

. , (0.0000) | (02976) | (0.0022) | (07650) | (02157) (00000) | Effects

Cham soc suc khée [ 02249 1 -11169 [00022 [ 0.0037 | 02315 | 00836 | 04905 | OLS

a (02140) | (03451) | (09494) | (09988) | (02335) 0.7802) }

Bit déng san (23) 07619 [-33935 [.00283 [04957 | 00585 | 01362 | 449635 | Random

\»_7 ‘ (00000)  {00000) | (00000) | (0.3834) | (0.0944) (0.0000) | effects }
[ Chumg khon (04) 243189307 00204 [22693 | 00548 | 0.4025 | 38 1898 | Pooled
[ L00000) | (00000) _(50470) | (00212) | (03623) (00000) | Effects
Ngin hang (9) ’ 10396 -33094 00006 | 09949 00253 [ 03587 | 625189 | Random
_ (00000) | (00000) [(09188) | (00960) | (0.4963) (00000) | effects
Bao hiem (2) | 11335 28633 100196 106457 |-00833 |02716 | 133045 [ led
L 1(00000) | (00249) |(01:96) |(06491) | (0310%) | (0.0000) E??

Cong nghiép san xuit 1 33849 100259 103461 | 00879 | 01725 | 428186 Ra:;:

| hing liu ben (15) 00000) | (0.0000) | (05400) | (0 0105) ©0000) | effects

Céng nghé (8) 445814 100252 "T01470 | 01123 | 01801 | 87968 [ o

F S (00000) |(00274) | (08902) | (00920) (0 0000) c;}‘“"

Tién i ‘ 29069 | 00226 [01270 | .00284 | 01057 ] 86384 |p esz

SRS | (00001) | (00)30) | (08882) | (0 5155 | | (00000 E?l?eceg
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He s6 udc luong cua Ul khong c6 § nghia théng ke
¢6i voi cac nganh hang lieu dung khong thiél yeu,
nang lugng, va cham soc suc khoe; c6 § nghia thong
ke manh (prob # 0.05) va nhan d&u am doi véi cac
nganh con lai. Trong s& nhimg nganh nay thy, mue do
4nh hudng bdi rii ro vé lam phal 1ang din theo thu ty
cac nganh sau: vat liéu co ban va ché bién, bao hiém,
tien ich, hang tiéu dung thi€l yéu, ngan hang, cong
nghiep/san xusl hang lau bén, b&t dong san, cong
nghe, va chimg khodn. Khéng c6 ¢6 phi€u cia nganh
rao trong nhimg nganh nay c6 thé coi 1a céng cy cho
nha dAu tu phong ngira mi ro ku lam phat.

He s6 udc lugng cua FX Ia khong c6 y nghia théng
ké d6i véi cdc nganh cham s6c sic khée, ngan hang
va bao hiém., H¢ s& nay c6 ¢ nghta théng ké manh
(ngoai trr nganh hang tiéu dung khong thi€t yéu) va
nhan ddu am véi nhimg nganh con lai. Trong s6
nhing nganh nay, muc d¢ anh hudng cia nii ro cua ty
gid 1ang dan theo thy ty cac nganh sau: chung khoan,
yén fch, hang téu dong thi&t yéu, hang tieu dung
khéong thiét y€u, cong nghe, cong nghiép/san xust
hang lau bédn, bat dong san, vat ligu co ban va ché
blén, v nang luong. C6 phidu cua nhung nganh nay
khong dugc sir dyng nhu la mol cong cy phong ngua
Ui o tY ty gia.

He s6 udc luong cua DTERM khong cé v nghia
théng ké d6i véi cac nganh: hang tiu dung khéng
thi€t yéu, hang tieu ding Lthi€t y&u, nang hrong, cham
séc suc khoe, bat dong san, bao hiém, cong
nghiép/san xudl hang lau bén, cong nghé, va lién ich.
He s6 nay ¢6 ¢ nghla thong ke yéu (0.05 < prob < 0.1)
va nhan ddu duong v6i nganh ngéan hang, c6 ¥ nghia
théng ké manh va nhan ddu duong véi cac nganh vt
ligy co ban va ché bién, va chimg khoan. C6 phi€u
cda ba nganh nay nha dau W c6 thé su dyng nhu la
mdt cong cy phdng nglra i ro tr chu ky kinh té.

Hé s6 udc luong cva MP nhan dau duong va c6 ¥
nghta th6ng k& manh v6i cac nganh cong nghi¢p/san
xudt hang lau bén va bt dong san, nhan ddu duong
v ¢6 ¥ nghia thdng ké yéu véi nganh cong nghé, va
khdng c6 y nghia thang ké véi cac nganh con fai. Muc
d% anh huong cua nii ro cua tang truong kinh té tang
ddn theo it ty cac nganh bat dong san, cong nghiép,
va cong nghe

4 Két ludn
Nghién ciru 4p dung ly thuyét dinh gia chénh lech
dé danh gia sy anh huong cua rii ro tir cac nhan 16
kinh 1& vi mé dén lgi Wi cla cac danh myc déu tu.
Cac nhan kinh 1€ vi mo bao gém chi s6 V'NINDEX. lam
PhAL tf gid, c4u tric ky han cua & sudl, va lang ruong
clia san xu4t cong nghiép. Bang cac phuong phap udc
lwong ordinary least squares, pooled leasl squares,
h‘ﬁ-\(ed effects, va random effects. két qua ctia nghién

cuu cho thiy rong 12 nganh duge phan loai theo tieu
chi cua GICS. RGS, va ICB bao gdm cac ¢6 phiéu trong
16 vn100 thi ¢ 11 nganh chju tac dong duong cua R
10 1 WNINDEX, 9 nganh chju tac ddng &m cua rui ro tr
lam phét. 9 nganh chju 1dc ddng am cua nii ro tr Iy
gia. 3 nganh chju tac dong duomg cua nii ro tir chu ky
kinh 1€, va 3 nganh chju téc dong duong cia ni ro W
tang tridmg. Dang chu y 1a ¢é phidu cua ba nganh vat
lieu co ban va ché bién, ngan hang. va chimg khoan
¢6 thé dugce st dung nhu 14 Mol cbng cy phong ngua
i ro tir chu ky kinh té/.
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