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1. Đặt vấn đề
Rủi ro là khả năng xảy ra những biến cố không

chắc chắn (Knight, 1921). Đây là vấn đề được bắt
gặp trong nhiều lĩnh vực khác nhau của nền kinh tế.
Khái niệm này đã được đưa ra khi các hoạt động
kinh doanh chịu tác động của nhiều yếu tố, vượt
ngoài dự tính của các nhà quản lý. Vào cuối những
năm 80, rủi ro bắt đầu được nghiên cứu cẩn trọng
với hai loại cơ bản: rủi ro hệ thống và rủi ro phi hệ
thống. Trong đó, rủi ro hệ thống (systematic risk) là
các yếu tố tác động lên tất cả các công ty trên thị
trường, nhà đầu tư không thể đa dạng hoá để giảm
thiểu rủi ro hệ thống, do đó, rủi ro này còn được gọi
là rủi ro không thể đa dạng hoá (non-diversifiable
risks).

Điều này đã được chứng minh qua một nghiên
cứu của Amit, Raphael eat al (1988). Nghiên cứu
này dựa trên 283 công ty hoạt động trong giai đoạn
1977 – 1984 cho thấy các nhân tố tác động ngược
chiều nhau sẽ làm triệt tiêu lẫn nhau và giảm các rủi
ro riêng lẻ của công ty. Một số nghiên cứu khác của
De Bandt, Hartmann (2000) và Brunnermeier et al
(2009) cho thấy rủi ro hệ thống được đo lường trên
cơ sở chung là sự biến động tỷ suất lợi nhuận của
từng cổ phiếu so với sự biến động tỷ suất lợi nhuận

của toàn bộ thị trường. Kết quả đo lường rủi ro hệ
thống sẽ giúp các nhà đầu tư định hướng danh mục
tốt hơn.

Khi nền kinh tế càng phát triển, rủi ro hệ thống
trở thành vấn đề quan trọng đối với các nhà quản lý.
Từ những năm 2000 trở lại đây, một số nghiên cứu
trên thế giới đã phân tích tác động của các nhân tố
đối với rủi ro hệ thống. Nhìn chung, kết quả cho
thấy, doanh nghiệp với những đặc thù kinh doanh
khác nhau sẽ chịu tác động bởi rủi ro hệ thống khác
nhau trên thị trường chứng khoán. Tuy nhiên, đa số
các nghiên cứu tập trung vào các công ty phi tài
chính (non-finacial firms) (Kheder Alaghi, 2013)
hoặc tập trung vào một số nhân tố chính như đòn
bẩy (Afkar Majeed Bhatti, Kamran Majeed,Ijaz-ur-
Rehman, Waqas Anwar Khan, 2010) hay tài sản của
doanh nghiệp (Kheder Alaghi, 2011),… Có rất ít
nghiên cứu tập trung vào nhiều phân khúc ngành
khác nhau (Tarek I. Eldomiaty, Mariam H. Al Dha-
hery, Muna Al Shukri, 2009) và đa số chưa phân
tích một cách đầy đủ tác động của các nhân tố đến
rủi ro hệ thống.

Tại Việt Nam, các công trình nghiên cứu hiện nay
về quản trị rủi ro hệ thống trên thị trường chứng
khoán tập trung phần lớn vào việc sử dụng các mô
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hình đo lường rủi ro, trong khi đó chưa có nghiên
cứu nào phân tích các nhân tố tác động đến rủi ro hệ
thống trên thị trường chứng khoán Việt Nam, đặc
biệt đối với ngành niêm yết. Việc thiếu đi hệ thống
các nhân tố tác động sẽ là một thiếu sót trong hệ
thống quản trị, giám sát rủi ro hệ thống trên thị
trường.

Từ những phân tích trên, nhóm tác giả đã lựa
chọn nghiên cứu ảnh hưởng của các nhân tố đến rủi
ro hệ thống của các doanh nghiệp xây dựng niêm
yết – nhóm doanh nghiệp đang chịu tác động của
những bất ổn về rủi ro hệ thống trong thời gian qua.
Trong năm 2011, các yếu tố như giá cả nguyên,
nhiên, vật liệu đầu vào và lãi suất ngân hàng đều
tăng cao. Nghị Quyết 11/NQ-CP của Chính phủ
nhấn mạnh vào việc cắt giảm đầu tư công đã tác
động mạnh tới các doanh nghiệp xây dựng. Ở giai

đoạn hiện nay, thị trường bất động sản trầm lắng dẫn
đến việc cắt giảm đầu tư và việc sản xuất cũng như
tiêu thụ vật liệu xây dựng suy giảm. Hầu hết các
doanh nghiệp xây dựng đều phải thu hẹp sản xuất,
sản lượng thi công giảm.

Dữ liệu từ bảng 2 cho thấy, lợi nhuận sau thuế của
các doanh nghiệp này đều sụt giảm trong năm 2011,
một số doanh nghiệp còn bị lỗ nặng. Sang năm
2012, tình hình hoạt động kinh doanh của các doanh
nghiệp này cũng không có dấu hiệu khả quan hơn.
CTCP Xây dựng hạ tầng Sông Đà (SDH) lỗ 20,76 tỷ
đồng trong 9 tháng đầu năm 2012; CTCP Sông Đà
207 (SDB) lỗ hơn 22 tỷ đồng. Những doanh nghiệp
khác đạt lợi nhuận rất thấp, có thể kể tên như CTCP
Cơ điện và xây dựng Việt Nam (MCG), doanh thu
dự kiến là trên 1.500 tỷ đồng nhưng lợi nhuận dự
kiến là rất thấp, thậm chí là không có lợi nhuận.
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Do đó, các doanh nghiệp xây dựng niêm yết đã
phải tiến hành điều chỉnh lại lợi nhuận kế hoạch
năm 2012, cụ thể: CTCP Xây dựng số 5 (VC5) đã
điều chỉnh lại lợi nhuận kế hoạch năm 2012 từ 19 tỷ
đồng xuống còn 14 tỷ đồng; CTCP Vinaconex số 2
(VC2) điều chỉnh giảm kế hoạch lợi nhuận từ 33,5
tỷ đồng xuống còn 26,5 tỷ đồng; CTCP Vinaconex
số 6 (VC6) điều chỉnh lợi nhuận từ 13 tỷ đồng
xuống còn 10,4 tỷ đồng; CTCP Xây dựng số 9
(VC9) cũng giảm từ 20 tỷ đồng xuống còn 17,83 tỷ
đồng. Nhìn chung, mức điều chỉnh giảm lợi nhuận
phổ biến từ 20 - 30%. Hầu hết các doanh nghiệp đều
tập trung vào việc bảo toàn vốn chứ không mở rộng
hoạt động của mình trong năm 2012.

Theo một báo cáo mới đây về tình hình kinh
doanh của các doanh nghiệp ngành xây dựng của
Bộ Xây dựng, giá trị sản xuất kinh doanh ước thực
hiện 11 tháng đầu năm 2012 đạt 143.238 tỷ đồng,

bằng 84,3% so với kế hoạch năm và bằng 95,3% so
với cùng kỳ năm 2011. Báo cáo chỉ ra tỷ suất lợi
nhuận/vốn chủ sở hữu đạt mức thấp, một số đơn vị
còn đạt mức dưới 10%, thấp hơn cả chi phí vay vốn
trung bình của các tổ chức tín dụng, cho thấy hiệu
quả sản xuất kinh doanh của các doanh nghiệp này
là khá thấp.

Tuy nhiên, có thể nói, những khó khăn nêu trên
một phần do yếu kém nội tại trong quản trị doanh
nghiệp của các doanh nghiệp xây dựng. Chính vì
vậy, việc xây dựng một chính sách quản trị rủi ro là
hết sức quan trọng, trong đó cần thiết phải xác định
những nhân tố có thể ảnh hưởng tới rủi ro hệ thống
cho các doanh nghiệp này.

2. Phương pháp nghiên cứu
Để phân tích tác động của các nhân tố đến rủi ro

hệ thống của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết
trên thị trường chứng khoán Việt Nam, tác giả đã sử

Nguồn: Tác giả tính toán dựa trên dữ liệu www.cophieu68.com
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dụng dữ liệu của 48 doanh nghiệp xây dựng niêm
yết trong khoảng thời gian 2 năm (2010 và 2011).

Rủi ro hệ thống của các doanh nghiệp xây dựng
niêm yết được xác định dựa trên hệ số bêta. Trên
thực tế, để tính toán hệ số bêta có hai phương pháp:
sử dụng mô hình CAPM và mô hình chỉ số đơn
SIM. Tuy nhiên để vận dụng CAPM, một số giả
thuyết của mô hình phải được thỏa mãn như chi phí
giao dịch không đáng kể, các nhà đầu tư đều có thể
được tiếp cận với nguồn thông tin thị trường,… Đối
với thị trường chứng khoán Việt Nam, các giả
thuyết này không phù hợp (Tú & Hùng, 2011). Do
đó, tác giả sử dụng mô hình chỉ số đơn (SIM) nhằm
đo lường mối quan hệ giữa thu nhập của ngành và
thu nhập của toàn bộ thị trường.

Ý nghĩa của hệ số beta:
+ Bằng 1: mức biến động của giá chứng khoán sẽ

bằng mức biến động của thị trường.
+ Nhỏ hơn 1: mức biến động của giá chứng

khoán thấp mức biến động của thị trường.
+ Lớn hơn 1: mức biến động của giá chứng khoán

lớn hơn mức biến động của thị trường.
3. Mô hình kiểm định
Để kiểm định tác động của các nhân tố đến rủi ro

hệ thống, tác giả sử dụng mô hình hồi quy với biến
giả nhằm so sánh mức độ tác động của các nhân tố
đến rủi ro hệ thống trong năm 2010 và năm 2011:

βi = (β0 + α0D) + (β1 + α1D)ROA + (β2 + α2D)LV
+ (β3 + α3D)FS + (β4 + α4D)LQ + εt

Trong đó:

βi: Rủi ro hệ thống
D: Giá trị biến giả
ROA: Tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản
LV: Hệ số nợ
FS: Quy mô của doanh nghiệp
LQ: Khả năng thanh toán nhanh
εt : Sai số của giai đoạn quan sát
Các hệ số từ β1 đến β4 thể hiện tác động của các

nhân tố đến rủi ro hệ thống. Nếu các hệ số này bằng
không, nghĩa là các nhân tố đưa ra không tác động
đến rủi ro hệ thống. Các hệ số từ α1 đến α4 thể hiện
sự khác biệt của các nhân tố giữa năm 2010 và năm
2011 khi tác động đến rủi ro hệ thống.

H1: β1 = β2 = β3 = β4 = 0
H2: α1 = α2 = α3 = α4 = 0
4. Kết quả phân tích
4.1. Thống kê mô tả chuỗi dữ liệu
Bảng 4 mô tả các chỉ tiêu thống kê của hệ số bêta

và 4 nhân tố tác động đến rủi ro hệ thống của 48
doanh nghiệp xây dựng niêm yết trên thị trường
chứng khoán Việt Nam trong 2 năm 2010 và 2011.
Hệ số bêta trung bình là 0,90974 < 1 cho thấy rủi ro
hệ thống của các ngành xây dựng tương đối cao, tuy
nhiên mức biến động của giá chứng khoán ngành
xây dựng vẫn nhỏ hơn mức biến động chung của
toàn bộ thị trường. Hệ số bêta của các doanh nghiệp
xây dựng niêm yết nằm trong khoảng (-0,48) đến
2,23. Chỉ tiêu ROA bình quân cũng tương đối thấp
(3,27%), trong khi đó giá trị ROA cao nhất đạt
10,664%.



108Số đặc biệt tháng 03/2013

Bên cạnh đó, bảng 5 thể hiện sự tương quan giữa
các nhân tố là khá thấp. Trong đó, sự tương quan
giữa FS và LV (0,469), giữa LV và LQ (-0,506) là
cao nhất. Điều này cho thấy các nhân tố không có
mối liên hệ chặt chẽ với nhau và có tính độc lập khá
cao.

4.2. Kết quả hồi quy

Bảng 6 cho thấy kết quả hồi quy về sự tác động
của các nhân tố đến rủi ro hệ thống. Hệ số R2 =
36,99% tương đối thấp, điều này cho thấy ngoài 4
nhân tố đề cập đến trong bài nghiên cứu, rủi ro hệ
thống của các doanh nghiệp xây dựng niêm yết còn
chịu tác động của các biến tài chính khác. Với độ tin
cậy 95%, kết quả hồi quy đã chỉ ra tác động của 3

Nguồn: Tác giả tính toán dựa trên dữ liệu www.cophieu68.com và phần mềm thống kê Eviews
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nhân tố FS, LV và ROA có ý nghĩa thống kê. Trong
đó, quy mô doanh nghiệp có mối liên hệ tỷ lệ thuận
với rủi ro hệ thống ( = 0,211 >0 ). Trong khi đó, tác
động của khả năng sinh lời và đòn bẩy tài chính
ngược lại: khả năng sinh lời và đòn bẩy tài chính
tăng sẽ làm cho rủi ro hệ thống giảm. Dựa trên công
thức tính toán các nhân tố này trong bảng 1, kết quả
thu được không hề mâu thuẫn, đặc biệt là mối liên
hệ giữa quy mô doanh nghiệp (được tính toán dựa
trên tổng tài sản) và đòn bẩy tài chính (thể hiện
thông qua hệ số nợ = Tổng nợ / Tổng tài sản).

Mặc dù nhân tố LQ thể hiện mối liên hệ ngược

chiều với rủi ro hệ thống, tuy nhiên hệ số này không
có ý nghĩa thống kê (P_value = 0,6591 > 0,05).
Đồng thời các hệ số trong mô hình đều khác không,
nhưng tất cả đều không có ý nghĩa. Điều này cho
thấy chưa thể kết luận về sự khác biệt về mức độ tác
động của các nhân tố đến rủi ro hệ thống giữa năm
2010 và năm 2011.

5. Kết luận
Bài viết nghiên cứu tác động của một số nhân tố

đến rủi ro hệ thống của 48 doanh nghiệp xây dựng
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam

Nguồn: Tác giả tính toán dựa trên dữ liệu www.cophieu68.com
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trong hai năm 2010 và 2011. Dựa trên kết quả phân
tích, nhóm tác giả đưa ra một số kết luận và khuyến
nghị sau:

Các doanh nghiệp xây dưng niêm yết cần tăng
cường khả năng sinh lời và kiểm soát quy mô tài
sản. Kết quả phân tích cho thấy, có 3 nhân tố trong
4 nhân tố được đề xuất phân tích có mối liên hệ đến
rủi ro hệ thống mà các doanh nghiệp có thể gặp phải
trên thị trường. Đặc biệt, trong số 3 nhân tố về quy
mô doanh nghiệp, tính sinh lời, đòn bẩy, các doanh
nghiệp xây dựng cần chú ý đến chỉ tiêu sinh lời
(phản ánh qua hệ số ROA trong nghiên cứu này).
Tính sinh lời càng cao, rủi ro hệ thống sẽ càng giảm
(ROA tăng 1 đơn vị, rủi ro hệ thống sẽ giảm 8.57
đơn vị). Điều này có thể lý giải, ROA phản ánh đòn
bẩy hoạt động của doanh nghiệp. Những doanh
nghiệp có đòn bẩy hoạt động cao là những doanh
nghiệp có năng lực quản trị điều hành tốt hơn, do
vậy, rủi ro hệ thống giảm là phù hợp với thực tế. Tuy

nhiên, năm 2011, chỉ tiêu ROA của các doanh
nghiệp xây dựng niêm yết tương đối thấp so với
năm 2010, thể hiện qua hình 2.

Trong thời gian tới, các doanh nghiệp xây dựng
cần đẩy mạnh hơn nữa các biện pháp tăng cường
khả năng sinh lời. Đồng thời, doanh nghiệp cần chú
ý đến quy mô tổng tài sản, sự tăng lên quá cao của
tổng tài sản sẽ làm tăng rủi ro hệ thống.

Các doanh nghiệp xây dựng niêm yết nói riêng và
các doanh nghiệp khác trên thị trường cần chú trọng
đến vấn đề công bố thông tin về rủi ro hệ thống
trong các báo cáo tài chính. Thực tế hiện nay các
báo cáo tài chính đưa ra các chỉ tiêu, các con số tài
chính, tuy nhiên chưa có sự phân tích mức độ tác
động của các chỉ tiêu này đến rủi ro hệ thống. Nhằm
tăng cường tính minh bạch và hạn chế thua lỗ cho
doanh nghiệp, cho nhà đầu tư tham gia thị trường,
việc công bố các tác động này có ý nghĩa quan
trọng.�
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