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	 Toùm taét: Trong nghieân cöùu naøy, söû duïng phöông phaùp öôùc löôïng Sys-
GMM, nhoùm taùc giaû phaân tích aûnh höôûng cuûa ruûi ro heä thoáng (RRHT) vaø ruûi ro 
phi heä thoáng (RRPHT) ñeán quy moâ ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp taïi Vieät Nam 
giai ñoaïn 2007-2013. Keát quaû cho thaáy, quy moâ ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp 
taêng tröôùc söï gia taêng cuûa RRPHT, theå hieän söï ñaùnh ñoåi giöõa cô hoäi ñaàu tö taêng 
tröôûng vaø ruûi ro. Ngoaøi ra, caùc doanh nghieäp coù söï kieåm soaùt nhaø nöôùc (KSNN) 
ít e ngaïi ruûi ro hôn maø theå hieän ôû keát quaû ñaùnh giaù veà aûnh höôûng thuaän chieàu 
cuûa RRPHT ñeán ñaàu tö.
	 Töø khoùa: Ruûi ro heä thoáng, ruûi ro phi heä thoáng, kieåm soaùt nhaø nöôùc, ñaàu tö.

	 Abstract: This paper uses Sys-GMM estimation to study the effect of 
systematic and idiosyncratic risks on the size of investment in listed companies 
in Vietnam from 2007 to 2013. The empirical results show that investment 
size increases with the increasing idiosyncratic risks, implying the trade-off 
between investment return and risk. Besides, firms with government control 
are less risk adversed, evidenced by the positive effect of idiosyncratic risk on 
investment.
	 Keywords: System risk, idiosyncratic risk, goverment control, investment.
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Giôùi thieäu

Nhöõng baát oån kinh teá vó moâ nhö söï bieán ñoåi 
cuûa laïm phaùt, laõi suaát, GDP… ñöôïc xem nhö 
söï bieán ñoäng cuûa ruûi ro heä thoáng. Ñieàu naøy 
noùi leân raèng ruûi ro heä thoáng theå hieän söï aûnh 
höôûng cuûa thò tröôøng neân ruûi ro heä thoáng coøn 
ñöôïc goïi laø ruûi ro thò tröôøng. Ruûi ro phi heä 
thoáng laø ruûi ro rieâng bieät cuûa doanh nghieäp 
hay coøn ñöôïc goïi laø ruûi ro ñaëc thuø. Nghieân 
cöùu aûnh höôûng cuûa ruûi ro ñeán ñaàu tö cuûa caùc 
doanh nghieäp thu huùt söï quan taâm cuûa nhieàu 
nhaø nghieân cöùu. Theo Hartman(1972) vaø Abel 
(1983), ñoä baát oån gia taêng coù theå laøm taêng 
ñaàu tö trong ñieàu kieän chi phí voán saûn xuaát 
laø moät haøm loài (convex function) theo giaù. 
Caùc nghieân cöùu veà aûnh höôûng cuûa ñoä baát oån 
döôùi goùc ñoä cuûa lyù thuyeát quyeàn choïn keát luaän 

raèng ñoä baát oån caøng taêng thì giaù trò quyeàn 
choïn chôø ñôïi gia taêng theo vaø ñaàu tö seõ giaûm. 
Nhöõng nghieân cöùu naøy nhaán maïnh taùc ñoäng 
cuûa ruûi ro ñeán hoaït ñoäng ñaàu tö cuûa doanh 
nghieäp.

Trong giai ñoaïn hieän nay, khi Vieät Nam hoäi 
nhaäp ngaøy caøng saâu roäng vaøo neàn kinh teá 
theá giôùi, nhöõng ruûi ro noäi taïi trong nöôùc cuøng 
nhöõng baát oån töø beân ngoaøi ñaõ coù taùc ñoäng 
lôùn ñeán hoaït ñoäng cuûa caùc doanh nghieäp 
trong nöôùc, trong ñoù coù hoaït ñoäng ñaàu tö. Baøi 
nghieân cöùu naøy ñöôïc thöïc hieän nhaèm muïc 
ñích laøm roõ moái töông quan giöõa caùc nguoàn 
ruûi ro vaø quy moâ ñaàu tö cuûa caùc doanh nghieäp 
Vieät Nam, trong ñoù laøm roõ ñaëc thuø cuûa caùc 
doanh nghieäp coù KSNN. Keát quaû nghieân cöùu 
seõ cung caáp nguoàn thoâng tin quan troïng cho 


