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M&i quan hé gilia rdi ro hé théng va céc chi sé
1&i chinh clia cac cdng 1y frong ngdinh bat déng san
niém yét trén S Giao dich chiing khoan
thénh phé H6 Chi Minh

NGO VI TRONG
DO THE HIEP

61 trong nhitng yéu t6 quan trong tride khi dua ra cde quyét dinh ddu tu dé chinh la
ﬂ’ nhén dink logi riti ro v do luomg mite d6 riki ro d€ ¢6 thé dp dung cdc bign phdp
qudn tri rii ro hidu qud. Bai viét xem xét méi quan hé tuyén tinh va phi tuyén tinh giita rii ro
hé théng (hé 6 beta) vi cde chi 56 tai chinh ciia 34 cong ty trong nganh bdt dong sdn niém yét
trén S6 Giao dich chimg khodn thanh phé’ HS Chi Minh giai doan 2009-2013. Két qud cho thy
i vo he théng c6 mdi quan hé cang chiéu vdi quy md hogt dfng nhung lai ¢6 quan hé ngug
chidu vii hé s6 thanh khodn va don bdy tai chinh; ngodi ra, moi quan hé giita rii ro hé théng,
khé néng sink 13, hidu qud hoat dong va t6c 49 tdng trudng trd nén mat y nghia thong ké trong
mé hink héi quy da bién.

Tit khoa: hé s6' beta (B), rii ro hé thong, cde chi s6 tai chinh, md hinh dinh gid tai sin vén

(CAPM).

1. Dat van dé

Trong hoat déng ddu tu tai chinh, céc rai
re gy ra sy bién déng gid cia chitng khoan
thudng dugc chia lam 2 loai: rai ro hé théng
(systematic risks) va4 rii ro phi hé théng
(unsystematic risks) (Repetti va Kim, 2010;
Chance va Brooks, 2013). Rdi ro hé théng
duge dinh nghia 1 nhitng rii ro ndm bén
ngoai cong ty, lién quan dén toan bd thi
trudng (hay con duge goi 13 rdi ro thi trudng),
céc cong ty thubng khang thé kim soat duge
do chiu sy &nh hudng clia cac y&u t8 nht tinh
hinh kinh t€, chinh tri va x4 héi va duge do
biing hé 56 beta p trong mé hinh dinh gia tai
san vdn (Capital Asset Pricing Model —
CAPM) (Lee va Jang, 2007; Chance va
Brooks, 2013), Ri ro phi hé théng duge dinh
nghia 13 nhing rdi ro duge giy ra béi cac yéu
t6 bén trong ebng ty (bao gdm rai ro kinh
doanh v rdi o tai chinh), c6 thé duge kidm
soat va thudng chi e6 tac dong dén timg céng
ty riéng biét (Repetti va Kim, 2010; Chance
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va Brooks, 2013). Viéc tién hanh da dang héa
danh muc ddu tu c6 thé ginp giam thidu vd
loai bd riid ro phi hé thdng nhung khéng thé
loai bd duge rii ro hé théng, cu thé hon néu
ném git mét danh muc dAu tu bao gom tit cd
¢4c ¢d phidu trén thi trudng, nha ddu tu e
vin phai d6t mat véi rdi ro thi trudng do suy
thodi kinh té vi lam phat (Gu va Kim, 1988,
2002; Lee va Jang, 2007). Chinh vi véy, rii
ro hé théng luén nhan duge sy quan tam dic
biét clia cac nha ddu tir, dé danh gia kip thai
va dua ra nhiing giai phap thich hgp gidm
thiéu nhitng t4c déng bat loi cha rui ro hé
théng dén hiéu qua cla hoat déng ddu tu.
Miit khéc, cc nha quan tri cong ty thudng
trién khai cic chién luge sin xudt kinh
doanh theo huéng c6 thé 1am gidm thidu d&én
mitc t&1 da nhiing 4nh hudng caa cac yéu t§

Ngé Vi Trong, TS., Trutng dai hoc Ngan hang thish
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bén ngodi ma céng ty khong thé kiém soat
nhung dong thoi phai 61 da héa gia tri cha
cong ty (Jensen, 1984). Hiéu qui clha eac
quyét dinh tai chinh chi y8u (quyét dinh ddu
tu, quy&t dinh nguén tai trg, quyét dinh
phén chia Igi nhugn) cing véi cac loai quyst
dinh khac {cu thé nhu quyét dinh mua ban
va sap nhap, quyét dinh phong ngita rii ro
tai chinh, quyét dinh chich sach tién lugng)
duge thé hiéu thong qua k&t qui hoat dbng
san xudt kinh doanh va duge do ludng théng
qua céc chi 8 tai chinh (Gu va Kim, 1998,
2002; Toms va ctg., 2005; Frank va Goyal,
2009; Watson va Head, 2010; Arnold, 2012).
Day chinh 14 cd $4 quan trong ma nhifu nha
nghién ciu d3 dua ra gid thuyét nghién ctu
v8 méi quan hé giita rii ro hé théng va cac
chi s tai chinh (Gu va Kim, 1998, 2002).
Mao (1976) chi ra riing cac nha quén trj cdn
phai kiém soat rii ro phi hé théng béi vi né
anh hudng dén rii ro hé théng cla cdng ty.
Cu thé hon, nhiing thay déi trong cac quyét
dinh tai chinh s& anh huéng dén lgi nhuan va
rii ro clia cdng ty, tit dé né ciing Anh hudng
dén rii ro hé théng. Viée gia ting kha ning
Xay ra rii ro hé théng sé lam gidm gia tri
¢dng ty va ngude lai. Do @6, hé s6 beta phan
anh rdi ro thi trudng cha ¢§ phidu thudng
cla cong ty, thé hién méi quan hé giita hanh
vi ctia cong ty va gia tri thi trudng ca cd
phigu. Hay néi mdt cich khac, hé s5 beta 1a
yéu t6 quan trong anh huéng dén gia tri cdng
ty. Viéc nghién ciu mdi quan hé gitta hé s
beta va cac chi s tai chinh nhim cung cip
théng tin giip cac nha quin tri vi cac nha
dAu tu hiéu dude cac yéu td tac dong dén lgi
nhuén va rii ro clia edng ty dé dua ra cac
quyét dinh hgp 1y va gidm thidu rai ro.

2, Co sd 1y thuyét

2.1. Ly thuyét danh mue ciia Markowitz

Ly thuyét danh muc cia Markowitz
(Markowitz’s portfolio theory) cung cép cong
thitc xdc dinh ty suat sinh 1gi ciia mét danh
muc diu tuf trén co s6 ude lugng mite &6 rai
ro coa ting loai ching khoan trong danh
muc. do d6 viéc da dang héa danh muc ddu
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tu s& gop phén gidp cic nha diu ¢ giam
thidu rii ro phi hé théng (Markovitz, 1952;
Watson via Head, 2010; Arnold, 2012). Tuy
nhién dé xdy dung mot danh muc diu tu
hi¢u qud, edc nha d4u tu phai xac dinh va do
ludng duge mét cach chinh xac cae ri ro ¢6
thé 6 cho ting khodn myuc ddu tu. Ly thuyét
danh mye dugc iing dung khé phd bién trén
thye tién v& cho thiy mdt cach kha chinh xée
phudng thitc cic nha ddu tu da tign hanh 38
lam gidm 46 léch chudn cia cac miic lgi
nhudn elia danh muc ching khoin trén ¢ sé
&du tw vio cac chitng khoan khéng bién thién
cung vdi nhau hoan toan. Céac nha ddu tu
luén mong mudn i da héa ty sudt sinh lgi
trén ¢d s8¢ ddnh di gilta 1l ro va loi nhusn
(risk-return trade-off) (giam thiéu rdi ro
nhung vén dam béo cho nha diu tu cé duge
mét muc 1gi nhuan t8i wu). Pay ciing chinh 12
<t $3 1y thuyét nén tang cho viéc phan tich
mdl quan hé gida rdi ro va lgi nhuan cia
cdng ty (Watson va Head, 2010).

2.2. M6 hinh dinh gid tai sdn vén (CAPM)

Sharpe (1963) xay dUng phuong phap dinh
gia c§ phleu trén cg 8 phat trién 1y thuyét
danh muc cia Markowitz (Watson va Head,
2010). Tuy nhién mé hinh dinh gia tai san
vén (CAPM) thuc sy duge biét dén bdi cac mé
hinh nghién cttu ¢Ga bdn nha kinh t& hee vac
nhiing nim d4u thip nién 1960s, bao gém:
Jack Treynor (1862)", William Sharpe (1964),
John Lintner (1965a,b) va Jan Mossin (19686).
Mb hinh dinh gi4 tai sn v6n mb ta méi quan
hé tuyén tinh giita mi ro va lgi nhuan ky
vong, va duge bigt dén véi tén goi 1a duting thi
trudng chitng khoan (security market line —
SML) (Watson va Head, 2010). Trong d6, rai
ro hé théng cia mot ching khodn dude xac
dinh trén co s6 méi quan hé véi rii ro va lgi
nhuén cla thi trudng cing véi ty sust sinh
15i phi riii ro dé xc dinh ty sudt sinh 13 ky

1. Bai nghién ciu clia Treynor dudc vi€t nam 1962 vi
dugc cong bl nam 1999 v4i en “Toward a Theory of
Market Value of Risky Assets” (Treynor, 1999; Sullivan,
2006).
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vong v& mie gia hop 19 ciia cf phidy, cu thé
nhu sau:

r=r+fx(r,-r)

Trong 46, r,: t§ sudt sinh lgi ctia ¢6 phiu
i; I : ty sudt sinh l¢i phi rii ro; r,: ty sudt
sinh lgi cia danh muc trén thi trudng; B;:
hé 86 beta ciia ¢6 phidu i.

Mb hinh CAPM dudgc xay dung trén cd s6
cac gia thuyét tuong ty nhu Iy thuyét danh
muc cha Markowitz (Watson va Head,
2010; Arnold, 2012). Hé 55 beta 1a mét hé
s6 do ludng rii ro hé thong va thé hién méi
quan hé gita rai ro cha mét chiing khoan
50 véi rii ro ciia toan thi trudng va thay déi

theo cic didu kién clia nén kinh t& (hé s8

beta duge xem nhu !a khuynh hudéng hay
mic d¢ phan dng cta ching khoan d6i véi
su bién ddng cla thi trudng) (Watson va

Head, 2010). M3t chitng khoin néu ¢é hé s&

beta bing 1 thi s& c6 gia bién dong twong
déng v6i mac d6 bién déng etia thi trudng;
néu c6 hé sf beta nhé hon 1 s& ¢6 mie thay
d8i gia it hon muc thay d6i clia thi trudng;
va ngudce lai néu ¢6 hé s0 beta 1dn hon 1 sé
c6 mitc d6 thay d8i gi4 nhidu hon so véi thi
trudng. Nhu vay, khi mudn dau tu vao mot
loai ¢§ phigu nao d6, cac nha diu tu thudng
dua vio hé 58 beta d8 danh gia tiém niang
cha cing ty théng qua xu hudng cha thi

trudng két hop véi viée phin tich cac chi s6

tdi chinh cda céng ty dé dua ra nhiing
quyét dinh hgp 1§.

3. Téng quan vé cac nghién citu

trudc day

Khi d4u tu vao cac ¢§ phifu ¢é hé 58 beta
cao (rii ro hé théng cao), cac nha diu tu
ludn k¥ vong nhan duge ty suit sinh 18i cao
(Gu va Kim, 2002; Watson va Head, 2010)
Dé xac dinh cac yéu t& anh hudng dén rai
ro hé théng, cac nghxen citu trude day da
tip trung xem xét mdi quan hé giita hé s8
beta (bién phu thuée) va cac chi <6 tai
chink ctia céng ty (cac bign déc 1ap), cu thé
nhu la: hé s§ thanh khoan, don biy taj
chinh, kha ning sinh 13i, h¢ s6 hidu qui
hoat dong. tée d§ tang trudng va quy mé
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hoat déng. Tuy nhién, céc céng trinh nghién
cfiu trude day cung cap nhiéu két qua trai
chiéu, nguyén nhan la do su khic nhau v
dic diém clia d6i tugng nghién citu va thsi
gian nghién citu.

3.1, Hé sé’thanh khoén

Hé si thanh khoan (liquidity) cung c#p
théng tin v€ kha néng dap dng cic nghia
vu tra cac khodn ng ngén han théng qua
viée phan loai va danh gia cac tai san cb
tinh thanh khodn cao hay thdp; hay néi
mét cach khac khd nang cong ty c6 thé s
dung tai san ngin han nhu tién mit, hang
ton kho hay cac khoan phai thu dé chi trd cho
céc khoan ng ngin han (Moyer va Chatfield,
1983; Repetti va Kim, 201¢; Watson vi
Head, 2010; Arnold, 2012). Kha nang thanh
khodn duge xac dinh théng qua t§ s& thanh
toan hién hanh va t¥ s6 thanh toan nhanh,
Trudng hdp cae ty s& phdn anh kha ndng
thanh toan nhd hon 1 s& cho thay céng ty
dang trong tinh trang ¢6 kha ning khéng
tra duge cac khoan ng khi dao han. Tuy
nhién, didu nay khéng cé nghia 13 cong ty
s& pha sén, bdi vi céng ty c6 thé sit dung
cic bién phap khac nhau dé huy déng thém
cac ngudn tai trg. Nguge lai, néu cae t§ si
ndy qua cao s& 14 mét diu hiéu cho thiy
cong ty dang st dung tii san ngin han
chua that hiéu qua. ;

Moyer va Chatfield (1983) nghién cfiu
mbi quan hé giita rii ro hé théng, qui md
heat dgng (trén khia canh doanh thu va
tdng tai sdn) va khi nang thanh khoin
hi¢n hanh cha céc céng ty cong nghiép tai
My. K&t qua cho thdy quy mé hoat déng cd
méi quan hé kha 18ng léo véi rii ro hé
théng, trong khi 46 kha nang thanh toan
néu duge duy tri 4 mife cao giip lam gidm
rii ro tai chinh vi tit d6 lam gidm rii ro bg
théng (giam mitc dd Anh hudng ctia cac bign
dong kinh t&, chinh tri va xa hoi). K&t ludn
nay tuong déng voi két qud cia Beaver vd
ctg. (1970), Logue va Merville (1972). Diéu
nay dudgc gidi thich 1a néu duy tri nhidu tal
san ngin han trong d6 c¢6 hang tén kho s8
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gitip han ché tinh trang bi gian dogn san
xuft cing nhu khan hiém nguyén vat ligu
hay hang héa trén thi truong. Thyc té cho
thdy ring vidc nim giit nhifu tai san ngin
han 1am cho cac cong ty phai danh déi co
hoi dau tu dé gia tang kha nang sinh I3i va
lam gia ting chi phi si dung vén, chi phi
lutu kho, chi phi do hu héng, hao hut, mat
mat, gidm chat Iugng hang tén kho.

Jensen (1984) nghién cdu méi quan hé
gifta chi phi dai dién cla cac dong tién tu
do, tai chinh céng ty va van dé thau tém
(takeovers) tai cic cdng ty tryc thude nganh
diu khi tai My. K&t qua cho thdy, cong ty
nao duy tri kha nang thanh khodn & mite
cao 88 1am gia tang chi phi dai dién caa cac
déng tién ty do va riii ro hé théng. Mac da,
ngugc lai véi cac nghién ciu trude day, két
qua nay lai tudng déng vdi két qua nghién
cifu cia Borde (1998), Patel va Olsen (1984).
Ngoai ra, mot s6 nghién cuu chua tim ra
duge di ching ci dé két luan mdi quan hé
gilta rii ro hé théng va khd ning thanh
khoan (Logue vi Merville; 1972; Gu va Kim,
1998; Lee va Jang, 2007).

3.2. Don bdy tai chinh

Don bdy tai chinh (financial leverage) 1a
mbt khai niém dude st dung dé chi cau tric
ngudn vén hay ty trong cia cac ngudn tai
trg ma cdng ty da huy dong va sl dung vao
hoat déng san xudt kinh doanh (Watson va
Head, 2010; Arnold, 2012). Tuy thuéc vio
dic diém cta tling nganh san xuit kich
doanh va diéu kién cu thé cha ting cong ty
ciing nhu viée danh d6i giita chi phi va lgi
ich, cdc nha guan tri c6 thé két hop hai hoa
gita v&n chd s6 hitu va céc khoan ng phai
tra dé co chi phi st durg vén thip nhit va
gia cd phigu cao nhit. Cau tric von thutng
dudc thé hién théng qua hé s8 ng (Ng/Téng
tai sdn) va hé s6 tu tai trg (Von chi 58
hawTéng tai sin). Nhiéu cong ty chd yéu
sit dung nhiéu n¢ vay dé tan dung lgi ich
ciia tdm chidn thu€ (tax shield) 4 lam gia
tang kha nang sinh 181 va gidm mtc d§
phén tén céc quyét dinh quan 1y, nhung lai
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tao ra ganh ning ng va cé thé lam phat
sinh cac chi phi khi gap khé khin vé tai
chinh (costs of financial distress) (Arnold,
2012). Theo Ross va ctg. (2012), rai ro hg
thing trong trudng hop cac cong ty cb si
dung ng (Levered firm) va khéng st dung
ng¢ (Unlevered firm) duge xéc dinh trén co
30 don bay tai chinh va thué thu nhap edng
ty (T (Ross va ctg., 2012), cu thé nhu sau:
BL = BU [L+(1- Tc) B/8). Bdi vi [1 + (1- Tc)
B/S] luén 18n hon 1, cho nén cac céng ty su
dung ng ¢6 rti ro hé théng cao hon so véi
céc cong ty khong sd dung ng (BL>BU) (Ross
va ctg., 2012). Didu nay cho thdy, viéc gia
tang si dung ng sé lam gia ting rti ro hé
théng nhung déng thdi ciing tao ra la chin
thué phi i ro (riskless tax shield) va gép
phan lam giam mitc d§ rai ro tdng thé cia
cong ty. Két qua clia cdc cdng trinh nghién
citu trudc day phit hgp véi co s6 1y luan co
ban néu trén va cho thiy don bily tai chinh
¢6 méi quan hé ciing chiéu rii ro hé théng
(Beaver v ctg. 1970; Logue va Merville,
1972; Melicher, 1974; Moyer va Chatfield,
1983; Patel va Olsen, 1984; Borde, 1998;
Kim va ctg., 2002; Lee va Jang, 2007;
Repetti va Kim, 2016). Trong d9, k&t qua
nghién citu cia Melicher (1974) cho thay,
don bdy tai chinh va rii ro hé thong c6 msi
quan hé cung chiéu va phi tuyén tinh
(nonlinear). Nguyén nhéan 1a do cac cong ty
luén ¢& ging ha thap chi phi s& dung vén
thong qua viéc gia tang si dung ng¢ dé
hudng 1gi ich tit 14 chin thué va dé dat duoe
ciu trac vén tdi wu. Viée gia ting st dung
ng sé lam gia ting rai ro. Tuy nhién, trong
thoi gian dau, 1oi ich tit 14 chén thué sé cao
hon céc khodn chi phi phat sinh do viée gia
tang st dung ng. Néu st dung qué nhiéu ng
s& 1am giam di sy chi d6éng vé tai chinh
ddng thdi lam x4u di hinh 4nh caa cong ty.
Bén canh d6, Borde (1998) va Toms va ctg.
(2005) xAc nhin rang, chua ¢é didy da cac
béng ching vé méi quan hé gilta ri ro hé
théng va don bdy tai chinh ti két qui
nghién cifu ciia minh.
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3.3. Khd ndng sinh loi

Kha niéng sinh 15i (profitability) cung
c&p théng tin v& k&t qua hoat ddng cha cic
cong ty trén khia canh tai chinh va né gan
lién véi 191 fch kinh t& ciia cac nha diu tu
(Scherrer va Mathison, 1996; Ross va ctg.,
2012; Arnold, 2012). Kha niing sinh 16i
cang cao cho thdy cong ty da sit dung hi¢u
qué déng v6n cha cd déng hodc hidu qud sit
dung tai san. Khi dat duge l¢i nhuan cao,
cong ty c6 thé gia tang ty 1¢ l¢i nhudn gia
lai 48 md réng hoat dong sin xudt kinh
doanh ciing nhu s& duge danh gia t6t hon
khi di vay, gia téng vi thé trong dam phan
véi cac dbi tac. Didu nay lam gia tang gia tri
¢8 phifu ctia cbng-ty trén thi trudng. N&u
ding trén goc do clia cac cd dong, 1¢i nhuan
trén von chit s hitu (Return on Equity —
ROE) duge quan tim dic biét, vi phdn anh
mot ddng vdn chll 53 hitu s8 tao ra duge bao
nhigu déng lgi nhuan (Melicher, 1974). N&u
ding trén géc 46 cha che nha quén tri edng
ty, lgi nhuan trén tdng tai san (Return on
Assets — ROA) dude quan tdm dac bigt vi
phan anh higu qué quén 1y va s@ dung tai
san dé tao ra lgi nhuan. Trong bai viét nay,
tac gid xem xét Anh hudng cia ROA dén rii
ro hé théng tugng ty nhu trong nghién ciu
ciia Repetti va Kim (2010).

Nghién citu cha Lee va Jang (2007) tai
céc cong ty hang khong My trong giai doan
1997-2002 cho thdy, mdi quan hé nghich
chiéu giita kha nang sinh 18 va rdi ro hé
théng. K& qua phit hgp voi co 88 Iy thuyét
va két qua nghién ctu ciia Logue va Merville
(1972}, Scherrer va Mathison (1996), Borde
(1998), Kim va ctg. (2002), Repetti va Kim
(2010). Di€u nay dudc giai thich 13 néu hoeat
d{)r}g kinh doanh hiéu qui, cac cdng ty cé
thé gidm t6i da cac tac dong c6 thé c6 tit
nhitng ¢4 shock tit bén ngoai. Tuy nhién,
Melicher (1974) tim théy mdi quan hé cing
chiéu giita kha nang sinh 15i trén vén chi
s6 h@u (ROE) va rii ro hé thong. Dé dat
duge ty sulit sinh lgi cao, cic cong ty ¢b
khuynh hudng chdp nhan va tiénh hanh
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thye hién cac dy an kinh doanh ¢6 mic 43
rii ro cao (I¢i ich tit 14 chdn thué khong dj
bt ddp cho cac khodn chi phi phat sinh khi
cbng ty gap kho khan vé tai chinh) (Ross vy
ctg., 2012; Arnold, 2012).

3.4. Hiéu qud hoat déng

Hiéu qué hoat déng (operating efficiency)
cung c4p théng tin v& hidu qua st dung ce
tai sadn etia cong ty (Ross va ctg, 2012;
Armnold, 2012). Chi tiéu nay thudng duge do
ludng théng qua hé s& vong quay tdng tai
sén (doanh thu thudn/tdng tai sin binh
quén) va hé s vong quay hang ton khe. Hs
88 nay cang cao ddng nghia véi vide sl
dung tai san cang hidu qud, tuy nhién cin
s0 sanh vdi cac chi tiéu trung binh cha
nganh. Trén thye t&, cdc cong ty hoat dong
hiéu qud thudng xuyén thuc hién cic bign
phép phong ngita rdi ro hitu hiéu d€ nang
cao khi niing ty dé khéang rii ro (Loguevd
Merville, 1972; Gu va Kim; 1998; Repetti
va Kim, 2010).

Dua trén cd sd gia dinh va lap luan cla
Logueva Merville (1972)vé mé&i quan hé
nghich chiéu giita hidu qua hoat déng va
riii ro hé thong, Gu va Kim (1998) da tién
hanh kiém dinh méi quan hé nay tai 35
cbng ty casino ca My trong giai doan 1992
dén 1994, K&t qui cho thady hé s6 ving
quay tdng tdi san c¢6 quan hé nghich chifu
véi rii ro hé théng. Nguyén nhan la do cic
cong ty hoat déng kinh doanh c6 hiéu qui
cao thuong dat duge ty suét sinh 16i cao, do
d6 tao nén sy én dinh ctia dong tidn heat
ddng, lam gidm xdc suft that bai va rdire
hé thong. K&t qui nghién ciu nay hoin
toan tuong déng véi két qua cha Scherrer
and Mathison (1996), Borde (1998), Repetti
va Kim (2010). Tuy nhién, Kim va cig
(2002), Lee va Jang (2007) da tim théy sy
tac dong khong ddng k& cha hidu qua heat
dong 8&n riii ro hé thing.

3.5. Tée dé tang trudng

Téc do tang trudng (Growth) cung clp
thong tin vé sy gia tang l¢i nhudn hodc quy
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mb hoat dong ctia céng ty trong mot thii ky
nhit dinh (Borde, 1998, Kim va ctg., 2002).
Ty thude vao muc tidu cha dé tai, chi tidu
nay dudce do ludng théng qua cac hé sé khac
nhau, cy thé nhu: Moyer va Chatfield
(1983), Borde (1998) sl dung tdc d6 ting
truéng 1¢i nhuén trén mot ¢§ phidu (EPS
growth); Rosenberg va Perry (1978), Kim
va ctg. (2002)sit dung i8c 46 ty 18 ting
trudng tai san (asset growth); Gu va Kim
(2002), Lee va Jang (2007), Repetti va Kim
(2010) st dung téc dd tang trudng EBIT
(EBIT growth).

Cac nghién citu trude ddy da tim thdy
mdi quan hé cing chiéu va nghich chiéu
gilta toc d) téing trudng va rui ro hé thong
(Borde, 1998). P& dat dugc sy ting trudng
6n dinh va bén viing, cac cong ty can phai
st dung hiéu qua cac yéu t6 ddu vao dé gia
ting chi’t lugng va s& lugng san phdm, ha
gia thanh san phém, nang cao ch&t lugng
dich vu va sy hai long ctia khach hang, dbi
mdi cong nghé, ddm bdo cic nguén nhin
Iye va tai lge dap dng nhu cdu md rong
hoat ddng sén xuét kinh doanh. Chinh vi
v4y, viéc tang truéng qui nhanh ma khéng
¢b cac ngudn lge dam bao &€ xit 1y céc tinh
hudng bién déng trong qué trinh san xudt
kinh doanh ciing nhu bién déng cha thi
trudng sé 1am gia ting rdi ro hé théng
(Logue va Merville, 1872; Rosenberg va
Perry, 1978; Borde, 1998; Gu v Kim, 2002;
Kim va ctg., 2002) va nguge lai viée ting
trudng dn dinh va bén vilng ¢6 cd sd sé lam
gidm rdi ro hé thdng (Moyer va Chatfield,
1983; Borde, 1998; Repetti va Kim, 2010).

3.6. Quy md hogt déng

Quy md hoat ding (scale of operaiion
hay size) thudng dudc do ludng théng qua
che chi s& sau: doanh thu, s8 lao dong, s&
v&n ddu tu, tAng tai san, 1¢gi nhuan hay mic
dé vén hoéa thi truong (Kim va ctg, 2002;
Repetti va Kim, 2010; Ngo, 2014). Két qué
nghién ciéu clia Titman va Wessels (1988)
cho thay, ¢ac cdng ty ¢6 khuynh hudéng md
réng quy md bing céch da dang héa hoat
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déng san xuit kinh doanh d& ti&t kigm chi
phi va gidm thiéu réi ro phi hé théng. Day
ciing chinh 14 cd s& quan trong gép phén
gitdp céng ty hoat dong hidu qua hon, lam
gia ting tinh thanh khoan ciia ¢§ phiu va
gidm mii ro hé théng (Logue va Merville,
1972; Frank va Goyal, 2009; Repetti va
Kim, 2010). Mit khae, cac coéng ty lén
thudng thuc hién cic bién phap phéng ngita
rai ¥o hitu hiéu dé nang cao kha ning tu dé
khang rdi ro efing nhu c6 nhiéu ngudn lyc
dé ding phé vii nhitng tic déng tidu cye tit
mdi trudng bén ngoai (Logueva Merville,
1972; Gu va Kim; 1998; Repetti va Kim,
2010). Do d4, da s6 két qua ctia cac nghién
cu trude diy cho thdy, quy md hoat dong
c6 méi quan hé nghich chiéu véi riti ro hé
théng. Tuy nhién, khi ti€n hanh kiém dinh
cic y8u td anh hudng d&n rdi ro clia cic
ngan hang thudng mai My dua trén cé s
dit lidu Compusta, Rosenberg va Perry
(1978) tim thiy méi quan hé cung chiéu
giita quy mé hoat déng va rii ro hé théng.
Diéu nay dude giai thich la, khi lgi thé theo
quy mdb (economies of scale) vugt qua diém
51 uu thi chi phi € séin xuit thém mot don
vi sin pham sé& bit ddu gia ting do cdc
ngudn cung cip nguyén vit liéu lin cin
khéng thé dap dng, thi trudng bi bio héa
budc cong ty phéi van chuyén hang hoa dén
cic thi trudng tiém ning 8 xa hdn, viée si
dung nhién liéu kém higu qui hon hoac ty
1é¢ sén phdm héng ting khi quy md hoat
déng ting (Ngo, 2014). Mat khae, viée san
xudt nhidu loai sdn phfm d cac cong ty 16n
ddi khi ton kém chi phi nhidu hdn so véi
viéc chuyén mén héa vao mot vai san phdm
dya trén cdc ngudn lyc han ché cha ting
cong ty. Két quid niy tuong déng véi két
qué nghién ciiu ctia Kim va cig. (2002).
4. Phuong phap nghién citu
4.1. M6 hinh nghién ciu

Bai viét nay si dung phudng trinh héi
quy trong nghién citu cha Repetti va Kim
(2010):
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2009-2013, cie cdng ty bit d(f)nqg san du%’
tri ty s& thanh toin hién hanh & mic )kh:a
cac (trung binh § mic 2.8 va cao nhat la

17.6, xem bang 3) dé ddm bo by
thanh todn cho cic khoan ug vy 1y
phén lam gidm rdi ro hé thing,

BANG 4: K&t qua hoi quy theo phwong phap FGLS

Beta

— Biénguansat M sbtwongquan _Saisé
Hing sé -0.44442 0.4468
Liquidity -0.08857%%* 0.0005
Leverage -0.99181%*+* 0.0054
Profitability 0.46541 0.6683
Efficiency -0.17854 0.5303
Growth -0.03093 0.4644
Size 0.13815%%* 0.0005
S5 quan sat 125

Adjusted R-squared 26.50%
Durbin-Watson 2.05

Ky higy *+% %% ya tuong ling vdi cic

Don bdy tai chinh cing duge tim thiy c6
mdi quan hé nghich chidu véi rij ro hé
théng véi mitc ¥ nghia théng k& 1% (xem
bing 4). K& qui mic du trai véi gia
thuy&t dat ra ban ddn nhung lai tuong
déng v6i két luan cta Melicher (1974) vé
méi quan hé phi tuyén tinh gita don biy
tai ehinh va riti ro he théng. Nguyén nhan
12 do cac cong ty luén ¢ ging ha thip chi
phi si dung vén théng Qua viéc gia tang sit
dung ng d& hudng lgi ich tir 14 chin thud
va 4 dat dwoe ciu tric von t6i wu. Mae da
viée gia ting st dung nd sé lam gia ting
rli ro (méi quan hé cing chidu gida don
by tai chinh va rgi ro hé théng), trong
thoi gian div, lgi fch tir 14 chén thué s&
cao hon cac khodn chi phi phat sinh do
viée gia tang st dung ng. Vige gia ting sit
dung ng vay trong giéi han an toan cho
Phép s& gop phin gidp cac céng ty nang
cao hiéu qua hoat 8ong va gidm rdi ro hé
théng,

Quy mé hoat dong duge tim thdy cé
quan hé cang chiéu véi rgj ro hg thing véi
mic y nghia théng ke 1% (xem bang 4).
K&t qui mic du trai vai gid thuyét dit ra

46

mic ¥ nghia théng ke 1%, 5% va 10%.

ban diu nhung lai tudng déng véi két qi
nghién cdu cia Rosenberg va Per.ry (199
Kim va ctg. (2002), Repetti va I_(l\m (?010)
Digu nay duge gidi thich 1a n!:néulcol‘lgt!
edn ddu tu dan trii; chua chuin b}l dfy ‘F‘”
cac ngudn vén vdi chi phi h(jp'ly & d;v
(ing nhu ciu trién khai thyc hién cic ¢
4n méi ¢6 vi trf t6t, nhu cdu thit vi kk
ning xoay vong vén nhanh. »
Rbi ro hé théng duge tim tha’y_ la lcﬂ';
quan hé ciing chidu véi kha r.u‘mg Slanh .
(0.46541), nghich chiéu véi higu qut hﬂ?—
déng (-0.17854) va téc 4§ ting tt;\lODS’$
0.03093), tuy nhién céc két qua khollE;g
nghia théng ké.Két qui nay tuong og
véi cdc nghidn cltu cla Kim va ctg. @0 i
Lee va Jang (2007), Repetti va Kim (20}1@
Diéu nay xudt phat ti nhiu nguyén nm
chit quan va khich quan khac nhau‘, cu b '
nhu: (i}gia clia cac chiing khoan ¢ th;‘cl;
1am gié b3i cae nha ddu tu 1Gn vi mye di :
ki&m 1gi; (ii) c4c chinh sach kinh t& vi mn
(11 sust, ngoai héi, thué) chua t‘}’iat o ¥
dinh da dnh hudng khong nhé denitam
cha céc nha ddu tu va xu hudng bién d@“g‘
gi4 trén thi trudng; (i) chi s6 VN-Indes
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i€u dude dua trén gia tri vén héa thi
.g ma chua tinh dén s6 lugng cé phiéu
su tu do chuyén nhugng; (iv) thi
ig chua c6 eiae chi s§ nganh theo

chudn myc quéc t€ dé phan 4nh chinh xée
hon gia ca ching khoan theo cac dic digm,
mite ting truéng va higu qua hoat déng
cta céc cdng ty niém yét trén thi trudng.

BANG 5: Tém tit két qua nghién citu

Chi 6 tai chink Nghién ciwtrude | Gid thuyét | Keétqud
He s6 thanh khoan Ty s thanh todn hién hanh +- - B
Pon bdy tai chinh No/Tdng ti san +- + R
Kha nang sinh 1&i ROA +- +
-Hi;q.ué hoat dong 7 Vong quay tng t3i san - A
Téc do tang g | Tokc do tang muong ERIT I R
Quy md hoat dong T -“Tdng[iisén 77{.(. I +t;z T

K+ hiéu ¥** duoc sir dung d€ chi hét qui nghién ciu 6 § nghia thong ke &mde 15.

“Ngoal ra, bai viét ciing di kiém dinh méi
“an hé phi tuyén tinh gida rai ro hé thong
cac chi s8 tai chinh nhung cac két qua
~ge tim thay déu khong ¢6 § nghia théng
" hay néi mét cach khée céng trinh chua
n thiy mdi quan hé phi tuyén tinh gita
‘c bién theo k&t luan va dé xuat cua

elicher (1974).

6. K&t ludn

Két qua nghién citu cho thiy nhiéu cong
- bit déng sdn did chay dua mé rong quy
* 16 hoat dong, d4u tu dan trai vao nhiéu dy
“n cé von ddu tu 1én nhung chua dap tng
“1hu cau thi trudng (nhiéu san phim c6 tinh
“hanh khoan thép), tdc d6 xoay vong von
“ham. Diéu nay da lam cho rat nhidu cong
“ty trong nganh bit déng san va nhitng cong
ty 6 cac khodn ddu tu vao bat dong san
'gép nhiéu khé khéin trong viéc tra ng va lai
‘vay ngan hang va phai d&i mat véi nguy cd
pha san cao. Chinh vi vay, da sd chc céng ty
da 6 ging duy tri kha nang thanh khodn &
mic cao dé kip thdi chuyén déi cac tai san
ngén han thanh tién mat dé dap dng nghia
vu thanb toén céc khodn tién 1ii va cac
kf;oén ng khi dén han. R6 rang, viéc s
dung qua nhiéu ng vay duge xem nhu la
ot con dao hai ludi: ng vay c6 thé giap
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khuéch dai lgi nhuin trong trudng hop
cong tv hoat ddng hiéu qui nhung déng
thdi lam gia tang nguy cd pha san va phat
sinh nhiéu chi phi khi céng ty gap tinh
trang khé khan vé tai chinh. Cac han ché
chi y&€u cfa nghién citu nay 1a s6 nam va
quy md mau. Didu nay goi ¥ viée tién hanh
nghién ciu theo hudng md réng thdi gian
nghién cdu cling nhu xem xéi hoat ddng
cla cac cdng ty trong nganh bt déng san
trude, trong va sau khi x4y ra khing hoiang
kinh té toan ciu./.
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