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Tac dong cta cac yéu to tai chinh 1én rii ro
hé thong — Nghién ctru trong nhom nganh
cong nghi¢p tai thi truong chirng khoan
Thanh phd H6 Chi Minh

Pham Tién Minh, Bui Huy Hai Bich, Nguyén Thi Thu Thao

Tém tit-Nghién ciru khio sat vé sy tic dong
ciia cic yéu td tai chinh dén rii ro hé thong, sir
dung dir li€éu bang ciia 64 doanh nghiép (DN)
thudc nhém nganh céng nghiép niém yét tai thi
truwomg ching khoian TP.HCM (HOSE) trong
giai doan 2011-2015. Nghién ctru tiép cin theo 3
mé hinh wéce lwogng 14 moé hinh binh phu’(fng
nhé nhit (OLS), mé hinh anh hu'o’ng ngau
nhién (REM), vi mé hinh anh huwéng cé dinh
(FEM). Két qua cac kiém dinh cho thiy mé
hinh FEM la phu hop nhit. Dé ting dd tin ciy
va tinh hiéu qua cho moé hinh, cac kiém dinh
khuyet tit mé hinh dwoc trién khai. Ket qua
cho thay c6 hién twgng phwong sai sai h) thay
ddi (heteroskedasticity), va mé hinh FEM hiéu
chinh dwgc siv dung dé khiic phuc khuyét tat
nay. Két qui nghién ctru thyce nghiém trén cac
DN nganh cong nghiép tai thi trwong ching
khoin TP.HCM cho thiy don bay tai chinh
(LEV) tac dong dwong, trong khi hi¢u qua hoat
dong (OE), va kha nang sinh lgi (ROA) c6 tac
dong Am dén riii ro h¢ thong.

Tir khéa—Beta, bién tai chinh, nganh cong
nghiép, mé hinh OLS, FEM, REM, rii ro hé
théng.

1. GIOI THIEU

Viec tim hiéu va danh gia riii ro hé thong ddi
v6i nha dau tu, nha quan 1y doanh nghiép
(DN) 1a rét quan trong vi nd anh hudng truc tiép
dén ky vong sinh 10i trong cac dau tu cta ho. Bén
canh cac vin d& lién quan dén viéc do luong rui ro

Bai nhan ngay 26 thang 07 nam 2017, hoan chinh sira chita
ngay 07 thang 11 nam 2017.

Pham Tién Minh, Truong Pai hoc Bach Khoa — PHQG-
HCM (E-mail: ptminh@hcmut.edu.vn)

Bui Huy Hai Bich, Truong Dai hoc Bach Khoa - PHQG-
HCM

Nguyén Thi Thu Thao, Truong Pai hoc Bach Khoa —
DPHQG-HCM

hé thdng, thi mot cau héi ciing khong kem phan
quan trong 1a yéu to nao tic dong dén hé sb nay,
hay néi cach khac yéu té nao lam thay di riii ro hé
thong cia DN. Rat nhiéu nghién ctru thuc nghiém
da chi ra rang su khac biét rui ro hé thong gitra cac
DN la két qua ctia cic quyét dinh tai chinh khac
nhau, duoc thé hién qua cac dir li€u tai chinh khac
nhau [6]. Cu thé d6 1a cac nghién ctru vé tic dong
ctia thong tin tai chinh 1én rii ro hé thong cua DN,
phin 16n 1a & cic nudc phét trién nhu & My
[2,13,14,19], Canada [3], va mot sb it cac nghién
clru & cac nudce dang phat trién nhu & Malaysia [6],
Indonesia [22], Pakistan [11]. Tuy nhién & Viét
Nam (VN) ¢6 rat it nghién ctru thyc nghiém vé chi
dé nay tai thi truong chimg khoan Viét Nam
(TTCKVN) néi chung va TTCK TP.HCM ndi
riéng, tiéu biéu gin ddy la nghién ctru cua Vil &
Nguyén [23] tai TTCKVN giai doan 2010-2011.
Han ché 16n nhat ddi voi cac nghién ctru & cac
qudc gia dang phat trién nhu ¢ Malaysia [6],
Indonesia [22], 1a st dung m6 hinh udc lugng theo
phuong phéap binh phuong nhé nhét (Pooled OLS),
md hinh nay khong thé phan anh dugc tinh dic thu
riéng ctia mdi DN, dong thoi khong xir 1y duge cac
khuyét tat mé hinh nhu hién tuong da cong tuyén
(multicollinearity), phuong sai sai s thay ddi
(heteroskedasticity), va tu tuong quan
(autocorrelation). Pong thoi mot han ché nira 1a
cac nghién ctru trén sir dung b dit liéu da nganh,
chinh vi vay két qua cé sy phén tan do tic dong
cua dac thu nganh. Cu thé theo [4], viéc xac dinh
c4c nhan t& anh hudng dén rui ro hé thong s& bién
dong manh qua cac nganh khac nhau, vi dac thu
kinh doanh tirng nganh 13 khac nhau, din dén hiéu
mg tic dong dén rai ro hé thong ciing s& khac
nhau; va ngay trong nghién ctru ciia minh, Chun &
Ramasamy [6] ciing thira nhan han ché nay. Déi
v6i nghién ciu ctia Vi & Nguyén [23] & VN,
nhom tac gid da co su tap trung hon vao tinh dac
thu nganh khi chi xét trén nganh xay dung, tuy
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nhién van chua khic phuc dwoc han ché vé mé
hinh w6c luong, van st dung phuong phap udc
lwong binh phuong nhé nhat OLS trén mé hinh héi
quy bién gia. Thém vao do, dir liéu nghién ctru kha
han ché khi chi ¢6 2 nam va 48 DN, tuong ung 96
quan sat thi c¢6 kha ning anh huéng nhidu dén két
qua nghién ctru.

Theo do, nghién clru nay voi muc tiéu chinh la
tim hiéu vé tac dong ciia cac thong tin tai chinh
(bién tai chinh) 1én rui ro hé théng cua DN, s& gbp
phan b6 sung thém goc nhin thyc nghiém cho cac
ly thuyét tai chinh lién quan dén rui ro hé thong tir
mot thi truong méi ndi va dang phat trién nhanh
nhu VN. Dong thoi nghién ciu ciing khic phuc
cac han ché cua cac nghién ciru trude khi co xem
xét dén céc dac tha riéng cua DN va kiém dinh cac
khuyét tat mé hinh, qua d6 dam bao duoc tinh phu
hop 6t nhat cho cac phan tich. Dé két qua khong
bi phan tan, phan anh dung ban chat cia cac tac
dong, yéu t6 nganh nghé ciing duoc tic gid quan
tam khi chi tap trung nghién ctru & mdt nganh duy
nhit — nganh cong nghi€p Viét Nam — mdt nganh
hién dong vai trd rat quan trong trong sy phét trién
kinh té x4 hoi, 1a dinh huéng lau dai ctua ca nudc
khi tién 1én cong nghiép héa va hién dai hoa.

2.CO SO LY THUYET VA PHUONG PHAP
NGHIEN CUU

2.1. Co 56 Iy thuyét

Rui ro hé thong (systematlc rlsk) la mdt trong
hai thanh phan trong yéu trong tong rui ro (total
risk) cua doanh nghi€p, dugc dinh nghia 1a rai ro
lién quan dén thi truong (market-related risk).
Phan bu twong tUng 13 rai ro phi hé théng
(unsystematic risk), con dugc goi 1a rii ro mang
tinh ddc thu doanh nghiép (firm-specific risk).
Trong khi riii ro phi hé théng c6 thé duoc loai trir
bang da dang hoa dau tu, thi rii ro hé thong la
khong thé tranh khoi. Chinh vi vy ma cac nha dau
tu déu danh sy quan tim cao dén rui ro hé thong
cua DN. Mot trong nhiing phuong phap do luong
rii ro hé thong phd bién nhat 1 dya trén mo hinh
dinh gia tai san von (Capital Asset Pricing Model —
CAPM) duoc phat trién boi Sharpe [20] va Lintner
[15], cu thé:

R"=ai+ BRn +e

Mo hinh nay dua trén 1y thuyét tip danh muc
cia Markowitz [17], trong d6 hé sé beta (8, dai
dién cho rai ro hé théng cua tai san i, va chi c6 rui
ro hé théng méi duge twdong thudng mirc sinh 16

vuot trdi twong ing cua tai san i (R;") so vi mic
sinh 161 vuot tri cua thi truong (R,").

Bén canh d6, mot trong nhitng 1y thuyét nén cua
tai chinh hién dai dugc xem xét trong cac nghién
ctru v& riii ro hé théng 1a 1y thuyét thi trudng hiéu
qua (efficient market hypothesis - EMH) [8]. Ly
thuyét nay cho rang gia thi trudng cd phiéu da
phan anh mét cach khach quan va nhanh chong tat
ca cac thong tin lién quan dén ¢ phiéu tai thoi
diém tuong Gng. Trong bdi canh do, cac thong tin
tai chinh (bién tai chinh) dong vai trd rat quan
trong, vi cac cong bd thong tin lién quan dén dic
diém tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép déu
duoc thi truong don nhan va xem xét dé diéu chinh
dén gia thi truong cta ¢o phiéu [1], va qua su thay
ddi gia cb phiéu c6 thé danh gia dugc mirc rui ro
tuong mg cta c¢d phiéu. Theo Beaver & cong su
[2], tit ca cac thong tin thich hop s& anh huong
ngay lap tirc dén gia cd phiéu va thay doi dén ky
vong rui ro hé théng cua c¢b phiéu. Nhu véy, cac
thong tin tai chinh 1a mot trong nhirng ngudn théng
tin quan trong gitip nha du tu x4c dinh gia va rai
ro hé théng twong ung cia cd phiéu. Pbi véi
TTCK VN, cu thé 1a TTCK TP.HCM (HOSE), cic
nghién ciru cho thdy su phat trién ctia HOSE tir
khong hiéu qua, qua hon 10 nim hoat dong da bét
dau dat duoc hiéu qua yéu va dang tién dan dén
cac mirc hiéu qua cao hon. Cu thé, theo nghién clru
ctia Phan & Zhou [18] cho thy giai doan tir 2000-
2009 1a khong hi€u qué, nhung giai doan tir 2009-
2013 thi truong HOSE biat dau dat hiéu qua yéu.
Mot nghién ctiru doc 1ap khac ciia Gupta & cong su
[10] cung dua ra cung két luan.

C6 rat nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé mbi
lién hé giita cac bién tai chinh va rui ro hé thong
dua trén cac 1y thuyét chii dao trén. Két qua cta
cac nghién ctru nay déu cho thdy cac chi s tai
chinh c6 tac ddng manh dén rui ro hé théng, va la
thong tin hiru ich dé dy bao rui ro twong lai cta
DN [5]. Cu thé cac nghién ctru thyc nghi€m da chi
ra cac nhén té tai chinh c6 tac dong dén rui ro hé
théng nhu: tinh thanh khoan, don by tai chinh,
hiéu qua hoat dong (dai dién tiéu biéu bang hidu
qua st dung tai san - Asset Turnover), kha nang
sinh lgi, quy m6é DN, va tbe do tang trudng.
Nghién ctru nay chi tap trung vao 6 nhom nhén t6
trén vi day 1a cac nhan t6 dugc s dung phd bién
trong cac nghién ctru & thi truong méi nbi nhu &
Malaysia [6], Indonesia [22], va Pakistan [11].
Nhu vy viéc phan tich va di chiéu s& phu hop
hon trong cung bdi canh TTCK dang phat trién.
Chi tiét cac bién nghién ctru dugc tong hop trong
bang 1.
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BANG 1. TONG HOP CAC YEU TO TAI CHINH CO ANH HUONG BEN RUI RO HE THONG

Bién (ky higu) Cich tinh Téc dong Tham khio
Tinh thanh khoan (LIQ) TS Iuu dong / No ngan +/- ): 3] [12]; [4]
han ():[2]; [11]
Pon bay tai chinh (LEV) | Tong ng / Tong tai san + [2]; [31; [5]; [14]; [19]; [13]
(TTS)
Hiéu qua hoat dong (OE) | Tong doanh thu/ TTS - [16]; [3]; [11]
(Operating Efficiency)
Kha nang sinh lgi (ROA) | Lgi nhuan rong / TTS - [16]; [3]; [14]; [19]
Quy mo DN (SIZE) Logarit tu nhién cuia - [16]; [21]; [13]
TTS
Téc d6 ting truong | % ting truong cua TTS + [2]; [16]; [4]; [13]
(GROW) moi ndm

M&i lién hé gitta tinh thanh khoan va ridi ro hé
thdng c6 nhidu quan diém trai chidu. Ly thuyét
nguoi dai dién, [12] cho rang tinh thanh khoan va
rii ro hé théng c6 mbi quan hé cung chiéu. Tuy
nhién, cac 1ap ludn trai chiéu cho rang thanh khoan
cao gitp DN dam bao dugc sy an toan trong chi tra
dbi v6i cac nghia vu tai chinh dén han, qua d6
glam ru1 ro h¢ thong Vé don biy tai chinh, ly
thuyét cdu tric von cho thdy khi don bay tai chinh
tang cao, ap lyc tra 13i & no ting dan dén kha ning
pha san ting lam ting rui ro hé théng [5].

Hiéu qua hoat dong dugc xac dinh c6 tac dong
am dén rui ro hé théng, DN quan 1y t6t va sir dung
hi€u qua cac tai san dé tao ra doanh thu cao, giam
thiéu kha ning thit bai thi két qua s& giam rui ro
hé thong tuong tmg [16]. Kha ning sinh lgi ciing
duogc xac dinh c6 tac dong am dén rui ro hé théng,
DN c6 kha nang sinh 1¢i cao s€ giam kha nang co
cac bat 6n vé tai chinh, c6 nhiéu nguodn luc dé dbi
pho va giam thiéu su anh hudng ddi voi cac bién
dong bén ngoai, qua d6 sé giam dugc rui ro hé
thong [16].

Vé quy md DN, cac DN 16n thuong c6 it riti ro
hon do tan dung dugc tinh kinh té nho quy mo, c6
nhiéu co hoi dé da dang hoa, dong thoi c6 nhiéu
ngudn lyc va kha ning t6t hon dé dbi phod véi
nhiing bién dong [21]. Déi véi téc do tang trudng,
mdt sy ting trudng nhanh c6 xu hudng lam gia
tang rui ro hé thong, Logue & Merville [16] lap
luén rang DN ting truéng nhanh s& ddi dién véi su
canh tranh cao hon, va thudng phai tim thém nhiéu
ngudn lyc tir bén ngoai dé tai tro cho sy ting
trudng, vi thé rui ro hé thdng sé ting 18n.

2.2 Phuong phap nghién curu
M6 hinh nghién ciru

Pbi v6i mé hinh hdi quy dir lidu bang, ba
phuong phap dugc st dung phd bién la: (1) md
hinh u6c lugng binh phwong nhé nhat (Pooled
OLS); (2) md hinh anh huéng c¢b dinh (Fixed
Effect Model - FEM); va (3) m6 hinh anh hudng
ngau nhién (Random Effect Model - REM). Xét
cac yéu té trong nghién ciru, md hinh OLS nhu
sau:

Pii=00+a;LIQ;: + 02 LEV;;+ a3 OE;: + 04
ROA,‘,; + o5 SIZE”‘ + a6 GROVV;[ + €it (1)

+ Trong do chi s6 i dai dién cho tirng DN, chi s6 t
dai dién cho nam quan sat.

+ Bic i ro hé thong ctia DN i vao nam t; ei: sai 86
¢6 phan phdi chudn, bién thién theo i va t.

+ LIQu, LEVy, OEi, ROA;, SIZEi, GROWj: lan
Iuot dai dién cho tinh thanh khoan, don béy tai
chinh, hi¢u qua hoat dong, kha nang sinh loi, quy
md, va tde d6 ting trudng ciia DN i vao nim t.

Tuy nhién, mo hinh OLS lai xem xét cac DN la
ddng nhét, tat ca cac quan sat duge nhom chung lai
bt ké c6 su khac biét giita cac DN hay khong.
Diéu nay thuong khong phan anh dung thuc té vi
mdi DN 13 mét thuc thé ¢é nhimg dic thu riéng c6
thé anh huong dén ham muc tiéu (nhu dic trung
riéng vé quan tri, vé van héa DN). Nhu viy mo
hinh OLS ¢6 thé dan dén céac ude Iugng bi sai 1éch
khi khong xét dén cac tac dong riéng biét nay. Vi
mé hinh REM va FEM, ta c6 thé kiém soat dugc
cac tac dong riéng biét nay, cu thé nhu sau:

Bie = a9 + aLIQ;; + o:LEVi, + a30E; +
04ROA; + asSIZE; + asGROW;, + wi, 2)

Trong d6 wi, = ui + eiy, voi ui dai dién cho cac
tac dong riéng biét khong doi theo thoi gian va
khong quan sat duoc ciia mdi thuc thé DN i. Piém
khéc biét chinh gittra OLS va hai mo hinh REM &
FEM 1a su ton tai cua chi s6 u;. Trong khi OLS
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khong xem xét yéu tb nay thi REM va FEM cho
phép va kiém soat sy ton tai ctia nd. Tuy nhién,
gitta FEM va REM ciing c6 su khac bi¢t khi xem
xét ui & nhimg goc do khac nhau, ca hai déu thira
nhan su ton tai cia u;, nhung néu cac tac dong
riéng biét nay co twrong quan vdi cac bién doc lap
th1 phuong phép phil hop nhét 1a FEM, nguoc lai
néu u; khong ¢ twong quan véi bién doc 1ap (u; ~
(0,6%)) thi REM Ia phu hgp hon.

Kiéem dinh va lwa chon mé hinh

Dé chon lua gilra OLS va REM, kiém dinh LM
(Breusch-Pagan Lagrange Multiplier) dugc su
dung, va dé chon lua gitta REM va FEM, kiém
dinh Hausman dugc sir dung. Pong thoi dé tang do
tin cdy va tinh phu hop cho két qua nghién ctru,
cac kiém dinh vé khuyét tit mé hinh dugc trién
khai. Cuy thé 1a cac kiém dinh vé ba khuyét tat phd
bién trong nghién ctru kinh te luong: hién tugng da
cong tuyén, phuong sai sai s6 thay déi, va tu twong
quan. Hé¢ sé VIF (variance inflation factor) dugc
st dung dé kiém tra da cong tuyén, kiém dinh
Modified Wald dé kiém tra phuong sai sai s6 thay
d6i [9], va kiém dinh Wooldridge dé kiém tra hién
tuong tu twong quan [24]

Néu xay ra cac khuyét tat mo hinh, tiy theo mirc
do va nguyen nhan ma cé cac bién phap xtr ly khac
nhau. Ddi v6i hién tuong da cong tuyén, mot trong
nhitng bién phap don gian c6 thé ap dung 1a phan
13 thanh cdc mo hinh con dé tach céac bién bi da
cong tuyén. DSi voi hién tuong phuong sai sai sb
thay ddi va tu twong quan, phuong phap diéu chinh
sai s6 chudn cho dit liéu bang cua Driscoll va
Kraay [7] duoc st dung.

Thu thdp dir liéu

Nghién ctru st dung dit liéu ciia 64 DN nganh
cong nghiép (theo phan loai cuia HOSE va su lién
tuc ctia dir liéu) niém yét trén HOSE trong 5 nim,
tir 2011 dén 2015. Cac bién tai chinh dugc tinh
toan tir sd liéu cua cac bao cdo tai chinh da kiém
toan cua DN. Bién rui ro hé théng DN (B;) dugc
tinh theo mé hinh chi s6 don (SIM) nhu sau:

Ri=ai+piRn+ei 3)
Trong d6: + o;: phin ty sudt loi tirc ky vong doc
lap véi thi truong.

+ Ri, Rm
ngdy ciia cd phiéu i va cua thi truong.

- 1an luot 1a suét sinh loi theo

Suét sinh loi dwoc tinh theo cong thic R = (P, -
Po)/Po, v6i Py va Py lan luot 1a gia dong ctra da
dugc diéu chinh tai phién giao dich dang xét va
phién giao dich truéc d6 cua c6 phiéu i (cho R;) va
chi s6 VN-index (cho Rp).

3. KET QUA VA THAO LUAN
3.1 Théng ké mé ta va ma trdn twong quan

Két qua thong ké mo ta cac bién dugc trinh bay
& bang 2, cac bién nghién ctru bién thién tuong ddi
ddng déu v6i d6 léch chuin nho hon 1, ngoai trir
bién LIQ c6 d6 bién thién manh tir 0,128 dén 7,70
v6i d6 1éch chudn 1,07. Gia tri beta trung binh 0,73
cho thiy cac DN trong nghién clru c6 rai ro hé
thong trung binh thap hon thi truong.

BANG 2. THONG KE MO TA CAC BIEN

Bién Sb Gia tri Gia tri Gia tri nhé b lech
quan sat trung binh 16n nhat nhat chuan
Beta 320 0,73 1,85 -0,138 0,45
LIQ 320 1,84 7,70 0,128 1,07
LEV 320 0,49 0,90 0,038 0,20
OE 320 0,93 6,57 0,001 0,79
ROA 320 0,05 0,33 -0,157 0,05
SIZE 320 6,12 7,41 5,107 0,48
GROW 320 0,11 3,41 -0,381 0,33

Ma trén twong quan & bang 3 cho thiy hé s6
twong quan gitra cac bién doc 1ap la khong cao,
cac chi s0 déu dudi 0,3, ngoai trir tuong quan

gitta LEV va SIZE 1a 0,37. Do vay, hién tugng
da cong tuyén it c6 kha ning xay ra.

BANG 3. MA TRAN TUGNG QUAN GIUA CAC BIEN

Beta LIQ LEV OE ROA SIZE GROW
Beta 1,00
LIQ -0,03 1,00
LEV 0,18%** -0,13%* 1,00
OE -0,26%** 0,16%** -0,29%** 1,00
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ROA -0,27*** 0,17%** -0,23%#* 0,20%** 1,00
SIZE 0,48%** -0,11%** 0,37%** -0,17%%* -0,08 1,00
GROW 0,03 0,11* 0,14*** -0,08 0,13%** 0,14** 1,00

Murc y nghia: ***19%, **5%, *10%

3.2. Két qua kiém dinh mé hinh

Két qua kiém dinh va héi quy ciia cic mo
hinh dugc trinh bay & bang 4. Cac kiém dinh F
va Wald déu c6 y nghia théng ké, cho thiy tong
thé cac bién st dung trong md hinh 13 hop 1y. So
sanh ba mo hinh uwdc lugng OLS, REM va

FEM, céc kiém dinh LM va Hausman déu cho
két qua bac bé HO, cho tha"iy su ton tai cua cac
tac dong riéng biét va c6 tuong quan véi bién
gidi thich. Do d¢6 md hinh udc lugng cb dinh
(FEM) 14 phu hop nhit.

BANG 4. KET QUA HOI QUY CUA CAC MO HINH

Bién phu thudc: Beta (5;)
M4 hinh wéc lwgng M4 hinh hiéu chinh
OLS REM FEM FEM Hé s6 VIF

LIQ 0,021 0,017 0,019 0,019 1,07
LEV -0,255 -0,050 0,216 0,216* 1,30
OE 0,101 *** -0,091** -0,094 -0,094%** 1,14
ROA -1,841 %% -1,455%%x -1,176* -1,176% 112
SIZE 0,446%** 0,355%%* _0,457%* 20,457 1,18
GROW -0,024 -0,013 0,147+ 0,147 1,08
Kiém dinh F 23,67*** 2,05% 48,84 %%
Wald (x2) 45,68%**
LM (12) 102,01%%*

Hausman (x2) 16,90%**

Modified Wald 1863,01%**

Wooldridge 1,88

Mtrc y nghia: ***1%, **5%, *10%

Xem xét tiép cac kiém dinh khuyét tat mo hinh,
kiém dinh da cong tuyén voi cac hé sé VIF nho
hon 2, cung véi h¢ s6 kiém dinh Wooldridge vé
hién twong ty trong quan khong c6 y nghia théng
ké, cho thidy mé hinh khong bi hai khuyét tat nay.
Tuy nhién, két qua kiém dinh Modified Wald lai
coOy nghla thong ké cao (1%) két qua nay bac bo
gia thuyét HO Va c6 thé két ludn md hinh bi
phuong sa1 sai s thay doi. Vi khuyét tat nay thi
cac hé sb hdi quy s& khong con tin cdy vé mat y
nghia thong ké, nén két qua cia mo hinh FEM sé&
bi sai léch khi két luan.

Do d6, md hinh FEM hi¢u chinh dugc tién hanh
theo phuong phép diéu chinh ciia Driscoll & Kraay
[7]. Két qua hi¢u chinh cho thay c6 su thay doi vé
mit ¥ nghia thong ké khi két luan so v6i mé hinh
cii, trong khi do gia tri (46 16n va chiéu hudng tac
dong) cac hé sé hdi quy 1a khong ddi. Cu thé, so
v6i mo hinh cii chi con bién ROA va LIQ la giit
nguyén két qua, hai bién SIZE va GROW khéng
con dat gia tri thong ké dé két luan, trong khi tac
dong cta LEV (tac dong duong) va OE (tac dong
am) lén rai ro hé théng lic nay lai c6 ¥ nghia
thong ké.

3.3. Thao ludn két qud thuc nghiém

Céc nhan t6 duge ung ho: LEV tac dong duong,
trong khi OE va ROA tac dong am Ién rai ro hé
thong. Két qua nay kha twong dong vai két qua
nghién cuu cua Tandelilin [22] trén thi truong
chiing khoan Indonesia, va ciia Chun & Ramasamy
[6] trén thi truong chiing khoan Malaysia, day déu
1a nhiing thi truong moi ndi trong nhung nam thap
nién 90 cua thé ky trude. Nhu vy, ddi voi cac DN
nganh cong nghiép trén san HOSE, két qua thuc
nghiém cho thiy khi DN c6 hé sb don biy tai
chinh (LEV) cang cao thi ap luc tra ng va 1ai cang
cao, dan dén nhiéu kha ning khong thé dam bao
duoc cac nghia vu tai chinh, tir d6 rti ro hé théng
s& tang theo. Tuy nhién, néu doanh nghiép quan ly
& su dung tai san mét cach hiéu qua (OE), gia tang
duoc kha ning sinh loi trén ngudn tai san nay
(ROA) thi thi truong s€ don nhan nhu mdt tin hi¢u
t6t va riii ro hé thong ciia DN s& giam.

Diém thii vi trong két qua cua nghién ctru nay 1a
tinh thanh khoan va tdc do ting trudng c6 tac dong
duong, quy mo DN c6 tdc dong am nhung lai
khong c¢6 ¥ nghia thong ké. Tinh thanh khoan cao
cho thdy DN c6 nhiéu ngudn luc nhan rdi ma
khong dugc st dung hiéu qua [4], 1am cho chi phi
dai dién ctia dong tién ty do gia ting tir 46 dan dén
ri ro hé thong ciia DN ting theo [12]. Tuy nhién,
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v6i cac DN nganh cong nghiép, tinh thanh khoan
cao phﬁn 16n 1a do dac thu hoat dong cuia nganh,
can ton kho va dong tién mat nhidu dé phuc vu san
xudt kinh doanh, didu nay 13 binh thuong va thi
truong khong ghi nhan tuong trng vaéi rui ro cao.
Tuong tu, tbe do ting trudng c6 tic dong dwong,
cho thdy nhitng DN ting truéng nhanh thuong
chip nhan thém nhiéu rii ro, nhung viéc ting
truong nhanh néu gin véi viée s dung hidu qua
nguén lyc tai san, va it phu thudc vao viéc vay ng
thi c6 xu hudng lam giam chir khong tang rui ro hé
thong [13]. Pbi voi bién quy md DN, tic dong 4m
cho thiy cac DN 1én it rai ro hon do c6 nhiéu
ngudn luc va kha ning tot hon dé chdng choi véi
nhitng bién dong ciia mdi truong kinh doanh so
v6i DN nho [13,21]. Diéu nay 1a hop Iy mac du két
quéa chwa da manh dé co y nghia thong ké, cac DN
16n nganh cong nghiép thudong c6 nhiéu ngudn luc
va nhiéu dau tu c¢b dinh 16n (nha xuodng, thiét bi,
nhan lyc), c6 thi truong rong hon, tinh chuyén
mon cao hon nén kha nang da dang hoa, kha nang
g ph6 voi kho khan s& tot hon cac DN nho, tir
d6 rai ro hé thong s& giam.

Ngoai sy trong dong thi két qua thyc nghiém &
VN ciing c6 mdt s6 khac biét so voi cac thi truong
méi ndi khac. Cu thé nghién ciru & Malaysia [6]lai
cho két qua LEV tac dong am (khong c6 y nghia
thdng ké), & Indonesia [22] cho két qua SIZE tac
dong duong (c6 y nghia thong ké). Pay ciing chinh
la sy khac biét so voi nghién ciru cua Vi &
Nguyén [23] trén nganh xay dung VN. Nguyén
nhian c6 thé thdy ngay la do sy khic biét vé
phuong phép nghién ciru, néu nghién ciru nay tac
gia chi dimg lai & mo hinh OLS thi két luan 1a
hoan toan giéng cac nghién ctru trén (xem bang 4).

4. KET LUAN VA KIEN NGHI

4.1 Két lugn

Nghién ctru tim hiéu vé sy tac dong ctia cac yéu
tb tai chinh dén rui ro hé théng, tiép can theo 3 md
hinh OLS, REM va FEM. Dt liéu nghién ctru gom
64 DN thuéc nhom nganh cong nghiép niém yét
trén HOSE tir 2011 dén 2015. Sau hang loat cac
kiém dinh mo hinh va khuyét tat mé hinh, két qua
cho thdy mo hinh FEM hiéu chinh 1 pht hop nhat
dé két luan vé mdi twong tic gitta thong tin tai
chinh va rui ro hé théng ciia DN. Cu thé, ddi véi
cac DN nganh cong nghiép, yéu t6 tai chinh tac
dong 1am giam rai ro hé thdng chinh 1a hiéu qua
hoat dong (OE) va kha nang sinh lgi (ROA). Yéu
t6 1am tang rai ro hé thong thi ding nhu cac 1y
thuyét du bao 13 hé s6 don bay tai chinh (LEV) cao

ctia DN. Céc yéu t6 khac miac du két qua tac dong
nhu du bao nhung chua du dé két luan véi cac DN
nganh cong nghiép tai TTCK TP.HCM. bay cung
la dic diém chung cua cac thi truong méi ndi va
dang trong giai doan phat trién, kha twong ddng
v6i cac két qua nghién ciru & Malaysia [6], va &
Indonesia [22].

4.2 Kién nghi

Dua vao két qua nghién ciru, nha diu tu va nha
quan 1y mudn giam rai ro hé thong va ting gia tri
DN, thi chién luge chi dao nén tap trung vao viéc
sir dung hiéu qua cac ngudn lyuc tai san DN dang
co (OE) tao ra kha ning sinh loi t6t nhat trén
nguon lyc tai san nay (ROA) Pong thoi khong
nén qua phuc thudc vao vén vay no (LEV), khi can
thém tai trg cho cac hoat dong kinh doanh, nén tdn
dung ngu(‘A)n luc ndi tai (nhu lgi nhuan giir lai) hodc
kéu goi thém vén gop tir cac ¢ dong hién hiru va /
hodc cb dong moi. Mot chién luoc tai chinh than
trong (conservative financing policy) két hop voi
viéc quan 1y va sir dung hiéu quéa cac ngudn lyuc s&
1a nén tang vitng chéc gitp cac DN giam duoc rui
ro hé thong, tir d6 gia ting dugc gia tri DN cla
minh.

Nghién ciru chi ding lai & méi lién hé giita cac
bién tai chinh (financial variables) va ri ro hé
thong (beta). Tuy nhién, mot nhom bién khac cung
can dugc xem xét thém do 1a cac bién kinh té
(economic variables) nhur lam phat, GDP, 1ai suat
cling c6 anh huong dén rii ro hé thong [22]. Pong
thoi vi didu kién dir liéu han ché, nén trong thoi
gian khdo sat (2011-2015), VN-index du dugc xem
1a chi s6 dai dién phd bién cho HOSE nhung van
khong phan anh suat sinh 10i tong thu nhap, dén
7/2015 HOSE méi gidi thiéu chinh thirc chi sd
Téng thu nhdp (Total Return Index - TRI). Do do,
cic van d& nay xem nhu dinh hudng cho cic
nghién ciru tiép theo.
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The impact of financial variables on
systematic risk — An empirical study in
manufacturing industry on Ho Chi Minh
stock exchange

Abstract - The aim of this study is to examine the effect of financial variables on systematic risk,
using the panel data of 64 manufacturing companies listed in Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE)
during the period of 2011-2015. The three models employed are pooled Ordinary Least Squares (OLS),
Random Effect Model (REM), and Fixed Effects Model (FEM). The results of model tests show that
FEM is the most suitable to carry out the analysis. In order to increase the efficiency of the model, the
tests for model problems are conducted. The results point to the presence of heteroskedasticity problem in
the model; therefore, the modified FEM is used to deal with this issue. Empirical evidence from HOSE
indicates that leverage has a significantly positive impact while operating efficiency and profitability
show significantly negative impact on systematic risk (beta).

Keywords - Systematic risk, beta, financial variables, manufacturing industry, OLS, REM, FEM.




