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Bai viét nghién ciru sw tdc dong ciia cdc nhan t6: quy mé doanh nghiép, tinh sinh 16i, don
bay, tinh thanh khoan dén riii ro hé thong ciia cdc doanh nghiép xdy ding niém yét trén thi
truong chirng khodn Viét Nam. M6 hinh hoi quy bién gia dwoc dp dung véi chudi dir liéu
ciia 48 doanh nghiép xdy ding niém yét trong khodng thoi gian 2010 - 2011. Két qua cho
thdy 3 trong 4 nhan 16 ¢ tac déng dén riii ro hé thong. Két qua nay gp phan dwa ra nhiing
dinh hiedmg hoat dong va quan tri riii ro hé thong cho cdc doanh nghiép xdy dwng niém yét

trong thoi gian toi.

Tir khoa: nhén t6 tac dong, rui ro hé théng, doanh nghiép xay dung.

1. Pat vin dé

Rui ro 1a kha ning xay ra nhiing bién ¢6 khong
chic chan (Knight, 1921). Pay 1a van dé duogc bat
gip trong nhiéu linh vuc khac nhau ciia nén kinh té.
Khai ni¢m nay da dugc dua ra khi cac hoat dong
kinh doanh chiu tac dong cua nhidu yéu t6, vuot
ngoai dy tinh ciia cac nha quan ly. Vao cudi nhiing
nam 80, rui ro bat dau dugc nghién ciru cén trong
v6i hai loai co ban: rui ro hé théng va rui ro phi hé
thng. Trong do, rui ro hé thong (systematic risk) 1a
cac yéu t tac dong 1én tat ca cac cong ty trén thi
truong, nha du tu khong thé da dang hoa dé giam
thiéu rui ro hé thdng, do d6, riii ro nay con duoc goi
1a rui ro khong thé da dang hoa (non-diversifiable
risks).

Piéu nay da duoc chimg minh qua mot nghién
ctru cia Amit, Raphael eat al (1988). Nghién ctru
nay dua trén 283 cong ty hoat ddng trong giai doan
1977 — 1984 cho thiy cac nhén té tac dong nguoc
chiéu nhau s& lam triét tiéu 1an nhau va giam cac rii
ro riéng 1é clia cong ty. Mot s6 nghién ciru khac cta
De Bandt, Hartmann (2000) va Brunnermeier et al
(2009) cho thay rui ro hé thong dugc do ludng trén
co s chung 1 sy bién dong ty suat loi nhuan cua
ting c6 phiéu so v&i su bién dong ty suét lgi nhudn

ctia toan bo thi truong. Két qua do luong rai ro hé
thong s& gitp cac nha dau tu dinh hudéng danh muc
t6t hon.

Khi nén kinh té cang phat trién, riii ro h¢ thong
tré thanh van d& quan trong d6i v6i cac nha quan ly.
Tir nhitng nam 2000 tré lai ddy, mot s nghién ciru
trén thé giéi da phan tich tac dong ciia cac nhan tb
d6i v6i rui ro hé thong. Nhin chung, két qua cho
thy, doanh nghiép v6i nhimng dic thi kinh doanh
khac nhau s& chiu tac dong boi rui ro hé théng khac
nhau trén thi truong chimg khoan. Tuy nhién, da sb
cac nghién cuu tap trung vao cac cong ty phi tai
chinh (non-finacial firms) (Kheder Alaghi, 2013)
hodc tdp trung vao mot s6 nhan t6 chinh nhu don
bay (Afkar Majeed Bhatti, Kamran Majeed,ljaz-ur-
Rehman, Wagas Anwar Khan, 2010) hay tai san cua
doanh nghi¢p (Kheder Alaghi, 2011),... Co rat it
nghién ciru tip trung vao nhiéu phan khiic nganh
khac nhau (Tarek I. Eldomiaty, Mariam H. Al Dha-
hery, Muna Al Shukri, 2009) va da sé chwa phan
tich mot cach day du tac dong ctia cac nhan t6 dén
rti ro hé thong.

Tai Viét Nam, cac cong trinh nghién ctru hién nay
vé quan tri rai ro h¢ thong trén thi truong chimg
khoén tap trung phan Ién vao viéc str dung cac mod

S6 ddc biét thang 03/2013

104

Kinh téPhat trien




Bang 1: Céc nghién ctru vé nhan t6 tac dong dén rii ro hé thong

Nam Tac gia, tén nghién ciru Nhén t6 tic dong
Tarek 1. Eldomiaty, Mariam | - Nhom nganh ngan hang: Tai san/von chu s¢ hitu, gia
H. Al Dhahery, Muna Al tri s6 sach mot co phiéu.
Shukri, “Cdc nhdn 6 co ban | - Nhom nganh bao hiém: gia tri s sach mot ¢ phiéu,
tac dong dén rii ro hé thong | dong tién hoat dong/tong tai san, dong tién hoat
2009 va van dé minh bach tdi chinh d(f)ng(téli san ¢ dinh, EBITDA/téng tai san, téng
cia DFM General Index” no/von chu so hiru.
- Nhom nganh phi tai chinh: gid tri s6 sach mot cd
phiéu, dong tién/ gid tri s6 sach mot co phiéu,
EBITDA cia mét cb phiéu, téng n(_r/téng tai san,
doanh thu/khoan phai thu, doanh thu/tong tai san.
Aries Heru Prasetyo, “Rui ro | Cau tric von
2010 | he théng vd cdu tric von tai
thi truong méi néi Indonesia”
2011 Kheder Alaghi, ”Do‘r{ bay hoat | Don bay hoat dong
dong va rui ro hé thong”
Babak Jamshidi Navid, | Hiéu qua hoat dong, chi bao tai chinh
Peyman  Akbari, Mojtaba
Chavoshan, “Moi quan hé
giita riii ro hé thong va cdc
2012 sy AL Ly .
chi bdo vé tinh hi¢u qud dua
trén dinh gid tai sdn tai chinh
ciia cdc cong ty trén So giao
dich chirng khodn Tehran”
Kheder Alaghi, “Cdc nhan to | Kha nang thanh toan nhanh, don bay (hé s6 ng), hi¢u
tac dong dén rii ro hé thong | qua hoat dong (vong quay tong tai san), kha ning sinh
2013 | ciia cdc cong ty niém yét trén | 101 (ROA), quy mé cong ty (log (tai san))
So giao dich ching khodn
Tehran”

hinh do ludng rui ro, trong khi dé chua cé nghién
ctru ndo phén tich cac nhén t6 tac dong dén rui ro hé
théng trén thi truong ching khoan Viét Nam, dac
biét ddi v6i nganh niém yét. Viéc thiéu di hé thng
cac nhan td tac dong s€ la mot thiéu sot trong h¢
thong quan tri, giam sat rii ro hé théng trén thi
truong.

T nhling phan tich trén, nhom tac gia da lua
chon nghién ciru anh huong ctia cac nhan té dén rui
ro hé thong cua cac doanh nghiép xay dung niém
yét — nhom doanh nghiép dang chiu tac dong cua
nhirng bit 6n vé rui ro hé théng trong thoi gian qua.
Trong nam 2011, cac yéu té nhu gid ca nguyén,
nhién, vat liéu dau vao va lai sudt ngan hang déu
tang cao. Nghi Quyét 11/NQ-CP ciia Chinh phu
nhin manh vao viéc cat giam dau tu cong di tac
dong manh téi cac doanh nghiép xay dung. O giai

Nguon: Tong hop cua tc gid

doan hi¢n nay, thi truong bat dong san trAm léng dan
dén viéc cét giam dau tu va viéc san xuét cling nhu
tiéu thy vat liéu xay dung suy giam. Hau hét cac
doanh nghiép xay dung déu phai thu hep san xuét,
san lugng thi cong giam.

Dit liéu tir bang 2 cho thay, loi nhuan sau thué cta
cac doanh nghiép nay déu sut giam trong nam 2011,
mot s6 doanh nghiép con bi 16 ning. Sang nim
2012, tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia cac doanh
nghiép nay ciing khong c6 dau hi¢u kha quan hon.
CTCP Xay dung ha ting Song Pa (SDH) 15 20,76 ty
ddng trong 9 thang dau nam 2012; CTCP Séng Pa
207 (SDB) 15 hon 22 ty dong. Nhitng doanh nghiép
khéc dat 1gi nhuan réat thép, c6 thé ké tén nhu CTCP
Co dién va xay dung Viét Nam (MCG), doanh thu
du kién 1a trén 1.500 ty dong nhung loi nhuan dy
kién 1a rat thép, tham chi 1a khong co6 loi nhuén.
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Bang 2: Loi nhuin sau thué ciia mot s6 doanh nghiép xay dung niém yét

Mi CK LNST 2‘011 Tang trudng LNST Mi CK LNST 2‘011 Tang truwdng LNST
(triéu dong) | so voinam 2010 (%) (tri€u dong) | so voinam 2010 (%)

B§2 5.766 -28,74 SIC 7.575 -55,74

C92 4.525 2,84 SJE 25.507 -10,08

CDC 17.169 -40,13 STL -17.407 -121,34

CID 497 0,81 TV2 17.284 8,01

CII 130.811 -65,33 TV3 20.360 -12,22

CNT 10.698 -49.,30 TV4 19.551 -17,96

CSC 45.549 37,06 V15 8.382 -13,55

CTN 1.778 -86,02 VCl1 57.808 -45,00

HBC 149.553 7,77 vC2 25.124 -91,80

HLC 51.575 14,75 VC3 51.570 -49,00

HUT 100.866 48,41 VG5 13.521 320,14

SD3 -9.820 -144.82 vC7 8.513 -100,14

SD5 30.860 -54.41 VC9 15.295 -59,67

SD6 35.726 -5,17 VCG 102.598 -221,98

SD7 27.424 -57,96 VEI1 80 -98.,40

SD9 72.421 -32,09 VMC 23.007 7,05

SDH -1.068 -102,88 VNE 19.426 12,06

SDT 111.628 9,19 L10 23.810 -17,96

Nguon: Tac gia tinh todn diea trén dir liéu www.cophieu68.com

Do d6, cac doanh nghiép xdy dung niém yét da
phai tién hanh diéu chinh lai loi nhuan ké hoach
nam 2012, cu thé: CTCP Xay dung s6 5 (VC5) da
diéu chinh lai loi nhuan ké hoach ndm 2012 tir 19 ty
dong xubng con 14 ty dong; CTCP Vinaconex s 2
(VC2) diéu chinh giam ké hoach loi nhuén tir 33,5
ty dong xudng con 26,5 ty dong; CTCP Vinaconex
s& 6 (VC6) diéu chinh lgi nhuan tir 13 ty dong
xubng con 10,4 ty dong; CTCP Xay dung sb 9
(VC9) ciing giam tir 20 ty dong xudng con 17,83 ty
ddng. Nhin chung, mic diéu chinh giam loi nhudn
phd bién tir 20 - 30%. Hau hét cac doanh nghiép déu
tap trung vao viéc bao toan von chir khong mé rong
hoat dong cua minh trong nam 2012.

Theo mot bao cdo méi day vé tinh hinh kinh
doanh cuta cac doanh nghi¢p nganh xay dyng cua
Bo Xay dung, gia tri san xuat kinh doanh wéc thuc
hién 11 thang dau nim 2012 dat 143.238 ty dong,

b::ing 84,3% so voi ké hoach nim va bﬁng 95,3% so
v6i cung ky nam 2011. Béo cdo chi ra ty suét loi
nhuan/von chu s& hitu dat murc th?ip, mot sé don vi
con dat mirc dudi 10%, thip hon ca chi phi vay von
trung binh cua cac to chtc tin dung, cho thay hiéu
qua san xuat kinh doanh cta cac doanh nghiép nay
1a kha thap.

Tuy nhién, ¢é thé noi, nhitng kho khin néu trén
mdt phan do yéu kém noi tai trong quan tri doanh
nghi¢p cta cac doanh nghiép xay dung. Chinh vi
vay, viéc xay dung mot chinh sach quan tri rui ro la
hét strc quan trong, trong d6 can thiét phai xac dinh
nhitng nhan t6 ¢6 thé anh huong t&i rai ro hé thong
cho cac doanh nghiép nay.

2. Phuwong phap nghién ctiu

Pé phan tich tac dong cua cac nhéan to dén rii ro
hé thong cuia cac doanh nghiép xay dung niém yét
trén thi truong chirng khoan Viét Nam, tac gia da su

S6 ddc biét thang 03/2013

106

Kinh téPhat trien




dung di li¢u cua 48 doanh nghiép xdy dung niém
yét trong khoang thoi gian 2 nam (2010 va 2011).

Rui ro hé thdng cia cac doanh nghiép xdy dung
niém yét duoc xac dinh dua trén hé sb béta. Trén
thuc té, dé tinh toan hé sb béta c6 hai phuong phap:
sit dung mo hinh CAPM va md hinh chi s don
SIM. Tuy nhién dé van dung CAPM, mot sb gia
thuyét cia mé hinh phai dugc thoa man nhu chi phi
giao dich khong dang ké, cac nha dau tu déu co thé
duoc tiép can voi ngudn thong tin thi trudng,... Poi
voi thi truong chung khoan Viét Nam, cac gia
thuyét nay khong phu hop (Ta & Hung, 2011). Do
d0, tac gia str dung md hinh chi s6 don (SIM) nhim
do luong mbi quan hé giita thu nhap cta nganh va
thu nhép cua toan bd thi truong.

Y nghia ciia hé sé beta:

+ Bang 1: mirc bién dong ciia gia chimg khoan s&
bang mirc bién dong cua thi trudng.

+ Nho hon 1: muc bién dong cua gia chung
khoan thap mirc bién dong cia thi truong.

+ Loén hon 1: mire bién dong cua gia chimg khoan
16n hon mtrc bién dong cua thi truong.

3. M hinh kiém dinh

Dé kiém dinh tac dong cua cac nhan td dén rui ro
hé théng, tac gia st dung mé hinh hdi quy voi bién
gid nhdm so sanh mirc d6 tac dong ciia cac nhan t6
dén rui ro hé thong trong nam 2010 va nim 2011:

B, = (B, + ©,D) + (B, + 0,D)ROA + (B, + @,D)LV
+(B; + 0;,D)FS + (B, + 0, D)LQ + &,

Bi: Rui ro h¢ thong

D: Gia trj bién gia

ROA: Ty suét sinh 10i trén tong tai san

LV: Hé sb ng

FS: Quy mo6 cua doanh nghiép

LQ: Kha nang thanh toan nhanh

g : Sai s6 cua giai doan quan sat

Cic hé s0 tir B, dén B, the hién tac dong cua cic
nhan t6 dén rdi ro hé thf)ng.’Néu cac h¢ so nay bang
kl}éng, nghia lélcéc nhan to d,ua ra khf)ng télc"d(f)ng
dén rui ro hé thong. Cac hé, sO tir o, dén o, the hién
su khac biét cua cac ,nhén to gitra nflm 2010 va nam
2011 khi tac dong dén rui ro hé thong.

HI: B, =B,=B;=B,=0

H2:0,=0,=0;=0,=0

4. Két qua phan tich

4.1. Thong ké mé ti chudi dir li¢u

Béng 4 md ta cac chi tiéu thong ké cuia hé sb béta
va 4 nhan t6 tic dong dén rui ro hé thdng cua 48
doanh nghiép xdy dung niém yét trén thi truong
chung khoan Viét Nam trong 2 nam 2010 va 2011.
Heé s6 béta trung binh 1a 0,90974 < 1 cho thdy rii ro
hé thdng cua cac nganh xay dung tuong ddi cao, tuy
nhién mirc bién dong cua gia chung khoan nganh
xdy dung van nhé hon muc bién dong chung cua
toan bo thi truong. HE sb béta cua cac doanh nghi¢p
xdy dung niém yét nam trong khoang (-0,48) dén
2,23. Chi tiéu ROA binh quan ciing tuong ddi thap
(3,27%), trong khi d6 gia tri ROA cao nhat dat

Trong do: 10,664%.

Bang 3: Y nghia ciia cic bién doc lap

Nhén t6 Cong thirc Y nghia Cac nghién ciru khac

ROA = Loi nhuén sau thué /| Phan 4nh tinh sinh 16i | Gu and kim, (2002); Lee and Jang
Tong tai san (Profitability) (2006); Rowe and Kim (2010)

LV = Tong no/ Tong tai san Phan 4nh don bay cua | Modigiliani and Miller 1958).

doanh nghiép (Leverage) Milicher (1974) as cited by Gu and
Kim (2002),
FS = Ln(T6ng tai san) Phan anh quy moé doanh | Olib et al., (2008)
nghi¢p (Firm Size)

LQ = (Tai san ngan han — | Phan anh tinh thanh khoan | Moyer and Charlfield, (1983); Gu
Hang ton kho)/ No ngan | (Liquidity) and Kim, (1998) and (2002); Lee and
han Jang, (2006); Eldomiaty et al.,

(2009)
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Béang 4: Thong ké mé ta chudi dir li¢u

Chi tiéu B FS LQ LV ROA
Trung binh 0,90974 | 13,6052 | 0,88534 | 0,69768 | 0,03275
Trung vi 1,15885 | 13,4991 | 0,7679 | 0,72335 | 0,02885
Gié tri 16n nhat 223071 | 172714 | 2,67934 | 0,96177 | 0,10664
Gia trinho nhat | -0,4849 | 10,0471 | 027581 | 0,34164 | -0,0662
Do lech chuan 0,77219 | 1,24472 | 042585 | 0,15152 | 0,0288

Nguén: Tac gia tinh todn dira trén dit liéu www.cophieu68.com va phan mém thong ké Eviews

Bang 5: Hé s6 twong quan giira cic nhan té

FS LQ LV ROA
FS |1 -0,167537 | 0.46903 | -0,1101
LQ [-0,167537 |1 -0,5063 | 0,12981
LV [0469029 | -0,506298 1 -0,1483
ROA |-0,110061 | 0,129814 -0,1483 | 1

Nguon: Téc gid tinh todn dya trén dit liéu www.cophieu68.com va phan mém thong ké Eviews

Bén canh d6, bang 5 thé hién sy twong quan gitra

cac nhan t6 1a kha thap. Trong d0, su tuong quan
gitta FS va LV (0,469), gitta LV va LQ (-0,5006) la
cao nhat. Piéu nay cho thiy cac nhan té khong co
mdi 1ién hé chit ché v6i nhau va c6 tinh doc 1ap kha

cao.

4.2. Két qua hoi quy

Bang 6 cho thay két qua hdi quy vé su tac dong
clia cac nhan t6 dén rai ro hé thong. Hé sb R? =
36,99% twong ddi thap, diéu nay cho thiy ngoai 4
nhan té dé cap dén trong bai nghién ctru, rai ro hé
thong cuia cac doanh nghiép xay dung niém yét con

chiu tac dong cua cac bién tai chinh khac. Véi d6 tin

cdy 95%, két qua hoi quy da chi ra tac dong cua 3

Bang 6: Két qua mé hinh hdi quy

Gia tri Hé s6 p Thongké T | P_Value
DI -1,720779 -1,067201 0,2889
DI*FS -0,015094 -0,124447 0,9013
FS 0,211889 24773 0,0152
DI*LQ 0313397 0,839662 0,4034
LQ -0,107072 -0,442733 0,6591
DI*LV 1,299874 1,086593 0,2803
LV -2,040324 -2,403658 0,0184
DI*ROA | -2,678644 -0,49473 0,6221
ROA -8,578108 -2,104326 0,0383
C 0,228088 0,195947 0,8451
R’ 0,369943

Do tin cdy 95%

Nguéon: Tdc gid tinh todn dwa trén dit liéu www.cophieu68.com va phan mém thong ké Eviews
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Hinh 1: Moi lién h¢ giira hé so n¢ va rii ro hé thong
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nhan t6 FS, LV va ROA c6 y nghia thong ké. Trong
d6, quy md doanh nghiép c6 méi lién hé ty 1é thusn
v6i rai ro hé théng (= 0,211 >0 ). Trong khi o, tac
dong cua kha ning sinh 10i va don bay tai chinh
nguoc lai: kha ning sinh 10i va don bay tai chinh
tang s& lam cho rui ro hé thdng giam. Dua trén cong
thirc tinh toan cac nhan t& nay trong bang 1, két qua
thu dugc khong hé méau thuan, dic biét 1a mbi lién
h¢ gitta quy md doanh nghiép (dugc tinh toan dua
trén tong tai san) va don bay tai chinh (thé hién
thong qua hé sb ng = Téng ng / Tong tai san).

Mic du nhan t6 LQ thé hién mbi lién hé nguoc

Nguon: Téc gia tinh toan dya trén dir liéu www.cophieu68.com

chiéu v&i rii ro hé thong, tuy nhién hé s nay khong
¢6 y nghia thong ké (P_value = 0,6591 > 0,05).
Dong thoi cac hé s6 trong mo hinh déu khac khong,
nhung tat ca déu khong cé ¥ nghia. Didu nay cho
thdy chua thé két luan vé su khéac biét vé muc do tac
dong cua cac nhan t6 dén rii ro hé théng gitra nim
2010 va nam 2011.

5. Két luin

Bai viét nghién ctru tic dong ctia mot sé nhan té
dén rui ro hé thong cta 48 doanh nghiép xdy dung
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam

Hinh 2: Ty suit sinh 1oi trén tong tai san ciia cic doanh nghi¢p xiy dung niém yét

giai doan 2010 — 2011
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Nguon: Téc gid tinh todn dya trén dit liéu www.cophieu68.com
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trong hai ndm 2010 va 2011. Dya trén két qua phan
tich, nhom tac gia dua ra mot s6 két luan va khuyén
nghi sau:

Céc doanh nghiép xdy dung niém yét cin ting
cuong kha ning sinh 10i va kiém soat quy md tai
san. Két qua phén tich cho thay, c6 3 nhan t6 trong
4 nhan t6 dugc dé xuat phan tich c6 méi lién hé dén
riii ro hé thdng ma cac doanh nghiép c6 thé gip phai
trén thi truong. Dic biét, trong s6 3 nhan t6 vé quy
moé doanh nghiép, tinh sinh 101, don biy, cac doanh
nghiép xay dung can chi ¥ dén chi tiéu sinh 10i
(phan anh qua hé s6 ROA trong nghién ctru nay).
Tinh sinh 10i cang cao, rai ro hé théng s& cang giam
(ROA tang 1 don vi, rai ro hé théng s& giam 8.57
don vi). Didu nay co thé 1y giai, ROA phan anh don
bay hoat dong cua doanh nghiép. Nhitng doanh
nghiép co don biy hoat dong cao 1a nhiing doanh
nghiép ¢ ning lyc quan tri diéu hanh tét hon, do
vay, rui ro hé théng giam 1a phut hop véi thuc té. Tuy

Tai liéu tham khéo:

nhién, nam 2011, chi tiéu ROA cua cac doanh
nghiép xdy dung niém yét twong ddi thip so véi
nim 2010, thé hién qua hinh 2.

Trong thoi gian t6i, cdc doanh nghiép xay dung
can ddy manh hon nita cac bién phéap ting cuong
kha ning sinh 16i. Pong thoi, doanh nghiép can chi
¥ dén quy mé téng tai san, sy ting 1én quéa cao cua
tong tai san s& lam ting rui ro hé thong.

Céc doanh nghiép xay dung niém yét ndi riéng va
cac doanh nghiép khéc trén thi truong can chu trong
dén van dé cong bd thong tin vé rai ro hé théng
trong cac bao cao tai chinh. Thyc té hién nay cac
b4o céo tai chinh dua ra céc chi tiéu, cdc con sb tai
chinh, tuy nhién chua cé sy phan tich mtc do tac
dong cua cac chi tiéu nay dén rai ro h¢ théng. Nhim
tang cuong tinh minh bach va han ché thua 16 cho
doanh nghiép, cho nha dau tu tham gia thi truong,
viéc cong bd cic tic dong ndy co y nghia quan
trong.(J
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