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Tém tat:

Bai bdo nay nghién ciru tac dong ciia cau triic s6 hiru dén mirc dg chdp nhdn riii ro. Sir dung
dir liéu gom 577 cong ty phi tai chinh niém yét trén So giao dich Chirng khodn Ha Ngi va
Thanh phé Ho Chi Minh trong giai doan 2007-2017, két qua hoi quy cho thdy s6 hitu nha nuée
(nudc ngoadi) tac dong nghich chiéu (thudn chiéu) dén mire do chdp nhdn rii ro. Két qud nay
ung hé cho quan diém s6 hitu nha niede ¢6 cdc muc tiéu khac ngoaz 16i da héa gid tri cong ty
dong thoi lién quan dén mot co ché boi thiwong kém, do @6 han ché céng ty tham gia vao cdc
dir an riii ro. S¢ hitu nwée ngodi thic ddy da dang héa dau t va cdi thién quan tri cong ty,
dan dén céng ty chdp nhdn rii ro nhiéu hon.

Twr khoéa: S¢ hitu nudc ngoai, cAu tric sé hitu, chép nhan rui ro, sé hiru nha nudc, Viét Nam.
Ma JEL: G10, G30.

Ownership structure and corporate risk-taking: Evidence from Vietnamese listed firms
Abstract:

This study examines the effect of ownership structure on corporate risk-taking. By using
comprehensive data including 577 non-financial listed firms on Hanoi and Ho Chi Minh
Stock Exchanges in the period of 2007-2017, the regression results show that state (foreign)
ownership variable has a negative (positive) effect on a corporate risk-taking variable. These
results support the view that state ownerships don t have goals of total value maximization, and
associate with poor corporate governance as well, these are involved with lower risk-taking.
Foreign ownership promotes investment diversification and improves corporate governance,
leading to higher corporate risk-taking.

Keywords: Foreign ownership, ownership structure, risk-taking, state ownership, Vietnam.
JEL Codes: G10, G30.

1. Loi mé dau

Trong cong ty ¢6 phan, vn c¢b phan dugc sé hitu bai nhiéu cd déng khac nhau tir ¢6 hinh thanh nén cu
trac s¢ hiru ciia cong ty. Cac chu s hitu co cac myc tiéu khac nhau khi nim giit ¢6 phan, do d6 ho tic dong
dén murc d6 chip nhan rui ro cua cong ty theo cac hudng khac nhau.

Nghién ctru tic dong cua ciu trac sé hiru dén mirc d6 chdp nhan rai ro d& cap nhiéu loai hinh sé hiru
khac nhau. Tai nhiéu qudc gia trén thé gidi ciing nhu Viét Nam, so hitu nha nude va nudc ngoai 1a hai hinh
thirc s& hitu ¢ vi tri quan trong trong ciu tric s¢ hiru cong ty va nhan duoc nhidu sy quan tAm ciia cac nha
nghién curu.
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Nghién ctru thue nghiém tai mot s qubc gia cho thay so hitu nha nude tac dong nghich chiéu (Boubakri
& cong su, 2013; Khaw & cong su, 2016), s¢ hitu nudc ngoai tac dong thuan chiéu (Nguyen, 2012; Alam
& Ali Shah, 2013; Chun & Lee, 2017) dén murc d6 chip nhan rui ro. Nguoc lai, tai Viét Nam, s& hitu nha
nude tac dong thuan chidu (Phung Ptrc Nam, 2017) va s& hitu nude ngoai tic dong nghich chiéu (Vo, 2016)
dén mutrc do chap nhén rui ro cua cac cong ty. Muc dich cua bai bio nay 1a xem xét tac dong cua sé hiru
nha nudc, sé hiru nude ngoai dén muc do chép nhén i ro tai cac cong ty niém yét Viét Nam. Khac véi
Vo (2016), nghién ciru nay sir dung phuong phap wéc lugng moment téng quat (Generalized method of
moments - GMM) hé thdng 2 budc dé xir Iy cac ngudn gbe ndi sinh hay tinh dong cua bién phu thude c6 thé
lam anh hudng dén két qua ude luong, ddng thoi sir dung mau nghién ciru gdm cac cong ty niém yét trén ca
hai san giao dich chimg khoan Viét Nam. V& thudc do, két qua do luong muc do chip nhéan rui ro boi cac
két qua trén s6 sach ké toan c6 thé bj anh huéng do hanh vi quan tri thu nhap'. Do dé, khac véi Vo (2016)
va Phung Btrc Nam (2017) do ludng rui ro thong qua bién dong ty sudt sinh 161 trén s6 sach ké toan (Ty sb
loi nhuan trén tai san (ROA) va Loi nhuan trén vén (chi s¢ hiru) (ROE)), nghién ctru nay do luong rii ro
thong qua bién dong ty sut sinh 16i ctiia c¢b phiéu (bao gdm rui ro téng thé va rui ro dic thu). Két qua thuc
nghiém tuong tu tai cac quéc gia nhu Nhat Ban (Nguyen, 2012; Chun & Lee, 2017), Trung Quéc (Khaw &
cong su, 2016), Pakistan (Alam & Ali Shah, 2013) hay Boubakri & cong su (2013) véi mau gom 57 qubc
gia nhung trai ngugc véi Vo (2016) va Phing Dirc Nam (2017) tai Viét Nam. Két qua cho thdy s hiru nha
nude 1am giam, so hitu nudce ngoai lam ting mirc dd chap nhén rii ro clia cac cong ty niém yét Viét Nam.

Nghién ctru da dong goép minh chiing thuc nghiém lam 10 tac dong cua s¢ hitu nha nude va so hitu nude
ngoai dén mirc d6 chap nhan riii ro (do ludng béi rai ro tong thé va rui ro dic thu) tai Vigt Nam. Vé phuong
phap nghién ctru, kiém soat tic dong ctia cac ngudn goc ndi sinh 1a mot yéu cau quan trong trong cac nghién
clru quan tri cong ty. Cac két qua ude luong 13 rang trong nghién ctru di cung cip thém hd tro cho viée tiép
tuc ap dung phuong phap GMM trong cac nghién ciru tiép theo. Ngoai ra, két qua nghién ctru cung cdp minh
chung khoa hoc cho viéc dua ra ham y chinh sach nhdm tic dong dén ty 1 ctia s hitu nha nude va s hitu
nudc ngoai tai cac cong ty niém yét Viét Nam.

2. Co s& 1y thuyét

2.1. 8¢ hitu nha nwéc va mirc dp chap nhén riii ro

Muc tiu cua cac cd dong thuong 1a t6i da hoa gia tri cong ty, tuy nhién chi s¢ hitu nha nudce c6 thé co
cac muc tiéu khac lién quan dén chinh tri, xa hoi. Theo quan diém chinh tri thi cac cong ty s& hitu nha nudce
thudong gin v6i hidu qua hoat dong kém bai vi nd phuc vu cho muc dich cua cac chinh trj gia nhu gia ting
viéc lam, phat trién dia phuong va cudi cing nhim dam béo cho chién thing cuia cac chinh tri gia trong cac
cudc bau cir (Boycko & cong su, 1996). Do d6, cong ty so hitu nha nudc it ¢6 xu hudng ning cao hiéu qua
hoat dong théng qua cac khoan dau tu rii ro vi c6 thé dan dén sy phan d6i cua nguoi lao dong va cir tri.
Trong bdi canh cac cong ty co phan, Fogel & cong su (2008) cho rang s hitu chi phdi ctia nha nude cé thé
tac dong dén viéc Iya chon cac quyét dinh dau tu clia cong ty theo hudng than trong hon nham duy tri 6n
dinh viéc 1am va loi ich ctia xa hoi. Nhiing 14p ludn trén cho thay mirc d6 kiém soat cuia nha nudc trong cac
cong ty (thong qua so hitu) c6 tac dong lam giam mirc do chﬁp nhan rudi ro.

Quan diém cua nha quan 1y ciing cho ring cac cong ty s¢ hitu nha nudc chi phdi hoat dong kém hiéu
qua. Trong cong ty khong cé sy giam sat phu hop di v6i nha quan 1y (hay tuong timg voi mot co ché boi
thuong kém) vi khong c6 cic cht s hitu ca nhan c6 du dong co dé tham gia tich cuc vao hoat dong giam
sat (Vickers & Yarrow, 1991). Trong cong ty ¢d phan, s& hitu chi phbi ciia nha nude ciing lién quan dén mot
co ché boi thuong kém béi vi phan von s¢ hiru ciia nha nuée duge giao cho mot c4 nhan dai dién chir khong
¢6 quyén so hiru. Khi cong ty mudn nang cao gia trj thong qua thuc hién cac hoat dong rai ro (John & cong
su, 2008) nhung c6 thé khong thanh cong boi vi vién canh ngudi duoc giao quyén dai dién khong sir dung
quyén han cta minh dé thyc hién nhimng diéu da hira ma chuyén hudng cho loi ich ca nhan (Dyck, 2001).
Viéc nay sé ngan can cong ty thuc hién cac dyu an rui ro (John & cong sy, 2008). Do vy, cac lap luan tu
quan diém nha quan 1y ciing cho thay so hitu nha nude tac dong nguge chiéu dén muic do chap nhan rui ro.

Céc nghién ctru thuc nghiém di tim thiy bang ching ung ho cho 1ap ludn vé& mbi quan hé nghich chiéu.
Trong mot nghién ctru ndi bat Boubakri & cong su (2013) sir dung mau bao gdm 381 cong ty vira cd phan
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hoa tai 57 qudc gia dd dua ra bang ching rd rang rang s¢ hitu nha nudc tic dong nghich chiéu dén muc do
chép nhén rui ro. Két luan tuong tu dugc dua ra trong nghién ctru cia Khaw & cong su (2016) tai Trung
Quéc. Trong khi do, tai Viét Nam, Phung Dtrc Nam (2017) do ludng mirc d6 chip nhén rai ro thong qua
bién dong két qua trén so sach ké toan (ROE) va sir dung phuong phép wdc lugng GMM h¢ thong da két
luan rang s& hitu nha nude va mic do chap nhan rai ro ¢6 quan hé thuan chiéu. Nghién ctru khong thuc hién
kiém soat tac dong cua thoi gian va nganh, do vay tic dong hiéu ing cta thoi gian va nganh c6 thé ton tai
trong moi quan hé cta so hiru nha nuéce va mic do chap nhan rui ro.

Do tAm quan trong clia cac cong ty sé hitu nha nuéce ddi véi su 6n dinh chinh tri va sy phat trién cua kinh
té - x4 hoi tai Viét Nam, gia thuyét nghién ciru vé tac dong ctia so hitu nha nuéc duge dé xuat nhu sau:

HI: S6 hitu nha nuée tae dong nghich chiéu dén mire dé chdp nhdn rii ro ciia cdc céng ty niém yét Viét
Nam.

2.2. 86 hitu nwéc ngodi va mirc dp chip nhén riii ro

Céc chii s¢ hitu nudc ngoai véi ngudn luc tai chinh va k¥ nang quan 1y ctia minh (Frydman & cong su,
1999) c6 thé déng vai tro 1a cac cd dong 16n 1am ting von cho cong ty hodc gitp cong ty ap dung cic tién
bd m&i vao cac du an, qua d6 1am cho sy bién dong cua dong thu nhap cong ty ting 1én. Djankov & Murrell
(2002) va Estrin & cong su (2009) cho rang cd phan héa c6 nha dau tu nude ngoai tham gia so hiru thuc
day tai cu trac cong ty nhiéu hon. Qua trinh tai cu trac nhu vAy 1am ting bién dong ciia cac dong thu nhap
cong ty, boi vi nha dau tu nudc ngoai 1a nhitng ngudi cd xu hudng thich rai ro khi dau tu ra nudc ngoai vira
13 nguoi c6 k§ ning quan 1y cao mang dén kha nang van dung cac cai tién moi cho cac dy an cua cong ty
ma ho dau tu. Chi s¢ hitu nudc ngoai ciing thiic ddy da dang hoa dau tu ciia cong ty thdng qua cac khoan
dau tu qudc té. Su da dang héa nay lam ting mic d6 chap nhan riii ro ciia cong ty (Faccio & cong su, 2011).

Tuong ty, Gillan & Starks (2003) va Ferreira & Matos (2008) cho rang s& hitu nudc ngoai gin voi hiéu
quéa quan tri cao hon, qua d6 1am ting muc do chip nhan rui ro ciia cong ty (John & cong sur, 2008). Denis
& McConnell (2003) két luan rang so hitu nude ngoai gin véi gia tri cong ty cao hon, day 1a két qua cua
céc chinh sach dau tu rai ro hon. Ciing ham y nhu vay, Doidge & cong su (2009) va Leuz & cong su (2009)
nhan thay nha dau tu nude ngoai ¢6 khuynh hudng né tranh cc cong ty quan tri kém boi no thuong gan voi
van dé vé bat can xung thong tin din dén thiét hai cho nha du tu nude ngoai va tac dong tiéu cuc khi nha
quan 1y cAn nhic mirc d6 chdp nhén rui ro. Nhu vay, s¢ hitu nude ngoai lién quan dén quan tri cong ty hiéu
qua hon va lam ting murc d6 chap nhan rui ro cta cong ty.

Nhiéu nghién ciru thyc nghiém tim thdy bang chimg ting ho cho mbi quan hé thuan chiéu giira s¢ hitu
nudc ngoai va muc do chép nhén rai ro nhu Boubakri & cong su (2013) véi mau tai 57 quéc gia, Nguyen
(2012) va Chun & Lee (2017) tai Nhat Ban hay Alam & Ali Shah (2013) tai Pakistan. Tai Viét Nam, nghién
ctru ciia Vo (2016) sir dung méu chi gdm céc cong ty niém yét trén Sé Giao dich Chiing khoan Thanh phd Ho
Chi Minh (HOSE) két luan rang s& hiru nudc ngoai lam giam mirc d6 chap nhén rai ro. Tuy nhién, nghién
ctru chi dimg lai & viéc sir dung hdi quy phuong phap binh phuong nho nhat (OLS) va mé hinh tac dong ¢
dinh (FEM) dé kiém dinh mbi quan h¢. Trong khi do, viéc bo qua cac nguén géc noi1 sinh dac biét 1a ndi sinh
dong thuong gip trong cac nghién ciru quan tri tai chinh (khong thé xir Iy bang hdi quy OLS va FEM) c6 thé
dan dén nhitng hau qua nghiém trong cho viéc suy luan (Wintoki & cong su, 2012).

Ttr nhitng 14p luan va minh chimg néu trén, gia thuyét nghién ctru vé tac dong cua sé hitu nudc ngoai
duoc dé xuit nhu sau:

H2: 8¢ hitu nude ngodi tac déng thudn chiéu dén mire do chdp nhdn rii ro ciia cdc cong ty niém yét Viét
Nam.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén dir liéu

Dir liéu nghién ctru bao gom céc dit liéu ké toan trén cac bao cdo tai chinh va dit liéu gia c6 phiéu cta cac
cong ty niém yét trén S¢ giao dich Chimg khoan Thanh phd Ho Chi Minh (HOSE) va S giao dich Ching
khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2007-2017. Dit liéu dwoc cung cép boi FiinGroup, nha cung cép dir
liéu kinh té tai chinh hang dau Viét Nam. Mau cubi cung dya trén mot bang khong can bang véi 577 cong
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ty khong ba}o gém f:éc dinh ché tai chinhﬁ (ngan hang, cong ty cht’{ng khoan va cépg ty bao hiém) Yi co su
khac biét vé dac dieém kinh doanh, dac diém tai chinh va cac yéu cau quan ly cu thé cua cac dinh ché nay so
véi cac nganh khac.

3.2. Po lwong cdc bién

3.2.1. Bién phu thudc

Nghién ctru st dung hai cach do ludng mirc ¢ chip nhén rui ro.

Thir nhdt, mic dd chap nhan rui ro do luong boi rui ro tong thé duge tinh bang d6 1éch chuan ty suit sinh
161 hang tuan cua c6 phi€u trong tirng nam (Stdret) (nhu Cheng, 2008; Koerniadi & cong su, 2014; Jiraporn
& Lee, 2017).

Thir hai, twong ty Jiraporn & ‘Lee (2017), Aalgo & céng su (2017), mirc d6 chip nhan rai ro do ludng bai
rui ro dac thu (/vol) dugc tinh bang d6 1€ch chuan cua phan du tir mé hinh thi truong dudi day:

Tie = o+ Birye + & (1)

Trong do:

r.: Ty suét sinh loi c6 phiéu 7 trong tuan thir # ctia mdi nam.

rys Ty suét sinh lgi cua danh muc thi truong trong tudn tht ¢ ctia mdi nam. Danh muc thi truong dugc
xac dinh bao gém toan b ¢ phiéu niém yét trén mdi so giao dich twong tng.

€ Phan du ngau nhién.

3.2.2. Cdc bién doc ldp

Tuong tu Boubakri & cong su (2013), Khaw & cong su (2016), bién sé hitu nha nude (State) dugc do
ludng bang ty 16 phan tram s6 hiru cia nha nude tai cac cong ty. Bién so hitu nude ngoai (Foreign) duge do
luong bang ty 1& phan tram so hitu ctia nha dau tu nudc ngoai tai cac cong ty (twong tu Boubakri & cong su,
2013; Vo, 2016; Chun & Lee, 2017).

3.2.3. Cdc bién kiém sodt

Pé tach biét anh hudng rong cua ciu trac s hitu dén mirc d6 chap nhén rii ro cta cong ty, cic tac gia
kiém soat trong mo hinh hdi quy cac bién dic thi doanh nghiép nhim loai bo kha ning tac dong chi phdi
clia cac bién dic thu doanh nghiép dén mdi quan hé giita cdu truc s hitu va mac do chip nhan rui ro. Cac
bién dac thu doanh nghié¢p duoc xac dinh dua theo cac nghién curu trudc day (vi du: Cheng, 2008; Boubakri
& cong su, 2013; Koerniadi & cong su, 2014; Jiraporn & Lee, 2017) bao gém: Quy mo cong ty (Size) duoc
xac dinh bdi logarit tu nhién cua téng tai san, Pon béy tai chinh (Lev) la ti 1€ no trén téng tai san, Ti 1€ chi
tiéu von dau tu trén tong tai san (Capex), Ti s6 cua dong tién tu do trén tong tai san (Cashflows), va Hé sd
gia trj thi truong trén gia tri s6 sach cua tai san (Tobin Q).

3.3. M6 hinh phdn tich

Céc nghién ctru vé quan tri cong ty tiém 4n ba nguon ndi sinh d6 1a cac dic tinh cong ty khong dong nhat,
khong thé quan sat dugc, dic tinh tac dong dong thoi gilta cac bién va dic tinh dong ctia moé hinh (Wintoki
& cong sy, 2012). Bo qua nhitng ngudn ndi sinh ndy dan dén nhitng hau qua nghiém trong cho viéc suy
luan. Dé kiém soat ca ba nguén ndi sinh, nham dam bao cac két qua udc luong tin cay, cac tac gia dua theo
Wintoki & cong su (2012) sir dung phuong phap GMM cho dir liéu bang dong, dong thoi kiém soét hiéu ing
¢b dinh nam va nganh trong mo hinh nghién ctru nham kiém soat tac dong chi phdi ciia thoi gian va nganh
d6i voi mdi quan hé ctia cau triic s¢ hitu va mirc d6 chap nhén rui ro. Phuong phap GMM cho dit liéu bang
dong léy dd tré cua bién phu thudc va do tré cac bién giai thich lam bién cong cu. Do tré cla cac bién do
luong mie d chip nhan rui ro (bién phu thugc) duge duwa vao mo hinh dé nim bét tac dong dong cua viée
chap nhan rui ro trong qua khir d6i véi viée chap nhan rii ro & hién tai.

M0 hinh thuc nghiém dé xem xét anh huodng cua cAu tric s¢ hitu dén murc do chép nhan rui ro nhu sau:

CRT, = a,+ B,CRT, ,+ p,Ownership, + p.Controls, + Year + Industry + £ (2)
Trong do:
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- 1 dai dién cho cong ty, ¢ dai dién cho méc thoi gian quan sat;

- CRT, thé hién mirc d chdp nhén rui ro do ludng béi riti ro ddc thi (/vol) va rii ro tong thé (Stdret) cla
cong ty 1 tai thoi diém t, dugc dinh nghia nhu & muc (3.2.1);

- CRT,, 1a bién do tré cua bién phy thudc;

- Ownership, 1a cu tric s¢ hitu ctia cong ty i tai thoi diém t, duge trinh bay ¢ muc (3.2.2);

- Controls, 1a cac bién giai thich ciia cong ty i tai thoi diém t. Bao gdm: quy mé cong ty (Size), don bay
tai chinh (Leverage), chi tiéu von dau tu (Capex), dong tién tu do cua cong ty (Cashflows), ty sO gia tri thi
truong trén gid tri sO sach cta tong tai san (Tobin s Q). Cac bién giai thich dugc do ludng nhu & muc (3.2.3);

- (Year) 14 hiéu g cb dinh nam va (Industry) 1a hiéu tng ¢ dinh nganh;

- £ 12 sai s6 phan du ctia m6 hinh kinh té luong.

Phuong phap GMM c6 hai cong cu wéc lwong duge st dung cho cac mod hinh bang dong tuyén tinh bao
gém udc luong GMM sai phéan (Difference GMM) va udc lwong GMM hé théng (System GMM). Trong
0, uéc lugng GMM hé thdng két hop chénh 1éch hdi quy véi hoi quy & cac cap do, tir ¢6 lam giam thiéu
céc sai léch tiém nang va sy thiéu chinh x4c nén duge cho 1a hiéu qua hon so voi udc luong GMM sai phan
(Arellano & Bover, 1995). Uéc lugng GMM c¢6 cac bién thé mot va hai budc nhung bién thé hai budc
thuong dang tin cdy hon bién thé mot budce, dic biét ddi véi GMM hé thdng (Windmeijer, 2005). Do do,
GMM hé thong hai bude s& duoc sir dung trong nghién ciru nay.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti cdc bién nghién ciru

Bang 1 trinh bay két qua théng ké mé ta ciia cac bién trong mé hinh nghién ciru sau khi da duoc xtr 1y loai
bo céc gia tri ngoai lai. Mirc d6 chap nhan riii ro trung binh cua cac cong ty trong khoang thoi gian nghién
ctru 12 0,134 khi do luong chdp nhén rui ro bai rii ro tong thé va 0,054 khi do ludng bai rui ro dic thu. Dbi
v6i bién ciu trac s6 hiru, ty 18 sé hitu trung binh ctia nha nude va nha dau tu nudce ngoai 1an luot 13 28% va
6,5%. Diéu nay cho thdy xu thé kiém soat ctia nha nudc, dong thoi han ché ty 1é s¢ hitu ctia nha dau tu nude
ngoai tai cac cong ty niém yét Viét Nam.

Bang 1: Thong ké md ta cac bién nghién ciru

Bién SH quan sat  Gia tri trung Do léch Phan vi Gia tri Phan vi
binh chuan 90% trung vi 10%
Stdret 4.877 0,134 0,066 0,232 0,120 0,061
Ivol 4.777 0,054 0,019 0,082 0,051 0,031
State 5.681 0,279 0,252 0,572 0,280 0,000
Foreign 5.337 0,065 0,086 0,250 0,020 0,000
Size 5.867 -0,929 1,424 0,891 -0,998 -2,789
Leverage 5.863 0,502 0,228 0,792 0,529 0,175
Capex 5.566 0,006 0,041 0,084 -0,001 -0,043
Cash flows 4.262 0,101 0,079 0,215 0,088 0,017
Tobin’s Q 5.863 1,028 0,330 1,642 0,960 0,665

Nguon: Tinh todn ciia nhém tac gid.

4.2. Phan tich twong quan giiva cdc bién gidi thich

Tuong quan giita cac bién giai thich dugc thé hién qua ma tran hé sb twong quan giira cac bién ¢ Bang 2.

C6 thé thiy mirc d¢ trong quan giita cac bién doc lap kha thip. Ngoai ra, gié tri cia hé s6 nhan t6 phong
dai phuong sai (VIF) trung binh (Bang 3 va 4) trong cac mo hinh la kha nhd. Do vay, c6 thé loai bo kha nang
xay ra da cong tuyen trong cac phan tich hoi quy ctia mo6 hinh nghién ctru da dé xuat.

4.3. Két qua woc lwong

Két qua hdi quy tac dong cta s6 hiru nha nude va s hiru nude ngoai dén mirc d6 chip nhan rui ro cia
cac cong ty niém yét Viét Nam duoc thé hién & Bang 3 va 4. Trong moi bang, cdt (1) 1a két qua khi mire do

86 290 thang 8/2021 49 Kinh téPhit trién




Bang 2: Ma tran hé so twong quan giira cac bién

Bién State Foreign Size Leverage Capex g::vl; Tol(ain's
State 1,000
Foreign ~ -0,155%** 1,000
Size 0,065%** 0,306%** 1,000
Leverage 0,106%** -0,220%**  (,326%** 1,000
Capex -0,117%%* 0,085%** 0,074%** 0,072%** 1,000
Cashflows  0,179%** 0,203%** -0,044%** -0,387*** 0,020 1,000

Tobin's Q  0,137%*** 0,224 0,113 -0,071%**  0,032%*

0,460*** 1,000

Ghi chii: * ** va **% thé hién mirc y nghia twong tmg véi 10%, 5%, va 1%.
Nguon: Tinh toan ciua nhom tdc gid.

chap nhén rii ro do ludng boi bién dong cia rii ro tong thé, cot (2) khi do luong boi bién dong cua rui ro
dzc thi. Tat ca cac md hinh duogce thuc hién hdi quy bang phuong phap GMM hé théng hai budce, dong thoi

kiém soat hi¢u rng ndm va hi¢u tng nganh.
4.3.1. Két qua tac dong cua so hitu nha nuoc den muc do chdp nhdn rui ro

Bang 3: Sé hitu nha nuwéc va mire d chap nhén rii ro

STDRET IVOL
Bién ddc 1ap (1) Q)
STDRET,, 0,0986%**
(6,36)
IVOL,, 0,2019%**
(12,84)
State -0,0117** -0,0047%**
(-2,11) (-3,16)
Size -0,0082%%%* -0,0047%**
(-8,55) (-12,99)
Lev 0,0396%** 0,0263***
(3,38) (6,05)
Capex -0,0653 0,0120
(-1,36) (0,86)
Cashflows -0,0747** 0,0125%*
(-2,44) (1,67)
Tobin’s Q -0,0239%*%** -0,0048%*
(-3,55) (-1,75)
Tac dong c6 dinh nim Cé Cé
Tac dong cb dinh nganh Co Co
Mean VIF 1,27 1,27
S6 quan sat 2661 2924
S6 nhém 532 547
S6 cong cu 236 236
AR (1) (p-value) 0,000 0,000
AR (2) (p-value) 0,144 0,279
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,077 0,251
Kiém dinh khac biét Hansen (p-value) 0,198 0,861
Ghi chii: *, *¥ va *** thé hién mirc Y nghia twong vmg véi 10%, 5%, va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia nhém téc gid.
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Két qua ¢ Bang 3 cho thay bién s6 hiru nha nudce c6 tic dong manh (c6 mirc y nghia thong ké lan luot 1a
5% va 1%) va nghlch chiéu dén bién dong rui ro tong thé va rui ro dic thi. Két qua nay cung cap bang ching
ung ho cho gia thuyét nghién clru da dé cap rang sO hiru nha nuac tac dong tiéu cuc dén mirc d6 chip nhan
rii ro cta cac cong ty niém yét Viét Nam. Diéu nay ham y ring cac cong ty cd chu s¢ hiru nha nude c6 xu
hudng lya chon céc chién luge dau tu it rii ro do d6 gan véi mirc bién dong ty suat sinh 16i thap. Xu hudng
ngai chip nhan rai ro trong cac cong ty ¢6 s& hitu nha nude c6 thé duoc g1a1 thich dwa trén quan diém chinh
tri hodc quan diém nha quéan 1y. Trong bdi canh clia cac cong ty niém yét Viét Nam, chii s¢ hiru nha nudce
thuc‘rng lién quan dén cac cong ty c¢6 linh vuc hoat dong anh huong 16n dén su 6n dinh cua chinh tri va kinh
té - xa hoi, do d6 hoat dong cua cac cong ty nay thuong huo‘ng dén cac myc tiéu nham 6n dinh viéc lam va
loi ich cua xd hoi thay vi muyc tiéu toi da hoa g1a tri cong ty. Diéu nay lam cho dong thu nhap cua cong ty it
¢6 su bién dong. Ngoai ra, tac dong nghich chiéu cta sé hiru nha nudc va mac do chap nhan rui ro cua cac
cong ty niém yét Viét Nam ciing c6 thé duoc giai thich dya trén quan diém nha quan 1y. Sy chi phdi cta s&
hitu nha nude lién quan dén mot co ché boi thuong kém boi vi cac nha quan Iy cong ty khong nhan dugc
su giam sat phit hgp. Co ché boi thuong khong duge gan lién véi két qua hoat dong cia cong ty. Do do, cac
nha quan 1y khong c6 dong luc dé thyuc hién cac du an rii ro lam ting gia tri ciia cong ty nham dat dugc cac
khoan bdi thudng cao. Bén canh d6, phan von so hiru clia nha nudc tai cong ty thuong dugc trao cho mot
c4 nhan 1am dai dién. Khi nguoi dugc giao quyén dai dién phan von cia nha nude khong st dung quyén
han ctia minh dé thyc hién nhitng diéu da htra ma chuyén hudéng dé phuc vu cho loi ich ca nhan ciia minh
thi hanh dong nay s& ngan can cong ty thyc hién cac dy an rui ro. Do vdy, s6 hitu ciia nha nu6c trong cong
ty c6 tac dong tiéu cuc dén viéc chap nhan rui ro cua cac cong ty niém yét Viét Nam. Két qua nay tuong tu
cac nghién ctru cua Boubakri & cdng sy (2013) tai 57 quoc gia hay Khaw & cong su (2017) tai Trung Qudc.

Tac dong cia cac bién quy mo cong ty (Size) va ty s6 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cua tong tai san
(Tobin’s Q) 1a nghich chiéu trong khi don bay tai chinh (Leverage) tac dong thuan chiéu dén mirc do chap
nhan rui ro tai cac céng ty niém yét Viét Nam c6 so hitu nha nuée. Trong khi d6, dong tién ty do cua cong ty
(Cashflows) tac dong nghich chiéu trong mé hinh véi thude do rui ro tong thé nhung thudn chiéu voi thudce
do rui ro déc thu.

4.3.2. Két qua tac dong cua so hitu nudc ngoai dén mire do chd'p nhan rui ro

Két qua & Bang 4 cho thdy bién so hitu nude ngoai ¢ tac dong manh (cé mirc ¥ nghia thong ké 1%) va
thuan chiéu dén bién dong rui ro tong thé va rii ro ddc thu. Tac dong thuan chiéu da cung cép bang ching
ung ho cho gia thuyét nghién ctru da dé cap rang so hitu nudc ngoai ¢6 tac dong tich cuc dén muc do chip
nhan rti ro ctia cic cong ty niém yét Viét Nam. Diéu nay phan anh ding xu huéng cac nha dau tu nudce ngoai
12 nhitng nha dau tu thich rui ro khi dau tu ra ngoai lanh thd qudc gia c6 tic dong dén viée lua chon cac chién
luoc dau tu ciia cong ty ma ho nim gitr ¢d phan theo hudng chap nhan rui ro nhidu hon. Bén canh d6, nha
dau tu nudc ngoai c¢o nhiéu ki ning quan 1y tot giup cho cong ty cé thé van dung duoc cac cai tién méi vao
cac du an dau tu. Cac du 4n rui ro cao va duoc quan tri tot giup cho cong ty c6 kha ning nhan dwoc nhiéu
loi nhuén, sy bién dong cua cac dong thu nhap cia cong ty cao hon. Do d6, s6 hltu nudc ngoai lam tang
mirc d6 chp nhan rui ro. Pidu nay ciing phu hop véi quan diém cho rang nha dau tu nude ngoai thuong né
tranh cac cong ty quan tri kém va ton tai van dé bat can xtng thong tin nghiém trong. Ho c6 ky niang dé lya
chon dugc cac cong ty c6 quan tri tot va it ton tai bat can ximg thong tin, cac cong ty nhu vay ciing thuong
gdn véi hiéu qua hoat dong tt hon. Do d6, mdi quan hé gitra so hitu nudc ngoai va mirc do chap nhan rui
ro cia cac cong ty niém yét Viét Nam 1a thuan chidu. Két qua nay twong tu cac nghién ciru ctia Boubakri &
cong su (2013) va Nguyen (2011).

Quy mb cong ty (Size) co tic dong nghich chiéu trong mé hinh véi ca hai thude do. Cac bién giai thich
con lai chi cé y nghia trong mo hinh nghién ctru v6i mot trong hai thuéce do mirc d6 chdp nhan rui ro. Chi
tidu von dau tu (Capex) tac dong thuan chiéu va dong tién tw do (Cashflows) tac dong nghich chiéu trong mo
hinh véi thude do rui ro tong thé. Tac dong cta don bay tai chinh (Leverage) va ty sé gia tri thi truong trén
gia tri sO sach ciia tong tai san (7obin’s Q) lan luot 1a thuan chiéu va nghich chiéu trong mé hinh véi thude
do rui ro dac thu.

Wintoki & cong su (2012) da chi 16 rang tuong quan chudi cé thé ton tai trong AR (1) nhung khong nén
¢6 twong quan chudi trong AR (2). Két qua ude luong cho thiy gia tri p-value ctia AR (2) trong mé hinh (1)
va (2) & ca Bang 3 va 4 déu 16n hon 0,1. Nhu vay, khong c6 twong quan chudi trong AR (2). Ngoai ra, két
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Bang 4: S& hiru nwréc ngoai va mirc d9 chip nhén riii ro

STDRET IVOL
Bién dc lap (1) ()
STDRET,, 0,1195%**
(6,24)
IVOL, 0,1269%**
(3,41)
Foreign 0,1022%** 0,0257%**
(8,42) (5,94)
Size -0,0062%** -0,0053%**
(-5,30) (-11,92)
Lev 0,0078 0,0328*#*
(0,49) (6,07)
Capex 0,1180%** -0,0048
(2,48) (-0,36)
Cashflows -0,1308%** 0,0192
(-4,19) (1,64)
Tobin’s Q 0,0076 -0,0088%**
(0,99) (-3,53)
Tac dong c¢6 dinh nam Co Co
Tac dong cb dinh nganh Co Co
Mean VIF 1,33 1,34
Sb quan sat 1635 1883
S6 nhém 421 439
S6 cong cu 172 185
AR (1) (p-value) 0,000 0,000
AR (2) (p-value) 0,503 0,536
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,470 0,376
Kiém dinh khic biét Hansen (p-value) 0,317 0,819

Ghi chii: * *¥va *¥* thé hién mirc y nghia twong g véi 10%, 5%, va 1%.
Nguon: Tinh toan cua nhom tac gid.

qua cua kiém dinh Hansen cho tinh hiéu lyc ctia mé hinh c6 gia tri p-value trong tat ca cac mé hinh thyuc
nghiém cho thy cac cong cu duoc sir dung trong nghién ctru nay 1a hop 1¢. Kiém dinh khac biét Hansen c6
gia tri p-value ctia ca bdn mé hinh cho thdy van dé noi sinh da duoc xir 1y boi cac cong cu phu hop. Gia tri
p-value ctia kiém dinh khac biét Hansen ciing cho thiy rang cac cong cu duge sir dung trong nghién ctru niy
1a ngoai sinh. Nhu vy, cac két qua udc lugng tir mé hinh 1a dang tin cay.

Thém vao d6, két qua hoi quy da cho thay chi¢u hudng tic dong nhat quan ddi véi ca hai thude do 1a
rtii ro tong thé va rui ro dic thu trong ca bén mo hinh nghién ctru. Piéu nay ching to nhitng anh huéng tir
d6 rong 1on cua thi trudng khi do luong mirc do chép nhéan rui ro béng rui ro téng thé so véi rui ro dac thu
khong anh hudng dén hudng tac dong cia mdi quan hé gitra ciu tric so hitu va mirc do chap nhan rui ro cia
cac cong ty niém yét Viét Nam.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién clru ndy xem xét tic dong cua so hitu nha nude va s¢ hiru nude ngoai dén mirc dé chap nhan rii ro
clia cac cong ty niém yét Viét Nam. Str dung hai thude do mue d chap nhan rii ro 13 bién dong rui ro tong
thé va rui ro dic thu va phuong phap udc luong GMM hé thdng hai budc, két qua ude lugng da cung cip
minh chirg ham ¥ rang s¢ hitu nha nudc tac dong dén viéc lya chon cac chién lugc cta cong tu theo hudng
han ché cong ty tham gia vao cac du an rii ro, s& hiru nudc ngoai c6 xu hudng thic day cong ty tham gia
vao cac dy an riii ro nhiéu hon. Do d6, so hitu nha nudc gin véi mirc d6 chap nhan rii ro cua cong ty thap
hon. Nguoc lai, s hitu nudc ngoai 1am ting mirc dd chap nhén rii ro cia cong ty.

Céac cong ty so hiru nha nudc van thuong gan voi hiéu qua hoat ddng kém. Do dd, qua trinh ¢6 phan hoa,
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thoai von nha nude tai cac cong ty co ty 1¢ s¢ hiru nha nude cao can duge ddy manh nham nang cao hiéu qua
hoat dong va ting gia tri cong ty. Tuy nhién, can xac dinh ty 1¢ s hitu nha nudc hop 1y dé can bang giita muc
tiéu toi da hoa gia tri cong ty va muc tiéu gia tang viéc lam, on dinh chinh tri va kinh té - x3 hoi.

Dbi v6i s6 hitu nude ngoai, @& phat huy nhimg anh hudng tich cuc cua nha du tu nudc ngoai thi cac
chinh sach mé cira thi truong vén, thu hit dau tu nude ngoai can tiép tuc duogc sira doi, ban hanh phi hop
hon nita. Cac quy dinh quan tri cong ty ctia qudc gia can hudng cic cong ty trd nén ngay cang minh bach,
giam bt can xtng thong tin. Tir 46, cong ty ¢ thé huy dong thém vbn dé mo rong san xudt kinh doanh, van
dung dugc cac cai tién méi va hoan thién co ché quén tri cong ty.

Nghién ciru nay van con tdn tai diém han ché d6 1a cu tric s& hitu chi dé cap dén s& hitu nha nude va s
hitu nuwéc ngoai ma chua nghién ctru cac hinh thirc s¢ hitu khac nhu s¢ hitu ¢6 déng 16n, so hitu nha quan
1y,... Nhitng hinh thtrc s¢ hitu nay c6 thé dugc xem xét trong cic nghién ciru tiép theo dé chi ra toan dién

hon két qua tac dong cua cau triic sé hitu dén mtrc d6 chap nhan rui ro tai cac cong ty ni€m yét Viét Nam.

Ghi chi:
1. Quan trj thu nhap “Ia hanh vi diéu chinh béo céo tai chinh ciia nha quan 1y dan dén viéc phan anh thiéu chinh xac
két qua hoat dong kinh doanh cuia cong ty...” (Healy & Wahlen, 1999).
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