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ABSTRACT

This research investigates the effect of foreign ownership on corporate risk taking behavior. To measure
the risk taking, the study employs two different proxies: idiosyncratic risk and total risk. The study uses the GMM
estimator of dynamic panel data models to deal with endogeneity. Using a comprehensive data set for firms listed
on Hochiminh Stock Exchange and Hanoi Stock Exchange from 2007 to 2017, the regression results show that
foreign ownership increases corporate risk-taking. The results are consistent, regardless of how risk-taking is
measured.
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TOM TAT

Nghién ctru nay xem xét tdc dong cua s hltu nudc ngoai dén hanh vi chap nhén rii ro cua cac cong ty

tai Viét Nam. Hanh vi chap nhan rui ro duoc do luong thong qua bién dong cia rii ro didc thi va rui ro tong thé.

Dé xtr ly van d& noi sinh trong cac nghién ciru vé& quan tri cong ty, nghién ctru st dung md hinh GMM hé théng

dé kiém soat cac ngudn gbe nodi sinh nham dam bao cac udc lugng mang lai két qua nhat quan. Str dung dit liéu

clia cac cong ty niém yét trén hai S Giao dich chimg khoan Ha N¢i va Thanh phd Hb Chi Minh trong giai doan

2007 - 2017, két qua hdi quy cho thiy s¢ hitu nudc ngoai lam tang hanh vi chp nhén rii ro cua cac cong ty tai

Viét Nam vdi ca hai thudce do.

Tu khoa: Chd}) nhan rui ro, so hitu nuwoc ngoai, Viét Nam.

1. GIOI THIEU

TAm quan trong cla viéc chip nhan rii ro da
duoc dé cép trong nhiéu nghién ctu. Bé mong
doi nhan duoc loi nhuan cao, nha dau tu phai
chap nhan rui ro nhiéu hon. O cdp d6 cong ty
ciing ton tai sy ddnh d6i tuong ty. Dé tao ra gia
tri cho cd dong, cong ty phai dau tu vao cac du
an co rui ro déc thu cao. Tuy nhién, cac nha quan
ly thudng mién cudng thuc hién du 4n nhu vay.'
Trong khi cac c¢b dong c6 thé d& dang loai bo rui
ro dic thi clia cong ty bang cach da dang hoa dau
tu thi cac nha quan ly van tiép tuc phai ganh véc
rui ro do. Do do, cac nha quan ly c6 xu hudng
mudn tir bo cac du 4n c6 rui ro cao mic du c6 thé
mang lai nhiéu loi nhuan. May? va Holmstrom?
giai thich ring cac nha quan ly can nhic dén lgi
ich ca nhan cua ho khi dua ra cac quyét dinh anh
huong dén mic do rui ro cia cong ty. Bertrand
va Mullainathan* chi ra rang bét cr khi nao ho

‘Tdc gia lién hé chinh.
Email: nguyenhuutruc@qgnu.edu.vn

¢6 co hdi, cac nha quan ly cong ty thuong chon
chap nhan it rii ro hon.

Mot sb chua so hiru nude ngoai duge chao
moi tham gia ndm quyén s hitu thuong 1a dong
vai tro 1a cac cd dong 16n ganh vac van dé ting
vbn cho cong ty tir 6 1am tang sy bién dong cua
thu nhap cong ty. Mat khac, cac chu so hitu nudc
ngoai ciing duoc tin rang sé giup cho cong ty c6
thé ap dung cac tién bd méi vao cac du an ching
han nhu gi6i thiéu cong nghé moi, cit giam chi
phi, ha gia thanh hodc that chat sy kiém soat
trong qua trinh san xuét, tir d6 1am tang mirc do
khong chic chin trong dong thu nhép cia cong
ty. Frydman va cong su® cho rang véi ngudn luc
tai chinh va k¥ nang quan ly cia minh, cac nha
dau tu nudc ngoai co loi thé hon so véi cac chu
s& hitu khac va dan dén hiéu qua hoat dong tich
cuc hon. Ngoai ra, tu nhan hoa phat hanh cd
phiéu mé cra cho cac khoan dau tu nude ngoai
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dan dén viéc s hitu nude ngoai cé nhidu kha
ning thuc day cai thién quan tri cip cong ty hon
1a cac nha dau tu trong nude.” John va cong su®
két luan rang quan tri hiéu qua sé tic dong tich
cuc dén viéc chz‘ip nhan rui ro cua doanh nghiép.
Ngoai ra, su tham gia cua nha dau tu nudc ngoai
s& gitip cac cong ty ting cuong ngudn von dau tu
qudc té. Sy da dang hoa nay sau d6 rat co thé s&
thiic ddy viéc chap nhan rui ro cua cong ty.?

Nghién ctu nay xem xét tdc dong cua sé
hiru nudc ngoai dén hanh vi chap nhén rai ro cua
cac cong ty Viét Nam. Tac dong cua cac nha dau
tu nude ngoai duoc ky vong 1a tich cuc vi ho co
xu hudng thuong 1a cac to chic 16n c¢6 quyén
anh huéng dén chinh sach cua mot cong ty.610!!
Ngoai ra, ho ciing 13 nhitng nha dau tu thich rui
ro khi dua hoat dong dau tu ciia minh vuot ra
khoi lanh thd qubc gia. Pé 1am duoc diéu do,
cac nha dau tu nudc ngoai phai 1a nhitng ngudi
¢6 k¥ ning quan ly, danh gia duoc déi twong dau
tu tiém nang. Sy tham gia so hitu ctia nha dau tu
nudc ngoai 1am cho céc chién luge dau tu cua
cong ty theo hudng chip nhan rai ro nhiéu hon.
Su hién dién ctua chd sé hitu nudc ngoai cung
cip co ché giam sat manh m& d6i v6i cac nha
quan ly, tir &6 gép phan lam cho quan tri cong ty
trd nén hiéu qua hon.”!?

Vé thuée do hanh vi chap nhan rui ro,
nhiéu nghién ctru do ludng muc d6 chap nhan
ri ro boi bién dong thu nhép tir s6 lidu ké toan
(chiang han ty sudt sinh 1oi cta tong tai san
(ROA)®'>15 hay ty sudt sinh 10i ctia von chua s
hiru (ROE).*! Tuy nhién két qua thu nhap tir dir
liéu ké toan c6 thé bi thao tung boi hanh vi quan
tri thu nhap. Trén thé gii da c6 hang loat vu bé
b6i ké toan lién quan dén hanh vi quan tri thu
nhap.'® Tai Viét Nam ciing dién ra phd bién hién
tuong thao ting bao cao tai chinh.!”'® Nhu vy,
str dung cac s liéu ké toan dé do ludng rui ro co
thé phan 4nh khong chinh xac hanh vi chap nhan
rui ro cua cong ty tai Viét Nam. Do do, tuong
tr mot ) nghién ctu khac, trong bai bao nay
tac gia sir dung bién dong ty suit sinh 10i cua
c6 phiéu cong ty trén thi truong chimg khoan dé
do luong hanh vi chap nhén rai ro. Cu thé, chap
nhan rii ro do luong thong qua bién dong cua

rii ro toan bg,'>2° rii ro hé thong va rui ro dac
thl‘l 19,20

Vé két qua thyc nghiém, tic dong thuan
chiéu cua so hiru nude ngoai dén hanh vi chip
nhan rui ro duge d& cap trong nhiéu nghién ciru
nudc ngoai. Cac nghién ciru nay cho ring cac
cong ty ¢ quyén so hitu ciia cac nha du tu nude
ngoai thuong gin véi gia tri cong ty cao hon,
diéu nay 1a két qua cua cac chinh sach dau tu
rii ro hon.3?' Két qua nghién ctru cua Doidge
va cong su? va Leuz va cong su® ciing két luan
rang cac chi s¢ hitu nude ngoai gan voi mic
d6 chdp nhén rui ro cua cong ty nhiéu hon. Tai
Viét Nam, nghién ctru ctia Vo'* ciing dua ra bing
chimg ring mdi quan hé ciia so hiru nude ngoai
va muc do chép nhan rui ro 1a quan hé thuan
chidu. Tuy nhién, nghién ctru chi st dung hdi
quy OLS va FEM dé kiém dinh mdi quan hé ma
chua dé cap dén viéc xir ly cac ngudn gbe nodi
sinh, dac biét 1a noi sinh dong c6 thé din dén
nhirng hau qua nghiém trong cho viéc suy luan.*

Muc dich cta bai bao nay la nham nghién
clru tac dong cua sé hitu nudc ngoai dén hanh vi
chap nhan rai ro cua cac cong ty niém yét trén
Thi truong chimg khoan Viét Nam. Nhu da dé
cap, tai thi truong Viét Nam hién tuong thao
ting bao cio tai chinh van con dién ra véi cac
hinh thirc khéc nhau, tic gia sir dung bién dong
clia i ro tong thé va rii ro dac thu dé do luong
hanh vi chdp nhan rai ro. Nghién ciru nay c6 y
nghia quan trong ca vé mit hoc thuat va thuc
tién. V& mat hoc thuat, nghién ctru lam rd mbi
quan hé gifra s& hitu nudc ngoai va hanh vi chip
nhan rai ro trong béi canh mot qudc gia dang
phat trién 1a Viét Nam. V& mit thuc tién, nghién
ctru cung cap minh chimg khoa hoc cho viée xay
dung va thuc hién cac chinh sach nham phat huy
anh huong tich cuc clia nha dau tw nude ngoai tai
cac cong ty niém yét tai Viét Nam.

Dé xir Iy van dé noi sinh trong cac nghién
clru vé quan tri cong ty, bao gébm céac yéu td
khong thé quan sat duoc, tinh dong thoi va ndi
sinh dong c6 thé dan dén nhitng hau qua nghiém
trong cho viéc suy luan. Tuong tu Wintoki va
cong su*, tac gia st dung m6 hinh GMM hé
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thong dé kiém soat ca ba loai ndi sinh nham dam
béo cac udc lugng mang lai két qua nhat quan.

2.COSO LY THUYET

Djankov va Murrell® va Estrin va cong su,?
trong cudc khao sat vé tac dong ciia cd phan hoa
trong cac nén kinh té dang chuyén doi cho thay
rang cb phan hoa c6 sy tham gia s¢ hitu ctia nha
dau tu nude ngoai lam tang hiéu qua quan ly va
tai cdu trac cho cong ty nhidu hon. Cu thé, qua
trinh tai cAu tric khi c6 sy tham gia cua cac nha
dau tu nudc ngoai lam ting su bién dong cua
cac dong thu nhap cia cong ty bdi vi ho vua la
nhitng nha dau tu c¢6 xu hudéng ua thich rii ro
khi quyét dinh du tu ra khoi lanh thd qubc gia
vira c6 ky nang quan 1y cao c6 thé mang dén kha
nang van dung cac cai tién mai cho cac du 4n cua
cong ty ma ho dau tu. Hon nita, Gillan va Starks®
va Ferreira va Matos’ nhan thay riang cic chu so
hiru nudce ngoai cung cip su ung ho tich cuc hon
s0 v6i cac nha dau tu trong nudc trong viée xay
dung co ché quan tri cong ty hiéu qua hon, tir 46
anh huong dén cac quyét dinh trong chinh sach
dau tu cua cong ty. Tuong ty, Stulz?’ lap ludn
rang viéc mo cira thi truong vén cho cac nha dau
tu nudc ngoai tham gia giup cai thién tinh hinh
quan tri cong ty va vi thé anh huong dén hanh vi
chép nhén rui ro cta cac nha quan 1y.® Doidge va
cong su® va Leuz va cong su® nhan thdy ring
cac nha diu tu nudc ngoai s& tranh cac cong ty
c6 quan tri kém bdi vi n6 thuong li€n quan voi
van dé bit can xtng thong tin nghiém trong, diéu
nay khong nhirng gy thiét hai cho cac nha dau
tu nudc ngoai ma con gy bét loi cho nha quan
ly cong ty khi can nhéc hanh vi chap nhén rui ro.
Tuong ty nhu vay, Denis va McConnell?! két
ludn ring cic cong ty co quyén s hitu c6 sy
tham gia ctia cic nha dau tu nudc ngoai thuong
gin v6i gia tri cong ty cao hon, diéu nay 1a két
qua ctia cac chinh sach dau tu ri ro hon (twong
tu John va cong su). Két qua nghién ctru cua
Doidge va cong su? két ludn rang cac chii s¢ hiru
nudc ngoai gan véi muie do chdp nhén rii ro cia
cong ty nhiéu hon.

Tai Viét Nam, nghién ctru ctia Vo'* cling
két luan ring s& hiru nude ngoai va muc do chap

nhén i ro c6 mbi quan hé thudn chiéu. Tuy
nhién, nghién ctru chi dung lai & viéc st dung
hdi quy OLS va FEM dé kiém dinh mdi quan
hé. Trong khi dé, viéc bé qua cac ngudn goc
ndi sinh, dac biét 1a ndi sinh dong co thé dan
dén nhirng hau qua nghiém trong cho viéc suy
luan.?* Do d6, can tiép tuc nghién ctru dé kiém
chting tac dong cua so hiru nude ngoai dén hanh
Vi chép nhan rai ro tai Viét Nam c6 kiém soat
van dé ndi sinh.

Gia thuyét duoc dua ra trong nghién ctru
nay nhu sau:

So hitu nudc ngoai co tac dong tich cuc
dén hanh vi chap nhdn rui ro cua cdc nha quan
ly tai cdc cong ty niém yét tai Viét Nam.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Ngudn dir liéu

Bai bdo nay st dung dit li€u cua cac cong ty
niém yét phi tai chinh trén S¢ Giao dich Chiing
khoan Thanh phé H Chi Minh va S¢ Giao dich
Chuing khoan Ha Néi giai doan 2007 - 2017. Dt
lidu bao gdm céc thong tin trén cac béo céo tai
chinh va thong tin vé gia cd phiéu trén san giao
dich ching khoan. Dir liéu dwoc cung cip boi
FiinGroup (truéc day la StockPlus), nha cung
cép dir liéu kinh té tai chinh hang dau tai Viét
Nam. Mau nghién ctu khong bao gdm céac to
chuc tai chinh (ngén hang, cong ty chiimg khoan
va cong ty bao hiém) vi cac cong ty nay khac
nhau vé dac diém kinh doanh, déc diém tai chinh
va cac yéu cau quan ly cu thé so v6i cac cong ty
niém yét phi tai chinh. Dir liéu sau khi thu thap
duoc tién hanh loai bo cac gia tri ngoai lai dé
dam bao két qua dang tin cdy. Mau cudi cling
dwa trén mot bang dir liéu khong can bang bao
gdm 577 cong ty niém yét phi tai chinh.

3.2. Po ludmg cic bién

3.2.1. Bién phu thuoc

DPé xem xét anh huong cia sd hiru nudc ngoai
dén hanh vi chap nhan i ro tai cdc cong ty niém
yét Viét Nam, nghién ctru str dung hai cach do
ludng rui ro.

Pau tién, tac gia tinh d6 1éch chuan cua
ty suat sinh 101 hang tudn trong moi nam cua co
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phiéu va sir dung bién nay dai dién cho rii ro
tong thé (Stdret). Thudc do nay phu hop véi cac
nghién ctru trude day. 32028

Thér hai, mtic do chip nhan rai ro cia
cong ty duge do luong bang rui ro dac thu (Ivol).
Tuong tu Akbar va cong su,? Jiraporn va Lee,?
tac gia tinh do léch chudn cua phan du tir mo
hinh thi truong dudi day:*°

ne =0+ Bitye + & (1)

Trong do6:

r, Ty suét sinh lgi c¢6 phiéu i trong tuan
th 7 ctia mdi nam.

Pt 1Y suit sinh loi cua danh muc thi
truong trong tudn thr 7 cia mdi nam. Danh muc
thi truong dugc xac dinh bao gém toan b cd
phiéu niém yét trén mdi S& Giao dich twong tng.

€, Phan du ngau nhién.
3.2.2. Bién doc ldp:

S hitu nuwdc ngoai (Foreign), nhan gia tri bang 1
néu quyén so hitu cong ty c6 su tham gia ctia nha
dau tu nudce ngoai, con lai bang 0).3!

3.2.3. Bién kiém sodt:

Céc bién kiém soat dua trén cac nghién ciu
trede day.'**° Quy mé cong ty (Size) dugc do
ludng boi logarit ty nhién cta tong tai san; don
bay tai chinh (Lev) 1a ti 1& no trén tong tai san;
chi tiéu dau tu (Capex) 1a ti 1& chi tiéu von dau
tu trén tong tai san; dong tién (Cashflows) la ti
s6 cuia dong tién tu do trén tong tai san; gia tri
Tobin’Q (TobinQ) do bing gi4 tri thi truong trén
gié tri sO sach cua tai san.

3.3. M6 hinh phan tich

Wintoki va cong sy chi ra ring rat nhiéu nghién
ctru chi ra rang c6 it nhat hai ngudn noi sinh tim
an trong cac nghién ctru vé quan tri cong ty, d6 la
cac yéu t6 khong thé quan sat duoc va tinh dong
thoi. Mot ngudn ndi sinh khac thudng bi bo qua
1a ndi sinh dong, bod qua nhirng ngudn ndi sinh
nay dan dén nhitng hau qua nghiém trong cho
viéc suy luan. Do do, tac gia dua theo Wintoki
va cong su?* str dung mé hinh GMM hé théng dé
kiém soat ca ba loai ndi sinh nhim dam bao cac

wée lugng mang lai két qua nhéat quan. Phuong
phap nay liy do tré cua bién phu thudc va cic
bién giai thich dé sir dung lam bién cong cu. Bo
tré cua cac bién do luong mirc d6 chap nhan rui
ro (bién phu thudc) dugc dua vao mo hinh dé
nim bit tic dong cua viéc chip nhan rii ro trong
quéa khtr d6i voi viée chip nhan rui ro ¢ hién tai.
Theo Wintoki va cong su,>* mo hinh dong co
dang: hanh vi chdp nhdn rii ro cia cong ty = f
(chdp nhdn riii ro ciia cong ty trong qud khir, so
hitu mede ngodi, ddc diém ciia cong ty, tic dong
¢6 dinh).

Do d6, tac gia st dung md hinh thuc
nghiém sau dé xem xét anh huong cua so hiru
nude ngoai dén hanh vi chap nhan riii ro cta nha
quan ly:

CRT,,=a,+ pB,CRT,, , + B, Foreign, + B Size
+ B Leverage, + B.Capex,, + B Cashflows,, +
B, 10bin5Q, + Year + Industry + €, (2)

Trong d6, CRT,, th¢ hién hanh vi chap
nhan rai ro do ludong bdi rai ro dac thu va rai ro
toan b cua cong ty i trong thoi gian 7 nhu & muc
(3.2.1). CRT, , 1a bién do tré ciia bién phy thudc.
Foreign, la bién gia thé hién quyén so hiru cong
ty ctia nha dau tu nudc ngoai cua cong ty i trong
thoi gian #, nhan cac gia tri nhu & muc (3.2.2).
Céc bién kiém soat dac thu cua doanh nghiép
(bao gém Size, Leverage, Capex, Cashflows,
Tobin'’s Q) cia cong ty i trong thoi gian ¢ nhu
da trinh bay ¢ phan (3.2.3) do ludong cac bién.
Nghién ctu thyc hién kiém so4t hiéu ung ndm
(Year) va hiéu ung nganh (Industry) trong cac
phan tich nham kiém soat tic dong chi phdi cua
thoi gian va nganh dén hanh vi chap nhan rui ro;
¢, la phan du twong g cta cong ty i trong thoi
glan t.

4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1. Théng ké md ta va ma trin twong quan

Béng 1 trinh bay két qua thong ké mo ta ciia cac
bién trong mo hinh nghién ctru sau khi da duoc
xtr Iy loai bo cac gia tri ngoai lai. Mirc chap nhan
rui ro trung binh cua cac céng ty trong khoang
thoi gian nghién ciru 1a 0,134 khi do ludng chap
nhan rai ro boi rui ro tong thé va 0,054 khi do
luong boi rui ro déc thu.
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Bang 1. Thng ké mo ta cac bién nghién ctru

Bién S6 quan Gia tri Dolgch  Phanvi  Gidtri  Phanvi
sat trung 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
Foreign 5.337 0,768 0,422 1,000 1,000 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

Két qua ¢ Bang 2 thé hién hé sb twong
quan Pearson giita cac bién doc lap trong mo
hinh. Theo Gujarati®> da cong tuyén khong phai
1a van dé nghiém trong néu hé s tuwong quan
giita hai bién doc 1ap nho hon 0,8. Co thé thdy

Bang 2. Ma tran hé s6 tuong quan giita cac bién

Nguén: tic gia tong hop tir STATA
mirc d6 twong quan giita cac bién doc 1ap kha
thép. Do vay, ¢o thé loai bo kha nang xay ra da
cong tuyén trong cac phan tich hdi quy ctia mo
hinh nghién ctru da dé xuét.

Bién Stdret Ivol Size Leverage Cash flows Capex Tobin's Q
Stdret 1,000
Ivol 0,711 1,000
0,000
Size -0,179 -0,328 1,000
0,000 0,000
Leverage 0,068 0,065 0,326 1,000
0,000 0,000 0,000
Capex 0,0346 0,003 0,074 0,072 1,000
0,017 0,846 0,000 0,000
Cashflows -0,086 -0,127 -0,044 -0,387 0,020 1,000
0,000 0,000 0,004 0,000 0,019
Tobin's Q -0,166 -0,149 0,113 -0,071 0,032 0,460 1,000
0,000 0,000 0,000 0,000 0,016 0,000

4.2. Két qua thuc nghiém

Két qua hdi quy ciia mo hinh nghién ctru duoc
thé hién ¢ Bang 3. Cot (1) thé hién két qua wéc
lwong khi hanh vi chdp nhan rii ro do luong boi
rui ro toan b, cot (2) la két qua khi do luong boi

Nguén: tdc gia tong hop tir STATA

rui ro dac thu. Ca hai mé hinh dugc thuc hién
hdi quy bang phuong phap GMM hé théng dé
xu ly van dé ndi sinh. V&i mdi thude do, tac gia
thuc hién kiém soat hiéu (mg nim va hiéu tng

nganh. Két qua cho thiy bién s& hiru nudc ngoai
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c6 tac dong manh (c6 mirc y nghia thong ké 1%)
va thuén chiéu dén bién dong rui ro tong thé va
rti ro ddc thu. Tac dong thuan chiéu da cung cip
bing chimg ung ho cho gia thuyét nghién ctru da
dé cap rang sé hitu nude ngoai c¢6 tac dong tich
cuc dén hanh vi chip nhan rui ro cia cac nha
quan ly tai cic cong ty niém yét tai Viét Nam.
Diéu nay cho thiy cic nha du tu nudc ngoai la
nhirng nha dau tu thich rui ro khi quyét dinh dau
tu ra ngoai lanh thd qudc gia s& c6 tac dong dén
viéc lya chon cac chién lugce ddu tu cta cong ty
theo hudng rui ro nhiéu hon. Bén canh d0, ho cé
nhiéu k¥ nang quan ly t6t gitp cho cong ty c6
thé van dung duogc cac cai tién mai vao cac dy an
dau tu. Cac dy 4n rui ro cao va dugc quan tri tt
gitp cho cong ty c6 kha nang nhan dugc nhiéu
loi nhuan, déng nghia véi bién dong dong thu
nhép cua cong ty cao hon. Do d6, so hitu nudc
ngoai 1am tang murc @6 chip nhén rui ro ciia cong
ty. Diéu nay ciing phi hop voi quan diém cho
rang cac nha dau tu nudc ngoai thudng tranh cac
cong ty co quan tri kém va co vin dé bat can
xtmng thong tin nghiém trong. Ho ¢6 ky ning dé
lwa chon duogc cac cong ty c6 quan tri tot, didu
nay ciing thudng gin vai két qua kinh doanh cua
cong ty tot hon. Do d6, s hitu nudc ngoai gan
v6i mirc do chdp nhan rii ro cao hon. Két qua
nay phu hop véi nghién ctru cia cac nghién ctu
tién nhiém. 4152

Bang 3. So hitu nudc ngoai va hanh vi chap nhan rui ro

Wintoki va cong su? da chi r ring tuong
quan chudi c6 thé ton tai trong AR (1) nhung
khong nén c6 twong quan chudi trong AR (2).
Két qua wéc lugng cho thiy gia tri p-value cua
AR (2) trong md hinh (1) va (2) lan lugt 13 0,636
va 0,759 (déu 16n hon 0,1). Nhitng gia tri nay
cho thy khong c6 mdi tuong quan chudi trong
AR (2). Ngoai ra, két qua cta kiém dinh Hansen
cho tinh hi€u lyc cua mo hinh cé gia tri p-value
la 0,574 trong mo6 hinh (1) va 0,122 trong md
hinh (2) cho thdy cac cong cu dugc sir dung trong
nghién ctru nay 1 hop 1¢. Cudi cing 1a kiém dinh
khac biét Hansen cho gia tri p-value 1a 0,944 va
0,496 trong md hinh (1) va (2) cho thay tinh van
dé ndi sinh da dugc xir Iy boi cac cong cu phu
hop dugc st dung trong mé hinh. Gia tri p-value
ctia kiém dinh khac biét Hansen cho thiy rang
cac cong cu dugc su dung trong bai bao nay la
ngoai sinh.

Ngoai ra, két qua hdi quy cho thiy chiéu
hudng tac dong nhat quan dbi véi ca hai thudc
do 1 rui ro tong thé va rui ro dic thu. Didu nay
chung to nhiing anh hudng tu d6 rong 16n cua
thi trudng khi do ludng hanh vi chap nhan rui ro
bang rui ro toan bd so véi rui ro dac thu khong
anh huéng dén hudéng tac dong cia mbi quan
hé trén.

Stdret Ivol
Bién déc ldp (1) )
Stdret 0,1058%**
(5,78)
Ivol 0,11827%:%:*
(3,81)
Foreign 0,1058*** 0,0264***
(9,72) (7,74)
Size -0,0076%** -0,0057%%*
(-6,75) (-14,57)
Lev 0,036** 0,0423***
(2,24) (8,94)
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Capex 0,166%** 0,0349%**
(3,50) (2,80)

Cashflows -0,041 0,051 1%**
(-1,25) (6,08)

Tobin's Q -0,015%* -0,0124%**
(-2,16) (-6,13)

Tdc dong cé dinh theo ndm Cé Cé
Tdc dong cé dinh theo nganh Co Co
S6 quan sat 1705 1687
S6 nhém 424 424
S6 cong cu 180 195
AR (1) (p-value) 0,000 0,000
AR (2) (p-value) 0,636 0,759
Kiém dinh Hansen (p-value) 0,574 0,122
Kiém dinh khdc biét Hansen (p-value) 0,944 0,496

Nguén: tinh todn ciia tic gia tir STATA

Ghi chii: Gid tri trong ngodc don la gid tri p-value ciia cdc hé s6 hoi quy; *, **, *** thé hién mirc y nghia

tirong vung voi 10%, 5%, va 1%.

5. KET LUAN VA HAM Y

Bai bdo nay nghién clru tac dong cua s¢ hitu
nude ngoai dén hanh vi chap nhén rai ro cia cac
nha quan 1y tai cac cong ty niém yét phi tai chinh
Viét Nam tir nam 2007 dén 2017. Tac gia do
ludng mirc d6 chap nhan riii ro ctia cong ty thong
qua bién dong cua ty suét sinh 16i ctia chung
khoan trén thi trudng, cu thé 12 bién dong cua rui
ro tong thé va rui ro dic thu. St dung bang dir
li¢u khong can va phuong phap uéc lugng GMM
hé thdng hai budc, két qua ude luong cho thdy
so hitu nudc ngoai lam tang hanh vi chap nhan
rti ro ctia nha quan ly tai Viét Nam. Két qua nay
cho thiy cac nha dau tu nudc ngoai tic dong dén
viéc lua chon cac chién luge cua cong ty theo
huéng chap nhan rai ro nhiéu hon. Diéu nay dan
dén bién dong cac dong thu nhap cia cong ty cao
hon. Bén canh d6, muc bién dong cao cua thu
nhap cong ty con dén tir viéc nha dau tu nudc
ngoai dong gop cac k¥ nang quan ly méi hay su
ung ho tich cuc trong viéc xay dung co ché quan
tri cia cong ty tot hon. Nhu vay, quan tri cong ty
t6t trong bdi canh cong ty c¢6 nhiéu du an rui ro

1am cho thu nhap cta cong ty c6 xu hudng bién
dong cao hon va theo hudng tich cuc. Do dd, so
hiru nude ngoai thuc day hanh vi chip nhan rui
ro cua cac nha quan ly cong ty.

Nhu vdy, dé phat huy duoc nhimg anh
hudng tich cyc ciia nha dau tu nudc ngoai ddi
vGi quan tri cong ty, cac co quan chiic nang can
ban hanh va sira ddi cac chinh sach phu hop dé
mé cira thi trudng von va thu hit sy tham gia so
hitu ctia cac nha dau tu nude ngoai. Cac nguyén
tac quan tri cong ty ciing phai duge quy dinh o
nhdm tao co ché minh bach, giam van dé bt can
xtng thong tin dé thu hit nha du tu nuwdc ngoai
tham gia s hiru. Tir d6, cong ty c6 thé huy dong
thém von dé mé rong san xudt kinh doanh, dong
thoi van dung duoc cac cai tién moi, xay dung
co ché quan trj cong ty hiéu qua hon.

Loi cam on:

Nghién ciru nay dwoc thue hién trong khuén khé
dé tai khoa hoc céng nghé cdp co sé cia Truong
Pai hoc Quy Nhon véi ma sé T2019.631.26.
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