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Cdc bang chung thuc nghiém vé tic dong
cua quan tri rui ro toi gia tri doanh nghiép
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Nhén ngay 29 thang 5 nam 2015
Chinh stra ngay 10 thdng 9 ndm 2015; chap nhan dang ngay 25 thdng 9 nam 2015

Tém tit: Bai viét tim hiéu tic dong ctia quan tri riii ro doanh nghiép ddi voi gid tri doanh nghiép
thong qua viéc khdo sit cdc nghién ciru trong qué khir. Phan 16n céc nghién ctru thuc nghiém cho
thdy, quan tri rii ro c¢6 tic dong tich cuc toi gid tri cua cdc doanh nghiép; tuy nhién, van c6 mot sd
nghién ctru cho thiy gia tri doanh nghiép giam hodc khong tang dudi tic dong cua quan tri rui ro.
Diéu nay dugc 1y giai 1a do mot s6 nguyén nhan nhu: sy khac nhau vé& quy mo, loi nhuén, tbc do
tang truong kinh doanh, mirc do st dung don bay tai chinh, ty 1& phan chia c¢d tic ciia doanh
nghiép... Dua vao két qua khao st, bai viét dé xuat mot mo hinh nghién ctru nham do ludng téc
ddng cua quan tri rai ro déi voi gid tri doanh nghiép cho cdc doanh nghiép Viét Nam.

Tir khoa: Rui ro tai chinh, quan tri rui ro tai chinh, gia tri doanh nghiép.

1. Dit véan dé

Ngay nay, khdi ni€ém quan tri rii ro doanh
nghiép (Enterprise Risk Management - ERM)
da tré nén khd pho bién. SO luong cic doanh
nghiép trén thé giéi 4p dung hé thong ERM
ngay cang nhiéu. Cic nghién ctru lién quan dén
rui ro, trong d6 cé danh gia tic dong gitta ERM
va gid tri doanh nghi€p, vi vay ciling tang Ién
déang ké.

Theo Hié€p hdi Céac nha giao dich hoan dobi
qudc t& (International Swaps Dealers
Association - ISDA), khi kiém tra bdo cdo hang
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nam va hd so phép 1y cta 500 doanh nghiép 16n
nhit thé gidi trong nam 2013, ho phét hién ra
rang 92% doanh nghiép c6 st dung cong cu phéi
sinh [1]. Trong sd cdc doanh nghiép st dung thi
92% doanh nghiép sir dung cong cu phéi sinh dé
phong ngira rii ro 13i suat, 85% doanh nghiép sir
dung cong cu phdi sinh phong ngira rii ro hbi doai
va 25% doanh nghiép phong vé rii ro bién dong
gid bang cong cu phdi sinh.

Céc vién nghién ctru ciing tin rang, viéc sir
dung cdng cu phdi sinh s& lam tang su giau c6
clia cdc c¢b dong. Trudc d6, thang 3/2004, ISDA
da khao sat 84 gido su tai chinh cta 42 truong
thudc top 50 truong kinh doanh trén toan thé
gidi vé tuyén bd: “Quan Iy riii ro tai chinh hiéu
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quad hon chinh la mét cdch dé doanh nghiép tao
dung gid tri c6 dong” [2]. Két qua cho théy co
44% nguoi dong ¥ manh mé, 47% dong ¥, 7%
phan nao ddng ¥ va chi c6 2% phan nao khong
dong y.

Nhu véy, cac nha quan tri doanh nghiép va
céc hoc gia tin rang ERM c6 thé lam ting gia tri
doanh nghiép. Dé kiém ching cho niém tin nay,
tdc gia da dua ra cic khai niém lién quan dén
cha dé thao luan, dong thoi tién hanh khao sat
mdt sO nghién ciru trong qua khir tai cic quoc
gia khiac nhau, tr d6 1y giai nhiing khac biét
gifta Iy thuyét va thyc nghiém. Dya trén két qua
khdo sat, tic gia d& xudt mot mo hinh do ludng
su tdc dong ctia ERM t6i gid tri doanh nghiép
nhim 4p dung cho cic doanh nghiép Viét Nam.

2. Cac khai niém lién quan
2.1. ERM

Trong nhitng nim 1990, ERM lan diu tién
xudt hién nhu 12 mot phuong phép tiép can mai,
nhan biét nhim quéan 1y rii ro. D& hudng dan
thuc hién ERM, mot sé khung 1y thuyét da
duoc phat trién. Puoc biét dén nhidu nhét 1a
khung 1y thuyét vé ERM do Uy ban Cic t6 chirc
bao trg Treadway (The Committee of Sponsoring
Organizations of the Treadway Commission -
COSO) soan thao. Khung 1y thuyét nay cung cap
mot cong cu chudn dé gidp céc t6 chirc vach ra 1o
trinh nhim hudng dén viéc thuc hién hé thong
ERM mot cich toan dién.

Theo COSO, ERM la “mot qué trinh, chiu
anh huong ciia hoi dong quan tri, ban gidm doc
va cac nhan vién khac, dugc dp dung trong viéc
xdc dinh chién Iugc va bao trum Ién moi hoat
dong cua doanh nghiép, duoc thiét ké dé nhan
dang cdc sy kién tiém tang c6 thé anh hudng
dén doanh nghiép va ERM trong mirc d6 cho
phép, nhim cung cip mot sy bao dam hop 1y
dat duoc cdc muc tiéu cua to chirc” [3].

Standard & Poor (2008) coi ERM nhu mét
cong cu dé giam thiéu rii ro va 1a hé théng dé
lwa chon céc rui ro can phong vé [4]. Thong qua
ERM, cic doanh nghiép c6 thé ddi mit voi rui
ro, tan dung co hdi va cic nang luc khac dé tao
ra gia tri (Coso, 2004). Theo Hoyt va cong su,
ERM ting cudng su can trong véi rii ro, diéu
nay khuyén khich doanh nghiép hoat dong hiéu
qua hon va can than hon khi dua ra cic quyét
dinh. Pagach va Warr (2011) cho réng ERM
gitip giam thiéu kha ning xay ra dong tién am.
Mot loat cdc nha kinh té hoc (Baxter va cong
su, 2012; Hoyt va Liebenberg, 2011; Kaplan va
Mikes, 2012; McShane va cong su, 2011)
cing dong ¥ quan diém rang ERM 1a mot hé
théng c6 thé gitp cdc doanh nghiép ddi phé
duoc véi su tdc dong cua nhiéu thiét hai déng
thoi xay ra [5].

2.2. Gid tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghi¢p la mot bién phap do
luong hoat dong kinh té ciia doanh nghiép
(Grossman va Stiglitz, 1977; Sarma va Rao,
1969). Gia tri doanh nghi¢p chu trong vao co
cdu von cia doanh nghiép, cho phép doanh
nghiép so sanh gid tri doanh nghiép v6i nhiéu
co cau von khdc nhau (Quiry va cong sy, 2011).
Do d6, t6i da héa gia tri la myc ti€u cua rat
nhiéu doanh nghiép (Sundaram va Inkpen,
2004), va céc doanh nghiép tim cach t6i da héa
gid tri doanh nghiép la 1€ duong nhién [5].

2.3. Méi quan hé giita ERM va gid tri doanh nghiép

Daud va cong su (2009) goi y r?mg ERM c6
thé duoc st dung dé dat duoc cdc muc tiéu cua
doanh nghi¢p. COSO (2004) mé ta loi ich ERM
nhu sau [4]:

(i) Pam bdo quan 1y rui ro trong gidi han
bang cdch sip xép cic rai ro va chién luoc
phong vé ri ro.

(ii) Bang cich ting cudong cdc quyét dinh
lién quan dén rai ro, doanh nghiép c¢6 kha ning
lua chon dé t6i da héa nguén luc.



T.T.P. Lan / Tap chi Khoa hoc PHQGHN: Kinh 1é va Kinh doanh, Tap 31, $63(2015) 1-9 3

(iii) Pam bao rang nhiing rui ro tiém tang
dugc xdc dinh, danh gid va kiém soét, do d6
lam giam céc thiét bat ngd do thay ddi méi
truong kinh doanh.

(iv) Pam bao rang nhing rii ro ma cic
doanh nghiép phai dbi mat s& dugc xac dinh, su
tdc dong cuia rii ro dugc tim hiéu bang céch
xem xét tic dong chéo cua rui ro trong toan
doanh nghiép.

(v) Pam bao rang céc chi phi lién quan dén
céc rui ro 1a hop 1y bai vi mot hé thong tich hop
phong vé rui ro s€ dugc dua ra xem xét.

(vi) Pam bao cdc co hdi tiém ning duoc
nam bit kip thoi.

(vii) Bao dam rang c6 du thong tin can thiét
vé& ri ro dé c6 thé tiép can va phan b toan bo
von ¢6 hiéu qua.

Mot sb tai liéu vé rai ro ciing dua ra céc
quan diém twong tw. Peter F. Chrisktoffersen
(2012) dong ¥ quan diém rang ERM lam ting
gid tri doanh nghiép [6]. Céc tdc gia trong cudn
“Huwéng dan qudn tri rii ro - Cdc cdu hoi
thwong gdp” cua to chirc tu vAn toan ciu
Protiviti cling li¢t k& mdt loat cic loi ich cua
ERM bao gdm: Tich hop cic quan diém khic
nhau vé rti ro, hinh thanh niém tin cho ¢ déng
va d6i tdc trong dau tu, ting cudng quan tri
doanh nghi¢p, phong vé thanh cong trudc
nhitng thay d6i cta thi truong, xdy dung vin
héa phong ngtra rti ro trong doanh nghiép [7].

3. Cac bing chitng thyuc nghiém vé tic dong
cia ERM téi gia tri doanh nghiép

Nghién ctru thyc nghiém vé van d&¢ ERM va
gid tri doanh nghiép xuét hién twong dbi muon.
Cong trinh xuit ban gan ddy nhat vao nim
2001. Dé dai dién cho gia tri doanh nghiép thi
da s6 nghién ctru sir dung chi s6 Tobin’Q'.

! James Tobin, nguoi doat gidi Nobel Kinh té nim 1981,
dua ra khai niém Q vao cu6i thap nién 1960. Y tudng cla

Trong trudng hop ERM ldi suat va ERM
héi dodi (Bang 1 va 2), cdc bang chung cho
thdy c6 mdi quan hé tich cyc gitra ERM va gid
tri doanh nghiép. Nghién ctru vé str dung cong
cu phdi sinh d¢ ERM l4i suét va ty gi trong cic
ngan hang két luan ring nhitng hanh déng nhu
vay s€ lam tang gid tri doanh nghi¢p. Hon nira,
cac nghién ctru cua doanh nghiép phi tai chinh
vé sir dung cdng cu phdi sinh dé phong ngira rii
ro ty gia da tim ra bang chimg rang ERM lién
quan dén viéc gia ting gia tri doanh nghiép.

Céc nghién ctru duoc trich dan nhiéu nhét
trong s nay la nghién ciru ctia Allayannis va
Weston (2001) vé viéc sir dung céc cdng cu
phéi sinh ctia doanh nghiép tai chinh quy mo6
16n giai doan 1990-1995. Mot lan nita,
Tonbin’Q lai dugc st dung dé do luong gia tri
doanh nghiép. Nghién ctru cho thay, phong vé
rii ro ty gid chiém 4,8% mic doanh s ban
hang nudc ngoai. Mot nghién ctru khic (Guay va
Kothari, 2003) két luan ring cong cu phéi sinh
chiém mot phan nhé cho viéc giai thich vé ting
gid tri doanh nghiép. Do d6, mdi quan hé tich cuc
gitta cOng cu phdi sinh va gid tri doanh nghiép
phan dnh xu hudng thanh cong ctia doanh nghiép
trong viéc su dung cong cu phdi sinh [8].

Tuy nhién, mot s6 nghién ciru khic vé ERM
ty gid va lai suat da 1am rd hon céu tra 10i nay.
Graham va Rogers (2002) da khao sat 442
doanh nghiép trén thé giéi va két luan rang viéc
phong ngira rui ro ty gid va 1ai suat da gidp cic
doanh nghiép tang gid tri 1én 1,1% thdng qua
tang kha ning vay no va hudng loi tir 14 chén
thué [8]. Trong khi d6, Nain (2004) cho ring
cac doanh nghiép khong phong ngua rui ro ty
gia trong nhirng nganh su dung pho bién cong
cu phéi sinh s& ¢ ty s& Tobin’Q thap hon cic
ddi thu khéc [9].

Tobin 12 néu thi trudng danh gid mot doanh nghiép cao
hon giad tri vat chat cua doanh nghiép d6 thi day 1a tin hi¢u
thi truong cho ring doanh nghiép c6 trién vong phit trién.
Khi Q > 1, doanh nghiép s& ddy manh dau tu dé ting
truéng, nguoc lai néu Q < 1 thi doanh nghiép s& ban bt
tai san vt chit hoic giam dau tu xudng thap.
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Bang 1: Bang chung thuc nghiém ERM ty gid va ldi sudt & doanh nghiép tai chinh

Téac gia

Noi dung nghién ciru

Phat hién tir nghién ctru

Cyree va Huang ERM ldi sudt va ty gid & cdc

Ngén hang st dung cdng cu phdi sinh cé gid tri

(2004) ngan hang niém yét (1993-1996)  cao hon (Tobin’s Q) cdc ngan hang khong sir dung
Nguon: Tém tat tir cac nghién ctru
Bang 2: Bang ching thuc nghiém ERM ty gid va ldi sudt & doanh nghiép phi tai chinh
Tac gia Néi dung nghién ciu Phat hién tir nghién ctru

Allayannis va
Weston (2001)

Bartram, Brown va

Str dung cong cu phdi sinh ERM ty gid &
720 doanh nghiép phi tai chinh (1990-1995)

Str dung cong cy phdi sinh ERM ty gid va
1ai suat & 7.292 doanh nghiép tai My va 47

Fehle (2004) nuée khéc (2000-2001)
ERM ty gid & 548 doanh nghiép cé dung
Nain (2004) cong cu phdi sinh va 2.711 doanh nghiép
khong st dung (1997-1999)
Kim Mar e 0 RO 0 i 3o
va Nam (2004) ong) do { nhay ua rurro ty g

Allayannis, Lel va
Miller (2005)

tai 424 doanh nghiép (1996-2000)
Mbi quan hé gitta ERM ty gid bang cong cu

phai sinh va gid tri doanh nghiép & 279
doanh nghiép (1990-1999)

Mbi quan hé thuan chiéu gitra
ERM va gia tri doanh nghiép
(Tobin’s Q)

ERM sé€ lam tang gid tri doanh
nghi¢p (ding hon trong truong
hop ERM lai suit so véi ERM
ty gid)

ERM tai chinh hodc lam tang
(hodc khdng tic dong) gid tri
doanh nghiép do bang Tobin’s
Q néu nhiéu (hodc rét it ) cic
d6i thu canh cling ERM

ERM tai chinh lam ting gid tri
doanh nghiép

Viéc st dung codng cu phdi
sinh ERM ty gid va gid tri
doanh nghiép c6 anh hudng rat
tich cuc

Nguon: Tém tat tir cdc nghién ctru.

Bang 3: Bang ching thuc nghiém ERM bién dong gid & doanh nghiép st dung hang héa

Téc gia Néi dung nghién ciu Phat hién tir nghién ciru
Carter, Rogers va  ERM gid xang dau ¢ 26 hang Mo6i quan h¢ thudn chiéu gittra ERM bién
Simkins (2004) hang khong (1994-2000) dong gia va gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q)

Nguoén: Tém tat tir cdc nghién ciru.

Béang 3 va 4 cho thiy cdc bang ching thyuc
nghiém goi ¥ rang viéc phong ngira rui ro bién
dong gia c6 lam tang gia tri doanh nghi¢p hay
khong phu thudc vao viéc d6 la doanh nghiép
sir dung hang héa hay doanh nghiép san xudt
hang héa. Tir cach tiép can twong tw nhu nghién
ctru cua Nain (2004), mot nghién cuu doc 1ap
vé ERM ty gid ¢ doanh nghiép sir dung hang
héa (Carter, Rogers va Simkins, 2005) phat
hién ra rang quan tri gia dau s& lam ting gid tri
cac hang hang khong [10].

Cuy thé hon, mot nghién ciu khic vé 29
hang hang khong ctia My giai doan 1992-2003
cho thdy: (i) Gid c6 phiéu ciia cdc hang hang
khong rat nhay cam véi gid dau; (i) Gid vé cua
céc hang hang khong c6 ERM gid xang dau s&
cao hon cac hang khac tir 12-16%.

Hai nghién ctlru cua hang American Airlines
va Southwest Airlines cho thiy két qua trai
ngugc nhau. Cudi nam 2004, AMR (doanh
nghi¢p me cua American Airlines) da phong vé
khoang 5% chi phi xing dau cho nim 2003, két
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qua 1a doanh nghi¢p phai tra thém 1,3 ty dola so
voi ndm 2004 (mét con sé dang ké khi doanh
thu nim d6 ctia hing 1a 18,6 ty ddla va 16 rong
la 761 triéu dola). Nguoc lai, Southwest
Airlines da c¢6 mot ké hoach bdo hiém rui ro
tich cuc (lién quan dén 80% chi phi cho xing
dau cta hang nim 2005, thim chi c6 nhimg hop
ddng kéo dai dén 6 nam). Hanh dong nay da tiét
kiém cho hang hon 1 ty dola tr nam 2000 va
cho phép hang thuc hién cic co hoi dau tu quan
trong [8].

Trong ba nghién ciru vé ERM bién dong gid
trong doanh nghiép san xuit bao gdm hai
nghién ctru vé doanh nghiép dau va khi ga, mot
nghién ctru vé doanh nghiép khai thic vang déu
cho thdy quan tri bién dong gid khong c6 tic
dong gi hodc c6 tic dong tiéu cuc dén gid cb
phiéu. Nghién ciru ctia Jin va Jorion (2005) vé
hoat dong ERM cia 119 doanh nghiép khai
thac dau va khi ga & My tir nam 1998-2001 két
luan réng mdc du viéc ERM gid lam gidm su
nhay cam cia gid ¢ phiéu ddi voi gid dau va
khi ga song né ciing khong lam tang giad tri
doanh nghiép [11].

Nhitng phét hién tir cdc nghién ctru cho thiy
da s6 két qua chi ra mdi quan hé tich cyc giita
ERM lai suat va ty gid bang cong cu phdi sinh
vOi gia tri doanh nghi¢p. M6t nghién ctru chi ra
bang chimg ting gid tri cd phiéu trong doanh
nghiép sir dung hang héa néu doanh nghiép nay
4p dung céc bién phdp ERM gid. Tuy nhién, cic

nghién ctru twong ty & doanh nghiép san xuat
hang héa lai cho két qua khong 1o rang.

Céc nghién ctru trén cho thiy, c6 mdi lién
hé 106 rang gitta ERM va gid tri doanh nghié¢p
trong céc t6 chtrc tai chinh nhu ngin hang hay
bao hiém. Manab va cong sy (2010), Paape va
cong sy (2011) ciing ddng y voi quan diém nay
[4]. Tuy nhién, cic bang chimg thyc nghiém
trén thé giéi dbi voi cdc doanh nghiép phi tai
chinh cho thdy ERM c6 thé c6 ba tic dong khéc
nhau dén gia tri doanh nghi€p: (i) Tac dong
xau; (i) tdc dong tot; (iii) tic dong khong rd
rang (tic 1a khong lam tang cling nhu gidm gia
tri doanh nghiép). Piu nay c6 thé ly giai boi
mdt sO nguyén nhan sau:

Thir nhdt, quy mo doanh nghi¢p: C6 kha
nhiéu bang ching ching minh rang cic doanh
nghiép 16n thuong dp dung quy trinh ERM
nhiéu hon 12 cdc doanh nghiép nho (Colquitt,
Hoyt va Lee, 1999; Liebenberg va Hoyt, 2003;
Beasley, Clune va Hermanson, 2005). Hon nira,
Gordon, Loeb va Tseng (2009) ciing dua ra két
luan rang tic dong cia ERM t6i gia tri doanh
nghiép c6 nhiéu két qua thyc nghiém khéc nhau
c6 thé xuét phat tir nguyén nhan “quy mo” va
muc d “phuc tap” trong hoat dong cua doanh
nghiép [5]. Cac nghién cuu cta Lang va Stulz
(1994) va Allayannis va Weston (2001) tirng
chi ra mbi quan hé ngugc chiéu giita quy mo
doanh nghi¢p va gié tri doanh nghiép [12].

Béng 4: Bing chung thyc nghiém ERM bién dong gid & doanh nghiép san xuat hang héa

Téc gia N6éi dung nghién ciu Phat hién tir nghién ciru

Callahan (2002) ERM gid vang tai 20 doanh nghi¢p Moi quan hé nghich chiéu gitta ERM va
khai vang & Bic My (1996-2000) gid cd phiéu

Lookman (2004) ERM ¢ céc doanh nghiép khai thic va Véi cic doanh nghi¢p khong da dang

san xuat tai 125 doanh nghiép (364 héa, ERM lam giam gid tri doanh
quan sat) qua 2 giai doan (1992-1994) nghiép; gid tri doanh nghiép tang vdi cac

va (1999-2000)
Jin va Jorion (2005) ERM ¢ doanh nghiép

doanh nghiép thuc hién da dang héa
Khong c6 moi quan h¢ nao gitra ERM va
gid tri doanh nghiép (Tobin’s Q)

Nguon: Tém tat tir cic nghién clru.
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Thir hai, ng vay: Sir dung ng vay c6 thé 1am
giam ganh ning thué (MacKie - Mason, 1990)
va thong qua do lam tang gid tri doanh nghi¢p
nhu trong nghién cttu cua M&M (1958). Néi
cich khéc, don bay tai chinh l1am ting gid tri
doanh nghiép. Tuy nhién, lam dyng don bay tai
chinh s€ gy ra chi phi kiét qué tai chinh va lam
giam gid trj doanh nghiép, thAm chi dn téi phd
san. Boi vay, khi doanh nghiép sir dung ng &
mirc cao thi cdc chi ng va ci ¢ dong s& yéu
cdu doanh nghiép ERM tbt hon. Cic tic gia
(Hoyt va Liebenberg, 2011) déu dong quan
diém rang c6 moi quan hé thudn chiéu gitta no
vay va gié tri doanh nghiép [12].

Thir ba, tbc d6 ting truéng doanh thu:
Nghién ctru ciia Mayers (1977) cho rang toc do
ting truong doanh thu 13 moét nhan t& quan
trong anh hudng t6i gia tri doanh nghiép. Anh
huong ciia ERM d6i vé6i gid tri doanh nghiép,
trong quan v6i doanh sd ban hang, tré thanh
mdi quan tim cia nhidu nguoi khi ma tée do
tang trudng doanh thu 6n dinh va manh mé cua
cdc to chuc tai chinh trudc thoi diém céc cude
khing hoang tai chinh nd ra da khong thé lap
lai va hé théng ERM duoc cho réng da thét bai
trong viéc giai quyét van dé nay. Do d6, cic
nghién ctru ctia Maury (2006) va King, Santor
(2008) déu dua ra két luan rang toc do ting
truéng doanh thu ¢6 mdi quan hé thuan chiéu
véi gia tri doanh nghiép [12].

Thir tw, 101 nhudn doanh nghiép: Mgt doanh
nghi€p c6 191 nhuén cao thuong duoc giao dich
tai mic giad tét hon (Allayannis va Weston,
2001). Hon nira, néu doanh nghiép c6 muc loi
nhuan cao s€ thu hut dau tu. Naccur va Coaied
(2002) nghién ctru vé thi trudng ching khodn

Tusinia da chi ra réng loi nhuan chinh 1a nhan
t6 tao ra gia tri doanh nghiép. Nghién ctru cua
Mohamad va Saad (2010) dbi voi 172 doanh
nghiép niém yét tai Malaysia ciing dwa ra két
luan tuong tu [23]. Do d6, ROA ciling dugc coi
nhu mot nhan t§ quan trong anh hudng quan
trong tdi gid tri doanh nghiép.

Thir nam, cb toc: M&M (1961) cho réng
chinh sich cd tirc hoan toan khoéng anh hudng
dén gia tri doanh nghiép, ma gid tri doanh
nghiép lai tiy thudc vao cic quyét dinh dau tu.
Diéu kién ma cdc tic gia dua ra 1a mot thi
truong hoan hao, cic doanh nghiép dé dang huy
dong von trén thi truong. Tuy nhién, Myron J.
Gordon (1962), David Durand (1955) va John
Lintner (1962) cho réng vi khong thé ton tai
mot thi trudong hoan hdo nhu vady nén chinh
sdch chi tra cb tic cao s& 1am tdi da héa gid tri
doanh nghiép. Piéu nay xuit phat tir hai 1ap
luan: (i) Nhiing ngudi khdng thich rui ro s€
thich tra ¢ tic cao hon 1 htra hen 1ai vén [20];
(i1) Chi cd tre s& lam giam l¢i nhuén gitr lai, do
vay doanh nghiép can huy dong vdn tir bén
ngoai, diéu nay sé ting gidm sit ciia co quan
quén 1y va thi trudong cling nhu lam tang gia tri
doanh nghiép.

4. D& xuit mé hinh do ludng tic dong ERM
téi gia tri doanh nghiép cho ciac doanh
nghiép Viét Nam

Duya trén céc bang chimg thyc nghiém cia
cdc tic gia, md hinh dinh gid tic dong cua
ERM t6i gid tri doanh nghi¢p cua cic doanh
nghiép Viét Nam dugc dé xuét nhu sau:

Qi = o+ B;ERM + B,SIZE + B;LEVERAGE + B,SALESGROWTH + 3sROA + cROA +
BeDIVIDENDS + B,BETA + ¢;
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Ciéc bién duoc giai thich nhu sau:

- Tobin’s Q (Gid tri doanh nghiép): Trong
md hinh nay, bién gid tri doanh nghiép duoc
tinh bang coéng thirc Tobin’s Q nhu trong cic
nghién cu da trinh bay ¢ trén. Khong gidng
nhu ROA, ROE van thuong dugc sir dung trong
nhiéu nghién ctru, chi $6 Tobin’s Qcéuu diém
nhit dinh. Néu nhu ROA, ROE phan anh két
qud trong qud khir thi Tobin’s Q phan anh ky
vong twong lai ciia nha dau tu. Didu nay rat
quan trong boi vi ich loi cia ERM khong thé
nhan ra ngay trong ngin han.

Tobin’s Q = (Gi4 tri thi trudng ciia ¢d phiéu
+ Gid tri s sdch ciia cdc khoan ng)/Gid tri sd
séch cua tai san.

- ERM: Mic di céc bing ching thuc
nghiém trén thé gidi cho thay ba két qua khic
nhau vé tic dong cia ERM va gid tri doanh
nghiép, tuy nhién tic gia van ky vong ERM s&
c6 tic dong thuan chiéu dén gia tri doanh
nghiép ding nhu 1y thuyét. Viéc tinh toan ERM
khong don gian. Ngay ca cac nghién cliu ¢ cac
nuéce phat trién, noi ma thong tin dugc cap nhat
lién tyc va cong b rOng rai thi viéc tinh todn
ERM ciing 1a mét thur thach véi cac nha nghién
ctru. Mot sd tic gia (Beasley, Pagach va Warr,
2008; Hoyt va Liebenberg, 2010) sir dung chirc
danh gidm dbc rui ro (CRO) 1a mot minh chirng
dé thuc hién ERM. Mot $6 ngudi khac (Gordon,
Loeb va Tseng, 2009) phit trién cic chi s6 riéng
cuia ho [14]. Viéc tim kiém chtrc danh nay &
Viét Nam khong khé dbi véi céc td chic tai
chinh nhu ngin hang va bao hiém nhung lai kh4
kho khan véi cac doanh nghiép phi tai chinh vi
khong phai doanh nghi€p nao cling c6. Tuy
nhién, bit dau tir nam 2009, Bo Tai chinh da
ban hanh Théng tu s6 210/2009/BTC ngay
6/11/2009 yéu cau céc doanh nghiép niém yét
bdo céo rui ro tai chinh ctia doanh nghiép trén

thuyét minh bdo cdo tai chinh, bao gdm rii ro
thi truong (14i suat, ty gid, bién dong gid), rii ro
thanh khodn va rti ro tin dung. Dya trén céc
thong tin nay, két hop véi thong tin vé CRO
(néu ¢6), c6 thé dé xuét muc diém dé tinh ERM
nhu sau:

+ Doanh nghiép s& dugc chdm diém ERM =
0 néu c6 mot/hoac tat ca céc biéu hién sau: (i)
Doanh nghiép ghi rd 1a khong ERM; (ii) Chi md
ta i ro, khéng bdo cdo vé cong tic kiém sodt riii
ro; (iii) Chi bdo cdo phuong thitc ERM 2 trong 5
rui ro tai chinh doanh nghi€p gap phai.

+ Céc doanh nghiép bdo cdo vé phwong
thitc ERM cua 3 hoac 4 trong 5 rti ro tai chinh
thi chdm diém ERM = 0,5.

+ Cac doanh nghiép c6 bo cédo rui ro day
du, cy thé thi ERM = 1. Mgt sb it doanh
nghi¢p c6 chtiic danh CRO thi cling dugc nhén
ERM = 1.

- Leverage (Ng¢ vay): Chi ) nay dugc tinh
todn bang cach ldy gi4 tri s6 sdch cdc khoan no
chia cho gi tri s6 sdch cia von chu so hitu.
Mdi quan hé giita don by tai chinh véi gié tri
doanh nghiép 1a thuan chiéu, tuy nhién, khi 14
chin thué thip hon chi phi kiét qué tai chinh thi
gia tri doanh nghiép giam.

- ROA: La két qua ctia thu nhap rong trén
téng tai san ciia doanh nghiép. Chi sé nay ddnh
gid kha nang sinh 161 cia doanh nghiép trong
qud khtr. Méi quan hé duoc ky vong giita ROA
va gid tri doanh nghiép 1 thuan chiéu.

- Dividends va Beta: Bién Dividend 12 bién
gia, s& nhan gi4 tri bang 1 néu nim d6 doanh
nghiép tra cd tic va bang 0 trong trudng hop
ngugc lai. Hé s6 Beta cho biét bién dong gia )
phiéu ciia doanh ghiép so v&i toan bd thi
truong. Gid tri ciia Beta c6 thé 1dy trén cic trang
web cua cdc doanh nghiép ching khoén.
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5. Két luan

Cé4c nghién ctru vé ERM dugc thuc hién
khd nhiéu tai cdc nuwéc phat trién. V& mat ly
thuyét, cdc tic gia déu minh ching o rang loi
ich ciia ERM déi voi hoat dong san xudt, kinh
doanh ctia doanh nghiép. Trong cdc bang chiing
thyc nghiém, chi c6 mét sd it nghién ciru khong
dua ra két luan tich cuc vé moi quan hé gitra
ERM véi gid tri doanh nghiép. Diéu nay duoc
giai thich bang mét s6 nguyén nhan nhu sy
khic nhau vé quy md, loi nhuan, toc do ting
truong kinh doanh, mirc d6 sir dung don bay tai
chinh va ty 18 phan chia cd tic ctua doanh
nghiép. Céc yéu t6 nay da duoc tinh dén trong
md hinh d& xudt ddnh gid tic dong cuia ERM
dbi véi cac doanh nghiép Viét Nam.
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Empirical Evidence on the Impact of
Risk Management on Enterprise Values

Trinh Thi Phan Lan

VNU University of Economics and Business,
144 Xudn Thuy Str., Cau Giay Dist., Hanoi, Vietnam

Abstract: The paper studies how risk management (ERM) impacts enterprise values through
surveying research conducted in the past. Most empirical studies show that risk management has a
positive impact on enterprise values; however, some indicate that enterprise values reduce or do not
increase due to risk management. This is explained by several factors such as differences in terms of
size, profitability, business growth, degree of financial leverage, and dividend payout ratios of the
business. Based on the survey, a research model is proposed to measure how risk management impacts
enterprise values for Vietnamese enterprises.

Keywords: Financial risk, financial risk management, enterprise value.



