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Tém tdt: Muc tiéu cia nghién ciu nay la trd 101 cho cdu héi lidu cé ton tai moi quan
hé gitia rii ro va gid tri doanh nghiép (GTDN) & cdc doanh nghiép tai Viéet Nam hay
khéng? Nghién ctu st dung méu gom 154 doanh nghiép duoc niém yét tai Sé Giao
dich chung khoian TP.HCM (HOSE) véi dit liéu trong bdng bdo cdo tai chinh duoc
céng bé va dit lieu gid giao dich hdng ngay ciia cdc doanh nghiép trong giai doan
2006-2013. Phuong phdp nghién ciu dua trén hoi quy 2 giai doan (2SLS) va uéc
luong GLS dé tim moi quan hé gitta rii ro va GTDN. Két qud nghién ciu cho thdy
GTDN cé tuong quan Gm véi riii ro hé théng nhung lai tuong quan duong véi rii ro
phi hé théng va tong rii ro. Qua cdc kiém dinh cdn thiét nhém tdc gid nhdn thdy
moi quan hé nay la bén vitng qua nhiéu phuong phdp uéc luong khdc nhau.

Tw khoa: Gid tri doanh nghiép, co héi tang trudng, rii ro, di liéu bdng.

Gidi thiéu

Sau khing hodng tai chinh toan cdu nim
2008, tinh hinh kinh t& ngay cang tré nén
bat 6n, nhitng bién dong cta ty gia hoi doai,
14i suat, gid cd hang héa va cdc yéu t6 vi mo
ngay cang khé du bdo. Cdc bién dong nay
ngay cang da dang va gia ting. Trén thuc t&
ludn x4y ra cédc tranh luan xoay quanh vdn dé
vé rii ro va tdc dong cia rdi ro dén GTDN.
Mic du vay, cdc doanh nghiép ciing phai thira
nhén ring rii ro cé tdc dong dén két qua kinh
doanh cia doanh nghiép, tir d6 lam dnh hudng
dén GTDN va cdc cong cu phdi sinh 1a cong
cu tot nhat dé d6i ph6 véi nhitng bat 6n ngay
cang gia tang trén thi truong.

Trong tai chinh doanh nghiép hién dai, quan tri
rui ro tai chinh c6 thé 1am gia tang GTDN thong
qua viéc lam giam thué, giam chi phi kiét qué
tai chinh va tranh thuc hién cdc du an dau tu
léch lac. Ly thuyét ddanh déi cdu tric von cling
cho ring c6 ton tai méi quan hé giita rdi ro va
GTDN (dugc thé hién qua co hdi ting trudng
clia doanh nghiép) duge do luong bing chi so
Tobin's Q, dugc tinh bang gia tri thi truong cha

doanh nghiép trén gia tri s6 sach ctha tai san.
Chi s6 nay xuit hién tir thap nién 60 cta thé ky
truéc va mang tén cta chinh téc gia da tao ra
né la James Tobin, nguti da tung dat gidi Nobel
Kinh t& nam 1981. Y tudng cta Tobin 14 néu thi
truong ching khoan danh gia mot doanh nghiép
cao hon gia tri s6 sach ctia doanh nghiép thi dé
14 tin hiéu thi trudng cho rang doanh nghiép nay
c6 trién vong phat trién. P& dinh luong y tuéng
nay Tobin dé xud't 1dy gid tri von héa chia cho
chi phi thay thé& cua cdc tai sdn theo gid tri
s6 sach cia doanh nghiép. Sau dé, Tobin's Q
dugc nhiéu nha kinh té& ing dung va cai tién,
gidi dau tu tinh Tobin's Q theo cong thic q =
MV/BV (MV: Market Value, BV: Book Value).
Tai mot gid tri cia Tobin's Q, theo ly giai cua
James Tobin, q cao s& dan dén tiang gia tri s6
sach (BV) do doanh nghiép sé tang cudng dau tu.

Nghién cdu ctia Shin va Stulz (2000) vé mdi
quan hé gitta rui ro va GTDN cia My giai
doan 1965-1992 di cho thdy, su tidng lén
trong rii ro hé thong lam gia tdng GTDN va
su tdng 1én trong rui ro phi hé théng va téng
rui ro thi gidm GTDN, ngoai tri cdc doanh
nghiép 16n. Méi quan hé nay kh4 ving trong
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