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Toùm taét: Muïc tieâu cuûa nghieân cöùu naøy laø traû lôøi cho caâu hoûi lieäu coù toàn taïi moái quan 
heä giöõa ruûi ro vaø giaù trò doanh nghieäp (GTDN) ôû caùc doanh nghieäp taïi Vieät Nam hay 
khoâng? Nghieân cöùu söû duïng maãu goàm 154 doanh nghieäp ñöôïc nieâm yeát taïi Sôû Giao 
dòch chöùng khoaùn TP.HCM (HOSE) vôùi döõ lieäu trong baûng baùo caùo taøi chính ñöôïc 
coâng boá vaø döõ lieäu giaù giao dòch haèng ngaøy cuûa caùc doanh nghieäp trong giai ñoaïn 
2006-2013. Phöông phaùp nghieân cöùu döïa treân hoài quy 2 giai ñoaïn (2SLS) vaø öôùc 
löôïng GLS ñeå tìm moái quan heä giöõa ruûi ro vaø GTDN. Keát quaû nghieân cöùu cho thaáy 
GTDN coù töông quan aâm vôùi ruûi ro heä thoáng nhöng laïi töông quan döông vôùi ruûi ro 
phi heä thoáng vaø toång ruûi ro. Qua caùc kieåm ñònh caàn thieát nhoùm taùc giaû nhaän thaáy 
moái quan heä naøy laø beàn vöõng qua nhieàu phöông phaùp öôùc löôïng khaùc nhau. 
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Giôùi thieäu 

Sau khuûng hoaûng taøi chính toaøn caàu naêm 
2008, tình hình kinh teá ngaøy caøng trôû neân 
baát oån, nhöõng bieán ñoäng cuûa tyû giaù hoái ñoaùi, 
laõi suaát, giaù caû haøng hoùa vaø caùc yeáu toá vó moâ 
ngaøy caøng khoù döï baùo. Caùc bieán ñoäng naøy 
ngaøy caøng ña daïng vaø gia taêng. Treân thöïc teá 
luoân xaûy ra caùc tranh luaän xoay quanh vaán ñeà 
veà ruûi ro vaø taùc ñoäng cuûa ruûi ro ñeán GTDN. 
Maëc duø vaäy, caùc doanh nghieäp cuõng phaûi thöøa 
nhaän raèng ruûi ro coù taùc ñoäng ñeán keát quaû kinh 
doanh cuûa doanh nghieäp, töø ñoù laøm aûnh höôûng 
ñeán GTDN vaø caùc coâng cuï phaùi sinh laø coâng 
cuï toát nhaát ñeå ñoái phoù vôùi nhöõng baát oån ngaøy 
caøng gia taêng treân thò tröôøng. 

Trong taøi chính doanh nghieäp hieän ñaïi, quaûn trò 
ruûi ro taøi chính coù theå laøm gia taêng GTDN thoâng 
qua vieäc laøm giaûm thueá, giaûm chi phí kieät queä 
taøi chính vaø traùnh thöïc hieän caùc döï aùn ñaàu tö 
leäch laïc. Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi caáu truùc voán cuõng 
cho raèng coù toàn taïi moái quan heä giöõa ruûi ro vaø 
GTDN (ñöôïc theå hieän qua cô hoäi taêng tröôûng 
cuûa doanh nghieäp) ñöôïc ño löôøng baèng chæ soá 
Tobin's Q, ñöôïc tính baèng giaù trò thò tröôøng cuûa 

doanh nghieäp treân giaù trò soå saùch cuûa taøi saûn. 
Chæ soá naøy xuaát hieän töø thaäp nieân 60 cuûa theá kyû 
tröôùc vaø mang teân cuûa chính taùc giaû ñaõ taïo ra 
noù laø James Tobin, ngöôøi ñaõ töøng ñaït giaûi Nobel 
Kinh teá naêm 1981. YÙ töôûng cuûa Tobin laø neáu thò 
tröôøng chöùng khoaùn ñaùnh giaù moät doanh nghieäp 
cao hôn giaù trò soå saùch cuûa doanh nghieäp thì ñoù 
laø tín hieäu thò tröôøng cho raèng doanh nghieäp naøy 
coù trieån voïng phaùt trieån. Ñeå ñònh löôïng yù töôûng 
naøy Tobin ñeà xuaát laáy giaù trò voán hoùa chia cho 
chi phí thay theá cuûa caùc taøi saûn theo giaù trò 
soå saùch cuûa doanh nghieäp. Sau ñoù, Tobin's Q 
ñöôïc nhieàu nhaø kinh teá öùng duïng vaø caûi tieán, 
giôùi ñaàu tö tính Tobin's Q theo coâng thöùc q = 
MV/BV (MV: Market Value, BV: Book Value). 
Taïi moät giaù trò cuûa Tobin's Q, theo lyù giaûi cuûa 
James Tobin, q cao seõ daãn ñeán taêng giaù trò soå 
saùch (BV) do doanh nghieäp seõ taêng cöôøng ñaàu tö.

Nghieân cöùu cuûa Shin vaø Stulz (2000) veà moái 
quan heä giöõa ruûi ro vaø GTDN cuûa Myõ giai 
ñoaïn 1965-1992 ñaõ cho thaáy, söï taêng leân 
trong ruûi ro heä thoáng laøm gia taêng GTDN vaø 
söï taêng leân trong ruûi ro phi heä thoáng vaø toång 
ruûi ro thì giaûm GTDN, ngoaïi tröø caùc doanh 
nghieäp lôùn. Moái quan heä naøy khaù vöõng trong 


