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Tém tit

Nghién ctru dwoc thyc hién nhim muc dich danh gia nhimng yéu t6
tac dong dén dong co quan tri rai ro tai chinh cua cac doanh nghiép
VN. Tac gia tién hanh kiém dinh mdi quan hé giita quyét dinh phong
ngira i ro tai chinh ctia DN véi céc yéu té nhu: Chi phi kiét qué tai
chinh, thué, chi phi dai dién cla ng, sy bét hoan héao cua thi truong
vbn, co hoi tang trudng, cac cong cu phong ngira rii ro thay thé, tinh
hitu dung ctia nha quan 1i, mirc d¢ anh hudng ciia Nha nudce, va quy
md DN béng viéc thuc hién hdi quy Binary Logistic da bién. Két qua
nghién ciru cho thiy quyét dinh phong ngira rii ro tai chinh cia DN
¢6 tuong quan duong véi chi phi ki€t qué tai chinh, tinh hitu dung
cua nha quan 1i va twong quan am véi mirc anh hudng cia Nha nudce.
Phat hién cua nghién ctru phu hop véi cac két qua nghién ctru thyc
nghiém trudc day vé cac yéu t tac dong dén dong co quan tri rai ro
tai chinh ctia cac DN VN.

Abstract

The paper aims at estimating factors affecting motives for financial
risk management among Vietnamese companies. The research tests
relationships between decisions on financial risk hedging and such
factors as cost of financial distress, tax, agency cost of debt, capital
market imperfections and growth opportunity, alternative hedging
instruments, utility of manager, influence of government and firm
size employing the binary logistic regression model. The results
show that corporate decisions on financial risk hedging have positive
relationships with cost of financial distress and utility of manager,
and a negative one with influence of government. These findings are
compliant with previous empirical researches on factors affecting
motives for financial risk management among Vietnamese
companies.
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1. GIOI THIEU

Du khéng mong mudn, rui ro van ludn hién hiru trong tit ca cac quyét dinh dau tu
hay giao dich kinh doanh va c6 thé bién nhimg "giidc mo ngot ngao" cua cac ong chil
DN tr¢ thanh "qua dang". Tuy theo mirc do, rui ro c6 thé gy ra nhirng thiét hai vé tai
chinh, nhung ciing ¢ thé ddy DN vao tinh trang khanh kiét, tham chi pha san. Vi vy,
trong hoat dong kinh doanh, mot diéu hét sirc quan trong ma tit ca DN can phai luon
quan tam, d6 1a: Quan tri rii ro. Nhiing bién dong ngay cang phirc tap ciia gia ca
nguyén lidu, 13i sudt, ti gia, da lam cho rui ro tai chinh cua ciac DN ngdy cang tré nén
kho Iuong. Vay, li¢u cac DN c6 nhan ra dugc vai trd cia quan tri rdi ro tai chinh ddi
v6éi DN?

O VN, hoat dong phong ngira rui ro van chua dugce cic DN quan tim ding muc.
Tinh dén thoi diém hién nay, thi truong chimg khoan phai sinh - mot trong nhimng cong
cu phong ngira rui ro quan trong van con so khai, chu yéu duoc giao dich théng qua thi
truong phi tap trung chir chua c6 mdt san giao dich phai sinh chinh thirc. Nghién ctru
“Doanh nghiép VN quan tri raii ro tai chinh nhu thé nao?” ctia Nguyén Thi Ngoc Trang
(2008) cho thiy trong 102 mau khao sat duoc sir dung c6 74 DN khong sir dung va 28
DN sir dung cong cu phai sinh. Tuy nhién, trong thdi gian gan déy, hoat dong phong
ngura rui ro noi chung ciing nhu viéc sir dung cong cu phai sinh cua cic DN VN ngay
cang c6 tin hiéu kha quan, mot trong nhitng dau hiéu d6 1a Dé 4n xay dung thi truong
ching khoan phai sinh & VN dugc thong qua vao nam 2014.

Vi nhitng 1i do d6, nghién ctru ndy duoc thyc hién nham phan tich cac yéu td tac
dong dén dong co quan tri riii ro tai chinh ciia cac DN VN. Nghién ciru sé dem dén
bang ching thuc nghiém vé cac nhan té tic dong dén quyét dinh phong ngira rui ro tai
chinh cia DN. Két qua 1a xac dinh dwuoc cac nhan t6 nao anh huong dén quyét dinh
phong ngira rui ro tai chinh ciia cac DN & VN. Tir 46, tic gia dwa ra nhitng dé xuit dén
cac DN ciing nhu céc nha diéu hanh chinh sach vé hoat dong phong ngira i ro trong
giai doan day bién dong nhu hién nay.

2. KHUNG Li THUYET VA BANG CHUNG THUC NGHIEM VE CAC YEU TO TAC
PONG LEN PONG CO PHONG NGUA RUI RO TAI CHINH CUA DN

Theo cac nghién ciru trude diy, cac dong luc phong ngira rii ro gdm hai nhom:
Nhom yéu t6 thude hoc thuyét tdi da hoa gia tri c6 dong, va nhom yéu té tdi da hoa gia
tri ciia nha quan li.
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2.1. Li thuyét t6i da héa gi4 tri co dong

Warner (1977), Smith & Stulz (1985) cho rang kiét qué tai chinh s& din dén gia
tang dang ké chi phi cho thi tuc pha san, chi phi phap li va nha quan 1i tir bo viéc tao ra
gia tri thuc cho DN. Nhu vdy, cac ¢ dong sé ua thich hoat dong phong ngira rui ro
(Campbell & Kracaw, 1987), ddng thoi chi phi kiét qué tai chinh ciing 1am cho gia thi
truong cia DN bién dong (Mayers & Smith, 1982; Stulz, 1984; Smith & Stulz, 1985;
Shapiro & Titman, 1998; Haushalter, 2000). Bing cach giam bién dong dong tién va
loi nhuan, phong ngira riii ro 1am giam xéac suét kiét qué tai chinh, qua d6 lam giam chi
phi ctia nd. Ngoai ra, gia tri cia DN tham chi con c6 thé cao hon nhd gia ting kha ning
vay no vi ldi vay gia ting s& lam tang tdm chan thué cho DN (Brander & Lewis, 1986;
Maksimovic, 1988). Dobson & Soenen (1993) phan tich phong ngura rti ro lam giam
xac sudt pha san vi lam giam sy khong chic chin bang cach lam “muot” dong tién
tuong lai. Li thuyét trén duoc chirng minh bang cac nghién ciru thyc nghiém cua Dolde
(1995), va Haushalter (2000) da kiém dinh hoat dong phong ngira riii ro cua cac nha
san xuat dau va gas. Tu do, co thé két luan mdi lién quan gitta phong ngura rui ro va
don bay ung ho cho quan diém phong ngira rii ro 1am giam chi phi tai trg va ciing phu
hop véi du bao cua Stulz (1996).

Jensen & Meckling (1976) da dé cap dén yéu tb chi phi dai dién cua ng khi cho rang
bang cach giam bién dong dong tién, DN c6 thé giam chi phi dai dién. Mau thuan vé
van dé dai dién dau tién duoc xem xét 1a viée dau tu dudi muc. Jensen & Smith (1985)
phan tich nha quéan 1i ciia DN c¢6 don by tai chinh cao s& han ché quy mé dau tu boi vi
loi nhuan chu yéu thudc vé cac trai chu. Tht hai 1a vin dé thay thé tai san, Jensen &
Smith (1985) lam rd DN c6 don bay cang cao thi cang c6 dong luc chuyén tir du an an
toan sang duy 4n rii ro hon, do ton that (néu c6) s& thudc vé trdi chi. Dobson & Soenen
(1993) cho rang c6 ba nguyén nhan dya trén chi phi dai dién giai thich tai sao nha quan
li lai phong ngira rui ro cua DN. Pau tién, phong ngira rui ro 1am giam sy khong chic
chan bang cach lam “muot” dong tién, do d6 1am giam chi phi no ciia DN. Thit hai,
mot dong tién it bién dong s& co6 khuynh hudng giam su chuyén dich rui ro trong van
dé dai dién. Cubi cung, phong ngira rii ro lam giam xac suat kiét qué tai chinh va gia
taing mdi quan hé cac ki han hop dong gitra cac cd dong. Mot sd nghién ctru khac nhu:
MacMinn & Han (1990) ham ¥ phong ngira rai ro s& cai thién van dé chuyén dich rai
ro; Bessembinder (1991) phét hién phong ngira rii ro 1am giam dong co dau tu dudi
mirc; va Minton & Schrand (1999) két luan sy bién dong ctia dong tién c6 thé dan DN
dén viéc dau tu dudi miec.
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C6 lap luan cho rang bang cach giam bién dong dong tién, DN co thé giam mirc
thué du kién. Néu mot DN d6i mat véi ham thué 16i thi gia tri sau thué ciia DN 1a mot
ham 16m theo gia tri trudc thué. Smith & Stulz (1985) cho ring DN thuc hién phong
ngira rai ro s& 1am giam muc thué du kién va tir 6 gia ting gia tri DN. Theo céc
nghién ctru cua Zimmerman (1988), Gurel & Pyle (1984), Nance, va Smith &
Smithson (1993), ¢6 rt nhiéu yéu té lam gia tang do 16i cua ham thué nhu: Cac khoan
chuyén 15 tién 10, tin dung thué thuong mai va dau tu, cac khoan uu dai thué. Vé mat
thyc nghiém, Graham & Smith (1999) nghién ctru hon 80.000 quan sat trong
Compustat theo nam, ho nhan théy cac DN dbi mat véi ham thué 16i c6 dong co dé
phong ngira rii ro. Mayers & Smith (1982) da chimg minh nhitng DN ¢6 biéu thué 16i
hon thi c6 kha nang tham gia vao cac hoat dong phong ngtra rii ro hon. Mian (1996)
d3 tim ra sy tac dong cua tin dung thué dau tu d¢én kha ning DN thuc hién phong ngira
rui ro cao hon.

Theo Smith & Stulz (1985), viéc giam xac sudt kiét qué tai chinh co thé gitp doanh
nghiép lam “muot” dong tién nham han ché viéc dong tién bi gian doan anh huéng toi
hoat dong du tu. Ngudn tai tro tir bén ngoai cang ton kém thi DN cang c6 dong co
phong ngira rui ro dé tranh sy sut giam dong tién anh hudng tdi hoat dong dau tw. Do
d6, nhitng DN ¢6 co hdi ting trudng cao cang mong mudn thuc hién phong ngira rui
ro. Froot, Scharftein & Stein (1993) da dua ra mo hinh giai thich chi phi tai trg tir bén
ngoai tdn kém hon so voi tai trg ndi bd do sy bat hoan hao cua thi truong von (Myers
& Majluf, 1984) do chi phi giao dich, sy bat can xtng théng tin v.v.. Hoshi, Kashyap
& Scharfstein (1991) chi ra dong tién ndi bd co twong quan voi cac co hoi dau tu.
Géczy, Minton & Schrand (1997) da thyc hién nghién ctru trén 372/500 DN phi tai
chinh vao nam 1990 va phat hién cac DN véi co hoi ting truong dau tu 16n va dang
trong tinh trang tai chinh kho khan, str dung phéi sinh nhidu hon dé giam bién dong
dong tién hodc thu nhap, nhim tranh khéi tinh trang khong thé dau tu vao cac co hoi
tang truong co gia tri. Gay & Nam (1998) cho thiy cac DN véi cac co hoi dau tu cao
s& gia ting str dung phai sinh khi ngudn tién mat ndi bo sut giam. Allayannis & Ofek
(2001) nhan thay cac DN co chi phi nghién ctru va phat trién (R&D) cang 16n thi cang
st dung phai sinh.

2.2. Li thuyét tdi da héa hiru dung trong quan li

Smith & Stulz (1985) chimg minh cac c6 dong thué cac nha quan li vi ho ¢6 chuyén
mon cao nén s& lam ting gia tri DN. Tuy nhién, néu khong duoc thic day boi nhing
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d6ng co thich hop, cac nha quan li s& khong thé tdi da hoa gia tri c6 dong. Vi viy, cac
hop ddng thui lao cho nha quan li phai dwgc thiét ké sao cho khi gia tri DN ting thi ho
ciing dugc tang loi ich xtmg déng cta minh. Nhu vy, dbi v6i nhimg nha quan li e ngai
rii ro, ho s& chon cach phong ngira rai ro dé dam bao quyén lgi cta ban than.

Ngoai ra, con c6 mot sb gia thuyét khac lién quan dén cac nhén t6 tic dong dén
quyét dinh phong ngtra rai ro ciia DN nhu: Nance & cong su (1993), Dolde (1995),
Mian (1996), Géczy & cong su (1997), va Haushalter (2000) két luan nhimg DN 16n
thudng s& phong ngira rai ro. DN cang 16n thi s& gip ton that cang 16n khi rui ro xay ra
nén cang c6 dong co thuc hi¢n phong ngura rui ro. DN s€ thuc hi¢n phong ngura rui ro
khi loi ich mang lai tir phong ngtra rui ro 16n hon chi phi thyc hién. Ngoai ra, thay vi
quan trj rai ro théng qua phong ngira, cac DN c6 thé theo dudi cac hoat dong khac ¢
thé thay thé cac chién lugc quan tri rii ro tai chinh nhu chinh sach nim gii tién mat
bao tha hay duy tri don bay thap thay cho viéc thuc hién cac hoat ddng phong ngira rui
10.

3. PHUONG PHAP VA DU LIEU NGHIEN CUU

Nghién ctru duogc tién hanh trén mau dit liéu cia cac DN VN. Dit liéu dugc thu thap
tir 2 ngudn: Bao cdo tai chinh dd kiém toan cho nim tai chinh két thuc ngay
31/12/2012 va cac bang khao sat vé tinh hinh hoat dong phong ngira rui ro cia DN.
Vi¢c khdo sat dugc thyc hién voi gidm dbc diéu hanh, giam dbc tai chinh, truong bod
phan tai chinh hodc ké toan trudng thong qua phong van tryc tiép, thu dién tir, va duoc
tién hanh vao giai doan cudi nim 2013 va dau nam 2014 v&i 94 DN tham gia thuc
hién. Noi dung khao sat bao gdm cac thong tin vé hoat dong phong ngira rui ro ciia DN
cling nhu céac thong tin tai chinh va phi tai chinh khac cua DN nhu ti 1€ s¢ hitu ctiia nha
quan li, ctia nha nudc, v.v..

Dit liéu thu thap dugc duoc phan tich da bién (mé hinh héi quy Binary Logistic). O
day, hdi quy Binary Logistic duoc liwa chon vi né phu hop véi dit liéu thu thap khi
chung ta khong phan biét quy mo hoat dong phong ngura rii ro cia DN ma chi xac dinh
duogc li¢u DN c¢6 thuc hi¢n phong ngtra rii ro hay khong.

Warner (1977), Smith & Stulz (1985), Jensen & Meckling (1976), Dobson &
Soenen (1993), Mayers & Smith (1982), Nance & cong su (1993), Dolde (1995), Mian
(1996), Géczy & cong sur (1997), va Haushalter (2000) nghién ctru vé cac van dé lién
quan dén dong co phong ngira rui ro dé tdi da hoa gia tri cong ty, t6i da héa hiru dung
ctia nha quan 1i hodc vé cac yéu té khac tac dong dén dong co phong ngira rui ro cia
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DN nhu quy md cong ty hay viéc cac DN sir dung cac cong cu thay thé phong ngira rai
ro, hoat dong phong ngira rii ro cia DN phu thudc vao cac yéu td: phi kiét qué tai
chinh, d6 161 ham thué, chi phi dai dién cta ng, co hdi dau tu (ting trudng), cac cong
cu phong ngira rui ro thay thé, tinh hitu dung ctia nha quan li, anh hudng ctia Nha nude
va quy mdé DN. Pong thoi, do bién phy thudc 1a bién khong lién tuc nén tac gia su
dung mé hinh hdi quy Binary Logistic. Nhu vdy, mo hinh hdi quy s& ¢ dang.

Ln ( - f p) = a + B,FINCOST + B,TAX + BsAGCOST + B,CEF + BsSUBSTITUTE

+ BeMNGUTIL + ,GOV + BgSIZE + ¢

Trong do6:

p: Xac suat DN phong ngira riii ro;

1 — p: Xac sudt DN khong phong ngira rui ro;

FINCOST: Bién dai dién cho chi phi ki€t qué tai chinh,;

TAX: Bién dai dién cho do 16i ham thué;

AGCOST: Bién dai dién cho chi phi dai dién cua no;

CEF: Bién dai dién cho su bat hoan hao thi truong va chi phi tai trg bén ngoai, co
héi dau tu (tang truong);

SUBSTITUTE: Bién dai dién cho céc cong cu thay thé phong ngira i ro;

MNGUTIL: Bién dai dién cho mirc d6 hitu dung cta nha quan li;

GOV: Bién dai dién cho anh huodng cua Nha nudc; va

SIZE: Bién dai dién cho quy mé DN.

Bién phu thuc dai dign quyét dinh phong ngiva riii ro ciia DN (Hedge). Day 1a
bién phu thudc nhi phan: Nhan gia tri 1a 1 d6i véi nhitng DN ¢6 phong ngura rii ro va 0
ddi voi nhitng DN khong phong ngtra rui ro. Trong do, nhitng DN dugc danh gia 1a c6
phong ngtra rui ro khong chi bao gom nhiing DN ¢6 st dung cac cong cu phai sinh dé
quan tri rui ro ma con bao gom ca nhitng DN st dung nhitng chién lugc phong ngtra
khac.

Cic bién dpc lgp dai dién cho cdc nhan t6 tic djpng dén quyét dinh phong ngira
rui ro cua DN. Dya trén cac két qua thyc nghiém trude day tac gid xem xét 8 chi tiéu
dai dién cho céc nhan t6 tac dong dén quyet dinh phong ngura rui ro cua DN. Céc bién
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dai dién v&i cac chi tiéu thay thé 1an nhau cung véi ki vong vé dau dugc trinh bay tom

tat trong Bang 1.

Bang 1. M6 ta bién nghién ctru va ki vong veé dau

Nhén tb Bién dai dién Gia tri dai dién Déu ki vong
FINCOST1 Ti s6 tong no trén tong tai san
Chi phi FINCOST2 Ti s6 téng no trén von cb phan
kigt qué . . )
tai chinh FINCOST3 Ti s0 tong ng dai han trén tong tai san
FINCOST4 Ti sb téng no dai han trén von ¢ phﬁn
D‘C) 16i ) TAX] "lj(;?ng Cé?. khofm qthué chuyén 15 tién, chuyén 15 )
ham thué lui, wu dai thué (ti VND)
Chi phi dai AGCOSTI Chi s6 tin nhiém cia DN
L . . ()
dién cua ng AGCOST2 Ti 1€ s hitu cua céc nha dau tu to chirc
Co hoi CEF1 Ti s6 gitra dong chi dau tu trén tong tai san
dau tu ) i ﬂ )
(ting truong) CEF2 Ti s0 gitra dong chi dau tu trén tong doanh thu
Céng cu SUBSTITUTE!  Ti s thanh toan (Tai sdn ngdn han/No ngén han)
thay thé susstitutes 1 s6 thanh toan nhanh ((Tai san ngén han - hang G
PNRR ton kho)/ng ngan han)
Tinh hiru
dung cianhda  MNGUTILI Ti 1& v6n ¢6 phan s¢ hitu boi nha quan 1i (+)
quan li
Anh hug C s
MANONE  Govi Ti 1 vén cb phin nha nuée trong DN ©)
cta Nha nuéc
Quy md 2 N s .
SIZE1 Tong tai san (ti VND) )

DN
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Béang 2. Thong ké miéu ta dir liéu ctia cac bién dgc 1ap trong mo hinh nghién ciru

G. 3 t . SA
Trung  Sais6  Trung Doléch  Pp Pj ) B Gig i . ©
. 2 . 2 ; o Khoing nhé ) 2 Tong quan
binh chuan vi chuan nhon nghiéng % 16n nhat ,
nhat sat
FINCOST1 0,49 0,02 0,53 0,22 -0,89  -0,03 0,91 0,05 0,96 46,21 94
FINCOST2 1,73 0,30 1,11 2,91 43,62 593 24,77 0,05 24,82 162,43 94
FINCOST3 0,09 0,01 0,02 0,14 3,67 2,01 0,60 0,00 0,60 8,22 94
FINCOST4 0,32 0,08 0,06 0,81 29,43 5,05 5,83 0,00 5,83 30,14 94
TAX1 4,78 3,94 0,00 38,20 93,25 9,64 370,51 0,00 370,51 449,69 94
AGCOST1 4,67 0,39 6,50 3,82 -1,75 -0,27 9,00 0,00 9,00 439,00 94
AGCOST2 0,12 0,02 0,00 0,22 4,97 2,21 1,00 0,00 1,00 11,66 94
CEF1 0,06 0,01 0,02 0,10 5,86 2,11 0,60 -0,07 0,53 5,62 94
CEF2 0,19 0,05 0,03 0,47 7,70 2,81 2,76 -0,64 2,12 18,12 94
SUBSTITU
TE1 1,72 0,20 1,13 1,97 13,76 3,31 12,89 0,20 13,09 161,80 94
SUBSTITU
TE2 2,51 0,32 1,70 3,13 37,83 5,52 25,96 0,47 26,43 235,66 94
MNGUTIL
1 0,24 0,03 0,17 0,24 1,58 1,33 1,00 0,00 1,00 22,62 94
GOV1 0,16 0,02 0,00 0,23 0,96 1,36 0,97 0,00 0,97 14,86 94
SIZE1 2.217,15 629,32 453,35 6.101,47 31,04 524 45.123,11 23,07 45.146,18  208.412,20 94
SIZE2 2.205,65 793,20 399,84 7.690,34 60,48 7,33 68.295,20 6,16 68.301,36  207.330,98 94

Nguoén: Phan tich cua tac gia

Ti s0 chi dau tu trén tai san dugc tinh bang cach lay dong tién dau tu trén bao céo

luu chuyén tién té ctia cong ty chia cho tai san. Nam 2012, do c6 mét sé doanh nghiép
tién hanh thanh li cac khoan dau tu trude d6, 1am giam dong tién thu tir cac khoan dau

tu nay. Vi vy, ti 1€ nay co6 thé mang gia tri am va phan anh sy sut gidam vé co hdi dau

tu (tang truong) cia doanh nghiép.

Riéng ti 1& dau tu trén doanh thu bi am c6 thé do ndm d6 doanh nghiép c6 doanh thu
duong nhung lai thu hep dong dau tu (Ii do nhu trén) hodc nim d6 doanh nghiép c6
dong dau tu moi nhung lai thua 15 dan dén ti 16 dau tu trén doanh thu c6 mot sb gia tri

am.
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4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
Trude khi tién hanh mé hinh hdi quy da bién dé kiém dinh nhitng nhan t6 tac dong
dén dong luc quan tri rai ro tai chinh ctia DN, tac gia tién hanh kiém dinh da cong
tuyén, két qua duoc trinh bay trong Bang 3.
Bang 3 Két qua kfém dil’lh da cong tuyén cac bién doc l1ap dai dién cho cac nhan
to tac dong dén quyét dinh phong ngira rii ro tai chinh cia cac DN VN

H¢ s6 chua chuin héa Hé;s{) d?‘ Mike v Tl:("ing ké;

chuanhéa G4 (i "Y  da chng tuyen

M4 hinh — ¢ *  nghia
B csl?:lg:: Beta (Sig.) Dungsai VIF

1 (Constant) 0,179 0,166 1,075 0,286
FINCOST1 0,832 0,270 0,366 3,083 0,003 0,377 2,654
FINCOST2 -0,033 0,021 -0,196 -1,559 0,123 0,337 2,965
FINCOST3 -0,083 0,538 -0,023 -0,154 0,878 0,238 4,202
FINCOST4 -0,044 0,096 -0,074 -0,464 0,644 0,211 4,739
TAX1 1,295E-12 0,000 0,101 0,535 0,594 0,149 6,718
AGCOST13 0,202 0,265 0,060 0,763 0,448 0,862 1,160
AGCOST14 0,184 0,256 0,054 0,718 0,475 0,923 1,084
AGCOSTI15 0,097 0,197 0,040 0,495 0,622 0,798 1,254
AGCOST16 -0,077 0,214 -0,032 -0,362 0,718 0,676 1,479
AGCOST17 -0,007 0,130 -0,005 -0,054 0,957 0,719 1,391
AGCOSTI18 0,068 0,109 0,057 0,623 0,535 0,632 1,583
AGCOST19 0,098 0,123 0,076 0,797 0,428 0,585 1,710
AGCOST2 0,003 0,002 0,131 1,567 0,122 0,756 1,323
CEF1 0,747 0,578 0,150 1,292 0,200 0,397 2,519

CEF2 0,069 0,139 0,067 0,495 0,622 0,294 3,397
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SUBSTITUTEI1 -0,009 0,028 -0,038 -0,342 0,734 0,423 2,364
SUBSTITUTE2 0,012 0,014 0,080 0,869 0,388 0,626 1,597
MNGUTILI 0,006 0,002 0,317 3,701 0,000 0,724 1,380
GOV1 -0,013 0,002 -0,622 -7,113 0,000 0,695 1,439
SIZE1 -3,721E-15 0,000 -0,046 -0,260 0,795 0,167 3,979
SIZE2 7,813E-15 0,000 0,123 0,501 0,618 0,088 4,329

Ghi chu: Bién phu thudc Hedge
Nguon: Tinh toan cia tic gia
Theo két qua kiém dinh, ta thay hé sd VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 10. Diéu
nay ching to cac bién doc lap dai dién cho nhitng nhan t6 tac dong dén dong luc quan
tri rai ro tai chinh cia DN trong mo hinh khong xay ra hién tugng da cong tuyen.
Nghién ctru st dung hdi quy Logistic d& kiém dinh nhitng nhan té tic dong dén
dong lyc quan tri rui ro tai chinh cia DN. Moi quan h¢ dugc thé hién tong quat nhu
sau:
Hedge=f (FINCOST, TAX, AGCOST, CEF, SUBSTITUTE, MNGUTIL, GOV, SIZE)
Két qua hdi quy duoc trinh bay trong Bang 4:

Bang 4. Két qua kiém dinh cac nhan t6 tic dong 1én dong lwe quan tri rii ro cia

cac DN VN
Kiém dinh Omnibus
Chi-square df Sig.
Buéc 1 Step 82.292 14 0,000
Block 82,292 14 0,000
Model 82,292 14 0,000

Tém tit md hinh

-2 Log Hé s6 xac dinh  Hé sb xac dinh
Budce likelihood ~ R?>Cox & Snell R? Nagelkerke
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1 42,8232 0,583 0,793
Béng phan loai
Du bao
Hedge .
Ti 1€ phan tram
S6 quan sat 0 1 chinh xac
Buéc1l  Hedge 0 30 6 83,3
1 3 55 94,8
Ti 1& phan tram tong thé 90,4
Bién phwong
trinh B S.E. Wald df Sig. Exp(B)
Bude 1* FINCOST!1 6,087 2,506 5,899 1 0,015 440,197
TAX1 0,000 0,000 0,000 1 0,994 1,000
AGCOST13 2,976 7,226 0,170 1 0,680 19,610
AGCOST14 2,379 2,369 1,008 1 0,315 10,793
AGCOST15 14,793 1,966E4 0,000 1 0,999 2,659E6
AGCOST16 -3,345 2,322 2,075 1 0,150 0,035
AGCOST17 1,736 1,291 1,808 1 0,179 5,675
AGCOST18 1,175 1,070 1,205 1 0,272 3,237
AGCOSTI19 1,383 1,586 0,760 1 0,383 3,988
CEF2 2,929 1,933 2,295 1 0,130 18,701
SUBSTITUTE2 0,082 0,176 0,214 1 0,644 1,085
MNGUTIL1 0,137 0,044 9,727 1 0,002 1,147
GOV1 -0,158 0,042 13,969 1 0,000 0,854
SIZE1 0,000 0,000 0,608 1 0,436 1,000
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Hing s6 -4,068 1,664 5,978 1 0,014 017

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Theo Bang 4, cac bién nghién ctru pht hop nhét dugc Iya chon bao gdom:

FINCOST!: Ti s tong no trén tong tai san dai dién cho chi phi kiét qué tai chinh;

TAX1: Tong cac khoan thué chuyén 15 tién, chuyén 15 1ui, wu dai thué cia DN (ti
VND) dai dién cho d6 16i ham thué;

AGCOST11-AGCOST19: 9 bién gia do ludng chi sd tin nhiém cia DN dai dién
cho chi phi dai dién cta no;

CEF2: Ti sb giira dong chi du tu trén téng doanh thu dai dién cho thi truong vén
bat hoan hao, chi phi ngudn tai trg tir bén ngoai va co hdi dau tu (ting truong);

SUBSTITUTE2: Ti sb thanh toan nhanh dai dién cho cac cong cu phong ngira riii ro
thay thé;

MNGUTILI: Ti 1& vén c6 phﬁn sO hiru boi nha quan li dai dién cho mic d hitu
dung ctia nha quan li;

GOV 1: Ti 1& vbn c6 phan nha nudc trong DN dai dién cho anh hudng ctia Nha nudc
trong DN; va

SIZE1: Tong tai san (ti VND) dai dién cho quy mé DN.

Bang kiém dinh Omnibus thé hién két qua kiém dinh gia thuyét vé d6 phu hop tong
quat ciia mod hinh c6 mirc ¥ nghia quan sat Sig. = 0,000 nén bac bo gia thuyét HO, pI =
0. Trong bang tom tit mo hinh, hé s6 -2 Log likelihood = 42,823 khong qué cao thé
hién mot mirc d§ phu hop tdt cuia mo hinh so voi téng thé. Mirc d6 chinh xac ciia mé
hinh ciing dugc thé hién & bang phan loai, trong d6 c6 83,3% DN khong thuc hién va
94,8% DN c6 thuc hién phong ngtra rui ro dugc du doan chinh xac. Tu do, ta xac dinh
duoc ti 1€ du doan chinh xac ctia toan bo mé hinh 1a khoang 90,4%. Cudi cung kiém
dinh Wald cho thdy vdi cac bién FINCOST1, MNGUTIL1 va GOV1 ¢6 hé sb Sig. <
0,05 nén cac bién nay co y nghia théng ké. Nhu vdy, mo hinh hdi quy Logistic c6
dang:

Ln <1 ? p) = —4,068 + 6,087FINCOST1 + 0,137MNGUTIL1 — 0,158G0V'1

Vi
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p: Xac suat DN thyc hién phong ngira rii ro;

1 — p: Xac suat DN khong thyc hién phong ngira riii ro;

FINCOST]1: Ti s6 tong no trén tong tai san dai dién cho chi phi kiét qué tai chinh;

MNGUTILI: Ti 1 vén ciia DN nim gilt boi nha quan li dai dién cho mirc hiru dung
cua nha quan li; va

GOV1: Ti 18 vén ctiia Nha nude trong DN dai dién cho anh huong ctia Nha nudec.

Tuong ty nhu phén tich da bién, két qua nghién ciu voi 3 bién FINCOSTI,
MNGUTIL1, GOV1 phu hop véi nhitng gia thuyét va ki vong vé dau (Bang 1). Bién
dau tién c6 y nghia trong mo hinh 1 ti s tong no trén tong tai san (FINCOST1) dai
dién cho chi phi kiét qué tai chinh. Hé ) ding trude bién nay c6 gia tri la f = 6,087 >
0 c¢6 nghia DN c¢6 don bay tai chinh cang cao thi cang c6 dong lyc thuc hién phong
ngira rii ro. Piéu nay c6 thé vi 2 1i do: Thir nhét 1a don bay tai chinh cang cao thi cang
c6 dong lyc dé thuc hién phong ngira rui ro nham giam bién dong dong tién, giam xac
suat va chi phi kiét qué tai chinh cia DN. Thir hai phong ngira rii ro s& lam ting kha
nang vay no. Tir d6, chinh sach quan tri rui ro s& gin lién v6i chinh sach tai trg. Didu
nay ciing pht hop voi gia thuyét cia Warner (1977), Smith & Stulz (1985) cho ring
DN c6 don by tai chinh cang cao thi cang c6 nguy co dbi dién véi kiét qué tai chinh
va gia ting x4c sut pha san nén s& cang wa thich viéc phong ngira rui ro tai chinh
nham muyc dich lam giam bién dong dong tién, xac xuét va cac chi phi lién quan dén
kiét qué tai chinh. Pong thoi ciing phit hop vdi cac nghién ciru ciia Brander & Lewis
(1986), Maksimovic (1988) giai thich phong ngira rui ro ciing gop phan ting kha ning
vay ng, ting don bay no va ting loi ich tir 14 chan thué ciia DN. V& mat thuc nghiém,
két qua nay ciing phtl hgp véi phat hién ctia Dolde (1985), va Haushalter (2000).

Bién thir hai c6 ¥ nghia 14 ti 18 ¢6 phan dugc ndm giit bi nha quan 1i (MNGUTILI)
dai dién cho hiru dung cta nha quan 1i. Két qua hdi quy cho thdy hé sé dung trudc bién
MNGUTILI 1a B = 0,137 > 0 ham y ti 1¢ von trong DN niam giit béi nha quan i cang
cao cang c6 dong luc thuc hién phong ngtra rii ro. Nguyén nhan 1a do nhitng nha quan
tri c6 ti 1€ so hitu trong DN cang cao s€ cang c6 dong luc thuc hién nham muc dich
giam thiéu rui ro, giam bién dong dong tién dé bao vé tai san cua cb dong dong thoi
cling bao v¢ tai san nha quan tri. Nhu vay, viéc bao v€ tai san ca nhan gén lién v6i DN
cling 14 dong luc dé cac nha quan li thyc hién phong ngira rai ro. So sanh véi cac
nghién ctru truée day cua Smith & Stulz (1985) cho rang nha quan tri s& khong c6
dong lyc thuc hién phong ngira ri ro néu khong co quyén loi xting dang. Vi 1& d6, khi
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tai san ctia nha quan tri gan lién véi tai san cua cd dong thi ho s& ¢ thém dong luc dé
thuc hién phong ngura rui ro.

Cubi cung, ti 18 vén cb phan cia DN nidm giit boi Nha nude (GOV1) dai dién cho
anh huong ciia Nha nudc trong DN. Hé s6 dimg trude bién GOV 1a = -0,158 <0
ham y viéc anh huong cia Nha nudc cang 1on thi DN cang it c6 dong luc thuc hién
phong ngira rui ro. Dé giai thich diéu nay, & VN, dbi voi nhitng DN ¢ ti 1& s& hitu cia
Nha nuéc cao thuong 1a nhing DN qudc doanh trudc day duge ¢d phan hoa hodc
nhitng DN kinh doanh nganh nghé chién lugc trong diém qudc gia va van dugc huong
nhiéu vu dai, hd tro cia Nha nudc. Vi vy, cac DN chiu anh huong cang nhiéu cua
Nha nudc s& cang it c6 dong luc thuc hién phong ngira rii ro. Diéu nay phu hop véi
gia thuyét rang cac DN c6 sy anh hudng ciing nhu bao ho ctia Nha nudc sé it chiu anh
hudng cua nén kinh té va 1am cho nha quan tri cang it c6 dong luc quan tri rii ro tai
chinh cua DN.

Ngoai ra, cac bién nghién ctru khac trong mé hinh khéng co y nghia vé mit thong
ké. Theo tac gia, co6 nhidu nguyén nhan dan dén hién twong nay. Thtr nhat 13 viéc cac
DN VN dugce huéng cac wu dii vé thué, cac loi ich tir chuyén 15 tién, chuyén 15 lui
chua that sy 16n. Mot 1i do nita 1a chi phi dai dién ctia ng chua qua cao va vi vady ma
cac chi no van chua that sy quan tAm qua nhiéu dén hoat dong quan tri rui ro tai chinh
ciia DN. DN vén chua qua quan tim dén viéc on dinh dong tién nham tip trung vao
viéc tan dung cac co hoi dau tu (ting truong) ma doi khi van phu thude nhiéu vao dong
vbn vay. Ngoai ra, cac DN van chua xem viéc duy tri mot ti s§ thanh toan va ti sb
thanh toan nhanh hop 1i 14 mdt bién phap phong ngtra rui ro tai chinh ciia DN.

Nhin chung, ¢6 3 nhén t5 chinh tac dong dén quyét dinh phong ngira riii ro cia DN
VN: Chi phi kiét qué tai chinh (FINCOST), tinh hitu dung cua nha quan li
(MNGUTIL) ¢6 tuwong quan duong va anh hudng cia Nha nudc (GOV) c6 tuong quan
am v&i hoat dong phong ngura rui ro.
5.MQT SO KHUYEN NGHI

V6i méi truong kinh doanh phtic tap hién nay, dong thoi VN da gia nhap WTO va
s& phai d6i mat v6i nhiéu rui ro tiém 4n, van dé& quan tri rai ro va cac yéu to lién quan
ngdy cang tré nén quan trong ddi vdi DN. Nghién ciru cho thiy chi phi kiét qué tai
chinh ¢6 méi twong quan dwong vé&i hoat ddng phong ngira rui ro cia DN. Vi viy, tac
gia khuyén nghi nhitng DN c6 ti 1& don bay tai chinh cao cin chu trong thuc hién
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phong ngira rii ro tai chinh va xay dung quy trinh quan tri rii ro & quy mé DN, chiang
han nhu mot quy trinh kiém soat ndi bd nham han ché xac suit, chi phi kiét qué tai
chinh ma DN phai d6i mit.

Két qua ciing cho thdy c6 sy trong quan dwong giita tinh hitu dung ctia nha quan 1i
va hoat dong phong ngira rii ro. Diéu nay co6 thé duge giai thich khi tai san ngudi quan
li gén lién v6i DN thi sy thinh vuong, phat trién ciing nhu that bai ciia DN d6 phan anh
“sb phan” tai san cia ban than ho. Chinh vi diéu do6, ho s& c6 nhiing hanh dong, cling
nhu quyét dinh can thiét & bao vé tai san cia DN, hay n6i cach khac, ho s& ¢ ging
tim cach dé bao vé tai san ctia chinh ban than minh. Vi vy, DN c6 thé ap dung cac
mirc thuong cho nha quan li tng v6i timg muc tiéu nhat dinh ctia DN hodc bang hinh
thirc thuong c6 phan, mua c6 phan voi muc gia wu dai dé co thé gia ting tai san ciing
nhu quyén loi ctia nha quan 1i trong DN. Cac giai phap trén duoc dua ra nham gan lién
su giau c6 cua nha quan li voi sy thinh vuong, phat trién cua DN. Piéu nay s¢€ tao dong
luc cling nhu trach nhiém cho céc nha quan li trong viéc bdo v¢ tai san ciia DN hay cua
chinh ban thdn minh. Bén canh dé, cac c6 dong nén thudng xuyén kiém tra, giam sat
cac chién luge quan tri, dac bi¢t la cong tdc phong ngura rui ro.

Cubi cting quan hé nghich bién giira anh huong ctia Nha nude voi hoat dong phong
ngira rui ro 1a mot két qua hét stirc dang quan tim. Didu nay c6 thé cho thay su v lai cua
nha quan li DN vao sy hd tro, bao hd ciia Nha nudc dbi voi DN. Vi vay, veé phia cac
nha lam chinh sach, nén han ché su hd tro, bao ho danh cho cac DN ¢6 lién quan va cé
co ché tach biét nhiém vu chinh trj - x4 hoi va nhiém vu tao ra lgi nhuan ctia DN dé
DN c6 thé vira 1am t6t nhiém vy cta minh ma van khong qué v lai va tir d6 s& phong
ngira dé han ché rui ro trong qua trinh kinh doanh. V& phia DN, cac nha quéan li khong
nén qua y lai vao su hd trg ciia Nha nudc ma nén nhan thirc va xdy dung co ché phong
ngura rai ro phu hop.

6. KET LUAN

Bai nghién ctru ndy kham phé cac nhan t6 tic dong dén quyét dinh phong ngira rui
ro cia DN VN. Két qua cho thdy ¢6 3 nhén té chinh tac dong dén quyét dinh phong
ngua rui ro cua DN 1a: Chi phi ki€t qué tai chinh, tinh hitu dung ctia nha quan li, va anh
huéng ciia Nha nude. Ngoai viée dong gbp mot cai nhin tong quan so lugc vé cac nhan
t6 tac dong dén hoat dong phong ngira rii ro cia DN VN, nghién ctru van con ¢6 mot
s6 han ché. Thr nhét, dir lidu vé hoat dong phong ngira rii ro chi ¢c6 94 DN tham gia
thuc hién khao sat, voi s DN tham gia khao sat thyc sy khong qua nhiéu d3 lam cho
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két qua nghién ciru khong bao quat duoc hoat dong phong ngira riii ro ctia cac DN VN.
Tht hai, bién dai dién cho hoat dong phong ngura rai ro cua DN chi la bién phu thudc
nhi phan nén khéng thé hién dugc quy mé hoat dong phong ngira rui ro cia DN ma chi
c¢6 thé xac dinh dugc liéu DN c6 thuc hién phong ngira rii ro hay khong. Vi nhiing 1i
do d6, nghién ctru nay c6 thé 1a goi y dé c6 thé phat trién cac nghién ctru sdu hon vé
hoat dong phong ngtra rti ro cia DN VN®
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