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TONG QUAN NGHIEN CUU QUAN TRI RUI RO TAI CHINH DOANH NGHIEP
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Bai viét tdp trung tong quan cac nghién cuu Vé quan trj ri ro tai chinh doanh nghi¢p (FRM), véi trong tam
so sanh giiza cac quoc gia phét trién (nhw My, Nhat Bdn, EU) va cac nén kinh té dang phdt trién (nhu Viét
Nam, Indonesia, Nam Phi). Trén co so cac ly thuyét nén tang nhuw Iy thuyét rii ro — loi nhugn ky vong, ly
thuyét dai dién, ly thuyét danh muc dau twva ly thuyét th trirong hiéu qud, bai viét phan tich thyc tién iing
dung FRM tai ting khu vuc. Cac quac gia phat trién thirong trién khai FRM voi cong cu dinh lwong tién
tién, gan chdt véi quan tri hiéu qud va minh bach tai chinh. Trong khi d6, tai cac qudc gia dang phdt trién,
FRM con thiéu tinh hé théng, chua tich hop vao chién lipc doanh nghiép va con phu thugc vao yéu to kinh
nghiém hodc diéu kién thé ché. Tir d6, bai viét xdc dinh khodng tréng nghién cizu hién nay va d@é xudt cac
huréng tiép can mdi nhu phat trién md hinh FRM tich hop, tang cirong nghién cieu dinh heong va két noi véi
chuyén doi so, ESG (méi truong, Xa hdi, quan tri) va hi¢u qua hoat dong doanh nghigp.
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OVERVIEW OF CORPORATE FINANCIAL RISK MANAGEMENT RESEARCH
Abstract
The article focuses on an overview of studies on financial risk management in enterprises (FRM), with a
focus on comparisons between developed countries (such as the US, Japan, EU) and developing
economies (such as Vietnam, Indonesia, South Africa). Based on fundamental theories such as risk-return
theory, agency theory, portfolio theory and efficient market theory, the article analyzes the practical
application of FRM in each region. Developed countries often deploy FRM with advanced quantitative
tools, closely linked to effective governance and financial transparency. Meanwhile, in developing
countries, FRM is still lacking in systematization, not integrated into corporate strategy and still depends
on experience or institutional conditions. From there, the article identifies current research gaps and
proposes new approaches such as developing an integrated FRM model, enhancing quantitative research,

and connecting with digital transformation, ESG, and business performance.
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1. Pit vén dé

Trong bdi canh kinh té toan cau ngay cang
bién dong va kho ludng, quan tri rai ro tai chinh
(Financial Risk Management — FRM) ngay cang tré
thanh mét chirc ning cdt 18i trong hoat dong quan tri
doanh nghiép hién dai. Cac doanh nghiép, dac biét
1a trong méi truong kinh té dang phat trién nhu Viét
Nam, thuong xuyén d6i mat v6i nhiéu loai rai ro tai
chinh nhu rai ro tin dung, rui ro thanh khoan, rai ro
ty gid, rai ro 1i suat va rai ro thi truong. Néu khong
duoc nhan dién, do luong va kiém soat hiéu qua,
nhiing rai ro ndy c6 thé anh huong nghiém trong dén
hiéu qua hoat dong, kha nang thanh toan va gia tri
thi truong cua doanh nghiép.

Quan tri rui ro tai chinh doanh nghiép la mot
qua trinh c6 hé théng nham nhan dién, do luong,
giam sat va kiém soét cac rui ro tai chinh ma doanh
nghiép c6 thé gap phai trong qua trinh hoat dong.
Mic du ¢6 nhiéu dinh nghia khac nhau tuy theo bdi
canh nghién ctru, nhung nhin chung cac tai liéu hoc
thuat déu théng nhit rang FRM khong don thuan 14
mot cbng cu phong vé, ma con la mét phuong tién
t6i wu hoa gia tri doanh nghiép. Christoffersen
(2012) cho rang FRM la tap hop céc chién lugc va
k§ thuat nhim do luong va kiém soat rai ro thi
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trudng, rai ro tin dung va rai ro thanh khoan. Trong
d6, doanh nghiép sir dung cac cong cu nhu Value
at Risk (VaR), Expected Shortfall hay cac m6 hinh
GARCH dé du bao va luong hoéa ton that tiém
nang. Quan diém nay nhan manh vai tro dinh luong
va chuan hoéa trong FRM, phu hop véi doanh
nghiép hoat dong trong méi truong tai chinh chinh
thirc va minh bach. Muc tiéu téi thugng cua FRM
I bao toan gid tri thi truong va tang cudng nang
lyc chdng chiu tai chinh caa doanh nghiép.
Jeegers (2023) m¢ rong quan niem FRM
trong béi canh doanh nghiép hoat dong trén thi
truong phi tap trung va thiéu sy giam sat thé ché.
Jeegers (2023) cho rang FRM hién dai can vuot ra
ngoai cac cong cu dinh lugng truyén thong, va
phai linh hoat, thich (rng véi dac thu nganh, cong
nghé va mirc d6 bién dong cuc doan. Trong mdi
truong tai chinh phi tap trung, rai ro tai chinh
khong chi dén tir bién dong gia ma con tir rui ro
phap ly, cong ngh¢ va hoat dong, doi hoi doanh
nghi¢p can phat trién hé théng canh béo som va
co ché kiém soat tu dong. Quan diém nay cho thdy
su tién hoa cuia FRM tir khéi niém phong vé sang
chién lugc diéu phdi toan dién rai ro trong moi
truong s6 héa. Kumari va Pandey (2025) nhin
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manh vai trd ngay cang ndi bat caa céc rai ro phi
truyén thong — nhu rui ro lién quan dén bién doi
khi hau, ESG (méi truong, xa hoi, quan tri) va
cong bé thong tin trong hé thong FRM doanh
nghiép hién dai. Nghién ctu cho thay khi doanh
nghiép cong khai cac rii ro tai chinh lién quan dén
bién d6i khi hau, thi trudng phan ¢ng tich cuc hon,
tir d6 gia tang gia tri doanh nghi¢p va nang cao uy
tin thé ché. Dleu nay mo rong quan niém FRM
theo huéng gan lién vai chién luoc phat trién bén
viing va tuan thu thé ché, dic biét quan trong trong
bdi canh doanh nghiép toan cau dang chiu ap lrc
tir c&c chuan muc tai chinh xanh, minh bach théng
tin va trach nhiém xa hoi.

Quan tri rui ro tai chinh khong chi la cong cu
phong vé, ma con la mot chién lugc tao loi thé canh
tranh khi doanh nghiép biét cach du bao va cha
dong tng pho véi bién dong tai chinh. Cac nghién
ctru qudc té cho thiy viéc thyuc hién quan tri rai ro
hiéu qua co thé gidp doanh nghiép danh gia chinh
xac mic do ton that tiém an trong diéu kién thi
trudng bién dong, tir d6 doanh nghiép c6 thé duara
céc chién lugc phong ngtra thich hop nham giam
thiéu rai ro (Christoffersen, 2012). Bong thoi,
nhiéu mé hinh quan tri rai ro hién dai nhu COSO
ERM, 1SO 31000 hay c4c chuin muc Basel di
dugc trién khai rong réi tai cac nén kinh té phat
trién, tao tién dé cho viéc &p dung tai cac nudc dang
phét trién. Tuy nhién, & Viét Nam, FRM van la mot
linh vuc méi, con nhiéu khoang tréng vé Iy luan,
nhan thic va ung dung thuc tién. Do d6, viéc
nghién ctru tong quan mot cach hé théng vé FRM
doanh nghiép 1a can thiét nham xay dung nén tang
ly thuyét, phan tich thuc trang va dé xuat cac dinh
huéng phi hop véi bbi canh trong nudc.

2. Co sé ly thuyét
2.1. Cac ly thuyét nén ting

~

loi nhuan ky vong

1ai suat phi ruai ro

diém tiép tuyén = danh muc dau tu ly tudng

Quan tri rai ro tai chinh 1a mét linh vuc lién
nganh, duoc xay dyng trén nén tang cua ly thuyét
tai chinh, quan tri doanh nghiép va kinh té hoc ting
dung. Dé tiép can va phan tich hiéu qua cac van dé
V& rui ro tai chinh trong doanh nghiép, can xem xét
nhirng Iy thuyét nén tang va cac mé hinh quan tri
rai ro hién dai nhu sau:

Ly thuyét danh muc dau ne (Portfolio
Theory), do Harry Markowitz (1952) dé xuat, la mot
trong nhitng nén tang ly thuyét quan trong trong
quan trj tai chinh hién dai, dac biét lién quan dén viéc
ra quyét dinh dau tur va kiém soat rai ro. Ly thuyét
ndy cho rang thay vi dau tu vao mot tai san don 1¢,
doanh nghiép nén xay dung mot danh muc dau tu
gom nhiéu loai tai san c6 mirc d6 twong quan khac
nhau, tir d6 c6 thé phan tan va giam thiéu tong thé
rai ro ciia danh muc. Muc tiéu 1 t6i da hoa ty suat
sinh loi ky vong trong khi van kiém soat dugc muc
d6 rui ro ¢ ngudng chip nhan duoc. Nguyén 1y co
ban caa ly thuyét 1a “khong dé tat ca trimg vao cling
mat gid”, tirc la sy da dang hda tai san gidp doanh
nghiép dbi pho tét hon voi céc bién dong cua thi
truong. Trong FRM, ly thuyét nay la co s¢ dé doanh
nghiép xay dung chién Iugc dau tu, phan b nguon
luc va luya chon céng cu phong ngtra phu hgp. Viéc
&p dung hiéu qua ly thuyét danh muc dau tu (MPT)
gitp doanh nghiép nang cao hiéu qua st dung vén,
giam thiéu thiét hai tir cac rui ro hé thong va phi hé
thng, tir &6 6n dinh tai chinh va ti wu hoa gia tri
doanh nghiép trong dai han. Dé tim danh muc dau
tu Iy twong, nha dau tu tim kiém sy két hop cua cac
ching khoén mang lai loi nhuan ky vong tét nhat
cho mot muc rai ro nhat dinh. Theo MPT, diém do
13 noi duong bién hiéu qua gap duong thi truong von
(CML). Hinh 1 minh hoa dwong thi trudng vén
(Capital Market Line - CML) va duong bién hiéu
gua cta Harry Markowitz (1952).

S CML

bién gidi hiéu qua

chirng khoan riéng lé

do léch chuan

Hinh 1: Puong thj triweong von (CML) va dwong bién hiéu qua

Ly thuyét rui ro — loi nhudn ky vong (Risk—
Return Tradeoff) 1a mot nguyén ly cot 18i trong tai
chinh doanh nghiép, cho rang c6 mdi quan hé danh
doi gitra mirc d6 riii ro ma doanh nghiép chap nhan
va loi nhuan ky vong cd thé dat dugc. Hinh 2 minh
hoa duong thi truong chung khodn (Security
Market Line — SML) theo md hinh CAPM cua

Nguon: Harry Markowitz (1952)
Sharpe (1964), thé hién mdi quan hé giira rii ro hé
thdng (B) va loi nhuan ky vong E(R). Sharpe (1964)
nhan dinh d dat duoc loi nhuan cao hon, doanh
nghiép budc phai ddi mat véi nhirng rii ro 1on hon,
trong khi nhirng chién luoc an toan hon thuong
mang lai loi nhuan thap hon. Do do, bai toan dit ra
cho nha quan tri 1a xac dinh dwoc mic d6 rui ro téi
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wu — tire 14 mac rai ro ma doanh nghiép c6 thé chip
nhan trong khi vin dam bao kha ning sinh 15i hap
dan va on dinh. Viéc danh gia rai ro khéng chi dimng
lai & viéc do ludng bién dong tai chinh, ma con phai
gan lién véi chién lugc kinh doanh tong thé, ning
lyc tai chinh, va mirc &6 chp nhan rai ro cua timng
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doanh nghiép. Trong thyc tién, nguyén Iy nay dong
vai trd quan trong trong cac quyét dinh nhur cau tric
vbn, dau tu tai san, quan tri dong tién hay st dung
cdng cu phong ngira rai ro. Viéc can doi hop ly gita
rai ro va loi nhuan 1a yéu t6 then chét nham téi da
hda gid tri thi trurong va hiéu qua tai chinh dai han.

0.00 0.25 0.50 0.75

1.00 1.25 1.50 1.75 2.00
Hé s6 Beta (B)

Hinh 2: Méi quan hé giiza ruii ro hé théng (B) va loi nhudn ky vong E(R)

Ly thuyét thi zrwong hiéu qua (Efficient
Market Hypothesis — EMH), dugc Fama (1970)
phat trién, cho rang trong mot thi trudng tai chinh
hiéu qua, moi thong tin lién quan dén tai san tai
chinh déu dugc phan anh day du, kip thoi va chinh
X4C VA0 gi4 ca trén thi truong. Diéu nay dong
nghia vai viéc khdng mot nha dau tu nao cé thé
dat duoc loi nhuan vuot troi mot cach 6n dinh nho
vao viéc khai thac thdng tin céng khai, baoi vi gia
tai san lubn thé hién dang gia tri thuc tai moi thoi
diém. Tuy nhién, trén thyc té, thi trudng tai chinh
lai thuong xuyén bi chi phéi bai cac yéu té phi ly
tinh nhu tim 1y dam déng, ky vong khong thuc té,
hanh vi dau co hodc cé4c cl séc théng tin bat ddi
xang. Nhitng hién twong nay dan dén viéc gia tai
san c6 thé bi dinh gia sai léch trong ngén han, 1am
gia tang rui ro cho doanh nghiép. Chinh vi vay,
FRM tr& nén can thiét nham giup doanh nghiép
nhan dién, phan tich va ang phé kip thoi voi cac
bién dong bat thuong cua thi trudng. Viéc ap dung
FRM g6p phan bao vé doanh nghiép trudc nhiing
rai ro kho ludong, nang cao kha ning chdng chiu
tai chinh va 6n dinh hoat dong kinh doanh trong
moi truong khéng hoan toan hiéu qua.

Ly thuyér dai dién (Agency Theory), do
Jensen va Meckling (1976) phat trién, tap trung vao
méi quan hé gitta nguoi o hitu (c6 dong) va ngudi
diéu hanh doanh nghiép (nha quan 1y), trong d6 hai
bén thuong c6 muc tiéu va lgi ich khéng hoan toan
dong nhat. Sy phan tach quyén s hitu va quyén
kiém soat nay dé dan dén xung dot loi ich, dac biét
trong béi canh ra quyét dinh tai chinh quan trong.
Khi thong tin khong minh bach hoic khong doi
xang, nha quan 1y c¢é thé dua ra cac quyét dinh phuc
vu loi ich ¢4 nhén thay vi ti da hoa gié tri cho ¢6
dbng, tao ra cai goi la “rui ro dao dirc”. Trong
truong hop nay, FRM dong vai tro nhu mét cong
cu kiém soat noi bo hiru hidu. Thong qua cac co ché
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Nguon: Sharpe (1964)
nhu béo cdo rai ro minh bach, chinh sach kiém soét
ndi bo chat ché va hé thong giam sat doc lap, FRM
gilp giam thiéu hanh vi sai léch, nang cao tinh
minh bach va trach nhiém giai trinh. Nho vay,
FRM gdp phan diéu hoa mdi quan hé dai dién, ting
niém tin cua cb dong va nang cao hiéu qua quan tri
doanh nghiép mét cach bén viing.

Tong hop cac ly thuyét nén tang cho thiy
FRM khéng chi 1a hoat dong phong ngira ton
that, ma con 1a mot cong cu chién luoc nham tdi
uu hoa hiéu qua tai chinh va gia tang gia tri doanh
nghiép. Ly thuyét riii ro— loi nhuan ky vong gidp
doanh nghiép can bang gitra loi nhuan va muic do
chap nhan rui ro. Ly thuyét dai dién nhan manh
vai trd caa FRM trong viéc han ché xung dot loi
ich gitra ¢ dong va nha quan ly. Ly thuyét danh
muc dau tu cung cép co s khoa hoc cho viéc da
dang hoa tai san va kiém soat rui ro hé thong.
Trong khi do, 1y thuyét thi truong hiéu qua dat ra
yéu cau vé su than trong va cha dong trong quan
tri rai ro trong bdi canh thong tin khong hoan
toan minh bach. Nhu vay, cac ly thuyét nay
khéng chi bo trg cho nhau ma con tao thanh nén
tang toan dién dé xay dung hé théng FRM hiéu
qua, phu hop véi bdi canh kinh doanh hién dai
day bién dong va khdng chéc chan.
2.2. Cac m6 hinh va quy trinh quadn tri rai ro tai
chinh

Dé dam bao viéc FRM dién ra mot cach hé
thdng, nhat quéan va hiéu qua, nhiéu md hinh ly
thuyét da duoc xay dung va ap dung trong thyc
tién doanh nghiép. Cac md hinh nay glup doanh
nghiép xac dinh, do luong, kiém soat va giam sat
rui ro tai chinh mot cach toan di¢n, pht hop véi
chién lugc va nang luc noi tai. Mot so mo hinh va
chuan muc quéc té da dugc phét trién nham cung
cap hé thong héa qué trinh FRM bao gom:
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Khung COSO ERM (Enterprise Risk
Management Framework): Khung quan tri rui ro
doanh nghiép COSO ERM do Uy ban céc té chic
tai tro (Committee of Sponsoring Organizations
of the Treadway Commission — COSO) phét
trién lan du vao nam 2004 va cap nhat vao nim
2017 thé hién & Hinh 3. Pay 1a mét trong nhitng
md hinh quéc té phd bién va cé anh hudng sau
rong nhat trong linh vuc quan tri rai ro. COSO
ERM dinh nghia quan tri rai ro doanh nghiép la
“quy trinh dwgc thuc hién boi hoi ddng quan tri,
ban giam déc va cac nhan su khac trong té chic,
nham xac dinh chién lugc, quan Iy rai ro va tao
diéu kién dé dat duoc cac muc tiéu” (COSO,
2017). Khac véi céc cach tiép can truyén thong
vén xem rii ro nhu yéu té can phong ngira,

SUMENH, TAM NHIN PHAT TRIEN CONG THUC
MUC TIEU KINH

& GIATRI COT LOI CHIEN LUGC

A Quan tri & Van SIS Thiét 1ap chién
7Y hoa o luge & muc tiéu

COSO ERM xem rui ro la mot phan khong thé
tach roi trong qua trinh ra quyet dinh chién luoc
va van hanh. M6 hinh ndy nhdn manh dén viéc
tich hop quan tri rai ro vao toan bo chudi gia tri
doanh nghiép, tir thiét 1ap muc tiéu, danh gia rui
ro, thyc hién phan ing rai ro dén giam sét va bao
cao. Viéc ap dung COSO ERM khong chi gitip
doanh nghiép nhan dién va kiém soét rai ro tét
hon ma con nang cao nang luc thich Gng trudc
cac bién dong va téi wu hoa hiéu qua sir dung
ngudn lyc. Bac biét trong méi truedng kinh doanh
toan cau day bat dinh, khung COSO ERM doéng
vai trd nhu mét cong cu chién luoc quan trong dé
tang cuong nang luc quan tri va nang cao gia tri
doanh nghiép (Fraser va cong su, 2014).

TRIEN KHAI & HIEU SUAT GIA TR BUGC
NANG CAO

Banh gia Théng tin,
& Stra doi Truyén thong va

Bao cao

Hinh 3: Qudn tri rui ro doanh nghiép COSO — Tich hop véi khung chién fieoc va hiéu sudt

Chudn quéc té 1SO 31000: 1SO 31000 la
bo tiéu chuan quéc té do T6 chirc Tiéu chuan hoa
Quéc té (1SO) ban hanh lan dau nim 2009 va
duoc cap nhat vao nim 2018, nhiam cung cap cac
nguyeén tic va hudng dan chung cho viéc quan ly
rai ro trong moi loai hinh to chitrc, khdng phan
biét quy mé, linh vuc hay mic do phat trién. 1SO
31000 dinh nghia quan ly rii ro la “cac hoat dong
phdi hgp nham dinh hudéng va kiém soat mot to
chue lién quan dén riii ro” (ISO, 2018). Khac voi
cac mé hinh chuyén biét nhu Basel trong linh vuc
ngan hang, ISO 31000 mang tinh téng quat va
linh hoat, tao diéu kién dé doanh nghiép tich hop
quan tri rai ro vao moi qué trinh ra quyét dinh
chién lugc, quan tri van hanh va cai tién lién tuc.

Nguon: COSO (2017)
Bo tiéu chuan 1SO 31000 gém ba thanh phan
chinh: céc nguyén tic co ban (4), khung quan ly
(5), va quy trinh quan Iy ruai ro (6) duwgc minh hoa
& Hinh 4. C4c nguyén tic trong ISO 31000 nhu
minh bach, chu dong, thich ing va hudng téi tao
gia tri dugc xem 1a co s& dé xay dung hé thong
quan tri hiéu qua. Viéc ap dung 1SO 31000 trong
FRM gitp doanh nghiép nhan dién som cac mdi
de doa tiém tang, danh gia mirc d¢ anh huong, va
dua ra cac bién phap kiém soét pha hop. biéu
nay khdng chi ning cao ning luc quan tri tong
thé ma con cai thién kha nang thich tng va phuc
hoi trude cac bién dong tai chinh ngay cang phirc
tap (Fraser va cong su, 2014).

Khung quan ly

Nguyén tic

Quy trinh

Hinh 4: Céc nguyén tdic, khung va quy trinh quan Iy rui ro

Nguén: 1SO (2018)
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Chudn muc Basel 11/111: Bb quy dinh Basel
Il va Basel 111 do Uy ban Basel vé Giam sat Ngan
hang (Basel Committee on Banking Supervision —
BCBS) ban hanh, ban dau duoc thiét ké cho linh
vuc ngan hang nham nang cao an toan hé thong tai
chinh toan cau. Tuy nhién, cac nguyén tic cét I5i
cua Basel vé FRM c6 thé duoc ap dung hiéu qua
trong cac doanh nghiép ngoai nganh ngan hang,
dic biét trong viéc danh gid, do ludng va kiém soat
rai ro tai chinh mot cach dinh lwong. Basel 11 xoay
quanh ba tru cot chinh: (1) yéu cau vé von toi thiéu
déi véi céc loai rui ro nhu tin dung, thi truong va
hoat dong; (2) quy trinh danh gia ndi b va gidm
sat cua co quan chirc nang; va (3) yéu cau minh
bach théng tin nham ting cuong ky luat thi truong
(BCBS, 2004). Sau khiing hoang tai chinh toan cau
2008, Basel III dwgc gidi thiéu nhu mét ban nang
cap nham tang cuong nang luc chdng chiu rai ro
ctia t chirc tai chinh théng qua céc chi tiéu nghiém
ngat hon vé von, thanh khoan va don bay (BCBS,
2011). Déi voi doanh nghiép ngoai linh vuc ngan
hang, cac nguyén tac cia Basel 11/111 gitp xay dung
khung FRM chuyén sau, cho phép do luong rii ro

3R

theo cach dinh lugng (nhu Value at Risk), thiét 1ap
gidi han rui ro rd rang va tang cuong nang luyc Ging
pho trong diéu kién thi truong bién dong. Day 1a
nén tang quan trong gitp doanh nghiép van hanh
bén vimg va ting cuong kha ning chéng chiu tai
chinh trong dai han.

Tom lai, viéc lua chon mdé hinh hoac
khung FRM phu hgp phu thudéc vao quy md
doanh nghiép, muc do phuc tap ciaa hoat dong tai
chinh va dic diém thi truong. Trong khi cac
doanh nghiép 16n c6 thé trién khai day dia md
hinh COSO ERM hoic 1SO 31000 két hop cong
cu dinh luong, thi cac DNVVN c6 thé &p dung
cac phién ban don gian hda, tap trung vao cac rui
ro trong yéu nhu bién dong ty gia, chi phi vén hay
rui ro thanh khoan.

Quy trinh FRM 1a mét chudi cac budc co
hé théng nham nhan dién, danh gia, tng phé va
giam sat cac yéu tb rui ro c6 thé anh huong dén
hiéu qua tai chinh, gia tri thi truong va su bén
viing cua doanh nghiép. Quy trinh FRM bao gom
6 budc va dugc minh hoa ¢ Hinh 5.

2) Do lizorxg ~a
ghan tich rai ro

(3) Panh gia va
phan loai rui ro

Hinh 5: Quy trinh quan trj rui ro tai chinh
Nguon: Christoffersen (2012), Chen va Zhao (2022), Li va céng si (2025)

Nhdn dién rui ro tai chinh: Muc tiéu caa
bude nay la xac dinh cac loai rai ro co kha nang
tac dong dén hoat dong tai chinh caa doanh nghiép
nhu: Rui ro tin dung, rui ro thanh khoan, rui ro lai
Suét, rai ro ty gia, rai ro gian lan tai chinh, ruai ro
mdi truong lién quan dén tai chinh xanh. Theo
Christoffersen (2012), viéc nhan dién rui ro can
dua trén dir liu lich str, phéan tich tinh hinh thi
truong va dac diém nganh nghé. Trong khi do,
Chen va Zhao (2022) nhin manh vai trd cua dich
vu thdng minh va dir liéu 16n trong phat hién rui
ro tai chinh xanh - mot khia canh ngay cang quan
trong trong bdi canh phat trién bén viing.

Do luong va phan tich rui ro: Christoffersen
(2012) trinh bay cac cong cu dinh lugng nhu Value
at Risk (VaR), Expected Shortfall, va mé hinh
GARCH dé do luong rai ro theo xac suit va tac
dong tai chinh. Nhitng cong cu nay cho phép doanh
nghiép luong hda mirc d6 ton that tiém tang trong
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cac tinh hudng thi truong bat loi. B sung cho cach
tiép can dinh lugng truyén thong, Li va cong su
(2025) dé xuat tng dung md hinh phan tich minh
bach két hop tri tué nhan tao dé phat hién sém cac
hanh vi gian lan tai chinh, tir d6 do luong duoc rai
ro phi truyén thng.

Ddnh gid va phdn loai rui ro: Rui ro sau khi
dugc do ludng can duge danh gia dwa trén: Muc
d0 tac dong tiém ning (tai chinh, phap 1y, uy tin);
X4C suat xay ra; kha ning kiém soat. Chen va Zhao
(2022) khuyén nghi sir dung hé thong phan tich
thong minh dé phan loai rui ro theo céc tiéu chi
ESG (Environmental Social Governance - Moi
trrong, Xa hoi, Quan tri), tir do gitip doanh nghiép
hudng dén mo hinh tai chinh bén viing.

Ldp ké hoach ing pho rui ro: Ty vao mic
d6 nghiém trong, doanh nghiép c6 thé lra chon cac
chién lwoc: Tréanh rui ro, giam thiéu rui ro, chuyén
giao rai ro (vi du: mua bao hiém), chap nhan rui ro
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néu chi phi kiém soat qué cao. Li va cong su (2025)
nhan manh tam quan trong cia khung minh bach
trong viéc thiét ké phan (g hiéu qua, dac biét trong
phong chéng gian lan. Doanh nghiép can c6 hé
thdng canh bao som va tiéu chuan héa dir liéu tai
chinh dé phan ing nhanh.

Giam sat va kiém soat ruzi ro: Rui ro tai
chinh khong tinh tai, do d6 doanh nghiép can xay
dung co ché theo ddi lién tuc. Christoffersen (2012)
dé xuat thiét 1ap hé thdng canh bao rai ro som, giam
sat cac chi sb bién dong thi truong, ty 18 no, va hiéu
suat tai chinh. Chen va Zhao (2022) d& xuét ung
dung nén tang tri tué nhan tao va dién toan dam
may dé giam sat rai ro tai chinh xanh trong thoi
gian thuc, dic biét lién quan dén tuan thu tiéu chuan
ESG va phat thai carbon.

B&o c4o va cdi tién lién tuc: Qua trinh quan
trj rai ro can duoc ghi nhan, danh gia hiéu qua va
cai tién lién tyc. Cac béo cao rui ro phai minh
bach, d& hiéu, va duoc trinh bay cho ban quan trj,
co dong, va cac bén lién quan. Li va cong su
(2025) nhan manh rang bao cao rui ro ¢é sy ho trg
tir cdng nghé phan tich minh bach va cac hé thong
kiém soét gian l1an s& gitip nang cao do tin cay va
hiéu qua ra quyét dinh.

Quy trinh FRM gilp doanh nghiép xac
dinh, danh gia va ung phé mét cach c6 hé théng
v6i cac méi nguy tai chinh tiém an. Tir viéc nhan
dién rui ro, phan tich mirc do tac dong, dén xay
dung va thyuc hién cac bién phap kiém soéat, quy
trinh nay hd trg doanh nghiép giam thiéu ton that
va dam bao hoat dong 6n dinh. Bén canh vai trd
phong ngura, FRM con déng gop tich cuc vao
hoach dinh chién luoc, quan ly vén va nang cao
nang luc canh tranh. Tuy nhién, dé quy trinh phat
huy hiéu qua, can c6 sy dong thuan tir 1anh dao,
hé théng cong nghé phu hop va van hoa rii ro
dugc dinh hinh 13 rang. Trong moi truong kinh
doanh day bién dong, FRM Ia yeu to thiét yéu dé
dam bao ting truong bén viing va tbi vu hoa gia
tri doanh nghiép.

2.3. Méi quan h¢ gida qudn tri rai ro tai chinh
va hiéu qud doanh nghiép

Quan tri rai ro tai chinh ngay nay khong con
duogc xem chi 12 mot hé thdng kiém soat mang tinh
phong ngira, ma da tré thanh mot cong cu chién
lugc gidp nang cao hiéu qua tong thé va gia tang
gié tri cho doanh nghiép. Cac ly thuyét tai chinh
hién dai va cac mé hinh quan tri rai ro quéc té déu
cho thay rang viéc &p dung hiéu qua FRM c6 thé
tac dong tich cuc dén nang Iyc tai chinh, kha ning
sinh 15, sy 6n dinh trong van hanh va uy tin cua
doanh nghiép trén thi truong.

Trudc hét, FRM g6p phan 1am rd hon mbi
quan hé gitra rui ro va hi¢u qua tai chinh, théng qua
viéc gitp doanh nghiép xac dinh mirc d6 rai ro chap

nhan dwoc phl hop véi chién lugc phét trién va
muc tiéu sinh 15i. Theo ly thuyét rai ro — lgi nhuan
ky vong cua Sharpe (1964), doanh nghiép can chap
nhan mot mie d6 rai ro tdi wu dé dat duoc loi nhuan
Ky vong cao hon. Néu quan tri rii ro duoc to chic
bai ban, doanh nghi¢p s& khong chi kiém soat dugc
ton that tiém an, ma con tan dung dugc cac co hoi
dau tu c6 muc sinh 101 cao, qua dé cai thién hiéu
qua tai chinh dai han.

Tha hai, FRM gidp giam thiéu chi phi st
dung vén théng qua viéc 1am ré hon muc do rui ro
cua doanh nghiép trong mat nha diu tu va cac to
chtre tai chinh. Khi rai ro duge do luwong minh
bach va duoc kiém soat c6 hé théng, doanh nghiép
thuong nhan dugc mac dinh gia tin nhiém cao
hon, dan dén chi phi vay von thap hon va kha ning
tiép can thi truong vén thuan loi hon (Fraser va
cong su, 2014). Bong thoi, nha dau tu cling c6 xu
huéng tin tuong va duy tri ddu tu vao nhing
doanh nghiép c6 hé théng FRM hiéu qua, vi ho
danh gia cao tinh minh bach, tinh chi dong va
nang lyc kiém soét ciia bo may quan tri.

Thir ba, FRM 1a yéu t6 quan trong gilp ting
cuong tinh 6n dinh trong hoat dong va kha ning
thich ung trudc cac bién dong tir méi truong bén
ngoai nhu bién dong l4i suat, ty gia, gia nguyén vat
liéu hay thay ddi trong chinh sach phap luat. Cac
cong cu dinh lwong nhu Value at Risk (VaR), kiém
tra ung sudt va phan tich tinh hudng
(Christoffersen, 2012) cho phép doanh nghiép mo
phong cac tinh hudng bt loi dé xay dung kich ban
ng pho phu hop. Nho d6, doanh nghiép co thé
giam thiéu su gian doan trong chudi hoat dong, bao
vé dong tién va duy tri hiéu suat van hanh 6n dinh
ngay ca trong béi canh thi tredng bién dong manh.

Thir tw, FRM déng vai trdo nhu mot co ché
quan tri noi b hiéu qua, gop phan giam thiéu mau
thuan loi ich gitra c6 dong va nha quan ly, theo
quan diém cua ly thuyét dai dién (Jensen va
Meckling, 1976). Viéc trién khai hé thing FRM
vai cac chinh sach, quy trinh va bdo cao minh
bach gilp nang cao trach nhiém giai trinh va giam
sat noi bo, qua d6 lam giam kha nang xay ra hanh
vi quan ly sai léch, du tu rii ro qua mirc hoc sir
dung ngudn luc khong hiéu qua. Didu nay khéng
chi cang ¢b niém tin cua ¢ dong ma con nang cao
uy tin cua doanh nghiép trong mat cac bén lién
quan khac nhu khich hang, nha cung cip va co
quan quan ly.

Cudi cung, viéc tich hop FRM vao chién
luoc kinh doanh con hd tro doanh nghiép dinh vi
va cung cb lgi thé canh tranh bén vitng. Doanh
nghiép ¢ nang luc quan tri rai ro tt thuong cé
kha nang phan tmg nhanh hon véi cac bién cf thi
truong va it chiu ton that hon khi xay ra khing
hoang. Diéu nay gitp doanh nghiép duy tri vi thé
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canh tranh, thu hat nhan su chit lwong va mé rong
thi phan mot cach hiéu qua hon trong dai han.

Tom lai, FRM la mot yeu to khong thé tach
roi trong cau tric quan tri tong thé cua doanh
nghiép hién dai. Khdng chi hd trg kiém soét ton
that, FRM con dong gop truc tiép vao hiéu qua
van hanh, kha nang sinh 15i, tinh bén viing va ning
luc canh tranh caa doanh nghiép. Viéc dau tu vao
hé théng FRM, do d6, can duoc xem la mot chién
lugc dai han, gép phan xay dung nén tang viing
chéc cho su phat trién bén vitng cua t6 chuc trong
bdi canh nén kinh té toan cau ngay cang nhiéu
bién dong va rai ro phuc tap.

3. T6ng quan cac nghién ciru trugc
3.1. Déi véi cac quéc gia phat trién

O céc qudc gia phat trién nhu Hoa Ky, Nhat
Ban va khu vyc Lién minh chau Au (EU), FRM
duoc coi 1a mot phan khong thé thiéu trong hé
théng quan tri doanh nghiép hién dai. Viéc trién
khai FRM tai cac nén kinh té nay khdng chi nham
kiém soat ton that ma con 1a mot chién luge nham
nang cao gi4 tri doanh nghiép, 6n dinh dong tién
va duy tri nang lyc canh tranh bén viing trong moi
truong toan cau day bién dong.

Tai Hoa Ky, FRM da tré thanh mét ciu phan
thiét yéu trong hé thdng quan tri doanh nghiép, dic
biét 1a trong linh vuc ngan hang va té chuc tai
chinh. Céc nghién ctru gan day cho thiy ring FRM
khong chi nham kiém soét rii ro ma con déng vai
trd quan trong trong viéc han ché hanh vi sai léch,
duy tri sy 6n dinh hé théng va nang cao ning luc
phan ng chinh sach. Nghién ciru cia Thornton va
cong su (2025) cho thdy médi quan hé chat ché
gitta mtrc do sai pham tai chinh va hanh vi chap
nhan rui ro tai cac ngan hang thuong mai (NHTM)
M§. Cac NHTM c6 hé théng FRM yéu kém c6
kha nang cao hon tdi 38% trong viéc tham gia vao
cac hoat dong vi pham quy dinh tai chinh, so vai
cac NHTM c6 co ché kiém soat noi bo manh.
Nghién ciru ciing chi ra rang nhém NHTM thiéu
minh bach trong béo cao rui ro c¢6 xu hudng theo
dudi chién luoc loi nhuan ngén han, chap nhan rai
ro tin dung va thi truong cao hon mirc trung binh
nganh, tir d6 1am gia ting xac sudt xay ra khung
hoang noi bo hoac pha san. Sy hién dién cua mot
hé thong FRM hiéu qua, dic biét 1a thong qua cac
co ché nhur kiém toan noi bo doc lap, giam sat tir
hoi dong quan tri va cong khai minh bach cac chi
s rii ro, glup lam giam dang ké khuynh huéng
mao hiém qua mic. Vi du, cac NHTM c6 hoi dong
quan tri tich cuc giam st rai ro va thuong xuyén
cong bb bao co rui ro tai chinh c6 mirc ting
truong 6n dinh hon, ty 1& vi pham quy dinh giam
trung binh 25% so vai cac to chuc cling quy ma.

Trong khi do, Berger va cong su (2022) tap
trung vao rui ro hoat déng, mot thanh té thuong bi
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danh gia thip trong hé théng FRM truyén théng.
Nghién ctru thuc hién trén cac céng ty me ngan
hang tai Hoa Ky chi ra rang rai ro hoat dong c6
tac dong mang tinh hé thong Ién hon nhiéu so véi
cac loai rai ro khac nhu rui ro tin dung hay rai ro
thi truong. Khi mét sy kién rui ro hoat dong xay
ra (vi du nhu 13i hé théng, gian 1an noi bo hoic sai
s6t van hanh), hiéu ang lan truyén Ién thi truong
tai chinh c6 thé kéo theo su bat 6n 16n trén toan
nganh. Tir do, tac gia khuyén nghi rang cac doanh
nghiép can dau tu nghiém tic hon vao phan tich
rai ro van hanh, ting cuong giam sét hé théng noi
bo va thuc hién cac bai kiém tra cang thang doi
véi cac kich ban rai ro phi tai chinh (Berger va
cong su, 2022). Bén canh khia canh doanh nghiép,
Gnabo va Moccero (2015) nhan dinh chinh sach
tién té ctia Cuc Du trir Lién bang My (Fed) trong
céc giai doan bién dong cao ciing 4p dung tu duy
quan tri rai ro phi tuyén tinh. Cu thé, Fed c6 xu
hudéng hanh dong than trong hon khi déi mat véi
rai ro bat dinh tir thi truong tai chinh, théng qua
viéc didu chinh 1i suit hoic mé rong thanh
khoan. Biéu nay phan anh triét ly quan tri rii ro o
tam vi md, trong d6 co quan quan ly khdng chi
phan ng vai s6 lidu hién tai ma con tich cuc du
doén cac tinh hudng rai ro cd thé xay ra dé kip thoi
ngan chan hiéu ung day chuyén. Pay 1a mé hinh
quan tri rai ro mang tinh chu dong va thich tng
cao ma cac nudc dang phat trién, trong dé c6 Viét
Nam, c6 thé hoc hoi (Gnabo va Moccero, 2015).

Kinh nghiém tr Hoa Ky cho thiy ring
FRM hiéu qua khong chi thé hién & cong cu ky
thuat, ma con phu thudc vao thiét ké thé ché, chat
lugng gidm sét ndi b, minh bach thdng tin, va kha
nang diéu chinh hanh vi té chirc. Doanh nghiép va
co quan chinh sach can chu déng nhan dién ruai ro
theo huéng hé thdng, &p dung mé hinh danh gia
tich hop va ting cudng nang lyc quan tri nham
phong ngtra ton that thay vi chi phan tng sau khi
rai ro xay ra.

Nhat Ban la mot trong nhiing nén kinh té ¢6
hé thong tai chinh phét trién cao, vai nhiéu tap doan
da qudc gia c6 quy md va pham vi hoat dong toan
cau. Trong bdi canh d6, FRM da tro thanh mét linh
vire duoc nghién ciru va trién khai rong rai, dac biét
trong quan tri rai ro ty gia, thi truong va hé thong
tai chinh qudc gia. Nghién ctu cua Ito va cong sur
(2016) cho thay 84% doanh nghiép xuét khau Ién
tai Nhat Ban st dung it nhat mot cong cu phai sinh
dé phong ngira rai ro ty gia, cha yéu la hop dong
ky han va hoan déi tién té. Ty 1& nay cao hon mirc
trung binh toan cu, phan anh sy chu dong va
chuyén nghiép trong FRM cua khu vuc doanh
nghiép Nhat. Bac biét, cac doanh nghiép cé ty
trong xuét khau trén 50% tong doanh thu thuong
tich hop quan tri rai ro ty gia vao cac hoat dong cbt
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16i nhu 14p ké hoach dong tién, ngan sach va chién
luoc gia qudc té. FRM tai Nhat khong chi la cong
cu phong ngira ma con la mot phan cua quan tri
chién lugc. Céc doanh nghiép I6n nhu trong nganh
0 t6 va dién tu thuong su dung mé hinh du béo ty
gi& két hop md phong dong tién dé xay dung chinh
sach phong vé phu hop theo tung thi truong. Nho
d6, ho giam thiéu bién dong dong tién xuong 20-
30% so Véi cac doi thu khdng &p dung chién lugc
hedging tuong tu (Ito va cong sy, 2016).

Trong khi d6, Andersen va cong su (2021)
tiép can van dé tir thi truong tai chinh, cho thiy
rang kha ning du doan rai ro va lgi nhuan tai thi
truong ching khoan Nhét Ban phu thudc dang ké
vao cac yéu té vi md va tam ly thi truong. Diéu
nay phan anh mot thyc té rang cac nha dau tu va
doanh nghiép Nhat Ban khéng chi st dung FRM
nhu mét cong cu phong ngira bi dong, ma con tich
cuc phan tich rai ro dé t01 uu hoa loi nhuan ky
vong. Nghién ciru cung cép bang ching rang viéc
hiéu va do luong rai ro chinh xac c6 thé mang lai
loi thé canh tranh trong dau tu va ra quyét dinh tai
chinh, dic biét tai cac thi truong co d6 bién dong
thap nhu Nhat Ban (Andersen va cong sy, 2021).
Tur gbe do vi mo, Ni va Ruan (2024) phan tich tac
dong cua cac cl soc tién té bén ngoai (tir khu vuc
ddng Euro va Nhat Ban) dén rui ro hé théng tai
chinh tai Trung Quéc, qua dé ciing cho thay co
ché truyén dan rai ro tir Nhat Ban ra khu vuyc.
Nghién ciru nay chi ra rang chinh séch tién té va
diéu tiét rui ro hé thdng tai Nhat Ban c¢é anh hudng
lan téa dang ké dén céc thi truong chau A khéc.
Diéu nay cho thiy rang Nhat Ban khang chi kiém
S0t riii ro ndi tai ma con dong vai tro 6n dinh khu
vuc théng qua quan tri vi mé hiéu qua va chinh
sach tién té thich ung. Dac biét, Ngan hang Trung
wong Nhat Ban duy tri cac chinh sach Iai suat siéu
thap, can thiép vao thi tredng ngoai hdi va &p dung
cac cdng cu nai long dinh luong dé kiém soat rai
ro thanh khoan toan hé théng (Ni va Ruan, 2024).

Kinh nghiém FRM tai Nhat Ban cho thay
su két hop hai hoa giita cong cu phong ngra dinh
lugng (nhu phai sinh, mé hinh dy bao rui ro),
chién luoc tai chinh dai han va can thiép chinh
sach ¢ cap do vi md. Doanh nghiép Nhat Ban
khéng chi chu trong vao kiém soét rai ro tuc thoi
ma con tich hop FRM vao toan bo chudi gia tri tai
chinh, tir hoat dong dén dau tu. Pay 1a mé hinh ¢
thé tham khao cho céc doanh nghiép tai cac nuéc
dang phat trién nhu Viét Nam trong qua trinh nang
cao nang luc canh tranh va 6n dinh tai chinh.

Quan tri rui ro tai chinh tai Lién minh Chau
Au (EU) dugc phét trién theo hudng tich hop gitta
yéu t6 tai chinh — méi truong — cong nghé, phan
anh dac trung ctia mot khdi kinh té phat trién cao
vé6i nén tang phap ly nghiém ngit va dinh huéng

phét trién bén vimg. Trude hét, nghién cau cua
Apak va cong su (2011) da thyc hién phan tich so
sanh giita EU va Tho Nhi Ky vé FRM trong nganh
nang luong téi tao — linh vuc c6 muac do bién dong
tai chinh va rui ro chinh séach rat cao. Trong khoi
EU, viéc &p dung céc cbng cu phong ngtra rui ro
nhu bao hiém gia nang luong, hop dong mua ban
dién dai han (PPA), va hd tro tai chinh tir qui phat
trién xanh gidp doanh nghiép giam thiéu rai ro ty
gi4, 13i suat va dau tu ban dau. Tréi lai, & Tho Nhi
Ky, hé théng FRM con thiéu dong bo va phy thuoc
nhiéu vao chinh sach nha nudc, dan dén rui ro tai
chinh cao hon trong cac du an nang luong. Nghién
ctru khang dinh rang thanh cong cua EU dén tur
viéc xay dung khung phép ly minh bach va co ché
hd trg tai chinh 6n dinh, tao nén tang cho cac
doanh nghiép tng dung FRM mot cach bai ban
(Apak va cong su, 2011).

Bén canh d6, nghién ciru cta Chiappari va
cong su (2025) cho thay cac doanh nghiép thudc
hé théng thuong mai phat thai EU ETS, dac biét
trong linh vyc nang lwong va céng nghiép nang,
dang dbi mat voi rii ro tai chinh gia ting do bién
déng gia carbon. Theo dir liéu tir EU ETS, chi phi
phét thai trung binh da tang hon 70% trong giai
doan 2021-2024, anh huong truc tiép dén dong
tién va gié tri tai san ciia doanh nghiép. Trudc thuc
trang nay, nhom tac gia dé xuat st dung chi sé khi
hau nhu mét ¢éng cu phai sinh maéi dé phong ngira
rai ro thi trwong carbon. Khoang 30% doanh
nghiép thuéc nhdm phat thai cao tai EU da bat dau
thr nghiém cdng cu nay, vai muc tiéu khdng chi
kiém soat ri ro ma con két ndi FRM vai cac muc
tiéu ESG. Pay duoc xem 1a budc tién trong tu duy
quan tri rui ro hién dai, khi rai ro moi truong dugc
bién thanh lgi thé tai chinh thdng qua céc co ché
phong ngura thong minh va chuan héa.

O mot hudng tiép can khéac, Nourallah va
cong su (2025) tap trung vao vai trd cta cong nghé
tai chinh (fintech) trong nang cao nang luc quan
tri rai ro ca nhan va t6 chic. Théng qua khao sat
tai nhiéu quéc gia EU, nghién ciru chi ra rang céc
ung dung cong nghé nhu tri tué nhan tao, phan tich
dit ligu I6m, va blockchain dang lam thay doi cin
ban cach cac to chic FRM, tir phén tich dong tién,
dur bo rui ro dén gidm sét hanh vi tai chinh. Quan
trong hon, fintech giup tang cuong “nang luc tai
chinh”, tirc 14 kha nang nhan biét, phan tich va ang
phd vai rai ro tai chinh — mot yéu té then chét dé
hé thong FRM phat huy hiéu qua tai ca cip do ca
nhan va doanh nghiép (Nourallah va cong su,
2025). C4c nghién ctu tai EU cho thiy FRM dang
chuyén dich tir hudng tiép can truyén thdng sang
mo hinh tich hop da chiéu, két hop yéu t6 tai
chinh, méi truong va cong nghé. Day 1a xu huéng
ma cac qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam c6
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thé tham khao nham xay dung hé théng FRM hién
dai, linh hoat va bén vimg hon trong ky nguyén
chuyén d6i s6 va kinh té xanh.

Tong thé, tai cac nén kinh té phat trién, hé
thdng quan tri rui ro khong chi dung lai & vai trd
phong ngua rai ro tai chinh ma con la maét thanh
t6 cAu thanh trong chién lugc doanh nghiép. Viéc
dau tu vao FRM duoc xem 1a mot chi béo quan
trong cho sy truong thanh vé mat quan tri, dic biét
trong bdi canh cac thi truong von ngay cang danh
gi4 cao tinh minh bach, kha nang thich ung va
nang luc kiém sodt rai ro khi ra quyét dinh dau tu.
3.2. Péi Véi cac quéc gia dang phdt trién

Trong bdi canh toan cau hda tai chinh va hoi
nhap kinh té qudc té, nhu cau trién khai FRM tai cac
qudc gia dang phat trién ngay cang tré nén cap thiét.
Tuy nhién, so Véi cac nudc phét trién, mic do ap
dung FRM tai cac nén kinh té dang phat trién con
twrong ddi han ché, khong dong déu giira cac khu
vurc, va chiu anh hudng manh mé bai yéu tb thé ché,
nhan thirc, co so ha ting thong tin cling nhu muc do
truong thanh cua thi truong tai chinh. Mot trong
nhitng han ché phd bién tai cac nudc dang phat trién
4 thiéu khung phép 1y dong bo va hé théng hudng
dan cu thé cho viéc trién khai FRM trong doanh
nghiép. Bong thoi, nang luc ndi tai cua doanh
nghiép nhu d6i ngii nhan sy tai chinh chua dugc dao
tao bai ban, thiéu cong cu dinh lwong va dir liéu chat
luong cao ciing khién qua trinh quan tri rai ro gap
nhiéu tré ngai. Theo Fraser va cong su (2014),
doanh nghiép tai cac nuéc dang phat trién thuong
chi tap trung vao cac rai ro mang tinh ngan han (nhu
dong tién hogc thanh khoan), trong khi bo qua cac
rai ro chién luoc dai han nhu ty gia, I4i suét, bién
dong chudi cung tng hay rai ro phép 1y.

Tai Viét Nam, FRM d3 tr6 thanh mot noi
dung dugc nhiéu nha nghién ciru va hoc gia quan
tam trong thap ky qua, dac biét trong bdi canh
doanh nghiép ngay cang dol mat vdi bién dong
kinh té vi mo, hoi nhap qudc té va rai ro tai chinh
phuc tap hon. Nghién ctru cua Trinh Thi Phan Lan
(2016) da hé thong héa cac khai niém co ban vé
rai ro tai chinh va trinh bay thuc trang FRM tai
céc doanh nghiép, chu yéu tap trung vao rui ro ty
gid, 13i suat va tin dung. Két qua khao sét chi ra
rang phan I¢n doanh nghiép Viét Nam, dic biét 1a
doanh nghiép nho va vira (DNNVYV), chua c6 hé
thong FRM bai ban, chii yéu quan tri rai ro theo
kinh nghiém, thiéu cong cu phong ngira chuyén
biét nhu phai sinh tai chinh hodc mé hinh dinh
luong. T4c gia dé xuat khung chinh sach hd tro tir
Nha nuéc nham nang cao nhan thirc va ning luc
quan tri rai ro cho khu vuc doanh nghiép (Trinh
Thi Phan Lan, 2016).

Pam Thi Thanh Huyén (2021) tap trung
nghién ciu truong hop cu thé 1a cac doanh nghiép
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thuoc Tap doan Than — Khoang san Viét Nam
(TKV) — nhém doanh nghiép c6 muarc d6 rui ro tai
chinh cao do phu thudc nhiéu vao bién dong gia
hang hoa, ty gia va chi phi von Ién. Nghién cau
nay cho thay du quy mé doanh nghiép I6n, nhung
hé thong FRM con mang tinh hinh thtc, thiéu su
tich hop gitta du béo rai ro va ra quyét dinh chién
lugc. Téc gia chi ra c4c ton tai nhu: thiéu by phan
chuyén trach vé quan tri ri ro, khdng ap dung cac
chuan muc quéc té (nhu COSO ERM, ISO
31000), va cong cu danh gia rui ro chii yéu dirng
lai & phan tich tai chinh truyén thong. Trén co so
do6, nghién ctru dé xuat md hinh quan tri rui ro tich
hop cho doanh nghiép nha nuéc, gain FRM véi
chién luogc dau tu va quan tri hiéu qua von (Pam
Thi Thanh Huyén, 2021).

Mai Thi Tuyét Nhung (2023) tiép tuc mo
rong huéng nghién ctu sang méi quan hé giira
FRM va hiéu qua hoat dong cia DNNVV (SMEs)
— khu vyc chiém dén 97% tong sé doanh nghiép
trong nén kinh té Viét Nam. Nghién cau thyuc
ching cho thay médi quan hé tich cuc gitra mirc do
ap dung cac cong cu quan tri rai ro (phan tich do
nhay, du bao dong tién, bao hiém rai ro...) va cac
chi tiéu hiéu qua hoat dong nhu ROA, ROS va nang
suét lao dong. Tuy nhién, mirc d6 wng dung con rat
han ché do thiéu ngudn luc, kinh nghiém va cong
nghé dé trién khai FRM hiéu qua. Két qua nghién
ciu cho thay chi khoang 15,3% doanh nghiép
SMEs ap dung FRM theo mé hinh chuan (nhu ISO
31000 hoic COSO), trong khi gan 40% doanh
nghiép duoc khao st tirng gap that bai tai chinh
dang ké do thiéu kiém soat rai ro hiéu qua. Céc
doanh nghiép cé hé thbng FRM bai ban dat hiéu
qua tai chinh tét hon (ROA trung binh cao hon 2,4
diém phan trim) so véi nhém khdng c6 hé thdng.
Téc gia khuyén nghi can phat trién hé sinh thai hd
tro SMES trong quan tri rai ro nhu dao tao, chia sé
cdng cu, hoic xay dung nén tang sé héa FRM phu
hop véi SMEs (Mai Thi Tuyét Nhung, 2023).

Téng thé, cac nghién ciru trong nude cho
thdy FRM tai Viét Nam con & mirc so khai, chua
hinh thanh hé théng ddng b, dic biét & khu vuc
SMEs va doanh nghiép nha nudc. Tuy vay, cac
nghién ctru ciing mo ra cac huéng tiép can kha thi
tir thuc tién Viét Nam, huéng t6i xay dung mo
hinh FRM hiéu qua, pht hop véi ddc diém thé ché
va nang lyc quan tri trong nudc. Khdng chi tai
Viét Nam, cac nén kinh té dang phat trién khéc
nhu Indonesia hay Nam Phi ciling dang tirng buéc
tiép can cac md hinh FRM hién dai nhu ERM hoic
COSO ERM.

Trong bdi canh Indonesia chuyén dbi md
hinh phaét trién kinh té theo hudng bén viing, van dé
FRM ngay cang dugc quan tam, dac biét trong cac
du an str dung dat sau khai thac mé. Nghién ctu cia
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Ronyastra va cong su (2024) la mot dong gop tiéu
biéu khi &p dung md hinh md phong Monte Carlo dé
xac dinh va danh gia cac rui ro tai chinh lién quan
dén viéc phat trién khu cdng nghiép trén dat hau khai
théc. Két qua nghién ctu chi ra ba nhém rai ro
chinh: (i) chi phi d4u tu ban dau vuot ké hoach
(trung binh cao hon 18% so véi dy toan), (ii)
doanh thu khéng 6n dinh do nhu cau thi truong
bién dong manh (sai s6 £25% trong md hinh dong
tién), va (iii) rai ro chinh sach lién quan dén viéc
thiéu khung phap ly rd rang vé quyén sir dung dat.
Thoéng qua md hinh Monte Carlo, nhdm nghién
ctiru md phong 10.000 kich ban dong tién va tinh
X&C SUAt ton that tai chinh, qua d6 dé xuét cac bién
phap phong ngtra nhu thiét 1ap quy du phong va
diéu chinh co cdu vén theo rui ro. Nghién cuu cho
thay viéc 4p dung FRM gilp giam dén 30% xac
suat thua 16 rong sau 5 nam. Tir d6, tac gia nhan
manh rang trong cac nén kinh té dang phat trién
nhu Indonesia, FRM 1a yéu té then chét dé dam
bao hiéu qua dau tu dai han va giam thiéu ton that
tai chinh trong cac dy &n phét trién bén viing
(Ronyastra va cong su, 2024).

Tai Nam Phi, mét nén kinh té méi néi trong
khéi BRICS, FRM ngay cang duoc doanh nghiép
xem 1a thanh phan cdt 18i cua hé théng quan tri
chién luoc, thay vi chi la cdng cu kiém soat. Theo
khung phan tich mé rong vé hé thong do luwong hiéu
suat (PMS) cua Ferreira va Otley (2009), dé dat
hiéu qua, PMS can dugc thiét ké phd hop véi dic
diém rai ro, muc tiéu tai chinh va chién lugc van
hanh cua ting doanh nghiép. Nghién cau chi ra
rang hon 60% doanh nghiép lon trong céc linh vuc
nhay cam vai rai ro nhu khai khoang, tai chinh va
nang luong tai Nam Phi di tich hop céc chi sb rui
ro tai chinh vao hé théng danh gia hiéu suat ngi bo.
Vi dy, Tap doan Anglo American — mot trong
nhitng doanh nghiép khai khoang Ién nhat Nam Phi
— da ap dung PMS tich hop rui ro tir nam 2008, voi
cac chi tiéu nhu d6 bién dong ty suat hoan vén, muac
do lé thuoc von vay, va do nhay cua dong tién trude
bién dong gia hang hoa. Su gan két gitra PMS voi
van hoa tb chuc va qua trinh ra quyét dinh l1a dac
biét quan trong trong béi canh Nam Phi, noi chénh
léch thu nhap cao va bat 6n chinh tri — xa hoi c6 thé
khuéch dai c4c rui ro tai chinh hé thong. Viéc 1ong
ghép FRM Véi céac gia tri t6 chuac gilp doanh
nghiép xay dung néng lyc phan ung linh hoat, dong
thoi nang cao kha néng phuc hoi tai chinh trong
mbi trudng nhiéu bién dong.

Tuy vay, tai hau hét cac qudc gia dang phat
trién, van con ton tai mot s6 thach thire chung trong
viéc trién khai FRM, bao gém: (1) nhan thtc han
ché ctia 1anh dao doanh nghigp vé tam quan trong
ctia quan tri rai ro; (2) su thiéu hut hé théng di lisu
va cong cu phan tich; (3) thiéu chinh séach khuyén

khich tr chinh phi va t chuc tai chinh; (4) thiéu
do6i ngii chuyén mon dugc dao tao bai ban. Nhirng
yéu t6 nay khdng chi can trg viéc ap dung mé hinh
FRM hién dai, ma con khién doanh nghiép kho cé
kha ning phan ung kip thoi truéc cac bién cb tai
chinh nhu khung hoang tién t¢, lam phét, hay dich
bénh toan cau. Mot diém dang chu ¥ 1a cac doanh
nghiép FDI thuong 1a nhom di dau trong viéc trién
khai FRM tai cac nu6c dang phat trién. Vi sy hd
tro tir cdng ty me & nude ngoai, cac doanh nghiép
nay khong chi c6 hé théng FRM bai ban ma con
tich hop quan tri rai ro véi hé thong kiém soat noi
bo va béo céo tai chinh. Didu nay tao ra su lan téa
tich cuc trong hé sinh thai doanh nghiép noi dia,
thiic day qué trinh hoc hoi va nang cao ning luc
quan tri rai ro trén toan thij truong.

Tom lai, tai cac qudc gia dang phat trién,
viéc ap dung FRM van dang trong giai doan hoan
thién va mé rong. Mac du con nhiéu rao can, cac
nghién ctu hién nay da cho thdy xu hudng ting
truong tich cuc va mdi lién hé rd rang gitta FRM
va hiéu qua tai chinh, van hanh, cing nhu nang luc
canh tranh cua doanh nghiép. Trong bdi canh kinh
té toan cau dang d6i mat véi nhiéu rui ro mang tinh
hé thng (nhu bién dong dia chinh tri, bién doi khi
hau, chuyén doi sb), viéc tang cudong nang lyc FRM
s& lamot trong nhimg diéu kién tién quyet dé doanh
nghiép tai cac qudc gia dang phat trien ton tai va
phét trién bén ving.

4. Khoang tréng nghién ciu va vén dé ditra

Tong quan cac nghién ctu trudc vé FRM
cho thiy su phat trién khong dong déu gitra cac
qudc gia phat trién va dang phat trién, dic biét la
vé murc do tich hop rui ro vao chién luoc quan tri
doanh nghiép. Tai Hoa Ky va chau Au, FRM da
duoc thiét lap nhu mot phan cét 16i trong hé thong
quan tri doanh nghiép, véi su hd trg caa hé thdng
phap ly vitng chéc, cong cu dinh lwong hién dai va
thi truong tai chinh phét trién. Cac nghién cuu tai
Hoa Ky chi ra rang rui ro dao duc va rui ro hoat
dong c6 thé gay anh huong mang tinh hé théng,
do do6 doi hoi s minh bach va giam sat chat ché
(Thornton va cong su, 2025; Berger va cong su,
2022). Tai Nhat Ban, doanh nghiép ap dung FRM
dé ung pho vai bién dong ty gia va lai suat, véi su
hé tro tir cac céng cu phong ngira va chinh sach
tai chinh 6n dinh (Ito va cong su, 2016). Tai chau
Au, céc doanh nghiép ngay cang tich horp rui ro tai
chinh véi yéu t6 bién ddi khi hau va chinh sach
mbi trudng, cho thdy xu hudng mé rong pham vi
FRM gan véi phat trién bén viing (Chiappari va
cong su, 2025). Nhirng nghién ctru nay cé xu
huéng sir dung mé hinh dinh luong phuc tap, két
hop quan tri rai ro véi hiéu suat tai chinh va muc
tiéu chién luoc dai han.
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Nguoc lai, & cac qudc gia dang phat trién
nhu Viét Nam, Indonesia hay Nam Phi, FRM van
chu yéu mang tinh phong vé, thiéu chiéu sau va
chua dugc tich hop day du vao quy trinh ra quyét
dinh. Tai Viét Nam, nhiéu SMEs van FRM theo
kinh nghiém, thiéu hé théng danh gia dinh luong
va khéng c6 bo phan chuyén trach FRM (Mai Thi
Tuyét Nhung, 2023; Trinh Thi Phan Lan, 2016).
Tai Indonesia, nghién ciru mai chi bat dau ung
dung cac cong cu md phong nhur Monte Carlo dé
danh gia rui ro trong cac du &n cong nghiép va khai
khoang, cho thay con nhiéu khoang tréng trong
nang le dinh luong va dit liéu dau vao (Ronyastra
va cong su, 2024). Tai Nam Phi, FRM lai chiu anh
huéng nhiéu tir vin héa t6 chire, dao duc quan tri
va bdi canh thé ché, trong khi thiéu lién két ré rang
gitta FRM va hé thdng quan tri hiéu suat (Ferreira
va Otley, 2009).

Tir birc tranh dbi chiéu nay, c6 thé thay
khoang tréng nghién ctu hién nay tap trung & hai
diém chinh: (1) Thiéu cac md hinh FRM phu hop
v6i didu kién va ning lyc doanh nghiép tai céc
nude dang phat trién, va (2) Thiéu su két ndi chat
ché gitra FRM vai hiéu qua hoat dong doanh
nghiép, dac biét trong moi trudng thiéu 6n dinh vé
phap Iy va tai chinh. Vin dé dt ra la can phat trién
cac khung ly thuyét va md hinh thyc tién gitp
doanh nghiép tai cac quéc gia dang phat trién xay
dung ning lrc FRM mét cach hé thdng, linh hoat
va thich tng véi bdi canh thi truong nhiéu bat
dinh. Bong thai, can c¢d nghién cau thuc nghiém
do luong tac dong cu thé cia FRM dén hiéu qua
hoat dong doanh nghiép, tir d6 cung cp co s&
khoa hoc cho viéc hoan thién chinh sach va hudng
dan quan tri noi bo.

5. P& xuat hwéng nghién ciru tiép theo

Trén co s¢ t6ng quan cac nghién ctru trudc
tai cac quéc gia phat trien (My, Nhat Ban, EU) va
dang phat trlen (Viét Nam, Indonesia, Nam Phi),
c6 thé thdy ring FRM dang ngay cang dong vai
tro chién lugc trong van hanh va ra quyét dinh cua
doanh nghlep Tuy nhién, su phat trién khong
dong deu cua ndng lyc FRM gifra cac khu vuc cho
thy can tiép tuc dao sau nghién ciru theo mot s6
huéng cu thé nham gép phan thu hep khoang cach
gita ly thuyét va thuc tién.

Thir nhét, can phét trién mo hinh FRM tich
hop phu hop véi dac d1em caa doanh nghiép tai cac
qudc gia dang phat trién, dic biét 1a SMEs. Cac md
hinh hién tai tai phuong T4y phan Ién duoc thiét ké
dura trén gia dinh vé thi trudng tai chinh minh bach,
hé thdng phép luat én dinh va ngudn lec doanh
nghiép 16n — nhimg diéu kién khdng phd bién tai
cac nude nhu Viét Nam hay Indonesia (Ferreira va

90

Otley, 2009; Mai Thi Tuyét Nhung, 2023). Do do,
huéng nghién ciru tiép theo nén tap trung xay dung
khung FRM co tinh thich tng cao, chi phi trién khai
thap, dé tich hop vao quy trinh quan tri hién hiru va
c6 thé do ludng hiéu qua rai ro trong diéu kién
thdng tin han ché.

Tha hai, can tang cuong nghién cau thuc
nghiém dinh lwong vé mdi quan hé giira mic do
ap dung FRM va hiéu qua hoat dong tai chinh cta
doanh nghiép. Da s6 nghién ctu hién nay tai céc
nude dang phat trién van mang tinh dinh tinh hoac
m0 t4, trong khi chwa ¢ nhiéu bang ching thong
ké rd rang dé khang dinh vai tro cua FRM trong
cai thién hiéu suét tai chinh, ting gia tri doanh
nghiép hozc giam chi phi von (Berger va cong su,
2022; Thornton va cong su, 2025). Do do, viéc st
dung mé hinh hdi quy, md phong Monte Carlo,
hodc phan tich dix liéu bang sé giup lam rd hiéu
qua thyc tién cia FRM.,

Tha ba, nén mé rong hudng tiép can lién
nganh, két hop FRM v&i quan tri hiéu suit,
chuyén d6i s6 va phét trién bén ving. Nghién ctu
cua Ferreira va Otley (2009) cho thay rang FRM
khong thé tach roi khoi hé théng quan tri hiéu qua
tong thé, va tai chau Au, cic cong ty da bat dau
tich hop rui ro tai chinh vai yéu té khi hau va ESG.
bay la hudng di mai phu hop véi xu hudng toan
cau, dac biét trong bdi canh hau COVID-19 va
bién d6i khi hau anh huong lon dén tai chinh
doanh nghiép (Chiappari va cong su, 2025).

Cudi cuing, tai Viét Nam, huéng nghién ctu
nén tap trung vao xay dung bo chi s6 danh gid ning
lyc FRM trong doanh nghiép, tir d6 hd tro viéc do
luong, phan loai va danh gia mirc do truong thanh cua
hé théng FRM trong timg nganh. Cac cdng cu danh
gi hién con thiéu va chwa phu hop véi diéu kién thuc
té doanh nghiép trong nudc (Pam Thi Thanh Huyén,
2021; Trinh Thi Phan Lan, 2016).

Tu nhitng khoang tréng ly thuyét va thuc
tién dd phan tich, co thé khang dinh ring FRM
khong chi 1a nhu cau cép thiét ma con 1a huong
phét trién chién lugc cua doanh nghiép trong bdi
canh bat dinh toan cau. Tuy nhién, viéc chuyén
hoa Iy thuyét FRM thanh cac mé hinh phu hop vei
dac thu doanh nghiép ¢ cac qudc gia dang phat
trién Van con han ché. Do d6, cac nghién cuu tiép
theo can uu tién xay dung khung quan tri rii ro
linh hoat, tich hop vai hiéu qua hoat dong va chién
lugc tai chinh. Pdng thoi, cin mé rong phuong
phap nghién ctru theo hudng thuc nghiém, dinh
lugng va lién nganh, nham nang cao gié tri ung
dung va kha ning chuyén giao tri thirc trong béi
canh hdi nhap va bién dong kinh té — tai chinh
ngay cang sau rong.
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