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@di viét phan tich cac yéu té anh hwéng dén rii ro tai chinh tai cdc cong ty thanh vién thudc
Tdp doan cong nghiép Than - Khoang san Viét Nam (TKV), sur dung dir liéu bang can bang tue

33 doanh nghiép thuoc TKV, giai doan 2013 - 2019. Bang nhitng kiém dinh lya chon ky thudt hoi quy phit
hop véi b diF liéu, nghién ciru phdt hién cdc yéu té anh hwong rii ro tai chinh tai cac cong ty thanh vién
thugc TKV la: Kha nang thanh toan nhanh (QR), ty sudt lpi nhudn sau thué trén doanh thu (ROS), hiéu ning
hang ton kho (IT), hiéu nang tai san 6 dinh (FAT), hiéu nang tong tai san (TAT) va hiéu ning cdc khoan
ng phdi thu (RT), co cdu nguon von (ES), co cau tai san cé dinh (FAS), ty 1é s6 hitu nha nuée (STATE), tuéi
ciia doanh nghiép (AGE). Trén co s¢ dé khuyén nghi cac chinh sach thich hop dé phong ngira riii ro tai

chinh tai cdc cong ty thanh vién thuéc TKV.

Tir khéa: Riii ro tai chinh, 1y 1¢ s& hitu nha nude, tuoi doanh nghiép.

JEL Classifications: M41, G32, G35

1. bat van dé

Trong diéu kién hoi nhap kinh té quéc té, quan tri
rui ro tai chinh (RRTC) trong cac tdp doan kinh té
nha nudc (TDKTNN) c6 y nghia quan trong, quyét
dinh sy phat trién cua cac TDKTNN noi riéng va
ctia ca nén kinh té noi chung. Quan tri RRTC 1a cong
cu quan trong dé cac chii s& hitu va cac chu thé quan
1y thyc hién muyc tiéu quan Iy chung toan TDKTNN,
déc bi€t 1a sy quan ly cua cong ty me 601 véi céc
cong ty con trong moi quan hé dau tu von. Do do,
néu c6 nhiém vy cbt yéu nao ma nha quan trj tai
chinh cin phai génh vac thi d6 1a nhiém vu ctia quan
tri rii ro tai chinh, kip thoi phat hién nhimng véan dé
phat sinh va c6 nhiing bién phap thich tmg vai tin
hiéu ctia thi truong nhim giam thiéu t6i da nhimng
thiét hai cho doanh nghiép.

Trong nhiing ndm qua, Tap doan Cong nghiép
Than - Khoang san Viét nam (TKV) da khai théc
trén 700 trigu tan, tro' thanh mot trong nhimg TDKT
manh cua dat nude, dugc Nha nude giao trong trach
chinh trong viéc thuc hién quy hoach phét trién

nganh than, nganh cong nghi¢p khai thac Bauxit -
alumin - nhom, nganh cong nghiép Titan va mot sb
nganh cong nghiép khai thac khoang sén khéac. Tép
doan cong nghiép Than - Khoang san Viét Nam la
mdt TDKT da nganh, da linh vuc dugc xép hang
trong 10 doanh nghiép Nha nudc 16n nhat trong giai
doan 2005-2020. Tuy nhién, ban lanh dao thiy TKV
¢6 nhiéu thanh cong trong hoat dong kinh doanh
nhung con tiém an nhleu nguy co rui ro tai chinh cao
nhu co cu nguon von, su dyng don bay tai chinh,
kha ning can d6i dong tién dam bao kha ning thanh
toan, ng phai thu khé doi cao, hoat dong dau tu tai
chinh..., viéc nhan dang nhiing yéu td anh hudng
dén rui ro tai chinh dé giam thiéu nhiing ton that 1a
can thiét, c6 y nghia thiét thyc d6i voi TKV trong
diéu kién nén kinh té tiém an nhiéu yéu t6 giy ra bat
6n trong hoat dong ctia doanh nghiép nhu hién nay.
Do d6, viéc nghién ctru cac yéu td anh huong dén
RRTC tai cac cong ty thanh vién thugc TKV ra doi
v6i mong mudn tim hiéu dugc nguyén nhan, 1y do
tai sao dan dén RRTC tai doanh nghiép. Tir d6 dua
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ra duoc cac chinh sach, khuyén nghi, chién lugc phu
hop va hiéu qua, gitp cho viéc thuc day qua trinh
quan tri hi€u qua RRTC tai cac cong ty thanh vién
thuoc TKV néi riéng va RRTC tai cac doanh nghiép
noi chung.

2. Tong quan ly thuyet va cac nghién ctru thuc
nghiém

Trong hoat dong kinh doanh, cac doanh nghiép
ludn phai déi mit véi nhiing bién ¢d khong chic
chén trong tuong lai c6 thé gay ton that thiét hai,
ching han nhu cac yéu t6 lam phat va gia ca, 13
sudt, ty gia... da tic dong manh mé& dén mai truong
kinh doanh, tir 46 anh hudng dén gia tri tai san, cong
no va két qua kinh doanh cta doanh nghiép. Ching
ta thuong goi do la rui ro. Quan diém cua Knight
(1957), cho rang rui ro la su khong chéc chin co thé
do ludng dugce. Trong tir dién Webster rui ro 1a mot
mdi nguy hai, nguy co gdy ra thiét hai hoac t6n that.
Vi vay, khi néi dén rui ro 1a n6i dén nhing sy kién,
tinh hudng, kha ning bat loi xay ra. Trong tac pham
“Quan tri tai chinh” cia nhom tac gid Eugene
F.Brigham & Houston (2009) cho ring rui ro 1a kha
nang cac sy kién khong mong doi s€ xay ra. Trong
cudn “Risk management and insurance” - Bao hiém
rli ro va quan tri rai ro da cé khai ni¢m vé rui ro mot
céch chi tiét hon, rui ro 1a su bién dong tiém an cua
cac két qua (William & cong su 1998).

Trong rui ro noéi chung thi rii ro tai chinh cé vai
tro dac biét quan trong. Tuy nhién, thuc té lai dang
ton tai nhiéu quan ni¢m khac nhau vé rui ro tai chinh
cua DN. Nghién cttu cta Steven Li (2003) cho rﬁng
Rui ro tai chinh lién quan dén su khong chéc chin
ctia cac yéu t6 nhu 13i suat, ty gid, gia cd phiéu, va
gia ca hang hoa goi 1a rui ro tai chinh. Trong khi d6,
Cao Defan (2005) lai phan chia rui ro tai chinh theo
pham vi. Theo nghia rdng, rui ro tai chinh lién quan
dén tat ca cac yéu to phan anh trong tinh hinh tai
chinh ctia DN. Theo nghia hep, rii ro tai chinh dé
cap dén kha niang khong thanh toan dugc cac khoan
no tai chinh khi dén han. Tir cac quan diém néu trén,
theo y kién cua tc gia, rui ro tai chinh 1a nhitng rui
ro phat sinh do sy bién dong ctia méi trudng bén
ngoai va nhiing rui ro phat sinh tir viéc st dung don
bay tai chinh - s dung ngudn vén vay lam anh
huong dén kha nang sinh 10i va kha nang thanh toan
ctia DN, x4u nhat s& dan dén kha ning pha san DN.

Fu & cong su (2012) phén tich cac yéu té rui ro
tai chinh ctia Trung Qudc cac doanh nghiép vira va

khoa hoc

nho (SME), st dung M6 hinh Alexander Bathory
cho dit liéu hién c6 cua doanh nghiép vura va nhd &
S& giao dich ching khoan Tham Quyén. Rui ro tai
chinh dugc do luong bé‘mg md hinh Alexander
Bathory. Rui ro tai chinh c6 mdi twong quan dang ké
va tiéu cyc voi ty s6 kha niang thanh toan ngan han,
ty s6 kha nang sinh lgi doanh thu, ty s6 tur tai tro, ty
s6 dau tu vao TSCD con lién quan yéu dén vong
quay tai san ¢d dinh, vong quay tong tai san thi
khong c6 mbi quan hé. ‘

Okelo (2015) cho thdy muc d6 don by anh
hudng tich cuc dén RRTC cua cac cong ty niém yét
trén NSE nhiéu hon thong tin tai chinh, chi phi von,
co ciu vbn va cdc quy dinh va gidm sat than trong
nhu dugc thé hién béng hé s beta khong chur?in.
Kha ning tiép can thong tin tai chinh c6 thé anh
huong ti€u cyuc t61 RRTC cua cac cong ty niém yét
trén NSE khong gidng nhu murc 6 don bay, chi phi
von, cdu tric von va cac quy dinh va giam sat than
trong c6 anh hudng tich cuc dén RRTC.

~ Gunarathna (2016) xem xét cach st dung don
béy tai chinh anh hudng dén rui ro tai chinh dua trén
dir liéu dugc thu thap trong mudi nam, tr nam 2006
dén 2015 lién quan dén 15 cong ty trong khach san
va du lich va cac nganh cong nghi¢p hoa chét, duoc
pham duoc liét ké trong thi truong chirng khoan
Colombo. Céc phat hién cho thy don bay tai chinh
tuong quan tich cyc voi rii ro tai chinh. Tuy nhién,
quy mé doanh nghiép anh huéng tiéu cuc dén rai ro
tai chinh. Piéu quan trong, cac cong ty khach san va
du lich ¢6 rui ro tai chinh cao hon so v6i cac cong ty
hoa chat va duge pham. Do d6, don bay tai chinh va
quy m6 doanh nghiép c6 thé dugc xem xét 13 yéu to
quyet dinh rui ro tai chinh. Nhiing phat hién nay ngy
¥ rang cac cong ty c0 rui ro tai chinh cao hon c6 the
tranh duogc rii ro bang cach thay ddi ciu tric von
khi diéu kién thi trudng thuan loi.

Fang (2016), trong nghién ctru vé RRTC cua
cong ty san xudt niém yét ¢ Trung Quoc da nhan
dién RRTC theo nghia rong théng qua bdn loai rui
ro: rui ro vé tai chinh, rai ro dau tu, ri ro thu hdi
von, rai ro phan phdi thu nhap. Rui ro vé tai chinh
lién quan dén trach nhiém cta DN véi két qua tai
chinh khéng chéc chan.

Nghién ciru cua Hu Meihui (2004) cling ap dung
mo hinh Logit dé nghién ctru RRTC cuia cac DN &
mién Trung Pai Loan bing phuong phéap st dung
bang hoi (trich din trong Fu Gang & Liu Dan,
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2012). Két qua nghién ctru cho thdy mot sé vin dé
tac dong toi RRTC ctia DN: kién thirc chuyén mén
clia nha quan tri, moi truong kinh doanh thay d6i
gdy ra quan 1y yéu kém khién RRTC gia tang, moi
truong tai chinh lanh manh giap giam thiéu RRTC,
hé thong gidam sat co tac ~dong nguoc chidu véi
RRTC. Khi DN thyc hién t6t cac giai phap tac dong
t6i cac nhan td trén s& giam thiéu RRTC phat sinh.

Defang & Murong (2005), lai nhan di¢n RRTC
theo nghia hep. Ho cho ring RRTC ciia DN c6 lién
quan t6i quy md no va co cdu ng ma DN phai ¢
trach nhi€m. Céc tac gid nhan dién RRTC qua hé )
don bay tai chinh va cho ring RRTC c6 mbi quan hé
tiéu cuc voi kha nang sinh lgi va hiéu nang hoat
dong cia DN. Nghién curu cua MacKay & Phillips
(2005) va Vijitha Gunarathna (2016), ciing ddong
quan diém véi Defang & Murong khi nhén dién
RRTC théng qua don bay tai chinh. Céc nghién cuu
cung thong nhat viéc dau tu vao tai san ciia DN bing
nguén von bén ngoai 1a mot quyét dinh quan trong.
Vi, khi str dung nguén vbn vay khong c6 hiéu qua s&
¢6 nguy co vay nhiéu hon nira 1am gia ting don bay
tai chinh va RRTC tang 1én.

Brigham & Houston (2009), c¢6 n6i dung nghién
clru xoay quanh cac vin dé vé& quan trj tai chinh
dugc chia lam bay phan. Trong d6, cac ndi dung
nghién ctru vé nhan dién RRTC thong qua: rui ro lai
suat, rui ro 1ai suat tai dau tu, rai ro v& ng; rii ro vé
ty sut loi nhuan... duoc trinh bay 16 rang. Bén canh
d6, cac bién phap ap dung cong cu tai chinh phai
sinh trong quan 1y rai ro trong dau tu ciing dugc
trinh bay k¥ ludng.

Madura (2012), nha nghién ctru trinh bay nam
ndi dung chinh v6i muyc dich cung cip cho ngudi
doc cac kién thirc toan dién vé phan tich tai chinh
qudc t& va quan trj rui ro ty gia hdi doai.

Nghién ctru ciia Li Zhe & cong su (2012) vé
quan ly RRTC trong cac DN dién lai nhan dién
RRTC théng qua nim nhém chi sé phan anh kha
ning trang trai cac khoan ng, ning lyc diéu hanh,
nang luc phat trién, kha ning thanh toan, kha ning
sinh lgi. Tuy nhién, nghién ctru méi chi nhan dién
RRTC cho Céng ty cung cip dién Lifeng trong hai
nam 2008 - 2009 ma thoi.

M0 hinh phan tich RRTC cua Alexander Bathory
duoc 4p dung tai Trung Qubc voi nghién clru cia
Gang & Liu Dan (2012), tai An D6 voi nghién ciru
ciia Bhunia & Mukhuti (2012). Két qua cua hai
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nghién ctru déu chi ra RRTC c¢6 mbi quan hé tuong
quan tiéu cyc voi kha ning thanh toan ngén han, kha
nang sinh Igi ciia doanh thu thuan, hé sb TSCP.
RRTC khong c6 mbi quan hé tuong quan tuyén tinh
1 rang véi co ciu ng, voi kha ning quan 1y tai cac
DN vira va nho.

Céc bién kiém soat dugc tong hop tir cac nghién
ctru trude dy s dung 13: 13i suat, do tudi cong ty,
quy m6 cua cong ty co chiéu tac dong t61 RRTC chua
thong nhat Nguyén nhan c6 thé do dic thu nén kinh
té ciia mdi nudc ciing nhu cua ting nganh kinh té.

Vit Thi Hau (2017) ciing chi ra RRTC ¢6 mdi
quan hé tiéu cyc voi kha nang thanh toan va co ciu
v6n. RRTC khéng c6 mdi quan hé véi co ciu ng,
hiéu nang hoat dong va kha niang sinh loi tai cac
cong ty niém yét nganh Bét Pong san.

Nguyén Thi Mai Chi (2020) nghién ctru da chi ra
rii ro tai chinh (RRTC) tai cac doanh nghiép vién
thong niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam (DNVT) ¢6 mdi quan hé véi cac nhan t6: 13
suét, hiéu nang cac khoan phai thu va do tudi cua
cong ty. Két qua cua cac nghién ctru trude da khong
tim thdy dugc m01 quan h¢ hiéu nang hoat dong
cling nhu 13i suat t61 RRTC. Cung veéi do, mdi quan
hé ctia bién d6 tudi cua cong ty t6i RRTC ciing chua
dugc xem xét dén trong cac nghién ciru trude.

3. Phwong phap nghién citu

3.1. Dir liéu nghién ciru

MAu quan sat cia md hinh nghién ctru gdm 33
cong ty truc thudc TKV dugc thu thap tir Bao cdo tai
chinh di dugc kiém toan, Bio cdo thudng nién va
dr liéu lién quan khac trong khoang thoi gian tu
nam 2013 dén nam 2019. Dt liéu trong bai nghién
ctru nay 1a dit liéu bang can bang, gdm 231 quan sat.

3.2. Phuong pha}) nghién ciru

Mo hinh xem xét cic nhan t6 anh huéng dén
RRTC cua TKV nhu sau:

FRit =o +ﬂFit +g

Trong do:

- FR;;: rui ro tai chinh tai cac cong ty thanh vién
thuéc TKV vao nam t.

- F;; 1a tap hop céc nhan t6 quan sat tai cac cong
ty thanh vién thuéc TKV vao nam t.

- o 12 hé sb tw do cua phwong trinh hdi quy.

- £ 14 s6 hang nhiéu (hay sai s6 ngiu nhién) dai
dién cho cac yéu t6 khac ciing anh huéng dén RRTC
nhung khong duoc xét toi trong mo hinh.
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C6 2 phuong phap udc lugng tiép can dit liéu bang
thuong duge st dung 13: udc luong cac yéu t6 khong
ngau nhién (FEM - Fixed Effect Model) va udc luong
céc yéu t6 ngiu nhién (REM - Random Effect Model).
Tuy nhién, do dit liéu st dung trong nghién ctru dugc
thu thap trong thoi gian ngan nén viéc str dung REM
1a khong phu hop. Vi vay, bai nghién ciru chu yéu tap
trung vao phuong phap con lai.

3.3. M6 hinh va gia thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru trén thé gioi da st dung nhiéu
phuong phap ciing nhu cic mé hinh dé do luong rii
ro tai chinh cua doanh
nghiép nhu: ty 1€ tai san/ng

thuyét lién quan, tic gia dé xuét cac gia thuyét
nghién cuu sau:

-H1: Co cdu no (DS) ciia TKV anh hudng nguoc
chiéu c6 y nghia thong ké téi FR,,.

- H2: Kha nang thanh toan (CR, QR, IGS) ciia TKV
anh huong thuan chiéu c6 ¥ nghia théng ké toi FR,,.

- H3: Kha nang sinh 19i (ROA, ROS) cua TKV
anh huong thuan chiéu c6 ¥ nghia thong ké toi FRit.

- H4: Hiéu nang hoat dong (FAT, TAT, RT) cia TKV
anh huéng thuan chiéu c6 y nghia théng ké t&i FR,,.

Bang 1: M6 ta cdc bién trong mé hinh

phai tra, phan tich x4c suat, | STT | Nhémbién | Bién | Cong thite | Twong quan

hé s6 don bay tai chinh... |gién phy thuge

Alexander Bathory (1984) | FRit | szuit+svitr GLice vFicrvzic |

phéan tich 25 chi s0 bao gom [,

Bién ddc 1ap

nhom chi ti€u phan anh kha -

ning sinh 10, co cau von.. ., | 01 [Cocaung DS m ©

sau do tap trung vao 5 chi so Thi san ngén han )

giai thich rai ro tai chinh | 02 CR " No ngén han

(FRit) ctia doanh nghiép: 03 [Kha ning thanh toén Qr [Taisan NH - HTK )

FR, = SZL, + SY, + GL + No ngin han

YF; +YZ;. Trong d6, SZLit: | o4 1Gs [Longthisin )

(Loi nhuan truéc thué + Tong ng phai tra

Khiu hao tai san ¢6 dinh + | s ROs [Loinhuin sau thué *)

Thué thu nhap hoan lai)/No Kh ning sinh Igi Doanh thu thudn

ngdn han; SY;: Loi nhuan | o . ROA [Lginhudn sau thué ®

trude thue/Tong nguon Von Tong tai san B Q

GL,: Vén ¢ phan/Ng ngan | 07 IT %%’5 )

han; YF;;: Gia tri con lai cua o8 AT [Doanh thu thuin )

tai san ¢o dinh/No¢ phai tra; TSCDBQ

YZ;: Vén luu dong/Tong tai | oo [i¢unanghoat dong AT |[Roanh thu thuan ®
Tong tai san BQ

san. Dic diém cioa mo hinh Doanh thu thuin )

nay la c6 thé ap dung cho tat 10 RT " IN¢ phii thu BQ

ca cac loai hinh doanh | | pg NCSH (&)

nghiép vi no rat don gian Ciu tric t4i chinh Tong ngudn von

trong tinh toan va dy bao kha 12 FAg [GiatiTSCD )

ning pha san ciing nhu do Tong tai san

Iuong nang luc tai chinh cia  gjén kiém soat

doanh nghiép. Alexander —— ——

Bathory (1984) cho rang gia | 01 [Laisuat IR E;gsﬁ?fwizon:;y BQ cuangin ©

tri cua md hinh (FRit) cang . N AGE [Thoi gian tinh theo nam ké ti khi )

nho, thé hién rui ro tai chinh | 02 [P9 twoi doanh nghiép doanh nghiép thanh 1ap

cua doanh nghiép cang cao | 3 Ty 1¢ s& hitu nha nuée STATE [Ty 1¢ s& hitu nha nuéc (%) )

va nguoc lai. X o . @

Dua trén cac nghién 04 Quy moé HPTV, HBQT BOD [S6 lugng thanh vién HDTV/HPQT
ciu thyc nghiém va ly Nguon: Két qua phan tich tong quan nghién ciru
khoa hoc =
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- H5: Cu tric tai chinh (ES, FAS) ciia TKV anh
huodng thuan chleu ¢6 ¥ nghia thdng ké t&i FR;.

- H6: Lai suat (IR) cho wvay cua TKV anh huong
nguoc chidu co 'y nghia thong ké toi Fry.

- H7: D6 tubi (AGE) cua TKV anh hudng thuén
chidu c6 y nghia théng ké t6i FR;.

- H8: Quy m6é HBTV/ HPQT (BOD) cua TKV
anh huong thuan chiéu co ¥ nghia thong ké toi FRit.

- H9: Ty 1€ s6 hiru nha nu6c (STATE) anh hudng
nguoc chiéu ¢ y nghia théng ké t6i FR;.

4. Két qua nghién ciru

Tac gia da thuc hién kiém dinh do phan phéi
chuan ctia bién phu thudc FR,, két qua kiém dinh
dugc thé hién qua hinh la.

Hinh la 14 dd thi mo ta tin sudt cia bién phu
thugc FR; cho thay s lidu cta bién Frit phan b6
khéng déu. Sé lidu cia FR; ko tép trung v& phia
dudi trai va it din vé& phia dudi phai. Vi vay, bién
phu thugc khong c6 do phan phoi chuan. Pé khic
phuc phan phdi 'khong chuin cua FR;; tac gia st
dung In(FR;y), két qua cua viéc khac phuc s& cung
cép bién phu thude In(FR;;) c6 phan phdi chuin thé
hién qua hinh 1b.

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 cho thy s6 quan sat cta mau nghién ctru 1a
231 véi cac dic diém noi bat cia mot s6 bién nhu sau:

+ Bién phy thudc InFR;; c6 su blen dong 16n gitra
c4c doanh nghiép thudc TKV, tri s6 16n nhét dat dén
3,689 con nho nhat lai
1a 0,09. Cho thiy su
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Hinh 1a: 7an suat cua bien phu thugc Fr;,

6 { InFéF\' é ‘I'
Hinh 1b: Tan suat cua bién phu thuéc Ln(Fr;)
binh ctia cac chi tiéu nay déu nho hon 2 cho thay TKV
chua dam bao kha nang tong quat, kha nang thanh

toan ng ngan han va kha nang thanh toan nhanh.

Bang 2: Két qud phan tich thong ké mé td bién nghién citu

chénh léch vé muc do6 VarName Obs Mean Min Max SD
RRTC gitta TKV la InFRit 231 0.893 0.090 3.689 0.495
twong ddi 1on. DS 231 1.848 0.995 39.969 2.765
+ Bién phan 4nh co CR 231 1.102 0.118 8.980 0.943
chuno 1a DS co gia trj QR 231 0.763 0.030 8.923 0.931
s . .. IGS 231 1.723 0.531 37.668 2.616
Ennr}ll};artﬂl;f 195%79"930%2 ROS 231 -0.663 -95.945 0.176 6.872
', ~ 77 O ROA 231 0.029 -0.126 0.233 0.039
thay sy chénh léch iy 231 67.893 0.021 3125.011 274.849
nhau véi khoang cich  pa 231 57.240 1944 6503.160 450.585
khd lon. Dicu nay cho AT 231 2.155 -0.741 17.169 2.052
thdy viéc s dung ng  RT 231 15.868 -9.562 438.521 36.254
ngan han cia TKV ¢  ES 231 0.303 -0.005 0.975 0.188
su khéc biét rat nhidu.  FAS 231 0.364 0.001 0.876 0.244
+ Céc chi tiéu phan BOD 231 4.675 4.000 6.000 0.641
anh kha ning thanh STATE 231 0.722 0.510 1.000 0.205
toan: CR, QR, IGS co AGE 231 32.152 4.000 60.000 17.569
khoéng cach chénh léch_ IR 231 7.895 6.960 10.374 1.150

rat 16n. Gia tri trung

Nguon: Két qua phan tich dir liéu nghién ciru
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+ Céc chi tiéu phan anh hi€u qua sinh loi

cua cong ty: ROS, ROA ciling c6 sy chénh e —
1éch kha 16n giita gia tri nho nhét va gia tri 16n

nhit. Pong thoi gia tri nho nhat cta ca hai chi - -
tiéu déu am, chimg to c¢6 it nhit mot cong ty 2 -2
trong mot ndm cé lgi nhudn trudce va sau tl}ué . z

bi am, dac biét ROS co gia tri nhd nhat - = -~ & §
95,95%. Dicu nay cho thay trong giai doan « <
2013 -2019, hiéu qua kinh doanh ctia TKV ¢é a R
sy khéc biét kha nhiéu. 2 =

+ Cé4c chi tiéu phan anh hiéu ning hoat T3
dong: IT, FAST, TAT va RT ciing c6 sy chénh & - g % % &
léch rat 16n. Cac chi tiéu co gia tri trung binh - T T e
lan luot 1a: 67,89;57,24;2,15;15;86 cho thdy | AR A Y
hiéu nang hoat dong ciia TKV twong ddi cao. = = E E S =
Nguyén nhén do doanh thu cua TKV cao hon g s
nhiéu so voi gia tri tai san dugc dau tu. & |8 -~ 58238 3 £

+ Céc chi tiéu phan anh cau tric tai chinh: 2 $<s<3°7

CAu triac ngudn von: Chi tiéu ES ¢ gia tri 8 . L ab oo b
16n nhét dat 0,975 lan, gia tri nho nhat 1a - 3 e TSS83283 53
0,005 lan, gia tri trung binh gitra TKV dat 0,33 s 1z P
14n cho thiy viéc st dung VCSH tai tro cho & | _EhA45E5 LG
hoat dong kinh doanh cia TKV khong déng § |~ 2$s°5s<¢8
déu. C6 doanh nghiép bj 18 lity ké dan dén am o, | _ foniaspesx
VCSH. Pong thoi viéc tan dung 1a chan thué § | TZ3353353E 3
cta cdc DN ciing c6 su khac biét 16n. § —

Céu triic tai san: Chi tiéu FAS c6 gid trj 16n § | e _8g88L585848¢%
nhat dat 0,87 l4n va gia tri nho nhat chi dat 5 TeT3TeeS<S-S
0,001 1an thé hién viéc dau tu phat trién theo§ ~ f ot —sxwiti
chiéu sau ctia TKV ciing khong ¢6 su thong e | 2 - § = § Z3S52333¢8
nhit. Nguyén nhéan bat ngudn tir ddc thi kinh & . . '
doanh ctia TKV la nganh khai thac nén phalm ‘a — % sSg2g io 2zg gtz 8
dau tu TSCP nhiéu hon. . = gesss3=s=s=ss=° 2

+ Chi tiéu phan anh do tudi cia cong ty " %ﬁiﬁiﬁizﬁa%iig
(AGE) ciing c6 su khac biét. Chi tiéu co gia trj S TSS2sz3 E =s3383 0
16n nhat 12 60 nam va nho nhat 1a 4 nam tinh 0 I P D B v o s s By v 3
tir khi cdc DN thuéc TKV thanh lap. Gid tri | | _HEL L 2R hi2seg S
trung binh ciia chi tiéu 1 32,15 ndm. Cho thy STE2SSSESE°<S<S 93
tudi cac doanh nghiép nay tuong d6i dai. 113 % 2wt l o eei §

+ Quy mé HPQT/HDTV (BOD): Sé |8 ~288285858288838¢§ 2
lugng thanh vién HPQT/HDTYV lon nhat 13 6 . f *o RN . *O i *O <
Vélnhénhétlél4.Séluqngnaycﬁngtuénthﬁ 2 ~ééé§§§§%§é%§§§§% “&
theo ding quy dinh cua nha nuéc. £E52S55352°°°2° &

+ Ty 1€ s& hitu nha nudce (STATE): Ty 1€ so SINERENENERESPNERENE SERE SE AP RPE RPN §
hitu nha nude tir 51% tro nén (-genzd824d25822438¢88 3 ¢

+ Lai sudt cho vay (IR): Lai cao nhit 13 - - - - - - - - — "
10,274% vao nam 2013 va thap nhat 1a 6,96% . R vz ol =P
vao ndm 2016. 388822282888 2
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Bang 4: Phdn tich da cong tuyén sau khi logi bo bién

Variable VIF 1/VIF
STATE 9.68  0.103351
ES 6.18  0.161872
FAS 4,72 0.212035
AGE 3,93 0.254582
0R 3,44 0.290440
TAT 3.05  0.328044
ROA 2.23  0.448358
IT 1.65  0.605353
RT 1.44  0.694343
ROS 1.20  0.836775
FAT 1.06 0.942996
Mean VIF 3.51

Nguon: Két qua phan tich dit liéu nghién ciru
Bang 3 cho biét h¢ s6 twong quan giira bien doc
1ap va gitra cac bicn phy thugc. Bién phan anh kha
nang thanh toan ng ngan han c6

QUAN TRI KINH DOANH

Néu (Prob.> A2)< 0,05 bac bé Ho, hay REM
khong hop ly, FEM sé& 1a m6 hinh thich hop.

Theo bang 5, Prob = 0,000 nhé hon 0,05, bac bo
gia thuyét HO. Nhu vay mé hinh dugc lya chon cudi
cung dé phan tich 14 mé hinh FEM. Kiém tra cac
khuyét tat cia m6 hinh FEM thi thdy hién tuong
phuong sai sai s6 thay d6i va ty twong quan. Khéc
phuc hién tuong nay, mé hinh kiém dinh lai va duoc
két qua & cot 3 bang 5

Két qua mo6 hinh nay cho thay:

- Khd nang thanh toan:

Bién dai dién kha ning thanh toan nhanh (QR),
vé Iy thuyét va gia thuyét cua tac gia di dua ra 1a kha
ning thanh toan anh huéng thuan chiéu va co y
nghia thong ké InFRit. K&t qua phan tich hdi quy da
khing dinh v& mdi quan hé nay. Két qua mé hinh
cho thdy khi kha ning thanh toan nhanh ting 1én

Bang 5: Két qud hoi quy REM va FEM

mdi twong quan manh véi bién

VARIABLES (1) FEM (2) REM (3) Hiéu chinh FEM
phan anh lgha nang thanh khoan QR 0.199%%% 0 167+ 0 130%%*
l’lhirll'lh hé SO tuorng quan la 0,9703 (0.0138) (0.0144) (0.0283)
Bién kha nang thanh toan tong ROS -0.00416%*%  0,00531%%* -0.00715%
quat cling tuong quan manh voi (0.00124) (0.00138) (0.00143)
o cdu no voi hé s6 trong quan la ROA 0.677** 0.479 -0.141
0,989 lan. Vi vay, md hinh nghién (0.274) (0.293) (0.290)
clru kh@ng nén su dl.lng déng thoi IT 4.32e-06 -0.000127%** -0.000202%**
ca ba bién nay ma chi nén lua (4.80e-05) (4.63¢-05) (6.61e-05)
chon mot trong ba bién. Con lai FAT 2.39e-05 9.14e-06 -3.02e-05%*
céc cap bién co twong quan khong (2.01e-05) (2.16-05) (1.58¢-05)
TAT 0.000297 0.00266 0.00936%**
cao, cac cip bién cé hé sd tuwong (0.00615) (0.00627) (0.00241)
quan nho hon 0,8. . RT 0.000233 0.000237 0.000208*
4.2. Két qua md hinh hoi quy (0.000254) (0.000279) (0.000113)
Ki€m tra da cong tuyen cua mo ES 2.371%%* 2.212%%% 2.040%%%
hinh thong qua gia tri VIF, néu gia (0.128) (0.102) (0.0698)
tri VIF 16n hon 10, chitng t6 c6 su FAS 0.620%%* 0.769%#* 0.966%**
da cong tuyén. Sau khi chay va (0.0652) (0.0577) (0.0305)
loai dan 5 bién: IGS, DS, IR, STATE -0.139 20.0711 0,188+
BOD, CR ra khoéi md hinh thi ta (0.126) (0.0898) (0.0236)
T s
D¢ lua chon mo hinh phi hop (o @ -0.102 -(0.‘310**Z (—(5.263**3
ta dp dung klem. dinh .Hausman (0.162) (0.102) (0.0236)
test d€ lya chon giira hai mQ hinh  Gpeervations 231 231 231
FEM va REM. Vi gia thuyét: R-squared 0.841 0.899
Ho: Khéng c6 trong quan giita  Number of ID 33 33 33
cac bién giai thich va thanh phan Hausman Prob>chi2=0.0000

ngau nhién )
HI: C6 trong quan gitra cac bién
giai thich va thanh phan ngau nhién

Standard errors in parentheses

. , **x p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon.: Két qua phdn tich dir liéu nghién ciru
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mot don vi, gid tri Frit tang 0,139 lan, RRTC cua
Tap doan s& giam va nguoc lai. Chip nhan gia
thuyét H2.

Két luan nay phu hop véi cac nghién ctru cua
Defang & Murong (2005), Gang & Dan (2012), Fu
& cong sy (2012), Bhunia & cong su (2012), Vii Thi
Hau (2017) va phu hop véi Iy thuyét M&M.

- Kha nang sinh loi:

+ Voi blén ROA: két qua nghién ctru cho thiy
ROA c6 mbi quan hé thuan chiéu t6i FRit nhung
khong ¢ ¥ nghia thong ké. Két qua nghién ctru can
dugc kiém ching lai & cac nghién ciru sau ndy voi
pham vi nghién ctru thudc cac nganh nghé kinh
doanh khéc. Vi trong giai doan nghién ctu cua tac
gia cac doanh nghiép thudc TKV toc do ting truong
loi nhuan hau nhu ludn nho hon toe do tang trudng
cua tai san binh quan. Nguyén nhén nay da khién
cho xu huéng tang truéng cua ROA khong 6n dinh
va nghién ctru cua tac gia chua kiém ching duoc
mdi quan hé cua ROA t6i FRit va RRTC ctia TKV.

+ Bién ROS ¢6 mdi quan hé nguogc chiéu Frit,
thudn chiéu voi RRTC va c6 y nghia théng ké véi
FRit. Két luan ctia cac nghién ctru trude ciing chi ra
mdi quan hé gitra ROS v6i RRTC nhung 14 mdi hé
nguoc chiéu. Két qua nay nguoc véi gia thuyét H3.
Theo két qua mé hinh hdi quy (Bang 5), khi ROS
tang mot don vi gia tri Frit s€ giam 0,71%, RRTC s&
tang va nguoc lai. Két ludn nay phu hop véi nghién
cuu Vit Thi Hau (2017) nhung khong phu hop
nghién cuu cua Altman (1968), Ohlson (1980),
Defang & Murong (2005), Gang & Dan (2012), Fu
& cong su (2012), Nguyén Thi Chi Mai (2020) ciing
nhu khéng phu hop 1y thuyét M&M va Iy thuyét
Thuong mai tinh.

- Hiéu nang hoat dong:

Két qua nghién ctru cua tac gia xac dinh InFRit
ctia TKV ¢6 mbi quan hé nguoc chidu véi hidu ning
hang ton kho (IT), hiéu ning TSCP (FAT). Céc bién
phan anh hiéu ning hoat dong nay déu c6 y nghia
thong ké va nguoc voi gia thuyét H4. Diéu nay
khong phu hop vé&i két luan cua cic nghién ctu
Gang & Dan (2012), Fu & cong su (2012), Bhunia
& Mukhuti (2012), Vi Thi Hau (2017), Altman
(1968), Ohlson (1980), Defang & Murong (2005),
Nguyén Thi Chi Mai (2020). Tuy nhién, két luan vé
hiéu ning hoat dong can duogc kiém ching & cac
nghién clru sau nay.

khoa hoc

Riéng voi bién phan 4nh hiéu ning téng tai san
(TAT) va cac khoan n¢ phai thu (RT) c6 tac dong
thudn chiéu téi InFRit va ¢ ¥ nghia thong ké, hd tro
gia thuyét H4. Van dé nay ciing can duoc kiém
ching & cac nghién ciru sau nay vi két luan ciia nay
khong phu hop voi cac nghién clru trudc: Altman
(1968), Ohlson (1980), Defang & Murong (2005),
Vi1 Thi Hau (2017), Gang & Dan (2012), Fu & cong
su (2012), Bhunia & Mukhuti (2012), Nguyén Thi
Chi Mai (2020) .

- Cdu triic tai chinh:

CAu truc tai chinh c6 mbi quan hé cung chidu véi
InFRit va ngugc chidu véi RRTC ctia TKV. Két luan
ndy phu hop voi gia thuyet HS5 cua luén an.

+ Co cau nguodn von cd mdi quan hé tuyen tinh
va nguoc chiéu véi RRTC, véi ¥ nghia thong ké p >
|z| = 0,000. Bién phan anh céu triic ngudn vén (ES)
dugc x4c dinh bdi ty s6 gitta von chu sé hitu voi
tong tai san. Theo két qua nghién ciru cho thay khi
VCSH tang 1 don vi, gia tri Frit ting 218,1% (Béang
5), RRTC cua TKV s& giam va nguoc lai. Két qua
ctia m6 hinh phu hgp véi cac nghién ciru trudc day
nhu: Altman (1968), Ohlson (1980), Gang & Dan
(2012), Fu & cong su (2012), Bhunia & Mukhuti
(2012), Vii Thi Hau (2017), Nguyén Thi Chi Mai
(2020). Pong thoi két ludn cua luan an pha hop véi
cac ly thuyét M&M, 1y thuyét Thuong mai tinh va
ly thuyét Trat tu phén hang.

+ Co cdu tai san dugc dai dién qua chi tiéu hé s6
TSCP (FAS), c¢6 mdi quan hé tuyén tinh nguoc
chiéu RRTC va c6 ¥ nghia thong ké véi FRit. Két
luan nay phu hop voi nghién cuu cia Gang & Dan
(2012), Fu & cong su (2012), Bhunia & Mukhuti
(2012), Vi Thi Hau (2017) va ly thuyét Cau triic tai
san t6i uvu. Két luan nay khong phu hop voi nghién
clru cua Nguyen Thi Chi Mai (2020).

- Bién kiém soat:

+ STATE: Ty 1€ s¢ hiru nha nudc c6 tac dong
nguoc chiéu voi InFRit va tac dong cung chiéu
RRTC. Két qua nay hd trg gia thuyét H7, tring hop
véi 1y thuyét muc tiéu chinh tri Boycko ciing cong
su (1996), 1y thuyét chi phi dai dién cua Jensen &
Meckling (1976), Huang va cac cong su (2011), Lee
S. (2008), P.Sapienza (2002). Két qua nay ciing
phéan anh dung thuc té tai Viét Nam khi cac doanh
nghi¢p c6 s¢ hitu nha nudce s€ ¢6 khuynh hudng:

- Lam giam phét trién tai chinh;

- Giam canh tranh;

=
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- Han ché tiép can tin dung;

- Nguy co khing hoang cao;

- Xung dot giira lgi ich va dong co.

Chinh vi vy s& ting RRTC cho doanh nghiép
khi ty 1€ so hitu nha nudc cao.

+ AGE: Déi vé6i bién tudi doi cac DN thudc tap
doan (AGE), Két qua nghién ctru cho thiy AGE cua
TKV c6 tac dong tich cuc téi InFRit, ti€u cuc toi
RRTC va c6 ¥ nghia thdng ké (p>|z| = 0,000). Khi
cac DN thudc TKV tang thém mot tudi gia tri cua
FRit s& ting 0,45%, RRTC s& giam. Két qua mo
hinh hd tro gia thiét H7 va phu hop véi két qua
nghién ciru cia Onaolapo & Kajola (2010), Faccio
& ctg (2011) va John & ctg (2008), Nguyen Thi Chi
Mai (2020). Okelo (2015), lai cho rang do tudi cong
ty 1a nhan t6 khong quan trong trong viéc tic dong
tGi RRTC. Két luan cling can duoc kiém chung lai &
cac nghién cuiru sau nay.

Két qua nghién ciru trén cho thdy, DN cang hoat
dong 1au nam trén thi truong thi mac do rui ro cang
thip so voi doanh nghiép tré. Béi DN hoat dong lau
nam thi mic do tich liy vé vén tai chinh 13n Vén xa
hoi (nhu cac mdi quan hé) du phong pha dé thyc
hién cac phuong an kinh doanh it rdi ro.

5. Ham y quén tri va khuyén nghi chinh sach

Tir cac két qua nghién ciru da phén tich & trén,
tac gia dua ra mot s6 goi y vé chinh sach dbi véi cac
nha quan tri TKV va cic co quan quan ly nha nudc
nhu sau:

Thir nhat, xdy dung co cdu von hop 1y

Két qua nghién ctru cua luén an cho thdy hé sb
v6n chu so hitu trén tng ngudn von cang cao gia tri
Frit cang ting va RRTC cang giam. Do d6, cac
doanh nghiép thugc TKV can xay dung lai co chu
ngudn von theo hudng tang ty trong von chu s¢ hiru
trong tong nguon von bang viéc giam cac hé s6 ng,
dac biét 1a hé so6 ng ngan han (do no ngan han chiém
dai da sb trong tong no) va huy dong vén tir cac
ngudn khac.

Ngoai ra, TKV céan ting dau tu TSCD day 1a co
s& phat trién cac hoat dong SXKD cua TKV theo
chiéu sau va bén vitng. Pdng thoi 14 can cir dam bao
cho cac chu ng khi TKV tham gia hoat dong tai
chinh bang cach thuc hién cac khoan vay, no, gitp
cac TKV giam thiéu nguy co RRTC. Do dic thu
khai thic mo phai dau tu xdy dung co ban cac duong
16 va mua sdm cac may moéc thiét bi c6 gia tri 16n dé
phuc vu san xuét nén lugong von dau tu vao loai tai
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san ndy lon. Trong nhimg ndm gan day, do tai
nguyén can kiét dan, diéu kién khai thac ngay cang
xudng sdu nén ty trong dau tu vao cong nghé, may
moc thiét bi cang gia ting dan dén quy moé TSCD
ngdy cang 16n. Vi vdy viéc dau tu vao TSCD cua
TKV la rat can thiét.

Thit hai, nang cao kha nang thanh toan

Kha nang thanh toan cua TKV c¢6 quan hé ti€u
cuc toi RRTC, dic biét kha nang thanh toan nhanh
¢6 ¥ nghia thong ké. Pé giam thiéu RRTC cac
DNVT cén ning cao kha ning thanh toan nhanh
bang cach ap dung linh ‘hoat céac giai phap khac
nhau. Mot sb bién phap dé nang cao kha ning thanh
toan c6 thé ké dén nhu sau:

+ Cac DNVT can tang tinh thanh khoan cua tai
san ngin han dé dam bao kha ning trang trai cac
khoan n¢ ngén han cta minh. Muédn vay, ho phai
nang cao dugc hiéu qua st dung cua cac loai tai san
ngén han nhu: hang tén kho, cac khoan phai thu.

+ TKV can xdy dung co cdu ng hop 1y. Diéu nay
c6 nghia 1a khi hé s tu tai tro thdp dong nghia v6i hé
s6 no cla TKV cao, tao diéu kién cho TKV tan dung
duoc don bay tai chinh. Nhung s& gy nén khé khin
trong kha ning thanh toan cac khoan ng ngén han va
dén han. Anh huéng dén kha ning huy dong ngudn
lyc cho twong lai va cac hoat dong khac cia TKV.
Néu TKV khong xac dinh mot co cau ngudn von phu
hop s€ gy ra viéc st dung khong c6 hi€u qua nguon
luc cua tdp doan minh va dbi mat v6i RRTC.

Thir ba, ndng cao kha nang sinh loi

Kha nang sinh 191 la kha nang tao ra lgi nhuan
ctia cac yéu t6 dau vao, cia doanh thu hodc cua chi
phi. Theo két qua nghién ctru cia tac gia kha ning
sinh 191 ROS c6 quan hé tich cuc t6i RRTC va co y
nghia thong ké, nghia 1a khi ROS cang cao thi
RRTC cang cao va ngugc lai.

Nguyén nhan din dén két qua trén 1a trong giai
doan nghién ctru tbe do tang trudng lgi nhuédn cua
TKV hau nhu luén nhé hon téc d6 ting trudng cia
doanh thu. Piéu nay da khién cho xu huéng ting
truong cua ROS khong 6n dinh. Khi ROS ting thé
hién két qua hoat dong SXKD cia TKV dugc mé
rong. Khi doanh thu tang ciing tiém 4n nhiéu rui ro
vé kha nang thanh toan ddi v6i khach hang mua chiu
nén c6 thé dan dén mét kha ning thanh toan va anh
huéng dén loi nhuan. Do d6, TKV can ning cao
hiéu qué kinh doanh bang cach ting kha ning sinh
loi, dac biét chu y téi kha nang sinh lgi cua doanh
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thu thudn. Pé ting ROS cac doanh nghiép thudc
TKV c¢6 thé ap dung céc bién phap nhu tang doanh
thu hodc giam chi phi, dic biét kiém soat va giam
chi phi phat sinh.

Thir tw, nang cao hiéu nang hoat dong

Hiéu nang hoat dong phan anh hi¢u qua st dung
céc yéu t dau vao cua qua trinh kinh doanh. Mt
khac hiéu nang hoat dong con phan anh nang luc cua
nha quan ly. Theo két qua nghién ctru hiéu ning hoat
dong (thé hién qua chi tiéu RT) co tic dong vira tich
cuc, vira ti€u tuce téi RRTC cua TKV. Nhu vy, cac
nha quan tri TKV can tang cu’(mg cong tac quan Iy t6t
cac khoan phai thu, tang s0 lan thu héi tién hang giam
thiéu s6 von ngin han bi khach hang chiém dung.

Thit ndm, tao sw on dinh trong TKV

Két qua m6 hinh nghién ctru da chi ra bién AGE
6 tac dong nguoc chidu véi RRTC. Nhu vay, cac
doanh nghiép thuoc TKV co d6 tudi cang cao, kinh
nghiém cta cac nha quan tri cang nhiéu, giup ho dbi
pho tét hon véi su bién dong cta cac loai rii ro, dic
biét 1a RRTC. Pé giam thiéu RRTC cac doanh
nghi¢p thudc TKV cén tén dung t6t yéu t6 nay bang
cac bién phap nhu tao su 6n dinh trong doanh
nghiép, tan dung yéu té truyén thong, thuong hiu
cua DN, kinh nghiém cta nha quan tri. Binh 6n lau
dai mo6 hinh hoat dong trong TKV doi héi cac bd
phén trong DN hoat dong an khop, nhip nhang. Khi
¢6 ri ro néi chung va RRTC néi riéng méi dé dang
xac dinh duoc ca nhan hay by phan nao phai chiu
trach nhiém hoac ddi phé véi nhimg RRTC da dang
va s€ xay ra.

Thir sau, giam ty I¢ s¢ hitu nha nudc:

Thuc hién c6 phan héa va duy tri ¢6 phan nha
nude chi phdi tai cong ty me trong Tap doan, day
manh viéc thoai von nha nuéce tai cac cong ty con lai.
Két qua nghién ctru cho thiy, khi giam s& hitu nha
nudce s€ giam thiéu RRTC tai TKV, do d6 Chinh phu
nén déy manh hon nira viéc hoan thién phap luat, tao
tién dé day nhanh 16 trinh thoai von nha nudce, ting
budc xem xét mot cach thau dao hoan chinh dé dam
bao dugc muc ti€u bao toan va phat trién von nha
nude giam dan ty 18 s¢ hiru nha nudce, gop phan nang
cao hiéu qua quan tri rui ro tai chinh tai TKV.

6. Han ché ctia nghién ciru va hwéng nghién
ciru tiép theo

Vé nhitng han ché ciia nghién civu:

Nghién ctru lién quan t6i RRTC da dugc thuc
hién trén thé giéi kha nhiéu trong khi d6 s6 luong dé

khoa hoc

tai vé RRTC tai Viét Nam lai rat han ché. Vi vay,
trong qua trinh nghién ctru, tac gia da gap phai mot
sb han ché sau:

- Nghién ctru chu yéu tap trung vao rui ro thanh
khodn va rii ro don bay tai chinh ctia doanh nghiép
ma chua xem xét dén riii ro ty gid, rai ro bién dong
gia, rui ro tin dung thuong mai.

- S liéu tai chinh trong nghién ctru duoc tac gia
tong hop tir rit nhidu ngudn: cac Website cia TKV
va cua cac Cong ty Chung khoén... Chua c6 mot
kénh thong tin tong hop cung cap day du, chinh xac
s6 liéu tai chinh ctia cic TKV néi riéng va cac DN
noéi chung. Bén canh do, ban than cac cong ty thanh
vién thuéc TKV ciing khong cung cip ddy du thong
tin tai chinh cia DN minh gy kho khan cho viéc
tiép can thong tin cua nghién ctru. Vi vay, két qua
nghién ciru thu dugc c¢6 phan nao bi han ché.

- Do bi han ché trong nguon thong tin dugc tlep
can nén nghién ctru méi chii yéu sir dung cac bién
tai chinh trong mé hinh phan tich RRTC, bién phi
tai chinh méi chi c6 4 bién: IR, BOD, STATE,
AGE. Viéc chua xem xét thém cac bién phi tai
chinh trong mé hinh c6 thé khién két qua mo hinh
chua chinh xac, hodc cac mbi quan hé gitra cac bién
khong hop 1y.

Vé hwéng nghién civu tiép theo

Tir két qua nghién ciru va han ché cua nghién
clru, tac gia dwa ra mot s6 huéng cho cac nghién ciru
tiép theo nhu sau:

- Xay dung mo6 hinh phén tich RRTC c6 xem xét
yéu t6 riii ro ty gia, rii ro bién dong gia, rui ro tin
dung cho cac loai hinh DN khéc trong nén kinh té.

- Xdy dung m6 hinh dy bao truéc RRTC ap dung
cho céac loai hinh DN, phu hop véi dic diém kinh
doanh cua tirng nganh.

- Mo rong hé théng chi tiéu nhan dién RRTC
dam bao cac DN néi chung va TKV noi riéng han
ché va khong bo sot mot loai RRTC nao trong qué
trinh phan tich RRTC cua minh.

- T6 chirc trién khai thir nghiém mé hinh nghién
ctru RRTC trong cac TPKTNN c¢6 diéu kién hoat
dong khac nhau. Tt d6, x4c dinh tinh dic thi va phd
bién nhém tang tinh khai quat cia mé hinh.

- B6 sung cac bién phi tai chinh nhu: kha ning
tiép can thong tin, giam sat than trong, hiéu qua
nganh, diéu kién thi truong... nhim ting kha ning
giai thich va két qua ctia mo hinh nghién ciru. 4

=

74  thuong mai
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Summary

The article analyzes the factors affecting finan-
cial risk at member firms of Vietnam Coal -
Minerals Industry Group (TKV), using panel data
from 33 companies of TKV, period 2013 - 2019. By
testing the regression technique that is suitable for
the data set, the study detects the factors that affect
the financial risk at member firms of TKYV, includ-
ing: Quick payment (QR), the after-profit ratio tax
on sales (ROS), inventory performance (IT), fixed
asset performance (FAT), gross asset performance
(TAT) and debt performance (RT), resource struc-
ture capital (ES), fixed assets structure (FAS), state
ownership ratio (STATE), age of the business
(AGE). Based on the study, appropriate policies are
recommended to prevent financial risks at member
firms of TKV.

S6 152/2021

thiongmai 75



