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1. Đặt vấn đề
Trong điều kiện hội nhập kinh tế quốc tế, quản trị

rủi ro tài chính (RRTC) trong các tập đoàn kinh tế
nhà nước (TĐKTNN) có ý nghĩa quan trọng, quyết
định sự phát triển của các TĐKTNN nói riêng và
của cả nền kinh tế nói chung. Quản trị RRTC là công
cụ quan trọng để các chủ sở hữu và các chủ thể quản
lý thực hiện mục tiêu quản lý chung toàn TĐKTNN,
đặc biệt là sự quản lý của công ty mẹ đối với các
công ty con trong mối quan hệ đầu tư vốn. Do đó,
nếu có nhiệm vụ cốt yếu nào mà nhà quản trị tài
chính cần phải gánh vác thì đó là nhiệm vụ của quản
trị rủi ro tài chính, kịp thời phát hiện những vấn đề
phát sinh và có những biện pháp thích ứng với tín
hiệu của thị trường nhằm giảm thiểu tối đa những
thiệt hại cho doanh nghiệp.

Trong những năm qua, Tập đoàn Công nghiệp
Than - Khoáng sản Việt nam (TKV) đã khai thác
trên 700 triệu tấn, trở thành một trong những TĐKT
mạnh của đất nước, được Nhà nước giao trọng trách
chính trong việc thực hiện quy hoạch phát triển

ngành than, ngành công nghiệp khai thác Bauxit -
alumin - nhôm, ngành công nghiệp Titan và một số
ngành công nghiệp khai thác khoáng sản khác. Tập
đoàn công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam là
một TĐKT đa ngành, đa lĩnh vực được xếp hạng
trong 10 doanh nghiệp Nhà nước lớn nhất trong giai
đoạn 2005-2020. Tuy nhiên, ban lãnh đạo thấy TKV
có nhiều thành công trong hoạt động kinh doanh
nhưng còn tiềm ấn nhiều nguy cơ rủi ro tài chính cao
như cơ cấu nguồn vốn, sử dựng đòn bầy tài chính,
khả năng cân đối dòng tiền đảm bảo khả năng thanh
toán, nợ phải thu khó đòi cao, hoạt động đầu tư tài
chính…, việc nhận dạng những yếu tố ảnh hưởng
đến rủi ro tài chính để giảm thiểu những tổn thất là
cần thiết, có ý nghĩa thiết thực đối với TKV trong
điều kiện nền kinh tế tiềm ẩn nhiều yếu tố gây ra bất
ổn trong hoạt động của doanh nghiệp như hiện nay.
Do đó, việc nghiên cứu các yếu tố ảnh hưởng đến
RRTC tại các công ty thành viên thuộc TKV ra đời
với mong muốn tìm hiểu được nguyên nhân, lý do
tại sao dẫn đến RRTC tại doanh nghiệp. Từ đó đưa
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Bài viết phân tích các yếu tố ảnh hưởng đến rủi ro tài chính tại các công ty thành viên thuộc
Tập đoàn công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam (TKV), sử dụng dữ liệu bảng cân bằng từ

33 doanh nghiệp thuộc TKV, giai đoạn 2013 - 2019. Bằng những kiểm định lựa chọn kỹ thuật hồi quy phù
hợp với bộ dữ liệu, nghiên cứu phát hiện các yếu tố ảnh hưởng rủi ro tài chính tại các công ty thành viên
thuộc TKV là: Khả năng thanh toán nhanh (QR), tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu (ROS), hiệu năng
hàng tồn kho (IT), hiệu năng tài sản cố định (FAT), hiệu năng tổng tài sản (TAT) và hiệu năng các khoản
nợ phải thu (RT), cơ cấu nguồn vốn (ES), cơ cấu tài sản cố định (FAS), tỷ lệ sở hữu nhà nước (STATE), tuổi
của doanh nghiệp (AGE). Trên cơ sở đó khuyến nghị các chính sách thích hợp để phòng ngừa rủi ro tài
chính tại các công ty thành viên thuộc TKV.
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ra được các chính sách, khuyến nghị, chiến lược phù
hợp và hiệu quả, giúp cho việc thúc đẩy quá trình
quản trị hiệu quả RRTC tại các công ty thành viên
thuộc TKV nói riêng và RRTC tại các doanh nghiệp
nói chung.

2. Tổng quan lý thuyết và các nghiên cứu thực
nghiệm

Trong hoạt động kinh doanh, các doanh nghiệp
luôn phải đối mặt với những biến cố không chắc
chắn trong tương lai có thể gây tổn thất thiệt hại,
chẳng hạn như các yếu tố lạm phát và giá cả, lãi
suất, tỷ giá… đã tác động mạnh mẽ đến môi trường
kinh doanh, từ đó ảnh hưởng đến giá trị tài sản, công
nợ và kết quả kinh doanh của doanh nghiệp. Chúng
ta thường gọi đó là rủi ro. Quan điểm của Knight
(1957), cho rằng rủi ro là sự không chắc chắn có thể
đo lường được. Trong từ điển Webster rủi ro là một
mối nguy hại, nguy cơ gây ra thiệt hại hoặc tổn thất.
Vì vậy, khi nói đến rủi ro là nói đến những sự kiện,
tình huống, khả năng bất lợi xảy ra. Trong tác phẩm
“Quản trị tài chính” của nhóm tác giả Eugene
F.Brigham & Houston (2009) cho rằng rủi ro là khả
năng các sự kiện không mong đợi sẽ xảy ra. Trong
cuốn “Risk management and insurance” - Bảo hiểm
rủi ro và quản trị rủi ro đã có khái niệm về rủi ro một
cách chi tiết hơn, rủi ro là sự biến động tiềm ẩn của
các kết quả (William & cộng sự 1998).

Trong rủi ro nói chung thì rủi ro tài chính có vai
trò đặc biệt quan trọng. Tuy nhiên, thực tế lại đang
tồn tại nhiều quan niệm khác nhau về rủi ro tài chính
của DN. Nghiên cứu của Steven Li (2003) cho rằng:
Rủi ro tài chính liên quan đến sự không chắc chắn
của các yếu tố như lãi suất, tỷ giá, giá cổ phiếu, và
giá cả hàng hóa gọi là rủi ro tài chính. Trong khi đó,
Cao Defan (2005) lại phân chia rủi ro tài chính theo
phạm vi. Theo nghĩa rộng, rủi ro tài chính liên quan
đến tất cả các yếu tố phản ánh trong tình hình tài
chính của DN. Theo nghĩa hẹp, rủi ro tài chính đề
cập đến khả năng không thanh toán được các khoản
nợ tài chính khi đến hạn. Từ các quan điếm nêu trên,
theo ý kiến của tác giả, rủi ro tài chính là những rủi
ro phát sinh do sự biến động của môi trường bên
ngoài và những rủi ro phát sinh từ việc sử dụng đòn
bẩy tài chính - sử dụng nguồn vốn vay làm ảnh
hưởng đến khả năng sinh lời và khả năng thanh toán
của DN, xấu nhất sẽ dẫn đến khả năng phá sản DN.

Fu & cộng sự (2012) phân tích các yếu tố rủi ro
tài chính của Trung Quốc các doanh nghiệp vừa và

nhỏ (SME), sử dụng Mô hình Alexander Bathory
cho dữ liệu hiện có của doanh nghiệp vừa và nhỏ ở
Sở giao dịch chứng khoán Thâm Quyến. Rủi ro tài
chính được đo lường bằng mô hình Alexander
Bathory. Rủi ro tài chính có mối tương quan đáng kể
và tiêu cực với tỷ số khả năng thanh toán ngắn hạn,
tỷ số khả năng sinh lợi doanh thu, tỷ số tự tài trợ, tỷ
số đầu tư vào TSCĐ còn liên quan yếu đến vòng
quay tài sản cố định, vòng quay tổng tài sản thì
không có mối quan hệ.

Okelo (2015) cho thấy mức độ đòn bẩy ảnh
hưởng tích cực đến RRTC của các công ty niêm yết
trên NSE nhiều hơn thông tin tài chính, chi phí vốn,
cơ cấu vốn và các quy định và giám sát thận trọng
như được thể hiện bằng hệ số beta không chuẩn.
Khả năng tiếp cận thông tin tài chính có thể ảnh
hưởng tiêu cực tới RRTC của các công ty niêm yết
trên NSE không giống như mức độ đòn bẩy, chi phí
vốn, cấu trúc vốn và các quy định và giám sát thận
trọng có ảnh hưởng tích cực đến RRTC.

Gunarathna (2016) xem xét cách sử dụng đòn
bẩy tài chính ảnh hưởng đến rủi ro tài chính dựa trên
dữ liệu được thu thập trong mười năm, từ năm 2006
đến 2015 liên quan đến 15 công ty trong khách sạn
và du lịch và các ngành công nghiệp hóa chất, dược
phẩm được liệt kê trong thị trường chứng khoán
Colombo. Các phát hiện cho thấy đòn bẩy tài chính
tương quan tích cực với rủi ro tài chính. Tuy nhiên,
quy mô doanh nghiệp ảnh hưởng tiêu cực đến rủi ro
tài chính. Điều quan trọng, các công ty khách sạn và
du lịch có rủi ro tài chính cao hơn so với các công ty
hóa chất và dược phẩm. Do đó, đòn bẩy tài chính và
quy mô doanh nghiệp có thể được xem xét là yếu tố
quyết định rủi ro tài chính. Những phát hiện này ngụ
ý rằng các công ty có rủi ro tài chính cao hơn có thể
tránh được rủi ro bằng cách thay đổi cấu trúc vốn
khi điều kiện thị trường thuận lợi.

Fang (2016), trong nghiên cứu về RRTC của
công ty sản xuất niêm yết ở Trung Quốc đã nhận
diện RRTC theo nghĩa rộng thông qua bốn loại rủi
ro: rủi ro về tài chính, rủi ro đầu tư, rủi ro thu hồi
vốn, rủi ro phân phối thu nhập. Rủi ro về tài chính
liên quan đến trách nhiệm của DN với kết quả tài
chính không chắc chắn. 

Nghiên cứu của Hu Meihui (2004) cũng áp dụng
mô hình Logit để nghiên cứu RRTC của các DN ở
miền Trung Đài Loan bằng phương pháp sử dụng
bảng hỏi (trích dẫn trong Fu Gang & Liu Dan,
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2012). Kết quả nghiên cứu cho thấy một số vấn đề
tác động tới RRTC của DN: kiến thức chuyên môn
của nhà quản trị, môi trường kinh doanh thay đổi
gây ra quản lý yếu kém khiến RRTC gia tăng, môi
trường tài chính lành mạnh giúp giảm thiểu RRTC,
hệ thống giám sát có tác động ngược chiều với
RRTC. Khi DN thực hiện tốt các giải pháp tác động
tới các nhân tố trên sẽ giảm thiểu RRTC phát sinh.

Defang & Murong (2005), lại nhận diện RRTC
theo nghĩa hẹp. Họ cho rằng RRTC của DN có liên
quan tới quy mô nợ và cơ cấu nợ mà DN phải có
trách nhiệm. Các tác giả nhận diện RRTC qua hệ số
đòn bẩy tài chính và cho rằng RRTC có mối quan hệ
tiêu cực với khả năng sinh lợi và hiệu năng hoạt
động của DN. Nghiên cứu của MacKay & Phillips
(2005) và Vijitha Gunarathna (2016), cũng đồng
quan điểm với Defang & Murong khi nhận diện
RRTC thông qua đòn bẩy tài chính. Các nghiên cứu
cùng thống nhất việc đầu tư vào tài sản của DN bằng
nguồn vốn bên ngoài là một quyết định quan trọng.
Vì, khi sử dụng nguồn vốn vay không có hiệu quả sẽ
có nguy cơ vay nhiều hơn nữa làm gia tăng đòn bẩy
tài chính và RRTC tăng lên.

Brigham & Houston (2009), có nội dung nghiên
cứu xoay quanh các vấn đề về quản trị tài chính
được chia làm bảy phần. Trong đó, các nội dung
nghiên cứu về nhận diện RRTC thông qua: rủi ro lãi
suất, rủi ro lãi suất tái đầu tư, rủi ro vỡ nợ; rủi ro về
tỷ suất lợi nhuận... được trình bày rõ ràng. Bên cạnh
đó, các biện pháp áp dụng công cụ tài chính phái
sinh trong quản lý rủi ro trong đầu tư cũng được
trình bày kỹ lưỡng.

Madura (2012), nhà nghiên cứu trình bày năm
nội dung chính với mục đích cung cấp cho người
đọc các kiến thức toàn diện về phân tích tài chính
quốc tế và quản trị rủi ro tỷ giá hối đoái.

Nghiên cứu của Li Zhe & cộng sự (2012) về
quản lý RRTC trong các DN điện lại nhận diện
RRTC thông qua năm nhóm chỉ số phản ánh khả
năng trang trải các khoản nợ, năng lực điều hành,
năng lực phát triển, khả năng thanh toán, khả năng
sinh lợi. Tuy nhiên, nghiên cứu mới chỉ nhận diện
RRTC cho Công ty cung cấp điện Lifeng trong hai
năm 2008 - 2009 mà thôi.

Mô hình phân tích RRTC của Alexander Bathory
được áp dụng tại Trung Quốc với nghiên cứu của
Gang & Liu Dan (2012), tại Ấn Độ với nghiên cứu
của Bhunia & Mukhuti (2012). Kết quả của hai

nghiên cứu đều chỉ ra RRTC có mối quan hệ tương
quan tiêu cực với khả năng thanh toán ngắn hạn, khả
năng sinh lợi của doanh thu thuần, hệ số TSCĐ.
RRTC không có mối quan hệ tương quan tuyến tính
rõ ràng với cơ cấu nợ, với khả năng quản lý tại các
DN vừa và nhỏ. 

Các biến kiểm soát được tổng hợp từ các nghiên
cứu trước đây sử dụng là: lãi suất, độ tuổi công ty,
quy mô của công ty có chiều tác động tới RRTC chưa
thống nhất. Nguyên nhân có thể do đặc thù nền kinh
tế của mỗi nước cũng như của từng ngành kinh tế.

Vũ Thị Hậu (2017) cũng chỉ ra RRTC có mối
quan hệ tiêu cực với khả năng thanh toán và cơ cấu
vốn. RRTC không có mối quan hệ với cơ cấu nợ,
hiệu năng hoạt động và khả năng sinh lợi tại các
công ty niêm yết ngành Bất Động sản.

Nguyễn Thị Mai Chi (2020) nghiên cứu đã chỉ ra
rủi ro tài chính (RRTC) tại các doanh nghiệp viễn
thông niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt
Nam (DNVT) có mối quan hệ với các nhân tố: lãi
suất, hiệu năng các khoản phải thu và độ tuổi của
công ty. Kết quả của các nghiên cứu trước đã không
tìm thấy được mối quan hệ hiệu năng hoạt động
cũng như lãi suất tới RRTC. Cùng với đó, mối quan
hệ của biến độ tuổi của công ty tới RRTC cũng chưa
được xem xét đến trong các nghiên cứu trước.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Dữ liệu nghiên cứu
Mẫu quan sát của mô hình nghiên cứu gồm 33

công ty trực thuộc TKV được thu thập từ Báo cáo tài
chính đã được kiểm toán, Báo cáo thường niên và
dữ liệu liên quan khác trong khoảng thời gian từ
năm 2013 đến năm 2019. Dữ liệu trong bài nghiên
cứu này là dữ liệu bảng cân bằng, gồm 231 quan sát.

3.2. Phương pháp nghiên cứu
Mô hình xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến

RRTC của TKV như sau:
FRit =α + βFit +ε

Trong đó:
- FRit: rủi ro tài chính tại các công ty thành viên

thuộc TKV vào năm t.
- Fit là tập hợp các nhân tố quan sát tại các công

ty thành viên thuộc TKV vào năm t.
- α là hệ số tự do của phương trình hồi quy.
- ε là số hạng nhiễu (hay sai số ngẫu nhiên) đại

diện cho các yếu tố khác cũng ảnh hưởng đến RRTC
nhưng không được xét tới trong mô hình. 
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Có 2 phương pháp ước lượng tiếp cận dữ liệu bảng
thường được sử dụng là: ước lượng các yếu tố không
ngẫu nhiên (FEM - Fixed Effect Model) và ước lượng
các yếu tố ngẫu nhiên (REM - Random Effect Model).
Tuy nhiên, do dữ liệu sử dụng trong nghiên cứu được
thu thập trong thời gian ngắn nên việc sử dụng REM
là không phù hợp. Vì vậy, bài nghiên cứu chủ yếu tập
trung vào phương pháp còn lại. 

3.3. Mô hình và giả thuyết nghiên cứu
Các nghiên cứu trên thế giới đã sử dụng nhiều

phương pháp cũng như các mô hình để đo lường rủi
ro tài chính của doanh
nghiệp như: tỷ lệ tài sản/nợ
phải trả, phân tích xác suất,
hệ số đòn bẩy tài chính…
Alexander Bathory (1984)
phân tích 25 chỉ số bao gồm
nhóm chỉ tiêu phản ánh khả
năng sinh lời, cơ cấu vốn…,
sau đó tập trung vào 5 chỉ số
giải thích rủi ro tài chính
(FRit) của doanh nghiệp:
FRit = SZLit + SYit + GLit +
YFit + YZit. Trong đó, SZLit:
(Lợi nhuận trước thuế +
Khấu hao tài sản cố định +
Thuế thu nhập hoãn lại)/Nợ
ngắn hạn; SYit: Lợi nhuận
trước thuế/Tổng nguồn vốn;
GLit: Vốn cổ phần/Nợ ngắn
hạn; YFit: Giá trị còn lại của
tài sản cố định/Nợ phải trả;
YZit: Vốn lưu động/Tổng tài
sản. Đặc điểm của mô hình
này là có thể áp dụng cho tất
cả các loại hình doanh
nghiệp vì nó rất đơn giản
trong tính toán và dự báo khả
năng phá sản cũng như đo
lường năng lực tài chính của
doanh nghiệp. Alexander
Bathory (1984) cho rằng giá
trị của mô hình (FRit) càng
nhỏ, thể hiện rủi ro tài chính
của doanh nghiệp càng cao
và ngược lại.

Dựa trên các nghiên
cứu thực nghiệm và lý

thuyết liên quan, tác giả đề xuất các giả thuyết
nghiên cứu sau:

- H1: Cơ cấu nợ (DS) của TKV ảnh hưởng ngược
chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

- H2: Khả năng thanh toán (CR, QR, IGS) của TKV
ảnh hưởng thuận chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

- H3: Khả năng sinh lợi (ROA, ROS) của TKV
ảnh hưởng thuận chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

- H4: Hiệu năng hoạt động (FAT, TAT, RT) của TKV
ảnh hưởng thuận chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.
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- H5: Cấu trúc tài chính (ES, FAS) của TKV ảnh
hưởng thuận chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

- H6: Lãi suất (IR) cho vay của TKV ảnh hưởng
ngược chiều có ý nghĩa thống kê tới Frit.

- H7: Độ tuổi (AGE) của TKV ảnh hưởng thuận
chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

- H8: Quy mô HĐTV/ HĐQT (BOD) của TKV
ảnh hưởng thuận chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

- H9: Tỷ lệ sở hữu nhà nước (STATE) ảnh hưởng
ngược chiều có ý nghĩa thống kê tới FRit.

4. Kết quả nghiên cứu
Tác giả đã thực hiện kiểm định độ phân phối

chuẩn của biến phụ thuộc FRit, kết quả kiểm định
được thể hiện qua hình 1a.

Hình 1a là đồ thị mô tả tần suất của biến phụ
thuộc FRit cho thấy số liệu của biến Frit phân bố
không đều. Số liệu của FRit ko tập trung về phía
đuôi trái và ít dần về phía đuôi phải. Vì vậy, biến
phụ thuộc không có độ phân phối chuẩn. Để khắc
phục phân phối không chuẩn của FRit tác giả sử
dụng ln(FRit), kết quả của việc khắc phục sẽ cung
cấp biến phụ thuộc ln(FRit) có phân phối chuẩn thể
hiện qua hình 1b.

4.1. Thống kê mô tả
Bảng 2 cho thấy số quan sát của mẫu nghiên cứu là

231 với các đặc điểm nổi bật của một số biến như sau:
+ Biến phụ thuộc lnFRit có sự biến động lớn giữa

các doanh nghiệp thuộc TKV, trị số lớn nhất đạt đến
3,689 còn nhỏ nhất lại
là 0,09. Cho thấy sự
chênh lệch về mức độ
RRTC giữa TKV là
tương đối lớn.

+ Biến phản ánh cơ
cấu nợ là DS có giá trị
lớn nhất là 39,97 và giá
trị nhỏ nhất là 0,99 cho
thấy sự chênh lệch
nhau với khoảng cách
khá lớn. Điều này cho
thấy việc sử dụng nợ
ngắn hạn của TKV có
sự khác biệt rất nhiều.

+ Các chỉ tiêu phản
ánh khả năng thanh
toán: CR, QR, IGS có
khoảng cách chênh lệch
rất lớn. Giá trị trung

bình của các chỉ tiêu này đều nhỏ hơn 2 cho thấy TKV
chưa  đảm bảo khả năng tổng quát, khả năng thanh
toán nợ ngắn hạn và khả năng thanh toán nhanh.
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+ Các chỉ tiêu phản ánh hiệu quả sinh lợi
của công ty: ROS, ROA cũng có sự chênh
lệch khá lớn giữa giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn
nhất. Đồng thời giá trị nhỏ nhất của cả hai chỉ
tiêu đều âm, chứng tỏ có ít nhất một công ty
trong một năm có lợi nhuận trước và sau thuế
bị âm, đặc biệt ROS có giá trị nhỏ nhất -
95,95%. Điều này cho thấy trong giai đoạn
2013 - 2019, hiệu quả kinh doanh của TKV có
sự khác biệt khá nhiều.

+ Các chỉ tiêu phản ánh hiệu năng hoạt
động: IT, FAST, TAT và RT cũng có sự chênh
lệch rất lớn. Các chỉ tiêu có giá trị trung bình
lần lượt là: 67,89;57,24;2,15;15;86 cho thấy
hiệu năng hoạt động của TKV tương đối cao.
Nguyên nhân do doanh thu của TKV cao hơn
nhiều so với giá trị tài sản được đầu tư.

+ Các chỉ tiêu phản ánh cấu trúc tài chính:
Cấu trúc nguồn vốn: Chỉ tiêu ES có giá trị

lớn nhất đạt 0,975 lần, giá trị nhỏ nhất là -
0,005 lần, giá trị trung bình giữa TKV đạt 0,3
lần cho thấy việc sử dụng VCSH tài trợ cho
hoạt động kinh doanh của TKV không đồng
đều. Có doanh nghiệp bị lỗ lũy kế dẫn đến âm
VCSH. Đồng thời việc tận dụng lá chắn thuế
của các DN cũng có sự khác biệt lớn.

Cấu trúc tài sản: Chỉ tiêu FAS có giá trị lớn
nhất đạt 0,87 lần và giá trị nhỏ nhất chỉ đạt
0,001 lần thể hiện việc đầu tư phát triển theo
chiều sâu của TKV cũng không có sự thống
nhất. Nguyên nhân bắt nguồn từ đặc thù kinh
doanh của TKV là ngành khai thác nên phải
đầu tư TSCĐ nhiều hơn. 

+ Chỉ tiêu phản ánh độ tuổi của công ty
(AGE) cũng có sự khác biệt. Chỉ tiêu có giá trị
lớn nhất là 60 năm và nhỏ nhất là 4 năm tính
từ khi các DN thuộc TKV thành lập. Giá trị
trung bình của chỉ tiêu là 32,15 năm. Cho thấy
tuổi các doanh nghiệp này tương đối dài.

+ Quy mô HĐQT/HĐTV (BOD): Số
lượng thành viên HĐQT/HĐTV lớn nhất là 6
và nhỏ nhất là 4. Số lượng này cũng tuân thủ
theo đúng quy định của nhà nước.

+ Tỷ lệ sở hữu nhà nước (STATE): Tỷ lệ sở
hữu nhà nước từ 51% trở nên

+ Lãi suất cho vay (IR): Lãi cao nhất là
10,274% vào năm 2013 và thấp nhất là 6,96%
vào năm 2016.
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Bảng 3 cho biết hệ số tương quan giữa biến độc
lập và giữa các biến phụ thuộc. Biến phản ánh khả
năng thanh toán nợ ngắn hạn có
mối tương quan mạnh với biến
phản ánh khả năng thanh khoản
nhanh hệ số tương quan là 0,903.
Biến khả năng thanh toán tổng
quát cũng tương quan mạnh với
cơ cấu nợ với hệ số tương quan là
0,989 lần. Vì vậy, mô hình nghiên
cứu không nên sử dụng đồng thời
cả ba biến này mà chỉ nên lựa
chọn một trong ba biến. Còn lại
các cặp biến có tương quan không
cao, các cặp biến có hệ số tương
quan nhỏ hơn 0,8.

4.2. Kết quả mô hình hồi quy
Kiểm tra đa cộng tuyến của mô

hình thông qua giá trị VIF, nếu giá
trị VIF lớn hơn 10, chứng tỏ có sự
đa cộng tuyến. Sau khi chạy và
loại dần 5 biến: IGS, DS, IR,
BOD, CR ra khỏi mô hình thì ta
thấy VIF < 10. 
Để lựa chọn mô hình phù hợp

ta áp dụng kiểm định Hausman
test để lựa chọn giữa hai mô hình
FEM và REM. Với giả thuyết:

Ho: Không có tương quan giữa
các biến giải thích và thành phần
ngẫu nhiên

H1: Có tương quan giữa các biến
giải thích và thành phần ngẫu nhiên

Nếu (Prob.> λ2)< 0,05 bác bỏ Ho, hay REM
không hợp lý, FEM sẽ là mô hình thích hợp. 

Theo bảng 5, Prob = 0,000 nhỏ hơn 0,05, bác bỏ
giả thuyết H0. Như vậy mô hình được lựa chọn cuối
cùng để phân tích là mô hình FEM. Kiểm tra các
khuyết tật của mô hình FEM thì thấy hiện tượng
phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. Khắc
phục hiện tượng này, mô hình kiểm định lại và được
kết quả ở cột 3 bảng 5

Kết quả mô hình này cho thấy:
- Khả năng thanh toán: 
Biến đại diện khả năng thanh toán nhanh (QR),

về lý thuyết và giả thuyết của tác giả đã đưa ra là khả
năng thanh toán ảnh hưởng thuận chiều và có ý
nghĩa thống kê lnFRit. Kết quả phân tích hồi quy đã
khẳng định về mối quan hệ này. Kết quả mô hình
cho thấy khi khả năng thanh toán nhanh tăng lên
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Bảng 5: Kết quả hồi quy REM và FEM

Standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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một đơn vị, giá trị Frit tăng 0,139 lần, RRTC của
Tập đoàn sẽ giảm và ngược lại. Chấp nhận giả
thuyết H2.

Kết luận này phù hợp với các nghiên cứu của
Defang & Murong (2005), Gang & Dan (2012), Fu
& cộng sự (2012), Bhunia & cộng sự (2012), Vũ Thị
Hậu (2017) và phù hợp với lý thuyết M&M.

- Khả năng sinh lợi: 
+ Với biến ROA: kết quả nghiên cứu cho thấy

ROA có mối quan hệ thuận chiều tới FRit nhưng
không có ý nghĩa thống kê. Kết quả nghiên cứu cần
được kiểm chứng lại ở các nghiên cứu sau này với
phạm vi nghiên cứu thuộc các ngành nghề kinh
doanh khác. Vì trong giai đoạn nghiên cứu của tác
giả các doanh nghiệp thuộc TKV tốc độ tăng trưởng
lợi nhuận hầu như luôn nhỏ hơn tốc độ tăng trưởng
của tài sản bình quân. Nguyên nhân này đã khiến
cho xu hướng tăng trưởng của ROA không ổn định
và nghiên cứu của tác giả chưa kiểm chứng được
mối quan hệ của ROA tới FRit và RRTC của TKV.

+ Biến ROS có mối quan hệ ngược chiều Frit,
thuận chiều với RRTC và có ý nghĩa thống kê với
FRit. Kết luận của các nghiên cứu trước cũng chỉ ra
mối quan hệ giữa ROS với RRTC nhưng là mối hệ
ngược chiều. Kết quả này ngược với giả thuyết H3.
Theo kết quả mô hình hồi quy (Bảng 5), khi ROS
tăng một đơn vị giá trị Frit sẽ giảm 0,71%, RRTC sẽ
tăng và ngược lại. Kết luận này phù hợp với nghiên
cứu Vũ Thị Hậu (2017) nhưng không phù hợp
nghiên cứu của Altman (1968), Ohlson (1980),
Defang & Murong (2005), Gang & Dan (2012), Fu
& cộng sự (2012), Nguyễn Thị Chi Mai (2020) cũng
như không phù hợp lý thuyết M&M và lý thuyết
Thương mại tĩnh.

- Hiệu năng hoạt động: 
Kết quả nghiên cứu của tác giả xác định lnFRit

của TKV có mối quan hệ ngược chiều với hiệu năng
hàng tồn kho (IT), hiệu năng TSCĐ (FAT). Các biến
phản ánh hiệu năng hoạt động này đều có ý nghĩa
thống kê và ngược với giả thuyết H4. Điều này
không phù hợp với kết luận của các nghiên cứu
Gang & Dan (2012), Fu & cộng sự (2012), Bhunia
& Mukhuti (2012), Vũ Thị Hậu (2017), Altman
(1968), Ohlson (1980), Defang & Murong (2005),
Nguyễn Thị Chi Mai (2020). Tuy nhiên, kết luận về
hiệu năng hoạt động cần được kiểm chứng ở các
nghiên cứu sau này.

Riêng với biến phản ánh hiệu năng tổng tài sản
(TAT) và các khoản nợ phải thu (RT) có tác động
thuận chiều tới lnFRit và có ý nghĩa thống kê, hỗ trợ
giả thuyết H4. Vấn đề này cũng cần được kiểm
chứng ở các nghiên cứu sau này vì kết luận của này
không phù hợp với các nghiên cứu trước: Altman
(1968), Ohlson (1980), Defang & Murong (2005),
Vũ Thị Hậu (2017), Gang & Dan (2012), Fu & cộng
sự (2012), Bhunia & Mukhuti (2012), Nguyễn Thị
Chi Mai (2020) .

- Cấu trúc tài chính: 
Cấu trúc tài chính có mối quan hệ cùng chiều với

lnFRit và ngược chiều với RRTC của TKV. Kết luận
này phù hợp với giả thuyết H5 của luận án.

+ Cơ cấu nguồn vốn có mối quan hệ tuyến tính
và ngược chiều với RRTC, với ý nghĩa thống kê p >
|z| = 0,000. Biến phản ánh cấu trúc nguồn vốn (ES)
được xác định bởi tỷ số giữa vốn chủ sở hữu với
tổng tài sản. Theo kết quả nghiên cứu cho thấy khi
VCSH tăng 1 đơn vị, giá trị Frit tăng 218,1% (Bảng
5), RRTC của TKV sẽ giảm và ngược lại. Kết quả
của mô hình phù hợp với các nghiên cứu trước đây
như: Altman (1968), Ohlson (1980), Gang & Dan
(2012), Fu & cộng sự (2012), Bhunia & Mukhuti
(2012), Vũ Thị Hậu (2017), Nguyễn Thị Chi Mai
(2020). Đồng thời kết luận của luận án phù hợp với
các lý thuyết M&M, lý thuyết Thương mại tĩnh và
lý thuyết Trật tự phân hạng.

+ Cơ cấu tài sản được đại diện qua chỉ tiêu hệ số
TSCĐ (FAS), có mối quan hệ tuyến tính ngược
chiều RRTC và có ý nghĩa thống kê với FRit. Kết
luận này phù hợp với nghiên cứu của Gang & Dan
(2012), Fu & cộng sự (2012), Bhunia & Mukhuti
(2012), Vũ Thị Hậu (2017) và lý thuyết Cấu trúc tài
sản tối ưu. Kết luận này không phù hợp với nghiên
cứu của Nguyễn Thị Chi Mai (2020).

- Biến kiểm soát:
+ STATE: Tỷ lệ sở hữu nhà nước có tác động

ngược chiều với lnFRit và tác động cùng chiều
RRTC. Kết quả này hỗ trợ giả thuyết H7, trùng hợp
với lý thuyết mục tiêu chính trị Boycko cùng cộng
sự (1996), lý thuyết chi phí đại diện của Jensen &
Meckling (1976), Huang và các cộng sự (2011), Lee
S. (2008), P.Sapienza (2002). Kết quả này cũng
phản ánh đúng thực tế tại Việt Nam khi các doanh
nghiệp có sở hữu nhà nước sẽ có khuynh hướng: 

- Làm giảm phát triển tài chính;
- Giảm cạnh tranh;
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- Hạn chế tiếp cận tín dụng;
- Nguy cơ khủng hoảng cao;
- Xung đột giữa lợi ích và động cơ.
Chính vì vậy sẽ tăng RRTC cho doanh nghiệp

khi tỷ lệ sở hữu nhà nước cao.
+ AGE: Đối với biến tuổi đời các DN thuộc tập

đoàn (AGE), Kết quả nghiên cứu cho thấy AGE của
TKV có tác động tích cực tới lnFRit, tiêu cực tới
RRTC và có ý nghĩa thống kê (p>|z| = 0,000). Khi
các DN thuộc TKV tăng thêm một tuổi giá trị của
FRit sẽ tăng 0,45%, RRTC sẽ giảm. Kết quả mô
hình hỗ trợ giả thiết H7 và phù hợp với kết quả
nghiên cứu của Onaolapo & Kajola (2010), Faccio
& ctg (2011) và John & ctg (2008), Nguyễn Thị Chi
Mai (2020). Okelo (2015), lại cho rằng độ tuổi công
ty là nhân tố không quan trọng trong việc tác động
tới RRTC. Kết luận cũng cần được kiểm chứng lại ở
các nghiên cứu sau này.

Kết quả nghiên cứu trên cho thấy, DN càng hoạt
động lâu năm trên thị trường thì mức độ rủi ro càng
thấp so với doanh nghiệp trẻ. Bởi DN hoạt động lâu
năm thì mức độ tích lũy về vốn tài chính lẫn vốn xã
hội (như các mối quan hệ) đủ phong phú để thực
hiện các phương án kinh doanh ít rủi ro. 

5. Hàm ý quản trị và khuyến nghị chính sách
Từ các kết quả nghiên cứu đã phân tích ở trên,

tác giả đưa ra một số gợi ý về chính sách đối với các
nhà quản trị TKV và các cơ quan quản lý nhà nước
như sau:

Thứ nhất, xây dựng cơ cấu vốn hợp lý 
Kết quả nghiên cứu của luận án cho thấy hệ số

vốn chủ sở hữu trên tổng nguồn vốn càng cao giá trị
Frit càng tăng và RRTC càng giảm. Do đó, các
doanh nghiệp thuộc TKV cần xây dựng lại cơ cấu
nguồn vốn theo hướng tăng tỷ trọng vốn chủ sở hữu
trong tổng nguồn vốn bằng việc giảm các hệ số nợ,
đặc biệt là hệ số nợ ngắn hạn (do nợ ngắn hạn chiếm
đại đa số trong tổng nợ) và huy động vốn từ các
nguồn khác.

Ngoài ra, TKV cần tăng đầu tư TSCĐ đây là cơ
sở phát triển các hoạt động SXKD của TKV theo
chiều sâu và bền vững. Đồng thời là căn cứ đảm bảo
cho các chủ nợ khi TKV tham gia hoạt động tài
chính bằng cách thực hiện các khoản vay, nợ, giúp
các TKV giảm thiểu nguy cơ RRTC. Do đặc thù
khai thác mỏ phải đầu tư xây dựng cơ bản các đường
lò và mua sắm các máy móc thiết bị có giá trị lớn để
phục vụ sản xuất nên lượng vốn đầu tư vào loại tài

sản này lớn. Trong những năm gần đây, do tài
nguyên cạn kiệt dần, điều kiện khai thác ngày càng
xuống sâu nên tỷ trọng đầu tư vào công nghệ, máy
móc thiết bị càng gia tăng dẫn đến quy mô TSCĐ
ngày càng lớn. Vì vậy việc đầu tư vào TSCĐ của
TKV là rất cần thiết.  

Thứ hai, nâng cao khả năng thanh toán
Khả năng thanh toán của TKV có quan hệ tiêu

cực tới RRTC, đặc biệt khả năng thanh toán nhanh
có ý nghĩa thống kê. Để giảm thiểu RRTC các
DNVT cần nâng cao khả năng thanh toán nhanh
bằng cách áp dụng linh hoạt các giải pháp khác
nhau. Một số biện pháp để nâng cao khả năng thanh
toán có thể kể đến như sau:

+ Các DNVT cần tăng tính thanh khoản của tài
sản ngắn hạn để đảm bảo khả năng trang trải các
khoản nợ ngắn hạn của mình. Muốn vậy, họ phải
nâng cao được hiệu quả sử dụng của các loại tài sản
ngắn hạn như: hàng tồn kho, các khoản phải thu.

+ TKV cần xây dựng cơ cấu nợ hợp lý. Điều này
có nghĩa là khi hệ số tự tài trợ thấp đồng nghĩa với hệ
số nợ của TKV cao, tạo điều kiện cho TKV tận dụng
được đòn bẩy tài chính. Nhưng sẽ gây nên khó khăn
trong khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn hạn và
đến hạn. Ảnh hưởng đến khả năng huy động nguồn
lực cho tương lai và các hoạt động khác của TKV.
Nếu TKV không xác định một cơ cấu nguồn vốn phù
hợp sẽ gây ra việc sử dụng không có hiệu quả nguồn
lực của tập đoàn mình và đối mặt với RRTC.

Thứ ba, nâng cao khả năng sinh lợi
Khả năng sinh lợi là khả năng tạo ra lợi nhuận

của các yếu tố đầu vào, của doanh thu hoặc của chi
phí. Theo kết quả nghiên cứu của tác giả khả năng
sinh lợi ROS có quan hệ tích cực tới RRTC và có ý
nghĩa thống kê, nghĩa là khi ROS càng cao thì
RRTC càng cao và ngược lại. 

Nguyên nhân dẫn đến kết quả trên là trong giai
đoạn nghiên cứu tốc độ tăng trưởng lợi nhuận của
TKV hầu như luôn nhỏ hơn tốc độ tăng trưởng của
doanh thu. Điều này đã khiến cho xu hướng tăng
trưởng của ROS không ổn định. Khi ROS tăng thể
hiện kết quả hoạt động SXKD của TKV được mở
rộng. Khi doanh thu tăng cũng tiềm ẩn nhiều rủi ro
về khả năng thanh toán đối với khách hàng mua chịu
nên có thể dẫn đến mất khả năng thanh toán và ảnh
hưởng đến lợi nhuận. Do đó, TKV cần nâng cao
hiệu quả kinh doanh bằng cách tăng khả năng sinh
lợi, đặc biệt chú ý tới khả năng sinh lợi của doanh
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thu thuần. Để tăng ROS các doanh nghiệp thuộc
TKV có thể áp dụng các biện pháp như tăng doanh
thu hoặc giảm chi phi, đặc biệt kiểm soát và giảm
chi phí phát sinh.

Thứ tư, nâng cao hiệu năng hoạt động
Hiệu năng hoạt động phản ánh hiệu quả sử dụng

các yếu tố đầu vào của quá trình kinh doanh. Mặt
khác hiệu năng hoạt động còn phản ánh năng lực của
nhà quản lý. Theo kết quả nghiên cứu hiệu năng hoạt
động (thể hiện qua chỉ tiêu RT) có tác động vừa tích
cực, vừa tiêu tực tới RRTC của TKV. Như vậy, các
nhà quản trị TKV cần tăng cường công tác quản lý tốt
các khoản phải thu, tăng số lần thu hồi tiền hàng giảm
thiểu số vốn ngắn hạn bị khách hàng chiếm dụng.

Thứ năm, tạo sự ổn định trong TKV
Kết quả mô hình nghiên cứu đã chỉ ra biến AGE

có tác động ngược chiều với RRTC. Như vậy, các
doanh nghiệp thuộc TKV có độ tuổi càng cao, kinh
nghiệm của các nhà quản trị càng nhiều, giúp họ đối
phó tốt hơn với sự biến động của các loại rủi ro, đặc
biệt là RRTC. Để giảm thiểu RRTC các doanh
nghiệp thuộc TKV cần tận dụng tốt yếu tố này bằng
các biện pháp như  tạo sự ổn định trong doanh
nghiệp, tận dụng yếu tố truyền thống, thương hiệu
của DN, kinh nghiệm của nhà quản trị. Bình ổn lâu
dài mô hình hoạt động trong TKV đòi hỏi các bộ
phận trong DN hoạt động ăn khớp, nhịp nhàng. Khi
có rủi ro nói chung và RRTC nói riêng mới dễ dàng
xác định được cá nhân hay bộ phận nào phải chịu
trách nhiệm hoặc đối phó với những RRTC đã đang
và sẽ xảy ra.

Thứ sáu, giảm tỷ lệ sở hữu nhà nước:
Thực hiện cổ phần hóa và duy trì cổ phần nhà

nước chi phối tại công ty mẹ trong Tập đoàn, đẩy
mạnh việc thoái vốn nhà nước tại các công ty còn lại.
Kết quả nghiên cứu cho thấy, khi giảm sở hữu nhà
nước sẽ giảm thiểu RRTC tại TKV, do đó Chính phủ
nên đẩy mạnh hơn nữa việc hoàn thiện pháp luật, tạo
tiền đề đẩy nhanh lộ trình thoái vốn nhà nước, từng
bước xem xét một cách thấu đáo hoàn chỉnh để đàm
bảo được mục tiêu bảo toàn và phát triển vốn nhà
nước giảm dần tỷ lệ sở hữu nhà nước, góp phần nâng
cao hiệu quả quản trị rủi ro tài chính tại TKV. 

6. Hạn chế của nghiên cứu và hướng nghiên
cứu tiếp theo

Về những hạn chế của nghiên cứu:
Nghiên cứu liên quan tới RRTC đã được thực

hiện trên thế giới khá nhiều trong khi đó số lượng đề

tài về RRTC tại Việt Nam lại rất hạn chế. Vì vậy,
trong quá trình nghiên cứu, tác giả đã gặp phải một
số hạn chế sau:

- Nghiên cứu chủ yếu tập trung vào rủi ro thanh
khoản và rủi ro đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp
mà chưa xem xét đến rủi ro tỷ giá, rủi ro biến động
giá, rủi ro tín dụng thương mại.

- Số liệu tài chính trong nghiên cứu được tác giả
tổng hợp từ rất nhiều nguồn: các Website của TKV
và của các Công ty Chứng khoán... Chưa có một
kênh thông tin tổng hợp cung cấp đầy đủ, chính xác
số liệu tài chính của các TKV nói riêng và các DN
nói chung. Bên cạnh đó, bản thân các công ty thành
viên thuộc TKV cũng không cung cấp đầy đủ thông
tin tài chính của DN mình gây khó khăn cho việc
tiếp cận thông tin của nghiên cứu. Vì vậy, kết quả
nghiên cứu thu được có phần nào bị hạn chế.

- Do bị hạn chế trong nguồn thông tin được tiếp
cận nên nghiên cứu mới chủ yếu sử dụng các biến
tài chính trong mô hình phân tích RRTC, biến phi
tài chính mới chỉ có 4 biến: IR, BOD, STATE,
AGE. Việc chưa xem xét thêm các biến phi tài
chính trong mô hình có thể khiến kết quả mô hình
chưa chính xác, hoặc các mối quan hệ giữa các biến
không hợp lý.

Về hướng nghiên cứu tiếp theo 
Từ kết quả nghiên cứu và hạn chế của nghiên

cứu, tác giả đưa ra một số hướng cho các nghiên cứu
tiếp theo như sau:

- Xây dựng mô hình phân tích RRTC có xem xét
yếu tố rủi ro tỷ giá, rủi ro biến động giá, rủi ro tín
dụng cho các loại hình DN khác trong nền kinh tế.

- Xây dựng mô hình dự báo trước RRTC áp dụng
cho các loại hình DN, phù hợp với đặc điểm kinh
doanh của từng ngành.

- Mở rộng hệ thống chỉ tiêu nhận diện RRTC
đảm bảo các DN nói chung và TKV nói riêng hạn
chế và không bỏ sót một loại RRTC nào trong quá
trình phân tích RRTC của mình.

- Tổ chức triển khai thử nghiệm mô hình nghiên
cứu RRTC trong các TĐKTNN có điều kiện hoạt
động khác nhau. Từ đó, xác định tính đặc thù và phổ
biến nhằm tăng tính khái quát của mô hình.

- Bổ sung các biến phi tài chính như: khả năng
tiếp cận thông tin, giám sát thận trọng, hiệu quả
ngành, điều kiện thị trường... nhằm tăng khả năng
giải thích và kết quả của mô hình nghiên cứu.!
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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 TKV, 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.
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