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TOM TAT LUAN AN

Luan an nghién ctru tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép nho va vua tai Viét Nam. Dir liéu dugc thu thap tir bao cao tai chinh trong
giai doan 2008-2020.

Nghién ciru cua luan &n sir dung phuong phap hoi quy logit, FEM, GMM md hinh di
liéu bang dong dé danh gia tac dong ciia quan tri rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong

doanh nghiép nho va vira Viét Nam.

Két qua nghién ctiru cho thay, quan tri rii ro tai chinh tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong doanh nghiép nhé va vira tai Viét Nam. Dong thoi, két qua caa luan an gidp
xéac dinh cc yéu té don bay tai chinh, quy mé, tai san hiru hinh, thanh khoan, thué va
tudi cd anh hudng dén quan tri rai ro tai chinh trong cac doanh nghiép nho va vira tai
Viét Nam. Piéu ndy c6 y nghia quan trong ddi véi ca nha quan ly, chu doanh nghiép 1an

nha dau tu.

Luan 4n tim duoc bang chitng thuc nghiém vé quan tri rai ro tai chinh lam ting hiéu qua
hoat dong doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam. Cac ham ¥ chinh sach dé xuat khang
dinh tim quan trong gidp cac nha quan tri doanh nghiép va hoach dinh chinh sach c6 co
s& virng chac trong viéc xay dung chién luoc quan tri rai ro tai chinh cho cac doanh
nghiép nho va vira.

Tur khoa: Quan tr rui ro tai chinh, hiéu qua hoat déng, doanh nghiép nho va vira. Viét

Nam
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SUMMARY OF THESIS

The thesis studies the correlation between the financial risk management and the
business performance of Vietnamese small and medium-sized enterprises. Data is
collected from financial statements in the period of 2008 to 2020.

The research of thesis uses the method of logit regressions, Fixed Effect Model (FEM),
Generalized Method of Moments (GMM) dynamic panel data to assess the direct impact
of financial risk management on business performance of Vietnamese small and
medium-sized enterprises.

The results of the study show that financial risk management has a positive effect on the
performance of small and medium-sized enterprises in Vietnam. At the same time, this
research result of the thesis helps to identify the factors of financial leverage, size,
tangible assets, liquidity, tax and age that affect financial risk management in small and
medium-sized enterprises in Vietnam. This has important implications for both
managers, business owners and investors.

The thesis finds new evidence that financial risk management increases the efficiency
of small and medium-sized enterprise operations in Vietnam. The proposed policy
implications affirm the importance of helping corporate administrators and
policymakers have a solid basis in building financial risk management strategies for

small and medium-sized enterprises.

Keywords: Financial risk management, performance, small and medium-sized

enterprises, Vietnam.
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CHUONG 1. TONG QUAN NGHIEN CUU

1.1 Béi canh

FRM déng vai tro trong tam, 1am tang nang suat kinh doanh ciing nhu gia tri
doanh nghiép (Allayannis & Weston, 2001; Kipitsinas, 2008; Ahmed & cdng su, 2014;
Giraldo-Prieto & cong su, 2017) bang cach giam chi phi kiét qué tai chinh (Stulz, 1996;
Ross, 1997 va Leland, 1998), thué (Smith & Stulz, 1985) va giam thiéu chi phi dau tu
bat ngudn tir chi phi cho cc ngudn tai chinh bén ngoai tén kém (Bessembinder, 1991;
Froot & cong su, 1993). Bachiller & cong sy (2021) cho rang cac nghién ciru trude diy
cung quan diém nhu trén, hau hét cac nghién ctru déu cho thay két qua nghién ctru FRM
(quan tri rti ro tai chinh) anh hudng c6 nhimng tac dong tich cuc nhét dinh dén cac van
dé nhu: kiét qué tai chinh, tiét kiém thué va kha niang huy dong vén bang don bay tai
chinh (Smith & Stulz, 1985; Nance & cong su, 1993; Haushalter, 2000; Bartram & cOng
su, 2009; Ameer, 2010; Sprcic & Sevic, 2012; Kouser & cong su, 2016; Alam & Afza,
2017; Lee, 2019; Seok & cong su, 2020; Zamzamir & cOng sy, 2021; Butt & cong su,
2021). Vi vay xu huéng nghién ctru néu trén thé hién quan tim dén danh gia cac yéu to
anh huong dén QTRRTC, khai thac muc d6 anh hudng cia cac yéu té ndy nham nang
cao hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, dac biét chon loc cac cong ty VVN.

Nim 2008, cudc khung hoang nhanh chéng lan rong kinh té toan cau nhiéu doanh
nghiép va to chirc tai chinh da sup d6 do yéu kém quan tri rui ro, khi sir dung don bay
ng qua cao ma thiéu kiém soat dong tién mot cach hiéu qua (Siddika & Haron, 2020).
Theo do, cac cong cu quan tri tai chinh nham kiém soét rdi ro tai chinh trén thi truong
g6m hop dong ky han, quyén chon, giao sau va hop déng hoan doi di tré nén phd bién
(Ayturk & cong su, 2016; Sheedy, 2006; Brunzell & cong su, 2011) da st dung CCPS
dé QTRRTC vé thay ddi cua 13i suat, ty gia va gia ca hang héa. Lién quan dén van dé
nay, Nguyen & Faff (2002), Adam & Fernando (2006), Seok & cong su (2020) phat
hién gia tri cong ty tang 1én (Zamzamir & cong sy, 2021)

Bén canh FRM ngay cang thu hat sy quan tdm ciia cac nha dau tu 1a mot yéu td
quan trong nhim nang cao hiéu quéa hoat dong doanh nghiép, tir 46 gia ting long tin cta
d6i tac. Két qua chirng minh rang QTRRTC ¢6 anh hudng dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép (Smithson & Simkins, 2005; Hoyt & Liebenbeg, 2011; Eckles & cong su, 2014;
Abeyrathna & Kalainathan, 2016; Chen & cong su, 2019; Farrell & Gallagher, 2019;
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Lee, 2019; Malik & cong su, 2020; Zamzamir & cdng sy, 2021; Butt & cong su, 2021).
Céc nghién ciru nay chi dé cap dén khia canh quan tri rai ro tai chinh theo phwong phéap
Iira chon céc san phdm phai sinh vi tinh hiéu qua, nhanh chéng va chua dé cap d6i voi
DNNVV c¢6 thé cac DNVVN kho khan trong viéc chua du diéu kién dé sir dung CCPS
nén ching st dung cong cu tai chinh khéc, diéu nay c6 thé nhan thiy trong bdi canh hoi
nhap kinh t& qudc té nhu hién nay mé ra nhiéu co hoi dau tu dong thoi di kém 12 nhimng
thach thirc to 16n. Cac doanh nghiép phai d6i mit v6i nhiéu rui ro do su thay doi va bién
dong khong nglmg cua cac yéu td thi truong: 131 sut, ty gia va gia ca hang hoa hodc tir
quyét dinh ctia nha quan trj tiém an nhiéu bién dong kho ludng gy anh huong dén qua
trinh dau tu ciing nhu hiéu qua hoat dong kinh doanh. Viéc do luong véi nhiéu loai rui
ro tai chinh nhu don bay tai chinh, thanh khoan, tin dung thuong mai, 13i suat, gi4 nguyén
vat liéu chua dugc xac dinh, danh gia toan dién vé nhan dién yéu t6 ndo anh huong dén
QTRRTC tai cac doanh nghiép ndi chung va DNNVV (SMEs) noi riéng.

SMESs hau hét tai cac nudc ngodi (Ayyagari & cong sy, 2007; Burgstaller &
Wagner, 2015) ¢ vai trd quan trong trong cac nén kinh té tai mdi qudc gia. Van dé han
ché ctia SMEs 1a sy thiéu hut tai chinh (Balogun & cong su, 2016). So v&i cac doanh
nghié¢p 16n, DNNVV thuong dugc xem 1a co t6 chirc ndi bo don gian, linh hoat va nhanh
nhay hon trong viéc dap g va thich nghi véi thay ddi thi trudng (Lavia Lopez & Hiebl,
2014). Hon nita, hau hét cac doanh nghiép déu ngai rui ro tai chinh khi chiing xay ra.
Bhunia & Mukhuti (2012) rai ro tai chinh dén tir nhiéu ngudn khac nhau. Rui ro tai
chinh 12 kha ning xay ra nhiing ton that ma doanh nghiép phai ganh chiu do su tac dong
tir bén trong 13n bén ngoai phu thudc vao nhitng thay ddi trén thi truong tai chinh nhu
gia ca, lai suat, ty gid...anh huong dén gia tri tai san, ng va hi¢u qua hoat dong. Rui ro
tai chinh 14 loai rai ro ma doanh nghiép phai d6i mat khi huy dong vén tir cac khoan no
dé tai tro cho hoat dong kinh doanh s€ tao ra cho DN nhitng nghia vu tra 1ai phai duogc
thanh toan cho chi no nén né cé tac dong dén thu nhap SMEs ca 1y thuyét cling nhu
thuc nghiém (Gang & Dan, 2012).

Ngoai ra, SMEs thudng phai d6i mit véi nhidu thach thirc. SMEs it ¢6 1oi thé vé
quy mo kinh té ciing nhu co hoi tiép cin v6i nhidu ngudn lyc khac (Burgstaller &
Wagner, 2015; Lavia Lopez & Hiebl, 2014). Vi vay, khong chi cac doanh nghiép 16n
moi can quan tri rai ro, ma SMEs ciing can quan tdm dén hoat dong nay nham han ché

t6i da nhirng tac dong khong mong muén, kip thoi xac dinh nhiing rai ro va c6 phuong
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an xu 1y hiéu qua (Miller, 1992; Brustbauer, 2014). Viéc danh gia sai hoac khong nhan
thdy rti ro c6 thé gay ra hau qua tai hai, tir ton that khach hang dén thiét hai vé tai san,
thiét hai vé thuong hiéu va tham chi ca viéc pha san (Hollman & Mohammad-Zadeh,
1984). Tuy nhién, thyc té cho thiy SMEs khong ap dung céc bién phap quan tri rii ro
(Marcelino-Sadaba & cong su, 2014; Falkner & Hiebl, 2015). Trong bdi canh d6, néu
khong kiém soat tét RRTC, cong ty co thé roi vao tinh trang giam loi1 nhuan; trai lai néu
thue hién tot s& gitip giam chi phi, nang cao hiéu qua. Trudc nhitg khé khin va thu
thach ciing cho thdy QTRRTC khong thé thiéu; dang thu hiit sy quan tdm ctia cac nha
hoach dinh chinh sach, nha nghién ctru va chu doanh nghiép tré thanh quan trong duogc
xem la nhiém vu hang dau.

QTRRTC chinh gio ddy 13 van dé séng con ctia doanh nghiép, boi vi khi gia nhap
WTO phai d6i mat truc tiép voi cac doanh nghiép nudc ngoai ma khong co bat ky mot
st bao ho nao. QTRRTC 14 qué trinh tao ra gié tri doanh nghiép bang cach sir dung cac
k¥ thuat va phuong phéap tai chinh dé QTRR tin dung, ty gia, 13i sut, gia ca va thanh
khoan (Crockford, 1986; Verbano & Venturini, 2013). Déi véi SMES, quan trj rui ro tai
chinh lai cang 1a van d¢ cip thiét hon bao gio hét. Theo thong ké cua Tong Cuc théng
ké Viét Nam, dén hét nim 2020, s6 luong chiém ty 1& 94% trong co cau doanh nghiép
ctia ca nude. Tuy nhién, cac DN nay van chwa x4y dung cho minh chién lugc QTRRTC
hiéu qua, khién cho kha nang (mg phé rui ro con yéu. Trude cac bat 6n kinh té, doanh
nghiép nho va vira 1a dbi trong chiu nhiéu anh hudng va hiu qua 13 kha nang phuc hoi
kém. Nhiing nim gan day hoat dong cta cac SMEs Viét Nam c¢6 nhiéu bién dong manh
m&: nhiéu doanh nghiép thanh 14p méi nhung ciing nhiéu DN ngung hoat dong; theo sd
lidu ciia Tong cuc théng ké nam 2022 c6 hon 208 nghin DN méi thanh lap (ting 30.3%
so v&i nam 2021) nhung ciling ¢6 hon 143 nghin rat lui khoi thi truong (tang 19.5% so
v6i ndm 2021). Hoat dong cia SMEs ngay cang tiém an nhiéu rai ro, dic biét 1a rui ro
tai chinh. Trong diéu kién d6, thuc té c0 it cac cdng trinh nghién ctru vé quan tri rii ro
tai chinh SMEs, dic biét tai VN c6 mot vai nghién ciru vé ting loai san phim phai sinh
nhu cac hop dong giao sau hodc cac quyén chon cho chién lugc quan tri riii ro ctia nha
dau tu (Trang, 2009; Vi, 2013; Lan, 2016; Bao, 2020). Hién chua tim thdy mot cong
trinh nao nghién ctru vé su tac dong cua quan tri rui ro tai chinh ddi vé6i hiéu qua hoat
dong doanh nghiép nho va vira Viét Nam. Trong bdi canh thiéu vang cac nghién ciru

lién quan dén van dé nay, luan an lya chon quan tri rii ro tai chinh va hi€u qua hoat
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dong cua doanh nghi€p nhd va vura tai Viét Nam la lya chon c6 y nghia khoa hoc va
thuc tién tao nén su khac biét can thiét nghién ctru ciia ludn an nay so véi cac phat hién
trude day.

Xuat phat tir yéu cau cap thiét vé mat nghién cau va thuc tién nhu trén, dé tai
"Quan tri rui ro tai chinh va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nho va vira tai Viét
Nam" duoc chon 1am luan &n tién si véi muc dich giai quyét van dé con bo ngo. Tur do,
g6p phan goi y cac chinh sach quan trong gitp cac doanh nghiép nho va vira ngay cang
phét trién, dong gop nhiéu hon vao su phat trién nén kinh té tai Viét Nam.

1.2 Muc tiéu nghién ciu
Muc ti€u nghién ctru luan an s€ lam ro tdc dong ctia quan tri rai ro tai chinh dén

hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p nhé va vua tai Viét Nam véi ba myc ti€éu nghién
ctru cu thé nhu:

1) Xac dinh cac yéu t6 tac dong dén QTRRTC tai SMES Viét Nam.

2) Nghién ctru tac dong cia QTRRTC dén hiéu qua hoat dong cia SMES Viét Nam.

3) Pé xuat cac ham y chinh saich QTRRTC phu hop nhiam nang cao hiéu qua hoat
dong cho SMEs Viét Nam trong thoi gian téi.

Dé dat duoc muc tiéu nghién cuu da dé ra voi nghién ctru tac dong ctia quan tri
rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua SMEs VN. Luan 4n huéng dén viée tap trung
lam sang té cac cau hoi nghién ctru sau day:

- Céc yéu tb nao tac dong dén QTRRTC ctia SMES?

- Tac dong cua QTRRTC dén hiéu qua hoat dong cia SMES VN nhu thé nao?

- Céc ham y chinh sach QTRRTC nao phul hop nham nang cao hiéu qua hoat dong
cho SMEs Viét Nam trong thoi gian t6i?
1.3 Poi twong va pham vi nghién ciru
1.3.1 Péi twong nghién ciu

Déi tugng nghién ciru cua luan &n 1 tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén
hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam.
1.3.2 Pham vi nghién cau

Luan an nghién ctiu tac dong caa quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam tiép can tir goc do tai chinh do bang cac chi
tiéu tai chinh, khéng bao gom céc doanh nghiép hoat dong trén cac linh vuc tai chinh

ngan hang va cé quy mo siéu nho.
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Mau nghién ctru dugc lua chon trén co sé dir liéu cua Tong cuc Thong ké Viét
Nam tir nim 2008 dén nam 2020.

1.4 Phwong phap nghién ciru

Thuc hién myc tiéu tha nhat, luan an sir dung phwong phéap hdi quy logit (logistic
regression) va probit. Bé chon logit hay probit dya vao chi sé Pseudo R2 Thuéc do
R? dung dé kiém tra d6 phu hop ctia mé hinh bién phu thudc gidi han 1a Pseudo R? hay
con duoc goi 1a McFadden R, ki hiéu 13 R2vcr. Gidng nhu R? thi R%ucer nim giita 0 va
1. Sau khi Iira chon phuong phéap hdi quy phit hop tién hanh phan tich tuong quan, kiém
dinh da cong tuyén, independent samples t-test.

Dé thyc hién muc tiéu th hai, tac dong caa quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua
hoat ¢6ng cua doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam. Luan an tién hanh bang cach hoi
quy md hinh tuyén tinh theo ca ba phuong phap OLS, FEM va REM véi kiém dinh F;
kiém dinh Hausman. Sau khi lua chon phwong phap hoi quy phd hop véi md hinh, tiép
tuc cac kiém dinh Modified Wald test dé kiém tra phuong sai thay do6i dat gia thuyét Ho:
khong c6 phuong sai thay doi; kiém dinh Wooldridge test kiém tra hién tuong tu tuong
quan vai gia thuyét Ho: khong c6 hién tuong tu twong quan; kiém dinh Durbin+Wu-
Hausman dé kiém tra noi sinh véi gia thuyét Ho: bién khong cé hién tuong noi sinh va
kiém dinh hé s phong dai phuong sai (VIF) dé phat hién da cong tuyén. Trong trudng
hop, néu md hinh xay ra cac khuyét tat vi pham gia thuyét hoi quy dung phuong phap
GMM @dé khic phuc cac nhuge diém.

Dé thuc hién muc tiéu tht ba, dé xuat cac ham y chinh sach dya vao két qua
nghién ctu. Luan an nghién ctu sir dung phuong phap phan tich danh gia trén co sé s6
lieu cua doanh nghiép nho va vira Viét Nam tir nam 2008 dén nam 2020.

1.5 Pong gop meai caa nghién ciru

Trén co so két qua cua cac cdng trinh nghién ciru trude ¢ lién quan va tinh hinh
thuc tién tap hop mot cach twong ddi nhitng van dé ly luan vé quan tri rai ro tai chinh
va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép; tir 6 hinh thanh khung phan tich dé phan
tich tac dong cua quan tri rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nho
va vira tai Viét Nam. Qua két qua nghién ctu, luan an c6 nhitng déng gdp méi c6 y
nghia vé khoa hoc va thyc tién trong linh vuc nghién ciu.

Luan an huéng dén d@é dat dugc 3 diém mai quan trong lién quan dén:
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(1) Tong hop c6 hé thdng cac Iy thuyét vé do luong su tac dong caa cac yéu td
tac dong dén quan tri rai ro tai chinh (FRM), gom céac yéu té: chi phi kiét qué tai chinh,
quy mé, tai san hitu hinh, thanh khoan, thué va tudi tir 6 xem xét anh huéng cia FRM
dén hiéu qua hoat dong (ROA, ROE).

(2) Lam séng to van dé anh hudng cua bién FL (don bay tai chinh) dén FRM va
tac dong cua FRM dén ROA, ROE cua SMEs Viét Nam.

(3) Dua ra cac ham y tir két qua nghién ctru cua luan an cho cac DN nhé va vira
VN trong viéc quan tri diéu chinh rui ro nham ra quyét dinh tai trg cho phu hop hon dé
nang cao HQHD cua doanh nghiép.

1.6 Céu truc caa luan an

Nham dat dugc muc tiéu nghién ciru dé ra, luan an duoc trinh bay gom 5 chuong.
Ngoai chuong 1, c4c phan con lai duoc trinh bay nhu sau:

Chuong 2 co sd ly thuyét va cac nghién ciru trude khao luoc vé nén tang ly thuyét
va c4c nghién ctu thyc nghiém lién quan dén quan tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat
dong doanh nghiép trén thé giGi va tai Viét Nam, tir d6 1am rd khoang tréng nghién ciu
nham khing dinh sy can thiét cua viéc thuc hién nghién ctu két hop vé quan tri rai ro
tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira.

Chuong 3 phwong phap nghién ctu trinh bay vé ngudn dix liéu ding trong nghién
ctru, phuong phap nghién ctru va xay dung mo hinh nghién cuu, tap trung lam rd viéc
lya chon cac phuong phap udc lwong phi hop ap dung cho viéc kiém dinh Hausman
nham lya chon xem tac dong c6 dinh (FEM) hay REM phu hop, kiém dinh phuong sai
thay d6i voi wald test, ty twong quan (Wooldridge test) va noi sinh.

Chuong 4 két qua nghién ciru, cling nhu dwa ra mot s6 thao luan vé két qua nghién
ctru dua trén phan tich hdi quy, so sanh véi cac nghién ciu thuc nghiém trudc day va
thuc tién tai Viet Nam.

Chuong 5 két luan va ham y chinh séch téng quan vé muc tiéu nghién ctu cia
luan 4n ciing nhu nhitng ham y chinh sach rat ra tir két qua thuc nghiém, ddng thoi dé

cap céac han ché cua nghién ciru va cac hudng nghién ctu tiép theo.



Két lugn chwong 1

Trong chwong 1, luan an trinh bay ly do nghién ctru trong d6 dé cap tinh can thiét
dwa trén co s& Iy luan cling nhu thyc tién xac dinh muyc tiéu, cau hoi, déi trong va pham
vi nghién ctu. Tiép theo, phuong phap nghién ctru va néu nhimg déng gép méi vé mat

ly luan cung thuc tién. Cudi cung, cau trac luan n gém 5 chuong.
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CHUONG 2: COSO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUOC

2.1 Tong quan ly thuyét vé quan trij rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh
nghiép nhé va vira

2.1.1 Rai ro tai chinh

2.1.1.1 Khéi niém rai ro tai chinh

Theo céch tiép can ctia Nguyén Thi Ngoc Trang (2007), rui ro tai chinh bao gém:
(1) Trang thai rui ro kiét qué tai chinh-d6 nhay cam tir cac nhan td gia ca thi trudng nhu
1i suat, ty gid, gia ca hang hoa va ching khoan tac dong dén thu nhap cta doanh nghiép;
va (2) Rui ro do doanh nghiép str dung don bay tai chinh-sir dung ngudn vbn vay trong
kinh doanh. Lan (2016) rui ro tai chinh 13 nhitng rui ro phat sinh do sy bién dong cua
moi trudng bén ngoai va nhitng rii ro phét sinh tir viéc lya chon va thuc hién cac quyét
dinh tai chinh trong doanh nghiép, 1am anh huéng dén kha ning sinh 10 va kha ning
thanh toan, xau nhét s& din dén kha ning pha san. Ciing theo quan diém nay, Adam
Hayes (2023) RRTC la kha ning ma cac cd déng hodc cac bén lién quan vé mit tai chinh
s& mat tién khi dau tu néu dong tién ciia coéng ty cung cip khong du dé dap Gmg cac
nghia vu tai chinh.

Bui Hiru Phudc (2020) rui ro tai chinh 1a rii ro xay ra khi doanh nghi¢p khong
c6 kha nang chi tra cac khoan chi phi tai chinh ¢6 dinh nhu 13i vay, ¢ tirc co phan uu
dai, chi phi thué mua tai chinh. N61i cach khac RRTC 1a hau qua cua viéc sir dung don
can no trong cau trac tai chinh. RRTC c¢6 hai dic diém: (1) khong phai lac nao DN ciing
phai dbi pho véi RRTC ma RRTC chi c6 thé xay ra khi DN ¢6 st dung nhitng ngudn
vbn ¢6 chi phi tai chinh ¢b dinh nhu 13i vay, loi tic ¢6 phan uu dai. (2) RRTC gin lién
v6i quyét dinh tai tro cia DN cu thé hay phu thudc vao cdu trac ngudn von. RRTC Ia
loai rii ro gan lién véi quyét dinh tai chinh, lam anh huéng dén tinh hinh tai chinh cta
DN hay nha dau tu, chiu su tac dong tir bén trong 1an bén ngoai nhu rdi ro déau tu, rai ro
do gia ca bién dong, rui ro tin dung, rti ro thanh khoan.

Rui ro tai chinh 1a c4c rui ro tir viéc thuc hién céc quyét dinh tai chinh (rai ro tin
dung thuong mai, rai ro thanh khoan, rui ro don bay tai chinh) hay cac nghiép vu lién
quan dén tai chinh 1am giam loi nhuan kinh doanh hay con goi la su kiét qué tai chinh.
Nhu vay, RRTC s& dan dén kiét qué tai chinh (KQTC) khi doanh nghiép khong du kha

nang dé thyc hién nhiing 161 hira, cam két vé1 cac chi ng hoac ¢6 thé thyc hién nhung
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lai rat khé khin. KQTC c6 thé chi 1a tinh trang xay ra tam thoi (Richard A. Brealey va
cong sy, 2008) dan dén phat sinh mot s6 ric rdi cho qua trinh hoat dong san xuat kinh
doanh cua DN, chéng han nhu cac du an kha thi bi tri hoan hoac tham chi phai bi huy
bo, ning suat lao dong giam sht, ngan hang ciing nhu cac t6 chirc tin dung khong tiép
tuc cép tin dung, nha cung cap thit chit chinh sach tin dung thuong mai nhung KQTC
cling c6 thé ddy DN di dén pha san (Richard A. Brealey va cong su, 2008). Rui ro kiét
qué tai chinh lién quan dén d6 nhay cam tir cic nhan t6 gia ca thi truong nhu 13i suét, ty
gia, gia ca hang hoa tac dong 1€n thu nhap DN. DJ nhay cam giao dich phat sinh khi 1ai
sudt, ty gia, gia hang hoa thay doi va diéu nay s& lam gi tri cia mot khoan tién thu dugc
hoic cac khoan chi phi thay d6i nhung trong luan 4n nay tac gia chi dé cap dén rui ro tai
chinh lién quan dén do nhay cam tir cic nhan té gia ca thi truong nhu 13i suét, ty gia, gia
ca hang hoa va nhiing rii ro trong viéc thuc hién cac quyét dinh tai chinh.

Trén co s tiép can cac quan diém, rui ro tai chinh duoc hiéu 14 nhitng rui ro lién
quan dén viéc sir dung ngudn von trong kinh doanh, tac dong dén thu nhap cua doanh
nghi¢p hoac lam cham, mat kha nang thanh toan cac khoan ng dén han gay ra kiét qué
tai chinh, va rai ro phat sinh do sy bién dong gia ca thi truong anh huong tryc tiép hodc
gian tiép dén gié tri cua doanh nghiép.

2.1.1.2 Phén loai rai ro tai chinh

Don & Robert (2015), riii ro ding dé do luong tinh bién dong hodc su khong chic
chan ciia mot giao dich. Bui Hiru Phudc (2020), quan diém vé rai ro rat phong pha
nhung tuu trung lai thi ¢6 hai quan niém chinh: Rui ro 14 sy bién dong & twong lai (su
bat tric), khong mong doi gy thiét hai cho con ngudi va cé thé do luong duge. Mot
truong phai khac cho rang rui ro 12 nhitng bit 6n trong tuong lai ddn dén két qua khac
v6i ky vong va ¢ thé do luong duogc. Cac loai rii ro thudng gip trong hoat dong cia
DNNVV gém céc loai co ban sau: rui ro 13i sut, rai ro bién dong gia ca hang hoa va rii
ro khac (Falkner & Hiebl, 2015). Nhu vay, rai ro duge hiéu 1a kha niang xay ra sy kién
ngoai ¥ mudn tac dong dén tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép giy ra nhiing ton that
hién tai ciing nhu trong tuong lai va c6 thé do ludong duoc.

Bui Hiru Phude (2020), tuy vao ti€u thire lwa chon, ¢ thé c6 céc loai rui ro thuan
tdy: loai rui ro dua dén ton that va thiét hai khi xay ra. Rui ro du doan: loai rti ro c6 thé
dua dén két qua c6 thé sé xau di hodc co thé s& tt hon so v6i diéu kién binh thuong.

Rui ro c6 thé phan tan va rii ro khong thé phan tan: Khi cho mot ngudi vay thi rui ro 1a



10

khong phan tan, con cho nhiéu ngudi vay thi rii ro s& 1a phan tan. Rii ro hé thong
(systematic risk): Rui ro do sy bién dong loi nhuén ctia chtng khoan hay cta danh muc
dau tu do sy thay doi loi nhuén trén thi truong néi chung gy ra boi cac yéu td nhu tinh
hinh nén kinh té, cai t6 chinh sach thué, thay dbi tinh hinh niang luong thé gidi...No6
chinh 14 phan rui ro chung cho tit ca cac loai chimg khoan, do d6, khong thé tranh khoi
br:ing viéc da dang hoa danh muyc dau tu. Loai rui ro nay con dugc goi la rui ro thi truong
va dugc do luong bing hé sb bé-ta. Rui ro khong hé thdng (unsystematic risk): Rui ro
xay ra d6i voi mot cong ty hay mot nganh kinh doanh nao dé, nd doc 1ap véi cac yéu td
nhu kinh té, chinh trj hay nhiing yéu t56 ma anh huéng dén toan bd cac ching khoan c6
tinh chét toan hé théng. Chéng han mot cudc dinh cong hay mot d4i thu canh tranh phat
trién san pham méi hay mot phat minh ra céng nghé tién tién cia cong ty nao dé lam
anh huong dén loi nhuan ctia mot cong ty hay mot nganh chir khong thé anh hudng toan
b hé thdng thi trudng néi chung. Loai ri ro khong hé thdng ¢ thé cat giam duoc bang
chién luoc dau tu da dang hoa. Rui ro kinh doanh: Rui ro do bién dong thi truong lam
anh uong dén doanh thu, tic dong t6i EBIT ctia doanh nghiép. Rii ro tai chinh 1a rui ro
do quyét dinh tai trg ctia ngudi quan 1y doanh nghiép 1am anh hudng dén thu nhap.
Purnanandam (2008) xéc dinh kiét qué tai chinh lién quan khéa nang thanh toan,
tac gia phat trién mo hinh 1y thuyét vé quan tri raii ro doanh nghiép véi sy hién dién cta
chi phi kiét qué¢ tai chinh. Kiét qué tai chinh dugc xem la trang thai trung gian gitta co
kha ning thanh todn va mat kha niang thanh toan. Doanh nghiép kiét qué khi bo qua céac
khodan thanh toén 1ai hodc vi pham cac giao udc ng hay khi ma kha nang hoan thanh cac
nghia vu ng vdi cac chi ng nhu thanh toan 13i vay gdp kho khan 1a do 191 nhuén tir hoat
dong khong du bu dip cho chi phi 14i vay. Kiét qué tai chinh duoc nhiéu nha nghién ctiru
n6i dén nhu mot giai doan kho khin phat sinh tir trude thoi diém tuyén bd pha san dén
lUc pha san (Atlman & Hotchkiss, 1993; Tinoco & Wilson, 2013). Kiét qué tai chinh
v6i nghia thé hién tinh trang that bai, mat thanh khoan, v& no va pha san cac doanh
nghiép phai d6i mat véi kho khin vé tai chinh. Theo cach phan loai rui ro tai chinh lién
quan riii ro thi trudng va nhiitng rii ro trong viée thuc hién cac quyét dinh tai chinh.
Rui ro thi truong 12 rai ro ma gia tri cua viéc dau tu s& giam do sy thay doi trong
cac yéu té thi truong nhu 13i sut, ty gia, gid hang héa. Nhic dén rai ro thi truong, thudng
bat gap khai niém do bat on. Do bat on thuong xuyén dé cap dén do léch chuan cua su

thay doi trong gia tri cua mot céng cu tai chinh vai mot gidi han thoi gian cu thé. N6
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thuong dugc dung dé dinh luong rai ro cia cac cdng cu trong mot khoan thoi gian nhat
dinh. Rui ro thi trudng gom:

Rui ro 14i suat d6 nhay cam giao dich thuong lién quan dén rui ro ty gia. Khi l&i
suit thay doi cling c6 thé co tac dong tuwong tu dén két qua hoat dong san xuét kinh
doanh. Khi l4i suat tién vay ting dot bién nhitng dir doan ban dau bi xao tron. Tuy thudc
vao khoan vay cia mdi DN va su gia ting cta Iai suat ma muac do rai ro sé khac nhau.

Rui ro ty gia thi d6 nhay cam giao dich hap thu rat manh m& nhitng bién dong
trong ty gia. Do nhay cam giao dich thuong trg thanh van dé phic tap khi khéng co su
tuong thich gitra doanh thu va chi phi. Ty gia bién dong sé& tao ra nhiéu d6i thit manh
canh tranh méi va nhiing thay doi bat thudng trong gia ca hang hoa c6 thé lam cho ngudi
tiéu dung chuyén sang str dung cic san pham tuong tir. Lai suit bién dong co thé tao ra
sttc ép lam ting chi phi cho doanh nghiép. Cac doanh nghiép c6 thu nhap thap khi i
sut tang 18én s& 1am cho doanh nghiép 1am vao tinh trang kiét qué tai chinh

Rui ro gia hang hda theo kinh nghiém thuc tién, cac DN c6 xu huéng phan biét
rd gitra d6 nhay cam kinh té va d6 nhay cam giao dich lién quan dén ty gia ciing nhu 13i
suat hon 1a ddi vé6i gia hang hda. Cac doanh nghiép c6 thé d6i mat véi do nhay cam lién
quan dén gia hang hoa. Rui ro bién dong gia ca lam anh huéng nghiém trong dén DN
con tao ra anh huong nghiém trong dén doanh nghiép ¢ khia canh gia nguyén vat liéu
dau vao thay doi. Khi nguyén vat li¢u ting qua nhanh trong khi gia ban khong thé ting
hoic ting cham hon muc ting ctiia nguyén liéu thi doanh nghiép s& c6 nguy co thua 15,
khong thu hdi duoc vén.

Ly thuyét vé quyét dinh tai chinh: Quan tri tai chinh nhdm muc tiéu tdi da hoa
gia tri s¢ hitu ctia ¢ dong va xoay quanh quyét dinh dau tu (chon loai tai san nao dé dau
tu boi qui ctia cong ty), huy dong von 1a quyét dinh lién quan dén Iira chon ngudn vén
(thong thudng ca hai vén chu s hitu va no phai tra) va phan chia thu nhap (chi tra cac
chi phi v6i cac nha cung cap, chii ng, Nha nudc va ngudi lao dong trong qué trinh san
xuét kinh doanh) ma c6 kha ning lam ting gi tri cong ty thi déu dugc danh gia 1a quyét
dinh tot (Damodaran, 2014). Rui ro trong viéc thyc hién cac QDTC: i) Rui ro tin dung
thuwong mai la hoat dong mua chiu, ban chiu hang hoa gitra cac doanh nghiép. Pay la
quan hé tin dung giita cac nha san xuit kinh doanh duoc thuc hién dudi hinh thac mua
ban, ban chiu hang hoa. Nhu vay, tir goc do chu ng, rai ro tin dung thuong mai lién quan

dén quan tri cac khoan phai thu ngan han (phai thu caa khach hang, tra truéce cho ngudi
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ban, phai thu noi bo ngan han, phai thu khéc) va dai han. Viéc khach hang hoic dbi tac
cham thanh toan tién nén phat sinh cac khoan no phai thu 1a nguy@n nhan dan dén rai ro
tin dung thwong mai, ii) Don bdy tai chinh 12 rui ro phat sinh do sir dung nguén vén no
dé tai tro cho cac hoat dong san xuat kinh doanh. Trong DN, c6ng cu don bay tai chinh
duoc sir dung rat phé bién. Bé dap ung nhu cau vén hay mé rong dau tu, ngoai ngudn
vbn chu s¢ hitu, cac DN ¢ thé tiép can vén vay no nhu phat hanh trai phiéu hoic vay
tr ngan hang. Khi kinh doanh thuan loi thi st dung don bay tai chinh cé tac dung
khuyéch dai loi nhuan trén von chi sé hitu 1én nhiéu lIan. Tuy nhién, néu mot giai doan
nao d6, DN khéng dat duoc murc lgi nhuan nhu ky vong, tham chi kinh doanh thua 16
thi chi phi 13i vay va ng gbc tro thanh ganh nang, iii) Thanh khodn 1a rai ro dé cap dén
nhitng ton that khi doanh nghiép tién hanh chuyén doi tai san thanh cac cong cu tai chinh
dua trén dinh gia cua thi truong. Viéc chuyén doi nay co thé 1a mot quyét dinh ban tai
san ¢6 dinh, hoic str dung tai san ¢ dinh vao cac hop dong thé chap cho céc khoan vay
tir ngén hang.
2.1.2 Quan trij rii ro tai chinh
2.1.2.1 Khéi niém

Quan tri va quan 1y 12 nhimg khai niém rong véi nhicu dinh nghia va cach hiéu
khac nhau. Theo tiéng Anh quan tri (administration) va quan 1y (management). Thuc té,
thuat ngit “qudn Iy’ gan lién v6i quan 1y nha nudce, quan 1y x4 hoi tirc quan 1y o tam vi
mo, trong khi d6 thuat ngir “qudn tri” thuong dung & pham vi nhé hon d6i voi mot t6
chtrc hay mot doanh nghiép. Quan diém theo nghia rong, khai niém “gudn tri” dugc
hiéu 1a tit ca cac yéu t6 lién quan anh hudng dén hanh vi cia mét t6 chirc. Quan diém
theo nghia hep, “quan tri” duogc hiéu 1 céc co ché “kiém sodt” duoc st dung dé t6 chire
cé trach nhiém giai trinh.

Falkner & Hiebl (2015), quan tri rai ro c6 thé gilp cac nha quan tri SMEs kip
thoi xac dinh nhitng rai ro dang ké cé thé gay nguy hiém cho sy thanh céng hay su tén
tai cia doanh nghiép va c6 phuong an xt ly hiéu qua (Miller, 1992; Brustbauer, 2014).
Viéc danh gia sai hodc khong nhan thay rai ro c6 thé gay ra hau qua tai hai, tir ton that
khach hang dén thiét hai vé tai san, thiét hai vé thuong hiéu va tham chi ca viéc phé san
(Hollman & Mohammad-Zadeh, 1984).

Verbano & Venturini (2011, 2013), 1y thuyét kinh té hoc va cac nghién ciru thuc

nghiém ctia quan tri rui ro phat trién qua nhiéu thoi ky trong nhiéu linh vuc khac nhau.
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Di kém theo d6 14 cac phuong phap, md hinh danh gia voi nhiéu k¥ thuat cu thé. Nhin
chung, hau hét cac nghién ctru vé quan tri rii ro doanh nghiép tap trung theo cac huéng
nhu quén tri roi ro tai chinh 13 qu4 trinh tao ra gia tri doanh nghiép bang cach sir dung
cac k¥ thuat va phuong phap tai chinh dé quén tri rai ro (tin dung, ty gia, 13i suét, gid ca
va thanh khoan) (Crockford, 1986). Quan tri rii ro doanh nghiép (ERM) la quy trinh
quan tri rai ro 4p dung trén toan doanh nghiép, nham xac dinh cac bién c¢d tiém an c6
thé anh huéng dén t6 chuc (rui ro chién luge, rui ro thi trudng, rai ro tai chinh, con
nguoi, cong nghé va van hanh trong doanh nghi€p). Tt do, c6 nhitng hanh dong tang
cuong kha nang chéng chiu ruai ro, ddm bao cac muc ti€u cia doanh nghiép dugc thuc
hién (COSO, 2004).

Quan tri rai ro (ERM) duoc cho 1 dé giam thiéu chi phi truc tiép va gian tiép cta
kiét qué tai chinh, bién dong thu nhap va nhiing cu sdc tiéu cuc trén thi truong tai chinh,
cling nhu cai thién qua trinh ra quyét dinh dé lya chon co hoi dau tu tot nhat (Beasley
& cong su, 2008; Hoyt & Liebenberg, 2011; Paape & Spekle, 2012; Yang & cOng su,
2018).

Quan tri rui ro l1a xac dinh murc d6 rui ro ma mot cong ty mong mudn, nhan dién
dugc muc dd rui ro hi¢n nay ma cong ty dang ganh chiu va str dung cac cong cu phai
sinh hodc cac cong cu tai chinh khac dé diéu chinh murc d6 rui ro thuc sy theo mirc do
rtii ro ma minh mong mudn (Nguyén Thi Ngoc Trang, 2007).

Quan tri rui ro tai chinh (QTRRTC) 1a van d& ngay cang cé ¥ nghia quan trong ddi
v6i cac nha quan tri tai chinh c6 nhiéu nghia, nhung trong kinh doanh lién quan dén viéc
xéc dinh céac bién ¢ c6 thé din dén nhitng hau qua tai chinh bat loi va sau d6 dua ra cac
bién phap dé ngin ngira va/hodc giam tac hai cta nhimng bién cd nay. Nhidu nam trudc
day, cac nha QTRRTC cua céc cong ty chu yéu st dung dich vu bao hiém, ho mudn
dam bao rang cong ty dugc bao hiém day du trude nhitng rai ro vé chay nd, trom cap,
va nhiing bién c6 khic. Gan ddy, pham vi QTRRTC duoc mé rong, va bao ham ludn
cac cong viée nhu kiém soat cac khoan chi phi dau vao chu chdt nhu xang dau bang cac
hop ddng tuong lai hodc phong vé riii ro 13i suat va ty gia bang cac giao dich trén thi
treong tién t6. Ngoai ra, cac nha QTRRTC con cb ging dam bao rang cic bién phap
phong vé dua ra khong lam gia tang rui ro (Brigham & Houston, 2020).

Quan tri rui ro tai chinh 1a qua trinh nham bao vé tai san ctia doanh nghiép trudc

nhirng t6n that co thé xay ra khi thuc hién cac hoat dong cua doanh nghiép thong qua
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viéc st dung da dang cac cong cu phong ngira trong diéu kién chi phi hiéu qua nhat.
Viéc ap dung phuong phap QTRRTC gitp cho cic doanh nghiép gidam bét xac sudt vé
cac bién cb co thé xay ra gy thiét hai cho doanh nghiép trong qua trinh san xuit kinh
doanh. Tu do6 tao ra gia tri cho doanh nghiép, tdi da hoa loi nhuan kinh doanh béng cach
giam thiéu chi phi hay thiét hai khi rui ro xay ra (Urciuoli & Crenca, 1989). QTRRTC
la sy nhan dang, do luong va kiém soat cac loai rui ro c6 thé de doa céc loai tai san va
thu nhép tir cac dich vu chinh hay tir cadc hoat dong san xuét kinh doanh chinh ctia mét
nganh kinh doanh hay ctia mot doanh nghiép san xuat (Nguyén Thi Ngoc Trang, 2007).

Quan tri rai ro tai chinh 1a qua trinh tiép cén rui ro mot cach khoa hoc, toan dién
va c¢6 hé théng nham nhan dang, kiém soat, phong ngilra va giam thiéu nhiing ton that,
mat mat, nhitng anh huéng bat loi cia riii ro (Poan Thi Hong Van, 2013) hay phong
ngira i ro 1a mot thanh phan ctia mot tién trinh tong thé hon dugc goi 1a quan tri rai ro
(Chance & Brook, 2015). Quan tri rui ro 1a khai niém rong hon phong ngua rui ro.
Khong chi ding & viée st dung cong cu phai sinh dé giam thiéu rui ro giéng véi phong
ngura rui ro, QTRRTC con nhan dién dugc mirc do rii ro doanh nghiép dang ganh chiu
dé diéu chinh RRTC theo mong mudn.

Quan trj rdii ro tai chinh 1a qu4 trinh tao ra gia tri doanh nghiép bang cach sir dung
cac k¥ thuat va phuong phap tai chinh dé quan trj rui ro tin dung, ty gia, 13i suat, gia ca
va thanh khoan (Crockford, 1986; Verbano & Venturini, 2013).

Chance & Brooks (2015), quan trj rai ro tai chinh 1a sy két hop 13n nhau cua hai
phuong phap d6 1a quan tri rii ro theo quan diém trién vong tuong lai (tap trung cha yéu
vao gdc nhin ctia nha quan tri vé tuong lai. Néu mot rai ro thi treong cu thé c6 thé dién
ra thi rui ro d6 s& duoc 1am giam di) va quan tri rai ro theo quan diém nhu cau (chu yéu
vao goc nhin cua nha quan tri vé do nhay cam rai ro hién hitu. Quan tri tai san-no cua
doanh nghiép).

Quan tri riii ro tai chinh tiép can cac phuong phap quan tri rii ro dudi goc do tai
chinh ctia doanh nghiép. Cu thé 1a viéc xac dinh mutc dd rii ro ma mot doanh nghi¢p
mong muén, nhan dién dugc mirc d6 rui ro hién nay cua doanh nghi¢p dang génh chiu
va st dung cac cong cu phai sinh hodc cac cong cu tai chinh khac dé diéu chinh murc do
rui ro thyc sy theo muirc rii ro mong mudn. Nhu vay, quan tri rui ro tai chinh tai cac

DNNVV la cdch thirc su dung cdac cong cu tai chinh dé diéu chinh mirc dé rii ro tai
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chinh thuc sy mong muon ciia doanh nghiép dua trén co so nhdan dién va do lwong murc
do rui ro tai chinh ma doanh nghiép dang ganh chiu.
2.1.2.2 Muc tiéu cia quan tri rai ro tai chinh

C6 nhiéu quan diém khac nhau trong viéc xac dinh muc tiéu: Ddi véi doanh
nghi¢p cong ich: Muc tiéu hoat dong la thuc hién tdt nhiém vy kinh té-x3 hdi do nha
nudc giao voi chi phi thap nhat. Déi voi doanh nghiép khac (kinh doanh kiém 15i): T6i
da hoa loi nhuén sau thué, tdi da hoa lgi nhuan phan phéi cho chu s& hitu va toi da hoa
gia tri doanh nghiép.

Tbi da hoa loi nhudn sau thué: Pay 1a muc tiéu ma nhiéu ngudi quan tim. Tuy
nhién, néi toi da hoa loi nhuan sau thué ciing chi mai néi chung va nhu vay van chua
thé hién duoc muc dich dau tu caa chu s hiru doanh nghi¢p, chua tinh dén yéu t thoi
gian, von dau tu va rui ro.

Tbi da hoa loi nhuan phan phdi cho cha sé hitu: Doanh nghiép do chii s hitu 1ap
ra theo nhitng muc ti€u, st mang ngay tur lic thanh lap nham phuc vu loi ich cua chu sé
hiru. Do vay, t6i da hoa loi nhuan phan phéi cho chu so hitu ciing 14 muc tiéu then chot
cuia qudn tri tai chinh doanh nghi€p. Tuy nhién, c6 nhitng giai doan doanh nghiép khong
chia loi tirc cho chi1 s¢ hitu. Vi thé, muc tiéu nay chi dung khi xét & tam chién lugc (Iau
dai).

Tbi da hoa gia tri doanh nghiép: Loi nhuan nha dau tw mong doi bao gom sb 13i
duogc chia trong qua trinh hoat dong va chénh 1€ch gitra gia ban vi gia mua cua tai san
dau tu, yéu cau ciia nha dau tu 13 toi da hoa gia tri cua hai bd phan nay. Tdi da hoa gia
trj thi truong ctia doanh nghiép chinh 1a t6i da hoa gid tri tai san cta cac chu s& hiru hién
tai ciia doanh nghiép, qua trinh nay dap tmg nhitng yéu cau hop 1y ctia doanh nghiép, n6
d3a duoc danh gia ca & goc do thoi gian, rii ro va mot sb yéu td khac.

Quyét dinh tai tro bang no gitp doanh nghiép giam thué thu nhap doanh nghiép
va chi phi v6n thap hon so v&i quyét dinh tai trg bang vén chu so hiru, tuy nhién quyét
dinh nay lam gia ting rui ro tai chinh cho doanh nghiép. Rui ro tai chinh bao gdom hai
khia canh: (i) gia ting mic d phan tan cua loi nhuan danh cho chu s hitu, (ii) bién c6
c6 thé xay ra hodc khong xay ra tinh trang kiét qué tai chinh. Kiét qué tai chinh xay ra
khi doanh nghiép khong du kha nang thuc hi¢n cam két v&i cht no hodic ¢6 thé thue hién

nhung kho khan. Ki¢t qué tai chinh co thé 1a tinh trang tam thoi va dan dén phat sinh
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mét s rac rdéi nhu cha ng khong tiép tuc tai trg, du an kha thi bi tri hoan hay bo qua
nhung kiét qué tai chinh ciing c6 thé din dén pha san.

Muc tiéu cta quén tri rii ro tai chinh trong doanh nghiép 1a huéng dén viéc gia
tang gia tri doanh nghiép. Bang cach thyc hién cac phuong phéap hiéu qua, quan trj rii
ro tai chinh mang lai nhiéu loi ich nhu giup doanh nghiép giam thué va giam chi phi pha
san, tranh cho doanh nghiép c6 nhitng khoan dau tu 1éch lac; chéng han cac doanh
nghiép khi sip roi vao tinh trang phé san s& nhan thay 13 ho it c6 dong co dau tu vao cac
du 4n cho du cac dy 4n nay c6 hap din dén c& ndo di ching nira. Ly do 1a nhitng dy 4n
nhu thé chi ¢6 1oi cho cac chil no ctia doanh nghiép vi chiing chi lam gia ting cac co hoi
dé thanh toan cho cac chii ng, gitip doanh nghiép khong chiu ton that tir nhitng khoan
dau tu. Pong thoi, quan tri rai ro tai chinh giup cho doanh nghiép giam chi phi di vay
(Nguyén Thi Ngoc Trang, 2007). Vay, ddi v6i doanh nghiép nhé va vira khi thyc hién,
muc tiéu QTRRTC trong hoat dong 13 nhan dién rui ro, kiém soat rai ro tai chinh, chu
dong phong ngira rui ro, bién rui ro thanh loi thé va co hoi thanh cong (Aabo & cong
su, 2005; Lukianchuk, 2015; Yang & cong su, 2018).
2.1.2.3 Quy trinh quan tri rai ro tai chinh

Ernst & Young (2012) quy trinh quan tri rui ro doanh nghi¢p (QTRRDN) la mot
chudi cac hoat dong ndi két nhau nham gitap doanh nghiép QTRR va thu dugc nhiing
loi ich tr mdt khung QTRRDN duoc trién khai c6 hiéu qua. Mot quy trinh QTRRDN
hoan chinh yéu ciu mot doanh nghiép can bd sung cac hoat dong va cac budc cong viec
nham lam cho phuong phap luan vé hoat dong rai ro phi hgp véi van hoa doanh nghiép
va phuong phap lam viéc khac nhau gitra cic doanh nghiép. Tuy nhién, QTRRDN la
quy trinh chung va c6 thé dugc duy tri tai moi doanh nghiép gdm c6: Muc tiéu QTRR;
danh gia rii ro (nhan dién rui ro, do ludng rui ro va kiém soét rui ro); giam thiéu rii ro
va giam sat rui ro.

Quy trinh quan tri rui ro tai chinh cua doanh nghiép phu hgp véi quy trinh quan
tri rai ro doanh nghiép néi chung va doanh nghiép nhé va vira néi riéng thuong co cac
budc: nhan dién, do luong va kiém soat rui ro tai chinh trong nghién ciru ciia Hollman
& cong su (1984), Steven Li (2003), Zhe, Ke, Kaibi, & Xiaoliu (2012), Hau (2013), Lan
(2016).

Buéc 1: Nhan dién rii ro tai chinh
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Cac nha nghién cau, nha quan tri doanh nghiép sir dung nhiéu ky thuat khac nhau
nhu st dung bang liét ké hay 1ap bang cau hoi vé rai ro tai chinh; phan tich béo céo tai
chinh; phan tich hop dong; nghién ctu s liéu ton that qué khi. Rui ro tai chinh dwgc
trinh bay dudi cac rui ro: Iai suat, don bay tai chinh, ty gia, bién dong gia va tin dung
(Hollman & cong su, 1984; Andrade & Kaplan,1998; Kam & cdng su, 2008; Napp,
2011; Lan, 2016; Pham Tuin Anh, 2017; M4 Vin Tug, 2020; Bii Hitu Phudéc, 2020;
Gonzalez & cong su, 2020). Chi tiéu nhan dién rui ro tai chinh:

- Ty s6 kha ning thanh toan I4i vay: Ty s6 kha nang tra 13i duoc tinh bang loi nhuan
truéc thué va 1di vay (EBIT) trén tong chi phi 14i vay nhan dién rui ro I3i suat (Andrade
& Kaplan,1998; Kam & cong su, 2008; Napp, 2011; Trinh Thi Phan Lan, 2016; Ma Van
Tué, 2020; BUi Hiru Phudc, 2020). Ty s6 nay cho biét binh quan mot ddng 1ai vay phat
sinh trong ky dugc dam bao bai bao nhiéu déng loi nhuan. Néu EBIT Ién hon 13i vay
cang nhiéu lan thi kha nang dam bao thanh toan cac khoan chi phi 1ai vay cang cao. Néu
ty s6 kha nang tra |3i vay thap, rai ro tai chinh cang cao. Khi doanh nghiép c6 xu huéng
gia tang str dung vén vay, theo d6 1ai vay phai tra s& tang 1én. Néu doanh nghiép kinh
doanh khdng tét, s& dan dén lgi nhuan trude 13i vay va thué thap hoic bi 13, tir 6 s& anh
huong dén viéc thanh toan tién 14i va vén géc, 1a nguyén nhan dan dén rai ro tai chinh
hodc khi doanh nghiép c6 ty sé kha ning tra 14i nho hon mét doanh nghiép dang gip
van dé rat Ion trong loi nhuan va khdng ¢ kha nang thanh toan 14i vay ding han va
duoc nhan dién c6 rai ro 14i suat. Kha nang thanh toén 14i vay phai lén hon 1. Néu hé s6
nay nho hon 1 thi ¢6 2 kha ning: i) doanh nghiép vay no nhiéu va sir dung no khong
hiéu qua; ii) kha ning sinh loi cua doanh nghiép thap, khong du trang trai 1i vay.

- Nhan dién rai ro don bay tai chinh, rui ro bién dong gia nguyén vat liéu, rui ro thanh
khoan va rai ro tin dung thuong mai theo dau hiéu nhan dién caa Trinh Thi Phan Lan
(2016) cy thé nhu sau:

Rui ro don bay tai chinh dau hiéu nhan dién hé s6 no. Y nghia hé sé no trén tong
tai san cao chang to doanh nghiép phu thudc nhiéu vao no dé tai tro cho tai san. Do do,
kha ning tu chu tai chinh va kha ning con di vay thap.

Rui ro ty gia: DAu hiéu nhan dién 14i/16 do chénh léch ty gia. Néu 14i>16 do chénh
léch ty gia, doanh nghiép khdng gap rai ro. Néu l4i<1d do chénh léch ty gia, doanh

nghiép doi mat véi rii ro ty gia.
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Rui ro bién dong gia qua hé sé gia von hang ban trén doanh thu thuan cho biét ty
trong gia von so voi doanh thu thuan hang nam. Néu hé s6 nay cao trong diéu kién doanh
thu thuan khéng ting, chung to gia vén dang ting lén.

Rui ro tin dung thuong mai: Khoan phai thu trén ng ngan han. Hé sé nay cho biét
khoan phai thu chiém bao nhiéu phan trim trong no ngan han cua doanh nghiép. Hé sb
cao hay thap phu thudc vao chinh sach ban chiu.

Buwéc 2: Po lwong rii ro tai chinh
Nguyén Thi Ngoc Trang (2007), do ludng rai ro tai chinh ngoai sinh va noi sinh.
» Do lwong rii ro tai chinh ngoai sinh
Céc bién phap do ludng rui ro ngoai sinh nhu cac moé hinh nhan t6 khac nhau.
Mot mé hinh nhan t6 tuyén tinh nhu sau
Ri= X, bij Fjt + eit

Vi Ri 1a ty suat sinh loi ctia cong cu tai chinh tht i c6 thé 1a mot trai phiéu hodc
mot khoan tién giri, Fj 1a nhan t6 tht j, bij 13 quyén sd cta nhan t6 thu j, va ei 13 sai s6
phan du. Theo ¥ nghia vé do luong rui ro, hé sb bij do luong do nhay cam ciia cong cu
tai chinh ddi v6i nhan to thw j. Bang cach hoi quy ty suat sinh lgi ciia danh muc thi
truong (Rm) thu duoc ude luong vé hé sd beta (B) mot cach thic do luong rui ro thi
truong cua cong ty.

Rit= aitPiRmt + €it

Str dung mot ki thuat rat gibng nhu vay-ma nho d6 cac nha phan tich thu duoc
hé sd beta, nguoi ta co thé do ludng nhan thirc cua thi trudng vé do nhay cam cua gia tri
cong ty ddi voi nhitng thay doi cua 1ai sudt, ty gia va gia hang héa, mé hinh & day st
dung két hop cac mo hinh cua Flannery & Janes (1984) va Jorion (1990) bang cach dua
ca ty 1¢ thay doi ctia 13i suat (Ar/r) va ty gia (APex/Pex) vao mé hinh duéi dang bién doc
1ap. Tién thém mét budc dé udc lugng d6 nhay cam d6i véi rii ro gia hang hoa bd sung
vao md hinh ty 1¢ thay doi ctia gia hang héa (APc/P¢). Vi vy, phuong trinh ma chiing ta

xem xét la;

Ri= aitPiRmt + Yri (%)t+ Yexi (APFX)t+ Yci (%)t+ eit

PFX
Véi B phan anh d6 nhay cam cua cong ty dbi véi thi trudng va Yr, Yexi va Yei
phan dnh do nhay cam ciia cong ty i lan luot ddi véi rui ro 13i suat, ty gia va gia hang

hoa.
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» Do lwong rii ro tai chinh ngi sinh

Bién phap do luong RRTC ndi sinh c6 lién quan dén dong tién: doanh thu va chi
phi nhay cam dén murc d6 nao ddi véi thay dbi cua 13i sudt, ty gia va/hoic gia hang hoa?
Theo kinh nghiém, cac cong ty st dung mét trong hai phuong phap dé dat duoc bién
phap do ludng rui ro tai chinh noi sinh.

Phin tich théng ké doanh thu va chi phi

Déi voi nhidu cong ty, hau nhu bude dau tién 1a xem xét nhitng dong thai cua cac
s liéu ké toan-sd liéu vé doanh thu va chi phi. Diéu nay duoc hoan thanh nho sir dung
hdi quy dé uéc lugng mbi quan hé trong qua khir giita cac bién sb tai chinh, gia ca co
lién quan véi cac so liéu quan trong bén trong nhu doanh thu va chi phi (cling nhu cac
s6 liéu it mang tinh tong hop hon nhu chi tiéu vén). St dung cac dir lidu qua khu, cac
nha quan tri c6 thé udc luong cac mod hinh theo dang sau:

Doanh thut = ao+Za; (bién s tai chinh, gia ca)it + eit

Chi phit= bo+Zbi (bién sd tai chinh, gia ca)it + eit

Phén tich mé phéng-Nhay cim ciia dong tién

Quan trj rai ro trong cac cong ty phi tai chinh hang dau da phat trién tir viéc chi
tap trung quan tim dén nhimg do nhay cam véi gié riéng lé-14i suat, ty gia hoac gia hang
hoa dén viéc quan tri d6 nhay cam cua cong ty d6i voi cac bién sé tai chinh, gia ca trén
nhu mot danh muc cac rui ro ¢o twong quan vai nhau.

Thuc ra rui ro tai chinh cé thé do bang chi phi kiét qué tai chinh. Pay 1a budc
quan trong dé xac dinh bién caa mé hinh 1a bién dai dién cho tinh trang kiét qué tai
chinh. Dir liéu sir dung dé do luong Kiét qué tai chinh dya trén di liéu ké toan.

O huéng tiép can dya trén dix liéu ké toan caa doanh nghiép, nhiéu nghién cau
sur dung cac chi sb tai chinh (Gilbert & cong su, 1990; Asquith, Gertner, & Scharfstein,
1994; Denis & Denis, 1995; Andrade & Kaplan, 1998; Pindado & cong su, 2008; Kam
& cong sy, 2008; Tinoco & Wilson, 2013) dé xem xét diéu kién thu nhap hoat dong,
diéu kién thanh toan nghia vu ng vay cho viéc xac dinh kiét qué tai chinh. Khi do trong
nam quan sat ¢ thoi diém t, doanh nghiép dugc xem la xay ra kiét qué tai chinh khi thu
nhap hoat dong caa doanh nghiép bi &m it nhat trong 3 niam lién tuc (Gilbert & cong su,
1990; Denis & Denis, 1995; Denis & Kruse, 2000) tirc 1a nam t, nam t-1 va nam t-2 hoac
loi nhuan truéc thué va I3i vay nho hon chi phi 13i vay trong 2 nam lién tuc (Asquith &

cong su, 1994) tic la ¢ ndm t va nam t-1.
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Chi phi kiét qué tai chinh phat sinh cha yéu do st dung ng. Cong ty sir dung no
cang nhiéu, chi phi kiét qué tai chinh cang Ion cang lam gia ting nguy co kiét qué tai
chinh. M& hinh nhi phan Binary Logistic do luong xac suat kiét qué tai chinh duogc
Ohlson (1980) thuc hién dau tién. Hu & Ansell (2005), Fan, Huang, & Zhu (2013) cac
cong ty kiét qué tai chinh la nhirng céng ty co ty 1€ ng 16n hon mét, c¢d nghia 1a ng phai
tra 16n hon tong tai san hoac ty s6 kha nang tra 14i nhé hon mot, nghia 1a dong tién doanh
nghiép khong du kha ning chi tra 13i vay. Tiép ndi la cac nghién ctu cua Pindado (2008),
Campbell & cong sy (2011), Tinoco & Wilson (2013) st dung EBITDA nhu mdt chi s6
vé kiét qué tai chinh khi n6 it hon cac khoan thanh toan 14i. Do d6, & Viét Nam, X4c suat
V& no caa cong ty duge do ludng bang ty sé kha ning chi tra 13i vay giita loi nhuan/thu
nhap trude 13i vay va thué (EBIT) va céc khoan thanh toan 14i vay. Néu ty 18 nay thap
hon mét hoic EBIT thap hon cac khoan thanh toan 14i, cong ty s& roi vao kiét qué tai
chinh (Ninh, Thanh, & Hong, 2018) bién phu thudc la bién nhi phan dwgc gan mét trong
hai gia tri: Hoac 1a 1, néu cong ty i xay ra kiét qué tai chinh & nam t hodc 1a 0, truong
hop con lai. Chance & Brooks (2015) ¢6 hai phwong phap tong quat dé quan tri rai ro
tai chinh, d6 1a quan diém trién vong tuong lai va quan diém nhu cau.

Quan tri rai ro theo quan diém trién vong tuong lai thi tap trung chu yéu vao goc
nhin cta nha quan tri vé tuong lai. Néu mét rai ro thi truong cu thé c6 thé dién ra thi rai
ro d6 s& duoc 1am giam di. Néu maot rai ro thi truong cu thé kho cé thé dién ra thi rai ro
d6 khong dugc lam giam di. Trong giai doan quyét dinh khdng phong ngtra riii ro thi rui
ro ¢ thé xuat hién va gay ra thua 15 16n. Trong giai doan quyét dinh phong ngtra rui ro
thi rai ro khdng xuét hién va két qua 1a ton kém chi phi phong ngira. Quan tri rai ro theo
quan diém trién vong tuong lai 1a phwong phap chii dao duoc ap dung dé quan tri rai ro
tai chinh ciia mot to chic.

Quan tri rui ro theo quan diém nhu cau thi tap trung chu yéu vao géc nhin caa
nha quan tri vé &6 nhay cam ruai ro hién hitu. Quan tri tai san-ng ctia ngan hang la vi du
Vvé quan tri rui ro theo quan diém nhu cau. Cac nha phan tich ngan hang sé& xac dinh d6
nhay l4i suat ctia ca tai san va ng. Dya trén phan tich nay, ngan hang c6 thé hoac khong
&p dung mot sé chién luoc phong ngira. Twong tu nhu vay, mot hang hang khéng phong
ngtra rai ro gia nhién liéu hay cong ty ché bién thuc pham phong ngtra rai ro gié hang
hoéa thi déu 1 quan tri rii ro theo quan diém nhu cau.

Nhu vay, quan trj rai ro tai chinh 1a sy két hop tir hai phwong phap nay.



21

Buwéc 3: Kiém soat rai ro tai chinh

Kiém soat rui ro tai chinh 1a viéc st dung cac chién luoc, cong cuy, k¥ thuat phu
hop nham tranh rui ro, chip nhén rui ro, giam muc rai ro, chuyén rai ro, nhirng anh
hudng khong mong doi cia rai ro ddi voi doanh nghiép (Zhe, Ke, Kaibi, & Xiaoliu,
2012) chang han dé kiém soat rui ro vé gia ma nhiéu doanh nghiép da ap dung céc bién
phap phong ngira Ia sir dung cac cdng cu tai chinh phai sinh. Trong nén kinh té thi truong
gia ca hang hoa, nguyén vat liéu ludn thay ddi tiy thuoc vao quan hé cung cau, tam ly
ngudi tiéu dung, tiém luc kinh té cia cac nuéc v.v...Nhin chung cac nguyén nhan nay
kho ¢6 thé du doan dugc chinh xac. Vi thé, rai ro vé su bién dong gia 1a loai rui ro phd
bién anh huong dén tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép. Sy thay d6i cua gia ca hang
hoa. Pé han ché rai ro nay nguoi ta thuong dung cac ¢éng cu tai chinh phai sinh nhu:
Option (hop ddng quyén chon), forward (hop dong ky han), future (hop dong tuong lai),
swap (hop dong hoan ddi). Viéc nang cao hiéu biét, sy quan tm cua doanh nghiép dbi
Vi cac loai hop dong nay 1a diém déng luu ¥ trong cong tac quan tri rai ro tai chinh.

1.Hop dong ky han

Hop d6ng ky han 1a mét thoa thuan trong d6 mot nguoi mua va mot nguoi ban
chap thuan thuc hién mot giao dich hang hoa véi khéi lugng xac dinh tai mot thoi diém
xéc dinh trong twong lai vi mot mie gia duoc an dinh vao ngay hém nay. Thoi diém
xac dinh trong tuong lai 14 ngdy thanh toan hop dong.

2.Hop dong twong lai

Vé co ban hop dong ky han va hop dong tuong lai gidng nhau: Déu 1a nhitng hop
d6ng mua (ban) mot loai hang héa nao d6 trong mdt twong lai xac dinh theo gia thoa
thuan tai thoi diém ky hop déng, 1a céng cu phong ngira rai ro vé bién dong gia. Cong
dung phong ngira rai ro do bién dong gia cua hang hoa, nguyén vat liéu do di c6 dinh
duogc gia thdng qua hop déng. Mat khac, hop dong tuong lai duge dam bao boi bén tha
ba nén khong cé rai ro do huy hop dong. Uu diém, han ché téi da rai ro vé bién dong
gia ciing nhu véi di tac va thanh toan hang ngay chtr khdng can phai dén ngay dao han.
Tuy nhién, du loi hay thiét, dén ngay dao han phai thuc hién hop dong, khdng cé quyén
lura chon khéc.

3.Hop dong quyén chon 1a mot hop ddng cho phép ngudi mua co quyén, chi
khong phai nghia vy, mua hoic ban mot sb lugng hang hoa co sd Vi mot mirc gia thuc

hién da duoc 4n dinh truéc cho mot thoi han xac dinh trong twong lai, sau khi da tra mot
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khoan phi ngay tir ltc ky hop ddng cho nguoi ban. Hang hoa co sé ¢6 thé 1a ¢é phiéu,
trai phiéu, vang, ngoai té hay hop dong tuong lai.

Khi sir dung hop ddng quyén chon c6 uu diém la gidp ta phong ngira rui ro ty gia
va gitp cac nha dau tu tan dung dugc co hdi dau co néu nhu ty gia bién dong thuan loi.
Ty suét sinh loi tir hoat dong dau tu cua option rat cao, cao hon rat nhiéu 1an so véi dau
tu thuc hay céc khoan dau tu khac (do ty sé don bay cao). Tuy nhién, nhuoc diém cua
n6 1a nha dau tu phai bo phi ra mua quyén chon, cho du cé thuc hién hay khdng thuc
hién quyén chon.

4.Hop dong hodn doi

Hop ddng hoan d6i 1a hop dong cho phép hai ddi twong hoan doi quyén loi va
nghia vu cua minh véi nguoi khac ma khong tir bo tai san cua minh.,

Dé phong ngtra rai ro 14i suat dung hop dong hoan doi. Pay 1a cong cu phong
chéng rai ro ty gi4, I4i suat kha hoan hao. Bong thoi mang lai co hoi tim kiém loi nhuan.

Ngoai céng cu phai sinh, kiém soét rai ro tai chinh bang céng cu tai chinh khac.

Kiém sodt rui ro vé gia: Dé giam rui ro vé gia, cac doanh nghiép san xuét c6 gia
san pham ban ra di cb dinh theo hop dong lau dai trong khi gia nguyén phu liéu ting
cao, gay nén thua 1. Tim céach on dinh gia 1a bién phap nham giam rai ro vé gia. Nhiing
bién dong vé gia nguyén vat liéu, vat tu co thé lay mat di loi nhuan cua ngudi san Xuat.
Do d6 ngudi san xuat ¢ thé thuong lugng véi ngudi phan phdi va ngudi cung tng dau
vao dé c6 cac bién phap 6n dinh gia nham chdng lai nhitng thay doi bat loi vé gia. Nguoi
san xuat c6 thé stir dung cac bién phéap sau nham 6n dinh gié:

Tim cach cé dinh gia trong cac hop dong cung (ng vat tu va tiéu thy san pham

Hop dong trudc vé gia giao dich trong tuong lai.

Cac bién phap trén nham c6 dinh mitc gia thoa thuan giira cac bén dé tranh nhiing
bién dong vé gia voi nguoi cung cip dau vao hay nguoi tiéu thu san pham.

Dy trit va ban dan s& han ché kha ning nhan duoc gia bat lgi va hy vong s& c6
dugc mic binh quén vé gia trong nam.

Str dung dung cac bién phap 6n dinh gia c6 tac dung giai quyét rai ro vé gia,
nhung xtr 1y khong ding c6 thé lam ting rui ro, do d6 tim hiéu k§ cac thong tin vé thi
treong 1a rat quan trong.

Ngoai viéc phan anh d6 nhay cam caa DN di véi rai ro tai chinh, bang can doi ké toan

d6i khi con cung cap théng tin v& Iy do cin ban tai sao lai cAn phai quan tri rai ro. Chang
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han, bang can ddi ké toan s& cho thay liéu DN c6 céc khoan khau trir thué dau tu hoic
cac khoan 16 thué cong mang sang ma gié tri ¢ thé duoc lam ting 1én thong qua cac
cdng cu quan tri rai ro. Néu thu nhap truée thué khong 6n dinh do nhitng bién dong
trong |4i suat hoic gia hang héa, DN cd thé tang gia tri bang cac phong ngua rai ro. Do
vay, doanh nghiép can kiém soat nham khic phuc rai ro do bién dong gia nguyén liéu
nhu chit d6ng nghién ctu, nam bat va du bao xu hudng bién dong gia nguyén liéu, toi
vu héa muc dy trir hang tdn kho va tiép tuc ning cao ning luc tu khai thac nguyén liéu,
giam thiéu phu thudc vao ngudn nguyén liéu bén ngoai.

Kiém sodt rui ro 1ai sudt va rui ro don bay tai chinh: Bé giam rai ro 14i suat, don
bay tai chinh bang céch:

Xac d@inh nguén von. Dya vao bang can ddi ké toan & phan nguén vén phan anh
toan bd nguén von hinh thanh nén tai san caa doanh nghiép, bao gom: no phai tra (ngan
han va dai han) va ngudn vén cha sé hitu can thiét hoach dinh co céu tai chinh. Sau khi
xac dinh nhu cau von can thiét cho san xuat kinh doanh, doanh nghiép phai bé tri nguén
tai trg hop ly cho nhu cau vén d6. C6 nhiéu ngudn tai tro cho nhu cau vén cua doanh
nghiép nhu: ngudn vén chi s hitu (c6 phiéu thuong, ¢ phiéu wu dai), vay ngan han,
dai han ngan hang, phat hanh trai phiéu. T4t ca nhitng nguén tai tro cho toan bo nhu cau
vén cia doanh nghiép néi 1én co cau tai chinh. Nhu thé ¢6 thé thay rang co ciu tai chinh
gom co cau von va no ngan han. Co cau vén gém nguon von chi sé hitu va ng trung,
dai han thé hién ngudn tai trg thuong xuyén, doanh nghiép c6 thé an tam s dung trong
thoi gian twong doi dai khdng phai lo chi tra. Bé tri co cau tai chinh thich hop c6 y nghia
quan trong trong viéc giam thap gia st dung vén cua doanh nghiép. Vi vdy, trong cong
tac quan tri tai chinh can thiét phai xay dung co cau tai chinh. Trong mdi doanh nghiép,
ngudn tai tro ngan han thudng xuyén thay doi theo tinh hinh thay d6i cua tai san ngan
han do do, trong hoach dinh tai chinh dai han cia mét doanh nghiép cac nha quan tri chi
quan tim dén co cau von. Co cau tai chinh c6 anh hudng dén loi nhuan danh cho chii so
hitu vi thé, trong dai han doanh nghiép can thiét hoach dinh co cdu vén muc tiéu. Co
cau von muc tiéu 1a su két hop hai hoa giita ng va von chu sa hiru trong tong ngudn von
cua doanh nghiép theo muc tiéu dé ra, co cau nay 1am giam thiéu rui ro va tang hiéu qua
str dung von chu sé hitu. Nhu vay, hoach dinh chinh sach co ciu vén lién quan dén viéc

danh ddi giira loi nhuan va rui ro.
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Khi xac dinh ngudn vén can luu y sir dung no nhiéu 1am giam di su cha dong vé
tai chinh khién cho nhitng nha cung cip vén ngan ngai cho vay hay dau tu vén vao
doanh nghiép. Mat khac, sir dung no nhiéu lam giam tinh thanh khoan, 1am ting rui ro
tai chinh. Nhu vay, cac doanh nghiép quyét dinh lya chon tai tro bang no s& phai ddi
mit véi RRTC va néu xay ra RRTC cho du 1a truong hop nao thi doanh nghiép ciing
phai chiu thiét hai, chap nhan phat sinh nhitng tén kém, qua do6 trd thanh yéu tb tac dong
tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Mit khac, co thé gia ting gia tri cua doanh nghiép
bang céch sir dung ty s6 don bay tai chinh phd hop. Theo céch tiép can nay, doanh
nghiép trude tién co thé ha thap chi phi sir dung vén théng qua viéc gia tang sir dung no
bai vi chi phi sir dung no thap hon do c6 khoan tiét kiém thué. Tuy nhién, khi ty s6 ng
gia ting thi rai ro cling gia ting, do d6, nha dau tu doi hoi gia ting loi nhuan, dén Ilc
nao d6 thi loi ich cua viéc tiét kiem thué khong di bu dip cho viéc gia ting caa chi phi
st dung vdn binh quan khién cho loi ich cua viéc sir dung no khéng con.

Nhu vay, néu co cau von cua doanh nghiép duoc tai trg bai 100% von chi s¢
hitu thi mot mit cho thay doanh nghiép cha dong trong ngudn vén (khéng bi phu thudc
vao ngudn vdn bén ngoai) va khdng co rui ro tai chinh, nhung mit khac doanh nghiép
cling phai chiu chi phi sir dung vén binh quan cao do chi phi sir dung vén chii s& hitu
thudng cao hon chi phi str dung no vay. Nguoc lai, khi doanh nghiép st dung no dé tai
trg co cau von, tuy c6 thé 1am giam chi phi sir dung von binh quan nhung lai ¢6 thé l1am
tang rai ro tai chinh cho doanh nghiép do tang rui ro trong kha nang thanh toan no vay,
nhét 1a trong truong hop doanh nghiép sir dung ty trong no qua cao vuot mot gigi han
nao d6 thi ngoai viéc 1am rai ro thanh toan tang cao con lam cho chi phi str dung vén
binh quan tang. Chinh diéu nay khién cho doanh nghiép lun phai thiét lap co cau von
sao cho t6i vu nham giam thiéu duoc rai ro tai chinh va giam chi phi sir dung von binh
quan. Noi cach khac, néu doanh nghiép duy tri mic d6 str dung no thap thi rai ro kiét
qué tai chinh c6 thé khong dang ké va gid tri hién tai cua chi phi kiét qué tai chinh rat
nho so véi gié tri hién tai ciia khoan tiét kiém thué tir 1ai vay nén gia tri doanh nghiép
tang 1én, ciing nhu s& tiép tuc gia ting khi sy gia taing mirc do sir dung no. Tuy nhién,
chi phi kiét qué tai chinh sé cang cao hon khi cang gia tang mirc d6 s dung ng, va cho
dén khi gia tri hién tai caa chi phi kiét qué tai chinh bang gia tri hién tai caa khoan tiét
kiém thué thi gi tri doanh nghiép dat cuc dai, tai 6 xac dinh dugc co cau vén tbi uvu

cho doanh nghiép; néu doanh nghiép tiép tuc gia ting mtc d6 sir dung no thi gia tri
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doanh nghiép sé& bi giam xudng boi gia tri hién tai cua chi phi Kiét qué tai chinh ting
nhiéu hon gia tri hién tai caa khoan tiét kiém thué tir 1ai vay. Dudi goc d6 tai chinh, ng
la ngudn tai trg c6 thoi han hoan tra va doanh nghiép cé trach nhiém thanh toan no géc
va tién 1ai khéng tly thudc vao két qua hoat dong san xuat kinh doanh, day 1a nhiing dic
trung co ban cua no va cling 1a mau thudn co ban din dén doanh nghiép phai d6i mat
Vi rai ro tai chinh; vi vay, phan tich kha nang thanh toan no goc va kha nang ¢am bao
141 vay thudng dugc quan tdm bai nhiéu chu thé khi doanh nghiép cé st dung ng. Theo
d6, cac ty s6 tai chinh thuong dugc sir dung nham cung cip thong tin va qua d6 canh
bao kha ning xay ra rui ro tai chinh cua céc doanh nghiép nhu ty s don bay tai chinh,
ty s6 kha nang tra 14, ty s6 kha nang thanh toan hién thoi. Doanh nghiép sir dung don
bay tai chinh vai hy vong 1a s& gia ting duoc loi nhuan cho chu so hitu. Néu st dung
phu hop, doanh nghiép cé thé ding cac ngudn vén co chi phi c¢b dinh, bang cach phét
hanh trai phiéu va c6 phiéu wu dai, dé tao ra lgi nhuan 16n hon chi phi tra cho viéc huy
dong vén co loi tic ¢b dinh. Phan lgi nhuan con lai s& thudc vé cha s hiru caa doanh
nghiép.

Néu mét doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong dau tu yéu kém, véi quyét dinh lra
chon co cau von khéng phii hop s& dé dang dan dén tac dong tiéu cuc cia don bay tai
chinh, 1am giam loi nhuan caa chu so hitu. Nguoc lai, d6i voi cac doanh nghiép c6 hiéu
qua hoat dong dau tu cao, véi quyét dinh sir dung don bay tai chinh hop ly, va thiét lap
duoc cac bién phap hiru hiéu trong viéc kiém soét rui ro tai chinh s& gitp doanh nghiép
tan dung duoc nhitng tac dong tich cuc ciia don bay tai chinh gia tang loi nhuan cho cha
s& hitu nhung van dam bao duoc sy an toan, déng thoi s& 1am gia ting hiéu qua doanh
nghiép.

Xac dinh thoi diém bé vén, quy mé bé von

Ngoai viéc han ché sir dung no, cac DN can phai st dung ¢6 hiéu qua nguon vén
hién c6. Doanh nghiép can phai khai thac nguon luc von, khong dé von nhan rdi, lang
phi, str dung vén ding muc dich, tiét kiém. Dé lam duoc didu nay, cac DN can xac dinh
thoi diém bo vén, quy mé bo vén sao cho mang lai hiéu qua cao nhat vai chi phi thap.
Mot dic diém chung ctia cac DN can hudng dén viéc giai quyét tét viec thu hdi cong no
tir cac don vi ddi tac dé dap @ng kip thoi cho cac nhu cau vén caa DN nhu tra luong cho

nhan vién, tra tién cho nha cung cap. Quan tri tét cac khoan phai thu gitp cho DN chu
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dong hon, xoay nhanh déng von trong cac hoat dong caa minh, khéng phét sinh cac
khoan vay ngoai ké hoach.

Xac dinh thoi gian trad no cua khach hang

Doanh nghiép nho va vira can xay dung chinh sach tin dung cu thé, xac dinh rd
diéu kién vé vdn, tinh hinh kinh doanh, tinh hinh lgi nhuan, trach nhiém tra no caa khach
hang. TUy vao méi quan hé vai khach hang ma dua ra cac hinh thic tin dung pht hop;
ddng thoi trich 1ap cac khoan dy phong tai chinh. Can thyuc hién tt cac chinh sach thu
hdi ng, dbi véi cac khoan ng dén han va qua han can xu 1y linh hoat va mém déo. Nguoc
lai, d6i v&i nhitng khoan no khé doi can c6 cac bién phap ctng ran hon.

Do vay, mudn phong ngira, han ché rui ro tai chinh, cic DNNVV can xay dung
dugc mot co cau ngudn von hop Iy theo chiéu huéng giam ty 1¢ no, phéat huy céc kénh
huy dong von khac. Co cu no vay cai thién theo hudng giam thiéu nguén von tin dung
ngin han, nang cao dan ngudn vén trung va dai han dé giam bét ap luc thanh toan nhu
huy dong von dai han bang cach sir dung tin dung thué mua tai chinh, huy dong vén tir
cac quy dau tu, huy dong vén tir nguon vén noi bo: Mot 13, ¢d thé s dung mot phan loi
nhuan sau thué dé bo sung tang von, ty dap @ng nhu cau dau tu ting trueong. Hai 13, tién
trich khau hao tai san ¢6 dinh cha yéu dung dé tai san xuat dau tu tai san cé dinh. Tuy
nhién, thoi gian sir dung TSCP thudng rat dai, phai sau nhidu nim méi can thay thé doi
méi; trong khi hang naim doanh nghiép déu tinh khau hao va tién khau hao dugc tich lity
lai. Trong khi chua c6 nhu cau thay thé tai san ¢6 dinh cii, doanh nghiép c6 thé sir dung
s6 tién khau hao dé dé dap ung nhu cau dau tu ting truong. doanh nghiép dé tai tro vén
cho hoat dong kinh doanh.

Dé giam thiéu rai ro 1ai suat, doanh nghiép can chu dong han ché vén luu dong
bang cach: Thic ddy nhanh vong quay lugng hang ton kho, day manh hinh thirc béan
hang thanh toan truc tiép dé giam sé ngay mot vong quay cac khoan phai thu, ting cudng
s ngay mot vong quay cac khoan phai tra. Boi véi cac khoan vay dai han phuc vu hoat
dong dau tu phat trién, doanh nghiép can cb giang phdi hop giita tién do xay dung ban
dau va tién do6 giai ngan dé taing mac d6 hoat dong cua vén vay vi hau nhu tit ca céc
doanh nghiép déu c6 vén vay dé dap eng nhu cau hoat dong san xuat kinh doanh va lai
vay ludn duoc du toan trude, nhung thyuc té do anh huéng cua nén kinh té nhu lam phat

hodc vén vay khdng theo duy toan ban dau sé dan dén rai ro I3i suat.
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Kiém soat rui ro tin dung thuwong mai: Bé kiém soat RRTD thwong mai thi doanh
nghiép xem xét, quyét dinh cho vay dwa vao cac diéu kién vé thuc hién phan loai no va
nguyeén tic xir Iy no dbi vai khach hang.

Phan loai no ddi voi khach hang theo phuong phap dinh lwong: DN thuc hién
phan loai ng theo nim nhom sau: Nhém 1 (ng da tiéu chuan), nhém 2 (no can cha y),
nhém 3 (no dudi tiéu chuan), nhém 4 (no nghi ngd), nhdém 5 (no ¢6 kha nang mat vén).
Phan loai ng d6i v6i khach hang theo phuong phéap dinh tinh &p dung di véi khach hang
¢ du no tir 500 triéu ddng trg 1én. Can ctr két qua xép hang khach hang, cac khoan ng
cua khéach hang sé duogc phén loai vao cdc nhom ng twong tng.

Nguyén tic xir ly ng: DN dé xir Iy rii ro trong trudng hop cac khoan no thugc
nhém 5. Doanh nghiép nho va vira c6 thé rdt ngan thoi gian thu tién ban hang dé cai
thién cac khoan phai thu bang céch:

- Nang cao chat luong san pham, tao vi thé trén thi truong, xay dung bo tiéu
chuan ban chiu phd hop véi diéu kién cu thé trong timg giai doan hoat dong cua doanh
nghiép.

- Theo dudi chinh sach tin dung chat ché& trong ky han thanh toan hop ly. Khi
quyét dinh thoi gian ban chiu, doanh nghiép phai xem xét cac yéu té nhu: loai hinh DN,
khdi lwong mua hang, sé du khoan phai thu, loai hang hda, thoi gian thu tién ciia khach
hang.

- Ap dung chiét khau bang tién khi khach hang thanh toan truéc han hozc chiét
khau theo khdi lugng hang cho nhitng khach hang sin sang ky hop dong mua hang dai
han.

- Dich vu bao thanh toan c6 thé xem 1a mot phuong thirc két hop thanh toén, tin
dung, bao hiém. Khi sir dung dich vu nay, bén mua hang duoc loi 1a khong phai thanh
toan tién hang ngay, chi thanh toan khi hang héa dich vu thuc su dap ang cac yéu cau
cua hop ddng mua ban da ky két giira hai bén. Bén ban chap nhan cho bén mua dugc tra
cham nhung van duoc nhan tién ngay, duoc dam bao rai ro do chinh sach ban hang tra
cham trong truong hop bén mua khong thanh toan tién, lai giam bat ganh nang khi khong
phai theo ddi va doi tién cac khoan phai thu. Bao thanh toan trong nuéc va qudc té co
thé xem la cong cu do ngan hang thuong mai cung cap nham gitp doanh nghiép phong

ngua rui ro tai chinh do chinh sach ban hang tra cham mét cach co hiéu qua.
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Tom lai, mot quy trinh Khéng nham muc tiéu loai bo hét cac rii ro ma cac budc
trong quy trinh c6 mdi lién hé v6i nhau. Khi xem xét quy trinh ra quyét dinh, phan 16n
DNNVV la cic cong ty gia dinh (Glowka va cong s, 2020). Dé dat duge muc tiéu cla
quan tri riii ro tai chinh, nha quan tri can thyc hién cac budc chinh trong quy trinh quan
tri rui ro tai chinh: Nhan dién, do luong va kiém soat rui ro tai chinh.

2.1.3. Hiéu qua hoat dgng doanh nghiép
2.1.3.1. Khai niém

Hiéu qua c6 ndi dung rat rong va duge xem xét dudi nhiéu goc do khac nhau.
Theo Adam Smith (1776), hiéu qua la két qua dat duoc trong hoat dong kinh té, 1a
doanh thu tiéu thy hang héa. Nhu vay, hiéu qua dugc dong nghia véi chi tiéu phan anh
két qua hoat dong kinh doanh, c6 thé do ting chi phi mé rong sir dung ngudn luc san
xuat. Néu ciing mét két qua c6 hai mic chi phi khac nhau thi theo quan diém nay doanh
nghiép ciing dat hiéu qua. Hult & cong su (2008), hiéu qua hoat dong 1 thuat ngi tong
hop ¢ thé do ludng thdng qua hiéu qua tai chinhcéc chi tiéu vé loi nhuan (ROA, RO,
ROE); hiéu qua kinh doanh (thi phan, ning suét lao dong, chat luong hang hoa, dich
vy, muc do thoa man cong viéc cua nguoi lao dong).

Hiéu qua hoat dong ciia SMEs c6 thé dugc hiéu tir goc do dinh lwong: hiéu qua,
két qua tai chinh, mirc d6 san xuat, sé luong khach hang (Anggadwita & Mustafid,
2014), thi phan, lgi nhuan, ning suét, dong luc cua doanh thu, chi phi va tinh thanh
khoan (Gupta & Batra, 2016; Zimon, 2018) va tir goc do dinh tinh: thanh tich muc tiéu,
phong cach 1anh dao, hanh vi cua nhan vién (Anggadwita & Mustafid, 2014), sy hai
long cua khach hang (Alpkan, Yilmaz, & Kaya, 2007), d6i mé&i san pham va quy trinh,
d6i mai to chirc va tiép thi (Sheehan, 2013), Gopang, Nebhwani, Khatri & Marri (2017),
trong qua trinh 1am viéc ho da xem xét mot loat 14 chi s6 dé md ta hoat dong DNNVV:
danh tiéng, ning suét, sy hai 10ng cta nhan vién, loi nhuan, doanh sb, giao hang nhanh
chong, dii vén luu dong, hidu qua trong san xuat, chat luong san pham, dat dugc chi
tiéu, s6 luong cua khach hang, dé dang giam sat, giam gia thanh va da dang hoa san
pham (Cicea & cong su, 2019).

Tai Viét Nam, theo thong tu 200/2015/TT-BTC ngay 15/12/2015 cua Bo Tai
Chinh, hiéu qua st dung vén duoc do bang: Ty suét lgi nhuan sau thué trén téng tai san
(ROA) hay ty suét lgi nhuan sau thué trén vén chii s¢ hitu (ROE). Cac chi tiéu duoc lay

tir bao cdo tai chinh (Bang can ddi ké toan va Bao cao két qua hoat dong kinh doanh
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ban hanh theo Thong tu s6 133/2016/TT-BTC ngay 26/8/2016 ciia Bo Tai chinh hudng
dan ché do ké toan doanh nghiép nho va vira). Hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép 1a
kha ning dat duoc két qua, kha niang sinh 10i cia doanh nghiép bai vi, muc dich cudi
cung cua nguoi cha s& htu, cua nha quan tri la dam bao su tang truong tai san cua
doanh nghiép; dé thuc hién tét nhiém vu nay, doanh nghiép nhé va vira phai sir dung
va phét huy tét tiém nang kinh té caa minh. Néu khong dam bao dugc kha ning sinh
loi thi lgi nhuan tuwong lai s& khdng chic chan, gié tri doanh nghiép sé& bi giam, ngudi
cha ¢6 nguy co bi mat vén.

T6m lai, tir nhitng phan tich trén, hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nhiéu
goc do khac nhau nhung nghién ctru cua luan an nay tiép can hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép nho va vira tir goc do tai chinh ciing chinh 13 hiéu qua tai chinh (do bang
c4c chi tiéu vé loi nhuan) phan anh méi quan hé gitra két qua dat duogc va chi phi bo ra.

Nhur vay, hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép nho va vira la kha nang dat dugc
két qua va kha ning sinh 10i caa doanh nghiép.
2.1.3.2. Céc chi tiéu do lwong hiéu qua hoat dong

Dé do ludng hiéu qua hoat dong, nhiéu nghién ciu thuc hién cac chi tiéu do ludng
hiéu qua hoat dong trén ca phuong dién gia tri ké toan (cac ty sé vé loi nhuan) va gia tri
thi trudng, con goi 1 cac ty s6 vé ting truong (salegrowth).

Tir viéc tong hop, phan tich cac cach tiép can va do luong, HQHD theo quan
diém cua luan &n nay la pham tru dung dé chi viéc dat duoc cac muc tiéu cu thé s& hudng
dan cac hanh dong vai yéu cau két hop hai hoa giira viéc danh gia cac chi tiéu tai chinh.
Theo d6, trong nghién ciru nay, viéc do luvong HQHD dua vao cac chi tiéu tai chinh nhu
loi nhuan danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép néi chung va doanh nghiép nho
va vira noi riéng, cac ty s tai chinh chii yéu la hai chi tiéu ROA va ROE dai dién cho
HQHBD theo gi4 tri ké toan dugc nhiéu nghién ctu thuong duoc sir dung nhiéu nhat vi
phuong phéap nay twong ddi don gian. (Kaplan & Norton, 1996; Murphy & Hill, 1996;
Hult & cong su, 2008; Eckles & cong su, 2014; Ahmed & cong su, 2014; Farrell &
Gallagher, 2019).

Ngoai ra, con cd cé4c chi tiéu do luong hiéu qua hoat dong khac gém loi nhuan
trén ¢4 phan hay 14i cua mdi cb phiéu (EPS) ty 1¢ gia trén thu nhap caa mét ¢ phiéu
(P/E), ty 18 gia thi truong caa von chu so hitu trén gia tri s6 sach cia von cha sé hitu

(MBVR), gi4 tri thi truong (MV) va chi s6 Tobin’s Q (gia tri vén hda cua thi truong)
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duoc goi 1a do luong hiéu qua hoat dong theo gia tri thi truong (Murphy & Hill, 1996;
Richard & cong su, 2009; Hoyt & Libebeg, 2011, Kallamu, 2016; Lan, 2016; Gonzélez,
Santomil & Herrera, 2020). Tuy nhién, gia tri truong cua doanh nghiép lai phu thudc
vao nhiéu yéu té nhu quan hé cung cau, phan tng ciia cha so hitu (c6 dong) ddi véi céc
quyét dinh cua ban diéu hanh doanh nghiép...Vi thé, gia thi truong cua doanh nghiép
d6i khi khong dang tin cay va khé xac dinh (doanh nghiép chua tham gia niém yét trén
thi trrong chirng khoan) (Bui Hiru Phudc, 2020). Vi vay, viéc danh gia hiéu qua hoat
dong doanh nghiép nhé va vira chua tham gia niém yét trén thi tredng ching khoan qua
chi tiéu gia tri doanh nghiép trén thi truong nhu EPS, P/E, MBVR, MV va Tobin’s Q
kho x4c dinh nén luan &n dwa vao hai chi tiéu ROA va ROE dé do luong hiéu qua hoat
dong cua DNNVV tai Viét Nam.

Chi tiéu ROA (Return On Assets) dugc xac dinh béi loi nhuan rong chia cho tong
tai san cua doanh nghiép, ty I¢ nay phan anh hiéu qua trong viéc st dung tai san. Chi
tiéu nay cho biét binh quan mot dong tai san sir dung trong qua trinh san xuét kinh doanh
tao ra bao nhiéu ddng loi nhuan sau thué. Gia tri cua chi s6 nay cang cao thi kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép cang cao va nguoc lai. BPay khong nhitng la chi tiéu quan
trong va rat pho bién dé do luong kha ning sinh 16i cua doanh nghiép nho va vira.

Chi tiéu nay duogc xac dinh qua céng thirc sau:

Loi nhuin sau thué

Ty suat sinh I5i tai san (ROA) =

Téng tai san

Chi tiéu ROE (Return On Equity) 1a mét chi sé dugc st dung dé so sanh giita cac
doanh nghiép trong cling nganh nghé vai quy méd khac nhau, gitra cac doanh nghiép
trong nhiéu nganh nghé khac nhau, hoic giira nhiéu hoat dong dau tu khac nhau va phd
bién dé do luong kha ning sinh 10i cua doanh nghiép. ROE dugc xac dinh bai loi nhuan
rong chia cho vén cha so hiru ciia doanh nghiép. Chi s nay néi lén rang mot dong vén
cd dong bo ra thi thu vé bao nhiéu dong 1oi, chinh vi vay, day 1a chi tiéu do luong ty 1&
thu nhap cho céc c6 dong cua doanh nghiép. N6 thé hién thu nhap ma cac c6 dong nhan
duogc tir viée dau tu vao doanh nghiép. Chi tiéu nay dugc sir dung phé bién trong phan
tich hiéu qua hoat dong kinh doanh nham phan anh hiéu qua st dung vén cha so hitu.

Chi tiéu nay duoc xac dinh qua cong thic sau:

Loinhuin sau thué

Ty suat sinh 1oi vén chu so hitu (ROE) = ————
Von chu sé hiru
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Vay hiéu qua hoat dong dugc do luwong qua hai tiéu chi sau:
(1) SMEs la cac doanh nghiép hoat dong kinh doanh, nén thudc do lgi nhuan la
mot trong cac tiéu chi quan trong do luwong hiéu qua hoat dong;
(2) Vi téng tai san va von cha s hiru cua SMES, da sinh 1oi trén tong tai san
va von cha so hitu nhu thé nao?
Trong tong quan nay, chi tiéu do ludng hiéu qua hoat dong cia SMES tai Viét
Nam theo huéng tiép can duoc xac dinh trén co sé lgi nhuan, ROA, ROE dya vao
théng tin tir Bao céo tai chinh.
2.1.4. Doanh nghiép nhé va vira

Ngan hang Thé giéi, tiéu chi xac dinh SMEs la doanh nghiép c6 quy mé lao dong
khong qua 300 nguoi, tong tai san khong qué 15 triéu USD hoic tong doanh thu khong
qua 15 triéu USD. Trong khi d6 cac nudc thudc cong dong Chau Au, doanh nghiép nho
va vira la doanh nghiép c6 s6 lao dong 10 dén 250 nguoi, tong doanh thu khéng qua 10
triéu EUR hodc tong tai san khéng qua 10 triéu EUR (Govori, 2013).

O Viét Nam, theo Nghi dinh sé 56/2009/ND-CP ngay 30/6/2009 cua Chinh phu
tai diéu 3 dinh nghia SMES 14 co s& kinh doanh da ding ky kinh doanh theo quy dinh
phap luat, dugc chia thanh ba cap: siéu nho, nho, vira theo quy mé tong nguén von (téng
nguon vén tuong duong tong tai san duoc xac dinh trong bang can dbi ké toan cuia doanh
nghiép) hoic s lao dong binh quan ndm (tong nguon vén 1a tiéu chi vu tién) nhu sau:

Doanh nghiép nho khu vuc ndng, 1am nghiép va thay san va khu vuc céng nghiép,
xay dung c6 s lao dong binh quan nam khong qua 200 nguoi hoic téng nguon von 20
ty dong tré xubéng. Doanh nghiép nho trong khu vuc thuong mai va dich vu ¢6 s6 lao
dong tir trén 10 ngudi dén 50 nguoi hodc tdng ngudn vén 10 ty dong tra xudng.

SMEs trong khu vuc néng, I1am nghiép va thuy san; khu vuc cdng nghiép va xay
dung c6 s lao dong tham gia khdng qua 300 ngudi hoic tong ngudn von tir trén 20 ty
dong dén 100 ty dong. SMEs khu vuc thuong mai va dich vu ¢6 sb lao dong tir trén 50
ngudi dén 100 ngudi hoic tong ngudn vén tir trén 10 ty dong dén 50 ty dong.

2.1.5. Ly thuyét nén vé tac dong ctia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép

Trén co s& ly thuyét duoc tom tit tir két qua nghién cau thuc nghiém xem xét céc
yéu té tac dong dén quan tri rai ro tai chinh. Tir d6, lya chon khung ly thuyét phi hop

cho nghién ctru tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong SMEs VN.
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Nghién ctru cia Jin & Jorion (2005), Alam & Afza (2017), Seok & cong su (2020),
Zamzamin, Haron, & Othman (2021) quan trj rui ro khong tac dong dén gia tri doanh
nghiép va tranh luan dya vao ly thuyét tai chinh Modigliani & Miller (MM). Theo MM
(1958) trong trudang hop thi truong von hoan hao: khdng cé chi phi giao dich, khdng c6
thué thu nhap ciing nhu chwa xét dén chi phi kiét qué tai chinh thi gia tri doanh nghiép
c6 vay ng bang gia tri doanh nghiép khong vay ng. Mac du ly thuyét tai chinh, quan tri
rai ro khdng 1am thay d6i gia tri cua doanh nghiép nhung cac nha quan tri tai chinh luén
quan tam dén tén that tir nhitng rai ro. Cac 1y thuyét tai chinh khang dinh rang trong
diéu kién thi trudng khong hoan hao nhat dinh, cac cong ty c6 co hoi ting tai san cta cd
d6ng bang cach giam rui ro cta cong ty bang cach sir dung cac cong cu phéi sinh (Smith
& Stulz, 1985; Stulz, 1984; Froot & cong su, 1993; Myers, 1977). Cac dit liéu mau khac
nhau cta ca cac nén kinh té phat trién va méi noi, tai liéu hién tai cho théy réng Viéc su
dung cac coéng cu phai sinh cta cong ty cho phép cac cong ty giam sy bién dong cua
dong tién bang cach phong ngira chi phi kiét qué tai chinh, chi phi dai dién, rai ro ty gia
héi doai (Horng & Wei, 1999; Haushalter, 2000; Nguyen & Faff, 2002; EI-Masry, 2006;
Hu & Wang, 2005; Hsu, Ko, Wu, Cheng, & Chen, 2009; Ameer, 2010; Afza & Alam,
2011 (a, b &c); Alam & Afza, 2017).

T ly thuyét Modigliani va Miller, nhiéu cong trinh duoc thuc hién bang cach lugc
di cac gia dinh M&M da dit ra. Kraus & Litzenberger (1973) dua ra 1y thuyét danh doi
“gi4 tri doanh nghiép ty & thuan véi hién gia tim chan thué va ty & nghich vai chi phi
Kiét qué tai chinh. Chi phi kiét qué tai chinh phat sinh chi yéu do st dung no. Cong ty
str dung no cang nhiéu, chi phi KQTC cang 16n” va duoc Myers (1984) phat trién. Theo
Kraus & Litzenberger (1973) don bay tai chinh phan anh sy danh ddi gita loi ich vé
thué do viéc st dung no. Ly thuyét nay giai thich vi sao doanh nghiép thuong tai tro mot
phan ng vay trong co cau vbn. TAc gia cho rang sir dung no vay gilp gia ting gia tri
doanh nghiép do lgi ich mang lai tir tim chan thué cua Iai vay. Tuy nhién, rai ro c6 thé
xay ra khi thu nhap hoat dong khong da dé thanh toan cac nghia vu tai chinh tir viéc sir
dung no, khi d6 DN s€ roi vao tinh trang kiét qué tai chinh (KQTC). Trong khi do, 1y
thuyét trat ty phan hang déng gép boi Myers (1984), nhitng nha dau tu hién tai ¢ nhiéu
thong tin hon nhirng nha dau tu méi. Diéu nay 1am chi phi ngudn vén mai dugc tai tro
tré nén dat dé hon so véi ngudn vén hién tai; ham y cac nha quan tri thich sir dung nguén

tai trg ndi bo hon 1a ngudn tai tro bén ngoai. Néu tai trg bén ngoai 1a can thiét, ng duoc
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cac nha quan tri phat hanh truéc von c6 phan. O goc do nha dau tu thi no phat hanh van
it rai ro hon mot chit so véi von ¢6 phan, vi néu ho tranh dugc van dé doanh nghiép roi
vao tinh trang KQTC, thi ho s& nhan duoc ty suét sinh loi ¢6 dinh. O khia canh khéac,
KQTC c6 thé thay dbi qua cac nghién cau sé gia ting khi dong tién vao tir hoat dong
ngay cang giam, trong khi dong tién ra tir hoat dong ngay cang ting ma dong tién khéng
du dap tng cac nghia vu thanh todn c6 thé 1a cac khoan ng cho nha cung cip va ngudi
lao dong hodc cac khoan tién 14i va tién gdc trong hop dong tin dung, hoic cac khoan
tién thiét hai thuc té phat sinh. Vi vay, cdng ty st dung ngudn tai tro tir lgi nhuan dé lai
sé lam giam KQTC.

Pé giai thich cho su khdng théng nhét gitra ly thuyét va thuc tién, thi truong von
khéng hoan hao duogc st dung dé bién luan cho méi lién quan gitra QTRR va gié trj cong
ty nhu Stulz (1984), Smith & Stulz (1985), Nance, Smith, & Smithson (1993), Foot,
Scharfstein, & Stein (1993), Mian (1996), Géczy & cong su (1997), Graham & Smith
(1999), Haushalter (2000), Allayannis & Weston (2001), Graham & Rogers (2002),
Carter, Rogers & Simkins (2006), Bartram & cong su (2009), Ameer (2010), Afza &
Alam (2011c), Hoyt & Liebenberg (2011), Sprcic & Sevic (2012), Nguyén Khic Quédc
Bao (2014), Kouser & cong su (2016), Alam & Afza (2017), Lee (2019), Seok va cong
su (2020) cung cap chi tiét cac thao ludn 1y do tai sao thuc hién quan tri rai ro tai chinh,
& day tac gia mo ta ly thuyét téi da hoa gia tri co dong, quan tri rai ro cd thé lam ting
gia tri doanh nghiép bang cach giam chi phi kiét qué tai chinh, giam thué va tao diéu
kién cho cac du an dau tu duogc chon.

% Ly thuyét vé quan tri rii ro c6 thé 1am ting gia tri doanh nghiép théng qua tac
dong lam giam chi phi kiét qué tai chinh

Dit nén tang cho 1y thuyét vé quan tri rii ro lam giam su bién dong cta dong tién
cac doanh nghiép, tir 46 giam chi phi kiét qué tai chinh 13 cac nha kinh té hoc tiéu biéu:
Smith & Stulz (1985), Liebenberg & Hoyt (2003). Cac nha nghién ctru cho rang néu
kiét qué tai chinh 1a tén kém, cac doanh nghiép c6 dong luc dé 1am giam xac sut va
quan tri rai ro 1a mot trong nhitng phuong phap duoc lua chon thyc hién khi doanh
nghiép dbi mit voi kha ning kiét qué tai chinh. Néu doanh nghiép c6 cac bién phap quan
tri rui ro s€ lam giam chi phi khi ki€t qué tai chinh xay ra, kem theo gidm chi phi pha
san. Diéu d6 co nghia bﬁng cach giam sy bién dong cua dong tién, viéc quan tri i ro

s€ lam gidm chi phi ki€t qué tai chinh.
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Liebenberg & Hoyt (2003) nghién ctru xac dinh cia QTRR doanh nghiép ching
minh tir viéc bd nhiém giam ddc quan 1y rii ro (CRO). Nghién ciru ndy nham xéc dinh
cac yéu td dé quyét dinh 4p dung QTRR doanh nghiép. Téc gia xay dung mot miu cua
cac cong ty da bao hiéu viéc ho st dung QTRR doanh nghiép bang cach bd nhiém mot
CRO, nguoi chiu trach nhi¢m thyc hién va quan Iy chuong trinh QTRR tai doanh nghiép.
Tac gia ap dung hdi quy logistic dé so sanh cic cong ty voi mau kiém soét kich thudc.
Nghién ctru dé xudt khong c6 su khac biét vé tai chinh va quyén sé hitu cia miu va céc
cong ty kiém soat. Két qua thay rang cac cong ty sir dung don bay tai chinh 16n hon ¢
kha nang bo nhiém CRO nhiéu hon.

Quan trj rdi ro tai chinh lam giam xéac suat mat kha nang chi tra, ting thém kha
ning st dung no hodc giam Iai vay ma DN dang ganh chiu (Nguyén Thi Ngoc Trang,
2007). Ngoai ra, theo l1ap luan cia Smith va Stulz (1985), viéc giam chi phi kiét qué tai
chinh 1am tang gia trj doanh nghiép, gié tri c6 déng ning cao va lam ting thém kha ning
ganh chiu no cua doanh nghiép. Ung ho cho 1y thuyét nay con co cic nghién ctru clia
Mian (1996), Haushalter (2000), Sprcic & Sevic (2012). Bang chtng thuc nghiém cta
Haushalter (2000) ciing cho thdy quan trj rii ro c6 lién quan dén chi phi tai chinh. Pac
biét, cac DN c6 don bay tai chinh cao s& quan tri rii ro nhiéu hon. Cac nha nghién ciru
1ap luan rang cac khoan dau tu bang tién mat tdi da din dén chi phi cao hon, chiang han
nhu dy kién cac nghia vu thué, chi phi kiét qué tai chinh va chi phi hop dong, cho thiy
rang viéc ting thém gia tri tai chinh thong qua quan tri rii ro (DeMarzo & Duffie, 1995;
Froot, Scharfstein, & Stein, 1993; Mayers & Smith, 1982; Smith & Stulz, 1985). Béng
chtng thuc nghiém ciing chimg minh ring gia tri cua doanh nghiép c6 thé duoc nang
cao bang cach quan tri rui ro (Allayannis & Weston, 2001; Carter, Rogers & Simkins,
2006, Hoyt & Liebenberg, 2011).

% Ly thuyét vé quan tri rii ro co thé 1am ting gia tri doanh nghiép thong qua tac
dong lam giam thué

Ly thuyét nay tip trung vao quan tri rui ro 13 mot phuong phap dé tdi da hoa gia
tri doanh nghiép cho rang bang cach giam sy bién dong ciia dong tién c6 thé giam thué
du kién. Lap luan dua ra boi Smith & Stulz (1985) thué c6 thé mang lai loi ich véi vi
thé thué trong twong lai. Néu quan tri rui ro 1am giam sy thay doi cta gia tri doanh
nghiép trudc thué va nghia vu nop thué du kién giam, gia tri sau thué du kién cua doanh

nghiép duoc ting 1én mién 1a chi phi cua viéc phong ngira khong phai qua 16n. Bang
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cach giam hiéu qua thué suét trung binh dai han cic hanh dong d6 lam giam sy bién
dong loi nhuan va nang cao gia tri co déng. C6 rat nhidu nghién ciru thuc nghiém da
chtrng minh va ung ho cho 1y thuyét nay nhu: Froot & cong su (1993), Nance & cong
su (1993), Mian (1996), Graham & Smith (1999), Bartram & cong su (2009), Rashid
Ameer (2010). Néu ham thué c6 dang 161 va néu doanh nghiép chiu tac dong cua cac
bién dong that thuong trong thu nhap trude thué cia doanh nghiép do bién dong gia gay
ra, thi quan tri rai ro s& lam giam thué ky vong cta doanh nghiép. Vay tai sao ham thué
16i ¢ thé gitp doanh nghiép giam thué phai nop (?). C6 hai nguyén nhan dan dén ham
thué 16i: (1) Tinh lity tién caa thué thu nhap doanh nghiép theo luat dinh tao ra do 16i
ctia ham thué. (2) Sy ton tai cua cac khoan muc vu dii thué nhu thué duoc giam do
chuyén 15, thué dugc hoan do giam 13, thué dau tu duoc giam. Cac khoan nay bao gdm
khoan 18 duoc khau trir thué mang sang, cac khoan ng thué dau tu (khoan khéu trir truc
tiép vao thué theo quy dinh vu dai dau tu). Vi DN lu6n mudn tan dung cac khoan muc
vu dai thué nén tim chan thué 1a nguyén nhan chinh dan dén két qua ham thué hiéu luc
c6 dang 10i. Hoat dong QTRR c6 kha ning lam giam bién dong thu nhap trude thué,
gidm muc thué phai ndp vi tan dung dugc vu thé ctia ham thué 15i tir d6 1am gia tri sau
thué cia DN ting lén. Diéu nay duoc minh hoa trong hinh 2.1

Hinh 2.1. Giam thué bing quén tri rii ro

Thué| Thué hang nim
(khdng phong nge
\

/, | |

|
Thap Trung binh Cao
Thu nhap truéc thue

(Nguén: Nguyén Thi Ngoc Trang, 2007)

~——_ Thué hang nim (c6 phong ngira)
|

Theo hinh 2.1, doanh nghiép s& tra mot khoan thué hoan toan thap hon néu doanh
nghiép QTRR (so v&i khdng QTRR). Néu doanh nghiép c6 thu nhap trudc thué thap,
doanh nghiép s& chi tra khoan thué thip; néu doanh nghiép c6 thu nhdp trude thué cao,
khodn thué ciia doanh nghiép s& 1 cao. Vi vay, néu khong QTRR, khoan thué ky vong

ctia doanh nghiép s& 1 binh quéan cua hai khoan thué. Hay xem xét mot doanh nghiép
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nhay cam véi rii ro tai chinh; thu nhap trudc thué ciia doanh nghiép c6 mbi quan hé véi
1ai suat, ty gia va gia hang hoéa. Gia dinh rang néu doanh nghiép khong QTRR, phan

phdi cua thu nhap trude thué cua doanh nghiép s& dugc thé hién nhu dudi day:

Xac suat

0.5

Thap Thu nhap trude thué Cao

Po6i voi mot nam bét ky, thu nhap trude thué ctua doanh nghiép co thé cao hoic
thap, ca hai truong hop déu c6 xac suit 13 50%. Néu ham thué c6 dang 16i, quan tri rui
ro ¢6 thé 1am cho dong tién hay thu nhap trudc thué cao hay thap c6 ham y dé ung bién
v6i s6 tién thué phai nop.

Déi voi cong ty bi 16 cang can phai thuc hién quan tri rii ro vi khi thuc hién QTRR
gitip 1am 6n dinh dong thu nhap trudc thué 1am giam thué dy kién, ting thu nhap sau
thué. Vi vay, tang gia tri doanh nghiép. Qua cac nghién ciru cho thay lgi ich ciia quan
tri rai ro tai chinh cang 16n khi xac suét thu nhap trudc thué cia doanh nghiép nam trong
viing liy tién cua biéu thué cang 16n (Smith & Stulz, 1985; Dolde, 1995; Nance & cong
su, 1993) hay trong viing c6 gia tri ton that thué ctia ky truéc chuyén sang (Allayannis
& Ofek, 2001).

% Ly thuyét vé quan tri rii ro cé thé 1am ting gia tri doanh nghiép thong qua viéc
tao diéu kién cho cac dv an diu tu tw chon

Modigliani & Miller (1958), néu chinh sach quan tri rai ro 1am ting gia tri doanh
nghiép, thi s¢ di chinh sach nay c6 kha ning than ky nhu thé 1 do chung c6 thé tiét giam
duogc chi phi ky két hop dong, giam thué. Pong co dan dén tir bo cac du an c6 hién gia
thuan duong ciing ¢ thé xuat hién & cac doanh nghiép tranh duoc viéc xin phé san.
Nhirng dong co nay xuat hién vi nhitng mau thuan giita trai chi va c6 dong, von 1a két
qua cia nhitng khac biét trong quyén loi ma mdi ngudi nam giit. Trai cha nam giir cac
quyén loi ¢6 dinh, trong khi ¢ d6ng ndm giit cac quyén loi twong duong véi mot quyén
chon mua d6i voi gia tri doanh nghiép. Mtrc d6 nghiém trong ctia mau thuan giira trai
cha va c6 dong duge xac dinh chil yéu bai ty 18 ng trén von ¢ phan. Mau thuan gitra

trai chu va c6 dong cling co6 thé dugc gidm bdt nhd hoat dong quan tri rui ro. Quan tri
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rii ro lam giam xéc suat mat kha nang chi tra, vi vy, cac trai chu tiém ning s& sin sang
chi nhiéu hon dé mua trai phiéu. Chinh vi vy, quén tri rai ro da 1am tang thém kha nang
st dung ng cua doanh nghiép hodc gidm lai vay ma doanh nghiép dang ganh chiu
(Nguyén Thi Ngoc Trang, 2007).

Gia thuyét chinh cua ly thuyét nay 1a dwa cong ty vao tinh hudng tén kém céc chi
phi khi tim kiém ngudn tai tro cho cac dy an dau tu doi hoi vén Ion. Quan tri rai ro gidp
cai thién dang ké dong tién va mac do day du cia nguon vén ndi bo. Cac nghién ctu
ciia Smith & Stulz (1985), Minton & Schrand (1999), Haushalter (2000) cho két qua
thie nghiém chi ra rang cac cong ty c6 co hdi ting truong va ddi mat véi chi phi cao khi
huy dong vén s& c6 dong co du phong rii ro nhiéu hon dudi ap huc bi kiét qué tai chinh.

Trong thi trudng vén khéng hoan hao, tit ca cac giao dich déu phat sinh mot khoan
chi phi nhét dinh nhu: Chi phi tim kiém thong tin, chi phi thuong lugng, chi phi giam
sét, chi phi hoa hdng...Do d6, cac doanh nghiép nim giir tién 1a dé t6i thiéu hoa cac
khoan chi phi giao dich (Keynes, 1936). Khi cic ngudn tai tro bén ngoai ¢ chi phi st
dung vbn cao, viéc nim giir tién s& giup cac doanh nghiép khong bo 15 cac du an tot
trong tuong lai. Nam giit nhiéu tién con gitp cac doanh nghiép c6 du kha ning thanh
toan khi can thiét hodc phong ngira khi rai ro xay ra.

Theo Smith & Stulz (1985) nhitng doanh nghiép c6 co hdi tang truedng cao va phai
d6i mat chi phi cao khi ting ngudn tai trg dudi tic dong cia kiét qué tai chinh s& c6
dong co dé thuc hién nhiéu chinh sach dé quan tri rti ro hon so véi binh thuong. Chi
phi tai trg nguon bén ngoai 1a viéc giam tinh bat 6n dinh cua dong tién s& cai thién kha
nang dap ung du nguén ngan sach ndi bg cho ké hoach dau tu va gitp loai bd viée cit
giam dy 4n sinh 161 hodc loai bé cac chi phi giao dich phat sinh tir viéc tim kiém ngudn
tai trg bén ngoai. Gia thuyét chinh 1a néu tai trg bang ngudn tai chinh bén ngoai nhu no
hozc von c6 phan thi tén kém chi phi, cdc doanh nghiép ma cé nhitng dy an dau tu doi
hoi phai co6 ngudn tai tro s& phai quan tri rii ro dong tién dé tranh sy thiéu hut trong
ngudn tai trg. Khi cac doanh nghiép phai ddi mit v6i sy thiéu hut trong dong tién, cac
doanh nghiép s& c6 khuynh hudng gia ting lugng tién mit nam giir bang cach ban tai
san, cat giam co tirc hay tim kiém cac ngudn von tir bén ngoai dé tai trg cho cac co hoi
dau tu bang cach vay ng hodc phat hanh vén ¢ phan. Tuy nhién, viéc sir dung cac ngudn
von tir bén ngoai lai co chi phi sir dung vén cao hon do bao gdm ca chi phi giao dich.

Do bét loi chi phi giao dich cao hon, cac doanh nghiép chua niém yét s& c6 xu hudng
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nam giir mot luong tién mit va cac khoan twong duong tién nhiéu hon cac doanh nghiép
niém yét. C6 nhiéu nghién ctru thuc nghiém nhu Froot & cong su (1993), Opler & cong
su (1999), Getzy & cong su (1997), Haushalter (2000), Allayannis & Ofek (2001),
Purnanandam (2008), Bartram & cong su (2009), Kouser & cong su (2016) da ching
minh va tng ho cho 1y thuyét nay.

Ngoai ra, con c6 gia thuyét khac lién quan dén cac yéu té tac dong dén quan tri
rui ro cia doanh nghiép nhu Nance & cong su (1993), Dolde (1995), Mian (1996),
Géczy & cong su (1997), Haushalter (2000) két luan nhitng doanh nghiép 16n thuong
s& phong ngtra rui ro. Doanh nghiép cang 16n thi s& gip ton thit cang 16n khi rui ro xay
ra nén cang c6 dong co thyc hién phong ngtra rii ro. Doanh nghiép s€ thuc hién phong
ngura rui ro khi lg1 ich mang lai tir phong ngtra rui ro 16mn hon chi phi thuc hién. Bén canh
viéc doanh nghi¢p sur dung thay vi quan tri rui ro thong qua phong ngtra rui ro hay cong
cu tai chinh phai sinh, cac doanh nghiép c6 thé theo dudi cac hoat dong khac c6 thé thay
thé cac chién luoc quan tri riii ro tai chinh nhu chinh sach nam giir tién mat hay duy tri
ty 16 don bay thap dé dbi phé voi nhitng thiéu hut tai chinh thay cho viéc thuc hién cac
hoat dong phong ngira rii ro (Nguyén Khic Québc Bao, 2014).

Tai Viét Nam, thong tu 210/2009/TT-BTC, ngay 06 thang 11 ndm 2009 thuat
ngir cong cu tai chinh phéi sinh 1a mot cong cu tai chinh hodc mot hop dong théa min
dong thoi ba dic diém: (1) c6 gia tri thay doi theo su thay doi cta 14i suat, gia hang hoa,
ty gia héi dodi, chi sb gia ca hodc lai Sut, Xép hang tin dung hodc chi sb tin dung, hoac
céc chi s6 khac vi diéu kién trong trudng hop céc chi s6 khac nay 14 cac bién sd phi tai
chinh thi bién s6 d6 khong lién quan dén cac bén tham gia hop ddng; (2) khong yéu ciu
dau tu thudn ban dau cé cac phan tng twong tu ddi voi su thay ddi cua cac yéu td thi
truong; va ba 1a, dugc thanh todn vao mgt ngay trong tuong lai.

Tir cac 1ap luan trén, ludn an tiép can 1y thuyét vé t6i da hoa gia tri cd dong, quan
trj rii ro c6 thé lam tang gia tri doanh nghiép bang cach giam chi phi kiét qué tai chinh,
thué va chi phi cho cac ngudn tai tro tir bén ngoai. Ly thuyét tai chinh (Modigliani &
Miller, 1958) trinh by quan tri rii ro nhu mot van dé quan trong trong cac cong ty vi
cac co dong tu phong ngtra rui ro, da dang hoa danh muc dau tu. Tuy nhién, cic nghién
ctru tiép theo tranh luan vé van dé trén va bang ching QTRRTC lam ting gié tri cling

nhu ting hi€u qua tuong ty nhau (Allayannis & Weston, 2001; Kapitsinas, 2008;
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Ahmed, Azevedo, & Guney, 2014; Giraldo-Prieto & cong su, 2017). Diéu nay din dén
thu nhap bi anh huong, tir d6 tac dong gian tiép dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép.
2.2. Téng quan céc nghién ciru trwdc vé quan tri rii ro tai chinh va hiéu qua
hoat dong doanh nghiép
2.2.1. Céc yéu tb tac dong dén quan tri rai ro tai chinh

Theo cac nghién ctru cia Smith & Stulz (1985), Nance & cong su (1993), Fok &
cong su (1997), Opler & cong su (1999), Haushater (2000), Bartram & cong su (2009),
Rashid Ameer (2010), Talat Afza (2011), Sprcic & Sevic (2012), Kouser & cong su
(2016), Bao (2020) hau hét cac nghién ctru déu chi ra rang viéc thuc hién QTRRTC lién
quan dén don bay tai chinh, quy md, thué, dau tu tai san c6 dinh, thiéu hut tai chinh, thoi
gian hoat dong két hop giira phan tich theo cac 1y thuyét QTRRTC.

Nance & cong su (1993) su dung phuong phap so sanh sy khac biét gitra cac
doanh nghiép thuc hién quan tri rai ro va cac doanh nghiép khéng quan tri rai ro, sir
dung md hinh hoi quy logistic. Két qua khao sat ciia 169 doanh nghiép, c6 104 doanh
nghiép str dung c6ng cu phai sinh va 65 doanh nghiép thi khéng sir dung nam 1986.
Trong md hinh héi quy logistic, bién phu thudc 12 bién nhi phan nhan gia tri 1 néu doanh
nghiép c6 str dung cong cu phai sinh (hgp ddng ky han, twong lai, hoan doi hozc quyén
chon) va nguoc lai. Céc bién doc 1ap: Thué; bién gia nhan gié tri 1 néu doanh nghiép
chuyén 18 thué, don bay tai chinh do luong ty 1é kha ning chi tra 13i vay dugc xac dinh
bang loi nhun truge thué va 1ai vay (EBIT)/Tong chi phi lai vay, ty & no trén tong tai
san. Quy md doanh nghiép do bang logarit tong tai san. Co hoi dau tu do ludng boi ty
s6 chi dau tu trén téng tai san, chi nghién ctu phat trién/gia tri DN, gié tri s6 séch cua
tong tai san/ gia tri thi truong cta vén chu so hitu. Cac chién lugc thay thé cho quan tri
rai ro gom tréi phiéu chuyén doi/tong gia tri DN, ¢ phiéu vu dai/ tong gia tri DN, ty s6
thanh toan nhanh. Két qua nghién cau EBIT/ Tong chi phi 14i vay; gia tri s6 sach cua
tong tai san/gia tri thi truong caa von chi so hitu va c6 phiéu wu dii/ tong gia tri DN ¢6
tac dong nguoc chiéu, trong khi dé cac yéu té khac co tac dong cuing chiéu. Co hoi phat
trién ciia DN khong lién quan dén QTRR va ciing khong c6 bang ching cho thiy moéi
tuong quan giita chi phi thiéu von dau tu véi QTRR.

Fok & cong su (1997) phan tich vai cac kiém tra trung binh khac biét don gian
cua cac doanh nghiép QTRR va khong QTRR. Sau d6 sir dung hdi quy Logit dé udc

tinh cac yéu té nao giai thich kha ning phong ngira rii ro. QTRR xem xét trong nghién
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ctru 12 san pham phai sinh: hop dong ky han (forward), hop dong tuwong lai (future), hop
ddng quyén chon (option) va hop dong hoan d6i (swap). Bién phu thuoc QTRR Ia bién
nhi phan nhan gia tri 1 néu doanh nghiép c6 thuc hién QTRR va nguoc lai. Cac bién doc
lap thué (gia tri két chuyén 18); Quy mé (tdng tai san); tinh trang kiét qué tai chinh (don
bay tai chinh duoc tinh bang tong no/téng tai san va ty 1& kha ning thanh toan 13i vay
(EBIT): Loi nhuan truée thué va chi phi 13i vay trén tong chi phi 13i vay). Két qua quy
mo, don bay tai chinh tac dong cung chiéu d¢én QTRR.

Thué c6 thé mang lai loi ich véi vi thé thué trong twong lai. Néu QTRR lam giam
su thay ddi cta gid tri doanh nghiép trudc thué va nghia vu ndp thué du kién giam, gia
tri sau thué du kién ctia doanh nghiép duoc ting 1én mién 1 chi phi cia viéc phong ngira
khong phai qua 16n. Bang cach giam hiéu qua thué suét trung binh dai han cac hanh
dong d6 1am giam sy bién dong loi nhuan va nang cao gia tri c6 dong. Theo ly thuyét
QTRR c6 thé din dén giam s6 lwong thué phai nop khi céng ty phai chiu mot hé théng
thué 16i (Smith va Stulz 1985), nghia 1a mot hé thong thué Iy tién hoac chiu cac khoan
khau trir thué c6 thé xay ra hoic bu dap cho céc khoan 16 trong céc ky ké toan trong
tuong lai. Piéu ndy 1a do QTRR tao ra su 6n dinh véi hiéu suit cao hon va kéo theo viéc
giam s6 luong thué phai nop. Do d6, d6 16i 16n hon trong ham thué s& dan dén kha ning
rai ro cao hon. Thué-bién gia két chuyén 15 ky trudc chuyén sang: bang 1 néu DNNVV
giam thué do két chuyén 15, bang 0 trong truong hop nguoc lai. Cé rat nhiéu nghién ctiu
thue nghiém di chtirng minh va ung ho cho Iy thuyét nay nhu Nance & cong su (1993),
Fox & cong su (1997), Graham & Smith (1999), Bartram & cdng su (2009), Rashid
Ameer (2010).

Opler & cong sy (1999) ciing chirng minh c&c doanh nghiép dang kinh doanh tét
cling c6 hudng gitr lai lugng tién 16n hon véi muc dich téi da hoa loi ich cua co dong.
Két qua cac doanh nghiép véi co hoi ting truang manh, kinh doanh ¢é nhiéu rai ro hon
va cac doanh nghiép nho tich trir nhiéu tién mat hon cac doanh nghiép I6n. Céc doanh
nghiép c6 quyén tiép can nhiéu hon vao thi truong von, chang han nhu cac doanh nghiép
I6n hoac c6 xép hang tin dung cao, c6 xu hudng gii lai it tién hon ciing ddng nghia voi
ty Ié tién va twong duong tién trén tong tai san s& trg nén thap. Cac két qua trén pha hop
v6i quan diém rang cac doanh nghiép nam git tai san luu dong dé dam bao c6 thé s&
tiép tuc dau tu khi dong tién qué thap, lién quan dén dau tu va khi cac quy bén ngoai tro

nén kho tiép can.
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Haushater (2000) nghién ctiu vé c&c van dé lién quan dén quan tri ruai ro dé toi
da hoa gia tri doanh nghiép, hoat dong quan tri rai ro cua doanh nghiép phu thugc vao
cac yéu td: chi phi kiét qué tai chinh, co hoi dau tu (ting trudng) hay tai tro ngudn bén
ngoai va thué. Mau nghién ctu 1a 100 doanh nghiép san xuét dau khi tir ndm 1992 dén
nam 1994 bang cach gui thu khao sat dén giam ddc tai chinh va sir dung phuong phap
hdi quy probit. Cac bién trong mé hinh nghién citu gom bién phu thudc dai dién cho gia
tri dau khi dwoc quan tri rai ro va dé danh gia tac dong cua cac yéu té dbi vai viéc quan
tri rui ro. Bién phu thuoc nhi phan: Nhan gia tri 1a 1 d6i véi nhitng doanh nghiép c6 quan
tri rui ro va bang 0 véi nhitng doanh nghiép khdng quan tri rai ro. Trong d6, nhitng
doanh nghiép dugc danh gia 1a co quan tri rai ro kndng chi bao géom nhitng doanh nghiép
cd sir dung cac cong cu phai sinh dé quan tri rai ro ma con bao gébm ca nhitng doanh
nghiép c6 str sung chirc danh giam déc tai chinh (CFO). Bién doc lap la ty Ié tong no
trén tong tai san, quy mo do luong bai log tong gia tri tai san, ty Ié tién va trong duong
tién trén tong tai san va co hoi dau tu dai dién tai tro nguon bén ngoai (ty Ié chi phi dau
tu/tong tai san), quy mé (log cua tong tai san), thué (chi sé thué suat=1 néu ty suat thué
can bién 1a 34%). Két qua don bay tai chinh, quy mé, thué co tac dong clng chiéu voi
quan tri rai ro, trong khi d6 cac bién con lai c6 tac dong nguoc chiéu. Ngoai ra nghién
ctru thie nghiém cho thay doanh nghiép c6 don bay tai chinh cang cao thi cang c6 dong
lyc dé thuc hién quan tri rai ro nham giam chi phi kiét qué tai chinh.

Nguyen & Faff (2002) xac dinh cac yéu té quyét dinh dén viéc st dung cong cu
tai chinh phai sinh cua cac doanh nghiép ¢ Uc, sir dung phuong phap hoi quy logistic
nhi bién vai 469 doanh nghiép tir naim 1999 dén nam 2000. Bién doc lap: Pon bay tai
chinh dai dién chi phi kiét qué tai chinh 14 ty 1¢ gitra tong no so véi téng tai san, quy md
(log cuia tong tai san), thanh khoan (thiéu hut tai chinh) dai dién co hoi dau tu dugc tinh
ty 1é tién va cac khoan tuong duong tién trén tong tai san 1a cac yéu té quan trong. Ngoai
ra, chi phi thiét lap duong nhu rat quan trong, vi cac doanh nghiép 16n hon ¢6 nhiéu kha
nang st dung c&c cong cu phai sinh. Mat khéac, két qua Tobit cho thiy ring mot khi
quyét dinh sir dung céc cong cu phai sinh da dugc dua ra, mot doanh nghiép su dung
nhiéu cong cu phai sinh hon khi don by ting 1én va tra nhiéu c6 tirc hon. Két qua téng
thé cho thay céac doanh nghiép ¢ Uc sir dung cac cdng cu phai sinh nham ting cuong gia
tri cua cac doanh nghiép hon 1a dé téi da hoa su giau 6 cua nguoi quan 1y. Pac biét, cac

chinh sach phai sinh cua tap doan, chu yéu lién quan dén viéc giam chi phi kiét qué tai
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chinh. Bién phu thudc 1a bién gia nhi phan, nhan gia tri bang 1 néu doanh nghiép d6 co
sir dung 1 trong cac cong cu phai sinh va nhan gia tri bang 0 néu nguoc lai. Céng cu
phéi sinh 14 suét, ty gia, hang héa thé hién hop déng twong lai/ hop déng Ki han, hop
d6ng quyén chon, hop ddng hoan doi. CAc bién doc 1ap: quy mo va ty 18 no ¢ mdi twong
quan cung chiéu, thanh khoan cé ¥ nghia thong ké nhung c6 mdi twong quan nguogc
chiéu v6i quan tri rui ro tai chinh.

Nghién ciru cua Bartram & cong sy (2009) cho rang cac tap doan phi tai chinh
cd thé sir dung cac cong cu phai sinh dé giam chi phi kho khin tai chinh, diéu phdi dong
tién voi dau tu hodc giai quyét xung dot gitra nguoi quan Iy va chi sé hitu. St dung mot
co so dir ligu mai, tac gia thay rang cac thir nghiém truyén thong cua céac ly thuyét nay
c6 rat it sec manh dé giai thich cac yéu té quyét dinh st dung cac cdng cu phai sinh.
Thay vao do, tac gia cho thay rang viéc str dung cong cu phai sinh dugc xac dinh voi
cac quyét dinh tai chinh va hoat dong khéac nhung khong lién quan dén cac ly thuyét cu
thé vé ly do tai sao cac cong ty phong ngira. Vi du, viéc sir dung cong cu phéi sinh gitp
xac dinh mirc d6 va thoi gian dédo han no, chinh sach cé tic, nam giir tai san luu dong
va phong ngura rui ro hoat dong qudc té. Bang viéc st dung dit liéu cua 7319 cong ty
phi tai chinh cua 50 qudc gia trong giai doan 2000-2001 va sir dung mé hinh probit dé
danh gia tac dong cua cac yéu té anh hudng dén quan tri rai ro |4 suat, ty gia va gia ca
hang hoa. Két qua nghién ctru don bay tai chinh, quy mé, ty Ié chi tra ¢ tic, thué thu
nhap doanh nghiép co trong quan cung chiu véi quan tri rai ro va cac bién ty 18 kha
nang thanh toan 1ai vay, ty 1é thanh toan nhanh, co hoi dau tu 13 c6 twong quan nguoc
chiéu véi quan tri rai ro.

Rashid Ameer (2010) str dung dir li¢u ctia 427 doanh nghiép Malaysia trong giai
doan 2003-2007. Tuy nhién, chi c6 112 doanh nghiép la co st dung cac cong cu phai
sinh trong viéc quan tri rui ro 14i suat va ty gia (hop ddng ky han va hoan d6i). Bién gia
NDER dai dién cho van dé st dung cong cu phéai sinh va nhan gia tri 1 néu c6 sir dung
hop dong ki han hoic hoan déi trong viéc quan tri rai ro 14i sut va ty gia va nhan gia tri
0 néu nguoc lai. Bén canh dé, tac gia st dung cac bién doc lap dé danh gia cac yéu to
tac dong dén NDER nhu: DEBT dai dién cho ty Ié gitra no dai han va tong tai san. Thanh
khoan (Liquidity) duoc tinh bang ty 1¢ giira tai san ngan han chia no ngin han. Quy md
doanh nghiép (size) bang logarit cua téng tai san). Cudi cung, yéu té vu dai vé thué

(Tax) ciing duoc dua vao nghién ctru, bién nay nhan gié tri 1 néu doanh nghiép trong
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nam nghién cru duoc wu dii vé thué (dugc giam thué do chuyén 1) va bang 0 néu nguoc
lai. Sir dung md hinh logit, két qua nghién ctru tim thdy méi quan hé c6 y nghia thong
ké gitra quan tri rai ro (4 suat va ty gid) véi thanh khoan, ting trudng va quy m.

Talat Afza (2011) cho rang cac cong cu phéi sinh cha yéu duoc cac tap doan sir
dung dé quan tri rui ro ty gia hodc i suat, dic biét 12 & cac nuée chau A do tinh hinh
chinh trj va kinh té rat bién dong. Nghién ciru nham muc dich xac dinh céc yéu té anh
huéng dén cac chinh séch quan tri rui ro cua 105 DN phi tai chinh niém yét trén Sé giao
dich chimg khoan Karachi trong giai doan 2004-2008. M6 hinh logit duoc st dung dé
kiém tra xem quyét dinh str dung cdng cu quan tri rai ro c6 thé tang gia tri doanh nghiép
khong. Céac két qua da ung ho gia thuyét kiét qué tai chinh, thué, dau tu va gia thuyét
quan tri rai ro. Quy mé doanh nghiép duoc do ludng quy mé tong tai san, kha ning chi
tra 13i vay (loi nhuan trudc thué va I3i vay/tong chi phi 13i vay), don bay tai chinh (Tong
no/téng tai san) c6 tac dong dén quan tri rai ro.

Sprcic & Sevic (2012) nghién citu cac yéu té tac dong dén quan tri rai ro tai chinh
doanh nghiép tai Croatia va Slovenia. Cdc méi twong quan thyc nghiém giira quan tri
rai ro trong 157 DN & Croatia va 189 DN ¢ Slovenia voi don bay tai chinh dai dién chi
phi Kiét qué tai chinh tinh bang ty 1& no so véi tong tai san va kha nang thanh toan 13i
vay tinh bang loi nhuan truéc thué va 1ai vay trén chi phi 14i vay, chi phi tai tro bén
ngoai do luong bang chi dau tu tai san ¢b dinh trén tong tai san va ty I¢ tién va tuong
duong tién trén tong tai san, thué. Bang cau hoi khao sat duoc giri dén cac nha quan tri
& Croatia va Slovenia thong ké cé bao nhiéu doanh nghiép quan tri rai ro tai chinh. St
dung md hinh hdi quy logistic két qua nghién ctu cung cap rat it bang ching cho gia
thuyét nghién ctiru nhung trir mot méi twong quan tai tro ngudn bén ngoai do luong bang
ty s6 chi phi dau tu trén tong tai san c6 ¥ nghia théng ké. Ngoai ra, do luong kha ning
thanh khoan dugc str dung nhu mot bién dai dién cho céc yéu té thay thé cho phong
ngua rai ro la ty I¢ thanh toan nhanh va thanh toan hién hanh. Tuy nhién ty 1€ thanh toan
nhanh: tai san ngan han trir cho hang ton kho chia cho ng ngan han (Smith va Stulz,
1985; Froot va cong su, 1993) va thanh toan hién hanh: tai san ngan han chia no ngan
han (Nance va cong su, 1993) dai dién cho kha nang thanh khoan lai khong c6 y nghia
thdng ké. Phan tich tuong ty dugc thuc hién dbi véi 189 doanh nghiép ¢ Slovenia da chi
ra rang khdng c6 bién giai thich co y nghia thong ké cho quan tri rui ro. Fan, Huang va

Zhu (2013) sir dung hai phuong phap khac nhau dai dién cho chi phi kiét qué tai chinh:
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Mot 13, ty s6 don bay tai chinh caa doanh nghiép dugc do luong bang téng no trén tong
tai san 16n hon 1; hai 13, ty s6 kha nang tra l3i dugc do luong bang loi nhuan trudc thué
va lai vay trén chi phi I&i vay 1a mot chi sé tai chinh do lwong kha ning st dung loi
nhuan thu duoc tir qué trinh kinh doanh dé tra 14i cac khoan vay cua doanh nghiép. Y
nghia ty s6 kha ning tra I4i 16n hon 1 thi doanh nghiép hoan toan c6 kha ning tra I4i
vay. Nguoc lai, ty s6 nho hon 1 thi doanh nghiép vay qua nhiéu lam in khong hiéu qua.

Kouser & cong su (2016) sir dung md hinh hoi quy logistic véi bién phu thudc 12
bién nhi phan nhan gi4 tri 1 néu doanh nghiép c6 sir dung quan tri rai ro bang cong cu
phai sinh va nguoc lai gia tri 0. C4c tac gia muén xac dinh xem yéu té ndo anh huong
dén quyét dinh sir dung cong cu tai chinh phai sinh. Sir dung di liéu 36 DN Pakistan tir
nam 2005 dén nam 2012. Céc yéu té quy md, tudi, thanh khoan, kha ning thanh toan,
co hoi tang truong tac dong dén ERM. Két qua tim thay bién tudi, kha nang thanh toan,
co hoi ting trudng co tac dong ciing chiéu véi ¥ nghia thong ké 1%. Lan (2016) xem xét
c4c yéu to tac dong dén viéc chap nhan ERM trong DN chi tim thay tac dong cuing chiéu
cuia quy mé, ty trong tai san cé dinh v hinh trén tong tai san, bién dong gia tri ting thém
lén ERM vé&i mtic y nghia 1%, cac bién don bay tai chinh (no trén von cha so hitu), mac
d6 thiéu hut tai chinh (tai san luu dong/tong tai san) chua tim thay tac dong. Trong khi
d6 két qua nghién ctru Bao (2020) cho thay quan tri rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép
Viét Nam c6 tuong quan duong véi bién dau tién co y nghia trong mé hinh 1a ty sé tong
no trén tong tai san dai dién cho chi phi kiét qué tai chinh. Hé sé dimg trude bién nay
c6 gid tri p=6,087>0 c6 nghia DN c6 don by tai chinh cang cao thi cang c6 dong luc
thuc hién quan tri rai ro tai chinh.

Pé lam nén tang cho luan 4an, cac yéu t6 c6 tac dong dén quan tri rui ro tai chinh
tac gia tong hop tir cac nghién ctru trudc.

Pé thyuc hién luén én, nhirng nhan t6 c6 anh huong véi FRM nghién ctru tom lugc

trong bang dudi:

. o Két qua nghién o
Stt Yéu to Céch tinh Téac gia
curu
. Tong no/tong tai Nance va cong su (1993), Fok
bon bay tai chinh + .
1 san . R va cong su (1997), Haushalter
(FL) (cung chieu)
(2000), Bao (2020)
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Fok va cong sy (1997), Sprcic

Quy mdé DN va Sevic (2012), Nance va

2 | Logarit (Tong tai | SIZE + cong sy (1993), Talat Afza

san) (2011), Bartram va cong su
(2009)

Smith va Stulz (1985), Nance

Bién gia thué| Thué bang 1 .
va cong su (1993), Fox va

chuyén 15 ky truéc | néu co két chuyén

3 , N + cong sy (1997), Bartram va
chuyén sang | 0 mang sang. )
o cong sy (2009), Rashid
(TAX) Nguoc lai bang 0
Ameer (2010).
o , . Smith  va Stulz (1985),
Chi dau tu tai san co | TSCD hitu
. , g Purnanandam (2008),
dinh (TANGIBLE) hinh/tong tai san +
4 Bartram va cong su (2009),
Sprcic va Sevic (2012)

.2 . . Froot va cong su (1993),
Thiéu hyt tai chinh | Tién va tuong
Opler va cong su (1999),

(FS: Financial | dwong tién/ tong i
g + Haushalter (2000), Hoyt va
5 | Slack) tai san ) .
Liebenberg (2011), Kouser va
cong su (2016), Lan (2016)
Thoi gian  hoat Nam nghién ciu - Kouser va cong su (2016),
6 dong/tudi doi DN | nam thanh 1ap +1 + Butt, Rizavi, Nazir, va Ali
" | (AGE) (2021)

(Nguon: Tac gid téng hop tir cac nghién cizu theee nghiém)
2.2.2. Tac ddng quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat ddng doanh nghiép

Quan tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Smithson va
Simkins (2005) cung cap mot danh gia vé kiém tra mirc do phi hop gié tri cua quan tri
rai ro. Viéc xem xét tap trung vao mdi quan hé gitta quan tri rui ro tai chinh va gia tri
doanh nghiép. Theo Smithson va Simkins (2005), quan tri rii ro ¢ lam tang gia tri
doanh nghiép? Mot cudc khao sat cac bang chung thyc nghiém. Nghién ciu cta
Allayannis va Weston (2001) tac dong cua viéc st dung cdng cu phai sinh quan tri rui
ro ty gid v6i 720 doanh nghiép phi tai chinh 16n tir nim 1990 dén nam 1995, phat hién
tir nghién ctru mbi quan hé cing chiéu giira viée sir dung cac cong cu phai sinh quan tri
rti ro ty gia va gid tri doanh nghiép (Tobin’s Q duoc sir dung dé do luong gia tri doanh
nghiép). Trong khi d6, Kim va cong su (2006) cho ring quén tri rui ro tai chinh lam ting

gia tri doanh nghiép thong qua nghién clru tac dong ctia quan tri rui ro tai chinh (va rai



46

ro hoat dong) véi rui ro ty gia ciia 424 doanh nghiép tir ndm 1996 dén nam 2000. Nguoc
lai, Jin va Jorion (2005) hoat dong quan tri rui ro gia ca hang hoa cua 119 doanh nghiép
san xuat xing dau va khi & My tir nim 1998 dén nam 2001. Két qua nghién ctru quan tri
rtii ro khong tac dong dén gia tri doanh nghiép. Quan diém nay ciing dugc cung cd trong
nghién ctru cua Stulz (1996, 2003), Nocco va Stulz (2006), Wang va Reuer (2006). Cac
tac gia nay cho rang khi doanh nghiép ap dung cac phuong phap quan tri riii ro s& gitp
doanh nghiép tranh duoc cac chi phi phat sinh lién quan.

Hoyt va Liebenberg (2011) nghién ciru tic dong ctia quan trj rai ro dén gia tri
doanh nghié€p. Trong nghién ctru nay st dung dir li¢u cua 275 doanh nghi€ép M¥ tir nam
1995 dén nam 2005 bang phuong phap hoi quy tuyén tinh c6 dién, phuong phép tac
dong ¢ dinh va phuong phap tac dong ngiu nhién dé kiém soat su khac biét c¢6 thé phat
sinh tir sy khac biét vé quy dinh thi trudng, mé hinh dinh luong nham do luong tac dong
cac yéu to quyét dinh quan tri i ro va anh huéng ctia quan tri ri ro dén gia tri doanh
nghiép. Cac bién trong mé hinh nghién ciru: Bién phu thudc 1a Tobin’s Q (gia tri DN)
duogc tinh bang gid tri thi truong ctia ¢d phiéu cong vai gid tri s6 sach cia cac khoan no
chia cho gia tri s6 sach cua tai san, cac bién doc 1ap 1a thyc hién quan tri rai ro (ERM)
doanh nghiép str dung CRO (giam ddc ruii ro) dé tinh ERM (Pagach va Warr, 2010), don
bay tai chinh duogc tinh bang gia tri s6 sach cta no phai tra trén tong tai san, quy md
(logarit cta tong tai san), toc do ting trudng doanh thu (doanh thu nim t-doanh thu nim
t-1/doanh thu niam t-1), ty 1& sinh 101 trén tong tai san, ¢ tirc va beta. Két qua cho thiy
quan tri rai ro tac dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép.

Ahmed va cong su (2014) nghién ctru tac dong clia quan tri ri ro bang cac cong
cu tai chinh phai sinh d4i vé6i hidu qua hoat dong tap trung vao quan tri rui ro ty gia, I3
suat va gia ca hang hoa bang cac hop dong tuong lai, ky han, quyén chon va hop dong
hoan d6i. Str dung dit liéu cua 288 doanh nghiép London tir ndm 2005 dén nam 2012.
Phuong phap hoi quy OLS. Bién phu thudc: Hi€u qua hoat dong doanh nghi¢p
(ROA=Loi nhuén sau thué/tong tai san) va Tobin’s Q dugc tinh bang Gia trj thi trudng
ctia cO phiéu + Gia tri s6 sach ciia cac khoan ng)/ Gia tri s6 sach cua tai san Bién doc
1ap: FXH (quan trj rti ro ty gia). Nhan gia tri 1 néu DN c¢6 st dung cong cu quan tri rai
ro ty gia, 0 néu nguoc lai, IRH (quan tri rti ro 14i suat). Nhan gia tri 1 néu DN c6 st
dung coéng cu quan tri rui ro 14i suat, 0 néu ngugc lai va CMH (quan tri rti ro gia ca hang

hoa). Nhan gié tri 1 néu DN c¢6 str dung cong cu quan tri rui ro gia cd hang héa, 0 néu
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nguoc lai. Bién kiém soat: LEV: Pon bay tai chinh duoc tinh bang ty 1é tong ng trén
tong tai san. AGE (Tudi): Logarit (nam nghién cru- nam thanh lap+1) va SIZE (Quy
md DN): Logarit (t6ng tai san). Két qua cho thiy hiéu qua cia cac phuong phap quan
tri ri ro khac nhau ddng ké ddi véi rii ro tai chinh va cong cu phai sinh dugc st dung
dé QTRR. Két qua cho thiy rang c6 mdi twong quan cung chiéu gitra QTRR va hiéu qua
tai chinh thay d6i ddng ké vé RRTC c6 cic cong cu phai sinh hiéu qua trong viéc phong
ngtra maot s6 loai i ro, g6p phz‘in thuan loi vao vié€c tao ra gia tri hoat dong tai chinh.

Eckles va cong su (2014) st dung dit liéu ctia 354 DN tir ndm 1990 dén nam 2008
dé danh gi4 tic dong ctia quan tri rui ro tai chinh c¢6 anh hudng nhu thé nao dén hiéu qua
hoat dong doanh nghiép. M6 hinh nghién ciru sir dung phuong phap OLS. ROA 14 bién
phu thudc dai dién cho hiéu qua hoat dong va bién gidi thich nhi phan dé xac dinh liéu
DN c6 st dung cong cu quan tri rdi ro hay bién gia ERM dai dién cho viéc DN thyc hién
quan trj rdi ro tai chinh. Nhan gia tri 1 néu DN c6 sir dung cong cu quan tri rai ro tai
chinh, nhan gia tr1 0 néu nguoc lai. Ngoai ra, tdc gia con st dung cac bién kiém soat
khac nham tranh hién tuong hdi quy gia mao nhu: quy mo doanh nghiép (size), tudi
doanh nghiép (firm age), don bay tai chinh (debt). Két qua nghién ctru cho thay khi mot
DN c6 st dung quan tri rui ro tai chinh thi hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép doé tang
1én 16 rét. Bién quy md, tudi doi doanh nghiép mang diu duong, don bay tai chinh mang
dau 4m co ¥ nghia thong ke.

Abeyrathna va Kalainathan (2016) nghién ctru rti ro tai chinh, quan trj rii ro tai
chinh va hiéu qua hoat ddng DNNVV ¢ Sri Lankan (2006-2011). Theo nghia rong hon,
rtii ro tai chinh s& dugc xem 13 bat ky bién dong cua dong tién, hiéu qua tai chinh va gia
trj kinh doanh do céac yéu t6 khac nhau nhu 13i suét, ty gia hdi doai, thay doi gia (Blach,
2010). Bién phu thuoc: hiéu qua hoat dong do ludng bang ty 18 sinh 1oi trén tong tai san.
Cac bién doc 1ap: Don bay tai chinh duogc tinh bang téng no trén tong tai san, kha ning
thanh ton bang ty 1¢ giita ng ngan han va tai san luu dong, rai ro thanh khoan (tai san
ngin han/no ngan han) va QTRRTC dugc do ludong bang phuong phap thang diém likert
nam diém. Dix liéu thu thap tir bao c4o tai chinh dé tinh riii ro tai chinh va mot s6 dir liéu
duogc thu thap dé do luong QTRRTC thong qua cau hoi khao sat. Phuong phap nghién
ctru: str dung Cronbach's alpha trong théng ké SPSS phan tich dit liéu bang kiém tra
trung binh, d6 tuong quan va phan tich hoi quy. Két qua nghién ciru cho thay c6 mdi

quan hé cing chiéu giita quan trj rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong DNNVV. Két
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qua nghién ctru, cac nha quan tri doanh nghiép chu trong ting chét lugng quan tri rii ro
tai chinh hon 1a ganh chiu mirc do rui ro tai chinh 1on.

Farrell va Gallagher (2019) sir dung dir liéu cua 230 doanh nghiép trong giai doan
2006-2011 tai My. Nghién ctru cho rang quan tri rai ro tap trung vao viéc nng cao quan
tri rui ro cac hoat dong chién luogc cia doanh nghiép (DN). Két qua nghién ctru cho thiy
viéc thuc hién quan tri rii ro lam tang hi¢u qua hoat dong ctia DN dugc do luong béng
loi nhuan sau thué/ tong tai san (ROA). Str dung m6 hinh tac déng c¢b dinh (Fixed effect),
ng va quy mod doanh nghiép co tac dong cung chiéu, c¢6 ¥ nghia thong ké v6i hiéu qua
hoat dong DN. Chen va cdng su (2019) muc dich chinh ctia nghién ctru nay 1a kiém tra
xem DN c6 dugc o1 tir viée thuc hién QTRR hay khong va tao ra gia tri bao nhiéu. Két
qua chi ra rang mot DN trién khai QTRR dugc hudng loi bang cach thém 5,37% gid tri
so voi nhitng DN khong thuc hién. Viéc ap dung QTRR ciing gitip mot DN cai thién
dang ké hiéu qua doanh thu va tiét kiém chi phi 1an luot 13 9,22% va 16,34%. Cac doanh
nghiép ddi mat v4i nhiéu rui ro tai chinh c¢6 thé anh huong 16n dén hiéu qua hoat dong.
Ahmed, Mukhongo va Datche (2019) nghién ctru anh hudng cua quan tri ri ro tai chinh
dén hiéu qua hoat dong cuia cic DNNVV. Cu thé, nghién ctru xem xét anh huong ctua
viéc xac dinh rui ro tai chinh, phan tich ruai ro tai chinh, kiém soat rui ro tai chinh va viéc
giam thiéu rui ro tai chinh 1én hiéu quéa hoat dong ctia cac DNNVV & Hirshabelle state-
Somalia. Nghién ctru nay sir dung phuong phap thiét ké nghién ctru khao sat, k¥ thuat
ldy mAu phan ting dé dam bao téng thé duoc chia thanh cac tang ddng nhat va k¥ thuét
lay mau ngau nhién caa 2.657 DNNVV ¢ bang Hirshabelle-Somalia. Dua trén két qua
khao sat ciia 348 DNNV'V, tac gia sir dung Cronbach’s Alpha (o) trong d6 gia tri khuyén
nghi 0,7 tr& 1én nhu thude do do tin cay. Qua két qua hdi quy cho thdy nhén dién, do
luong va kiém soat rai ro tai chinh giam thiéu rui ro tai chinh c6 anh hudng dang ké vé
mit thong ké ddi v6i hiéu qua hoat dong cia DNNVV.

Nghién ctru gan day Malik va cong su (2020) xem xét tac dong ciia quan tri rui
ro dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép kiém tra HQHD dugc ting cudng hay suy
yéu bang cach thanh 1ap mot co ché quan trj quan trong giam st cac quy trinh quan tri
rii ro. Dua trén 260 quan sat & Anh trong giai doan 2012-2015, cac tac gia nhan thiy
quan tri rii ro anh huodng tich cuc va dang ké dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.
Nhiing dong gop quan trong ctia Modigliani va Miller (1958) nhan dinh v6i sy hién di¢n

ctia thi trudng von hoan hao, quan tri rui ro khong gia ting gia tri. Vi Iy thuyét dya trén
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cac nguyén tic vé hiéu qua thi trudng, nghién ctu tiép theo trong vai thap ky qua da
cong nhan cac tdc dong cua quan tri rai ro (Nocco va Stulz, 2006). Chéng han dudi su
canh tranh cua thi truong, loi ich ctua viéc quan tri rai ro da thuc hién thong qua thué
(Modigliani va Miller, 1963); chi phi pha san (Kraus va Litzenberger, 1973) va chi phi
tai tro ngudn bén ngoai (Froot va cong sur, 1993). Sau d6, Smith va Stulz (1985) 14p luan
rang quan tri rai ro thich hop lam giam chi phi kiét qué tai chinh va chi phi pha san.
Quan tri i ro ciing lam giam bién dong cua dong tién va gbp phan hudéng dén hiéu qua
sit dung vén cao hon (Liebenberg va Hoyt, 2003). Hollman va Mohammad-Zadeh
(1984) d3 xac dinh céc k¥ thudt don gian va hitu ich ma cac doanh nghiép nho c6 thé
niam bat duoc khi thuc hién quy trinh quan tri rui ro; nhan manh tam quan trong QTRR
cho DNNVYV can thiét qua cac phuong phap khac dé kiém soat rui ro, nhung két luan
rang no c6 thé qua phuc tap d6i véi cac DN nho thuong thiéu kinh nghiém can thiét
trong linh vuc nay. Nhu vdy, co thé thiy rat it nghién ctru dénh gia tic dong QTRR va
hiéu qua hoat dong trong khi tim quan trong ciia viéc danh gia rui ro dbi véi cac doanh
nghi¢p nho va vira la thyc su - dic biét 1a do sy chi ¥ cac ngin hang hién thanh toan khi
cac DN ding ky vay: vi du, Veda Advantage, mot co quan dit liéu tin dung hang dau
ciia Uc va New Zealand, cho thiy rang s luong cac vu v& no trong thang 7 nam 2011
da tang manh 29,72% so v&i thang trude do (Kevany, 2010; Lukianchuk, 2015).
Bachiller & cong su (2021) cac nghién ctru trude ddy nhan manh hai quan diém
trai nguoc nhau. Quan diém dau tién cho rang QTRR 1am ting hiéu qua hoat dong cia
cong ty bang cach giam su bién dong cua loi nhuan va nghia vy thué du kién khi c6 biéu
thué 161 (Smith & Stulz, 1985), giam chi phi kiét qué tai chinh va ting don bay (Stulz,
1996; Ross, 1997 va Leland, 1998), giam thiéu chi phi dau tu dudi mirc bit ngudn tir
chi phi dai dién cta khodn ng va sy doi hoi tbn kém tir ngu@)n tai chinh bén ngoai
(Bessembinder, 1991; Froot & cong su, 1993). Quan diém tht hai cho r?mg viéc sur dung
cac CCPS gay bat loi cho gi tri cong ty. That vay, cic chuong trinh QTRRTC c6 thé
lam giam gia tri néu ching chi nham muc dich théa man loi ich ca nhan cta nha quan
Iy (Knopf & cdng su, 2002; Hagelin & cong su, 2007), ching dugc st dung cho muc
dich dau co lam ting mirc do rui ro (Adam & cong sy, 2017), va chung khéng hiéu qua
trong viéc giam rui ro (Copeland & Joshi, 1996 va Hagelin & Pramborg, 2004). S6
luong 16n cac cong cu phai sinh that bai va ton that tai chinh khong 16 lién quan dén viéc

str dung céc cong cu nay ludn dat ra cau hoi vé kha ndng gia tang gia tri. Mot s6 nghién
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ctru cho thay rang QTRR 1am ting gia tri cong ty (Allayannis & Weston, 2001; Kim &
cong su, 2006; Carter & cong sy, 2006) trong khi nhitng nghién ctru khac cac chuong
trinh phong ngtra riii ro ¢ lién quan dén viéc giam gia tri cong ty (Fauver & Naranjo,
2010; Hagelin & cdng sy, 2007, Adam & cong sy, 2017). Cac nghién ctru khac khong
tim thay bat ky mdi quan hé dang ké nao (Bartram & cong sy, 2011, Belghitar & cong
su, 2013). Do do, thuc nghiém cho théy van chua c6 két luan 1 rang gifra quan tri rai
ro tai chinh va hi¢u qué hoat dong.

Ngoai cac nghiém ciru trén thé gioi, thi ngay tai Viét Nam c6 it cong trinh nghién
ctru Vé quan tri rai ro tai chinh trong cac doanh nghiép, trong dé tap trung chi yéu dén
C4C Van dé:

Thi nhat, hé thdng lai mot cach co ban cac khéi niém lién quan dén rui ro tai
chinh, quan tri rai ro tai chinh. Nghién ctu cac mic do rui ro tai chinh bao gom rui ro
thi trueong, tin dung, hoat dong va rai ro thanh khoan van con nhiéu diéu chua dugc
luong tinh hét (Vii Minh, 2013), hé théng céc Iy luan vé rai ro tai chinh, quan tri rai ro
tai chinh va kinh nghiém thuc té (Nguyén Thi Bao Hién, 2016; Luu Hitu Duc, 2018).

Tha hai, nhan dién rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam chu yéu tap
trung vao rai ro thanh khoan, rai ro pha san, rai ro hbi doai, rui ro 1ai suat, rai ro tin dung
va giai phap. Bao (2020) muc tiéu danh gia nhitng yéu té tac dong dén dong co quan tri
rai ro tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam thuc hién hoi quy Binary Logistic da
bién dé kiém dinh méi twong quan gitra quan tri rai ro tai chinh véi cac yéu tb chi phi
kiét qué tai chinh, thué, chi phi dai dién no, su bat hoan hao cua thi trudng vén, co hoi
tang trudng, cac cong cu quan tri rai ro thay thé, tinh hitu dung caa nha quan Iy, mic do
anh huéng cta nha nuéc va quy md doanh nghiép. Két qua nghién cau véi ba bién
FINCOST1, MNGUTIL1, GOV1 phu hop véi nhitng gia thuyét. Bién ¢ y nghia trong
md hinh 14 ty s6 tong no trén tong tai san (FINCOST1) dai dién cho chi phi kiét qué tai
chinh. H¢ s6 dimg trude bién nay co gid tri 1a p=6.087>0 c6 nghia DN c6 don bay tai
chinh cang cao thi cang c6 dong luc thuc hién QTRR. Diéu nay ¢6 thé vi hai ly do: Thir
nhét 14 don bay tai chinh cang cao thi cang c6 dong luc dé thuc hién QTRR nham giam
bién dong dong tién, giam xéac suat va chi phi kiét qué tai chinh caa DN. Thir hai QTRR
s& lam ting kha ning vay no. Tir d6, chinh sach QTRR s& gan lién véi chinh sach tai
trg. Piéu nay ciling phu hop véi gia thuyét caa Warner (1977), Smith va Stulz (1985)

cho rang DN c6 don bay tai chinh cang cao thi cang c6 nguy co dbi dién véi kiét qué tai
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chinh va gia ting x4c suat pha san nén s& cang ua thich viéc QTRRTC nham muyc dich
lam giam bién dong dong tién, xac suat va cac chi phi lién quan dén kiét qué tai chinh.
Vé mat thuc nghiém, két qua nay ciing phu hop véi phat hién cua Dolde (1985) va
Haushalter (2000). Biéu nay cho thay quyét dinh quan tri rai ro tai chinh cua cac DN
Viét Nam cé twong quan cung chiéu véi chi phi kiét qué tai chinh (ty sé tong no trén
t6ng tai san), tinh hitu dung cua nha quan ly (MNGUTIL1) va twong quan nguoc chiéu
v6i mac anh huéng cua Nha nuée (GOV1). Ngoai ra, cac bién nghién ciru khéc trong
mo hinh khong ¢6 ¥ nghia théng ké. Theo tac gia, c6 nhiéu nguyén nhan dan dén hién
tugng nay. Mot 13 viéc cac DN Viét Nam dugc hudng cac wu dai vé thué, céc loi ich tir
chuyén 16 tién, chuyén 15 1ui chua that su 16n. DN van chua qua quan tam dén viéc on
dinh dong tién nham tap trung vao viéc tan dung cac co hoi dau tu ma d6i khi van phu
thuoc nhiéu vao dong vén vay. Hai 13, cac DN van chwa xem viéc duy tri mot ty s thanh
toan va thanh toan nhanh hop ly Ia mét bién phap QTRRTC cua DN.

Thr ba, danh gia thuc trang quan tri rui ro tai chinh trong doanh nghiép phi tai
chinh niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam, théng qua quy trinh gém: nhan
dién, do luong va kiém soét rai ro tai chinh. Céng tac quan tri rui ro tai chinh & cac
doanh nghiép con yéu o khau do luong va dénh gia tic dong cua rui ro tai chinh (Trinh
Thi Phan Lan, 2016).

Cudi cung, ddi voi cap do dé tai, luan &n Tién si, theo luoc khao cua tac gia thi
s6 lwong nghién ciru dé tai nay khdng nhiéu. Cong trinh khoa hoc ¢6 lién quan dén quan
tri rui ro tai chinh c6 thé ké dén nhu sau:

Tai Viét Nam, khi nghién cau vé doanh nghiép Viét Nam quan tri raii ro tai chinh
nhu thé nao? Nguyén Thi Ngoc Trang (2009) phong ngtra rui ro chi mang tam ly ngan
han va chua xay dyng mot cach tiép can quan tri rui ro doanh nghiép trong chién lugc
kinh doanh. Két qua nghién ciu c6 ba nguyén nhan: Thiéu am hiéu vé san pham phai
sinh, thiéu nhan thirc day da vé tam quan trong cua quan tri rai ro tai chinh bang san
pham phaéi sinh va khung phap 1y chua rd rang khién doanh nghiép khong thuc hién san
pham phéi sinh hoac gap kho khan trong st dung san pham phai sinh.

Nguyén Thi Bao Hién (2016) thuc hién voi dé tai “Tang cuong quan tri rai ro tai
chinh cac doanh nghiép dugc & Viét Nam, tac gia tap trung bén noi dung: Nhan dién rui
ro tai chinh; do luong rai ro tai chinh; kiém sodt rai ro tai chinh; tai tro rai ro tai chinh.

Hé thdng hod co s& ly thuyét vé rui ro tai chinh va quan trj rai ro tai chinh. Trén co s&
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ly luan do tac gia da di vao thuc trang quan tri rui ro tai chinh cac doanh nghiép duoc &
Viét Nam. Dit liéu so cap théng qua phiéu khao sat, dit liéu tha cap tir béo cdo tai chinh,
bao co thudng nién tir nim 2009 dén nim 2014 cua 36 doanh nghiép duoc.

Trinh Thi Phan Lan (2016) nghién ctru quan tri rai ro tai chinh cua doanh nghiép
Viét Nam. Dit liéu nghién ctru Iy tir bdo cao tai chinh cua 158 doanh nghiép niém yét
trén thi truong chiang khoan Viét Nam tir naim 2010 dén nam 2014. Trong d6, dé cap
dén do luong tac dong caa quan tri rai ro tai chinh dén gié tri doanh nghiép thdng qua
tinh todn cac chi tiéu tir bdo cao tai chinh. Két qua cho thay, quan trj rai ro tai chinh c6
tac dong thuan chiéu dén gia tri doanh nghiép nham cung cap bang chang quan tri rai
ro gilip gia tri c4c doanh nghiép niém yét tang 1én thong qua gia tang hiéu qua sir dung
von va tai san do cé su kiém soat chit ché.

Luu Hiru Buc (2018) thuc hién vai dé tai “Quan trj rai ro tai chinh tai cac cong
ty ¢4 phan xay dung niém yét ¢ Viét Nam” thyc hién thu thap dit liéu cua cac doanh
nghiép nganh xay dung trong khoang thoi gian tir ndim 2009 dén nam 2015, theo do, tac
gia da dua ra nhitng khai niém, dic diém, noi dung cong tac quan tri rai ro tai chinh, tac
d6ng cua rui ro tai chinh dén hoat dong cua doanh nghiép va nhitng kinh nghiém vé ting
cudng cdng tac quan tri rui ro tai chinh & cac nuéc trén thé gidi. Tac gia di sau phan
tich, danh gia thyc trang quan tri rai ro tai chinh cua cac cong ty co phan xay dung niém
yét trong mau chon véi cac noi dung: nhan dién rui ro tai chinh, do ludng va danh gia
rai ro tai chinh, xt 1y rai ro tai chinh. Két qua nghién ctru d6i vai rai ro thanh toan, rai
ro tiém an pha san va hiéu qua hoat dong, ¢ thé két luan rang hiéu qua hoat dong cang
I6n thi raii ro tiém an pha san cang thap.

Hoyt va Liebenbeg (2011), Trinh Thi Phan Lan (2016), Abeyrathna va
Kalainathan (2016), Farrell va Gallagher (2019) déu nhan dinh rang viéc thyc hién quan
tri rui ro tai chinh cai thién hiéu qua doanh thu va chi phi do giam rui ro, tao ra dong luc
dé t6i da hoa loi nhuan doanh nghiép va tang gia tri doanh nghiép. Doanh nghiép c6 kha
nang nhan ra nhiing lgi ich cua phong ngtra rui ro thdng qua quan tri rai ro tai chinh,
trong d6 cac doanh nghiép s& wu tién cac hoat dong phong ngira rai ro dbi vai hau hét
cac phan trong téng rai ro caa doanh nghiép va ti da hoa viéc danh gia va lua chon cac
cdng cu phong ngtra rai ro ¢6 san bang cach két hop cac rai ro cua doanh nghiép phai
d6i mat vao mot danh muc rai ro. Vi vay, quan tri rai ro lam ting gia tri doanh nghiép

thong qua tac dong l1am giam chi phi kiét qué tai chinh, giam thué va tao diéu kién cho
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cac dy an dau tu duoc chon nhung chiéu hudng tac dong thi khac nhau & cac québc gia
c6 nén kinh té khac nhau véi dit lidu, thoi gian khac nhau. Néu c6 st dung c¢ng cu quan
tri rai ro, gi tri doanh nghiép s& ting 1én diéu nay cho thiy viéc thuc hién quan tri rai
ro tai chinh cai thién hiéu qua doanh thu va chi phi do giam thiéu rui ro, tao ra dong lhuc
dé tdi da hoa loi nhuan doanh nghiép va ting gia tri doanh nghiép.

Nhu vay, doanh nghiép sé ludn trong tu thé chit dong va bat ky lic nio cling cd
thé sin sang d6i mat véi cac rai ro tai chinh. Quan tri rai ro tai chinh I viéc vo cung
quan trong. Pay 1a hoat dong trong yéu gilip doanh nghiép tranh dwgc nhitng nguy co
c6 thé xay ra xung quanh. Quan trj rai ro hop ly s& giip doanh nghiép ludn trong tu thé
chu dong va giam thiéu thiét hai vé tai chinh, téi da hoa loi nhuan nhiam gia ting hiéu
qua cua doanh nghiép, dam bao hoat dong kinh doanh hang ngay dugc subn sé va tranh
dugc nhitng ton hai cho doanh nghiép.

2.2.3. Tong hop cac nghién ciru truéc

Thong qua ly thuyét luoc khao nhitng nghién ctu lién quan ¢ chuong 2, luan an
tiép can va lya chon cac bién dai dién duoc tim thay c6 anh hudng dén quan tri rai ro tai
chinh. Cac ly thuyét duoc chuyén di thanh cac gia thuyét nghién ctu kiém dinh céc
yéu té quyét dinh hoat dong quan tri rai ro tai chinh bao géom chi phi lién quan dén kiét
qué tai chinh, tai tro tir ngudn bén ngoai va thué nhu Smith & Stulz (1985), Froot &
cong su (1993), Nance & cong su (1993), Dolde (1995), Mian (1996), Getzy & cong su
(1997), Haushalter (2000) va Bao (2020) vé cach thirc ma quan tri rii ro dé téi da hoa
gia tri doanh nghiép. Néu cac chinh sach tai chinh c6 y nghia quan trong, néu chinh séch
quan trj rai ro c6 tac dong dén gia tri cia doanh nghiép, thi quan trj rai ro phai co tac
dong dbi voi thué, chi phi giao dich hoic quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép (Nguyén
Thi Ngoc Trang, 2007).

Hau hét cac nghién ctru trude thudng st dung md hinh héi quy logistic cia Cox
(1958), nghién ctu tién hanh kiém tra thyc hién quan tri rai ro c6 phai 1a mot ham bao
gom yéu t6 chi phi kiét qué tai chinh, chi phi tai tro bén ngoai, thué va yéu tb thai gian
hoat dong (d6 tudi). Két qua cua nhiéu nghién cau thuc nghiém cho thay bién cé tac
dong dén quan tri rai ro tai chinh duoc tom tit:

Bién phu thudc quan tri rai ro tai chinh (FRM) & dang nhi phan Ia 1 cho c4c doanh
nghiép c6 QTRRTC va 0 khdéng QTRRTC vi cdc nghién ctu Smith & Stulz (1985),
Nance & cong su (1993), Getzy & cong su (1997), Fok & cong su (1997), Haushater
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(2000), Allayannis & Weston (2001), Hoa Nguyen (2002), Bartram & cong su (2009),
Ameer (2010), Afza & Alam (2011c), Hoyt & Liebenberg (2011), Sprcic & Sevic
(2012), Lan (2016), Kouser & cong su (2016), Alam & Afza (2017), Lee (2019), Bao
(2020), Seok & cong su (2020), Butt & cong su (2021) vé QTRRTC-bién nhi phan la 1
néu sir dung cdng cu phai sinh dé phong ngtra rai ro tai chinh va 0 néu khdng. Hau hét
cac nghién ctru sir dung don bay tai chinh (FL: Financial Leverage) nhu mot ty s6 vé
kha ning kiét qué tai chinh dé do luong chi phi kiét qué tai chinh d6 1a ty 18 gia tri s6
sach ctia no so véi gia tri s6 sach cia tai san. Ludn an nay ciing sir dung cach tiép can
tuong tu, doanh nghiép cang c6 ty 18 don bay cao thi ty 1¢ loi nhuan cang thap. V& quy
mo kinh té lién quan dén hoat dong QTRR thu thap dit liéu bang cach 1ay gia tri s6 sach
ctia tai san. Co hoi dau tu dugc do bang ty s6 chi dau tu so v6i gid tri s6 sach cia tai san
(TANGIBLE) va ty 1é tién va twong duong tién (FS) dai dién cho chi phi tai trg bén
ngoai. Bién gia 16 thué ky trudc mang sang dai dién cho tac dong ctia thué va thoi gian
hoat dong (nam nghién ctu - nam thanh 1ap +1).

Bién doc lap:

Bang 2.1 Tong quan vé nghién ciru trude tac ddng ciia cac yéu to véi FRM-

quan tri rui ro tai chinh

_, o Két qua Téac gia
Stt Biéen Ky hiéu .
nghién ciu
Nance va cong su (1993), Fok va cong su
Toéng no trén tong - + (cung (1997), Haushalter (2000), Ahmed va
1 tai san chiéu) cong su (2014), Bao (2020), Butt va cong

su (2021)

Fok va cong su (1997), Sprcic va Sevic

. . .. (2012), Nance va cong su (1993), Talat
Logarit (Tong tai

) n) SIZE + Afza (2011), Bartram va cdng su (2009),
san
Ahmed va cdng su (2014), Butt va cong su
(2021)
- , Smith va Stulz (1985), Bartram va cdng su
Tai san co6 dinh trén TANGIBLE o ) .
. + (2009), Sprcic va Sevic (2012), Butt va
3 tong tai san
cong sy (2021)
Tai san luu dong
o FS Froot va cong su (1993), Opler va cong su
trén tong tai san +

4 (1999), Haushalter (2000), Hoyt va
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Liebenberg (2011), Kouser va cong su
(2016), Lan (2016), Butt va cong su (2021)

Bién gia  thué Smith va Stulz (1985), Nance va cong su

chuyén 156 ky truéc (1993), Dolde (1995), Tufano (1996),

Cl\]uyéh sa’ng (Thu’é' TAX . Getzy va cong su (1997), Allayannis va
5 bang 1 néu co ket Ofek (2001), Bartram va cong su (2009),

chuyén 15 mang Ameer (2010), Alam va Afza (2017)

sang. Nguoc lai, 0

Nam nghién cau - Kouser va cong su (2016), Butt, Rizavi,
6 nam thanh 1ap +1 AGE * Nazir va Ali (2021)

(Nguon: Tong hop tir tai liéu)

Tir cac két qua nghién ctu thuc nghiém cho thay khong cé két luan duy nhat vé
tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Piéu nay c6
nghia 1 quan tri rai ro tai chinh co thé co ba tic dong khac nhau dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép: mat 1, quan tri rui ro tai chinh tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép; hai Ia, quan tri rai ro tai chinh tac dong nguoc chiéu va ba 13, quan
tri rai ro tai chinh khong tac dong dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép hay khong tiang
cling nhu khong giam hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Hon nira, cac nghién cuu cua
doanh nghiép vé sir dung cong cu tai chinh phéi sinh dé quan tri rui ro ty gia, 14i suat,
bién dong gia ciing cho thay quan tri rai ro 1am ting gia tri doanh nghiép théng qua tac
dong 1am giam chi phi kiét qué tai chinh, giam thué va tao diéu kién cho céac dy an dau
tu duoc chon nhung chiéu hudng tac dong thi khac nhau & cac qudc gia co nén kinh té
khac nhau vai dit liéu, thoi gian khac nhau 1a can thiét. Phan tich nhitng loi ich ma viéc
&p dung nhirng thuc tién vé& quan tri rai ro doanh nghiép cé thé mang lai ciing nhu dua
ra goi y vé mot sé cong cu hitu ich s& gitp cai thién quan tri rui ro tai chinh cho cac
doanh nghiép nho va vira Viét Nam.

Tir viée téng quan cac nghién ctru lién quan trén thé gidi va tai Viét Nam, tac gia
nhan thiy quan tdm dén quan tri rai ro d4 tang 1én tir nhitng ndam 1990 khi cic doanh
nghiép phai d6i mat v6i mét sb ct sé¢ trong moi truong canh tranh (Arena & cong su
2010). Bé ddi pho v6i cac moi de doa bat ngd, mot truong phéi tin vao tic dong truc
tiép ctia QTRR dbi véi hidu qua hoat dong cuia doanh nghiép (Callahan & Soileau, 2017;
Florio & Leoni 2017; Zou & Hassan 2017) trong khi mot nhom cac nha nghién ctru khac

cho réng mbi quan hé cia QTRR va hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép cod thé bi anh
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hudng boi mot sé yéu té bén trong (Khan & Ali 2017; Wang & cong su 2010). Nhiéu
nghién ciru da thao luan vé tim quan trong cua thuc hanh QTRR giita cdc doanh nghiép
(Eckles & cong sy 2014; Florio & Leoni 2017; Yilmaz & Flouris 2017). Trén thuc té,
hau hét cac nghién ctru da duoc thuc hién dic biét & cac nén kinh té phat trién (Florio &
Leoni 2017) trong khi cac doanh nghiép vira va nhé & cac nén kinh té méi ndi nhan dugc
su quan tAm twong ddi han ché. Ngoai ra, van con thiéu cac nghién ciru thyc nghiém vé
mbi quan hé gitta QTRRTC va hiéu qua hoat dong SME (Farrell & Gallagher, 2015;
Yang & cong sy, 2018). Qua danh gia cac c¢ong trinh nghién ctu trén thé gisi néi chung
va ¢ Viét Nam n6i riéng, quan trj rai ro tai chinh luén 1a mét van dé duoc dé cap nhiéu
trong gidi khoa hoc ¢ Viét Nam, nhung viéc nhan thirc tam quan trong ciia né van con
rat so sai trong doanh nhé va vira. Nhan thirc duoc tam quan trong cuia van dé vé quan
tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh nghiép la chu dé dang thu hat sy quan
tam & goc do Iy thuyét 13n thue nghiém cua cac nha hoach dinh chinh sach, nha nghién
ctru va cha doanh nghiép. Téc gia nhan thay mac di cé rat nhiéu yéu té tac dong dén
quan tri rui ro tai chinh da dugc kham pha qua nhiing nghién ctru thyc nghiém truéce
day. Tuy nhién, mdi qubc gia voi dic thi riéng s& chiu anh hudng bdi cac yéu td tac
dong khac nhau. Cac nghién ciru vé tac dong QTRRTC dén hiéu qua hoat dong doanh
nghi¢p cho két qua van chua théng nhat. Ngoai ra, & Viét Nam hién chua c6 mot nghién
ctru chinh thirc duoc cong bd vé tic dong ctia quan tri rdi ro tai chinh dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép nhoé va vira. Nghién ctru cia luan an ndy nhim muc dich kiém tra
tac dong ciia QTRRTC dén hiéu qua hoat dong DNNVV tai Viét Nam nhu thé nao va
g6p phan 1am phong phti thém bang chimg thue nghiém cho kho tang tai liéu tham khao
cac nghién ctru vé chii dé nay tai Viét Nam.
2.3. Khoang tréng nghién ciru

Qua qua trinh lugc khao nhitng cong trinh nghién ciru thyc nghiém lién quan dén
dé tai, tc gia nhan thay khoang tréng trong nghién ciru nhu sau:

1) Cac nghién ctru Smith & Stulz (1985), Nance & cong su (1993), Fok & cong
su (1993), Haushater (2000), Bartram & cdng su (2009), Ameer (2010), Sprcic & Sevic,
(2012), Kouser va cong su (2016), Lan (2016), Alam & Afza (2017), Lee (2019), Seok
& cong su (2020), Bao (2020), Butt & cong su (2021) chi dé cap viéc xac dinh cac yéu
t6: chi phi kiét qué tai chinh, quy md, tai san hiru hinh, thanh khoan, thué va tudi tac

dong dén quan tri rui ro tai chinh. Tuy nhién, cic nghién ciru nay chua tong hop c6 hé
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thong cac 1y thuyét vé do ludong su tic dong nhitng yéu té tac dong dén quan tri rii ro
tai chinh (FRM) tor d6 xem xét anh huong cia FRM dén hiéu qua hoat dong (ROA,
ROE).

2) Cac nghién ctru trude phan 16n 1ay bdi canh tir cac nude phét trién va tap trung
vao cac tap doan 16n (Smithson & Simkins, 2005; Hoyt & Liebenberg, 2011; Eckles &
cong sy, 2014; Lan, 2016; Abeyrathna & Kalainathan, 2016; Farrell & Gallagher, 2019;
Lee, 2019; Malik & cong su, 2020; Zamzamin, Haron, & Othman, 2021; Butt & cOng
su, 2021) trong khi SMEs & cac nén kinh t& méi ndi van con thiéu nghién ciru van dé
anh huong ctia don bay tai chinh dén QTRRTC va tac dong cuia FRM dén ROA, ROE.
Diéu nay cho thay hién chua cé nghién ciru van dung cho doanh nghiép nho va vira tai
Viét Nam.

3) Phuong phap nghién ctru: c¢6 nghién ctru st dung probit (Trinh Thi Phan Lan,
2016), trong khi Fok & cong su (1993), Sprcic & Sevic (2012), Kouser & cong su
(2016), Bao (2020) st dung logit. Tuy nhién, cac nghién ctru nay chua dua ra dugc chi
s6 Pseudo R? (Gujarati, 2011) dé chon logit hay probit. Thuéc do R? dung dé kiém tra
d6 phu hop ciia mo hinh, day 13 mot khoang tréng ma cc nghién ctru trude con chua

khai thac day du, diac biét @ DNNVYV tai Viét Nam.
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Két lugn chwong 2

Trong chuong 2, luan an trinh bay khai niém, cac chi tiéu do luong, cac ly thuyét
nén vé tac déng ctia quan trj rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
nho va vira duoc dai dién bang bién ROA, ROE hay gié tri doanh nghiép ciing nhu hiéu
qua doanh nghiép 1a nhu nhau. Ngoai ra, chuong 2 cling nhdn manh céc yéu té tac dong
dén quén tri rii ro tai chinh cung v6i cach nhan dién riii ro tai chinh, phuong phép quan
tri rui ro tai chinh doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam. Chuong nay, luan an ciling

tién hanh lugc khao cac nghién ctru c6 lién quan va dua ra cac khoang trong nghién ciru.
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CHUONG 3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1. Gia thuyét nghién ciu

Gid thuyét nghién ciru vé cdc yéu té tac dong dén quan tri rii ro tai chinh. Qua
lugc khao cac nghién ctru thuc nghiém, luan an xay dung cac gia thuyét nghién ciru.
Lu4n an khong nghién ctru toan dién vé tit ca cac yéu to tac dong dén quan tri rui ro tai
chinh ma chi xem xét ban chét tac dong ctia quan tri rui ro tai chinh trong mdi twong
quan; dé phat hién chiéu hudng véi cac bién. Theo cac nghién ctru trude, hau hét cac
nghién ciru déu chi ra rang viéc thyc hién quan tri rdi ro tai chinh s& 1am giam chi phi
lién quan dén kiét qué tai chinh, tai trg ngudn bén ngoai va thué duogc goi 1a gia thuyét
lién quan dén 1y thuyét toi da hoa gia tri c6 dong. Pay 14 co s& quan trong cho viéc kiém
dinh cac gia thuyét nghién ciru.

Pon bay tai chinh (FL) 14 ty 1¢ giita tong ng so vai tong tai san dai dién cho chi phi
ki€t qué tai chinh (Nance va cong su, 1993; Fok va cong su, 1997; Haushalter, 2000;
Borokhovich va cong su, 2004; Purnanandam, 2008; Bartram va cong su, 2009; Fan,
Huang va Zhu, 2013, Nguyén Khic Qudc Bao, 2014; Bli Hitu Phudc, 2020). Doanh
nghiép sir dung don bay tai chinh véi hy vong 1a s& gia ting dugc loi nhuan cho chu so
hiru. Chi phi kiét qué tai chinh phu thudc vao kha nang xay ra nhirng kho khan tai chinh
va cac khoan chi phi phat sinh c6 lién quan (Richard A. Brealey va cong su, 2008). Khi
doanh nghi¢p roi vao tinh trang kiét qué tai chinh do vay n¢ qua cao. Mot truong hop
ma qudn tri rui ro co thé tranh duoc van dé dau tu 1éch lac nay dién ra trén thi truong
dai han. Néu mot doanh nghi¢p phat hanh ng dai han, ) dong cua doanh nghi¢p thuong
chuyén d6i du an c6 ruai ro thip sang du an c6 rai ro cao. Nhan biét dugc dong co nay
cac trai chi s& yéu cau phan bu rui ro 16n hon trén thi truong no dai han. Cac doanh
nghiép c6 xép hang tin nhiém thap hon c6 thé tranh duoc rai ro bang cach phéat hanh ng
ngén han. Tuy nhién, ng ngz“'m han c6 thé khién doanh nghi¢p nhay cam hon véi rii ro
141 suat 1am cho cac khoan ng c6 tinh chuyén d6i, phat hanh c6 phiéu vu dai thay vi no.
Haushalter (2000) 1ap luan rang cac doanh nghiép c6 don bay cao hon c6 nhiéu kha ning
phai ddi mat voi cac han ché tai chinh nhiéu hon, vi thé ¢6 xu hudng quan tri rai ro tai
chinh nhiéu hon. Purnanandam (2008) loi ich tiém nang cua viéc sir dung cac cong cu

phai sinh 1a giam thi€u dnh hudng cia cac ci soc bén ngoai o1 vai cac chinh sach hoat
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dong ctia doanh nghiép; dong luc quan tri rai ro ting 1én cing voi ky han cua du an. D6i
véi cac doanh nghiép xdy ra kiét qué tai chinh nhung van con kha niang thanh toan thi
dong co quan tri rui ro ting 1én. Néu khong c6 kiét qué tai chinh thi dong co quan tri rai
ro bién mat. Mic khéc, néu chi phi nay qua cao, su khac biét giita chi phi kiét qué tai
chinh va mét kha ning thanh toan giam xubng. Nhu vy, quan tri rai ro 1am giam xac
suat xay ra chi phi kiét qué tai chinh phu hop véi Iy thuyét quan tri rii ro c6 thé 1am ting
gia tri doanh nghiép théng qua tac dong lam giam chi phi kiét qué tai chinh. Két qua
nghién ctru cua Nance va cong su (1993), Fok va cong su (1997), Haushalter (2000),
Borokhovich va cong su (2004), Purnanandam (2008), Bartram va cong su (2009),
Nguyén Khic Québc Bao (2014) ciing cho thay méi quan hé cing chiéu giita chi phi kiét
qué tai chinh va quan tri rii ro tai chinh. Tir d6, luan 4n xay dyng gia thuyét nghién ctru.

Hi: Don bay tai chinh c6 méi twong quan cung chiéu v4i quan tri rai ro tai chinh
cua doanh nghiép nhé va vura.

Quy md doanh nghiép mdt yéu to dugce nhac dén nhiéu nhat anh huong dén lua
chon nguén tai trg von cu thé nhu céc nghién ctru ctia Nance va cong su (1993), Fox va
cong su (1997), Allayannis va Weston (2001), Allayannis va Ofek (2001), Hoyt va
Liebenbeg (2011), Sprcic va Sevic (2012), Nguyén Khic Qudc Bao (2014), Trinh Thi
Phan Lan, (2016). Két qua nghién ctru thuc nghiém chirg minh loi ich mang lai tir viéc
quan tri rui ro tuy thudc vao quy moé doanh nghié¢p. Nance va cong su (1993), Getzy va
cong su (1997), Fok va cong su (1997), Haushater (2000), Hoa Nguyen (2002),
Borokhovich va cong su (2004), Bartram va cdng su (2009), Rashid Ameer (2010),
Talat Afza (2011) cho rang doanh nghiép c6 quy mé 1én c6 nhiéu kha ning thuc hién
quan tri rui ro hon. Mot trong nhiing 1y do chinh quan tri rii ro doanh nghiép li€én quan
dén chi phi ddi v6i cac hoat dong quan tri rai ro. Chi phi quén tri rii ro bao gdm chi phi
giao dich truc tiép (chi phi giao dich qua lai ciing nhu cac chi phi hé thong thong tin can
thiét dé cung cap dir lidu cho quyét dinh thuc hién viéc quan tri riii ro) va chi phi dai
dién bao gém chi phi kiém soat ndi bo dé diéu hanh chuong trinh quan tri ri ro. Chi phi
nay hd trg co hoi dau co khi thi truong phéi sinh cho phép. Nhiing gia dinh ciia co s
nay chi ra rang lgi thé kinh té nho quy mo hay céc chi phi ¢6 ¥ nghia kinh té ¢6 anh
huong dén quan tri ri ro. D6i voi nhiéu doanh nghiép; dic biét 1a cac doanh nghiép nho
cho thiy c6 kha ning cac chi phi thiét 1ap theo quy mo c6 lién quan dén viéc diéu hanh

mot chuong trinh quan tri rii ro cua doanh nghiép phai tra mdt chi phi 16n. Thém vao
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d6, khong phai tit ca doanh nghiép déu quan tri rii ro ngay ca khi doanh nghiép ddi mat
vOi rai ro tai chinh. Vi vay, doanh nghi€p khong thyce hién quan tri rai ro tai chinh khi
hoat dong nay khong mang lai gia tri kinh té. Quy mé dugc tinh toan bang logarit tong
tai san. Tir d6, luan 4n xay dung gia thuyét nghién ciru.

Hz: Quy md c6 mbi twong quan nguoc chidu voi quan tri rui ro tai chinh cua doanh
nghiép nho va vura.

Theo Smith va Stulz (1985) nhitng doanh nghi¢p c6 co hoi tang trudng cao va phai
d6i mit chi phi cao khi ting ngudn tai trg dudi tic dong cia kiét qué tai chinh s& c6
dong co dé thuc hién nhiéu chinh sach dé quan tri rai ro hon so v6i binh thuong.

Tangible duoc tinh bang ty 1¢ tai san ¢ dinh hiru hinh trén tong tai san. Bartram
& cong sy (2009) str dung ty so giita tai san c¢b dinh hitu hinh trén tong tai san dé dai
dién cho tai san c6 dinh ctia doanh nghiép. Tac gia cho rang khi mot doanh nghiép budc
phai thanh 1y tai san thi tai san hitu hinh d& ban hon vi gan gi4 tri s6 sach hon tai san vo
hinh. O khia canh khéc, khi su pha san ctia nguoi di vay xdy ra hay viéc khong tuan thu
cac diéu kién tin dung trong cac hop dong tin dung thi chti no ¢6 thé thu hdi no bang
cach xur Iy cc tai san thé chap. Tai san thé chap giup chu ng xac dinh dwogc rai ro thuc
su ciia ngudi di vay. Céc tai san cd dinh mang tinh chit gitp doanh nghiép c6 kha ning
vay muon cao hon vi d& chuyén nhuong hon (Shleifer & Vishny, 1992). Cac doanh
nghiép c6 co hoi tang truang cang cao thi phai doi mat véi van dé vay no dé dau tu, néu
cng tac quan tri rui ro duoc thuc hién tét thi doanh nghiép sé& co dugc mot ngudn vén
nodi bo nhiéu dé dau tu thay vi di vay bén ngoai. Trén co s do, luan 4n xay dung gia
thuyét.

Hs : Tai san hitu hinh c6 mdi twong quan cling chiéu voi quan tri rui ro tai chinh
cua doanh nghi¢p nho va vira.

Nhitng 1ap luan tai trog ngudn bén ngoai tir cac nghién ciru ctia Froot & cong su
(1993), Haushalter (2000) cho thay khi lya chon ting trudng trong co hdi dau tu cia
doanh nghiép gia ting cang thuc hién QTRRTC; con khi cac doanh nghiép phai d6i mat
v6i su thiéu hut trong dong tién, cac doanh nghiép s& c6 khuynh huéng gia ting luong
tién mit nim gitr bang cach ban tai san hay tim kiém cac ngudn von tir bén ngoai dé tai
trg cho cac co hdi dau tu bang cach vay no hodc phat hanh von c¢6 phan. Tuy nhién, viéc
sir dung cac ngudn von tir bén ngoai lai c6 chi phi sir dung von cao hon do bao gém ca

chi phi giao dich. Do bét loi chi phi giao dich cao hon, cic doanh nghiép chua niém yét
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s& ¢6 xu huéng nim gitr mot luong tién mit va cac khoan tuong duong tién nhiéu hon
céc doanh nghiép niém yét. Do d6, con co bién khac dai dién tai tro ngudn bén ngoai la
FS duoc tinh bing ty 1¢ tién va twong duong tién trén téng tai san (Keynes, 1936; Froot
& cong sy, 1993; Opler & cong sy, 1999; Haushalter, 2000; Lan, 2016).

Dé do ludng tinh thanh khoan cua doanh nghiép c6 céc ty sb thanh toan hién hanh
(tai san ngin han/N¢ ngan han); ty s6 thanh toan nhanh; ty s6 thanh toan tirc thoi va ty
16 nam giir tién (tién va twong duong tién/tong tai san). Han ché cua ty sb kha ning thanh
toan duoc tinh bang tai san ngan han trén no ngan han. Ty s6 nay dé do luong kha ning
ma tai san ngan han biéu hién bang tién toan bo tai san chi tham gia vao 1 chu ky kinh
doanh (hodc dugc chuyén thanh tién trong 1 nam) thi chi tiéu ty s thanh toan hién hanh
danh gia thuc trang thanh khoan phu hop hon, ty s6 nhanh va ty sé tic thoi dua trén khai
niém thanh ly toan bo hay hau nhu toan bo tai san ngan han ké ca nhiing tai san kho
chuyén thanh tién dé dap tng tat ca cac khoan ng ngan han. Trong thuc té, diéu nay la
khdng thé xay ra vi nha dau tu phai nhin mét doanh nghiép nhu 1a mét thuc thé hoat
dong lién tuc. Thoi gian dé chuyén doi tai san luu dong thanh tién mat dé thanh toan céac
nghia vu hién tai mai chinh Ia chia khéa cho thanh khoan cua doanh nghiép. Céc doanh
nghiép c6 co hoi tang trudng cang cao thi phai doi mat véi van dé vay no dé dau tu, néu
cng tac quan tri rui ro duoc thuc hién tét thi doanh nghiép sé& co dugc mot ngudn vén
noi bo nhiéu dé dau tu thay vi di vay bén ngoai dé ton cac chi phi nhu vay no, chi phi
str dung von. Vi vdy, cac doanh nghiép c6 ky vong ting trudng cang cao thi kha ning
quan tri rii ro cang cao. Trén co so do, luan 4n x4y dung gia thuyét

Hs : Thanh khoan ¢6 mdi twong quan ciing chiéu véi quan tri rii ro tai chinh cia
doanh nghiép nho va vua.

Dé kiém dinh gia thuyét vé thué, cac phuong phap do ludng su tac dong cua thué
dén quan trj rui ro tai chinh. Str dung dit liéu lién quan cac phuong phap do ludng vé
ham thué hiéu qua cia doanh nghiép 1a tong gia tri thué cta két chuyén 16 sang ky sau
va tro lai ky trude, tong gia tri thué cia két chuyén 13 ky sau cong véi két chuyén 16 cho
ky trudc chia cho tong tai san ciing nhu muirc giam thué dau tu sir dung dé bu trir thué
thu nhap phai nép. Cac nghién ctru thuc nghiém truéc day st dung tong gia tri két
chuyén 16 nim t-nam t-1 (Nance va cong su, 1993; Getzy va cong su, 1997) phuong
phap do luong vé ham thué hi¢u qua-tong gia tri thué dugc giam nhd chuyén 16 va thué

duoc hoan lai nho chuyén 16 (Nance va cong su, 1993), téng thué duoc gidm tror nho
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chuyén 16 va thué dugc hoan lai trén tong tai san (Smith va Stulz, 1985; Getzy va cong
su, 1997). Thué dau tu hodn lai duogc st dung dé bu dép thué thu nhdp phai nop (Nance
va cong su, 1993) va cudi cung mot bién gia bang 1 néu doanh nghiép c6 thué duoc
giam nho chuyén 18, thué duoc hoan lai, hodc thué du tu hoan lai, béng 0 néu nguoc
lai (Allayannis va Ofek, 2001; Bartram va cong su, 2009; Rashid Ameer, 2010) nhung
vi Luat Thué TNDN Viét Nam duogc ap dung tai khoan 1 diéu 4 va khoan 1 diéu 9 cua
thong tu 78/2014/TT-BTC huéng dan thi hanh Nghi dinh s 218/2013/ND-CP ngay
26/12/2013 ctia Chinh pha quy dinh va hudng dan thi hanh Luat Thué thu nhap doanh
nghiép do B truong Bo Tai chinh ban hanh ngay 18/6/2014 c6 huéng dan xac dinh 16
phat sinh trong ky tinh thué 1a s6 chénh léch am vé thu nhap tinh thué. Cach x4c dinh
141, 16 dugc dwa trén thu nhap tinh thué chua bao gdm cac khoan 16 duoc két chuyén tir
cac nam trude chuyén sang ma khi tinh thué TNDN ¢6 cach xac dinh thu nhap tinh thué
trong ky tinh thué duge xac dinh béng thu nhép chiu thué trr thu nhap duoc mién thué
va cac khoan 16 dugc két chuyén tir cac ndm trude theo quy dinh. Két qua kinh doanh
trong ky 1a 15, doanh nghiép khong phai nop thué vi cac khoan 16 duoc két chuyén theo
quy dinh chi c6 thé duoc mang sang dé khau trir & nhitng nim tiép theo nén bién thué
duogc str dung trong luan an 14 bién nhi phan, bang 1 néu doanh nghiép c6 gia tri ciia két
chuyén 15 thué ky trudc chuyén sang tinh dén cubi nam tai chinh va bang 0 néu khong
c6 két chuyén 13 theo cach cua Allayannis va Ofek (2001), Bartram va cong su (2009),
Rashid Ameer (2010).

Cac nha nghién ctru d 1ap luan rang néu mot doanh nghiép phai doi mat vai ham
thué 15i, thi quan tri rai ro s& 1am giam sy bién dong cua thu nhap va nghia vu thué du
kién cua doanh nghiép. Déi véi mot doanh nghiép dang phai d6i mit voi mot sé hinh
thire tinh thué lity tién, khi thu nhap thap, thué suat can bién thyc té s& thap; nhung khi
thu nhap cao, thué suat caa no s& cao. Néu mot doanh nghiép tu quan tri rai ro nhu vay,
viéc tang thué trong truong hop thu nhap dang 18 thap s& nho hon thué giam trong céc
treong hop ma thu nhap s& cao, do d6 giam thué du kién (Graham va Smith, 1999). Theo
ly thuyét quan tri rai ro c6 thé dan dén giam sé luong thué phai nop khi doanh nghiép
phai chiu mot hé théng thué 16i (Smith va Stulz 1985), nghia 1a mot hé théng thué liy
tién va chiu cac khoan khau trir thué c6 thé xay ra hoic bu dip cho céc khoan 15 trong
cac ky ké toan trong tuong lai. Biéu nay 1a do quan tri rui ro tao ra s 6n dinh véi hiéu

suit cao hon va kéo theo viéc giam sb lugng thué phai nop. Do d6, d6 16i 16n hon trong
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ham thué s& dan dén kha nang rui ro cao hon. Rashid Ameer (2010), Bartram va cong
su (2009) st dung bién nhi phan, bang 1 néu doanh nghiép dugc wu dai do thué chuyén
15, bang 0 néu nguoc lai. Cac vu dai thué (thué chuyén 16, thué duoc hoan, thué dau tu
dugce giam) thi ham thué 16i. Vi vay, thu nhap sau thué s& 1a mot ham 16m nén viéc
phong ngira s& mang lai nhiéu loi ich. Quan tri rui ro gitip lam 6n dinh dong thu nhap
trude thué 1am giam thué, ting thu nhap sau thué. Trén co so d6, luan &n xay dung gia
thuyét nghién cuu.

Hs: Thué c¢6 mdi tuong quan cing chiéu véi quan tri rai ro tai chinh ctia doanh
nghiép nho va vura.

Tuéi doanh nghiép: Yéu t6 thoi gian hoat dong theo nghién ctru ciia Kouser va cong
su (2016) duoc tinh tir khi doanh nghiép thanh 1ap va hoat dong cho dén nam nghién
ctru (ndm nghién ciru-nam thanh 1ap+1). Két qua do tudi cé twong quan cung chiéu Vi
quan tri rai ro tai chinh & muac ¥ nghia 1%; tir d6 cho thay doanh nghiép thanh lap lau
nam thi s& c6 kinh nghiém hoat dong va ky nang t6t hon c6 thé xay dyng mot thuong
hiéu tt, dong thoi ndm bit duoc xu thé cua thi truong dé tao ra mot mac loi nhuan cao
hon. Dra trén nghién ctiru nay va nghién ctu cua tac gia sé lap day khoang tréng bang
cach tap trung vao maoi twong quan giita tudi doi va QTRRTC ¢6 hai 1y do: Ly do dau
tién 1a dang sau méi quan hé nay, khi tudi doi tang 1én, su truong thanh caa doanh nghiép
cling tang 1én. Thu hai, tu6i doanh nghiép cang cao 1am ting kinh nghiém, mot diém
tich cuc khac anh hudng dén viéc thuc hién quan tri rai ro tai chinh. Trén co so d6, luan
an xay dung gia thuyét nghién cuu.

He: Tudi c6 méi twong quan cuing chiéu véi quan tri rai ro tai chinh cua doanh nghiép
nho va vira.

Gia thuyét nghién cizu vé tac déng ciia quan tri rii ro tdi chinh dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép. Gates va cong sy (2012) ciing cho thay ton tai mot mbi quan hé
cuing chiéu giira quan tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Qua lugc
khao cac nghién ctru cua Hoyt va Liebenberg (2011), Eckles va cong su (2014), Trinh
Thi Phan Lan (2016), Farrell va Gallagher (2019), Chen va cong su (2019) déu nhan
dinh réng viéc thuc hién quan tri rui ro tai chinh cai thién hiéu qua doanh thu va chi phi
do giam rui ro, tao ra d6ng luc dé ti da hoa loi nhuan va tang hiéu qua hoat dong. Doanh
nghiép c6 kha nang nhan ra nhirng loi ich cua phong ngtra rai ro thdng qua ap dung quan

tri rui ro tai chinh, trong dé cac doanh nghiép s€ uu tién cac hoat dong phong ngua rui
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ro d6i v6i hau hét cac phan trong téng rui ro cia doanh nghiép va téi uu hoa viée danh
gia va lua chon céc cdng cu phong ngira rui ro ¢ san bang cach két hop cac rai ro cua
doanh nghiép phai d6i mat vao mét danh muc rui ro. Hon nita, két qua nghién cau cho
thay khi mot doanh nghiép c6 thuc hién quan tri rui ro tai chinh thi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép do tang 1én rd rét. Trén co sé do, luan &n xay dung gia thuyét nghién
chu.

Hn: Quan tri rai ro tai chinh tdc dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép nho va vura.
3.2. Md hinh nghién ciu
3.2.1 M6 hinh nghién citu cac yéu to tac dong dén quan tri rii ro tai chinh

Trén co so cac nghién ctru thue nghiém vé cac yéu t6 tac dong dén quan trj rui ro

tai chinh doanh nghiép duogc lugc khao, luan an Iyra chon mo hinh nghién ctru 1a mo hinh
hdi quy Logistic, @& danh gia nhitng yéu té nao that sy tac dong dén quan tri rui ro tai
chinh doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam. Luan an ké thira nghién ctru ctia Smith &
Stulz (1985), Nance & cong su (1993), Opler & cong su (1999), Haushater (2000),
Bartram & cong su (2009), Ameer (2010), Afza & Alam (2011c), Sprcic & Sevic
(2012), Kouser & cong su (2016), Alam & Afza (2017) dé dua ra m6 hinh 1:

FRMi = Bo+ B1FLi+ B2SIZEi + BsTANGIBLE i+ BaFSi+ BsTAXi+ BeAGEi+ei

3.2.2 M hinh danh gia tac dong ctia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép nhé va vira tai Viét Nam

Nghién ctru ciia Hoyt va Liebenbeg (2011) sir dung mé hinh kinh té lugng dé do
ludng tac dong ctia quan trj rii ro dén gia tri doanh nghiép. Ngoai ra, mé hinh gbc cua
Hoyt va Liebenbeg (2011) sur dung bién phu thudc 1a Tobin’Q dugc tinh:

(Gia tri thi trwong cta c6 phiéu+Gia tri s6 sdch cua cac khoan ng)

Tobin’Q =

Gié tri s8 sach ca tai san

Mo hinh gbc ctia Hoyt va Liebenberg (2011) ¢6 dang nhu sau:

Q= f (ERM\Size, Leverage, Salesgrowth, ROA, Div-Int, Div_Ind, Dividens,
Insiders, InsidersSq, Life, Beta)

Tai Viét Nam, chi s6 Tobin’Q duoc str dung 13 bién phu thudc trong nghién ctru
ctia Trinh Thi Phan Lan (2016). Dya trén md hinh gdc ctia Hoyt va Liebenberg (2011),
moé hinh gbc nay xay dung cho doanh nghiép bao hiém nhan tho nén co bién life (xac

dinh c6 phai 1a doanh nghiép nhan tho hay khéng), bién div-Int (mérc d6 da dang hoa &
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cp do da qubc gia hay khong). Vi vy, cac bién life, div-Int, dugc loai bo, mé hinh
nghién ctru ctia Trinh Thi Phan Lan dé xuat xay dung cho doanh nghiép Viét Nam nham
do ludng tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén gia tri doanh nghiép.

M® hinh c6 dang:

Q=f (ERM\Size, Leverage, Salesgrowth, ROA, Dividens, Beta)

Dé thuc hién muc tiéu nghién cru tdc dong ctia quan tri rui ro tai chinh dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép nhé va vira tai Viét Nam. Ludn an ké thira mé hinh
nghién ctru cia Hoyt & Liebenbeg (2011), Trinh Thi Phan Lan (2016) va c6 loai bo bién
Salesgrowth (ting truéng doanh thu) vi bién nay dugc tinh bang doanh thu nam sau trir
di doanh thu nam trudce chia cho doanh thu nam trude la chi tiéu do luong hiéu qua hoat
dong bang toc do ting truong doanh thu va thi phan (Son & Hoang, 2020) trén phuong
dién gia tri thi truong. Vi thé gid thi truong kho xac dinh dbi voi doanh nghiép chua
tham gia niém yét trén thi truong chang khoan (BUi Hitu Phudc, 2020). Bién dividends
(chi tra c6 tirc) va bién beta (bién dong gia co phiéu cta doanh nghiép so véi toan thi
truong) vi gia tri beta ldy trén cac trang web cta cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chimg khoan nhung d6i véi doanh nghiép nhé va vira thi khong tinh duoc.

Tur nghién ctru Hoyt & Liebenbeg (2011); Trinh Thi Phan Lan (2016), sau khi loai
b6 bién khong phu hop ddi véi DNNVV Viét Nam va luan 4n c6 bd sung/thay thé bién
khac 1ay tir md hinh 1 1a bién Tangible (TSCP) theo Purnanandam (2008), Bartram &
cong su (2009), FS (thiéu hut tai chinh) theo Nance & cong su (1993), Opler & cong su
(1999), Sprcic & Sevic (2012), Kouser & cong su (2016), thué theo cach cta Nance &
cong su (1993), Bartram & cong su (2009), Rashid Ameer (2010) va thoi gian hoat dong
trong nghién ctru Eckles & cong su (2014), Kouser & cong su (2016). Tu @6, luan an
xay dung mo hinh 2:

ROAit=fo + f1FRMit+ B2FLit+ B3SIZEi+ SaTANGIBLE;: + BsFSit + S6 TAXit+S7AGEi + €it
ROE; =0 + B1FRMi+ B2FLit+ B3SIZEi+ B4aTANGIBLE; + BsFSit + B TAXirt S7AGE: + €it

Trong do,
Bién phu thudc hiéu qua hoat dong doanh nghiép duoc thé hién théng qua chi tiéu
ty 1& sinh loi trén tong tai san (ROA) va ty 18 sinh loi trén vén chu sé hitu (ROE). Vi
dac thu cua cac doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam, luan an chon chi tiéu ROA va
ROE déanh gia hiéu qua hoat dong theo céch cua Hult va cong su (2008); i va t 1a chi sé

vé qudc gia va thoi gian; eir: mtc do sai so.
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Viéc tinh toan FRM khong don gian ngay ca cac nudc phat trién, noi ma thong tin
dugc cap nhat lién tyc va cong khai rong rai thi viéc tinh toan FRM ciing 1a mdt thach
thirc ddi v6i cac nha nghién ctru. Cac nghién ctru thuc nghiém st dung chu yéu hai
phuong phap: Mot 1a, khao sat; hai 1a, sit dung mo hinh kinh té lugng. Trong nghién ctru
cua truong phai Wharton (1995, 1998) khao sat cac doanh nghiép phi tai chinh tai My
57% doanh nghiép khao sat c6 st dung cong cu phai sinh trong quan tri rui ro ty gia, rii
ro 14i suat va bién dong gia nim 1995 va 78% doanh nghiép khao sét tai Dirc vao nim
1998 ciing st dung cong cu phai sinh dé quan trj rui ro tai chinh. Pé phong ngira nhitng
ri ro ndy c6 rat nhiéu nghién ctru thuong ding cac céng cu tai chinh phai sinh: Option
(hop dong quyén chon), forward (hop dong ky han), future (hgp dong tuong lai), swap
(hop déng hoan déi) cua Nance va cong sy (1993), Géczy va cong su (1997), Fok va
cong su (1997), Haushater (2000), Hoa Nguyen (2002), Bartram va cong su (2009),
Rashid Ameer (2010), Sprcic va Sevic (2012), Kouser va cong su (2016), Malik va cong
su (2020). Tuy nhién, nghién ctru Henschel (2008) khi str dung cong cu tai chinh phai
sinh dé phong ngira rui ro thi chi phi lién quan 1 mot trong nhiing rao can 16n, do d6
doanh nghiép nho va vura it sit dung cac cong cu tai chinh phai sinh.

Hoyt va Liebenbeg (2011) sir dung mé hinh kinh té lugng dé do ludng tac dong
clia quan tri rdi ro tai chinh dén gia tri doanh nghiép. Nghién ctru str dung chirc danh
giam déc rai ro (CRO) 1a mot minh chig cho viée thyuc hién quan tri rii ro tai chinh
thi cling dugc ghi nhan FRM=1 (Beasley, 2006; Pagach va Warr, 2007; Hoyt va
Liebenberg, 2011; Gonzélez, Santomil va Herrera, 2020). Tuy nhién, chirc danh CRO &
Viét Nam khong khé véi cac to chire tai chinh nhur ngan hang va bao hiém nhung lai rat
kho khin d6i véi doanh nghiép nhé va vira.

Qua lugc khao cac nghién ctru thyc nghiém, két hop véi két qua khao sat & chuong
4 ctia luan an, tac gia dé xuat dé xac dinh FRM = 1 khi doanh nghiép c6 thyuc hién quan
tri rai ro tai chinh: (1) c6 bd phan QTRRTC; hoac (2) c6 thuc hién quy trinh QTRRTC;
hodc (3) c6 st dung cong cu QTRRTC. Nguoc lai, FRM=0 khi doanh nghiép khong
thuc hién quan tri rti ro tai chinh.

Bang 3.1 Mb ta céc bién trong nghién ctru ciia mé hinh 1

Stt | Tén bién | Noi dung Céch tinh Tac gia

Bién phuy thudc
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Quan tri rai ro

FRM = 1 khi doanh
nghi€p c6 thyc hién
quan tri rdi ro tai chinh:
xéac dinh bang cach c6
thuc hién quy trinh

QTRRTC. Nguoc lai,

FRM o ) Mai Thi Tuyét Nhung (2023)
tai chinh FRM=0 khi doanh
nghi€p khong thuc
hién. (Do luong FRM
theo niam 2008 dén
nam 2020 va theo
doanh nghiép)
Bién doc lap
Nance va cOong sy (1993),
Haushalter (2000), Hu va Ansell
. (2005), Wang va cong su (2010),
1 FL Df‘)n bay tal Téng no/Tong tai san | Talat Afza (2011), Nguyén Khic
chinh Quéc Bao (2014), Fan, Huang va
Zhu (2013), Ahmed va cong su
(2014), Malik va cong su (2020).
Fok va cong su (1997), Sprcic va
Sevic (2012), Nance va cdng su
Quy mé doanh o (1993), Talat Afza (2011),
2 SIZE Logarit (Tong tai san)
nghiép Bartram va cong su (2009),

Ahmed va cong sy (2014), Farrell
va Gallagher (2019).

3 TANGIBLE

Tai san co0 dinh

Ty 1€ gira tai san hitu

hinh va tong tai san

Purnanandam (2008), Bartram va
cong su (2009), Malik va cong su
(2020).

Nance va cong su (1993), Opler va

Thiéu hut tai Ty 1é tién va tuong o
) L, ) cong su (1999), Sprcic va Sevic
4 FS chinh (thanh duong tien/Tong tai
(2012), Kouser va cdng su (2016),
khoan) san
Lan (2016)
- Bién gia két chuyén 16 | Allayannis va Ofek, (2001),
5 TAX Thué ky truéc chuyén sang. | Bartram va cong su (2009),

Bing 1 néu DNNVV

Ameer (2010)
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giam thué do két
chuyén 15. Bang 0 néu
khong giam thué.

(Bing 1 néu doanh
nghiép c6 gia tri ctia két
chuyén 16 thué ky trudc
chuyén sang tinh dén
cubi nim tai chinh va

bang 0 néu khéng co

két chuyén 15)
6 AGE Do tudi (thoi | Nam nghién ctru - nim | Kouser va cdng su (2016)
gian hoat dong) | thanh lap +1
(Nguon: Téc gid tong hop tir cdc nghién civu thire nghiém)
Bang 3.2 M6 ta cac bién trong nghién ciéu cia mé hinh 2
Tén Gia
STT ., Noi dung Céch tinh , Tac gia
bien thuyet
Bién phu thudc
Hult va cong su
(2008), Eckles va
Ty I&sinh 10i trén | Loi nhuan sau thué cong su  (2014),
1 ROA , .
tong tai san /Tong tai san Ahmed va cong su
(2014), Farrell va
Gallagher (2019)
Ty 1é sinh 1oi trén Loi nhuan sau thué Hult va cong su
° ROE vén chi s hitu /\V/én chi 6 hitu (2008)

Bién doc lap: FRM, SIZE, FL, TANGIBLE, FS, TAX va AGE cach tinh gidng mé hinh 1

(Nguon: Téc gid tong hop tir cdc nghién civu thire nghiém)

3.3. Dir liéu thu thap

Nguon dir lidu: Luan an thuc hién trén co sé dit liéu so cdp qua khao sat trong

nam 2020 dé phan tich; danh gia thyc trang quan tri rai ro tai chinh va sé liéu thir cap

thu thap tir bao céo tai chinh duoc Tong cuc Théng ké cung cap tir naim 2008 dén nim

2020. Dit liéu nghién ctu 1a dir liéu bang dong dé chay md hinh GMM (Arellano &
Bond, 1991).
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Xdc dinh c& mau: Theo Yamane (1973) vai truong hop biét quy mé tong thé tinh
cong thuc:
B N
~ (1+N xe?)

Trong d6: n 1 s6 mau; N: quy md tong thé; e: sai s6 chap nhan, muc d6 tin cay

n

trong udc lwong 1a 95% va pham vi sai s6 5%. Chon e=0.05, véi N=641.700 doanh
nghiép nho va vira Viét Nam nam 2020, day 1a téng thé xac dinh duoc quy mé. Ap dung
cong thuec ta co:

_ 641.700 B
~ (1+641.700 * 0.052)

n 400

Két qua tinh toan trén, mau can 1a 400.

Phwrong phdp chon mau: Qua trinh lay mau dugc thuc hién theo phuong phap
dinh mc. Ca nudce ¢ 63 tinh/thanh nén phuong phap chon mau phi x4c suat thuan tién
s& bi han ché va khong thé két luan cho quan thé tir két qua mau (Tung, 2021), diéu nay
lam anh huong dén do tin cay vé tinh dai dién tong thé nghién ctu. Do dé, trong luan
an nay, tac gia chon mau theo dinh mutc (quota sampling) 1a chia téng thé thanh céc
nhom riéng l¢; 1y cac mau cho toi khi du s6 lwong. Pay 1a cach giao chi tiéu phai phong
van/khao séat bao nhiéu trong thoi gian quy dinh (Tung, 2021). Viéc phan b dya vao
tiéu chi dia ban va quy mé chi tiét & bang sau:

Bang 3.3. Thong ké ké hoach ldy miu

Pia ban Quy md Ty Ié Tong
Ha Noi 144.808 23% 92
Ho Chi Minh 216.293 34% 136
Binh Duong 27.406 4.27% 48
Pong Nai 19.409 3.02% 44
DPa Ning 18.885 2.94% 41
Hai Phong 15.733 2.45% 39
Tong 442 534 400

(Nguén: Két qud tinh toan cia tac gid)

Vay trong luan &n nay tac gia chon mau nghién ctru: n=400 dua trén su két hop
giita c4c ty 1¢ theo quy mo-dia ban véi tong sé 442.534 DN 6 tinh/thanh dugc chon
chiém khoang 70% trong tong thé 641.700 doanh nghiép cia ca nudc bao gdm Thanh
phé H6 Chi Minh, Ha Noi, Binh Duong, Dong Nai, Da Ning va Hai Phong.

Thiét ké bang héi: Co sé dé thiét 1ap bang cau hoi dua vao bang khao sat cua
Sprcic & Sevic (2012) va Trinh Thi Phan Lan (2016).
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Bang khao sat duoc thiét ké:

Théng tin vé rii ro tai
chinh va quan tri RRTC Nhan dién rai

Thong tin chung

ro tai chinh

. e bo luong

Quy trinh quan tri RRTC — RRTC
Kiém soét

RRTC

Céch thire thyuc hién: Phiéu khao sat giri dén 400 doanh nghiép theo mau da chon

Thuyc hién

qua email. Déi twong tra 10i: chu doanh nghiép, ban Giam déc, phong ké toan tai chinh,
Truong phong Tai chinh hodc ké toan truong. Dit liéu sau khi thu vé, tac gia sir dung
cho viéc phan tich thyc trang.

3.4. X ly dir liéu thu thap

Dit liéu b&o céo tai chinh sau khi tai vé dugc luu trir dudi dang file excel theo
tirng ndm. Sau d6 chuyén sang mot file excel chung. Trén co s& do6, tinh toan cac bién
Khi c6 day du cac bién s duoc tinh toan trén phan mém Excel tir d6 chuyén sang dinh
dang phan mém Stata va ap dung mot s ki thuat phan tich.

Dit liéu thu thap duoc trong qua trinh khao sat, tac gia sir dung phan mém SPSS
tinh toan céc két qua thong k& md ta nham danh gia thyc trang rai ro tai chinh, quan tri
rui ro tai chinh doanh nghiép nho va vira Viét Nam.

Dbi véi md hinh 1, xem xét cac yéu t6 tac dong dén QTRRTC. Luén 4n thuc hién
1an luot theo trinh ty cic phuong phap nhu phan tich twong quan dé xem xét mdi quan
hé giira cac bién. Két qua phan tich twong quan c6 thé budc dau danh gia duoc cac du
bao ctia md hinh. Ngoai ra, trong truong hop cac bién doc 14p c6 mdi twong quan cao
thi ddy 1a dau hiéu ctia da cong tuyén. Do d6, day 1a mot co s dé tac gia thuc hién kiém
dinh VIF, t-test. Trong md hinh bién phy thudc 1a bién nhi phan, luan 4n sir dung hdi
quy logit nhu nghién ctru cua Cox (1958), Hosmer va Lemeshow (2000), Gujarati (2011)
phén tich hoi quy duge ding dé do ludng mitc d6 anh hudng cua cac bién doc 1ap véi

bién phu thudc, qua d6 cho biét chiéu tac dong cua tung bién doc lap voi bién phu thudc.
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Hbi quy logistic cho mé hinh nghién ctru trong d6 bién phy thudc 13 bién s6 nhi phan

duoc ma hoala 1 va 0. Cu thé:

1
Pi = Z;

1+e~

Zi=Bo+ PrX1+ PoXo+ ... + BiXi + &

Vi Pi 1a x4c suét dé bién Y nhan gia tri 1a 1; X: bién sé doc lap; B: hé s6 hdi quy.

£: sai s6 md hinh

DPoc két qua mo hinh bing gia tri p — value, néu p — value nhoé hon mirc ¥ nghia
tire 1a bién doc 1ap c6 ¥ nghia thong ké va c6 tac dong dén bién phu thudc. M6 hinh hdi
quy c6 dang:

Log (Po/(1-Po)) = Log {P(Y=1)/P(Y=0)} = Bo + BiXic + Wi + Uit

e Po + Bi. Xir + Hi + Uit
Po =

1+ e o+ Bi. Xie + Wi + Uit

Trong d6: i 1a vecto (1*n) gém cac tham s6 13 hé s6 hoi quy tuwong (g cua cac
bién doc 1ap ciia md hinh. Xie 12 vecto (1*n) gom cac bién doc 1ap ciia mo hinh.

Dbi voi md hinh 2, phuong phap xir 1y 6 lidu cac thong tin dugc théng ké va tinh
toan trong phan mém excel. Dé kiém tra anh hwong cua quan tri rai ro tai chinh va hiéu
qua hoat dong DN, luan an st dung di liéu bang can bang véi cac phuong phap uéc
lugng (Pooled OLS; FEM; REM; GMM) md hinh hi quy, phan mém Stata dé tién hanh
phan tich: thong ké mé ta, twong quan, da cong tuyén giira cac bién va céac kiém dinh F,
Hausman, phuong sai thay d6i, tu tuong quan va ndi sinh.

Kiém dinh F lya chon phuong phap OLS va FEM, dua trén gia dinh khdng c6 sy
khac biét gitra tung do gdc theo don vi khong gian. Kiém dinh nay duoc Stata hd tro khi
st dung nhém lénh “xt”. Ho cho rang tat ca cac hé sé vi déu bang 0 (nghia 13 khong co
chay md hinh OLS. B4c bo gia thuyét Ho v&i mirc y nghia 5% s& cho thdy uéc lugng tac
dong cb dinh (FEM) 1a phu hop. Néu P_value < 0.05, thi bac bo gia thiét Ho. Nguoc lai,
phu hop véi mo hinh OLS.

Kiém dinh Hausman (Hausman, 1978) 1a kiém dinh nham lya chon xem tac dong
¢ dinh (FEM) hay tac dong ngau nhién (REM) pht hop cho héi quy dix lidu bang, dua
trén gia dinh Ho khdng c6 sy twong quan giita bién giai thich va cac sai s6 ngau nhién &i
vi tuong quan 1a nguyén nhan tao nén su khac biét gitra FEM va REM. Gia thuyét Ho:
REM Ia m6 hinh phu hop; Hi: FEM phu hop.
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Kiém dinh phuong sai thay d6i dé kiém dinh su vi pham gia thiét caa mé hinh;
sir dung kiém dinh Wald vai gia thiét Ho: khdng c6 phuong sai thay dbi, Hi: c6 hién
tuong phuong sai thay d6i. Néu gia tri p-value cua cac kiém dinh nhé hon ngudng gia
trj 12 0.05, thuc hién bac bo Ho va dong nghia véi viéc co ton tai hién twong phuong sai
thay d6i va nguoc lai

Kiém dinh tu twong quan dé kiém dinh ty tuong quan xay ra trong mé hinh, st
dung kiém dinh Wooldridge, trong d6 gia thiét Ho duoc dé cap la khdng cé hién tugng
tu twrong quan, Hi 12 ¢6 hién tuong ty tuong quan. Néu két qua kiém dinh cho gia tri
pvalue nhé hon 0.05, gia thiét Ho bi bac bo va chap nhan gia thiét Hi.

Kiém dinh Durbin+Wu-Hausman (James va Mark, 2019) dé kiém tra bién cua

md hinh c6 phai 12 bién noi sinh hay khong qua cac budc: Chay hdi quy mé hinh,
ldy phan du (r) cua md hinh vira chay xong (predict r) sau d6 Kiém dinh (r) véi gia
thuyét Ho: Bién khong cé hién twong noi sinh; Hi: Bién ¢6 hién twong néi sinh.
Néu p-value cuaa kiém dinh (r) nho hon murc ¥ nghia thong ké (5%). Két luan bac
bo Ho, tac 12 bién bi noi sinh.
3.5. Phwong phap phan tich
3.5.1. Théng ké mo ta

Théng ké mé ta duoc sir dung nham cung cap théng tin khai quat vé cac bién trong
md hinh nghién ctu, cac chi tiéu thong ké mo ta bao gom: gia tri trung binh, gié tri nho
nhét, 16n nhat, d6 léch chuan va sé quan sat.
3.5.2. Phan tich twong quan

Phén tich twong quan duoc sir dung nham xac dinh mirc 6 twong quan cing chiéu
hay nguoc chiéu giira cac bién trong mé hinh nghién ciru. Ngoai ra, kiém tra cac bién
doc lap twong quan tuyén tinh véi nhau. Theo Belsley & cong su (2005), VIF phai nho
hon 10. Ddng nghia mdi bién doc lap, VIF<10, khdng c6 hién tugng da cong tuyén.
Damodaran (2014), néu hé sb twong quan cua bién doc 1ap c6 gia tri tuyét ddi cao hon
0.8 thi md hinh c6 thé gap 15i da cong tuyén. Abdulhafedh (2017) nguyén tic théng
thuong, néu VIF 16n hon 10 thi da cong tuyén duoc xem 1a mot van dé nghiém trong va
phai khic phuc (Menard, 2002; Greene, 2012).
3.5.3. Phan tich hai quy
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Phan tich hoi quy duoc dung dé do ludng mirc d6 anh hudéng cua céc bién doc
lap (independent variables) vai cac bién phu thudc (dependent variables). Phuong phap
nay s& cho phép tac gia dua ra nhitng bang chitng xac thuc dé tra 16i cac cau hoi nghién
ctru cua luan an. Hé sb prob/p-value cua két qua phan tich hdi quy cho biét mirc do tac
dong cua cac bién doc 1ap I8n tirng bién phu thudc. Cac mirc thong ké c6 ¥ nghia thuong
duogc st dung 1%, 5%, 10%. (P>|t| p-value, néu gié tri nay bé hon 5% (0.05) thi mdi
quan hé giita bién doc l1ap nay va bién phu thudc c6 ¥ nghia thong ké). Dé toan dién hon
vé tac dong cua cé4c bién, luan an sir dung cac md hinh hdi quy sé& lam ting d6 tin cay
cling nhu ¢6 co s& dé lra chon mé hinh nghién ciu phu hop. Cac phuong phap uéc
lwgng thuong duoc sir dung: Logistic, phuong phap hoi quy binh phuong nho nhat théng
thuong (Pooled Ordinary Least Squares: Pooled OLS), phwong phap hdi quy tac dong
cd dinh (Fixed effects model: FEM), phuong phap hdi quy tac dong ngiu nhién
(Random effects model: REM) dé uéc lugng héi quy cho mé hinh nghién ctu
(Damodaran, 2014). Phuong phéap phan tich pho bién ciia mo hinh da bién, d6 12 hoi quy
Logit. M6 hinh logit muc tiéu chinh khi xay dung la nham uéc luong Xac suat xay ra
bién ¢ khi cho trudc gia tri cua cac bién doc 1ap. Ham sé duoc xay dung 1a ham xac
suat. Mot trong nhitng phuong phap wéc lugng ham xac suét 1a phuong phap phan tich
hoi quy logit con goi la logistic regression xem xét méi quan hé gitra bién phu thuoc 1a
bién dinh tinh va bién doc 1ap c6 thé 1a bién dinh luong hoic bién dinh tinh. M6 hinh
nguyén mau thiét 1ap nhu sau:

Goi Pi (Yi=1) la x4c suat dé Y bang 1 d6i véi quan sét th i. Khi d6, gia tri Pi nam
trong khoang 0 < Pi (Yi=1) < 1. C6 2 diéu kién can luu y khi xay dyng ham xéc suat:

Thi nhat: Gia tri Xi cua céc bién doc 1ap (cac bién bén vé phai cia phuong trinh)
thay doi thi x4c suat udc lugng luén nam trong khoang tir 0 dén 1.

Tha hai: Méi quan hé gitra Pi va Xi 1a mdi quan hé phi tuyén, nghia 1a khi Xi nho
thi x4c suat tién gan dén 0 voi toe d6 cham dan va khi Xirat 16n thi x4c suét tién gan dén
1 v&i toe d6 cham dan (Aldrich va Nelson, 1984).

Néu f 1a ham mat d6 cua phan phéi logistic, ta dwoc md hinh logit. M hinh logistic
ra doi va phét trién boi Cox (1958).

Phuong phéap uéc lugng xtr 1y sb lieu: DBé thuc hién kiém dinh mé hinh, dau tién

théng k& mo ta, xem xét hé sb twong quan va da cong tuyén dé mo ta dic diém chung.
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Sau d6, kiém dinh independent samples t-test tirng mau doc 1ap co thé cho thiy sy khac
biét co y nghia thong ké gitra cac mau. T-test dya vao kiém tra t-student dé két luan va
lya chon gia thuyét véi gia thuyét Ho: Khdng c6 su khéc biét trong gia tri trung binh cua
bién gitra hai nhém c6 va khéng c6; gia thuyét Hi: C6 sy khéc biét trong gia tri trung
binh (Bryman & Cramer, 1997). Ngoai ra, bién phu thuoc & md hinh 1 1a bién gia nhi
phan, thé hién 2 sy lya chon, duoc ma héa bang hai gia tri 1 va 0 nham xac dinh xac
suit bién cé xay ra khi gia tri duoc nhan 1a bing 1 va bang 0. Do dé, luan an trinh bay
huéng nghién ciu mé hinh héi quy véi bién phu thuoc 12 bién nhi phan. Khi bién phu
thuoc & dang nhi phan thi viéc sir dung md hinh xé4c suat tuyén tinh (LPM) udc lugng
gap phai nhiéu han ché: M6 hinh LPM dugc udc lugng bang phuong phap binh phuong
nho nhat (OLS) nén mo hinh LPM van bi phuong sai thay doi nén viéc kiém dinh y
nghia khong thé tin cay. Sai sé6 ngau nhién khéng phan phéi theo quy luat chuan. Vé
phai bién phu thudc ctua phuong trinh hdi quy ¢6 thé dem lai nhitng Xac suat nho hon 0
hodc I6n hon 1, bdi vi phuong phap udc lugng OLS khong tinh dén sy rang bugc cac
X4&c suat ude lugng phai thudc khoang gigi han tir 0 dén 1. Vi cac nhuge diém nhu vy,
md hinh xéc suét tuyén tinh khéng phai 1a sy lya chon dé uéc luong. Do d6, dé giai
quyét cac nhuge diém va tranh gia tri xac suat nam ngoai (0;1) luan &n st dung mé hinh
logit, probit dé thay thé cho uéc luong c6 dir liéu bién phu thudc 1a nhi phan cu thé nhu:

e M5 hinh logistic duoc Cox (1958) gidi thiéu lan dau véi y tuang cua md hinh hoi
quy logistic 12 mot mé hinh dinh luong trong d6 bién két qua 1 roi rac, nhan hai gié tri
c6 thé 1a 0 hozc 1. Xem xét mot tap hop cua n bién doc 1ap x (x1, x2, X3, ..., xn). Cac
yéu té anh huong dén su xuat hién xac suat caa su kién Y. "Xac suat mong doi cua Y
bang 1, cho gié tri x" duoc biéu thi bang P (Y = 1)x). Theo Hosmer & Lemeshow (2000),

0 rc mo ta moi ¢ gitr = 1Jx) va n cac yéu té x nhu sau:
cong thirc mé ta moi quan hé gitra P (Y = 1]x) va n cac yeu t h

B0 + B1X1 + B2X2+--+ BnXn

P(Y=1|x) =

1 + B0+ B1X1 + B2X2+-++ fnXn (1)

(1) 1a mé hinh hdi quy logit khdng tuyén tinh. Tuy nhién, n6 cé thé dé dang chuyén doi
thanh md hinh xéc suat tuyén tinh. Xac suat sy kién Y xay ra la P (Y = 1| x), do d6 xéc
suat sy kién Y khong xay rala 1-P (Y =1|x). Ty s6 chénh la ty so giita Xac suat su kién

P(Y=1|x) 2)

Y Xxay ra so véi xac suat sy kién Y khdng xay ra: Ty s6 chénh = o1

Dé F(X) = Bo+ B1X1 + P2Xao +...+ PnXn. LAY logarit cua (2) ta co:
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P(Y=1
F(x)=In (ﬁ) =Bo+ PuX1 + PaXo+ ...+ PnXn (3)

F (x) 12 logit cia mé hinh hdi quy logit va né c6 nhiéu tinh chét twong tu dbi véi md
hinh hdi quy tuyén tinh. F (x) 12 "hé phuong trinh tuyén tinh theo tham s, cé tinh lién

tuc, va c6 thé dao dong tir -oo toi + oo, phu thudc vao pham vi cua x".

Hinh 3.1. M6 hinh x&c suét tuyén tinh va hai quy logistic

hd

Y=1 A

= >

.'Il:l

M6 hinh hdi quy Logistic
Lagistic Regressic:.n Model
¥=0 X
/ﬂar ;l-':t;;{bility Madel
M0 hinh x4c suét tuyén tinh

(Nguon: Abdulhafedh, 2017)

Trong md hinh nay, xac suét co diéu kién cua bién két qua Y bi giéi han giita 0
va 1. Céc bién doc 1ap X c6 thé roi rac hoic lién tuc. Co thé thay hai uu diém chinh cua
md hinh logistic so véi cac loai md hinh khéac véi cong thic logistic rat linh hoat; dé sir
dung va céc hé sb hdi quy 1a c6 ¥ nghia; cac két qua ciia mé hinh ciing c6 thé giai thich
truc tiép. M6 hinh logistic trinh bay thang diém tir 0 dén 1; do d6, néu xac suat dy doan
I6n hon 0.5, nghién ctru s& phan loai quan sat nay 1a mot, nhung néu xac suat nho hon
0.5, quan sat s¢ dugc phén loai Ia khéng dugc Janice (2005) 4p dung kha thanh cong khi
danh gia tac dong cua cac yéu t. Sir dung mé hinh hdi quy xac suat (binary logistic
regressions) trong nghién ctru dé danh gia tac dong cac yéu té dén hoat dong tin dung,
kha nang tiép can von vay cua cac doanh nghiép nho va vira (Balogun, Nazeem, va
Agumba, 2016). Mb hinh Logistic 1a mot md hinh hdi quy. Sir dung mé hinh Logistic
véi bién () 1a bién phu thugc va tat ca cac bién con lai 1a bién doc 1ap. M hinh kinh té

luong tuwong tng la:

ln(p/(l-p)) e [;| M B:X 14 B;X; ' ka\ +u
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Trong d6: P 1a x4c suat xay ra rai ro tai chinh, P, B2, s, ...k 12 cac hé s6
X1, Xa ... Xk céc chi sb tai chinh.

e M0 hinh hdi quy xac suit hai mirc do (probit regression) nay duoc Vién Nghién
ctru quan Iy kinh té Trung wong, Trudng dai hoc Copenhagen va nghién ctru ciia Hansen
va cong su (2004) &p dung. Trong nghién ciru ndy mé hinh probit dugc sir dung dé danh
gia cAc tAc dong cua cac yéu té dén qua trinh ting trudng va bién dong cua doanh nghiép;
dén viéc 1am; dén san xuat, (ing dung céng nghé va hiéu qua; dén hoat dong thuong mai
va co ciu doanh thu; dén dau tu va kha ning tiép can cac ngudn tin dung. Két qua tir mod
hinh &p dung da dwa ra dugc nhitng méi lién quan giita cac yéu to dén su ton tai va phét
trién caa doanh nghiép (Nguyén Truong Son, 2014). Y tuong phan tich probit dugc xuat
ban boi Chester Ittner Bliss trong nim 1934. Nam 1952, mot gido su vé théng ké tai Dai
hoc Edinburgh 13 David Finney da viét lai mot cudn sach véi tén goi 1a “phan tich
Probit”. Cau truc dit lidu ciia mo hinh Probit ciing twong ty nhu mé hinh Logit, mo hinh
nay ciing uéc luong duoc Xac suat tra ng cia mot khach hang (DN). Trong md hinh
Probit, Gujarati (2011) c6 gia thiét sai s6 ngau nhién c6 sai s6 chuan héa: €~ N (0,1).

Mo hinh Logit va Probit thuong cho céc két qua hdi quy twong tu nhau va cach
thirc wdc lugng caa hai mo hinh nay ciing giong nhau. Piém khéac nhau caa hai md hinh
nam & cong thic tinh xac suat Y = 1 va Y = 0. M hinh Probit gia dinh sai sé s& tuan
thii phan phéi chuan. Trén co sd d6, xac sudt Y = 1 s& duoc tinh nhu sau:

P=P(Yi=1)=F(BX)= ", =e'zat

Va xac suat Y = 0 s& bang 1-Pi.

Cach giai thich hé sb hdi quy cua hai md hinh nay 1a twong tu nhau. Khi c6 wdc
lugng cua cac hé sb hdi quy rdi thi ta co thé dua vao cong thirc trén dé tinh ra xac suat.

(Trong d6 F 1a ham phéan phdi Xac suét tich liy (BX=P1+ B2Xait...+ BxXki)

Khi d6 ham hop ly ¢6 dang:

L= n F(B+PXsy+et+ BX) N=F(B + Xy +t+ B.X )

Viéc ude lugng cac tham sé trong md hinh, ching ta cé thé thyc hién duoc nho
may tinh bang sir dung phan mém théng keé.
Altman (1968) 1a nguoi dau tién &p dung phuwong phéap da bién dé do luong rii

ro tai chinh. Phuong phap nay két hop cac chi sé tai chinh lai voi nhau vao trong mot
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mé hinh. Dé xay dung mot mé hinh da bién hiéu qua, phai xac dinh duoc cac chi sb tai
chinh tét nhat c6 kha nang do luong dwoc rii ro tai chinh. C6 ba phwong phap phan tich
phd bién cia mo hinh da bién, d6 13 mo hinh phén tich da biét thac (MDA), hdi quy
Logit va Probit. Phan tich hdi quy Logit trong duong véi hdi quy Probit. Uu diém cua
né 1a céc gia dinh don gian hon so véi MDA, ching han nhu cac bién chi can phan phdi
thong thuong (Altman, 1993).

Phwong phdp hoi quy binh phwong nhé nhat théng thiong (Pooled OLS). Béi véi
phuong phap Pooled OLS hay con goi phuong phap OLS 1a phwong phap hdi quy sir
dung dit liéu bang. M6 hinh hdi quy tuyén tinh nay gia dinh céc hé s chan va do déc st
dung trong md hinh héi quy 1a khong thay dbi theo thoi gian va cho cac mau quan sat.
Khi d6, md hinh c¢6 dang: Yi=Bo+ B1Xuit+ B2Xait+... BXie+Uit. Trong d6: Bo la hang so,
B1. B2 Bila hé sb hdi quy, u 1a phan du (dai dién cho sai sé va cac bién khong xuat
hién trong md hinh). Yit 1a gia tri cua Y cho ddi twong i (doanh nghiép) ¢ thoi diém t
(nam), Xuit 12 gid tri cuia X1 cho déi twong i & thoi diém t, Xai 14 gia tri cua Xz cho dbi
tuong i ¢ thoi diém t.

M6 hinh hdi quy tuyén tinh (Pooled OLS) duoc sir dung dé xac dinh méi quan hé
tuyén tinh giita mot (hoi quy tuyén tinh gian don) hoac nhiéu bién giai thich (hoi quy
tuyén tinh da bién) véi mot bién phu thudc dang lién tuc. B6i véi mé hinh Pool, gia dinh
Vvé su tu twong quan, phuong sai thay ddi, bo qua thoi gian va khdng gian ma chi uéc
lugng mé hinh héi quy binh phuong bé nhat. Ngoai ra, viéc gia dinh hé sé chan la gidng
nhau cho cac ddi twong quan sat va gia dinh vé hé sé uéc luong cac bién quan sat la
giong nhau cho cac ddi tuong quan sat la cac gia dinh ma dir liéu khé dap tmg du day 1a
truong hop don gian nhung véi md hinh hdi quy nay tat ca dir lieu két hop nhu thé nay
c6 thé s& lam mat di hinh anh that vé mdi quan hé gitra céc bién caa cac dbi tuong quan
sat.

Phurong phdp hoi quy tac dong cé dinh (FEM):

M6 hinh FEM hay con goi 1a mé hinh tac dong cb dinh nhu tén goi khdng bo qua
cac anh huong theo chudi thoi gian va cac don vi chéo hay noi cach khac, mé hinh
hdi quy véi tac dong chéo cb dinh xay dung dua trén gia dinh vé tung d6 goc khac
nhau gitra cac don vi chéo nhung hé sé goc khong ddi. Xét mot moi quan hé kinh té, voi
bién phu thude, Y, va hai bién giai thich quan sat dugc, Xiva Xz, va mot hodc nhiéu

bién khong quan sat dugc. Ching ta c6 dir liéu bang cho Y, X1, va Xz. Dit liéu bang bao
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g6m N-d6i twong va T-thoi diém, va vi vy chung ta c6 N*T quan sat. M6 hinh hoi quy
tuyén tinh ¢ dién khong c6 hé sb cit dugc xac dinh boi:
Yit=Lo+ B1X1it+ B2Xoitt... BiXituie Vvoii=1,2,... Nvat=1,2,...,T

Trong d6: Yit 12 gia tri cia Y cho ddi tuong i (doanh nghiép) & thoi diém t (ndm),
Xait 12 gia tri cia X1 cho d6i twong i & thoi diém t, Xai 12 gid tri cua Xz cho dbi tuong i
o thoi diém t, 4, 1a sai s6 cta dbi twong i & thoi diém t. M6 hinh hoi quy tac dong cd
dinh, 1a mot dang ma rong caa mé hinh héi quy tuyén tinh ¢ dién, duoc cho boi:

Yit= Pot f1Xiitt B2Xoitt... LiXit HVitteit

Trong do: i, =v, +¢, Sai s6 ctia mo hinh hoi quy tuyén tinh ¢6 dién duoc tach 1am hai
thanh phan. Thanh phan vit dai dién cho cac yéu t6 khong quan sat dugc khac nhau gitra
cac ddi tuong nhung khong thay d6i theo thoi gian. Thanh phan it dai dién cho nhitng

yéu t6 khong quan sat duoc khac nhau gitra cac d6i twong va thay doi theo thoi gian.

Phwong phdp héi quy tac déng ngau nhién (REM)

Xét mot mdi quan hé kinh té bao gom mot bién phu thudc Y va hai bién giai thich
quan sat dugc, X1 va Xa. Ta ¢d dit liéu bang cho Y, X1 va X,. Dit liéu bang bao gom N
d6i twong va T thoi diém. Vi vay, ta c6 N*T quan sat. M6 hinh c6 dang:

Yi=Lo+ L1 Xuit+ f2Xait+... BiXit+Uit

Trong dé: Bo la hang s, B1, B2... B11a hé sé hdi quy, pit= wi + it Mot gia dinh quan
trong trong mo hinh tac dong ngau nhién 1a thanh phan sai sé pit khong tuong quan véi
bat ky bién giai nao trong md hinh.

Pooled OLS 1a md hinh OLS binh thudng, trong mé hinh cac dic diém riéng
khong kiém soat dugc. FEM khéac véi mé hinh Pooled OLS, wu diém cia md hinh FEM
1a c6 thé kiém soat duogc cac diém khéac nhau. Trong mé hinh FEM c¢6 su tuong quan
gitta phan du va cac bién doc lap. Mo hinh REM twong tu FEM ciing kiém soat duoc
céc dic diém khac nhau trong mau nghién ctru nhung khong o sy tuong quan giira phan
du cua mé hinh va céc bién doc 1ap.

Phuong phap GMM

Phuong phap Generalized Method of Moments-GMM duoc su dung theo nhu
nghién ciru cua Arellano va Bond (1991). Mét trong nhing wu diém cia mé hinh GMM
s0 véi mo hinh wdc lugng bién cong cu d6 1 moé hinh GMM dé dang chon céc bién cong

cu hon boi vi ldy d6 tré caa cac bién c6 thé str dung nhu bién cdng cu cho cac bién noi
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sinh. C6 hai kiém dinh dé kiém tra tinh hiéu lec caa mé hinh GMM: Kiém dinh dau tién
d6 1a Arellano - Bond nham kiém dinh cho sy tu trong quan & dang sai phan bac 1. Do
d6, chudi sai phan khao sat mic nhién c6 twong quan bac 1. Kiém dinh tién trinh AR(1)
thuong béac bo gia thuyét Ho nén két qua kiém dinh duoc bo qua. Cho nén kiém dinh
AR(2) quan trong hon vi n6 kiém tra ty twong quan & moi cip do. Tuong quan bac 2 dé
phét hién ty trong quan cta phan du ¢ bac 2. Gia thuyét Ho: khong c6 ty turong quan
bac 2 cho phan du va vi thé gia tri p-value cua kiém dinh AR(2) cang 16n thé hién khéng
c6 ty trong quan bac 2 cho phan du. Kiém dinh thir hai duoc st dung d6 1a kiém dinh
Sargan hoac Hansen cho tinh hiéu luc cua mo hinh.

Két lugn chwong 3

Chuong 3 tap trung xay dung mé hinh nghién ctru tac dong caa quan tri rai ro tai
chinh va hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam. Trong chuong nay
tac gia co thuc hién cac bude dé lya chon phuong phap hoi quy phd hop, luan an sir
dung nhiéu mé hinh khac nhau diéu nay lam ting do tin cay cua cac bién ciing nhu co
co s dé lua chon md hinh nghién ciru. Can cir vao Iy thuyét, két qua luoc khao cac cong
trinh nghién ctru trude co lién quan, chuwong 3 trinh bay chi tiét xay dung cac bién do
luong trong mé hinh nghién ciu, phuong phap thu thap va xu ly dit liéu dé phan tich

két qua nghién ctru & chuong 4.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU-THAO LUAN

4.1. Doanh nghiép nhé va vira Viét Nam

Doanh nghiép nho va vira 1a co so kinh doanh da dang ky kinh doanh theo quy
dinh phap luat, dugc chia thanh ba cép: siéu nho, nho, vira theo quy mé tong nguén von.
Tong ngudn vén twong duong tong tai san dugc xac dinh trong bang can di ké toan cua
doanh nghiép thay déi theo tirng giai doan phat trién kinh té - x4 hoi.

Kinh té-xa hoi Viét Nam nim 2020 dién ra trong bdi canh tinh hinh kinh té thé
gidi tiép tyuc ting truang cham lai. Cang thang thuong mai gitra My-Trung va van dé dia
chinh tri cang 1am gia ting dang ké tinh bat 6n cua hé thong thuong mai toan cau, gay
anh huong khdng nho téi niém tin kinh doanh, quyét dinh dau tu va thuwong mai toan
cau. Bién dong kho luong trén thi truong tai chinh - tién té quoc té, gia dau dién bién
phtic tap tac dong dén ting truong tin dung, tam 1y va ky vong thi truong. Cac té chic
qudc té lién tuc dua ra dy béo thiéu lac quan vé ting truang Kinh té thé gidi nam 2020.
Puong 16i d6i méi ctia Dang ta 14 phat trién kinh té nhiéu thanh phan, van hanh theo co
ché thi trudng, ¢6 sy quan 1y ctia nha nudce theo dinh huéng xa hoi chil nghia, giai phong
strc san xuat x4 hoi, dan chi hoa doi song kinh té, doanh nghiép nho va vira c6 tiém
nang to 16n, tiém an trong cac thanh phan kinh t& va trong nhan dan, dang duoc khoi
phuc va phat trién. C6 thé nhan dinh rang linh vuc hoat dong hién nay caia DNNVV rit
da dang trong moi linh vuc khac nhau. Piéu nay c6 nghia 1a DNNVV Viét Nam da tham
gia hau hét cac linh vuc kinh doanh duoc phép theo luat doanh nghiép, moi thanh phan
kinh té va phan b rong khip ca thanh thi va ndng thén; nén dé diéu chinh hoat dong,
thich @ng nhanh véi su thay d6i cua thi truong; ¢ kha ning thay d6i mat hang, mau ma
theo thi hiéu cua khach hang. Theo VCCI, khu vuc DNNVV déng gop 45% trong GDP,
khu vuc nay ciing dong gop khoang trén 31% tong s6 thu ngan sach nha nude va thu hat
hon 5 triéu lao d6ng. DNNVV khdng chi nho vé quy mé von, thiét bi cong nghé gian
don lac hau, lao dong trinh d6 thap, da sé chwa duoc dao tao bai ban, ning luc canh
tranh yéu ma tu duy kinh doanh lai con han ché day 1a diéu dang lo ngai khi Viét Nam
hoi nhap sau vao kinh té thé gisi. Cudc cach mang cong nghiép 4.0 di va dang 1am thay
d6i nén kinh té thé gisi, diéu nay dat ra khong it thach thac cho céc doanh nghiép phai
vuon 1én. DNNVV d3 c6 mat & hau hét cac ving, dia phuong tan dung va khai thac tot

cac ngudn luc tai chd. S6 lwong doanh nghiép ngoai quéc doanh ma da s 1a doanh



82

nghiép nho va vura tang 1én nhanh chong trong khi doanh nghiép nha nuédc dang duogc
t6 chire sap xép lai theo xu hudng giam vé sb lugng, nang cao vé cht luong va hiéu qua
kinh doanh. V& co c4u theo loai hinh kinh té doanh nghiép tu nhén, c6 toc do ting nhanh
nhit so véi cac loai hinh doanh nghiép khac.

Hinh 4.1. Doanh nghiép nhé va vira Viét Nam 2008-2020

Téng s6 doanh nghiép nho va vira Viét Nam dén 31/12/2020 theo thanh phan kinh té

2020
2019
2018
2017
2016
2015
2014
2013
2012
2011
2010
2009
2008

100,000 200,000 300,000 400,000 500,000 600,000 700,000
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Doanh nghiép FDI 4,190 4,824 5,197 6,294 6,045 7,139 7,635 8,172 9,62810,78810,71810,65613,820
@Doanh nghiép nha nwéc 1,8301,790 1,635 1,527 1,464 1,386 1,269 1,123 995 929 845 788 734
W T6ng 184,7@27,27263,84297,41325,12352,1879,8%13,87476,8828,91576,2%29,73641,70
® Doanh nghiép tw nhan 178,6820,66257,01289,5817,61343,67370,98104,5866,26517,2(664,6%18,2&%27,14

(Nguon: Tong Cuc Thong ké)

Hinh 4.1, tinh dén thoi diém 31/12/2020, ca nuéc cd 641,700 nghin doanh nghiép
dang hoat dong c6 két qua san xuat kinh doanh. DNNVV Viét Nam c6 sb luong ting
theo thoi gian tir 184,704 nghin doanh nghiép nam 2008 1én 641,700 nghin doanh nghiép
nam 2020 ting 29% so V&i cung thoi diém 2008, trong 3 nam 2010, 2011 va 2012 s6
luong doanh nghiép c6 xu huéng giam, d6 nhu hau qua tat yéu caa khung hoang kinh
té giai doan nay. P4i véi doanh nghiép nha nuéc do chi truong ¢ phan hoa, sap xép
lai, DNNN lién tuc giam trong giai doan nay, tinh dén 31/12/2020, téng s6 doanh nghiép
nha nudc chi con 734, chiém 0,001%, giam 40,1% so véi nam 2008. Di véi doanh
nghiép tu nhan (doanh nghiép ngoai nha nudc), tai thoi diém 31/12/2020, DNTN tap
trung nhiéu nhat tir 178,684 nam 2008 ting 1én 627,146 nghin doanh nghiép nam 2020
ting 28,4% so Vi cuing thoi diém 2008, chiém 98% tong s doanh nghiép ca nudc.
Doanh nghiép nudc ngoai (FDI) ¢6 toc do ting sd doanh nghiép nhanh nhét trong ba

khu vuc va chiém ty trong ngay cang 16n trong tong s6 viéc 1am tao ra tai khu vyc doanh
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nghiép. Cac doanh nghiép nuéc ngoai (DNNN) it dau tu vao VN dudi dang doanh
nghiép nho va vira ma néu c6 dau tu sé tap trung duéi hinh thic doanh nghiép 16n boi
kha nang tai chinh manh va sic manh thi truong caia DNNN khi vao VN. DNNN con
c6 Iya chon khac 1 Iap chi nhanh hoic mo van phong dai dién tai Viét Nam trude dé
chuan bi, nghién cau thi trudng trude khi chinh thic vao VN. Do d6 khi DNNN thanh
lap tai Viét Nam s& 1a ther thach rat 16n cho doanh nghiép Viét Nam khi d6 canh tranh
ngay trén chinh thi truong noi dia. DNNN di ting déu din qua cic nim, dén nim 2020
tai Viét Nam da c6 13,820 nghin DNNN kinh doanh tai Viét Nam ting 3,2 1an so véi
nam 2008. Pay thyc sy 14 tin hiéu dang ming d6i véi nén kinh té Viét Nam nhung ciing
la mét tin hiéu vé nhirng cudc canh tranh gianh thi trudng manh mé trong twong lai. Nhu
vay, cac doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam khdng phai la canh tranh khi thdm nhap
vao thi trudng cac qudc gia khac ma l1a phai canh tranh vai cac DNNN vao Viét Nam.
Chéc chan rang kha nang t6 chic hoat dong, quan ly, quan tri rai ro DNNVV tai Viét
Nam chua thé sanh dugc véi cac doanh nghiép nudc ngoai da co kinh nghiém, c6 mang
lugi kinh doanh san xuat hoat dong khip thé gi¢i. Khéng diung lai & do, véi viéc gia
nhap WTO, Viét Nam phai cit giam bét cac rao can thué quan va céc rao can ki thuat
cling nhu han ngach nhap khau 1am cho hang héa nuéc ngoai dé xam nhap vao Viét
Nam véi chi phi thip hon trude day tao ra ap luc canh tranh vé gia va chat lugng voi
c4c san pham trong nudc. VGi nguon luc nho va con chua c6 chiéu sau, dé canh tranh
va dam bao an toan hoat dong khi bi céc san pham nudc ngoai canh tranh bang gia va
chat luong ciing 1 van dé dbi mat voi mudn van kho khan cho SMES néi dia. Trong cac
san pham nudc ngoai vao VN thi cac san pham c6 xuat xi Trung Qudc Véi gid rat ré 1a
mbi de doa thudng xuyén cho SMEs Viét Nam. Mdi de doa nay lai cang gy khé khan
hon khi thoi quen mua sim ciia nguoi tiéu dung van chi trong vao hang hoa gia ré, chua
quan tdm nhiéu dén chat lugng, ngudn géc an toan cua san pham; chi khi xay ra nhiing
sy ¢o dang tiéc thi méi c6 cai nhin thay d6i. DNNVV chiém ty 1& 16n nhat trong sd
doanh nghiép Viét Nam tuy c6 sy ting 1én vé sb luong nhung phan 16n DNNVV méi
duogc hinh thanh; con yéu kém, su phat trién phén nhiéu mang tinh tuy phat; mot sb6 nha
dau tu voi v thanh 1ap doanh nghiép cua minh khi chua du diéu kién chin mudi (thiéu
vbn dé dang ky, chua co try so ¢b dinh...) nén mot s6 DN ra doi nhung khong hoat dong

duoc hodc hoat ddng cam ching, chup giat va cudi cung roi vao tinh trang khé khin dé
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dan dén pha san. Nhu vay, c6 thé hiéu DNNVV chi mang tinh twong dbi thay doi theo
ting giai doan phét trién kinh té - xa hoi.
4.2. Thuc trang ri ro tai chinh doanh nghiép nhé va vira Viét Nam
4.2.1. Tinh hinh tai chinh va kinh doanh DNNVYV Viét Nam giai doan 2008 -2020

Hinh 4.2. Mt sé chi tiéu tai chinh caa doanh nghiép nhé va vira Viét Nam

600,000 1,800,000
1,600,000
500,000
1,400,000
400,000 1,200,000
- 1,000,000
& 300,000
) 800,000
=
200,000 600,000
400,000
100,000
{ | e e TR TR 200,000
s mhllJlIhlhlhll
2008 2009 | 2010 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 2016 @ 2017 @ 2018 2019 = 2020
i N ngiin han 154,085179,077.224,834 265,171 301,845 318,774 339,570 367,961 419,881 471,897 506,168 515,976 513,357
st N dai han 78,590 94,194 94,773 109,953104,592 139,645143,838 145,850 161,835 166,566 199,734 223,582 240,940
i Phai thu ngéin han 81,969 100,639123,999'136,869 150,621 147,898 169,718 207,557 233,765 251,252 327,995 302,411 293,093
@@ [1ing ton kho 88,424 85,824 114,628151,535159,097 172,031 183,786 197,339221,701 224,528 235,160 265,999 250,635
Tai san c6 dinh 136,072148,117/180,062207,159 221,422 234,225 244,035 219,322 221,812 238,428 263,516 261,461 262,768
Tién va trong duong tién 42,309 58,132 67,060 91,302 97,354 111,230133,261171,382172,899 174,999167,070 155,889 165,505
@l Tng tai san 462,480546,431634,615740,780813,072910,659996,8731,094, 791, 218,811,343, 711,477,051, 562,521,584,97

(Nguon: Téng cuc Thong ké)

Hinh 4.2, téng tai san ting déu din qua cac nam diéu nay cho thay sy tang truong
cua doanh nghiép. Cu thé: tong tai san tir 462,480 ty dong nam 2008 1én 1,584,975 ty
d6ng nam 2020 tang 3,44 1an so véi nim 2008 da chiém 29% so nam 2008, toc do cham
lai ndm 2010 nhung da phuc hoi nam 2011. Véi téng tai san 1,584,975 ty dong nim
2020 chiém khoang 20% GDP Viét Nam nam 2020 diéu nay thé hién vai trd va tam
quan trong cia DNNVV trong nén kinh té Viét Nam. Hang ton kho ciing lai ting déu
qua cac nim tir 88,424 ty dong nam 2008 1én dén 250,635 ty dong trong nam 2020 ting
35,2% so voi 2008 diéu nay thé hién kha nang tiéu thy cua thi truong ¢ chiéu hudng
tang. Bac biét, hang ton kho trong nim 2019 1a 265,999 ty déng xudng con 250,635 ty
d6ng nam 2020 giam 1 lan so nam 2019 1& do tinh hinh Covid-19. Hang ton kho la
250,635 ty dong trong nam 2020 (chiém khoang 3,1% GDP) khé dé tiéu thu nhanh

chéng trong khoang thoi gian ngan nén s& ham chira rui ro, hang ton con 1a mot dau hiéu
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khong tbt trong ngan han vi hang ton kho 16n c6 thé 1a do doanh nghiép du doan qua
cao vé kha ning ban hang dan dén san xuat qua nhiéu hoic mua qua nhiéu hang dy
trit. Trong céc tai san luu dong, hang ton kho/du trit 12 loai tai san cd tinh thanh khoan
thap nhat, do vy gia tri hang ton kho s& anh huong kha niang thanh khoan tai doanh
nghiép. Tai san cb dinh tir 136,072 ty dong nam 2008 ting |én 262,768 ty dong chiém
51,7% so nam 2008. TSCD nam 2015, 2016, 2017 giam so v&i 2014, tai san ¢b dinh
giam thi kha niang san xuat kinh doanh, ciing nhu tinh 6n dinh cia DNNVV s& giam.
Tinh hinh dugc cai thién va ting tré lai tir nam 2018 — 2020. Tai san ¢6 dinh 6n dinh va
ting truong sé tao ra tinh on dinh cho chinh DN, con khi DN sut giam bét tai san ¢6
dinh hoac str dung céc loai tai san cti ma khong mua mai cling ¢ nghia la 1am kha nang
san xuat ciing nhu ning suat san Xuat chua hiéu qua. Nam 2020 no vay dai han la
240,940 ty ¢ong va tai san cb dinh 262,768 ty dong da chiém 91,6% tai san ¢6 dinh day
la diém sang cho cac doanh nghiép nho va vira da cha dong trong qué trinh hoat dong
kinh doanh. Hon nita, nguén tra no vay ngan han: 513,357 ty dong chiém 32,3% trén
tong tai san nam 2020, day 1a du hiéu rat d& tao ra hé luy nghiém trong cho SMEs. Tuy
nhién, viéc tra cac khoan no ngan han doanh nghiép dua vao luong tién va twong duong
tién 1a 165,505 ty dong; khoan phai thu ngan han la 293,093 ty dong; hang ton kho
250,635 ty ddng véi 3 khoan nay dat 709,233 ty dong chiém 72,3% no vay ngin han
nam 2020. Diéu d6 dat ra mot yéu cau trong dinh huéng doanh nghiép trong viéc co cau
ngudn tai san.

4.2.2.\/on chii s¢ hiru cho san xuat kinh doanh DNNVYV Viét Nam 2008 -2020

Hinh 4.3. Chi tiéu vé von cha sé hiru va ng
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Hinh 4.3, vén chii s¢ hitu ting trudong qua cic nam ciing nhu no cia DNNVV
Viét Nam giai doan 2008 -2020. Tong ng DNNVV tir nam 2008 dén ndm 2012 da ting
1én cao hon ca vén chu s¢ hitu cua doanh nghiép 1a do chinh sach hd tro 14i suét cua
chinh phu nam 2009 da kich thich caic DNNVV vay ng. Tinh hinh d6 dugc cai thién tur
nam 2013 dén 2020. Nam 2020 no ngan han 12 513,357 ty dong ting gap 3,33 1an so Véi
nam 2008. No ngan han nim 2020 tang 1én cha yéu 1a no vay va ng ngudi ban, diéu nay
cho thay kha ning thanh toan ctia cac doanh nghiép nho va vira trong nim 2020 dang
c6 giam sGt. No ngan han cao cd thé tao ra rui ro kinh doanh, dong thoi phai quan Iy
vbn luu dong tét, trong khi kha nang thanh toan chung cua hau hét cac doanh nghiép
giam thi rai ro thanh khoan va rui ro tin dung sé& rat cao. No dai han cua doanh nghiép
nho va vira naim 2020 ¢ mic 240,940 ty ddng ting 3,02 1an, khdng cd sy dot pha hay
thay d6i nhiéu va cho thay trién vong dai han caa cdc DNNVV la khong tot nén cac chu
no khéng cip nhiéu tin dung dai han. Mot yéu té khac 1a DNNVYV thong thuong thuc
hién cac phuong an kinh doanh ngan han va nhu cau vén chi yéu phuc vy b sung vén
lwu dong nén cha yéu vay no ngan han, trong khi cac du &n dai han méi duoc cap tin
dung dai han, ng ngin han cao thi rai ro thanh khoan s& anh huéng cho DNNVV, don
can nay st dung chu yéu la ng ngan han 1a hét stc rai ro khi cac rai ro 13i suat, ty gia,
gia ca hang ho4, tin dung thuong mai, thanh khoan phat sinh. Do no ngan han cao nén
c4c yéu t6 lam phat, 3i suat, ty gia s& anh huong ¢én DNNVV. Tong ng DNNVV ludn
cao hon von cha so hiru binh quan 2008 - 2020 1a 1,06 lan day 1a mot yéu tb gay ra rui
ro. Tuy nhién, tinh hinh duoc cai thién tir nam 2013 - 2020 vén cha s6 hitu c6 gia ting
so vo1 ng, mot tin hi¢u da c6 nhiing chuyén bién tich cuc trong viéc dam bao an toan tai
chinh cho doanh nghiép.
4.2.3. Riii ro don bay tai chinh

Hinh 4.4. Tinh hinh ne va tong tai san DNNVV Vigt Nam 2008-2020
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Hinh 4.4, cho thay giai doan 2008 — 2020 doanh nghiép nhé va vira Viét Nam sir
dung no tai trg cho hoat dong kinh doanh. Chinh vi vay, mét khi c6 bién dong ting 1ai
suit thi tinh hinh tai chinh cta nhitng doanh nghiép sé& phai chiu &p luc hét stc nang né.
Khi xem xét ty 1& no trén tong tai san cho thay véi lugng du no 16n ma chia yéu 1a du no
ngin han khién cho cac doanh nghiép phai chiu rui ro 14i suat khéa cao cu thé giai doan
2008 — 2020, 13i suat cho vay binh quan ngan hang thwong mai Viét Nam ludn & mic
cao 10,18 %/nam. Nam 2020 ty 1¢ no trén tong tai san DNNVV di vuot 47,85% tong
tai san cua cac doanh nghiép nho va vira. No ngén han da chiém 66,2% téng no nam
2008 va chiém ty 1é trén 68% trong téng no vao nam 2020. N¢ dai han tuy duy tri ty 18
thip so voi no ngan han va ting twong dbi 6n dinh qua cac nam, diéu ndy cho thiy xu
huéng ciia cac DNNVV Viét Nam ndm 2008 chiém ty 1& 34% va dén ndm 2020 chiém
ty 1€ 31,9% c6 su giam dan. DNNVV Viét Nam no ngén han chiém phén 16m va thuong
dao dong tir 66,2% - 68%. Néu nén kinh té xay ra bién dong cac DNNVV s& dé dang
roi vao cai biy v& no vi khong thé thanh toan cac khoan vay no ngin han ding han. Dic
biét, khi doanh nghiép da st dung nguén von vay, dan dén chi phi 13i vay day 1a nguyén
nhan khién DN roi véo tinh trang 16 va no. LAi suat cho vay tir cac ngan hang thuong
mai nam 2020 tai Viét Nam binh quan trén thi truong 13 7,65%/nam. Vi muc 14i suat
nay, quy md vay no tang 1én nam 2020 tong sb tién 13 — chi phi sir dung von vay ma

cac DNNVV Viét Nam s& phai ganh chiu 12 57,704 ty dong. Pay dugc xem 1a mot trong
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nhitng nguyén nhan chinh 1am cho cac doanh nghiép nho va vira rat dé roi vao khé khian
diéu nay cho thay kha nang pha san trong nim 2020 va cac nim sau kha cao. Nhu vy,
cd thé nhan dinh rang rai ro I4i suat 1a mot trong nhitng rai ro s& gay anh hudng rat Ion
dén céac doanh nghiép nho va vira duoc thé hién nhu: Muc 13i suat cho vay cao lam cho
chi phi tai chinh ma doanh nghiép nhé va vira ganh chiu Ia rat 16n. Mt khac, cac doanh
nghiép nay lai dugc tai tro chinh bang ngudn ng nén 14i suat cao s& dan dén rai ro pha
san cao. Kha ning tiép can ngudn von vay tai cac ngan hang thwong mai cua doanh
nghiép nho va vira rat kho khin vi ban than cac doanh nghiép nho va vira khéng co ké
hoach phuong an kinh doanh hoan chinh va ¢6 hiéu qua. Mat khac véi luong tai san cd
dinh va tong tai san kha khiém ton nén tai san bao dam rat nho cho nén cac ngan hang
thuong mai cung cap tin dung véi diéu kién khé hoac véi han mic tin dung nho va thoi
han ngan. L&i suat khéng 6n dinh va thuong xuyén bién dong 1am cho ké hoach quan tri
rai ro 14 suat cia DNNVV kho thay di kip thoi va cha dong phan tng véi tinh hinh thi
truong. Pon by tai chinh 14 rui ro phat sinh do doanh nghiép sir dung no vay dé tai tro
cho cac hoat dong san xuét kinh doanh. Pon bay kinh doanh va don bay tai chinh 1a
nhimg khai niém twong tu nhau. Pon bay kinh doanh dé cap dén mic do sir dung chi
phi ¢6 dinh trong san xuat. Pon by tai chinh dé cap dén mirc d6 sir dung no. Doanh
nghiép c6 nghia vu phai chi tra 14i vay bat ké két qua 1ai hoat dong nhu thé nao vi thé
13i vay duoc xem 1a chi phi tai chinh ¢6 dinh. Trong truong hop rii ro tir don bay tai
chinh, DN khong nhimng khong tan dung dugc 14 chan thué dé 1am ting gid tri ma con
roi vao tinh trang ki€t qué tai chinh.
4.2.4. Riii ro 13i suat

Doanh nghiép nho va vira Viét Nam ngoai ngudn von chu sé hitu chi c¢é thé vay
vbn tir cac to chirc tin dung, nhiéu trudng hop phai huy dong tir thi trudng tin dung phi
chinh thirc véi 14i suat kha cao. Lai suat cho vay tir cac ngan hang thuong mai thudng
xuyén bién dong va d6i khi khong tuan theo mot quy luat ndo. Thuc té do cho thay,
doanh nghiép nho va vira Viét Nam da sir dung no vay, dén khi cac linh vuc hoat dong
kinh doanh va san suat di vao giai doan bio hoa hay khé khan tir bién dong nén kinh té
thé gioi thi DNNVV Viét Nam khong con nang luc tai chinh dé chong da.

Hinh 4.5. Lei nhuén trwéc thué va I&i vay - Chi phi l3i vay 2008 — 2020



89

250,000

209.014 501 9p5 195,996

200,000 189310  190.153
153,549
150,000 125,967
111,433
goagy 95550
100,000 17,00 .
68,845
45,633
50,000
18,5698 18,310
6’3361 8,100 9.342/013.05 11,29 9,42 8,37 9,158 9,76 12,73 15,50
0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Ty dong

m Chi phi lai vay ® Téng loi nhuén trudc thué

(Nguén: Téng Cuc Thong ké)

Hinh 4.5, chi phi l4i vay van ting tir giai doan 2008-2020: 6,336 - 18,310 ty dong.
Binh quan 1a 11,537 ty ddng. Pac biét, nim 2009 cac DNNVV Viét Nam lai duoc nha
nuéc hd tro 13i suat tin dung vén vay, nén cac nam con lai 14i suat gia ting da lam chi
phi 1ai vay ma cac doanh nghiép ganh chiu ciing ting theo. Chi phi 1ai vay da giam khi
4 suat Ngan hang thuong mai lai c6 xu huéng giam tir ndm 2013 va nam 2014 va chi
phi 13i vay tang lai vao ndm 2015 truéc khi 14i sudt Ngan hang dugc diéu chinh ting vao
niam 2017, cac doanh nghiép duy tri hé sé no thap nhung van lva chon st dung no ngan
han nhiéu hon cho thay kha ning tiép can nguén von cia DNNVV thuong rat kho trong
viéc vay muon ng. Ciing chinh trong nim 2017 Luét hd tro DNNVV di dugc Québc hoi
ban hanh quy dinh vé hd tro tiép can tin dung ciing nhu Quy Bao Lénh tin dung dit ra
trién vong phat trién kinh té cho cac DNNVV. Rui ro 14i vay c6 kha ning xuét phét tir
nguyén nhan cac doanh nghiép dang ganh chiu l4i suat cho vay tir ngan hang kha cao va
viéc khé khin trong viéc tiép can nguon von. Nhiéu doanh nghiép cho biét, kho co thé
tiép can dugc ngudn von vay chinh théng va chi co thé tiép can duoc nhirng khoan vay
ngan han, viéc tiép can duoc khoan vay trung va dai han rat han ché. Cac doanh nghiép
nho va vira thuong phai chiu chi phi vay dit ¢ hon so cic doanh nghiép 16n. Cu thé chi
phi 13i vay vao nam 2020 dat muc 18,310 ty dong nén tong loi nhuan trude thué cua
doanh nghiép nhod va vira tai Vi¢t Nam chi dat 195,996 ty dff)ng. bang luu y 1a doanh
nghiép khong thé vay vén néu khong c6 tai san thé chap. Bén canh do, thu tuc vay vén

con phién ha, phic tap. Mot phan nguyén nhan chinh tir phia cac doanh nghiép nho va
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vira 12 tinh minh bach, hé théng BCTC chua that sy chinh xé4c, chua duoc kiém toén.

Do d6, céc to chic tin dung thiéu théng tin khi phan tich, danh gia va tham dinh nhu cau

vay von cua oanh nghiép vira va nho. Nhiéu doanh nghiép ¢ quy mé vén nhé, thi treang

tiéu thu chua 6n dinh, thiéu chién luoc bai ban, do d6 khong dap ung du cac diéu kién

vay vbn theo quy dinh phap luat va quy trinh quan tri rai ro tai cac té chic tin dung.
Hinh 4.6. L&i suat cho vay NHTM Viét Nam 2008 — 2020
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(Nguon: IMF va tac gid tong hop)

Tir hinh 4.6, 13i suat cho vay trén thi truong Viét Nam bién dong trong giai doan
2008 —2013 va ludn gitr & muc 13i suat binh quan trén thi treong 13 13,30 %/nim. Giai
doan 2008 — 2020 DNNVV Viét Nam di sir dung rat nhiéu no tai trg cho hoat dong san
xuat kinh doanh cua ho. Chinh vi vay, mét khi c6 bién dong 1ai suat ho s& phai chiu ap
lyc hét sitc nang né. Nam 2019 mit bang I&i suat thi truong co ban 6n dinh va ¢ xu
huéng giam & mot sb ky han, phii hop vaéi dong thai diéu hanh ciia Ngan hang nha nudéc.
LAi suat cho vay cua cac td chi tin dung phd bién & mic khoang 6 - 9%/nam ddi voi
ngan han, dai han khoang 9 -11%/nam. Nam 2020 mat bang 4i suat cho vay giam binh
quan khoang 0,6 - 0,8%/niam so v&i cudi nam 2019. Véi lugng du ng 16n ma chu yéu 1a
du no ngan han khién cac doanh nghiép nho va vira phai chiu rai ro 13i suat rat cao. LAi
suit trén thi truong Viét Nam giai doan 2008 - 2020 va lubn gitt & muc 14i suit binh
quan 1a 10,18%. Khi l4i suat cao s& gay kho khan cho tat cac doanh nghiép chir khong
chi riéng gi cho doanh ngiép nho va vira VN, su thay doi cua i suat khién cac DNNVV
khé du bao ciing nhu dé ra cac chinh sach wng pho kip thoi. Véi nhitng riii ro bién dong

|4i suat hién nay (chi yéu bién dong ting), nguy co doanh nghiép bi 15, khéng tra duoc
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no, dan dén bi siét ng, mat nha cura... 1a méi quan ngai sau sac caa nhiéu chu doanh
nghiép ciing nhu ctia toan x& hoi. Ngoai nguon vén huy dong tu lyc va tu tich lity, doanh
nghiép nho va vira chua thé huy dong von trén thi trudng chitng khoan, ma chi co thé di
vay tir cac t6 chuc tin dung hoic ca nhan khac. Déi véi viéc vay von ngan hang ciing rat
kho khin béi nhitng thu tuc vay von cua ngan hang dit ra nhu phai c6 dy an kha thi,
phai c6 tai san thé chap, kinh doanh c6 14i 2 hoic 3 nam lién tuc, c6 bang tong két tai
san, tham chi phai c6 kiém toan; trong khi doanh nghiép nho va vira Viét Nam hach toan
ké toan nhiéu khi con chua chinh x4c, khong ding tinh hinh thuc té, c6 hoat dong kinh
doanh khéng c6 hop déng kinh té, khdng tuan tha ché do phat hanh hoa don ban hang,
khong nim dugc thi tuc ciia ngan hang, khong co6 phuong an, ké hoach san xuét kinh
doanh. Do vay, sé doanh nghiép nho va vira tiép can dugc cac ngudn tin dung ngan hang
khong nhiéu. Cac trudng hop vay dugc von tir ngan hang, nhung do von tu c6 thap, tai
san bao dam gié tri nho, nén sd vén vay ciing thuong khong dap ung du nhu cau.
DNNVV di st dung rat nhiéu no tai tro cho hoat dong kinh doanh san suat cua ho.
Chinh vi vay, mét khi c6 bién dong ting 13i suat tai chinh cua nhitng DN nay sé& phai
chiu &p luc hét sirc nang né.

Véi 13i suét cho vay tir cac Ngan hang thuong mai nam 2020 binh quan trén thi
truong 1a 7,65%/nam, thi trong nam 2020 tong s6 tién 14i — chi phi s dung vén vay ma
cac DNNVV phai ganh chiu 57,704 ty dong. Pay dugc xem 1a mot trong nhitng nguyén
nhan chinh lam cho cac doanh nghiép nhé va vira rat dé roi vao kho khin va ciing c6
kha nang pha san.

4.2.5. Rui ro ty gia

Vé chinh sach ty gia, Ngan hang Nha nuéc Viét Nam hién nay khong c6 nhiéu
Iy do dé thuc hién chinh sach dong tién yéu. Trudc day, hd trg xuit khau 1a Iy do thuyét
phuc nhat dé Ngan hang Nha nudc diéu chinh ty gia. Hién nay quy mé xuét khau cia
Viét Nam da vuot mie 100% GDP, néu Viét Nam sir dung toan bd GDP dé xuét khau
thi van khong du. Quy mé xuat khau/GDP cao ham ¥ rang, d6i voi mot sd nganh, linh
vuc o tiém lyc c6 thé danh cho xuat khau da dugc sir dung va dé ting xuat khau sé doi
hoi phai ting nhap khau tuong tmg theo ty 18 1:1, tire 1a chi xuat khau ho cac nudc khac
va phan gia trj gia ting thu duoc s& khong nhiéu. Diéu nay khién cho loi ich ctia chinh
sach dong tién yéu dbi v6i xuat khiu va ting truong bi giam bot trong khi cac chi phi

cia viéc ph4 gia dén no cong, on dinh kinh t& vi mé van khong thay d6i. Vé lau dai,
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chinh sach thuc day xuat khau bang ty gia s& khong tao ra nhitng khuyén khich can thiét
cho viéc chuyén ddi co cdu san xuat va xuat khau theo hudng chu trong chét luong va
gi4 trj gia ting. Trong bdi canh M¥ dwa Viét Nam vao danh sach cac nuée can theo ddi
vé chinh sach tién té, viéc pha gia VND véi quy mé 16n co thé gay phan tac dung, néu
M5F phai ap dit cac han ché thuong mai d6i véi Viét Nam. Duya trén cac tiéu chi ma My
dua cic nuée vao danh sach can theo ddi vé chinh sach tién té, bao gém: (1) Mtc thiang
du thuong mai véi My 16n hon 20 ty USD; (ii) Mtc thing du can can vang lai tong thé
16n hon 3% GDP; (ii1)) Mua ngoai t¢ mot chiéu va lién tuc véi quy mo hon 2% GDP
trong nim. Viét Nam s& luon dép tng tiéu chi thir nhat boi dén nay quy mé xuét khau
ctia Viét Nam vao My da dat murc gan 60 ty USD trong khi quy mé nhap khau tir My
chi & mitrc hon 10 ty USD. Bé tranh nguy co bi 4p thué bo sung hay cac bién phap han
ché thuong mai khac cia My, Ngan hang Nha nudc Viét Nam s& khong thé mua USD
v6i quy mé 16n trong thoi gian téi cho di ngudn cung ngoai té trén thi trudng van doi
dao. Ty gia 1a mot bién s kinh té, vira 1a san pham cung cau cua thi treong va vira chiu
tac dong chinh sach cua chinh phu. Viéc dong noi té duoc dinh gia cao hay dinh gié thap
cd thé tao ra wu thé hay bat loi trong canh tranh thuong mai Véi cac nuéc. Viét Nam l1a
nuéc dang phat trién, c6 nén Kinh té thi truong véi d6 mé cira cao, kim ngach xuat nhap
khau hang nam dat gip 2 lan GDP; do d6, ty gia d3 trd thanh nhan té quan trong, tac
dong nhanh va manh dén hoat dong kinh té i ngoai n6i chung va hoat dong xuat khau
ndi riéng. Viéc diéu hanh chinh séch ty gia caa Ngan hang Nha nude khdng nhitng nham
tao ra moi truong kinh té vi mé on dinh, kiém ché lam phat, ma con bao dam céng bang
trong canh tranh thuong mai gitra cac nudc.

Hinh 4.7. Bién déng ty gia USD 2008-2020
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2020

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2017 2018 2019 2020
B Tygid 16,619 18,260 19,578 21,099 20,938 21,185 21,243 21,993 22,444 /22,791 23,021 23,200 23,873
(Nguén: IMF va téc gia tong hop)

Cac giao dich trén thi truong ngoai hdi con ¢ nhiéu van dé nhu kém tinh thanh
khoan, c6 hién tuong dau co, dién ra tinh trang khéng ban ngoai té cho céc ngan hang
thuong mai ¢ ngudn thu ngoai té; & cac DN va dan cu ¢ nhu cau mua ngoai té chinh
dang chwa dugce dap tng kip thoi. Theo nhan dinh caa cac chuyén gia kinh té thi hau
nhu trén 50% cac loai nguyén vat liéu dung cho san xuat trong nude déu phai nhap tir
nuéc ngoai. Chinh vi vay ma ty gia hbi doai thay d6i va bién dong khé ludng qua d6
gay ra rui ro cho cac DNNVV. Ngoai gap phai rui ro ty gia tir cac giao dich thuong mai,
khoan vay bang ngoai té ma con anh hudng dén gia tri tai san SMEs theo chiéu huéng
bat loi gay ra nhitng thiét hai vé von; gia ting nguy co RRTC. Ching han véi cac nudc
&p dung chinh sach ty gia ¢ dinh thi rai ro thuong thap so Vi ty gia tha noi thi nguy co
rai ro cao hon va viéc nhan dién, danh gia dién bién bt thuong cua ty gié trong tai chinh
ma nhiéu cong ty da ap dung céc bién phap phong ngira l1a sir dung cong cu tai chinh
phéi sinh: hop d6ng ky han, twong lai, quyén chon. Viéc nang cao hiéu biét cac loai hop
dong nay la diém dang luu y trong viéc thuc hién quan tri rai ro tai chinh.

4.2.6. Rii ro bién ddng gia ca hang hoa

Khi gia bién dong s& anh hudng anh hudng dén hiéu qua hoat dong va kha ning
sinh 15i tir 46 dan dén rai ro tai chinh cho cac doanh nghiép. Vé ly thuyét, bién dong gia
cd thé tac dong dén doanh nghiép tir nhiéu ngudn nhu cac giao dich thwong mai, chi
nhanh tai nuéc ngoai, chién luge kinh doanh. Théng thudng cac céng ty c6 nhiéu kha
nang tiép can véi cac ngudn von bang cac loai ngoai té khac voi dong noi té caa nuéc
minh véi cac muc 14i suat rat canh tranh. S¢ di nhu vay 1a do ngay cang cé nhiéu nhiing

quang cao cho vay canh tranh hon bang cac ddng tién khac, hay don gian béi vi cac mic
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|4i suat danh nghia cua cac dong tién khéc 1a thap hon. Cac khoan vay nhu vay da dan
dén cong ty co nguy co rai ro tai chinh do bién dong ty gia khi phai thanh toan I4i vay,
nhung quan trong hon 13 khi hoan tra khoan vén vay cubi cting. Nhiéu doanh nghiép da
d6i mat véi RRTC khi chi phi cho viéc dung dong noi té dé hoan tra cac khoan vay ma
ho di vay bang déng USD dén ngay tra no lai ting 1én dang ké. Dac biét, doanh nghiép
tham gia hoat dong xuat nhap khau. DNNVV hau nhu it tham gia hoat dong xuat nhap
khau nén chiu anh huéng it nhat. Nam 2008 dén nam 2020, gia ca cac loai hang hoa
thay d6i manh chi trong mot thoi gian ngan.

Hinh 4.8. Chi sé ting truwéng CPI1 Viét Nam 2008-2020
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(Nguon: Téng cuc Thaong ké)

Nim 2008 dén nam 2011, Viét Nam trai qua nhiéu giai doan lam phat cao va
nghiém trong, gia ca cac loai hang hoa thay doi manh chi trong mét thoi gian ngan, lam
phat cao tac dong lam giam sicc mua cua nguoi dan gay ra kho khan cho doanh nghiép,
trong d6 c6 doanh nghiép nhé va vira. Mot bén, chi phi dau vao cia nguyén nhién vat
liéu tang 1én 1am chi phi san xuat ctia doanh nghiép ciing tang 1én. Mt khéc, siic mua
cta ngudi dan giam xudng 1am dau ra cho san pham cua cac doanh nghiép ciing gip
nhiéu kho khan. C6 thé nhan dinh mot cach ngan gon tinh trang lam phat cao da gay ra
kho khin cho cac doanh nghiép nhé va vira Viét Nam trong nhitng thoi ky bién dong
I6n nhu khung hoang tai chinh, suy thoai kinh té toan cau tir nam 2008, Nha nuéc ludn
tap trung chi dao thuc hién nhitng giai phap manh, dong bo, hiéu qua dé kiém soat lam

phét, 6n dinh vi mé. Tir nam 2012 dén nay, c6 thé n6i nén kinh té nudc ta da budc vao
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giai doan 6n dinh, phuc hdi va phéat trién. Chi s gia tiéu dung da giam tir 17.3%, niam
2011 xubng con 6,8% nim 2012 va dén nim 2020 1a 3,2%.

Hinh 4.9. Doanh thu thuan-Gia vén hang ban-Le¢i nhuan truéc thué 2008-2020
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Doanh thu thuan luén c6 tdc d6 ting trudng cao giai doan 2008 — 2020, tuy nhién
muc tang trudng co xu hudng gidm qua tung nam va cham lai vao ndm 2020 do anh
huong cta dich Covid-19. Doanh thu thudn doanh nghiép tao ra trong nam 2020 dat
1,502,241 ty dong giam 1,12 lan so ndm 2019, chiém 34% so v4i nam 2008. Hon nita,
cic doanh nghiép nhé va vira c6 ty 1& gia von hang ban trén doanh thu thuan dat mic
binh quén 14 0,81. Chi tiéu nay cho thiy trong tong s6 doanh thu thuan thu duoc, va gia
vbn hang ban chiém bao nhiéu phan trim. Cu thé chi tiéu nay cang nho cho thay, viéc
quan 1y cac khoan chi phi trong gia von hang ban cang hiéu qua cho doanh nghiép va
nguoc lai. Piéu nay twong dwong véi viée ctr 100 ddng DN thu dau tu vao ban hang hoa
va dich vu, doanh nghiép di b ra trén 81 dong. ty 1é gia von hang ban trén doanh thu
thuan da nhay vot 1én 0.82 - 0.84 tir nim 2008 dén nam 2012. Hé sd rui ro gia ca hang
héa nay noi 1én hé thong quan tri chi phi dau vao yéu kém lam anh huéng dén loi nhuan
cua cac doanh nghi¢p. Loi nhuén tao ra boi doanh nghi¢p cé tdc do tang trudng chua
dong déu giita cac nam ciing nhu toc do ting loi nhuan hang nim cia cac doanh nghiép
¢ bién dong. Nam 2020 téng lgi nhuén trude thué cta doanh nghi¢p dat 195,996 ty
dong, giam 1,03 1an so v&i nam 2019. Loi nhuan trude thué nam 2020 giam cha yéu la

do gi& von hang ban, chi phi tai chinh cao va khoan lgi nhuan khéc giam. Loi nhuan tir
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201,925 ty d6ng nam 2019 giam xubng con 195,996 ty dong vao nam 2020 chiém 97%
so nam 2019 do tac ddng cua Covid-19 anh hudng nén cd su giam sit loi nhuan.
4.2.7. Rii ro tin dung

Dbay la mot trong nhirng rai ro ma cac doanh nghiép ganh chiu vi gia tri cac khoan
phai thu cua cac doanh ngiép nho va vira Viét Nam rat Ion. Céac khoan phai thu ngén
han tir 81,969 ty dong nam 2008 d3 ting 1én 293,093 ty dong nim 2020 ting 3,57 14n so
v6i nam 2008. Gia tri khoan phai thu kha 16n, trong khi kha ning thanh toan cua nhiéu
doanh nghiép hién nay rat thap do khé khin tai chinh, hoat dong kinh doanh lam cho rai
ro tin dung ma cac doanh ngiép nho va vira Viét Nam phai d6i mat 1 kha cao.

Hinh 4.10. No ngin han - Khoan phai thu DNNVV Viét Nam 2008-2020
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Giai doan 2008 - 2020 doanh nghiép nho va vira Viét Nam co ty I¢ khoan phai
thu ngan han trén ng ngan han binh quén 14 55,20%. Nam 2020 khoan phai thu ngan han
trén no ngin han doanh nghiép nho va vira Viét Nam chiém ty 18 1a 57,09%, day 1a van
dé dang lo ngai. Piéu nay chiing to doanh nghiép nho va vira khéng thu hoi duoc tir cac
khoan phai thu ngan han, nén thudng phai tim kiém ngudn von hd tro tir bén ngoai va
phai chiu &p lyuc tir 14i vay. Nguon vén do tmg trudc tir phia ngan hang ciing di gy ap
luc tai chinh cho doanh nghiép nhé va vira ma cé chiu thém céac &p luc 13i vay khac diéu
nay s& dan dén phé san cao. Rui ro tin dung thuong dugc phat sinh tir cac khoan phai
thu khé doi cua cac ddi tac cu thé dé khach hang chiém dung vén qua nhiéu va day 1a
van d& mau chdt cia moi van dé ma doanh nghiép gap phai, hon nira rai ro tin dung s&

anh huong dén rai ro day chuyén khi cac doanh nghiép nho va vira c6 mua ban hang héa
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va c6 cac khoan phai thu va phai tra lién quan véi nhau. Néu doanh nghiép bi pha san
s& c6 thé kéo theo nhiéu doanh nghiép khac roi vao khé khan.
4.2.8. Rui ro thanh khoan
Doanh ngiép nho va vira Viét Nam dang c6 rai ro thanh khoan vi ty sb thanh
khoan ctia cac doanh ngiép nho va vira ciing dang c6 xu huéng giam: Mic du ty s thanh
khoan doanh nghiép nho va vira van cho thiay mic d6 an toan nhét dinh.
Hinh 4.11. Tai san ngan han-Ne¢ ngan han DNNVV 2008-2020
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Hinh 4.11, cho thay ty 18 ng ngan han trén tong no dao dong 66,22% - 68,06%
va chiém ty I& binh quan trén tong tai san 1a 34,20%. Hon nita, tai san ngin han ciing
dao dong tir 52,42% - 54,32% va chiém ty 18 binh quan ttrén tong tai san la 56,67%.
Day 1a van dé can phai quan tdm ky hon vi lugng no caa doanh nghiép nho va vira Viét
Nam dang ting lam cho tong s tién lai — chi phi sir dung vén vay ma cac DNNVV phai
ganh chiu 57,704 ty d6ng nam 2020, diéu ndy anh hudng dén doanh nghiép trong nam
2020 va cac niam tiép theo.

4.3. Thuc trang quan tri rai ro tai chinh va hi¢u qua hoat dong doanh nghiép nhé
va vira Viét Nam
4.3.1. Khao sat thuc trang quan tri rai ro tai chinh

Dé tang thém tinh thyc tién, két qua khao séat théng ké va thu thap cau tra 15i vé

thuc trang rui ro tai chinh, quan tri rai ro tai chinh.

Bing 4.1. Két qua diéu tra cac loai rii ro
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Chi tiéu S6 lwong Ty 18 (%)
Rui ro I4i suat 304 76,0
Rui ro ty gia 2 0.5
Rui ro vé gi4 ca hang hoa 15 3.8
Rui ro tin dung 33 8.3
Rui ro thanh khoan 46 11.5
Tong cong 400 100,0

(Nguon: Tac gid téng hop tir khdo sat)

Két qua khao sat rai ro tin dung c6 33 DNNVV chiém ty trong 8.3% la loai rui
ro ma doanh nghiép bi ap luc boi hang ton kho, cac khoan phai thu tao ra gay cho doanh
nghiép su ton that vé vén. Rui ro tin dung 1 mot trong nhiing chinh sach quan trong
nhat nhim dé diéu tiét hoat dong san xudt va kinh doanh ctia doanh nghiép, 1a mot trong
nhitng rui ro ma doanh nghiép ganh chiu vi gia tri cac khoan phai thu cua cac doanh
nghiép, doanh nghiép mic no khong tra duoc ng, dong von bi chiém dung, co nguy co
kho doi hoic mat kha ning thanh toan tir phia doanh nghiép mac ng, khach hang hoac
doanh nghiép di tac mic nog khong dap wng duoc cac nghia vy thanh toan trong hop
dong dan dén c4c ton that tai chinh cho doanh nghiép.

Rui ro thanh khoan chiém ty trong 11,5% cho thdy DNNVV chua du ning lyc
quan ly dong tién nén xay ra thiéu hut tién mat dé thanh toan no dén han hoic tai trg cho
cac hoat dong quan trong va khan cap hay noi cach khéac lugng tién mit doanh nghiép
bi anh huéng & mot cong doan nao d6 trong hoat dong kinh doanh din dén khéng
c6 kha ning thanh toan no ngan han, hoic cac don hang sau d6 bi huy béi khach
hang no khién cho mét luong tién mit bi ket dudi dang hang ton kho chua ban duoc
va phan 16n phat sinh tir su thiéu nam bat thi truong hodc nhiing bién dong c6 tinh dit
gay trén thi truong.

Rui ro 1i suat chiém ty trong 76% diéu nay cho thay DNNVV Viét Nam di sir
dung no vay. Rii ro 13i suat di tré thanh bo phan cau thanh quan trong trong chi phi
hoat dong san xuat kinh doanh va dau tu cia doanh nghiép. Khi lap ké hoach kinh
doanh trong hoat dong san xudt, 13i suét tién vay da dugc du tinh. Song, co6 rat nhiéu
nhan t6 nam ngoai tam kiém soat cua doanh nghiép, dau tu bi dao 16n hay khoé khan tur
bién dong kinh té thé giéi thi doanh nghiép nho va vira Viét Nam khong con nang luc
tai chinh dé chdng d&, rui ro 14i suit 1a mot chinh sach mang tinh tu do cao trong sb

cac chinh sach tién t¢ cia Vi¢t Nam. D61 vo1 doanh nghié€p nho va vira hién nay da so6
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1a khong c6 tai san thé chip nén day 1a nguyén nhan chinh khién cho cic doanh nghiép
khong vay duoc hodc chi vay dugc it von tin dung tir cac ngan hang thuong mai, nhiéu
treong hop phai huy dong tir thi tredng tin dung phi chinh thic véi 14i suit cao. Diéu
d6 c6 nghia 1a d6i véi mot loai rai ro nhu rai ro 13i suat, doanh nghiép hién nay van
dang t6 ra rat lGng ting va rat kho khin trong viéc kiém soat nhitng anh huong tiéu
cuc do bién dong l4i suat mang lai va co thé dan dén tinh trang pha san. Xép cudi cing
la ri ro thay doi ty gia c6 2 DN chiém ty 18 0,5%. Tuy ty 1& thap nhung lai rat quan
ngai trong hoat dong san suat vi ty gia hdi doai bién dong sé tic dong manh dén gia

chi phi nguyén vat liéu dau vao, chi phi nhap khau do d6 anh huong dén gia ca thanh

pham.
Bang 4.2. Két qua diéu tra khao sat thong tw 210/2009/TT-BTC
S6 lwong Ty 18 (%)

Chua bict dén thong tu va quy dinh nay 135 33.8
D3 biet nhung chua thuc hién 45 11.3
ba biét nhung chua thuc hién, du kien thuc hién 18 4.5
trong tuong lai gan

Chi thuc hién khi bat bugc 202 50.5
Tong cong 400 100,0

(Nguon: Tac gid tong hop tir khdo sét)

Thong tu 210/2009/BTC gilip xay dung mot hé thong ké toan, kiém toan viing
chic, théng qua viéc tao lap va nang cao nhan thac vé tim quan trong cua viéc ton tai
mot hé thdng bao céo tai chinh doanh nghiép. Muc dich 1a dé cac doanh nghiép phai
nhan dién céc rui ro thi truong (rai ro 13i suat, rai ro ty gi4, rai ro bién dong gia), rui ro
tin dung va rai ro thanh khoan véi yéu cau mé ta ban chit rai ro phét sinh va bién phap
phong ngtra. Két qua khao sat diéu tra di c6 45 phiéu tra 1i da biét nhung chua thuc
hién chiém ty Ié 11,3%. Tiép dén da c6 mot bo phan DN chi thuc hién khi bat buoc
chiém ty 18 50,5%, diéu nay cho thay Thong tu 210/2009/BTC chi mang tinh chat hinh
thire d6i phd; van nang vé tha tuc hanh chinh va duya trén Iy thuyét chir chua xuét phat
tir tinh hinh thyc té cua doanh nghiép. Khao sat da c6 135 DN tra loi chua biét dén thdng
tu va quy dinh nay chiém ty 1& 33,8%. Vi vay, nhiém vu quan trong caa co quan quan
Iy nha nudc trong thoi gian t6i cu thé 1a co quan thué can phai tuyén truyén, tap huan,
van dong doanh nghiép cong khai va minh bach mét hé thong BCTC; xem day 1a tiéu
chi hang dau trong chuan muc ké toan. Doanh nghiép thuc hién Thong tu 210/ BTC-

2009 1a dé cac nha dau tu trong va ngoai nudc tim hiéu va tham gia dau tu. Hién nay
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Viét Nam d3 hoi nhap va toan dién ma tinh minh bach hé théng ké toan chuan muc cang
cao thi co hoi dau tu vao cac doanh nghiép cang Ion.

Béang 4.3. Ky nang thuc hién quy trinh QTRRTC ciia cac b§ phan

Ky ning thuc hién quy trinh So lwong Ty 1€ (%)
QTRRTC
Co 12 3
Khéng 388 97
Tong cOng 400 100

(Nguén: Tac gia téng hop tir khao sat)

Trong thoi ky kinh t& bat 6n nhu hién nay, cac hoat dong 16n nho cua doanh
nghiép déu bi anh huong nang né. Néu nhu trude day, cac doanh nghiép c6 thé hoat
dong thuan loi nhd vao cac du doan kinh té, thi hién tai, cc du doan vé van dé kinh
doanh déu gap kho khan. Quy trinh quan tri rai ro duoc hiéu 1a qué trinh nhan dién, do
ludng va kiém soat rai ro trén co sd d6 lua chon trién khai. Viéc thuc hién quan tri rui
ro s& gitp doanh nghiép dua ra cac quyét dinh mot cach tu tin hon. Kién thirc chuyén
man vé quan tri rai ro s& gilp cho cac nha quan ly doanh nghiép cé cac sang kién dé ddi
phé Véi cac van dé tiém an mot cach tét nhat. Nang luc QTRR khong con mang tinh
thoi vy, quan tri rai ro tré thanh chién luoc dé bao vé doanh nghiép, bao vé doanh nghiép
trong cac giai doan kho khan tir hoat dong kinh doanh va kho Iuong caa thi truong. Quy
trinh QTRR tét tro thanh cdng cu tao loi thé canh tranh chién lugc trong méi trudng
kinh doanh day rui ro va thach thize thanh co hoi. Di voi cau hoi cd bo phan thuc hién
QTRRTC hay d6i ngii nhan vién c6 k¥ nang thuc hién quy trinh QTRRTC? Két qua
khao sat da c6 388 DNNVV tra loi khéng c6 bo phan thuc hién quan tri rai ro tai chinh
chiém ty 16 97% diéu nay cho thay hau hét cac DN khong quan tim dén cdng tac thuc
hién quy trinh hay d6i ngii nhan vién c6 k¥ nang quan tri rai ro tai chinh. Tuy nhién,
cling tir két qua diéu tra cd 12 DN tra 10i c6 bo phan thyuc hién chiém 3% day 1a ty 1é
thap nhung dang mung va khich I¢ diéu nay cho thdy DNNVV di c6 sy chuyén bién va
c6 niém tin nhat dinh d6i vai viéc c6 bo phan thuc hién QTRR hay déi ngii nhan vién
c6 k¥ nang thyuc hién quy trinh QTRR doanh nghiép. Bai vi vai tro quan trong cua quy
trinh quan tri rai ro 1a nhan dién cac rui ro, dé xuét cac chién lugc phi hop dé phong céc
rai ro, thuc hién céc chién luoc nay va khuyén khich tit ca cac nhan vién cuing hop tac.

Bang 4.4. Két qua thue hi¢én quy trinh va chiu trach nhiém QTRRTC
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Phong ban S6 lwong Ty 18 (%)
Ban giam doc 385 96.3
Phong ké toan tai chinh 15 3.8
Tong cong 400 100

(Nguon: Tac gid tong hop tir khao sat)

Kinh té vi mo toan cau da bién ddi phirc tap kho luong, kéo theo sy thay doi cua
nén kinh té trong nudc. Hién nay, Viét Nam ngay cang hoi nhap sau vao nén kinh thé
gidi, didu nay dong nghia voi méi treong kinh doanh cua cac DNNVV Viét Nam ngay
cang da dang, ¢ nhiéu bién dong, thach thic. Vi sy bién dong cua moéi trudong kinh
doanh va nhitng mau thuan tit yéu dugc nay sinh trong qua trinh ting truong doanh thu,
doi hoi DNNVV Viét Nam phai c6 bo phan thyuc hién va chiu trach nhiém QTRRTC cé
thé khong qua khé d6i véi DNNVV, nhung dé thyc hien QTRRTC mét cach c6 hiéu
qua tot nhat d6i vai bo phan thuc hién va chiu trach nhiém quy trinh quan tri rai ro tai
chinh tai cac DNNVV Viét Nam dé tir 46 dua ra cac quyét dinh thyc hién quy trinh quan
tri rai ro tai chinh thi khéng hé dé dang. Rui ro luén di kém véi lgi nhuan cho nén thuc
hién quy trinh quan tri rai ro khong dong nghia véi triét tiéu rai ro ma kiém soéat rai ro
& mic 6 mong mudn. DNNVV ¢ quan diém khi thuc hién va chiu trach nhiém quy
trinh quan tri rui ro tai chinh tat ca cac kha niang xay ra déu la dy doan. Khi dy doan cua
doanh nghiép lai trai nguoc hoan toan véi qui luat thuc té dang xay ra, tham chi du doan
dung nhung bién phap thuc hién quy trinh QTRRTC chua phu hop ciing khién DNNVV
dan dén thua 15. Két qua khao sat di c6 385 DN tra 10i la ban giam dbc chiém ty 18
96,3% day 1a mot ty rat cao. Piéu nay cho thay ban giam doc DN van chua hoan toan
hiéu hét dugc tim quan trong ciing nhu loi ich cua viéc thuc hién quy trinh quan tri rui
ro. Hon nira, chi c6 15 DN tra loi thuc hién quy trinh va chiu trach nhiém QTRRTC la
truong phong ké toan tai chinh doanh nghiép chiém ty 1¢ 3,8% cho thay di c6 su chuyén
bién tich cuc cling nhu niém tin nhat dinh d6i véi viéc thuc hién va chiu trach nhiém
quy trinh QTRRTC. Tuy nhién, DNNVV nhan dinh cé b6 phan thuc hién va chiu trach
nhiém quy trinh da phan phy thudc nhiéu vao ban niang do nhay bén tir ban giam dbc
cling nhu nho vao dic diém linh hoat, c6 thé chuyén dbi, diéu chinh hoat dong kinh
doanh maot cach nhanh chéng, ra quyét dinh kip thoi: rat nhiéu DNNVV van vuot qua
rai ro tai chinh, tham chi con tim ra co hoi tét dé thanh cong trong thoi ky khé khan.
Day 1a mot thyc tién trong hoat dong kinh doanh cia DNNVV Viét Nam, do d6 c6 nhiéu

y kién cho rang d6i véi doanh nghiép, thanh cong hay that bai phu thudc hoan toan vao
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ban giam ddc. Hau hét DNNVV Viét Nam hién nay lai c6 bo may té chirc quan ly rat
don gian, phuong thic quan tri cua ho cha yéu theo nguyén tac thuan tién diéu nay tao
ra nhiéu nguy co rui ro. Cac quyét dinh cua ho thuong mang tinh cha quan, cha yéu dua
vao y chi, kinh nghiém cua c& nhan, rat dé mac sai 1am; cac hoat dong phan tich, danh
gia, kiém tra, giam sat it dwoc quan tm va chl y, nén khdng phét hién kip thoi cac sai
lam, do vay hau qua tir nhitng quyét dinh sai thuong rat ning né va kho sira sai duoc.
Diy 1a mot trong nhitng nguyén nhan lam cho nhiéu DNNVV Viét Nam chua that su
quan tdm dén c6 bo phan thyc hién va chiu trach nhiém quy trinh quan tri rai ro tai
chinh.
4.3.1.1. Nhan dién rui ro tai chinh

Nhan dién rui ro tai chinh khong don gian chi 1a néu tén loai rai ro, ma can phai
am hiéu day da nhing rai ro tai chinh ma doanh nghiép dang gap phai. Viéc mo ta va
lwong hoa dugc rai ro tai chinh co thé xay ra dbi vai doanh nghiép. Khi trién khai ké
hoach, doanh nghiép phai déi dién véi nhitng loai rii ro ndo, do yéu té nao tac dong.
Viéc nhan dién rui ro dugc thyc hién tbt s& tao diéu kién cho doanh nghiép dua ra quyét
dinh dung dan nham giam thiéu nhirng anh huong bt loi dén ké hoach kinh doanh, ddng
thoi tan dung nhirng yéu té thuan loi dé dat duoc thanh cong I6n hon.

Bang 4.5. Két qua théng ké cac rai ro tai chinh

Rii ro xay ra S6 lwong Ty 1€ (%)
Khong bao gio 172 43.0
Hiém khi 144 36.0
Thinh Thoing 69 17.3
Thuong xuyén 15 3.8
Tong cong 400 100

(Nguon: T&c gid tong hop tir khdo sét)

Khao sat théng ké cac rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép cho thiy déi véi cau
hoi doanh nghiép co thuang xuyén théng ké céc rui ro tai chinh? Két qua khao sat chi
cO rat it cau tra loi 1a tra 101 thuong xuyén thdng ké céc rai ro tai chinh chiém 3,8% day
la ty 18 kha khiém tn diéu nay thé hién doanh nghiép hién nay vin chua chd tim dén
cong viéc théng ké cac loai rai ro tai chinh. Tiép dén két qua khao sat di c6 69 DN tra
loi thinh thoang théng ké cac rai ro tai chinh chiém 17,3%. Véi ty 1& 17,3% tuy chua
cao nhung d3 thé hién su chuyén bién vé& nhan thtc ciia doanh nghiép ciing nhu ho ¢6

nhitng dong théi timg budc xem thdng ké céc rui ro tai chinh 1a céng viéc cap thiét va
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khong thé thiéu trong hoat dong san xuat kinh doanh trong tuong lai. Tuy nhién, mic
d6 quan tam va nhan thiic cua doanh nghiép 1a chua dat dbi voi su thay d6i ciia nén kinh
té trong nudc va xu thé toan cau hod hién nay. Tiép dén khao st c6 172 DN lai tra 1oi
khéng bao gio thdng ké cac rui ro tai chinh chiém 43% day 1a ty 18 kha cao. Doanh
nghiép lai nhan dinh vé co ban cac rui ro tir nhitng bién dong trén thi truong qudc té tac
dong dén nén kinh té nudce ta con kha nho, canh tranh cia cac doanh nghiép da qudc gia
tac dong dén cac doanh nghiép trong nudce ciing chua nhiéu. Do viy, diéu dau tién ho
can 1a dam bao ngudn tai chinh 1a can thiét dic biét co quan quan Iy nha nudc can hd
trg, tuy@n truyén van dong dén doanh nghiép.

Bang 4.6. Két qua sir dung thong tin vé cac chi tiéu phan tich tai chinh

Sir dung thong tin phén tich tai S6 lwong Ty 18 (%)
chinh

Khdng bao gio 175 43.8
Hiém khi 114 28.5
Thinh Thoang 08 24.5
Thuong xuyén 13 3.3
T6ng cong 400 100

(Nguon: Tac gid tong hop tir khdo sét)

Trong phiéu khao sét do tac gia thyuc hién, doi véi cau hoi cong tac nhan dién rai
ro tai chinh doanh nghiép cé sir dung théng tin vé céc chi tiéu phan tich can ban tinh
hinh tai chinh. Khao sat da c6 98 DN ¢6 cau tra 1oi thinh thoang chiém 24,5% véi ty 16
nay cho thay DNNVV di c6 sy thay d6i va co nhitng dong thai ting budc st dung thong
tin vé cé4c chi tiéu phan tich tinh hinh tai chinh doanh nghiép. Tuy c6 chuyén bién va
thay d6i nhung muc d6 quan tdm nhu két qua khao sat trén 1a chua dat ddi véi nhu cau
cua nén kinh té toan cau dic biét sy hoi nhap sau rong cua Viét Nam hién nay. Két qua
khao sat diéu tra c6 175 DN c6 cau tra loi khdng bao gio biét st dung théng tin vé cac
chi tiéu phan tich tinh hinh tai chinh véi ty Ié 43,8% diéu nay cho thay cong tac phan
tich rui ro cua doanh nghiép van con lung ting va chua that sy p dung cling nhu dua
trén nén tang khoa hoc va thyc té hién nay. Ma céc doanh nghiép dang dit trong tam
vao viéc giai quyét hay xir Iy rui ro khi né da that su xay ra ch khong quan tam dén
nhan dién trudc khi rai ro xay ra. Vi vdy, dé doanh nghiép thay doi ciing nhu c6 cach
tiép can va nhan thic cong tac nhan dién rai ro tai chinh doanh nghiép cac nha quan ly
nha nudc cu thé 1a co quan Thué can phai tuyén truyén van dong dén doanh nghiép dé

DNNVV nhan thay cong tac nhan dién rui ro tai chinh doanh nghiép c6 sir dung thdng
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tin vé cac chi tiéu phén tich can ban tinh hinh tai chinh Ia hitu ich thi co hoi dau tu tir
céc nha dau tu vao cac doanh nghiép cang 16n. Piéu dang ming két qua khao sét chi co
13 DN tra loi thuong xuyén da thuc hién nhan dién rui ro tai chinh bang viéc st dung
thong tin vé céc chi tiéu phan tich tinh hinh tai chinh chiém ty 1¢ 1a 3,3% day 1a ty & tuy
thip nhung dang khich 18 d6i voi doanh nghiép hién nay bai vi cho thay ho da bét dau
lam quen vai viéc cong khai va minh bach tir c&c chi tiéu phan tich can ban tai chinh.

Bang 4.7. Két qua bao c4o tai chinh c6 hiru ich truyén dat thong tin vé RRTC

S6 lwong Ty 1€ (%)
Khdng bao gio 179 44.8
Hiém khi 110 27.5
Thinh Thoang 97 24.3
Thuong xuyén 14 3.5
Tong cong 400 100

(Nguon: TAc gid tong hop)

Bao céo tai chinh 1a ti€u chi nhin nhan, danh gid duoc cac hoat dong san xuat
kinh doanh ctia doanh nghiép. Do d6, moi su thay doi trong tai san, nguén von, doanh
thu, loi nhuan déu 1a két qua hoat dong kinh doanh san xuét cta doanh nghiép hay cac
chi tiéu ty 1é chi phi trén doanh thu déu 12 két qua tir bao céo tai chinh ctiia doanh nghiép.
Déi véi cau hoi bao cao tai chinh hién nay c6 hitu ich trong viéc truyén dat thong tin vé
rai ro tai chinh kip thoi? Két qua khao séat vé cong tac truyén thong rii ro ciing cho thay
chi c6 14 DN chiém ty 1& 3,5% doanh nghiép phan hoi cho rang thong tin vé rai ro trong
t6 chirc cua ho dugc bao co va truyén thong rong khap céc bo phan chire nang 1a kha
thap. Két qua khao sét cho thay, c6 179 DN tra loi ho khéng bao gio xem BCTC c6 hitu
ich trong viéc truyén dat thong tin vé riii ro tai chinh chiém 44,8% day 14 ty 1¢ kha cao
do doanh nghiép chua nhan dinh dugc bdo céo tai chinh la c6 hitu ich gilp ho danh gia
kip thoi vé rai ro tai chinh xay ra diéu nay cho thay cong tac BCTC hién nay cua
DNNVV hau nhu chua duge quan tim dung mic ma hau hét cong tac BCTC céc doanh
nghiép déu dbi pho véi co quan thué. Mat khac, su canh tranh khéng lanh manh ciing
khién céac cha doanh nghiép phai dé chimg di thi, quyét khong dé 16 théng tin noi bo
cho nha dau tw, nham tranh bat loi vé thong tin.

Bang 4.8. Két qua sir dung dich vu twr van dé nhan dién rii ro tai chinh

S6 lwong Ty 18 (%)
Khdng bao gio 205 51.2
Hiém khi 105 26.3
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Thinh Thoang 77 19.3
Thuong Xuyén 13 3.3
Tong cong 400 100

(Nguon: TAc gid tong hop)

Déi voi cau hoi sir dung dich vu tu vAn dé nhan dién rai ro tai chinh? Ké qua
khao sat da c6 dén 205 DN tra loi ho khong bao gio sir dung dich vu tu van dé nhan dién
rai ro tai chinh chiém ty 18 51,2% diéu nay cho thay viéc sir dung dich vu tu van dé nhan
dién rui ro tai chinh lai khong dugc DNNVV quan tam. Bai vi, khéng phai DNNVV
nao ciing c6 kha ning tai chinh dé thué dich vu tu van. Thué dich vy tu van doanh nghiép
phai bo ra mot phan chi phi tai chinh 1 rat khé. Trong diéu kién hién nay da sé doanh
nghiép van tu chinh ho thuc hién nhan dién rui ro tai chinh, theo tdm Iy chung tir cac
DN nhan dinh nhitng nguoi lam tu van chi ¢6 ly thuyét nhung khong thé ¢ kinh nghiém
bang chinh ho. DNNV'V ciing thudng nhan dinh rang rai ro d6 vira xay ra, chac con lau
méi xay ra nira. Tiép dén c6 13 DN tra 15i ho thuong xuyén sir dung dich vu tu van dé
nhan dién rui ro tai chinh da chiém ty 18 3,3%. Ho cho rang cac doanh nghiép tu van véi
Kinh nghiém va c6 d6i ngli chuyén nghiép sé nhan dién, phan tich ky ludng véi tirng
thuong vu cho dén toan bo hoat dong kinh doanh dé c6 thé phat hién sém cac rui ro.

Bang 4.9. Két qua nhan dién rii ro tai chinh cé phat hién sém RRTC

S6 lwong Ty 18 (%)
Khéng bao gio 169 42.3
Hiém khi 131 32.8
Thinh Thoang 91 22.8
Thuong xuyén 9 2.3
Tong cong 400 100

(Nguon: TAc gid tong hop)

Ddi véi cau hoi doanh nghiép cé phét hién sém duoc rui ro tai chinh tiém nang:
Két qua khao sat diéu tra da c6 169 DN tra loi khong bao gio biét phét hién som duoc
rai ro tai chinh tiém niang chiém 42,3% la ty 18 kha cao cho thdy DNNVV hién nay van
chua quan tdm dén cong tac nhan dién rai ro tai chinh phét hién sém diéu nay sé tac
dong tiéu cuc dén hoat dong san xuit kinh doanh nhat 1a trong tinh hinh hién nay va thoi
gian dai dich COVID -19 dang tac dong tiéu cuc dén hoat dong san xuat kinh doanh
DNNVV Viét Nam. Khao sat da ¢d 9 DN tra loi thuong xuyén phat hién sém duoc rui
ro tai chinh tiém nang chiém 2,3% vai ty 1& tuy con khiém tén va kha thiap nhung rat

phan khoi do DNNVV da bat dau lam quen va cé dau hiéu chuyén bién tich cuc. Khi
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phét hién sém dugc rai ro tai chinh tiém ning DNNVV c6 thé chu dong chuan bi tng
ph6 Véi rii ro; cling nhu biét dugc Xac suat xay ra rai ro, mic do ton that khi rai ro xay
ra nham xem xét kha niang chap nhan rai ro. Vi vdy, cdc DNNVV phat hién sém dugc
rai ro tai chinh 1a yéu té quan trong dé doanh nghiép hoat dong hiéu qua.

4.3.1.2. Po lwong rii ro tai chinh

Bang 4.10. Cong ngh¢ ky thuit do ludng rii ro cé dam bio do lwong ton thit RRTC

S6 lwong Ty 18 (%)
Khéng bao gio 185 46.3
Hiém khi 124 31.0
Thinh thoang 81 20.3
Thuong xuyén 10 2.5
Tong cong 400 100

(Nguon: Tac gid tong hep khdo sat)

Vai cau hoi cong nghé, ky thuat do Iuong rui ro dang ap dung tai doanh nghiép
c6 dam bao do ludng dugc ton that rai ro tai chinh? Két qua khao sat da co 185 DN tra
loi khong bao gio &p dung ky thuat do luong rai ro chiém 46,3% , véi ty 18 nay la kha
cao, vi doanh nghiép lo tiéu thy nhitng hang ton kho, giam tuyén dung nhan su, dau tu
cdng nghé, nén viéc ap dung k§ thuat do luong rai ro rat kho trién khai thuc hién 1a pho
hop.Tiép dén két qua diéu tra d c6 10 DN tra loi thudong xuyén ap dung cong nghé, ki
thuat do luong RRTC vai ty 1¢ 1a 2,5% &p dung ky thuat do lwvong RRTC 1a diéu dang
mung va khich & déi véi mot bo phan doanh nghiép c6 su thay doi, diéu nay sé gidp
DNNVV nhan dién rai ro. Viéc st dung cbng nghé k¥ thuat do luong rii ro c6 dam bao
do ludng duoc tén that rai ro tai chinh cling nhu han ché duoc ton that van chua c6 tinh
thuc tién cao, dong thoi do tu duy quan Iy tir cac doanh nghiép con kha méi mé khi sir
dung cdng nghé k¥ thuét do luong rui ro. Viét Nam ngay cang hoi nhap vao nén kinh té
thé gisi, diéu nay dong nghia véi viéc moi trudng kinh doanh cang da dang; ¢ nhiéu
bién dong, thach thirc véi su bién dong ciia méi truong kinh doanh va nhitng mau thun
tat yéu s& xay ra trong qué trinh ting truong doanh thu cua doanh nghiép; doi hoi DN
Viét Nam can phai chl trong dén cong tac &p dung k¥ thuat do luong rai ro tai chinh.

Bang 4.11. Két qua sit dung phwong phap dinh lweng dé do lwdng rii ro tai chinh

S6 lwong Ty 18 (%)
Khdng bao gio 245 61.3
Hiém khi 153 38.3
Thinh thoang 2 5
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| Tdng cong | 400 | 100 |
(Nguon: TAc gid tong hop)

Theo nhan dinh cua céc chuyén gia, do ludng rai ro tai chinh I viéc 1am rat quan
trong d6i v4i doanh nghiép hoat dong san xuat kinh doanh hién nay. Vi tir day, doanh
nghiép mai nhan dién duoc nhitng rai ro nao gay ra tén that 16n trong doanh nghiép va
viéc xép hang rai ro theo mtrc d6 wu tién can tng pho. Bé thyc hién mé hinh dinh lugng
can c6 mot dix lieu BCTC theo chuan muc, ma dé c6 mot dit liéu bao céo tai chinh van
con la thach thic rat 16n ddi voi doanh nghiép nho va vira hién nay, diéu d6 khién cac
chuyén gia hay nha quan ly kho c6 thé &p dung phuong phap dinh lugng dé do ludng
rui ro tai chinh. Vai cau hoi doanh nghiép c6 thuong xuyén stir dung cac mo hinh do
ludng rai ro tai chinh khdng? Ké qua khao sat da c6 245 DN tra loi khdng bao gio st
dung phuong phap dinh luong do luong RRTC chiém 61,3%. Chi c6 rat it cau tra 1o
cua DN 14 thinh thoang chiém ty 1& 0,5% day 1a mot ty 1é rat thap. Diéu nay cho thay,
cac doanh nghiép van chua chu trong dén phuong phap dinh luong dé do ludng rai ro
tai chinh. Dac biét, két qua khao sat lai khéng c6 DN c6 cau tra 101 “thwong xuyén” va
“rat thwong xuyén”. Vi két qua khao sat trén cho thdy DNNVV chi yéu 1a do phan
doan chu quan. Khi ma rong quy md kinh doanh thi tinh chat do luong rii ro tai chinh
cling c6 nhiéu bién dong do vay khéng thé ludng trude duoc. Hon nita, kién thirc vé tai
chinh thé giéi cling nhu k¥ thuat do ludng, udc lugng mé hinh ciing bién dong trong
hoat dong kinh doanh con rat thiéu va yéu. Chi mét b phan nho céc can bo trong doanh
nghiép duoc dao tao nhung chua cé su chuy@n mén vira kinh doanh vira hoc dan dén
nhitng sai 1am mac phai 12 khdng thé tranh khoi.

Bang 4.12. Két qua sir dung dich vu thué ngoai dé do lwong rii ro tai chinh

Két qua S6 lwong Ty 18 (%)
Khéng bao gio 204 51.0
Hiém Khi 109 27.3
Thinh thoang 75 18.8
Thuong xuyén 12 3.0
Tong cong 400 100

(Nguon: T&c gid téng hop khdo sat)
Déi véi cau hoi st dung dich vy thué ngoai dé do luong ro rai ro tai chinh? Két
qua khao sat da c6 204 DN déu tra 16i khdng bao gio sir dung dich vu thué ngoai dé do

ludng ro rai ro tai chinh chiém ty 18 51%. Viéc thué ngoai cac doanh nghiép tu van tai
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chinh gap mot kho khan 1a chi phi kha cao, dong thoi ciing do cach suy nghi quan ngai
rang thuc té quan Iy doanh nghiép Viét Nam khong thé &p dung nhitng chuan myc chung
cua qudc té cy thé Thong tu 210/BTC-2009/TT-BTC, diéu nay cho thay sir dung dich
vy thué ngoai dé do ludng RRTC da phan chua duoc DN quan tam va con qua xa voi
dbi vai ho. Hon nita, khéng phai DNNVV ndo ciing c¢6 kha ning tai chinh dé thué dich
vu ngoai. Khi thué dich vu ngoai DNNVV phai bo ra mot phan chi phi tai chinh dé thué
dich vu 1a rat khé. Trong thoi diém hién nay da s6 van ty chinh ho thuc hién, theo tam
ly chung cac DNNVV cho rang nhitng ngudi lam tu van chi ¢d ly thuyét nhung khong
thé c6 kinh nghiém bang chinh ho. Bac biét, két qua khao sat da c6 12 DN tra 1oi ho
thuong xuyén sir dung dich vu thué ngoai dé do luong RRTC chiém ty 1¢ 3%. Doanh
nghiép nhan dinh, dich vu thué ngoai da phan c6 doi ngii chuyén nghiép va cé kinh
nghiém trong do luong, phan tich ro rai ro tai chinh, cu thé do luong véi timg thuong
vu cho dén toan bo hoat dong kinh doanh téng thé dé cé thé phat hién sém ciing nhu do
luong cac rai ro tiém tang caa doanh nghiép.

4.3.1.3. Kiém soat rii ro tai chinh tai cic DNNVV

Bang 4.13. Két qua sir dung linh hoat cac bién phap Kkiém soat rii ro tai chinh

Két qua S6 lwong Ty 18 (%)
Khéng bao gio 239 59.8
Hiém Khi 138 34.5
Thinh thoang 13 3.3
Thuong xuyén 10 2.5
Tong cong 400 100

(Nguon: T&c gid téng hop khdo sat)

Véi cau hoi doanh nghiép st dung céc bién phap kiém soét rai ro tai chinh nao
sau dy: tranh rui ro, han ché rai ro, chuyén giao rai ro? Két qua khao sat diéu tra cho
thiy da c6 239 DN tra loi khong bao giod sir dung chiém ty 1¢ 59,8%. Véi két qua khao
sat doanh nghiép c6 cau tra 1oi hiém khi sir dung cac bién phap kiém soét rui ro tai chinh
d3 chiém ty 1¢ 1a 34,5% diéu nay cho thay da phan cac doanh nghiép hién nay van chua
chd trong va quan tim dén céc bién phap dé kiém soat rii ro. Chi ¢ 13 DN ¢6 cau tra
l6i 14 thinh thoang str dung céc bién phap kiém soat RRTC chiém ty 1¢ 3,3%. Dac biét,
két qua khao sat diéu tra da ¢6 10 DN c¢6 cu tra 1oi thuong xuyén chiém 2,5% cé sir
dung linh hoat cac bién phéap kiém soat RRTC. Pay 1a mot diéu dang mung vi doanh

nghiép di co ¥ thic va sy chuyén bién ddi voi cac bién phap dé kiém soat rui ro. Tuy



109

nhién, doanh nghiép van rat ling ting va rat kho khan trong viéc kiém soat va co thé

dan dén tinh trang pha san.

Bang 4.14. Kiém soat rii ro 13i suét, ty gia, bién dong gia

Két qua S6 lwong Ty 18 (%)
Khdng bao gio 214 53.5
Hiém khi 145 36.3
Thinh thoang 29 7.2
Thuong xuyén 12 3.0
Tong cong 400 100

(Nguon: Tac gid téng hop khdo sat)

Kiém soat rui ro s& giup doanh nghiép giam thiéu thiét hai vé tai chinh, ti da
hoa lgi nhuan, dam bao hoat dong kinh doanh hang ngay dugc sudn sé va tranh
duoc nhiing tén hai vé danh tiéng. Vi cau hoi rui ro 13i suat, ty gia, bién dong gia co
duoc kiém soat tot tai doanh nghiép khong? Két qua khao sat dd c6 214 DN tra 11 khdng
bao gio duoc doanh nghiép kiém soat rii ro chiém 53,5%. Tiép theo ¢ 145 DN tra 10i
1a hiém khi kiém soat rui ro chiém 36,3%. Két qua khao sat cho thiy chi c6 12 DN tra
101 thuong xuyén kiém soat rui ro 13i suét, ty gia, bién dong gia chiém 3%. Piéu nay cho
thiy ho chua quan tim chi trong dén kiém soat rui ro 13i suat, ty gid, bién dong gia. Tuy
nhién, khi kiém so4t rui ro 13i sudt, ty gia, bién dong gia vin con ling tang va chua that
su dua trén co s& khoa hoc ciling nhu cach thic thuc hién kiém soat rii ro ma chu yéu
1a do phan doan chu quan c6 duoc do tich liiy kinh nghiém tir nhiéu nam, thé hé trude
truyén cho thé hé sau. Cac doanh nghiép dang dit trong tim vao viéc kiém soat rii ro
khi n6 d that su xay ra chir khong chu trong dén kiém soat trudce khi rui ro xay ra.

Bang 4.15. Két qua kiém soat rii ro dau tw ngoai nganh, rii ro tin dung

Két qua S6 lwong Ty 18 (%)
Khéng bao gio 255 63.7
Hiém khi 135 33.8
Thinh thoang 10 2.5
Tong cong 400 100

(Nguon: Tac gid téng hop khdo sat)

Dbi v6i cau hoi rii ro khong tra ng vay, riii ro dau tu ngoai nganh, rui ro tin dung
c6 dugc kiém soat khdng? Khao sat di co 255 DN c6 cau tra 1oi khdng bao gio kiém
S0t rui ro dau tu ngoai nganh chiém ty 18 63,7% vai két qua nay rd rang DN hién dang
thiéu mot quy trinh kiém sodt rui ro va chuan myc cho viéc danh gia, bao cao va kiém

soat rui ro dau tu ngoai nganh, rui ro tin dung. Két qua khao sat doi véi cau hoi nay da
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¢6 10 DN c6 cau tra 10i 1a thinh thoang chiém ty 1¢ 2,5%. Dic biét, qua két qua khao sat
tac gia nhan thay khong c6 doanh nghiép c6 cau tra 10i nao cho hai muc thiong xuyén
VA rdt thuong xuyén voi két qua khao sat nay 1a kha phu hop véi thuc tidn. Boi vi,
DNNVYV Viét Nam hién nay van rat kho tiép can cac nguén luc cua xa hoi dé phuc vu
cho san xuét kinh doanh nhu tiép cin dit dai, v& von tin dung tir cic ngén hang, ngudn
vbn tir cac quy. Cac doanh nghiép con yéu trong viéc danh gia hé sé tin nhiém khéach
hang, chua xdy dung duoc hé s6 chi tiéu dé danh gia hé sb tin nhiém khach hang trong
ngén han cling nhu dai han. Bic biét, sy lién két gifta cac DNNVV la yéu kém, c6 rat
it mdi lién két giita cac doanh nghiép c6 quy mé 16n phan 16n ho phat trién tir quy mo
doanh nghiép gia dinh nén viéc dau tu ngoai nganh d6i véi DNNVV kho thyc hién.

Doanh nghiép khi dugc hoi vé van dé quan tri rui ro, thi da phan c6 tim Iy don
gian, d6 16i cho “kho khan chung”, ma khong c6 su giai thich mang tinh khoa hoc hoic
chuin hoa vé viéc khong dat dugc cac muc tiéu dé ra. Doanh nghi¢p khong c6 du co s&
khoa hoc dé dua quyét dinh dan dén ton that nhat dinh. Vi cau hoi st dung nhu thé nao
vé cong cu quan tri rai ro tai chinh. Két qua khao sat s6 doanh nghiép st dung cong cu
quan tri i ro tai chinh, cu thé 1a cic cong cu phéi sinh nhu hop dong ky han, quyén
chon, hodn d6i, twong lai. Két qua khao sat cho thay, phan 16n cac doanh nghiép phan
160 tra 161 hoan todn khéng am hiéu cong cu phai sinh dd c¢6 273 DN chiém ty 1 68,3%.
Ké dén két qua khao sat DN tra 101 cau hoi it am hiéu cong cu phai sinh chiém ty 18 binh
quan 14 27,5%. Dic biét, c6 rét it doanh nghiép tra 11 cau hoi am hiéu hop déng ky han
chiém ty 18 13 2,3%. Piéu d6 cho thy viéc am hiéu hop dong ky han van con mo hd va
lGng ting ciing nhu cach thire thuc hién hop déng ky han chi yéu 13 do phan doan cha
quan c6 dugc do tich luy kinh nghiém. Nguyén nhan 16n nhét can trd viée sir dung cong
cu phai sinh 1a chua am hiéu va nhan thirc day du vé san pham phai sinh. Bén canh do,
tam Iy ngai trach nhiém cang lam cho doanh nghiép thiéu kién quyét trong viéc st dung
cong cu ngira rui ro (Chi tiét trinh bay bang 4.16 ¢ phu luc).

Bang 4.17. Két qua sir dung cdng cu nao quan tri rii ro 13i suat

Hop dong ky han S6 lwong Ty 1€ (%)
Hoan toan khéng sur dung 273 68.3
it sir dung 91 22.8
Binh thuong 16 4.0
Thuong xuyén st dung 20 5.0
Tong cong 400 100
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Hop dong hoan dbi

Hoan toan khéng str dung 273 68.3

it sir dung 111 27.8

Binh thuong 16 4.0
Tong cong 400 100

Hop d(‘A)ng quyén chon

Hoan toan khéng str dung 273 68.3

it sir dung 111 27.8

Binh thudng 16 4.0
Tong cong 400 100

Hop dong twong lai

Hoan toan khdng sur dung 273 68.3

it sir dung 116 29.0

Binh thuong 11 2.8
Tong cong 400 100

(Nguén: TAc gia téng hop két qua khao sat)

Trong qua trinh hoat dong san xuat va kinh doanh 14i suat 1a mot nhan t6 co ban
trong nhitng quyét sach tai chinh cua doanh nghiép mot diéu kién co so dé uwdc luong
mure d6 rai ro trong cac quyét dinh huy dong vén trong hoat dong kinh doanh va san
xuat. Chinh sach kinh té vi mé da phai dwa vao nhiing bién phap nhu quy dinh tran 1ai
suat hodc cho phép st dung 13i suat thoa thuan. Lai suat co ban trong thoi gian gan day
it nhiéu dang bi lu mod dudi tu cach 1a mot cong cu diéu tiét nén kinh té. Hon nita nhiing
bién dong ngay cang bat thuong cia thi truong tai chinh, cac van dé khac nhu no xau,
mat kha ning thanh khoan d6i véi cac khoan ng déu dang ¢ nhitng muc do tuong dbi
tiéu cuc. Chinh sach kinh té han ché ting truong tin dung, mac du 13i suat co ban duy
tri & murc vira phai, khién cho viéc tiép can ngudn von gia ré thuc chat lai khong don
gidn vdi cac doanh nghi€p nhé va vira hién nay. Vi cau hdéi doanh nghi€p st dung cong
cu ndo quan tri rui ro 13i suat. Két qua khao sat s doanh nghiép sir dung cong cu quan
trj rti ro tai chinh, cu thé 1a cac cong phai sinh nhu hop dong ky han, quyén chon, hoan
d6i, twong lai, két qua khao sat da c6 273 DN c¢6 cau tra 101 hoan toan khdng sir dung
cong cu phai sinh chiém ty 1& 68,3% Tiép theo két qua khao sat di doanh nghiép c6 cau
tra tra 10i it sir dung cong cu phai sinh chiém ty 18 binh quéan 1a 26,8%. Trong khi do,
khao sat s6 doanh nghiép sir dung cong cu phai sinh chi ¢6 20 DN tra 10i thuong xuyén
str dung cong cu phai sinh chi chiém ty 18 1a 5%. Véi ty 1& 5% thuong xuyén sir dung
hop dong ky han trong quén tri riii ro tai chinh ctia doanh nghiép van con kha thap nhung

dang khich 18. Didu d6 cho thay cac doanh nghiép Viét Nam tirng bude 1am quen voi
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hop dong ky han tuy nhién mirc 6 hiéu biét va nhan thirc vé cac cong cu tai chinh nay
con rat han ché.

Khi ty gia USD/VND c¢6 nhiing bién dong s& anh huéng anh hudéng dén hiéu qua
hoat dong va kha nang sinh 15i tir 6 dan dén rai ro tai chinh cho cac doanh nghiép. Vé
ly thuyét, bién dong ty gia cé thé tac dong dén doanh nghiép tir nhiéu ngudn nhu cac
giao dich thwong mai, chi nhanh tai nudc ngoai, chién lugc kinh doanh va cac khoan
vay bang ngoai té. Thong thuong cac doanh nghiép c6 nhiéu kha ning tiép can vai céc
ngudn von biang céc loai ngoai té khac vai ddng ndi té cia nude minh véi cac muc 14
suit rat canh tranh. S di nhu vay 13 do ngay cang c6 nhiéu nhitng quang cao cho vay
canh tranh hon bang cac dong tién khac, hay don gian bai vi cac muc 13i suat danh nghia
ctia cac ddng tién khac 1a thap hon. Cac khoan vay nhu vay da dan dén doanh nghiép c6
nguy co rui ro tai chinh do bién dong ty gia khi phai thanh toan 1ai vay, nhung quan
trong hon 1a khi hoan tra khoan vén vay cubi cuing. Nhiéu doanh nghiép da déi mat véi
rai ro tai chinh khi chi phi cho viéc dung d6ng noi té dé hoan tra cac khoan vay ma ho
d3 vay bang dong USD dén ngay tra no lai ting 1én dang ké. Pac biét, doanh nghiép
tham gia hoat dong xuat nhap khau.Doanh nghiép nho va vira hau nhu khong tham gia
hoat dong xuat nhap khau nén chiu anh huong it nhat hoic khong chiu anh huong tir
nhiing bién dong trén thi truong tai chinh. Chinh vi vay, thi truong tai chinh trong thoi
gian qua Ngan hang Nha nudc da co giai phap kiém soat tot va giit ty gia trong bién do
6n dinh cho phép, khong giy tic dong qua 16n t6i doanh nghiép. Véi cau hoi doanh
nghiép str dung cong cu nao quan tri rai ro ty gia. Két qua khao sat da c6 276 DN tra 10i
1a hoan toan khdng st dung cong cu phai sinh chiém ty 1& 69%, chi c6 rat it DN c6 cau
tra 101 13 binh thuong chiém ty 16 12 0.5%. Dic biét, két qua khao sat khong co cau tra
101 ndo cho hai muc thwong xuyén sir dung Va rt thiong xuyén. Diéu nay cho thiy cong
cu quan trj rui ro ty gia van con mo hd va chua that sy quan tim ctia doanh nghiép ciing
nhu cach thirc thyuc hién hop ddng ky han, quyén chon, hoan d6i va hop dong twong lai
chu yéu 13 do phan doan chii quan c6 duoc do tich lu tir nhiéu niam, thé hé trudce truyén
cho thé hé sau. V&i két qua khao sat nay theo tac gia 1a kha phu hop béi vi thi truong
tiéu thu chinh ctia doanh nghiép nhé va vira hién nay van 13 phuc vu nhu cau tiéu dung
ctia ngudi dan trong nudc da phan doanh nghiép Viét Nam van san xuét nho 1& va c6

nang suat thap (chi tiét ¢ bang 4.18, phu luc).
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Vi cau hoi doanh nghiép stir dung cdng cu ndo quan tri rai ro gia ca hang héa?
Két qua khao sat d co6 276 DN tra 1oi 1a hoan toan khdng sir dung cong cu phai sinh
chiém ty 18 69%. Dic biét, két qua khao sat khong co cau tra 16 nao cho muc rdt thirong
xuyén. Két qua khao sat cho thay da c6 15 DN c6 cau tra 10i 1a thuong xuyén sir sung
cdng cu quan tri rai ro gia ca hang hoa tir hop dong ky han chiém ty 1¢ 3.8%. Tuy hop
d6ng ky han da ton tai 1au doi nhung xem ra DNNVV chua dugc hiéu mot cach thau
dao va day da l1a mot cdng cu phong ngtra rai ro tir nhirng bat 6n lién quan dén gia ca
hang hda. Hau hét cac doanh nghiép déu ddi pho véi rui ro bién dong gia bang cach mua
vat liéu dy trir, dong thoi mua hodc ban hang véi nhidu ddi tac. Viée thiét 1ap kénh phan
phéi theo chudi gia tri giita nha cung cap doanh nghiép va nha phan phdi con yéu va
thiéu. Theo d4nh gia cta cac chuyén gia tai chinh, do san pham phai sinh kha phirc tap
nén hién nay, doanh nghiép va nha dau tu trong nuwdc van ngai str dung. Pic biét, ngan
hang van con yéu trong cong tac tuyén truyén, tiép can khach hang. Thém vao d6, hiéu
biét ctia doanh nghiép va nha dau tu vé cac san pham nay van con kha han ché, doanh
nghiép chi thuc hién xuét phat tir nhu cau tim kiém ngudn cung 6n dinh, mua nguyén
liéu vé6i chat luong, sé luong, gia da thoa thuan ngay hdm nay (bdang 4.19, phu luc).

Bing 4.20. Két qua doanh nghiép wu dii thué

Két qua S6 lwong Ty 18 (%)
Khong vu dai 308 77.0
C6 uu diai 92 23.0
Tong cong 400 100

(Nguon: TAc gid tong hop tir khao sat)

Véi cau hoi doanh nghiép c6 wu dii vé thué? Két qua c6 308 DN tra 101 khong
¢ wu dai vé thué chiém ty 18 77%, tiép dén 1a c6 92 DN tra 1oi c6 vu dii vé thué chiém
ty 18 23%. Piéu nay cho thdy wu dai thué thu nhap doanh nghiép 1a viéc Nha nudc tao
diéu kién cho cac doanh nghiép san xuat, kinh doanh, cung tng cac dich vu ma Nha
nuée khuyén khich dau tu nham giam bét ganh ning vé thué. Ngoai ra, con nham thu
hat dau tu; hd trg cac doanh nghiép trong qua trinh hoat dong.

Bing 4.21. Két qua s6 nim hoat dong

S6 nim hoat dong S6 lwong Ty 1€ (%)
Trén 5—10 nam 203 50.7
Tur 11— 15 ndm 81 20.3
Tur 16 - 20 nam 41 10.3
Trén 20 nam 75 18.8
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| Tdng cong | 400 | 100 |
(Nguon: Tac gid téng hop tir khao sét)

Vi cau hoi sb ndm thanh 14p doanh nghiép. Két qua khao sat dd c6 75 DNNVV
6 s6 nam thanh 1ap trén 20 nam chiém ty 1 18,8% day 1a mot ty 1¢ dang mung, tiép
dén 81 DNNVV c¢6 sd nam thanh 1ap tir 11-15 ndm chiém ty 1& 20.3%. Tiép dén 203
DNNVV c¢6 s6 nam thanh lap trén 5-10 nam chiém ty 1¢ 1a 50.7%, cac doanh nghi€p nho
va vira ¢ s6 nim hoat dong dudi 11 nim thudng Y tudng kinh doanh, hiéu biét vé thi
truong, gid ca canh gia tranh con nhiéu han ché. Boi vi, dé bat dau kinh doanh, dau tu
cac doanh nghiép khdng c6 nhiing Gng bién phi hop hay tranh dwgc nhimg rui ro thi
truong. Thi trudng chinh 13 bude dé doanh nghiép xac dinh vé murc do thanh cong cua
y tuong kinh doanh. Thém vao do, thi truong kinh doanh lun c6 rat nhiéu bién dong
kho luong. Hon nita, doanh nghiép nho va vira c6 s6 nim thanh 1ap trén 5-10 nam da
phan thiéu nhan lyc, mit biang san xuit, gia thanh cao day 13 mét trong nhiing han ché
d6i voi DNNVV hién nay.

Vi nhirg phan tich tir két qua khao sat & trén, tic gia co thé khang dinh quan tri
rai ro tai chinh doanh nghiép nho va vira Viét Nam hién nay tuy c6 chuyén bién tich cuc
va dang khich 1&¢ nhung van con boc 16 nhiéu han ché. Nhu doanh nghi¢p nhan thirc
dugc tim quan trong trong hoat ddng quan tri rai ro ndi chung va QTRRTC noi riéng
d6i voi tinh hinh hoat dong kinh doanh va san xuat. DNNVV van chua quan tim va ap
dung Théng tu 210/2009/BTC.Thong tu 210/2009/BTC ¢ tAm quan trong thiic ddy qua
trinh hoi nhap kinh té Viét nam voi thé gi61 va nang cao tinh minh bach cuia bao céo tai
chinh. C6 thé nhan thiy rang da s cic DNNVV qua két qua khao sat van chua trién
khai thuc hién Thong tu 210/2009/BTC ma thuc hién Thong tu 210/2009/BTC do yéu
cau bat budc tir phia cac co quan quan Iy, ciing nhu thuc hién quan trj rai ro mot cach
bai ban. Nhu viéc do ludng rii ro tai chinh hién nay 1a khiu yéu nhat ciaa DNNVV. Piéu
nay thé hién ¢ két qua khao sat khi da s6 cac DN cho rang khong bao gid &p dung cong
nghé, k¥ thuat do luong rai ro. DN ciing chua str dung cic md hinh do ludng dé danh
gid. Pién hinh sb luong doanh nghiép st dung dich vu tr vin con qua thip. Doanh
nghiép hau nhu khong st dung cac phuong phap dinh luong dé do ludong. Hon nira,
doanh nghi¢p chua phan bi¢t rd rang gitra rii ro kinh doanh va rui ro tai chinh. Rui ro
kinh doanh thuong khong thé phong ngira duge bai chiing “khong mua di ban lai dugc”.

Rui ro kinh doanh 14 loai rui ro tiém an trong ban than timg doanh nghiép, ngudi quan
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1y ¢ thé giam thiéu rui ro kinh doanh nhung khong thé triét tiéu. Rii ro tai chinh c6 thé
triét tiéu duoc néu trong ciu tric tai chinh cta doanh nghiép dugc tai tro 100% bang
chu s& hiru. Doanh nghiép hién chua nhdn dién day du cac nguy co rui ro c6 thé dén voi
doanh nghiép, chwa nhan dién riii ro ma minh dang gip phai, chua hiéu rd nhing rii ro
nao c6 thé tién hanh phong ngira duoc va nhitng rii ro thudc vé ban chit kinh doanh cua
doanh nghiép. Viéc nhan dién rui ro van mang tinh hinh thirc da lam cho doanh nghi¢p
dua ra cac quyét dinh con lung tang, khong kip thoi vé giai phap dé giam thiéu nhiing
anh hudng bat lgi dén ké hoach kinh doanh, ddng thoi chua tan dung nhing yéu t6 thuan
loi trong kinh doanh. Pa s6 doanh nghiép chua lugng hda dugce kha nang thi¢t hai rai ro
gay ra theo nhiéu kich ban khac nhau. S6 lugng cac doanh nghiép thuong xuyén sir dung
cac phuong phéap dinh luong dé do ludng rui ro chiém ty 18 rat nho. Cac giai phap ma
doanh nghiép dua ra mang tinh chét x{r 1y rti ro nhiéu hon 13 phong ngira va kiém soat
rui ro. Bac biét, vai ty 1€ doanh nghié€p str dung cong cu phai sinh tuy con don so nhung
thi truong Viét Nam ciing da trién khai mot vai cong cu cho cac doanh nghiép co thé
phong ngira rai ro cho minh nhu hop dong ky han, quyén chon, hoan dbi va hop dong
tuong lai. Tuy cc san pham phai sinh 1a nhitng cong cu quan tri rii ro hiéu qua, nhung
do yéu cau vé quy mo hop dong giao dich va chi phi bo ra, viéc st dung cac cong cu
nay dé quan tri rai ro dbi voi doanh nghiép ciing rat han ché. Viée st dung cac cong cu
phai sinh dang cach da tao ra mdt hoat dong mdi goi 1a quan tri rai ro. Quan tri rui ro 1a
xac dinh muc dg rui ro ma mdt doanh nghi€p mong muén, nhan dién dugc mic do rai
ro hién nay cua doanh nghi¢p dang génh chiu va str dung cac cong cu phai sinh hodc cac
cong cu tai chinh khac dé diéu chinh mtre d0 rui ro thuc sy theo muc rii ro mong mudn.
4.3.2. Hiéu qua hoat dong doanh nghiép nhé va vira Viét Nam 2008-2020

Doanh nghiép nhé va vira c6 vai tro rat 16n trong qua trinh ting trueong kinh té
cua nhiéu qudc gia hay cac viing mién, ké ca & cac qudc gia phat trién va dang phat trién.
Doanh nghiép nhé va vira Viét Nam thuong hoat dong san xuat kinh doanh trong moi
linh virc caa nén kinh té. Diéu nay cho thay DN phai di mat véi sy khac biét ciing nhu
nhitng khia canh lién quan dén hoat dong kinh doanh, cu thé tu duy kinh doanh, nhan
thirc, niém tin, tam 1y khach hang, vin héa ang xir d&é dap ing duoc nhu cau ngay cang
da dang, phong phi cta nguoi tieu dung. Do vay, mdi DN can st dung c6 hiéu qua céc

giai phap hd tro ciia chinh phu, cua cong dong xa hoi va cia chinh ban than cac DN dé
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phat trién bén viing va thich g vai yéu cau cua bdi canh méi. Hiéu qua hoat dong DN
trong giai doan 2008 - 2020 duoc phan anh qua phéan tich céc chi tiéu ¢ hinh 4.12.
Hinh 4.12: Doanh thu-lgi nhuan DNNVV 2008-2020

2,000,000

= saana B

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
B Doanh thu thuin 511,03 571,54 704,98 930,51 990,19 1,089, 1,178, 1,269, 1,401, 1,509, 1,679, 1,676, 1,502,

@Téng loi nhuan sau thué 38,453 59,561 64,281 74,847 78,617 89,979 104,68 129,18 159,89 161,37 174,93 170,09 165,05

Ty ddng

(Nguon: Téng Cuc Thong ké)

Doanh thu thuan doanh nghiép nho va vira Viét Nam tir 511,030 ty dong nam
2008 1én 1,502,241 ty dong nam 2020 ting 1én gap 2,94 lan so v4i nam 2008, chiém
34,01% so nam 2008. Loi nhuan sau thué cua doanh nghiép nho va vira ciing tir muc
38,453 ty dong nam 2008 1én dén 165,051 ty dong nam 2020 ting ciing gap 4,29 lan so
V6i nam 2008 chiém ty 1¢ 23,30% so nam 2008. C6 thé nhan dinh rang loi nhuan sau
thué c6 su khoi sic nhung chua co sy dot pha 16n so véi ky vong cua Chinh phi ciing
nhu sy ting truéng doanh thu thuan trong san xuat kinh doanh va lgi nhuan caa doanh
nghiép la xuat phét tir nhitng nguyén cha yéu chinh sach kich cau va dau tu cong cua
Chinh phua véi muc tiéu 13 tao diéu kién thuan loi cho tat ca cac doanh nghiép. Ngoai ra,
|4i suat cho vay ciing c6 su hd tro |3i suat tir phia Chinh phu cling nhu tao rat nhiéu diéu
kién cho DNNVV tiép can ngudn vén dé dang, chi phi vén vay thap va tao thuan loi mo
rong san xuat. Tuy nhién, dé danh gia hiéu qua hoat dong; luan an phan tich két qua hoat
dong kinh doanh cy thé ty suét lgi nhuan sau thué. Theo tac gia day la tiéu chi quan
trong dé danh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh caa doanh nghiép nho va vira tai Viét
Nam. Doanh nghiép c6 ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA) la mot ty sé tai chinh
dung dé do luong kha ning sinh 161 trén mdi ddng tai san. Ty s6 nay cang cao thé hién
su sap xép, phan bo, quan ly tai san cang hop ly va hiéu qua ciing nhu cho biét mot dong

tai san tao ra bao nhiéu dong lgi nhuan rong. Doanh nghiép c6 ty suat sinh 1i trén vén
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cha s¢ hiru (ROE) 14 ty s6 tai chinh dé do luong kha ning sinh 15i trén mdi ¢ong vén
chua sé hitu. Ty s6 nay cang cao cang cé loi thé trong viéc di huy dong von trén thi trudng
tai chinh dé hd trg dau tu vao cac ké hoach san xuat kinh doanh. Hon nita, hé s nay cho
biét, mot ddng von chi sé hitu s& tao ra dugc bao nhiéu déng loi nhuan sau thué thu
nhap. Nguoc lai, néu chi tidu ndy nhé va vén cha sé hiru dudi muc vén diéu 1é thi hiéu
qua hoat dong kinh doanh thap, diéu nay cho thiy doanh nghiép s& gap kho khan trong
viéc thu hat von. Tuy nhién, stc sinh 16i caa vén chi s6 hitu cao khdng phai luc nao
cling thuan loi ¢6 thé 1a do anh hudng cta von chi sé hitu nhé ma von chu sé hitu cang
nho thi mic do mao hiém cang Ién. Bé danh gia hiéu qua hoat dong dwoc biéu hién
thdng qua ROA va ROE.
Hinh 4.13: Hiéu qua hoat dong doanh nghiép nhé va vira 2008-2020
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Phén trim
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(Nguon: Tong Cuc Thong ké)

Qua hinh 4.13, ty I¢ ROA va ROE c6 xu hudng dao dong trong giai doan nghién
ctru cua tac gia, Ty 16 ROA lai c6 xu hudng dao dong 8,31% - 10,41%. V&i ty suat sinh
loi trén tong tai san ty cia DNNVV ludn ludn duong (ROA > 0). Nghia 14, khi DNNVV
kinh doanh 100 d6ng tai san bo vao dé kinh doanh nim 2020 DNNVV thu duoc 10,41
d6ng loi nhuan sau thué diéu nay ching to ty 1é nay dang & mirc khi quan va dang khich
1& cho doanh nghiép nho va vira (theo Trung tam thong tin va dy bao kinh té xa hoi-Bo
K¢é hoach va Pau tu) cho rang: thong thudng mot doanh nghiép, trir nganh ngan hang;
va cac khan néu c6... ma c6 ROA > 7.5 dugc danh gia 1a doanh nghiép kinh doanh c6
hiéu qua). Déi voi ty suat sinh 1oi trén von chi sé hitu hoat dong kinh doanh ty 1é¢ ROE
cling dao dong trong khoang 16,73% - 19,87%. Theo Trung tdm thong tin va du bao
kinh té xa hoi Bo K& hoach va Pau tu cho rang: ROE > 15% méi duge danh gia 1a doanh

nghiép c6 hiéu qua. Chi s6 ROE thé hién muc 6 hoat dong kinh doanh hiéu qua khi sir
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dung von cua ho, hay néi cach khac 1 ddng vén bo ra thi thu dugc bao nhiéu dong loi.
Theo tac gia hiéu qua hoat dong DNNVV giai doan 2008-2020 khong chi nhin vao moi
chi sb riéng biét 1a ROA hay ROE dé danh gia hiéu qua va nang lyuc tai chinh cua mot
doanh nghiép ma can két hop nhiéu chi s6 dé danh gia tong thé hiéu qua hoat dong.
4.4. Két qua nghién ciru
4.4.1. Céc yéu t6 tac dong dén quan tri rii ro tai chinh DNNVV Viét Nam
4.4.1.1. Phan tich twong quan

Kiém tra mac do twong quan giita cac bién doc 1ap va bién phu thudc s& xem xét
murc do turong quan cing chiéu hay nguoc chiéu va do 16n twong quan cua ting bién
doc 1ap 1én bién phuy thudc, thong qua d6 danh gia dugc anh hudng cua céc bién trong
md hinh I1&n két qua hoi quy. Hé s twong quan (r) 1a chi s6 théng ké phan anh mirc do
quan hé tuyén tinh giita cac bién. Hé so nay bién thién tir +1 dén -1. Thong qua hé sd
tuong quan c6 thé biét chiéu twong quan giira bién phu thudc véi bién giai thich. Hoang
va Chu (2008), méi quan hé tuyén tinh giita cac bién c6 thé duoc udc lugng thong qua
gid tri hé s twong quan: r>0: Hai bién sb c6 mdi quan hé cung chiéu; r<0: hai bién sé
c6 mdi quan hé nguoc chiéu; r=0: hai bién s6 khéng c6 méi quan hé tuyén tinh; |r[=1:
tuong quan tuyén tinh tuyét dbi; [r>0.8: Tuong quan tuyén tinh rit manh; |r|=0.6-0.8:
twong quan tuyén tinh manh. Bé kiém tra mic d6 tuong quan khi dwa céc bién vao mo
hinh phan tich tc gia xem xét gia tri cua hé sb twong quan giita cac bién dé tranh trudng
hop ¢ da cong tuyén xay ra, véi nhitng cap c6 hé sb twong quan > 0.8 thi s& ¢6 hién
tuwong da cong tuyén néu dua vao mo hinh duoc thé hién & bang 4.23.

Bang 4.22: Phan tich twong quan

frm fl size tangible | fs tax age
frm 1
fl 0.3480 1
size 0.0409 0.1176 1
tangible 0.2975 -0.1149 | -0.1102 1
fs -0.2203 -0.2063 0.0747 | -0.2090 1
fax 0.1183 0.0545 -0.1176 0.0696 | -0.0824 1
age 0.0983 -0.1432 0.2223 | -0.1728 0.0449 -0.1163

(Nguon: Téng hop tinh toan tir Stata — xem Phy luc 1.1)
Bang trén thé hién méi twong quan dwong gitra frm véi bién doc 1ap (fl, size,
tangible, tax, age) va ngoai trir fs (-0.2203) giai thich mdi twong quan am giita ty Ié tién

va tuong dwong tién trén tai san. Tuy nhién, trong md hinh hdi quy két hop ting bién
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dai dién cia mdi bién véi nhau nén két qua khong bi anh hudng bai van dé nay. Két qua
kiém dinh do tin cay voi hé sé céc bién doc 1ap khdng 16n hon 0.8 thi khong ton tai van

dé da cong tuyén trong md hinh va ciing dugc kiém dinh lai bang cach sir dung VIF khi

chay hdi quy.

Bang 4.23: Két qua kiém dinh da céng tuyén

Bién VIF LVIF
FL 1.14 0.1214
SIZE 1.10 0.0907
TANGIBLE 1.12 0.1070
FS 1.12 0.1081
TAX 1.03 0.0304
AGE 1.13 0.1140

VIF trung binh 111

(Nguon: Két qud tinh toan tir phan mém Stata - xem phu luc 1.2)

Kiém tra cac bién FL, SIZE, TANGIBLE, FS, TAX, AGE twong quan tuyén tinh
véi nhau, hé sé VIF cua tat ca cac bién déu nho hon 10. Biéu ndy chtng té khéng c6 da
cong tuyén xuat hién trong mo hinh. C6 nhiéu dé xuat khac nhau cho gia tri cia VIF,
nhung pho bién nhét 13 10, theo d6 12 muc t6i da ctia VIF ma vuot qua gia tri dé co thé
gay ra hién twong da cong tuyén (Belsley, Kul & Welsch, 1980; Guijarati, 2003).
4.4.1.2. Kiém dinh

Kiém dinh student’s t-test (Bachiller & cong su, 2021) duoc sir dung 14 phuong
phap kiém dinh so sanh khi chua biét gia tri trung binh (GTTB). Qua viéc phan tich don
bién kiém dinh su khéc biét gitta GTTB c6 va khong, luan an sir dung p-value va t-test
dé kiém dinh su khac nhau nhu:

Kiém dinh t-test cuia FL cho thay gia tri ng trung binh c6 QTRRTC (0.6263) cao
hon khong QTRRTC (0.4230), pvalue =0.0000 cho thiy c6 su khac biét trong gia tri
trung binh cta no. Diéu nay thé hién ¢ bang két qua sau:

Bang 4.24: Kiém dinh t test FL

Nhom [Sé quan sat{Trung binh |Sai sé chuan [Pd léch chuan|  Khoang tin cay
0 4,276 423037 .0032775 2143216| .4166114| .4294627
1 924 6263228 .0060809 1848437 .6143888| .6382568
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Toan mau 5200 .4591594 .003097 2233281 .4530879| .4652308
Su khéc biét .2032858 .0075963 2181778 .1883938
t =26.7610
pvalue= 0.0000

(Nguon: T&c gid tong hop trén phan mém stata)

Tuong tu, d6i Vai t test SIZE bang két qua kiém dinh t-test chi tiét & phu luc Al
SIZE gia tri trung binh cua quy méd (12.0350-12.0979) cho thiy doanh nghiép cé quy
m6 16n hon quan tam dén viéc QTRRTC nhiéu hon.

Kiém dinh ttest ciaa TANGIBLE cho thiy gi4 trj trung binh ty 1& tai san c¢6 dinh
trén tong tai san c6 QTRRTC (0.3806) I6n hon so véi khdng QTRRTC (0.2161). Ngoai
ra, con c6 bién FS: ty Ié tién va tuong duong tién trén tong tai san ciing dai dién cho tai
tro nguon bén ngoai c6 QTRRTC (0.064) khong khac biét nhiéu so véi khong (0.154).
Két qua phan tich t-test cia TAX, gid tri trung binh cua thué c6 QTRRTC (0.1028) I6n
hon so voi khdng (0.0364), diéu nay cho thay sy uu dii cta co quan thué. P-value cia
kiém dinh cho thay c6 sy khac biét trong gia tri trung binh. Bién AGE ciing thay dugc
c6 su khéc biét trong gia tri trung binh thoi gian do tudi tir 11.0476 dén 12.1936, p-
value=0.0000. Nhin chung doanh nghiép c6 tudi doi hoat dong lau hon sé& thuc hién
QTRRTC (bang két qud ¢ Phy luc Al).
4.4.1.3. Két qua hdi quy

Pé phan tich hdi quy anh huong cua céc yéu té tac dong dén quan tri rai ro tai
chinh DNNVV Viét Nam, luan an sir dung mé hinh hoi quy xac suat. Két qua thé hién
& bang 4.25 (Chi tiét Phu luc A2).

Bang 4.25: C4c yéu to tac dong dén quan tri rii ro tai chinh

Tén bién FRM (Logit) FRM (Probit)

FL 7.744%%* 4.210%**
[17.94] [18.46]

SIZE -0.494%** 0.332%**
[-3.30] [4.17]

TANGIBLE 5.116%** 2.767***
[13.17] [13.30]

FS -4,612%** -2.344%**
[-6.43] [-6.47]

TAX 0.778%** 0.452%**
[3.52] [3.68]

AGE 0.0324** 0.0192**




121

[2.07] [2.25]
Sb quan sat 5200 5200
Chi s6 Pseudo R? 0.2152909 0.21300325
Odds Ratio
FL 2306.553 2071.344
SIZE 6100796 547306
TANGIBLE 166.7251 151.218831
FS .0099347 0142546
TAX 2.178098 2.269437
AGE 1.032924 1.035920
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

(Nguon: TAc gid tong hop tir Stata)

M6 hinh logit va probit vé mat dinh tinh thi cac két qua 1a twong tu nhau. Mo
hinh logit sir dung phan phdi xac suat logistic dé wdc lwong cac tham sé caa mé hinh.
Mic du dudng nhu phi tuyén, nhung log cua ty s6 odds, goi la logit, 1am cho mé hinh
logit tro thanh tuyén tinh trong cac tham sé mé hinh 1a phan phéi logistic c6 cac dudi
hoi mong hon phuong sai caa mot bién ngau nhién theo phan phéi logistic 14 khoang
7213, v6i 7 ~22/7, tic khoang 3.14, trong khi d6 ctia mot bién ngau nhién theo phan phoi
chuan hoa 1a 1. Biéu d6 noi 1én rang, xac suat c6 diéu kién Pi tién vé 0 va 1 vai tée do
cham hon trong md hinh probit so v&i mé hinh logit .Vi thé, néu chiing ta nhan hé sé
cua probit cho khoang 1.81 (=m/+/3) thi chling ta s& c6 xap xi hé sb cua logit (Gujarati,
2011). Bé so sanh hoi quy Logistic va Probit dya vao gia tri McFadden’s R? (chinh 14 chi
s6 Pseudo R?). M@ hinh Logit cd gia tri Pseudo R%= 0.2152909. M6 hinh Probit c6 gi&
tri Pseudo R? = 0.21300325. Trong luan 4an nay, mé hinh Logit duoc chon Vi gia tri
Pseudo R? Logit cho biét 6 manh hon gié tri Pseudo R? cua Probit. Theo Gujarati (2011)
thi nhiéu nghién ctru thich chon mé hinh Logit hon vi n6 twong ddi don gian hon vé mit
toan hoc. Két qua mé hinh hdi quy gia tri Log likelihood = -1505.6031, p-value: 0,0000
< 0,05 cho thay md hinh c6 y nghia. Nhu vay, mé hinh héi quy nhi phan dua ra phi hop
véi dir liu nghién cuu.

Bang 4.26. Két qua dd chinh xac cia md hinh

Du doan ’

£ , Tinh trang DN So6 du doan Ty 1€ dyu

So quan sat - ; 4

Khong C6 QTRRTC ding doan dung
QTRRTC

. Khéng 0
TlngtNrang QTRRTC 4,157 119 4,157 97.21%
C6 QTRRTC 592 332 332 35.93 %




122

\ Tong thé \ 5.200 | 4489 | 86.32% |
(Nguon: Nghién cizu cua tac gid)

Tom lai, dya vao bang 4.24 céac yéu t FL, SIZE, TANGIBLE, FS, TAX, AGE
dua vao mo hinh nghién ctru ¢é gia tri p-value < 0.05 cho thay cac bién doc lap nay co
y nghia thong k&, tic 13 c6 tac dong dén bién phu thuoc (FRM), dau caa cac hé sb hoi
quy ciing pht hop véi dau ky vong (ty sé no-bién giai thich cho van dé sir dung no, ty
Ié TSCD trén tong tai san, thué, do tudi co tac dong cuing chiéu dén FRM. Ngoai trir quy
mo, ty & tién va twong duong tién trén tong tai san tac dong nguoc chiéu). Bang 4.25,
md hinh c6 ty 1& du doan dung trén tong thé 1a 86.32%. Tur bang két qua hdi quy, luan
an xac dinh md hinh hdi quy phan anh mirc d6 anh huéng cua cac yéu té dén FRM.

Log(Y=1/Y=0)=7.744*FL-0.494*SIZE+5.116*TANGIBLE-4.612*FS+0.778*TAX
+0.0324* AGE+; +Uit

Xac dinh Po theo phuong trinh:

e7.744*FL-0.494*SIZE+5.116*TANGIBLE-4.612*FS+0.778*TAX+0.0324*AGE+U +uit

__ €7.744xFL—0.494%SIZE+5.116*TANGIBLE—4.612+FS+0.778+*TAX+0.0324*AGE+u +uit
0= 1+e7.744*FL—0.494*SIZE+5.116*TANGIBLE—4.612*FS+0.778*TAX+0.0324*AGE+p +uit

Két qua nghién ciru co thé thay: Khi ty s6 no tang 1% thi log odd cia QTRRTC

cling ting 7.744 don vi. Do ¢6, DNNVV sir dung no cang nhiéu, rai ro v ng cang ting,
1am tang rui ro tai chinh. Nhu vay, gia thuyét 1 duoc chap nhan.

Khi quy m6 DN tang 1 don vi thi log odd cia QTRRTC sé giam 0,494 don vi.
Diéu nay ¢ nghia 1a DN ¢6 quy mé cang 16n, cang khang dinh duoc vi thé canh tranh
ctia minh, dong thoi co da tiém luc tai chinh dé vuot qua kho khan. Nhu vay, gia thuyét
2 duoc chap nhan.

Hé s6 hoi quy bién TANGIBLE = 5.116 véi gia tri p-value < 5% tac dong duong
c6 nghia 13 khi ty 1¢ tai san cb dinh ting 1% thi Log Odd ciia QTRRTC ting 5.116 don
vi. Piéu ndy cho thay viéc dau tu qua muac vao tai san gay nén su mat can doi trong
chinh sach tai tro ciia doanh nghiép. Nhu vay, gia thuyét 3 dugc chap nhan.

Hé sb hoi quy bién FS = - 4.612 véi gié tri p-value < 5% tac dong nguoc chiéu
c6 nghia 1a khi ty I8 tién va twong duong tién tang 1 don vi thi Log Odd cua QTRRTC
s& giam 4.612 don vi. Gia thuyét 4 duoc chap nhan.

Tiép theo, thué tang 1% thi log odd ciia QTRRTC ciing ting 0.778 don vi. Gia
thuyét 5 duoc chap nhan. Cubi cung d6 tudi ting 1% thi log odd cua QTRRCT ciing

tang 0.0324 don vi. Piéu ndy c6 nghia 14 thoi gian hoat dong lau dai da xay dung duoc
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hinh anh véi khach hang, ddi tac, nha cung cap thi cang c¢6 co hoi tiép can ngudn vén
vé6i chi phi thap, nhanh chéng nam lay thoi co dé vuot 1én trén d6i thi. Nhu vay, gia
thuyét 6 duoc chap nhan.

Thao luan két qua nghién ciu, FL c6 twong quan clng chiéu vai quan tri rai ro
tai chinh & mac y nghia 1%, két qua nay tring khép véi nghién ctu cua Rashid Ameer
(2010), Lien va Yang (2008). Két qua nay ciing phu hop véi gia thuyét Hy dit ra coa tac
gia. Bén canh d6 mot DN ¢6 muc sir dung don bay tai chinh cang nhiéu thi rai ro c6 thé
cang gia ting. Pon bay cang cao, ham y doanh nghiép tai tro bang no nhiéu, kha nang
Kiét qué tai chinh cang ting. Ty s6 V& don can no duoc dung dé do luong phan vén gop
cua cac cha s hitu doanh nghiép so véi phan tai trg cua cac chi ng dbi vai doanh
nghiép. Pon can no ting lam gia tang tiém ning tao ra loi nhuan va dong thoi cling lam
tang rai ro cho cac chi so hiru. Vi tang vén bang cach vay no 1am ting nguy co khong
thu hoi dwgc ng ciia cac chi no tang va néu doanh nghiép thu duoc lgi nhuan tir tién vay
thi loi nhuan danh cho céc chi doanh nghiép sé ting déang ké. Doanh nghiép c6 don bay
tai chinh cao d6i mat vai rai ro tai chinh, diéu nay chi phi cac co dong can trong hon
va dua ra cac phuong an phong ngira dé giam rui ro. Theo cac nghién cau Nance va
cong su (1993), Getzy va cong su (1997), Haushater (2000) cho rang cac doanh nghiép
I6n ludn wa thich phong ngira rai ro tai chinh vi cac c6 dong 16n lubn chi phdi dén hoat
dong quan tri rai ro. Do d6, bat chap hiéu qua cua doanh nghiép, mac do don bay tai
chinh cang cao c6 thé dan dat cac quan ly cia doanh nghiép dé theo ddi cang nhiéu chién
luge duy tri dau tu dé 1am giam muc d6 chap nhan rai ro. Vi vay, ho sin sang ap dung
cac cong cu phong ngtra dé giam thiéu rai ro.

Quy md, diu hé sé hdi quy am c6 ¥ nghia thong ké 1%, két qua nay ciing phu
hop véi gia thuyét Hi dit ra cua tac gia va phl hop véi cac nghién ctu trude day cua
Nance va cong su (1993), Sprcic va Sevic (2012). Két qua cho thay cac doanh nghiép
nho c6 tién bo cong nghé thap va it chuyén mon hon dé quan ly cac cong cu phai sinh,
trong khi cac doanh nghiép 16n hon c6 nhiéu tai chinh hon, théng tin d6i xang va tién
bo cong nghé nén ho c6 nhiéu kha nang phong ngira hon. Bén canh d6 cac doanh nghiép
I6n hon c6 nhiéu tai chinh hon, théng tin d6i xtng va tién bo cong nghé nén ho ¢6 nhiéu
kha nang phong ngtra hon va ho phai tra chi phi giao dich cao khi st dung cac cong cu
phai sinh, nhung loi ich caa quy md kinh té di kém véi chi phi d6. Vi vay, chi nhiing

doanh nghiép 16n méi c6 thé phong ngira rai ro mot cach hiéu qua. Do quy md cac doanh



124

nghiép tai Viét Nam da s6 1a cac DNNVV, thi truong tai chinh Viét Nam Ia thi truong
dang phat trién. Vi thé thi truong tai chinh Viét Nam d& bj anh huong béi rai ro tir nén
kinh té va tro nén bién dong hon khi gip phai sy bat 6n cua nén kinh té.

TANGIBLE-Ty 18 giita TSCP va tong tai san dung dé kiém soat co hoi dau tu,
cac DN c6 phong ngura rii ro ¢6 nhiéu kha ning c6 co hoi dau tu 16n hon, ciing nhu 1ap
luan vé ly thuyét cua Froot va cong su (1993), Nance va cong su (1993) véi gia thuyét
chinh 13, néu viéc tiép can tai chinh bén ngoai ton kém, cac DN c6 du an du tu doi hoi
tai tro s& thuc hién phong ngtra rui ro cho dong tién caa ho dé tranh tinh trang thiéu hut
quy. Tac dong cua tai san ¢ dinh co trong quan dwong dén quan tri rai ro tai chinh ¢
mtc y nghia 1%, két qua nghién cau phi hop véi gia thuyét nghién ciru cua tac gia dong
thoi ciing phut hop vé6i nghién ciu caa Bartram va cong sy (2009). Tai san ¢b dinh hitu
hinh 1a dai dién bao vé nguoi cho vay d6i véi rai ro vé tinh than do sy xung dot giira
chua ng va chu so hiru gay ra (Jensen va Meckling, 1976). Vi vay nhitng doanh nghiép
v6i mizc @ TSCDHH 16n hon thi thich dung mitc dd don bay tai chinh cao hon (Rajan
va Zingales, 1995; Titman va Wessels, 1988). Két qua cho thay mot khi doanh nghiép
co ty Ié tai san ¢ dinh hiru hinh 16n, tic ty 16 dam bao trong qué trinh vay vén cac to
chuc tin dung con hiéu qua.

Thanh khoan twong quan ngugc chiéu véi QTRRTC la 1%. Két qua nay tring
khép vai nghién ciru Nance va cong su (1993), Opler va cong su (1999). Két qua cho
thiy mot khi doanh nghiép cé sin dong tién s& cd thanh khoan cao dé giam bét chi phi
kiét qué tai chinh, tir d6 ho s& st dung dong tién ctiia minh dé sir dung vao cac muc dich
phong ngtra nham han ché rai ro tai chinh. Dong tién chinh la sy luan chuyén cac dong
thu vao va dong chi ra trong nam tai chinh. Dong tién duoc sir dung dé tinh toan cac
théng s6 nhu xac dinh ty 18 lgi nhuan hoac gia tri caa mot dy an, danh gia rai ro trong
c4c san pham tai chinh. Chang han trong béi canh gia ting bat on thi truong tai chinh
toan cau thi dong tién s& gap phai sy bién dong hon bao gio hét. Bé tranh bo 15 cac co
hoi dau tu, doanh nghiép s& nam giit tién mat nhu mot bién phap phong ngira rai ro. Khi
ngudn lyc tai chinh bi thiéu hut, DN s& khong thé tiép can véi cac co hoi dau tu ciing
nhu thiéu hut ngudn dy phong cho rai ro tai chinh cé thé xay ra. Dong tién nhu 14 xuwong
sbéng c6 tac dong truc tiép dén céc quyét dinh quan trong d6 1a dau tu, tai tro va phan
phdi lgi nhuan. Cac QP dau tu cua doanh nghiép, ngoai viéc chl y vao kha niang sinh

loi cua cac du an dau tu, kha ning tiép can ngudn vén bén ngoai, con co su phu thudc
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I6n vao ngudn tai tro ndi bo ¢d san. Trong luc khung hoang tai chinh xay ra, khi nay
dong tién s& bi sut giam, cing vaéi d6 13 ngudn tai trg bén ngoai bi han ché do nhiéu
nguyén nhan thi ldc ndy doanh nghiép s& nam giir tién mat nhiéu hon (Almeida va cong
su, 2004). Anh huéng khing hoang kinh té s& 1am ting bién dong cta dong tién théng
qua ty 1& loi nhuan. Luong du tri tién mat 16n s& 1a mot wu thé gip DN giit vi thé chu
dong trong céc hoat dong kinh doanh va tiép can nhanh chéng véi co hoi dau tu.

Thué c¢6 twong quan cung chiéu & mirc ¥ nghia 1%, két qua trang khép véi gia
thuyét Hs. Két qua trén cho thdy mot doanh nghiép tu phong ngira rai ro, viéc tang thué
trong trudng hop thu nhap dang 18 thap s& nho hon thué giam trong cac trudng hop ma
thu nhap s& cao, do d6 giam thué du kién (Graham va Smith, 1999). Theo ly thuyét quan
tri rai ro c6 thé dan dén giam sé lugng thué phai nop khi DN phai chiu mot ham thué 15i
(Smith va Stulz, 1985), nghia 1a mot hé théng thué Iy tién va/ hoac chiu cac khoan khau
trir thué c6 thé xay ra hoac bu dap cho cac khoan 15 trong céc ky ké toan trong twong
lai. Piéu nay la do phong ngtra rai ro tao ra su 6n dinh vai hiéu suat cao hon va kéo theo
viéc giam sé luong thué phai nop. Két qua nay ciing trung khép véi nghién ctu cua
Rashid Ameer (2010), Bartram va cong su (2009).

Tuoi cling c6 twong quan cung chiéu véi QTRRTC mitc ¥ nghia thong ké 5%.
Két qua nghién cau c6 du bang ching dé két luan, tuy nhién c6 thé thay rang doanh
nghiép cd tudi doi cang 16n cang nhan thay tam quan trong cia QTRRTC, vi vay ho san
sang &p dung cac cdng cu phong ngtra dé giam thiéu rui ro cho don vi ciia minh.

4.4.2. Tac ddng cia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép nhé va vira tai Viét Nam
4.4.2.1. Két qua thong ké mo ta

Bang 4.27: Théng ké md ta c4c bién sir dung trong mé hinh

Tén bién 36 quan Trung Poléch  Giatri nho Gia tri lon

st binh chuén nhét nhat
ROA 5200 165 146 .0000338 1.303895
ROE 5200 351 .629 .0000934 1.618756
FRM 5200 177 382 0 1
FL 5200 459 223 .000223 9878386
SIZE 5200 12.08 .588 8.47628 14.0361
TANGIBLE 5200 245 211 0 9796447
TAX 5200 .048 214 0 1
FS 5200 138 156 .000046 1.43542
AGE 5200 11.99 4.45 4 23

(Nguon: Téng hop va tinh toan tir Stata)
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Két qua bang 4.26, bién ROA va ROE c6 gi4 trj trung binh lan luot 14 0.165 va
0.351 cho thay hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong mau nghién ctu twong
dbi thap, mot trong cac nguyén nhan chinh 1a do cac doanh nghiép gip nhiéu khé khin
trong co ché chinh sach dé hoat dong hiéu qua hon.

ROA (ty 18 loi nhuan trén tong tai san) trung binh cua cac doanh nghiép nho va
vira Viét Nam tir nim 2008 dén nam 2020 14 0.165, gié tri nho nhat 12 0, gia tri 16n nhét
la 1.304, dao dong quanh muc 0.1. Tuy nhién két qua ROE (ty 18 lgi nhuan trén von cha
s& hiru) kha quan hon ROA. ROE trung binh cia mau nghién ctru 1a 0.351, gia tri nho
nhat 0, gi4 tri 16n nhat 1.619, dao dong quanh muc 0.6. Ké dén 1a bién FRM co gia tri
trung binh 14 0.177, do léch chuan 0.382. Bén canh d6, bién FL trung binh dat 46%
chtng té phu thudc nhiéu vao hinh thuc tai tro tai chinh bang cach no, véi muac @6 1éch
chuan 14 0.223.

Quy md c6 gia tri trung binh 12.08, d6 léch chuan 0.588 véi gia tri 8.476 dén gia
tri 16n 14.036. TANGIBLE chi dau tu tai san ¢ dinh c6 gia trj trung binh 12 0.245, 46
léch chuan 0.211 véi gia tri nho nhat 13 0, I6n nhat 0.979 ciing thay duoc DN trong mau
nghién ciu tir ndim 2008 dén nam 2020 van chua cha trong nhiéu trong viéc dau tu vao
tai san ¢b dinh nhu vin phong, nha xuoéng, kho bi... TSCP hitu hinh 1a dai dién bao vé
ngudi cho vay doi véi rai ro vé tinh than do sy xung dot giita chu no va chu so hitu. Vi
vay, gia tri TSCP hitu hinh 16n thi thich ding gia tri don bay tai chinh 16n hon. FS gia
tri trung binh 0.138, d6 léch chuan 0.156 véi gié tri min 13 0, gié tri max 1.435 c6 thé
nhin thay ngudn von dugc sir dung dé phat trién. TAX giam thué do két chuyén 15 c6
gia tri trung binh 12 0.048, d6 Iéch chuan 0.214 DN van chwa duoc wu dai vé thué nhiéu.
Dit liéu bao gom cac quan sat co do6 tudi 4 dén 23 vai gia tri trung binh 12 11.99 va do
léch chuan 4.45. P tudi cua doanh nghiép co gia tri trung binh 12 cho thay cac doanh
nghiép trong mau nghién ciru c6 do tudi twong ddi cao, doanh nghiép dugc thanh lap lau
nhat 12 23 nam, con tré nhat 4 nam.

4.4.2.2. Phan tich twong quan

Bang 4.28: Twong quan giira cac bién trong md hinh

1.0000
0.4987 .0000

0.2230 .0308 1.0000

0 L1752 0.3480 1.0000
0

.0598 -0.0409 0.1176 1.0000

.3162
.0810

[eNeNeN
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TANGIBLE -0.1276 -0.1191 0.2975 -0.1149 -0.1102 1.0000

TAX | -0.0875 -0.0367 0.1183 0.0545 -0.1176 0.0696 1.0000
FS | 0.4493 0.1686 -0.2203 -0.2063 0.0747 -0.2090 -0.0824 1.0000
AGE | 0.0226 -0.0530 -0.0983 -0.1432 0.2223 -0.1728 -0.1163 0.0449 1.0000

(Nguon: Taong hop va tinh toan tir Stata)

Két qua dira vao bang 4.27, bién phu thuoc ROA c¢6 méi twong quan ciing chiéu
vé6i bién FRM (0.223), bién SIZE (+0.081), AGE (0.022). Bién ROE c6 mbi twong quan
ciing chiéu véi FRM (+0.031), SIZE (+0.059) va FL (0.175). Trong khi do, ty I& no trén
tong tai san c6 mdi quan hé nguoc chiéu véi ROA (-0.316). Két qua cho thay, tong no
trén tong tai san 1am giam kha ning sinh 16i. TANGIBLE tuwong quan am véi ROA
(-0.127); ROE (-0.119).

TAX (-0.087; -0.036) c6 twong quan am véi ROA va ROE. Con lai bién doc lap
khac déu c6 méi quan hé tuyén tinh duong véi ROA va ROE vé mirc d6 twong quan
gitra bién doc lap dén bién phu thudc trong mé hinh cho thay 1a khéng cao. Bién doc lap
déu c6 méi quan hé tuyén tinh véi bién phu thudc. Tuy nhién, mdi quan hé tuyén tinh
nay la khdng manh nhé hon 0.8. Quan tri rai ro tai chinh c¢6 trong quan cliing chiéu dén
hiéu qua hoat dong DNNVV dugc dai dién boi ROE. Qua d6 thay dugc viéc thuc hién
quan tri rui ro tai chinh 1a rat quan trong trong hoat dong caa DNNVV. Bén canh d6, co
ché chinh sach dic biét luat hoat dong doanh nghiép cia Viét Nam con chua chit chg,
tao nhiéu k& ho & DN thuc hién cac hanh vi trén thué, khai bao thiéu trung thuc. Ngoai
viéc xét tuong quan giira cac bién cling duoc kiém dinh lai véi chi s6 gia tri phong dai
phuong sai (VIF) khi chay hoi quy.

Bang 4.29. Két qua VIF

Tén bién VIF 1NVIF
ROA 1.42 0.5050
ROE 1.27 0.3761
FRM 1.16 0.2516

FL 1.27 0.3811
SIZE 1.06 0.1022
TANGIBLE 1.13 0.2102
TAX 1.02 0.0377
FS 1.15 0.2402
AGE 1.07 0.1203

VIF trung binh 1.38

(Nguon: Tac gid tong hop tir Stata)

Véi két qua kiém dinh, hé s6 phong dai phurong sai cac bién déu nho hon 10 nén

khong c6 hién tugng da cong tuyén xay ra giira cac bién.



128

4.4.2.3. Két qua hoi quy
Pé danh gia tac dong quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat déng doanh
nghiép nho va vira tai Viét Nam, luan &n sir dung dong thoi ba phuong phap hdi quy
binh phuong nhé nhat théng thuong (OLS), phuong phap hodi quy tac dong cb dinh
(FEM) va phuong phéap hdi quy tac dong ngau nhién (REM) véi kiém dinh F va kiém
dinh Hausman. Két qua hdi quy dya trén hiéu qua hoat dong DNNV'V dai dién boi ty 16
sinh 15 trén tong tai san va ty 1& sinh 1oi trén von chu sé hitu:

Bang 4.30: Tac dong QTRRTC dén hiéu qua hoat dong (ROA)

Tén bién OLS FEM REM
CRM 0.0120** 0.0237*** 0.0236***
[2.28] [6.08] [6.03]
£l -0.168*** -0.143%** -0.148***
[-18.72] [-14.74] [-15.90]
SIZE .0.0214%** 0.0921%** 0.0749%**
[6.90] [19.15] [17.33]
-0.0492%** -0.0262** -0.0293***
TANGIBLE [-5.32] [-2.18] [-2.64]
e 0.347*** 0.111%** 0.140%**
ROA [29.32] [9.34] [12.09]
TAX -0.0222%** -0.000500 -0.00344
[-2.69] [-0.09] [-0.59]
AGE 0.00226*** 0.00396*** 0.00337***
[5.46] [10.43] [9.24]
S6 quan sét 5200 5200 5200
Kiém dinh
Hausman 0.0000
Kiém dinh F-test 0.0000
Kiém dinh Wald 0.0000
Kiém dinh
Wooldridge 0.0000
Sai s6 chudn trong ngodc
***n<0.01, **p<0.05, *p<0.1

(Nguén: Tac gid téng hop tir Stata)
Bang trén thé hién két qua hoi quy str dung dong thoi ba phuong phap hoi quy
OLS, FEM va REM. Két qua kiém dinh F-test nham Iya chon gitta OLS va FEM cho
thay gia tri p-value < 0.05 chiing t6 md hinh FEM la mé hinh phi hop dé tién hanh hdi
quy. Kiém dinh Hausman nham lya chon giita md hinh FEM va REM cho théy gi4 tri
p-value < 0.05 ching to md hinh FEM 1a phii hop dé tién hanh héi quy ¢ cac budc sau:
Kiém dinh hién tugng phuong sai thay d6i thong qua kiém dinh wald mé hinh 2 bj hién

tugng phuong sai thay d6i va kiém dinh wooldridge cé hién twong tu twong quan. Kiém
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dinh Durbin Wu-Hausman (p_value: 0.0000) nho hon mirc y nghia théng ké (1%, 5%,
10%), bac bo Ho => bién noi sinh. Két qua Kiém dinh thi mé hinh duoc két luan 1a c6
noi sinh. Dé giai quyét van dé nay, luan an sir dung phuong phap GMM duoc gidi thiéu
bai Arellano va Bond (1991).

Tuong tu bang 4.30, bang 4.31 dudi day ciing thé hién két qua hoi quy bang ba
phuong phap hoi quy 1a phuong phap hoi quy tuyén tinh ¢6 dién, hdi quy tac dong cb
dinh va tac dong ngau nhién. Két qua nhim danh gia tac dong cia QTRRTC dén hiéu
qua hoat dong duya trén bién phu thuéc ROE

Bang 4.31: Tac dong QTRRTC dén hiéu qua hoat dong (ROE)

Tén bién OLS FEM REM
-0.0470* 0.0237 0.0190
FRM [-1.86] [1.13] [0.92]
EL 0.534*** 0.724%** 0.680%**
[12.36] [13.89] [13.97]
0.0261* 0.201%** 0.148%**
SIZE [1.74] [7.77] [6.65]
-0.205%** -0.240%** -0.217%**
TANGIBLE [-4.61] [-3.73] -3.78]
e 0.796%** 0.0953 0.212%**
[13.98] [1.49] [3.48]
ROE -0.0960%* -0.0236 -0.0348
TAX [-2.41] [-0.76] [-1.11]
0.00749%** 0.0108%*** 0.00897***
AGE [3.75] [5.29] [4.69]
Sé quan sat 5200 5200 5200
Kiém dinh 0.0000
Hausman
Kiém dinh F-test 0.0000
Kiém dinh Wald 0.0000
Kiém dinh
Wooldridge 7 0.1257
Sai s6 chudn trong ngodc
***p<0.01, **p<0.05, *p<0.1

(Nguon: Tac gid téng hop tir Stata)

Dua vao bang 4.30, kiém dinh F véi pvalue=0%<5% phuong phap hdi quy tac
dong cb dinh hiéu qua hon hdi quy tuyén tinh c6 dién. Bén canh d6 voi kiém dinh
hausman nham lya chon gitta md hinh FEM va REM cho thiy gia tri p-value=0.0000 <
0.05 chung to FEM ciing hiéu qua hon REM. Tir d6 c6 thé thay, phuong phap hoi quy
tac dong cb dinh 13 phuong phap hoi quy hiéu qua nhat dé danh gia tac dong quan trj rai
ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira. Két qua kiém dinh wald

ching minh ¢6 hién twong phuong sai thay d6i trong mé hinh anh huéng ¢ dinh. Tuong
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tu, kiém dinh Wooldridge khéng xuat hién hién twong tu twong quan (prob>F=0.1257
> 0.05). Kiém dinh Durbin Wu-Hausman (p_value: 0.0015) nhé hon mirc ¥ nghia thong
ké (5%), bac bo Ho => bién noi sinh. Bé khic phuc hién tuong noi sinh, trudng hop nay
tac gia ciing dung phuong phap hoi quy GMM, két qua ¢ bang sau:

Bang 4.32. Két qua héi quy

Tén bién ROA ROE
0.0177%** 0.0540%*
FRM [6.35] [2.27]
FL -0.173%** 0.380%**
[-9.86] [4.29]
0.0769%** 0.153***
. SIZE [8.48] [3.94]
MM -0.0630%** -0.0962*
TANGIBLE £352] 1.68]
Fs 0.103*** 0.202%**
[5.32] [4.74]
-0.0176** 0.302*
TAX [-2.31] [1.82]
0.00291*** 0.00538***
AGE [5.94] [3.20]
S6 quan sét 4400 4400
AR(1) 0.000 0.109
AR(2)
0.688 0.682
Sargan test 0.181 0.093
Hansen test 0.539 0.252
Sai s6 chudn trong ngodc
**%p<(0.01, **p<0.05, *p<0.1

(Nguon: TAc gid tong hop tir Stata)

O bang 4.32 d6 1a két qua kiém dinh Hansen vé tinh hiéu luc caia mé hinh va
kiém dinh Abond (AR(2)-kiém dinh tuong quan chudi 2 bac). Kiém dinh Hansen cho
thiy gia tri p 16n hon 0.1 nghia 1a gia thuyét ban dau bi loai b. Do d6, mé hinh c6 tinh
hiéu luc. Ngoai ra, kiém dinh AR(2) cho két qua gia tri p 16n hon 0.1, nghia 1a gia thuyét
ban dau vé viéc khdng ton tai méi twong quan chudi 2 bac bi loai bo. Do d6, két qua
GMM déu c6 y nghia. Sau khi khac phuc md hinh c6 khuyét tat, luan an xem xét két
qua udc luong d6i vai céc bién dé kiém dinh cac gia thuyét nghién cau da dugc dé cap
o chuong 3:

Thao luan két qua hoi quy, hé sé quan tri rui ro tai chinh (FRM) trong Bang 4.32
bang 0.0177 va cd mirc ¥ nghia thong ké 1a 1%. Két qua 1am rd FRM thyc su cd tac
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dong lam tang hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira Viét Nam véi muc y nghia
la 1%. Két qua nay phu hop vai gia thuyét dat ra cho thay viéc thuc hién quan tri rai ro
tai chinh cai thién hiéu qua doanh thu va chi phi do giam rui ro, tao ra dong lrc dé toi
da hoa lgi nhuan doanh nghiép va tang gia tri doanh nghiép. Doanh nghiép c6 kha nang
nhan ra nhirng loi ich caa phong ngua rai ro thdng qua thuc hién quan tri ruai ro tai chinh,
trong d6 cac doanh nghiép s& wu tién cac hoat dong phong ngira rai ro dbi véi hau hét
cac phan trong tong rui ro va lya chon cac cdng cu quan tri rai ro c6 san bang cach két
hop céc rai ro cua doanh nghiép phai ddi mat. Vi vay, cac doanh nghiép thuc hién quan
tri rui ro tai chinh dan dén gié tri doanh nghiép cao hon, gitip cai thién dang ké hiéu qua
doanh thu va tiét kiém chi phi.

Déi voi anh huong cua cac bién kiém soat trong mé hinh, don bay tai chinh (FL),
thué va tai san cb dinh/tong tai san (tangible) c6 tac dong nguoc chiéu vai hiéu qua hoat
dong. Két qua FL c6 y nghia thong ké & muc ¥ nghia 1a 1% cho thdy mirc do tac dong
giita no vay véi HQHD DNNVYV la déang ké nhung ddu &m. Cu thé néu FL ting 1 don
vi thi HQHPD giam di trung binh tir khoang 0.2 1an véi cac yéu t khac khong d6i. Diéu
nay khién céc doanh nghiép phai dbi voi rai ro mat kha ning thanh toan rat cao. Véi
MUC rai ro nay, tat yéu cac nha dau tu, cha no hoic nha cung cap nguyén vat liéu dau
VAo s& yéu cau cac muc chi phi, 14i suit cao hon dé bu dip phan rai ro ma ho c6 thé gap
phai, khién doanh nghiép gap nhiéu bat loi, lam ting chi phi va tir 6 lam giam loi nhuan.

Quy mo tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong DNNVV. Theo két qua ta
thay bién SIZE c6 tac dong tich cuc dén HQHD ctia DNNV'V va c6 ¥ nghia théng ké &
muc ¥ nghia 13 1%. Cu thé: Néu quy mo DN ting 1% sé& lam hiéu qua hoat dong DNNVV
tang 1én trung binh 0.08 lan vai diéu kién cac yéu t khac khong doi. Biéu nay duoc giai
thich la do cac DN c6 quy md cang Ion thi loi nhuan cang 16n, khién cho ty suat sinh 1o
cua tai san cang lén. Loi thé vé quy mé ciing 1am cho chi phi binh quéin trén mot don vi
san pham thap hon, khién cho thu nhap cua cac DN cang I6n. Pong thoi, cac DN ¢6 quy
md 16n s& ¢6 nhiéu uy tin, co hoi dé tiép can véi cac dau vao (nguyén vat lidu, nhan
cdng, ngudn von...) ¢d chi phi thap. Quy mé thyc té tai VN ty 16 cac DNNVV QTRRTC
it, hoac néu c6 ciing chi xoay quanh cac cong cu ky thuat truyén thong don gian. Ty 1¢
van dung QTRRTC ting hon ddi véi cac DNNVV. Diéu nay c6 thé dién giai theo xu
hudng 1a mot khi DN 16n manh vé mit quy mé nhu doanh sé ban hang tang, hay 1a mo

rong thi trudng din dén sé luong nhan vién ting hoic phat trién kinh doanh thém nganh
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nghé 1am sb lwong phong ban tang thém thi din dén nhu cau doi hoi can phai c6 cac quy
chuan danh gia hiéu qua kinh té, cac cong cu quan tri phd hop hon; day 13 co s dé
DNNVV c6 thé manh dan van dung céc c¢éng cu QTRRTC, ciing nhu manh dan van
dung cac cong cu k¥ thuat phtc tap hon nham c6 duoc cac thdng tin hd tro qua trinh ra
quyét dinh tét hon. Két qua thao luan ciing phu hop véi cac nghién ciru Fok va cong su
(1997), Sprcic va Sevic (2012), Nance va cong su (1993), Talat Afza (2011), Bartram
va cong su (2009). Quy mé cang lon sé lam tang kha nang QTRRTC trong DNNVV
VN. Ngoai ra thi quy md c6 thé dién giai dudi bién doanh thu, mét bién quan sét khéac
la tong sb von hoat dong binh quan khéng pha hop véi nghién ctu vi trong thuc té tai
VN, quy dinh vé nguén vén hoat dong con nhiéu long 1éo nén tinh trung thuc, chinh xéac
khi ké khai ding ky khong cao, do d6 bién quan sat nay khong c6 y nghia nghién ciru
trong thyc tién. Tuy nhién, hé sb cua tai san ¢b dinh (tangible) c6 y nghia thong ké 1%
trong két qua hdi quy nguoc chiéu. Piéu nay khong ung ho quan diém gia tri tai san cb
dinh cao thi mang lai hiéu qua cho doanh nghiép, ham y cdc DNNVV chua str dung hiéu
qua tai san c6 dinh.

Thanh khoan tac dong cung chiéu dén HQHD. Diéu nay cho thay, néu mic do
thiéu hut tai chinh tang 1% lam ting kha ning HQHP duoc ting 1én trung binh 0.1 lan
vé6i diéu kién cac yéu té khac khong doi. Nhirng doanh nghiép ¢ ngudn dy trix thanh
khoan doi dao s& dé dang chuyén doi cac tai san thanh khoan thanh tién dé dap tng cho
cac nghia vu thanh todn cac khoan phai tra cia doanh nghiép.

Déi véi thué tac dong nguoc chiéu co ¥ nghia thong ké cho thay vsi DNNVV
nop thué vao ngan sach nha nudc it hon s& mang lai hiéu qua tai chinh tét hon, diéu nay
phu hop véi thuc té tuong quan véi viéc DN ¢6 lgi nhuan hiéu qua quan tri tot hon s&
dong gop vao ngan sach nhiéu hon. Suy cho cing, tly vao mdi goc do khac nhau thi
céch nhin nhan vé thué khac nhau. Nhung nhin chung, thué 12 mét ngudn thu quan trong
ciia NSNN duge quy dinh cu thé qua hé théng phap luat, thé hién 13 mot khoan dong
gop bat budc cua cac ddi twong trong nén kinh té. G khia canh 1a nguoi nop thué, theo
Luat quan Iy thué s6 38/2019/QH14 ngay 13/6/2019, thué duoc xem la mot khoan tién
bat buéc ma mdi t6 chirc, ho gia dinh, ho kinh doanh, c& nhan phai c6 nghia vu dong
g6p dé Nha nudc tap trung ngudn tai chinh nham thuc hién cac chic ning chinh: dam
bao ngudn thu NSNN, tao su cdng bang trong phan phéi thu nhap va 6n dinh x4 hoi diéu

tiét nén kinh té vi mo.
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Do tudi caa DN trong mau nghién ciu tuong quan cing chiéu véi hiéu qua hoat
dong. Theo két qua bién AGE c6 tac dong tich cuc dén HQHP va c6 y nghia thong ké
& mirc y nghia 1 1%. Cu thé: Néu do tudi cuia DN ting 1% s& lam HQHD DNNVV ting
Ién trung binh 0.003 1an véi diéu kién céac yéu té khac khong d6i. Diéu nay cho thay
trong thoi gian cac DNNVYV hoat dong 14u nam c6 loi thé hon cac DN non tré va céc
DN non tré d& bj tén thuong hon truéc nhitng bién dong cta nén kinh té.

Tong hop cac két qua trén, luan an tim thay cac két qua twong dong ddi véi nhiéu
nghién ciru trude day vé cac bién ty sb tai san ¢ dinh hitu hinh, kha nang sinh 101, ng
va bién s6 nam thanh 1ap. Déi véi kha nang sinh 10i, cac DN Viét Nam cé xu hudng sir
dung dé trang trai cho c4c s6 no minh dang vay hoac giit lai dé dau tu, giam ty trong no
trén tong tai san chit khdng c6 xu hudéng vay no nhiéu hon. T4c gia dd 1am rd muc tiéu
nghién ctu ban dau ¢ doanh nghiép nho va vira VN giai doan 2008-2020, thong qua
viéc tra loi cau hoi: Quan tri rai ro tai chinh tic dong nhu thé nao dén hiéu qua hoat
dong doanh nghiép?

Két lugn chwong 4

Chuong 4 lam rd dugc thuc trang quan tri rai ro tai chinh tai doanh nghiép nho va
vira Viét Nam trong thoi gian tir nam 2008 dén nam 2020. Panh gia chung theo két qua
udce luong véi day da cac bién kiém soét cho thiy quan tri rai ro tai chinh cé tac dong
lam tang hiéu qua hoat dong SME VN véi mirc y nghia théng ké 1% phu hop véi gia
thiét. Tir két qua do, luan an xay dung hudng nghién ciu véi muc tiéu nghién ciu nham
lam rd chiéu hudng tac dong caa quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh

nghiép nho va vira tai Viét Nam.



134

CHUONG 5: KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. Két luan

Muc tiéu ctia luan an nghién ctru dua ra bang chimg thyc nghiém moéi. Két qua
nghién ciru cta luan 4n dong tinh véi cac két qua nghién ctru trude day cho ring cac yéu
t6 chi phi kiét qué tai chinh, tai trg ngudn bén ngoai, thué va tudi cé tac dong dén quan
trj rti ro tai chinh ctia doanh nghiép nho va vira. Gia thuyét giai thich quan tri rai ro tai
chinh duoc kiém dinh thong qua mdi twong quan véi cac yéu td chi phi kiét qué tai
chinh, tai tro ngudn bén ngoai, thué va do tudi doanh nghiép.

Luan 4n sir dung phén tich sy khac biét trong gia tri trung binh cia cac bién
nghién clru trong truong hop doanh nghié€p nho va vira c¢6 hodc khong quan tri rui ro tai
chinh. Pong thoi phan tich mé hinh nghién ctru vé cac yéu to tac dong dén quan tri rai
ro tai chinh doanh nghiép nho va vira Viét Nam str dung kiém dinh t-test va phan tich
hoi quy Logistic. Dya vao két qua phén tich hdi quy Logistic cac yéu té chi phi kiét qué
tai chinh, tai trg nguon bén ngoai, thué va tudi doanh nghiép c6 twong quan duwong véi
quan tri rai ro tai chinh.

Nhu vay, tir két qua nghién ciu c6 thé két luan rang bang ching thuc nghiém
dwa trén mbi tuong quan giira don bay tai chinh, tai tro nguén bén ngoai, thué va tudi
doi doanh nghiép véi quan tri rai ro tai chinh tai cdc doanh nghiép nho va vira Viét Nam
phU hop véi nhiing gia thuyét Hi, Hz, Ha, Ha, Hs, He cho ring cac yéu té co tac dong dén
quan tri rui ro tai chinh.

Khi nghién ctru tac dong caa quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép nho va vira. Hudng nghién ciru nay, luan an tiép can dua trén nghién ciu cua
Hoyt va Liebenbeg (2011), Trinh Thi Phan Lan (2016) dé kiém chiing thyc nghiém tai
cac DNNVV Viét Nam. Quan tri rui ro tai chinh 1a mét vai trd quan trong cua chién
lugc quan tri tai chinh cua doanh nghiép ndi chung va DNNVV noi riéng. Thong qua
viéc téng quan cac nghién ctu thuc nghiém, luan an da hé thdng lai khai niém, phan
loai, cac yéu to tac dong dén quan tri rai ro tai chinh. Bén canh d6, luan &n phan tich
thuc trang quan tri rai ro tai chinh cua cac DNNVV thong qua nhan dién, do Iuong va
kiém soat rai ro tai chinh.

Théng tin s6 lidu dugc tong hop tir Bao cdo tai chinh nim 2008 dén nam 2020 tai

DNNVV Viét Nam. Dua vao cac s liéu thu thap duoc, luan an nghién ctru tac dong caa
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quan tri rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat d6ng DNNVV théng qua phan tich cac ty sé
tai chinh trong bao cao tai chinh SMEs Viét Nam. Két qua nghién ciu tim duoc bang
chirng mai quan tri rui ro tai chinh lam tang hiéu qua hoat dong SMEs Viét Nam.

Két qua nghién ciu cho thiy mirc d6 ng c6 mdi tuong quan a4m dén hiéu qua hoat
dong tinh trén tai san. Biéu nay ham y 13, khi SMEs ting don bay tai chinh, ting muc
d6 no sir dung (bat ké 1a no ngan han hay no dai han) thi van lam giam kha ning sinh
loi tinh trén tai san. Nguyén nhan 1a do dic diém riéng cia SMEs ludn ¢6 nhu cau dau
tu tai san dé dap (ng trong hoat dong kinh doanh, tinh trang céng no 16n va kéo dai,
trong khi cac doanh nghiép nay van phai duy tri hoat dong dan dén viéc gia ting nhu
cau von dé tai trg cho hoat dong va mua sam tai san. Diéu nay cho thay khi c6 nhu cau
vé vén tai tro thi cac SMES s& gia ting van dé st dung no. Két qua nay ciing phu hop
v6i nghién ciu Trinh Thi Phan Lan. Qua d6, c¢6 co sé dé xuat ham y chinh sach nham
nang cao hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira trong thoi gian téi, phu hop véi
nhitng dinh huéng phét trién cia doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam.

Trong méi truong kinh doanh, cac doanh nghiép luén ludn phai déi mat véi céc
chinh séch vé nhu cau vén d& mé rong hay duy tri hoat dong kinh doanh nham mang lai
kha ning sinh 10i tét hon. Di véi cac doanh nghiép kinh doanh ¢ kha ning sinh 1oi
kém (khéng hiéu qua trong kinh doanh), kha ning canh tranh thap, cac khoan ng ngay
cang tang dan t§i nguy co pha san s& bat bugc cac doanh nghiép phai giam ty 18 ng nham
giam céac khoan tién phai tra. V6i cac doanh nghiép kha ning sinh 10i cao (hoat dong
hiéu qua cao) thi viéc st dung don bay tai chinh hay tang vbn vay lam cho két qua kinh
doanh hiéu qua hon khi tan dung duoc 14 chin thué. Do d6, cac doanh nghiép & cac tinh
hudng khac nhau c6 nhitng chién lugc vé von khac nhau, nhat 1a vén vay khong hiéu
qua s& gay ra hiéu tmg nguoc ciia don bay tai chinh. SMEs c6 quy md va ngudn lyc gidi
han, trong béi canh kinh té bién dong va canh tranh khac nghiét hién nay, SMEs phai
d6i mat véi nhiéu rai ro trong hoat dong san xuat kinh doanh. Bé dam sy phat trién bén
vitng, SMEs can trién khai cac hoat dong quan tri rai ro hiéu qua. Tuy nhién, két qua
nghién ctiu thyc trang cho thay, trong quy trinh quan tri rai ro, SMEs gap kho khin & 3
budc: nhan dién rui ro tai chinh, do luong va kiém soat rui ro tai chinh. Nguyén nhan
chinh do tinh trang thiéu thén céng cu, ngudn nhan luc chit luong trong SMEs dé c6
thé tu trién khai; ciing nhu ngudn lyc tai chinh han ché dé co thé thué ngoai cac hoat

dong chuyén mon nay.
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Thong thuong, cac doanh nghiép ¢6 quy md con han hep duoc danh gia la co rui
ro cao, nhung néu cac doanh nghiép nay tao dugc uy tin véi ngan hang théng qua viéc
luén thue hién tét nghia vu tra ng cho cac hop déng vay trong qué khw, thi ngan hang
s& giam viéc thé chap cac tai san dam bao. C4c tai san dam bao nay thay vi dugc st dung
dé thé chap cac hop dong vay thi luc nay dugc doanh nghiép tan dung dé dwa vao hoat
dong san xuét kinh doanh, gép phan cai thién quy mé cua doanh nghiép. Tir d6 ma cac
doanh nghiép ¢ quy md nho va vira cd thé cai thién duoc hiéu qua hoat dong ciia minh
néu ho duy tri mot mac no vay tir ngan hang thudng xuyén va ludn thyuc hién tt nghia
vu tra ng, tao dugc niém tin dbi véi ngan hang. Vi vay, SMEs quan tri rui ro hiéu qua
c6 thé dap g cac nghia vu trong hop dong va giam su thiéu hut nguon von dau tu va
c6 thé ky két cac hop ddng tét hon véi chi phi di vay thap hon.

5.2. Ham y chinh sach

5.2.1. Ham y quan tri rai ro tai chinh cho SMEs Viét Nam

5.2.1.1. Nhén thirc tam quan treng vé quan tri rii ro tai chinh

Trong thuc tién, 1 hoat dong quan tri rui ro tai chinh cé thé anh huong dén quyén loi
cuia mot s6 nguoi trong doanh nghiép nho va vira, do d6 ho c6 thé tim cach dé khong
thuc hién hoat dong nay. Cho nén, viéc nang cao nhan thixc RRTC can phai:

T6 chirc cac budi tap huan, dao tao ngan han, hdi thao vé quan trj rai ro gilp céc
DN nhan thac day du vé RRTC.

Pé thuc hién dugc QTRRTC, SMES can nang cao nhan thirc vé RRTC. Thuec té tai
cac DN do khéng nhan thirc duoc day du hoat d6ng QTRR nén nhiéu co hoi kinh doanh
bi bé qua hoic khong dugc dau tu. Vi vay khdng nén né tranh rai ro hoic tim kiém
nhitng hoat dong kinh doanh c6 rai ro thap. Muc dich chinh ctia quan tri rai ro 1a nham
ngan chan, Kiém sot rai ro va gitp nhan biét duoc cac rui ro tiém tang cé thé xay ra, do
vay lam giam céc tinh huéng khéng mong muédn gip phai trong céng viéc.

Hi¢u qua hoat dong quan tri rai ro mang lai: Viéc danh gia chi phi va phuong
thirc danh gia hiéu qua viéc QTRR mot cach dang din 13 co s& thuyét phuc vé loi ich
ma quan tri rai ro mang lai. Pong thoi, d&é nang cao hiéu qua quan tri rai ro tai chinh
trong hoat dong cua DN 14 ting cuong tuyén truyén, dao tao nang cao nhan thirc vé rui
ro tai chinh khi truyén dat cong tac quan tri rai ro tai chinh véi muc dich 1am cho cac b
phan, cac thanh vién lién quan nhan thac, hiéu rd muc tiéu, tim quan trong cua viéc

nang cao ning lyc va trinh d6 quan tri cho DN. Vi vay, mdi DN khi thuc thi nhiing chién



137

luge déu khong thé tranh khoi rai ro. Quan tri rai ro hiéu qua khong nhiing gidp DN
giam thiéu duoc cac rai ro tai chinh trong kinh doanh ma con tdi da hoa gia tri c6 dong,
nhung dé thue hién quan tri rai ro SMEs Viét Nam mang lai loi ich thi viéc nghién ciu
xem cac yéu té nao tac dong dén quan tri rai ro tai chinh cua SMEs dé 1am ting hiéu
qua hoat dong doanh nghiép quan tdm nhiéu hon dén thuc hién quan trj rai ro nham han
ché rui ro tai chinh. Ham y khac, xay dung bé may quan tri rai ro tai chinh chi yéu nham
dam bao tinh hinh tai chinh SMESs nhu phan tich @ muc 4.3.2 (bang 4.3, chwong 4) chinh
viéc khdng c6 bo phan quan tri rui ro tai chinh riéng sé tang ganh nang cho phong tai
chinh-ké toan. Ngoai nhiém vu lién quan dén chuy@&n mdn con kiém nhiém céng viéc
tham muu ban giam déc trong viéc xay dung ké hoach-tai chinh, quy trinh nghiép vy,
co s& phap ly, kiém tra viéc ap dung cac bién phap dam bao hiéu qua tai chinh... Do do,
viéc ¢ bo phan thuc hién QTRRTC hay d6i ngi nhan vién c6 ky nang thuc hién quy
trinh QTRRTC va thiét 1ap hé théng quy trinh van ban vé FRM Ia mét trong nhitng giai
phap tién quyét dat ra voi SMES hién nay. Thong qua sy tham muu cua b phan FRM,
Giam dbc hoic ké toan truéng s& kip thoi cap nhat lién tuc cac yéu té rai ro ndo c6 thé
de doa dén an toan tai chinh cia DN tir d6 chu dong cac kich ban dbi pho. Bong thoi,
quy trinh QTRRTC sé gitp hoat dong van hanh cta doanh nghiép khdng phét sinh nhirng
yéu t6 ¢d thé tro thanh rii ro tai chinh trong tuong lai.
5.2.1.2. Thuc hién quy trinh quan tri rii ro tai chinh

Ham y vé thuc hién QTRRTC, doanh nghiép nho va vira can tién hanh cac bugc
theo quy trinh quan tri rai ro tai chinh gom nhan dién rii ro tai chinh, do luong va kiém
soat rui ro tai chinh.

Quy trinh quan tri rai ro tai chinh

Nhan dién Do luong Kiém soat
Rui ro tai chinh - Rui ro tai chinh Rui ro tai chinh

Buéc 1. Nhan dién rui ro tai chinh

Viéc nhan dién cac ruai ro thdng qua phan tich bao cao tai chinh (cac chi tiéu tai
chinh) c6 tac dung giup doanh nghiép nhan sém duoc cc rui ro tiém an, danh gia kip
thoi vé RRTC xay ra. Chfmg han: nhan théy c6 gap rui ro tin dung thuong mai, thé hién

& khoan phai thu ting cao nhung cac rii ro khac thi khong dang ké va c6 chuong trinh



138

hanh dong d6i phé vé6i nhimg thay ddi ctia méi truong kinh doanh. Doanh nghiép nho
va vira can thuong xuyén, lién tuc nhan dién rai ro trong sudt qua trinh trién khai ké
hoach, phuong an kinh doanh. Viéc nhan dién rai ro khdng chi don gian la néu tén loai
rai ro ma can am hiéu day da vé nhing rui ro tai chinh ma doanh nghiép dang gip phai
nhu can ghi rd khi trién khai ké hoach, doanh nghiép dbi dién vai rui ro ndo. Viéc nhan
dién phai luu tam dén ca cac rai ro chua bao gio Xay ra nhung c6 thé xay ra. Mot hién
tuong phd bién 1a cac bo phan trong doanh nghiép di bi tén that thuong gidu nguyén
nhan dan dén rui ro do lo ngai anh hudng dén quyén lgi ca nhan caa nguoi gay ra, hay
do d6i ngii quan trji chua du ban linh dé cong khai rui ro, ciing c6 thé do chinh sach chua
cho phép viéc cong khai ruai ro hoac do khéng cé bo phan dam nhiém viéc thong tin noi
bo Vé rui ro. Bidu nay cang khé cho cong tac nhan dién va 1am cho RRTC tré nén tram
trong hon. Bé nhan dién rai ro tai chinh cé chat lugng, ban than doanh nghiép nho va
vira can nang cao tinh minh bach tir c4c béo céo tai chinh caa chinh doanh nghiép nhu
nhan dién dau hiéu rui ro tai chinh nhu rai ro 14i suat, cach tinh lay chi sé loi nhuan
truéc thué va 1ai vay trén tong chi phi 14i vay nhé hon mot dang gap véan dé trong loi
nhuan; khéng cé kha nang thanh toan 1ai vay dang han va duoc nhan dién c6 rui ro lai
suat. Piéu nay cho thay, cac doanh nghiép c6 thé st dung mot sé6 phuong phap sau day
dé nhan dién rui ro tai chinh: DAu tién, liét k& cac rui ro gap phai co lién quan dén hoat
dong caa minh (1ap bang cau hoi nghién ciru vé rai ro va tién hanh diéu tra). Tiép theo,
phan tich bao c4o tai chinh (bang két qua hoat dong kinh doanh, bang can ddi ké toan,
bao cao luu chuyén tién té va thuyét minh bao céo tai chinh).

Budc 2. PBo luong rui ro tai chinh

Tinh hitu ich cia bao céo tai chinh trong viéc do luong rui ro tai chinh 1a viéc rat
quan trong. Vi tir d6, doanh nghiép mai xac dinh dugc nhing rii ro nao gay ra ton that
va xép hang rui ro theo muc d6 wu tién can doi phd. Cac doanh nghiép nho va vira c6
thé linh hoat &p dung dé kiém mic do nghiém trong trong tinh hinh tai chinh va dua ra
quyét sach dung din, kip thoi nham tranh khong roi vao tinh trang pha san. Do luong
rai ro bang moé hinh dinh lugng tir d6 lwong hoa cac bién trong mé hinh duoc ap dung
phd bién trén thé gisi dé cac SMEs Viét Nam tham khao bang cach st dung phan tich
ty s6 tai chinh tir BCTC céch st dung phan tich biét sé don bién trong bao céo tai chinh
nhu SME phé san 1a nhiing doanh nghiép nho va vira cé it tién mat, it hang ton kho

nhung c6 nhiéu khoan phai thu. D& cap dén bién cb co thé xay ra hoac khdng xay ra rii
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ro tai chinh do phai thanh toan cac khoan no gdc va 14i vay véi cac chu ng do ludng qua
ty s6 kha nang tra 13i vay.

Ty sb kha ning tra i cho biét binh quan 1 ddng chi phi 14i vay phat sinh trong
ky duoc dam bao béi bao nhiéu dong loi nhuan. Néu lgi nhuan trudc thué va 13i vay gap
cang nhiéu 1an so véi chi phi I4i vay thi kha nang tra |4i vay cang cao, va kha ning xay
ra rai ro tai chinh cang thap; va nguoc lai. Tiéu chuan cua ty s6 nay 1a 16n hon 1. Thong
thuong, doanh nghiép c6 ty sb kha ning tra 14i vay thip, din dén gia ting rai ro rai ro
tai chinh c6 thé vi hai ly do: (i) str dung nhiéu ng vay va lam tang chi phi 13i vay, va (ii)
hiéu qua sinh 10i cua céc khoan dau tu thap.

M6 hinh hdi quy xéc suat (binary logistic regressions). Phuong phap nay két hop
cac chi sb tai chinh lai v&i nhau vao trong mot mé hinh. Dé xay dung mot mé hinh da
bién hiéu qua, phai xac dinh dugc cac chi so tai chinh tét nhat c¢6 kha ning do ludng
duoc rui ro tai chinh. C6 hai phuong phap phan tich phd bién ctia mé hinh da bién, d6
la h6i quy Logit va Probit.

Budc 3. Kiém soét rui ro tai chinh

Dé han ché rui ro vé gia ma nhiéu doanh nghiép da ap dung céc bién phap phong
ngira la sir dung cac cong cu tai chinh phai sinh. Trong nén kinh té thi truong gia ca
hang hoa, nguyén vat liéu ludn thay doi tly thuoc vao quan hé cung ciu, tim 1y nguoi
tiéu dung, tiém luc kinh té ciia cac nude. Nhin chung cac nguyén nhan nay kho cé thé
du doan duoc chinh xac. Vi thé, rii ro vé su bién dong gia 1a loai rui ro pho bién anh
huong dén tinh hinh tai chinh cua doanh nghiép. Sy thay doi cua gia ca hang hoa. Bé
han ché rai ro nay ngudi ta thuong ding céc cong cu tai chinh phai sinh nhu: Option
(hop ddng quyén chon), forward (hop dong ky han), future (hop dong twong lai), swap
(hop dong hoan d6i). Viéc nang cao hiéu biét, su quan tam caa doanh nghiép dbi voi
c4c loai hop dong nay 1a diém dang luu ¥ trong coéng tac quan trj rai ro tai chinh.

Ngoai cong cu néu trén, doanh nghiép co thé str dung cong cu tai chinh khéc (xay
dung co cau von muc tiéu véi rai ro don bay tai chinh, xay dung hé sé tin nhiém khach
hang d6i véi rai ro tin dung thwong mai...). Cac ham ¥ nay thuong chi phi khdng cao,
DNNVV c6 thé &p dung bang céch:

Xay dwng co' cAu von muc tiéu véi rii ro don bay tai chinh

Xdc d@inh nguén von. Dya vao bang can ddi ké toan & phan ngudn vén phan anh

toan bo ngudn vén hinh thanh nén tai san caa doanh nghiép, bao gém: no phai tra (ngan
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han va dai han) va ngudn vén cha sé hitu can thiét hoach dinh co cau tai chinh. Sau khi
xéac dinh nhu cau vén can thiét cho san xuat kinh doanh, doanh nghiép phai bé tri nguén
tai tro hop Iy cho nhu ciu vén d6. C6 nhiéu ngudn tai trg cho nhu cau vén cua doanh
nghiép nhu: ngudn vén chi sé hitu (c6 phiéu thuong, ¢é phiéu wu dai), vay ngan han,
dai han ngan hang, phét hanh trai phiéu. T4t ca nhitng ngudn tai trg cho toan b nhu cau
vén caa doanh nghiép nodi 1én co cau tai chinh. Nhu thé 6 thé thay rang co ciu tai chinh
gom co cau von va no ngan han. Co cau vén gém ngudn vén chu sé hitu va no trung,
dai han thé hién ngudn tai trg thuong xuyén, doanh nghiép cé thé an tam st dung trong
thoi gian twong doi dai khdng phai lo chi tra. Bé tri co cau tai chinh thich hop c6 y nghia
gquan trong trong viéc giam thap gia st dung von cua doanh nghiép. Vi vay, trong cong
tac quan tri tai chinh can thiét phai xay dung co cau tai chinh. Trong mdi doanh nghiép,
ngudn tai tro ngan han thudng xuyén thay doi theo tinh hinh thay d6i cua tai san ngan
han do @6, trong hoach dinh tai chinh dai han ctia mot doanh nghiép cac nha quan tri chi
quan tim dén co cau von. Co cau tai chinh c6 anh hudng dén loi nhuan danh cho chii s¢
hitu vi thé, trong dai han doanh nghiép can thiét hoach dinh co ciu vén muc tiéu. Co
cau von muc tiéu 1a su két hop hai hoa gitra no va von chu sé hitu trong tong nguén von
cuia doanh nghiép theo muc tiéu dé ra, co cau nay 1am giam thiéu rui ro va tang hiéu qua
str dung von chu s6 hiru. Nhu vay, hoach dinh chinh sach co ciu vén lién quan dén viéc
danh ddi giira loi nhuan va rui ro.

Khi xac dinh ngudn vén can luu ¥ st dung no nhiéu 1am giam di su chu dong vé
tai chinh khién cho nhitng nha cung cip vén ngan ngai cho vay hay dau tu vén vao
doanh nghiép. Mat khac, sir dung no nhiéu lam giam tinh thanh khoan, 1am ting rai ro
tai chinh. Nhu vay, cac doanh nghiép quyét dinh lya chon tai tro bang no sé phai doi
mit vi RRTC va néu xay ra RRTC cho du 1a truong hop nao thi doanh nghiép ciing
phai chiu thiét hai, chdp nhan phat sinh nhitng tén kém, qua d6 tré thanh yéu tb tac dong
tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Mit khac, c6 thé gia ting gia tri cua doanh nghiép
bang céch sir dung ty sé don bay tai chinh phd hop. Theo céch tiép can nay, doanh
nghiép trudc tién co thé ha thap chi phi sir dung vén théng qua viéc gia ting sir dung no
bai vi chi phi sir dung no thip hon do c6 khoan tiét kiém thué. Tuy nhién, khi ty s6 no
gia tang thi rui ro cling gia ting, do d6, nha dau tu doi hoi gia ting loi nhuan, dén Iic
nao d6 thi loi ich cua viéc tiét kiém thué khong di bu dip cho viéc gia ting caa chi phi

str dung vén binh quan khién cho loi ich cua viéc stir dung ng khéng con.
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Nhu vy, néu co cau vén caa doanh nghiép duoc tai trg bai 100% vén chi s¢
hitu thi mot mit cho thay doanh nghiép cha dong trong ngudn vén (khdng bi phu thudc
vao ngudn vén bén ngoai) va khdng co rui ro tai chinh, nhung mit khac doanh nghiép
cling phai chiu chi phi sir dung vén binh quan cao do chi phi sir dung vén chi s& hitu
thudng cao hon chi phi st dung no vay. Nguoc lai, khi doanh nghiép st dung no dé tai
trg co cau von, tuy c6 thé 1am giam chi phi sir dung vén binh quan nhung lai ¢6 thé 1am
tang rui ro tai chinh cho doanh nghiép do tang rui ro trong kha nang thanh toan ng vay,
nhét 1a trong truong hop doanh nghiép sir dung ty trong no qua cao vuot mot gigi han
nao d6 thi ngoai viéc 1am rai ro thanh toan tang cao con lam cho chi phi str dung vén
binh quan ting. Chinh diéu nay khién cho doanh nghiép ludn phai thiét lap co cau vén
sao cho ti vu nham giam thiéu duoc rai ro tai chinh va giam chi phi sir dung véon binh
quan. Noi cach khac, néu doanh nghiép duy tri mic d6 str dung no thap thi rai ro kiét
qué tai chinh c6 thé khong dang ké va gié tri hién tai cua chi phi kiét qué tai chinh rat
nho so véi gia tri hién tai caa khoan tiét kiém thué tir 13i vay nén gia tri doanh nghiép
tang 1én, cling nhu sé tiép tuc gia ting khi su gia ting mic d6 sir dung no. Tuy nhién,
chi phi kiét qué tai chinh sé cang cao hon khi cang gia tang mirc 6 sur dung ng, va cho
dén khi gia tri hién tai caa chi phi kiét qué tai chinh bang gia tri hién tai caa khoan tiét
kiém thué thi gié tri doanh nghiép dat cuc dai, tai d6 xac dinh dwgc co cu vén tbi uu
cho doanh nghiép; néu doanh nghiép tiép tuc gia ting mtc d6 sir dung no thi gia tri
doanh nghiép sé& bi giam xudng boi gia tri hién tai cua chi phi kiét qué tai chinh ting
nhiéu hon gia tri hién tai caa khoan tiét kiém thué tir 13i vay. Duéi goc d6 tai chinh, ng
la ngudn tai trg c6 thoi han hoan tra va doanh nghiép cé trach nhiém thanh toan no géc
va tién 1ai khéng tiy thudc vao két qua hoat dong san xuat kinh doanh, day 1a nhitng dic
trung co ban cua no va cling 1a mau thuin co ban dan dén doanh nghiép phai d6i mat
Vi rai ro tai chinh; vi vay, phan tich kha niang thanh toan no goc va kha nang ¢am bao
131 vay thuong dugc quan tam bai nhiéu chu thé khi doanh nghiép cé st dung ng. Theo
d6, cac ty s tai chinh thuong duwgc s dung nham cung cép thong tin va qua d6 canh
bao kha niang xay ra rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép nhu ty sé don bay tai chinh,
ty sb kha ning tra 14i, ty s6 kha ning thanh toan hién thoi. Doanh nghiép sir dung don
bay tai chinh vai hy vong 1a s& gia ting dwoc loi nhuan cho chu so hitu. Néu st dung
phu hop, doanh nghiép cé thé ding cac ngudn vén co chi phi ¢b dinh, bang cach phét

hanh trai phiéu va c6 phiéu wu dai, dé tao ra loi nhuan 16n hon chi phi tra cho viéc huy
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dong vén co loi tirc ¢b dinh. Phan lgi nhuan con lai s& thudc vé cha s hiru cua doanh
nghiép.

Néu mot doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong dau tu yéu kém két hop véi quyét
dinh lya chon co ciu vén khdng phu hop sé d& dang dan dén tac dong tiéu cuc cua don
bay tai chinh dén lgi nhuan danh cho chu sé hitu. Déi véi cac doanh nghiép c6 hiéu qua
hoat dong dau tu cao két hop véi quyét dinh st dung don bay tai chinh va thiét 1ap dugc
cac bién phap hitu hiéu trong viéc kiém soat rui ro tai chinh s& gitp doanh nghiép tan
dung dugc nhitng tac dong tich cuc cia don bay tai chinh dén loi nhuan danh cho cha
s& hitu nhung van dam bao duoc sy an toan, va cudi cung dat dugc muc tiéu ting hiéu
qua doanh nghiép.

Xdc dinh thoi diém bé von, quy mé bé von

Ngoai viéc han ché sir dung ng, cac DN can phai st dung c6 hiéu qua ngudn von
hién cd. Doanh nghiép can phai khai thac nguon luc vén, khong dé von nhan rdi, lang
phi, sir dung vén dang muc dich, tiét kiém. Dé lam duoc diéu nay, cac DN can xéac dinh
thoi diém bo vén, quy mé bo vén sao cho mang lai hiéu qua cao nhat vai chi phi thap.
Mot dic diém chung ctia cac DN can hudng dén viéc giai quyét tét viec thu hdi cong no
tir cac don vi ddi tac dé dap ang kip thoi cho cac nhu cau vén caa DN nhu tra luong cho
nhan vién, tra tién cho nha cung cip. Quan tri tét cac khoan phai thu gitp cho DN chu
dong hon, xoay nhanh déng von trong cac hoat dong caa minh, khéng phét sinh cac
khoan vay ngoai ké hoach.

Xac dinh thoi gian tra no cua khach hang

Doanh nghiép nho va vira can xay dung chinh séch tin dung cu thé, xac dinh rd
diéu kién vé vdn, tinh hinh kinh doanh, tinh hinh loi nhuén, trach nhiém tra ng cia khach
hang. TUy vao méi quan hé vai khach hang ma dua ra cac hinh thic tin dung pht hop;
ddng thoi trich 1ap cac khoan dy phong tai chinh. Can thuc hién tét cac chinh sach thu
hdi ng, dbi véi cac khoan ng dén han va qua han can xu ly linh hoat va mém déo. Nguoc
lai, d6i véi nhitng khoan no kho doi can c6 cac bién phéap cing ran hon.

Do vay, mudn phong ngira, han ché rai ro tai chinh, cac SMEs can xay dung duoc
mot co cau ngudn von hop ly theo chiéu hudng giam ty 1& no, phat huy cac kénh huy
d6ng vén khac. Co cau no vay cai thién theo huéng giam thiéu ngudn vén tin dung ngan
han, nang cao dan ngudn vén trung va dai han dé giam bét ap luc thanh toan nhu huy

d6ng von dai han bang céach sir dung tin dung thué mua tai chinh, huy dong von tir céc
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quy dau tu, huy dong vén tir ngudn von ndi bo: Mot 13, ¢ thé s dung mot phan loi
nhuan sau thué dé bo sung tang von, ty dap ang nhu cau dau tu ting trudng. Hai 13, tién
trich khau hao tai san cb dinh cha yéu dung dé tai san xuit dau tu tai san cé dinh. Tuy
nhién, thoi gian sir dung TSCP thudng rat dai, phai sau nhidu nim méi can thay thé doi
méi; trong khi hang nim doanh nghiép déu tinh khau hao va tién khau hao dugc tich liy
lai. Trong khi chua c6 nhu cau thay thé tai san ¢ dinh cii, doanh nghiép c6 thé st dung
s tién khau hao dé dé dap ung nhu cau dau tu ting truéng. doanh nghiép dé tai trg vén
cho hoat dong kinh doanh.

Xay dwng hé sé tin nhi¢ém khach hang d6i véi rii ro tin dung

Pé kiém soat RRTD thi doanh nghiép xem xét, quyét dinh cho vay dya vao cac
diéu kién vé thuc hién phan loai no va nguyén tic xt Iy ng d6i véi khach hang. Phan
loai ng d6i véi khach hang theo phuong phéap dinh luong: DN thyc hién phan loai ng
theo ndm nhom sau: Nhom 1 (no du tiéu chuan), nhdm 2 (no can chd y), nhém 3 (no
duéi tiéu chuan), nhém 4 (ng nghi ngd), nhém 5 (ng ¢ kha nang mat von). Phan loai
no d6i voi khach hang theo phuong phap dinh tinh 4p dung ddi véi khach hang co du
no tir 500 triéu ddng tro 1én. Can cu két qua xép hang khach hang, céc khoan no cua
khach hang sé dugc phén loai vao cdc nhom ng tuong ng.

Nguyén tic xir Iy no: DN dé xu Iy rii ro trong trudng hop céc khoan no thudc
nhém 5. Doanh nghiép nho va vira c6 thé rdt ngan thoi gian thu tién ban hang dé cai
thién cac khoan phai thu bang cach: Mét 13, nang cao chat luong san pham, tao vi thé
trén thi truong, xay dyung bo tiéu chuan ban chiu phil hop véi diéu kién cu thé trong tirng
giai doan hoat dong cua doanh nghiép. Hai 13, theo dudi mot chinh sach tin dung chat
ché trong ky han thanh toan hop ly. Khi quyét dinh thoi gian béan chiu, doanh nghiép
phai xem xét cac yéu td nhu: loai hinh DN, khéi lwong mua hang, s du khoan phai thu,
loai hang hoa, thoi gian thu tién cua khach hang. Ba 13, p dung chiét khau bang tién khi
khach hang thanh toan truéc han hozc chiét khau theo khéi lwong hang cho nhiing khach
hang sin sang ky hop dong mua hang dai han. Bén 13, dich vy bao thanh toan cé thé
xem la mot phuong thic két hop thanh toan, tin dung, bao hiém. Khi sir dung dich vu
nay, bén mua hang duoc loi 12 khdng phai thanh toan tién hang ngay, chi thanh toan khi
hang héa dich vu thuc su dap (ng cac yéu cau cua hop ddng mua ban di ky két gitra hai
bén. Bén ban chap nhan cho bén mua dugc tra cham nhung van duoc nhan tién ngay,

dugc dam bao rai ro do chinh sach ban hang tra cham trong truong hgp bén mua khong
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thanh toan tién, lai giam b6t ganh nang khi khong phai theo doi va doi tién cac khoan
phai thu. Bao thanh toan trong nudc va qudc té co thé xem 1a cong cu do ngan hang
thwong mai cung cip nham gip doanh nghiép phong ngira rai ro tai chinh do chinh sach
ban hang tra cham mot cach ¢o hiéu qua.

5.2.1.3. Hoan thién quan tri rii ro tai chinh

D4i vai rai ro thi truong: Rui ro vé 14i suat, dé han ché rui ro ciing nhu ¢6 duoc
loi nhuan nén &p dung dau tu ngan han twong tng vai khoan vén phi hop. Véi hinh thic
dau tu nay doanh nghiép c6 thé lya chon gui véi ky han an toan va tién loi khi céng ty
can sir dung ngudn von gap ma van sinh 1oi. Bé giam thiéu rui ro 1ai suat, doanh nghiép
can chi dong han ché von luu dong bang cach: Thiic diy nhanh vong quay luong hang
t6n kho, ddy manh hinh thicc ban hang thanh toan tryuc tiép dé giam sé ngay mot vong
quay cac khoan phai thu, ting cuong sé ngay mot vong quay cac khoan phai tra. Bi voi
cac khoan vay dai han phuc vu hoat dong dau tu phat trién, doanh nghiép can cb ging
phdi hop giita tién do xay dung ban dau va tién do giai ngan dé ting mic d6 hoat dong
ctia von vay Vi hau nhu tat ca cac doanh nghiép déu c6 vén vay dé dap ang nhu cau hoat
dong san xuat kinh doanh va 13i vay ludn duoc du toan trude, nhung thuc té do anh
huong cua nén kinh té nhu lam phéat hodc vén vay khdng theo du toan ban dau s& dan
dén rui ro 13 suat.

Rui ro gia nguyén liéu: Dé cd thé kiém soat vai rii ro bién dong gia ngay cang
gia tang, tranh nhiing ton that do thiéu théng tin hoic théng tin khdng chinh xac, cac
doanh nghiép cé thé phong ngura rai ro bang cach st dung céng cu hop dong giao sau
do ngan hang cung cip hoic ky mét hop déng gia cé dinh 1a mét trong giai phap gitp
kiém soat tét rai ro bién dong gia nguyén vat liéu. Theo d6, khi ky két hop dong, doanh
nghiép can cb dinh muc gia trong khoang thoi gian twong dbi dai va c6 nhiing diéu
khoan diéu chinh thich hop. Bing viéc sir dung céc céng cu nay, cac DN c6 thé chuyén
bat ¢t ri ro nao ho khdng mong mudn cho cac ddi tac khac, thuong 1a cac ngan hang
thuong mai. Riéng d6i voi cac DNNVV thi truong giao sau trong nudc do tiém lyc tai
chinh khong du manh nén thudong khong theo duoc mdi khi gia bién dong bat lgi trong
thoi gian dai, do vay loi ich dem lai da bj triét tiéu. Dé doanh nghiép c6 thé theo dudi
dén cuing chinh séch phong ngtra rui ro ciing can ¢ sy hd tro von tir phia cac ngan hang
dé tham gia thi truong giao sau. Thong thudng céc doanh nghiép ky hop dong trude khi

san xuat theo mot mie gia xac dinh trude va néu co bién dong 1am ting gia nguyén vat
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liu dau vao s& 1am cho doanh nghiép bi thua 15. Do vay, doanh nghiép can kiém soéat
nham khéc phuc rai ro do bién dong gia nguyén liéu nhu chu dong nghién ctu, nam bt
va du bao xu huéng bién dong gia nguyén liéu, tdi wu hoa mirc du trir hang ton kho va
tiép tuc nang cao ning luc tu khai thac nguyén liéu, giam thiéu phu thudc vao ngudn
nguyén liéu bén ngoai. Chinh vi vdy cac doanh nghiép can phai thay ddi lai cach nhan
thirc va tim hiéu mot cach day da va chinh xéc cac dic diém caa hop dong.

Ngoai viéc phan anh d6 nhay cam cua DN ddi véi rui ro tai chinh, bang can dbi
ké toan d6i khi con cung cap thong tin vé 1y do cin ban tai sao lai can phai quan tri rui
ro. Chang han, bang can d6i ké toan s& cho thay liéu DN c6 cac khoan khau trir thué dau
tu hoac cac khoan 13 thué cong mang sang ma gia tri ¢6 thé duoc 1am ting 1én thong qua
cac cdng cu quan tri rai ro. Néu thu nhap trude thué khéng 6n dinh do nhitng bién dong
trong l4i suat hoic gia hang hoa, DN c¢6 thé tang gia tri bang cac phong ngira rui ro.

Déi véi rai ro tin dung thwong mai: Khoan phai thu ting anh huéng boi chinh
sach ban chiu nén can xem xét van dé nay. Ham y phan tich tin dung khach hang, xac
dinh s6 du, theo ddi cac khoan phai thu dé tir d6 dua ra mét chinh sach tin dung kip thoi
(chiét khau thanh toan sém nhu mot cong cu dé khach hang s& cha dong tra tién sém va
doanh nghiép sé& giam thiéu duoc chi phi do thu hdi ng).

Déi vai rui ro thanh khoan: Khi d¢én han ma DN khong du tién mit dé thanh toan
c6 thé xir Iy bang cach sir dung mot hoic két hop cac phuong an vay ngan han, ban tai
san hay thanh ly hang ton kho.

Doi véi don bay tai chinh: Rui ro xay ra khi DN sir dung nguon von tir no vay
qua nhiéu va str dung khong hiéu qua dan dén tinh trang khdng thé thanh toan no va cac
khoan vay. Su phét trién luén doi hoi doanh nghiép phai c6 mot ngudn von 6n dinh do
vay phai tim kiém ngudn von bang cac khoan vay tir ca nhan, ngan hang hoac mua chiu
hang hoa.

5.2.2. Ham y tir két qua nghién ciru anh hwéng cia cac nhan toé dén hiéu qua hoat
dong SMEs VN

e Ddi vai cac bién kiém soat nhu don bay tai chinh (FL), thué va tai san ¢6 dinh
¢6 tac dong nguoc chiéu véi hiéu qua tai chinh va c6 y nghia thong ké. Ham y rang trong
diéu kién cac yéu té khac nhu nhau, mot sy gia ting cua FL s& 1am giam hiéu qua hoat

dong. Két qua nghién ctru ciing khong ung hd quan diém gia tri TSCD (tangible) cao thi
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mang lai hiéu qua; ham y SMEs chua sir dung c6 hiéu qua tai san c¢d dinh va néu
DNNVYV gia ting hé sb tangible thi lai giam hiéu qua. Diéu nay 1a do:

Céac SME khi ddu tu mé rong bang cach gia ting tai san chang han nha cira, thiét
bi may moc can phai can nhic mot cach than trong vi néu khong can nhic khi ma sir
dung ngudn vén tai trg bén ngoai; chang nhitng s& khong 1am gia ting hiéu qua tai chinh
ma con c6 anh huéng 1am giam di tinh hiéu qua do doanh nghiép phai déi mat véi ap
luc tra no trong khi ngudn lec tai chinh han ché.

Do d6, dé gia tang hiéu qua SMES can han ché sir dung no dé tai tro cho céc hoat
dong. Thay vao d6, SMEs cd thé sir dung cac hinh thirc huy dong von khac nhu loai
hinh cho thué tai chinh rat thich hop trong diéu kién khong da von ty co, thiéu tin nhiém
vay von trong cac hop dong vay dé mua tai san, giai toa ap luc vé tai san bao dam so
Vvéi cac hinh thic tin dung ngan hang. Viéc cap tin dung dudi hinh thic cho thué tai
chinh khéng doi hoi su bao dam tai san co trudce, tao diéu kién cho cac DN tiép can hinh
thirc cap tin dung méi, vira gitp doanh nghiép tranh dugc nhitng rai ro do sy thay doi
cua cdng nghé, ky thuat. Hoat dong cho thué tai chinh nay, vira giup cé duoc tai san
phuc vu cho hoat dong kinh doanh ma khéng phai bo ra mét luong vén qué 16n, tir dé
gilp doanh nghiép c6 kha nang du trir cac nguodn tin dung trong twong lai ma con co thé
cha dong xay dung mot ké hoach thanh toan, tra no hop 1y cho bén cho thué. Bén canh
d6, ngoai viéc han ché sir dung no, cac DN can phai sir dung c6 hiéu qua ngudn vén
hién c6. DN can phai khai thac nguon luc von, khong dé von nhan rdi, lang phi, st dung
von dung muc dich, tiét kiém. Dé 1am duogc diéu ndy, cac DN can xac dinh thoi diém bo
vén, quy md bo von sao cho mang lai hiéu qua cao nhat vai chi phi thap.

Mot dic diém chung cua cac doanh nghiép can huéng dén viéc giai quyét tt viec
thu hoi cong no tir cac don vi dbi tac dé dap ung kip thoi cho cac nhu cau vén nhu tra
lwong cho nhan vién, tra tién cho nha cung cap. Quan trj tot cac khoan phai thu giup cho
doanh nghiép chi dong hon, xoay nhanh dong von trong cac hoat dong cua minh, khong
phét sinh cac khoan vay ngoai ké hoach.

Doanh nghiép nho va vira can xay dung chinh sach tin dung cu thé, xac dinh rd
diéu kién vé vdn, tinh hinh kinh doanh, tinh hinh lgi nhuén, trach nhiém tra ng cua khach
hang. Tuy vao méi quan hé vai khach hang ma dua ra cac hinh thic tin dung phu hop;
dong thoi trich 1ap cac khoan dy phong tai chinh. Can thyc hién tt cac chinh sach thu

hdi ng, dbi vai cac khoan no dén han va quéa han. Biéu nay ham y 13, khi SMES ting don
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biy tai chinh, ting muc d6 no s dung (bat ké 1a ng ngan han hay no dai han) thi van
lam giam kha nang sinh loi tinh trén tai san. Nguyén nhén 1a do dic diém riéng cua
SMEs luén c6 nhu cau dau tu tai san dé dap tng trong hoat dong kinh doanh, tinh trang
cong no 16n va kéo dai, trong khi cac doanh nghiép nay van phai duy tri hoat dong dan
dén viéc gia ting nhu cau vén dé tai trg cho hoat dong va mua sam tai san.

Déi vai doanh nghiép ¢6 16 thué cang thuc hién quan tri rai ro tai chinh vi khi
thuc hién gidp 1am giam thué du kién, ting thu nhap sau thué. Vi viy, ting hiéu qua
hoat dong doanh nghiép. Ham y néu viéc tang thué trong trudng hop thu nhap dang 18
thap s& nho hon thué giam trong cac trudng hop ma thu nhap sé cao, do d6 giam thué
du kién. Theo ly thuyét quan tri rai ro c6 thé dan dén giam s6 luong thué phai nop khi
doanh nghiép phai chiu mot ham thué 16i nghia 1a mot hé théng thué liy tién hoic chiu
cac khoan khau trir thué c6 thé xay ra hoic bu dap cho cac khoan 16 trong cac ky ké toan
trong tuong lai. Piéu nay 1a do phong ngira rai ro tao ra sy 6n dinh véi hiéu suat cao
hon va kéo theo viéc giam so luong thué phai nop.

e Ddi vai céc bién quy md (size), thanh khoan va tudi (age) co su tic dong cing
chiéu véi hiéu qua hoat dong, c6 ¥ nghia théng ké. Ham y v6i SMEs c6 quy mé dang
hoat dong tét thuong co loi thé trong viéc kiém soat hoat dong hon trong bdi canh nén
kinh té gap khé khan do d6 viéc mé rong quy mé khong ddng nghia véi viée gia ting
rai ro dan dén hiéu qua giam. Diéu nay ham y rang khi SMEs ¢ Viét Nam ¢ quy md
I6n hon thi ho ¢6 kha ning dat duoc quy md kinh té 16n hon do kha ning tai dau tu vao
may mac thiét bi ciing nhu phat trién cac dong san pham méi cang tot hon. Két qua hoi
quy theo hudng 1a quy moé cang I6n cang kha nang thanh cong hon khi QTRRTC. Bén
canh viéc ¢6 nhiéu loi thé hon trong viéc ting hiéu qua, doanh nghiép c6 quy md 16n
thudng s& 6 xac suat pha san thap hon, tir d6 chi phi kiét qué tai chinh giam xudng, gop
phan 1am ting hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, su Ié6n manh vé quy md & ddy c6 thé l1a
su 16n manh qua viéc tim kiém dbi tac trong nude dé cing sat nhap véi dbi tac co cling
van hoa twong déng, nganh nghé mang tinh hd trg cho nhau va tranh dwoc diéu nguy
hiém hon 14 bi thdn tinh béi chinh ngay ddi tac. Chinh sy lién két s& 1am cho SMEs c6
tam vac méi, dap ing du yéu cau vé tai chinh, nguon lyc khi lam an voi cac ddi tic nudc
ngoai hay la thuan loi tiép can ngudn véon vay tir ngan hang va qua khao sat duoc tién
hanh trong luan &n nay maot 1an nira khang dinh doanh nghiép nho va vira Viét Nam néu

c6 quy mo lon thi kha nang thanh céng cao hon khi thuc hién quan tri rai ro tai chinh.
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Quy md thyc té tai VN ty Ié cac doanh nghiép QTRRTC it, hodc néu co ciing chi
xoay quanh cé&c céng cu ky thuat truyén théng don gian. Ty 1é thuc hién QTRRTC ting
hon d6i vé6i cac SMEs. Biéu nay c6 thé dién giai theo xu huéng 12 mot khi doanh nghiép
I6n manh vé mit quy mo nhu doanh sb ban hang ting, hay 1a mé rong thi truong dan
dén sb luong nhan vién ting hodc phat trién kinh doanh thém nganh nghé 1am sé luong
phong ban ting thém thi dan dén nhu ciu doi hoi can phai c6 cac quy chuan danh gia
hiéu qua kinh té, cac cong cu quan tri phi hop hon; day 1a co s¢ ¢ SMEs c6 thé manh
dan van dung cac c6ng cu quan tri rai ro tai chinh, cing nhu manh dan van dung cac
cong cu Ky thuat phtc tap hon nham c6 duoc céc théng tin hd trg qué trinh ra quyét dinh
t6t hon. Ham y rang thay do6i quy mé doanh nghiép cang Ién cang gia tang hiéu qua hoat
dong SMEs Viét Nam d6 ciing 1a diéu ma cac doanh nghiép luén nd luc ma rong thi
phan, mé rong phan khiic dé tang tinh canh tranh so vai cac doanh nghiép tuong dong.

S6 nam thanh 13p c6 su tac dong manh mé mang y nghia thong ké téi HQHD cua
doanh nghiép nho va vira trong mau. Khi sé nim thanh 1ap ting thém 1 ndm sé& lam ting
0,003%. Tir d6 c6 thé nhan thay rang s nam thanh 1ap c6 tac dong tich cuc va co y
nghia thdng ké 1én HQHPD cua SMEs Viét Nam. Bén canh d6, thoi gian hoat dong cua
SMESs lau dai, da xay dung duoc hinh anh véi khach hang va cac nha dau tu tir d6 co
thé tiép can véi cac ngudn von véi chi phi thap, cac co hoi hop tac kinh doanh, lao dong
lanh nghé, thi treong tiéu thu 6n dinh, nam bét co hoi, tan dung tét cac nguon luc dé
nang cao hiéu qua ham y chinh sach nham nang cao hiéu qua hoat dong SMES trong
thoi gian t6i, phi hop voi nhitng dinh huéng phat trién cia doanh nghiép nho va vira tai
Viét Nam.

Thanh khoan: Nhitng lap luan tai tro nguon bén ngoai tir nghién ctiu cho thay khi
lya chon ting trudng trong co hoi dau tu ctia doanh nghiép gia ting can thyc hién nhiéu
hon cac doanh nghiép quan tri rui ro tai chinh; con khi cac doanh nghiép phai déi mat
Vé6i su thiéu hyt trong dong tién, cac doanh nghiép sé co khuynh hudng gia ting luong
tién mat nam gitr bang cach bén tai san, cit giam c6 tic hay tim kiém céc ngudn vén tir
bén ngoai dé tai trg cho cac co hoi dau tu bang cach vay no hoic phat hanh vén cé phan.
Tuy nhién, viéc sir dung cac ngudn von tir bén ngoai lai c6 chi phi sir dung vén cao hon
do bao gom ca chi phi giao dich. Do bét loi chi phi giao dich cao hon, cac doanh nghiép
nho va vira s& ¢ xu huéng nam giit mot luong tién mat va cac khoan twong dwong tién

nhiéu hon. Ham ¥ ciing cho rang vi tai chinh han ché, cac SMEs nén ting du trir vao tai



149

san luu dong dé tai trg cho cac co hdi dau tu trong twong lai voi cac quy ndi bo. Do do,
dau tu vao thanh khoan du thtra c6 thé dugce xem nhu 13 mét chi phi c6 hiéu qua va hop
1y @ giam su phu thudc cua doanh nghiép vao chi phi tai chinh bén ngoai ton kém.
Muyc dich cua quan tri rii ro thanh toan dé dam bao du ngudn vén dé thuc hién cac nghia
vu tai chinh hién tai va twong lai. Tinh thanh khoan cta c6ng ty quan tri nham dam bao
muc phu troi giita no dén han va tai san dén han trong nim & mirc dugc kiém soét voi
muc vén ma cong ty cho rang co thé tao ra trong nim do.

5.2.3. Ham y chinh sach véi co quan Nha nwéc

Giai quyét tinh trang thiéu vén cho doanh nghiép. Trong khi doanh nghiép thiéu
vén thi cac ngan hang va ngay ca Quy hd trg phat trién khdng giai ngan duoc do nhitng
thu tuc quy dinh qua chat ché cua Nha nuéc, 1am cho cac doanh nghiép gap nhiéu kho
khan khi vay von hozc khi c6 nhu cau duoc bao 1anh vay vén. Cac SMESs thuong thiéu
va kho khin vé mat bang san xuat, hau hét loai hinh doanh nghiép nay khong dugc wu
tién vé mat bang san xuat, thuong phai sir dung nha riéng va thué mudén cua tu nhan véi
gia thué dat cao, van con su phan biét cac doanh nghiép Ion thudc khu vuc kinh té quéc
doanh thuong dugc uu dii vé dia diém va dién tich. Vi vay can c6 nhiing quy dinh théng
thoang hon dé c6 sy binh dang trong chinh sach vay vén.

Hoan thién hé thdng cac van ban phap quy dé tao méi truong phép ly rd rang,
minh bach, thuan lgi cho cac doanh nghiép nho va vira. Hoan thién hé théng luat phap
mét cach dong bd phi hop vai hé thong luat phap va thdng 1é quéc té, nham hinh thanh
méi trudng kinh doanh thuan loi, han ché rai ro tai chinh.

Ra soat, bo sung, sira doi kip thoi nhitng van ban phép luat lién quan nhung can
tranh khuynh huéng thay d6i qua nhanh hé théng phap luat, chinh sach kinh té gay ra
su lo ngai cho cac doanh nghiép nho va vira. Kip thoi ban hanh cac quy dinh lién quan
dén ghi nhan va xéac dinh gi4 tri cia cdng cu tai chinh nhu nim 2009. Bo Tai chinh ban
hanh Théng tu s6 210 hudng dan trinh bay béo céo tai chinh vé béo céo rui ro tai chinh
la minh chiztng vé vai tro ciia chuan muyc ké toan quéc té trong qua trinh hoi nhap ciing
nhu cac yéu cau cia chuan muc ké toan quéc té dbi vai su thay doi trong quan trj theo
chuan muc quéc té.

Sém trién khai hd tro tai chinh va cai thién hoat dong cua Quy Bao Ianh tin dung
dé tao diéu kién cho cac SMEs tiép can cac ngudn tai chinh. Can da dang hda cac ngudn

tai chinh phuc vu SMEs két ndi véi viéc phét trién “Co s ha ting mém” 1a céc dich vu
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phat trién kinh doanh dé bé tro cho nhau trong qua trinh hd trg cac SMES tiép can cac
ngudn lyc. C6 chinh séach phi hop dé giam I4i suat cho vay vé muac hop ly, giam chi phi
cho vay. Uu dii vé thué ddi véi doanh nghiép noi chung va doanh nghiép nho va vira
no6i riéng. Ngoai ra, nha nudc can ting thém hd trg dao tao ddi véi cac SMESs, cung cap
va tao diéu kién cho ho tiép can duoc cac ngudn thdng tin, ma rong hé thdng dich vu tu
van va c6 chinh sach hop Iy vé cac van dé nhu chinh sach thué, thu tuc hai quan, tin
dung ngan hang...Cac cap chinh quyén dia phuong, cac hiép hoi, cau lac b, t6 chic
cac dot tham quan hoc hoi kinh nghiém mé hinh doanh nghiép lam in gioi, dién hinh
cho cac chu doanh nghiép khéac, nguoi budn ban nho ¢é tiém ning.

5.3. Han ché va hwéng nghién ciu tiép theo

Nghién ctu tuy da co gang dé hoan thién, nhung vi thoi gian va hiéu biét cua
nghién cizu sinh con han hep van khong tranh khoi thiéu sot trong qué trinh thuc hién,
diéu nay dan dén nhitng han ché cua luan an.

Doanh nghiép nho va vira chua dugc niém yét han ché vé dir liéu. Chinh vi s liéu
han ché nén cac béo céo tai chinh SMEs Viét Nam dugc thu thap tir Tong Cuc Théng
Ké cung cap. Khi nghién ciu vé quan tri rai ro tai chinh chua xem xét tac dong trong
tirng nganh khac nhau dén hiéu qua hoat dong SMEs Viét Nam. D¢ sé& 13 dinh huéng
nghién ctu tiép theo vé chu dé nay trong tuong lai.

Mau nghién cau chi gigi han 400 SMEs VN tir nam 2008 dén nam 2020. Do do,
v6i hudng nghién ciu tiép theo diéu chinh ¢& mau nghién ciu.

Thi nhat, diéu chinh ¢& mau vé thoi gian, cac nghién ctru twong lai nén thyc hién
trong khoang thoi gian dai hon nita dé dam bao d6 tin cay cao véi két qua nghién ctu.

Thi hai, diéu chinh ¢ mau vé khong gian, cac nghién ciru trong tuong lai khi
nghién ctru tac ddng cuia quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong véi nhiéu doanh
nghiép nho va vira Viét Nam, ké ca doanh nghiép siéu nhé 1a can thiét cho céc nghién

Crtu M rong sau nay.
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DANH MUC PHU LUC

Phu luc 1: M6 hinh 1 va 2

Phu luc Al: Két qua kiém dinh T-TEST

Phu luc A2: Két qua hdi quy céac yéu té tic dong dén quan tri rui ro tai chinh
doanh nghiép nho va vira Viét Nam

Phu luc A3: Két qua hdi quy tac dong cta quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua

hoat dong doanh nghi¢p nhod va vura Viét Nam



Phu luc 1: M6 hinh 1
Phu luc 1.1: Phén tich tuong quan
| FRM FL SIZE TANGIBLE FS TAX AGE
_____________ o
FRM | 1.0000
FL | 0.3480 1.0000
SIZE | 0.0409 0.1176 1.0000
TANGIBLE | 0.2975 -0.1149 -0.1102 1.0000
FS | -0.2203 -0.2063 0.0747 -0.2090 1.0000
TAX | 0.1183 0.0545 -0.1176 0.0696 -0.0824 1.0000
AGE | 0.0983 -0.1432 0.2223 -0.1728 0.0449 -0.1163 1.0000

Phu lyc 1.2: Kiém dinh da cong tuyén

File Myfile.doc already exists, option append was assumed)
(obs=5,200)

Collinearity Diagnostics

SORT R-
Variable VIF VIF Tolerance Squared
FL 1.14 1.07 0.8786 0.1214
SIZE 1.10 1.05 0.9093 0.0907
TANGIBLE 1.12 1.06 0.8930 0.1070
FS 1.12 1.06 0.8919 0.1081
TAX 1.03 1.02 0.9696 0.0304
AGE 1.13 1.06 0.8860 0.1140
Mean VIF 1.11

PHU LUC Al: KET QUA KIEM PINH T-TEST

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean Std. Err Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ +____________________________________________________________________
0 | 4,276 .423037 .0032775 .2143216 .4166114 .4294627
1] 924 .6263228 .0060809 .1848437 .6143888 .6382568
_________ o
combined | 5,200 .4591594 .003097 .2233281 4530879 4652308
_________ +____________________________________________________________________
diff | .2032858 .0075963 2181778 1883938
diff = mean(0) - mean(1l) t = 26.7610
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 5198
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T] > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000

Two-sample t test with equal variances

Group | Obs Mean Std. Err. Std. Dev. [95% Conf. Interval]
_________ +____________________________________________________________________
0 | 4,276 12.09791 .0087577 .5726737 12.08074 12.11508
1] 924 12.03503 .0215248 .6542963 11.99278 12.07727
_________ o
combined | 5,200 12.08673 0081601 5884299 12.07074 12.10273
_________ +____________________________________________________________________
diff | .0628823 0213315 .0210637 .104701
diff = mean(0) - mean(1l) t = 2.9479
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 5198
Ha: diff < 0 Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.9984 Pr(|T|] > |t]) = 0.0032 Pr(T > t) = 0.0016

ttest TANGIBLE,



Two-sample t test with equal variances
Group | Obs Mean Std. Err. Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ o
0 | 4,276 .216187 .0027662 .180884 .2107639 .2216102
1] 924 .380602 .0091708 .2787668 .3626041 .3986
_________ o
combined | 5,200 .2454023 .0029303 .2113078 2396577 .251147
_________ +____________________________________________________________________
diff | -.164415 .0073196 -.1787645 -.1500655
diff mean (0) - mean (1) t = -22.4623
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 5198
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T|] > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000
ttest FS,
Two-sample t test with equal variances
Group | Obs Mean Std. Err Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ +____________________________________________________________________
0 | 4,276 .1548371 .0024878 .1626826 .1499596 .1597145
1] 924 .0648007 .0029892 .0908626 .0589343 .070667
_________ +____________________________________________________________________
combined | 5,200 1388383 0021667 1562449 1345906 .143086
_________ o
diff | .0900364 0055296 0791961 .1008767
diff = mean(0) - mean(l) t = 16.2827
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 5198
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > O
Pr(T < t) = 1.0000 Pr(|T|] > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0000
ttest TAX,
Two-sample t test with equal variances
Group | Obs Mean Std. Err. Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ o
0 | 4,276 .0364827 .0028675 .1875098 .0308609 .0421045
1] 924 .1028139 .0099969 .3038801 .0831945 .1224332
_________ o
combined | 5,200 0482692 0029726 .2143552 0424417 0540967
_________ +____________________________________________________________________
diff | -.0663312 0077226 -.0814707 -.0511917
diff = mean(0) - mean(1l) t -8.5893
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 5198
Ha: diff < O Ha: diff != 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 0.0000 Pr(|T|] > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 1.0000
ttest AGE,
Two-sample t test with equal variances
Group | Obs Mean Std. Err. Std. Dev [95% Conf. Interval]
_________ +____________________________________________________________________
0 | 4,276 12.19364 .0684144 4.473696 12.05951 12.32777
1] 924 11.04762 .1401005 4.258686 10.77267 11.32257
_________ +____________________________________________________________________
combined | 5,200 11.99 0618135 4.457434 11.86882 12.11118
_________ o
diff | 1.14602 1609406 .8305086 1.461531
diff = mean(0) - mean (1) t = 7.1208
Ho: diff = 0 degrees of freedom = 5198
Ha: diff < O Ha: diff !'= 0 Ha: diff > 0
Pr(T < t) = 1.0000 Pr(|T|] > |t]) = 0.0000 Pr(T > t) = 0.0000



PHU LUC A2: KET QUA HOI QUY CAC YEU TO TAC PONG PEN QTRRTC DNNVV VIET NAM

Random-effects logistic regression Number of obs 5,200
Group variable: id Number of groups = 400
Random effects u i ~ Gaussian Obs per group:
min = 13
avg = 13.0
max = 13
Integration method: mvaghermite Integration pts. = 12
Wald chi2(6) 501.34
Log likelihood = -1505.6031 Prob > chi2 0.0000
FRM | Coef. Std. Err Z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ +________________________________________________________________
FL | 7.74351 .4315482 17.94 0.000 6.897691 8.589328
SIZE | -.4941658 .1496969 -3.30 0.001 -.7875662 -.2007653
TANGIBLE | 5.116346 .3885142 13.17 0.000 4.354872 5.87782
FS | -4.611719 .7173154 -6.43 0.000 -6.017632 -3.205807
TAX | .7784519 .2214501 3.52 0.000 .3444176 1.212486
AGE | .032394 .0156605 2.07 0.039 .0017001 .063088
_____________ +________________________________________________________________
/lnsig2u | 9453381 1371606 .6765084 1.214168
_____________ .
sigma u | 1.60427 .1100213 1.402497 1.835072
rho | . 4389291 .0337786 .3741769 .5058298
LR test of rho=0: chibar2(01) = 403.16 Prob >= chibar2 = 0.000
Chi sb odds Logistic
FRM | Odds Ratio Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ +________________________________________________________________
FL | 2306.553 995.3889 17.94 0.000 989.9858 5374.004
SIZE | .6100796 .091327 -3.30 0.001 .4549507 .8181044
TANGIBLE | 166.7251 64.77507 13.17 0.000 77.85688 357.0301
FS | .0099347 .0071263 -6.43 0.000 .0024354 .0405262
TAX | 2.178098 . 48234 3.52 0.000 1.411168 3.361832
AGE | 1.032924 .0161761 2.07 0.039 1.001702 1.065121
_____________ o .
Random-effects probit regression Number of obs = 5,200
Group variable: id Number of groups = 400
Random effects u i ~ Gaussian Obs per group:
min = 13
avg = 13.0
max = 13
Integration method: mvaghermite Integration pts. = 12
Wald chi2 (6) 548.84
Log likelihood = -1509.3137 Prob > chi2 = 0.0000
FRM | Coef Std. Err z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o~
FL | 4.209922 .2280137 18.46 0.000 3.763024 4.656821
SIZE | .3323115 .0797426 4.17 0.000 .4886042 .1760189
TANGIBLE | 2.76697 .2080667 13.30 0.000 2.359167 3.174774
FS | -2.34352 .3621766 -6.47 0.000 -3.053373 -1.633667
TAX | .451832 .1229306 3.68 0.000 .2108924 .6927716
AGE | .0191568 .0084984 2.25 0.024 .0025004 .0358133
_____________ +________________________________________________________________
/1lnsig2u | -.216471 13291 -.4769699 .0440279
_____________ o
sigma u | .8974162 .0596378 .7878205 1.022258
rho | .4460926 .0328413 .3829679 .5110052
LR test of rho=0: chibar2(01) = 432.74 Prob >= chibar2 = 0.000



Chi s6 odds Probit

FS

2071.344

.547306
151.2188
.014254¢6
2.269437
1.035920

4.209922
.3323115
2.76697
2.34352
.451832
.019156

FRM FL SIZE TANGIBLE FS TAX AGE, fe

(File Myfile.doc already exists,

Fixed-effects

Group variable:

R-sqg:
within
between
overall

corr(u_ i, Xb)

7.635953
.602746
5.018728
4.250675
.819532
.03529

option append was assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group:

5,200
400

13
13.0
13

119.91
0.0000

SIZE
TANGIBLE
FS

TAX

sigma u
sigma e
rho

min =

avg =

max =
F(6,4794) =
Prob > F =
P>|t| [95% Conf
0.000 .5913466
0.000 -.1275244
0.000 .4081276
0.000 -.2522587
0.000 .0478775
0.000 .0022175
0.000 .428595

.7272557
-.0578784
.5798144
-.0797302
.1314761
.0077155
1.238152

F test that all u i=0: F (399,
Click to Open File:

(within) regression
id
0.1305
0.4047
0.2376
= 0.0058
Coef std. Err
.6593011 .0346626
-.0927014 .0177627
.493971 .0437874
-.1659945 .0440021
.0896768 .0213212
.0049665 .0014022
.8333735 .2064713
.18459557
.28976219
.28868352 (fraction
4794) =
Myfile.doc

FRM FL SIZE TANGIBLE FS TAX AGE, re

(File Myfile.doc already exists,

Random-effects GLS regression

Group variabl
R-sqg:
within
between
overall

corr(u_i, X)

e:

option append was assumed)

Number of obs

Number of groups

Obs per group

Wald chi2 (6)
Prob > chiz2

min =

avg
max

5,200
400

13
13.0
13

1014.59
0.0000

FL

SIZE
TANGIBLE
FS

P>|z| [95% Conf.
0.000 .5932286
0.000 -.0781814
0.000 .4778604
0.000 -.2371334
0.000 .059623
0.002 .0013025
0.011 .0850295

.7054081
-.0294065
.6070878
-.0873703
.1409456
.0060477
.6554549

(fraction of variance

Click to Open File:

id

0.1294
0.4306
0.2470
= 0 (assumed)

Coef Std. Err
.6493183 .0286178
-.053794 .0124428
.5424741 .0329668

-.1622518 .0382056
.1002843 .0207459
.0036751 .0012105
.3702422 .1455194
.1611532

.28976219

.23623912

Myfile.doc.

Random-effects logistic regression

Number of obs

5,200



Group variable: id

Random effects u i ~ Gaussian

Integration method: mvaghermite

Number of groups

Obs per group:
min
avg

max =

Integration pts.

Wald chi2 (6)
Prob > chi2

13
13.0
13

12

501.34
0.0000

P>|z| [95% Conf.
0.000 6.897691
0.001 -.7875662
0.000 4.354872
0.000 -6.017632
0.000 .3444176
0.039 .0017001
0.324 -5.09894
.6765084
1.402497
.3741769

8.589328
-.2007653
5.87782
-3.205807
1.212486
.063088
1.686717

1.835072
.5058298

Prob >= chibar2 = 0.000

Log likelihood = -1505.6031
FRM Coef. std. Err z
FL 7.74351 .4315482 17.94
SIZE -.4941658 .1496969 -3.30
TANGIBLE 5.116346 .3885142 13.17
FS -4.611719 7173154 -6.43
TAX . 7784519 .2214501 3.52
AGE .032394 .0156605 2.07
cons -1.706112 1.731067 -0.99
/lnsig2u 9453381 .1371606
sigma_u 1.60427 .1100213
rho .4389291 .0337786
LR test of rho=0: chibar2(01) = 403.16
| pre val
FRM | 0 1 | Total
___________ +______________________+__________
0 | 4,157 119 | 4,276
1] 592 332 | 924
___________ +______________________+__________
Total | 4,749 451 | 5,200

Fitting comparison model:

Iteration 0: log likelihood = -2432.9558
Iteration 1: log likelihood = -1819.8414
Iteration 2: log likelihood = -1710.085
Iteration 3: log likelihood = -1707.1894
Iteration 4: log likelihood = -1707.1816
Iteration 5: log likelihood = -1707.1816

Fitting full model:

tau = 0.0 log likelihood = -1707.1816
tau = 0.1 log likelihood = -1655.0235
tau = 0.2 log likelihood = -1613.5864
tau = 0.3 log likelihood = -1581.1582
tau = 0.4 log likelihood = -1556.7409
tau = 0.5 log likelihood = -1539.8533
tau = 0.6 log likelihood = -1530.8008
tau = 0.7 log likelihood = -1530.8351
Iteration 0: log likelihood = -1530.824
Iteration 1: log likelihood = -1505.7151
Iteration 2: log likelihood = -1505.6033
Iteration 3: log likelihood = -1505.6031

Random-effects logistic regression
Group variable: id

Random effects u i ~ Gaussian

Integration method: mvaghermite

Log likelihood = -1505.6031

Number of obs
Number of groups

Obs per group:
min
avg

max =

Integration pts.

Wald chi2 (6)
Prob > chi2

5,200
400

13
13.0
13

12

501.34
0.0000



FRM | Odds Ratio Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
_____________ o
FL | 2306.553 995.3889 17.94 0.000 989.9858 5374.004

SIZE | .6100796 .091327 -3.30 0.001 .4549507 .8181044
TANGIBLE | 166.7251 64.77507 13.17 0.000 77.85688 357.0301

FS | .0099347 .0071263 -6.43 0.000 .0024354 .0405262

TAX | 2.178098 .48234 3.52 0.000 1.411168 3.361832

AGE | 1.032924 .0161761 2.07 0.039 1.001702 1.065121

cons | .1815705 .3143106 -0.99 0.324 .0061032 5.401718
_____________ o
/lnsig2u | .9453381 1371606 .6765084 1.214168
_____________ +________________________________________________________________
sigma u | 1.60427 .1100213 1.402497 1.835072

rho | .4389291 .0337786 .3741769 .5058298

Note: Estimates are transformed only in the first equation.
Note: _cons estimates baseline odds (conditional on zero random effects).
LR test of rho=0: chibar2(01) = 403.16 Prob >= chibar2 = 0.000

PHU LUC A3: KET QUA HOI QUY TAC PONG CUA QUAN TRI RUI RO TAI CHINH PEN HIEU QUA HOAT PONG DNNVV
VIET NAM

M0 hinh 2
ROA
Thong ké mé ta
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
ROA 5,200 .1653849 .1467986 .0000338 1.303895
FRM 5,200 .1776923 .3822903 0 1
FL 5,200 .4591594 .2233281 .000223 .9878386
SIZE 5,200 12.08673 .5884299 8.476288 14.03614
TANGIBLE 5,200 .2454023 .2113078 0 .9796447
TAX 5,200 .0482692 .2143552 0 1
Fs 5,200 .1388383 .1562449 .000046 1.435426
AGE 5,200 11.99 4.457434 4 23

Phan tich twong quan

ROA FRM FL SIZE TANGIBLE TAX FS AGE

ROA 1.0000

FRM -0.2230 1.0000

FL -0.3162 0.3480 1.0000
SIZE 0.0810 -0.0409 0.1176 1.0000

TANGIBLE -0.1276 0.2975 -0.1149 -0.1102 1.0000

TAX -0.0875 0.1183 0.0545 -0.1176 0.0696 1.0000

Fs 0.4493 -0.2203 -0.2063 0.0747 -0.2090 -0.0824 1.0000
AGE 0.0226 -0.0983 -0.1432 0.2223 -0.1728 -0.1163 0.0449 1.0000



Collinearity Diagnostics

SQRT R-
Variable VIF VIF Tolerance Squared
ROA 1.37 1.17 0.7292 0.2708
FRM 1.33 1.15 0.7505 0.2495
FL 1.42 1.19 0.7057 0.2943
SIZE 1.11 1.05 0.8990 0.1010
TANGIBLE 1.27 1.12 0.7903 0.2097
TAX 1.04 1.02 0.9625 0.0375
Fs 1.31 1.15 0.7611 0.2389
AGE 1.14 1.07 0.8798 0.1202
Mean VIF 1.25
Cond
Eigenval Index
1 5.6700 1.0000
2 1.1694 2.2020
3 0.8587 2.5697
4 0.4667 3.4857
5 0.3831 3.8473
6 0.2640 4.6340
7 0.1443 6.2682
8 0.0427 11.5177
9 0.0011 71.4380
Condition Number 71.4380
Eigenvalues & Cond Index computed from scaled raw sscp (w/ intercept)
Det (correlation matrix) 0.4090
OLS FEM va REM
Source SS df MS Number of obs = 5,200
F(7, 5192) = 275.44
Model 30.3391728 7 4.33416754 Prob > F = 0.0000
Residual 81.698393 5,192 .015735438 R-squared = 0.2708
Adj R-squared = 0.2698
Total 112.037566 5,199 .02154983 Root MSE = .12544
ROA Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval
FRM .0119621 .0052506 2.28 0.023 .0016688 .0222555
FL -.1679851 .0089753 -18.72 0.000 -.1855805 -.1503898
SIZE .0214117 .0031041 6.90 0.000 .0153264 .027497
TANGIBLE -.0491662 .0092359 -5.32 0.000 -.0672724 -.03106
FS .3466378 .0118221 29.32 0.000 .3234615 .3698141
TAX -.0222321 .008267 -2.69 0.007 -.0384389 -.0060253
AGE .0022634 .0004149 5.46 0.000 .00145 .0030768
_cons -.1471362 .0433302 -3.40 0.001 -.2320817 -.0621908
Fixed-effects (within) regression Number of obs = 5,200
Group variable: id Number of groups = 400
R-sq: Obs per group:
within = 0.1520 min = 13
between = 0.1353 avg = 13.0
overall = 0.1386 max = 13
F(7,4793) = 122.71
corr(u_i, Xb) = -0.1005 Prob > F = 0.0000
ROA Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval
FRM .0237001 .0039002 6.08 0.000 .0160539 .0313464
FL -.1430437 .0097073 -14.74 0.000 -.1620744 -.124013
SIZE .0921057 .0048104 19.15 0.000 .0826752 .1015362
TANGIBLE -.0261691 .0119805 -2.18 0.029 -.0496564 -.0026817
FS .1110968 .0119002 9.34 0.000 .0877669 .1344267
TAX -.0004999 .0057683 -0.09 0.931 -.0118084 .0108087
AGE .0039553 .0003792 10.43 0.000 .0032119 .0046986
_cons -1.060999 .0659432 -16.09 0.000 -1.190278 -.9317202
sigma_u .11436617
sigma_e .0782492
rho .68113946 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(399, 4793) = 21.43 Prob > F = 0.0000



Random-effects GLS regression Number of obs 5,200
Group variable: id Number of groups = 400
R-sqg: Obs per group:
within = 0.1483 min = 13
between = 0.1935 avg = 13.0
overall = 0.1795 max = 13
Wald chi2 (7) 937.97
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 0.0000
ROA Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
FRM .023618 .0039147 6.03 0.000 .0159452 .0312907
FL -.1480747 .0093105 -15.90 0.000 -.1663229 -.1298264
SIZE .0748715 .0043206 17.33 0.000 .0664034 .0833397
TANGIBLE -.0293312 .0111149 -2.64 0.008 -.051116 -.0075464
FS .1400586 .0115817 12.09 0.000 .1173589 .1627583
TAX -.0034373 .0058077 -0.59 0.554 -.0148201 .0079456
AGE .003373 .0003652 9.24 0.000 .0026573 .0040888
_cons -.8312886 .0594718 -13.98 0.000 -.9478511 -.7147261
sigma_u .09215287
sigma_e .0782492
rho .58105367 (fraction of variance due to u_i)
1
F test that all u_i=0: F(399, 4793) = 21.43 Prob > F = 0.0000
fe_roa re_roa Difference S.E.
FRM .0237001 .023618 .0000822 .
FL -.1430437 -.1480747 .005031 .0027469
SIZE .0921057 .0748715 .0172342 .0021148
TANGIBLE -.0261691 -.0293312 .0031621 .0044713
FS .1110968 .1400586 -.0289618 .0027348
TAX -.0004999 -.0034373 .0029374 .
AGE .0039553 .003373 .0005822 .000102

Test:

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V_B)"(-1)] (b-B)
= 192.49
Prob>chi2 = 0.0000

=> Chon FEM

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

chi2 (400) = 1.2e+05
Prob>chi2 = 0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 399) = 92.607
Prob > F = 0.0000

=> Phuong sai thay ddi va tu twong quan
Kiém tra noi sinh (ROA)

Tests of endogeneity
Ho: variables are exogenous

Durbin (score) chi2 (1) = 72.451 (p =
Wu-Hausman F(1,4791) = 73.4234 (p =

0.0000)
0.0000)

= CO4 ndi sinh



GMM
Favoring space over speed. To switch, type or click on mata: mata set matafavor speed, perm.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step difference GMM

Group variable: id Number of obs = 4400
Time variable : Nam Number of groups = 400
Number of instruments = 18 Obs per group: min = 11
F(8, 400) = 56.46 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
Corrected

ROA Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval

ROA
Ll. .4370509 .0429791 10.17 0.000 .3525578 .521544
FRMp .0177006 .0027869 6.35 0.000 .0122218 .0231794
FL -.1727213 .0175149 -9.86 0.000 -.2071541 -.1382885
SIZE .0768658 .0090692 8.48 0.000 .0590365 .0946951
TANGIBLE -.0630177 .0179273 -3.52 0.000 -.0982611 -.0277743
FS .1031544 .0193807 5.32 0.000 .0650537 .1412551
TAX -.0176136 .0076283 -2.31 0.021 -.0326102 -.002617
AGE .0029071 .0004897 5.94 0.000 .0019445 .0038698

Instruments for orthogonal deviations equation
Standard
FOD. (FRMp FL SIZE TANGIBLE FS TAX AGE)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L(1/.).L.ROA collapsed

Arellano-Bond test for AR(1) in first differences: z = -8.04 Pr > z = 0.000

Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 0.40 Pr > z = 0.688

Sargan test of overid. restrictions: chi2(10) = 13.83 Prob > chi2 = 0.181
(Not robust, but not weakened by many instruments.)

Hansen test of overid. restrictions: chi2 (10) = 8.93 Prob > chi2 = 0.539

(Robust, but can be weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv(FRMp FL SIZE TANGIBLE FS TAX AGE)
Hansen test excluding group: chi2 (3) = 1.89 Prob > chi2 = 0.595
Difference (null H = exogenous): chi2(7) = 7.04 Prob > chi2 = 0.425

Arellano-Bond AR(2) cho thiy khéng c6 tu twong quan xay ra véi muc y nghia 5% . Hausen test, c6 p-value > 0.05
khéng noi sinh.

ROE
Variable | Obs Mean Std. Dev Min Max
_____________ o
ROE | 5,200 .3513421 .6297135 .0000934 1.618756
FRM | 5,200 1776923 .3822903 0 1
FL | 5,200 .4591594 .2233281 .000223 .9878386
SIZE | 5,200 12.08673 .5884299 8.476288 14.03614
TANGIBLE | 5,200 .2454023 .2113078 0 .9796447
_____________ oo
TAX | 5,200 .0482692 .2143552 0 1
FsS | 5,200 .1388383 .1562449 .000046 1.435426
AGE | 5,200 11.99 4.457434 4 23
ROE FRM FL SIZE TANGIBLE TAX FS AGE
ROE 1.0000
FRM 0.0308 1.0000
FL 0.1752 0.3480 1.0000
SIZE 0.0598 -0.0409 0.1176 1.0000
TANGIBLE -0.1191 0.2975 -0.1149 -0.1102 1.0000
TAX -0.0367 0.1183 0.0545 -0.1176 0.0696 1.0000
Fs 0.1686 -0.2203 -0.2063 0.0747 -0.2090 -0.0824 1.0000
AGE -0.0530 -0.0983 -0.1432 0.2223 -0.1728 -0.1163 0.0449 1.0000




Collinearity Diagnostics

SORT R-
Variable VIF VIF Tolerance Squared
ROE 1.09 1.04 0.9190 0.0810
FRM 1.33 1.15 0.7507 0.2493
FL 1.37 1.17 0.7318 0.2682
SIZE 1.10 1.05 0.9067 0.0933
TANGIBLE 1.26 1.12 0.7914 0.2086
TAX 1.04 1.02 0.9627 0.0373
FS 1.17 1.08 0.8549 0.1451
AGE 1.13 1.06 0.8825 0.1175
Mean VIF 1.19
Cond
Eigenval Index
1 5.3791 1.0000
2 1.0907 2.2207
3 0.8363 2.5362
4 0.7213 2.7309
5 0.4260 3.5535
6 0.3545 3.8956
7 0.1442 6.1081
8 0.0468 10.7205
9 0.0011 69.4938
Condition Number 69.4938
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Eigenvalues & Cond Index computed from scaled raw sscp (w/ intercept)

Det (correlation matrix) 0.5154
SQRT R-
Variable VIF VIF Tolerance Squared
ROA 2.02 1.42 0.4950 0.5050
ROE 1.60 1.27 0.6239 0.3761
FRM 1.34 1.16 0.7484 0.2516
FL 1.62 1.27 0.6189 0.3811
SIZE 1.11 1.06 0.8978 0.1022
TANGIBLE 1.27 1.13 0.7898 0.2102
TAX 1.04 1.02 0.9623 0.0377
FS 1.32 1.15 0.7598 0.2402
AGE 1.14 1.07 0.8797 0.1203
Mean VIF 1.38
OLS FEM va REM
Source SS df MS Number of obs = 5,200
F(7, 5192) = 65.38
Model 166.996186 7 23.856598 Prob > F = 0.0000
Residual 1894.61037 5,192 .364909547 R-squared = 0.0810
Adj R-squared = 0.0798
Total 2061.60655 5,199 .396539056 Root MSE = .60408
ROE Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
FRM -.0469605 .0252849 -1.86 0.063 -.0965295 .0026085
FL .5341425 .0432217 12.36 0.000 .4494098 .6188751
SIZE .0260585 .0149481 1.74 0.081 -.003246 .0553631
TANGIBLE -.204867 .0444765 -4.61 0.000 -.2920596 -.1176743
FS .7956704 .0569309 13.98 0.000 .684062 .9072789
TAX -.0960032 .0398108 -2.41 0.016 -.174049 -.0179573
AGE .0074898 .0019981 3.75 0.000 .0035728 .0114069
_cons -.5105099 .2086622 -2.45 0.014 -.9195757 -.1014441




Fixed-effects (within) regression

Group variable: id
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Number of obs = 5,200

Number of groups = 400

R-sqg: Obs per group:
within = 0.0644 min = 13
between = 0.0369 avg = 13.0
overall = 0.0424 max = 13
F(7,4793) = 47.12
corr(u_i, Xb) = -0.2006 Prob > F = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
FRM .0236661 .0209284 1.13 0.258 -.0173631 .0646952
FL .7237258 .0520886 13.89 0.000 .6216081 .8258434
SIZE .2005566 .0258121 7.77 0.000 .1499531 .2511601
TANGIBLE -.2395845 .0642869 -3.73 0.000 -.3656163 -.1135526
FS .0953398 .0638559 1.49 0.135 -.029847 .2205266
TAX -.0235581 .0309524 -0.76 0.447 -.0842391 .0371229
AGE .0107658 .0020345 5.29 0.000 .0067772 .0147544
_cons -2.787013 .3538474 -7.88 0.000 -3.480716 -2.09331
sigma_u .476249
sigma_e .41988055
rho .56265422 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(399, 4793) = 14.92

Random-effects GLS regression

Group variable: id

Prob > F = 0.0000

Number of obs = 5,200

Number of groups = 400

R-sqg: Obs per group:
within = 0.0630 min = 13
between = 0.0502 avg = 13.0
overall = 0.0518 max = 13
Wald chi2(7) = 330.75
corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
ROE Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
FRM .0189714 .02073 0.92 0.360 -.0216586 .0596014
FL .6797345 .0486447 13.97 0.000 .5843926 .7750764
SIZE .1475419 .0221801 6.65 0.000 .1040696 .1910142
TANGIBLE -.2173195 .0575481 -3.78 0.000 -.3301117 -.1045274
FS .2116883 .0607528 3.48 0.000 .0926149 .3307616
TAX -.0343186 .0307885 -1.11 0.265 -.0946629 .0260257
AGE .0089709 .001913 4.69 0.000 .0052215 .0127204
_cons -2.075053 .3052116 -6.80 0.000 -2.673257 -1.476849
sigma_u .42454271
sigma_e .41988055
rho .50552095 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u i=0: F (399, 4793) = 14.92 Prob > F = 0.0000
Hausman
fe_roe re_roe Difference S.E.
FRM .0236661 .0189714 .0046947 .0028747
FL .7237258 .6797345 .0439913 .0186258
SIZE .2005566 .1475419 .0530147 .0132024
TANGIBLE -.2395845 -.2173195 -.022265 .0286535
FS .0953398 .2116883 -.1163485 .0196638
TAX -.0235581 -.0343186 .0107605 .0031816
AGE .0107658 .0089709 .0017949 .0006926
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha,

efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (7)

Prob>chi2

=> Chon FEM

(b=B) ' [(V_b-V_B)~(-1)] (b-B)

73.99
0.0000
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Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”~2 = sigma”2 for all i

chi2 (400) = 2.8e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 399) = 2.354
Prob > F = 0.1257
Noi sinh

Tests of endogeneity
Ho: variables are exogenous

Durbin (score) chi2 (1) 10.0321 = 0.0015)
Wu-Hausman F(1,4791) = 10.0343 (p = 0.0015)

5]
l

GMM

Favoring space over speed. To switch, type or click on_mata: mata set matafavor speed, perm.
Warning: Two-step estimated covariance matrix of moments is singular.
Using a generalized inverse to calculate optimal weighting matrix for two-step estimation.
Difference-in-Sargan statistics may be negative.

Dynamic panel-data estimation, two-step difference GMM

Group variable: id Number of obs = 4400
Time variable : Nam Number of groups = 400
Number of instruments = 83 Obs per group: min = 11
F(8, 400) = 18.56 avg = 11.00
Prob > F = 0.000 max = 11
Corrected

ROE Coef. std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ROE
Ll. .5003707 .1852051 2.70 0.007 .1362737 .8644677
FRM .0539922 .0237391 2.27 0.023 .0073232 .1006612
FL .3802522 .0887166 4.29 0.000 .2058432 .5546612
SIZE .1525068 .0386641 3.94 0.000 .0764966 .2285169
TANGIBLE -.0961814 .0574183 -1.68 0.095 -.2090607 .0166979
FS .2020778 .0426128 4.74 0.000 .1183048 .2858508
TAX .3015868 .1661317 1.82 0.070 -.0250136 .6281872
AGE .0053785 .0016803 3.20 0.001 .0020752 .0086819

Instruments for orthogonal deviations equation
Standard
FOD. (L.ROE FL SIZE TANGIBLE FS AGE)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L(1/.).FRM
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -1.60 Pr >z = 0.109
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = -0.41 Pr > z = 0.682
Sargan test of overid. restrictions: chi2(75) = 91.67 Prob > chi2 = 0.093
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2(75) = 82.78 Prob > chi2 = 0.252

(Robust, but can be weakened by many instruments.)

Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
iv(L.ROE FL SIZE TANGIBLE FS AGE)
Hansen test excluding group: chi2 (69) = 76.50 Prob > chi2 =
Difference (null H = exogenous): chi2 (6) 6.27 Prob > chi2 =

o

.250
.393

o
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KHAO SAT
Bang 4.16. Két qua mire dd sir dung céng cu quan tri rai ro tai chinh
Hop dong ky han S6 lwgng Ty 18 (%)
Hoan toan khong am hiéu 273 68.3
it am hiéu 102 25.5
Binh thuong 16 4.0
Am hiéu 9 2.3
Tong cong 400 100
Hop dong hoan dbi
Hoan toan khong am hiéu 273 68.3
it am hiéu 111 27.8
Binh thuong 16 4.0
Tong cong 400 100
Hop dong quyén chon
Hoan toan khong am hiéu 273 68.3
it am hiéu 111 27.8
Binh thuong 16 4.0
Tdng cong 400 100
Hop dong twong lai
Hoan toan khong am hiéu 273 68.3
it am hiéu 116 29.0
Binh thuong 11 2.8
Tong cong 400 100
Bang 4.18. Két qua sir dung cdng cu nio quan tri rii ro ty gia
Hop dong ky han S6 lwgng Ty 18 (%)
Hoan toan khéng str dung 276 69.0
it sir dung 119 29.8
Binh thuong 5 1.3
Tong cong 400 100
Hop dong hoan doi
Hoan toan khéng sur dung 276 69.0
it sir dung 121 30.3
Binh thudng 3 8
Tong cong 400 100
Hop dong quyén chon
Hoan toan khéng sur dung 276 69.0
it stir dung 122 30.5
Binh thuong 2 5
Tong cong 400 100
Hop dong twong lai
Hoan toan khéng st dung 276 69.0
it sir dung 122 30.5
Binh thudng 2 5
Tong cong 400 100
Bang 4.19. Két qua sir dung cdng cu nio quan tri rii ro gia ca hang héa
Hop dong ky han So lwgng Ty 1§ (%)
Hoan toan khéng st dung 276 69.0
it sir dung 93 23.3
Binh thudng 16 4.0
Thuong xuyén sir dung 15 3.8
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Tong cong 400 100
Hop dong hoan doi
Hoan toan khéng str dung 278 69.5
It sir dyung 113 28.2
Binh thudng 9 2.3
Tong cong 400 100
Hop df'ing quyén chon
Hoan toan khéng str dung 278 69.5
It sir dyung 113 28.2
Binh thuong 9 2.3
Tong cong 400 100
Hop dong twong lai
Hoan toan khéng str dung 276 69.0
it str dung 116 29.0
Binh thudng 8 2.0
Tong cong 400 100




