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LOI CAM POAN

T6i xin cam doan luan an vé6i tiéu dé& “Nghién civu riii ro tai chinh tai cdc doanh
nghiép vién théng Viét Nam” hoan toan 13 két qua nghién ciru cia riéng c& nhan toi va
chua dugc cong bd trong bit cir mot cong trinh nghién cliru nao cia ngudi khac. Trong
qua trinh thuc hién luén 4n, t6i d3 thuc hién nghiém tic cac quy tic dao dic nghién ciu;
cac két qua trinh bay trong lun 4n 1 san pham nghién ctru, khao sat cta riéng ca nhan
tdi; tit ca cac tham khao st dung trong luan an déu duoc trich dan tuong minh, theo

ding quy dinh.

T61 xin chiu hoan toan trach nhiém vé tinh trung thuc cua luén an.

Ha néi, ngay thang nam 2022

Nghién ctru sinh

Nguyén Thi Chinh Lam



LOI CAM ON

Tbi xin chan thanh cam on Khoa Sau dai hoc, Hoc vién Cong nghé Buu chinh vién
thong da tao moi diéu kién thuén loi cho t6i hoan thanh khoa dao tao tién si nganh Quan
tri kinh doanh.

T6i xin giri 16i cam on chan thanh t6i tap thé cac Thay C9, cac nha khoa hoc cong
tac tai Hoc vién Cong nghé Buu chinh vién thong da nhiét tinh chia sé va giup do to1
hoan thanh cac hoc phan trong chuong trinh dao tao tién si cia nha truong.

T6i xin giri 16i cam on chan thanh va sau sic nhat téi cac Thay trong tip thé hudng
dan 1a TS. Tran Pikc Lai va GS. TS Bui Xuan Phong di ludn dong vién, gitp d&, nhiét
tinh huéng dan t6i hoan thanh luan an nay. Bén canh nhiing kién thirc chuyén sau, uyén
béc chia sé t6i nghién ctru sinh, cac Thay con 13 niém dong vién, giup d& toi vuot qua
nhiing kho khin dé hoan thanh luan an.

T6i cling xin bay to su biét on sau sac ti cac Thay C8, Lanh dao Hoc vién Cong
nghé Buu chinh vién thong, Lanh dao Khoa Tai chinh Ké toan 1, déng nghié¢p, gia dinh,
ban bé va cac can bo, giang vién dang cong tac tai cac nha truong Pai hoc, cac doanh
nghiép vién thong trén ca nudc da hd tro, hop tac, chia s¢, giup dd toi trong sudt qua
trinh hoc tap va nghién ctru luan an.

Mic du da rat cd ging, nhung chac chan ludn an nay khong tranh khoi nhitng thiéu
sOt, rat mong nhan dugc sy dong gdp cua cac nha khoa hoc, cac nha quan ly, cac ban
ddng nghiép va nhirng ngudi quan tim dé tac gia c6 thé hoan thién nghién ctru ciia minh.

Xin chan thanh cam on!

Ha néi, ngay thadng nam 2022
Nghién ctru sinh

Nguyén Thi Chinh Lam
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PHAN MO DAU

1. Tinh cip thiét cia dé tai luan an

Trong diéu kién kinh doanh ngiy cang bién dong khon ludng, thi rui ro tai
chinh va quén tri rti ro tai chinh cua cac doanh nghiép s& quyét dinh 16n dén su ton
tai va phat trién ctia cac doanh nghiép. Nghién ctru vé i ro tai chinh doanh nghiép 1a
linh vuc nghién ctru mang tinh thoi su va dugce nhiéu doanh nghiép quan tim nghién
clru va rat c6 ¥ nghia d6i voi cac doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai doan hién nay.
Véi stic ép va ap luc ctia moi trudng kinh doanh bién dong thuong xuyén va sy thay
d6i nhanh chong ciia cong nghé 4.0, sé& 1a nhitng tiém an rui ro cho cac doanh nghiép,
dac biét 1a rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép vién thong Viét Nam hién nay

Néu cac doanh nghiép c6 su chu dong d6i pho, co tim du bao xa va chinh xac
s& giam thiéu t6i da duoc sy anh hudng va nguoc lai nhimg doanh nghiép coi nhe
nhitng bién phap phong ngira tat nhién s& bi anh huéng nhiéu hon tham chi phai d6i
mit voi nguy co phé san, giai thé. Do vay van dé nghién ctru vé rii ro va cac bién
phap phong ngira rui ro trong hoat dong cua cac doanh nghiép can phai dugc xem xét
mot cach nghiém tic

Trén thuc té tai Viét Nam, trong hoat dong cac doanh nghi¢p mdi chi chuy dén
rti ro kinh doanh day 1a loai rai ro nhic dén kha nang luu chuyén tién té cia doanh
nghiép khi so sanh voi nhitng yéu cau vé thanh toan gia von hang ban, tién cong, tién
lvong. Mot van dé nita ma cac nha quan tri chua quan tam hodc chua nhan thirc mot
cach dy du d6 1a rui ro tai chinh.

Trong bbi canh hién nay khi cac doanh nghiép néi chung va cac doanh nghiép
vién thong noi riéng dang dbi mat voi nhiéu kho khan thach thic nhung ciing chinh
1a nhitng co hoi, mdi nha quan trj trong cac doanh nghiép vién thong can co nhimng
thay d6i vé tu duy, chién luoc cho phit hop trong d6 ¢6 van dé nhan thirc vé rii ro tai
chinh. Pay khong chi ding lai & muc d6 van dé duoc nhan dién ma con can ¢ mirc
can dua ra nhiing bién phap, giai phap khac phyc nhiing ton tai, nhitng bién phéap c6
tinh phong ngtra anh hudng do rui ro tai chinh dem lai.

Trong qué trinh khao sat so bd tir nhitng cong trinh nghién ctru vé rai ro tai
chinh doanh nghiép cho thay, linh vuc nghién ctru ndy duoc thyc hién tir nim cubi
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cta thé ky 20 tuy nhién viéc tiép can t6i van dé nay con c6 nhimg cach hiéu khac
nhau. Do vy van dé do luong rui ro va xac dinh cac nhan t6 anh huéng rui ro tai chinh
cling co su khac biét. Bén canh do6 viéc nghién ctru rui ro tai chinh tai cac doanh nghiép
vién thong con kha it..

Xuat phat tir nhitng béi canh trén, voi mong muén lam rd nhing dic diém veé
rui ro tai chinh va cac yéu t6 anh hudng dén rui ro tai chinh tai cic doanh nghiép vién
thong, dé tai ludn 4n: “Nghién ciru vé rii ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién
thong Viét Nam” duogc thuc hién

2. Muc dich nghién cu:

Muc dich nghién ciru:

Pé tai duge thuc hién v6i muc dich lam 16 thuc trang rui ro tai chinh va cac
yéu t6 anh huong dén rii ro tai chinh tai cic doanh nghiép vién thong Viét Nam, trén
co s& d6 c6 giai phap phong ngira va giam thiéu rui ro tai chinh

Muc tiéu nghién ctru:

Pé thuc hién duoc muc dich nghién ctu trén, dé tai da dat ra cic muc tiéu cu
thé sau day:

- Hé thdng hoa co s Iy luan vé rai ro tai chinh doanh nghiép, trong dé 1am rd

khai niém rui ro tai chinh, cac yéu té anh huong dén rui ro tai chinh

- Panh gia thuc trang rui ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién thong Viét Nam

- Xay dung md hinh céc yéu td anh huong dén rai ro tai chinh tai cac doanh

nghiép vién théng Viét Nam

- Nghién ctiru mot s6 dé xuat nham phong ngira, han ché sy anh huong caa rui

ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién thong

3. Cau héi nghién ctru

Muc dich nghién ciru dwoc cu thé bang cac cau héi nghién ciru dudéi day:

eRui ro tai chinh DN la gi?

e Rui ro tai chinh biéu hién nhu thé nao tai cac doanh nghiép vién thong

e C6 nhirng yéu t6 nao va mirc d6 anh huong cua cac yéu td nhu thé nao dén

rai ro tai chinh tai cac DN vién thong Viét Nam?



«DN vién théng nén sir dung bién phap nao, céng cu nao dé phong tranh va

han ché anh huéng caa rai ro tai chinh?

4. Péi twong nghién ciu va pham vi nghién ciu:

Péi twong nghién ciu:

Luan an tap trung di sdu vao nghién ctru lam rd thuc trang rui ro tai chinh trong
hoat dong cua cac doanh nghiép vién thong Viét Nam, rui ro tai chinh dwgc hiéu 1a
kha niang thanh toan ddi véi cac khoan no cua DN

Pham vi nghién cwu:

- Str dung khai niém rai ro tai chinh trong pham vi doanh nghiép

- Str dung s6 liéu trén bao cao tai chinh trong giai doan nam 2011 dén nim 2020
cta 7 doanh nghiép vién thong Viét Nam (Vinaphone, Mobifone, FPT telecom, CMC
telecom, VTC, Vishipel, SPT telecom) la nhitng nha cung cap dich vu vién thong dau

tién khai pha thi truong, nhitng nha cung cap nay da thiét 1ap ha ting mang riéng

5. 'Y nghia khoa hoc va thue tién ciia luin an
- Vé y nghia khoa hoc
+ Luén 4n nghién ctru hé thong hoéa va 1am rd co s 1y luan vé rui ro tai chinh
trong cac doanh nghi¢p
+ Nghién ctru, lya chon mo hinh anh hudng cac nhan t6 dén i ro tai chinh doanh
nghiép dé luong hoa mirc d6 anh huong cac nhan t6 dén rui ro tai chinh doanh nghiép
vién thong
- Vé y nghia thyc tién
+ Luan 4n phan tich, danh gia rui ro tai chinh trong cac doanh nghiép vién thong
giai doan 2011- 2020, chi ra nhitng yéu t6 anh huéng dén rui ro tai chinh. Po ludng
mitc do anh hudng cia cac yéu td. Trén co sé d6 ban luan va dé xuit mot sé khuyén
nghi nhim phong ngira va khic phuc rii ro tai chinh cho cic doanh nghiép vién théng
trong thoi gian toi.
+ Két qua dat duoc cua ludn 4n gop phan cho cac doanh nghiép vién thong dam
bao an toan tai chinh, phong ngira riti ro tai chinh. Ngoai ra, luan an cé thé dung lam

tai liéu tham khao phuc vu cho nghién ctru va dao tao vé linh vuc nay



6. Két cau ciia luin an

Ngoai phén mé dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao, luan 4n dugc két
ciu thanh 5 chuong:

e Chuong 1: Tinh hinh nghién ctru rii ro va rii ro tai chinh

e Chwong 2: Co s& 1y luin vé rii ro tai chinh doanh nghiép

e Chuong 3: Quy trinh va phwong phap nghién ciru

e Chuong 4: Thuec trang riii ro tai chinh tai cic doanh nghiép vién thong
Viét Nam

e Chwong 5: Ban luin vé két qua nghién ciru va khuyén nghi



CHUONG 1: TONG QUAN TINH HINH NGHIEN CUU RUI RO

VA RUI RO TAI CHINH

1.1 Cac nghién ciru vé rii ro, rii ro tai chinh

Nghién ctru vé i ro va rui ro tai chinh di dugc thuc hién tir nhiing nam cudi
thé ky 20, véi nhiéu hudng tiép can khac nhau:

> Nam 1998, Peter Moles, Pai hoc Edinburgh, Anh da phat hanh sach vé
linh vyuc quan tri rui ro tai chinh “Financial Risk Management - Source of Financial
Risk and Risk Assessment” [46], v&i bé day kinh nghiém vé thyc té trong linh vyc tai
chinh va kinh nghiém giang day, tién si Peter Moles da tong hop nhitng van dé co ban
vé rui ro tai chinh: rui ro tai chinh I1a gi, nguyén nhan, nhitng ndi dung cta quan tri rai
tai doanh nghiép... Tai liéu dugc chia thanh 3 chuong va két cau thanh 11 chu dé
nghién ctru. Bén canh nhitng kién thirc han 1am, nhitng dién giai phan tich, tai liéu con
c6 thém céc tinh hudng nghién ctu va céac cau hoi on tap. Tai liéu duoc st dung dé
giang day va hoc cho nhiing tai truong dai hoc Ediburgh. Tirnam 1998 d¢én nam 2016,
tai liéu da duoc cap nhat va tai ban nhiéu lan

> Nam 2006, Anastasios Gentzoglanis (Pai hoc Sherbrooke, Canada),
thue hién tai liéu tham khao “ Quan tri rui ro va chién luoc kinh doanh trong nganh
cong nghiép vién théng” [34]. Tai liéu di chi ra nhitng mdi nguy co (rti ro) ma nganh

vién thong s& gap phai
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So d6 1.1: Cac yéu tb rii ro ctia doanh nghiép vién thong
(Tac gia dich tur [34])

Dua trén nghién ctru trudng hop tai cong ty vién thong Telus Canada, tic gia
d3 dua ra nhitng nhan dinh vé rti ro bao gdm rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh ma
nganh cong nghiép vién thong Canada s& gip phai, bao gdm: sy canh tranh tir cac dbi
thu, cong nghé¢, chinh sach quan ly, nguén nhan luc, van dé tai ciu trac va sap nhap
kinh doanh, qua trinh cung cap dich vu (process risk), van dé tai trg va huy dong von,
thué, moi truong kinh doanh, méi trudng xa hoi, tu nhién, ting truéng kinh té. Doi
v6i loai riii ro tai chinh, tac gia da khai quat thanh 3 yéu té anh hudng 1a rui ro vé 13
suat, rii ro vé ty gia va rui ro tin dung
Trén thé gid1 rui ro tai chinh da dugc quan tam tu rat sém, cu thé v&i nha xuét ban
Wiley di danh riéng mot chuyén muc Wiley Finance dé nghién ciru vé tai chinh trong
d6 c6 Rui ro tai chinh, trong s6 cac 4n pham dugc phat hanh cin ké dén 4n pham
“Financial Risk Manager” [47] (Nha quan tri rui ro tai chinh” cta tac gia Philippe
Jorion (Pai hoc California, M), an phém duoc tai ban nhiéu 1an va duoge ban doc
chao don. An pham Financial Risk Manager dugc thiét ké thanh 7 noi dung 16n

Noi dung 1: Phan tich dinh lugng

Nbi dung 2: Thi trudng von

Noi dung 3: Quan tri rui ro thi truong

No6i dung 4: Quan tri rui ro dau tu

Noi dung 5: Quan tri rui ro tin dung

No6i dung 6: Quan tri rui ro chinh sach, hoat dong va sap nhap

Noi dung 7: Nhitng quy tic va su tudn tha



Trong mdi nodi dung lai dugc chia thanh cac chuong dé lam rd chu dé, 4n ph'flm co
téng thé 1a 30 chwong.

> Nam 2009, trén tap chi Global Credit Portal cua cong ty Standard &
Poor’S (M6t trong 3 hang xép hang tin dung uy tin va 16n nhit thé giéi, 1a 1 cong ty
con cua tap doan McGraw- Hill), dd cong bd bai viét “Key Credit Factors: Business
and Financial Risks in the Global Telecommnication, Cable, and Satellite Broadcast
Industry- Rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh tai nganh vién thong, cap va truyén
hinh vé tinh”[48]. Bai viét dugc chia thanh 2 ndi dung chinh: phan 1 viét cy thé vé
nhitng rui ro trong kinh doanh ma nhém nganh trén gap phai, phan 2 viét vé rai ro tai
chinh. Tuy nhién truéc khi di vao phén tich rii ro theo 2 hudng, bai viét ciing néu

duoc moi lién hé gitta rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh trong viéc xép hang tin

dung:
Bang 1.1: Méi lién hé giira riii ro kinh doanh va riii ro tai chinh
Rui ro tai chinh
Rat it it Trung | Nhiéu Rat
binh nhiéu
AAA/AA | A BBB BB B
Poi Rat | AAA/AA | AAA AA A BBB BB
pho tot
rii Tot | A AA A A- BBB- | BB-
ro | Trung | BBB A BBB+ | BBB BB+ B+
kinh binh
doanh | Yéu |BB BBB BBB- | BB+ BB- B
Rat |B BB B+ B+ B B-
kém

(Tac gia dich tir ngudn [48])



Rui ro kinh doanh
Rui ro tim vi mo
Rui ro nganh
Vi thé canh tranh

- Vi thé thi truong
Tinh da dang R
Hiéu qua hoat dong Mirc danh gia
Quan trj: ting trudng, chién lugc j‘> RRKD
hoat dong
Vén s¢ hitu/ quyén kiém soét
So sanh veé loi nhun

— Xép hang

Ruii ro tai chinh

Ké toan

Kha ndng chap nhan/ chinh sach tai
chinh

Dong tién

Céu truc von/ Dy phong ton that tai san :> RRTC
Tinh thanh khoéan/ yéu t6 ngan han

Murc danh gid vé

So d6 1.2: Cac yéu td rui ro kinh doanh va rii ro tai chinh
(Téc gia dich tir ngudn [48])

Tai phan 2 cua bai biét, khai niém rui ro tai chinh duoc dién giai theo hudng
tiép can nghia hep (in depth meaning). Khai niém, nay ciing pht hop véi 1 s6 bai viét
tai Viét Nam. Trong d6, dé danh gia vé rui ro tai chinh (véi muc dich xép hang doanh
nghiép) Standard & Poor’s dya vao nhirng tiéu chi: s6 liéu ké toan, chinh sach ké toan,
kha nang dbi phé rui ro, dong tién, cdu trac von va kha ning thanh khoan. Trong d6
yéu to dong tién duoc Standard & Poor’s quan tAm dic biét, hing nay danh gia cao
d6i v6i cac doanh nghiép vién thong, cap va truyén hinh vé tinh biét da dang dong tién
thu bang cach da dang dich vu cung cip, ngoai ra mbi lién hé giita su bién dong dong
tién va loi nhudn cta cong ty ciing duwoc hing xem xét.

Nam 2010, Nguyén Thanh Cudng, Pham Thé Anh (Trudong Pai hoc Nha

Trang) thuc hién cong bd két qua nghién ctru trén tap chi khoa hoc - cong nghé Thuy
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San: Panh gia rii ro pha san cua cac doanh nghiép ché bién thuy san dang niém yét
trén thi trudng ching khoan Viét nam. Bai viét d3 ing dung mo hinh diém sb Z cua
E.Laltman dé danh gia rui ro phé san cta cic doanh nghiép ché bién thiy san dang
niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Két qua nghién ctru nay sé& 13 co s
dé dua ra mot s dé& xuit nham gop phan giam thiéu ri ro pha san cua cic doanh
nghiép ché bién Thuy san, dong thoi hd tro cho cic ngan hang ning cao hiéu qua quan
trj rui ro tin dung trong hoat dong kinh doanh ngan hang. Noi dung cia cac dé xuit
gom: [24]

* Ung dung mé hinh diém s6 Z trude khi quyét dinh tin dung: Cac ngan
hang thuong mai nén tinh toan trudc diém sé Z cho cac khach hang dé xac dinh trang
thai: an toan, chua c6 nguy co phd san, trong vung canh bao, c6 nguy co, trong viung
nguy hiém va nguy co phé san cao, dé tir d6 dua ra quyét dinh cap tin dung hay khong

* Ap dung chinh sach tin dung linh hoat: tir dic thu nghé nghiép kinh
doanh, qua nghién ctru tac gia cling nhan dinh, nganh kinh doanh thuy san la nganh
¢6 tinh i ro cao, nén ngan hang thuong mai can c6 chinh sach tin dung phu hop véi
ting d6i tuong.

* Véi cac doanh nghiép kinh doanh thuy san, dé giam thiéu nguy co pha
san, tic gia dé xuat d6i vdi cac doanh ngiép can nang cao hiéu qua san xuat kinh doanh

Thém mot linh vuc nghién ctru vé rui ro tai chinh dwgc nhom tac gia nghién
ctru: linh vyc san xuét kinh doanh thuy san, diém mai cia nghién ciru khong nhin tir
hudng cac cong ty ma nhin nhan tir huéng nha tai tro von 1 hé thong cac NHTM. Tuy
nhién, nghién ciru méi chi dimg lai & murc sir dung mé hinh Z 1a mé hinh d3 c6 san
sau do lay s lidu ciia cac doanh nghiép thay vao dé danh gi, ma chua dé xuat nhiing
diém khac biét khi 4p dung mé hinh cho mét linh vuc riéng.

Bai bao “H tro danh gia rii ro tai chinh dya trén mot s6 mo hinh hoc may”’
cua tac gia Ha Vin Sang- Hoc vién Tai chinh, Nguyén Ha Nam- Pai hoc Cong nghé,
Tap chi Tai chinh, s6 Thang 06 nam 2011 [9]: Bai bao tim hiéu vé rii ro tai chinh va
xay dung mo hinh nham danh gia, du bao rui ro tai chinh. Tuy nhién, van dé rai ro
tai chinh 13 twong dbi 16n va rong nén pham vi cta bai bao chi dung lai & viéc xay
dung mo hinh dénh gia, du bao rui ro trong linh vuc dau tu, kinh doanh chirng khoan.
Bai bao tap trung vao viéc tim hiéu mot sé mé hinh hoc may tién tién va phan tich k¥
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thuat trong linh vuc ching khoan. Phan tich k¥ thuat 1a mdt khoa hoc rit méi, nd dang
phat trién manh mé& va c6 nhitng két qua kha quan. Trong bai bao, cc tac gia da thuc
hién viéc két hop phuong phap hoc may sir dung mang noron nhén tao, phén tich k¥
thuat, hé suy dién mo va tng dung xay dung mé hinh danh gia, hd tro quyét dinh mua
hozc ban mot ma cd phiéu cu thé nao d6. Céac tac gia dd hoan thanh phin mém thu
nghiém va tién hanh thuc nghi¢m trén b dit liéu thuc té thu thap tr cac san giao dich
chtng khoan trong va ngoai nuée. Bai viét co hudng tiép can rat hién dai, c6 sir dung
cac phan mém tin hoc dé xtr 1y s6 liéu trén bao céo tai chinh cta cac cong ty niém yét
trén san ching khoan, 12 nhimng goi y dé cac nha nghién ciru tham khéo trong qua trinh
nghién ctru, tim hiéu cc van dé vé rui ro tai chinh.

Nim 2011, NCS Nguyén Thi Thanh [18] da nghién ctru: “Hoan thién noi dung
va phuong phap phan tich tai chinh trong cdc Tap doan kinh té hoat dong theo mo
hinh cong ty me - con & Viét Nam”, Hoc vién Tai chinh (2011). Bén canh nhitng noi
dung nhu khai quat nhitng dic diém t6 chirc quan 1y, tai chinh cta céac tap doan kinh
té: noi dung phan tich tai chinh; sy can thiét phai hoan thi¢n ndi dung phan tich tai
chinh, nghién ctru cta tac gia cling da dua ra mot s6 bién phap nhdm hoan thién ndi
dung phan tich, trong d6 c6 dé cap dén hoan thién phan tich rui ro tai chinh. Khéc véi
nhitng két qua nghién ctru truyén théng khac, tac gia da dua thém nodi dung 1 khia
canh nita trong van dé phan tich tai chinh doanh nghiép d6 1a phan tich rui ro tai chinh.

Bai bao “Rui ro tai chinh trong cac doanh nghiép cong nghiép va dich vu- nguy
co tiém tang cua khing hoang tai chinh” [13] cua tac gia Lé Van Luyén- Hoc vién
Ngan hang va tac gia Vi Thi Hau - Pai hoc Kinh t& va Quan trj kinh doanh Thai
Nguyén, Tap chi khoa hoc va dao tao ngan hang, nam 2011, s6 115. Bai bao duogc xay
dung dua trén nhitng két qua phan tich vé rui ro tai chinh cta 105 doanh nghiép niém
yét trén thi truong chimg khoan trong giai doan tir 2008 dén nam 2011. Trong d6, cac
tac gia dé cap dén nhitng ndi dung: khai niém rdi ro tai chinh; phén tich vé kha ning
thanh toan no, sitr dung don bay tai chinh, tinh hinh luan chuyén, vong quay von, hiéu
quéa dau tur tai chinh ciia cac doanh nghiép; phan tich nhitng anh hudéng cta bién dong
141 suét, ty gia, gia va no khé doi dén tinh hinh tai chinh doanh nghiép. Tuy nhién, cac

tac gia bai bdo da dua ndi dung dénh gia viéc str dung don bay tai chinh ciling nhu tinh
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hinh luan chuyén va vong quy von vao trong ndi dung phan tich rai ro tai chinh 1a
chua phu hop

Nam 2012, B0 mon Tai chinh quéc té, thuoc Khoa Tai chinh doanh nghiép
thudc Pai hoc Kinh té thanh phdé H6 Chi Minh d3 xuét ban tai liéu “Quan tri rai ro tai
chinh”, [3] tai liéu duoc viét chuyén biét vé ddi twong 1a rui ro tai chinh va ndi dung
cac phuong phap quan trj rui ro tai chinh. Piém khac biét trong tai liéu bién soan,
nhom tac gid da dua ra nhiing ham y khéc nhau khi st dung khai niém rui ro kiét gia
tai chinh va rui ro tai chinh, trong doé rui ro kiét gia tai chinh &m chi d¢ nhay cam tur
cac nhan t6 gia ca thi truong nhu 13i sut, ty gia, gid ca hang hoa va chig khoan tac
dong dén thu nhap cua doanh nghiép, con rui ro tai chinh vira ham ¥ cac trang thai rui
ro kiét gia tai chinh va con néi 1én nhiing rii ro do doanh nghiép sir dung don bay tai
chinh (str dung ngudn vén vay) trong kinh doanh. Nhu vay khai niém rui ro tai chinh
rong nghia hon kiét gia tai chinh.

Niam 2014, nghién ctru sinh Lé Hoang Vinh da thuc hién dé tai “ Co cu vén
va rui ro tai chinh doanh nghiép”, [12] Truong Dai hoc Ngan hang TP H6 Chi Minh
(2014), dé tai c6 hudng tiép can tuong d6i méi khi nghién ctru vé rdii ro tai chinh, dé
tai da thuc hién dugc nhirng ndi dung sau:

- Lu4n an nghién ctru co ciu von va rdi ro tai chinh cia cac doanh nghiép
phi tai chinh tai Viét Nam dudi goc d¢ quan tri tai chinh, dugc thyc hi¢n dua vao dir

liéu thir cp tir béo céo tai chinh tir ndm 2010 dén nam 2013 caa 230 doanh nghiép.
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Rili ro tai chinh — Rili ro tai chinh
khia canh thi nhat khia canh tht hai
Lot nhugn danh cho Khanang thanh toan
- < — :
chii @ hifu ng goc
Khanang thanh toan
chi ph 1ai vay

So d6 1.3: M6 hinh nghién ctru co ciu von va rui ro tai chinh

(Ngudn: [12])
Trong d6, rui ro tai chinh & khia canh thir nhat dé cap dén muc do phan tan
lo1 nhuan danh cho chu s¢ hiru do quyét dinh str dung ng trong co cu von, duoc do
ludng trén co so phan tich tic dong ctia no dén suat sinh 1oi trén von chu sé hitu hodc
mbi quan h¢ gitra d¢ 1éch chuan (hoac h¢ s6 bién thién) suit sinh 161 trén von chi s

hiru voi do 1éch chuan (hoac h¢ s6 bién thién) suat sinh 101 trén tai san

Rui ro tai chinh trong doanh nghiép khia canh thir hai dé cap dén bién c6 co
thé xay ra hoic khong xay ra tinh trang kiét qué tai chinh do doanh nghiép phai thanh
toan bat budc cac nghia vu tai chinh da cam két vé6i cac chu no, duge do luong qua

cac hé sb thanh kha ning thanh toan no gbc va lii vay

- Phuong phap théng ké mé ta dugc sir dung dé nghién ctru ting khia
canh ctia co ciu von va rui ro tai chinh, theo do, co cAu vdn cua cac doanh nghiép
nghiéng vé no, nghiéng vé ngudn vén dai han va nhin chung, ng c6 tc dong tich cuc
dén loi nhuan danh cho cha sé hitu, quy mo tai san ngén han du dam bao cho no ngén
han va lgi nhuén hoat dong du dam bao trang trai chi phi 1ai vay, tuy nhién, kha ning
tao tién kém s& gay kho khin cho kha nang chi tra bang tién cua doanh nghiép. Két
qua nghién ctru cho thiy cic doanh nghiép dang tip trung nhiu vao muc tiéu loi
nhuan ma it quan tim dén dong tién hoat dong; ngoai ra, két qua khao sat y kién goi
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¥ quyét dinh co cAu von ctia doanh nghiép chiu anh hudng béi nhidu yéu té va doanh

nghiép can c6 thiét 1ap hé théng canh bao rui ro tai chinh.

- Bén canh d6, luan an str dung phuong phap phan tich hdi quy dir liéu
bang can bang vé mdi quan hé giita mirc do sir dung no trong co cdu von voi timg
biéu hién ctia rui ro tai chinh theo md hinh céc yéu t6 tac dong cb dinh va mo hinh
cac yéu td tic dong ngiu nhién, theo d6, muc do sir dung no c6 anh hudng cung chiéu
dang ké dén loi nhudn danh cho chu sé hiru, nhung lai c6 anh huéng nguoc chiéu
dang ké dén kha nang thanh toan no ngan han va 1ii vay. Két qua goi y cac doanh
nghiép can dua ra quyét dinh co cu von véi nhitng diéu kién rang budc vé loi nhuan
danh cho chu s¢ hitu va rai ro ki€t qué tai chinh.

- Can ct két qua nghién ctru, luan an dua ra cac goi ¥ cho doanh nghiép
Viét Nam, d6 1a: (i) Tich cuc nghién ctru va tng dung phan tich dinh lugng dé dua
ra quyét dinh co cdu vén, (ii) Piéu chinh co cdu no theo hudng giam bét ng vay, tap
trung cha yéu 1 giam cac khoan ng vay c6 14i sut cao, (iii) Piéu chinh co cdu vén
theo hudng dén tuong thich voi co cAu tai san, (iv) Chu dong nhan dién va du bao
rti ro tai chinh, (v) Chu trong hon d6i v6i dong tién tir hoat dong kinh doanh, (vi)
Gia ting hiéu qua hoat dong dau tu gop phan dam bao hiéu qua st dung no. Ngoai
ra, ludn an cling dwara goi y hudng nghién ciru trong tuong lai lién quan co ciu von
va rui ro tai chinh.

Trén tap chi phat trién & hoi nhap sb 24 (34) thang 9- 10 nam 2015, nhém
tac gia gom Nguyén Hitu Tuan, Nguyén Thanh Tuyén, V& Ngoc Thanh Tuyén, Ha
Hiéu Dinh (thudc truong dai hoc Kinh té - Tai chinh) [16] di cong bd két qua két
nghién ctru “Dd nhay cam rui ro Kiét gia tai chinh Ién gia tri nganh: Phén tich trai
nghiém tai Viét Nam”. Bai bao thé hién két qua khao sat mirc d6 ngay cam cua rui
ro kiét gia tai chinh lén gia tri cia 18 nganh nghé thuéc nhoém cac cong ty niém yét
& VN. Gi4 tri nganh duoc do luong thong qua chi sé gia chiing khoan caa nganh.
Nghién cau sir dung phuong phap phan tich hdi quy binh phuong bé nhat (OLS)
trong viéc do ludng d6 nhay cam. Két qua cho thay gia tri ciia cac nganh nhay cam
véi rai ro kiét gia tai chinh trong mtc y nghia thong k&, véi mé hinh don nhan t6

trong d6 co dén 83,3% nganh nhay cam vai rai ro |3 suat chinh sach, 16,67% nganh
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nhay cam véi ty gia; véi mo hinh do luong d6 nhay cam da bién, tat ca cac nganh
déu twong quan thudn véi gia tri thi thudng, 77,78% ngiy twong quan nghich vai li
suit chinh sach va 11,1% ngay tuong quan nghich vai ty gia va Iai suat trai phiéu
chinh phu.

1.2 Cac nghién ciru vé cac yeéu to anh hwéng dén rii ro tai chinh

Nam 1968, Gido su Edward I. Altman, Gido su Tai chinh truong Pai hoc New
York (Hoa Ky) da cong bd két qua nghién ctiru Z Score — Hé s6 du doan nguy co pha
san cua doanh nghiép trong vong 2 nim t6i duoc cdng b lan dau vao thang 9/1968

trén tap chi Journal of Finance [37]:

Z Score duoc tinh toan dua trén 5 chi sb tai chinh két hop véi trong s va dugc
st dung d¢é tién doan vé kha niang pha san cia doanh nghiép trong vong 2 nim sap
ti. Céc chi tiéu st dung trong codng thire tinh toan déu dé dang thu thap duoc trén
béo c4o tai chinh caia doanh nghiép va thdng tin cong b rong réi ra cong ching.

Mo hinh nay luc dau duoc Edward I. Altman xay dung dya trén cac phuong
phap phan tich thong ké voi s6 mau 66 doanh nghiép, 1a cac cong ty san xuat va
doanh nghiép nho, c6 téng tai san dudi 1 triéu USD. Mét nira trong s6 mau nay da
nop don xin phé san vao luc do.

Hé s6 Z Score ban dau chi ap dung cho cac doanh nghiép san xuat chir khdng
&p dung cho cac dinh ché tai chinh. V& sau, Edward I. Altman phét trién thém céc
md hinh tinh hé s6 Z Score cho cac doanh nghiép phi san xuat, doanh nghiép tu nhan,
doanh nghiép thi trudng méi noi.

Cong thic tinh hé sé Z Score ¢o dién — ap dung cho cac doanh nghiép san xuat:
Z Score =1,2*X1 + 1,4*X2 + 3,3*X3 + 0,64*X4 + 0,999*X5

Ky hiéu Hé sb Trong sb
X1 Vén luu dong (Tai san ngan | Working 1,2
han — No ngin han)/Tong tai | Capital/Total Assets
san
X2 Loi  nhuan chua phan Retained  Earnings 1,4
phdi/Tong tai san [Total Assets

14



X3 Loi nhuan trugc l1ai vay va

thué/Tong tai san

EBIT/Total Assets 3,3

X4 Vén héa thi truong/Tong no | Market Value of | 0,6
phai tra Equity /  Total
Liabilities
X5 Doanh thu thuan/Tong tai san Net Sales/Total | 0,999

Assets

Dién giai:
Z Score
299<Z

1.81<Z<299

Z<=1281

Dién giai

Doanh nghiép an toan, néu chi dua trén céc chi tiéu tai chinh

dung tinh toan.

Doanh nghiép roi vao ving nguy hiém, can chi y vé kha

nang pha san.

Doanh nghiép c6 van dé nghiém trong vé tai chinh, c6 kha

nang cao s€ phé san.

Déi va6i doanh nghiép chua c6 phan hoa, nganh san xuat Z- score dugc tinh theo

cong thirc:

7’ Score = 0,717*X1 + 0,847*X2 + 3,107*X3 + 0,42*X4 + 0,998*X5

Z Score

29<7’

123<272°<29

7' <=123

Dién giai

Doanh nghiép an toan, néu chi dwa trén cac chi tiéu tai chinh

dung tinh toan.

Doanh nghiép roi vao ving nguy hiém, can chi y vé kha

nang pha san.

Doanh nghiép c6 van dé nghiém trong vé tai chinh, c6 kha
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nang cao s¢ phé san.

Déi voi doanh nghiép khéac Z- score duoc tinh theo cong thic (cong thirc nay ding
cho hau hét cac doanh nghiép):
Z” Score = 6,56*X1 + 3,26*X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4

Z Score Dién giai

26<Z” Doanh nghiép an toan, néu chi dwa trén céc chi tiéu tai chinh

dung tinh toan.

1,2<727<2.6 Doanh nghiép roi vao ving nguy hiém, can chi y vé kha

nang pha san.

77 <=1,1 Doanh nghiép c6 van dé nghiém trong vé tai chinh, c6 kha

nang cao s€ phé san.

Do mé hinh duoc tinh toan dua trén dit liéu thi truong My, hé sé nay sé khong
¢6 tinh thuc tién cao néu &p dung tai Viét Nam. S& 1a can thiét dé phan tich sé liéu
thuc té tai Viét Nam dé hinh thanh mét mé hinh Z Score riéng biét cho cac doanh
nghi¢p Viét Nam.

Nhuoc diém 16n nhat caa md hinh 1a phan 16n dya trén sé liéu ké toan nén khong thé
loai trir duoc cac gian 1an ké toan, thu thuat lam dep bao cdo tai chinh. ..

Nam 2011, tap thé giang vién (Torben G.Andersen, Tim Bollerslev, Peter
F.Christoffersen, Francis X.Diebold) tai truong dai hoc AARHUS (Pan Mach) da
xuat ban tai liéu tham khao vé linh vuc ru ro tai chinh “Financial Risk Measurement
For Financial Risk Management- Do luong rii ro tai chinh”.[49] Trong phan gidi
thiéu vé noi dung, tai li¢u da khéng dinh viéc do ludng rdi ro 1a yéu tb quan trong (key
factor) trong qua trinh quan tri rui ro. Tai liéu hudng din vé cach do ludng su anh
hudng ciia rii ro tai chinh thong qua cac phuong phap binh phwong nhé nhé nhat VaR,
ES... V&inhiing gia tri cua tai liéu, tai li¢u dugc tai ban nhiéu 1an va duoc 1 s6 trudong
dai hoc danh gid st dung trong qua trinh dao tao nhu: Pai hoc Masschusetts,

Cambridge...
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Niam 2012, trén tap chi E3 Journal of Business Management and Economics s

3 (5) trang 173- 178 thang 5.2012, Nhom tac gia thudc trudng dai hoc Kinh té va Quan

trj (Trung Qudc) di cong b bai viét “Nghién ciru thuc nghiém cac yéu té rai ro tai

chinh: céu tric vén, kha ning hoat dong, loi nhudn, kha ning thanh toan- cac doanh

nghiép niém yét tai Trung Qudc” (Empirical study on financial risk factors: Capital

structure, operation ability, profitability and solvency- evidence from listed

companies in China)[41], nhom tac gia dd xdy dung mo hinh cac yéu té anh huéng

dén rui ro tai chinh tai cac doanh nghiép vira va nho niém yét trén san giao dich

Shenzhen bao gff)m: co cau ng, kha nang thanh toan, hi¢u suit, kha nang hoat dong,

cau truc von.

Table 1: Definition of variables

Variable Code Definition Notes
Financial risk FR Bathory's model metrics Financial risk metric values
Debt structure xd Liability structure ratio Current liabilities / non-current liabilifies
Solvency Current Ratio Cument assets/ current liabilities
Quick Ratio (Current assats-inventory)/ current liabilities
7 Asset-liability ratio Total liabilities/total assets
Perfomance 5 Net profit margin (EBIT-taxes-interests)/sales
¥6 Total asset retums Sales/total assets
Operation ability W7 Inventory fumover Cost of goods sold/inventories
8 Fixed asset tumover Sales/net fixed assets
xd Total asset tumaver Sales/total assets
¥10 Accounts receivable turnover Annual credit saleg/accounts receivabla
Capital structure xi1 Net assefs ratio Equity/total assets
K2 Fixed assets rafio Fixed assets/otal assets

(Nguon: [41])

Béng 1.2 : Dinh nghia cic bién nghién ciru

o KY hiéu [Dinh nghia Céng thirc
Riii ro tai chinh FR S6 liéu thudc mo hinh Bathory Gia tri
Co cAu no X1 Hé s no ngén han trén ng dai No ngén han/ No¢ dai han
han
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Kha ning thanh X2 Ty suat kha nang thanh toan TS ngan han/ Ng ngén han

toan

hién thoi
x3  [Lysuat kha nang thanh toan (TS ngén han — HTK)/Ng ngén
nhanh _ .
x4 [Ty suat kha nang thanh tong Téng no/Téng TS
quat
Hi¢u qua X5 | Ty suét lgi nhuan trudc 13i vay | Loi nhudn truée thué va Iai vay/
va thué (ROAE) Doanh thu
X6 Ty suat sinh 10 cua tai san Doanh thu/ Tong tai san
X7 | Vong quay hang ton kho Gia von hang ban/ HTK binh
X8 Vong quay tai san ¢ dinh Doanh thu thuan/TSCPD binh
Hi¢u suat X9 Vong quay tai san Doanh thu thuan/ téng tai san
hoat dong X10 Vong quay cac khoan phai thu| Doanh thu ban chiu/ khoan
phai thu binh quan
Co cau ngudn X11 | Ty suét tu tai trg Vén chu so hitu/Tong tai san
von va co cau X12 | Ty suét diu tu tai san ¢b dinh TSCD/Téng tai san
A sén

(Tac gia dich tir ngudn [41])
Két qua nghién ctru chi ra nhitng nhan dinh sau: rui ro tai chinh tai cic doanh
nghiép vira va nho tai Trung Quéc khong cé twong quan tuyén tinh rd rang véi co cau
no, kha nang quan tri, co mbi quan h¢ ty 1€ nghich véi lgi nhuén, hiéu suét hoat dong,
co cAu von, dic biét 1a kha nang thanh toan (trong do nhan manh vé kha nang thanh
toan trong ngan han)
Cung quan diém v6i nhom tac gia ctia bai viét, mot nhom tac gia khac tai An d6 ciing
thuc hién 1 nghién ctu tuong tu “Do ludng rui ro tai chinh tai cdc doanh nghi¢p vura
va nho niém yét tai san ching khoan Bombay- Financial Risk Measurement of Small
and Medium sized Companies Listed in Bombay Stock Exchange”- Amalendu Bhunia
(Pai hoc Kalyani), Somnath Mukhuti (Pai hoc CMJ) [31]
Nam 2013, tai dai hoc Nairobi, Kenya, Ann Wanjiru Ndung’u da thyc hién
luan van thac sy “Anh huodng cia hoat dong quan tri rdi ro tai chinh dén hoat dong tai
chinh tai cac cong ty dau mo Kenya- Effect of financial risk management of financial

performance of oil companies in Kenya”, [32] v6i két cdu luan vin 4 chuong, tac gia
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d3 khai quat nhitng van dé& vé quan tri ri ro tai chinh, hoat dong tai chinh, néu ra
nhitng cong trinh nghién ciru lién quan, thiét ké nghién ctru, phan tich dit liéu, danh
gia va xay dung cac dé xuét. Piém nbi bat trong ludn van, dga vao mo hinh lién h¢
gitta hoat dong quan tri i ro véi cac yéu td nhu quan trj rui ro, nhan dién rui ro, phan
tich d4nh gia rii ro va kiém soat rui ro:

RMP = f(URM, RI, RAA, RM)

Trong do:

RMP: Risk management practices —Hoat dong quan tri rui ro

URM: Understanding risk and risk managemnet — Nhan thtic vé rili ro va quan tri rii
ro

RI: Risk identification- Nhan dién rui ro

RAA: Risk analysis and assessment — Phan tich va danh gia rii ro

RM: risk monitoring — Kiém soét rui ro

Tir d6, tac gia xay dung mdi lién hé gitra hiéu suat tai chinh va quan tri riii ro tai chinh
bang ham tuyén tinh:

Y=+ F1URM + 2RI + F3RAA + F4RM + 75 size + 76CS +e

Trong do:

Y: Financial Performance reprented by ROA: hiéu suét tai chinh dugc tinh bang ROA
cv: Constant term: héng s6

i: Beta coefficients = h¢ s6 Beta

URM: Understanding risk and risk managemnet - nhan thirc vé rii ro va quan trj rui
ro

RI: Risk identification- Nhan dién rui ro

RAA: Risk analysis and assessment - Phan tich va danh gia rui ro

RM: risk monitoring - Kiém soat rui ro

Size: size of the companies represented by ratio of Turnover to Total Assets — quy
mon doanh nghiép duoc biéu hién bang ty suat doanh thu trén tai san

CS: Capital structure reprented by Debt-Equity Ratio - Co cu von

e: Error Term - sai s
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Dua trén khéao sat ctia 40 cong ty diu mo tai Kenya, ciing véi cong cu SPSS, tac gia
d3 dua ra duoc phuong trinh thé hé méi lién hé giira giira hiéu sudt tai chinh va cac
yéu td trong quan tri rai ro tai chinh nhu sau:
Y=0,26 + 0,131URM + 0,170RI + 0,051RAA + 0,048RM + 0,075Size + 0,031CS
+e

- Nam 2013, Nghién ctru sinh Vii Thi Hau da thuc hién dé tai “Nghién
ctru rui ro tai chinh tai cac doanh nghi€p cong nghiép Viét Nam”, Pai hoc Bach khoa
(2013), bén canh nhiing ndi dung co ban v& rti ro tai chinh nhu: hé théng hoa cac khai
niém tiép can tir cic goc do, nhitng nguyén nhan anh huéng dén rii ro tai chinh, khai
quat vé dic diém hoat dong cta cac doanh nghiép cong nghiép, luin an di thuc hién

duoc nhiing ndi dung sau [29]:

(1) Luan an xay dung dugc md hinh danh gia cac nhan té anh huong dén rui ro
tai chinh cua cac doanh nghiép cong nghiép trong diéu kién Viét Nam (ZenViet Nam).
M6 hinh ZcnViét nam dugc xay dung 1a ¢d cin cir khoa hoc, gid tri ttng dung thuc tién

cao va phu hop véi xu thé trén thé gidi;

M6 hinh nghién ctru cua tac gia:
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Co ciung mr Y

Kha nangsinh lon  [oee=- Y:=Y:

Hiéu suit hoat déng F==== Ye=Yo

Codugmatnsin | [y R o i
chinh
(er:m Z‘Inm ZSI:H}
Laisudt  fposes Y1z
Nganh cipI ceres Dy —=Da
Trang thai kiém soat -« » D3

So d6 1.4 : M6 hinh nghién ciru cac yéu t6 anh huong dén rui ro tai chinh DN
(Ngudn: [29])

(2) Bé xuat mot s giai phap phong ngira, han ché rui ro tai chinh cho cac
doanhnghiép cong nghiép Viét Nam trén co s két qua nghién ctu dinh tinh (két qua
phong van va nghién ctu tai ban) va nghién ciru dinh lwong (thdng qua mo hinh danh
gia cac nhan t6 anh huong dén rai ro tai chinh);

3) Nghién ctru dién hinh trudng hop Cong ty c¢6 phan Gang thép Thai
Nguyén (TISCO): nhan dién, danh gia rui ro tai chinh giai doan 2008 - 2012 va rng
dung mo hinh ZcnViét Nam du bao rui ro tai chinh giai doan 2013- 2015.

Vi két qua nghién ciru da duoc bao vé nam 2013, tac gia di tao nén mot
hudng tiép can méi vé khai niém rui ro tai chinh: tiép can theo nghia hep tir co ciu
ngudn vén caa doanh nghiép va khdng gian nghién ctu tir nhém doanh nghiép theo
nganh nghé san xuat kinh doanh (c6 su anh huong tir dac diém riéng trong nganh
nghé). Tuy nhién, khi x4c dinh c&c nhan t6 anh huong tac gia méi chi dé cap dén

yéu t6 anh huong tai chinh con véi cac yéu tb phi tai chinh chua dugce xem xét dén.
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Niam 2014, NCS Hoang Dirc Manh di nghién ctiru “M@ét s6 mé hinh do lwong
riii ro trén thi truwong chieng khodn Viét Nam”, Pai hoc kinh té quéc dan, [10] Dya
trén nhan dinh: mot trong nhirng nguyén nhan tao nén cac cudc khiing hoang tai chinh
ngoai nhitng yéu t khach quan nhu chién tranh, dong dét... thi c6 mot nguyén nhan
chu yéu 1a do nghiép vu quan 1y rti ro chua tt, tac gia cho rang nghién ctru viéc nhin
dién, do ludng va phong ho rui ro dé giam thiéu tén that, nhim dam bao su hoat dong
an toan cho céac t6 chirc tai chinh c6 tam quan trong va bic thiét. Nghién ctru di hé
thng dugc cac phuong phap do ludng rai ro: mé hinh do ludng do bién dang, mo
hinh CAMP, m6 hinh VaR, m6 hinh ES, cac phuong phap udc luong mo hinh VaR
va ES, hau kiém mo hinh VaR va ES; déng tho1i tac gia da dua ra thuc trang do luong
rui ro trén thi trudong ching khoan Viét Nam tir nam 2007 dén 2012. Luan an da do
luong dugc muc do phu thude ciia mot sb cap loi suét chting khoan trong diéu kién
thi truong chirng khoan binh thuong va trong diéu kién thi truong c6 bién dong 16n
dua trén céac cach tiép can: ham dong vuot ngudng, mé hinh héi qua phén vi, phuong
phap copula. Luan 4n di lira chon mé hinh phwong sai sai s6 thay d6i phu hop cho 21
chudi loi suat cho hiéu ing ARCH, két qua cho thiy nhiing ct sbc trong qua kht tac
dong nhiéu hay it t6i sy bién dong cta loi sudt cd phiéu tai thoi diém hién dai. Cubi
cung ludn 4n da udc lugng duge VaR va ES bang phuong phap EVT cho nhitng chudi
loi suat khong c6 phan phdi chudn. Noi dung luan an thé hién su nghiém tuc, cong
phu trong qua trinh nghién cru, tac gia stir dung nhiéu phuong phap do ludng dé danh
gia su bién dong ciia cac co phiéu trén 2 san giao dich (HOSE va HaSTC), tuy nhién
tac gia chua dé cap dén nhimng yéu té dic thu riéng cua thi trudng ching khoan anh
huéng nhu thé nao khi ap dung cac mé hinh do luong.

Niam 2014, Ths Nguyén Phuc Canh (Pai hoc Kinh t& TP. HCM) va Vil Xuén
Hung (Cong ty dau tu tai chinh nha nudc TP.HCM) d3 cong bd bai bao: “ing dung
mo hinh Z- score vao quan 1y rii ro tin dung cho cac ngan hang thuong mai Viét
Nam”, [15] bai viét da khai quat vé rui ro tin dung, mé hinh Z-Socre, tmg dung mé
hinh Z-Score vao tinh toan do an toan cta cong ty Bibica, tir d6 dua ra nhitng danh
gi4 vé rui ro tin dung tai cong ty, xdy dung nhitng dé xuit cho cac ngin hang thuong
mai khi 4p dung mé hinh Z-Score dé danh gia rui ro cho cac doanh nghiép 1a khach
hang cta cac ngan hang (dung chi s Z-Score dé xép hang tin dung, ra quyét dinh cip
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tin dung, theo doi khach hang...). Pay ciing 1a mot cach tiép cdn méi vé goc d6 quan
tri rai ro, thong thuong mo hinh Z-Score dugc cac doanh nghiép (hodc cac ngan hang)
ap dung dé danh gia va du béo vé kha ning pha san cta minh, tuy nhién, bai bao dua
ra nhitng goi ¥ cho cac ngan hang thuong mai khi 4p dung mé hinh Z- Score dé danh
gia khach hang cua minh.

Nam 2015, Hoc vién Hd Thi Ngoc Thuy thuc hién dé tai “Nghién clru tac
dong cua cau tric tai chinh dén hiéu qua tai chinh cia cic doanh nghiép nganh xay
dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam”, [2015] Pai hoc Pa Ning

(2015), dé tai da thuc hién duoc nhirng ndi dung sau:

- Hé thdng lai cac co so ly thuyét vé cau tric tai chinh, hiéu qua tai chinh va
su tac dong cua cAu truc tai chinh dén hiéu qua tai chinh.
- Bang thong ké mo ta va phan tich, dé tai da xay dung mé hinh dé chitng minh

su tac dong cua ciu tric tai chinh dén hiéu qua tai chinh caa doanh nghiép.

- Pé tai da khai quat chung cac dic trung cua nganh va tinh hinh hoat dong
cua cac doanh nghiép nganh xay dung niém yét trén thi trudng ching khoan thanh
phd Ho6 Chi Minh va thi trudng chieng khoan Ha Noi trong giai doan 2009 -2014.

- Pé tai lya chon 6 nhan td anh hudng dén hiéu qua tai chinh, trong d6 dic biét
tac gia nhan manh nhan t6 cau truc tai chinh cua cac doanh nghiép nganh xay dung
niém yét trén thi truong chizng khoan Viét Nam. Pay duoc xem la bang ching thyc
nghiém dé ching minh thém sy anh huéng cua nhan té nay dén hiéu qua tai chinh
doanh nghiép.

- Tir d6, dé tai cling da dua ra mot s6 ham y chinh sach dé hoan thién va nang
cao hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép nganh xay dung.

- Mau nghién cau cua dé tai lua chon Ia pham vi 72 doanh nghiép nganh xay
dung niém yét trén thi truong chitng khoan Viét Nam, sé liéu phan tich chi gioi
han trong giai doan 2009-2014 nén két qua c6 thé chua thyuc su phan &nh chinh xéc
cho pham vi tong thé.

- S6 lidu phan tich duoc thu thap tir béo céo tai chinh cua cac doanh nghiép
nén cha yéu 1a phan anh trén sé liéu sb sach, chua xét dén gia tri thi truong.

Nam 2020, Nguyén Thi Mai Chi di cong bd két qua nghién ctru “ Phén tich

23



rai ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién thdng niém yét trén thi truong chirng khoén
Viét Nam” [30]. Dé tai tiép can khai niém rui ro tai chinh gdm cac mit: rai ro vé kha
ning thanh toan, rai ro vé I4i suat, rai ro vé hoat dong, rui ro vé hiéu suat hoat dong
Va rai ro tir cAu tric ngudn vén, co cau vén. Khong gian nghién cau 1a cac doanh
nghiép vién thdng niém yét trén san chang khoan Viét Nam trong thoi gian tir 2010-
2016 gém cac cong ty: Tap doan CMC, T4p doan FPT, SPT ... Tuy nhién, giai doan
nghién ctru cua dé tai chua dwoc cap nhat trong giai doan 2017- 2020, giai doan nay
c6 nhiéu sy bién dong trong hoat dong cua cac doanh nghiép vién thong khi chiu suc
ép cua cac chinh sach dau tu, sic ép canh tranh cia cong ngh¢, thi hai néu nghién
ctru ca tap doan CMC hay ca tap doan FPT thi chua sat v6i d6i teong 1a DN vién
thong do hoat dong cua céc tap doan CMC, FPT la rat da dang. Trong nghién cuu,

rai ro tai chinh duoc xéac dinh bang gia tri:

Trong nghién clru nay, nghién ctru sinh da ap dung mo hinh cua Alexander
Bathory dé do luong RRTC. Bién phy thudc ding dé do luong RRTC duoc xac

dinh nhu sau:
FRit = SZLit + SYit + GLit + YFit + YZit

Trong do:
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Loi nhuan trude thué + Khiu hao + Thué thu nhap hodn lai

SZLit =

No ngén han

Chi tiéu SZLit dugc sir dung dé danh gia kha ning thanh toan cic khoan no ngin
han  tir dong tién cia DN. Chi tiéu c¢6 ¥ nghia: mot ddng no ngin han duoc dam bao
bdi bao nhiéu dong tir dong tién ctia DN.

Loi nhuan trude thué

Syit = .
Von KD binh quan

Chi tiéu SYit cho biét hiéu qua kinh doanh ctia DN. Tri s6 ciia chi tidu cho biét
mét déng von kinh doanh dem véo dau tu trong ky sé tao ra bao nhiéu dong loi nhuan
trude thué.

Von chu s¢ httu

GLit = No ngén han

Chi tiéu GLit phan anh két cau giira von chu sé hitu (VCSH) so v6i no ngin han

Tai san htru hinh

YFit =

Tong no phai tra

Chi tiéu YFit cho biét mot déng no phai trd dugc dam bao bdi bao nhiéu déng tai
san hiru hinh.

Vén hoat dong thuin

Yzt = Tong tai san
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Chi tiéu YZit phan &nh muc d6 tai tro tai san tu von hoat dong thuan. Theo guan
diém Bathory, gia tri cia FRit cang nho, tinh hinh tai chinh cia DN cang giam, sirc manh
tai chinh cia DN cang yéu, RRTC ctia DN cang cao va nguoc lai
1.3 Céac nghién ciru vé ngin ngira, han ché anh hwéng cia rii ro tai chinh

Bai bao “The ethics of enterprise risk management as a key component of
corporate governance” (Ly thuyét quan tri rai ro doanh nghiép 1a chia khéa trong quan
tri doanh nghi¢p) cua hai tac gid Elena Demidenko va Patrick McNutt, Manchester
Business School, Manchester, Anh (2010) da dé cap dén mo hinh céac budce di dén noi

dung quan tri rai ro doanh nghiép [38]

pu Noi dung: )
Phan tich nd1 dung chién lugc
| Nhan dién:
Diéu gi xay ra? Co hoi nao s& mat?

Thiét 1ap no6i dung

!

< Xac dinh rui ro
|
Phan tich rui ro

Po luong rai ro

!

Kiém tra va giam sat

Phan tich/ Do luong:

Dénh gia rui ro trong qua khir va
trinh tu, d4nh gia vé nhiing bién
phap da st dung

& Do luong: Dy doan kha nang xay ra

Lién hé va Tu van

Panh gid|va kiém

Nhitng bién phap d6i pho:

X ly/ doi pho rui ro & Giam thiéu, phong tranh, chuyén tiép
v 4 hodc loai bo

So d6 1.5: Quy trinh quan tri rii ro
(Tac gia dich tir [38])

Nhu vay trong md hinh trén dé di dén noi dung quan tri riii ro v&i cac bién phap
nham giam thiéu, tranh, chuyén tiép hodc tri hodn thi doanh nghiép can phai xac dinh
rui ro, phan tich rui ro va dinh lugng rui ro

Nam 2004, trén tap chi Winter, cac tac gia Paul J.Sobel va Kurt F.Reding da cong
b cong trinh nghién ctru “Aligning corporate governance with enterprise risk
management” (Sap xép nodi dung quan tri doanh nghiép vdi quan tri rii ro doanh nghiép)
[45]. Trong nghién ctru da chi ra trach nhiém cta nha quan tri trong viéc nhan dién rui
ro ctia doanh nghiép (trong d6 c6 rii ro tai chinh) déng thoi cling chi ra su lién két giita
kiém toan nodi bo (internal auditor) va kiém toan doc lap (external auditor) (do c4 hai tac

gia déu 1a cac kiém toan vién doc 1ap).
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Niam 2007, trén tap chi Financial Theory and Practice (nim 2017 tap chi doi tén
thanh Public Sector Economics,tap chi ciia Croatia), tac gid Danijela milos sprci¢ (Gido
su, Tién si khoa hoc thudc truong dai hoc Zagreb) da cong bd két qua nghién ciru dé cap
dén cong cu phai sinh “The use of derivatives as financial risk management instruments:
the case of Croatia and Slovenian non-financial companies- Phai sinh- cong cu quan tri
rtii ro tai chinh tai cdc doanh nghiép” [35]. Truéc khi dé cap dén két qua nghién ciu,
tac gia khang dinh trong qua trinh quan trj doanh nghiép thi quan tri rui ro 13 hoat dong
quan trong nhit (trong d6 c6 bao ham quan tri rui ro tai chinh). Bai viét khong chi néu
1én nhitng anh hudng ciia i ro tai chinh dén hoat dong cuia cac doanh nghiép ma thong
qua qua trinh tim hiéu nghién ctru cac doanh nghiép tai 2 nudc Croatia (49 cong ty) va
Slovenia (41 cong ty, tac gia da dua ra nhiing l¢1 ich cua viéc str dung cong cu phai sinh
nham giam thiéu nhitng anh hudng cua riii ro tai chinh. Trong sd cac cong ty khao sat
c6 65,9% cong ty tai Croatia va 43% cong ty tai Slovenia sir dung cong cu phai sinh
trong qua trinh quan tri rdi ro tai chinh

Tac gia cling chi ra nguyén nhan tai sao cac cong ty con chua str dung hoac chua
khai thac hét tac dung ctia cong cu phai sinh trong qué trinh quan tri rui ro tai chinh. Su
khéc biét trong viéc sir dung cong cu phai sinh trong quan tri rui ro tai chinh tai 2 nudce
cling khach nhau: cong cu hoan ddi, hop dong ky han 1a cong cu quan trong nhat dugc
st dung, trong khi d6 hop ddng giao sau dugc st dung & Slovenia nhiéu hon Croatia.
Tai Slovenia, su da dang vé cong cu phai sinh duogc biéu hién rd rang hon.

Bai viét mang lai nhirng ¥ tudng cho cic nha quan tri tai Viét Nam trong qua
trinh quan tri rai ro tai chinh: c6 nhitng cong cu gitip doanh nghiép phong ngira, han ché
su anh huéng, tuy nhién viéc ap dung nhu thé nao con tuy thudc dic diém cia nén kinh
té, dac diém cua tung don vi.

> Nam 2007, trén tap chi MPRA (Munich Personal RePEc Archive, Dric),
Karol Marek Klimczak (Pai hocWarsaw, Ba Lan) d3 cong bd két qua nghién ctru “Risk
Management Theory - A comprehensive empirical assessment: Ly thuyét quan trj rai
ro- Nghién ctru dinh luong” [44]. Thong qua viéc khao sat 150 cong ty niém yét trén san
chung khoan Ba Lan (giai doan 2001 - 2005), tac gia da kiém nghiém nhiing két luan

ctia minh vé nghién ctru quan tri rai ro dya theo phuong phap dinh lugng. Mic du khong

27



tryc tiép khang dinh, nhung nhing noi dung trinh bay trong bai viét cho thay, noi dung

quan tri rai ro doanh nghi€p la dong nhat vé1 ndi1 dung quan tri rui ro tai chinh.

Trong mo hinh nghién ctru anh hudng cua cac yéu to dén rui ro tac gia da dua rat
nhi€u bién anh hudéng, day chinh la sy khac bi¢t trong két qua cong bo cua tac gia voi

nhirng nghién ctru ctia cac tac gia khac.

(Tac gia dich tur [43])
Ky hi¢u Dién giai Ky hi¢u Dién giai
CURR Téng tai san va khoan ng ngoai té  |investF Ty‘ lf_:knam gir €0 p I‘geu cua
nha dau tu nudc ngoai
EQASS  |Ty suét tai tro investGov | LY 16 nam gi& co phiéu cua
Nha nuéce
expEIR Lai suét euro theo 13i suat Libor investind T,y 1@; nam gtua co p hicu cua
cac to chuc khac
expEUR Ty gia EUR/PLN investinst
expUIR Lai suat USD theo 1ai suat Libor issueE Dong tién tur
., . Dong tién tir viéc phat hanh
expusSD Ty gid USD/PLN issueD chiing khodn
expWIR La_1 suat dong PLN theo 1ai suat issuel. Dong tién tir cac khoan di
Wibor vay ﬂ
GEAR Ty suat ng/Tong tai san MTBV Gia tri tai san trén sO sach
GEAR_INT | Téc d6 bién dong ciia GEAR MV Sﬁi‘éf‘ thi truong cua 0
Bien doc lap/nhi phan =1 khi cong Chi phi cho du 4n nghién ctru
goalH ty dam bdo cho cac thuwong vu mua|RD R
ban phat trién
Bién doc lap duoc cho gia tri = 1 Bién doc 1ap khi cong ty st
H khi cong ty st dung cac cong cu|riskComm|dung chimg khoan phai sinh
phéi sinh dam bao cho hang hoa
Nganh nghién ctru: xay dung, duoc, Bién doc lap khi cong ty su
INDUSTRY |khai thac go, may moc, nang lugng, | riskFX dung ching khoan phai sinh
thuong mai, IT... dam bdo cho ngoai t¢
Bién doc lap khi cong ty su
INTDEBT |Lai phat sinh tir khoan vay riskIR dung chimg khoan phai sinh
dam bdo cho 1ai suat
 TA et qa Thué thu nhap doanh nghiép
TIE Ty I¢ sinh 101 TAX theo 1y 1& % doanh thu
SALES Doanh thu VOL Ty 1€ bién dong gié cd phicu

Trong céac cong ty khdo sat dugc chia lam 2 nhém: nhom st dung va khong sur
dung cac cong cu dam bdo. Qua trinh phan tich dir li¢u dugc trai qua cac budce: st dung

k¥ thuat kiém tra Hotelling, ANOVA, hoi quy logit, phan tich CART.
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> Nam 2010, nhém tac gia thudc truong dia Hoc Tirana va Sevti Parashqevi
Qiriazi (Albania) dd cong bd bai bao “Risk management in the telecommunication
industry. Case study AMC- Quan tri riii ro trong nganh vién thong, nghién ciru trudng
hop cong ty AMC”[42] Thong qua nghién ctru trrong hop cia cong ty AMC, nhoém tac
gia d3 dua ra nhan dinh, cac cong ty vién thong tai Albani s& phai d6i mat véi nhém rui
ro sau: Rui ro tin dung (credit risk), rii ro vé tinh thanh khoan (liquidity risk), rui ro thi
truong (market risk), riii ro 13i suat (interest rate risk), riii ro vé ty gia (foreign currency
risk), quan tri vén (capital management), khung hoang toan cau (impact of global crisis),
su giam sat vé thi phan va nguy co tir cac ddi thu canh tranh (reduction of market share
and revenue from increased company competition), rii ro vé ban quyén va cong nghé
m&i (licenses and new technologies), nhimng méi nguy hai cho sitc manh cua doanh
nghiép (heath risk). Diém méi ciia bai bao khi danh gia nhing rui ro ctia doanh nghiép
vién thong, nhom tac gia da dé cap dén nhitng rui ro tai chinh va ca nhiing rii ro phi tai
chinh (cong ngh¢, thi truong). Nhom tac gia cling nhan dinh nhiing rai ro phi tai chinh
khi phat sinh ciling s& anh hudng dén cac muyc tiéu tai chinh cta don vi.
> Nim 2012, NCS Nguyén Pire Tu da nghién ctru “Quaén 1y Rii ro tin dung
tai Ngan hang TMCP Céng thuong Viét Nam”, [17] Pai hoc Kinh t& qubc dan, 2012,
tac gia tap trung nghién ctru vé rui ro tin dung tai Ngan hang TMCP Cong thuong Viét
Nam véi cac sb liéu dugc thu thap tir nim 2008 dén 2011, Thir nhit, ludn an di dé xut
khai niém m&i vé rui ro tin dung, khac biét vdi quan diém cua nhiéu chuyén gia kinh té
va nha quan 1y thuc tién ¢ Viét Nam, trong d6 nhan manh 13 kha ning xay ra sy khac
biét khong mong mudn gitra thu nhap thuc té va thu nhap ky vong dung han, nhan dugc
day du goc va 1ai. Rii ro tin dung s& dan dén ton that tai chinh tirc 1 giam thu nhap
rong va giam gia tri thi truong ctia von. Khai niém nay 14 co so 1y luan quan trong dé
xac dinh ndi dung cu thé cua hoat dong quan 1y rui ro tin dung. Thr hai, luan an da phat
trién hé thdng 1y luan vé quan 1y rui ro tin dung 4p dung cho ngan hang vdi cic ndi dung
la: Xay dyng mé hinh quan 1y rui ro tin dung theo huéng tiép can nhiing phuwong phap
quan 1y rai ro tin dung hién dai; Ap dung cac moé hinh danh gia rai ro tin dung; Nang
cao hi¢u qua va tinh minh bach ctia quan 1y rui ro tin dung, ngan hang nén xay dung cac
chinh sach tin dung méi tir khau hau kiém, tu van dén ra quyét dinh va quan Iy khoan

vay dua trén hé thdng phan tich va ra soét tin dung
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> Nam 2013, NCS Dbang Vi Hung da nghién ctru: “Quan ly rui ro trong cho
vay lai ODA cua Ngan hang Phat trién Viét Nam” [6], Hoc vién Tai chinh (2013), nghién
ciru ¢6 nhiing diém méi sau : Pa hé théng héa mét s6 nhan td anh huong, mat s6 chi
tiéu danh gia rui ro trong cho vay lai von ODA, dic biét 1a d3 danh gia sat thuc cac ton
tai trong cong tac quan 1y rdi ro trong cho vay lai von ODA ctia Ngan hang Phat trién
Viét Nam: chua xay dung chién luoc quan tri; chua phan dinh dugc 2 khau quan 1y tin
dung va tham dinh tin dung; thAm quyén ctia Ngan hang Phét trién Viét Nam con han
ché, chu yéu phu thuoc vao Thu tuéng va B Tai chinh. Nhan dién duoc, luan chiing
va kién nghi nhiing giai phap mang tinh dot pha cho cong tac quan tri rai ro trong cho
vay lai ODA nhu: mé rong doi tuong cho vay lai cho ca khu vyc tu nhéan; gidm su can
thiép cia Nha nudc vao hoat dong cia Ngan hang Phat trién Viét Nam; co ché trich 1ap
du phong rui ro day du; thyc hién tai cdu tric Ngan hang Phat trién Viét Nam theo hudng
d6i méi bdo may quan tri, diéu hanh; thanh 1ap Ban quan 1y rui ro thudc Hoi sé chinh va
phong quan ly rui ro tai cadc Chi nhanh; hoan thi€én mo6 hinh quan tri theo Chi nhanh;
thanh 1ap Quy Hd tro phat trién cong nghé thudc trung tm tin hoc va thanh 1ap bd phan
hd tro khach hang...

- Nam 2016, Nghién ctru sinh Trinh Thi Phan Lan thyc hién dé tai “Quan
tri rai ro tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam”, [27] Hoc vién Tai chinh (2016),
Thi nhat, & goc d6 1y thuyét, luan an d3 hé thong hoa diy du va chi tiét vé rai ro tai
chinh va quan trj rui ro tai chinh. Dya trén tong quan cac cong trinh nghién ciru trude
va bod sung cua tac gia, luan an da dua ra cac khai niém vé rui ro tai chinh, quan tri rai
ro tai chinh, cach phan loai rii ro tai chinh va quy trinh quan tri rai ro tai chinh trong
doanh nghiép.Bén canh d6, luan 4n ciing di dua ra céc chi tiéu vé nhan dién, do luong,
danh gia tac dong cua rui ro tai chinh.

- Th hai, két qua khao sat qua bang hoi véi 100 doanh nghiép niém yét da
chi ra nhiing két qua dat dugc, nhitng han ché va nguyén nhan ciia han ché trong cong
tac quan tri rui ro tai cic doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching
khoan Vi¢t Nam hién nay.

- Thtr ba, sit dung mé hinh kinh té luong trén chi ti€u tai chinh cua 158
doanh nghiép niém yét, luan an d lam sang t6 moéi quan hé giira quan trj rui ro tai chinh
va gia tri cua doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan
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2010-2014. Két qua cho thdy, hiéu qua ctia quan tri rdi ro tai chinh chua dong déu gitra
cac nganh.Trong cac nganh dwgc nghién ciru bao gdm néng nghiép, cong nghiép, bat
dong san, xay dung va van tai - kho bai, duy nhat nganh cong nghiép 13 quan tri rii ro
tai chinh c6 tac dong duong téi gia tri doanh nghiép.

- Cubi ciing, luan 4n da dua ra nhitng dé xuat, goi y hitu ich gan lién véi két
qua nghién ctru thyc nghiém cho cac doanh nghiép phi tai chinh Viét Nam trong viéc ra
quyét dinh lién quan dén quan tri rai ro tai chinh.

Cung v6i két qua nghién ctru duoc trinh bay trong luan 4n, NCS Trinh Thi Phan
Lan da khai quat két qua nghién ctru cia minh trén tap chi Khoa hoc Pai hoc Qudc gia
Ha Noi- Kinh té va Kinh doanh (Tap 32, s6 3 (2016) 51-59)

- Niam 2016, NCS Nguyén Thi Bao Hién di thuc hién dé tai “Tang cuong
quan tri rui ro tai chinh cac doanh nghiép Dugc ¢ Viét Nam”, Hoc vién Tai chinh (2016),
[20] dé tai da thuc hién nhitng ndi dung sau:

- Thir nhat, hé thong hoa nhiing van dé 1y luan chung vé rui ro tai chinh va
quan tri rdi ro tai chinh trong doanh nghiép. Quan tri rui ro tai chinh Ia hét stiic quan
trong, can thiét va gém 4 nd1 dung la: nhan dién ruai ro tai chinh; do ludong rui ro tai
chinh; kiém sodt rui ro tai chinh va tai trg rui ro tai chinh.

- Thtr hai, luan an da téng hop mot s6 kinh nghiém hiru ich vé quan tri rai
ro tai chinh ctia mot sé doanh nghiép Duoc trén thé gidi ma cac doanh nghiép Duoc &
Viét Nam c6 thé tham khao.

- Thtr ba, qua thyuc trang quan tri rai ro tai chinh cac doanh nghié€p Dugc &
Viét Nam, luan an da chi ra dugc 6 han ché va hai nhom nguyén nhan dan t&i han ché
lam co s& dé xuat cac giai phap ting cudng quan tri rui ro tai chinh trong cac doanh
nghiép

- Thir tu, dé xuat 6 nhém giai phap tang cuong quan tri rii ro tai chinh doi
v61 doanh nghiép Dugc.

- Thir nim, dé xut cac giai phap vi mo tir phia nha nudc va ngan hang nha
nude nham tao diéu kién thyc hién thanh cong quan tri rui ro tai chinh trong cac doanh

nghiép.
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1.4 Nhén xét, danh gia chung cic cong trinh nghién ctru

Théng qua qué trinh khéao sat, tim hiéu nghiém tic nhitng tai liéu, nhiing cong
trinh khoa hoc trong nudc va nudc ngoai c6 thé thdy linh vuc nghién ctru “Rui ro tai
chinh” cu thé 14 rui ro tai chinh doanh nghiép 14 twong ddi rong va c6 nhiéu huéng tiép
can khac nhau. Linh vyc nay thyc sy thu hat sy cha y ctiia cac nha nghién ctru, khong
chi 1a nhitng nghién ctru han 14m & goc d6 1y thuyét ma con co rat nhiéu nghién ciru thuc
nghiém tai nhiéu qudc gia, nhiéu doanh nghiép. C6 thé khai quat sy da dang trong nghién
ctru vé linh vuc nay tir mot ) g6c do nhu sau:

e Cach tiép can vé ddi twong nghién ciru:

Déi tugng nghién ctru truc tiép cua cac nghién ciru 13 rai ro tai chinh, tuy nhién
cac hudng tiép can duoc chia thanh 2 truong phai twong d6i 16 rét. Truong phai thir nhat
(tiép can theo nghia rong) hiéu rui ro tai chinh 14 sy kiét gia cua doanh nghiép do nhing
yéu t6 tac dong nhu ty gia, lam phat, 13i suét... Truong phéi thir hai (hiéu theo nghia
hep) hiéu rui ro tai chinh 1 kha nang gap kho khin ciia doanh nghiép trong thanh toan
cac khoan no khi doanh nghiép tai tro von bang cac khoan no phai tra... Tuy nhién, bén
canh d6 ciing c6 ¥ kién cho rang rui ro tai chinh bao gom ca kiét gia doanh nghiép c6
thém yéu t6 khé khin trong thanh toan no. Nhirng cach tiép can nay déu duoc chap nhan
khi cac tac gia cong bd két qua nghién ciru ciia minh, bdi nhitng khai niém nay déu
hudng té1 muc dich chung néu rd nhiing nguy co anh hudng té1 muc tiéu tai chinh cua
doanh nghiép hay néi cach khac day 1a nhitng bién cd ma néu xay ra déu anh hudng téi
sy an toan tai chinh cua doanh nghiép.

e Muc dich cia nghién ciru

Cung str dung chung tir khéa “rui ro tai chinh” tuy nhién muc dich cua nhiing nha
nghién ctru khi tim hiéu linh vuc nay ciing ¢ nhitng khac biét. Co nhitng nghién ciru
tim hiéu dic diém riéng biét trong nganh, linh vyc nghién ctru (ngan hang, dau mo,
duge...) tir d6 dé xuit cac bién phap han ché phong ngtra sy anh hudng cua rui ro tai
chinh, trong qua trinh khao sat nhitng nghién ctru nay 1a phd bién. C6 nhitng nghién ctru
nham hd trg cho céc cong ty tai chinh (h¢ thong ngan hang thwong mai) danh gia khach
hang ctia minh dé tir d6 dua ra quyét dinh cap, quan 1y thu héi tin dung. C6 nhitng nghién
clru xuét phat truc tiép tir cac to chirc xép hang, dwa vao can ct phan tich s lidu dé xép

hang c4c doanh nghiép
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e Khong gian nghién ciru:

Nhitng nghién ctru duoc cong b trong thdi gian trude day tip trung nhidu vao
nghién ctru han 1am lam rd cach tiép cin rui ro tai chinh va xuat phat tir ndi dung quan
tri rui ro, trong d6 c6 quan tri rui ro tai chinh doanh nghiép . Do vay, nhitng nghién ctru
nay thuong mang tinh chat chung chung chua gin voi dic thu cua timg doanh nghiép,
nhém doanh nghiép hodc nganh, linh vuc. Trong s6 nhitng khong gian dugc lua chon
nghién ctru chu yéu 1a hé théng cac ngan hang thuong mai véi ham ¥ hd trg cho céac
doanh nghiép trong qua trinh quén trj rii ro tin dung [6] [15],[17]. Ddi tugng nghién ciru
tiép theo dugc Iya chon 12 cac cong ty niém yét trén san chimg khoan.., véi loi thé nghién
ctru tai nhitng don vi nay 1a sy cdo bach tai chinh, ngudi nghién ctru dé dang c6 duogc
ngudn thong tin vé nhimg don vi tim hiéu va nhitng thong tin nay it nhiéu cling c6 sy
tin cay nhat dinh. Bén canh d6 mot sb linh vuc dic thu cling da bat dau duoc lua chon
12 khong gian nghién ctru tim hiéu, cu thé nhu linh vuc diu mo, vién thong... thé hién
su nhan thirc vé tim anh hudng cua rui ro tai chinh khong chi thé hién ¢ nhitng doanh
nghiép tai chinh. Tuy nhién, nhitng nghién ciru nay thyc sy 1a chwa nhiéu va chua cu
thé.

e Xac dinh cic nhén t6 anh hwéng dén dobi twong nghién ciru

Trong qua trinh tim hiéu vé rdii tai chinh, tuy theo hudng tiép can van dé cac tac
gia da dé xuét va kiém dinh sy anh huong cua cac nhan t6 dén rui ro tai chinh.

Trong d6, voi hudng tiép can theo nghia rong thi nhimg nhan té dugce dé xuat
nhu: sy bién dong cua ty gid, chinh sach 13i suat, gia ca hang hoa thi trudng. Diéu nay
hoan toan phu hop véi khai niém theo nghia rong..,

Tuy nhién, v&i hudng tiép can theo nghia hep thi nhitng nhan t6 duoc lya chon
cling c6 nhitng khac biét. Cé nghién ctru chi tip trung vao co cu vdn (co ciu ngudn
v6n) [11] [12], c6 nhitng nghién ctru tap trung vao co cau vén, hidu qua hoat dong. ..

Nhitng yéu té nay c6 thé xép chung mot loai 1a yéu t6 tai chinh phu thudc vao
chinh sach tai chinh cta quéc gia, doanh nghiép. Tuy nhién, c6 nhitng yéu td van tac
dong c6 thé tryc tiép hodc gian tiép dén rii ro tai chinh doanh nghiép khong mang tinh
chat 1a céc chi tiéu tai chinh nhu: ddc diém nha quan tri, méi trudng nganh, cac chinh

sach quan ly...
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e Moi lién h¢ giira riii ro tai chinh va quan tri rii ro tai chinh

Trong chudi ndi dung ctia quan tri rii ro (bao gdm ca quan tri rui ro tai chinh) co
ban gém cac budce: Nhan dién rui ro, do luong rui ro, phan tich cac yéu td anh hudng,
kiém so4t ruii ro, bén canh d6 co thé c6 thém cac ndi dung: danh gia qua trinh quan tri

rui ro.
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Trong dé cé cac hoat dong:
Identify: Nhan dién
Measure: Do luong
Assess: Phan tich
Evalueate: Panh gia

Manage/Treat: Quan tri, xu ly
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Risk Management: Quan tri rui ro

Monitor: Giam sat

Identify& analyze Exposures: Nhan dién va phan tich rui ro
Legal&Examine RM Techniques: Kiém tra cong cu

Select RM Techniques: Lya chon cong cu

Implemnet: Str dung cong cu

Monitor Results: Giam sat két qua

So d6 1.6: Mot s yéu té chii yéu trong qua trinh quén tri rai ro
(Nguodn: [3] [14] [19] [38] [43] [47]..)

Phan 16n céc nghién ctru vé rui ro tai chinh tap trung vao viéc dé xuat cac cong
cu quan tri i ro tai chinh day 1a khau cudi cung trong chudi hanh dong ciia nha quan
tri doanh nghiép lién quan dén rui ro tai chinh [20][27][30] [34]... Bén canh d6 c6 nhiing
nghién ciru tip trung vao khau dau tién 1a nhan dién va do luong rui ro [9] [10][36][48],
hodc ¢6 nhitng nghién ciru tap trung vao khau phén tich danh gia cac cac yéu t anh
huong dén rai ro tai chinh [12] [29] [40] , tham chi c¢6 nghién ctru huéng dan céc st
dung cac cong cu dé do luong mirc d6 rui ro tai chinh. Diéu nay cho thdy, pham vi tiép
can cua nghién ctru dbi véi hoat dong quan tri rui ro tai chinh la hét stre rong, con nhiéu
huéng md cho cac nghién ctru tiép theo.

1.5 X4c dinh khoéng trong nghién ctru

1.5.1 Khoéng trong nghién ctru

Thong qua qua trinh khao sat tim hiéu cc cong trinh nghién ctru trong nude va
nudc ngoai cho thiy, van dé vé rui ro tai chinh va quan tri riii ro tai chinh di dugc nhiéu
cong trinh coéng bd. Cac cong trinh ndy déu thé hién sy nghién ctru nghiém tic, khoa
hoc, rat nhiéu cong trinh da trién khai tai cac doanh nghiép cu thé nhu linh vuc dugc, y
hoc...

Tuy nhién, véi khong gian nghién ctru 12 cic doanh nghiép vién thong thi chua
c6 cong trinh cong bd, cu thé 1a nghién clru vé rii ro tai chinh tai doanh nghiép vién
thong c6 ha tang mang.

Tiép can tir thudt ngit rui ro tai chinh doanh nghiép, hau hét cac cong trinh déu

tiép can tir goc d6 vi mo, trong d6 hoat dong cua doanh nghiép bi anh huéng béi cac yéu
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t6 vi mo nhu lam phat, ty gia, 13i suat. Con yéu t6 xuét phat tir ndi tai doanh nghiép chua
duoc nghién ctru cu thé chi tiét

Loai hinh nghién ciru khi 4p dung thuat ngir rii ro tai chinh con han ché, phan
nhiéu cho d6i turong c6 lién quan truc tiép dén cac giao dich tai chinh cu thé 1a cac ngan
hang thuong mai

Ciing c6 tac gia nghién ctru vé rui ro tai chinh tai cic doanh nghiép da niém yét
cong bd bao cdo tai chinh trén cac san chimg khoan. Piéu nay c6 diém thuén loi 13 tinh
minh bac cua nguén sb lidu duge dam bao cd dd tin cay. Tuy nhién, véi nhiéu doanh
nghiép chua thuc hién niém yét trén san chtng khoan, cac doanh nghiép nay van co thé
¢6 rui ro tai chinh va van 1a mot déi teong nghién ctru

Do vay, v6i loai hinh doanh nghiép vién thong tai Viét Nam thi nghién ciru vé
rii ro tai chinh va cac yéu td anh hudng dén rii ro tai chinh 14 chua c6. Nhat 1a véi cac
doanh nghiép chua niém yét trén san chting khoan nhu Vinaphone, Mobifone, FPT
telecom... ddy 1a nhimg doanh nghiép dang chiém vi thé chu lyc trong nén kinh té vé
linh vuc vién thong, dimg trude nhitng bién dong ctia nén kinh té viéc nghién ciru rai ro
tai chinh cho cac doanh nghiép nay 1a hét sirc can thiét

Mic du cac doanh nghiép ndy bao cdo tai chinh chua duoc niém yét trén cac san
chirng khoan nhung ban than cac doanh nghi€p da thuc hién cdo bach tinh hinh tai chinh
ctia don vi théng qua hé thong website. Cac béo cdo tai chinh con dugc cac cong ty kiém
toan uy tin trén thé gioi nhu EY, KPMG... thuc hién kiém toan trude khi phat hanh. Do
vay lya chon h¢ théng bao céo tai chinh cta cidc doanh nghi€p nay lam co s¢ dir li¢u

phan tich van dam bao dd tin cay

1.5.2 Nhiém vu nghién ctru ciia luan an

Xuat phat tir khoang trong nghién ctru, tinh cap thiét can nghién ciru déi tugng
12 i ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién thong Viét Nam. Luén an can thuc hién
cac nhi€ém vu co ban sau:

Thir nhét, cin 1am 18 c6 nhimg cach tiép cin nao vé khai niém rui ro tai chinh,
ngudn goc clia ting cach tiép can. Linh vyc tai chinh, quan tri tai chinh va cac 1y thuyét
phuc vu cho linh vyc nay 1a mot linh vuc rong va c6 1 qua trinh hinh thanh phat trién
tuong ddi 1au dai. Do vay, mdi mot van dé cu thé trong linh vuc nay cling tiép can, hiéu
va trinh bay khac nhau nhung ching khong hé mau thuin v6i nhau ma c6 tinh b tro, ké
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thtra nhau. Thuat ngir rii ro tai chinh cling c6 dac diém nhu vay, luan an can théng ké
c6 nhirng cach tiép can nao va ndi dung cia ting cach tiép can, dé tir d6 lya chon huéng
tiép can cho phii hop va co tinh khoa hoc

Tht hai, danh gia thuc trang rii ro tai chinh tai cic doanh nghiép vién thong Viét
Nam. Sau khi thyc hién lam 1o va lya chon hudéng tiép can khai niém rui1 ro tai chinh,
luan an can 4p dung phan danh gia, nhién rai ro tai chinh doanh nghiép vao doanh nghiép
vién thong tai Viét Nam. Phén nhiém vu nay s€ lam sang to van dé: hién nay muc do rui
ro tai chinh cta cac doanh nghiép vién thong Viét Nam nhu thé nao? Liéu nd c¢6 ¢ murc
an toan hay khong hay dang d6i dién v6i nguy co, néu ¢ nguy co thi & muic do nao?

Thi ba, xay dung md hinh cac yéu té anh hudong dén rai ro tai chinh tai cac doanh
nghiép vién thong Viét Nam. Nhitng danh gia vé thuc trang rui ro tai chinh tai cac doanh
nghiép vién thdng Viét Nam s& thém gié tri va co tinh thuyét phuc hon khi luan an 1am
sang té hon cac yéu té anh huong dén rai ro tai chinh cua cac doanh nghiép nay. Vé mat
ly thuyét c6 nhiéu yéu tb tac dong dén rai ro tai chinh (tir méi trudng vi mo, vi mo),
nhung véi nhitng dac thu trong hoat dong cia minh thi rai ro tai chinh cia cac doanh
nghiép vién thong Viét Nam dang bi anh hudng bai yéu té nao. Khi xay dung mé hinh,
luan &n can néu cé4c s& cir hinh thanh nén cac bo phan caa mé hinh tir 46 dwa ra cac gia
thiét nghién ctu.

Cuébi cuing, dua trén phan danh gia thuc trang va kiém nghiém mé hinh ly thuyét
dé xuat, luan an can 1am rd nhitng han ché trong qué trinh phong ngira han ché rui ro tai
chinh tai cac doanh nghiép vién théng Viét Nam. Pay 1a nhitng s¢ ¢ quan trong dé xay
dung cac dé xuat, kién nghi cho cac doanh nghiép. Mdi kién nghi, dé xuat can dam bao
tinh khoa hoc, tinh kha thi khi 4p dung vao thuc té.
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Tom tat chwong 1
NGi dung cua chuong 1 da khai quat cac cong trinh nghién ctru trong nudc va tai
mot sé nudce trén thé gidi vé cac van dé: rai ro, rai ro tai chinh; cac yéu té anh huong
dén rui ro tai chinh, cac bién phap ngin ngira, han ché anh huéng cua rai ro tai chinh.
Théng qua qué trinh khao sat, nhan xét vé cac cong trinh, tac gia néu ra cac khoang tréng
tai cac cong trinh tir d6 dinh hudng vé khoang tréng ma luan an ¢ thé thuc hién nghién

ctru, tr d6 néu ro cac nhiém vu can thuc hién caa luan an
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CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE RUI RO TAI CHINH DOANH NGHIEP
2.1 Ruii ro va rii ro tai chinh
2.1.1 Khai niém va phan loai rii ro

Cho dén nay chua c6 duoc khai niém thong nhét vé rai ro. Nhing truong phai
khac nhau, cac tac gia khac nhau dua ra nhirng khai niém ruai ro khac nhau. Nhirng khai
niém nay rat phong phu va da dang, nhung tip trung lai c6 thé chia thanh hai truong
phai 16n: Truong phéi truyén thong va trudng phai hién dai. Theo truong phéi truyén
thong, rai ro duge xem la sy khong may mén, su ton that mat mat, nguy hiém. Né duoc
xem la diéu khong lanh, diéu khong tét, bat ngd xay dén. D6 12 sy ton that vé tai san hay
1a sy giam st lgi nhuan thyuc té so voi loi nhuan du kién. Rui ro con duoc hiéu 1a nhirng
bat trac ngoai ¥ mudn x4y ra trong qua trinh kinh doanh, san xuat cia doanh nghiép, tac
dong x4u dén su ton tai va phat trién ctia mot doanh nghi¢p. Tom lai, theo quan diém
nay thi rii ro 1 nhing thiét hai, mat mat, nguy hiém hodc céac yéu to lién quan dén nguy
hiém, kh6 khin hodc diéu khong chic chin c6 thé xay ra cho con ngudi. Theo trudng
phai hién dai, rui ro (risk) 1a su bét trac co thé do luong dugc, vira mang tinh tich cuc,
vira mang tinh tiéu cuc. Rui ro ¢6 thé mang dén nhirng t6n that mat mat cho con ngudi
nhung ciing ¢6 thé mang lai nhing loi ich, nhitng co hoi. Néu tich cuc nghién ctru rai
ro, ngudi ta ¢6 thé tim ra nhirg bién phap phong ngira, han ché nhiing rui ro tiéu cuc,

d6n nhan nhitng co hoi mang lai két qua tot dep cho tuwong lai.
Co thé ghi nhan mot vai khai niém nhu sau:

a) Theo Frank Knight: “Rui ro la sy bat trac c6 thé do luong duoc”

b) Theo Irving Preffer: "Rui ro 1a tong hop nhitng sy ngau nhién cé thé do luong
duoc bang xac suat"

c) Theo Allan Willett: "Rui ro 13 su bt tric cu thé lién quan dén viéc xuat hién
mot bién cd khong mong doi”

d) "Rui ro 1a mot sy c6 khong chic chan xay ra hoic ngay gio xay ra khdng chic
chan. Bé chong lai diéu d6, ngudi ta ¢ thé yéu cau bao hiém"

e) "Rui ro la sy khong chic chan vé ton that"

Rui ro phu thudc vao ngit canh, néu con nguoi khong c6 khai niém hoac khong lién

quan dén thi ho khong c6 rui ro. Vi du troi mua s€ 1a rai ro voi nguoi di duong nhung
39



nguoi ¢ trong phong dong kin ctra, khong bi anh hudng thi khong co6 rui ro. Rui ro bao
gdm 3 yéu t6: xac sudt xay ra (Probability), kha ning anh huong dén ddi tuong (Impacts
on objectives) va thoi lugng anh huong (Duration). Ban chat rui ro 1a sy khong chic
chan (uncertainty), néu chic chic (x4c suat bang 0% hodc 100%) thi khong goi 1 rui ro.
(Theo https://vi.wikipedia.org/wiki/) [1]
Phan loai rii ro
Riii ro c6 thé tinh todn va khong thé tinh todn

Riii ro ¢6 thé tinh toan dugc hay rui ro tai chinh: 13 nhitng rii ro ma tan s xuat
hién cling nhu mtrc do tram trong cua no co thé tién doan dugc.

Rui ro khong thé tinh toan duogc hay rui ro phi tai chinh: ngudi ta khong thé
(hodc chua c6 thé) tim ra duoc quy luat van dong nén khong thé (chua thé) tién doan
dugc xac sut xay ra bién co trong tuwong lai. Vi du: xac suét cua bién c6 ngudi ngoai
trai dat do bo va tan sat nhan loai...Trén thyc té, dudng nhu khong c6 ranh gidi rd rang
cho hai loai rti ro néu trén vi ngay ca khi ¢ thé xac dinh dugc xac suat xay ra bién cd
trong tuong lai thi con sb d6 chi c6 muc d6 chinh xac twong d6i véi mot mire do tin
cay nhét dinh. [13] [14]
Rui ro dong va rui ro tinh

Rui ro dong: 13 nhimng rui ro vira c6 thé dan dén kha ning ton that vira c6 thé
dan dén mot kha ning kiém 10i. Ciing vi kha nang kiém 10i d6 ma ngudi ta con goi
nhing rui ro nay 1a rai ro suy tinh hay mét rii ro dau co.

Ruli ro tinh: 13 nhitng rui ro chi c6 kha niang din dén t6n that hoac khong ton
that chtr khong c6 kha ning kiém 16i. Do né ludn ludn va chi gan lién véi mot kha ning
xau, kha ning ton that nén ngudi ta goi 1a rii ro thuan tiy (hay rii ro thuan). Rui ro
tinh phat sinh c6 thé 1am ton that xay ra d6i voi ca ba ddi tuong:

- Tai san;
- Con nguoi;
- Trach nhiém.
Tuong tu nhu rdi ro tinh todn va khong thé tinh toan duoc, rat kho co ranh gidi
1 rang giita rii ro dong va riii ro tinh. Tuy nhién, nguoi ta di chi ra ba diém khac nhau
co ban gitta chiing nhu sau:
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Rui ro tinh thudng lién quan véi sy huy hoai vat chét, con rui ro dong lién quan
dén su thay ddi gia ca, gia tri;

Rui ro tinh ton tai d6i voi ca tong thé nhung chi phat dong anh huong dén mot
vai phan tr, nguoc lai, rai ro dong khi phat dong s& anh hudng dén tat ca cac phan tir
trong tong thé d6; Xét vé mat thoi gian, rui ro tinh phd bién hon rii ro dong.

Ruii ro co ban va rii ro riéng biét

Ruii ro co ban: 1 nhitng rui ro xuét phat tir sy tac dong tuwong hd thudc vé mit
kinh t&, chinh tri, x3 hoi va déi lac thuan tay vé mit vat chat. Nhitng ton that hau qua
do rui ro co ban gay ra khong chi do timg c4 nhan va anh huong dén toan bo nhom
nguoi nao do trong xa hoi.

Rui ro riéng biét: 1a cac rui ro xuat phat tir timg ca nhan con nguoi. Tac dong
cua cac rui ro khong anh huong 16n dén toan bo x3 hoi ma chi ¢ tac dong dén mot sb

it con nguoi. [14]
2.1.2 Riii ro tiép c4n tir géc dd doanh nghiép

Trong hoat dong kinh doanh, cac doanh nghiép ludn phai d6i mit véi nhing bién
cd khong chic chan trong tuwong lai c6 thé gay ton that thiét hai cho doanh nghiép,
chang han nhu cac yéu t6 lam phét va gi ca, 13i suat, ty gia... di tac dong manh mé
dén moi truong kinh doanh, tir d6 tac dong dén gid tri tai san, cong no va két qua kinh
doanh ctia doanh nghiép. Nguoi ra thuong goi do la rii ro. Dé luya chon cach tiép can
phu hop vé rii ro tai chinh ctiia doanh nghiép trude hét phai tim hiéu khai niém va phan

loai rai ro ciia doanh nghiép.

M3di chii thé déu dit ra nhing muc tiéu, ky vong khi tién hanh cac quyét dinh,
d6 ciing 14 tiéu chuan dé danh gia két qua dat duoc trong va sau khi thuc hién. So sanh
v6i ky vong, két qua thuc té dat duoc co thé sai 1éch va diéu nay dugc hiéu 13 rai ro
khi thuc hién quyét dinh. Nhu vay, rai ro ctia cac quyét dinh 1a sy khong chin chin
(Ngo Kim Phuong, 2014), 14 bién ¢ c6 thé xay ra nhung ciing c6 kha niang khong xay
ra (Nguyén Minh Kiéu, 2006).

Duéi goc d0 quan tri tai chinh, rai ro trong doanh nghiép 1a su khéc biét gitra 1oi

nhuan thyc té so véi lgi nhuan ky vong (Nguyén Minh Kiéu, 2006) khi thuc hién cac
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quyét dinh tai chinh. Mtrc d6 rii ro cao hay thap thé hién qua kha nang hay xac suét
xay ra khac biét gitra lgi nhuan thuc té va loi nhuan ky vong khi lya chon thuc hién
cac quyét dinh tai chinh khac nhau trong doanh nghiép.

Dua trén co s phén loai cac quyét dinh tai chinh, rai ro ciia mét doanh nghiép
duogc phan chia thanh hai nhém: rii ro kinh doanh va rui ro tai chinh (Penman, 2001;
Brigham va Houston, 2009; Vi Duy Hao va cac tac gia, 1997; Ngo Quéc Thinh, 2006;
Nguyén Thanh Liém, 2007). [28]

Dé xir Iy rui ro ¢6 hiéu qua, khi ¢6 rai ro xuét hién, nha quan tri doanh nghiép
phai biét cach phan loai chinh xac dé co bién phap xt Iy phu hop, tly thudc vao quan
diém, tdm nhin va kha niang cho phép cia nha quan tri doanh nghiép.

Theo nguyén nhan tac dong, rii ro dugc chia thanh hai loai: rai ro néi tai (rai
ro chi quan) va rai ro moi trueong (rai ro khach quan). Rui ro ndi tai & rii ro ma tac
nhan gay ra sy bét dinh cua cac két qua thay d6i & chinh ngay ban than d6i tuong (bao
g6m céc phan hé, phan tir tao nén doanh nghiép trong qua trinh thay d6i nhu mau thuin
ndi bo, tiét 16 bi mat doanh nghiép cho ddi th canh tranh...). Rui ro méi truong 13 rai
ro ma tac nhan gay ra su bat dinh cta cac két qua thay doi la do cac phan tir, phan hé
nam ngoai doanh nghiép c6 quan hé véi DN xuat hién trong qua trinh dién ra su thay
d6i cia DN (nhu sy bién doi cua khoa hoc cong nghé, khiing hoangtai chinh...). Rui
ro ndi tai VA rai ro méi truong ludn c6 mdi quan hé tac dong qua lai, mang tinh twong
hd; cai nay la tién dé, dong luc cho céi kia va nguoc lai

Theo pham vi dnh hwong cua rii ro, rii ro trong doanh nghiép dugc chia thanh
hai loai: rii ro co ban va rui ro riéng biét. Rui ro co ban 1a nhitng rui ro phéat sinh tur
nguyén nhan ngoai tim kiém soat ciia con ngudi. Hau qué cua rai ro co ban thudng rat
nghiém trong, khé ludng, c6 anh hudng toi cong dong va toan xa hoi, vi du: lam phat,
khiing khoang kinh té, dong dét, nui ltra phun. .. Rui ro riéng biét Ia loai riii ro xuat phat
tir cac bién cd cha quan va khach quan cua timg ca nhan, t6 chirc. Loai rui ro nay chi
anh hudng dén loi ich ciia tirng c& nhan hoic to chirc tyr gy ra. Néu xét vé hau qua doi
v6i timg doanh nghiép c6 thé rat nghiém trong nhung khéng anh hudng dén nén kinh té
- x4 hoi, vi du chay nd, ddm tau xay ra & mot DN.

Cin cir VAo QUA trinh diéu hanh doanh nghiép, rii ro duoc chia thanh hai loai:

rti ro kinh doanh va rui ro tai chinh. Rui ro kinh doanh 14 rai ro ¢b hitu trong tai san
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ctua DN trong truong hop DN khong stir dung ng. Rui ro kinh doanh cang 1on thi ty 18
no tdi wu (ty 1 no khi & co cau von téi vru) cang thap. Rui ro kinh doanh bién dong tir
nganh nay sang nganh khac va ciing thay doi theo thoi gian. Tuy nhién nhitng DN hoat
dong trong cung mdt nganh thuong ¢d mirc rui ro kinh doanh tuong tu nhau. Rui ro
kinh doanh phu thudc vao mét s6 nhan té chinh nhu: kha ning thay ddi cua cau, kha
ning bién thién cua gia béan, kha ning bién thién cua gia dau vao, kha ning diéu chinh
gia dau vao thay doi, chi phi ¢6 dinh cia DN. Véi cac nhan t6 ndy, nha quan trj DN can
phan tich nhdm han ché va c6 khi phai chip nhan [29]

v Riii ro kinh doanh 14 bién ¢6 gin lién v6i quyét dinh dau tu va quyét dinh
quan tri tai san cua doanh nghié¢p, 1a sy khong chic chian vé lgi nhuan hoat dong
(Penman, 2001; Ngo Qudc Thinh, 2006). Nhu vy, rii ro kinh doanh c6 lién quan mat
thiét voi nhitg ddc thu cua nganh nghé kinh doanh va khong thé loai trir, n c6 tac
dong dén 1oi nhuan hoat dong cuia doanh nghi¢p. Doanh nghiép co thé khong dat duoc
mirc doanh thu ban hang can thiét dé bu dip cac chi phi hoat dong, nhung doanh nghiép
cling c6 kha ning dat duge mirc doanh thu ban hang rat cao, khong chi di bu dap duoc
cac chi phi hoat dong ma con mang lai cho murc 191 nhuén hoat dong cao hon.

Rui ro kinh doanh 1a loai rui ro trong hoat dong ctia doanh nghi¢p khi khong
st dung ng. Muc do rui ro kinh doanh cang 16n thi hé 6 no cang thép.

Riii ro kinh doanh 1a tinh trang bat 6n gan vdi viéc udc luong loi tirc twong lai ctia cac
tai san hay loi tic twong lai ctia vén chu sé hiru khi doanh nghiép khong st dung ng va
12 nhan t6 quan trong trong viéc xac dinh co cdu vén cua doanh nghiép .Rui ro kinh
doanh bién dong tir nganh nay sang nganh khéc va giita cac doanh nghiép trong cing
mot nganh. N6 ciing c6 thé thay d6i theo thoi gian

Rui ro kinh doanh phu thudc vao céc nhan t6 :

+ Bién dong cua cau: Khi khéi lugng ban hang cang 6n dinh va cac nhén t it
thay d6i thi rui ro kinh doanh cang thap.

+ Bién dong gia san pham: Trong mot thi trudng ma sy bién dong cia gid & mirc
cao thi rai ro kinh doanh 16n va nguoc lai.

+ Chi phi ¢ dinh ctia doanh nghiép: Chi phi ¢ dinh cao thi rui ro kinh doanh
cao vi chi phi ¢ dinh cao cta doanh nghiép khong thé thay doi kip thoi véi su thay doi

cua cau ve hang hod ctuia doanh nghiép san xuat ra
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Riii ro kinh doanh 13 loai rai ro tiém an trong tai san cta doanh nghiép, rii ro
kinh doanh cang 16n ty 18 no toi wu cang thip

v Rui ro tai chinh phan anh cac bién cb c6 thé xdy ra hodc khong xay ra
gan lién voi quyét dinh tai trg, d6 13 rui ro ting thém ngoai rui ro kinh doanh d6i véi
cac chu sé hiru do doanh nghiép 6 str dung don by tai chinh (Penman, 2001; Brigham
va Houston, 2009; Vii Duy Hao va céac tac gia, 1997). Nhu vy, doanh nghiép ton tai
rtii ro tai chinh khi co ciu vén c6 ngudn tai tro voi chi phi ¢b dinh, dién hinh 13 no vay.
Khac v6i rai ro kinh doanh, rai ro tai chinh cé thé dugc loai bo bang cach khong sir
dung don bdy tai chinh, tirc 100% tai san duoc hinh thanh tir von chu so hitu hay 1a

vbn co phan thuong d6i voi cong ty cd phan. [28]

2.1.3 Nhirng quan niém veé riii ro tai chinh doanh nghiép

Trén thwe té con nhiéu quan niém khdc nhau vé rii ro tai chinh ciia doanh
nghiép, tuy nhién cé thé xem xét mét s6 quan niém nhw sau:

Theo quan diém ciia Ann-Katrin Napp (2011) trong tac pham “Qudn tri riii 1o
tai chinh tai DNVVN: sit dung phan tich tai chinh @é nhdn dang, phdn tich va kiém
SO&t ruii ro tai chinh néi bé”- nghién ctru dién hinh ¢ Pirc, rai ro tai chinh c6 thé co
hai hinh thtrc khac nhau. Rui ro méi trudng (rai ro khach quan) phu thudc vao nhiing
thay doi trén thi truong tai chinh nhu 13i suat, ty gia hoi doai, gia ca hang hoa. Rui ro
ndi tai (rui ro chii quan) bat ngudn tir tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Quan diém
nay ciing thong nhét v4i quan diém vé rui ro tai chinh ciia Eichhorn (2004) ]

Theo quan diém ciia Steven Li (2003), gidng vién cao cip vé tai chinh tai
Australia, trong tic pham "Xu huwéng trong twong lai va thach thite ciia QLRR tai chinh
trong nén kinh té kj thudt s6", rui ro 1a mot khai niém gin lién véi su khong chéc chén.
Trong qué trinh diéu hanh DN, cac quyét dinh dugc thuc hién trong sy hién dién cia
rtii ro. Rui ro lién quan dén ban chit co ban cua DN goi 1a rii ro kinh doanh (business
risks). Rui ro lién quan dén sy bién dong cta cac yéu té nhu 13i suat, ty gia va gia ca
goi la rai ro tai chinh (financial risks) [29]

Theo quan diém ciia Cao Defan (2005) ma Fu Gang, Liu Dan (2012) trich dén
trong tac pham “Nghién ciru vé cdc yéu té anh hurdng dén rii ro tai chinh ciia DNVVN:
phan tich thuc nghiém tir 216 DNVVN niém yét trén SGDCK Tham Quyén, Trung Quoc”,
rii ro tai chinh bao gdm riii ro theo nghia rong va hep. Theo nghia rong, rui ro tai chinh
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lién quan dén tat ca cac yéu td phan anh trong tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép. Theo
nghia hep, rtii ro tai chinh dé cap dén kha ning khong thanh toan dugc cac khoan no tai
chinh khi dén han [29]

Theo quan diém ciia cdc nha nghién ciru tai Dai hoc Pién luc Trung Quéc, Li
Zhea, Liu Ke, Wang Kaibi, Shen Xiaoliu (2012) trong tdc pham “Nghién cizu QTRR tai
chinh ciia cac doanh nghiép nganh dién”, rui ro tai chinh 13 x4c suit mat von khi st
dung cac phuong phép tai trg, didu ndy cd thé 1am giam kha ning hoat dong trd lai [9]

Theo quan diém cia PGS.TS. Luwu Thi Hwong va PGS.TS. Vii Duy Hao
(2006) thudc truong Pai hoc Kinh té quéc dan trong tac pham “Qudn tri tai chinh
doanh nghiép”’, rti ro tai chinh 1a mirc d6 rii ro bd sung ddi véi cac co dong thuong
do két qua cua viéc sir dung don bay tai chinh. Pon bay tai chinh dé cap toi viéc st
dung céc chung khoan c6 thu nhap c¢b dinh (ng va ¢ phiéu vu dii cua doanh nghiép)
[29]

Theo quan diém ciia PGS.TS. Nguyén Dinh Kiém va TS. Bach Pirc Hién
(2008) trong tac phdam “Gido trinh Tai chinh doanh nghiép ”, rii ro tai chinh 12 su dao
dong hay tinh kha bién ting thém cua ty suat sinh 10i ctia vén chu so hiru (ROE) hoic
thu nhap trén mot c¢6 phan (EPS) va lam tiang thém xac suat mat kha ning thanh toan
khi doanh nghiép str dung vén vay va cac ngudn tai trg khac cé chi phi tai chinh ¢ dinh

Theo quan diém ciia PGS.TS. Vi Duy Hao va PGS.TS. Pam Vin Hué (2009)
trong tac pham “Qudn tri tai chinh doanh nghiép”, rui ro tai chinh 1a phan rui ro ting
Ién ngoai raii ro kinh doanh do doanh nghiép str dung don bay tai chinh. Trong do6, don
bay tai chinh (financial leverage) ding dé chi mirc d6 no dai han va c¢6 phiéu wu dai ma
doanh nghiép sir dung trong co cau von

Theo quan diém ciia TS. Nguyén Khdic Quéc Bdo (2011) trong bai gidng “Qudn
tri rui 10 tai chinh”, i ro tai chinh vira ham y cac trang thai rui ro kit gia tai chinh va
con ndi lén nhimg rui ro do doanh nghiép st dung don bay tai chinh — sir dung ngudn
vbn vay — trong kinh doanh. Trong do, riii ro kiét gia tai chinh am chi d6 nhay cam cua
cac nhan t gié ca thi truong nhu I4i suét, ty gia, gia ca hang hda tac dong dén thu nhap
cua doanh nghiép [19]

Qua trinh hoat dong kinh doanh ctia DN 1a quéa trinh két hop cac yéu té dau vao

nhu nha xudng, thiét bi, nguyén vat liéu... va strc lao dong dé tao ra yéu t6 dau ra la
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hang hoa va tiéu thu hang hda d6 dé thu loi nhuan. Xét vé hinh thirc, tai chinh DN 1
cac quan hé kinh té trong qua trinh tao 1ap, phan phéi, str dung va van dong gin lién
v6i hoat dong ctia DN. Xét vé ban chat, tai chinh DN 1 céc quan hé kinh té dudi hinh
thirc gia tri nay sinh gin lién véi viée tao 1ap, sir dung quy tién té cua DN. Hoat dong
tai chinh 12 mot mat hoat dong ctia DN nham dat t&i cac muc tiéu ctia DN dé ra. Céac
hoat dong gin lién véi viéc tao 1ap, phan phdi sir dung va van dong chuyén hda cia quy
tién té thudc hoat dong tai chinh cua DN

Tir nhitng quan niém khdc nhau vé riii ro tai chinh & trén, cé thé trinh bay
quan niém vé riii ro tai chinh ciia doanh nghiép nhw sau:

N6i chung, rili ro tai chinh bao gdom rui ro theo nghia rong va hep. Theo nghia
réng, rui ro tai chinh la kha ning x4y ra nhitng ton that gin lién voi hoat dong tai chinh
va thuong bat ngudn tir viée thuce hién cac giao dich lién quan truc tiép dén hoat dong
taichinh nhu: mua ban, dau tu, vay ng va mot sd hoat dong kinh doanh khac; nhung
cling c6 thé 12 hé qua gian tiép cua su thay d6i cac chinh sach cua chinh phu, cac bién
¢d chinh trj trong nudc va qudc té, hoic co thé do tac dong cia thién tai.

Theo nghia hep, rii ro tai chinh 12 loai rui ro ma doanh nghiép phai d6i mat khi
huy dong von tir cac khoan no dé tai trg cho hoat dong kinh doanh. Ngudi ta thuong
tinh todn rui ro tai chinh bang viéc xem xét co ciu ngudn vén ctia mot doanh nghiép.
Sy xuét hién cua cac khoan no trong co cdu ngudn vén s& tao ra cho doanh nghiép
nhitng nghia vu tra 13i phai dugc thanh toan cho chu no trudce khi tra ¢ tic cho cb
d6ng nén no co tac dong 16n dén thu nhap cia ho. Rui ro tai chinh 1a rui ro 6 thé tranh
dugc trong pham vi ma cac nha quan Iy c6 toan quyén quyét dinh vay hay khong vay.
Mot doanh nghiép khong vay ng chit nao s€ khong €0 rui ro tai chinh. Mirc do rai ro
tai chinh c6 thé chap nhan duoc cta doanh nghiép phu thudc nhiéu vao rai ro kinh
doanh. Véi mot doanh nghiép c¢6 mirc do rui ro kinh doanh thap (thu nhap tir hoat dong
6n dinh), c4c nha dau tu thudng chip nhan mot muc rui ro tai chinh cao hon.

Trong pham vi nghién cwu ciia ludn dn nay, tac gia su dung khdi ni¢m rui
ro tai chinh theo nghia hep, tirc la rui ro tai chinh la logi rii ro ma doanh nghiép

phdi doi mat khi huy dong von tiv cdc khodn ng dé tai tro cho hoat dpng kinh doanh.
2.1.4 Céc yéu t6 anh hwéng dén rii ro taichinh

Qua nghién ctru va phan tich qua trinh kinh doanh cua céc doanh nghiép cho thay
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cac nhan t6 anh huong va nguyén nhan dan dén rui ro tai chinh cé thé dugc chia thanh
hai nhém: khach quan va chu quan.

a. Nhom yéu té khach quan (bén ngoai)

M&i doanh nghiép déu hoat dong trong mét diéu kién nao d6 cia méi truong kinh
doanh va cac yéu t6 moi truong tao ra nhimg tdc dong dén doanh nghiép thong qua
nhitng co hoi hay nguy co xuit phét tir nhimg thay doi ctia mdi truong. Boi vy, khi
nghién ctru riii ro tai chinh cta doanh nghiép néi chung va doanh nghiép vién thong noi
riéng co thé xemxét dén nhitng thong tin sau:

* Moi truwong vi mo

Nghién ctru vé méi truong vi mé nham dénh gia quy mo va tiém ning thi truong
ctua doanh nghiép va su tac dong cuia cac moi truong nhu moi truong tu nhién, moi
truong chinh tri, moi trudng van hoa - xa hoi, moi truong phap ly, moi truong Kinh té
tai chinh...

MGi trweong tir nhién: Hoat dong kinh doanh khéng thé tach roi méi truong tu
nhién boi moi trudng tu nhién vira 14 tién dé cho sy phat trién kinh t&, nhung d6i khi
moi trudng tu nhién lai 14 nhan t6 anh hudng dén kha ning sinh 10, tir d6 1am gia tang
nguy co rui ro tai chinh ctia doanh nghiép théng qua nhitng hién twong tu nhién bat loi
nhu: bio lut, dong dét, ndi ltra...Mic du X3 hoi c6 nhitng bude phat trién vuot bac, con
nguodi di ¢6 nhitng cd gang rat 16n nham giam bét nhitng nguy co tir moi truong tu
nhién nhung thuc té cho thdy cac hién tuong thién tai van nam ngoai tim kiém soat ctia
con nguoi

M@i truong chinh tri: MOi trudng chinh tri bat dinh 1a nhan t6 gay ra rai ro khong
ludng trudc va thuong 1 rat kho phong tranh boi nd thuong 1a nhing Iy do bat kha
khang. Hau qua cua nhan t6 nay thuong Ia nghiém trong boi méi trudng chinh tri 14
nguyén nhéan ctia nhiéu nguyén nhan va kéo theo hang loat c4c rui ro khac

M@i trieong van héa - xd héi: Trong kinh doanh ngdy nay khong thé khong dé
cap dén moi trudng xa hoi, néu kinh doanh ma thiéu tri thire vé xa hoi thuong gip
nhiéu bét tric va rui ro. Su Khac biét vé ton gido, van hoa, pham tri dao dirc, tip quan
lubn 1am gia tang tinh bat dinh trong quan hé kinh té giita cac doanh nghiép véi khach
hang. Su khac biét vé vin héa 1am ting co hoi hiéu 1am dang tiéc co thé dan doanh

nghiép dén chd bi mat thi phan tai cac thi trudng muc tiéu. Moi trudng vin hoa — xa
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hoi ctia mdi qudc gia, dan toc s& chi phéi manh mé dén tam tu, tinh cam, hanh vi ing
xu, sO thich, thi hiéu cua nguoi dan nudc do, cac doanh nghiép can hiéu biét sau sic,
nam chic va tan dung duoc co hoi trong kinh doanh ciia minh.

Mbi truong phdp Iy: Chinh sach kinh té caa Nha nudc chinh 1a méi truong
phap ly d6i voi hoat dong ciia cac DN. N6 la tong hoa cac quy dinh phap luat lién
quan dén cac DN, bao gdm cac chinh sach ciia Nha nude vé khuyén khich dau tu,
chinh sach thué, chinh sach xuat nhap khau, ché d6 khau hao tai san c6 dinh. Mot moi
truong phap luat binh dang, théng thoang, 6n dinh, ddng bo s& tao diéu kién cho hoat
dong tai chinh va QTRR thuan lgi; gitp cho cac doanh nghiép c6 thé dé dang dat dugc
hi€u qua cao trong kinh doanh

MOi truong ky thudt cong nghé, thong tin: Trong mdt moi truong k¥ thuat cong
nghé va thong tin phat trién nhu vii bdo hién nay, doanh nghiép nao kip thoi nam bat
dugc nhitng thanh tyu tién bo khoa hoc ki thuat s& co diéu kién dé canh tranh, tao loi
thé canh tranh. Tuy nhién, viéc dua nhitng may moc mdi, hién dai, nhitng cong nghé
san xudt tién tién vao san xuat lai doi hoi phai c6 vén dau tu 16n, do d6 doanh nghiép
can phai ¢d phuong thirc huy dong vén cho phu hop. Bén canh d6, kinh doanh trong
moi trudng canh tranh khoc liét doi hoi doanh nghiép phai kip thoi nam bat cac théng
tin, phan tich va xir Iy cac théng tin chinh xac, nhay bén tao diéu kién chép dugc nhiing
co hoi kinh doanh

M@i triromg kinh ¢é tai chinh: Moéi truong kinh té ¢6 tac dong vo cling to 16n dén
hoat dong kinh doanh ciing nhu rui ro tai chinh ctia doanh nghiép. Chi cAn mot su bién
dong nho cua cac yéu té nhu 14i sudt thi truong, ty gid hdi doai, mic d6 on dinh cia
dong tién... trong nén kinh té s& c0 tac dong co thé tot hodc rat xau dén qua trinh phéat
trién ctia doanh nghiép. Piéu nay doi hoi phai du doan trude duge xu hudng bién dong
clia C4c yéu tb trong nén kinh té dé chii dong hon trong viée to chirc san xudt va quan
ly tai chinh

Ty gia héi dodi 1a su thé hién mot don vi tién té nay d6i dugc bao nhiéu don vi
tién té khac. Sy bién dong cua ty gia hdi doai gdy anh hudng rat 16n dén loi nhuan cta
doanh nghiép. Bién dong ty gid c6 thé phat sinh trong nhiéu hoat dong khac nhau cia
DN nhu hoat dong du tu, hoat dong Xuét nhdp khau va hoat dong tin dung. Trong hoat

dong tin dung, dimg trén gidc do DN — khéach hang cua cac ngan hang, viéc vay vén
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bang ngoai té ciing bi anh hudng béi sy ting (giam) cia ty gia. Thoi diém ngan hang
dur trir Lién bang My da ha 13i suat xudng murc thap chi con 1,25%/nam Ia co hoi hiém
c6 cho cac doanh nghiép c6 thé vay von ngoai té véi chi phi ré. Tuy nhién néu vay
USD trong thoi gian twong d6i dai voi sé luong 16n, doanh nghiép can luu ¥ rui ro tai
chinh do tac dong cua yéu té bién dong ty gia

Trong quan hé tin dung giita doanh nghiép va ngan hang, l4i suat cho vay phan
anh gia ca cia dong von ma ngudi sir dung vén la cac doanh nghiép phai tra cho nguoi
cho vay Ia cac ngan hang. Bdi véi cac doanh nghiép, i suat cho vay hinh thanh nén
chi phi vbn va Ia chi phi dau vao cua qua trinh kinh doanh. Do d6, moi su bién dong
vé 13i suat cho vay trén thi truong ciing déu anh hudng truc tiép dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh hay néicach khéac 1a tac dong truc tiép dén loi nhuan cia doanh
nghiép. Khi 13i suit cho vay ctia ngan hang ting s& ddy chi phi dau vao va gia thanh
san pham tang 1én, 1am suy giam loi nhuan ciing nhu kha ning canh tranh cta doanh
nghiép, gy ra tinh trang thua 13, phé san. Xu hudng ting lai suit ngan hang s& luon di
lién v6i xu hudng cat giam, thu hep quy md va pham vi cta hoat dong kinh doanh.
Nguoc lai, khi I3 sudt ngan hang giam sé& tao diéu kién cho cac doanh nghiép giam chi
phi, ha gia thanh, nang cao hiéu qua kinh doanh va kha nang canh tranh. Lii suat cho
vay thap ludn Ia dong luc khuyén khich cac doanh nghiép mé rong dau tu, phat trién
hoat dong kinh doanh va qua do kich thich ting trudng trong toan bo nén kinh té.

Trong qua trinh hoat dong kinh doanh, DN phat sinh nhitng khoan huy dong
vbn phai tra 13i nhu vay von NH, phat hanh cac loai tin phiéu va trai phiéu. Ngudn
von huy dong sau d6 duogc dau tu vao hoat dong kinh doanh nham tao ra loi nhuan dé
trang trai chi phi huy dong vn. Chi phi 13i huy dong vén néi chung phu thude vao
tinh hinh i suat. Sy bién dong cua l4i suat 1am phaét sinh rai ro tai chinh cho DN. Do
|4i suat thu duoc 14 13i suit ¢ dinh (hodc tha ndi) va 13i suét chi tra 12 14i sudt tha ndi
(hodc ¢b dinh) nén su bién dong cua l3i suat trén thi truong 1am phét sinh rui ro tai
chinh caa DN. Chéng han, khi I4i suit ting cao thi s& c6 xu hudng tiét kiém nhiéu hon
tiéu dung tir d6 1am han ché tiéu thu san pham, trong khi nhu cau vé vén trong kinh
doanh ctia DN lai khdng ngimng ting 1én. Nhiém vu ciia QTRR tai chinh I 1am thé nao
dé tranh nhitng thiét hai hay ton thit c6 thé xay ra do thay ddi l4i suit thi truong.

Lam phat ngoai tam kiém soat ctia nha nude s€ anh hudng xau dén moi truong
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kinh doanh, lam tdng mrc d rui ro tai chinh. Khi nén kinh té c6 lam phat & muc do
cao thi viéc tiéu thy san pham kho khin din dén tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép
kho khin. Néu doanh nghiép khong ap dung céc bién phap tich cuc thi co thé con bi
thit thoat vén kinh doanh. Lam phat ciing 1am cho nhu cdu vén kinh doanh ting 1én
va tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép khong 6n dinh. Lam phat va nhap siéu; chi
phi day do ting gia xing dau, ting gia dién; dau tu cong thiéu hiéu qua, nhimg yéu tb
bat 6n ciia nén kinh té thé gidi... co thé 12 nguyén nhan gy ra rii ro tai chinh cho
doanh nghiép.

Hoat dong cua doanh nghiép gan lién véi thi truong tai chinh, noi ma doanh
nghiép co6 thé huy dong gia ting von, dong thoi c6 thé dau tu cac khoan tai chinh tam
thoi nhan rdi dé tang thém murc sinh 10i cta von hodc ¢6 thé dé dang hon thyc hién
dau tu dai han gian tiép. Sy phat trién cia thi truong 1am da dang hoa cic cong cu va
hinh thic huy dong von cho doanh nghiép, chéng han sy xuét hién va phat trién céc
hinh thirc thué tai chinh, sy hinh thanh va phat trién thi truong ching khoan... Hoat
dong cuia cac trung gian tai chinh ciing anh hudng rat 16n dén hoat dong tai chinh cia
doanh nghiép. Sy phat trién 16n manh ctia cac trung gian tai chinh s& cung cip cac
dich vu tai chinh ngay cang phong phu va da dang hon cho cac doanh nghiép, nhu sy
phat trién ctia cic ngan hang di 1am da dang hoa cac hinh thirc thanh toan nhu thanh
to4n qua chuyén khoan, thé tin dung va chuyén tién dién tir... Su canh tranh lanh
manh giita cic trung gian tai chinh tao diéu kién t6t hon cho doanh nghiép tiép can,
sir dung ngudn voén tin dung vai chi phi thip hon

* Moi truong nganh

Nghién ctru méi trudng nganh nham xac dinh vi thé caa doanh nghiép trong nganh
ma no hoat dong, bao gém: chu ky kinh doanh, trién vong ting truéng ciia nganh, phan
tich vé canh tranh trong nganh, cc ngudn cung tng trong nganh, &p luc canh tranh tiém
tang [5] [6]

b. Nhém yéu té chi quan (ngi bg)

Nhing nguyén nhan chii quan c6 ngudn gdc bén trong doanh nghiép cé anh
hudng khong nhé dén rui ro tai chinh. Nhitng nhan t6 ndy xut hién tir c4c hanh vi truc
tiép hodc gian tiép cua doanh nghiép trong qua trinh kinh doanh nhu ning lyc cua doi

ngil 1anh dao va quan tri doanh nghiép, co cau no, hidu qua hoat dong, co ciu ngudn von
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Va co cau tai san, kha nang sinh 10i. ..

* Nang lwc cua dpi ngii lanh dao va quan tri doanh nghiép

Ning luc ciia doi ngii 1&nh dao va quan 1y 1a mot yéu té rat quan trong anh
huéng dén rui ro tai chinh ctia doanh nghiép. Véi mot doi ngii nha quan ly va lanh
dao doanh nghiép c6 du ning luc va trach nhiém s& hoach dinh dugc chién luoc kinh
doanh an toan va hiéu qua, gilp cho hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép dat két
qua cao Trinh d9, nang luc quan ly cta cac nha quan tri doanh nghiép khong tuong
xtng voi trach nhiém duoc phan cong, véi quy mo cua to chic; trinh d6 nang lyc
chuy&n mon cta doi ngii can b, tay nghé cua cong nhan khong dap ng yéu cau kinh
doanh ciing 1udn la nhimg nhén t6 gay ra rui ro va su that bai cho cac doanh nghiép.
Vai tro clia nguoi 13nh dao trong qua trinh kinh doanh la rat quan trong. Su diéu hanh,
quan Iy va sir dung von hiéu qua thé hién o su két hgp mot cach t6i wu cac yéu t san
xudt, giam chi phi khong can thiét, dong thoi nam bat cac co hoi kinh doanh, dem lai
cho doanh nghiép su ting trudng va phat trién.

Sy yéu kém vé trinh d6 ctia cac nha quan tri doanh nghiép thé hién & sy thiéu
kién thirc trong kinh doanh; trinh d6 ning luc chwa dap ing duge yéu cau ciia nhiém
vu duogc giao; su phdi hop gitta cac bo phan trong doanh nghiép thiéu phéi hop, nhip
nhang; chinh sach tuyén dung, dii ngd, sa thai ngudi lao dong khéng phu hop... Su
yéu kém nay s& din dén nhitng hau qua nhu: quan hé vai khach hang (nha cung cép -
dau vao va nguoi tiéu thu hang hoa - dau ra) bi xau di, chat luong san pham thap kém,
hang hoa bi tra lai, tham chi c6 thé xay ra nhing rdi loan trong ndi bd doanh nghiép
nhu xay ra dinh cong, bii cong, ndi loan... Pay 1a nhiing yéu t gay ra rui ro, tén that
ning né cho doanh nghiép.

* Co cdu ng

Co cau ng thé hién mdi tuong quan gitta ng ngén han va n¢ dai han ctia DN.
No ngén han 13 khoan tién ma DN c¢6 trach nhiém tra trong vong mgt nam hodc trong
mot chu ky kinh doanh binh thuong. No ngan han gém cic khoan: vay ngan han,
khoan no dai han dén han tra, cac khoan tién phai tra cho ngudi ban, nguoi cung cap. ..
No dai han 1a cac khoan ng ma thoi gian tra ng trén mdt nam. N¢ dai han gém cac
khoan: vay dai han cho dau tu phat trién, no dai han phai tra, trai phiéu phat hanh, cac
khoan nhan ky quy...Nghién ctru co ciu no 1a xem xét muic d6 sir dung no ngén han
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so v&i ng dai han, qua do théy duoc rui ro tai chinh ma DN phai ddi mat. Néu sd no
ngén han so v&i ng dai han cang cao, chiing t6 DN ¢6 xu hudng lua chon st dung no
ngan han, ¢ nghia 1a DN can rat nhiéu tai san ngan han d¢é tra cho cac khoan tién gbc
va lai vay khi dén han, nguy co rui ro tai chinh cang cao va nguoc lai

* Higu sudt hoat dong

Hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép doi hoi phai dau tu vao ca tai san ngan
han (hang ton kho, c4c khoan phai thu) va tai san dai han (bat dong san, dat dai, trang
thiét bi). Hiéu suét hoat dong hay hiéu qua str dung tai san md ta mbi quan hé giira quy
mo hoat dong VA tai san can thiét dé duy tri hoat dong bén ving ctia DN. Tai san 1a mot
loai tu liéu san xudt thiét yéu va cbt 16i ctia moi hoat dong trong DN. Hi¢u suit hoat dong
cang cao thi cang tao ra duoc nhiéu dong doanh thu trén mdi dong tai san dau tu, do vay
c6 thé dong gop VAo sy ting trudng loi nhuan, do vay DN s& bao dam kha niang thanh
toan tot, tir 46 giam thiéu rui ro tai chinh. Hay ndi cach khéc, DN c6 hiéu suit hoat dong
cang cao, tai san ngan han va dai han dugc sir dung cang c6 hiéu qua thi rui ro tai chinh
cang thap va nguoc lai

* Co cdu nguon von Va co cautdi sin

Co céu ngudn von 12 thé hién ty trong clia C4C ngudn von trong tong gid tri ngudn
vén ma doanh nghiép huy dong, sir dung vao hoat dong kinh doanh. Trong nén kinh té
thi truong, doanh nghiép 6 thé str dung nhiéu ngudn von khac nhau dé dép tmg nhu cau
vé& von cho hoat dong kinh doanh. Tuy nhién, diéu quan trong I doanh nghiép can phdi
hop sir dung cac ngudn von dé tao ra mot co cau von hop Iy dua lai loi ich tdi da cho
DN. Ngudn von kinh doanh ciia DN ¢6 thé chia thanh hai ngudn co ban: von chi sé hitu
va ng phai tra

Von chii s¢ hitu 13 sb von thude quyén s hitu ctia chu doanh nghiép, doanh
nghiép cé quyén sir dung, chi phdi lau dai vao cac hoat dong kinh doanh ciia minh. Khi
doanh nghiépméi thanh lap thi vén chi so hitu do cac thanh vién déng gop va hinh
thanh vbn diéu 16. Khi doanh nghiép hoat dong thi ngoai vbn diéu 1& con c6 mét sb
ngudn von khac cling thudc nguén von chit s hitu nhu: lgi nhuan khdng chia, quy dau
tu phét trién, quy du phong tai chinh. Cac khodn no phdi tra phan anh sb vén thudc
quyén sé hiru ctia cac chu thé khac nhung doanh nghiép lai c6 quyén sir dung trong mot
thoi gian nhat dinh vao cac khoan dong kinh doanh cta minh.
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Co cAu tai san thé hién viéc dau tu VAo CAc loai tai san (ngdn han va dai han) pha
hop véi dic diém va linh vuc kinh doanh cua doanh nghiép, dap tng dugc yéu ciu ca
trong ngan han va dai han. Viéc str dung s6 von di huy dong thé hién DN dang dau tu
vé chiéu sau hay chiéu rong cho hoat dong ctia minh. Nghién ctru mdi quan hé giita tai
san va ngudn vén cho thay su hop Iy trong viéc huy dong va sir dung ngudn von tai DN.
DN st dung nhiéu TSCP c6 thoi gian str dung dai trong khi thi trudong chua 6n dinh thi
phai rat than trong trong viéc sir dung von vay.

Rui ro tai chinh c¢6 méi quan hé chit ch& véi co ciu ngudn vén va co cu tai
san ciia DN. Ty trong von chu so hitu cao hon trong tong tai san (ngudn von) dan dén
cac chii no an toan hon khi cap cac khoan tin dung cho DN. Hay noi cach khac, quy
m6 ngudn vén chu so hiru 1a mot yéu td quan trong can dugc xem xét khi nghién ciru
rtii ro tai chinh cia DN. Vi hién nay, ¢ cac nudc dang phat trién nhu ¢ Viét Nam ludn
ton tai cach nghi, cac DN cang 16n thi cang 6n dinh va viing chic va it c6 kha ning roi
vao tinh trang mat kha ning thanh toan. Ngoai ra, ty 1¢ tai san cb dinh trén téng tai
san (ty suat dau tu tai san cd dinh) cao va hiéu suat str dung tai san cb dinh gia ting
tuong Gmg c6 thé bao vé loi ich cua cac cha ng, gop phan giam thiéu rui ro tai chinh
cho doanh nghiép.

* Khd ndng sinhloi

Doanh nghiép c6 kha ning sinh 10i cao c¢6 thé dam bao cho cac cac khoan no
dén han ctia doanh nghiép, do vdy rui ro tai chinh it c6 kha ning xuat hién. Bén canh
d6, chinh sach phan chia loi nhuén c6 y nghia rit quan trong ddi véi sy phat trién cta
doanh nghiép va su gia ting gia tri cta von cha sé hitu, gop phan phong ngira, han
ché ruai ro tai chinh. Khi két thiic nién do ké toan, lanh dao doanh nghiép quyét dinh
mure chia loi tie va ty 18 trich 14p cac quy du phong, quy tich liy tai dau tu. Néu muc
chia loi tirc co phan thap c6 thé lam syt giam gia mua — ban c6 phan. Nguoc lai, néu
mirc chia loi tirc ¢6 phan qua cao s& dem lai cho doanh nghiép nhiéu kho khin vé
chinh séch tai trg ngan quy.

Néu doanh nghiép xay dung mét chinh sach phan phéi hop 1y sé gia tang tiém
nang tang truéng cua doanh nghiép, bai lgi nhuan giir lai 12 mot ngudn tai trg ngan
quy dé tai ddu tu mo rong kinh doanh rat quan trong. Tiém ning ting trudng lam gia
tang su hap dan ddi véi cac nha dau tu tiém tang. Cac chii no tiém tang, cac nha cung
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cAp va cong chung dau tu thudng danh gia cao nhitng doanh nghiép c6 chinh sach
phan chia lgi nhuan hop ly. Vi vay, mot doanh nghiép c6 kha nang sinh 161 cao va
chinh sach phan phdi lgi nhuan hop 1y s& gop phan han ché rii ro tai chinh

2.2 Hé thong chi tiéu nhin dién va danh gia rii ro tai chinh

2.2.1 Nhom chi tiéu nhan di€n rii ro tai chinh

Tinh hinh rii ro tai chinh cia DN dugc phan anh thong qua kha nang thanh
toan (ngan han va dai han). Trong d6, kha ning thanh toan ngan han udc lugng sy phi
hop giita nguon tién mat cua DN véi cac khoan no phai tra ngan han. Kha nang thanh
toan ng dai han giai thich co ciu ngudn vén gom ca su két hop gitta ngudn tai chinh va
kha ning cua doanh nghiép nham thoa mén cac khoan no dai han va nghia vu dau tu.

H¢ s6 khd nang thanh todn tong qudt

Heé s6 thanh toan tong quat cho biét kha ning trang trai cac khoan ng ctia doanh
nghiép. Trén phuong dién ly thuyét, tri sd ctia chi tiéu nay bang mot (=1,0 14n) ¢ nghia
2 tong tai san hién c6 cta doanh nghiép bang tong sd no phai tra va nhu vay, doanh
nghiép hoan toan dam bao kha ning thanh toan tong quét. Khi tri so ctia hé sé thanh
toan tong quat cang 16n hon mot (>1,0 1an), kha ning thanh toan ciia doanh nghiép cang
cao. Nguoc lai, khi tri s6 nay nho hon mot (<1,0 lan), doanh nghiép khong dam bao kha

ning thanh toan téng quét.

Hé sb kha nangthanhtoan = — Tong tai san (2.1)
tong quat No phai tra

H¢ s6 khd nang thanh todn ngdn han

Heé s thanh todn ngin han dugc sir dung dé do ludng kha ning ma céc tai san
ngan han c6 thé chuyén doi thanh tién (nhu tién mat, cac khoan phai thu, hang ton kho...)
dé hoan tra cac khoan ng ngén han. No ngén han la cac khoan ng ma doanh nghiép phai
tra trong vong 12 thang. V& mat ly thuyét, khi trj s6 ctia hé s6 kha ning thanh toén ngan
han bang mét (=1,0 14n), doanh nghiép dam bao kha ning thanh toan no ngan han.Tri s6
ctia hé sb cang 16n hon mot (>1,0 1an), kha ning thanh toan cang cao. Nguoc lai, khi tri
sO ctia hé s6 nay nho hon mét (<1,0 lan), doanh nghiép khéng dam bao kha ning thanh
to4n no ngdn han.

54



Hé s6 kha ning thanhtodn = Tai sanngan han (2.2)
ngan han No ngan han

H¢ 56 khd nding thanh todn nhanh

Heé sb thanh toan nhanh cho biét sau khi loai trir bo phan hang tén kho (bd phan
c6 kha ning chuyén doi thanh tién cham nhat trong sb tai san ngan han), gi tri tai san
ngin han con lai ctia doanh nghiép c6 du dap ing cac khoan ng ngin han hay khong.
Néu tri s cta chi tiéu bang mot (=1,0 1an), doanh nghiép dam bao kha ning thanh toan
nhanh; trj s6 cua chi tiéu cang 16n hon mét (>1,0 1an), kha ning thanh toan nhanh cang
cao. Trudng hop chi tiéu ¢d tri s6 nhé hon mdt (<1,0 lan), doanh nghiép khdng dam bao
kha ning thanh toan nhanh. Néu hé sb thanh toan nhanh nhé hon hé s6 thanh toan no
ngan han rat nhiéu cho thay, tai san ngin han phy thudc rat 16n vao hang ton kho. Trong

treong hop ndy, tinh thanh khoan cta tai san ngan han 13 twong ddi thap.

Hé s6 kha ning thanh= Tai san ngan han — Hang ton kho

H¢ s6 khd ndng thanh todn no dai han

No dai han la nhitng khoan ng c6 thoi gian dao han trén mot nam, doanh nghiép
di vay dai han dé dau tu hinh thanh TSCD. S6 du no dai han thé hién s6 no dai han ma
doanh nghiép con phai tra cho cha ng. Ngudn dé tra ng dai han chinh 1 gi4 tri TSCD
dugc hinh thanh bang vdn vay chwa dugc thu hoi. Vi vdy nguoi ta thuong so sénh gitra
gia tricon lai cia TSCP dugc hinh thanh bang vén vay véi sé du no dai han dé xac dinh
kha nang thanh toan ng dai han.

Hé s6 kha ning thanhtoan = Gld tr) tai sined dinh
no dai han No dai han

21.4)

H¢ s6 kh ndng thanh todn lai vay

Heé sb kha ning tra I3i vay cho biét mirc d6 loi nhuan dam bao kha ning tra lai
nhu thé ndo. Néu DN khong tinh toan mirc vén vay, thoi diém vay, hiu qua str dung
vbn vay thi kha ning gip rui ro tai chinh Ia rat 16n. Hé sb nay do luong kha ning cua

DN trong viéc tra l3i tién vay bang cac khoan logi nhuan thu dugc tir cac hoat dong trong
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ky. Hé sb kha nang tra I4i cang cao thi rai ro mat kha nang chi tra l3i tién vay cang thap
va nguoc lai. Néu s6 1an tra Iai cang 16n hon mot (>1,0 lan) cang cho thiy DN c6 kha
ning tra no dai han tot. Khi hé s6 ndy nho hon mét (<1,0 lan) thi tién 13i van phai thuc
hién, vi d6 1a nghia vu bit budc. Trong truong hop nhu vay, DN vay ng cang nhiéu cang
tré nén kho khan hon véi viéc tra no I4i vay va vén goc

H¢ s khanang thanh ~ _ _ Loi nhuén trudc thue va 13i vay (EBIT)
toan lai vay Lai vay phai tra

(2.5)

2.2.2 Nhom chi tiéu danh gia rii ro tai chinh
* Co' cau ng

Co cau ng dugc do ludng thdng qua hé sd no ngan han trén ng dai han (liability
structure ratio). Hé sb nay cho thay tinh trang st dung no ngin han dé tai trg cho cac loai
tai san ctia doanh nghiép, bao gdm ca tai san ¢ dinh. Hé s6 no ngan han trén no dai han
cang cao, ap luc thanh toan cac khoan ng ngan han cang 16n, theo dé rui ro tai chinh cia

doanh nghiép cang cao.

. . No nginh
Hé so nonganhan = ¢ fsanhal (2.6)
No dai han

* Hiéu suat hoat dong

Day 1a nhom chi tiéu do luong mirc d6 hiéu sut sir dung tai san (bao gdm tai san
ngan han va dai han) caa DN. C4c chi tiéu hoat dong duoc thiét 1ap trén doanh thu, nham
muc dich X&c dinh tdc do quay vong ctia mot sé dai lugng, cung cp nhig théng tin can
thiét cho cong tac quan ly tai chinh cling nhu danh gia mirc do rai ro tai chinh cia DN

Vong quay cdac khodn phai thu

Néu doanh nghiép thu hdi dugce khoan ng ctia minh cang nhanh thi cang cé kha
ning thanh todn khoan ng trong ngan han. N6i cach khac, vong quay céc khoan phai thu
phan 4nh tc d6 bién ddi cac khoan phai thu thanh tién mit. Chi sb nay 1 thude do quan
trong dé danh gi& hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Hé sé nay do luong mirc do dau
tu VAo cac khoan phai thu dé duy tri mic doanh sé ban hang can thiét, qua do6 c6 thé
danh gia hiéu qua cta mot chinh sach tin dung ctia doanh nghiép. Khoan tién phai thu

tir khach hang 1a s6 tién ma khach hang hién tai van con chiém dung cia doanh nghiép,
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cho dén khi khach hang thanh toan bang tién cho cac khoan phai thu ndy thi coi nhu
lwong von ma DN bi khach hang chiém dung méi khdng con nira.

Thong thudng, vong quay cac khoan phai thu cang 16n chimg t6 téc d6 thu hoi
ng cta doanh nghiép cang nhanh, kha ning chuyén dbi cac khoan no phai thu sang
tién mit cao, diéu nay gilp cho doanh nghiép nang cao ludng tién mat, tao ra su chi
dong trong viéc tai trg ngudn von luu dong trong san xuit. Nguogc lai, néu hé sb nay
cang thap, s6 tién cua doanh nghiép bi chiém dung ngay cang nhiéu, luong tién mat s&
ngay cang giam, 1am giam su cha dong trong viée tai tro ngudn von luu dong trong
san xuat va co thé doanh nghiép sé& phai di vay ngan hang dé tai tro thém cho ngudn

vbn luu dong nay.

Vong quay cac khoan  _ Doanh thu thuan 27)
phai thu S6 du binh quan cac khoan phai thu '

Vong quay héang ton kho

Vong quay hang ton kho 1a s6 1an ma hang héa ton kho binh quan luan chuyén
trong ky. Hé s nay cang cao cang cho thdy DN tiéu thy hang hoa nhanh va hang ton
kho khong bi & dong nhiéu. C6 nghia 12 DN s& it ri ro hon néu khoan muc hang ton
kho trong bao céo tai chinh c6 gi tri giam qua cac nam. Tuy nhién néu vong quay
hang t6n kho qua cao ciing khong tdt, vi nhu vay c6 nghia |4 luong hang du trit trong
kho khong nhiéu, néu nhu cau thi truong ting dot ngot thi rat co kha nang DN bi mat
khach hang va bi déi thu canh tranh gianh thi phan. Hon nira, du trit nguyén vat liéu
dau vao cho cac khiu san xudt khong du c6 thé khién day chuyén san xuat bi ngung
tré. Vi vay, hé s6 vong quay hang ton kho ctia DN can phai du 16n dé dam bao muc

d6 san xudt va dap tmg dugc nhu ciu khach hang.
Vong quay hang ton kho = Gla‘von i L (2.8)
Hang ton kho binh quan

Vong quay tai sin cé dinh

Tai san s dinh 12 tat ca nhiing tai san ctia doanh nghiép c6 gia tri 16n, ¢6 thoi
gian st dung, luan chuyén, thu hoi trén mot nam hodc trén mot chu ky kinh doanh. Tuy
thudc vao dic diém cua timg doanh nghiép ma ty trong tai san ¢ dinh trong tong tai
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san va két cau cua chung ciing khac nhau. Tuy nhién, mudn dat hiéu qua trong hoat
dong san xuat kinh doanh doanh nghiép can phat huy hét ning luc hoat dong cua tai
san n6i chung va tai san c¢b dinh noi riéng. Bé danh gia kha nang quan 1y, to chic sir
dung tai san c¢b dinh cua doanh nghiép can phan tich chi tiéu vong quay tai san ¢ dinh.
Mirc d6 va xu hudng ctia hé s6 vong quay tai san c6 dinh chiu 4nh huong cua nhiing
nhan té dic trung cau thanh nén nd: vong doi cua mot doanh nghiép hodc chu ky séng
clia mot san phém, murc do hién dai hay lac hau ctuia cong nghé, phuong phap khau hao
tai san ¢ dinh, thoi diém hinh thanh nén tai san ¢ dinh... Thong thuong, mot doanh
nghiép c6 hé s6 ndy giam, thé hién cong tac quan Iy tai san c6 dinh chua tot.

\Vong quay tai sinc dinh = _Doanh thu thuan 2.9)
Tai san c6 dinh binh quan

Vong quay tai san

Vong quay tai san do ludng tong quat vé mirc do hidu qua trong st dung tai san
ctia DN. Néu hé sb nay cao, cd thé cho rang DN di sir dung tai san tao ra doanh thu hiéu
quéa. Néu hé sb nay thap, DN chua khai thac hét cong suat cac tai san hién cd, do d6 can
tang doanh sb hodc ban bdt tai san. Van dé thudng gip phai véi hé s6 vong quay tai san
|2 viéc tan dung toi da cAc tai san cii boi gia tri ké toan cua c4c tai san ndy ludn thip hon
c4c tai san méi va c6 cling cdng ning sir dung. Doanh nghiép thuong ¢ hé sd ndy 16n

hon so véi1 DN thuong mai.

. o _ Doanh thu thuan
Vong quay tai san = (2.10)
Gia tri tai san binh quan

* Co' cAu ngudn von va co cu tai san
Co cu ngudn von caa DN duge do ludng théng qua cac chi tiéu nhu ty sut no,
ty sudt ty tai tro hay ty sudt no phai tra trén vén chi so hitu.
Ty sudt tw tai tro
Von chit s& hitu

Ty suat tytaitrg = . ' = 1— Ty sudtno (2.11)
Tong tai san

Nhin tong thé, ngudn von ctia doanh nghiép bao gdbm no phai tra va von chi so

hiru. Do d6, c6 thé xem Xxét co cdu ngudn von thdng qua ty sut tu tai tro hodc ty suit no.
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Trong do, ty suat tu tai trg do luong sy gop vén cua chu sé hitu trong tong tai san cla
doanh nghiép. Thong thudng mot doanh nghiép c6 ty suit ty tai trg cao dugc danh gia la
it bi phu thudc vao chu ng trong hoat dong kinh doanh va do vay dudi géc do cac chu
ng, moén ng cua ho cang dugc dam bao an toan.

Ty sudt ng'

Ty suit ng dugc do bang ty sd giita tong s6 no phai tra véi tong tai san ctia doanh
nghiép. Chil no thudng wa thich doanh nghiép cd ty suat ng thip vi nhu vy DN c6 kha
ning tra no cao hon. Nguoc lai, cac c6 déng mudn O ty sut no cao vi nhu vy lam gia
tang kha nang sinh 1dicho ¢ dong. Ty suit no cang thip mirc 6 bao vé danh cho cac
chu ng cang cao trong truong hop DN roi vao tinh trang pha san va phai thanh ly tai san.
Rét kho c6 thé danh gia dugc mirc d6 vay no phl hop voi DN hay ty sut no nhu thé
nao 1a t6t di vai mot DN néi chung, Vi ty suat no phu thudc rat nhiéu yéu tb: loai hinh
DN, quy m0 ctia DN, linh vuc hoat dong, muc dich vay...

Ty suat no la phan bu cua ty suat tai tro, ty suat nay cho biét tai san caa don
vi duoc tai trg tir cac khoan vay, muon, chiém dung chiém bao nhiéu trong tong

nguon von

, No phai tra
Ty suét no = - Nophal (2.12)

Tong tai san

Ty sudt ng' phdi trd trén vén cha sé¢ hiru
Ty suat nay mét 1an nira cho biét nguén vén caa doanh nghiép dang chiém wu thé
la no phai tra hay vén chu hitu, néu ty suat nay Ién hon 1 ttc 1a nguon von cia don vi
dang dan nghiéng vé no phai tra

, N phai tr3
Ty suét DER= —th I

, (2.13)
\Von chu SH

Co céu tai san duogc do luong thdng qua ty suat dau tu tai san cd dinh (ti 16 tai san
o dinh trén tong tai san). V& mat ly thuyét, khi ti 1 tai san ¢ dinh chiém ty trong 16n
trong tong tai san, doanh nghiép cd co hoi thé chip cac tai san ndy dé tiép cin cac ngudn
vbn bén ngoai.

Ty suat dau tw tai sdan co dinh
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Ty suat dau tu tai san cd dinh phan &nh khi DN sir dung binh quan mét dong von
kinh doanh thi danh ra bao nhiéu dong dé dau tu vao TSCD. Ty suét dau tu tai san cd
dinh cang 16n cang thé hién mirc 46 quan trong cua tai san ¢ dinh trong tong tai san ma
DN dang sir dung vao kinh doanh; phan anh tinh hinh trang bi co s& vat chat k¥ thuat,
ning luc san xudt va xu hudng phét trién lau dai cling nhu kha ning canh tranh ctia DN.
Tuy nhién, dé két ludn chi tiéu nay Ia tét hay xau con tiy thudc vao nganh kinh doanh

ctia timg DN trong timg thoi gian cu thé.

Ty suét diu tu vao = Gi4 tri tai sdn co dinh (2.14)
tai san co dinh Tdng tai san '

* Kha nang sinh 1oi

Pay la nhom chi tiéu danh gia hiéu qua trong viéc str dung cac nguodn luc dé tao
ra loi nhudn gop phan phong ngira, han ché rui ro tai chinh cta doanh nghiép. Kha
nang sinh 101 tr cua doanh nghiép ndi chung va doanh nghi€p noi riéng thuong dugc
do bang cac chi tiéu nhu ty suat sinh 16i ctia doanh thu (ROS), ty suat loi nhuan trudc
thué va lai vay hay ty suét sinh 10i kinh té cua tai san (ROAE), ty suit sinh 15i cua tai
san (ROA), ty suat loi nhuén giit lai trén tong tai san (REA)...

Ty sudt sinh 1oi ciia doanh thu

Ty suét sinh 151 cia doanh thu (ROS) hay hé s6 13i rong cho biét mot tram dong
doanh thu thuan thu dugc trong kinh doanh dem lai may dong loi nhudn sau thué. Ty
sudt nay mang gia tri dwong nghia la doanh nghiép kinh doanh c6 i, ty suat cang 16n
nghia 12 |3i cang 16n, ty sudt mang gia tri Am nghia la doanh nghiép kinh doanh thua 13.
Theo céc nghién ctru di duogc cong bd thi ty sé doanh thu/tai san cao 1a didu kién dau
tién dé dat duoc thu hdi von cao vai su dau tu twong ddi thap va co nhimng anh hudng
tich cuc 18n kha ning thanh todn bang tién mat ciia doanh nghiép, do vy s& giam nguy

co rui ro tai chinh

Ty suét sinh 10i cia doanh thu = Loi nhuén sau thué (2.15)
(ROS) Doanh thu thuan
Ty sudt loi nhudn truéc thué va lai vay

Ty suét loi nhuan trude 13i vay va thué trén tong tai san (ROAE) hay ty suét sinh

161 kinh té cta tai san (EBIT/Total assets) phan anh kha nang sinh 161 khdng tinh dén
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anh huong cta thué thu nhap doanh nghiép va nguén gbc ciia von kinh doanh. Chi tiéu
nay phan anh kha ning sinh 161 cta tong tai san khi ngudn hinh thanh tai san bao gém ca

vbn chu s hitu va von vay.

Ty suatsinh 101 Kinhte  _ [ i nhan trude thué va I3i vay (EBIT)  (2.16)
cua tai san (ROAE) Tong tai sanBQ

Ty sudt sinh 10i ciia tai sin

Ty suét sinh 10i cta tai san (ROA) phan anh hiéu qua sir dung tai san, thé hién
trinh d6 quan Iy va str dung tai san ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay cho biét binh quan mot
don vi tai san str dung trong qué trinh kinh doanh tao ra dugc bao nhiéu dong loi nhuan
sau thué. V& mit tri s6 ROA cang 16n chiing t6 doanh nghiép st dung tai san c¢6 hiéu
qua, rui ro tai chinh cang thép; nguoc lai, tri s6 ROA thép chirng t6 doanh nghiép kinh
doanh kém, rti ro tai chinh cang cao.

— Loi nhuén sau thué

Ty suét sinh 101 ctatai san

: 2.17
(ROA) Tdng tai san BQ 17)

Ty sudt lgi nhudn gii lai

Loi nhuan giit lai 12 loi nhudn sau thué giir lai dé tich lily b6 sung von kinh
doanh ctia doanh nghiép. Ty suit lgi nhuan gitt lai do luong mirc lgi nhuan gitr lai va
¢6 thé dugc sir dung dé chi tra nhitng khoan thua 15 ctia doanh nghiép. Loi nhuén giir
lai cang cao thi rui ro tai chinh ciia doanh nghiép noéi cang thap boi vi khi gap kho
khan vé tai chinh sb tién quy dugc str dung trudce khi sir dung von chu sé hiru dé chi
tra cho cac khoan thua 15

Loi nhuan giir lai

Ty suat loi nhuan giit lai =

A 2.18
(REA) Tong tai san (2.18)

* Mirc d0 anh huéng ciia don bay tai chinh
Mirc do anh hudng ciia don bay tai chinh (DFL) 1a mét trong nhitng thude do
danh gia muc d6 rui ro tai chinh ctia doanh nghiép. DFL 14 ty 1¢ thay d6i cua ty suat
loi nhuan vbn chi s& hitu - ROE (hay thu nhdp mot ¢6 phan - EPS) phat sinh do su

thay d6i ctia loi nhuén trudc 13i vay va thué (EBIT) duogc xac dinh theo cong thirc sau:
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_ Qx(P-V)-F _ EBIT
- Qx(P-V)-F—1 EBIT-I

Trong do:
Q :San lugng tiéu thy F :Tong chi phi ¢6 dinh
P :Gia ban san phdm I :Chi phi lai vay

V' :Chi phi bién d6i /don vi san pham  EBIT :Loi nhuan trudc thué va lai vay

2.3 Quan tri rii ro tai chinh doanh nghiép
2.3.1 Quan niém vé quan tri rii ro tai chinh

Dé giam thiéu cac rui ro co thé gip trong hoat dong kinh doanh, mdi doanh nghiép
can xay dung mot hé thong QTRR, vira dam bao muc tiéu kinh doanh, tao ra loi thé canh
tranh va dem lai gia tri tang thém cho doanh nghiép. QTRR ctia doanh nghiép 1a qua
trinh nhan dang, do luong, danh gia va thuc hién cac bién phap kiém soat, giam thiéu rui
ro mot cach co chu dich, c6 to chirc cia DN nham gitip DN dat dugc muc dich, myc tiéu
mot cach ¢6 hiéu qua cao va bén viing trong diéu kién moi truong ddy bét tric. QTRR I
chuong trinh hudng tdi sy hoan thién trong hoat dong ctiia DN, quan ly hi€u qua cac
ngudn lyc quan trong, bao dam su tuan thu cac quy dinh nham dat duoc muyc tiéu duy tri
su can bang tai chinh va cudi cing 1a ngan chin sy mat mat, thiét hai cho DN. Muc tiéu
ciia QTRR 14 nhdn dién toan bd nhitng rai ro, X4c 14p murc rai ro DN ¢6 thé chap nhan
dong thoi phai y thire duge rii ro voi kién thirc day du dé 6 thé do luong va gilp giam
nhe ton that. Chic nang chu yéu cta QTRR la nhan dién, do lvong va quan trong hon ca
la kiém soat rai ro. QTRR tai chinh 1a mot ndi dung quan trong ctia hoat dong QTRR cua
DN.

Theo quan diém ciia Steven Li (2003), giang vién cao cdp vé tai chinh tai
Australia, trong tac pham "Xu huéng trong twong lai va thach thite ciia quan tri riii ro
tai chinh trong nén kinh té kj thudt s6", quan tri rai ro tai chinh 13 viéc thuc hanh xac
dinh muc d6 rui ro mong muén, nhan dién mic do rui ro doanh nghiép hién co, va sir
dung cac cong cu tai chinh phai sinh hay cac cdng cu tai chinh khac dé diéu chinh murc
d6 rui ro thuc té phi hop véi mirc do rii ro mong muédn cua doanh nghiép . Tai Viét
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Nam, PGS.TS. Nguyén Thi Ngoc Trang (2007) trong tic pham “Qudn tri rii ro tai
chinh” ciing ¢6 quan diém tuong tu nhu Steven Li (2003), Chance (2000)

Theo quan diém cia tac gia trong pham vi ludn 4an nayco thé hiéu: qudn
tri riii ro tai chinh ciia doanh nghiép néi chung va doanh nghiép vién thong noi
riéng la xdc dinh mivc d riii ro ma doanh nghiép mong muén, nhin dién dwoc
murc do rui ro hi¢n nay ciua doanh nghiép dang ganh chiu va sw dung cdc cong cu
tai chinh dé diéu chinh mivc dé riii ro thue sw theo mirc riii ro MoNg muén.

2.3.2 Vai tro cua quan tri rii ro tai chinh

Do muc tiéu cudi cung ctia moi doanh nghiép | phai 1am ting gi4 tri cac khoan
dau tu cac nha dau tu bo vao doanh nghiép nén vai nhitng dong gop vao viée bao ton
gi4 tri cac khoan dau tu ndy, hoat dong QTRR la thyc sy can thiét d6i v6i doanh nghiép.
Vén dé can quan tdm con lai ciia nha QTRR chi la can d6i gitta nhiing chi phi phai bo
ra cho hoat dong QTRR v&i nhitng 1¢i ich thu dugc tir cac hoat dong ndy. QTRR noi
chung va QTRR tai chinh nai riéng co vai trd vo cing to 16n va co thé cé nhiéu dong
gop cho doanh nghiép

* Hoat dong QTRR tdi chinh tai chinh sé giup cho doanh nghiép tranh khoi
nguy co’ phd sdn. Doanh nghiép khong c6 kha ning thanh toan duoc cac khoan ng dén
han khi cht no ¢6 yéu cau thi coi 1a 1am vao tinh trang pha san [25]. Theo d6, dam bao
su ton tai ctia doanh nghiép 1a ly do quan trong nhét cho sy ton tai cua hoat dong QTRR
tai chinh. N6i cach khac, hoat dong QTRR tai chinh ¢ nhiém vu gitip cho doanh nghiép
¢4 thé theo dudi cac myc tiéu cia minh ma khong bi phé san bai ri ro tai chinh phét sinh
trong qué trinh theo dudi cac muc tiéu do.

* Hoat dpng QTRR tai chinh co déng gép trwe tiép vao lgi nhugn ciia doanh
nghiép nho vao hoat dpng kiém soét chi phi lién quan dén rii ro ciia doanh nghiép.
Do l1a vi 191 nhuan ctia doanh nghiép phu thudc vao twong quan gitta chi phi va thu
nhap ctia doanh nghiép. Khi hoat dong quan tri ri ro gop phan lam giam chi phi thi s&
gép phan 1am ting loi nhuan ciia doanh nghiép. C4 nhiéu cach dé hoat dong quan tri
rtii ro c6 thé giam chi phi cho doanh nghiép, chang han cac hoat dong nham ngin ngira
rtii ro xdy ra, hay bang viéc xac dinh chinh x&c nhirg nhan t6 ndo can bao hiém, nhan
t6 nao khdng can, nhitng nhan t6 ndo chi can di chuyén mot phan, nhitng nhan t6 ndo
can di chuyén toan bd ma doanh nghiép c6 thé giam chi phi mua bao hiém ma van dam
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bao ngan ngura dugc rui ro hiéu qua.

* Hoat dong QTRR tai chinh con giUp deanh nghiép tranh dwo'c nhiing giam
sUt vé thu nhdp hodc thiét hai vé tai sdn. Bang viéc phat hién rui ro trong cic du an
kinh doanh cua doanh nghiép, hoat dong QTRR tai chinh c6 kha nang ngan chan kip
thoi cac t6n thit, qua do tranh duogc hodc giam thiéu nhitng thiét hai vé thu nhap hoic
tai san cho doanh nghiép.

* Hoat dpng QTRR givip gidm thiéu riii ro nén n6 cé thé givp doanh nghiép
tham gia vao nhitng dw dn c6 khd nang sinh 16i cao. Ching han, giam d6c mot doanh
nghiép quyét dinh thanh 14p mot chi nhanh & nuéc ngoai nhung lo ngai rui ro tai chinh
do yéu t6 chinh tri tai nuéc d6. Nhung véi bdo céo ctia bo phan QTRR 12 c6 thé bao
hiém rui ro tai chinh do yéu té chinh tri voi mic chi phi chap nhan dugc, gidm déc doanh

nghiép c6 thé manh dan dau tu.
2.3.3 Quy trinh quén tri rii ro tai chinh

Quy trinh duogc thiét ké mang tinh déng b0 va co su gén két vé6i viée xay dung
va thuc thi chién lugc ctia doanh nghiép. V& co ban, quy trinh quén tri rii ro thudng bao
gém cac budc cong viéc co ban nhu: xac dinh, do luong, kiém soat, theo ddi va dinh
luong rui ro. Bé thyc thi quy trinh quan tri rai ro mot cach hiéu qua can tranh thu su
ing ho va cam ké ung ho cia 1anh dao doanh nghiép, phan céng trach nhiém rd rang
cling nhu phan b6 ngudn luc phil hop, dao tao va tuyén truyén vé quan tri rii ro cho moi
d6i tugng lién quan. Quy trinh quan tri rdi ro tai chinh ciia doanh nghiép phu hop véi
quy trinh quan tri ri ro ca doanh nghiép ndi chung, bao gdm cac budc co ban: Xac

dinh, do luong va kiém soat rai ro

Xac dinh riiro |foce..... »Do ludng riiro |e=eesereee- »|Kiém sodt riii ro
4 :
5 ¥

S0 d6 2.1. Quy trinh quan tri rii ro tai chinh
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2.3.1.1Xdc dinh rui ro (Financial risk identification)

Xéc dinh rai ro néi chung 1a mot qua trinh xac dinh cac rui ro c6 thé mot t6 chire
gip phai ciing nhu diéu kién, phat sinh rti ro. T chirc xac dinh rui ro ¢6 thé nghién ctru
c4c hoat dong va nhimg noi ngudn luc ctia minh dugc tiép xtc voi rai ro. Xac dinh rui
ro 1a mot quéa trinh lién tuc. Trong méi truong Kinh té ning dong ngay nay, mot quan
diém nhu vay la hoan toan sai. Nhing thay doi trong méi truong (vat Iy, xa hoi, chinh
tri, kinh t&, phéap 1y, nhan thtrc) doi hoi su chi y lién tuc dé xac dinh nhitng rii ro méi .
Xéc dinh rui ro tai chinh lién quan dén phan biét su kién rai ro (nhu rai ro do thay doi
chinh sach, rui ro do chinh sach dau tu va tai tro, rai ro do thién nhién...) va phat hién
nguyén nhan tiém ning trude khi rai ro xay ra. Pay 1a mot yéu td quan trong trong quan
tri rui ro tai chinh ctua doanh nghiép. Rui ro tai chinh la két qua cta nhiéu nguyén nhan
khéc nhau ma cht yéu bao gdm: tinh hinh kinh té trong nuéc va qudc té; thiéu nhan thirc
vé riii ro; hoach dinh chinh sach bang phuwong phap khdng khoa hoc; cac méi quan hé tai
chinh ndi bo DN phirc tap...

2.3.3.2Do lwong rui ro (Financial risk measurement)

Do luong rii ro tai chinh ¢6 nghia la danh gia va dinh lugng cac tac dong va hau qua cua
rii ro tai chinh. Budc nay sé tan dung cic nguyén mau hoic cac phuong phap khac nhau
dé xéc dinh riii ro (ty 1é tai san/ng, phan tich xac suat, hé sé don bay tai chinh dong thoi
cung cap dit liéu chinh x4c dé ngan chin va kiém soat rai ro ctia doanh nghiép .

2.3.3.3Kiém soat rzi ro (Financial risk control)

Kiém soét rui ro tai chinh I viéc st dung cac chién luge, cac chuong trinh hanh
dong, cong cu, k¥ thuat phu hop. .. nhim ngin ngira, né tranh hodc giam thiéu nhitng ton
that, nhitng anh huong khdng mong doi cua riii ro d6i véi doanh nghiép. CAc bién phap
kiém S04t rui ro tai chinh thong thuong bao gdm: tranh rui ro, ngin ngira va giam thiéu
rtii ro, chip nhan rui ro va 1ap quy du phong dé b dip rui ro, chuyén rai ro hodc chia sé
rui ro.

Trdnh riii ro bang cach khéng tham gia vao hoat dong c6 rui ro. Pay 12 bién phap trong
d6 nha quan tri s€ tim cach phat hién nhirng du an kinh doanh c6 nguy co xay ra rui ro
cao dé tranh cho doanh nghiép khdng tham gia vao, nhd d6 khong phai chiu rui ro. Bién
ph&p tranh rui ro c6 thé gitp cho doanh nghiép khong phai chiu bat ky hau qua xau nao
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ma rui ro dugc phat hién c6 thé gy ra nhung c6 thé dan dén doanh nghiép bo 15 nhiing
co hoi kiém 16i.

Ngdn ngiva va gidm thiéu rii ro 1d nhom céc giai phap nham giam dén muc t6i da rai
ro cd thé dén v6i doanh nghiép. Ngin ngira rii ro nhim vao nguyén nhan gay ra rui ro,
khién rai ro khong thé xay ra. Mot khi khéng né tranh riii ro, nha quan tri s& phai tim
cach giam thiéu sd 14n xdy ra rai ro. Giam thiéu nhiing ton that do rui ro gdy ra nham
kiém soat, giam thiéu thiét hai mot khi rui ro xay ra.

Chdp nhdn riii ro Va Igp quy dw phong dé b dip ton that néu rui ro xay ra. Chip nhan
rti ro 13 viéc chip nhén tinh trang ri ro va xac dinh chién luoc t6t nhat ¢ thé dé giai
quyét v6i nhitng ton that va tic dong cua rai ro. Pay 1a bién phap khong tranh khoi dé
khéng bo 16 nhitng co hoi kiém 16i. Trong truong hop ndy nha quan tri phai du phong cac
ngudn tai chinh dé kip thoi bd dip nhitng thiét hai c6 thé xay ra dé khdng anh huong toi
hoat dong kinh doanh cuia DN.

Chuyén giao riii ro hodc chia sé riii ro: Dé chia sé rui ro, doanh nghiép sé& phai ky két
nhiing hop dong véi nhiing diéu khoan dic biét. Viéc ky két hop dong bao hiém ciing c6
thé coi 1a mot bién phap chia sé rui ro gitta nhitng ngudi tham gia bao hiém. Dé chuyén
giao rai ro, doanh nghiép ciing bi doi hoi phai tham gia cac hop dong didc biét nham
chuyén giao phan rii ro ma minh khéng mudn ganh chiu sang nhimng chii thé sin sang
nhan thém rai ro dé doi iy mot khoan thu nhap. Tham gia vao cac hop dong bao hiém
cling 6 thé xem nhur 1a mét bién phép dé chuyén giao rui ro sang cac doanh nghiép bao
hiém. Chuyén giao riii ro chi nén dugc xem la bién phap nham dua muc d6 rai ro ma rai
ro phai d6i mat vé muc do rai ro ma doanh nghiép c6 thé chap nhan duge chir khong phai
la bién phap nham triét tiéu rai ro. Mic du khong thé gitp triét tiéu hoan toan rui ro,
nhung bién phap chuyén giao rii ro va chia sé rii ro cling gitip giam chi phi dy phong rui
ro cho doanh nghiép. Tuy nhién, khdng phai Iic no ciing ¢ thé chuyén giao hoic chia
sé, trong nhiing tinh huéng d6, nha quan tri s& phai quyét dinh viéc chap nhan hoic tranh
rui ro.

2.4 Cac nhan to anh huwéng dén quan tri rii ro tai chinh

2.4.1 Nhan thirc ciia nha quan tri doanh nghiép déi véi rii ro

Néu doanh nghiép chii quan, khdng quan tam. .. thi rai ro sé xay ra thuong xuyén

va hau qua cling ning né hon. Nguoc lai, néu doanh nghiép luén quan tdm, canh gic thi
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rtii ro sé& it xay ra. Khi lo so va quan tam dén rai ro thi doanh nghiép s& nghién ctru va c6
bién phap phong chdng tot hon, tir d6 ¢6 thé han ché rui ro xdy ra. Nhan thirc ca ldnh
dao DN noi chung va DN cbng nghiép ndi riéng ciing anh hudng dén tinh chu quan cua
ho khi can nhéc st dung no hay vén chi sé hitu. Viéc nhan dién, danh gia nguy co tiém
tang, muc do, tinh chat nguy hiém cua rui ro, viée Xay dung chwong trinh va chinh sach
chu dong phong ngtra rui ro ngay nay da trd thanh mot trong s c4c nhiém vu trong tam
ctia nha quan tri DN. Do viy, nhan thtrc ctia nha quan tri 1 mot trong cac nhan té quan
trong quyét dinh déncdng tic QTRR cua DN c6ng nghiép
2.4.2 Quy md va hinh thirc té chirc ciia doanh nghiép

Cin ctr xac dinh mo hinh t6 chitc QTRR tai chinh ctia doanh nghiép 1 quy mo,
hinh thirc t6 chtic cia doanh nghiép va yéu cu ctia ban 1anh dao cap cao dbi véi hoat
dong QTRR. DN c¢6 thé lua chon mé hinh t6 chirc QTRR tai chinh — tdp doan, néu co
quy mé 16n hay mé hinh t6 chitc QTRR tai chinh — DNVVN, néu ¢6 quy mé vira va
nho. Trong d6, chuyén vién diéu phdi quan tri rii ro cia DN ¢6 trach nhiém hd trg xay
dung va trién khai thuc hién chinh sich QTRR, soan thao cac tai liéu huéng dan,
phuong phép luan va cac cong cu ap dung trong hoat dong QTRR, gidm sat tinh hi¢u

qua va hiéu luc cua viéc ap dung chinh sach QTRR.

Dbi v6i doanh nghiép c6 quy md 16n, voi bd méy td chirc dong bd, doi ngii
chuyén gia chuyén nghiép, chuong trinh quan tri rai ro, co ché kiém soat chit ché...
cac doanh nghiép nay lai ¢ du diéu kién dé str dung cac cong cu tai chinh hién dai dé
quan tri rui ro. Do vay tdc dong tiéu cuc cua rui ro thuong duge ngan chan va giam
thiéu & mirc ¢ thé chap nhan duoc. Nguoc lai, nhitng doanh nghiép ¢ quy md vira va
nho, do nhitng han ché vé quy mé, khdng c6 kha ning thiét 1ap chuong trinh quan trj riii
ro day da nhu doanh nghiép 16n, nén tac dong tiéu cuc cua rui ro thudng rat ning né.
Chang han, & My, cac cong cu tai chinh phai sinh duoc cac doanh nghiép 16n sir dung
nhiéu hon cac doanh nghiép vira va nho

Mirc d6 tac dong cua rui ro ciing khac nhau tly thudc vao hinh thire t6 chirc cia
doanh nghiép. Déi voi cac doanh nghiép cong nghiép hoat dong theo md hinh CTCP
voi co ciu td chire chit chd, ¢ dai hoi déng ) dong, HDQT, ban kiém soat, giam ddc

doanh nghiép... trong qué trinh hoat dong cac to chirc ndy c6 sy quan 1y, giam sat 13n

67



nhau. Hoi ddng quan tri, ban kiém soat c6 thé tién hanh kiém toan noi bo, yéu cau ban
giam dbc xdy dung chuongtrinh QTRR va thuc hién cac bién phap bao dam an toan tai
san Va cac ngudn lyc cua doanh nghiép. Nguoc lai, d6i v6i doanh nghiép tu nhan, thong
thudng chu sé hiru ddng thoi 12 nha quan tri doanh nghiép, thiéu cic co ché kiém tra,
kiém soét ndi bo, viée ra quyét dinh dau tu thuong do y chi chui quan cia mgt vai nguoi,
chuong trinh QTRR thudng bi bé qua, nén kha nang xay ra rai ro cling nhu mure do tac

dong tiéu cuc thuong rat 1on
2.4.3 Sw phit trién thi trwomg cic sin pham phai sinh

Thi trudng cac san phdm phai sinh ra doi va phét trién di cung cdp cho cac DN néi
chung va DN c6ng nghiép noi riéng nhiing cong cu phong ngtra rii ro chu dong va hiéu
qua. Su phat trién cua thi truong nay da tac dong dén viéc xay dung tdm 1y phong ngira
riii ro trong toan thé xa hoi va cong dong cac DN. Cac DN cong nghiép tuy c6 nhiéu
han ché trong viéc str dung cac san pham phai sinh dé phong ngira rii ro, nhung su phat
trién cta thi truong nay cé tac dong 16n dén viéc ning cao ¥ thirc vé phong ngira rui ro

cua DN

2.4.4 Chinh sach quan tri rdi ro

Chinh sach quan tri rai ro tai chinh cia DN thé hién nhén thtrc vé tam quan trong
va cam két cua ban lanh dao cép cao dbi vai hoat dong quan tri rui ro tai chinh; dam
bao sy quan tAm va tudn thi cta nhan vién tai tit ca cac cap ddi v6i quan tri rai ro tai
chinh trong cac hoat dong hang ngdy; xac dinh rd phuwong phap tiép can thdng nhét dbi
v&i rui ro tai chinh va quan tri rdi ro tai chinh trong toan DN; quy dinh 10 trach nhiém
trong hoat dong quan tri ruii ro tai chinh xuyén sudt doanh nghiép; ting cuong hé thong
canh béo rui ro trong toan DN; x4ac dinh pham vi cua quan tri rti ro tai chinh trong DN.
Chinh sach quan tri rui ro tai chinh ctia doanh nghiép n6i chung va DN cong nghiép noi
riéng thuong bao gdm nhing nodi dung chinh nhu: (i) muc dich ciia chinh séch, cac yéu
cau ddi voi hoat dong QTRR tai doanh nghiép va cac khai niém chung; (ii) cau trac hoa
cac hoat dong QTRR nhu X&c dinh rti ro, danh gié, quan ly, giam sat va bdo céo rui ro
mot cach thong nhat;

(iii) quy dinh trach nhiém trong hoat dong QTRR xuyén sudt doanh nghiép; (iv) quy
dinh cac cép trong hé théng QTRR tai DN; (v) mirc d6 rui ro ma DN co thé chép nhan
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duoc...
2.4.5 Phwong thirc quén tri rii ro

V& co ban, doanh nghiép cong nghiép c6 thé lwa chon sir dung hai phuong thirc
bao gdbm: chu dong va thy dong. QTRR chi1 dong 1a phuong thire QTRR thong qua cac
chuong trinh, chinh sach ctia doanh nghiép nhdm phong ngira nhitng rui ro ngay tir khi
chung con tiém an. Cac chinh sach QTRR thuc hién vira gitip DN chu dong né tranh
rtii ro, gidi han tac dong rui ro trong pham vi c¢6 thé chap nhan dugc, tir d6 gitp DN
tranh duoc kho khan, dong thoi co thé bién cac rui ro thanh co hdi va 1am ting gia tri
DN. QTRR thu dong 12 cac bién phap ddi pho, khic phuc nhirng hau qua sau khi rui ro
d3 xay ra. Tat nhién khi rii ro d3 xay ra, ton that di rd rang, cac giai phap khic phuc

s€ kho co dugce két qua nhu mong muodn.
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Tém tit chwong 2
Thuc hién nhiém vu hé théng hoa co so 1y luan v& rti ro tai chinh doanh nghiép,
chuong 2 ciia luan 4n da néu cac van dé vé rii ro va rui ro tai chinh, cic yéu té anh
huéng dén rui ro tai chinh. Nham dinh luong cac van dé vé rui ro tai chinh, chwong 2 da
hé théng hoa céc chi tiéu nhan dién va danh gia rui ro tai chinh. Bén canh ndi dung chinh
dé cap veé rui ro tai chinh doanh nghiép, van dé vé quan tri rui ro tai chinh ciing dugc
néu ra dudi cac khia canh: vai tro, quy trinh va cic nhan t6 anh huéng dén quan trj rui

ro tai chinh
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CHUONG 3: QUY TRINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1 Quy trinh nghién ciru

Pé thuc hién phén danh gia thuc trang rui ro tai chinh, luin an can duogc xay dung
vé phuong phap nghién ctru. Dé ting tinh chit ch va dam bao do tin ciy cua cc két
qua nghién ctru, tic gia tién hanh két hop ca phuong phap dinh tinh va phuong phap
dinh luong. Trong d6, phuong phap dinh tinh cha yéu duogc st dung trong viée tong
quan tinh hinh nghién ctru, tong hop va ké thira két qua cta cac cong trinh nghién ctru
trude ddy vé rui ro tai chinh va quan trj rui ro tai chinh, bén canh d6 tac gia c6 thuc hién
khao sat vé mirc do nhan thirc hiéu biét ciia cac nha quan tri doanh nghiép vién thong
nham cung ¢ cho van dé nghién ctru. Giai doan tiép theo, tac gia thyc hién khdo sat cac
mo hinh nghién ciru ciia cac nha ctru vé cac van dé lién quan, trén co s& d6 tac gia lap
luan dé dua ra cac gia thuyét va mo hinh nghién ctru
3.2 Phuong phap nghién ctru dinh tinh

3.2.1 Thiét ké nghién ciru dinh tinh

Pé xay dung mo hinh 1y thuyét vé su anh huéng cua cac yéu td rai ro tai chinh
tai cac doanh nghiép vién thong Viét Nam, trude hét tac gia da thuc hién nghién ciu
dinh tinh.

Trong nghién ctru khoa hoc, co nhiéu van dé chua thé lugng hoa ngay duogc, qua
trinh luong héa cac phan tich danh gia s& c6 y nghia va chinh x4c hon khi bat dau bang
nhimng gia thiét co cin cl, nhimg hudng nghién ctru phu hop. Pic biét, voi nhitng vén
dé méi, nhitng hudng nghién cru mai thi ndi dung nghién ctru dinh tinh 13 hét strc can
thiét, gitip cho qua trinh nghién ctru tp hop dugc nhirng xu hudng nghién ctru phu hop.
Tai Viét Nam van dé vé rui ro tai chinh van con 1a 1 linh vuc mdi, ¢6 nhirng cach hiéu
va nhan thtrc rit khac nhau, do vay giai doan nghién ctru dinh tinh 1a hét sirc can thiét.

3.2.2 Néi dung va két qua nghién ctru dinh tinh

Ngudn thu thap dir liéu

Phuong phap tim hiéu dua trén céc tai liéu tham khao 1a cac cong trinh nghién
clru vé rii ro tai chinh duge cong bd trén céac tap chi, 4n pham uy tin trong nudc va trén
thé gi6i. Trong qua trinh tim hiéu tai liéu, tac gia co tham khao y kién cua cac chuyén
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gia trong linh vyc tai chinh dé khang dinh vé tinh chinh x4c, phu hop clia cac thong tin.
Céc thong tin nay co thé tim kiém tai cac don vi, to chizc nhu: Tong cuc Théng ké, co
quan quan Iy Nha nuéc (Bo Thong tin truyén théng, Ngan hang Nha nudc...), thu vién

qudc gia..

Bén canh cac thng tin tir cac cong trinh nghién cau, tai lidu lién quan dén noi
dung nghién ctu, tac gia tim hiéu cac thong tin tir cac doanh nghiép vién théng Viét
Nam. Tai liéu cha yéu la cac thdng tin trén website hoat dong caa doanh nghiép, hé
théng s6 sach bao cao cua cong ty. Tuy nhién, phan 16n cac cong ty vién théng hién
nay chua thuc hién niém yét trén san chiing khoan nén viéc tiép can thong tin ciing rat

han ché.
Cach thuc thu thap dir ligu:

Dua trén ngudn thong tin dé nghién ciru dinh tinh phia trén, tac gia da thyc hién

thu thap dir liéu theo 2 cach nhu sau:

Thi nhat, phong van can bo quan Iy doanh nghiép vién thong: Pay 1a cach nguoi
phong van st dung cac cau hoi khac nhau dé tim hiéu ngudi phong van suy nghi, cam
thay nhu thé nao hoic nhitng nhan dinh cua ho vé van dé duoc hoi. Cac cau hoi nay s&
khong duogc bao trude cho ngudi phong van dé hoi truc tiép nham thu nhan duoc cau
tra loi theo kién thac, cam nhan cua nguoi dugc phong van. Véi d6i twong nghién cau,
tac gia da thuc hién phong van dbi twong la nhitng nha quan Iy cap trung tai cac doanh
nghiép vién thdng (Mobifone, Vinaphone, Viettel..). V&i nhitng cau hoi huéng téi noi
dung: cach hiéu vé rai ro tai chinh, cach thirc nhan dién, phong ngira rui ro tai chinh,

mtc d6 rui ro tai chinh tai don vi, mitc d6 quan tam cia ngudi duoc hoi vé van dé...
Tha hai, nghién ctru tai ban:

C6 thé rat ra nhitg hudng tiép can khi thuc hién do luong rui ro tai chinh (xem
xét cac yéu to quyét dinh vé murc d6 rui ro tai chinh) nhu sau: hudng tiép can theo kha
ning thanh toan (xem xét cac yéu té vé kha ning thanh toan 13 yéu t6 trung tdm va
nhitng yéu td tai chinh nhu hiéu qua, hi¢u suat, co cAu no ... 1a yéu td anh huong),
huéng tiép can tdng thé (cac tac gia cho rang rui ro tai chinh doanh nghiép 1a mot ham
téng thé cua kha nang thanh toén, hi€u qua, hi¢u suét, co cau von, co cdu no..., voi cach

tiép can nay can xay dung thang do cu thé dé khang dinh mirc d9 bao nhiéu 1a riii ro
72



cao, thip hay vira phai); hudng tiép cin theo cach tinh xac suat xay ra (theo hudng nay
c4c tac gia coi rui ro tai chinh ciing 13 1 truong hop cua rii ro, boi vy can tinh dén kha

nang xay ra hay xac suat xuat hién bién co nay)

Theo cac hudng ti€p can trén, tac gia lya chon cach ti€p can thir nhat, coi rui ro
tai chinh la kha nang thanh toan véi cac khoan ng (bao gom ng ngan han va ng dai
han), tir d6 nghién ctru xem xét sy anh hudng cia cac yéu to dén kha nang thanh toan

nay.
3.2.3 Khao sat vé rii ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién théng Viét Nam

3.2.3.1 Thuc hién khao sat, diéu tra

Trong qua trinh nghién ctru so bd vé cac cong trinh khoa hoc ¢6 lién quan dén
cha dé rui ro tai chinh doanh nghiép, tac gia nhan thay cac cong trinh chu yéu nghién
ctru thong qua hé thong béo cdo tai chinh doanh nghiép, tir d6 xay dung cac mé hinh
kinh té, c6 nhitng dé tai sir dung cac mo hinh kinh té noi tiéng dé danh gia vé rii ro tai
chinh tai cac doanh nghiép. Tuy nhién, theo quan diém cua tac gia, cac chi sb kinh té

cling 1a két qua cua kha nang, mirc d6 nhan thirc vé van d¢€, cu thé 1a rui ro tai chinh.

Véi mong mudn 1am rd hon vé mtc d6 nhén thie, mic do quan tam cua cac nha
quan tri tai cac doanh nghiép vién thong tac gia di tién hanh diéu tra khao sat.

Hinh thirc diéu tra khao sat: tic gia da xdy dung bang ciu hoi, trong d6 c6 nhitng
cau hoi duoc xdy dung nham danh gia mirc d6 quan tdm ciia dbi tugng véi van dé (ddi
tugng da bao gid biét dén khai niém, qua hinh thic nao, cong viée c6 lién quan hay
khong?), c6 nhiing cau hdi danh gia vé nhitng hoat dong ctia don vi ddi véi linh vuc
quan tri rai ro tai chinh (nhu tan suat thuc hién, mic d6 wu tién, thi tu wu tién cac ndi
dung cua quan tri rai ro tai chinh..). Nhim tao su thuén loi cho ddi tuong tham gia tra
101 phiéu diéu tra, tac gia da trién khai theo hinh thirc google doc, giri link qua messenger,
mail, facebook... Mau bang cau hoi dugc trinh bay tai phu luc 1 cta dé tai

Dbi tuong diéu tra khao sat: ca nhan dang hoat dong lam viéc tai cac doanh nghiép
vién théng Viét Nam, cac ca nhan nay dang & muc do 1a nha quan tri cap trung hodc c6
lién quan truc tiép dén hoat ddng quan tri rai ro tai chinh (nha quan trj rui tai chinh, ké

toan hoac nha quan tri chung)

73



Thoi gian tién hanh khao sat: Tir ngay 01/06/2018 dén 31/12/2020

3.2.3.2 Két qua khao sat, diéu tra
Tinh dén ngay 31/08/2020 tac gia dd thu nhan duoc 50 phiéu tra 161, cac phiéu tra
101 déu hop 18 véi ndi dung cac cau hoi déu duge phan hoi. Két qua phan hoi timg ciu

hoi nhu sau:

1.0ng/Ba da tirng nghe dén thuat ngr "rui ro tai chinh’ chua? (Ong/Ba
lua chon 1 dap an)

responses

=

@ A, Chua, Gay 13 13n dAu tién

@ B, Tdi cd nghe dén, nhung khéng
quan tam
c, Gép Jay toi cling quan t3m dén
van de nay nhung chuwra nghién clru
)

@ D, T6i d3 va dang tim hidu v& van d&
nay

Vi cau hoi dau tién nham muc dich dénh gia vé mirc d6 nhan biét khai niém rui
ro tai chinh, c6 mot ty 1¢ kha 1én cac ddi twong duge hoi da timg nghe/ duge nhac dén
khéi niém rui ro tai chinh. Con 1 phan rat nho 4% ddi twong dugc hoi cho biét day 1a lan

dau tién duoc biét dén thuat ngr “rui ro tai chinh”
C at ng
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2. Rui ro tai chinh duoc khai niem: “Theo nghia rong, rui ro tai chinh la
kha néng xay ra nhirng ton that gan lién voi hoat dong tai chinh va
thuong bat nguon tir viéc thuc hién cac giao dich lién quan truc tiép dén
hoat dong tai chinh. Theo nghia hep, rui ro tai chinh Ia loai rdi ro ma
doanh nghiép phai déi mat khi huy dong von tir cac khoan no dé tai tro
cho hoat déng kinh doanh”. Ong/Ba hay cho biét y kién cua minh vé
céch tiép can nay: (Ong/Ba Iya chon 1 dap an)

30 responses

@ 4 Ratding §
@ B Ding v
C, Trung Iap
@ D, Khing déng ¢
@ E, Rat khang dong §

Cau hoi s6 2 véi muc dich kiém tra mic do ung ho véi khai niém “rui ro tai
chinh”, tic gia di dua ra khai niém ctia minh tir d6 xdy dung mirc ing ho tir Rat dong y
dén Rat khong dong y. Cac ¥ kién phan hoi cling phan anh thuc té hién nay khi c6 nhiéu
cach tiép can khac nhau cho khai niém nay. Cé 80% y kién phan hoi 1a dong ¥ va rat
ddng ¥, nhung c6 16% v kién & mirc trung lp chua co ¥ kién rd rang vé khéi niém va
c6 4% la khong dong

Tiép ndi cau hoi s 2, nham muc dich 1am rd hon nhitng cach hiéu khac vé rii ro
tai chinh, tac gia yéu cau ngudi khao sat dua ra khai niém ma minh dang ing ho. Cac y
kién cho khai niém nay bao gom:

Rui ro tai chinh 1a kha nang xdy ra nhimng ton that gin lién v6i hoat dong tai chinh
va thuong bat ngudn tir viéc thyc hién cac giao dich lién quan truc tiép dén hoat dong
tai chinh

Rui ro tai chinh 1a bat ky dang rii ro nao lién quan dén tai chinh, bao gom cé cac
giao dich tai chinh bao gdm ca khoan vay cong ty ctia ngudi khac ma cé nguy co v no

Rui ro tai chinh 1a bat ky dang rii ro nio lién quan dén tai chinh, bao gom ca cac

giao dich tai chinh bao gdm ca khoan vay cong ty ctia ngudi khac ma cé nguy co v&
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no.[Thong thudng nd duoc hiéu 1a chi bao gém rui ro mat mat, c6 nghia 1a tiém ning
clia su mat mat tai chinh va su khong chéc chin vé muc d6 cia no.
Pé 1am rd ngudn thong tin cung cap vé ddi tuong nghién ciru, tac gia da xay dung
cau hoi sb 4:
4. Ong/Ba biét d&n nhirng ndi dung/van dé rdi ro tai chinh doanh nghiép

béng cach nao? (Ong/Ba co6 thé Iya chon nhiéu dap an)

=0 rasnan
2U responses

A, Qua phuong tién dai ching:
dai bao, ..

B, Tap chi chuyén nganh kinh
té, tai ch...

C, Hbi thao trong nwéc, quéc té

D, Trong cdng viéc cd ndi dung
li&n quan

E, Khac

Véi cau hoi nay d6i tuong diéu tra c6 thé lua chon nhiéu phuong an tra 101, két
qua khao sat cho théy hién nay khai ni€m rui ro tai chinh da dugc thong tin trén nhiéu
kénh truyén tai, tir cic trang web dai bdo dén cac tap chi chuyén nganh, tham chi 1 kénh
thdng tin truyén miéng. ..

Sau khi tim hiéu mirc d6 nhan thirc cia c4 nhan vé dbi twong nghién ciru, tac gia
dd x4y dyung nhitng cau hoi nhim tim hiéu vé cac thuc trang nhan thirc hay cac hoat

dong quén tri rii ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién thong.

5. Cong viéc hién tai ciia Ong/Ba cd lién quan nhu thé nao vdi ndi dung
"rii ro tai chinh doanh nghiép'? (Ong/Ba lya chon 1 dap an)

B} rechon
ol responses

@ A Cang viéc hién tai khéng lién quan
dén ndi dung nay

@ B, Cong viéc cla tdi hd fro cho bd
phan thue hién kiém soat rdi ro tai
chinh doanh nghiép

@ C, Tai co tham gia vao hoat ddng/bd
phin kidm sot rii ro 14 chinh DN

@ D, Tai co tham gia va chiu trach
nhiém chinh trong hoat ddna/bé phan
kifm soat i ro
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Trong $6 nhitng doi tuong duogc hoi co dén 56% 1a c6 lién quan tryc tiép hoac
gian tiép (mang tinh hd tro cho bd phan kiém soét rui ro tai chinh). Pic biét c6 nhimng
dbi tuong dang tham gia va chiu trach nhiém chinh trong hoat dong quan trj rui ro. Pay

1a nhitng phan hoi c6 tinh tich cuc hd trg cho két qua nghién ciru

6. Anh Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé murc do rui ro tai chinh ma don
vi dang g&p? (OGng/Ba Iua chon 1 dép 4n)

aU responses

@ A, RUi ro tai chinh & mire 46 thap/
Bian vi an todn

@ B, Bon vi co nguy cor i ro & mire 05
trung binh
C, Bon vi ¢ nguy cor & mire 43 cao

@ O, Tdi khdng rd

C6 dén 50% dbi twong duge hoi cho biét don vi minh dang & ngudng an toan,
trong khi d6 c6 18% khong ndm bt dugc mirc d6 rui ro tai chinh don vi dang gap phai,
dic biét hon c6 8% két qua cho thay tu danh gia vé mirc d6 rui ro tai chinh 13 & mirc d6

cao

8.Trong hoat dong kiém sodt rui ro tai doanh nghiép, don vi Ong/Ba c¢6
dua noi dung quan tri rdi ro tai chinh doanh nghiép vao khdng? (Ong/Ba
lira chon 1 dap an)

@ A Khing, ndi dung ndy chira bao gitr
dwroc d& cdp

@ B, Co, nhung 13 mdt phin rét nhd
trong ndi dung quan tri rdi ro
C, Co, day 13 mét ndi dung quan trong
tuy nhién vAn x&p thi¥ tr wu tién sau
cac ndi dung khac

@ D, Co, day 13 mét ndi dung quan trong
va duge xép thlr b tru tién hang dau

Trong hoat dong quan tri doanh nghiép thi quan tri rti ro 1a mot hoat dong hét
sttc quan trong, hoat dong nay giup don vi han ché duoc nhitng bat tric c6 thé phat sinh.

Tuy nhién do nhing rui ro ma doanh nghiép gip phai 1a rat rong gom rui ro hoat dong
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(thi truong, khach hang...) va rii ro tai chinh nén mtrc do wu tién hay sy quan tam cho
mbi van dé s& tuy thudc vao trudng hop/ hoan canh cuy thé
Qua két qua khao sat thi phan 16n cac doanh nghiép di danh sy quan tdm cua
minh cho viéc quan trj i ro tai chinh, tuy nhién chi c6 4% cho biét van dé rui ro tai
chinh dugc xép wu tién hang dau can duoc xem xét trong hoat dong quan tri rii ro. Dong
thoi c6 16% két qua khao sat cho rang doanh nghiép chua bao gid dua nodi dung quan tri
rtii ro tai chinh vao chudi hoat dong quan tri rai ro
Nhim danh gia vé tan sut hoat dong danh gia rui ro tai cac doanh nghiép vién
thong, tac gia da dua ndi dung cau hoi s6 10 vao, trong d6 c6 24% danh gia thudng nién
khi két thuc nam tai chinh, 32% danh gia hang quy, 12% hang thang va 32% khong c6
ké hoach cu thé, nhu vay nhom doanh nghi¢p nay chua thyc su chu trong dén noi dung
danh gia vé rai ro
10. Cong viéc danh gia vé rdi ro (trong dé c6 ndi dung danh gia rdi ro tai
chinh) dugc thuc hién dinh ky nhu thé nao tai don vi? (Ong/Ba Iua chon
1 dap an)

g0 al=l =t

aU responses

@ A, Khing cd ké hoach cu thé
@ B, Hang thang
C, Hang quy
@ D, K&t thic ndm tai chinh
@ E. Knhac
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11.0ng/Ba danh gid nhu thé nao vé cdng tac quan tri rui ro tai chinh ma
don vi dang thuc hién? (Ong/Ba Iya chon 1 dép én)

rasponses

@ A, Donvi chira guan tim dén ndi
dung nay, cac hoat dong chira bai
ban

@ B, D3 bat du chd trong dén ndi dung
nay, tuy nhién cac bwdc chura duge
thire hién ding trinh tw
C, Cac burde trong ndi dung quan tri
rli ro da durge thue hién, tuy nhién...

@ D, Don vi d thee hién theo ding
trinh tur va ndi dung cac buwdc duwoc_

Qua nhirng khia canh nhu murc d6 quan tAm, thtr tu vu tién trong chudi hoat dong
quan tri rui ro, tan suit thuc hién... tic gid mong mudn nhan dugc mot danh gia téng
thé tur nguoi dugce diéu tra vé hoat dong quan tri rui ro tai chinh tai don vi. Thong qua
cau tra 101 c6 16% cho rﬁng don vi minh da thuc hién dﬁy da dang trinh tu, 20% cho
réng don vi chua quan tam dén noi dung nay, 64% con lai cho réng viéc thyc hién quy
trinh chua day di, chua dang trinh ty

3.3 Thiét ké nghién ciru dinh lwong
3.3.1 Ly do lua chon phwong phap nghién ciru dinh lwgng

Két qua nghién ctru dinh tinh hét stic quan trong, qua trinh nay gitip cho viéc
nghién ctru tim hiéu dinh huéng ban dau vé ddi tugng nghién ciru. Trén thyc té, khi tim
hiéu vé mot van dé, mot gbc canh thi cling c6 rat nhiéu quan diém khac nhau, do vay
qua trinh nghién ctru dinh tinh gitp cho van dé duoc 1am 6 theo khia canh dang duoc
hiéu nhu thé nao va dya trén co sé nao dé dua ra nhan dinh doé

Tuy nhién, khi nghién ctru dinh tinh mot vin dé khac dugc nay sinh d6 1a dinh
tinh chi dua ra duoc nhimg nhan dinh, nhirg xu thé, nhitng mé ta con khong giai quyét
dugc van dé theo goc do quy mo, mirc do. Pit trong bodi canh cy thé 1a van dé rui ro tai
chinh tai cac doanh nghi¢p vién thong, thi van dé dinh tinh dan chiéu dén cac quan diém,
khéi niém, nhitng nhan dinh nhung khoéng thé danh gia duoc rui ro tai chinh hi¢n nay
ctia cac doanh nghiép nay dang & mirc dd nao, khi xem xét cac yéu td anh hudng thi co
nhirng yéu t6 nao anh hudng chi yéu va muc do ra sao. Do viy, vin dé nghién ciru dinh

luong 1 hét ste can thiét
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3.3.2 Ma hoa cac khai niém, thang do
Trong mo hinh nghién ctru can cé bién phu thudc va bién giai thich (bién doc lap,

bién quan sat), véi qua trinh tim hiéu cac mé hinh nghién ctru, luan an ciing dé xuat mo
hinh 1y thuyét van dung dé danh gia cac yéu t6 anh hudng dén kha ning rui ro tai chinh
doanh nghiép vién thong Viét Nam. Trong d6 cac khai niém vé cac bién duoc dua ra
nhu sau:

Riii ro tai chinh- bién phu thudc- dwoe ky hiéu 1a T

Rui ro tai chinh duoc hiéu 14 kha ning doanh nghiép vién thong mat kha ning

thanh toan doi voi cac khoan ng

Bang 3.1: Thang do danh gia cac chi tiéu RRTC ctia doanh nghiép vién thong

STT Chi tiéu nhan dién rui ro Mic d6 rui ro
01 Hé s6 kha nang thanh toan = 1,0 Co thé chép nhan
02 Hé s6 kha ning thanh toan <1,0 Cao
03 Hé s6 kha ning thanh toan > 1,0 Thap

Vé6i mbe danh gia 13, bao gdm ¥ nghia khi mtrc do thanh toan = 1, cic doanh
nghiép vién thong co tai san ding dé thanh toan cac khoan ng = quy mé khoan ng, tirc
1a doanh nghiép & trang thai cAn bang nén rui ro tai chinh co thé chap nhan dugc, tuy
nhién néu mirc do vé kha ning thanh toan <I tic 13 doanh nghiép c6 tai san dung dé
thanh toan cac khoan ng nho hon quy moé cua khoan ng, nhu vay doanh nghi¢p bi dua
vao trang thai mat kha niang thanh toan, hay gip kho khin trong kha ning thanh toan,
néu so v4i trang thai can bang thi d6 rii ro s& cao hon, néu hé s6 niy cang nho hon 1
thi mirc do rui ro cang cao. Pé mo ta, giai thich cho bién doc 1ap T, tac gia dé xuét 5

chi tiéu vé kha ning thanh toan cta doanh nghiép nhu sau:

Bang 3.2: M6 ta cac chi tiéu ctia bién phu thudc (kha ning thanh toan)

Ky hiéu cac Cac chi tiéu Cong thurc DPon vi

chi tiéu
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T1 Hé s6 kha ning thanh|  Tai san/No phai tra Lan
toan tong quat

T2 Hé sb kha nang thanh| TSNH/ Nog ngén han Lan
toan ngan han

T3 Hé s6 kha nang thanh| (TSNH- HTK)/ No Lan

T toan nhanh ngin han
T4 Hé s6 kha nang thanh|  Gié tri TSCD/No Lan
toan no dai han dai han
T Hé s6 kha nang thanh|  (LNTT + Lai Lan
toan lai vay vay)/Lai vay phai tra

- Bién ddc 1ap (bién giai thich)

Dé xem xét sy anh hudng cua cic yéu to dén rui ro tai chinh cuia cic doanh

nghi¢p vién thong, tac gid st dung céc bién:

- Co cau ng (X1): bién ddc 1ap nay vdi ndi dung xem xét vé co cau ng cua

doanh nghiép trong ky, danh gia su can dbi giita ng ngan han va no dai han

- Hiéu suat hoat dong (X2): bién doc 1ap nay cho biét mirc d6 luan chuyén cia

cac yéu to dau vao, cho biét kha ndng doanh nghiép van dung cac yéu to dau vao nhu

thé nao

- Hiéu qua hoat ddng (X3): bién ddc 1ap nay cho biét kha ning sinh 15i (kha

nang tao ra lgi nhuan) cua cac yéu to 1 bao nhiéu khi sir dung trong ky

- Co cau tai san (X4): bién doc lap nay cho biét co ciu ty 18 gitra cac yéu to vé

tai san, nguon von cua don vi

Dé mo ta, giai thich cho cac bién doc lap, tac gia dé xuat cac chi tiéu nhu sau:

Bang 3.3: M0 ta cac chi tiéu ctuia bién doc lap

Nhém yéu té

Thang do

Don vi
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Co cAu ng (X1) | Hé s6 ng ngén han trén no dai han Lan
Vong quay hang ton kho Lin
Higu suat | \/ong quay tai san c6 dinh Lan
hoat ddng | Vong quay tai san Lin
(X2) Vong quay cac khoan phai thu Lan
Khi niing Ty suét loi nhuan trude 13i vay va thué %
sinh loi (X3) | TV suat sinh 16i cua tai san (ROA) %
Ty suat sinh 101 cua doanh thu (ROS) %
Ty suét loi nhuén giit lai trén tong tai san %

Co cau nguon
von va co’ cau

tai san (X4)

Ty suit ty tai trg

Vén CSH/Tai san

Ty suat no

No phai tra/Tai san

Ty suat no phai tra trén von chi sé hitu

No phai tra/Vén chi

Ty suat dau tu TSCH

TSCD/Tai san

Duya trén nhing thiét ké mo ta, c6 thé dua ra ham s6 1y thuyét tuyén tinh vé céc

yéu t6 anh hudng dén rui ro tai chinh doanh nghiép vién théng nhu sau:

f(T) = f(X1, X2, X3, X4)
hay f(T) = o + F1X1+ 52X2 + A3X3 + 54X4

Trong do:

cv: hang so

3i: hé sb Beta cho biét mirc d6 anh huéng cua tirng nhan té
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3.4 M6 hinh nghién ciru ly thuyét va cac gia thiét nghién ciru

3.4.1 Mb hinh nghién ciru Iy thuyét

Kha nang sinh 101 (hi¢u qua)

Riii ro tai chinh
doanh nghiép vien
thong Viét Nam (Kha

> niing thanh toan)

Hiéu suit hoat dong

Co cau nguon von va co cau tai san

So d6 3.1 Mo hinh 1y thuyét cac yéu td anh huong dén rii ro tai chinh doanh nghiép vién
théng

Trong mé hinh 1y thuyét, bién phy thudc 1 rui ro tai chinh doanh nghiép vién
thong Viét Nam (bién T) thé hién kha ning thanh toan véi cac khoan no (bién T duoc
xéc dinh theo cong thirc = tai san dung dé thanh toan no/ quy md ciia khoan ng), dong

thoi dé danh gia su phu hop khi sir dung kha ning thanh toan,

3.4.2 Céc gia thiét nghién ctru
Dua trén cac nghién ctru 1y thuyét va thuc nghiém trén thé gidi vé rui ro tai chinh
ctia doanh nghiép, dé tai thiét 1ap cac gia thuyét nghién ctru (H1 - Ha) nhu sau:

H1: Rui ro tai chinh ciia cac doanh nghiép vién théng cé moi quan hé cling
chiéu véi co cdu ng. Co ciu no 13 ty 18 gitra no ngan han va ng dai han trong tong no
phai tra cua doanh nghiép vién thong. So véi viéc vay ng dai han, no ngin han 1 cac
khoan ng phai tra trong thoi gian dudi 1 nam tai thoi diém 1ap béo céo tai chinh (lap
bao cdo vé cac khoan no), do vay ap luc cho doanh nghiép sé& cao hon véi cac khoan

ng dai han. Rui ro tai chinh s& ting khi hé s6 no ngin han ting va ngugc lai.
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H2: Riii ro tai chinh ciia cac doanh nghigp vién théng cé moi quan hé ngwoc
chiéu véi higu sudt hoat dpng. Hiéu suat hoat dong phu thudc vao doanh sb do tai san
tao ra, hoat dong quan Iy tai san va céc yéu td khac. Hiéu suit hoat dong manh mé c6
thé dong gbp vao sy ting trudng loi nhuin, kha ning thanh toan dugce dam béo, rai ro
tai chinh giam va nguoc lai.

H3: Riii ro tai chinh ciia c&c doanh nghiép vién théng c6 méi quan hé nguoc
chiéu vé6i kha néng sinh 16i. Khi loi nhuan ting, cac khoan thu nhép tir kinh doanh s&
nhiéu, doanh nghiép c6 nhiéu vén hon dé chi tra cho cac khoan ng dén han, nguy co xay
ra rui ro tai chinh s& thap hon va nguoc lai.

H4: Ruii ro tai chinh ciia cac DN vién théng c6 méi quan hé ngwoc chiéu voi
co’ cdu nguén von Va co cdu tai sdn. Ty suét tu tai tro cang cao, tirc 12 ty suat ng cang
thap, cac chii ng cang an toan hon. Tuong tu, ty suat dau tu TSCD cang cao thi cd thé

bao vé loi ich cta cac chi no, gop phan giam thiéu rui ro tai chinh va nguoc lai.
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Tém tit chwong 3

Nhim danh gia vé thyc trang rii ro tai chinh va cac yéu t6 anh hudng dén rui ro
tai chinh, tac gia da thuc hién nghién ctru cac cong trinh trong nudc va nudc ngoai dé
xay dung md hinh nghién ctru Iy thuyét riéng. Dé thyuc hién nhiém vu nay, chuong 3 cia
luan 4n da mo ta quy trinh nghién ctru, quy trinh trai qua hai giai doan. Giai doan 1
nghién ctru dinh tinh, tac gia tim hiéu céc tai liéu lién quan dén van dé nghién ctru cua
luan éan, thuc hién bang hoi cac chuyén gia trong linh vyc ¢6 lién quan. Giai doan 2
nghién ctru dinh luong, tic gia thuc hién xay dung cac bién trong mé hinh nghién ctru:
khai niém va xay dung cac thang do, tir 46 néu mo hinh nghién ctru 1y thuyét két hop

Vo1 cac gia thiét nghién clru
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CHUONG 4: THUC TRANG VE RUI RO TAI CHINH DOANH NGHIEP VIEN
THONG VIET NAM

4.1 Toéng quan doanh nghiép vién théng

4.1.1 Khai quat vé doanh nghiép vién thong Viét Nam

4.1.1.1 Cac khai niém co ban
Theo quan diém cua Pete Moulton: “Vién thong 1a khoa hoc cua su truyén dat

thong tin qua mét khoang céach dai st dung cong nghé dién thoai hodc cong nghé vo
tuyén, n6 lién quan dén viéc sir dung cac cong nghé vi dién tir, cong nghé may tinh va
cong ngh¢ may tinh ca nhan dé truyén, nhan va chuyén mach am thanh, dir liu, hinh
anh qua cac phuong tién truyén dan khac nhau nhu cap dong, cap quang va truyén din
dién tu”.

Tuong ty quan diém cua Pete Moulton, trong bang phan nganh cta minh, T
chtrc thwong mai thé gi¢i (WTO) ciing khai niém: “Vién thong 1a tat ca su chuyén tai,
truyén dan hoic thu phat cac ky hiéu, tin hiéu, chir viét, am thanh, hinh anh, giong noi,
dir liéu thong qua cac day dan, song vo tuyén, cap quang, cic phuong tién vat 1y hodc
cac hé théng dién tu khac”.

Dich vu vién thong duoc chia thanh hai nhom: Dich vu vién thong co ban va
Dich vu gia tri gia tang. Dich vu vién thong co ban bao gém tat ca cac dich vu vién
thong truyén dan thong tin dén thiét bi dau cudi cta khach hang. Dich vu vién thong
gia tri gia ting 14 nhitng dich vu vién thong ma nha cung cip “bd sung thém cac gi tri”
cho céac thong tin cia khach hang qua viéc nang cao hinh thirc hodc ndi dung cia thong
tin hodc cung cAp nham luu trit va khoi phuc thong tin.

O Viét Nam, theo Luat Vién thong dugc ban hanh theo sb 41/2009/QH12 ngay
23 thang 11 nam 2009 c6 hiéu lyc tir 01 thang 07 ndm 2010, sau d6 dugc nghi dinh s6
25/2011/ND- CP quy dinh chi tiét va huéng dan thi hanh mot s6 diéu Luat Vién thdng
c6 néu giai thich cac thuat ngir: vién thong, thiét bi dau cubi, thiét bi vién thong...,
trong d6 thuat ngix vién thong, dich vu vién thong, doanh nghiép vién thong duoc gisi

thiéu nhu sau:
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Vién thong 13 viéc giri, truyén, nhan va xu 1y ky hiéu, tin hiéu, sb liéu, chir viét,
hinh anh, 4m thanh hodc dang théng tin khac bing dudng cép, song vo tuyén dién,
phuong tién quang hoc va phuong tién dién tir khac [13]

Doanh nghiép vién thong 1a doanh nghiép dugc thanh 1ap theo phap luat Viét
Nam va dugc cip gidy phép kinh doanh dich vu vién théng.

Doanh nghiép vién théng bao gdm doanh nghiép cung cép dich vu c6 ha ting
mang va doanh nghiép cung cip dich vu khong c6 ha ting mang [3]

Dich vu vién thong 1a dich vu giri, truyén, nhan va xur Iy thong tin gitra hai hoac
mot nhom nguoi st dung dich vy vién thong, bao gém dich vu co ban va dich vy gia tri
gia tang [1]
4.1.1.2 Lich st phat trién nganh vién théng Viét Nam

Qua trinh phat trién ctia nganh vién thong Viét Nam dén nay c6 thé dugc chia
lam 04 giai doan gém: Giai doan phuc vy, giai doan kinh doanh ddc quyén, giai doan
mo cua tao canh tranh va giai doan chuin bi hoi nhéap quéc té [9]

a. Giai doan phuc vu

Tu trude nam 1987, nganh Buu dién Viét Nam con rat nghéo nan lac hau, hoat
dong chi mang tinh chat phuc vu cho muc dich thong tin lién lac cia Pang va Nha
nuéc. Trong hai cudc chién tranh chong thuc dan Phép va dé quéc My tir nam 1954
dén nam 1975, linh vuc thong tin va vo tuyén dién lic nay chi yéu 13 dé phuc vu cho
chién tranh va cho su quan 1y diéu hanh cua Nha nudc, phuc vu cho coéng cudc xay
dung xa hoi cht nghia ¢ mién Bic.

Sau khi dat nudc thdng nhat, hé thong td chic nganh Buu dién duogc chia lam
04 cép: Téng cuc Buu dién; Buu dién Tinh Thanh phé va céc dac khu truc thude Trung
uvong; Buu dién Huyén va tuong duong; Tram buu dién xa va twong duong. Tur sau
nam 1979, Tong cuc Buu dién vira giir vai trd quan 1y Nha nudc vira to chic cac hoat
dong kinh doanh buu chinh vién théng. Theo Nghi dinh s6 390/CP ngay 02/11/1979
ctia Hoi ddng Chinh phu: “Nganh Buu dién 1 co quan théng tin lién lac ctia Pang va
chinh quyén cac cép, dong thoi 14 mot nganh kinh té - k§ thuat ctia nén kinh té qubc
dan, hoat dong theo phuong thirc kinh doanh xa hoi chu nghia va ché d6 hach toan kinh
t¢”. Ngay 15/8/1987, Hoi dong Bo truong ra Nghi dinh s6 121- HPBT ban hanh Diéu
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1¢ Buu chinh va Vién thong, xac dinh: “Mang ludi buu chinh va vién thong qudc gia la
mang ludi thong tin lién lac tip trung thdng nhat trong ca nudce, do Nha nude doc quyén
t6 chirc va giao cho nganh Buu dién quan 1y, khai thac dé phuc vu nhu cau truyén tin
clia cac co quan Pang, Nha nudc cac cip, cac luc lwong vil trang, cac td chirc kinh té,
xa hd1 va nhan dan theo phuong thirc kinh doanh xa hdi cht nghia va ché do hach toan
kinh t&”. Pén nim 1990, Téng cuc Buu dién lai dugc giao cho Bo Giao thong Van tai
va Buu dién dam nhan chtrc ndng quan ly nha nudc.

C6 thé noi, trong giai doan nay vai trd ctia nganh buu dién chua duge nhin nhan
day du, nganh buu dién duoc xem 13 mot nganh kinh té k¥ thuét va hoat dong chu yéu
1a dé phuc vu cho nhu cau thong tin lién lac cia Pang 1a Nha nudc, vai trd kinh doanh,
tinh kinh té chua duogc coi trong dung muc

b. Giai doan céng ty hod

Ngay 7/4/1990, Hoi dong Bo truong ra Nghi dinh s6 115/HPBT chuyén Tong
cuc Buu dién thanh Téng Cong ty Buu chinh - Vién thong Viét Nam, nam trong B
Giao thong van tai va Buu dién. Pén nam 1992, Chinh phu da ra Nghi dinh s6 03/CP
vé viéc thanh 1ap Téng cuc Buu dién 1a co quan truc thudc Chinh phu, ¢ chirc ndng
quan 1y nha nuéc vé Buu chinh Vién thong, k¥ thuat truyén din tin hiéu Phat thanh
Truyén hinh va cong nghiép Buu dién trong ca nuée. Luc ndy, hoat dong quan 1y Nha
nuéce vé linh vuc vién théng va hoat dong quan 1y cong tac khai thac, san xuit kinh
doanh dich vy vién thong da duoc tach roi nhau. Trong giai doan tir 1990 dén 1995,
Téng Cong ty Buu chinh Vién thong Viét Nam (VNPT) 1a don vi doc quyén phat trién
mang ludi va cung cap dich vu vién thong tai ViétNam.

C. Giai doan md& cira thj trirdng tao canh tranh va chudén bj hdi nhép kinh té
quéc té

Nim 1995, nganh vién thong khéi dong canh tranh véi viée thanh 1ap Cong ty
6 phan dich vu Buu chinh Vién thong Sai Gon (SPT) va Cong ty Vién thong Quan
Doi (Viettel). Ciing trong nim ndy, Thi tuéng Chinh phu da ra Quyét dinh sé 249/TTg
vé viéc thanh lap Tong cong ty Buu chinh - Vién thong Viét Nam tryc thuéc Chinh pha
trén co s& td chire sﬁp xép lai cac don vi dich vy, san xuét luu thong, su nghi¢p vé Buu

chinh - Vién thong thuéc Tong cuc Buu dién trude ddy. Tuy nhién, dén nam 1992,
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Téng cuc Buu dién lai duoc thanh 1ap dé gitt vai trd quan 1y Nha nudc vé linh vuc buu
chinh vién thong. Trong thoi gian tir ndm 1995 dén nim 2000, mic du di duoc thanh
1ap nhung hai cong ty vién thong méi van chua c6 nhiing hoat dong nao dang ké. VNPT
van 1a don vi doc quyén hoan toan trong linh vuc cung cép dich vu buu chinh vién
thong.

Pén nam 2003, nganh vién thong thuc sy chuyén tir doc quyén cong ty sang
canh tranh trong tat ca cac loai dich vu. Téng cong cd 6 cong ty ha téng mang duogc
thiét 1ap mang ludi va cung cap dich vu gdm: Tap doan Buu chinh Vién thong Viét
Nam (VNPT), Tong Cong ty Vién thong Quan ddi (Viettel), Cong ty Vién thong Pién
luc (EVN Telecom), Cong ty ¢d phan dich vu Buu chinh Vién thong Sai Gon (SPT),
Cong ty Co phan vién thong Ha Noi (Hanoi Telecom) va Cong ty Thong tin dién tur
Hang Hai (Vishipel). Trong d6 VNPT, Viettel va EVN Telecom dugc thiét 1ap mang
va cung cap dich vu vién thong c¢b dinh noi hat va qudc té. C6 5 cong ty dugc thiét 1ap
mang va cung cap dich vu thong tin di dong gom: VMS, GPC, Viettel, SPT va Hanoi
Telecom. Thi truong vién thong bat dau soi dong tir giai doan ndy véi su canh tranh
manh mé& tir cac doanh nghiép vién thong méi ddi véi VNPT.

d. Giai doan héi nhdp quéc té

Dé chuén bj cho qua trinh hoi nhép kinh té quéc té cua dat nudc, dic biét 1a sy
kién Viét Nam gia nhap T6 chirc thuong mai thé giéi (WTO), ngay 23/3/2005 Tha
tuéng Chinh pht da ban hanh quyét dinh s6 58/2005/QP-TTg vé viéc phé duyét dé an
thi diém hinh thanh Tap doan Buu chinh Vién thong Viét Nam, danh diu mot giai doan
phat trién méi ciia nganh vién théng Viét Nam. Dich vy buu chinh lac nay da dugc tach
ra khoi vién thong.

Nhu vy, cing v6i qué trinh d6i méi mé cira thi truong cua dt nudce, nganh vién
thong Viét Nam da di tir mot nganh chi yéu déng vai tro phuc vu (thoi ky khang chién
phuc vu thong tin lién lac cho chién truong, thoi ky trude 1986 phuc vu cong tac quan
Iy, diéu hanh cua Dang va Nha nuéc) sang dinh hudng thi truong thong qua viée thanh
1ap Tap doan Buu chinh Vién thong Viét Nam. Xa hon nita, dé chuén bi cho tién trinh
hoi nhap qudc té, nganh vién thong dd dan dan giam duoc tinh trang doc quyén, tao ra
moi trudng canh tranh lanh manh, gitip cic doanh nghiép vién thong Viét Nam tap

duot, du strc canh tranh véi cac doanh nghiép vién thong khac trén thé gidi. C6 thé noi,
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nganh vién thong Viét Nam ludn luén dong hanh véi qué trinh phat trién cua dat nudc,
moi giai doan phat trién cua dit nudc déu cé sy dong gop khong nho cia nganh vién
thong Viet Nam.

Sau nhiéu nim phat trién soi dong, nam 2011, thi truong vién thong Vit Nam da
budc vao giai doan phat trién bio hoa vé dich vu thoai. Theo nhin dinh ctia nhiéu chuyén
gia trong nganh, nam 2012 14 nam day khé khan, thach thic véi cac doanh nghiép (DN)
vién théng khi doanh thu kho c6 kha ning ting dot bién, ting trudng thué bao khong
nhiéu...

Theo Téng cuc Théng ké, nam 2011, s6 thué bao dién thoai phat trién maoi cua ca
nuodc dat 11,8 tri¢u thué bao, giam 12,9% so ndm 2010. Trong do c6 49,6 nghin thué
bao dién thoai ¢ dinh, giam 76,1% va 11,8 tri€u thué bao di dong, giam 11,9%. Con s6
nay du cho thay, ting trudng thué bao dién thoai dd giam dang ké, khong con phat trién
néng nhu nhitng nim trude day. Mic du viéc phat trién thué bao gip nhiéu kho khan
nhung doanh thu ciia mot s6 DN vién thong van ting truong. Dién hinh nhu Tap doan
Buu chinh vién thong Viét Nam (VNPT) nim 2011 dat doanh thu hon 120 nghin ty
dong, tang hon 20% so ndm 2010; Tap doan Vién thong quan doi (Viettel) dat hon 117
nghin ty dong, ting 28%...

Tai cau trac DN vién thong nhiam ning cao ning luc canh tranh cling nhu bao
dam thi trudng vién thong phat trién bén vitng 1a mot trong nhitng xu huéng ciia cac DN
vién thong tir ndm 2012. Viéc tai cdu tric DN 13 theo quy ludt tit yéu cta thi trudng,
néu khong thuc hién, DN s& khong thé tiép tuc ton tai. Hién, thi truong co qua nhiéu DN
vién thong, cac DN nho s€ "chét" vi kho ¢6 thé canh tranh dugc véi cac DN 16n. Cac
DN can ngdi lai v6i nhau tim huéng phat trién nham béao vé thi trudng.

Niam 2011, Chinh pha da ban hanh Nghi dinh 25/2011/ND-CP huéng dan thi
hanh Luat Vién thong v6i nhitng quy dinh cu thé nham tranh viéc doanh nghiép cau két,
chén ép cac dbi thu khac va théng linh thi trudng dé canh tranh khong lanh manh. Viéc
thuc hién Nghi dinh ndy bugc VNPT khong dugc s¢ hitu qua 20% von diéu 1¢ hodc co
phan mot trong hai mang di dong VinaPhone va MobiFone (VNPT dang s hitu 100%
von tai hai mang di dong 16n nay). VNPT s& phai tinh toan mé hinh pht hop cho minh:
¢ phan hoa mot trong hai mang di dong ctia minh, nhung ciing khong duoc so hiru hon

20% vbn diéu 1¢ hodc cd phﬁn tai mang di dong da duogc cd ph'?m hoa; hoac hop nhét hai
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mang di dong ctia minh dé tr& thanh mot mang. Do d6, naim 2012, thi trudng vién thong
s& c¢6 nhiu bién dong trude qua trinh tai cdu trac DN ciia VNPT, DN nha nudc hién
nam vai tro chu lyc trong nganh vién thong. Thir truéng Thong tin va Truyén thong
Nguyén Thanh Hung danh gi, nim 2012, thi truong vién thong s& tiép tuc xu hudng
sap nhap, giai thé DN. Hién thi truong ndy van cha yéu 1a cac DN nha nudc tham gia
canh tranh nén B Thong tin va Truyén thong sé& tiép tuc tham muu Chinh pht huéng
t6i thi trudng canh tranh hon, cuong quyét c6 phan héa DN nha nudc.

Mot trong nhirg dau hiéu cho thay thi truong vién thong bude vao giai doan phat
trién bdo hoa la do mat d6 dién thoai d3 tiém cin mirc bio hoa, doanh thu trén tung thué
bao giam dan, khién loi nhuan ciia DN giam, tat yéu dan dén viéc tai dau tu cia DN s&
giam, anh hudéng chat luong dich vy. Canh tranh béng gia cude da dén diém dung, budc
cac DN phai tim kiém cac hinh thtc canh tranh khac nhu phat trién cac dich vu gia tri
gia ting, dau tu ra nudc ngoai...

Ngay 17 thang 07 ndm 2012 Thu tuéng Chinh pha ban hanh quyét dinh 929/Qb-
TTg quyét dinh phé duyét Bé an “Tai co cau doanh nghiép Nha nudc, trong tam la tap
doan kinh té, tong cong ty Nha nuéc giai doan 2011- 20157, trong quyét dinh linh vuc
wu tién hang dau la vién thdng ; song song trong khoang thoi gian nay vao ngay 27 thang
07 nam 2012 Thu tuéng chinh pha ban hanh quyét dinh phé duyét quy hoach phat trién
vién thdng quéc gia dén nam 2020 vai nhitng dinh huéng va muc tiéu cu thé.

4.1.1.3 Vai trd cua doanh nghiép nganh vién thong trong nén kinh té - xa hoi cua Viét
Nam
Theo quan diém ctia B Buu chinh Vién thong trong chién lugc phat trién Cong

nghé thong tin va truyén thong Viét Nam dén nam 2010 va dinh hudng dén nam 2020,
nganh vién thong Viét Nam c6 05 vai trd chinh gdm: (1).Vién thong 13 nganh thudc két
cAu ha ting cta nén kinh té; (2).Vién thong 1a nganh c6 dong gdp 16n cho su phat trién
kinh té; (3).Vién thong 13 cong cu hd trg cong tac quan 1y dat nude; (4).Vién thong gop
phan mé rong hop tac qudc té va ddy nhanh qua trinh hién dai hod - cong nghiép hoa
dat nudc; (5).Vién thong gop phan phat trién van hoa xa hoi va bao vé tai nguyén moi
truong [9]
A, Vién thong la nganh thudc két cdu ha tang ciia nén kinh té

Vién thong voi vai tro 1a nganh san xuat vat chat da dugc thira nhan tr lau,

91



nhung véi vai tro 1a nganh co s¢ ha tang ctia nén kinh té thi méi duge nhan thirc cach
day it nam. Trong khi cac nudc phuong Tay xem vién thong 1a mot thanh phan cua co
sO ha ting ngay tir sau Chién tranh thé gidi thir hai thi di v6i Viét Nam cho dén thoi
diém trude Pai hoi 1an thi VI cia Pang Cong san Viét Nam, vién thong trén thuc té
van chi dugc xem la nganh phuc vy, la co quan hanh chinh sy nghi¢p c6 thu. Chiéc
may dién thoai chi 1a “tin chi”, 1a “dic quyén” cta cac co quan nha nudc. Vién thong
theo quan diém tai chinh 1a khong thiét yéu va duoc dau tu rat it tir ngén sach nha nudc.

Vo1 tu cach 1a co sé ha téng san xut, vién thong thuc hién vai tro tac dong dén
san xuat kinh doanh mét cach tong hop va da dang trén nhiéu phuong dién khac nhau:

Tao diéu kién cung cép moi thong tin co ban can thiét cho san xudt va thic déy
cac hoat dong san xuat kinh doanh, lya chon phuong 4n tinh toan ti uu cac yéu t dau
vao va dau ra.

Tac dong manh mé dén qua trinh chuyén ddi co cu san xuit va co ciu kinh té
x3 hoi, thiic day phat trién su nghiép cong nghiép hoa, hién dai hoa.

Tao tién dé va diéu kién mo rong thi truong trong nude, gan thi truong trong
nudc véi thi trudng nude ngoai, thuc ddy qua trinh dua dat nudc chuyén manh sang
kinh t€ thi truong,

Gop phan thic ddy qué trinh chuyén ddi co ché kinh té, phuong thirc quan 1y
t6 chirc san xuat. Hé théng thong tin di dong, truyén s6 liéu, Internet phat trién s& tao
ra mot cudc cach mang trong quan 1y kinh té ca ¢ tdm vi mo va vi mo.

Voi tu cach la co so ha téng x4 hoi, vién thong tao ra nhiing tién dé can thiét cho
su phat trién van hod - xa héi, cai thién va nang cao doi séng vat chat va tinh than cua
nhan dan. Hién nay, thiét bi vién thong 1a mét trong nhitng phuong tién khong thé thiéu
tai cac trung tam van hod, khoa hoc, nhiing co sé dao tao, truong hoc, bénh vién, trung
tam thé thao.

B, Vién théng la mét nganh kinh té - ki thugt — dich vu I6n

Trong xu hudng phét trién chung trén thé gidi, vién thong di tré thanh mot nganh
kinh té - dich vu quan trong ctia Viét Nam khi buéc vao ky nguyén théng tin. Vién
thong hién dai c6 tic dong manh mé dén qua trinh chuyén d6i co cdu san xuit va co

c4u kinh té x3 hoi, thic déy su nghi¢p cong nghi€p hoa, hi¢n dai hoa dat nuée. Hién
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tai, Viét Nam co ban la mdt nudc nong nghiép, ty trong lao dong thu cong cao (chiém
khoang 70% lao dong). Viéc phat trién vién thong s& cho ra doi cac nganh cong nghiép
dich vu thong tin ¢6 ham luong tri tu€ cao, c6 gia tri gia tdng cao nhu: tu van, thiét ké,
bao tri, bao dudng cac hé théng thong tin, dao tao tir xa, y té tir xa, thuong mai dién ti,
giao dich tai chinh qua mang mdy tinh,... Kinh nghiém thuc té cac nudc di trudc cho
thy, trong twong lai, nhitng nganh nay s& trd thanh nhimg nganh cong nghiép hang
dau o Viét Nam, thu hat hang triéu lao dong c6 trinh d6, nho vy, ty trong dich vu
trong GDP s& tang va thuc day viéc cai cach cac nganh cong nghiép khac.

Cung véi sy phat trién ctia nén kinh té thi treong ¢ Viét Nam, sb luong ngudi
lao dong & nong thon ra thanh phd ngdy cang ting giy ra khong it cac van dé xa hoi
méi can giai quyét. Vi vai tro can ddi, quy hoach, vién thong sé tao diéu kién thuc
hién chuong trinh viéc 1am & néng thon. Mit khéac, vién thong phat trién s& dua cac gia
tri van hoa tinh than dén noéng thén, mién nui, hai dao, nang cao muc sdng noéng dan,
ndng thon.

Trudc day nganh vién thong nude ta con lac hau, ty trong doanh thu trong tong
san pham qudc ndi khong nhiéu, khoang 0,52% vao nam 1991. Trong nhitng nim gan
day, nganh vién thong da c6 nhiing tién bo rat dang khich 18, dong gop rat quan trong
vao sy ting truéng GDP ciia nude ta. Dong gop cua doanh thu vién thong trong GDP
nam 2001 1a 1,9%; nam 2002 1a 2,3% va nam 2004 1a 4,5%. Ty 1¢ dong gbp vao tang
trudng GDP cua nganh vién thong hang niam trong giai doan 1993 - 2000 1a 2,6%, ding
thr ba trong ca nudc sau nganh dau khi va dién luc. Trong giai doan tir ndm 2005 dén
nay nganh van tai, du lich, buu dién (trong d6 ¢ vién thdng) hang nim dong gop vao
GPD trung binh 8%

C, Vién thong ho tro céng tdc quédn ly dét nwdc

Thong tin 1a cong cu dé Nha nuée quan ly, diéu hanh moi hoat dong cua dat
nuée. Bat ky Chinh phii nao 1én cam quyén déu sir dung cac phuong tién thong tin lién
lac dé quan 1y va diéu hanh dat nude. Khi luc luong san xuét chua phat trién, chua co
san xuat hang hoa thi thong tin chii yéu phuc vu chirc ning quan Iy hanh chinh cia Nha
nuée, phuc vu an ninh, quc phong. Nhung khi san xuit hang hod ra doi va phat trién
thi thong tin con 1a cong cu quan trong dé Nha nudc thyc hién chirc ning quan 1y vi

mo nén kinh té.
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Ddi v6i Viét Nam, tir khi ra doi vién thong luon 1a cong cu phuc vu su 1anh dao
ctia Dang va quan 1y ciia Nha nudc. Nhim ddy manh sy phat trién kinh té ciia Viét Nam
theo co ché thi trudng c6 sy quan 1y ctia Nha nudce theo dinh huéng xa hoi cha nghia,
viéc ndm thong tin nhanh, nhay, chinh x4c, kip thoi 13 yéu t6 vo cung quan trong. Vién
thong cling dam bao ning cao niang lyc, hidu qua quan 1y va diéu tiét nén kinh té thi
truong bang phap luat, ké hoach va cac cong cu khac mét cach linh hoat va phu hop
v6i xu thé tin hoc hoa nén kinh té qudc dan.

D, Vién théng gép phdn mé réng hop tdc quéc té, ddy manh céng nghiép hod,

hién dai hod

Cong cudc cong nghiép hod, hién dai hoa d4t nude mudn thue hién théng loi can
mo rong quan hé hop tac qudc té. Phat trién vién thong, Viét Nam s& c6 diéu kién tiép
can véi khoi lugng tri thitrc khong 16 cua nhan loai: ki thuat méi, phuong thic kinh
doanh mai, kinh nghiém quan ly va cac thanh tyu khoa hoc cong ngh¢ cua nhan loai
trén cac mat, tan dung duoc loi thé cia nude di sau dé phat trién. Vién thong cling s&
tao thém diéu kién cho nén kinh t& Viét Nam hoa nhap, tiép can véi nén kinh té thé
gidi, thu hit vén, chuyén giao cong nghé, hop tac kinh doanh dé phat trién.

E, Vién thong gdp phén phdt trién vén hod xd héi, béo vé méi trwong

Vién thong cung cép rat nhiéu dich vu cho viéc nang cao chét lugng cudc séng.
Nho ¢ vién thong hién dai, cac linh vuc phuc vu xa hdi nhu y té, gidao duc, phong
chéng thién tai, giao thong va cac dich vu cong cong cod thé dugc cai thién nhanh chéng
ca vé chat luong va s luong.

Ung dung vién thong s& gbp phan vao viée st dung ¢ hiéu qua hon ning luong
va cac ngudn tai nguyén qubc gia. Pong thoi, nho viée trao d6i thong tin ngay cang
tang s& dan dan giam b6t nhu cau di lai cia con ngudi va sy van chuyén cta hang hoa,
do d6 s& giam duogc luong khi thai CO2 va cac chit 6 nhiém méi trudng khéc.

Co thé néi, vién thong 1a nganh c6 vai tro rat to 1on, anh hudng dén moi mat cua
doi séng kinh té - x4 hoi. Viéc phat trién nganh vién thong s& c6 y nghia anh hudng
tryc tiép dén sy phat trién kinh té, nang cao dan tri, doi séng tinh than ciia ngudi dan,
g6p phan giit gin trat tr x4 hoi, an ninh quéc phong va chi quyén cua qudc gia, bao vé
tai nguyén thién nhién va bao v¢é moi truong.
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4.1.2 Pic diém kinh doanh vién théng tai Viét Nam

Thi treong vién thong tai Viét Nam trong sudt thoi gian qua di ludn c6 nhiing
bién d6i lién tuc. Phan 16n cac dai gia trong nganh vién thong da git gai dugc rat nhiéu
thanh cong, khong nging ning cip, tién xa hon nita va dem lai loi nhuan rat cao. Pai
dién trong nhitng thuong hiéu 16n phai ké dén dau tién, d6 chinh 1a Viettel, cing véi
VNPT va MobiFone. T4t ca thuong hiéu trén hién nay dang phat trién rat manh mé, déu
¢6 6 luong thué bao rat 1on, cung cip cho khach hang nhiéu dich vu da dang

Mot thuén loi cia nganh vién thong 13 vé mit quan 1y nha nude, khung phap 1y
dinh hudng da twong d6i diy du ¢ cac mat hoat dong nhu: Luat vién thong, Quy hoach
tan s6 vo tuyén dién qudc gia, hang nim B thong tin truyén thong déu ban hanh chi thi
vé dinh huéng phat trién nganh... Pay 1a co sé dé mot mit cac doanh nghiép cung cap
dich vu vién thong co thé phat trién 6n dinh trong dai han, mat khac nang cao tinh minh
bach cua thi truong va tang tinh canh tranh, mang lai lgi ich cao nhét cho nguoi tiéu
dung.

Thi truong vién théng Viét Nam dang trd nén hap dan hon ddi voi cac nha dau
tu nudc ngoai, khi thi truong da tro lai con duong ting truong trong nira dau nam 2019
sau mot thoi gian dai bdo hoa. Cac nha dau tu nude ngoai co co hoi 10n trong linh vuc
vién thong dang phat trién tai Viét Nam. Piéu nay 1a do chinh phu Viét Nam coi d6 1a
dong luc chinh cho nén kinh té ky thuat sb cua dat nude, va sé déy manh viéc thodi von
khoi cac tap doan vién thong nha nudc. Theo cac chuyén gia, cac ké hoach ciia chinh
phu vé cudc Cach mang cong nghiép 1an thir tu, cac thanh phd théng minh, van dé khoi
nghiép va chuong trinh mang d6i méi qudc gia, duge kich hoat boi cac mang 4G va 5G,
IoT, vién thong di dong tién tién, dang gitp nganh cong nghé thong tin tiép tuc ting

truong va dat doanh thu cao.

Theo udc tinh tir B6 Thong tin va Truyén théng: nhu cau vé dit liéu trong nudce
dang gia ting va sé& tiép tuc phat trién trong twong lai gin. Cac chuyén gia vién thong

cho biét, sb lugng thué bao 4G sé ting hon 9 1an tir nim 2019 cho dén nam 2024.

Bén canh d6, luén c6 cac co hoi cho cac nha xuit khau nude ngoai trong viée
cung cip thiét bi, co s& ha ting va cac dich vu gia tri gia ting, phat trién cac cong nghé
khong day va cac dich vu bing thong rong thay thé, ciing nhu hop tac véi cac nha khai

thac mang trong nudc dé cung cp cac dich vu 3G, 4G va 5G.



Ngoai ra, do thi truong vién thong dya trén vé tinh chua dugc phét trién tai Viét
Nam, du kién s& c6 co hoi cho céac cong ty nudc ngoai cung cép dich vu v¢ tinh vao Viét

Nam trén co sé xuyén bién gioi.

Thi truong vién thong Viét Nam duy kién s& phat trién hon nira khi cdc nha mang

dang chay dua dé thur nghi¢m va trién khai cac dich vu 5G.

Mot bao céo ciia Bo Thong tin va Truyén thong cho thiy: téng sb thué bao di
dong trong sau thang dau nam 2019 dat 134,5 triéu thué bao, ting 12,3% so v6i cung ky
nim ngoai. Mot con sb cao nhu vay cho thy sy phuc hdi trén thi trudng sau mot thoi

gian dai hoat dong tri tré.

Céc nha phan tich cho ring mét két qua tich cuc nhu vay 1a do mét sb thay doi

chinh sach 16n ciia B6 Thong tin va Truyén thong.

Bén canh d6, Bo Thong tin va Truyén thong di cip phép thir nghiém 5G cho ba
nha mang 16n, nhudng chd cho mot cude dua cong nghé du kién s& tré nén khoc liét
trong nhitng thang t&i. Tap doan vién thong Quan doi Viettel da cong bd thir nghiém
thanh cong cong nghé khong day thé hé thir nam tai Ha Noi va dang mé rong thir nghiém
tai thanh phd HO Chi Minh.

B6 Thong tin va Truyén thong cling di 1am viéc véi Ngan hang nha nudc Viét
Nam dé xay dung ké hoach cho phép cac nha mang di dong thir nghiém thanh toén di
dong, mot dong thai dugc coi 1a mdt bude dot pha dé gitp giam céc giao dich thanh toan
tién mat, lam cho thi trudng tai chinh qudc gia tré nén minh bach hon va mé ra co hoi

tang trudng madi cho cac nha mang di dong.

Viéc thiét 1ap ha ting mang vién thong, truyén din phat song, cung cp dich vu
vién théng va Internet hién dugc quy dinh 1a linh vuc dau tu c6 diéu kién dbi v6i nha
dau tu nudc ngoai, ngoai ra trong thyc té thi cac doanh nghiép vién thong cung cap dich
vu dién thoai di dong déu 1a doanh nghiép 100% von nha nude. Pay co6 thé 13 nhimg
nguyén nhan cot yéu dan t6i tinh trang cic nha cung cap dich vy vién thong ciia Viét
Nam mic du di manh vé ning lyc mang ludi nhung van con yéu vé ning luc chim soc
khach hang va s& phai d6i mat véi nhiéu thach thirc khi cac han ché canh tranh dan dan

bi g& bo theo 10 trinh hoi nhap WTO trong thdi gian t6i. Cung véi su phat trién cua xa
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hoi va yéu ciu ngdy cang cao cta ngudi st dung, viéc nang cao chat lugng chim soc
khach hang s& 1a yéu t6 quyét dinh thanh cong cua doanh nghiép trén thi truong

Trong xu thé phat trién thong tin hién nay, nguoi sir dung dich vu vién thong
ngay cang c6 nhu cau cao trong viéc sit dung cac san pham tich hop. Do d6, cac nha
mang dang tap trung trién khai nhiéu dich vy, noi dung hr?ip dan trong cac goi san ph'flm
nhim thu hat khach hang. Cu thé, di c6 hon 100 nha mang trén thé gidi tich hop céc
g dung 4m nhac vao san pham trong nam 2018 va rd rang xu huéng nay s& 1a hudéng
di dai han ctia cac nha mang trén thé gidi. Bén canh do, theo du bao, ) luong nguoi st
dung cac goi cudc tich hop tir bén dich vu tré 18n trén toan cau s& ting 18n 46 triéu ngudi
trong ndm 2019. Doanh thu tir cic ndi dung video tric tuyén ciing sé ting 1én 48 ty USD

vao nam 2023 voi toc do ting trudng trung binh hang nim 1a 18%.

Viét Nam 12 mot trong nhiing thi truong vién thong co toc do ting truong nhanh
trong khu vuc va trén thé giéi trong nhidu nam tré lai ddy. Giai doan trudc nhimg nim
2010 ching kién su gia ting nhanh chong vé s6 luong tham gia cac dich vu vién thong
& Viét Nam. Tai thoi diém cudi ndm 2005, Viét Nam méi chi c6 15,8 triéu thué bao dién
thoai, bao gém 8,7 triéu thué bao dién thoai di dong va 7,1 triéu thué€ bao di¢n thoai cd
dinh va 210 nghin thué bao internet thi dén nam 2010, ca nudc d cd 125,9 triéu thué
bao dién thoai, gdp gan 8 1an ndm 2005, trong d6 sd thué bao dién thoai ¢ dinh 1a 111,5
triéu thué bao, gép 12,8 1an va 14,4 triéu thué bao dién thoai ¢ dinh, gép 2 1an. S6 luong
thué bao internet tuy khong nhiéu nhung c6 toc d6 ting rit nhanh trong giai doan nay.
Nam 2010, mac du moi chi ¢6 3,7 triéu thué bao internet bang rong ¢ dinh nhung cling
d3 gap 17 1an ndm 2005. Cing voi d6 doanh thu vién thoéng cling ¢6 sy ting trudng rat
tich cyc. Doanh thu vién thong nim 2010 dat 177,8 nghin ty dong, duy tri téc do ting
trén 40% trong nhiéu nam trudc d6. Dén giai doan 2011-2015, ha tang vién thong va
internet khong nging duoc hién dai hoa, phat trién dong bd véi do bao phu rong khip
ca nudc nho viée phong thanh cong va dua vao sur dung vé tinh Vinasat-2 va VNREDsat-
1. S6 thué bao dién thoai tiép tuc tang manh ¢ nhitng nam dau giai doan nhung lai giam
dan & nhitng ndm tiép theo, trong d6 gidm manh & mang thué bao dié¢n thoai c¢d dinh.
Niam 2012 1a ndm c6 s thué bao dién thoai cao nhat tir trude dén nay, dat 141,2 triéu
thué bao; nam 2015 giam xuéng con 1294 tri€u thué bao, trong do sb thué bao dién

thoai di dong vao cac ndm tuong ung lan luot 1a: 131,7 triéu thué bao va 123.9 triéu thué
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bao; sb thué bao cb dinh 1a 9,6 triéu thué bao va 5.4 triéu thué bao. S thué bao dién
thoai giai doan nay dat muc tdng binh quan 0,5%/nam, trong d6 thué bao di dong tang
2,1%/nam va thué bao ¢b dinh giam 17,7%/mdam. Nguoc lai, s6 thué bao internet bang
rong cb dinh van duy tri tbc d6 ting kha cao, binh quan mdi nam ting gan 16%, dat 7,7
triéu thué bao vao nam 2015. Doanh thu buu chinh vién thong giai doan 2011-2015 tiép
tuc duy tri mirc tang kha cao, nam 2015 ting gan 60% so véi nam 2010, binh quan mdi

nim ting gan 10%.

Tuy nhién trong nhitng nim gan ddy, thi truong vién thong dang d6i mat véi tinh
trang bdo hoa cua cc dich vu vién thong truyén thong. S6 thué bao dién thoai c¢b dinh
c6 xu hudng giam manh, tinh dén thoi diém cudi ndm 2020 chi con 3.2 triéu thué bao,
giam 41% so voi cung thoi diém nam 2015 va giam dén 78% so véi ciing thoi diém nam
2010. Hoat dong ctia mang dich vu di¢én thoai ¢ dinh hién nay chi con mang tinh cam
churng, chu yéu phuc vu khdi céac co quan, td chitre chinh quyén, cac doanh nghiép, ti I¢
thué bao dién thoai cb dinh tai ho gia dinh chi con lai rat it. Piéu dang chu y la sb thué
bao dién thoai di dong bung nd thay thé gan 10 triéu thué bao c¢b dinh nhung dén nay
cling da ¢ trang thai bao hoa. Tinh dén thoi diém cudi nam 2020, ca nude co 123,6 tricu
thué bao, ciing chi gan bang s6 thué bao ctia naim 2015. Ngoai nguyén nhan nhu cau sir
dung gan day giam con do cac nha mang thyuc hién xtr Iy sim rac theo quy dinh cua Bo
Théng tin va Truyén thong. Tuy nhién, mang dich vu internet vin con rat nhiéu tiém
nang cho cac doanh nghiép vién thong khai thac. S6 thué bao internet bang rong tiép tuc
duy tri muc ting cao trong nhiéu nam. Tinh dén thoi diém cudi nim 2020, c6 16,7 triéu
thué bao internet bang rong cb dinh, gap 2,2 1an nim 2015, binh quin mdi nim ting
16,9%. Tdc d6 két ndi bang rong ciling da co nhiéu cai thién nhung van cham hon so véi
nhiéu qubc gia khac. Doanh thu vién thong cac nam tir 2016-2018 duy tri mirc ting kha
ting gan 8% so voi ndm trude nhung dén ndm 2019 chi con ting 2,6% va nam 2020, do
anh hudng cua dich Covid-19 doanh thu vién thong da giam manh 13,6%, chi dat 315,2
nghin ty dong. Pung trudc thuc té v6i gan 124 triéu thué bao di dong, 16n hon so véi
dan sd hién tai 1a hon 97,6 triéu ngudi; thi phﬁn gén nhu da duogc dinh hinh nén cac nha
mang hién nay chi c6 thé cai thién két qua kinh doanh bang viéc tdi da héa cac gia tri
gia ting trén cic thué bao hién co. Cung véi do, sy canh tranh quyét 1iét vé thi phan
khién cac doanh nghiép vién thong phai lién tuc trién khai cac goi uu dii, giam gia cude
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vién thong, ddng thoi van phai khong ngimg nang cao chat lwong dich vu thuc sy 1a mot
thach thirc khong nhé. Ngoai ra, doanh thu tir dich vu vién thong truyén thdng ciing anh
huong 16n boi sy phd bién cta cac tng dung OTT[1] nhén tin, goi dién mién phi. Viéc
dam bao c6 mirc loi nhuan duong tir thi trudng vién thong truyén théng s& ngay cang

tréd nén kho khan hon.

Chuyén ddi s6, kinh té s6 hién nay dang 12 xu thé cta toan cau, 12 qua trinh khong
thé dao nguoc. Voi sy xuét hién cua cach mang cong nghi¢p 4.0 va cu hich cua dai dich
Covid-19, thé gisi dang ¢ diém dot pha cta qua trinh chuyén d6i sb, thuc ddy nhanh
chuyén doi s6. Quyét dinh sb 749/QD-TTg ngay 03/6/2020 ctia Thu tuéng Chinh phu
vé viéc phé duyét “Chuong trinh Chuyén doi s6 qubc gia dén nam 2025, dinh huéng
dén nim 2030” di dua Viét Nam tré thanh mot trong nhitng quéc gia dau tién trén thé
gidi ban hanh chuong trinh vé Chuyén dbi s6 qubc gia, 1a diéu kién thuan loi dé cac
doanh nghi¢p chu dong khai théc triét dé cac co hdi ma cudce cach mang cong ngh¢ mang
lai. V&i muc tiéu “Viét Nam thudc nhém 70 nudc dan dau vé Chinh phu dién tu
(EGDI)”; “Kinh té s6 chiém 20% GDP”; “ Ha tang mang bang rong cap quang phu trén
80% ho gia dinh, 100% xa” va “Phd cap dich vu mang di dong 4G/5G va dién thoai di
dong thong minh” thi cac doanh nghiép vién thong, doanh nghiép s6 ¢6 rat nhiéu du dia

dé phat trién.

Nim bit co hoi tir cudc cach mang cong nghiép 4.0 cung voi sy doi hoi cap thiét
ctia Chinh phil, cia doanh nghiép ciing nhu ctia toan xa hoi, cac doanh nghiép vién thong
Viét Nam ciing da c6 nhimng budc chuyén manh mé tir nha cung cip dich vu vién thong
truyén thong thanh nha cung cap dich vu s6, muc tiéu huéng dén cac san pham va dich
vu sb méi. Theo sb lidu théng ké cua B Thong tin va Truyén thong, ca nudc hién cod
khoang 58 nghin doanh nghiép cong nghé s6 dang hoat dong, riéng nim 2020 di co t6i
13 nghin doanh nghiép cong nghé sé méi ra doi. Theo du béo ctia cac chuyén gia, chuyén
ddi sb va thuong mai dién tur s€ tiép tuc phat trién manh trong nam 2021 va tao xung luc
moi cho ting trudng clia nén kinh té. Pong thoi, day ciing 1a co hoi dé doanh nghiép

Viét Nam xay dung nhitng chién lugc kinh doanh méi.

Mt vai s ligu thong ké vé doanh nghigp vién thong VN giai dogn 2011- 2020
A, So lugng doanh nghiép vien théng
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Bang 4.1 S6 luong doanh nghiép vién thong Viét nam giai doan 2011- 2015

SO LUQNG DOANH NGHIEP

STT PHAN LOAI NAM | NAM | NAM | NAM | NAM
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015
Doanh nghiép dugc cap gidy phép cung
1 | cap dich vu vién théng cé dinh 10 10 12 12 87
Doanh nghiép dang cung cap dich vu
2 | vién théng cb dinh 6 9 11 8 5
Doanh nghiép dugc cap gidy phép cung
3 | cap dich vu vién thong di dong 7 6 6 6 6
Doanh nghiép dang cung cap dich vu
4 | vién thong di dong 7 6 6 6 6
Doanh nghiép dugc cap gidy phép cung
5 | cap dich vu 3G 5 4 4 4 4
6 | DN dang cung cap dich vy 3G 5 4 4 4 4
Doanh nghiép dugc cap phép cung cip
dich vu di dong khdng co hé thdng truy
7 | cap vo tuyén 2 1 0 0 0
DN dang cung cap dich vu di dong
8 | khdng c6 hé thdng truy cap vo tuyén 0 0 0 0 0
(Ngudn: Bo Thong tin truyén thong 2011- 2014)
*: Cong nghé thdng tin va truyén thong Viét Nam nam 2011- 2013
**: B40 c40 tong két cong tac va phuong huéng nhiém vy nam 2014- 2015
Béng 4.2 Thdng ké vé doanh nghiép vién thong Viét Nam giai doan 2015 - 2019
Chi tiéu 2015 2016 2017 2018 2019
S6 doanh nghiép dang cung cap dich
vu vién thong ¢ dinh mat dat 80 74 73 64 66
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S6 doanh nghiép dang cung cip dich
vu vién thong c¢b dinh vé tinh 1 1 2 3 3
S6 doanh nghiép dang cung cap dich
vu vién thong di dong mit dat 5 5 6 6 6
S6 doanh nghiép dang cung cap dich
vu vién thong di dong vé tinh 1 3 3 3 4
S6 doanh nghiép dang cung cap dich
vu vién thong di dong hang hai 1 1 1 1 1

B, Két qua kinh doanh trong giai doan 2011 — 2020

Bang 4.3 Két qua kinh doanh cua DN vién thong Viét Nam giai doan 2011- 2020

Vién théng
2011 197.462,800
2012 221.218,300
2013 239.146,600
2014 261.530,800
2015 283.971,500
2016 306.430,300
2017 329.869,900
2018 355.378,300
2019 364.625,100
Doanh thu - Ty dong So bd 2020 315.214,700
2011 111,100
Chi s0 phat trién (Nam truéc =100) 2012 112,000
- % 2013 108,100
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Vién théng
2014 109,400
2015 108,600
2016 107,900
2017 107,600
2018 107,733
2019 102,602
So bg 2020 86,449

(Nguén: Tong cuc théng ké, 2021)

4.2 Thyc trang rii ro tai chinh tai cidc doanh nghiép vién théng Viét Nam

Cin cr vao danh sich cac doanh nghiép vién thong Viét Nam, tac gia lya chon
va thu thap 7 nha cung cip dich vu vién théng gdm: CMC Telecom, FPT Telecom,
SPT Telecom, Vishipel, Mobifone, Vinaphone, VTC lam khoang khong gian nghién
ctru (ty 18 1a 7/10 nha cung cip dich vu vién thong). Dé 13y cac thong tin vé kha ning
thanh toan va cac yéu t6 anh hudng, tac gia thu thap bao cao tai chinh cia cac doanh
nghiép, cac bao cdo tai chinh nay, ngoai trir truong hop ciia Vinaphone, con lai déu da
dugc cac cong ty kiém toan ndi tiéng nhu KPMG, EY, PwC, AASC.. thuc hién kiém
toan, nén do tin cay la kha cao. Trong qua trinh thu thap thong tin, tac gia di 1dy so liu
clia cac cong ty ndy trong khoang thdi gian tir nim 2011 dén nam 2020, sau d6 tong
hop va trinh bay lai trén phﬁn mém excel. Sau khi trinh bay lai dir li€u,tac gia thuc hién
théng ké mé ta dir liéu va phan tich twong quan hdi quy vé6i sy hd tro ciia phan mém

SPSS.

4.2.1 Kha ning thanh toan ddi v6i cac khoan n¢ ciia cac doanh nghiép vién thong
Nhitng phan ndi dung trude ludn an dd xac dinh rui ro tai chinh duoc do luong
1a kha ning thanh toan cta don vi di véi cac nghia vu no phai tra. Do vdy nghién citu
sinh da xéc 1ap cac ty suét vé kha nang thanh toan cac khoan ng trong ngén han, dai han,
tong quat tai cac doanh nghiép vién thong tir 46 danh gid, phan tich mac do ruai ro tai

chinh.
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Pdnh gid vé kha nang thanh todn tong quat:

Bang 4.4 Hé sb kha ning thanh toan tong quat DNVT 2011-2020

DVT: lan
PFT VTC SPT CMC

Nam | Telecom | Telecom | Mobifone | Telecom | Vinaphone | Telecom | Vishipel
2011 1,958 1,411 2,769 1,441
2012 2,394 1,344 3,529 3,624 1,018
2013 2,051 1,395 2,619 3,523 4,340 1,481 | 3,767
2014 1,852 1,523 2,619 3,707 4,010 1,467 | 4,050
2015 1,529 1,586 2,677 3,482 3,380 1,944 | 4,760
2016 1,601 1,730 2,985 3,476 3,454 1,949 | 5,531
2017 1,805 1,418 2,503 3,259 3,783 5,877
2018 1,542 1,245 2,766 3,139 1,507 5,552
2019 1,605 1,159 3,064 3,093 1,492 3,870
2020 0,862 1,261 3,298 3,019 1,559 3,674

Véi mbc danh gia vé kha ning thanh toan tong quat 16n hon 1 tai cac doanh

nghiép vién thong trong giai doan 2011 -2020, kha ning thanh toan tong quat dbi véi

céc khoan no dugc dam bao. Chi duy nhat nam 2020 tai cong ty FPT telecom cé ty suat

nay 1a 0,862 chwa dam bao yéu cau thanh toan
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- Pdnh gia vé kha néng thanh todn ngan han:

Bang 4.5 Hé s6 kha nang thanh toan ngin han DNVT 2011-2020

N

DVT: lan
PFT VTC SPT CMC

Nam | Telecom | Telecom | Mobifone | Telecom | Vinaphone | Telecom | Vishipel
2011 0,984 1,026 1,304 0,687

2012 0,897 0,956 1,666 1,552 0,472

2013 0,695 0,939 1,293 2,010 1,841 0,767 | 2,113
2014 0,927 0,899 1,293 2,049 2,002 0,760 | 2,423
2015 0,865 0,738 1,810 1,984 1,853 1,356 | 2,977
2016 0,939 0,753 0,620 0,996 1,996 0,898 | 3,800
2017 1,381 1,135 0,642 1,890 1,802 4,170
2018 0,952 1,167 1,842 1,941 1,454 4,523
2019 0,870 1,090 1,521 2,038 1,468 4,167
2020 0,256 1,128 1,698 2,039 1,575 3,984

Khac voi kha nang thanh toan tong quét kha an toan, vé kha nang thanh toan
ngan han/ kha ning thanh toan hién thdi cac doanh nghiép vién thong da boc 16 kha
nang chong d& khac nhau. C6 thé chia thanh céc nhém nhu sau:

Nhom thtr nhét 13 cac cong ty c¢6 kha niang chong d&/ kha ning thanh toan tét: d6 1a
cac cong ty Mobifone, Vinaphone, Vishipel, SPT telecom. Nhitng cong ty ngay duy
tri dugc tinh trang thanh toan rat tot v6i cac khoan no ngén han

Nhom thtr hai 13 cac cong ty c6 kha ning thanh toan ngin han chua tét: d6 13 cac cong
ty FPT telecom, VTC telecom, CMC telecom, nhitng cong ty nay thuong xuyén duy tri
ty sudt thanh toan ngan han nhé hon 1, tham chi c6 cong ty chi dat & mirc 0,472 (cong

ty CMC nam 2012)

- Ddnh gid vé khd néng thanh toan nhanh:
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Bang 4.6 Hé s6 kha niang thanh todn nhanh ctia cic DNVT giai doan 2011-2020

DVT: lan
PFT VTC SPT CMC

Nam | Telecom | Telecom | Mobifone | Telecom | Vinaphone | Telecom | Vishipel
2011 0,932 0,480 1,284 0,600

2012 0,818 0,351 1,640 1,463 0,390

2013 0,620 0,485 1,276 1,948 1,767 0,678 1,794
2014 0,830 0,568 1,276 1,994 1,945 0,674 2,130
2015 0,758 0,567 1,795 1,938 1,752 1,252 2,704
2016 0,855 0,628 0,555 0,956 1,882 0,837 3,432
2017 1,287 1,016 0,592 1,847 1,752 0,651 3,872
2018 0,838 1,014 1,820 1,919 1,441 0,025 4,229
2019 0,788 0,980 1,508 2,017 1,456 3,587
2020 0,198 0,950 1,687 2,022 1,563 3,738

Trong phan tich tai chinh, kha ning thanh todn nhanh luén dugc quan tam cha y
boi 1€ nd danh gia rat chinh x4c ap luc cia doanh nghiép v&i cac khoan ng, cac khoan
no dai han dan theo thoi gian s€ dugc chuyén thanh no ngén han. Do vay, kha nang xu
Iy v&i cac khoan no ngdn han tét ciing 1 1 phan co s& danh gia kha ning xu Iy voi cac
khoan ng dai han trong tuong lai

Vé kha nang thanh toan nhanh ddi véi cac khoan no, tinh trang lai tiép tuc 1ap
lai gidng nhu trudng hop thanh todn ngan han/ thanh toan hién thoi. Cac doanh nghiép
nhu Vinaphone, Mobifone, Vishipel thanh toan kha t6t tham chi nhu  Vishipel kha
nang chéng d& véi cac khoan no co lac dat hé s6 4,229 tac 1a phﬁn tal san dam bao cho
céc khoan ng ngan han gap hon 4 lan gia tri khoan ng. Nhung cé nhiing khoang thoi
gian cac doanh nghiép nay cling gap kho khéan trong thanh todn nhanh, vi du Mobifone
mot doanh nghiép 16n nhung ciing méat kha nang thanh toan nhanh vao nam 2016,2017

Vi céac cong ty nhu FPT telecom, CMC telecom, VTC telecom kha nang thanh

toan nhanh rat thap , trang thai nay tiép dién rat nhiéu nam

- Pdnh gid vé kha néng thanh toan ng dai han:
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Bang 4.7 H¢ s6 kha nang thanh toan ng dai han DNVT giai doan 2011-2020

DVT: lan
PFT VTC SPT CMC

Nam | Telecom | Telecom | Mobifone | Telecom | Vinaphone | Telecom | Vishipel
2011 647,309 2,794 43,963 2,388
2012 | 15283,216 2,447 43,445 4,937 1,604
2013 | 10055,440 2,737 | 144,108 5,168 8,678 2,082 | 2788,603
2014 36,577 2,976 | 144,108 5,916 17,420 2,051 740,998
2015 6,133 4,440 18,882 6,804 18,749 1,827 34,338
2016 6,524 3,993 17,861 6,817 18,977 | 10,885 29,971
2017 7,695 1,087 6,421 7,785 32,791 29,971
2018 19,075 0,445 7,439 6,917 0,652 15,943
2019 14,070 1,492 11,256 4,624 0,632 23,075
2020 17,136 0,787 12,085 3,768 0,397 13,602

Qua bang tong hop s6 liu trén cho thay, cac doanh nghiép vién thong c6 mirc

dam bao cho khoan ng dai han rat 16n. Di€u nay xuat phat tir dac diém cua cac doanh

nghiép vién thong c6 ha tﬁng mang, khi ho thuc hién dau tu rat nhiéu cho co so ha tﬁng:

duong truc, h¢ théng may moc thiét bi, co s& kinh doanh... nén téng tai san dai han rat

16m. Phan tai san dai han nay c6 thé dam bao tuong doi can xuing véi cac khoan ng dai

han. Tuy nhién, nhitng ndm gan day tir ndm 2017 dén 2020 da c6 doanh nghiép mat can

d6i vé kha niang thanh toan no dai han nhu VTC telecom, Vinaphone diéu nay xuat phat

tir viéc phat sinh cac khoan no dai han 16n nhu phat hanh trai phiéu cong ty nhung chua

thue hién dau tu twong xtmg cho céc tai san dai han
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Panh gid vé kha nding thanh toan |&i vay:

Bang 4.8 Hé s6 kha niang thanh toan 13i vay DNVT giai doan 2011-2020

DVT: lan
Nam | PFT Telecom | VTC Telecom | Mobifone SPT CMC Telecom
Telecom

2011 65,696 -0,138 56,074 -12,072
2012 -2,319 71,171 -1,951
2013 863,414 1,677 | 2900,054 2,406 2,605
2014 62,545 2,549 | 2900,054 3,276 3,020
2015 16,591 5,669 | 5646,059 2,997 7,016
2016 8,910 9,409 184,096 3,765 7,125
2017 1,194 14,210 126,917 1,205

2018 9,723 2,191 52,828 1,103

2019 9,608 2,247 77,930 1,151

2020 9,547 2,336 222,974 1,062

Trén day 1a cac doanh nghiép trén bao cao tai chinh thé hién chi phi 13i. Nhin

chung cac doanh nghiép déu c6 kha ning thanh toan vdi cac khoan 13i vay. C6 doanh

nghiép giai doan dau chua c6 kha niang thanh toan véi chi phi 14i vay nhu VTC

telecom, CMC telecom nhung tinh hinh da dugc cai thién rat nhiéu vao giai doan sau

4.2.2 Panh gia vé rii ro tai chinh tai doanh nghi¢p vién thong

doanh nghiép vién thong c6 ha ting mang cho thay:

Nhu vay, thong qua viéc phan tich 5 hé sb thanh toan voi cac khoan no tai 7

Thir nhét, rai ro tai chinh 1a c6 ton tai tai cic doanh nghiép vién thong, hay néi

cach khac cic doanh nghiép vién thong van gip nhitng kho khan nhét dinh khi thanh

toan cac khoan ng. Trudc day trong mé hinh doc quyén doanh nghiép vién thong kha an

toan khi nhan dugc sy bdo trg rat 1on cua Nha nudce va tu tuong nay da “an sau” vao

tam tri nhiéu nguoi hoat dong trong linh vuc quan 1y, tuy nhién khi cho phép nhiéu

doanh nghiép tham gia vao linh vuc nay, cac doanh nghiép phai “tu chu” trong moi hoat
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dong thi mirc 40 an toan trong d6 c6 an toan vdi cac khoan ng bi de doa. Viéc cac doanh
nghiép huy dong cac ngudn vén tir ng phai tra 1a mot diu tat nhién, tuy nhién khong
phai doanh nghiép nao ciling c6 kha nang ddm thanh todn dung han.

Thir hai, mirc d6 rai ro tai chinh tai cac doanh nghiép nay khong thong nhit, né
c¢6 nhimng biéu hién khac nhau, mdi doanh nghiép trong nhiing giai doan nhét dinh.
Tuong Gng véi mdi hé sb thanh toan, muc d6 boc 16 kha niang chdéng d cua cac doanh
nghiép 1a khac nhau, c6 doanh nghiép kha an toan vé thanh toan ng ngin han, tong quét
nhung lai gip kho khin khi thanh toan dai han, nguoc lai ¢6 doanh nghiép 6n dinh trong

thanh to4n dai han nhung lai gdp khé khan trong thanh toan ngan han

Thir ba, diém chung can luu ¥ khi danh gia vé rui ro tai chinh tai cdc doanh
nghiép vién thong 1a kha nang thanh toan trong ngan han 1a khong 6n dinh. Cac khoan
ng trong ngan han c6 thé 1a ng thué, ng nguoi ban, cac khoan tién lwrong cia ngudi lao
dong, cac khoan vay dén han thanh todn.. cac khoan nay phat sinh kha thudng xuyén
gin voi hoat dong cua don vi. Tuy nhién , cac doanh nghiép chua biét can ddi ngudn

thu dé dam bao véi cac khoan ng ngan han

4.3 Cac yéu t6 anh huwéng dén rii ro tai chinh doanh nghiép vién théng Viét Nam
4.3.1 Kiém dinh mé hinh ly thuyét cic yéu t6 anh hwéng dén rii ro tai chinh
Str dung phan mém SPSS tac gia da phan tich s6 liéu vé kha niang thanh toan

ctia cac doanh nghiép vién thong trong giai doan tir nim 2011 dén nam 2020

Tir m6 hinh 1y thuyét duoc tao 1ap tai chuong 3 cta luan 4n, nghién ciru sinh da
thu thap bao céo tai chinh ctia 7 doanh nghiép vién thong. Duya trén cac tai liéu nay dé
tinh toan céc chi tiéu vé kha nang thanh toan cac khodn ng (rui ro tai chinh), co cAu no,

hiéu sut hoat dong, kha nang sinh 101, cAu trac tai chinh

Dé thuc hién danh gia mic d6 anh hudng cua cac yéu td bién doc 1ap (co ciu
no, hiéu sut hoat dong, kha nang sinh 161, cAu trac tai chinh) dén bién phu thudc (Rui
ro tai chinh) tic gia da str dung k¥ thuat hdi quy twong quan trén phan mém hd tro

SPSS Version 26. Noi dung nay gdm céc budc:
- Kiém tra d¢ tin cdy thang do (Kiém tra Cronbach’s Anpha)

Déi voi bién phu thudc Rui ro tai chinh: khi dwa ca 5 quan sat 14p gdbm 5 hé sd

thanh toan (téng quat, hién thoi, nhanh, dai han, chi phi 1ai vay) thi h¢ s6 cronbach
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anpha nho hon 0,6 va hé sb tai cta cac bién 1a nho 0,3 theo 1y thuyét khong dam bao.
Nghién ctru sinh di loai bo 2 bién 1a hé s thanh toan dai han va hé sé thanh toan chi

phi 13i vay. Két qua vé kiém tra d tin cy thang do nhu sau:

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
.946 3
Item-Total Statistics
Corrected Cronbach's

Scale Mean if Scale Variance Item-Total Alpha if Item
Item Deleted if Item Deleted  Correlation Deleted

Hé sb kha nang thanh toan téng quat 3.0139 3.384 .838 .994

Hé s6 kha nang thanh toan ngan han 4.0706 4.144 .932 .894

Hé s6 kha nang thanh toan nhanh 4.2000 4.262 .949 .889

Vi két qua kiém tra trén, bién phu thudc rui ro tai chinh s€ dugc do bdi 3 thang
do 1a Kha ning thanh toan tong quat, kha ning thanh todn ngan han, Hé s6 kha ning

thanh toan nhanh
Tuong tu vo1 qua trinh kiém dinh thang do cho nhan t6 tiém an Rui ro tai chinh,

qua trinh kiém tra cho c4c nhan t6 tiém an Hi¢u suat hoat dong, Kha nang sinh 161, Cau

tric tai chinh nhu sau
Kiém tra thang do cho nhan té tiém an Hiéu sudt hoat déng

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
.529 4
Item-Total Statistics
Corrected Item- Cronbach's
Scale Mean if ~ Scale Variance Total Alpha if Item
Item Deleted if Item Deleted Correlation Deleted
Vong quay cac khoan phai thu 149.8544 91070.581 470 .523
Vong quay hang tdn kho 45.1851 8981.747 .876 .241
Vong quay tai san cb dinh 130.2466 60124.853 .808 171
Vong quay tai san 160.9641 99014.052 .685 .590
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Trong m6 hinh 1y thuyét bién Hiéu suat hoat dong dugc do bang 4 thang do: Vong quay
cac khoan phai thu, Vong quay hang ton kho, Vong quay tai san c¢b dinh va vong quay tai san,
tuy nhién khi thyc hi¢n kiém tra do tin cay thang do hé s6 Cronbach’s Anpha nhé hon 0,6 nhung
hé s6 tai cua cac thang do déu 16n hon 0,3 nén van co thé sir dung 4 thang do trén cho nhan té

Hiéu suét hoat dong
Kiém tra thang do cho nhan t6 tiém an Kha néng sinh 1o

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
.828 4
Item-Total Statistics
Corrected Item- Cronbach's
Scale Mean if Scale Variance Total Alpha if Item
Item Deleted if Item Deleted Correlation Deleted
Ty suét sinh 16i ctia doanh thu .2240 .079 .518 .930
Ty suét loi nhuan truéce 13i vay .1679 .099 746 .750
va thué
Ty suét sinh 161 clia tai san .1943 .108 797 .756
Ty suat lgi nhuan git lai trén 2227 .099 .813 .730

tbng tai san

Khac voi 2 bién trén thi khi kiém tra d6 tin cdy thang do cho nhan t6 tiém 4an Kha ning

sinh 10, ca 4 thang do trong m hinh 1y thuyét déu phu hop
Kiém tra thang do cho nhén téo tiem an Cau tric tai chinh

Reliability Statistics

Cronbach's
Alpha N of Items
.004 4
I[tem-Total Statistics
Corrected Item- Cronbach's
Scale Mean if ~ Scale Variance Total Alpha if Item
Item Deleted if Item Deleted Correlation Deleted
Ty suét tw tai tro 2.9178 51.821 -.452 .046
Ty Suat ng 2.9955 49.108 404 -.0342
Ty suét ng phai tra trén vén 1.3729 041 .079 -3.0922
chu sé hiru
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Ty suat dau tw TSCD 3.1147 50.122 111 -.0042

a. The value is negative due to a negative average covariance among items. This violates reliability

model assumptions. You may want to check item codings.

Nhan t6 tiém 4n cudi ciing dugc dua vao phan tich 13 Céu tric tai chinh, két qua cho
thdy hé s6 Cronbach’s Anpha rit rat nho, hé sé tai ciia cac thang do ciing cho gi tri nhu vay.
Vi két qua ndy bién Cu triic tai chinh s& bi loai toan bd ra khoi md hinh

Phdn tich nhan to kham pha (Kiém tra EFA)

Phén tich nhan t6 kham phé s& giup kiém tra sy hoi tu ciia cac bién quan sat (cac
thang do) vé 1 nhom co ban. Céc thang do c6 dic diém chung s& quy vé 1 nhém cung

giai thich cho 1 nhan t6 tiém an

Sau khi kiém tra do tin cay thang do, m6 hinh da loai bé nhan td Cau trac tai
chinh, ddng thoi tai 1 s6 nhén t6 tiém 4n ciing di lya chon cac thang do phu hop, cac

thang do c6 hé so tai thap da bi loai bo.
Két qua kiém tra nhan t6 kham phat EFA nhu sau:
Kiém tra nhan t6 khdm phd cho bién phu thudc riii ro tdai chinh:

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. .695
Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 294.638
df 3
Sig. .000

Component Matrix?

Component
1
Hé sb kha nang thanh toan nhanh .984
Hé s6 kha nang thanh toan ngén han .978
Hé s6 kha nang thanh toan tdng quat 923

Extraction Method: Principal Component Analysis.

a. 1 components extracted.
Vi két qua kiém tra trén, KMO (Kaiser-Meyer-Olkin Measure) ctia bién phu thudc 1a
0,695 dam bao 16n hon 0,5; hé sb tai ctia cac thang do trong ma tran khong xoay (chi rd trich

xuat 1 bién) 13 16n
Kiém tra nhdn to kham pha cho bién phu thugc rui ro tai chinh:

KMO and Bartlett's Test
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Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 716

Bartlett's Test of Sphericity Approx. Chi-Square 643.611
df 36
Sig. .000

Communalities

Initial Extraction
Co cau no 1.000 .704
Vong quay cac khodn phai thu 1.000 .679
Vong quay hang tdn kho 1.000 .891
Vong quay tai san cb dinh 1.000 .951
Vong quay tai san 1.000 .944
Ty suét sinh 1&i cia doanh thu 1.000 .684
Ty suét loi nhuan trwéc 13i vay va thué 1.000 .885
Ty suét sinh 1&i cla tai sén 1.000 .886
Ty suét loi nhuan gitr lai trén téng tai san 1.000 .843

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings
Component  Total % of Variance Cumulative %  Total % of Variance Cumulative %
1 4.717 52.410 52.410 4.717 52.410 52.410
2 1.716 19.062 71.472 1.716 19.062 71.472
3 1.035 11.499 82.971 1.035 11.499 82.971
4 .802 8.909 91.880
5 448 4.974 96.854
6 .208 2.311 99.165
7 .046 .516 99.681
8 .025 .278 99.959
9 .004 .041 100.000
Rotated Component Matrix?
Component
1 2

Vong quay tai san cb dinh .969
\Vong quay tai san .968
Vong quay hang tdn kho .825
\Vong quay cac khoan phai thu .768
Ty suét loi nhuan gil lai trén tng tai san .890

Ty suét sinh 16i ctia doanh thu .801

Ty suét sinh 16i cta tai san .736

Ty suét loi nhuan trwéce 1ai vay va thué 725
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Co cau no -.807

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.

a. Rotation converged in 4 iterations.
Tir két qua kiém tra EFA cho céac bién doc 1ap ta c6 hé s KMO= 0,716 14 16n, cac thang do
da quy tu vé 3 nhom v4i hé s6 tai lon
Phan tich hoi quy da bién (phdn tich murc do twong quan):
Sau khi kiém tra d6 tin cdy cua thang do va phan tich nhan t6 kham pha, dé xac
dinh mtrc d§ tuong quan gilra bién doc lap va bién phu thudc, nghién clru sinh thyc

hién phan tich hdi quy da bién. Két qua nhu sau:

Variables Entered/Removed?

Variables Variables
Model Entered Removed Method
1 Kha nang sinh . Enter

I&i, Co ciu no,
Hiéu suét hoat

dongP

a. Dependent Variable: Ri ro tai chinh

b. All requested variables entered.

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .9982 .996 .995 40.71805 2.647

a. Predictors: (Constant), Kha nang sinh I&i, Co ciu no, Hiéu suét hoat déng

b. Dependent Variable: Rui ro tai chinh

Coefficients?
Standardized

Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4.490 6.771 .663 .060
Co céu no 317 .003 .999 108.879 .000
Hiéu suat hoat dong -.018 .080 .002 .226 .022
Kha nang sinh |&i -56.564 62.083 -.010 -.911 .036

a. Dependent Variable: Ri ro tai chinh

Tur két qua chay so li¢u hoi quy tuong quan gitra cac bién c6 thé néu ra mdt so

ndi dung co ban nhu sau:
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Mbi quan hé gitra bién phu thudc va céc bién doc lap 1a rt chit ch&, hé sd tuong
quan R% = 0,996, v6i muc ¥ nghia nay bién doc 14p giai thich duoc sy bién dong dén

99,6% cho bién phuy thudc. Piéu ndy khiang dinh mé hinh dua ra 13 tot va c6 do tin cay.

Két qua cling danh gia duogc su tdc dong cua céac bién doc 1ap doi véi bién phu

thudc thong qua hé sé va chiéu tac dong:
F(RRTC) =0,317X1 - 0,18 X2- 56,564X3 + 4,49

Trong 3 bién doc 1ap thi bién kha ning sinh 161 c6 hé s6 tac dong 16n nhat 56,564,
nghia 1a ¢t ting 1 don vi gia tri ctia kha nang sinh 15i thi ¢6 thé giam rui ro tai chinh di
56,564 1an i ro tai chinh.
4.3.2 Nhirng két luan tir md hinh nghién ciru

Trén thyc té, cac yéu té khach quan va chu quan ¢6 anh huong dén rui ro tai
chinh cta doanh nghiép vién théng. Trong pham vi nghién ctru, dé tai st dung mot s6
chi tiéu tai chinh dé nghién ctru mbi quan hé gitta rdii ro tai chinh va cac yéu t6 anh
hudng dén rii ro tai chinh cua cac doanh nghiép vién thong Viét Nam.

Tir két qud nghién civu, c¢é thé r(t ra mét sé két ludn sau:

Thir nhdt, dua vao két qua udc luong khach quan va khoa hoc, c6 thé khang
dinh c&c nhan t6: co cAu no, hiéu qua hoat dong, kha ning sinh 161 ¢6 anh huéng nhat
dinh dén rdii ro tai chinh doanh nghiép vién thong Viét Nam. Piéu nay cho thay, mo
hinh danh gi& cac yéu t6 anh hudng dén rui ro tai chinh cia DN vién thong duoc xay
dung c0 cin ctr khoa hoc, phut hop véi thuc trang rii ro tai chinh cia cac DN vién thong
Viét Nam trong bdi canh nén kinh té qudc dan va bién dong cua kinh té thé gioi trong
XU hudng hoi nhap.

Thir hai, ri ro tai chinh ctia cac DN vién thong Viét Nam c6 mdi tuong quan
tuyén tinh véi co cau no (gia thuyét H1 dugc chap nhan). Diéu d6 1a do co céu ng ctia
cac DN vién thong ton tai tinh trang mat can bang, ng ngan han chiém ty 1é 16n trong
tong no phai tra, ty 16 no dai han 13 rat thap. DN vién théng cha yéu phu thudc khoan
no tai chinh ngén han, nhung tai san ngén han lai c6 ty 1¢ thép trong co cAu tai san,
lam tang ap luc thanh toan ng ngén han, dan dén tang nguy co rui ro tai chinh. Theo

do, co cau ng trd thanh yéu to chinh tdc dong dén rui ro tai chinh cia DN vién thong
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Viét Nam trong phan tich hdi quy mau.

Thik ba, rii ro tai chinh ctia cac DN vién thong Viét Nam c6 mdi quan hé nguoc
chiéu v&i hiéu suat hoat dong (gia thiét H2 dugc chap nhan). Piéu nay c6 nghia 1a cac
DN vién thong Viét Nam da khai thac hiéu qua cac tai san hién c6. Khi mirc d6 hoat
dong ctia cac yéu té nhu ting kha ning thu hdi cac khoan phai thu, ting kha ning khai
thac cac yéu td nhu tai san néi chung, tai san cd dinh noi riéng ... s& gop phan nang
cao do an toan tai chinh

Thik tw, r0i ro tai chinh ciia cac DN vién thong Viét Nam c6 mdi quan hé nguoc
chiéu voi kha ning sinh 10 (gia thiét H3 dugc chdp nhan). Két luan nay phu hop véi
gia thuyét H2, khi doanh nghiép kinh doanh c6 15i s& tao ra nguon tai chinh dé tra cac
khoan no, déng thot lo1 nhuan la nguén von chu sé hiru nén khi g1 nhuén gia tang
1am thay d6i co ciu ngudn von, ciing 13 cach giam ap luc huy dong cac ngudn von bén
ngoai, turc 1a lam giam rui ro tai chinh

Thir ném, i ro tai chinh ciia DN vién thong Viét Nam khong c6 mdi quan hé
v6i cau ngudn von (gia thiét Ha bi bac bo). Trén phuong dién ly thuyét, cac DN c6 ty
16 tai san cb dinh trén tong tai san (ty suat dau tu tai san cd dinh) cao co thé s& co nhiéu
co hoi thé chap cac tai san dé tiép can cac ngudn von bén ngoai. Vi cac doanh nghiép
vién thong nhu Vinaphone, Mobifone, FPT telecom... c6 uy tin nhat dinh trong nén
kinh t&, khi tiép can véi cac ngudn von vay s& thuan loi hon khi c6 sy dam béo tir thuong
hiéu ctia minh. Piéu nay da dugc kiém ching va phi hop trong diéu kién doanh nghiép
vién thong dugc lua chon nghién ciru 13 DN ¢6 quy md 16n va c6 mdi quan hé chit ché
va 6 uy tin voi hé théng ngan hang thuong mai. Do vay khi phan tich hdi quy mau, co
cAu tai san trg thanh yéu t6 tac dong dén rai ro tai chinh cia cac DN vién thong Viét
Nam.

Thir sau, dau va gia tri cua hé s bé ta tmg voi cac bién cho thiy muc do tac
dong ctia cac nhan t6 dén rai ro tai chinh cia DN vién thong Viét Nam. Két qua hdi quy
cac nhan té anh huong dén rui ro tai chinh cta cac DN vién thong Viét Nam cho thay
mirc d6 tAc dong ctia kha ning sinh 151 12 manh nhat. Cu thé hé s6 bé ta ctia hiéu suat
hoat dong l1a chua cao, diéu nay doi hoi cac nha quan tri tai cac doanh nghiép vién
thong can cha y dén viéc nang cao hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh nham lam

gidm tac dung cua rui ro tai chinh. Pay la co s quan trong dé dé xuat va xay dung
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cac bién phap nham phong ngtra, han ché sy anh hudng cta cac yéu to6 dén rui ro tai

chinh doanh nghiép vién thong Viét Nam.
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Tém tit chwong 4

Dua trén co s& 1y thuyét duoc hé thdng tai chwong 2 va mé hinh 1y thuyét xay
dung tai chuong 3, tac gia da thuc hién tinh toan va phan tich vé kha nang thanh toan
v6i cac khoan no cua cac doanh nghiép vién thong theo cac bao cdo tai chinh giai doan
2011 -2020. Vi¢c phan tich nay dua dén nhén dinh, tai cac doanh nghiép vién thong co
ton tai rui ro tai chinh, murc do rui ro tai chinh tai cac doanh nghiép 1a khong ddng nhat.
Bén canh nhitng danh gia vé sy ton tai cua rui ro tai chinh, chuong 4 cua luan an con
thue hién kiém dinh mé hinh 1y thuyét di dé ra, trong qua trinh thuc hién kiém dinh da
dua dén két luan c6 3 yéu té tac dong dén rii ro tai chinh tai cic doanh nghiép vién

thong Viét Nam: Co cAu no, hiéu qua hoat dong va kha nang sinh lo1.
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CHUONG 5 BAN LUAN VE KET QUA NGHIEN CUU VA KHUYEN NGHI

5.1 Mot s6 ndi dung thio luan vé két qua nghién ciru

Qua trinh nghién ctru vé rdi ro tai chinh thong qua cac giai doan tir nghién ctru
tong quan cac cong trinh da cong bd vé van dé c6 lién, tim hiéu céc 1y ludn co ban vé
van dé; xay dung dé xuat mé hinh 1y thuyét; 4p dung mé hinh 1y thuyét vao thuc té cac
doanh nghiép vién thong Viét Nam.

Nhitng két qua nghién ctru cho thay cac van dé sau:

Tht nhét, thuét ngir rai ro tai chinh la mdt thuat nglr rong, cd tinh mdé hoan toan
tiy thudc vao cach tiép can khac nhau. Trong sudt nhiéu nim qua, cic cong trinh nghién
ctru vé thuat ngit ndy van tiép tuc duoc trién khai va cang 1am rd hon cho khéi niém nay.
Diéu nay hoan toan phi hop véi su phat trién ctia nén kinh té, khi cac giao dich kinh té
cling dan mo rong, cic phuong thirc giao dich méi ciing dan hinh thanh va thay thé dan
nhiéu phuong thirc, hinh thtrc cii, tao ra céc tién dé hinh thanh nén céac cach tiép can
khac nhau cho cung mot van dé. Viéc tim hiéu nghién ctru lam r6 ndi ham cho khai ni¢m
nay 1 hét strc can thiét, khi cdc doanh nghiép néi chung va doanh nghiép vién thong noi
riéng luén phai ddi mat vé6i su bién dong cua nén kinh té

Thit hai, m6 hinh nghién ctru 1y thuyét duoc xdy dung va dé xuét trong ludn an
1a két qua cua qua trinh khao sat, tim hiéu cac cong trinh nghién ctru khoa hoc da duoc
cong bd, cong nhan. Trong mo hinh nay, khai niém rui ro tai chinh doanh nghiép vién
thong 14 bién s6 dugc do bai 3 thang do, cac thang do nay 1a phu hop, dam bao do tin
cay. Do vay, ddy ciing 1a mot cach tiép can mé cho khai niém rui ro tai chinh doanh
nghiép. Véi su twong quan kha cao giita bién doc 1ap va bién phu thudc dat muac 99,8%
c6 thé noi déy 1a két qua kha 1y tudong bao dam cho d6 tin ciy ctia mé hinh, trong d6 yéu
t6 kha nang sinh loi quyét dinh rat 16n muc anh hudng cua rui ro tai chinh doanh nghiép
vién thong

Thtr ba, tai Viét Nam, mic du cac doanh nghiép vién thong hoat dong chuyén tur
m6 hinh doc quyén sang mé hinh canh tranh, tirc 13 ¢4 1 thoi gian dai linh vyc vién
thong duoc su bao ho ctia Nha nudc trong qua trinh kinh doanh, tao dugc 1 lgi thé nhat
dinh trong nén kinh té (tich lity vén, thi truong, kinh nghiém kinh doanh...) tuy nhién,
rti ro tai chinh van xuét hién tai cac doanh nghiép vién thong. Mirc do rui ro (kha ning

thanh toan véi cac khoan no) ctia cac doanh nghiép vién thong con & muc do thip nhung
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n6 lai co su ton tai trong khoang thoi gian dai va ¢ nhiéu doanh nghiép, do vy, van dé
vé nghién ctru, danh gia va xdy dung du bao, xdy dung va trién khai cac bién phap han
ché phong ngira rtii ro tai chinh 13 hét strc can thiét

Thit tu, v6i bdi canh nén kinh té hién nay chiu anh huéng béi nhiéu yéu té nhit
la cudc cach mang s6 hoa, cac doanh nghiép vién thong khong chi canh tranh vé dich
vu, vé cham séc khach hang .. ma con cai tién ca qua trinh quan 1y diéu hanh ma trudc
hét 12 tu duy quan 1y. Tuy nhién, cic nha quan tri cling gip phai van dé uu tién ngudn
I khi can tap trung dau tién cho kinh doanh cho cai tién k¥ thuat ma chua chu trong
dén van dé quan tri rai ro tai chinh, diéu nay ciing dé hiéu khi mirc do rui ro tai chinh
con ¢ mirc do thap. Nhung néu qua trinh nay tiép tuc kéo dai thi rat c6 thé trong twong
lai, khi chiu su tac dong cua nhiéu yéu t thi mirc do rui ro tai chinh tang Ién tao nén strc
ép dén hoat dong ctia doanh nghiép. Két hop véi sy cht quan trong qua trinh nhan thirc,
quan 1y s& tao nén nhitn anh hudng, nhitng diéu bét lgi cho doanh nghiép vién thong.

5.2 M@t s6 dé xuit, khuyén nghi véi ciac doanh nghiép vién théng nham
phong ngira va han ché anh hwéng ciia rii ro tai chinh

Nhin chung cac chi tiéu nhan dién, do luong rai ro tai chinh tai cac cong ty cho
thay su hién dién rai ro tai chinh caa don vi 13 ¢6 va & mirc ¢ thé kiém soat duoc. Tuy
nhién, dé han ché sy gia ting vé muc do rai ro va phong ngtra nhitng anh huong cua rai
ro tai chinh dén tai chinh doanh nghiép ciing nhu hoat déng cua don vi, don vi can xem
xét mot s6 van dé sau:

5.2.1 Cai thién kha niing thanh toan trong ngin han, xay dung co cAu ng hop ly
Két qua tinh toan tai muc 4.2.1 cho thdy, gia tri cia T1, T2, T3 1a twong d4i tot
(gid tri trung binh déu Ién hon 1) tuy nhién khi mé ta s6 liéu thi véi kha niang thanh toan
T2 va T3 c0 gia tri min nho hon 1 (tham chi c6 nhitng don vi gia tri nay dat 0,62 va
0,485). Piéu nay xét vé mat thoi gian, doanh nghiép s& gap ap luc 16n khi thanh toan
cac khoan no ngan han dén han.
Piéu nay ciing xuat phat tr thuc té, khi ma I4i suét thi truong khong on dinh,

cac doanh nghiép thuong tim kiém cac khoan ng ngan han dé trang trai, thanh toan c6
cac khoan no, céc khoan chi phi. So véi cac khoan ng ngan han, thi cac khoan no dai

han (cu thé 1a khoan vay dai han) bao gio ciing ¢6 chi phi von cao hon.
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Véi dac diém 1a cac doanh nghiép vién thong thi phan tai san dai han thuong
chiém ty trong 16n trong co cAu tai san nén phan vén luu déng danh trang trai cho céc
khoan no ngan han thuong chiém phan nho. Diéu nay tao nén sy mét can dbi gitta phan
no ngan han va tai san ngin han dé trang trai.

Do vay, trudc ap luc vé kha niang thanh toan khong on dinh, cac doanh nghiép
vién thdng can xem xét c4c bién phap nham cai thién tinh hinh.

Trudc hét, cac doanh nghiép can xem xét phan loai chi tiét cac khoan ng ngan
han, cu thé can tinh toan cu thé trong cac khoan no ngan han can chi tiét xem no tin
dung ngén hang c6 bao nhiéu, ng do khach hang tng trudc c6 bao nhiéu, ng nha cung
C4p nao va bao nhiéu.. dic biét 12 thoi han thanh toan cac khoan ng. Tir d6 cac doanh
nghiép sé& xay dung ké hoach tra cac khoan no: cu thé l1a xem xét vé kha niang cua doanh
nghiép, kha ning tao ra dong tién dé thanh toan, chi tra cho cac khoan no trong ngan
han.

Cac doanh nghiép c6 thé xem xét thay thé cac khoan ng ngin han bang céc
ngudn vén khac nhu thay thé bang cac khoan no dai han (chap nhan chi phi vén cao
hon) hoic huy dong theo hinh thirc phat hanh c6 phiéu (d6i véi loai hinh cong ty co
phan- vai hoat dong nay can xem xét dén kha ning phan chia quyén kiém soat, mirc do
pha lodng c6 phiéu...)

Mot hoat dong nham cai thién kha ning thanh toan ngan han cia doanh nghiép
d6 1a doanh nghiép can tao nén dong tién 6n dinh. Cu thé, véi cac khoan phai thu céc
doanh nghiép vién thdng can c6 chinh séch thu hdi ng hop Iy: ¢6 muc chiét khau thanh
toan, muc phat boi thuong néu thanh toan khong dung han. Khi ban hang han ché hinh

thire ghi no hozc cho ghi no vai thoi han ngan.

5.2.2 Tim kiém cac ngudn von tai trg an toan
Viéc xay dung duoc mot cau trac tai chinh 6n dinh, hop Iy 1a diéu kién tién dé
dé giam thiéu vé rai ro tai chinh.
Céc doanh nghiép vién thong can cé bién phap kiém soat vé tinh hinh tai chinh
ctia minh tranh nhitng bién dong 16n 1am anh huong dén tinh hinh hoat dong caa don vi,
vi du c&c don vi nén chu trong vao cong tac 1ap ké hoach tai chinh nham kiém soat vé
cac chi tiéu doanh thu, chi phi, lgi nhuan, cac khoan vay, chinh sach tin dung mua

hang...
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Pé tién hanh san xuét kinh doanh, doi hoi cac doanh nghiép phai c6 mot luong
vbn nhét dinh bao gdm vén cb dinh, vén luu dong va vén chuyén dung khac. Doanh
nghiép c6 nhiém vu t6 chirc huy dong cac loai vén can thiét cho nhu cau kinh doanh.
Ddng thoi tién hanh phan phéi, quan Iy va sir dung vén mét cach hop 1y, hiéu qua cao
nhét trén co s& chap hanh céc ché @6 chinh sach quan Iy tai chinh cia nha nudc.

M6t thyc té 1a cac doanh nghiép hién nay dang gip kho khin vé vén. Vén gop
phan rat quan trong vao su thanh cong hay that bai va mang lai loi nhuan cao hay thap.
Trong co ché méi rd rang 1a cac doanh nghiép khong thé cho vao nha nudce. Hién nay ty
trong von vay trong tong sé von ciia cac doanh nghiép con rat cao chiém trén 60% diéu
nay anh hudng rat 16n dén hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép vi vay céc doanh
nghiép can phai taing nhanh nguon von chu so hitu ciia minh Ién bang cach hang nim
trich mét phan loi nhuan vao von chu sé hitu, dé giam vén vay tiét kiém chi phi tra i,
lam tang lgi nhuan.

Do thiéu vén nhu vay, cac doanh nghiép phai huy dong vén tir moi nguon cé
thé duoc va c6 bién phap dé sir dung c6 hidu qua. Ngudn von ma cac doanh nghiép c6
thé huy dong bang ngudn vén vay tra cham, cac to chirc, don vi kinh té khac va cua cac
can bo cong nhan vién trong doanh nghiép. Dé str dung von co hiéu qua, Doanh nghiép
phai giai quyét tét cac cong viéc nhu thu hoi no tir cac don vi khéc. Giai phong hang ton
kho khdng du kién bang cach giam gia ban hoac tim kiém khach hang trén céc thi truong
ngoai tinh. Chdng chiém dung von tir cac don vi khac, chii ¥ dau tu chiéu sau, dau tu
vao nhitng hoat dong c6 kha nang dem lai hiéu qua va thu hdi von nhanh. Viéc tang tdc
d6 luan chuyén vén luu dong c6 tac dung lam giam nhu cau vé vén, cho phép 1am ra
nhiéu san pham hon nita. Cu thé:

- V6i mot sé von khong ting c6 thé ting duoc doanh sb hoat dong tir d6 tao diéu
Kién ting loi nhuan néu nhu doanh nghiép ting duoc téc do luan chuyén, xuat phat tir
cong thuec ta co:

Nhu véy trong diéu kién vén khong doi, néu ting duoc hé sé luan chuyén sé
tang dugc tong doanh thu.

- V&i mot s6 von luu dong it hon néu ting toc d6 luan chuyén thi s& dat dugc

doanh s6 nhu cii.
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Ta thdy nguy@n nhan anh hudng téi toc d6 luan chuyén cua von la cac nguyén
nhén sau:

« Tinh hinh thu mua, cung cép, du trit nguyén vap liéu.

« Tién do san xut.

«  Téc do tiéu thu san pham hang hoa.

 Tinh hinh thanh toan cong ng...

Pé tang nhanh tdc d6 luan chuyén vén, can ap dung déng bo cac bién phap nham
hit b6t s6 vén va giam thoi gian von luu lai & tirng khau timg giai doan trong qua trinh
kinh doanh. Cac bién phap cu thé 1a: day nhanh tién do san xuat tranh tinh trang & dong
vén va lang phi trong qué trinh san xuat bang céach sir dung cé hiéu qua cac nguon lyc,
tiét kiem thoi gian tir d6 c6 thé dua san pham ra thi trudng mot cach nhanh nhét. Sau
khi dua san pham ra thi truong, can to chitc mot cach hop ly cac kénh tiéu thu,di lién
véi no 1a céc hoat dong marketing xuc tién ban hang. Vé tinh hinh thanh toan cong no
doanh nghiép can sir dung céc bién phap sao cho cd thé thu hdi cac khoan ng mét cach
nhanh nhat nham tang ngudn von luu dong cho doanh nghiép dé nhanh chéng mé rong
tai san xuat. Néu Doanh nghiép thuc hién dugc céc bién phap nay thi s& day nhanh téc
d6 luan chuyén vén goép phan nang cao hiéu qua cua doanh nghiép.

NGi tom lai véi diéu kién hién nay dé huy dong va st dung c6 hiéu qua cac
nguon von thi Doanh nghiép can phai ¢6 cac bién phap huy dong von, ting nhanh vong
quay cua von bang cach giam cac chi phi thu mua, cung cap nguyén vat lidu kip thoi
nham giam thoi gian du trir nguyén vat liéu, tranh duoc tinh trang & dong von. Piéu do
qua trinh san xuét phi hop véi toc do tiéu thu san pham tranh dugc tinh trang ton kho
khdng du kién, giam duoc hién tuong & dong vén.

Ngoai viéc sir dung vén c6 hiéu qua doanh nghiép vién thdng can phai biét tiét

kiém chi tiéu chdng lang phi trong chi phi hanh chinh, tap trung vén c6 trong diém.

5.2.3 Nang cao hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh tao sw an toan tai chinh
Bén canh d6 cac doanh nghiép vién thdng can chu trong dén viéc nang cao hiéu
qua hoat dong san xuat kinh doanh. Tir phan phan tich cac yéu té anh hudéng dén rai ro
tai chinh cho thdy, kha ning sinh 15i quyét dinh rat 16n dén viéc giam thiéu rui ro tai
chinh. B4m vao qua trinh kinh doanh thuc té caa doanh nghiép vién thdng, ky thu hdi
no cua doanh nghiép vién théng twong dbi ngan va on dinh, thong thuong theo quy dinh
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sau 07 ngay két thic thang cac doanh nghiép vién thdng phai ky phat hoa don ghi nhan
cudc tir d6 tién hanh thu héi ng. Tham chi nhiéu chwong trinh cung cap dich vu con yéu
cau khach hang thanh toan trude diéu ndy tao 1 loi thé vé ngudn thu duy tri kha ning
thanh toan. Nhung dé c6 duoc nhitng khoan thu tir khach hang, cac doanh nghiép vién
thong can xem xét dén tinh hiéu qua trong qua trinh san xuét kinh doanh. Van dé hiéu
qua dugc xem Xét tir hai goc d6, nang cao két qua dau ra va kiém soat cac khoan chi phi

dau vao.

Tang doanh thu ban hang hop 1y, tich cuc: Dé 1am ting doanh sb cac DN can ting
cudng ning luc hoat dong kinh doanh ctia minh. Mot diéu can quan tim la DN phai can
bang giita chi phi ctia viéc ting doanh s va bién do ting cua doanh s6. Do sy phat trién
manh mé cta cong nghé nén vong doi cua cong nghé hay vong doi cia dich vy vién
thong bi rit ngin hon so v&i nhitng ké hoach ban dau. Do vay cac doanh nghiép vién
thong can cht trong dén viée thiét ké cac san pham phu hop véi thi trudng, dong thoi co
chién luoc, chinh sach ban hang hop 1y nham ting doanh thu cho don vi. Bé lam duoc
diéu nay cac doanh nghiép vién théng co thé tim hiéu cac phuwong hudéng: Kinh té thi
truong cang phat trién thi hoat dong marketing cang giit vai tro quyét dinh su thanh cong
hay that bai trong hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép trén thi truong. Do
dé viéc nang cao hiéu qua hoat dong marketing va nghién ctru thi truong la muc ti€u ma
cac doanh nghi¢p hudng tdi. Hi¢u qua ctia cong tac nay duoc nang cao co6 nghia la cac
doanh nghiép cang mé rong duoc nhiéu thi trudng, san pham tiéu thu nhiéu gop phan
nang cao hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Do tdm quan trong ctia viéc nghién
cuu thi truong nén trong giai doan hién nay cling nhu nhirng nam sau doanh nghiép phai
xay dyng. Véi cac doanh nghiép 16n hau nhu da c6 mot bd phan riéng biét dimg ra dam
trach, vé cong tac marketing. Cac hoat dong marketing ctia doanh nghiép phai phbi hop
giita cic phong cing véi ban giam déc xuc tién va dam nhiém. Cong tac nghién ctru thi
truong phai mang tinh chat hé thong. Chinh vi vay bién phap thanh 1ap va ddy manh
cong tac nghién ctru thi truong 14 van dé cap thiét. Bién phap nay c6 ¥ nghia quan trong
dé ting cudng cong tac nang cao hidu qua kinh doanh cua doanh nghiép. Véan dé tang
doanh thu khéng chi ding lai ¢ viéc phat trién san pham ma con ¢ khau ban hang, cung
cap dich vu. Thyc té cho thdy, rat nhidu nha cung cap c6 thuong hiéu trong nén kinh té
thue hién kinh doanh trong khoang thoi gian dai nhung van bi cac nha cung cip mai 16
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kéo khach hang thanh coéng. Yéu t6 san pham khong con 1a van dé mau chét khi cac
cong nghé khong con bi giéi han boi 1 yéu té ndo, néu nha cung cap A di thay ddi cong
nghé thanh cong thi tiép sau d6 cac nha cung cip B, C déu co quyén tiép can va thay thé
cong nghé ctua minh. Do vy, dé ting doanh thu ban hang, cac doanh nghiép vién thong
can chu trong dén khau ban hang. Do anh huéng cua dai dich Covid, nhiéu hoat dong
giao tiép truc tiép s& han ché, tuy nhién trong quy trinh ban hang, quy trinh cung cip
dich vu ctia cac doanh nghiép vién thong van giit nguyén chua cé sy thay d6i phu hop.
Van c6 rat nhiéu thi tuc yéu cau khach hang phai giao dich truc tiép véi don vi cung
cap, vo hinh chung ciing s& can trd khach hang tiép can dich vu, can trd qua trinh st

dung. Piéu nay tac dong dén kha ning tao doanh thu ctia doanh nghiép

Ha thap chi phi kinh doanh: Ha thap chi phi kinh doanh hop 1y phai xuét phat tir
quan diém: manh dan chi nhitng khoan chi can thiét dé ting nang suat lao dong, mo rong
kinh doanh, dam bao phuc vu tét cho ngudi tiéu dung. P6i v6i nhitng khoan chi chua
can thiét thi tam hoan con chi phi nao khong can thiét thi cwong quyét khong chi. Ciing
xudt phat tir dic diém kinh doanh dich vu vién thong, cdc doanh nghiép vién thong
thudng phai dau tu nhiéu cho ha ting kinh doanh (tai san dai han). V6i nhitng doanh
nghiép cung cap c6 ha ting mang thi khoan dau tu nay twong dbi 16n. Do vay, khi thuc
hién dau tu can ¢ sy xem xét ky ludng vé kha nang thu hdi von, kha ning trang trai véi
céc khoan dau tu. V&i muic do canh tranh hién nay trong linh vuc vién thong, ngiy cang
¢6 nhiéu don vi mubn tham gia khai pha thi truong do c6 sy ting trudng tré lai nhu cau
cua khéch hang. Tai Viét Nam, cac nha mang di dong da san sang cho nhu cau dir liéu
tang trudng manh trong cac nam tdi, dac biét khi mang 4G hién tai va 5G twong lai dang
ngay cang duoc st dung trong cac tng dung Cong nghiép 4.0 va thanh phd thong minh
(Smart City), nhu san xuat thong minh, nong nghiép thong minh, giao thong thong minh
va y té dién tr. Chuyén d6i sd, kinh té sd hién nay dang 13 xu thé cua toan cau, 13 qua
trinh khong thé dao nguoc. V6i su xuit hién cta cach mang cong nghiép 4.0 va ct hich
ctia dai dich Covid-19, thé gidi dang ¢ diém dot phéa ctia qua trinh chuyén doi sd, thiic
day nhanh chuyén doi sd. Quyét dinh sé 749/QD-TTg ngay 03/6/2020 cua Thi tudng
Chinh pha vé viéc phé duyét “Chuong trinh Chuyén d6i sé qudc gia dén nam 2025, dinh
huéng dén nim 2030 dd dua Viét Nam tré thanh mot trong nhitng quéc gia dau tién
trén thé gidi ban hanh chuong trinh vé Chuyén ddi sb quéc gia, la diéu kién thuén lgi dé
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cac doanh nghiép chu dong khai thac tri¢t dé cac co hdi ma cude cach mang cong ngh¢
mang lai. Vi muc tiéu “Viét Nam thudc nhém 70 nudc dan dau vé Chinh phu dién tr
(EGDI)”; “Kinh té s6 chiém 20% GDP”; “ Ha tang mang bang rong cap quang phu trén
80% ho gia dinh, 100% x3” va “Phé cap dich vu mang di dong 4G/5G va dién thoai di
dong thong minh” thi cac doanh nghiép vién thong, doanh nghiép s6 ¢o rat nhiéu du dia
dé phat trién. Nam bt co hoi tir cudc cach mang cong nghiép 4.0 cung vé6i sy doi hoi
cAp thiét ctia Chinh phu, ctia doanh nghiép ciing nhu ctia toan x hoi, cac doanh nghiép
vién thong Viét Nam ciing di c6 nhitng budc chuyén manh mé tir nha cung cap dich vu
vién thong truyén théng thanh nha cung cap dich vu s6, muc tiéu huéng dén cac san
pham va dich vu sé méi. Theo s6 liéu théng ké ctuia Bo Thong tin va Truyén thong, ca
nudc hién c6 khoang 58 nghin doanh nghiép cong nghé sé dang hoat dong, riéng nim
2020 d3 c6 toi 13 nghin doanh nghiép cong nghé sé mai ra doi. Theo du bio cua cac
chuyén gia, chuyén d6i s6 va thuong mai dién tir s& tiép tuc phat trién manh trong nim
2021 va tao xung luc mdi cho ting trudng ctia nén kinh té. Pong thoi, day ciing 13 co
hoi dé doanh nghiép Viét Nam xay dung nhirng chién luge kinh doanh méi. Nhu vay
khi d6i mat véi su chuyén dodi cua cong nghé, cac doanh nghiép lai budc vao cude dua
ai 12 nguoi dan dau nim bat lam chu duoc cong nghé dé thu hut khach hang. Tuy nhién,
d6i véi yéu t6 nay ciing hét sire ruai ro, khi ddu tuw mot cong nghé mai doi hoi mot luong
von rat 16n, di kém véi luc lugng lao dong phai thich nghi twong xtmg néu khong dam
bao v&i yéu cau khach hang dé xay ra sy ¢d s& 1am mat long tin ctia khach hang. Con
nhirg nha cung cip di sau c6 thé chdm hon vé kha ning cap nhat cong nghé nhung ho
s& c6 nhitng bai hoc kinh nghiém tir d6i thu, tir d6 s& thu hat sy chuyén dich khach hang

tr nha cung cap nay sang nha cung cap khac.

Van dé ha thap chi phi con can xem xét dén & cac yéu té khac nhu chi phi tién
lwong, chi phi hanh chinh... Déi véi dic diém kinh doanh vién thong 1a dich vu yéu té
chi phi tién lwong chiém ty trong nhiéu trong gia thanh toan bo ciia san pham. Cac doanh
nghiép vién thong ciing cin xem xét vé tinh hiéu qua trong yéu t6 chi phi tién luong, cu
thé can ra soat lai cac vi tri lao dong trong co cdu to chtic, danh gia su dong gop cua
tirng c4 nhin vao qu4 trinh san xuit kinh doanh. Tranh hién tuong, lao dong tuyén dung
xong bd tri sai nhiém vu, thira so voi nhu cau gay lang phi chi phi, c6 nhiing lao dong

c6 muc dong gop nhiéu nhung chua ¢ co ché khuyén khich ghi nhan
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Con ngudi ludn 1a yéu té trung tm quyét dinh téi su thanh cong hay that bai
cua bat ky hoat dong san xuét kinh doanh nao. Con nguoi tac dong dén viéc nang cao
chat lugng san pham, tiét kiém chi phi va ha gia thanh san pham ....Chinh vi vay, trong
bat ky chién luwoc phat trién cua bat ky Doanh nghiép nao ciing khong thé thiéu con
ngudi dugc. Cac doanh nghiép ¢ nhiéu nhitng ngudi tho gisi, nhirg ngudi quan ly
giau kinh nghiém va tay nghé cao. Song cuing véi thoi dai ki thuat khoa hoc cdng nghé
cao thi dan dan cac doanh nghiép s& phai sir dung nhitng may maéc thiét bi hién dai doi
hoi ngudi cdng nhan phai co trinh dd, hiéu biét dé c6 thé 1am chi va van hanh dwoc cac

trang thiét bi cong nghé méi.

Viéc xac dinh nhu cau gido duc dao tao dua trén co s ké hoach ngudn nhan lec
dé thuc hién cac muyc tiéu chién lugc cia Doanh nghiép. Can cir vao yéu cau ting bo
phan cu thé ma lap ra ké hoach dao tao, tap trung nang cao chat lugng san pham, trang
bi kién thtc ky thuat phuc vu cho viéc ap dung qui trinh may mac, thiét bi mai dau tu.
Nhu cau dao tao caa Doanh nghiép bat ngudn tir doi hoi vé ning luc va trinh d6 can dép
tmg dé thyc hién nhiém vu va tuong lai. Do d6, viéc xac dinh nhu cau dao tao phai do
tryc tiép cac phong ban chic ning tién hanh dudi su chi dao caa ban giam déc Doanh
nghiép qua khao sat vé trinh do hiéu biét nang lyc va kha ning dap ang cia CBCNV
duéi hinh thitc phong van truc tiép va cac phiéu diéu tra cho phép cac phong ban chic
nang xac dinh nhu cau giéo duc, dao tao. Phong t6 chic tong hop céc nhu cau dé dong

thoi dua trén cac yéu cau thuc hién muyc tiéu chién luoc dé xay dung ké hoach dao tao.
5.2.4 Quan ly dong tién Cash flow ciia doanh nghigp

Dong tién phan anh luong tién rong di vao va di ra cua doanh nghiép. Cac doanh
nghiép phai can bang céac hoat dong kinh doanh, dau tu va tai chinh dé giir hoat dong
kinh doanh 6n dinh. Thiéu hut tién mat cé thé can tré hoat dong kinh doanh va gay tro
ngai cho sy tang trudng. Dicu nay ciing co thé khién cho chu doanh nghiép dua ra cac
quyét dinh thién can va gy hai cho doanh nghiép vé lau dai. Bé cai thién viéc quan li

dong tién, cac doanh nghiép cd thé:

. S6 hoa quy trinh ké toan
. Theo d6i chu ki tién mat
. Panh gia chién lugc cac khoan dau tu tiém ning
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. Do luwong tinh trang thanh khoan

St dung cong nghé dé tu dgng hod quy trinh ke toan
Bat ki truong hop nao, cac doanh nghiép nén bat dau bang phan tich bao céo dong

tién. Néu hé thong ké toan cua ho van bao gdm nhiéu thu tuc gidy to, ho nén can nhic
dau tu vao phan mém dién toan ddm may dé c6 cai cho ho ¢ tam nhin bao quat hon va
cap hon vé tinh hinh tai chinh cua tat ca cac bo phan.

Nhitng phan mém ké toan dién toan dam may hién dai c6 giao dién cho phép
chung twong tac voi cac tng dung khéac. Nhing ang dung nay bao gém: nghiép vu ngan
hang, bang lwong, phan mém ban hang va tham chi ca quan Ii du an dbi voi mot sd
nganh c6ng nghiép cu thé. Nhirng phan mém nay bao gém cac cong cu kinh doanh théng
minh, cho phép doanh nghiép phan tich tinh hinh tai chinh mot cach chi tiét va xac dinh
dugc hudng di cua dong tién.

Doanh nghiép c6 thé phan tich dong tién bang cach danh dau nhitng muc c6 dong
tién ra 16n va xac dinh Ii do caa nd. Vi du, néu ho thay mot dong tién ra 16n st dung dé
tang thém hang ton kho, ho phai kiém tra xem luong tién sir dung dé tang thém hang ton
kho c6 dan dén ting doanh s6 ban hang dy kién hay khong. Néu khdng thi diéu nay co
thé 12 ho dang boi chi cho hang ton kho.

Theo d8i lién tuc chu ki tién mat

Chu ki tién mat 1a khoang thoi gian doanh nghiép chuyén do6i khoan tién sir dung
dé san xuat hang ton kho thanh tién thu duoc tir hoat dong ban hang. Céac doanh nghiép
can phai theo di sat sao cac khoan phai thu, cac khoan phai tra va lugng hang tén kho
dé tir d6 theo dbi dong tién ra va vao.

Mot van dé thudng gap cia dong tién 1a khoang céch giira viéc ban chiu san pham
cho khach hang va viéc phai thanh toan ngay cho cac nha cung cip. Néu cac diéu khoan
thanh toan cua céac bén ng 1au hon so véi cua nha cung cap, cac doanh nghiép co thé sé
phai dung tién du trir dé chi tra. Didu nay sé& c6 thé dan dén dong tién xau.

Céc doanh nghiép cd thé sir dung phan mém ké toan dé lap béo céo cac khoan
phai thu va phai tra theo ngay dao han, gilp cho ho c¢é cai nhin bao quat hon vé khung
thoi gian ddo han. Piu nay ciing giup ho c6 chién luge dé thuong lugng vé cac diéu
khoan giao dich nhiam tang hiéu qua sir dung tién mit.

Giam thiéu rzi ro ban chju
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Néu ban chat viéc kinh doanh c6 phu thudc toi viéc ban chiu hang héa dich vu
thi doanh nghiép phai chiu rai ro nhitng khoan ng d6 s& khong duoc thanh toan. Nhiéu
bén no ciing ¢b tinh kéo dai thoi gian thanh toan, dan dén doanh nghiép bi thiéu hut tién
mit. Dé dbi pho voi diéu nay thi bao thanh toan 1a mot giai phap 1y tuong.

Céc doanh nghiép c6 thé ban hoa don cho mdt cong ty bao thanh toan dé thu vé
tién mat. Cac cong ty bao thanh toan s& tra trudc 80% dén 90% gia tri cac hoa don.
Doanh nghiép c6 thé st dung sé tién nay dé thanh toan cho cac nha cung cap, chi phi
kinh doanh va dwa phan con lai vao khoan tién du trit. Nhin chung, chu ki tién mit caa
ho s& ngan hon, cho phép hang ton kho méi s& dugc chuyén thanh tién mat nhanh hon.

Bao thanh toan ciing khong co tac dong dang ké t6i bang can ddi ké toan. Bao
thanh toan khong truy doi c6 thé dugc coi mot giao dich mua béan thyuc sy tuy theo luat
ké toan ma doanh nghiép tuan theo. Mot giao dich buén béan cé thé duoc coi 1a “khoan
tai trg ngoai bang can d6i ké toan”, c6 nghia 1a bén ban co thé loai bo khoan phai thu da
ban ra khoi bang can ddi ké toan va co thé ghi nhan khoan tién nhan duoc 14 tai san tién
mat. Loi ich cua phuong thirc nay la gidp cai thién tinh thanh khoan trong khi khéng
tang thém no phai tra trén bang can d6i ké toan.

Tréi véi bao thanh toan khong cé quyén truy doi, bao thanh toan c6 truy doi phai
duogc coi 1a mot khoan vay béi vi bén ban van nam quyén so hitu cia hoa don. Doanh
nghiép van sé& thu vé loi ich tir mot khoan ting tién mit va ting no phai tra sau khi giao
dich da duoc thuc hién.

Hon nita, bao thanh toan thuong di kém vai lgi ich tir bao hiém tin dung. Bao
hiém tin dung khdng chi giam thiéu rai ro tin dung tir bén ng ma con la mot biép phap
ngan ngira bén no thanh toén tré: cac doanh nghiép s& khdng mudn 1am xau di mac xép
hang tin dung caa ho do bi b4o cdo thanh toén tré cua cong ty bao hiém.

Ngoai dich vy bao thanh toan, doanh nghiép c6 thé huy dong von dé bu dap vao
thiéu hut tién mat do ban chiu bang cach st dung céc cong cu cho vay vi du nhu tin dung
¢ han mirc. Ngoai vay ng, mot phuong thire huy dong vén khac cé thé ké dén 1a ban co
phiéu mai cho c6 déng méi hodc ¢ dong hién tai. Doanh nghiép ciing c6 thé co thé ting
ngudn tién mat bang cach cat giam chi phi thdng qua viéc loai bo cac chi phi khdng quan
trong va c6 gang tang doanh thu vai mot cudc kiém toan gia ca.

Can nhdc gia tri hién tgi thuan cia cac khodn dau tir va thoi gian hoan von
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Pé c6 thé tang loi nhuan cho doanh nghiép thi cach chinh xac la 1am cho gié tri
hién tai thuan (NPV) cua cac khoan dau tu 16n hon 0. Dé tinh NPV, trir di s6 von ban
dau bo ra cho du an khoi gia tri rong caa dong tién vao. (Diéu nay s& dya trén dong tién
vao ki vong tir du an).

Dua trén nguyén tac NPV, doanh nghiép nén dua ra quyét dinh dau tu tiy thudc
vao luong loi nhuan ho sé& thu vé duoc, ciing nhu 14 chi phi vén bé ra. Tuy nhién, thoi
gian hoan vén cua du an ciing 1a mot yéu té quan trong.

Luong tién di ra can duoc thu vé trong mot khoan thai gian hop i, cho phép
doanh nghiép giam thiéu rai ro thiéu hut dong tién. Thoi gian hoan von dai c6 dong
nghia s& tbn nhiéu thoi gian hon dé s tién bo ra mang vé loi nhuan. Trong khi d6, doanh
nghiép s& phai tim cac cach khéc thay thé dé tao ra tién mat sir dung cho hoat dong kinh
doanh hang ngay.

Kiém tra tinh trgng thanh khodn cuia doanh nghiép

Ty s6 thanh khoan 4 ty s6 dung dé do ludng ning luc thanh todn no ngan han
cua doanh nghiép. Néu cac doanh nghiép c6 tinh trang thanh khoan tét, ho s& c6 kha
ning cao tranh duoc thiéu hut dong tién. Vi vay, viéc cac doanh nghiép theo ddi mirc do
thanh khoan caa ho dé dé phong cac truong hop bat loi ¢d thé xay ra nhu dinh cong hay
suy thodi kinh té.

Biét durgc hién tai doanh nghiép ¢ thé tdn dung dieu gi
Budc dau tién dé cic doanh nghiép cai thién dong tieén cua ho la tan dung céng

nghé dé theo di su chuyén dich cua dong tién. Diéu nay s& cho phép ho quan Ii chu ki
tién mat bang cach thuc hién céc bién phap phi hop dé chuyén d6i hang ton kho thanh
doanh thu nhanh hon. Luong tién tang nay s& gilip ho can nhic vé cac khoan dau tu mai.
Khi bit dau dau tw méi, ho phai danh gia su thich hop cua du an thdng qua chi tiéu NPV
va thoi gian hoan vén.

Cudi cuing, bai vi cac doanh nghiép c6 cac dong tién lién tuc di vao va ra, ho phai
do luong kha niang thanh khoan thuong xuyén dé nam duoc tinh trang thanh khoan. Biéu
nay sé& gitp ho ludn cé chién luoc dé duy tri mot dong tién tot.

5.2.6 Nang cao nhan thrc vé rii ro tai chinh cho cac nha quan tri
Trong hé théng kiém soat noi bo cua doanh nghiép, yéu té moi trudng Kiém soét

duoc xép 12 yéu td hang dau, trong d6 cac van dé lién quan dén nha quan tri s& quyét
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dinh tinh hiéu luc, hiéu qua cua moi trudng kiém soéat. Do van dé vé rui ro tai chinh Ia
mot nhan t5 kha mai tai Viét Nam, nén cach hiéu van chua thdng nhit, nén nhitng noi
dung lién quan nhu ¢ nhitng yéu té ndo anh huang, cach thirc do luong, kiém soat van
chua duoc nghién ciu ki. Diéu nay 1am cho cac nha quan tri khi tiép can dén thong tin
chua duoc rd rang. Chinh vi nhitng diéu ndy, mét trong nhitng cach nham han ché phong
ngtra Sy anh huéng caa rai ro tai chinh 1a phai nang cao nhan thtc vé rai ro tai chinh,
quan tri ru ro trong d6 c¢6 quan tri rai tai chinh cho cac nha quan tri

Thi nhat, to chire cac budi tap huin, dao tao vé quan tri rai ro cho can bo cong
nhan vién trong doanh nghiép, pho bién quy trinh quan trj rai ro dén moi thanh vién,
cdng b cong khai nhitng rui ro doanh nghiép da gip va co thé giap cho nhén vién. Pic
biét quan tdm dén viéc nang cao nhan thac caa can bo kinh doanh vé céc van dé lién
quan dén phap luat, chinh sach, van héa...cta Viét Nam ciing nhu cta cac nudc ddi tac.
Diéu nay hién nay van chua duoc cac doanh nghiép thuc su coi trong.

Tha hai, moi cac chuy@n gia vé quan tri rai ro 1am cb van cho cac nhan vién
quan tri rai ro; xay dung thdi quen mai tu van vé phap luat, chinh sach, dac biét khi quan
hé kinh doanh véi cac di tac 16n nudc ngoai. Bong thoi giri cac nhan vién quan tri rai
ro di dao tao, tham du cac khoa hoc V& quan tri rai ro, dic biét vé phuong phép, céng cu
quan tri rai ro tién tién, dé ho co thé vé dao tao lai cho cac phong/ban trong doanh
nghiép.

Thir ba, xay dung théi quen quan tam dén quan tri rai ro trong tirng hoat dong,
tirng cong viéc cia mdi céng nhan vién trong doanh nghiép. C6 ché do khen thudng hop
1y ddi véi nhitng ca nhan, phong ban cé nhitng sang kién hay thyuc hién tét hoat dong
quan trj rai ro dé khuyén khich phat trién rong khap hoat dong nay; cé ché do thuang
phat ddi véi nhitng c& nhan, phong ban thuc hién chua tdt, gay ton that cho doanh
nghiép...

Céc doanh nghiép vién théng can xay dung va hoan thién hé théng kiém soat
noi bo. Mot hé thong kiém soét noi bo vitng manh s& dem lai cho to chirc cac loi ich
nhu: Giam bét nguy co rai ro tiém an trong SXKD (sai s6t vo tinh gay thiét hai, cac rui
ro 1am cham ké hoach. Tang gia thanh, giam chat luong san pham...). Bao vé tai san
khoi bi hu hong, mat mét boi hao hut, gian 1an, lira gat, trom cap. Pam bao tinh chinh

X4c cua cac s liéu ké toan va bao céo tai chinh. Pam bao moi thanh vién tuan tha noi
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quy, quy ché, quy trinh hoat ciia to chtic chire cling nhu cac quy dinh cua luat phap. Dam
bao t6 chic hoat dong hiéu qua, sir dung téi vu cac ngudn hre va dat duoc muc tiéu dat
ra. Bao vé quyén loi ctia nha dau tu, c6 dong va gay dung 1ong tin d6i véi ho (truong
hop Céng ty c6 phan).

Tuy vao loai hinh hoat d6ng muc tiéu va quy mé cua to chirc ma hé théng kiém
soat nodi bo dugc sir dung khac nhau, nhung dé hoat dong hiéu qua, hé thong nay can c6
da nam thanh phan (theo COSO)

* Moi truong kiém soat: 1 nhitng yéu té cua td chirc anh huong dén hoat dong
ctia hé thong kiém soat noi bo va 1a cac yéu t tao ra mot méi trudong trong do toan bo
thanh vién cua to chizc ¢6 nhan thirc duoc tim quan trong caa hé thong kiém soat noi bo
hay khong. Vi dy, nhan thirc ciia ban giam ddc thé nao vé tam quan trong cua liém chinh
va dao duc nghé nghiép, vé viéc can td chirc bo may hop Iy, vé viéc phai phan cong, uy
nhiém, giao viéc ro rang, vé viéc phai ban hanh bang van ban cac noi quy, quy ché, quy
trinh SXKD... Mot méi truong kiém soat tét s& 1 nén tang quan trong cho su hoat dong
hiéu qua caa hé thong kiém soat noi bo.

* Panh gia rui ro: Khong 18 thuc vao quy mé, cau trdc, loai hinh hay vi tri dia
ly, bat ky t6 chirc nao khi hoat dong déu bi céc rui ro xuat hién tir cac yéu té bén trong
hoac bén ngoai tac dong.

-Cac yéu t6 bén trong. Su quan Iy thiéu minh bach, khéng coi trong dao duc
nghé nghiép. Chat lugng can bo thap, su ¢6 hong hoc cia hé théng may tinh, caa trang
thiét bi, ha ting co sé. T6 chiic va co so ha tang khong thay ddi kip voi sy thay doi, mo
rong caa san xuat. Chi phi cho quan ly va tra luong cao, thiéu su kiém tra, kiém soat
thich hop hoic do xa Céng ty me hoic do thiéu quan tam...

-C4c yéu té bén ngoai. Thay d6i cdng nghé lam thay ddi quy trinh van hanh.
Thay doi th6i quen cua ngudi tiéu ding 1am cac san pham va dich vy hién hanh bi 13i
thoi. Xuat hién yéu té canh tranh khdng mong muén tac dong dén gia ca va thi phan. Su
ban hanh cua mot dao luat hay chinh sach méi, anh hudng dén hoat dong cua to chuc...

Dé tranh bi thiét hai do cac tac dong néu trén, to chuc can thuong xuyén: xac
dinh rai ro hién hiru va tiém an. Phan tich anh huong caa ching ké ca tan suat xuat hién

va xac dinh cé&c bién phap dé quan ly va giam thiéu tac hai cua ching.
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*Cac hoat dong kiém soat 1a cac bién phéap, quy trinh, thu tuc dam bao chi thi
ctia ban ldnh dao trong giam thiéu rui ro va tao diéu kién cho t6 chure dat dwgc muc tiéu
dit ra dugc thuc thi nghiém tdc trong toan t6 chuc. Vi du: kiém soat phong ngira va phat
hién su mat mat, thiét hai coa tai san, kiém soat xem td chirc c6 hoat dong theo dung
chuan myuc ma tb chtrc da quy dinh, theo dang cic yéu cau cua phap luat hién hanh. ..

* Hg théng thong tin va truyén thdng can duoc t chirc dé bao dam chinh xac,
kip thoi, day du, tin cay, dé nam bét va dung nguoi c6 tham quyén.

* Hg thong giam sat va tham dinh: 1a qua trinh theo doi va danh gia chit luvong
thuc hién viéc kiém soat noi bo dé dam bao né dugc trién khai, duge diéu chinh khi moi
truong thay dbi, duoc cai thién khi cé khiém khuyét. Vi du thudng xuyén ra soét, kiém
tra va bao co vé chat luong, hiéu qua hoat dong cua hé thong kiém soét noi bo, danh
gia va theo doi viéc ban lanh dao ciing nhu tit ca nhan vién cé tuan tha cac chuan muyc

g Xt cua td chic sau khi ky cam két hay khéng.

5.2.6 Xay dung chwong trinh danh gia mirc d¢ rii ro tai chinh
Dé ngan ngira va han ché cac anh hudng cta rui ro tai chinh, cac doanh nghiép

vién thong can xdy dung 1 chuong trinh, quy trinh quan tri tri rai ro tai chinh. Qua trinh
nay co thé tién hanh trong ndi dung quan tri rui ro ctia doanh nghiép hodc tach thanh 1
ndi dung chuyén biét riéng. Quan tri rai ro doanh nghiép la mét quy trinh duoc thuc thi
bdi mot hoi dong bao gom nhitng ngudi quan tri, nguoi didu hanh va nhiing ngudi khéc,
duogc &p dung trong viéc xay dung chién lwgce quan tri doanh nghiép, duoc thiét 1ap dé
xéac dinh cac sy kién ¢ kha ning tac dong dén doanh nghiép dong thoi quan tri C4c rii
ro dé gi¢i han mrc do rui ro va cac dam bao hop tri nhim dat dugce c4c muc tiéu cu thé
Quan tri rti ro doanh nghiép 13 mot phuong thirc dé quén tri cac bat 6n thdng qua viéc
danh gié céc bat 6n va xay dung chién lugc xir ly dé giam thiéu tac hai ciia cac bat on
do
Nguyén tic quan tri rii ro trong doanh nghiép

e Khdng chap nhan cac rui ro khéng can thiét

e Ra cac quyét dinh xu ly rai ro & cap thich hop

e Chap nhan rai ro khi lgi ich nhiéu hon chi phi

e Két hop quan tri rai ro vao van hanh va hoach dinh ¢ moi cap
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5 budc quy trinh quan tri riii ro doanh nghiép c6 thé img dung vao quan tri rai ro tai
chinh tai cac doanh nghiép vién thong nhu sau:

Budc 1: Thiét 1ap pham vi rui ro

Véi dic diém doanh nghiép vién thong c6 dia ban khai thac kinh doanh khé rong nén
cac doanh nghiép s& phan chia quan 1y theo dia gi¢i hanh chinh nhu céc tong cong ty
theo ving (mién Bic, mién Trung, mién Nam, Tinh, thanh phé...) do viy viéc thiét 1ap
pham vi danh gia riii ro tai chinh khong chi cho ca 1 tap doan, 1 tong cong ty ma can
chia tach dén timg don vi cip dudi. Co nhitng trudng hop xét tong thé ca don vi thi kha
nang thanh toan rat tot nhung xét riéng timg don vi thi s& c6 nhitng don vi gip khé khin
16n trong thanh toan

Buwoc 2: Nhan dién rui ro tai chinh

Dé xem xét rdii ro tai chinh dang di mat & mirc do nao, cac doanh nghiép vién thong
can dua cong viéc nhan dién rui ro tai chinh 1a hoat dong dinh ky di kém véi cac cong
tac bao cdo cua don vi

Céan xem xét cac chi tidu rui ro tai chinh 1a 1 bo phan chi tiéu bao céo quan trong, tinh
toan chinh xac sat thue voi thuc té cua don vi, tranh hién tuong chi 1am cho c6 hinh thic
hodc c6 nhitng can thiép cha quan dé 1am “dep” bao céo

Buaoc 3: Banh gid rui ro

Sau khi da c6 nhiing s6 liéu vé mirc do rii ro tai chinh, cac doanh nghiép vién thong can
danh gia vé mirc d6 rii ro dang gip phai, xu hudng tiép dién, nguyén nhan cta van de.
Pay 1a cach dy bao vé kha ning co thé ddi mit trong twong lai, thuc té s liéu phan tich
cho thy kha ning thanh toan trong ngan han ciia cac doanh nghiép vién thong 1a khong
6n dinh, c6 nhirg nam dam bao nhung ciing c6 nhitng nam kha ning ha thap

Buoc 4: Chon phwong an xur Ly rii ro

Khi Iya chon phuong an xir 1y rai ro ¢6 thé theo cac mirc do sau:

Tranh rii ro

Khong thuc hién cac hanh vi c6 thé gay ra rui ro

C6 thé ap dung cac bién phap dé xur 1y tit ca cac rui ro nhung lai ddnh mét cac loi ich
lon

Khong tham gia vao viéc kinh doanh dé tranh riii ro ciing c6 nghia 1a danh mat kha nang

tim kiém lo1 nhuan
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Giam thiéu rii ro

Lam giam cac tac hai tir cac su ¢d c6 thé xay ra rai ro

Ap dung trong truong hop d6 13 cac rai ro khong thé tranh

C6 thé thué bén ngoai nhu: thué tu vin phap 1y va tu van tai chinh

Kiém ché rii ro

Chép nhan va duy tri mac dg thiét hai khi xay ra sy )

La mot chién lugc thich hop cho nhiing rii ro nho nhung loi ich 16n

Chuyén giao rii ro

Pua rui ro sang cho nguoi khac

Mua bao hiém

St dung céc cong cu bao dam trong ky két hop dong

Chuyén rui ro tir nhém sang cac thanh vién trong nhém

Buée 5: Ra sodt lai ké hoach qudn tri rii ro tai chinh

K¢é hoach quan tri rii ro ban dau khong bao gid hoan hao. Thuc hién, kinh nghiém va
cac thiét hai thuc té dd dan dén viéc budc phai thay d6i ké hoach va tiép thu cac thong
tin dé tao ra cac quyét dinh hop 1y khac nham tng pho vdi rui ro

5.3 Kién nghi véi cac co quan quan ly Nha nwéc
Luat Vién thong dugc Quoc hoi khda Xl théng qua tai ky hop ther 6 ngay

23/11/2009 va c6 hiéu lyc thi hanh tir ngay 1/7/2010, c¢6 y nghia rat quan trong ddi véi
tién trinh phét trién, hoi nhap cta nén kinh té n6i chung va nganh vién théng néi riéng,
danh dau budc phat trién méi ctia phéap luat vé vién théng ¢ nudc ta, dic biét Ia trude xu
thé toan cau hoa. Sau hon 10 nam &p dung, Luat Vién théng va cac vin ban huéng din
thi hanh da gidp thlc day canh tranh, phét trién co s¢ ha ting mang vién thong hién dai,
phét trién thi truong vién thdng véi da dang céc dich vy, dap tng nhu cu cta nguoi st
dung va nhu cau phaét trién kinh té-xa hoi ctia dat nude trong hoi nhap kinh té quéc té,
g6p phan dam bao an ninh va toan ven Ianh thd Viét Nam.

Tuy nhién, tir nam 2010 dén nay, mét sb luat chung nhu Luat Doanh nghiép, Luat
Dau tu, Luat Canh tranh, Luat Quy hoach... d3 dugc ban hanh va stra ddi, bo sung cho
phU hop véi tinh hinh thyc té. Do d6, hién nay, mét sé diém trong Luat Vién thong
khong con dong bo, théng nhat véi cac quy dinh cta luat chung va can dugce xem Xxét,

diéu chinh cho phu hop.
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Do vay, viéc som sira d6i va dua nhitng ndi dung méi cua Luat vién théng vao
hoat dong s& gitp cho cac doanh nghiép vién thdng dugc canh tranh binh dang hon, c6

thé phat huy dugc hét kha nang khi tham gia thi truong

Bén canh dé, linh vuc vién thong xuét hién cac loai hinh dich vu mé&i, mé hinh
kinh doanh méi. Yéu cau ha ting vién thdng mé rong thém céc cau phan méi dé dap
mg nhu ciu cta nén kinh té sé dan dén viéc cdn mé rong pham vi quan |y cua linh vuc

vién thong...

Ttr nhirng Iy do néu trén, viéc xay dung va ban hanh Luat Vién thong stra d6i, bd
sung 1a yéu cau khach quan nham hoan thién hé thdng vin ban quy pham phap luat vé
quan ly vién thong, nang cao hiéu qua quan ly hoat dong vién thdng, phuc vu cho viéc

phat trién Kinh té-x& hoi, dam bao an ninh, quc phong.

Hién nay, B6 Thong tin truyén thong dang tiép tuc hoan thién khung phap Iy
nham mé rong khong gian hoat dong cho cac doanh nghiép vién thong dé phat trién cac
dich vu méi nhu thanh toan khéng ding tién mat, ha tang sd,... Bén canh d6, nghién ctru
dé xuat cac co ché chinh sach dé huy dong, chuyén ngudn luc sang khai pha cac thi
truong méi, khdng gian mai; thiic day chuyén doi ha ting vién thdng thanh ICT, ha tang
4.0; chuyén huéng sang tu chii nghién ciru, ché tao, san xuat cac san pham "Make in
Vietnam" va lam chu cac cdng nghé nén tang ctua chuyén ddi sd. Déang chu y, sé tap
trung thic day co ché sandbox trong trién khai cac dich vu méi, khéng gian méi cho
viéc phat trién cua cac doanh nghiép vién thdng. Vé phia cac doanh nghiép, nhiéu
chuyén gia kién nghi can chit dong tién téi 1am chu cong nghé va san xuét thiét bi ha
tang ICT. Mot diém quan trong 14 cac doanh nghiép nén phét trién md hinh str dung
chung co s ha tang, "di cling nhau dé thoét khoi ganh nang", nhd d6 di dugce nhanh hon
dé tién cuing thé gi6i trong viéc trién khai cac cong nghé méi. Véi viée hd trg cac doanh
nghiép &p dung cac cong nghé méi khai pha thi truong, cac doanh nghiép vién thong rat
can cac don vi quan Iy rit ngan thoi gian xir ly, giam bét cac thu tuc hanh chinh khi trién
khai 4p dung cac dy &n méi. Diéu ndy c6 y nghia rat 16n voi cac doanh nghiép phu thudce
vao cbng nghé khai thac, do thoi gian van hanh cong nghé cang sém s€ gilp doanh

nghiép thu hdi nhanh vé doanh thu bu dép nhitng khoan chi phi bo ra
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Tom tat chwong 5
Dua trén két qua thuc hién do luong, danh gia ve rui ro tai chinh tai cac doanh

nghiép vién thdng va cac yéu t6 anh hudng ciing nhu mirc d6 anh hudng dugc thuc hién
tai chwong 4 cua luan an, nghién ctru sinh di dua ra nhitng van dé thao luan: khai niém
rti ro tai chinh 12 mot khai niém rong va c6 nhiéu hudng tiép can khac nhau, tai cac
doanh nghiép vién théng Viét Nam ¢ ton tai rui ro tai chinh... Mot phan noi dung trong
tdm cua chuong 5 13 nhitng dé xut, khuyén nghi véi cac doanh nghiép vién thdng va
v6i co quan quan Iy Nha nudc nham phong ngira va han ché nhitng anh hudng cia rii
ro tai chinh: Cai thién kha nang thanh toan, tim kiém céc nguén tai tro vén méi, nang
cao nhan thirc vé rai ro tai chinh, xay dung chwong trinh danh gia mtc d6 rai ro tai
chinh...
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KET LUAN

Quan tri tai chinh luén chiém mét vi thé quan trong trong quan tri doanh
nghiép, nam bt tim hiéu nhitng khia canh mai cua tai chinh tai chinh doanh nghiép
c6 mot y nghia khéng nho. Vi muc dich va nhiém vy nghién ctu dit ra, ddng thoi
mong mudn 1am rd thuc trang rai ro tai chinh va sy anh huong caa cac yéu té dén rui
ro tai chinh tai c4c doanh nghiép vién thong dé tai luan an da thuc hién nhitng noi dung
nhu sau:

Tha nhit, dé tai da hé thdng cac van dé ly thuyét co ban vé rui ro tai chinh
doanh nghiép, trong d6 c6 néu dén cac yéu té anh hudng. Pong thoi dé tai da thuc
hién tong quan cac cong trinh nghién ctu trong nude va nude ngoai cé lién quan dén
chu dé nghién ciu. Pay 1a co sé khoa hoc dé thyuc hién trién khai nhiing noi dung
nghién cuu tiép theo

Thi hai, dé tai thuc hién xay dung md hinh ly thuyét, trong d6 bién phu thuoc
la kha nang thanh toan dai dién cho nhan té rui ro tai chinh, cac bién tac dong (bién
doc 1ap 1a co cau no, hiéu suat, hiéu qua va co cu von). Dua trén ngudn thdng tin thu
thap vé tinh hinh tai chinh cta cac cong ty vién thdng, tac gia da thyc hién kiém dinh
md hinh nghién ctru dé tir d6 dua ra mo hinh thwc té gan véi dic diém cua céc doanh
nghiép vién thong

Cubi cuing, dya trén nhitng két luan tir két qua nghién cuau, tac gia da dua ra
mot s6 dé xuat ddi véi cac cong ty vién thdng nham han ché, phong ngira sy anh hudng
cuia cac yéu to dén rui ro tai chinh

Véi nhifng Muc tiéu dé ra ban dau, tac gid da cé gang tim hiéu cac thong tin
van dung cac kién thirc, kj nang va nhdn dwoc sw hwéng dan tan tinh ciia nguwoi hiréng
dan, ludn dn da c6 nhitng déng gdp nhat dinh:

Luan an da 1am sang to hon vé khai niém rui ro tai chinh doanh nghiép, voi
cach tiép can cua luan &n, rai ro tai chinh doanh nghiép la kha nang doanh nghiép s&
gap kho khan vai nhitng khoan thanh toan cé thé trong ngan han hoac dai han.

Luan an da danh gia duoc thuc trang vé rai ro tai chinh tai cac doanh nghiép

vién thdng véi mic tac dong cu thé cua cac yéu td trong méi trudng vi md
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Qua trinh thyec hién dé tai, tac gia da cé gang tim hiéu vdn dé thu thap thdng
tin tuy nhién véi nhiing kha ndng nhdt dinh, ludn &n khdng tranh khéi nhiing han ché:

Véi han ché vé sé liéu nghién ciu khi thu thap quy md mau tuong ddi nho
(07 doanh nghiép vién thong va 64 quan sat), tuy nhién céac cong ty lua chon sir dung
trong dé tai cling 1 nhitng cong ty c6 thuong hi¢u trong linh vuc vién thong nén ciing
c6 thé dam bao tinh dai dién, tac gia ciing di cb gang lay khoang thoi gian dai tir ndm
2011 dén nam 2020 dé dam bao quy md miu quan sat dong thoi ciing 1a dam bao qua
trinh théng ké lién tuc, tir d6 co6 thé nhin thiy xu huéng cua dit liéu

Trong phan tich tai chinh noi chung, c4c ty suat tai chinh dugc thiét lap dya
trén méi quan hé giira cac chi tiéu trén bao céo tai chinh. MJi ty suat nay c6 y nghia
riéng nham danh gia vé tinh hinh tai chinh ctua don vi. Tuy nhién, goc xuat phat chung
déu lay tir ngudn bao cao tai chinh ciia don vi trong mot thoi ky, do vay khong tranh
khoi c6 su tac dong chéo gitra cac chi tiéu tai chinh. Trong phan nghién ciu thuc trang
tac gia da tiép can theo hudng st dung bao céo tai chinh cua cac doanh nghiép vién
thong, diéu nay ciing s& chiu hé qua ciia méi lién hé tac dong chéo trén. Do vay khi
nghién ctu vé su tac dong cia cac bién doc lap (co cau ng, co cau nguon vén, tai san..)
dén bién phu thudc (kha ning thanh toan) ciing s& bi anh huong.

Véi mé hinh nghién ctru da dugc kiém dinh, cac kién nghi duoc dé xuat trong
luan an, céc két qua nay cé thé ap dung vao thuc té hoat dong cua cac doanh nghiép
vién théng Viét Nam. Cu thé, cac doanh nghiép vién thong maoi thanh lap cé thé ap
dung mé hinh dé du bao kha ning d6i dién véi rui ro tai chinh trong ngan han va dai
han. Pay ciing 14 hudng nghién ciru mé tiép theo cho dé tai nghién ciu

Dua trén cach tiép can cua luan an cho khdng gian nghién ciu 1a cac doanh
nghiép vién thdng Viét Nam va c6 nhirng két qua ban dau, c6 thé &p dung hoic c6 thé
cai tién ap dung tai cac doanh nghiép thudc cac linh vuc khac nhu giao thong van tai,

xay dung.. chua duoc lya chon nghién cuu.
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PHU LUC 1

DANH SACH GIAY PHEP THIET LAP MANG VIEN THONG CONG CONG

Loai mang/ ., , Ngay hét
STT Tén doanh nghiép So giay phép Ngay cap Pham vi
dich vu han
. Db Mb 468/GP-BTTTT 14/10/2016 15/9/2024 Toan qudc
Tap doan Buu chinh Vién thong ,
1 Cb Mb 19/GP-CVT 18/01/2018 23/4/2024 Toan quoc
Viét Nam _
Cb VT 797/GP-CVT 29/12/2017 29/12/2032 Toan qudc
, Téng cong ty Vién thong Cb Mb 362/GP-CVT 31/10/2014 31/10/2029 |  Toan qudc
Mobifone Db Mb A7T4/GP-BTTTT 17/10/2016 15/9/2024 Toan quc
- Cb Mb 231/GP-CVT 27/04/2018 27/04/2033 Toan qudc
Tap doan Cong nghiép - Vién ]
3 . o Db Mb 42/GP-BTTTT 30/01/2019 15/09/2024 Toan qudc
thong quan doéi i
Cb VT 258/GP-CVT 05/09/2018 26/11/2019 Toan quoc
Tong Cong ty Vién théng Toan Khu vuce (30
4 . Cb Mb 697/GP-CVT 24/12/2019 16/04/2025
Cau tinh, tp)
Cong ty c¢b phan Vién thong di )
5 . Db Mb 476/GP-BTTTT 18/10/2016 09/05/2024 Toan qudc
dong Toan cau
6 | Congty C6 phan vién thong FPT Cb Mb 146/GP-CVT 05/02/2013 10/10/2022 Toan quc




Cong ty Co phan vién thong Ha

7 G Cb Mb 433/GP-CVT 11/11/2013 15/01/2022 | Toan qubc
o1
_ DD MD su ,
Cong ty TNHH MTV Théng tin . 562/GP-CVT 27/11/2020 16/8/2035 Toan quoc
8 dung kénh tan
dién tr Hang hai VN ;
Db VT 541/GP-CVT 18/11/2020 16/8/2035 Toan quoc
Db Mb ,
. 448/GP-CVT 10/06/2015 10/06/2030 Toan quoc
9 Cong ty Co phan vién thong Pong (MVNO)
Duong Telecom Khu vuc (30
Cb Mb 762/GP-CVT 26/12/2017 15/01/2024
tinh, tp)
Cong ty Co phan Ha tang vién ,
10 Cb Mb 83/GP-CVT 21/3/2014 21/3/2029 Toan quoc
théng CMC
Cong ty TNHH Truyén hinh cép ,
11 ) ) Cb Mb 202/GP-CVT 30/12/2011 29/12/2026 Toan quoc
Saigontourist
Cong ty CP Dich vu Buu chinh .
12 . Cb Mb 60/GP-CVT 22/02/2018 20/12/2021 Toan quoc
Vién thong Sai gon
Cong ty Cb phan Tong Cong ty ,
13 Cb Mb 352/GP-CVT 07/04/2019 12/09/2027 Toan quoc

Truyén hinh cap Viét Nam




Cong ty Co phan Truyén thong Khu vyc (30
14 Cb Mb 410/GP-CVT 13/7/2016 28/12/2027
Hanel tinh, tp)
Cong ty Co phan vién thong Khu vyc (30
15 Cb Mb 34/GP-CVT 20/01/2020 22/01/2028
Intercom Viét Nam tinh, tp)
Khu vuc (29
16 Cong ty TNHH MTYV Dich vu K¥ Cb Mb 421/GP-CVT 19/8/2019 29/5/2028 )
. tin
thuat truyén thong HTV ,
Cb VT 276/GP-CVT 05/08/2017 05/08/2032 Toan quoc
Cong ty TNHH MTV Truyén hinh
17 Cb Mb 294/GP-CVT 08/01/2013 08/01/2028 01 tinh, tp
cap Quy Nhon
. s Khu vuc (20
18 Cong ty C6 phan NetNam Cb Mb 358/GP-CVT 23/6/2017 23/01/2029 b tp)
tinh, tp
Khu vuc (05
19 Congty TNHH L.C.S Cb Mb 683/GP-CVT 12/04/2017 26/9/2029
tinh, tp)
Cong ty C6 phan cong nghé Khu vuce (30
20 . Cb Mb 07/GP-CVT 01/08/2020 28/11/2029
Mobifone Toan cau tinh)
Cong ty Co phan Truyén hinh cap Khu vuc (18
21 Cb Mb 449/GP-CVT 12/11/2014 12/11/2029

Ha Noi

tinh)




Cong ty C6 phan dau tu va cong

22 Cb VT 195/GP-CVT 25/5/2015 25/5/2030 Toan qubc
ngh¢ OSB
Cong ty C6 phan cong nghé
23 Cb Mb 363/GP-CVT 08/06/2015 08/06/2030 01 tinh, tp
Megamax Viét Nam
Cong ty Co phan cong nghé Tién Khu vuc (30
24 Cb Mb 592/GP-CVT 16/9/2016 17/11/2031
Phét tinh, tp)
Cong ty Co phan dau tu va phat Khu vuc (30
25 . . N Cb Mb 584/GP-CVT 12/09/2020 01/07/2026
trién dich vu ha tang vién thong tinh)
Cong ty Co phan Vién thong ,
26 Cb Mb 79/GP-CVT 04/07/2016 04/07/2031 Toan quoc
VINASA Viét Nam
Cong ty TNHH Vién thong Minh
27 Tt Cb Mb 99/GP-CVT 27/4/2016 27/4/2031 01 tinh, tp
u
R Khu vuc (30
28 | Cong ty c6 phan SONHAGROUP Cb Mb 294/GP-CVT 06/06/2016 06/06/2031 h. tp)
tinh, tp
L . Khu vyce (30
29 Cong ty Co phan bau tu PITC Cb Mb 141/GP-CVT 03/09/2017 03/09/2032 b tp)
tinh, tp
Cong ty c¢b phan cong nghé va ,
30 Cb Mb 387/GP-CVT 31/7/2019 12/09/2031 Toan qudc

truyén thong Viét Nam




Cong ty c¢b phan Vién thong di

31 ) ) Db Mb 568/GP-BTTTT 13/11/2017 15/9/2024 Toan qubc
dong Vietnamobile
. Khu vyc (30
32 Cong ty C6 phan FFC Cb Mb 571/GP-CVT 11/12/2019 25/11/2031 )
tin
Cong ty TNHH Truyén hinh cap Khu vuc (30
33 Cb Mb 815/GP-CVT 21/12/2016 21/12/2031
quang Vi¢t Nam tinh, tp)
Cong ty Co phan HTC Vién théng ,
34 ., Cb Mb 840/GP-CVT 30/12/2016 30/12/2031 Toan quoc
quoc té
Khu vuc (02
. Cb Mb 05/GP-CVT 01/11/2017 01/11/2032
35 Cong ty C6 phan Cong nghé Viét tinh)
Thanh Khu vuc (02
Cb Mb 162/GP-CVT 26/3/2018 26/3/2028
tinh)
Cong ty c¢b phan Ha tang vién
36 Cb Mb 28/GP-CVT 19/01/2017 19/01/2032 01 tinh, tp
thong va Dich vu bang rong
Cong ty TNHH Truyén hinh
37 Cb Mb 389/GP-CVT 07/05/2017 07/05/2032 01 tinh, tp
Phuong Nam
Cong ty TNHH Truyén thong ,
38 Cb VT 498/GP-CVT 09/07/2017 09/07/2032 Toan qudc

Alpha




Cong ty C6 phan vién thong

Khu vyc (30

39 Cb Mb 48/GP-CVT 31/01/2018 31/01/2033
DCNET tinh)
Cong ty TNHH Pau tu xiy dung
thwong mai bat dong san Tién Khu vyc (30
40 Cb Mb 447/GP-CVT 08/10/2018 08/10/2033
Diing. Tén méi: Cong ty TNHH tinh)
Vién thong Tién Diing
Cong ty TNHH MTV Thuong mai
Dich vu vién thong RVC Rong
41 | Viét(Tén méi: Cong ty cO phan Cb Mb 449/GP-CVT 08/10/2018 08/10/2033 01 tinh, tp
Thuong mai Dich vu vién thong
RVC Rong Viét)
L Db Mb ,
42 Cong ty c6 phan MOBICAST 38/GP-CVT 02/01/2019 02/01/2034 Toan quoc
(MVNO)
Cong ty TNHH MTYV Thuong mai Khu vuc (15
43 . , _ Cb Mb 103/GP-CVT 26/3/2019 26/3/2034
dich vu Cudc Song Maoi tinh)
Cong ty c¢b phan Xay dung va Lap Khu vuce (30
44 . Cb Mb 214/GP-CVT 05/10/2019 05/10/2034
dat vién thong tinh)




Khu vyc (24

45 | Congty TNHH cép dién Cadicom Cb Mb 151/GP-CVT 04/01/2020 02/01/2034 b
tin
Cong ty Co phan Vién thong
46 Cb Mb 273/GP-CVT 06/06/2019 06/06/2034 01 tinh, tp
VNNET
Cong ty TNHH MTV Vién thong Khu vye (30
47 , Cb Mb 669/GP-CVT 16/12/2019 10/10/2022
so VTC tinh)
. ~ Khu vuc (30
48 | Cong ty Co phan Vien thong ACT Cb Mb 721/GP-CVT 31/12/2019 31/12/2034 b
tin
Cong ty ¢b phan dich vu vién Khu vyce (19
49 Cb Mb 481/GP-CVT 15/10/2020 15/10/2035
thong Tri Viét tinh)
Tong Coéng ty Truyén thong Pa ,
50 Cb VT 198/GP-CVT 04/10/2017 04/10/2032 Toan qudc
phuong tién Viét Nam
51 Cong ty Co phan Nghe nhin Toan Cb Mb 621/GP-BTTTT 28/4/2011 06/02/2026 Toan qudc
cau Cb VT 353/GP-CVT 08/04/2015 06/02/2026 Toan qudc
Cong ty C6 phan Truyén hinh sb Khu vuc (30
52 Cb Mb 276/GP-CVT 07/07/2020 30/09/2029

Mién Bac

tinh, tp)




Cong ty TNHH Truyén hinh k¥ Khu vyc (30
53 . Cb Mb 646/GP-CVT 16/11/2017 21/4/2030
thudt sO mién Nam tinh, tp)
Cong ty TNHH truyén hinh s vé ,
54 _ . Cb VT 18/GP-CVT 25/01/2016 25/1/2031 Toan quoc
tinh Viét Nam
Cong ty Co phan Truyén thong
55 Cb Mb 798/GP-CVT 15/12/2016 15/12/2031 01 tinh, tp
Hoi An
Cong ty C6 phan VTV Cab Nam
56 Cb Mb 23/GP-CVT 18/01/2017 18/01/2032 01 tinh, tp
Pinh
Cong ty c¢b phan Dién tir tin hoc Khu vyce (02
57 N Cb Mb 326/GP-CVT 31/5/2017 31/5/2032
Vién thong tinh)
Cong ty Co phan Dién tir Thai
58 Binh Cb Mb 355/GP-CVT 22/6/2017 22/6/2032 01 tinh, tp
in
Cong ty Co phan Truyén hinh cap
59 Cb Mb 390/GP-CVT 07/05/2017 07/05/2032 01 tinh, tp
Nghé An
Cong ty Co phan Truyén hinh cap
60 Cb Mb 473/GP-CVT 28/8/2017 28/8/2032 01 tinh, tp
Hai Duong
Khu vuc (02
61 Cong ty TNHH Di¢n tir Sao Bé Cb Mb 724/GP-CVT 15/12/2017 15/12/2032

tinh, tp)




Cong ty c6 phan Dién tir vién

62 Cb Mb 772/GP-CVT 29/12/2017 29/12/2032 01 tinh, tp
théng Thanh Bién

63 Cong ty C6 phan Minh Tri Cb Mb 769/GP-CVT 29/12/2017 29/12/2032 01 tinh, tp

64 Cong ty TNHH Hong Hai - H.O Cb Mb 771/GP-CVT 29/12/2017 29/12/2032 01 tinh, tp
Cong ty C6 phan Truyén hinh cap

65 . Cb Mb 770/GP-CVT 29/12/2017 29/12/2032 01 tinh, tp

Mau Son - Lang Son

66 Cong ty TNHH Anh Duong Cb Mb 24/GP-CVT 19/01/2018 19/01/2033 01 tinh, tp
Cong ty TNHH Truyén hinh cap

67 Cb Mb 471/GP-CVT 10/09/2020 10/09/2030 01 tinh, tp

Binh Duong HTVC




DANH SACH GIAY PHEP CUNG CAP DICH VU

PHU LUC 2

. ] Ngay hét
STT Tén doanh nghiép So GP Ngay cap . Noi dung Pham vi
an
18/GP-CVT 18/01/2018 | 23/04/2024 | Dich vu c6 dinh mat dat | Toan qudc
. Tap doan Buu chinh Vién thong Viét 264/GP-CVT 28/04/2016 | 09/03/2026 | Dich vu di dong v¢ tinh Toan qudc
Nam 469/GP-BTTTT | 14/10/2016 | 15/09/2024 | Dich vu di dong mit dat | Toan qudc
798/GP-CVT | 29/12/2017 | 29/12/2027 | Dich vu cb dinh vé tinh | Toan quéc
361/GP-CVT | 31/10/2014 | 31/10/2024 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
2 Téng cong ty Vién thong Mobifone 380/GP-CVT 30/06/2016 | 30/06/2026 | Dich vu di dong v¢ tinh Toan qudc
475/GP-BTTTT | 17/10/2016 | 15/09/2024 | Dich vu di dong mit dat | Toan qudc
N 591/GP-CVT | 14/12/2020 | 21/09/2030 | Dich vu ¢ dinh mit dat | Toan qudc
Tap doan Cong nghi¢p - Vién thong : . , .
3 o 43/GP-BTTTT | 30/01/2019 | 15/09/2024 | Dich vu di dong mit dat | Toan qudc
quan do1 _
727/GP-CVT | 31/12/2019 | 31/12/2029 | Dich vu di dong vé tinh | Toan qudc
4 | Tong Congty Vién thong Toan Cau 525/GP-CVT | 23/10/2019 | 22/10/2029 | Dich vu cb dinh mat dat | Toan qubc
Cong ty c¢6 phan Vién thong di dong _ , . ,
5 . 477/GP-BTTTT Dich vu di dong mat dat Toan quodc
Toan ciu 18/10/2016 | 05/09/2024
6 Cong ty C6 phan vién thong FPT 147/GP-CVT | 02/05/2013 | 10/10/2022 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quéc




7 | Coéngty C6 phan vién théng Ha Noi 490/GP-CVT | 08/10/2019 | 09/09/2029 | Dich vu c¢6 dinh mat dat | Toan qubc
542/GP-CVT 18/11/2020 | 16/8/2030 | Dich vu di dong vé tinh Toan qudc
563/GP-CVT 27/11/2020 | 16/8/2030 | Dich vu di dong hang hai | Toan quéc

Cong ty TNHH MTV Thong tin dién ]
8 Dich vu ¢0 dinh v¢ tinh
tor Hang hai VN )
34/GP-CVT (truy nhap Internet may Toan quodc
18/02/2016 | 18/02/2026 bay)
L . Dich vu di dong mat dat ,
Cong ty CO phan vien thong Dong 274/GP-CVT Toan quoc
9 06/06/2019 | 06/10/2025 (MVNO)
Duong Telecom - - z
147/GP-CVT 05/04/2019 | 15/01/2024 | Dich vu c0 dinh mat dat Toan quoc
Cong ty Co phan Ha tang vién thong , , ,
10 84/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
CMC 21/03/2014 | 21/03/2024
Cong ty TNHH Truyén hinh cép , , ,
11 ) ) 238/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
Saigontourist 21/06/2013 | 20/06/2023
Cong ty CP Dich vu Buu chinh Vién , , ,
12 o 61/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
thdng Sai gon 22/02/2018 | 20/12/2021
Cong ty Co phan Tong Cong ty . , ,
13 . 351/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan quoc
Truyén hinh cap Viét Nam 04/07/2019 | 05/05/2024
14 | Cong ty C6 phan Truyén thong Hanel 65/GP-CVT 08/03/2019 | 28/10/2028 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quoc




Cong ty Cb phan vién thong Intercom

15 35/GP-CVT 20/01/2020 | 22/01/2023 | Dich vu c6 dinh mat dat | Toan qudc
Viét Nam
Cong ty TNHH MTYV Dich vu K¥ . . .
16 . 205/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan quoc
thuat truyén thong HTV 29/05/2013 | 29/05/2023
Cong ty TNHH MTV Truyén hinh , : ,
17 452/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan quodc
cap Quy Nhon 29/07/2016 | 29/07/2026
18 Cong ty C6 phan NetNam 406/GP-CVT | 13/07/2016 | 15/12/2024 | Dich vu c¢b dinh mat dat | Toan qudc
19 Congty TNHH L.C.S 350/GP-CVT 07/09/2020 | 28/01/2030 | Dich vu c6 dinh mat dat Toan qudc
Cong ty Co phan cong nghé , , ,
20 . 418/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan quodc
Mobifone Toan cau 28/11/2014 | 28/11/2024
21 | Cong ty CP dau tu va cong nghé OSB 196/GP-CVT 25/05/2015 | 25/05/2025 | Dich vu cb dinh vé tinh Toan qudc
Cong ty C6 phan cong nghé ' . , ,
22 364/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
Megamax Viét Nam 06/08/2015 | 06/08/2025
23 | Cong ty CO phan cong nghé Tién Phat 297/GP-CVT 08/06/2016 | 17/11/2025 Dich vu c0 dinh mat dat Toan quoc
Cong ty Co ph?ln dau tu va phat trién , , Khu vuce (30
24 . . 585/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat
dich vu ha tang vién thong 12/09/2020 | 07/01/2026 tinh)
Cong ty Co phan Vién thong , , ,
25 81/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan qudc
VINASA Viét Nam 08/04/2016 | 08/04/2026




26 | Céngty TNHH Vién thong Minh Ta 98/GP-CVT 27/04/2016 | 27/01/2021 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
27 | Congty CP dich vu sd liéu toan cau 244/GP-CVT | 23/05/2019 | 20/04/2029 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
28 Cong ty Co phan An Pht Thinh 289/GP-CVT | 30/07/2013 | 29/07/2023 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
Cong ty Co phan dich vu Cong nghé , , ,
29 . 470/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan qudc
Sao Bic Pau 04/12/2013 | 06/09/2020
30 Cong ty CP dich vu vién théng sd 41/GP-CVT 18/02/2014 | 18/02/2024 | Dich vu c6 dinh mat dat | Toan qudc
Cong ty co phan sang tao truyén , , ,
31 270/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan quodc
thong Viét Nam 27/08/2014 | 27/08/2024
Cong ty c¢b phan thuong mai dich vu , , ,
32 ) 73/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan quoc
Cyber Link 03/02/2015 | 03/02/2025
Cong ty c¢b phan thuong mai dich vu , , ,
33 . 522/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan qudc
dau tu One Vision 09/12/2015 | 09/12/2025
C s . .| Khuvue (30
34 Cong ty c6 phan SONHAGROUP 295/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat
06/06/2016 | 06/06/2026 tinh, tp)
35 Cong ty C6 phan Dau tu PITC 326/GP-CVT | 24/06/2016 | 24/06/2026 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
36 Tong cong ty Buu dién Viét Nam 372/GP-CVT | 30/06/2016 | 30/06/2026 | Dich vu cb dinh mat dat | Toan qudc
37 Cong ty Co phan Mit Bao 247/GP-CVT | 08/05/2018 | 06/01/2028 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quéc
38 Cong ty C6 phan Five9 Viét Nam 408/GP-CVT | 13/07/2016 | 13/07/2026 | Dich vu c6 dinh mat dat | Toan qubc




Cong ty TNHH Thuong mai va

39 ‘ 98/GP-CVT Dich vu ¢ dinh mat dat | Toan quéc
Truyén thong Thanh Nga 12/02/2015 | 12/02/2025
40 | Coéngty TNHH Truyén thong Alpha 437/GP-CVT | 27/07/2016 | 27/07/2026 | Dich vu c¢6 dinh mat dat | Toan qudc
Cong ty c6 phan cong nghé va truyén , , ,
41 388/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan qudc
thong Viét Nam 31/07/2019 | 06/08/2029
42 Cong ty TNHH Viettel-CHT 153/GP-CVT | 03/04/2020 | 29/09/2029 | Dich vu c6 dinh mat dat | Toan qudc
Cong ty c¢o phan cong nghé truyén , , ,
43 A 275/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan quodc
thong DTS 06/06/2019 | 17/02/2029
Cong ty Co phan Cong nghé vién , , ,
44 ) . 545/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan quodc
thong Sai Gon 01/10/2018 | 20/09/2028
Cong ty cb phan truyén thong qudc té , , ,
45 582/GP-CVT 19/11/2019 | 27/11/2029 | Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan quoc
INCOM
Cong ty TNHH MTV thuong mai . , i
46 _ , ' 602/GP-CVT 18/12/2020 | 26/11/2030 | Dich vu c¢6 dinh mat dat Toan quoc
dich vu Cudc Song Mai
Cong ty c6 phan dich vu vién théng , , ,
47 ) 394/GP-BTTTT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan qudc
Thanh Nién net 23/03/2011 | 23/03/2021
Cong ty TNHH Vién thong NTT Viét ) , ,
48 516/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan quoc

Nam

18/08/2016

18/08/2026




49 Cong ty c¢b phan Vién thong di dong 116/GP-CVT | 12/03/2020 | 12/03/2030 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quéc
Vietnamobile 569/GP-BTTTT | 13/11/2017 | 15/09/2024 | Dich vu di dong mat dat | Toan quc
50 Cong ty Cb phan FFC 572/GP-CVT | 12/11/2019 | 25/11/2026 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
A . o, 57/GP-CVT 12/02/2020 | 12/02/2030 | Dich vu di dong vé tinh Toan qudc
51 | Congty CP HTC Vién thong quoc té , i i
839/GP-CVT | 30/12/2016 | 30/12/2026 | Dich vu cb dinh mat dit | Toan qudc
Cong ty c¢b phan Ha tang vién thong ) , ,
52 255/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan quoc
va Dich vu bang rong 30/05/2019 | 19/01/2027
53 | Céng ty C6 phan vién thong DCNET 48/GP-CVT 24/01/2017 | 24/01/2027 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan qudc
54 | Céng ty C6 phan cong nghé SCOM 73/GP-CVT 15/02/2017 | 15/02/2027 | Dich vu c6 dinh mat dat | Toan qudc
Cong ty TNHH Pau tu kinh doanh ha ) , ,
55 . 151/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
tang SCTV 16/03/2017 | 16/03/2027
Cong ty Co phan Phat trién Truyén , , ,
56 412/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
thong va Cong ngh¢ Viét Nam 14/07/2017 | 14/07/2027
Cong ty TNHH MTV Phat trién Cong ) , ,
57 . . 642/GP-CVT Dich vu ¢0 dinh mat dat Toan qudc
vién phan mém Quang Trung 14/11/2017 | 14/11/2027
58 Cong ty TNHH CoreNet 682/GP-CVT | 04/12/2017 | 04/12/2027 | Dich vu cb dinh mat dat | Toan qudc
59 | Céngty CP Truyén hinh cap HaNoi | 362/GP-BBCVT | 24/04/2007 | 24/04/2022 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc




Khu vuc (02

60 | Cobngty CP Cong nghé Viét Thanh 162/GP-CVT Dich vu ¢b dinh mat dat
26/03/2018 | 26/03/2028 tinh, tp)
Cong ty TNHH Truyén hinh cép , , ,
61 220/GP-CVT Dich vu c6 dinh mat dat Toan quodc
quang Viét Nam 23/04/2018 | 23/04/2028
Cong ty cb phan dich vu dir liéu . . .
62 ) 313/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan quoc
CNTT Vina 22/06/2018 | 22/06/2028
Cong ty TNHH Pau tu xdy dung , : ,
63 , . 448/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan quoc
thuong mai bat dong san Tién Diing 10/08/2018 | 10/08/2028
Cong ty TNHH MTV Thuong mai , , ,
64 . . 450/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan quoc
Dich vu vién thong RVC Rong Viét 10/08/2018 | 10/08/2028
Cong ty TNHH Truyén hinh Phuong , , )
65 555/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan qudc
Nam 10/10/2018 | 10/10/2028
66 Cong ty ¢ phan ODS 586/GP-CVT | 30/10/2018 | 30/10/2028 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan qudc
. Dich vu di dong mat dat .
67 Cong ty c6 phan MOBICAST 39/GP-CVT Toan quodc
01/02/2019 | 01/02/2029 (MVNO)
Cong ty c6 phan Xay dung va Lap dat _ . , ,
68 N 213/GP-CVT Dich vu ¢6 dinh mat dat Toan qudc
vien thong 10/05/2019 | 10/05/2029
69 | Congty TNHH cap dién Cadicom 41/GP-CVT 01/02/2019 | 01/02/2029 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quoc




70 | Cong ty C6 phan Vién thong VNNET 272/GP-CVT | 06/06/2019 | 06/06/2029 | Dich vu cb dinh mit dat | Toan quéc

71 | Congty CP CC dich vu s6 S6 mot 489/IGP-CVT | 07/10/2019 | 07/10/2029 | Dich vu c6 dinh mat dét | Toan quéc
Cong ty cb phan giai phap hé thong , . , ,

72 A 632/GP-CVT 04/12/2019 | 04/12/2029 | Dich vu c6 dinh mat dat Toan quoc

Long Van

Cong ty TNHH MTV Vién thong sb , , ,

73 uTe 670/GP-CVT | 16/12/2019 | 10/10/2022 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quéc

74 | Congty Co phan Vién thong ACT 722/GP-CVT | 31/12/2019 | 31/12/2029 | Dich vu c6 dinh mit dat | Toan quéc
Cong ty TNHH Phat trién cong nghé ,

75 79/GP-CVT Dich vu di dong v¢ tinh Toan quoc

Dién tir Binh Anh 25/02/2020 | 25/02/2030

76 Cong ty TNHH P.A Viét Nam 250/GP-CVT | 18/06/2020 | 18/06/2030 | Dich vu cb dinh mat dat | Toan quéc
Cong ty c6 phan dich vu vién théng . , ,

77 480/GP-CVT 15/10/2020 | 15/10/2030 | Dich vu c0 dinh mat dat Toan qudc

Tri Viét

L Dich vu di d6ng mit dat ,

78 Cong ty c¢6 phan vién thong ASIM 592/GP-CVT 14/12/2020 | 14/12/2030 Toan quoc

(MVNO)




Phu luc 3 9 ] ] ’
BANG CAU HOI KHAO SAT

Kinh giti quy Ong/Ba!

Loi dau tién, cho phép t6i dugc gui 101 chao tran trong dén quy Ong/Ba, tdi xin chan thanh
cam on sy tiép nhan cia quy Ong/Ba khi tham gia hoat dong khao sat.

Hién tai, t61 dang thuc hién dé tai “Nghién ctru rai ro tai chinh tai cdc doanh nghiép vién
thong Viét Nam”. Véi mong mudn thu thap dwoc nhitng thong tin hitu ich tir nhitng ca nhan dang
tryc tiép tham gia vao hoat dong tai cac doanh nghiép vién théng trong linh virc tai chinh - ké toan
- quan 1y dé hoan thanh dé tai, toi hy vong nhan duogc dugc sy gitp d& ctia quy Ong/Ba.

Phan I: NOI DUNG CAU HOI KHAO SAT

Cau 1: Ong/Ba da tirng nghe dén thuit ngir "rii ro tai chinh" chwa? (Ong/Ba lwa chon 1 dip

an)

A, Chua, day 1a lan dau tién
B, Tbi c6 nghe dén, nhung khong quan tim

C, Gan day t6i cling quan tim dén van dé nay nhung chua nghién ctru k¥

D, T6i da va dang tim hiéu vé van dé nay

Cau 2: Rui ro tai chinh dwge khai niém: “Theo nghia rong, rii ro tai chinh la kha nang
xdy ra nhirng ton that gin lién véi hoat dong tai chinh va thwong bit ngudn tir viéc
thire hién cac giao dich lién quan tryec tiép dén hoat dong taichinh. Theo nghia hep,
riii ro tai chinh 12 loai rii ro ma doanh nghiép phai d6i mit khi huy dong von tir cac
khoan ng dé tai tro cho hoat dong kinh doanh”. Ong/Ba hiy cho biét y kién ciia minh
vé cach tiép can nay: (Ong/Ba lua chon 1 dap 4n)

A, Réat dong y

B, Pong y

C, Trung lap

D, Khong dong y

E, Rat khong dong y

Cau 3: Néu ciu 2 Ong/Ba Iwa chon dap an D,E xin hiy cho biét quan diém cia Ong/Ba vé
khai niém “Rui ro tai chinh”:

Cau 4: Ong/Ba biét dén nhirng ndi dung/vin dé rii ro tai chinh doanh nghi¢p bing cich
nao? (Ong/Ba c6 thé lwa chon nhieu dap an)




A, Qua phuong tién dai chung: dai bao, truyén hinh, mang xa hoi..

B, Tap chi chuyén nganh kinh té, tai chinh, sach chuyén khao..

C, Hoi thao trong nudc, quéc té

D, Trong cong viéc c6 ndi dung lién quan

E, Khéc, cu thé 1a:

Cau 5: Cong viéc hién tai cia Ong/Ba c6 lién quan nhw thé nao véi ndi dung "riii ro tai chinh
doanh nghiép"? (Ong/Ba lwa chon 1 dap an)

A, Cong viéc hi¢n tai khong lién quan dén ndi dung nay

B, Cong viéc cua toi hd tro cho bo phan thyc hién kiém soét rai ro tai chinh doanh nghiép

C, T6i c6 tham gia vao hoat dong/bg phan kiém soét rui ro tai chinh DN
D, T6i c6 tham gia va chiu trach nhiém chinh trong hoat dong/bd phén kiém soat rui ro

Cau 6: Anh Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé mirc dd rii ro tai chinh ma don vi dang giip?

(Ong/Ba lua chon 1 dap 4n)

A, Rui ro tai chinh ¢ muc do thap/ Pon vi an toan
B, Pon vi c6 nguy co rui ro & mirc d9 trung binh

C, Bon vi c6 nguy co & mtrc d cao
D, T6i khéng ro

Cau 7: Ong/Ba danh gia nhu thé nao vé cdc ty suit sau tai don vi:

Trung
STT | Chi tiéu nhan dién Cong thiic Rit cao Cao Binh Thip | Rit thip
Hé s6 kha ning thanh
1 | toan tong quat Tdng TS/No phai tra
Hé s6 kha nang thanh
2 | toan ngan han TS ngan han/Ng ngin han
Hé s6 kha ning thanh | (TSNH- Hang ton kho)/No
3 | toan nhanh ngan han
4 | Coclung No ngan han/Ng dai han
Vong quay cac khoan Doanh thu thuan/Cac
5 | phai thu khoan phai thu BQ
Vong quay hang ton Gia von hang ban/ Hang
6 | kho t6n kho BQ
Vong quay tai san cd Doanh thu thuan/TSCD
7 | dinh binh quéan
Doanh thu thuan/TS binh
8 | Vong quay tai san quan
Ty suét sinh 101 cua Loi nhuan sau thué/Doanh
9 | doanh thu thu thuan
Ty suét lgi nhuan Loi nhuan trugc thué + Lai
10 | trude 1ai vay va thué vay/TSBQ
Ty suat sinh 10i cia tai | Loi nhuan sau thué/Tai san
11 | san BQ




Ty suét loi nhuan gitr
12 | lai trén tong tal san Loi nhuan sau thué/Tai san

13 | Ty suat tu tai trg Vén chu s& hitu/Tai san

14 | Ty suat dau tu TSCD | Tai san ¢6 dinh/Tai san

Cau 8: Trong hoat dong kiém soat rii ro tai doanh nghiép, don vi Ong/Ba c6 dwa ndi dung
quan tri rii ro tai chinh doanh nghiép vao khong? (Ong/Ba lwa chon 1 dap an)

A, Khong, ndi dung nay chua bao gio dugc dé cap

B, C6, nhung 1a mot phﬁn rat nho trong ndi dung quan tri rui ro

C, C6, day 1a mot ndi dung quan trong tuy nhién van xép thtr ty wu tién sau cac ndi dung khac

D, Co, day 1a mot ndi dung quan trong va duoc xép thi tw uu tién hang dau

Cau 9: Trong chudi hoat dong quan tri rii ro ( Nhan dién, do lwong, danh gia, dwa ra bién
phap kiém soat, danh gia Ve két qua kiém soat), Ong/Ba cho biét thir tw wu tién nén ap dung
tai don vi? (Ong/Ba danh s6 tir 1 dén 5 dé danh gid mirc dd wu tién tir thip dén cao)

A, Nhan dién

B, Do luong

C, banh gia

D, Bién phap kiém soat

E, Panh gia vé két qua kiém soat

Céau 10: Cong viéc danh gia vé rii ro (trong d6 c6 ndi dung danh gia rii ro tai chinh) duwgc
thye hi¢n dinh ky nhu the nao tai don vi? (Ong/Ba lwa chon 1 dap an)

A, Khong c6 ke hoach cu thé

B, Hang thang

C, Hang quy

D, Két thuc nam tai chinh

E, Khic, cu thé la:

Cau 11: Ong/Ba danh gia nhw thé nao vé cong tic quan tri rii ro tai chinh ma don vi dang
thwe hién? (Ong/Ba lra chon 1 dép an)

A, Pon vi chua quan tam dén noi dung nay, cac hoat dong chua bai ban

B, Pi bat dau cha trong dén ndi dung nay, tuy nhién cac budc chua duoc thuc hién dung trinh tu

C, Céc budc trong ndi dung quan tri rii ro dd dugce thye hién, tuy nhién cong ty chi chl trong dén
1 vai ngi dung

D, Pon vi da thuc hién theo ding trinh ty va ndi dung céc budce duge thuc hién nghiém tac

Cau 12: Theo Ong/Ba dé cai thién/ning cao hiéu qua cdng tic quan tri rii ro tai chinh doanh

nghiép, don vi can lam gi? (Ong/Ba cé thé lwa chon nhiéu dap dn)
A, Nang cao nhan thirc vé rui ro tai chinh doanh nghiép

B, Thiét lap bd phan/can bd chuyén trach vé ndi dung nay
C, Can xay dung ndi dung quan tri rui ro tai chinh 1a mdt ndi dung bét budc trong ké hoach hoat
dong




D, Thué cac chuyén gia/cac cong ty cung cp dich vu giup don vi danh gia va dua ra bién phap
phu hop

E, Khéc, cu thé 1a:

Cau 13: Ong/Ba ¢6 kién nghi gi véi cip quéan Iy nham ha thip rii ro tai chinh cho don vi né6i
riéng va cho doanh nghiép vién thong néi chung?

Phan | I: Thong tin chung cia nguoi tham gia tra 10 (tdt cd cdc thong tin nay sé dwgc

tuyét doi gitr bi mt)
1- Ho va tén:
2- Pon vi cong tac:
3- Vi tri cong tac:
4- DY tudi

0 Duéi30tuoi  oTw3l-40tusi  oTw4l-50tuéi o Tuwb51-60tudi o Trén 60 tudi

5- S6 nam kinh nghiém trong linh vyc tai chinh - ké toan- quan ly
0 Duéi 5 nam o TuS5-10ndm o Tu 1l —15nam 0 Trén 16 nam

Mot lan nita t6i xin dugc bay t6 sy cam kich vé su giup d& cia quy Ong/Ba, xin chan thanh
cam on Ong/Ba da tham gia tra 16i. Nhiing thong tin Ong/Ba cung cap 1a ngudn tai liéu rat thiét
thue, hiru ich.

Kinh chiic quy don vi luén ning cao dwgc hi¢u qud sin xudt kinh doanh, ngay cang
cang pht trién. Chiic Ong/Ba luén manh khée, cong tdc tot!



Phu luc 4: Gia tri cic bién sir dung trong phan tich dinh lwong dwa trén bao co tai chinh ciia cic cong ty

CMC Telecom
Miic
Chi tiéu nhan danh | Nam | Nam | Nam
dién Cong thurc gia | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Hé s kha nang
thanh toan tong
quat Tong TS/No phai tra 1 1,441 11,018 | 1,481 |1,467| 1944 | 1,949 | 1,392| 0,990
Hé s kha nang
thanh toan ngan TS ngan han/Ng ngan
han han 1 0,687 0,472 | 0,767 (0,760 | 1,356 | 0,898 | 0,720 | 0,991
Hé s6 kha ning (TSNH- Hang ton
thanh toan nhanh kho)/No ngan han 1 0,600 | 0,390 | 0,678 |0,674| 1,252 | 0,837 | 0,651 | 0,025
Hé s6 kha ning
thanh toan no dai Gia tri TSCD/No dai
han han 1 2,388 | 1,604 | 2,082|2,051| 1,827 | 10,885| 1,907 | 0,985
Hé s kha ning (LNTT + Lai vay)/Lai - -
thanh toan lai vay | vay phai tra 1 12,072 | 1,951 | 2,605| 3,020 | 7,016 7,125 | 14,897 | 2,259




Chi tiéu nhan Nam | Nam | Nam | Nam | Nim | Nam Nam | Nam
stt dién Codng thirc 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 2017 2018
No ngan han/Ng dai
1 | Co ciu ng han 1,818 11837 | 1,881|1,819| 2,945| 13,908 | 1,538 | 0,967
Hiéu suat hoat Nim | Nim | Nim | Nim | Nim | Nim | Nim | Nim
2 | dong 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Vong quay céac | Doanh thu thuan/Cac
2.1 | khoan phai thu khoan phai thu BQ 3,25 528 | 4,89 359 | 425| 3,80 0,95 0,00
Vong quay hang | Gia von hang ban/
2.2 | ton kho Hang ton kho BQ 092 | 525|11,92| 23,12|17,32| 20,60 748 0,00
Doanh thu
Vong quay tai san | thuan/TSCP binh
2.3 | ¢ dinh quan 0,10 0,81 2,31 2,65| 352 | 2,96 0,57 0,00
Doanh thu thuan/TS
2.4 | Vong quay tai san | binh quan 0,88| 088| 088| 1,11| 094| 092| 022| 0,00
3 | Khi ning sinh 10i Cong thiic Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam Nam
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
Ty suat sinh 1oi | Loi nhuan sau -
3.1 | cua doanh thu thué/Doanh thu thuan | 1,084 | -0,182 | 0,043 | 0,045 | 0,078 | 0,065 0,051 | 1,037




Ty suét loi nhuan

trude lai vay va

Loi nhuan truge thué

3.2 | thué + Lai vay/TSBQ 0,039 | -0,037 | 0,062 | 0,074|0,103| 0,088 | 0,007 | 0,000
Ty suat sinh 16i | Loi nhuan sau -
3.3 | cua tai san thué/Tai san BQ 0,042 | -0,057 | 0,038 | 0,050 0,073 | 0,059 | 0,006 | 0,000
Ty sut lgi nhuin
gitr lai trén téng tai | Loi nhuan sau - -
3.4 | san thué/Tai san 0,218 | -0,260 | 0,213 | -0,053 | 0,019 | 0,062 | 0,282 | 0,466
Co cau nguon von Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam Nam
4 | va co cAu tai san Cong thirc 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018
\Von chu s¢ hitu/Tai
4.1 | Ty suat ty tai tro san 0,31 0,02 | 0,32 0,32| 0,49 | 0,49 0,28 0,98
4.2 | Ty suat ng No phai tra/Tai san 0,69 0,98 | 0,68 0,68 0,51 | 0,51 0,72 1,01
Ty suat no phai tra | No phai tra/Vén chu
4.3 | trén von cha sé hitu | so hiru 2,27 | 55,79 | 2,08 2141 1,06 | 1,05 2,55 1,03
Ty suat dau tu | Taisan cd dinh/Tai
4.4 | TSCb san 0,59 0,56 | 0,49 0,50| 0,24| 0,37 0,54 1,02
Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam Nam
stt | Chi tiéu do lwong Cong thirc 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 2018




Mtc do anh huong
cia don bay tai
5 | chinh EBIT/(EBTIT- 1) 093| 075| 265| 1,98 | 1,20| 1,20 1,08| 4,86




FPT Telecom

Mikc
FPT danh Nam Nam Nam
telecom | Chi tiéu nhan dién gia 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Hé s6 kha ning thanh
1 toan tong quat 1 1,958 2,394 2,051 1852 | 1529| 1,601| 1,805| 1,542 | 1,605| 0,862
Hé s6 kha ning thanh
2 toan ngan han 1 0,984 0,897 0,695| 0,927| 0865| 0939| 1,381| 0,952 | 0,870 | 0,256
Hé s6 kha ning thanh
3 toan nhanh 1 0,932 0,818 0,620 | 0,830| 0,758 | 0,855| 1,287| 0,838 | 0,788 | 0,198
Hé s6 kha nang thanh
4 toan ng dai han 1 647,309 | 15283,216 | 10055,440 | 36,577 | 6,133 | 6,524 | 7,695 | 19,075 | 14,070 | 17,136
Hé s6 kha nang thanh
5 toan lai vay 1 65,696 0 863,414 | 62,545 | 16,591 | 8,910 | 1,194 | 9,723 | 9,608 | 9,547
Nam Nam Nam Nam | Nam Nam | Nam | Nam | Nam | Nam
stt Chi tiéu nhan dién 2011 2012 2013 2014 | 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1 Co cau ng 779,692 | 11653,001 | 8569,866 | 46,033 | 9,325 | 9,675 | 18,625 | 34,459 | 23,395 | 37,524
Nam Nam Nam Nam Nam | Nam Nam | Nam | Nam | Nam
2 Hiéu suat hoat dong 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020




Vong quay cac khoan

2.1 phai thu 2,00 2,85 8,82 24,88 | 28,71 7,31 1,37 298 | 10,29 | 11,20
Vong quay hang ton

2.2 kho 10,72 23,07 69,60 116,59 | 83,97 7,79 5,82 6,38 7,14 8,94
Vong quay tai san cd

2.3 dinh 2,60 4,77 17,94 18,32 | 23,75 2,10 1,37 2,61 2,34 2,37

2.4 Vong quay tai san 1,03 1,03 1,03 1,15 0,85 0,81 0,43 0,79 0,83 1,01

Kh ning sinh 191 Nam Nam Nam Nam Nam | Nam Nam | Nam | Nam | Nam

2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Ty suat sinh 15i cua

3.1 doanh thu 0,305 0,177 0,179 0,158 | 0,158 | 0,152 | 0,000 0,139 | 0,141 | 0,145
Ty sudt loi nhuan

3.2 trude 13i vay va thué 0,055 0,059 0,231 0,225| 0,169 | 0,163 | 0,017 | 0,157 | 0,245| 0,281
Ty suat sinh 1oi coa tai

3.3 san 0,045 0,048 0,183 0,182 | 0,135| 0,123| 0,000 | 0,119| 0,177 | 0,202
Ty suit loi nhuan gitr

3.4 lai trén tong tai san 0,035 0,131 0,164 0,186 | 0,165| 0,175| 0,163 | 0,157 | 0,093 | 0,118

Co cau nguén von va | Nam | Nim Nim Nim Nim | Nim | Nim | Nim | Nim | Nim

co cAu tai san 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020




4.1 Ty suit ty tai tro 0,49 0,58 0,51 046| 035 038 045| 035| 033| 044
4.2 Tyy suit no 0,51 0,42 0,49 054| 065| 062| 055| 065| 062 1,16
Ty suat no phai tra trén
4.3 vén chu s6 hitu 1,04 0,72 0,95 1,17 189| 166| 124 184| 189 262
4.4 Ty suat dau tu TSCH 0,42 0,55 0,57 042| 039 0538 022 035| 036 052
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam | Nam | Nam
stt Chi tiéu do lwong 2011 | 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Murc d¢ anh hudng cua
don by tai chinh 1,02 1,00 1,00 1,02 107| 114| -024| 113| 113| 1,13




Mobifone

Miikc
danh Niam Niam Niam
Chi tiéu nhan dién gia 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hé sb kha ning
1 | thanh toan tong quat 1 2,769 3,529 2,619 2,619 2,677 2,985 2,503 | 2,766 | 3,064 3,296
Hé s kha ning
2 | thanh toan ngan han 1 1,304 1,666 1,293 1,293 1,810 0,620 0,642 | 1,842 | 1521 1,696
Hé s kha nang
3 | thanh toan nhanh 1 1,284 1,640 1,276 1,276 1,795 0,555 0,592 | 1,820 | 1,508 1,687
Hé s kha ning
thanh toan ng dai
4 | han 1 43,963 | 43,445 | 144,108 | 144,108 18,882 | 17,861 6,421 | 7,439 | 11,256 | 12,08F
Hé s6 kha ning
5 | thanh toan lai vay 1 56,074 | 71,171 | 2900,054 | 2900,054 | 5646,059 | 184,096 | 126,917 | 52,828 | 77,930 | 222,974
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
stt | Chi tiéu nhan dién 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 | Co caung 30,538 | 23,609 | 118,309 | 118,309 22,042 | 14,337 4638 | 5794 | 7,794 6,93€
Hiéu suat hoat Nim | Nim | Nim Nim Nim Nim Nim | Nim | Nim | Nim
2 | dong 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020




Vong quay Cac

2.1 | khoan phai thu 10,00 11,16 | 11,22 146,49 161,85 9,46 27,11 21,34 | 19,62 | 19,18
Vong quay hang

2.2 | t6n kho 911,66 | 715,18 | 570,74 803,41 545,62 72,21 55,79 70,98 | 140,58 | 206,24
Vong quay tai san

2.3 | ¢b dinh 148,66 | 157,04 | 118,47 107,87 133,89 4,06 3,42 2,81 2,63 2,16

2.4 | Vong quay tai san 1,26 1,26 1,26 1,26 1,34 1,42 1,45 1,19 1,07 0,95

3 | Kha niing sinh Ioi Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam | Nam

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020
Ty suat sinh 1oi

3.1 | cua doanh thu 0,097 0,101 | 0,175 0,175 0,175 0,120 0,113 0,129 | 0,149 | 0,126
Ty suét loi nhuan
trude 1ai vay va

3.2 | thué 0,284 0,298 | 0,323 0,323 0,300 0,211 0,229 0,242 | 0,251 | 0,190
Ty suat sinh 1oi

3.3 | cua tai san 0,155 0,170 | 0,221 0,221 0,233 0,171 0,182 0,188 | 0,198 | 0,151
Ty suét loi nhuan
giit lai trén tong tai

3.4 | san 0,221 0,224 0,169 0,000 0,146 | 0,190 | 0,222




Co cau nguoén von | Nam | Nim | Nam | Nim Nim Nim Nim | Nim | Nim | Nim

4 | va co cu tai san 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020

4.1 | Ty suat ty tai tro 0,64 0,72 0,62 0,62 0,63 0,66 0,60 064 067| 0,70

4.2 | Ty suét ng 0,36 0,28 0,38 0,38 0,37 0,34 0,40 0,36 0,33 0,30
Ty suat no phai tra

4.3 | trén von chu so hitu 0,57 0,40 0,62 0,62 0,60 0,50 0,67 0,57 0,48 0,44
Ty suit dau tu

4.4 | TSCb 0,50 0,50 0,46 0,46 0,31 0,39 0,45 0,40 0,42 0,46

Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam | Nam

stt | Chi tiéu do lwong | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020
Muc do anh hudng
cia don bay tai

5 | chinh 1,02 1,01 1,00 1,00 1,00 1,01 1,01 1,02 1,01 1,00




SPT Telecom

Mikc
danh Nam
Chi tiéu nhan dién gia 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Hé s kha ning
1 | thanh toan tong quat 1 3,523 3,707 3,482 3,476 3,259 3,139 3,093 | 3,019
Hé s kha ning
2 | thanh toan ngan han 1 2,010 2,049 1,984 | 0,996 1,890 1,941 2,038 | 2,039
Hé s kha ning
3 | thanh toan nhanh 1 1,948 1,994 1,938 | 0,956 1,847 1,919 2,017 | 2,022
Hé s6 kha niang
thanh toan no dai
4 | han 1 5,168 5,916 6,804 | 6,817 7,785 6,917 4,624 | 3,768
Hé s kha ning
5 | thanh toan lai vay 1 2,406 3,276 2,997 3,765 1,205 1,103 1,151 | 1,062
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
stt Chi tiéu nhan dién 2013 | Nam 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
1 | Cociung 4,324 5,806 8,684 | 9,954 | 14,001 | 16,584 | 14,453 | 15,172
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
2 | Hiéu suat hoat dong 2013 2014 | Nam 2015 2016 2017 2018 2019 2020




Vong quay cac khoan

2.1 | phai thu 0,68 3,62 3,70 0,63 0,55 0,39 0,31 0,27
Vong quay hang ton
2.2 | kho 18,38 27,12 17,13 22,74 | 23,16 22,11 29,28 31,22
Vong quay tai san co
2.3 | dinh 2,67 2,66 3,06 1,74 1,77 1,58 1,70 1,97
2.4 | Vong quay tai san 0,27 0,30 0,30 0,33 0,30 0,23 0,19 0,17
3 Kh ning sinh 191 Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
2013 2014 | Nam 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Ty suét sinh 10i cia
3.1 | doanh thu 0,045 0,065 0,039 0,037 | 0,001 0,002 0,002 0,010
Ty suat loi nhuin
3.2 | trudc lai vay va thué 0,028 0,036 0,023 0,022 | 0,009 0,008 0,008 0,007
Ty suat sinh 10i cia
3.3 |taisan 0,012 0,019 0,012 0,012 | 0,000 0,000 0,000 0,002
Ty suit lgi nhuén gilr
3.4 | lai trén tong tai san -0,060 | -0,049 -0,045 -0,042 | -0,055| -0,056| -0,005 -0,055
Co caunguonvonva | Niam Nim Nim Nim Nim Nim Nim
co cAu tai san 2013 2014 | Nam 2015 2016 2017 2018 2019 2020




4.1 | Ty suét tu tai tro 0,72 0,73 0,71 0,71 0,69 0,68 0,72 0,66
4.2 | Tyy suit no 0,28 0,27 0,29 0,29 0,31 0,32 0,32 0,33
Ty suat no phai tra
4.3 | trén vén cha sé hitu 0,40 0,37 0,40 0,40 0,44 0,47 0,45 0,50
4.4 | Ty suat dau tuw TSCD 0,28 0,23 0,20 0,18 0,16 0,13 0,10 0,08
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
stt Chi tiéu do lwong | 2013 2014 | Nam 2015 | 2016 2017 | 2018 2019 2020
Muc do anh huong
cua don by tai chinh 3,46 1,78 2,00 1,57| -0,26 -011| -0,18 -0,07




Vinaphone

Muc danh Nam Nam
Chi tiéu nhan dién gia 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
Hé s6 kha ning thanh toan tong
1 | quat 1 3,624 | 4340| 4,010| 3,380 | 3,454| 3,783 | 1,507 1,492 | 1,559
Hé sb kha niang thanh toan ngan
2 | han 1 1,552 | 1,841 2,002| 1,853 | 1,996 | 1,802 | 1,454 1,468 | 1,575
3 | Hé s6 kha nang thanh toan nhanh 1 1,463 | 1,767 1945| 1,752 | 1,882 | 1,752 | 1,441 1,456 | 1,563
Hé s6 kha nang thanh toan no dai
4 | han 1 4937 | 8,678| 17,420 | 18,749 | 18,977 | 32,791 | 0,652 0,632 | 0,397
5 | Hé s6 kha niang thanh toan lai vay
Nam Nam Nam Nam | Nam | Nam | Nam Nam Nam
stt Chi tiéu nhan dién 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 2020
1 | Co caung 1,342 | 2911 | 7,199 | 12,023 | 12,168 | 19,038 | 23,414 | 20,973 | 12,083
Nam Nam Nam | Nam | Nam Nam | Nam | Nam
2 | Hiéu suat hoat dong 2012 Nam 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 | 2020
2.1 | Vong quay céc khoan phai thu 3,51 4,60 0,00 0,00 | 7,59 982 | 2142| 1152| 10,89
2.2 | Vong quay hang ton kho 0,00 0,00 0,00 0,00 | 15,17 21,50 | 882,39 | 447,04 | 494,60
2.3 | Vong quay tai san c6 dinh 0,00 0,00 0,00 0,00 1,35 1,22 | 509,18 | 244,67 | 233,61
2.4 | Vong quay tai san 0,51 0,51 0,57 0,56 | 0,57 0,52 9,03 4,53 4,53




3 Khi ning sinh 1o Nam Nam Nam | Nam Nam Nam Nam Nam
2012 Nam 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
3.1| Ty suét sinh 1i ctia doanh thu 0,034 0,094 | 0,063| 0,123| 0,065| 0,064 | 0,030 | 0,031| 0,033
Ty suét lgi nhudn trudc 13i vay va
3.2 | thué 0,017 0,054 | 0,048| 0,080 | 0,046 | 0,037 | 0,336| 0,352| 0,377
3.3 | Ty suét sinh 10i cia tai san 0,017 0,048 | 0,036 0,070| 0,037 | 0,032| 0,268 | 0,281| 0,300
Ty suat loi nhuan giir lai trén tong
3.4 | tai san 0,016 0,045| 0,039| 0,010| 0,009 0,034| 0,134 0,139| 0,151
Nam Nam Nam | Nam Nam Nam Nam Nam
4 | Co ciu ngudn vén va co cau tai san | 2012 Nam 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
4.1 | Ty suat tu tai tro 0,72 0,77 0,75| 0,70| 0,71 074| 034 033]| 0,36
4.2 | Tyy suat no 0,28 0,23 025 0,30| 0,29 026| 066 067 0,64
Ty suat ng phai tra trén von chu so
4.3 | hitu 0,38 0,30| 0,33 042 | 0,41 036 197| 203 1,79
4.4 | Ty suat dau tw TSCD 0,58 051 0,53 0,43 | 0,42 043| 002| 002 0,02
Nam Nam Nam | Nam Nam Nam Nam Nam
stt Chi tiéu do lwong 2012 Nam 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Mirc d6 anh huong cua don bay tai
5 | chinh 1,00 1,00 1,00/ 1,00/ 1,00 1,00 1,00| 1,00 1,00




Vshipel

Mirc
danh Nam
Chi tiéu nhan dién gia 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1 | Hé s6 kha niang thanh toan tong quat 1 3,767 4,050 4760 | 5531| 5877| 5552| 3,870 | 3,674
2 | Hé s6 kha nang thanh toan ngan han 1 2,113 2,423 | 2977 | 3,800| 4,170| 4,523| 4,167 | 3,984
3 | Heé sb kha ning thanh toan nhanh 1 1,794 2130| 2,704 | 3/432| 3,872| 47229| 3587 | 3,738
4 | Hé s6 kha ning thanh toan no dai han 1 2788,603 | 740,998 | 34,338 | 29,971 | 29,971 | 15,943 | 23,075 | 13,602
5 | Hé s6 kha ning thanh toan lai vay 1
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
stt Chi tiéu nhan dién 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1 | Co cau ng 1710,142 | 460,701 | 17,983 | 14,446 | 14,446 | 11,228 | 13,037 | 11,862
Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam
2 | Hiéu suét hoat dong 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
2.1 | Vong quay cac khoan phai thu 3,61 1,55 1,92 6,17| 6,33| 558 484| 455
2.2 | Vong quay hang ton kho 7,51 12,06 967 | 12,18| 1252 | 13,49 826 | 9,02
2.3 | Vong quay tai san c6 dinh 1,20 1,14 1,58 215| 223| 255 257 | 2,75
2.4 | Vong quay tai san 0,66 0,70 0,82 078 076 072 0,83| 0,96




3 Kh ning sinh 161 Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam

2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
3.1 | Ty suét sinh 15i cta doanh thu 0,063 0,067 0,093| 0,061| 0065| 0,067| 0,069| 0,111
3.2 | Ty suat loi nhuan trude 13i vay va thué 0,056 0,060 0,098 | 0,060| 0062| 0062| 0,066| 0,125
3.3 | Ty suét sinh 10i cua tai san 0,042 0,046 0,076 | 0,048| 0,050| 0,050| 0,053| 0,100
3.4 Ty suat loi nhuén giit lai trén tong tai san | 0,041 0,047 0,072 0,049| 0049| 0089| 0,074| 0,025

Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam

4 | Co cau nguon von va co cau tai san 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 | 2019 | 2020
4.1 | Ty suat ty tai trg 0,73 0,75 0,79 082 077| 082 1,18 | 1,02
4.2 | Ty suat no 0,27 0,25 0,21 08| 017 0,18 026| 027
4.3 | Ty suat ng phai tra trén vén cha so hitu 0,36 0,33 0,27 022 022| 022 022 | 0,27
4.4 | Ty suat dau tu TSCD 0,43 0,40 0,38 035| 033 0,23 0,42 | 0,29

Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam Nam

stt Chi tiéu do luong 2013 2014 2015 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
5 | Mirc d6 anh huong caa don bay tai chinh 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 | 1,00




VTC telecom

Murc
danh Niam Niam Niam
Chi tiéu nhan di¢n gia 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1 | Hé sb kha ning thanh toan tong quat 1 1,411 1,344 | 1395| 1523 | 1586 1,730 | 1,418 |1,245|1,159 | 1,261
2 | Heé s6 kha ning thanh toan ngin han 1 1,026 0,96 | 0939 0,899 | 0,738 | 0,753 | 1,135|1,167 | 1,090 | 1,128
3 | Hé sb kha ning thanh toan nhanh 1 0,480 0,351 | 0,485| 0,568 | 0,567 | 0,628 | 1,016 | 1,014 |0,980 | 0,950
4 | Hé sb kha ning thanh toan no dai han 1 2,794 2447 | 2,737 | 2976 | 4,440| 3,993 | 1,087 |0,445|1,492 | 0,787
5 | Hé s6 kha nang thanh toan lai vay 1 -0,138 -2,319 | 1,677 | 2,549 | 5,669 | 9,409 | 14,210 | 2,191 | 2,247 | 2,336
Nam Nam Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam
stt Chi tiéu nhan dién 2011 2012 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
1 | Co cau ng 4,495 3,495 | 3,194 | 2,444 | 4,393 | 4,484 | 32,254
Nam Nam Nam Niam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam | Nam
2 | Hiéu suat hoat dong 2011 2012 2013 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
2.1 | Vong quay céac khoan phai thu 5,97 1,64 6,50 | 16,25| 19,09 8,82 | 6,85 09| 1,73| 1,23
2.2 | Vong quay hang t6n kho 89,87 | 25,49 85,46 [ 121,34 | 91,32 | 19,95]| 26,69 498 |10,53 | 7,04
2.3 | Vong quay tai san ¢ dinh 12,91 2,89 13,07 | 11,96 | 15,79 3,19 | 4,76 494 | 43,43 | 34,21
2.4 | Vong quay tai san 1,05 1,05 1,05 1,05 1,16 167 191 052 1,24 091




3 Kh ning sinh 161 Nam Nam Nam Nam | Nam Nam | Nam | Nam | Nam | Nam

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

3.1 | Ty suét sinh 15i cta doanh thu -0,027 | -0,373| 0,017 | 0,023 | 0,031 | 0,033 | 0,036 | 0,022 | 0,019 | 0,031

3.2 | Ty suétloi nhudn trude 13i vay vathué | -0,003 | -0,060| 0,050 | 0,042 | 0,048 | 0,065 | 0,059 | 0,009 | 0,008 | 0,007

3.3 | Ty suit sinh 16i cua tai san -0,028 | -0,086| 0,017 | 0,024 | 0,036 | 0,054 | 0,049 | 0,003 | 0,004 | 0,004
Ty suét lgi nhuan giir lai trén tong tai

3.4 san -0,040 | -0,149| 0,018 | 0,023 | 0,036 | 0,055 | 0,000 | 0,043 0,030 | 0,052

Nam Nam Nam Nam | Nam Nam | Nam | Nam | Nam | Nam

4 | Co cdu ngudn von va co cau tai san 2011 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020

4.1 | Ty suat tu tai tro 029| 0,26 028| 0534| 037| 042| 029 020 0,14 0,21

4.2 | Ty suat no 071 0,74 072| 066| 063 058| 071| 080| 0,86 0,79

4.3 | Ty suat ng phai tra trén von cha so hitu 244 2091 253 191 1,71| 137| 239| 4,07| 6,28| 3,72

4.4 | Ty suét dau tu TSCH 0,36 | 0,40 047| 057| 052 052| 013| 005| 0,01 0,05

Nam Nam Nam Nam | Nam Nam | Nam | Nam | Nam | Nam

stt Chi tiéu do lwong 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Mtc d6 anh hudng cua don bay tai

5 | chinh 053| 0,77 20| 282| 1,27| 113| 1,08| 6,24| 505| 3,98




