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PHAN MO DAU

Trong diéu kién kinh doanh ngay cang bién dong khon ludng,
thi rui ro tai chinh va quan tri rui ro tai chinh cua cdc doanh nghiép sé
quyét dinh 16n dn su ton tai va phat trién cua cac doanh nghiép.
Nghién ctru vé rii ro tai chinh doanh nghiép 14 linh vuc nghién ctru
mang tinh thoi sy va duge nhiéu doanh nghiép quan tim nghién ctru
va rat c6 y nghia dbi v6i cac doanh nghiép ¢ Viét Nam trong giai doan
hién nay. Véi sirc ép va ap luc cia méi truong kinh doanh bién dong
thudng xuyén va su thay d6i nhanh chong cia cong nghé 4.0, s& 1a
nhitng tiém an rii ro cho cac doanh nghiép, dc biét 1 rui ro tai chinh
clia cac doanh nghiép vién thong Viét Nam hién nay

Trong qua trinh khao sat so b tir nhitng cong trinh nghién ctru
vé rti ro tai chinh doanh nghiép cho thay, linh vyc nghién ctru nay
duoc thyuc hién tir nam cudi cua thé ky 20 tuy nhién viéc tiép can toi
van d& nay con c6 nhitng cach hiéu khac nhau. Do vay van dé do ludng
rii ro va xac dinh cic nhan t6 anh huéng rui ro tai chinh ciing co su
khac biét. Bén canh do viéc nghién ctru rui ro tai chinh tai cac doanh
nghiép vién thong con kha it..

Xuit phat tir nhitng bdi canh trén, voi mong mudn lam rd
nhitng dic diém vé rai ro tai chinh va cac yéu t6 anh huéng dén rui ro
tai chinh tai cac doanh nghiép vién thong, dé tai luan an: “Nghién ctru
vé riii ro tai chinh tai cic doanh nghigp vién thong Viét Nam” duoc
thuc hién

Muc dich nghién ctru:

Pé tai duoc thuc hién véi muc dich 1am rd thuc trang rui ro

tai chinh va céac yéu to anh hudng dén rui ro tai chinh tai cac doanh



nghiép vién thong Viét Nam, trén co sé d6 co giai phap phong ngira
va giam thiéu rui ro tai chinh
Két ciu ciia ludn an

Ngoai phan mé dau, két luan va danh muc tai liéu tham khao,
luan 4n duoc két cdu thanh 5 chuong:
e Chuwong 1: Tinh hinh nghién ciru rii ro va rii ro tai chinh
e Chwong 2: Co sé Iy luin vé riii ro tai chinh doanh nghiép
o Chuwong 3: Quy trinh va phwong phap nghién ciru
e Chuong 4: Thure trang riii ro tai chinh tai cac DN vién thong Viét
Nam

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

CHUONG 1: TONG QUAN TIiNH HiINH NGHIEN CUU RUI
RO VA RUI RO TAI CHINH
1.1 Nhan xét, danh gia chung cac cong trinh nghién ctru

e Cich tiép cin vé doi twrgng nghién ctru:

Déi tugng nghién ciru truc tiép ciia cac nghién ctru 13 rai ro tai
chinh, tuy nhién cac hudng tiép can dugc chia thanh 2 truong phai
tuong ddi rd rét. Truong phai thir nhat (tiép can theo nghia rong) hiéu
rui ro tai chinh 1a su kiét gia cua doanh nghiép do nhing yéu td tac
dong nhu ty gid, lam phat, 13i suit... Truong phai thir hai (hiéu theo
nghia hep) hiéu rui ro tai chinh 14 kha ning gip kho khan ciia doanh
nghiép trong thanh toan cic khoan no khi doanh nghiép tai trg von
bang cac khoan ng phai tra... Tuy nhién, bén canh d6 ciing c6 ¥ kién
cho rang rui ro tai chinh bao gdm ca kiét gia doanh nghiép c6 thém
yéu t6 kho khin trong thanh toan ng. Nhing cach tiép cin nay déu
duogc chap nhan khi céc tac gia cong bd két qua nghién ctru ciia minh,
boi nhitng khéi niém nay déu hudng téi muc dich chung néu rd nhiing
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nguy co anh huong téi muc ti€u tai chinh ctia doanh nghiép hay noi
cach khac day 1a nhitng bién ¢b ma néu xay ra déu anh hudng toi su
an toan tai chinh ctia doanh nghiép.

e  Muc dich ciia nghién ctru

Cung st dung chung tir khoéa “rui ro tai chinh” tuy nhién muc
dich ciia nhitng nha nghién ctru khi tim hiéu linh vuc nay ciing c6
nhitng khéac biét. C6 nhitng nghién ctru tim hiéu dic diém riéng biét
trong nganh, linh vuc nghién ctru (ngan hang, diu mo, duoc...) tir d6
dé xudt cac bién phap han ché phong ngira sy anh hudng cua rui ro tai
chinh, trong qué trinh khao sat nhitng nghién ciru nay 1a pho bién. C6
nhitng nghién ctru nham hd trg cho cac cong ty tai chinh (hé thdng
ngan hang thuong mai) danh gia khach hang ctia minh dé tir d6 dua ra
quyét dinh cép, quan 1y thu héi tin dung. C6 nhitng nghién ctru xuét
phat truc tiép tir cac to chirc xép hang, dwa vao cin ctr phan tich sb
lidu dé xép hang cac doanh nghiép

¢ Khoéng gian nghién ciru:

Nhirng nghién ctru duoc cong bd trong thoi gian trude day tap
trung nhiéu vao nghién ctru han 14m lam rd cach tiép can rui ro tai
chinh va xut phat tir ndi dung quan tri rui ro, trong d6 c6 quan tri rui
ro tai chinh doanh nghi¢p . Do vay, nhitng nghién ciru nay thuong
mang tinh chit chung chung chua gin véi dic thu cua timg doanh
nghiép, nhém doanh nghiép hodc nganh, linh vuc. Trong s nhiing
khéng gian dugc Iya chon nghién ciru chu yéu 1a hé thong cac ngén
hang thuong mai v&i ham y hd tro cho cac doanh nghiép trong qua
trinh quan trj rai ro tin dung. D4i twong nghién ciru tiép theo duoc lua
chon 1 cac cong ty niém yét trén san chimg khoan.., v6i loi thé nghién

ctru tai nhitng don vi nay 1a su cdo bach tai chinh, ngudi nghién ctru



d& dang c6 dugce ngudn thong tin vé nhitng don vi tim hiéu va nhiing
thong tin nay it nhiéu cling ¢ sy tin cay nhat dinh. Bén canh d6 mot
sb linh vuc dic thu cling da bat dau duge lua chon la khong gian
nghién ctru tim hiéu, cu thé nhu linh vuc ddu mé, vién thong... thé
hién sy nhan thic vé tim anh hudng ciia riii ro tai chinh khong chi thé
hién ¢ nhitng doanh nghi¢p tai chinh. Tuy nhién, nhiitng nghién ctru
nay thyuc su 1a chwa nhiu va chua cu thé.
e Xic dinh cic nhan té anh huwéng dén ddi twong nghién ciru

Trong qua trinh tim hiéu vé rui tai chinh, tuy theo hudng tiép
can van dé cac tac gia da dé xuét va kiém dinh su anh hudng cia cac
nhan to dén rui ro tai chinh.

Trong d6, v6i hudng tiép can theo nghia rong thi nhimg nhan
td duoc dé xuét nhu: su bién dong cua ty gia, chinh sach 1ai suét, gia
ca hang hod thi truong. Didu nay hoan toan phu hop v6i khai niém
theo nghia rong..,

Tuy nhién, v&i huéng tiép can theo nghia hep thi nhitng nhan
t6 dugc Iura chon ciing c6 nhitng khéc biét. Cé nghién ciru chi tap trung
vao co cau von (co ciu ngudn von) , co nhimng nghién ciru tap trung
vao co cdu von, hiéu qua hoat dong...

Nhirng yéu t6 ndy c6 thé xép chung mot loai 12 yéu t6 tai chinh
phu thudc vao chinh sach tai chinh ciia quéc gia, doanh nghiép. Tuy
nhién, c¢6 nhing yéu td van tac dong cé thé truc tiép hodc gian tiép dén
rii ro tai chinh doanh nghiép khong mang tinh chét 1a cac chi tiéu tai
chinh nhu: ddc diém nha quan tri, méi truong nganh, cac chinh sach
quanly...

1.2 X4c dinh khoang trong nghién ciru

1.2.1 Khoang trong nghién ciru
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Thong qua qua trinh khao sat tim hiéu cac cong trinh nghién
clru trong nudc va nudc ngoai cho thdy, van dé vé rui ro tai chinh va
quan tri rii ro tai chinh da duoc nhiéu cong trinh cong bd. Cac cong
trinh nay déu thé hién su nghién ctru nghiém tac, khoa hoc, rat nhiéu
cong trinh da trién khai tai cac doanh nghiép cu thé nhu linh vuc dugc,
y hoc...

Tuy nhién, voi khong gian nghién ctru la cac doanh nghiép
vién thong thi chua c6 cong trinh cong bd, cu thé 1a nghién ctru vé rii
ro tai chinh tai doanh nghiép vién thong co ha ting mang.

Tiép can tir thuat ngi¥ 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 hudng béi cac yéu t6 vi moé nhu lam phat, ty gia,
1i suét. Con yéu té xuat phat tir ndi tai doanh nghiép chura dwoc nghién
ctru cu thé chi tiét

Loai hinh nghién ctru khi ap dung thuét ngl rti ro tai chinh
con han ché, phan nhiéu cho ddi tuong co lién quan truc tiép dén cac
giao dich tai chinh cu thé 1a cac ngan hang thwong mai

Ciing c6 tac gia nghién ctru vé rai ro tai chinh tai cic doanh
nghiép di niém yét cong bd bao cdo tai chinh trén cac san ching
khoan. Piéu nay c6 diém thuan loi 14 tinh minh bac ctia ngudn sb liéu
duge dam bao co do tin cay. Tuy nhién, v6i nhiéu doanh nghiép chwa
thyc hién niém yét trén san chimg khoan, cac doanh nghiép nay van
c6 thé ¢6 rii ro tai chinh va van 1a mot ddi twong nghién ciru

Do vy, véi loai hinh doanh nghiép vién thong tai Viét Nam
thi nghién ctru vé rai ro tai chinh va cac yéu t6 anh huéng dén rui ro
tai chinh 1a chua c6. Nhat 14 voi cac doanh nghiép chua niém yét trén

san chirng khoan nhu Vinaphone, Mobifone, FPT telecom... day la



nhitng doanh nghiép dang chiém vi thé chu lyc trong nén kinh té vé
linh vyc vién thong, ding trude nhing bién dong cta nén kinh té viéc
nghién ciru rii ro tai chinh cho cac doanh nghiép nay 1a hét sirc can
thiét

Maic du cac doanh nghi€p nay bdo céo tai chinh chua dugc
niém yét trén cac san chimg khoan nhung ban than cac doanh nghiép
da thyc hién céo bach tinh hinh tai chinh ctia don vi thong qua hé thong
website. Cac bao céo tai chinh con dugc cac cong ty kiém toan uy tin
trén thé giéi nhu EY, KPMG... thuc hién kiém toan trudc khi phat
hanh. Do vay lga chon hé théng bao cao tai chinh ctia cac doanh
nghiép nay lam co sé dit liéu phan tich vin dam bao d6 tin cay

Tom tit chwong 1

Noi dung ctia chuong 1 da khai quat cac cong trinh nghién ctru
trong nudc va tai mot s6 nudce trén thé giéi vé cac van dé: rui ro, rai
ro tai chinh; céc yéu té anh huéng dén rui ro tai chinh, cac bién phap
ngan ngira, han ché anh hudng cua rai ro tai chinh. Thong qua qua
trinh khao sét, nhan xét vé cac cdng trinh, tac gia néu ra cac khoang
tréng tai cac cong trinh tir d6 dinh hudng vé khoang trong ma luan &n
c6 thé thuc hién nghién ciu, tir d6 néu ro cac nhiém vu can thuc hién
cua luan an

CHUONG 2: CO SO LY LUAN VE RUI RO TAI CHINH
DOANH NGHIEP
2.1 Ruiii ro tai chinh doanh nghiép

Trong hoat dong kinh doanh, cac doanh nghiép ludn phai d6i
mit voi nhimg bién cd khong chic chan trong tuong lai c6 thé gay

t6n that thiét hai cho doanh nghiép, chéng han nhu cac yéu t6 lam
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phét va gia ca, 13i suét, ty gid. .. da tac dong manh m& dén méi trudng
kinh doanh, tir d6 tac dong dén gia tri tai san, cong no va két qua
kinh doanh ciia doanh nghiép. Nguoi ra thuong goi d6 1a rui ro. Dé
lya chon céch tiép can pht hop vé rii ro tai chinh ciia doanh nghiép
truée hét phai tim hiéu khai niém va phan loai rai ro cua doanh
nghiép.

Tir nhitng quan ni¢m khdc nhau vé viii ro tai chinh é trén,
6 thé trinh bay quan ni¢m vé riii ro tai chinh ciia doanh nghiép
nhw sau:

N6i chung, i ro tai chinh bao gdm riii ro theo nghia rong
va hep. Theo nghia réng, rii ro tai chinh 1a kha nang xay ra nhitng
t6n that gan lién v6i hoat dong tai chinh va thuong bat ngudn tir viée
thuc hién cac giao dich lién quan truc tiép dén hoat dong taichinh
nhu: mua ban, dau tu, vay ng va mot s6 hoat dong kinh doanh khac;
nhung ciing c6 thé 13 hé qua gian tiép cua sy thay ddi cac chinh sach
cua chinh phu, cac bién c6 chinh tri trong nudc va quéc té, hodc co
thé do tac dong cua thién tai.

Theo nghia hep, rui ro tai chinh Ia loai rii ro ma doanh
nghiép phai d6i mat khi huy dong vén tir cac khoan ng dé tai trg cho
hoat dong kinh doanh. Nguoi ta thudng tinh toan rui ro tai chinh bang
viée xem xét co' cAu ngudn vén cua mot doanh nghiép. Su xuét hién
ctia cac khoan ng trong co ciu ngudn vén s& tao ra cho doanh nghiép
nhiing nghia vu tra |8 phai dugc thanh toan cho chi ng trude khi tra
cd tirc cho cd déng nén nd co tac dong 1on dén thu nhap cia ho. Rui
ro tai chinh Ia rui ro c6 thé tranh dugc trong pham vi ma cac nha
quan ly c6 todn quyén quyét dinh vay hay khong vay. Mot doanh
nghiép khbng vay ng chut nao s€ khong c0 rui ro tai chinh. Muc d6



rui ro tai chinh c6 thé chip nhan duoc ciia doanh nghiép phu thudc
nhiéu vao rui ro kinh doanh. V&i mét doanh nghiép c6 mie d6 rii ro
kinh doanh thap (thu nhdp tir hoat dong 6n dinh), cac nha dau tu
thudng chap nhan mét mire raii ro tai chinh cao hon.

Trong pham vi nghién ciru cia ludn dn nay, tac gida sw
dung khdi niém rui ro tai chinh theo nghia hep, tirc la rii ro tai
chinh la logi riii ro ma doanh nghiép phdi déi mdt khi huy déng
vén tir cdc khodn ng dé tai tro cho hoat dpng kinh doanh.

2.2 H¢ thong chi tiéu nhan dién va danh gia rii ro tai chinh
2.2.1 Nhém chi tiéu nhan dién rii ro tai chinh

H¢ s6 khd nding thanh todn tong qudt

H¢ s6 khd ning thanh todn ngin han

H¢ s6 khd nding thanh todn nhanh

H¢ s6 khd ning thanh todn ng dai han

H¢ sé khd ning thanh todn ldi vay
2.2.2 Nhom chi tiéu danh gia rii ro tai chinh

* Co cAu no

* Hiéu suit hoat dong

* Co' cAu ngudn von va co ciu tai san

* Kha nang sinh 1oi

* Mitrc d anh hwéng ciia don by tai chinh
2.3.3 Quy trinh quan tri rai ro tai chinh

Quy trinh duoc thiét ké mang tinh dong bd va c6 su gan két vi
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viéc xay dung va thuc thi chién luoc cta doanh nghiép. V& co ban,
quy trinh quén tri ri ro thuong bao gdm cac bude cong viée co ban
nhu: xac dinh, do luong, kiém soat, theo ddi va dinh lugng rii ro. Dé
thuc thi quy trinh quan tri rii ro mot cach hiéu qua can tranh thi sy
ting ho va cam ké iing ho cua lanh dao doanh nghiép, phan cong trach
nhiém rd rang ciing nhu phan bd ngudn luc phil hop, dao tao va tuyén
truyén vé quan tri rai ro cho moi ddi tuong lién quan. Quy trinh quan
tri rai ro tai chinh cua doanh nghiép phu hop véi quy trinh quan tri ri
ro ctia doanh nghiép n6i chung, bao gdm cac budc co ban: Xac dinh,
do luong va kiém soét riii ro
Tém tit chwong 2

Thyuc hién nhiém vy hé théng héa co so 1y luan vé rui ro tai
chinh doanh nghiép, chuong 2 ciia luan an di néu cac van dé vé rii ro
va rii ro tai chinh, cac yéu té anh huong dén rui ro tai chinh. Nhim
dinh luong cac van d& vé rui ro tai chinh, chuong 2 di hé thong hoa
cac chi ti€u nhan dién va danh gia rui ro tai chinh. Bén canh ndi dung
chinh d& cp vé rui ro tai chinh doanh nghiép, van dé vé& quan tri riii ro
tai chinh ciling dugc néu ra dudi cac khia canh: vai tro, quy trinh va
cac nhén t6 anh huong dén quan tri rai ro tai chinh
CHUONG 3: QUY TRINH VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1 Quy trinh nghién ciru

Dé thuc hién phﬁn danh gia thyc trang rii ro tai chinh, luan an
can duogc xay dung vé phuong phap nghién ctru. Dé ting tinh chit chd
va dam bao do tin ciy cua cac két qua nghién ctru, tac gia tién hanh
két hop ca phuong phép dinh tinh va phuong phap dinh lwong. Trong
d6, phuong phap dinh tinh cha yéu duge sir dung trong viéc tong quan
tinh hinh nghién ciru, tong hop va ké thira két qua cua cac cong trinh
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nghién ctru trude ddy vé rii ro tai chinh va quan tri ri ro tai chinh,
bén canh do tac gia co6 thyc hién khao sat vé muc dd nhan thuc hiéu
biét clia cac nha quan tri doanh nghiép vién thong nham cing cb cho
van dé nghién ctru. Giai doan tiép theo, tac gia thuc hién khao sat cac
mo hinh nghién ctru ctia cic nha ciru vé cac van dé lién quan, trén co
sO d6 tac gia lap luan dé dua ra cac gia thuyét va mé hinh nghién ctru
3.2 Phuwong phap nghién ctru dinh tinh
Ngudn thu thap dit liéu

Phuong phéap tim hiéu duya trén cac tai liéu tham khao 14 cac
cong trinh nghién ciru vé rii ro tai chinh dugc cong bd trén cac tap
chi, 4n pham uy tin trong nudc va trén thé gidi. Trong qua trinh tim
hiéu tai liéu, tic gia c6 tham khao ¥ kién cua cac chuyén gia trong
linh vuc tai chinh dé khang dinh vé tinh chinh xac, pht hop cta cac
thdng tin. Cac thdng tin nay c6 thé tim kiém tai cac don vi, to chuc
nhu: Téng cuc Théng ké, co quan quan ly Nha nuéc (Bd Théng tin
truyén thong, Ngan hang Nha nuéc...), thu vién qudc gia..

Bén canh cac thong tin tir cac cbng trinh nghién cuau, tai liéu
lién quan dén noi dung nghién cuau, tac gia tim hiéu cac thong tin tir
cac doanh nghiép vién théng Viét Nam. Tai liéu chi yéu la cac théng
tin trén website hoat dong cua doanh nghiép, hé théng sé sach bao
c40 caa cong ty. Tuy nhién, phan 16n cac cong ty vién théng hién nay
chua thyc hién niém yét trén san chiing khoan nén viéc tiép can théng
tin ciing rat han ché.

Tht hai, nghién cau tai ban:

C6 thé rat ra nhimg hudng tiép can khi thyc hién do luong

rui ro tai chinh (xem xét cac yéu to quyét dinh vé mirc do rii ro tai
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chinh) nhu sau: hudng tiép can theo kha ning thanh toan (xem xét
cac yéu to vé kha niang thanh toan 13 yéu t6 trung tdm va nhing yéu
t6 tai chinh nhu hiéu qua, hiéu suét, co cau ng ... 1a yéu t6 anh
hudng), hudng tiép can tong thé (cac tac gia cho rang rii ro tai chinh
doanh nghiép 1a mdt ham téng thé cua kha nang thanh toéan, hi¢u qua,
hiéu suét, co ciu vdn, co cdu ng..., véi cach tiép can nay can xay
dung thang do cu thé dé khéng dinh muc d6 bao nhiéu la rii ro cao,
thip hay vira phai); huéng tiép can theo cach tinh x4c suét xay ra
(theo hudng nay cac tac gia coi rui ro tai chinh ciing 1a 1 truong hop
clia rui ro, boi vAy can tinh dén kha ning xay ra hay xac sut xuét
hién bién cb nay)

Theo cac hudng tiép can trén, tac gia lya chon cach tiép can
thir nhét, coi rai ro tai chinh 14 kha nang thanh toan véi cac khoan ng
(bao g6m no nge"ln han va ng¢ dai han), tr 6 nghién ctru xem xét sy

anh hudng cia cac yéu t6 dén kha ning thanh toan nay.
3.3 Thiét ké nghién ciru dinh hrong

Ma hoéa cac khai niém, thang do

Trong md hinh nghién ciru can c6 bién phu thudc va bién giai
thich (bién doc 1ap, bién quan sat), v6i qua trinh tim hiéu cic mé hinh
nghién ctru, luan an ciing dé xuat mo hinh Iy thuyét van dung dé danh
gi4 cac yéu t6 anh huong dén kha ning rui ro tai chinh doanh nghiép
vién thong Viét Nam. Trong d6 cac khai niém veé cac bién duoc dua ra
nhu sau:

Riii ro tai chinh- bién phu thudc- dwoe ky hiéula T

Rui ro tai chinh dwoc hiéu 1a kha ning doanh nghiép vién

thong mat kha ning thanh toan ddi véi cac khoan ng
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Bang 3.1: Thang do danh gia cac chi tiéu RRTC ctia doanh nghiép

vién thong

STT Chi tiéu nhan dién rui ro Murc d6 rui
01 Heé sb kha niang thanh toan = 1,0 lan C6 thé
chép nhan
duoc
02 Hé s6 kha nang thanh toan <1,0 lan Cao
03 Hé s6 kha nang thanh toan > 1,0 lan Thap

- Bién dgc lap (bién gidi thich)
bé xem xét sy anh hudng cua céc yéu to dén rui ro tai chinh

cua cac doanh nghiép vién thong, tic gid sir dung céc bién:

- Co chu no (X1): bién doc lap nay v6i ndi dung xem xét
vé co cu no cia doanh nghiép trong ky, danh gia su can ddi giita no
ngén han va ng dai han

- Hiéu suit hoat dong (X2): bién doc lap nay cho biét muc
d6 luan chuyén cia cac yéu t6 dau vao, cho biét kha niang doanh
nghiép van dung cac yéu t6 diu vao nhu thé nao

- Hiéu qué hoat ddng (X3): bién doc 1ap nay cho biét kha
ning sinh 10i (kha ning tao ra loi nhuan) cua cac yéu to 1a bao nhiéu
khi st dung trong ky

- Co céu tai san (X4): bién doc 1ap nay cho biét co cau ty

1€ giira cac yeu t0 ve tai san, ngudn von cua don vi
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Duya trén nhitng thiét ké mo ta, c6 thé dua ra ham s6 1y thuyét
tuyén tinh vé cac yéu té anh huong dén rii ro tai chinh doanh nghiép

vién thoéng nhu sau:

f(T) = (XL, X2, X3, X4)

hay f(T) = v + F1x1+ Fax2 + F3x3 + Faxa

Trong do:

cv: hang sb

53i: hé s Beta cho biét mic d6 anh huong cua ting nhan tb

3.4.2 Cic gia thiét nghién ctru
Dua trén cac nghién ciru 1y thuyét va thue nghiém trén thé gisi
vé rti ro tai chinh cua doanh nghiép, d& tai thiét 1ap cac gia thuyét
nghién ctu (H1 - Hs) nhu sau:
H1: Riii ro tai chinh ciia cac doanh nghiép vién théng c6
méi quan hé cung chiéu véi co cdu ng.
H2: Riii 1o tai chinh ciia cic doanh nghiép vién thong cé
moi quan hé ngwoc chiéu véi hiéu sudt hoat dpng.
H3: Riii ro tai chinh ciia Cac doanh nghiép vién théng co
moi quan hé nguec chiéu véi kha nang sinh 1oi.
H4: Ruii ro tai chinh ciia cc DN vién thong c6 méi quan
hé ngwoc chiéu véi co cdu nguon von Va co céu tai sdn.
Tém tit chwong 3
Nham danh gia vé thuc trang riii ro tai chinh va cac yéu td anh
hudng dén riii ro tai chinh, tic gia da thuc hién nghién ciru cac cong
trinh trong nuéc va nudc ngoai dé xdy dung mo hinh nghién ciru 1y
thuyét riéng. Pé thyc hién nhiém vu nay, chuong 3 cua luan an dad mo

ta quy trinh nghién clru, quy trinh trai qua hai giai doan. Giai doan 1
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nghién ctru dinh tinh, tac gia tim hiéu cac tai lidu lién quan dén van dé
nghién ctru cua luan an, thuc hién bang hoi cac chuyén gia trong linh
vuc c0 lién quan. Giai doan 2 nghién ctru dinh luong, tac gia thuc hién
xdy dung cac bién trong mo hinh nghién ctru: khai niém va xay dung
céc thang do, tir 46 néu mé hinh nghién ciru Iy thuyét két hop véi cac

gia thiét nghién ciru

CHUONG 4: THUC TRANG VE RUI RO TAI CHINH
DOANH NGHIEP VIEN THONG VIET NAM

4.1 Thye trang riii ro tai chinh tai cic doanh nghié¢p vién thong
Viét Nam

Cian cir vao danh sach cac doanh nghiép vién thong Viét
Nam, tac gia lya chon va thu thap 7 nha cung cép dich vu vién thong
gém: CMC Telecom, FPT Telecom, SPT Telecom, Vishipel,
Mobifone, Vinaphone, VTC lam khoang khong gian nghién ctru (ty
16 14 7/10 nha cung cip dich vu vién thong). Dé iy cac thong tin vé
kha ning thanh toan va cac yéu td anh hudng, tac gia thu thap bao
cdo tai chinh cua cac doanh nghiép, cac bao cao tai chinh nay, ngoai
trir truong hop ctia Vinaphone, con lai déu da duge cac cong ty kiém
toan ndi tiéng nhu KPMG, EY, PwC, AASC.. thyc hién kiém toan,
nén do tin cdy la kha cao. Trong qua trinh thu thap thong tin, tac gia
d3 14y s6 liéu ctia cac cong ty nay trong khoang thoi gian tir ndm 2011
dén nam 2020, sau d6 tong hop va trinh bay lai trén phan mém excel.
Sau khi trinh bay lai dit li¢u,tac gia thyc hién théng ké mo ta dix liéu

va phan tich tuong quan hoi quy véi sy hd trg ciia phan mém SPSS.

Pinh gia vé rii ro tai chinh tai doanh nghiép vién thong

14



Nhu vay, thong qua viéc phan tich 5 hé sb thanh toan véi
cac khoan ng tai 7 doanh nghiép vién thong ¢ ha tang mang cho
thiy:

Thir nhét, rui ro tai chinh 1 c6 ton tai tai cac doanh nghiép
vién thong, hay néi cach khic cac doanh nghiép vién thong van gip
nhitng kho khan nhét dinh khi thanh toan céc khoan ng.

Thur hai, mirc do i ro tai chinh tai cac doanh nghiép nay
khong thong nhat, n6 c6 nhitng biéu hién khic nhau, mdi doanh nghiép
trong nhitng giai doan nhat dinh. Tuong tmg véi mdi hé sb thanh toan,
muc d6 boc 16 kha nang chéng dd cua cac doanh nghiép 1a khac nhau,
¢6 doanh nghiép kha an toan vé thanh todn ng ngin han, tong quat
nhung lai gdp kho khan khi thanh toan dai han, nguoc lai ¢6 doanh
nghiép 6n dinh trong thanh toan dai han nhung lai gip kho khin trong

thanh toan ngin han

Thir ba, diém chung cin luu y khi danh gia vé rui ro tai chinh
tai cac doanh nghiép vién thong la kha niang thanh toan trong ngan han
la khong 6n dinh. Cac khoan ng trong ngfm han c6 thé 1a no thué, no
ngudi ban, cac khoan tién luong ciia ngudi lao dong, cac khoan vay
dén han thanh toan.. cac khoan nay phét sinh kha thuong xuyén gin
véi hoat dong ctia don vi. Tuy nhién , cac doanh nghiép chua biét can

d6i nguon thu dé dam bao vai cac khoan ng ngan han

4.2 Céc yéu to6 anh hwéng dén rii ro tai chinh doanh nghiép vién
théng Viét Nam

4.2.1 Kiém dinh mé hinh Iy thuyét cic yéu t6 anh huéng dén rai
ro tai chinh
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Str dung phan mém SPSS tac gia da phan tich s6 liéu vé kha
ning thanh toan ctia cac doanh nghiép vién thong trong giai doan tir
ndm 2011 dén ndm 2020

Tt mo6 hinh 1y thuyét duogc tao 1ap tai chuong 3 cta luan an,
nghién ctru sinh da thu thap bdo cdo tai chinh ctia 7 doanh nghiép
vién thong. Dya trén cac tai liéu nay dé tinh toan cac chi tiéu vé kha
nang thanh toan cc khoan ng (rtii ro tai chinh), co ciu ng, hiéu suat
hoat dong, kha nang sinh 101, cAu trac tai chinh

Phan tich hoi quy da bién (phdn tich mirc do twong quan):

Sau khi kiém tra d6 tin cdy cua thang do va phan tich nhan
t6 kham pha, dé xac dinh muc d6 tuong quan giita bién doc lap va
bién phuy thudc, nghién ctru sinh thyc hién phén tich hoi quy da bién.

Tir két qué chay sb lidu hdi quy twong quan gitra cac bién c6
thé néu ra mot sb nodi dung co ban nhu sau:

M&i quan hé giita bién phu thudc va cac bién doc lap 1a rat
chit ch&, hé s6 twong quan R? = 0,996, v6i mirc ¥ nghia nay bién doc
18p giai thich duoc sy bién dong dén 99,6% cho bién phu thudc. biéu
nay khang dinh mé hinh dua ra 13 t6t va co do tin cay.

Két qua ciing danh gia dugc su tic dong cta cac bién doc 1ap

dbi v6i bién phu thudc théng qua hé sb va chibu tac dong:
F(RRTC) =0,317X; - 0,18 X,-56,564X3 + 4,49

Trong 3 bién ddc lap thi bién kha ning sinh 10i c6 hé sd tac
dong 16n nhat 56,564, nghia 1a ctr ting 1 don vi gia tri cia kha ning

sinh 16i thi c6 thé gidm rui ro tai chinh di 56,564 1an rui ro tai chinh.
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4.2.2 Nhirng két luan tir md hinh nghién ctru

Trén thuc té, cac yéu td khach quan va chu quan ¢6 anh huéng
dén rii ro tai chinh ciia doanh nghiép vién thong. Trong pham Vi
nghién ciru, dé tai sir dung mot s chi tiéu tai chinh dé nghién ctru mdi
quan hé gitra riii ro tai chinh Va cac yéu té anh huong dén rui ro tai
chinh ctia cac doanh nghiép vién thong Viét Nam.

Tir két qud nghién ciru, c6 thé rat ra m@t sé két ludn sau:

Thir nhdt, dua vao két qua udce luong khéch quan va khoa hoc,
c6 thé khing dinh cac nhan td: co cdu ng, hiéu qua hoat dong, kha
ning sinh 16i ¢6 anh hudng nhit dinh dén rui ro tai chinh doanh
nghiép vién théng Viét Nam. Diéu ndy cho thay, mé hinh danh gia céc
yéu t6 anh huong dén rui ro tai chinh cia DN vién thong dugc xay
dung ¢0 can cur khoa hoc, phu hop véi thyc trang rui ro tai chinh cua
cac DN vién thong Viét Nam trong bbi canh nén kinh té quéc dan va
bién dong cua kinh té thé gisi trong xu huéng hoi nhap.

Thir hai, i ro tai chinh cua cac DN vién thong Viét Nam co
mdi twong quan tuyén tinh véi co cu no (gia thuyét H1 dugc chip
nhan). Piéu d6 1a do co ciu no cua cac DN vién thong tdn tai tinh
trang mat can bang, no ngan han chiém ty 18 16n trong tong no phai
tra, ty 16 no dai han 1a rit thAp. DN vién théng cha yéu phu thudc
khoan ng tai chinh ngén han, nhung tai san ngén han lai co ty 1€ thép
trong co cAu tai san, 1am ting ap lyc thanh toan ng ngan han, dan dén
tang nguy co rii ro tai chinh. Theo d6, co ciu ng try thanh yéu t6
chinh tac dong dén rui ro tai chinh ctia DN vién thong Viét Nam trong
phan tich hdi quy mau.

Thir ba, ri ro tai chinh ctia cac DN vién thong Viét Nam co
moi quan h¢ nguoc chiéu véi hiéu suét hoat dong (gia thiét H2 duogc
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chdp nhan). Piéu ndy c6 nghia la cac DN vién thong Viét Nam da
khai thac hi¢u qua cac tai san hién c¢6. Khi mic do hoat dong cua cac
yéu t6 nhu ting kha ning thu hdi cc khoan phai thu, ting kha ning
khai thac cac yéu t6 nhur tai san ndi chung, tai san c¢b dinh noi riéng
... s& gop phan nang cao d¢ an toan tai chinh

Thir tw, rii ro tai chinh cua cac DN vién thong Viét Nam cé
moi quan hé nguoc chidu véi kha ning sinh 10 (gia thiét H3 duoc
chap nhan). Két luan nay phu hop voi gia thuyét H2, khi doanh
nghiép kinh doanh c6 10i s& tao ra ngudn tai chinh dé tra cac khoan
ng, dong thoi loi nhuan 13 ngudn vén chu sé hitu nén khi loi nhuan
gia ting lam thay ddi co cdu ngudn vdn, ciing 1a cach giam ap luc
huy dong cac ngudn vén bén ngoai, tirc 14 1am giam rui ro tai chinh

Thir ndm, i ro tai chinh cia DN vién thong Viét Nam khong
¢6 mdi quan hé v6i cdu ngudn von (gia thiét Hy bi bac bo). Diéu nay
da dugc kiém chimg va phu hop trong diéu kién doanh nghiép vién
théng dugc lwa chon nghién ciru 1a DN ¢6 quy md 16n va c6 mbi quan
hé chit ché va c6 uy tin v6i hé thong ngén hang thwong mai. Do viy
khi phan tich hdi quy mau, co cdu tai san tré thanh yéu tb tac dong dén
riii ro tai chinh ctia cac DN vién thong Viét Nam.

Thir sdu, diu va gia tri cia hé sb bé ta ing véi cac bién cho
thiy mirc d6 tac dong ctia cac nhan td dén riii ro tai chinh ciia DN vién
thong Viét Nam. Két qua hoi quy cac nhan té anh huong dén rai ro tai
chinh cta cac DN vién thong Viét Nam cho thdy muc d6 tac dong cia
kha nang sinh 161 1a manh nhat. Cu thé hé sb bé ta cta hiéu sut hoat
dong 1a chua cao, didu nay doi héi cac nha quan trj tai cac doanh
nghiép vién thong can chii y dén viéc nang cao hiéu qua hoat dong

san xuat kinh doanh nham lam gidm tac dung cua rui ro tai chinh.
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Day 1a co sé quan trong dé dé xuit va xay dung cac bién phap nhim
phong ngira, han ché su anh hudng cia cac yéu td dén rui ro tai chinh
doanh nghiép vién thong Viét Nam.
Tém tit chwong 4
Duya trén co s¢ 1y thuyét dugc hé théng tai chuong 2 va mé hinh ly
thuyét xay dung tai chuong 3, tac gia da thuc hién tinh toan va phan
tich vé kha nang thanh toén voi cac khoan ng cua cac doanh nghiép
vién thong theo cac bao cdo tai chinh giai doan 2011 -2020. Viéc phan
tich nay dua dén nhan dinh, tai cic doanh nghiép vién thong co ton tai
rui ro tai chinh, mtrc d6 rui ro tai chinh tai cac doanh nghiép la khong
déng nhét. Bén canh nhitng danh gia vé su ton tai clia rai ro tai chinh,
chuong 4 ctia luan an con thyc hién kiém dinh mé hinh 1y thuyét da
dé ra, trong qua trinh thuc hién kiém dinh da dua dén két luan c6 3
yéu t6 tac dong dén rui ro tai chinh tai cac doanh nghiép vién thong
Viét Nam: Co ciu no, hiéu qua hoat dong va kha nang sinh 10i.
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 ciru vé riii ro tai chinh thong qua cac giai
doan tir nghién ciru tong quan cac cong trinh da cong bd vé van dé c6
lién, tim hiéu céc 1y Iuan co ban vé van dé; xdy dung dé xuit mo hinh
1y thuyét; ap dung mé hinh 1y thuyét vao thuc té cac doanh nghiép vién
thong Viét Nam.

Nhing két qua nghién ciru cho thay cac van dé sau:

Tht nht, thuat ngit rti ro tai chinh la mot thuat ngir rong, co6
tinh m¢ hoan toan tiy thudc vao cach tiép can khac nhau. Trong sudt

nhiéu ndm qua, cic cong trinh nghién ctru vé thuat nglt nay van ti€p
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tuc dugc trién khai va cang 1am rd hon cho khai niém nay. Diéu nay
hoan toan phil hgp véi sy phat trién ctia nén kinh té, khi cac giao dich
kinh té cling dan mé rong, cac phuong thirc giao dich méi ciing dan
hinh thanh va thay thé dan nhiéu phuong thirc, hinh thtrc cil, tao ra cac
tién dé hinh thanh nén cac cach tiép can khéc nhau cho cung mét van
dé. Viéc tim hiéu nghién ctru 1am rd ndi ham cho khai niém nay 1a hét
strc can thiét, khi cac doanh nghiép noi chung va doanh nghiép vién
thong noi riéng ludn phai déi mat voi sy bién dong ctia nén kinh té

Thir hai, mé hinh nghién ctru 1y thuyét duoc xay dung va dé
xudt trong luan an 13 két qua ctia qua trinh khao sat, tim hiéu cac cong
trinh nghién ctru khoa hoc di duoc cong bd, cong nhan. Trong mé hinh
nay, khai niém rui ro tai chinh doanh nghiép vién thong 12 bién sé duoc
do boi 3 thang do, cac thang do nay 1a phu hop, dam bao d tin cdy.
Do vay, day ciing 1a mét cach tiép can mé cho khai niém rui ro tai
chinh doanh nghiép. V&i sy twong quan khé cao giira bién doc lap va
bién phu thudc dat mirc 99,8% c6 thé néi day 1a két qua kha 1y tuong
bao dam cho d¢ tin cdy ciia mo hinh, trong d6 yéu t6 kha niang sinh loi
quyét dinh rat 16n mac anh huéng cia rai ro tai chinh doanh nghiép
vién thong

Thtr ba, tai Viét Nam, mic du cac doanh nghiép vién thong
hoat dong chuyén tir mé hinh déc quyén sang mé hinh canh tranh, tirc
12 c6 1 thoi gian dai linh vuc vién thong dugc su bao hd ciia Nha nudce
trong qua trinh kinh doanh, tao dugc 1 lgi thé nhit dinh trong nén kinh
té (tich lity vOn, thi truong, kinh nghiém kinh doanh...) tuy nhién, rii
ro tai chinh van xuét hién tai cac doanh nghiép vién thong. Muc d6 rii
ro (kha ning thanh toan véi cac khoan ng) cua cac doanh nghiép vién

thong con & mirc d6 thap nhung né lai co sy ton tai trong khoang thoi
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gian dai va ¢ nhidu doanh nghiép, do vay, vin dé vé nghién ctru, danh
gia va xay dung du bao, xay dung va trién khai cac bién phap han ché
phong ngira i ro tai chinh 1a hét sirc can thiét

Thir tw, v6i bdi canh nén kinh té hién nay chiu anh huong bai
nhiéu yéu td nhat 1a cudc cach mang s6 hoa, cac doanh nghiép vién
thong khong chi canh tranh vé dich vy, vé chdm séc khach hang .. ma
con cai tién ca qué trinh quan 1y diéu hanh ma trude hét 1a tu duy quan
ly. Tuy nhién, cac nha quén tri ciing gip phai van d& wu tién ngudn luc
khi can tap trung dau tién cho kinh doanh cho cai tién k¥ thuat ma
chua chii trong dén van dé quan tri rii ro tai chinh, didu 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 co thé trong tuong lai, khi chiu sy tac
dong ctia nhidu yéu td thi mirc do rui ro tai chinh ting 18n tao nén sirc
ép dén hoat dong cua doanh nghiép. Két hop véi sy chu quan trong
qué trinh nhan thirc, quan 1y s& tao nén nhitn anh huéng, nhitng diéu
bét 1oi cho doanh nghiép vién thong.

5.2 M@t so dé xuat, khuyén nghi véi cac doanh nghiép vién
thong nham phong ngira va han ché anh hwéng cia rai ro tai chinh

5.2.1 Cai thién kha ning thanh toan trong ngin han, xdy dung
co ciu ng hop Iy
Két qua tinh toan tai muc 4.2.1 cho thay, gi4 tri cua T1, T2, T3

1a twong ddi tét (gia tri trung binh déu I6n hon 1) tuy nhién khi mé ta
s6 liéu thi vai kha niang thanh toan T2 va T3 ¢6 gia tri min nho hon 1
(tham chi c6 nhirng don vi gia tri nay dat 0,62 va 0,485). Diéu nay xét
vé mit thoi gian, doanh nghiép s& gap ap luc 16n khi thanh toan cac
khoan no ngén han dén han.
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5.2.2 Tim kiém cAc ngudn von tai trg an toan

Viéc xay dung dugc mot cu trac tai chinh 6n dinh, hop Iy l1a
diéu kién tién dé dé giam thiéu vé rui ro tai chinh.

D¢ tién hanh san xuét kinh doanh, doi hoi cac doanh nghiép phai
c6 mot lwong vén nhat dinh bao gom vén ¢b dinh, vén luu dong va
vbn chuyén dung khéac. Doanh nghiép ¢6 nhiém vy t6 chirc huy dong
cac loai vén can thiét cho nhu cau kinh doanh. Dong thoi tién hanh
phan phéi, quan ly va sir dung von mét cach hop ly, hiéu qua cao nhat
trén co s& chap hanh cac ché do chinh sach quan Iy tai chinh cua nha

nuoc.

5.2.3 Néng cao hiéu qua hoat dong sin xuit kinh doanh tao sw
an toan tai chinh

Bén canh do6 cac doanh nghiép vién théng can chi trong dén
viéc nang cao hiéu qua hoat déng san xuét kinh doanh. Tir phan phan
tich cac yéu t6 anh huong dén rai ro tai chinh cho thiy, kha nang sinh
loi quyét dinh rat 1on dén viéc giam thiéu rui ro tai chinh. Nhung dé
¢ duoc nhirng khoan thu tir khach hang, cac doanh nghiép vién théng
can xem xét dén tinh hiéu qua trong qué trinh san xuat kinh doanh.
Van dé hiéu qua duoc xem xét tir hai goc d6, nang cao két qua dau ra
va kiém soét cac khoan chi phi dau vao.

5.2.4 Quan ly dong tién Cash flow cia doanh nghigp

Dong tién phan anh lugng tién rong di vao va di ra cua doanh
nghiép. Céac doanh nghiép phai can bang cac hoat dong kinh doanh,
dau tu va tai chinh dé gii hoat dong kinh doanh 6n dinh. Thiéu hut
tién mat cd thé can tré hoat dong kinh doanh va gay tré ngai cho su
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tang truong. Didu nay ciing c6 thé khién cho cha doanh nghiép dua ra
cac quyét dinh thién can va gay hai cho doanh nghiép vé lau dai.

5.2.6 Nang cao nhan thikc vé rii ro tai chinh cho cac nha quan
tri

Trong hé théng kiém soat noi bo caa doanh nghiép, yéu tb moi
truong kiém soat dwoc xép 13 yéu t6 hang dau, trong d6 cac van dé lién
quan dén nha quan tri s& quyét dinh tinh hiéu luc, hiéu qua cia mai
truong kiém soat. Mot trong nhitng cach nham han ché phong ngira su
anh huong cua rai ro tai chinh 1a phai nang cao nhan thic vé rai ro tai
chinh, quan trj ra ro trong d6 c6 quan tri rui tai chinh cho céc nha quan
tri

5.2.6 X4y dung chwong trinh danh gia mirc dd rii ro tai chinh
Dé ngin ngira va han ché cac anh huong cua rui ro tai chinh,
cac doanh nghiép vién thong can xay dung 1 chuong trinh, quy trinh
quan tri tri rii ro tai chinh. Qua trinh nay c6 thé tién hanh trong noi
dung quan tri rai ro cua doanh nghiép hodc tach thanh 1 ndi dung
chuyén biét riéng.
Tom tat chwong 5

Duya trén két qua thuc hién do ludng, danh gia vé rui ro tai
chinh tai cac doanh nghiép vién thng va cac yéu té anh hudng ciing
nhu mrc do anh huong dugc thuc hién tai chuong 4 cua luan &n,
nghién ciru sinh da dwa ra nhitng van d& thao luan: khéi niém rui ro tai
chinh 12 mét khai niém rong va c6 nhiéu hudng tiép can khac nhau, tai
cac doanh nghiép vién thdng Viét Nam c6 ton tai rui ro tai chinh...
Mot phan ndi dung trong tdm ciia churong 5 12 nhing dé xuét, khuyén
nghi véi cac doanh nghiép vién thong va véi co quan quin ly Nha
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nude nhiam phong ngira va han ché nhitng anh hudng cua rui ro tai
chinh: Cai thién kha nang thanh toan, tim kiém cac ngudn tai trg von
moi, NAng cao nhan thic vé rui ro tai chinh, xay dung chuong trinh
danh gi& murc d6 rui ro tai chinh. ..

KET LUAN

Quan trj tai chinh luén chiém mot vi thé quan trong trong
quan tri doanh nghiép, nam bat tim hiéu nhiing khia canh méi cua
tai chinh tai chinh doanh nghiép c6 mét y nghia khéng nho.

V6i nhitng muc tiéu dé ra ban dau, tac gia da c6 gang tim
hiéu céc thdng tin van dung cac kién thirc, k§ ning va nhan dugc su
huéng dan tan tinh ciia ngudi hudng dan, luan an da co nhitng dong
g6p nhét dinh: Ludn &n d3 1am sang t6 hon vé khai niém rui ro tai
chinh doanh nghiép, véi cach tiép can cua luan an, rui ro tai chinh
doanh nghiép la kha nang doanh nghiép s€ gap kho khan véi nhirng
khoan thanh toén cé thé trong ngén han hodc dai han. Luan 4n di
danh gi4 duoc thyc trang vé rai ro tai chinh tai cac doanh nghiép
vién théng véi mire tAc dong cu thé ciia cac yéu to trong mdi trudng
vi md. Qua trinh thyc hién dé tai, tac gia da ¢ gang tim hiéu van dé
thu thap thong tin tuy nhién véi nhitng kha nang nhat dinh, luan &n
khong tranh khoi nhitng han ché

Duya trén céch tiép can ciia luan an cho khéng gian nghién
ctru la cac doanh nghiép vién thong Viét Nam va c6 nhimg két qua
ban d4u, c6 thé 4p dung hodc c6 thé cai tién &p dung tai cac doanh
nghiép thudc cac linh vuc khac nhu giao théng van tai, xay dung..

chua duoc lya chon nghién ciru.
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