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TOM TAT LUAN AN

Luan &n nghién ciru tac dong caa quan tri rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nho

va vua tai Viét Nam. Dir liéu duoc thu thap tir bao céo tai chinh trong giai doan 2008-2020.

Nghién ciru cia luan an sir dung phuong phap hoi quy logit, FEM, GMM mé hinh dit liéu bang dong dé
danh gia tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira Viét

Nam.

Két qua nghién cau cho thay, quan trj rai ro tai chinh tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép nho va vira tai Viét Nam. Dong thoi, két qua ciaa luan an giap xac dinh cac yéu té don bay tai
chinh, quy mé, tai san hiru hinh, thanh khoan, thué va tudi c6 anh huong dén quan tri rui ro tai chinh
trong cac DNNVV tai Viét Nam. Piéu ndy c6 ¥ nghia quan trong d6i véi ca nha quan ly, chii doanh
nghiép 13n nha dau tu.

Luan an tim dugc bang ching thuc nghiém vé quan tri rai ro tai chinh 1am tang hiéu qua hoat dong
doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam. Cac ham y chinh sach dé xuit khang dinh tim quan trong gidp
cac nha quan tri doanh nghiép va hoach dinh chinh sach c¢é co so vitng chic trong viéc xay dung chién

lugc quan tri rui ro tai chinh cho céc doanh nghiép nho va vira.

Tur khéa: Quan tri rui ro tai chinh, hiéu qua hoat dong, doanh nghiép nho va vira, Viét Nam.



CHUONG 1
TONG QUAN NGHIEN CUU
1.1 Béi canh

FRM dong vai trd trong tdm, lam ting ning suat kinh doanh ciing nhu gia tri doanh nghiép (Allayannis &
Weston, 2001; Kipitsinas, 2008; Ahmed & cong su, 2014; Giraldo-Prieto & cong su, 2017) bang cach giam chi phi
kiét qué tai chinh (Stulz, 1996; Ross, 1997 va Leland, 1998), thué (Smith & Stulz, 1985) va giam thiéu chi phi dau
tu bat ngudn tir chi phi cho cac ngudn tai chinh bén ngoai ton kém (Bessembinder, 1991; Froot & cong su, 1993).
Bachiller & cong su (2021) cho rang cac nghién ciru trude day cing quan diém nhu trén, hau hét cac nghién ciu déu
cho thay két qua nghién ciu FRM (quan tri rai ro tai chinh) anh huéng cé nhiing tac dong tich cuc nhat dinh dén cac
van dé nhu: kiét qué tai chinh, tiét kiém thué va kha nang huy dong vén bang don bay tai chinh (Smith & Stulz, 1985;
Nance & cong su, 1993; Haushalter, 2000; Bartram & cong sy, 2009; Ameer, 2010; Sprcic & Sevic, 2012; Kouser
& cong sy, 2016; Alam & Afza, 2017; Lee, 2019; Seok & cong su, 2020; Zamzamir & cong su, 2021; Butt & cong
su, 2021). Vi vay xu hudng nghién ciu néu trén thé hién quan tam dén danh gia cac yéu td anh huong ¢én QTRRTC,
khai thac mirc d6 anh hudng cua cac yéu td nay nham nang cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, dic biét chon
loc cé&c cbng ty VVN.

Niam 2008, cudc khing hoang nhanh chéng lan rong kinh té toan cau nhiéu doanh nghiép va t chic tai chinh
da sup db do yéu kém quan tri rui ro, khi st dung don bay no qua cao ma thiéu kiém soat dong tién mot cach hiéu
qua (Siddika & Haron, 2020). Theo d0, cac cong cu quan tri tai chinh nhiam kiém soat rui ro tai chinh trén thi truong
gom hop dong ky han, quyén chon, giao sau va hop dong hoan doi da trd nén pho bién (Ayturk & cong su, 2016;
Sheedy, 2006; Brunzell & cong sy, 2011) di sir dung CCPS dé QTRRTC vé thay doi cua i suat, ty gia va gia ca
hang hoa. Lién quan dén van dé nay, Nguyen & Faff (2002), Adam & Fernando (2006), Seok & cong su (2020) phét
hién gia tri cong ty tang 1én (Zamzamir & cong sy, 2021)

Bén canh FRM ngay cang thu hit sy quan tdm cua cac nha dau tu 1a mét yéu té quan trong nhiam nang cao
hiéu qua hoat dong doanh nghiép, tir d6 gia ting long tin cta dbi tac. Két qua chitng minh ring QTRRTC c6 anh
hudng dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép (Smithson & Simkins, 2005; Hoyt & Liebenbeg, 2011; Eckles & cong
su, 2014; Abeyrathna & Kalainathan, 2016; Chen & cong su, 2019; Farrell & Gallagher, 2019; Lee, 2019; Malik &
cong su, 2020; Zamzamir & cong su, 2021; Butt & cong su, 2021). Cac nghién ctiru nay chi dé cap dén khia canh
quan tri rui ro tai chinh theo phwong phap lua chon céc san phim phai sinh vi tinh hiéu qua, nhanh chéng va chua dé
cap ddi véi DNNVV c6 thé cac DNVVN kho khin trong viéc chua di diéu kién dé sir dung CCPS nén ching st dung
cong cu tai chinh khac, didu ndy c6 thé nhan thiy trong bdi canh hoi nhap kinh té qudc té nhu hién nay mé ra nhiéu
co hoi dau tu dong thoi di kém 1a nhitng thach thic to 16n. Cac doanh nghiép phai déi mat véi nhiéu rai ro do sy thay
ddi va bién dong khong ngiing cua cac yéu té thi truong: 13i suét, ty gia va gia ca hang hoa hoic tir quyét dinh cua
nha quan tri tiém an nhiéu bién dong kho ludng gy anh hudong dén qua trinh dau tu cling nhu hiéu qua hoat dong
kinh doanh. Viéc do ludng vai nhiéu loai rui ro tai chinh nhu don bay tai chinh, thanh khoan, tin dung thwong mai,
4i suat, gia nguyén vat liéu chua duoc xac dinh, danh gia toan dién vé nhan dién yéu té nao anh huong dén QTRRTC
tai cac doanh nghiép néi chung va DNNVV (SMES) ndi riéng.

SMEs hau hét tai cac nudc ngoai (Ayyagari & cong su, 2007; Burgstaller & Wagner, 2015) ¢4 vai trd quan
trong trong cac nén kinh té tai mdi quéc gia . Van dé han ché cua SMEs la sy thiéu hut tai chinh (Balogun & cong
su, 2016). So véi cac doanh nghiép I6n, DNNVV thuong duoc xem 1a ¢6 t6 chirc ndi bo don gian, linh hoat va nhanh
nhay hon trong viéc dap ung va thich nghi véi thay doi thi truong (Lavia Lopez & Hiebl, 2014). Hon nita, hau hét
céc doanh nghiép déu ngai rai ro tai chinh khi chlng xay ra. Bhunia & Mukhuti (2012) rui ro tai chinh dén tir nhiéu
ngudn khac nhau. Rui ro tai chinh 1a kha nang xay ra nhiing ton that ma doanh nghiép phai ganh chiu do su tic dong
tir bén trong 1an bén ngoai phy thugc vao nhimg thay doi trén thi truong tai chinh nhu gia ca, I4i suat, ty gia...anh



hudng dén gié tri tai san, no va hiéu qua hoat dong. Rui ro tai chinh 12 loai rai ro ma doanh nghiép phai dbi mat khi
huy dong vén tir cac khoan no dé tai trg cho hoat dong kinh doanh s& tao ra cho DN nhiing nghia vu tra 14i phai duoc
thanh toan cho chi no nén né c6 tac dong dén thu nhap SMEs ca ly thuyét ciing nhu thuc nghiém (Gang & Dan,
2012).

Ngoai ra, SMEs thuong phai d6i mat véi nhiéu thach thirc. SMEs it ¢6 loi thé vé quy md kinh té ciing nhur
co hoi tiép can véi nhiéu ngudn lyc khac (Burgstaller & Wagner, 2015; Lavia Lopez & Hiebl, 2014). Vi vay, khong
chi cac doanh nghiép I6n mai can quan tri rai ro, ma SMEs ciing can quan tim dén hoat dong nay nham han ché toi
da nhiing tac dong khéng mong mudn, Kip thoi xac dinh nhitng rui ro va ¢ phuong an xir Iy hiéu qua (Miller, 1992;
Brustbauer, 2014). Viéc danh gia sai hoac khéng nhan thay rii ro c6 thé gay ra hau qua tai hai, tir ton that khach hang
dén thiét hai vé tai san, thiét hai vé thuong hiéu va tham chi ca viéc pha san (Hollman & Mohammad-Zadeh, 1984).
Tuy nhién, thyuc té cho thay SMEs khdng ap dung céc bién phép quan tri rui ro (Marcelino-Sadaba & cong su, 2014;
Falkner & Hiebl, 2015). Trong bi canh d6, néu khdng kiém soat tét RRTC, cong ty c6 thé roi vao tinh trang giam
loi nhuan; tréi lai néu thyc hién tot s& gitp giam chi phi, nng cao hiéu qua. Trudc nhitng kho khan va thir thach cling
cho thdy QTRRTC khdng thé thiéu; dang thu hat su quan tm cua cac nha hoach dinh chinh séch, nha nghién ciru va
cha doanh nghiép tro thanh quan trong dugc xem Ia nhiém vy hang dau.

QTRRTC chinh gio day 1a van d& séng con caa doanh nghiép, bai vi khi gia nhap WTO phai dbi mat truc
tiép vai cac doanh nghiép nude ngodi ma khong co bat ky mot sy bao ho ndo. QTRRTC la qua trinh tao ra gia tri
doanh nghiép bang cach sir dung cac k§y thuat va phuong phép tai chinh dé QTRR tin dung, ty gia, l4i suét, gia ca va
thanh khoan (Crockford, 1986; Verbano & Venturini, 2013). i voi SMES, quan tri rai ro tai chinh lai cang 1a van
dé cap thiét hon bao gior hét. Theo thong ké ciia Tong Cuc thong ké Viét Nam, dén hét nam 2020, sé lugng chiém ty
I& 94% trong co cau doanh nghiép cuia ca nuéc. Tuy nhién, cac DN nay van chua xay dung cho minh chién luoc
QTRRTC hiéu qua, khién cho kha niang ing pho rai ro con yéu. Trudc cac bat 6n kinh té, doanh nghiép nho va vira
1a d6i twong chiu nhidu anh huong va hau qua la kha ning phuc hdi kém. Nhitng nim gan day hoat dong cua cac
SMEs Viét Nam c6 nhiéu bién dong manh m&: nhiéu doanh nghiép thanh 1ap méi nhung ciing nhiéu DN ngung hoat
dong; theo sb ligu cua Tong cuc thong ké nam 2022 c6 hon 208 nghin DN méi thanh lap (tang 30.3% so voi nim
2021) nhung cling c¢6 hon 143 nghin rat lui khoi thi truong (tang 19.5% so vdi nam 2021). Hoat dong cia SMES ngay
cang tiém an nhiéu rai ro, dac biét 1a rui ro tai chinh. Trong diéu kién do, thuc té c6 it cac cong trinh nghién ciru vé
quan tri rui ro tai chinh SMEs, dic biét tai VN c6 mot vai nghién ctu vé ting loai san pham phai sinh nhu cac hop
ddng giao sau hoic cac quyén chon cho chién luoc quan tri rai ro cua nha dau tu (Trang, 2009; Vii, 2013; Lan, 2016;
Bao, 2020). Hién chua tim thiy mot cdng trinh ndo nghién cau vé sy tac dong cia quan tri rui ro tai chinh ddi véi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira Viét Nam. Trong béi canh thiéu ving céc nghién ctru lién quan dén van
dé nay, luan an lya chon quan trj rui ro tai chinh va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam la
lya chon c6 y nghia khoa hoc va thyc tién tao nén sy khac biét can thiét nghién ciru cua luan &n nay so véi cac phat
hién trudce day.

Xuét phat tir y8u cu cap thiét vé mat nghién cau va thuc tién nhu trén, d& tai “Quan tri rii ro tai chinh va
hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép nhé va vira tai Viét Nam” dugc chon lam luan &n Tién si véi muc dich giai
quyét van dé con bo ngo. Tir d6, gop phan goi y cac chinh sach quan trong gidp cac doanh nghiép nho va vira ngay
cang phat trién, dong gdp nhiéu hon vao sy phét trién nén kinh té tai Viét Nam.

1.2 Muc tiéu nghién ciru
Muc tiéu nghién ctru luan an s& 1am rd tac dong cia quan tri rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép nhoé va vira tai Viét Nam. Dé dat dugc muc tiéu nghién ctiru di dé ra véi nghién ciru tac dong cua
quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong ciia SMEs VN. Lu4n 4n hudng dén viéc tap trung lam séng to cac
cau hoi nghién clru sau day:



1. C4c yéu t nao tac dong dén quan tri rui ro tai chinh cua doanh nghiép nho va vira?

2. Tac dong ctia quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép nho va vira Viét Nam nhu
thé nao?

3. Cac ham y chinh sach QTRRTC nao phl hgp nham nang cao hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép nho
va vira Viét Nam trong thoi gian t6i?

1.3. Pdi twong va pham vi nghién ciru

Déi twong nghién ciru cua luan &n 1a tac dong caa quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép
nho va vira tai Viét Nam.

Pham vi nghién ctru: Cac doanh nghiép nho va vira Viét Nam trong khoang thoi gian 13 nam, tir nam 2008
dén nam 2020.
1.4. Phwong phap nghién ciru

Thuc hién muc tiéu thie nhat, luan &n sir dung phuong phap hdi quy logit (logistic regression) va probit. Bé
chon logit hay probit dya vao chi s Pseudo R2. Thudc do R? dung dé kiém tra do pht hop ctia mo hinh bién phu
thudc gioi han 1a Pseudo R? hay con duge goi 1a McFadden R, ki hiéu 1a R%ucr. Gidng nhu R? thi R%ver nam giita 0
va 1. Sau khi lya chon phuong phap hdi quy ph hop tién hanh phan tich twong quan, kiém dinh da cong tuyén,
independent samples t-test.

Dé thyc hién myc tiéu thi hai, tac dong ciia quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
nho va vira tai Viét Nam. Luan an tién hanh bang cach hoi quy mé hinh tuyén tinh theo ca ba phwong phap OLS,
FEM va REM véi kiém dinh F; kiém dinh Hausman. Sau khi lya chon phuong phap hdi quy pht hop véi mé hinh,
tiép tuc cac kiém dinh Modified Wald test dé Kiém tra phwong sai thay d6i dat gia thuyét Ho: khong co phuong sai
thay doi; kiém dinh Wooldridge test kiém tra hién tuong tu trong quan véi gia thuyét Ho: khdng c6 hién tugng tu
tuong quan; kiém dinh Durbin+Wu-Hausman dé kiém tra noi sinh vai gia thuyét Ho: bién khong c6 hién tuong noi
sinh va kiém dinh hé s6 phong dai phuong sai (VIF) dé phat hién da cong tuyén. Trong truong hop, néu mé hinh xay
ra cac khuyét tat vi pham gia thuyét hdi quy ding phuong phap GMM dé khic phuc cac nhuoc diém.

Dé thuc hién muc tiéu thir ba, dé xuat cac ham y chinh sach dya vao két qua nghién ctiu. Luan an nghién ciu
sir dung phuong phap phan tich danh gia trén co s s6 liéu cia doanh nghiép nho va vira Viét Nam.

1.5. Pong gop mai cia luan an

Trén co sé két qua cua cac cong trinh nghién ctru trude ¢ lién quan va tinh hinh thuc tién tap hop mot cach
tuong dbi nhitng van dé ly luan vé quan tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép; tir d6 hinh
thanh khung phan tich dé phan tich tac d6ng ctia quan trj rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép
nho va vira tai Viét Nam. Qua két qua nghién ciru, luan &n c6 nhimng dong goép méi c6 ¥ nghia vé khoa hoc va thuc
tién trong linh vuc nghién ctu.

Luan an hudéng dén dé dat dugc 3 diém mai quan trong lién quan dén:

(1) Tong hop c6 hé thong céc Iy thuyét vé do luong su tac dong cua cac yéu td tac dong dén quan tri rai ro
tai chinh (FRM), gdm céc yéu td: chi phi kiét qué tai chinh, quy mé, tai san hixu hinh, thanh khoan, thué va tudi tir
d6 xem xét anh huong caa FRM dén hiéu qua hoat dong (ROA, ROE).

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

(3) Pua ra cic ham y tir két qua nghién ctu caa luan &n cho cac DN nho va vira VN trong viéc quan tri diéu
chinh rai ro nham ra quyét dinh tai tro cho phii hop hon dé nang cao HQHP cua doanh nghiép.

1.6. CAu tric caa luan an
Nhim dat duoc muc tiéu nghién ctru dé ra, noi dung cua luan an duoc trinh bay gém 5 chuwong:
Chuong 1: Gigi thiéu nghién cau



Chuong 2: Co sé ly thuyét va cac nghién ciru trudc
Chuong 3: Phuong phap nghién ctu
Chuong 4: Két qua nghién ciru-thao luan
Chuong 5: Két luan va ham y chinh sach
CHUONG 2

CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUOC
2.1 Tong quan ly thuyét vé quan tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat déng doanh nghiép nhé va vira
2.1.1 Quan tri rai ro tai chinh
2.1.1.1 Khéi niém

Falkner va Hiebl (2015), quén tri rai ro ¢6 thé gitp cac nha quan tri DNNVV kip thoi xac dinh nhing rii ro
dang ké co thé gay nguy hiém cho su thanh cong hay su ton tai ciia doanh nghiép va c6 phwong an xir 1y hiéu qua
(Miller, 1992; Brustbauer, 2014). Viéc danh gia sai hodc khong nhan thiy rii ro c6 thé gy ra hau qua tai hai, tir ton
thét khach hang dén thiét hai vé tai san, thi¢t hai vé thuong hi¢u va tham chi ca viéc pha san (Hollman va Mohammad-
Zadeh, 1984).

Verbano va Venturini (2011, 2013), ly thuyét kinh té hoc va cac nghién ctru thuc nghiém ciia quan tri rai ro
phat trién qua nhiéu thoi ky trong nhiéu linh virc khac nhau. Bi kém theo d6 1a cac phuong phap, mé hinh danh gia
v6i nhidu k¥ thuat cy thé. Nhin chung, hau hét cac nghién ctru vé quén tri ri ro doanh nghiép tap trung theo cac
huéng nhu quan trj rai ro tai chinh 14 qua trinh tao ra gia tri doanh nghiép bang cach st dung cac k¥ thuét va phuong
phap tai chinh dé quan tri raii ro (tin dung, ty gia, 13i suat, gia ca va thanh khoan) (Crockford, 1986). Quan tri rii ro
doanh nghiép (ERM) la quy trinh quén tri rii ro ap dung trén toan doanh nghiép, nham xéac dinh cac bién ¢ tiém an
6 thé anh huong dén t6 chure (rdi ro chién luge, rti ro thi trudng, rui ro tai chinh, con ngudi, cong nghé va van hanh
trong doanh nghiép). Tir d6, c6 nhitng hanh dong ting cudng kha ning chdng chiu riii ro, dam bao cac muc tiéu cua
doanh nghiép duoc thuc hién (COSO, 2004).

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

Quan tri rui ro 1a xac dinh muc d6 rui ro ma mdt cong ty mong mudn, nhan dién duge mirc do rui ro hién
nay ma cong ty dang ganh chiu va str dung cac cong cu phéi sinh hodc cac cong cu tai chinh khac dé diéu chinh mirc
d6 rui ro thyc sy theo murc d6 riii ro ma minh mong muén (Nguyén Thi Ngoc Trang, 2007).

Quén tri rdi ro tai chinh 1a qué trinh tao ra gia tri doanh nghiép bang cach sir dung cac k¥ thuat va phuong
phap tai chinh dé quan tri rii ro tin dung, ty gi4, 14i suit, gia ca va thanh khoan (Crockford, 1986; Verbano va
Venturini, 2013).

Chance va Brooks (2015), quan trj rui ro tai chinh 1a su két hop 1an nhau cia hai phuong phap dé 1a quan tri
rai ro theo quan diém trién vong tuwong lai (tap trung chii yéu vao géc nhin ciia nha quan tri vé tuong lai. Néu mot rai
ro thi truong cu thé cd thé dién ra thi rai ro d6 s& dwoc 1am giam di) va quan tri rai ro theo quan diém nhu cau (cha
yéu vao goc nhin caa nha quan tri vé d6 nhay cam rai ro hién hiru. Quan tri tai san-ng caa doanh nghiép).

Quén trj riii ro tai chinh tiép can cc phuong phap quan tri rti ro dudi goc do tai chinh ctia doanh nghiép. Cu
thé 1a viéc xac dinh mirc d rui ro ma mot doanh nghi€p mong mudn, nhén dién dugc muc do rui ro hién nay cua
doanh nghiép dang ganh chiu va st dung cac cong cu phai sinh hodc cic cong cu tai chinh khac dé diéu chinh mirc
d6 ruai ro thye sy theo mirc rii ro mong muén. Nhu vay, qudn tri rii ro tai chinh tai caic DNNVV la cach thirc sir
dung cac cong cu tai chinh dé diéu chinh mikc do rui ro tai chinh thuc sy mong muén ciia doanh nghiép dua trén co
s nhdn dién va do lwong mirc do rii ro tai chinh ma doanh nghiép dang ganh chiu.

2.1.1.2 Muc tiéu caa quan tri rii ro tai chinh



Muc tiéu ctia quan tri rui ro tai chinh trong doanh nghiép 1a huéng dén viéc gia ting gia tri doanh nghiép.
Bang cach thyuc hién cac phuong phap hiéu qua, quan tri rii ro tai chinh mang lai nhiéu loi ich nhu gitip doanh nghiép
giam thué va giam chi phi pha san, tranh cho doanh nghiép c6 nhitng khoan dau tu léch lac; chiang han cac doanh
nghiép khi sip roi vao tinh trang pha san s& nhan thay 1a ho it c6 dong co dau tu vao cac dy 4n cho du cac dy an nay
¢6 hip dan dén c& nao di ching nita. Ly do 1a nhitng dy 4n nhu thé chi ¢6 loi cho cac chi ng ctia doanh nghiép vi
ching chi 1am gia ting cac co hoi dé thanh toan cho cac chil ng, gitip doanh nghiép khong chiu ton tht tir nhiing
khoan dau tu. Dong thoi, quan tri rii ro tai chinh giup cho doanh nghiép giam chi phi di vay (Nguyén Thi Ngoc
Trang, 2007). Vay, ddi véi doanh nghiép nho va vura khi thuc hién, muc tiéu QTRRTC trong hoat dong 1a nhan dién
rtii ro, kiém soat rui ro tai chinh, chii dong phong ngira rui ro, bién rii ro thanh loi thé va co hoi thanh cong (Aabo
va cong sy, 2005; Lukianchuk, 2015; Yang va cong sy, 2018).
2.1.1.3 Quy trinh quan trj rai ro tai chinh

Quy trinh quan tri rdi ro tai chinh ctia doanh nghiép pht hop véi quy trinh quan tri rii ro doanh nghiép néi

chung va doanh nghiép nhé va vira noi riéng thuong c6 cac bude: nhan dién, do ludng va kiém soét riii ro tai chinh
trong nghién ctru ciia Hollman va cong sy (1984), Steven Li (2003), Li Zhe, Liu Ke, Wang Kaibi, Shen Xiaoliu
(2012), Vi1 Thi Hau (2013), Trinh Thi Phan Lan (2016), Ahmed, Mukhongo va Datche (2019), de Araudjo Lima,
Crema va Verbano (2020).

Buwée 1: Nhén dién rii ro tai chinh

Céc nha nghién ctu, nha quan tri doanh nghiép sir dung nhiéu ky thuat khac nhau nhu sir dung bang liét ké
hay lap bang cau hoi vé rai ro tai chinh; phan tich bao céo tai chinh; phan tich hop dong; nghién ctiu s lidu tn that
qua khtr. Rui ro tai chinh dugc trinh bay dudi cac rui ro: |3i suat, don bay tai chinh, ty gi, bién dong gia va tin dung
(Hollman va cong su, 1984; Andrade va Kaplan,1998; Kam va cong sy, 2008; Napp, 2011; Trinh Thi Phan Lan,
2016; Pham Tuan Anh, 2017; M3 Vin Tué, 2020; Bui Hiru Phudc, 2020; Gonzélez va cong su, 2020). Chi tiéu nhan
dién rai ro tai chinh:

- Ty s6 kha ning thanh toan 14i vay: Ty s6 kha nang tra 13i duoc tinh bang loi nhuan truéc thué va I3i vay (EBIT)
trén tong chi phi 1ai vay nhan dién rai ro 13i suit (Andrade va Kaplan,1998; Kam va cong su, 2008; Napp, 2011;
Trinh Thi Phan Lan, 2016; Ma Vin Tug¢, 2020; Bui Hiru Phudc, 2020). Ty sé nay cho biét binh quan mot dong l4i
vay phat sinh trong ky dugc dam bao boi bao nhiéu dong lgi nhuan. Néu EBIT I6n hon 13i vay cang nhiéu lan thi kha
nang dam bao thanh toan cac khoan chi phi 1di vay cang cao. Néu ty s6 kha nang tra 14i vay thap, rai ro tai chinh cang
cao. Khi doanh nghiép c6 xu huéng gia ting sir dung von vay, theo do6 14i vay phai tra sé tang 1&n. Néu doanh nghiép
kinh doanh khong tdt, s& dan dén loi nhuan trudc i vay va thué thip hoic bi 13, tir d6 s& anh hudng dén viéc thanh
toan tién 14i va von géc, 1a nguyén nhan dan dén rui ro tai chinh hozc khi doanh nghiép c6 ty s kha ning tra 14i nho
hon mét doanh nghiép dang gip van dé rat 16n trong loi nhuan va khdng c6 kha ning thanh toan 13i vay dung han va
dugc nhan dién c6 rai ro 14 suat. Kha nang thanh toan 13i vay phai 16n hon 1. Néu hé s6 ndy nho hon 1 thi ¢6 2 kha
nang: i) doanh nghiép vay no nhiéu va st dung no khong hiéu qué; i) kha niang sinh loi cia doanh nghiép thap,
khong du trang trai 13i vay.

- Nhan dién rui ro don bay tai chinh, rai ro bién dong gié nguyén vat liéu, rai ro thanh khoan va rui ro tin dung
thwong mai theo du hiéu nhan dién cua Trinh Thi Phan Lan (2016) cu thé nhu sau:

Rui ro don bay tai chinh diu hiéu nhan dién hé sb ng. Y nghia hé sé no trén tong tai san cao ching to doanh
nghiép phu thudc nhiéu vao ng dé tai trg cho tai san. Do d6, kha nang ty chu tai chinh va kha ning con di vay thap.

Rui ro ty gi4: Dau hiéu nhan dién 14i/15 do chénh léch ty gia. Néu 14i>15 do chénh léch ty gia, doanh nghiép
khong gap rai ro. Néu 14i<I do chénh léch ty gia, doanh nghiép déi mat véi rui ro ty gia.

Rui ro bién dong gia qua hé sé gia von hang ban trén doanh thu thuan cho biét ty trong gia vén so véi doanh thu
thuan hang nam. Néu hé sé nay cao trong diéu kién doanh thu thuan khong tang, chimng to gia von dang tang lén.



Rui ro tin dung thwong mai: Khoan phai thu trén ng ngan han. Hé sé nay cho biét khoan phai thu chiém bao
nhiéu phan trim trong no ngan han cia doanh nghiép. Hé s cao hay thap phu thudc vao chinh sach ban chiu.
Budée 2: Do luwdng rii ro tai chinh
Nguyén Thi Ngoc Trang (2007), do luong ri ro tai chinh ngoai sinh va néi sinh.
» Do luong rii ro tai chinh ngoai sinh
Céc bién phap do luong rui ro ngoai sinh nhu cdc mé hinh nhén t6 khac nhau.
Mot mé hinh nhan té tuyén tinh nhu sau
Rie= Zj bij Fjt + eit
V6i Ri 1a ty suét sinh lgi ctia cong cu tai chinh thir i c¢6 thé 1a mot trai phiéu hodc mot khoan tién gui, Fj la
nhan t6 tht j, b 1a quyén s6 ctia nhan 6 thir j, va e; 1a sai s6 phan du. Theo ¥ nghia vé do luong rui ro, hé s by do
luong d6 nhay cam ciia cong cu tai chinh déi v6i nhan t6 thir j. Bang cach hdi quy ty suat sinh lgi ctia danh muyc thi
truong (Rm) thu duge wdc lwong vé hé sb beta (B) mot cach thirc do luong rui ro thi trudng ciia cong ty.
Rit= ai+BiRmt + &it
St dung mot ky thuat rat gidng nhu vay-ma nhd d6 cac nha phan tich thu duoc hé s6 beta, ngudi ta co thé
do ludong nhan thirc ciia thi truong vé 6 nhay cam cua gia tri cong ty dbi voi nhimng thay d6i cua 13i suét, ty gia va
gi4 hang hoa, mé hinh & day sir dung két hop cac mé hinh cta Flannery va Janes (1984) va Jorion (1990) bang cach
dua ca ty 18 thay dbi cta 131 suat (Ar/r) va ty gid (APex/Pex) vao mé hinh duéi dang bién doc lap. Tién thém mot budce
dé uéc lugng d6 nhay cam dbi véi rui ro gia hang hoa bo sung vao mé hinh ty 18 thay ddi cua gia hang hoa (AP¢/Py).

Vi vay, phuong trinh ma chiing ta xem xét la:

Ri= aitPiRmt + Yii (%)t"‘ Yexi (%)t"‘ Yei (%)t"' Eit

V6i B phan anh d6 nhay cam cua cong ty dbi voi thi truong va Yr, Yexi V@ Yci phan 4nh do nhay cam cua
cong ty i 1an luot dbi véi rui ro 14i sudt, ty gia va gia hang hoa.

» Do luong rii ro tai chinh ndi sinh

Bién phép do lwong RRTC néi sinh c6 lién quan dén dong tién: doanh thu va chi phi nhay cam dén muc do
nao d6i v6i thay doi cua lai sut, ty gia va/hodc gia hang hoa? Theo kinh nghiém, cac cong ty st dung mot trong hai
phuong phap dé dat duoc bién phap do ludng rui ro tai chinh noi sinh.

Phén tich thong ké doanh thu va chi phi

Ddi véi nhiéu cong ty, hau nhu budce dau tién 1a xem xét nhitng ddng thai cua cac s6 liéu ké toan-sb liéu vé
doanh thu va chi phi. Pidu nay dugc hoan thanh nho str dung hdi quy dé wdc luong mdi quan hé trong qua khir giita
céc bién sd tai chinh, gia ca c6 lién quan véi cac s6 liéu quan trong bén trong nhu doanh thu va chi phi (cling nhu cac
s lidu it mang tinh tong hop hon nhu chi tiéu von). Str dung céc dir liéu qua khir, cdc nha quan tri c6 thé udc luong
cac mo hinh theo dang sau:

Doanh thuy = ap+Za; (bién sb tai chinh, gia ca)i+ e

Chi phi;= be+Zb; (bién sb tai chinh, gia ca)i+ ei

Phin tich mé phéng-Nhay cim ciia dong tién

Quan tri rai ro trong cac cong ty phi tai chinh hang d4u da phat trién tir viéc chi tap trung quan tim dén nhiing
d6 nhay cam vai gia riéng lé-14i suat, ty gia hodc gia hang héa dén viéc quan tri do nhay cam ctia cong ty dbi véi cac
bién sé tai chinh, gi& ca trén nhu mot danh muc cac rii ro co tuong quan véi nhau.

Thuc ra rai ro tai chinh c6 thé do bang chi phi kiét qué tai chinh. Pay la budc quan trong dé xac dinh bién
ctiia md hinh 1 bién dai dién cho tinh trang kiét qué tai chinh. Dit liéu st dung dé do ludng kiét qué tai chinh dwa trén
dix liéu ké toan.



O huéng tiép can dua trén dit liéu ké toan cua doanh nghiép, nhidu nghién ciru sir dung cac chi s tai chinh
(Gilbert va cong su, 1990; Asquith va cong su, 1994; Denis va Denis, 1995; Andrade va Kaplan, 1998; Pindado va
cong sy, 2008; Kam va cong sy, 2008; Tinoco va Wilson, 2013) dé xem xét diéu kién thu nhap hoat dong, diéu kién
thanh toan nghia vu no vay cho viéc xac dinh kiét qué tai chinh. Khi d6 trong nim quan sat ¢ thoi diém t, doanh
nghiép duoc xem Ia xay ra kiét qué tai chinh khi thu nhap hoat dong cua doanh nghiép bi &m it nhat trong 3 nam lién
tuc (Gilbert va cong su, 1990; Denis va Denis, 1995; Denis va Kruse, 2000) tirc 1a nam t, nam t-1 va nam t-2 hoac
loi nhuan trudc thué va I3i vay nho hon chi phi 13i vay trong 2 ndm lién tuc (Asquith va cong sy, 1994) tic 1a & nam
t va nam t-1.

Chi phi kiét qué tai chinh phét sinh chi yéu do sir dung ng. Cong ty str dung no cang nhiéu, chi phi kiét qué
tai chinh cang Ién cang lam gia ting nguy co kiét qué tai chinh. M hinh nhi phan Binary Logistic do ludng Xac suat
Kiét qué tai chinh dwoc Ohlson (1980) thuc hién dau tién. Hu va Ansell (2005), Fan va cong su (2013) cac cong ty
kiét qué tai chinh Ia nhitng cong ty c6 ty 18 no 16n hon mét, c6 nghia 1a ng phai tra 16n hon tong tai san hoic ty s6
kha nang tra 13i nho hon mdt, nghia 1a dong tién doanh nghiép khong dii kha ning chi tra 13i vay. Tiép ndi la cac
nghién ctu cua Pindado va cong su (2008), Campbell va cong su (2011). Bién phu thudc 1a bién nhi phan duoc gan
mat trong hai gia tri: Hoac 1a 1, néu cong ty i xay ra kiét qué tai chinh & nam t hodc 1a 0, trudng hop con lai. Chance
va Brooks (2015) c¢6 hai phuong phap tong quat dé quan tri rai ro tai chinh, d6 1a quan diém trién vong twong lai va
quan diém nhu cau.

Quan tri rui ro theo quan diém trién vong tuwong lai thi tap trung chu yéu vao géc nhin cua nha quan trj vé
tuong lai. Néu mot rui ro thi trudng cu thé c6 thé dién ra thi rii ro d6 s& duoc lam giam di. Néu mét ri ro thi trudng
cu thé kho c6 thé dién ra thi rui ro 6 khong duoc lam giam di. Trong giai doan quyét dinh khdng phong ngira rui ro
thi rai ro cd thé xuat hién va gy ra thua I8 I6n. Trong giai doan quyét dinh phong ngira rui ro thi rui ro khdng xuat
hién va két qua Ia tén kém chi phi phong ngira. Quan trj rui ro theo quan diém trién vong tuong lai 1a phuong phap
cha dao duoc &p dung dé quan tri rui ro tai chinh caa mot té chic.

Quan tri rai ro theo quan diém nhu cau thi tap trung cha yéu vao géc nhin cta nha quan tri vé do nhay cam
rai ro hién hiru. Quan trj tai san-ng cia ngan hang 1a vi du vé quan tri rai ro theo quan diém nhu cau. Cac nha phan
tich ngan hang s& xac dinh d6 nhay l4i suat caa ca tai san va ng. Dya trén phan tich ndy, ngan hang cd thé hoic khong
&p dung mot s6 chién luoc phong ngira. Twong tu nhu vay, mot hang hang khéng phong ngtra rui ro gia nhién liéu
hay cong ty ché bién thuc pham phong ngira rai ro gia hang hoa thi déu la quan tri rai ro theo quan diém nhu cau.

Sau cuing thi quan tri rai ro tai chinh 1a sy két hop 1an nhau cua hai phuong phap nay dé quan tri rai ro.

Buéc 3: Kiém soat rii ro tai chinh

Kiém soat rui ro tai chinh 1a viéc sir dung cac chién lugc, cong cu, ky thuat phi hgp nham tranh rii ro, chap
nhan rui ro, giam muc rui ro, chuyén rui ro, nhitng anh hudng khéng mong doi ctia rii ro ddi voi doanh nghiép (Li
Zhe, Liu Ke, Wang Kaibi, Shen Xiaoliu, 2012; Ernst va Young, 2012) chang han dé kiém soat rui ro vé gia ma nhiéu
doanh nghiép di ap dung céc bién phap phong ngira 1a sir dung céc cong cu tai chinh phai sinh. Trong nén kinh té thi
truong gia ca hang hoa, nguyén vat liéu ludn thay di tiy thudc vao quan hé cung cau, tim 1y ngudi tiéu dung, tiém
luc kinh té cia cac nude v.v...Nhin chung cac nguyén nhan nay kho c6 thé du doan dugc chinh xéc. Vi thé, rai ro vé
su bién dong gia Ia loai rai ro phd bién anh huong dén tinh hinh tai chinh caa doanh nghiép. Su thay doi cia gia ca
hang hoa. Dé han ché rui ro nay nguoi ta thuong ding cac cong cu tai chinh phai sinh nhu: Option (hgp dong quyén
chon), forward (hop dong ky han), future (hop dong tuong lai), swap (hgp dong hoan doi). Viéc nang cao hiéu biét,
su quan tam cuaa doanh nghiép di vai céc loai hop dong nay 1a diém dang luu y trong cong tac quan tri rai ro tai
chinh.

2.1.2. Hiéu qua hoat dgng doanh nghiép
2.1.2.1. Khai niém



Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nho va vira 1a kha niang dat dugc két qua va kha ning sinh 161 cua
doanh nghiép.
2.1.2.2. Céc chi tiéu do lwong hiéu qua hoat dong

Dé do ludng hiéu qua hoat dong, luan an dya vao hai chi tiéu ROA va ROE theo gia tri ké toan (cac ty s6 vé
loi nhuan).
2.1.3. Doanh nghiép nhé va vira

Doanh nghiép nho va vira 1a co so kinh doanh da dang ky kinh doanh theo quy dinh phép luat, duoc chia thanh
ba cap: siéu nho, nho, vira theo quy md tong ngudn vén (tong ngudn von tuong duong tong tai san duoc xac dinh
trong bang can doi ké toan cua doanh nghiép) hoac sé lao dong binh quan nam
2.1.4. Ly thuyét nén vé tac dong ciia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép

Trén co s6 ly thuyét duoc tom tit tir két qua nghién ctu thuc nghiém cua cac yéu t6 tac dong dén quan tri
rai ro tai chinh. Bé lya chon ly thuyét phi hop cho nghién ctru tac dong ctia quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua
hoat dong DNNVV Viét Nam.

T ly thuyét Modigliani va Miller, nhiéu cong trinh dugc thuc hién bang cach luoc di cac gia dinh M va M da
dit ra. Kraus va Litzenberger (1973) dua ra 1y thuyét danh d6i va dugc Myers (1984) phat trién. Theo Kraus va
Litzenberger (1973) don bay tai chinh phan &nh sy danh déi giita loi ich vé thué do viéc str dung no. Ly thuyét nay
giai thich vi sao doanh nghiép thuong tai trg mot phan no vay trong co cau vén. Té&c gia cho rang sir dung no vay
gitp gia tang gi4 tri doanh nghiép do lgi ich mang lai tir tim chan thué cua I4i vay. Tuy nhién, rii ro c6 thé xay ra
khi thu nhap hoat dong cua doanh nghiép khong du dé thanh toén cac nghia vu tai chinh tir viéc sir dung ng, khi do
doanh nghiép sé roi vao tinh trang Kiét qué tai chinh

Ly thuyét vé qudn tr; rii ro c6 thé lam tang gia tri doanh nghiép théng qua tac déng lam giam chi phi kiét qué
tai chinh. Dt nén tang cho 1y thuyét vé& quan trj rui ro lam giam sy bién dong ctia dong tién cac doanh nghiép, tir d6
giam chi phi kiét qué tai chinh 14 cac nha kinh t& hoc tiéu biéu: Smith va Stulz (1985), Liebenberg va Hoyt (2003).
Céc nha nghién ctru cho rang néu kiét qué tai chinh 14 tén kém, cac doanh nghiép c6 dong luc dé 1am giam xac sut
VA& quan tri rti ro 1a mot trong nhitng phuong phap duogc lya chon thyuc hién khi doanh nghiép d6i mat véi kha ning
kiét qué tai chinh. Néu doanh nghiép c6 cac bién phap quan tri rii ro s& lam giam chi phi khi kiét qué tai chinh xay
ra, kém theo giam chi phi phé san. Didu d6 c6 nghia bang cach giam su bién dong ctia dong tién, viéc quan tri riii ro
s€ lam giam chi phi kiét qué tai chinh.

Ly thuyét vé qudn tr; ruii ro c6 thé lam tang gid tri doanh nghiép thong qua tic déng lam giam thué. Ly thuyét
nay tap trung vao quan tri rii ro 1a mot phwong phap dé t6i da hoa gia trj doanh nghiép cho rang bang cach giam su
bién dong cua dong tién c6 thé giam thué du kién. Pbi véi mot nam bt ky, thu nhap trudc thué ciia doanh nghiép c6
thé cao hoic thap, ca hai truong hop déu c6 xéac suat 1a 50%. Néu ham thué c6 dang 16i, quan tri rii ro c6 thé 1am cho
dong tién hay thu nhap trudc thué cao hay thap c6 ham y dé g bién véi s6 tién thué phai nop. Vi du néu co quan
thué quy dinh thu nhap truéc thué ciia DN A tir 50 dén 90 tridu ddng, thué sudt 10% va trén 90 triéu dong thi thué
suét lily tién 1 20%. Néu nén kinh té suy thoai thi c6 50% kha ning cong ty c6 thu nhap trudc thué 1a 50 triéu dong
(thdp) va néu nén kinh té bung nd thi c6 50% kha ning DN c6 thu nhap trude thué 150 triéu (cao). Trong trudng hop
phan phdi x4c suat don gian ma chiing ta thuong thay, thu nhap trudc thué thip va thu nhap trudc thué cao sé di
chuyén vé gia tri trung binh 1a 100 triéu dong. Néu khong QTRR, doanh nghiép s& phai nop khoan thué trung binh
hang nam 1a 100 triéu ddng nhan cho thué suat 20% 1a 20 triéu dong.

Ly thuyét vé quan tri riii ro cé thé lam tang gid tri doanh nghiép thong qua viéc tao diéu kién cho cdc dw dn
dau tw tw chon. Gia thuyét chinh 13 néu tai tro bing ngudn tai chinh bén ngoai nhu ng hoic vén cb phan thi ton kém
chi phi, cac doanh nghiép ma c6 nhing du 4n dau tw doi hoi phai c6 ngudn tai tro s& phai quan tri rui ro dong tién dé

tranh sy thiéu hut trong ngudn tai trg. Khi cic doanh nghiép phai d6i mat véi sy thiéu hut trong dong tién, cac doanh



nghiép s& c6 khuynh huéng gia ting lwong tién mit ndm gitt bang cach ban tai san, cit giam cd tirc hay tim kiém cac
ngudn von tir bén ngoai dé tai tro cho cac co hoi dau tu bang cach vay ng hodc phat hanh von ¢d phan. Tuy nhién,
viéc sir dung cac ngudn von tir bén ngoai lai ¢ chi phi sir dung von cao hon do bao gdm ca chi phi giao dich. Do bt
loi chi phi giao dich cao hon, cic doanh nghiép chua niém yét s& c6 xu huéng nim giit mot lugng tién mit va cac
khoan twong duong tién nhiéu hon cic doanh nghiép niém yét. C6 nhiéu nghién ciru thyc nghiém nhu Froot va cong
su (1993), Opler va cong su (1999), Getzy va cong sy (1997), Haushalter (2000), Allayannis va Ofek (2001),
Purnanandam (2008), Bartram va cong su (2009), Kouser va cong su (2016) da chiing minh va ung ho cho ly thuyét
nay.
2.2. Téng quan cac nghién cieu trwéc vé quan tri riai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh nghiép

Smithson va Simkins (2005), Hoyt va Liebenbeg (2011), Trinh Thi Phan Lan (2016) déu nhan dinh viéc thuc
hién quan tri riii ro tai chinh lam ting hiéu qua doanh nghiép. Tir viéc tong quan cac nghién ctru lién quan trén thé
gidi va tai Viét Nam, tac gia nhan théy quan tam dén quan tri rii ro doanh nghié€p (QTRR) da tang 1€n tir nhiing nam
1990 khi cac doanh nghiép phai ddi mat véi mot s ca sbe trong moi truong canh tranh (Arena va cic cong su 2010).
Dé ddi phé véi cac mdi de doa bt ngd, mot trudng phai tin vao tac dong truc tiép ciia QTRR ddi v6i hidu qua hoat
dong ctuia doanh nghiép (Callahan va Soileau, 2017; Florio va Leoni 2017; Zou va Hassan 2017) trong khi mdt nhoém
cac nha nghién ctru khac cho ring mdi quan hé cia QTRR va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép c6 thé bi anh
huéng boi mot sé yéu t bén trong (Khan va All 2017; Wang va cong sy 2010). Nhiéu nghién ciru di thao luan vé
tam quan trong cua thuc hanh QTRR giita cac doanh nghiép (Eckles va cong su 2014; Florio va Leoni 2017; Yilmaz
va Flouris 2017). Trén thuc té, hau hét cac nghién ciru da duoc thuc hién dic biét & cac nén kinh té phat trién (Florio
va Leoni 2017) trong khi cac doanh nghiép vira va nhé & cac nén kinh t& m&i ndi nhan dugc sy quan tdm tuong ddi
han ché. Ngoai ra, van con thiéu cac nghién ctru thuc nghiém vé mbi quan hé gitta QTRRTC va hiéu qua hoat dong
ctua doanh nghi¢p vira va nho (Farrell va Gallagher, 2015; Yang va cong sy, 2018). Qua danh gia cac cong trinh
nghién cru trén thé giGi ndi chung va ¢ Viét Nam ndi riéng, quan tri rui ro tai chinh ludn 1a mét van dé duoc dé cap
nhiéu trong gisi khoa hoc ¢ Viét Nam, nhung viéc nhan thirc tam quan trong caa né van con rét so sai trong doanh
nho va vira. Nhan thie dugc tam quan trong cia van dé vé quan tri rai ro tai chinh va hiéu qua hoat dong doanh
nghiép 1a chu dé dang thu hat sy quan tm & goc do ly thuyét 1an thuc nghiém cua cac nha hoach dinh chinh séach,
nha nghién ctru va cha doanh nghiép. Tac gia nhan thiy mac d c6 rat nhiéu yéu t6 tac dong dén quan tri rai ro tai
chinh da dugc kham pha qua nhitng nghién ctru thuc nghiém trude day. Tuy nhién, mdi quic gia voi ddc thu riéng
s& chiu anh hudng bai cac yéu té tac dong khac nhau. Cac nghién ciru vé tac dong QTRRTC dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép cho két qua van chwa thong nhét. Ngoai ra, & Viét Nam hién chwa c6 mét nghién ctru chinh thirc duoc
cong bd vé tac dong ciia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira. Nghién ctru ctia
luan an nay nham muc dich kiém tra tac ddng cuia quan tri rui ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong DNNVYV tai Viét
Nam nhu thé nao va gop phan lam phong phu thém bang chimg thuc nghiém cho kho tang tai lidu tham khao cac
nghién ctru vé chu dé nay tai Viét Nam.

2.3. Khoang tréng nghién ciu

Qua qua trinh lwoc khao nhitng cong trinh nghién cau thuc nghiém lién quan dén dé tai, tac gia nhan thay
khoang tréng trong nghién ciru nhu sau:

1) Céac nghién cuau Smith & Stulz (1985), Nance & cong su (1993), Fok & cong su (1993), Haushater (2000),
Bartram & cong su (2009), Ameer (2010), Sprcic & Sevic, (2012), Kouser va cong su (2016), Lan (2016), Alam &
Afza (2017), Lee (2019), Seok & cong su (2020), Bao (2020), Butt & cong su (2021) chi dé cap viéc xac dinh cac
yéu t6: chi phi kiét qué tai chinh, quy md, tai san hitu hinh, thanh khoan, thué va tudi tac dong dén quan tri rai ro tai
chinh. Tuy nhién, céc nghién ctru nay chua téng hop c6 hé thdng céc ly thuyét vé do luong su tac dong nhiing yéu tb
tac dong dén quan tri rai ro tai chinh (FRM) tir 6 xem xét anh huong cia FRM dén hiéu qua hoat dong (ROA, ROE).
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2) Céac nghién ctru trude phan lon 1y béi canh tir cac nudc phat trién va tap trung vao cac tap doan 16n
(Smithson & Simkins, 2005; Hoyt & Liebenberg, 2011; Eckles & cong su, 2014; Lan, 2016; Abeyrathna &
Kalainathan, 2016; Farrell & Gallagher, 2019; Lee, 2019; Malik & cong su, 2020; Zamzamin, Haron, & Othman,
2021; Butt & cong su, 2021) trong khi SMEs & cac nén kinh té mai ndi van con thiéu nghién ciru van dé anh huong
clia don bay tai chinh dén QTRRTC va tac dong cia FRM dén ROA, ROE. Diéu nay cho thay hién chua c6 nghién
ctru van dung cho doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam.

3) Phuong phap nghién cau: ¢ nghién ciu sir dung probit (Trinh Thi Phan Lan, 2016), trong khi Fok & cong
su (1993), Sprcic & Sevic (2012), Kouser & cong su (2016), Bao (2020) sur dung logit. Tuy nhién, cac nghién cuau
nay chua dua ra dugc chi s6 Pseudo R2 (Gujarati, 2011) dé chon logit hay probit. Thudc do R2 ding dé kiém tra do
phi hop ciia mé hinh, day 1a mot khoang tréng ma céc nghién ciru trude con chua khai thac day du, dic biét ¢
DNNVV tai Viét Nam.

CHUONG 3
PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Gia thuyét nghién ciru

Gid thuyét nghién ciru vé cdc yéu té tac dong dén quan tri riii ro tai chinh.

H1: Don béy tai chinh c6 mdi twong quan cing chiéu voi quan tri rii ro tai chinh cta doanh nghiép nhé va vira.

Ha: Quy md c6 mdi twong quan ngugc chidu véi quan tri rui ro tai chinh ciia doanh nghiép nho va vira.

Ha: Tai san hitu hinh ¢6 méi twong quan cing chiéu véi quéan tri riii ro tai chinh ctia doanh nghiép nho va vira.

Ha: Thanh khoan ¢6 mbi twong quan cing chiéu v&i quan tri rai ro tai chinh ciia doanh nghiép nho va vira.

Hs: Thué c6 mdi twong quan cung chidu v6i quén tri rui ro tai chinh ctia doanh nghiép nho va vira.

He: Tudi c6 mdi trong quan ciing chiéu véi quan tri rai ro tai chinh cua doanh nghiép nho va vira.

Gia thuyét nghién citu vé tdc déng ciia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat dgng doanh nghiép.

Hn: Quan tri rtii ro tai chinh tic dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira.

3.2. Md hinh nghién ciu

M®& hinh 1:

FRM;:= Bo'l' BlFLit+ BzS|ZEn + BgTANGIBLEiH' B4FSit+ S5TAXn+ BsAGEit+€n

M®& hinh 2:

ROA: =0 + BiFRMit+ BoFLic+ BsSIZEi+ BsTANGIBLE;: + BsFSit + B TAXir+BrAGEi + &it

ROE =0 + BiFRMit+ BoFLi+ BsSIZEi+ BsTANGIBLE;: + BsFSit + Bs TAXir+B7AGEi: + &it
Trong do,

Bién phu thudc hiéu qua hoat dong doanh nghiép duoc thé hién thdng qua chi tiéu ty 18 sinh 10i trén tong tai
san (ROA) va ty Ié sinh 1di trén vén chu sa hiru (ROE). Vé6i dac thi cua cac doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam,
luan an chon chi tiéu ROA va ROE danh gia hiéu qua hoat dong theo cach cua Hult va cong su (2008); i va t la chi
s6 v& qudc gia va thoi gian; ei: mire do sai so.

Bién doc 1ap quan tri rui ro tai chinh (FRM). Do ludng FRM theo nim 2008 dén nam 2020 va theo doanh nghiép.
FRM =1 khi doanh nghiép c6 thuc hién quan tri rii ro tai chinh: xac dinh bz‘ing cach co thyuc hién quy trinh QTRRTC.
Nguoc lai, FRM=0 khi doanh nghiép khong thyc hién. Bién FL-don bay tai chinh (Tng no/Tdong tai san) theo cach
ctia Nance va cong su (1993), Talat Afza (2011), Hoyt va Liebenberg (2011), Sprcic va Sevic (2012), Nguyén Khéc
Qudc Béo (2014), SIZE-quy mé (Tong tai san), TANGIBLE-Ty 1¢ gira tai san ¢ dinh hitu hinh va tong tai san
(Bartram va cong sy, 2009), FS-Ty 1¢ tién va tuong dwong tién/Tong tai san (Kouser va cong su, 2016), TAX-thué
bang 1 néu doanh nghiép c6 gia tri ciia két chuyén 13 thué ky trude chuyén sang tinh dén cubi nim tai chinh va bang
0 néu khong c6 két chuyén 15 (Allayannis va Ofek, 2001; Bartram va cong su, 2009; Rashid Ameer, 2010), AGE-

tudi cach tinh: nam nghién ciru - nam thanh lap +1 (Kouser va cong su, 2016).



11

3.3. Xir ly dir li¢u thu thap

Dit liéu bao cdo tai chinh sau khi tai vé dugc luu trit dudi dang file excel theo timg nim. Sau d6 chuyén sang
mot file excel chung. Trén co s& do, tinh toan cac bién khi co déy du céc bién sb duoc tinh toan trén phﬁn mém excel
tir 46 chuyén sang dinh dang phdn mém Stata va ap dung mét sd ki thuét phan tich.

Dir liéu thu thap dugc trong qué trinh khao sét, tic gia tinh toan cac két qua thong ké mo ta nham danh gia thuc
trang rui ro tai chinh, quan tri rdi ro tai chinh doanh nghi€p nho va vira Viét Nam.

Pbi véi mo hinh 1, cac yéu td tac dong dén QTRRTC. Luan an thuc hi¢n lan luot theo trinh tu cac phuong
phap nhu phan tich twong quan dé xem xét moi quan hé giita cac bién. Két qua phén tich tuong quan c6 thé budc dau
danh gia duoc cac du bao ciia md hinh. Ngoai ra, trong trudng hop cac bién doc 1ap c6 mbi twong quan cao thi day
1a d4u hiéu cua da cong tuyén. Do d6, day 1a mot co s dé tac gia thuc hién kiém dinh VIF, t-test. Trong mé hinh
bién phu thudc 13 bién nhi phan, ludn 4n str dung hoi quy logit nhu nghién ciru ctia Cox (1958), Hosmer va Lemeshow
(2000), Gujarati (2011) phan tich hdi quy duoc ding dé do luong muc d6 anh hudng cia cac bién doc 1ap véi bién
phu thudc, qua d6 cho biét chiéu tac dong cua timg bién doc lap voi bién phu thudc. Hoi quy logistic cho mé hinh
nghién ctru trong d6 bién phu thudc 14 bién s6 nhi phan duoc ma hoa 1a 1 va 0. Cu thé:

Zi=Bo+ P1X1+ P2Xo + ...+ BiXi + &

Vi Pi 1a xac suét dé bién Y nhan giatrila 1; X: bién sb doc lap; B: hé sb hoi quy.

€: sai s6 mo hinh

Doc két qua mo hinh bang gia tri p — value, néu p — value nho hon mirc ¥ nghia tirc 1a bién doc lap co y nghia
thong ké va c6 tac dong dén bién phu thudc. M6 hinh hdi quy ¢ dang:

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

P, _e Bo + Bi. Xie + Wi + Uit
1+ e Bo + Bi. Xie + Wi + Uit

Trong d6: Bi 1a vecto (1*n) gdm cac tham s 1a hé sb hoi quy twong tng cua cac bién doc 1ap ciia mé hinh. X;e

1a vecto (1*n) gdbm céc bién doc 1ap cia mé hinh.

Dbi v6i mo hinh 2, phuong phap xtr 1y s6 lidu cac thong tin dugc thong ké va tinh toan trong phan mém excel.
Pé kiém tra anh hudng ctia quan tri rii ro tai chinh va hiéu qua hoat dong DN, luan an sir dung dit lidu bang vai cac
phuong phap udc lugng (Pooled OLS; FEM; REM; GMM) mé hinh hdi quy, phin mém Stata dé tién hanh phan tich:
thdng ké mé ta, twong quan, da cong tuyén giira cac bién va cac kiém dinh F, Hausman, phuong sai thay doi, ty tuong
quan va ndi sinh.

Kiém dinh F lya chon phuong phap OLS va FEM, dua trén gia dinh khong co su khac biét giira tung d¢ goc
theo don vi khong gian. Kiém dinh nay dugc Stata hd trg khi sir dung nhém 1énh “xt”. Ho cho rang tat ca cac hé s6
vi déu bang 0 (nghia 1 khong c6 chay mé hinh OLS. Bac bo gia thuyét Ho véi mire ¥ nghia 5% sé& cho thdy udc luong
tac dong cb dinh (FEM) 1a phu hop. Néu P_value < 0.05, thi bac bo gia thiét Ho. Nguoc lai, pht hop véi mé hinh
OLS.

Kiém dinh Hausman (Hausman, 1978) 1 kiém dinh nham lya chon xem tac dong c6 dinh (FEM) hay tac dong
ngiu nhién (REM) phu hop cho hdi quy dit liéu bang, dya trén gia dinh Ho khong co su twong quan giira bién giai
thich va cac sai s6 ngau nhién i vi tuong quan 1a nguyén nhan tao nén sy khac biét giita FEM va REM. Gia thuyét
Ho: REM 1a mo hinh phu hgp; Hi: FEM phu hop.

Kiém dinh phuong sai thay d6i dé kiém dinh sy vi pham gi thiét cia mé hinh; st dung kiém dinh Wald voi
gia thiét Ho: khong c6 phuong sai thay d6i, Hi: c6 hién twong phuong sai thay ddi. Néu gié tri p-value cua cac kiém
dinh nho6 hon ngudng gia tri 1a 0.05, thyc hién bac bo Hp va déng nghia véi viéc ¢o tdn tai hién tuong phuong sai

thay d6i va nguoc lai
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Kiém dinh tu twong quan dé kiém dinh tu twong quan xay ra trong mé hinh, st dung kiém dinh Wooldridge,
trong d6 gia thiét Ho duoc dé cap la khong c6 hién tuong tu tuong quan, Hi 1a cé hién tugng tu twong quan. Néu két
qua kiém dinh cho gia tri pvalue nho hon 0.05, gia thiét Ho bi bac bo va chap nhan gia thiét H.

Kiém dinh Durbin+Wu-Hausman (James va Mark, 2019) dé kiém tra bién ciia mo hinh c6 phai 14 bién noi
sinh hay khong qua cac budce: Chay hdi quy mo hinh, 1iy phan du (r) cia md hinh vira chay xong (predict r) sau d6
kiém dinh (r) v6i gia thuyét Ho: Bién khong c6 hién twong noi sinh; Hy: Bién c6 hién twong noi sinh. Néu p-value
ctia kiém dinh (r) nhé hon muc y nghia théng ké (5%). Két luan bac bo Ho, tirc 12 bién bi ni sinh.

3.4. Phwong phap phan tich
3.4.1. Thong ké md ta
Théng ké mé ta duoc sir dung nham cung cap thong tin khai quat vé cac bién trong mé hinh nghién ctru, cac chi
tiéu thong ké mo ta bao gdm: gid tri trung binh, gia tri nho nhat, 16n nhét, do léch chuan va sd quan sat.
3.4.2. Phén tich twong quan
Phén tich twong quan dugc str dung nham xac dinh murc d6 tuong quan cing chiéu hay ngugc chiéu giira cac
bién trong mo hinh nghién ctru. Ngoai ra, kiém tra cac bién doc 1ap twong quan tuyén tinh véi nhau. Theo Belsley,
Kul va Welsch (1980), VIF phai nho hon 10. Dng nghia mdi bién doc lap, VIF<10, khong c6 hién tugng da cong
tuyén. Damodar (2004), néu hé s6 tuong quan cta bién doc l4p c6 gia tri tuyét ddi cao hon 0.8 thi md hinh c6 thé gap
16i da cong tuyén.
3.4.3. Phan tich hdi quy
Phén tich héi quy dugc dung dé do ludng mirc dd anh hudng cua cac bién doc 1ap (independent variables) véi
céc bién phu thudc (dependent variables). Phuong phap nay sé cho phép tac gia dua ra nhitng bang chimg xac thuc
dé tra 10i cac cu hoi nghién ciru ctia luan an. Hé s prob/p-value ciia két qua phan tich hdi quy cho biét mirc d6 tac
dong cua cac bién doc 1ap 1én timg bién phu thudc. Cac mure thong ké c6 ¥ nghia thuong duge sir dung 1%, 5%, 10%.
(P>[t| p-value, néu gié tri nay bé hon 5% (0.05) thi mbi quan hé giira bién doc 1ap nay va bién phu thude ¢ ¥ nghia
thong ké). Dé toan dién hon vé tac dong clia cac bién, luan 4n sir dung cac mo hinh hdi quy s& 1am ting do tin cy
cling nhu ¢6 co s& dé lya chon md hinh nghién ciru phtt hgp. Cac phuong phéap wdc lugng thuong duge sir dung:
Logistic, GLS, phuong phép hoi quy binh phuwong nhé nhat théng thudng (Pooled Ordinary Least Squares: Pooled
OLS), phuong phép hdi quy tac dong cd dinh (Fixed effects model: FEM), phuong phap hoi quy tic dong ngau nhién
(Random effects model: REM) dé wéc lugng hdi quy cho mé hinh nghién ciru (Damodar N, 2004). Phuong phap
phan tich phd bién ctia mé hinh da bién, d6 1 hdi quy Logit. M hinh logit myc tiéu chinh khi xay dyng 1a nham udc
luong xac sut xay ra bién cb khi cho trude gia tri cua cac bién doc lap. Ham s6 duge xay dung la ham xac suat. Mot
trong nhitng phuong phap wéc luong ham xéac suat 1a phuong phap phan tich hdi quy logit con goi 1a logistic
regression xem xét mdi quan hé giira bién phu thudc 1a bién dinh tinh va bién doc 1ap c6 thé 1a bién dinh luong hoic
bién dinh tinh. M6 hinh nguyén mau thiét 1ap nhu sau:
Goi Pi (Y=1) 1a x4c sudt dé Y bang 1 ddi véi quan sat thtr i. Khi d6, gia tri Pi nim trong khoang 0 < P; (Yi=1)
< 1. C6 2 diéu kién can luu y khi xay dung ham x4c suét:
Thir nhat: Gia tri X;cua cac bién doc 1ap (cac bién bén vé phai cua phwong trinh) thay doi thi xac sudt udc
lwong luén nim trong khoang tir 0 dén 1.
Thir hai: Mi quan hé giita P; va X; 1a mdi quan hé phi tuyén, nghia 1 khi X; nho thi x4c sut tién gan dén 0
v6i toc do chdm dan va khi X;rat 10n thi x4c suét tién gan dén 1 véi te d6 cham dan (Aldrich va Nelson, 1984).
Néu f1a ham mat do cua phéan phéi logistic, ta dugc mo hinh logit. M6 hinh logistic ra doi va phat trién boi
Cox (1958).
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Phuong phap uéc luong xir 1y s6 liéu: Dé thuc hién kiém dinh mo hinh, dau tién théng ké mo ta, xem xét hé
sO twong quan va da cong tuyén dé mé ta dic diém chung. Sau dé, kiém dinh independent samples t-test timg mau
doc lap co thé cho théy su khac biét c6 y nghia théng ké gitra cac mau. T-test dua vao kiém tra t-student dé két luan
va lya chon gia thuyét voi gia thuyét Ho: Khong co su khac biét trong gia tri trung binh cua bién gitta hai nhém co
va khong co; gia thuyét Hi: Co sy khac biét trong gia tri trung binh (Bryman va Cramer, 1997). Ngoai ra, bién phu
thuéc & mo hinh 1 14 bién gia nhi phan, thé hién 2 sy lya chon, dugc mi hoa bang hai gia tri 1 va 0 nhiam xéac dinh
xéc suat bién cb xay ra khi gia tri duoc nhan 13 bang 1 va bang 0. Do d6, luan 4n trinh bay hudng nghién ctru mo
hinh hdi quy véi bién phy thudc 1a bién nhi phan. Khi bién phy thugc ¢ dang nhi phan thi viéc sir dung mé hinh xéac
sudt tuyén tinh (LPM) u6c luong gip phai nhiéu han ché: M6 hinh LPM duoc wdc luong bang phuong phéap binh
phuong nho nhét (OLS) nén mo hinh LPM van bi phuong sai thay ddi nén viéc kiém dinh y nghia khong thé tin cay.
Sai s6 ngau nhién khong phan phdi theo quy ludt chuan, Vé phai bién phu thudc ctia phwong trinh hoi quy c6 thé dem
lai nhitng xac suat nho hon 0 hodc 16n hon 1, béi vi phuong phap ude luong OLS khong tinh dén su rang budc cac
xéc suat udc luong phai thugc khoang gidi han tir 0 dén 1. Vi cac nhuoce diém nhu vay, md hinh xac suét tuyén tinh
khong phai 13 sy lya chon dé woc lugng. Do d6, dé giai quyét cac nhuoc diém va tranh gia tri xac sut nam ngoai
(0;1) Iuan an sir dung md hinh logit, probit dé thay thé cho udc luong c6 dir liéu bién phu thudc 1a nhi phén.

CHUONG 4
KET QUA NGHIEN CUU-THAO LUAN
4.1. Két qua cac yéu té tac dong dén quan tri rai ro tai chinh
Dé phan tich hdi quy anh hudng cua cac yéu té tac dong dén quan tri rai ro tai chinh DNNVV Viét Nam, luan
an str dung md hinh hoi quy xac suat. Két qua thé hién ¢ bang 4.24
Bang 4.24: Cac yéu t6 tac dong dén quan tri rai ro tai chinh

FRM (Logit) FRM (Probit)
FL 7.744%** 4.210%**
[17.94] [18.46]
SIZE -0.494%** 0.332%**
[-3.30] [4.17]
TANGIBLE 5.116*** 2.767***
[13.17] [13.30]
FS -4,612%** -2.344%**
[-6.43] [-6.47]
TAX 0.778*** 0.452%**
[3.52] [3.68]
AGE 0.0324** 0.0192**
[2.07] [2.25]
Sb quan sat 5200 5200
Chi sb Pseudo R? 0.2152909 0.21300325
Odds Ratio
FL 2306.553 2071.344
SIZE 6100796 547306
TANGIBLE 166.7251 151.218831
FS .0099347 0142546
TAX 2.178098 2.269437
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AGE 1.032924 1.035920
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01
(Nguon: Tac gia tong hop tir Stata)

M® hinh logit va probit vé mat dinh tinh thi cac két qua 1a tuong tu nhau. M hinh logit sir dung phan phdi
X4C Suit logistic dé wéc lugng cac tham s6 ciia md hinh. Mic du dudng nhu phi tuyén, nhung log ciia ty sé odds, goi
1 logit, 1am cho md hinh logit tré thanh tuyén tinh trong cac tham s6 mé hinh Ia phan phdi logistic ¢6 cac dudi hoi
mong hon phuong sai ciia mét bién ngau nhién theo phan phdi logistic 1a khoang 72/s, véi 7 ~22/7, tiee khoang 3.14,
trong khi d6 ctia mot bién ngau nhién theo phan phdi chuan hoa 1a 1. Biéu d6 noi 1én rang, Xac suat co diéu kién Pi
tién vé 0 va 1 véi toe dd cham hon trong mé hinh probit so vai mé hinh logit .Vi thé, néu ching ta nhan hé sé cua
probit cho khoang 1.81 (=r/+/3) thi chling ta s& c6 xap xi hé s6 cua logit (Gujarati, 2011). Dé so sanh héi quy Logistic
va Probit dya vao gia tri McFadden’s R? (chinh 1a chi s6 Pseudo R?). M6 hinh Logit c6 gié tri Pseudo R?= 0.2152909.
Mo hinh Probit c6 gia tri Pseudo R? = 0.21300325. Trong luan 4n nay, mé hinh Logit duoc chon vi gia tri Pseudo R?
Logit cho biét &6 manh hon gia tri Pseudo R? cua Probit. Theo Gujarati (2011) thi nhiéu nghién ciu thich chon md
hinh Logit hon vi n6 twong d6i don gian hon vé mit toan hoc.

Két qua md hinh hdi quy cho thay gia tri Log likelihood = -1505.6031, p-value: 0,0000 < 0,05 cho thay mo
hinh ¢6 ¥ nghia. Nhu vay, mé hinh hdi quy nhi phan dwa ra pht hop véi dir liéu nghién ciu.

Bang 4.25. Két qua dw bao dd chinh xéc ciia mé hinh

Du doan
. ) Tinh trang DN S6 dy doan | Ty 1 du doan
S6 quan sat d i
Khoéng ) ung une
C6 QTRRTC
QTRRTC

Khéng .

Tinh trang OTRRTC 4,157 119 4,157 97.21 %
DN

C6 QTRRTC 592 332 332 35.93 %
Tong thé 5.200 4489 86.32%

(Nguon: Nghién citu cua tac gid)

T6m lai, dwa vao bang 4.24 céc yéu t FL, SIZE, TANGIBLE, FS, TAX, AGE dua vao mé hinh nghién ctru
c6 gié tri p-value < 0.05 cho thay cac bién doc lap nay c6 ¥ nghia thong ke, tirc 1a c6 tac dong dén bién phu thudc
(FRM), d4u cua cac hé sb hdi quy ciing phi hop vai dau ky vong (ty sé no-bién giai thich cho véan dé sir dung no, ty
Ié TSCP trén tong tai san, thué, do tudi co tac dong cling chiéu dén FRM. Ngoai trir quy mo, ty Ié tién va tuong
duong tién trén tong tai san tac dong nguoc chiéu). Bang 4.25, md hinh du bao c6 ty 1¢ dy bao dung trén tong thé 1a
86.32%, trong do ty 1& du bao dang truang hop khong QTRRTC 12 97.21%, ty 16 du bdo c6 QTRRTC 14 35.93%.

Tir bang két qua hdi quy, luan an xac dinh mé hinh hdi quy phan 4nh mic d6 anh hudng cua cac yéu td dén
QTRRTC ciia DNNVV Viét Nam.

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

Xac dinh Pg theo phuong trinh:

e7.744*FL-0.494*SIZE+5.116*TANGIBLE-4.612*FS+0.778*TAX+0.0324*AGE+| +Uit
€7.744+FL—0.494+SIZE+5.116+TANGIBLE—4.612+FS+0.778+TAX+0.0324*AGE+y +uit
0

- 1+e7.744,*FL—0.494*SIZE+5.116*TA1>IGIE:LE—4.612*FS+0.778*TAX+0.0324—*AGE+u +uit
Nhu vay, két qua nghién ciu c6 thé thay:
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Khi ty s6 no ting 1% thi log odd cia QTRRTC ciing ting 7.744 don vi. Do d6, DNNVYV sir dung ng cang
nhiéu, ri ro v& ng cang tang, 1am ting rui ro tai chinh. Nhu vay, gia thuyét 1 dugc chap nhan.

Khi quy mé DN ting 1 don vi thi log odd cia QTRRTC s& giam 0,494 don vi. Diéu nay c6 nghia 1a DN ¢
quy mé cang 16n, cang khiang dinh dugc vi thé canh tranh ctia minh, ddng thoi co du tiém luc tai chinh dé vuot qua
kho khin. Nhu vay, gia thuyét 2 duoc chip nhan.

Hé s6 hoi quy bién TANGIBLE = 5.116 vai gia tri p-value < 5% tac dong duong c6 nghia 1a khi ty 18 tai san
¢d dinh ting 1% thi Log Odd cia QTRRTC ting 5.116 don vi. Diéu nay cho thay viéc dau tu qua muc VAo tai san
gay nén sy mat can ddi trong chinh sach tai trg ciia doanh nghiép. Nhu vay, gia thuyét 3 duoc chap nhan.

Hé s6 hoi quy bién FS = - 4.612 véi gia tri p-value < 5% tac dong nguoc chiéu cé nghia 14 khi ty ¢ tién va
tuong duong tién ting 1 don vi thi Log Odd cuia QTRRTC s& giam 4.612 don vi. Gia thuyét 4 dugc chap nhan.

Tiép theo, thué ting 1% thi log odd cia QTRRTC ciing ting 0.778 don vi. Gia thuyét 5 dugc chap nhan.
Cubi cing do tudi ting 1% thi log odd cia QTRRCT ciing ting 0.0324 don vi. Diéu nay c6 nghia 14 thoi gian hoat
dong lau dai da xay dung dugc hinh anh véi khach hang, déi tac, nha cung cap thi cang c6 co hoi tiép can nguon von
vé6i chi phi thap, nhanh chéng nam lay thoi co dé vuot 1én trén di thu. Nhu vay, gia thuyét 6 dugc chap nhan.

4.2. Két qua nghién ciru vé tac dong ciia quan tri rii ro tai chinh dén hiéu qua hoat dgng doanh nghiép nhé
va vira Viét Nam
Bang 4.31. Bang tong hop két qua hdi quy

ROA ROE
0.0177%** 0.0540**
FRM
[6.35] [2.27]
FL -0.173*** 0.380***
[-9.86] [4.29]
0.0769*** 0.153***
SIZE
[8.48] [3.94]
GMM -0.0630%** -0.0962*
TANGIBLE
[-3.52] [-1.68]
FS 0.103*** 0.202***
[5.32] [4.74]
-0.0176** 0.302*
TAX
[-2.31] [1.82]
AGE 0.00291*** 0.00538***
[5.94] [3.20]
S6 quan sat 4400 4400
AR(1) 0.000 0.109
AR(2) 0.688 0.682
Sargan test 0.181 0.093
Hansen test 0.539 0.252
***n<0.01, **p<0.05, *p<0.1

(Nguon: Tac gia tong hop tir Stata)
O bang bang 4.31 d6 1a két qua kiém dinh Hansen vé tinh hiéu lyc cia mé hinh va kiém dinh Abond (AR(2)-
kiém dinh twong quan chudi 2 bac). Kiém dinh Hansen cho thay gia tri p 16n hon 0.1 nghia 1a gia thuyét ban dau bi
loai b6. Do d6, md hinh c¢6 tinh hiéu lwc. Ngoai ra, kiém dinh AR(2) cho két qua gia tri p Ién hon 0.1, nghia 1a gia
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thuyét ban dau vé viéc khdng ton tai mbi twong quan chudi 2 bac bj loai bo. Do do6, két qua GMM déu c6 ¥ nghia.
Sau khi khac phuc mé hinh c6 khuyét tat, luan an xem xét két qua ude luong d6i véi cac bién dé kiém dinh cac gia
thuyét nghién ciru da duoc dé cap ¢ chuong 3:

Quan trj rui ro tai chinh tac dong cuing chiéu dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira. Theo két qua
nhan thiy quan tri rii ro tai chinh co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong va c6 ¥ nghia thong k& & mirc y nghia
1a 1%. Vay, qua két qua lam rd quan tri rui ro tai chinh thuc sy c6 tac dong lam ting hiéu qua hoat dong doanh nghiép
nho va vira Viét Nam véi mirc y nghia 1a 1%. Két qua nay phu hop véi gia thuyét dat ra cho thay viéc thuc hién quan
tri rui ro tai chinh cai thién hiéu qua doanh thu va chi phi do giam rui ro, tao ra dong luc dé téi da hoa loi nhuan
doanh nghiép va tang gia tri doanh nghiép. Doanh nghiép cé kha nang nhan ra nhirng lgi ich cua phong ngtra rui ro
théng qua thuc hién quan trj rui ro tai chinh, trong d6 cac doanh nghiép sé wu tién cac hoat dong phong ngua rui ro
dbi véi hau hét cac phan trong tong rui ro va lya chon cac cdng cu quan tri rii ro ¢d sin bang cach két hop cac rui ro
cua doanh nghiép phai d6i mat. Vi vay, cac doanh nghiép thuc hién quan trj rai ro tai chinh dan dén gia tri doanh
nghiép cao hon, gitp cai thién dang ké hiéu qua doanh thu va tiét kiém chi phi.

Pon bay tai chinh tac dong nguoc chidu dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira. Két qua bién FL
¢6 y nghia théng k& & muc ¥ nghia 1a 1% cho thiy mirc d6 tac dong giita no vay véi hidu qua hoat dong doanh nghiép
nho va vira 1a dang ké nhung dau am. Cu thé néu FL ting 1 don vi thi hiéu qua hoat dong giam di trung binh tir
khoang 0.2 1an véi cac yéu td khac khong d6i. Diéu nay khién cac doanh nghiép phai déi véi rai ro mat kha ning
thanh toan rat cao. Véi mac rai ro ndy, tit yéu cac nha dau tu, chu ng hodc nha cung cip nguyén vat lidu dau vao s&
y&u cau cac muc chi phi, 13 suat cao hon dé bu dap phan rai ro ma ho cd thé gap phai, khién doanh nghiép gap nhiéu
bt loi, lam ting chi phi va tir d6 lam giam loi nhuan.

Quy md tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira. Theo két qua ta thiy bién
SIZE c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nhé va vira va c6 y nghia théng ké & muac y
nghia 14 1%. Cu thé: Néu quy mé doanh nghiép ting 1% s& lam hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira ting
I&n trung binh 0.08 lan véi diéu kién cac yéu té khac khong d6i. Piéu nay duoc giai thich 1a do cac doanh nghiép c6
quy md cang Ién thi lgi nhuan cang 16n, khién cho ty suat sinh loi cia tai san cang 1on. Loi thé vé quy mé ciing 1am
cho chi phi binh quan trén mot don vi san pham thap hon, khién cho thu nhap cua cac doanh nghiép cang lon. Bong
thoi, cac doanh nghiép c6 quy md Ion s& c¢d nhiéu uy tin, co hoi dé tiép can voi cac dau vao (nguyén vat liéu, nhan
cdng, ngudn von...) c6 chi phi thip. Quy mo thyc té tai Viét Nam ty 1 cac doanh nghiép nho va vira quan tri rai ro
tai chinh it, hodc néu c6 ciing chi xoay quanh céc cong cu k¥ thuat truyén thdng don gian. Ty Ié van dung quan tri
rai ro tai chinh tang hon di véi cac doanh nghiép nho va vira. Biéu nay cé thé dién giai theo xu hudng la mot khi
doanh nghiép 16n manh vé mat quy mé nhu doanh sé ban hang ting, hay 1a mo rong thi truong dan dén sé luong
nhan vién tang hodc phét trién kinh doanh thém nganh nghé 1am sb luong phong ban ting thém thi din dén nhu cau
doi hoi can phai c6 cac quy chuan danh gia hiéu qua kinh té, cac cong cu quan tri phi hop hon; day 1a co s¢ dé doanh
nghiép nhoé va vira cd thé manh dan van dung cac céng cu quan tri rai ro tai chinh, ciing nhu manh dan van dung céc
codng cu k¥ thuat phuc tap hon nham c6 duoc céc théng tin hd trg qua trinh ra quyét dinh tét hon. Két qua thao luan
cling phu hgp véi cac nghién ciru Fok va cong su (1997), Sprcic va Sevic (2012), Nance va cong su (1993), Talat
Afza (2011), Bartram va cong su (2009). Quy mé cang lon s€ lam tang kha nang quan tri rui ro tai chinh trong doanh
nghiép nho va vira Vit Nam. Ngoai ra thi quy mé c6 thé dién giai dudi bién doanh thu, mot bién quan sat khac la
tong s6 von hoat dong binh quan khong phu hop vai nghién ciu vi trong thyc té tai Viét Nam, quy dinh vé nguon
vén hoat dong con nhiéu long &0 nén tinh trung thue, chinh xac khi ké khai dang ky khong cao, do d6 bién quan séat
nay khong c6 y nghia nghién ctru trong thuc tién. Tuy nhién, hé sé cua tai san ¢é dinh c6 ¥ nghia théng ké 1% trong
két qua hdi quy nguoc chiéu. Diéu nay khdng tng hd quan diém gié tri tai san ¢ dinh cao thi mang lai hiéu qua cho
doanh nghiép, ham y céc doanh nghiép nho va vira chua sir dung hiéu qua tai san ¢ dinh.
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Thanh khoan tac dong cting chidu dén hiéu qua hoat dong. Diu nay cho thdy, néu mirc d6 thiéu hut tai chinh
tang 1% lam ting kha ning hiéu qua hoat dong dugc ting 1én trung binh 0.1 1an véi diéu kién cac yéu té khac khong
ddi. Nhiing doanh nghiép c6 ngudn du trix thanh khoan ddi dao s& dé dang chuyén doi cac tai san thanh khoan thanh
tién dé dap ung cho cac nghia vu thanh toan cac khoan phai tra cua doanh nghiép.

Déi véi thué tac dong nguoc chidu co y nghia thdng ké cho thiy véi doanh nhiép nho va vira nop thué vao
ngan sach nha nudc it hon s& mang lai hiéu qua tai chinh tét hon, diéu nay phu hop vai thuc té twong quan véi viéc
doanh nghiép c6 lgi nhuan hiéu qua quan tri tot hon s& déng gop vao ngan sach nhiéu hon. Suy cho cing, tiy vao
mdi goc do khac nhau thi cach nhin nhan vé thué khac nhau. Nhung nhin chung, thué 1a mét nguén thu quan trong
ctia Ngan sach Nha nude duge quy dinh cu thé qua hé thong phép luat, thé hién 1a mot khoan dong gop bat budc cua
cac ddi twong trong nén kinh té. O khia canh 1a ngudi nop thué, theo Luat quan ly thué sé 38/2019/QH14 ngay
13/6/2019, thué dugc xem 1a mot khoan tién bat buoc ma mdi té chirc, ho gia dinh, ho kinh doanh, c& nhan phai c6
nghia vu déng gop dé Nha nudc tap trung nguon tai chinh nham thyc hién cac chirc nang chinh: ¢am bao ngudn thu
Ngan sach Nha nudc, tao su cdng bang trong phan phéi thu nhap va on dinh xa hoi diéu tiét nén kinh té vi mo.

Do tudi caa doanh nghiép trong mau nghién ciru trong quan cung chiéu véi hiéu qua hoat dong. Theo két
qua bién AGE c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong va co ¥ nghia thong ké & mirc y nghia 1a 1%. Cu thé: Néu
d6 tudi cua doanh nghiép tiang 1% s& lam hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira ting 1én trung binh 0.003 14n
vé6i didu kién cac yéu té khac khong d6i. Didu nay cho thay trong thai gian cac doanh nhiép nho va vira hoat dong
lau nam c6 lgi thé hon cac doanh nghiép non tré va cac doanh nghiép non tré dé bi ton thuong hon truéc nhirng bién
dong cua nén kinh té.

CHUONG 5
KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

5.1. Két luan

Két qua nghién ciru caa luan &n cho thay thuc hién quan tri rui ro tai chinh lam ting hiéu qua hoat dong, day
1a bang chiing thuc nghiém quan trong gitp cac nha quan tri doanh nghiép va hoach dinh chinh sach cé co s& virng
chac trong viéc xay dung chién lugc quan tri rai ro tai chinh cho cac doanh nghiép nho va vira. Luan an da cung cap
bang chang mai dau tién vé tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép nhé va vira
tai Viét Nam. Pong thoi, két qua nghién ctru nay giup xac dinh cac yéu té don bay tai chinh, quy ma, tai san hiu
hinh, thanh khoan, thué va tudi c6 anh huéng dén quan tri rai ro tai chinh trong cac doanh nghiép nho va vira tai Viét
Nam. Diéu nay c6 y nghia quan trong ddi vai ca nha quan 1y 1an nha dau tw. Két qua nghién ctru ciia luan an d tra
101 dugc cac cau hoi ciing nhu gia thuyét nghién ciru.

Muc tiéu cua luan 4n nghién ctru dwa ra bang chieng thuc nghiém mai. Két qua nghién ciu cua luan an ddng
tinh vai cac két qua nghién ciru trude diy cho rang cac yéu té chi phi kiét qué tai chinh, tai tro ngudn bén ngoai, thué
Va tudi co tac dong dén quan tri rai ro tai chinh cua doanh nghiép nho va vira. Gia thuyét giai thich quan trj rui ro tai
chinh duoc kiém dinh thong qua méi twong quan véi cac yéu té chi phi kiét qué tai chinh, tai tro ngudn bén ngoai,
thué va do tudi doanh nghiép.

Lu4n &n st dung phan tich su khac biét trong gia tri trung binh cta céc bién nghién ciru trong trudng hop doanh
nghiép nho va vira ¢6 hoac khéng quan tri rii ro tai chinh. Dong thoi phan tich md hinh nghién cau vé cac yéu t6 tac
dong dén quan tri rai ro tai chinh doanh nghiép nho va vira Viét Nam st dung kiém dinh t-test va phan tich hdi quy
Logistic. Dua vao két qua phan tich hdi quy Logistic cac yéu té chi phi kiét qué tai chinh, tai tro nguon bén ngoai,
thué va tudi doanh nghiép co tuong quan duong véi quan tri rai ro tai chinh.

Nhu vay, tir két qua nghién ciu cd thé két luan rang bang chang thuc nghiém dya trén méi tuong quan gitra
don bay tai chinh, tai tro ngudn bén ngoai, thué va tudi doi doanh nghiép véi quan tri rai ro tai chinh tai cac doanh
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nghiép nho va vira Viét Nam phu hop vai nhitng gia thuyét Hay, Ha, Hs Ha, Hs. He cho ring céc yéu tb c6 tac dong dén
quan tri rui ro tai chinh.

Khi nghién ctru tac dong cua quan tri rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat déng doanh nghiép nhoé va vira. Hudng
nghién ctu nay, luan an tiép can dya trén nghién ciru cua Hoyt va Liebenbeg (2011), Trinh Thi Phan Lan (2016) dé
kiém chung thuc nghiém tai cac DNNVV Viét Nam. Quan tri rai ro tai chinh 13 mét vai trd quan trong cua chién
lwoc quan tri tai chinh caa doanh nghiép néi chung va DNNVV ndi riéng. Thong qua viéc tong quan cac nghién ciu
thuc nghiém, luan an da hé thong lai khai niém, phan loai, cac yéu to tac dong dén quan tri rai ro tai chinh. Bén canh
d6, luan an phan tich thuc trang quan tri rai ro tai chinh cua cac DNNVV thdng qua nhan dién, do luong va kiém
soat rui ro tai chinh.

Théng tin s6 lidu dugc tong hop tir Bao c4o tai chinh ndm 2008 dén nam 2020 tai DNNVV Viét Nam. Dya
vao céc s6 liéu thu thap duoc, luan &n nghién ciru tic dong cua quan tri ruai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong
DNNVV théng qua phan tich cac ty s6 tai chinh trong bao c4o tai chinh DNNVV Viét Nam. Két qua nghién ctru tim
dugc bang ching mai quan tri rui ro tai chinh 1am tang hiéu qua hoat dong DNNVV Viét Nam.

Két qua nghién ctu cho thay mirc d6 no c6 méi twong quan 4m dén hidu qua hoat dong tinh trén tai san. Diéu
nay ham y 13, khi DNNVV ting don by tai chinh, ting mirc d6 no sir dung (bat ké 1a ng ngan han hay no dai han)
thi van lam giam kha nang sinh loi tinh trén tai san. Nguyén nhan 1a do dic diém riéng cia DNNVV luén ¢é nhu cau
dau tu tai san dé dap ung trong hoat dong kinh doanh, tinh trang céng no I6n va kéo dai, trong khi cac doanh nghiép
nay van phai duy tri hoat dong dan dén viéc gia ting nhu ciu von dé tai trg cho hoat dong va mua sam tai san. Diéu
nay cho thay khi c6 nhu cau vé von tai tro thi cadc DNNVV s& gia ting van dé sir dung no. Qua do, c6 co so dé xuat
ham y chinh séch nhiam nang cao hiéu qua hoat dong doanh nghiép nho va vira trong thoi gian toi, pht hop véi nhitng
dinh hudng phét trién cua doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam.

5.2. Ham y chinh sach

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

5.2.1.1. Nhan thic tim quan treng vé quan tri rii ro tai chinh

Trong thuc tién, 1a hoat dong quan tri rui ro tai chinh c6 thé anh huong dén quyén loi caa mot s6 nguoi trong
doanh nghiép nho va vira, do d6 ho 6 thé tim cach dé khdng thuc hién hoat dong nay. Cho nén, viéc nang cao nhan
thirc RRTC can phai:

T4 chirc cac budi tap huan, dao tao ngan han, hoi thao vé quan tri rai ro gitp cac DN nhan thace diy du vé
RRTC.

Dé thyc hién dugc QTRRTC, SMEs can nang cao nhan thirc vé RRTC. Thuc té tai cac DN do khong nhan
thirc duoce day du hoat dong QTRR nén nhiéu co hoi kinh doanh bi bo qua hodc khong dugc dau tu. Vi vay khong
nén né tranh rai ro hozc tim kiém nhiing hoat déng kinh doanh ¢ rai ro thap. Muc dich chinh cua quan tri rai ro 1a
nham ngin chan, kiém sot rai ro va gidp nhan biét duoc cac rai ro tiém tang co thé xay ra, do vay lam giam cac tinh
hung khéng mong mudn gap phai trong cong viéc.

Hiéu qua hoat dong quan tri rai ro mang lai: Viéc danh gia chi phi va phuong thirc danh gia hiéu qua viéc
QTRR mét cach dung din 1a co so thuyét phuc vé loi ich ma quan tri rai ro mang lai. Bong thoi, & nang cao hiéu
qué quan tri rai ro tai chinh trong hoat dong ctia DN 1a ting cudng tuyén truyén, dao tao nang cao nhan thirc vé rui
ro tai chinh khi truyén dat céng tac quan tri rai ro tai chinh véi muc dich 1am cho cac bo phan, cac thanh vién lién
quan nhan thac, hiéu rd muc tiéu, tim quan trong cua viéc nang cao ning luc va trinh d¢ quan tri cho DN. Vi vay,
mdi DN khi thyc thi nhitng chién luoc déu khong thé tranh khoi rai ro. Quan tri rui ro hiéu qua khéng nhitng gidp
DN giam thiéu dwoc céc rai ro tai chinh trong kinh doanh ma con téi da héa gia tri 6 déng, nhung dé thyuc hién quan
tri rai ro SMEs Viét Nam mang lai loi ich thi viéc nghién ctru xem cac yéu t6 nao tac dong dén quan tri rui ro tai
chinh cuia SMEs dé 1am ting hiéu qua hoat dong doanh nghiép quan tam nhiéu hon dén thyc hién quan tri rai ro nham
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han ché rui ro tai chinh. Ham y khéc, xay dung bé may quan tri rai ro tai chinh chii yéu nham dam bao tinh hinh tai
chinh SMEs nhu phan tich & muc 4.3.2 (bang 4.3, chuong 4) chinh viéc khdng cd bo phan quan tri rai ro tai chinh
riéng s& tang ganh nang cho phong tai chinh-ké toan. Ngoai nhiém vu lién quan dén chuyén mén con kiém nhiém
cong viéc tham muu ban giam dbc trong viéc xay dung ké hoach-tai chinh, quy trinh nghiép vu, co s¢ phap ly, kiém
tra viéc &p dung cac bién phap dam bao hiéu qua tai chinh... Do d6, viéc ¢6 bo phan thuc hién QTRRTC hay doi ngi
nhan vién c6 k¥ ning thyc hién quy trinh QTRRTC va thiét 1ap hé thong quy trinh vin ban vé FRM la mét trong
nhitng giai phap tién quyét dit ra vai SMEs hién nay. Thong qua su tham muu ctia bd phan FRM, Giam déc hoac ké
toan truong sé kip thoi cap nhat lién tuc cac yéu té rui ro ndo cé thé de doa dén an toan tai chinh cua DN tir d6 chu
dong céc kich ban d6i pho. Bong thai, quy trinh QTRRTC sé& gilp hoat dong van hanh caa doanh nghiép khdng phat
sinh nhitng yéu té c6 thé tré thanh rui ro tai chinh trong tuong lai.

5.2.1.2. Thuc hién quy trinh quan tri rii ro tai chinh

Ham y vé thyc hién QTRRTC, doanh nghiép nho va vira can tién hanh cac budc theo quy trinh quan tri rai ro
tai chinh gom nhan dién rai ro tai chinh, do ludng va kiém soét rai ro tai chinh.

Budc 1. Nhan dién rai ro tai chinh

Viéc nhan dién cac rii ro thong qua phan tich bao céo tai chinh (cac chi tiéu tai chinh) ¢6 tac dung gitp doanh
nghiép nhan sém duoc cac rui ro tiém 4n, danh gia kip thoi vé RRTC xay ra. Chang han: nhan thiy c6 gip rii ro tin
dung thuong mai, thé hién & khoan phai thu ting cao nhung cac rai ro khac thi khong dang ké va c6 chuong trinh
hanh dong ddi pho voi nhing thay ddi ciia méi truong kinh doanh. Doanh nghiép nho va vira can thuong xuyén, lién
tuc nhan dién rui ro trong sudt qua trinh trién khai ké hoach, phuong 4n kinh doanh. Viéc nhan dién rui ro khéng chi
don gian 12 néu tén loai rii ro ma can am hiéu day du vé nhirng rai ro tai chinh ma doanh nghiép dang gip phai nhu
can ghi rd khi trién khai ké hoach, doanh nghiép ddi dién véi rui ro nao. Viéc nhan dién phai luu tam dén ca cac rui
ro chua bao gi& xay ra nhung c6 thé xay ra. Mot hién twong phd bién 1a cac bo phan trong doanh nghiép da bi ton
that thuong gidu nguyén nhan dan dén rui ro do lo ngai anh huéng dén quyén loi ca nhan cua nguoi gy ra, hay do
d6i ngii quan tri chwa du ban linh dé cong khai rui ro, ciing c6 thé do chinh sach chua cho phép viéc cong khai ri ro
hoac do khéng c6 bo phan dam nhiém viéc thdng tin ndi bo vé rai ro. Diéu nay cang khé cho cong tac nhan dién va
lam cho RRTC tré nén tram trong hon. Bé nhan dién rui ro tai chinh c¢d chét lugng, ban than doanh nghiép nho va
vira can nang cao tinh minh bach tir cac bao céo tai chinh cua chinh doanh nghiép nhu nhan dién dau hiéu rui ro tai
chinh nhu rui ro i suat, cach tinh Iy chi s6 loi nhuan trudc thué va l3i vay trén téng chi phi 14i vay nho hon mot
dang gip van d& trong lgi nhuan; khdng c6 kha ning thanh toan 13i vay dung han va dugc nhan dién c6 rui ro 13 suat.
Diéu nay cho thiy, cac doanh nghiép c6 thé sir dung mét sé phuong phap sau day dé nhan dién ruai ro tai chinh: Dau
tién, liét ké cac rui ro gap phai co lién quan dén hoat dong ciia minh (1ap bang cau hoi nghién ciru vé rai ro va tién
hanh diéu tra). Tiép theo, phan tich béo céo tai chinh (bang két qua hoat dong kinh doanh, bang can dbi ké toan, béo
céo luu chuyén tién té va thuyét minh bao céo tai chinh).

Budce 2. Po luong rui ro tai chinh

Tinh hiru ich caa bdo céo tai chinh trong viéc do lwong rui ro tai chinh Ia viéc rat quan trong. Vi tir d6, doanh
nghiép maéi xac dinh dwoc nhirng riii ro nao gay ra ton that va xép hang rai ro theo mirc d6 wu tién can ddi phé. Cac
doanh nghiép nho va vira c6 thé linh hoat &p dung dé kiém mirc ¢ nghiém trong trong tinh hinh tai chinh va dua ra
quyét sach dang dan, kip thoi nham tranh khong roi vao tinh trang phé san. Do ludng rui ro bang mé hinh dinh lugng
tir &6 lugng hoa cac bién trong mé hinh duoc ap dung phd bién trén thé gisi dé cac SMEs Viét Nam tham khao bang
cach str dung phan tich ty sé tai chinh tir BCTC cach st dung phan tich biét sé don bién trong béo céo tai chinh nhu
SME phé san 1a nhitng doanh nghiép nho va vira ¢ it tién mat, it hang ton kho nhung c6 nhiéu khoan phai thu. Bé
cap dén bién cb co thé xay ra hoac khdng xay ra rai ro tai chinh do phai thanh toén cac khoan ng gdc va lai vay véi
céc chu ng do luong qua ty s6 kha nang tra i vay.
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Ty s6 kha ning tra |4i cho biét binh quan 1 ddng chi phi Iai vay phét sinh trong ky dugc dam bao bai bao nhiéu
ddng lgi nhuan. Néu loi nhuan trude thué va Iai vay gap cang nhiéu lan so vai chi phi 14i vay thi kha nang tra |3i vay
cang cao, va kha nang xay ra rai ro tai chinh cang thap; va nguoc lai. Tiéu chuan cia ty sé nay 1a 16n hon 1. Thong
thuong, doanh nghiép co ty sé kha ning tra I4i vay thap, dan dén gia ting rai ro rai ro tai chinh c6 thé vi hai ly do:
(i) str dung nhiéu no vay va lam ting chi phi l3i vay, va (i) hiéu qua sinh 15i caa cac khoan dau tu thap.

M0 hinh hdi quy xé4c suat (binary logistic regressions). Phuong phap nay két hop céc chi sé tai chinh lai voi
nhau vao trong mot mo hinh. Dé xay dung mot mo hinh da bién hiéu qua, phai xac dinh duoc cac chi sé tai chinh tét
nhét c6 kha ning do luong duoc rii ro tai chinh. Cé hai phuong phap phan tich pho bién ciia mé hinh da bién, do 1a
hoi quy Logit va Probit.

Budc 3. Kiém soét rai ro tai chinh

Dé han ché rui ro vé gia ma nhiéu doanh nghiép da ap dung céac bién phéap phong ngira 1a sir dung cac cong cu
tai chinh phaéi sinh. Trong nén kinh té thi truong gia ca hang héa, nguyén vat liéu ludn thay doi tly thudc vao quan
hé cung cau, tam 1y nguoi tiéu ding, tiém lyc kinh té cia cac nudc. Nhin chung cac nguyén nhan nay kho co thé du
doan duoc chinh xac. Vi thé, riii ro vé sy bién dong gié 1a loai rui ro phd bién anh hudng dén tinh hinh tai chinh cua
doanh nghiép. Sy thay ddi ciia gid ca hang hoa. Bé han ché rui ro nay ngudi ta thuong ding cac cong cu tai chinh
phai sinh nhu: Option (hop dong quyén chon), forward (hop dong ky han), future (hop dong twong lai), swap (hop
ddng hoan d6i). Viéc nang cao hiéu biét, sy quan tm cua doanh nghiép ddi véi cac loai hop dong nay 1a diém déng
luu y trong cOng tac quan tri rai ro tai chinh.

Ngoai cong cu néu trén, doanh nghiép cé thé sir dung cong cu tai chinh khac (xay dung co cau vén muc tiéu
VGi rai ro don bay tai chinh, xay dung hé sé tin nhiém khach hang ddi véi rai ro tin dung thwong mai...). Cac ham y
nay thuong chi phi khdng cao, DNNVV c¢6 thé ap dung bang céch:

Xay dung co' ciu vén muc tidu véi rii ro don bay tai chinh

Xac dinh nguén vén. Dya vao bang can ddi ké toan & phan ngudn von phan &nh toan bd ngudn vén hinh thanh
nén tai san cua doanh nghiép, bao gom: no phai tra (ngan han va dai han) va nguon vén chu s¢ hitu can thiét hoach
dinh co ciu tai chinh. Sau khi x4c dinh nhu cau vén can thiét cho san xuét kinh doanh, doanh nghiép phai bé tri
ngudn tai trg hop Iy cho nhu cau vén d6. Co nhiéu ngudn tai trg cho nhu cau vén cia doanh nghiép nhu: ngudn von
chu so hitu (c6 phiéu thuong, ¢b phiéu vu dai), vay ngan han, dai han ngan hang, phat hanh trai phiéu. T4t ca nhiing
ngudn tai trg cho toan bo nhu cau vén caa doanh nghiép noi 1én co ciu tai chinh. Nhu thé c6 thé thiy ring co cau tai
chinh gdm co c4u vén va no ngan han. Co cau vén gom ngudn von cha sé hiru va ng trung, dai han thé hién ngudn
tai tro thuong xuyén, doanh nghiép c6 thé an tam sir dung trong thoi gian twong d6i dai khdng phai lo chi tra. Bé tri
co cau tai chinh thich hop c6 ¥ nghia quan trong trong viéc giam thap gia sir dung vén cua doanh nghiép. Vi vay,
trong cong tac quan tri tai chinh can thiét phai xay dung co ciu tai chinh. Trong mdi doanh nghiép, nguon tai trg
ngin han thuong xuyén thay déi theo tinh hinh thay ddi cia tai san ngan han do dé, trong hoach dinh tai chinh dai
han ciaa mot doanh nghiép céc nha quan tri chi quan tim dén co cu vén. Co cdu tai chinh c6 anh huéng dén loi
nhuan danh cho cha sé hitu vi thé, trong dai han doanh nghiép can thiét hoach dinh co cau vén muc tiéu. Co cdu vén
muc tiéu I su két hop hai hoa gitra no va vén chu sé hiru trong tng ngudn vén cua doanh nghiép theo muc tiéu dé
ra, co cau nay lam giam thiéu rii ro va tang hiéu qua sir dung vén chi s hiru. Nhu vay, hoach dinh chinh séch co
ciu von lién quan dén viéc danh doi giira loi nhuan va rui ro.

Khi xac dinh ngudn von can luu y sir dung ng nhiéu lam giam di sy chi dong vé tai chinh khién cho nhiing
nha cung cap vn ngan ngai cho vay hay dau tu vén vao doanh nghiép. Mit khac, sir dung no nhiéu 1am giam tinh
thanh khoan, lam ting rui ro tai chinh. Nhu vay, cac doanh nghiép quyét dinh luya chon tai trg bang no s& phai doi
mit véi RRTC va néu xay ra RRTC cho du 1a trudng hop nao thi doanh nghiép ciing phai chiu thiét hai, chap nhan
phét sinh nhitng tén kém, qua do6 tré thanh yéu té tac dong tiéu cuc dén gié tri doanh nghiép. Theo cach tiép can nay,
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doanh nghiép trudc tién cé thé ha thip chi phi sir dung von thdng qua viéc gia ting sir dung no bai vi chi phi sir dung
no thap hon do ¢ khoan tiét kiém thué. Tuy nhién, khi ty s6 no gia ting thi rui ro ciing gia ting, do d6, nha dau tu
doi hoi gia tang loi nhuan, dén luc nao d6 thi loi ich cua viéc tiét kiem thué khong du bu dap cho viéc gia ting cua
chi phi sir dung vén binh quan khién cho lgi ich caa viéc sir dung no khdng con.

Nhu vay, néu co ciu von caa doanh nghiép duoc tai trg bai 100% vén chi s¢ hiru thi mét mat cho thay doanh
nghiép cha dong trong nguon vén (khdng bi phu thude vao ngudn von bén ngoai) va khdng cé rui ro tai chinh, nhung
mit khac doanh nghiép ciing phai chiu chi phi sir dung vén binh quan cao do chi phi sir dung von chi s¢ hiru thuong
cao hon chi phi str dung no vay. Nguoc lai, khi doanh nghiép st dung no dé tai trg co cu von, tuy ¢ thé lam giam
chi phi str dung von binh quan nhung lai ¢6 thé lam tang rui ro tai chinh cho doanh nghiép do tang rui ro trong kha
ning thanh toan ng vay, nhat 1a trong trudng hop doanh nghiép sir dung ty trong ng qua cao vuot mét gici han nao
d6 thi ngoai viéc 1am rii ro thanh toan ting cao con lam cho chi phi sir dung vén binh quén tang. Chinh diéu nay
khién cho doanh nghiép lubn phai thiét lap co cau von sao cho téi wu nham giam thiéu duogc rai ro tai chinh va giam
chi phi sir dung von binh quan. Néu mot doanh nghiép c6 hiéu qua hoat dong dau tur yéu kém két hop véi quyét dinh
lya chon co ciu von khdng pht hop s& dé dang dan dén tac dong tiéu cuc cua don bay tai chinh dén lgi nhuan danh
cho chu so hiru. Pdi véi cac doanh nghiép ¢ hiéu qua hoat dong dau tu cao két hop voi quyét dinh sir dung don bay
tai chinh va thiét 1ap duoc cac bién phap hitu hiéu trong viéc kiém soét rai ro tai chinh s& gitp doanh nghiép tan dung
dugc nhimg tac dong tich cuc cua don by tai chinh dén loi nhuan danh cho chua s¢ hitu nhung van dam bao duoc su
an toan, va cubi cing dat duoc muc tiéu ting hiéu qua doanh nghiép.

Xac dinh thoi diém bé von, quy mé bé van

Ngoai viéc han ché sir dung nog, cac DN can phai sir dung c6 hiéu qua ngudn vén hién cd. Doanh nghiép can
phai khai thac nguon luc von, khong dé vén nhan rdi, 1ang phi, st dung von ding muc dich, tiét kiém. Dé 1am duoc
diéu nay, cac DN can xac dinh thoi diém bo vén, quy md bo vén sao cho mang lai hiéu qua cao nhat véi chi phi thap.
Mot dic diém chung cua cac DN can hudng dén viéc giai quyét tét viéc thu hdi cong no tir cac don vi ddi tac dé dap
rng kip thoi cho cac nhu ciu vén caa DN nhu tra lvong cho nhén vién, tra tién cho nha cung cap. Quan tri tot cac
khoan phai thu gitip cho DN chii dong hon, xoay nhanh déng vén trong cac hoat dong cua minh, khong phét sinh cac
khoan vay ngoai ké hoach.

Xac dinh thoi gian trd ne cia khach hang

Doanh nghiép nhoé va vira can xay dung chinh sach tin dung cu thé, xac dinh rd diéu kién vé vén, tinh hinh
kinh doanh, tinh hinh lgi nhuan, trach nhiém tra no cua khach hang. Tuy vao méi quan hé véi khach hang ma dua ra
cac hinh thic tin dung pht hop; dong thai trich 1ap cac khoan du phong tai chinh. Can thyc hién tt céc chinh sach
thu hdi ng, dbi vai cac khoan no dén han va qué han can xir ly linh hoat va mém déo. Nguoc lai, d6i vai nhitng khoan
no kho doi can cé cac bién phap cung ran hon.

Do vay, mudn phong ngtra, han ché rui ro tai chinh, cac SMEs can xay dung dugc mét co cau ngudn von hop
ly theo chiéu huéng giam ty 18 no, phat huy cac kénh huy dong von khac. Co ciu ng vay cai thién theo hudng giam
thiéu ngudn vén tin dung ngén han, nang cao dan ngudn vén trung va dai han dé giam bét &p luc thanh toan nhu huy
dong vén dai han bang cach sir dung tin dung thué mua tai chinh, huy dong vén tir cac quy dau tw, huy dong von tir
ngudn von noi bo: Mot 1, ¢6 thé sir dung mot phan loi nhuan sau thué dé bo sung ting von, tu dap wng nhu cau dau
tu tang truong. Hai 13, tién trich khiu hao tai san ¢ dinh chu yéu dung dé tai san xuat dau tu tai san ¢ dinh.

Xay dwng hé sb tin nhi¢m khach hang déi véi rii ro tin dung

Dé kiém soat RRTD thi doanh nghiép xem xét, quyét dinh cho vay dua vao cac diéu kién vé thuc hién phan
loai no va nguyén tic xt ly ng déi véi khach hang. Phan loai no dbi voi khach hang theo phuong phap dinh luong:
DN thyc hién phan loai ng theo ndam nhom sau: Nhém 1 (ng du tiéu chuan), nhém 2 (no can chd y), nhém 3 (ng dudi
tiéu chuan), nhém 4 (ng nghi ngo), nhém 5 (ng c6 kha nang mat von). Phan loai ng d6i véi khach hang theo phuong
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phap dinh tinh 4p dung ddi v&i khach hang c6 du no tir 500 triéu ddng tré 1én. Can cir két qua xép hang khéch hang,
cac khoan ng cua khach hang sé dugc phén loai vao cdc nhém ng tuong ng.

Nguyén tic xir Iy no: DN dé xtr ly rii ro trong truong hop cac khoan no thuc nhém 5. Doanh nghiép nho va
vira ¢6 thé rit ngan thoi gian thu tién ban hang dé cai thién cac khoan phai thu bang cach: Mot 13, nang cao chat
lwong san pham, tao vi thé trén thi truong, xay dung b tiéu chuan ban chiu phi hop véi diéu kién cu thé trong ting
giai doan hoat dong cua doanh nghiép. Hai 13, theo dudi mét chinh sach tin dung chat ché trong ky han thanh toan
hop ly. Khi quyét dinh thoi gian ban chiu, doanh nghiép phai xem xét cac yéu té nhu: loai hinh DN, khéi lwgng mua
hang, s6 du khoan phai thu, loai hang hoa, thoi gian thu tién caa khach hang. Ba 13, p dung chiét khau bang tién khi
khach hang thanh toan trudc han hoic chiét khau theo khéi lugng hang cho nhiing khach hang san sang ky hop dong
mua hang dai han. Bén 13, dich vu bao thanh todn c6 thé xem la mot phuong thire két hop thanh toan, tin dung, bao
hiém. Khi sir dung dich vu nay, bén mua hang duoc loi 1 khdng phai thanh toan tién hang ngay, chi thanh toan khi
hang hda dich vu thyc sy dap tng cac yéu cau cua hgp dong mua ban di ky két gitra hai bén. Bén ban chap nhan cho
bén mua dugc tra cham nhung van duoc nhan tién ngay, duoc dam bao rai ro do chinh sach ban hang tra cham trong
truong hop bén mua khong thanh toan tién, lai giam bét ganh nang khi khéng phai theo dai va doi tién cac khoan
phai thu. Bao thanh toan trong nudc va quéc té c6 thé xem la cong cu do ngan hang thwong mai cung cap nham gidp
doanh nghiép phong ngtra rui ro tai chinh do chinh sach ban hang tra cham mét cach c6 hiéu qua.

5.2.1.3. Hoan thién quan trj rai ro tai chinh

Déi voi rui ro thi truong: Rai ro vé 13i suit, dé han ché rii ro cling nhu c6 duoc loi nhuan nén p dung dau tu
ngan han tuong wng véi khoan vén pht hop. Véi hinh thie dau tu nay doanh nghiép c6 thé lua chon giri véi ky han
an toan va tién loi khi cong ty can str dung ngudn vén gap ma van sinh loi. Bé giam thiéu rai ro 13i suat, doanh nghiép
can chu dong han ché vén luu dong bang cach: Thuc day nhanh vong quay luong hang ton kho, ddy manh hinh thirc
ban hang thanh toan truc tiép dé giam s6 ngay mét vong quay cac khoan phai thu, ting cuong sé ngdy mot vong quay
cac khoan phai tra. Bdi véi cac khoan vay dai han phuc vu hoat dong dau tu phat trién, doanh nghiép can cb géing
phdi hop gitra tién d6 xay dung ban dau va tién do giai ngan dé tang mirc do hoat dong ciia von vay vi hau nhu tat ca
cac doanh nghiép déu c6 vén vay dé dap (g nhu cau hoat dong san xuét kinh doanh va 1i vay luon duoc du toan
trude, nhung thuc té do anh huang cua nén kinh té nhu lam phat hoic vén vay khong theo dy toan ban dau s& dan
dén rui ro 13i suat.

Rui ro gia nguyén liéu: Dé cd thé kiém soat véi rui ro bién dong gia ngay cang gia ting, tranh nhiing ton thit
do thiéu thdng tin hoac thdng tin khong chinh xéc, cac doanh nghiép cé thé phong ngira rii ro bang cach sir dung
cdng cu hop dong giao sau do ngan hang cung cip hozc ky mot hop ddng gia ¢ dinh 13 mot trong giai phap gidp
Kiém soét tét rai ro bién dong gia nguyén vat lidu. Theo do, khi ky két hop ddng, doanh nghiép can cb dinh muc gia
trong khoang thoi gian tuong ddi dai va c6 nhiing didu khoan diéu chinh thich hop. Bang viéc sir dung cac cong cu
nay, cac DN c6 thé chuyén bat c rai ro ndo ho khéng mong mudn cho cac ddi tac khac, thuong 1a cac ngan hang
thwong mai. Riéng dbi voi cac DNNVV thi trudng giao sau trong nuéc do tiém luc tai chinh khong di manh nén
thuong khong theo dugc mdi khi gia bién dong bét lgi trong thoi gian dai, do vay loi ich dem lai di bi triét tiéu. Dé
doanh nghiép c6 thé theo dudi dén cung chinh sach phong ngira rai ro ciing can ¢d sy hd tro vdn tir phia cac ngan
hang dé tham gia thi trudng giao sau. Thong thuong cac doanh nghiép ky hop dong trudc khi san xuat theo mot mirc
gid xac dinh trudc va néu c6 bién dong lam ting gia nguyén vat liéu dau vao s& 1am cho doanh nghiép bi thua 15. Do
vay, doanh nghiép can kiém soat nham khac phuc rii ro do bién dong gia nguyén liéu nhu cha dong nghién ctu, nim
bit va du bao xu huéng bién dong gia nguyén lidu, tdi wu hoa mirc dy trit hang ton kho va tiép tuc nang cao nang luc
tu khai thac nguyén liéu, giam thiéu phu thudc vao ngudn nguyén liéu bén ngoai. Chinh vi vay cac doanh nghiép can
phai thay ddi lai cach nhan thirc va tim hiéu mot cach diy du va chinh xéac cac dic diém caa hop dong.
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Ngoai viéc phan anh do nhay cam caa DN d6i véi rui ro tai chinh, bang can d6i ké toan d6i khi con cung cp
thong tin vé 1y do cian ban tai sao lai can phai quan tri rui ro. Chang han, bang can déi ké toan s& cho thay liéu DN
c6 cac khoan khau trir thué dau tu hodc cac khoan 16 thué cong mang sang ma gié tri ¢ thé duogc lam ting 1én thong
qua cac cong cu quan tri rai ro. Néu thu nhap truéc thué khéng on dinh do nhitng bién dong trong lai suat hoic gia
hang hda, DN c6 thé ting gia tri bang cac phong ngtra rai ro.

D4i véi rai ro tin dung thuong mai: Khoan phai thu ting anh hudng bai chinh séach ban chiu nén can xem xét
van dé nay. Ham y phan tich tin dung khach hang, xac dinh s6 du, theo ddi cac khoan phai thu dé tir d6 dua ra mot
chinh sach tin dung kip thoi (chiét khau thanh toan sém nhu mot cong cu dé khach hang s& cha dong tra tién som va
doanh nghiép sé& giam thiéu dugc chi phi do thu hdi no).

Déi vai rui ro thanh khoan: Khi dén han ma DN khong du tién mat dé thanh toén c6 thé xu ly bang cach sir
dung mot hoic két hop cac phuong an vay ngin han, béan tai san hay thanh ly hang tén kho.

Déi voi don bay tai chinh: Rui ro xay ra khi DN sir dung nguon vén tir ng vay qua nhiéu va sir dung khong
hiéu qua dan dén tinh trang khdng thé thanh toan no va cac khoan vay. Su phat trién luén doi hoi doanh nghiép phai
c6 mot ngudn vén on dinh do vay phai tim kiém ngudn vén biang cac khoan vay tir ca nhan, ngan hang hoic mua
chiu hang hda.

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

e Db véi cac bién kiém soat nhu don bay tai chinh (FL), thué va tai san ¢ dinh c6 tac dong nguoc chidu véi
hiéu qua tai chinh va c6 y nghia thong ké. Ham y ring trong diéu kién cac yéu té khac nhu nhau, mot sy gia ting cua
FL s& lam giam hiéu qua hoat dong. Két qua nghién ctru ciing khong ung ho quan diém gié tri TSCD (tangible) cao
thi mang lai hiéu qua; ham y SMEs chua sir dung ¢6 hiéu qua tai san ¢ dinh va néu DNNV'V gia ting hé s6 tangible
thi lai giam hiéu qua. Diéu nay 1a do:

Cac SME khi dau tu mé rong bang cach gia ting tai san chang han nha cira, thiét bi may méc can phai can
nhic mot cach than trong vi néu khdng can nhic khi ma sir dung ngudn vén tai tro bén ngoai; chang nhiing s& khdng
lam gia ting hiéu qua tai chinh ma con c6 anh hudng lam giam di tinh hiéu qua do doanh nghiép phai déi mat véi &p
luc tra no trong khi ngudn luc tai chinh han ché. Do do, dé gia tang hiéu qua SMEs can han ché st dung no dé tai tro
cho cac hoat dong. Thay vao d6, SMEs c6 thé sir dung cac hinh thic huy dong vén khac nhu loai hinh cho thué tai
chinh rat thich hop trong diéu kién khong du von tu cé, thiéu tin nhiém vay vén trong cac hop dong vay dé mua tai
san, giai téa ap luc vé& tai san bao dam so vai cac hinh thire tin dung ngan hang. Viéc cap tin dung duéi hinh thire cho
thué tai chinh khong doi hoi su bao dam tai san co trudc, tao diéu kién cho cac DN tiép can hinh thic cap tin dung
méi, vira giip doanh nghiép tranh dwoc nhitng rui ro do su thay déi cua cdng nghé, ky thuat. Hoat dong cho thué tai
chinh nay, vira gitp c6 dugc tai san phuc vu cho hoat dong kinh doanh ma khéng phai bo ra mot luong vén qua 1on,
tir d6 giup doanh nghiép c6 kha nang du trir cac ngudn tin dung trong tuong lai ma con c6 thé chu dong xay dung
mot ké hoach thanh toan, tra no hop ly cho bén cho thué. Bén canh do, ngoai viéc han ché sir dung ng, cac DN can
phai str dung c6 hiéu qua ngudn vén hién c6. DN can phai khai thac nguén luc vén, khong dé vén nhan rdi, 1ang phi,
st dung von dang muc dich, tiét kiém. D& 1am duoc diéu ndy, cac DN can xac dinh thoi diém bo vén, quy md bo vén
sao cho mang lai hiéu qua cao nhat vai chi phi thap.

Mot dic diém chung caa cac doanh nghiép can huéng dén viéc giai quyét tot viéc thu hoi cong no tir cac don
vi ddi tac dé dap ung kip thoi cho cac nhu cau von nhur tra luong cho nhan vién, tra tién cho nha cung cap. Quan tri
t6t cac khoan phai thu gitp cho doanh nghiép chi dong hon, xoay nhanh dong von trong cac hoat dong cua minh,
khong phét sinh cac khoan vay ngoai ké hoach. Doanh nghiép nhé va vira can xay dung chinh sach tin dung cu thé,
xéc dinh rd diéu kién vé vdn, tinh hinh kinh doanh, tinh hinh loi nhuan, trach nhiém tra ng caa khach hang. Tly vao
mdi quan hé véi khach hang ma dua ra cac hinh thic tin dung phil hop; dong thai trich 1ap cac khoan dy phong tai
chinh. Can thyc hién tét cac chinh sach thu hdi no, déi véi cac khoan no dén han va qua han. Didu nay ham y 13, khi
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SMEs ting don bay tai chinh, ting muc do no st dung (bat ké 1a no ngin han hay no dai han) thi van lam giam kha
nang sinh lgi tinh trén tai san. Nguyén nhan 1a do dic diém riéng cua SMES lubn c6 nhu cau dau tu tai san dé dap
{ing trong hoat dong kinh doanh, tinh trang cong no 16n va kéo dai, trong khi cac doanh nghiép nay van phai duy tri
hoat dong dan dén viéc gia ting nhu cau von dé tai tro cho hoat dong va mua sam tai san.

Déi véi doanh nghiép ¢ 16 thué cang thyc hién quan tri rai ro tai chinh vi khi thyc hién gidp 1am giam thué
du Kién, ting thu nhap sau thué. Vi vay, ting hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Ham y néu viéc tang thué trong
truong hop thu nhap dang 1& thap s& nho hon thué giam trong cac trudng hop ma thu nhap sé cao, do d6 giam thué
du kién. Theo ly thuyét quan tri rai ro c6 thé dan dén giam sé luong thué phai nop khi doanh nghiép phai chiu mot
ham thué 16i nghia 1a mot hé théng thué lity tién hoac chiu cac khoan khau trir thué cé thé xay ra hogc bu dip cho céc
khoan 15 trong cac ky ké toan trong tuwong lai. Biéu nay la do phong ngtra rui ro tao ra sy 6n dinh véi hiéu suat cao
hon va kéo theo viéc giam s6 luong thué phai nop.

e Déi vai cac bién quy mo (size), thanh khoan va tudi (age) cé su tac dong cung chiéu véi hiéu qua hoat
dong, c6 y nghia thong ké. Ham y véi SMEs ¢6 quy mé dang hoat dong tét thuong c6 loi thé trong viéc kiém soét
hoat dong hon trong bdi canh nén kinh té gap kho khin do d6 viéc ma rong quy moé khong dong nghia véi viéc gia
tang rui ro dan dén hiéu qua giam. Didu nay ham y rang khi SMEs & Viét Nam c¢6 quy md 16n hon thi ho ¢6 kha nang
dat dugc quy md kinh té 16n hon do kha ning tai dau tur vao may moc thiét bi ciing nhu phat trién cac dong san pham
méi cang tét hon. Két qua hdi quy theo hudng la quy mé cang 16n cang kha ning thanh cong hon khi QTRRTC. Bén
canh viéc c6 nhiéu lgi thé hon trong viée ting hiéu qua, doanh nghiép c6 quy md 16n thuong s& co xac suat pha san
thap hon, tir &6 chi phi kiét qué tai chinh giam xudng, gop phan lam ting hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, su 1én manh
vé quy md ¢ day c6 thé 1a sy 16n manh qua viéc tim kiém dbi tac trong nudc dé cling sat nhap véi déi tac co cing
vin héa twong ddng, nganh nghé mang tinh hd tro cho nhau va tranh duoc diéu nguy hiém hon 14 bi thén tinh boi
chinh ngay d4i tac. Chinh su lién két s& lam cho SMEs c6 tam voc méi, dap ing di yéu cau vé tai chinh, ngudn luc
khi 1am an vé6i cac dbi tac nuwéc ngoai hay 1a thuan loi tiép can ngudn vén vay tir ngan hang va qua khao sat duoc
tién hanh trong luan an nay mét lan nira khang dinh doanh nghiép nho va vira Viét Nam néu c6 quy mé Ién thi kha
nang thanh cong cao hon khi thyc hién quan tri rai ro tai chinh.

S6 ndm thanh 14p c6 su tac dong manh mé& mang y nghia thong ké toi HQHP cuia doanh nghiép nho va vira
trong mau. Khi s6 nam thanh 1ap tang thém 1 ndm sé& lam tang 0,003%. Tir d6 c6 thé nhan thiy ring sé nim thanh
lap co tac dong tich cuc va co ¥ nghia théng ké 1én HQHD cuia SMEs Viét Nam. Bén canh d¢, thoi gian hoat dong
ctia SMEs lau dai, da x4y dung duoc hinh anh véi khach hang va cic nha dau tu tir 6 c6 thé tiép can vai cac ngudn
vbn véi chi phi thip, cac co hoi hop tac kinh doanh, lao dong 1anh nghé, thi truong tiéu thu 6n dinh, nim bit co hoi,
tan dung tét cac nguon luc dé nang cao hiéu qua ham y chinh sach nham nang cao hiéu qua hoat dong SMEs trong
thoi gian toi, pht hop véi nhitng dinh hudng phat trién cua doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam.

Thanh khoan: Nhitng lap luan tai tro ngudn bén ngoai tir nghién cau cho thay khi lya chon tang truong trong
co hoi dau tu cua doanh nghiép gia ting can thuc hién nhidu hon cac doanh nghiép quan tri rai ro tai chinh; con khi
céc doanh nghiép phai di mat vai su thiéu hut trong dong tién, cac doanh nghiép s& ¢ khuynh hudng gia ting luong
tién mat nam gitr bang cach bén tai san, cit giam cé tac hay tim kiém cac ngudn vén tir bén ngoai dé tai tro cho cac
co hoi dau tu bang cach vay ng hoac phat hanh von ¢6 phan. Tuy nhién, viéc sir dung cac nguon von tir bén ngoai lai
¢6 chi phi sir dung vén cao hon do bao gém ca chi phi giao dich. Do bat lgi chi phi giao dich cao hon, cdc doanh
nghiép nho va vira s& ¢6 xu huéng nam giir mot luong tién mat va cac khoan twong dwong tién nhiéu hon. Ham y
ciing cho rang vi tai chinh han ché, cac SMEs nén ting du tri vao tai san luu dong dé tai trg cho cac co hoi dau tu
trong tuong lai v6i cac quy nodi bd. Do d6, dau tu vao thanh khoan du thira ¢ thé duoc xem nhu 14 mét chi phi c6
hiéu qua va hop 1y dé giam sy phu thudc cua doanh nghiép vao chi phi tai chinh bén ngoai tén kém.
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Muc dich ciia quan trj rui ro thanh toan dé dam bao du ngudn vén dé thuc hién cac nghia vu tai chinh hién tai
va tuwong lai. Tinh thanh khoan ciia cong ty quan tri nham dam bao muc phu troi giira ng dén han va tai san dén han
trong nim & mirc duoc kiém soéat vai mac von ma cong ty cho rang co thé tao ra trong nam do.

5.2.3. Ham y chinh sach véi co' quan Nha nwéc

Giai quyét tinh trang thiéu vn cho doanh nghiép. Trong khi doanh nghiép thiéu von thi cac ngan hang va ngay
ca Quy hd tro phaét trién khong giai ngén duoc do nhiing thi tuc quy dinh qué chit ch& cia Nha nudc, 1am cho cac
doanh nghiép gap nhiéu khé khan khi vay vén hogc khi ¢6 nhu cau duoc bao 1anh vay vén. Cac SMEs thuong thiéu
va khé khan vé mat bang san xuat, hau hét loai hinh doanh nghiép nay khong duoc wu tién vé mat bang san xuat,
thuong phai sir dung nha riéng va thué mudén ciia tu nhan véi gia thué dat cao, van con su phan biét cac doanh nghiép
I6n thude khu vuc kinh té quéc doanh thuong duge wu dii vé dia diém va dién tich. Vi vay can c6 nhimg quy dinh
thong thoang hon dé ¢6 sy binh dang trong chinh sach vay vén.

Hoan thién hé thdng cac vian ban phap quy dé tao méi truong phap Iy rd rang, minh bach, thuan lgi cho cac
doanh nghiép nho va vira. Hoan thién hé thdng luat phap mot cach dong bo phu hop véi hé thong luat phap va théng
Ié quéc té, nham hinh thanh méi trudng kinh doanh thuan loi, han ché rui ro tai chinh.

Ra soat, bd sung, stra doi kip thoi nhitng vian ban phép luat lién quan nhung can tranh khuynh huéng thay doi
qua nhanh hé théng phap luat, chinh sach kinh té gay ra su lo ngai cho cac doanh nghiép nho va vira. Kip thoi ban
hanh cac quy dinh lién quan dén ghi nhan va xéac dinh gia tri ciia cdng cu tai chinh nhu nam 2009. B Tai chinh ban
hanh Théng tu s6 210 huéng dan trinh bay bao cao tai chinh vé béo céo rai ro tai chinh 1a minh ching vé vai tro coa
chuan myc ké toan qudc té trong qua trinh hoi nhap ciing nhu cac yéu cau caa chuan muc ké toan qubc té déi véi su
thay doi trong quan tri theo chuan muyc quéc té.

Sém trién khai hd tro tai chinh va cai thién hoat dong cua Quy Bao lanh tin dung dé tao diéu kién cho céc
SMEs tiép can cac ngudn tai chinh. Can da dang héa cac ngudn tai chinh phuc vu SMEs két ndi vai viéc phét trién
“Co so ha tang mém” 1a cac dich vu phat trién kinh doanh dé b trg cho nhau trong qua trinh h trg cac SMEs tiép
can cac ngudn luc. C6 chinh sach phu hop dé giam 14i suét cho vay vé mirc hop ly, giam chi phi cho vay. Uu dai vé
thué ddi véi doanh nghiép néi chung va doanh nghiép nho va vira ndi riéng. Ngoai ra, nha nudc can ting thém hd trg
dao tao ddi véi cac SMES, cung cip va tao diéu kién cho ho tiép can duoc cac ngudn thdng tin, mé rong hé thdng
dich vu tu van va c6 chinh sach hop ly vé cac van dé nhu chinh sach thué, tha tuc hai quan, tin dung ngan hang...Céc
cap chinh quyén dia phwong, cac hiép hoi, cau lac b, té chire cac dot tham quan hoc héi kinh nghiém mé hinh doanh
nghiép lam n gioi, dién hinh cho cac cha doanh nghiép khac, nguoi budn ban nhé c6 tiém ning.

5.3. Han ché va hwéng nghién ciru tiép theo

Nghién ciru tuy da cd gang dé hoan thién, nhung vi thoi gian va hiéu biét cua nghién ciru sinh con han hep van
khong tranh khoi thiéu sét trong qua trinh thuc hién, diéu ndy dan dén nhiing han ché cua luan an.

Doanh nghiép nhoé va vira chua dugc niém yét han ché vé dir liéu. Chinh vi s6 liéu han ché nén cé4c bao c4o tai
chinh SMEs Viét Nam duoc thu thap tir Tong Cuc Thong Ké cung cp. Khi nghién ciu vé quan tri rai ro tai chinh
chua xem xét tac dong trong timg nganh khac nhau dén hiéu qua hoat dong SMEs Viét Nam. D6 sé& 1a dinh huéng
nghién curu tiép theo vé chu dé nay trong tuong lai.

Mau nghién ciu chi gii han 400 SMEs VN tir nam 2008 dén nam 2020. Do d6, véi huéng nghién ctu tiép
theo diéu chinh c& mau nghién cuu.

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

Thir hai, diéu chinh c& mau vé khong gian, cac nghién ctru trong tuong lai khi nghién ctru tac dong cia quan
trj rai ro tai chinh dén hiéu qua hoat dong véi nhidu doanh nghiép nho va vira Viét Nam, ké ca doanh nghiép siéu
nho 1a can thiét cho cac nghién cru mé rong sau nay.



