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Tém tit:

Muc tiéu ciia nghién civu ndy nham xdc dinh cdc yéu té anh hudng dén rii ro tdi chinh cia
cac doanh nghiép van tdi va kho bai niém yét tai Viét Nam. Dir ligu nghién ciu dwoc thu thdp
tir 106 doanh nghiép van tdi va kho bdi niém yét trén So Giao dich Ching khodn Thanh phé
Hé Chi Minh (HOSE), S¢ Giao dich Chirng khodn Ha Noi (HNX) va thi truong cong ty dai
chiing chua niém yét (UPCOM) trong thoi gian tir nam 2013 dén nam 2022. Két qua mé hinh
tac dong co dinh (FEM) cho thdy hé sé thanh todn nhanh, ty sé sinh 161 ciia tong tai san, vong
quay cdc khodan phai thu va ty s6 tw tai tro la nhitng nhdn t6 ¢é moi quan hé nguoe chiéu véi
rili ro tai chinh ciia cac doanh nghiép. Céc dé xudt rit ra tir két qua bai nghién civu c6 thé gitip
doanh nghiép vin tdi va kho bdi c6 dwoc sw chudn bi tot hon dé phong ngiea rii ro tai chinh,
dong thoi, dwa ra chién hege hiéu qua dé giam thiéu va iing phé khi hoat déng ciia doanh
nghiép xudt hién dau hiéu rii ro tai chinh.

T Khoa: Rui ro tai chinh, hé s6 thanh toan nhanh, ty sb sinh 101 cua téng tai san, ty s6 tu tai
trg, doanh nghiép van tai va kho bai.

Ma JEL: G32, R41.

Factors influencing financial risks: The case of listed transportation and warehousing
firms in Vietnam

Abstract:

The aim of this study is to determine the determinants affecting the financial risk of listed
transport and warehousing firms in Vietnam. Data are collected from 106 transport and
warehousing firms listed on HOSE, HNX and UPCOM exchanges from 2013 to 2022. The
FEM regression results show the quick payout ratio, profitability ratio of total assets, turnover
of receivables and self-financing ratio are factors that have a negative relationship with firm
financial risks. Recommendations drawn from the findings can help transport and warehousing
firms be better prepared to prevent financial risks, and at the same time, provide effective
strategies to minimize and adapt to financial risks when there are signs of financial risk in the
firm operations.

Keywords: Financial risk, quick ratio, return on assets, self-financing ratio, transport and
warehousing firms.

JEL Codes: G32, R41.

S6 319 thing 01/2024 54 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Trong qua trinh hoat déng ctia doanh nghiép, quan Iy rii ro ¢ vai trd rt quan trong. B&i viée xac dinh va
quan 1y rui ro 13 yéu t6 quyét dinh sy thanh cong va phat trién bén viing ctia doanh nghiép (Rahmi & cong su,
2016). Trong d6, riii ro tai chinh ludn 1a mot trong nhitng mbi quan tdm hang du ciia cac nha quan Iy doanh
nghiép trén moi linh vuc. Rui ro tai chinh khong chi anh hudng dén hiéu qua hoat dong, can ddi dong tién
va kha nang thanh toan ma con anh huong dén gi tri doanh nghiép. Theo Eichhorn (2004) va Napp (2011),
rtii ro tai chinh c6 thé & hai dang khac nhau. Rui ro tai chinh do cac yéu t6 khach quan phu thudc vao sy thay
dbi cua thi trudng tai chinh nhu 13i sudt, ty gia thi truong va gia ca hang hoa. Rui ro tai chinh con c6 thé do
cac yéu tb chu quan, trong dé tinh hinh tai chinh 1 ngudn gbc cua rui ro.

Nghién ctru vé cac yéu td anh huong dén rui ro tai chinh cua doanh nghi¢p da dugc thuc hién tai nhiéu
qudc gia trén thé giéi. Cac nha nghién ctru da str dung nhiéu phuong phap, mo hinh va cach tiép can khac
nhau dé do ludng riii ro tai chinh va xac dinh cac yéu td anh hudng dén rui ro tai chinh. Trong do, phén tich
céc yéu t6 tai chinh doanh nghiép duoc sir dung phd bién nhu: Bathory dd dua ra mé hinh do luong riii ro tai
chinh trong doanh nghiép vao nim 1984; Cao & Zen (2005) nghién ciru cic nhan t6 anh huéng dén rii ro tai
chinh cua cac doanh nghiép niém yét tai Trung Qudc; Bhunia & Mukhuti (2012) nghién ciru riii ro tai chinh
dya trén dit liéu thtr cAp thu thap tir bao céo tai chinh ciia 513 doanh nghiép niém yét tai S¢ giao dich chimg
khoan Bombay, An D6; Simantinee & Kumar (2015) do luong va xac dinh cac nhan té anh hudng dén rai ro
tai chinh ctia 50 doanh nghiép bao gdm ca ngan hang niém yét trén san ching khoan NIGTY.

Trong nhitng nim gan ddy, nén kinh té toan cau da bi anh huong bdi cac cude khung hoang. Anh huong
ctia dai dich Covid-19, su gian doan chudi cung tg toan cau, cudc xung dot Nga - Ukraine di ddy gid ning
luong va hang hoa co ban tang cao, lam cho lam phat khong ngung leo thang trong nam 2022. Lam phat
tang va co xu hudng tiép tuc tang nhanh, l4p ky luc trong nhiéu thap nién & nhiéu nudc trong nim 2022 (Liu
& cong su, 2023). Trong bdi canh d6, van d& rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép ngay cang nhan duogc su
quan tdm cua cac nha nghién ctru tai Viét Nam nhu nghién ctru cua Vu (2017), Vo (2020), Dang & cong su
(2020),... Tuy nhién, mdi nghién ciru lai cho cac két qua nghién ciru tuong d6i khac nhau va tap trung nghién
clru & cac nganh nhu xay dung, bat dong san, san xuét cong nghiép,... Nghién ctru nay sir dung dit lidu ciia
106 doanh nghiép vén tai va kho bai niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2013-2022 dé xem xét cic yéu
t6 anh huong dén rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép trong linh vuc nay, cing ¢b thém co sé thuc tién vé
rui ro tai chinh trong cac doanh nghié¢p Viét Nam.

Két cau cua bai viét bao gdbm 5 ndi dung chinh: Gi6i thiu, co sé 1y thuyét va tdng quan nghién ctru,
phuong phap nghién ctru, két qua nghién ctru va thao luan, két luan va khuyén nghi.

2. Co s& 1y thuyét va tong quan nghién ciru

2.1. Co 56 I thuyét

Rui ro tai chinh 1a van dé duoc quan tim boi cic nha quan 1y va cac nha nghién ctru bai no tac dong dén
su phat trién 1au dai cia doanh nghiép. Cho dén nay, c6 nhiéu quan diém khac nhau vé rui ro tai chinh cta
doanh nghiép. Theo Eichhorn (2004), riii ro tai chinh dé cap dén kha ning dong tién ctia doanh nghiép khong
du dé thanh toan cho cac chu ng va thyuc hién cac nghia vu tai chinh khac. Fali & cong sy (2020) cho réng
rtii ro tai chinh 13 x4c suét pha san ctia doanh nghiép, do 1a khi doanh nghiép d6 da st dung no dé dap ung
c4c nghia vu tai chinh nhung khong c6 du s6 du tién mit. Rui ro tai chinh ton tai dudi nhiéu hinh thtc khac
nhau (Napp, 2011). Rui ro tai chinh bén ngoai phu thudc vao nhitng thay doi trén thi truong tai chinh nhu
131 suét, ty gia hdi doai, gi4 ca hang héa. Rui ro tai chinh bén trong do yéu t6 chu quan, trong d6 tinh hinh
tai chinh 1a ngudn gdc cua nhiing rai ro nay.

Nhu vy, rui ro tai chinh 1a nhitng rti ro phat sinh trong qua trinh hoat dong cia doanh nghiép, lam anh
huong dén tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Rui ro tai chinh lam tang chi phi ctia doanh nghiép (ca chi
phi tai chinh va chi phi kinh doanh), vi vdy, né anh huong dén loi nhuan cta doanh nghiép. Ngoai ra, rii ro
tai chinh cling tac dong dén kha ning chiu dung tai chinh va tai dau tu ciia doanh nghiép ciing nhu sy can dbi
dong tién va kha ning thanh toan ctia doanh nghiép va quan trong nhat 13, tic dong dén gia tri doanh nghiép
va ning né hon, s& 1am cho cac doanh nghiép bi phé san (Roy & Bandopadhyay, 2021). Vi vay, dé duy tri sy
an toan va phat trién bén viing cda cac doanh nghiép, viéc tao ra mot mo hinh danh gia rui ro tai chinh, du
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doan sém cac cudc khung hoang tai chinh va c6 bién phap xir Iy ph hop 13 v6 cing quan trong ddi véi cac
doanh nghi¢p (Padash & Ghatari, 2020).

Dua trén cach tiép can ctia mdi nghién ciru, rii ro tai chinh c6 thé duoc do luong bang cac phuong phap
khac nhau. Céc nghién ctru ctia Holton (2004), Kinyua & cong sur (2015) sir dung chi s6 thanh toan ngan han
dé do ludng rui ro tai chinh ciia doanh nghiép. Trong khi d6, Brigham & Houston (2009) cho ring rui ro tai
chinh 1a sy khong chic chin vé lgi tic ctia chit so hitu va sy can bang tai chinh ciia doanh nghiép, ma sy can
bang nay phu thudc vao von luu dong rong. Do d6, ho st dung chi s6 von luu dong rong dé do luong rui ro
tai chinh ctia doanh nghiép. Ty 16 tai san ng, phan tich xac suit, hé s6 don biy tai chinh ciing 14 cac chi tiéu
dugc sir dung dé danh gi4 rui ro tai chinh ctia doanh nghiép (Wang & Chen, 2010). Tuy nhién, do luong rii
ro tai chinh bang phuong phép ty 1é tai san no 1a chua day du va van can két hop voi ty sut sinh 10 trén tai
san. Viéc phan tich xac suét ciing mang tinh chii quan vé tinh toan. Bathory (1987) di dwa ra mé hinh gdm
nam yéu t6 dugc sir dung dé danh gia rui ro tai chinh ciia doanh nghiép gém: (i) (1gi nhuén trude thué + khiu
hao + thué thu nhép hoan lai)/ng ngén han, (ii) lgi nhuan trudc thué/von kinh doanh binh quan, (iii) vbn chu
so hitu/no ngdn han (iv) tai san hiru hinh/ng phai tra va (v) vén luu dong/tong tai san.

2.2. Tong quan nghién ciru

Cho dén nay, cac nha nghién ciru da xay dung va phat trién cac mé hinh khéc nhau dé danh gia anh huong
ctia cac yéu t6 bén trong doanh nghiép dén rui ro tai chinh ctia doanh nghiép véi cac phuong phép tinh toan
¢ d6 phirc tap khac nhau. Altman (1968) da xay dung mé hinh Z-score dé danh gia rai ro tai chinh cua
doanh nghiép v6i bén nhom nhan t6: Nhan t6 phan anh rui ro thanh toan, nhan td phan anh kha nang sinh 10i,
nhan t6 phan anh rai ro vé don by tai chinh va nhan t6 phan 4nh v& hiéu ning hoat déng. M6 hinh Z-score
lan dau tién dugc thiét 1ap & My da lién tuc duoc thir nghiém & nhiéu qudc gia khac nhau (Ohlson, 1980;
Narayanan, 1999; Grice & Ingram, 2001). Tai Viét Nam, mo6 hinh nay cling dugc ung dung phé bién. Vu
(2017) ap dung mo hinh Z-score trong nghién ctru rui ro tai chinh ctia cac doanh nghiép cong nghiép. Trinh
(2016) tmg dung mo hinh nay trong nghién ciru vé riii ro pha san cua cac doanh nghiép trong linh vic bét
dong san, xay dung va nong lam thuy san.

Mo hinh Logit ciing 1a mét trong nhitng phwong phap phd bién duoc sir dung dé xac dinh cac yéu t6 anh
huong dén rui ro tai chinh ctia doanh nghiép. M6 hinh nay duoc phat trién boi Ohlson (1980). Bon yéu to
duogc xac dinh c6 tac dong dén rui ro tai chinh cua doanh nghiép theo két qua nghién ctru ctia Ohlson (1980)
g6m: Thu nhap rong/téng tai san, quy md, cdu tric tai chinh (tong no/tong tai san) va ngudn von do cac hoat
dong/tdng tai san. Polsiri & Sookhanaphibarn (2009) di sir dung mé hinh Logit dé kiém dinh tac dong cua
cac bién quan tri d6i voi kho khan vé tai chinh ciia doanh nghiép ¢ Thai Lan. M6 hinh nay ciing duoc Sarlija
& Jeger (2011) van dung dé du bao rui ro tai chinh cua cac doanh nghiép tai Croatia. Tai Viét Nam, Nguyen
(2018) ap dung md hinh Logit trong phén tich rai ro pha san ctia cac doanh nghiép bt dong san niém yét trén
HNX va HOSE. Két qua nghién ctru cho thay, kha ning thanh toan va kha nang sinh loi ctia tong tai san c6
moi quan hé nguoc chidu véi rui ro phé san; don bay tai chinh c6 mdi quan hé cting chiéu vdi rii ro pha san.

M5 hinh FRit ctia Bathory (1984) ciing sir dung phuong phap hoi quy tuyén tinh dé xac dinh cac nhan t6
anh huong dén rui ro tai chinh nhu: Hiéu nang hoat dong, strc sinh loi, kha nang thanh toan, co cAu vdn, co
céu ng. M6 hinh phén tich rui ro tai chinh FRit dugc 4p dung tai Trung Qudc véi nghién ciru ciia Gang &
Liu (2012); tai An P9 vdi nghién ctru ctia Bhunia & Mukhuti (2012). Két qua cac nghién ctru trén déu chi ra
rang, rii ro tai chinh c6 méi quan hé twong quan tiéu cuc voi kha ning thanh toan ngén han, kha ning sinh
loi ctia doanh thu thudn, hé s tai san ¢ dinh. Simantinee & Kumar (2015) str dung mé hinh FRit dé xem xét
céc yéu td anh huong dén ruii ro tai chinh cia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thiy vong quay tai san
¢b dinh c6 mdi twong quan thuan chiéu 16n nhét va ty 1¢ kha ning chi tra nhanh c6 mdi twong quan nghich
chiéu 16n nhat ddi véi rii ro tai chinh.

Nhu vy, ca Iy thuyét ciing nhu nghién ctru thyc nghiém déu cho ring rui ro tai chinh chiu tac dong cua
nhiéu nhén t6 va né anh huéng dén tinh hinh hoat dong ciing nhu gia tri doanh doanh nghiép. Pay chinh la
co s quan trong dé nghién ciru nay dé xuit mo hinh nghién ctru vé mot s6 nhan té anh hudong dén rui ro tai
chinh cua cac doanh nghi€p van tai va kho bai niém yét tai Viét Nam nham bo sung thém béng ching khoa
hoc vé céc nhén t6 tac dong dén raii ro tai chinh ctia doanh nghiép ciing nhu gitip nha quan 1y ¢6 co s khoa
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hoc dé dua giai phap nhim giam thiéu rii ro tai chinh gitip ho nang cao hiéu qué, gia tri doanh nghiép va
6on dinh dé phat trién.

3. Phuong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co s¢ nghién ciru 1y thuyét va thyc nghiém vé rui ro tai chinh, tac gia dat ra 5 gia thuyét nghién ctru
vé cac nhan t6 anh hudng dén rai ro tai chinh ctia cac doanh nghiép van tai va kho bai niém yét tai Viét Nam,
bao gom: (i) quy md doanh nghiép, (ii) kha ning thanh toén, (iii) kha ning sinh 10, (iv) hiéu qua hoat dong
va (V) co cau von.

Quy mo

Quy mo 1a thude do tai chinh quan trong cho thay strc manh tai chinh va hoat dong ctia doanh nghiép.
Theo Ohlson (1980), cac doanh nghiép c6 quy mé 16n hon c6 diéu kién tai chinh tét hon. Khi cac doanh
nghiép tang quy md, ho s& gip it kho khin hon trong viéc tiép can tin dung dé dau tu, c6 ngudn nhan luc
chét lugng cao hon va co thé dat duoc su da dang hoa chién luge 1én hon (Pervan, 2012). Viéc c6 san nguén
tai chinh ciing gitip ho linh hoat hon trong viéc huy dong von. Hon nita, cic doanh nghiép 16n thudong duoc
cung cép céac diéu khoan c6 loi hon tir cac nha cung cép va c6 nhidu quyén luc hon khi giao dich v&i khach
hang. Do d6, cac doanh nghiép c6 quy mé 16n hon s& d& dang giai quyét cac kho khan vé tai chinh hon. Didu
nay da duoc chirng minh qua cac nghién ctru cua Allayannis & Weston (2001), Rahmi & cong su (2016). Tu
d6, nghién ctru dé xuét gia thuyét:

Gid thuyét 1: Cé moi twong quan nghich chiéu giita quy mé va rii ro tai chinh ciia cac doanh nghiép vin
tai va kho bai niem yét tai Viéet Nam.

Kha nang thanh todan

Kha ning thanh toan 1a kha nang thanh toan cac khoan ng dén han (gdc va 1ai) bat ctr luc nao ciia doanh
nghiép. Pay 1a yéu t6 phan anh rd nét tinh hinh tai chinh ciia doanh nghiép. Cac doanh nghiép co tinh hinh
tai chinh tét, co kha nang thanh toédn cao thi c6 thé dam bao viéc chi tra cac khoan ng dén han, tir d6, rai ro
tai chinh ctia doanh nghiép s& thap hon. Theo mé hinh ciia Bathory (1984) ruii ro tai chinh c6 quan hé ty 1&
nghich véi kha ning thanh toan. Két qua nay ciing dugc khang dinh trong cac nghién ciru ciia Gang & Liu
(2012), Bhunia & Mukhuti (2012), Vu (2017). Tir d6, nghién ciru dé xuét gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét 2: Cé méi twong quan nghich chiéu giita khd nang thanh todn va rii ro tai chinh ciia cdc
doanh nghiép vdn tai va kho bai niém yét tai Viét Nam.

Kha nang sinh loi

Kha nang sinh 101 phan anh kha nang tao ra 1gi nhuan ctia doanh nghi¢p. Kha nang sinh 161 thuong duoc
do ludng boi ty suat sinh 10 trén tong tai san ctia doanh nghiép. Khi hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép
thuan loi, tao diéu kién cho loi nhudn ting thi kha ning sinh 16i cia doanh nghiép ciing ting theo. Doanh
nghiép c6 co hoi gia ting lgi nhuan tich lity, ndng cao kha ning thanh toan, trang trai cdc khoan ng dén han,
giam thiéu rui ro tai chinh. M6 hinh Logit ctia Ohlson (1980) d4 chiing minh rang doanh nghiép c6 kha ning
sinh 16 tot s& c6 nguy co rui ro tai chinh thdp hon. Két qua nay ciing dugc chimg minh trong cac thir nghiém
ctia Campbell & cong su (2005), Bhunia & Mukhuti (2012). Tir d6, nghién ctru dé xuit gia thuyét:

Gid thuyét 3: Cé moi tuwong quan nghich chiéu giita kha ndng sinh 161 va riii ro tdi chinh ciia cdc doanh
nghiép van tdi va kho bdi niém yét tai Viét Nam.

Hiéu qua hoat dong

Hiéu qua hoat dong 13 kha ning dat duoc két qua hoat dong khi str dung cac yéu té dau vao trong qua
trinh hoat ddng kinh doanh cua doanh nghiép. Hi€u qua hoat dong ciia doanh nghiép thuong duoc do luong
bang céc chi tiéu nhu vong quay hang tén kho, vong quay tai san c¢b dinh, tong tai san, vong quay va vong
quay khoan phai thu. Doanh nghiép st dung t6t cac ngudn luc thi s& dat duoc hiéu qua hoat dong, phat trién
kinh doanh va tir @6 han ché nhitng rai ro vé tai chinh. Tuy nhién, cac nghién ctru vé mdi quan hé giira hiéu
qua hoat dong va riii ro tai chinh ciing dua ra cac két qua khac nhau. Bhunia & Mukhuti (2012), Wangalwa
(2018) chtrng minh vong quay tai san ¢6 dinh c6 anh huéng dén rui ro tai chinh. Trong khi do, theo nghién
ctru cia Vu (2017) chi ¢6 vong quay hang ton kho c6 méi tuong quan véi rii ro tai chinh ctia doanh nghiép.
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Tir d6, nghién ctru dé xuit gia thuyét:

Gid thuyét 4: Co moi twong quan nghich chiéu giita hiéu qua hoat dong va riii ro tai chinh ciia cdc doanh
nghiép van tai va kho bdi niém yét tai Viéet Nam.

Cdu triic von

Co triac von ctia doanh nghiép thé hién ty trong cua timg loai von trong tong ngudn von. Khi ty suét ty tai
trg cao twong dwong véi ty 16 no vay trén tong ngudn von thi kha ning thanh toan no cua doanh nghiép dé
dang dugc dam bao va cac chu ng s€ an toan hon, han ché rui ro tai chinh cua doanh nghiép d6. Mat khac, gia
tri tai san ¢ dinh cta doanh nghiép cang cao thi cac khoan ng ctia doanh nghiép d6 cang dugc dam bao, rii
ro tai chinh ctia doanh nghiép s& giam va nguoc lai. Két qua nghién ctru ctia Bathory (1984) va cac nghién
ctru tiép theo cho thiy c6 mbi quan hé nguoc chiéu giita rui ro tai chinh va céu trac von ciia doanh nghiép
(Gang & Liu, 2012; Bhunia & Mukhuti, 2012; Vu, 2017). Ttr d6, nghién ctru dé xuat gia thuyét:

Gid thuyét 5: C6 méi twong quan nghich chiéu giita cdu triic von va rii ro tai chinh ciia cdc doanh nghiép
van tdi va kho bdi niém yét tai Viéet Nam.

Bang 1: Pinh nghia va mé ta céic bién

Bién Ma DPinh nghia Mb ta Quan Nguon
hé
Rui ro tai FR Rui ro tai chinh Mo hinh cua Bathory Bhunia & Mukhuti
chinh (2012), Vu (2017), Vo
(2020)
Quy mod NIVA Tong tai san Log ctia Tong tai san - Allayannis & Weston
(2001), Rahmi & cong
su (2016)
Kha nang QR Ty s6 thanh toan (Tai san ngan han - - Gang & Liu (2012),
thanh toan nhanh Tén kho)/No ngén Bhunia & Mukhuti
han (2012), Vu (2017)
Khaning ROA Ty sb sinh 10i cia Loi nhuan sau - Campbell & cong su
sinh 1oi tong tai san thué/Tong tai san (2005), Bhunia &
ROS Ty sb sinh 1oi cua Loi nhuén sau Mukhuti (2012),
doanh thu thué/Doanh thu thuan Nguyen (2018)
Hiéu qua IT Vong quay ton Gi4 von hang - Bhunia & Mukhuti
hoat dong kho ban/Tdn kho binh (2012), Wangalwa
o ~ _quan (2018), Vu (2017)
FAT Vong quay tai Doanh thu thuan/Tai
san c0 dinh san ¢o dinh binh quéan
RT  Vong quay khoan Doanh thu
phai thu thuan/Khoan phai thu
Cautraic EAR  Tysbtytaitrg  Von chu sé hitu/Tong - Gang & Liu (2012),
ven o aisan Bhunia & Mukhuti
FAR  Tysévoncd  Taisan cb dinh/Tong (2012), Vu (2017)
dinh tai san

Nguon: Tac gid téng hop.

3.2. Dit li¢u nghién ciru

Dir liéu sir dung trong nghién ctru nay dugc thu thap tir cac béo cdo tai chinh thuong nién da duoc kiém
toan cua 106 doanh nghi¢p hoat dong trong Iinh vuc van tai va kho bai niém yét trén cac san chung khoan
tai Viét Nam. Trong d6, 31 doanh nghiép niém yét trén san HOSE, 27 doanh nghiép niém yét trén san HNX
va 48 doanh nghiép niém yét trén satn UPCOM. Thoi gian nghién ctru 1a trong giai doan 2013 dén 2022. Nhu
vay, nghién ciru ¢6 tong cong 1.060 quan sat. Mau nghién ciru nay duoc xem du 16n va co ¥ nghia thong ké.

3.3. Phan tich dir li¢u

Sau khi thu thap dit liéu, nghién ctru st dung phan mém Stata dé thuc hién hdi quy va cac kiém dinh can
thiét. Bé c6 két qua nghién ciru, bai viét str dung mot s6 phuong phép hdi quy, nhu: Pooled OLS, FEM va
REM. Ngoai ra, sau khi thuc hién hoi quy v6i cac phuong phép trén, tac gia s€ thuc hién cac kiém dinh can
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thiét dé so sanh cac phuong phap hdi quy ciing nhu cac vi pham trong mé hinh nham Iya chon phwong phap
phu hop nhét v&i muc tiéu nghién cru nhu: Kiém dinh F, LM, Hausman, hién tuong da cong tuyén, phuong
sai thay déi cling nhu hién tuong tu tuong quan. Sau ciing, nghién ctru sir dung cac 1y thuyét da két hop véi
thuc té khach quan d¢é 1y giai vé y nghia kinh té ctia méi tvong quan giita cac bién dé lam rd két qua nghién
cuu.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Két qud théng ké mé ti

Dé danh gia so bd cac bién dua vao mé hinh nghién ctru, tic gia tién hanh phan tich thong ké moé ta cac
bién trong giai doan 2018-2022. Bang 2 cho thiy gié tri cic bién c6 su bién thién twong d6i 1on. Didu d6 cho
thay cac doanh nghiép vén tai va kho bai trong nghién ctru c6 su khac biét 1én vé tinh hinh hoat dong. Gia
trj trung binh cua rui ro tai chinh 13 1,6137 trong d6 rui ro tai chinh cao nhat 1a 60,5763 va rii ro tai chinh
thap nhat 1a 0,0323.

Bing 2: Két qua thong ké mb ta bién

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuin Gia trj l6n Gia tri nhé nhat
nhat
FR 1.060 1,6137 5,9018 60,5763 0,0323
S1Z 1.060 5,6948 0,7082 7,9158 4,4105
QR 1.060 3,3296 4,9786 0,0317 48,1941
ROA 1.060 0,0585 0,1183 (0,0514) 0,9302
ROS 1.060 0,0326 0,0566 2,0435 (11,4763)
IT 1.060 6,6623 19.2234 328,5323 0,0032
FAT 1.060 26,5756 154,7595 189,5512 0,0023
RT 1.060 7,4639 11,2778 119,4867 0,0000
EAR 1.060 0,5416 0,6716 0,0322 1,0000
FAR 1.060 0,3730 0,4933 0,2307 7,5813

Nguon: Két qua phdn tich dir liéu cua tac gia.
4.2. Két qud phan tich twong quan
Muc dich cta phan tich trong quan 1a kiém tra xem giita bién c6 tuong quan chit ché véi nhau hay khong
dé loai trir bién c6 thé ddn dén da cong tuyén. Day 1a budc can thiét trude khi chay hoi quy. Két qua phan
tich twong quan cho thay gitta cac cap bién doc 1ap c6 méi trong quan thap. Pidu nay cho thiy kha ning xay
ra hién tugng da cong tuyén trong mé hinh 13 tuong ddi thap.

Bing 3: Két qua ma trin twong quan

SIZ QR ROA ROS IT FAT RT EAR FAR
NIVA 1,0000
QR  (0,0660) 1,0000
ROA  0,0076  0,1076  1,0000
ROS 0,1015 0,0746  0,2383  1,0000
IT 0,1165 (0,0419) (0,0373) 0,0032  1,0000
FAT 0,0785  0,0409 (0,0263) (0,0076) 0,6977  1,0000
RT  (0,1214) (0,0889) 0,0837  0,0400 (0,0395) (0,0350) 1,0000
EAR (0,0954) 0,2536  0,4218  0,0331 (0,0613) (0,0376) 0,0495 1,0000
FAR  0,0202 (0,1606) 0,1786  0,0447 (0,0835) (0,1461) 0,2063 0,1524 1,0000

Nguén: Két qua phan tich dit liéu cia tac gia.

4.3. Két qud phan tich héi quy

Theo két qua kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh, mé hinh t6t nhat duoc st dung trong nghién cuu
nay la mé hinh tic dong ¢ dinh (FEM). Két qua phan tich hdi quy cho thay hé sé thanh toan nhanh (QR),
ty s sinh 10 cia tong tai san (ROA), vong quay cac khoan phai thu (RT) va ty sb tu tai tro (EAR) 14 nhimng
nhan t6 c6 anh hudng toi riii ro tai chinh ciia doanh nghiép ¢ mic y nghia 5%. Gia tri R-square 1a 0,5247
cho thay cac bién hé s6 thanh toan nhanh (QR), ty sb sinh 10i ciia tong tai san (ROA), vong quay cc khoan
phai thu (RT) va ty sd ty tai trg (EAR) giai thich dugc 52,47% su thay doi rii ro tai chinh cua cac doanh
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nghiép van tai va kho bai, trong khi 47,53% con lai 1a do cac bién sé khac khong duge nam bat trong nghién

cuu nay.
Biang 4: Két qua phan tich hdi quy
FR VIF . Mohinh FEM
Hé sb twong quan Sai s6 chuén Prob.
S1Z 1,05 4,3027 7,1039 0,7653
QR 1,19 -3,2217 0,00361 0,0078
ROA 1,34 -1,7238 0,3205 0,0372
ROS 1,09 -5,0653 0,01308 0,1208
IT 2,01 2,1041 0,0031 0,4323
FAT 2,03 0,0753 0,0185 0,7152
RT 1,10 -2,0581 0,1692 0,0204
EAR 1,35 -0,8071 0,0021 0,0000
FAR 1,17 0,0041 0,0038 0,9083
He¢ s chin -2,2354 6,0584 0,4401

Nguon: Két qua phan tich dir liéu cia tdc gia.

Kiém dinh hién tuong da cong tuyén cho thy gia tri VIF 1a 1,37, do d6, c6 thé két luan mé hinh khong c6
hién tuong da cong tuyén. Nghién ciru sir dung kiém dinh LM (Lagrangian Multiplier) dé kiém dinh phwong
sai sai s6 thay doi trong mo hinh. Két qua cho thiy, p-value 1a 0,1524 16n hon 5%. Do d6, mé hinh khong
¢6 hién twong phuong sai sai s6 thay d6i. Kiém dinh Wooldridge cho thay p-value = 0,0964 16n hon 5%, do
d6, mo hinh khong xdy ra hién tugng tu tuong quan.

Bang 5: Két qua ki?:m dinh hién twgng phwong sai
thay doi va tu twong quan

Kiém dinh Thong ké Két qua
Phuong sai thay d6i (LM) Prob>chi2 =0,1524 > a=5%  Khong c6 hién tugng phuong sai
thay doi
Tu twong quan (Wooldridge Prob >F =0,0964 > a.= 5% Khong ¢6 hién tugng tu tuong
quan

Nguon: Két qud phan tich dir liéu ciia tac gia.

Nhu vy, két qua nghién ciru cho thiy, hé sé thanh toan nhanh c6 tac dong nguoc chiu vai rii ro tai
chinh, tirc 13, néu ty s6 thanh toan nhanh cang 16n thi doanh nghiép khong phai ddi mat voi nhitng van dé
lién quan t6i viéc thanh toan cac khoan ng ngin han, giam thiéu rui ro tai chinh. Két qua mo hinh nghién ctru
trai nguoc véi két luan cta Do & cong su (2020) nhung phit hop v6i cac nghién ctru cua Vo (2020), Phan
& Nguyen (2022). Ty sb sinh 101 cta tdng tai san (ROA) ciing 6 tac dong ngugc chiéu voi rii ro tai chinh.
That vay, gia tri ROA thip hodc 4m cho thdy doanh nghiép dang kinh doanh trong tinh trang thua 18. Ngugc
lai, néu ROA cang ting thi ching t6 doanh nghiép d6 hoat dong hi¢u qua tt, kha nang rui ro tai chinh giam.
Két qua md hinh nghién ctru trai nguoc voi két luan cua Bhunia & Mukhuti (2012), Vo (2020) nhung phu
hop véi cac nghién ctru cua Do & cdng su (2020), Phan & Nguyen (2022).

Nghién ctru ciing chi ra vong quay khoan phai thu c6 tac dong ngugc chiéu véi rii ro tai chinh. Nhu vay,
tang vong quay khoan phai thu s& gitp ddy nhanh duoc dong tién 13i vé voi doanh nghiép. Ty 1é vong quay
khoan thu cao cho thiy kha ning thu va ng tir khach hang hiéu qua, gitp doanh nghiép ting kha ning sinh
loi, giam nguy co v& no va nguoc lai. Két qua mo hinh nghién ctru trai nguoc voi két luan cua Vo (2020)
nhung phtt hop véi cac nghién ciru ciia Vu (2017), Phan & Nguyen (2022). Mit khéc, ty s6 ty tai trg cling co
tac dong ngugc chiéu véi rui ro tai chinh. Néu doanh nghiép ting ty sd nay, tirc 13 ting von chu so hiru, thi
doanh nghiép sé& chii dong trong viéc sir dung ngudn von ciing nhu gitip ho d& dang thanh toan cac khoan ng
va giam rui ro tai chinh. Két qua nghién ctru phu hop vé6i ky vong cia nghién ctru va né ciing duoc su ing
hd ctia Bhunia & Mukhuti (2012), Vu (2017).

5. Két luin va khuyén nghi

Nghién ctru nay nham muc dich xac dinh cac yéu t6 anh huong dén rui ro tai chinh cta cac doanh nghiép
van tai va kho bii niém yét trén san HOSE, HNX va UPCOM trong thoi gian tir nim 2013 dén nam 2022.
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Két qua mo hinh tac dong ¢d dinh FEM cho thay hé sb thanh toan nhanh, ty s6 sinh 15 ciia tong tai san, vong
quay cac khoan phai thu va ty sb tu tai trg 1a nhig nhan t6 ¢6 mdi quan hé nguoc chiéu véi rui ro tai chinh.
Tir két qua nghién ciru, tac gia khuyén nghi cac doanh nghiép vén tai va kho bai nang cao kha ning thanh
toan nhanh bang cach giam thiéu lugng hang ton kho. Bén canh d6, doanh nghiép can nang cao ning lyuc
tai chinh nham déy nhanh viéc thuc hién cac du 4n dau tu, kinh doanh, duy tri dong tién, hiéu qua su dung
tai san dé nang cao kha ning thanh toan nhanh. Cac doanh nghiép céan tich cuc phat trién kinh doanh, ting
cuong kha ning sinh 11 dé dam bao tinh hinh tai chinh 6n dinh. Ngoai ra, doanh nghiép can quan 1y t6t cac
khoan phai thu va c6 ké hoach thu hdi no rd rang dé ting vong quay khoan phai thu, giam rui ro tai chinh.
Tuy nhién, nghién ciru ndy ciia tic gia con nhitng han ché nhat dinh vi nghién ctru chi sir dung dit lidu ctia
106 doanh nghiép vén tai va kho bai trén cac san HOSE, HNX va UPCOM ma chua nghién ciru dugc tong
thé toan bd cac doanh nghiép thudc cac nganh khac trong nén kinh té. Do d6, két qua nghién ctru chi gidi
han d6i voi cac doanh nghiép trong linh vuc van tai va kho bai tai Viét Nam. Cuing véi d6, cac nhan té duge
sir dung trong nghién ctru nay 1a cac yéu té bén trong doanh nghiép ma chua tinh dén cac yéu té thuoc moi
trudng bén ngoai c6 thé tac dong dén rui ro tai chinh ciia doanh nghiép nhu cac yéu tb kinh té vi mo, moi
truong nganh. Do d6, cac nghién ciru tiép theo c6 thé dwa thém bién doc 1ap khi dé xuat mo hinh nghién ctru
hoic tiép tuc mod rong pham vi nghién ctru d6i voi cac doanh nghiép trong cac linh vuc khac ctia nén kinh té.
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