Rui ro tai chinh cac doanh nghiép vién thoéng Viét Nam
qua cac mo6 hinh kinh té

Nguyén Thi Chinh Lam
Hoc vién Cong nghé Buu chinh Vién thong

Dat rong béi canh kinh 1€ xa hoi Viet Nam hi¢én nay, khi mréc ta da gia nhap WTO va nam 2015 Viet Nam sé chinh
thirc tham gia céng déng ASEAN, nén kinh t& nuéc ta dang dimg trude nhiéu nguy co thach thic, doi héi cac
doanh nghiép néi chung va céc doanh nghiép vién thong noi riéng phai c6 nhimg dét pha trong kinh doanh cang
nhu can phai cing ¢ tiém luc ciia minh. D€ 1am duoe diéu nay, cac doanh nghiép vién thong can phai nhan thir,

danh gia duge nhung roi ro trong hoat dong trong dé ¢6 i ro tai chinh dé tir d6 kiém soél va phong ngira.

1. M¢ dau

Theo nghia hep, nii ro tai chinh la loai nii ro ma
doanh nghiép phai d&i mat khi huy dong vén (i cac
khoan ng dé tai rg cho hoat dong kinh doanh. Ngudi
ta thudmg tinh todn nii ro tai chinh béng viéc xem xét
co cdu ngudn van cua moét doanh nghiép. Sy xuat
hién ctia cac khoan ne trong co c&u ngudn vén sé tao
ra cho doanh nghiép nhimg nghia vu tra 1ai phai dugc
thanh todn cho chti ng trude khi trd ¢é ttc cho c6
ddng nén né c6 tac dong I6n dén thu nhap ctia ho. Rui
ro taj chinh 12 i ro c6 thé tranh dugc trong pham vi
ma cac nha quan Iy ¢6 toan quyén quyét dinh vay hay
khong vay. Mot doanh nghiép khong vay ng chit nao
sé khong ¢6 rti ro tai chinh. Mic dé nii ro tai chinh c6
thé chdp nhan duge coa doanh nghiép phu thuoc
nhiéu vao i ro kinh doanh. Véi mét doanh nghiép c6
muc d¢ rii ro kinh doanh th&p (thu nhap tu hoat déong
6n dinh), cc nha dau tu thudng chap nhan mot mic
nii ro tai chinh cao hon.

2. Van dung mé hinh 2 Score

Nhim danh gid vé rii ro tai chinh taj cac doanh
nghiép vién thong, tac gia da van dung mé hinh Z-
Score ctia tac gia E.I Atiman (1968). S¢ di mo hinh nay
dugc lya chen dya trén co sé: chi s6 Z dugc 1hiét lap
trong mo hinh nhdm dy doan vé kha nang ph4 san
cua doanh nghiép trong tuong lai 2 nam tai, tuc la
danh gia vé kha nang chéng d¢ cia doanh nghiép vi
céc khoan no phai trd. Trong khi d6 tac gia su dung
khai niem nii ro tai chinh cing véi su tuong dbng 1a rii
ro khi doanh nghiép thuc hién huy dong ngudn vén
cba minh theo ngudn vén ng phai tra

Cong thuc tinh he s6 Z Score ¢6 dién - ap dung cho
cac doanh nghiép san xuat:

Z Score = 1,2*°XI + 1, 47X2 + 3,3*X3 + 0,64*X4 +
0,999*X5

D&i v6i doanh nghiép chua ¢ phan héa, nganh
san xudt Z- score dugc tinh theo cong thuc:
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2’ Score = 0,717*X] + 0,847*X2 + 3,107*X3 +
0,42*X4 + 0,998*X5

Déi v6i doanh nghiép khac Z- score dugc tinh theo
cbng (hie (cong thire nay dung cho hdu hét cac
doanh nghiep):

Z" Score = 6,56*X1 + 3,26%X2 + 6,72*X3 + 1,05*X4

Trong qud trinh nghién ciu dac diém cua cac
doanh nghxep vién théng, tac gia nhén thdy c¢6 doanh
nghiép da cd phén héa cé doanh nghiép chua thyc
hién, doanh nghiép vira san xuat vira thuong mai, do
véy mo hinh 2" van dyng d4nh gia vé rii ro tai chinh
1a phu hop

Dua vao bao céo tai chinh cia 7 doanh nghiép vién
thong tiéu biéu tai Viet Narn trong nam 2018, tac gia da
tinh todn vé tri s6 cua Z” nhu sau:

Biug | Két qui tinb todn chi sé Z"'- Score (3} cic DN vién théng

X X2 X3 X4 z
CMC Telecom | 0,0074__| 0,0623 | 0.0787 [ 0.557; 3661
VIC 0337 | 0.0430 | 0,0622 | 0,197 6423
Vishipel 05827 | 0,0000 | 0.062 4.038 5018
SPT Telecom | 0.2827 | -0.0562 | 0,007 1519 3195
Vioaphone 02890 | 01342 | 0.167: 0,5074 9931
Mobifone 0.2596 | 01536 | 0.1868 | 1.3622 [4.8893
FPT Telecom | -0.0301 | 00989 | 0.1357 | 00013 | 1.0379

Théng qua bang tinh todn wrén cé thé thdy, cac
doanh nghiép vién thong déu c6 miic an toan vé tai
chfnh hay néi cach khac nguy co vé sir pha san trong
2 nam t6i (tinh tr nam 2018) 1a khong ¢, gia tri cua 2”
la khé cao. Trong nhém 7 cong ty dugce nghién cuu tim
hiéu c6 cong ty CMC telecom c6 hé s8 2" 1a 1,3661 va
VTC c6 hé s6 2" 1a 1,6425 gid tri nay lhu()c vung 2, (ac
14 cong ty roi vao ving nguy hiém tic la can chi trong
dén kha nang pha san. Khi xem xét chi i€t vé cac yéu
16 anh hudng dén hé s6 2 cia CMC 14c gia nhan thay
50 voi cac cong ty khac thi gid tri dat duoc cua cac
bién anh hudng 1a rat nhé dac biét 1a bién X1 (0,0074)
ma hé s6 anh huéng ciia bién X1 lai kha cao 6,56 diéu
nay lam cho gk’x trj cuia 2" bi thap. Gié tri X1 dugc tao
lap gitra trén von luu dong (TS ngdn han - No ngdn

49



NGHIEN cUU

-

RESEARCH

han) so sanh véi tai san ctia don vi, gia trf X1 thap diéu
nay chimg (6 cong ty ¢6 mic von luu dong 1a thép, i
12 12i san ngén han chi vita da dam bao cho ng ngén
han, didu nay sé gay khé khan cho doanh nghiép duy
tri hoat dong néu gap 4p luc no ngén han véi thoi han
thanh toan cang thap

Tai cong ty VTC gia i 2 thdp 1a sy &nh hudng ctia
bi&n X3 (c6 he s6 Ion la 3,107) trong khi d6 gid tri X3
dat dugc chi la 0,0622. X3 dugc tao 1ap tr cac chi tiéu
kinh t€ l¢i nhuan trugce thué va lai vay (EBIT) so sanh
vdi téng tai san, X3 thap chung to kha nang sinh lgi
cuia don vi la chua cao. Xét theo géc dd anh hudng thi
muc dé tao ra lgi nhuan sé anh huong kha lon dén sy
an toan tai chinh cua don vi.

Xét riéng trrdng hep cong ty SPT telecom, X2 dat
gia tri am (-0,0562) tuy nhién Z” lai c6 gia tri rat lon,
diéu nay dugc Iy giai do X2 tao Lix loi nhuén gitr lai (ot
nhuan oy k€ qua cac nam) so véi tai san, fuc 1a doanh
nghiép c6 16 Ity ké, tuy nhién do sy anh huong lich
cure cua X1, X3 ma Z" ¢6 gid tri rdt cao. TY ruong hop
nay, cé thé dua ra nhing khuyén nghj cac doanh
nghiép 6 thé thay ddi murc dé i ro tu viéc 16 1oy ké
bang céch cai thién thién hién tai théng qua kha nang
thanh toan va stic sinh 1o

DGi véi truemg hop cua FPT telecom, day 1a | cong
ty phat trién tuong d6i nhanh manh trong thi truong
vién théng noi riéng va trong nén kinh té néi chung.
Chi s& 2" ¢ gia tri thap Ia do ¢6 sy anh hueng ngugc
chiéu tu gid tri cua X1 (-0,0301) két hop voi gia tn nho
ctta cac bién s& ¢on lai, lai mot ruong hop nira rii ro
tai chinh bj anh huong 16n tr kha nang thanh toan

3. Van dung mé hinh Alexander Bathory

Alexander Bathory (1984) nghién ciu cac ty 1é tai
chinh trong van dé dy doan ni ro tai chinh cia doanh
nghiép. Theo do6, Alexander Bathory (1984) phan tich
25 chi s3 bao gdm nhém chi tiéw phan &nh kha nang
sinh )i, co cau dau tu (ai san, co cdu nguén von...,
sau do tap trung vao 5 chi s6 giai thich nii ro 1ai chinh
ctia DN, bac gom: t3ng déng tién/ng ngdn han (SZLit
= CF/CL}, loi nhuén truéce thué/vén kinh doanh (SYit
= ROCE), vén ¢é phan/ng ngén han (GLit = EQ/CL),
tai san hdu hinh rong/dng s6 ng phai tra (YFil =
NW/TL) va vén luu dong/téng tai san (YZit = WC/TA)
. M6 hinh Bathory dugc trinh bay nhu sau:

FRit = SZLit + SYit + GLit + YFit + Yzi

Bang 2 Kt qua tink foan chi 3 thieo md hanh Bathory tal cic DN vién thong
e

tai chinh (FR) thi c6 mét sy tuong déng cho két qua
ctia 3 cong ty CMC telecom, FPT telecom va VIC. B2
cong fy nay c6 gid tri FR (CMC FR la 0,987, VTC 1
0,947, con FPT telecom la 1,5661) 1a thgp hon han so
v6i 4 cong ty con lai

Diém khéc biet cia mé hinh Bathory la tac gid
khong x4y dung mitc danh gia xem thé nao la pha san
(rvi ro tai chinh), & day chi dua vao gia trj cua FR dugc
xac 1ap chung ta so sanh (c6 thé vei gia tr| nay theo
thdi gian hodic v6i cac doanh nghi¢p khac) dé danh
gid muc 4o rdi ro tai chinh. Pdng thoi théng qua Mo
hinh cac doanh nghiép c6thé xem xét gia trl cua cc
yéu 16 &nh hudng tir A6 phan tich muac dd anh huong

Do 2 mé hinh khi xem xét cic yéu 1§ quyét
dinh/anh huéng dén nif ro 1a ¢6 nhang bién s6 gan
tuong (v nhau nén k&t qua tinh toan gié trt cac bién s§
cing phi hop gita 2 m6 hinh, vi dy X1 ctia m6 hinh
Z" Score la wong hy vét X1 trong mé hinh Bathory.

4, Van dung mé hinh H-score

Mot rong nhimg mé hinh cing duge danh gia cho
kha nang du béo pha san chinh xac dén 98% khi st
dyng dé kiém dinh doanh nghiép 1 nam tnrgckhi pha
san va do chinh xac 81% d6i vdi viec dy bao trén mt
nam la mo hinh Fulmer (Fulmer va céc tac gia, 1984).
Cung voi phuong phap MDA dugc sit dung trong
nghién cdu cua Altman, cyu thé 1a ky thuat stepwise
cho phép chon loc ra cac bién ¢6 tac dong lén nhét
dén kha nang du bdo, mo hinh Fulmer da lya chon tir
40 chi 6 tai chinh véi b miu gdm 60 cong ty trong dé
30 cong ty pha san va 30 cong ty khée manh dé xay
dyng mé hinh du bdo pha san gom 9 bién.

Mo hinh H-score c6 dang:

H=5528X1+ 0,212X2 + 0,073X3 + 1,270X4 - 0,120X5
+2,335X6 + 0,575X7 + 1,083X8 + 0,894X9 - 6,075

Trong dé cac bién X! dén X9 duoc tinh toan theo
cac cong thire sau:

X1 = L¢i nhuan gitr lai / Tong Lai san

X2 = Doanh thu thuan / T8ng tai san

X3 = Loi nhuan truée thu€ / Vn cha s6 i

X4 = Dong tién/ Téng ng

X5 = Tong no / Tdng tai san

X6 = No ngdn han / Tong tai san

X7 = Log (Tai san ¢6 dinh}

X8 = V&n luan chuyén / Téng no

X9 = Log (EBIT/lai vay)

Néu H < 0: Doanh nghiép sip pha san

TR e ) Néu H # 0 : Doanh nghiép an toan
X 3
CMC Telecea Jooe 570 Bing 3 K qui tin tokn chi 36 M scorv tal cx¢ DY vifa thing
\TC 1192 470 ——r T T ] 7 X3
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Vé&i mé hinh cua Bathory, khi ap dyng s6 liéu tai adsss [osess xf: gl pun
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M hinh H Score da sir dung 9 bién s& va 1 hing s6
dé xac dinh gi4 tri mic d¢ phé san (kha nang chéng
d6 voi cac khoan ng) ciia doanh nghiép. Vé két qua
khi &p dung xéc dinh H score tai 7 doanh nghiép vién
théng cho thay cac doanh nghi¢p déu chua phai d6i
dién véi kha nang ph4 san (gi4 i H score cia ca 7
céng ty déu 16n hon 0). Tuy nhién sy phan nhém da
c6 thay d6i, khi 4p dung mé hinh nay thi VTC, CMC
telecom, FPT telecom van la cac cong ty ¢6 gia trf H
th&p, nhung gép thém vao nhém nao c6 su bé sung
ciia cong ty SPT lelecom, véi he s8 H chi dat 1,848251,
do sir &anh huong cua bi€n X1 duwc tao 1ap wr loi
nhuan gid lai (1ai Iy k&) c6 gia rj am (-0,056) va hé s&
anh huong 16n (5,528). Thong qua trudong hop nay ca
vé ly thuyét va thuc tién déu ting ho nhan dinh lgi
nhuan hay viéc cai thién loi nhuan cong ty la mét yéu
(8 then ch6t han ché i ro tai chinh.

5. Danh gia va Ihdo luan

5.1. Nhimg diém tich cue

Khi van dung cac moé hinh kinh t& do luong nii ro
tai chinh tal cdc doanh nghiép vién théng cho két qua
chung 14 nii ro tai chinh ma cac doanh nghiép vién
thang g&p phai la khong c6 hoac néu cé thi ¢ muc do
thap. Day Ia tin hiéu ddng mung cho cac doanh nghiép
vién thong, bai le véi sy phal trién khang ngimg cda
nganh sau théi ki bao hoa. Két qua 4p dyng 3 mo hinh
cho kél qua kha tuong ddng tai cac doanh nghiép, cu
thé cac doanh nghiép nhu CMC telecom, VTC va FPT
telecom la nhimg céng ty luén bi dua vao tAm danh
gid ¢6 mic do il ro 1ai chinh la cao hon céc cong ty
¢on lai, tham chf CMC telecom VTC con bl dua vao
dién déi dién v6i nguy co pha san trong mo hinh Z
score. Pidu nay dan dén k&t luan, cAc mé hinh kinh (€
c6 do lin cay cao (trén thuc t€ cac mo hinh nay da
dugc kiém nghiém van dung cho cac doanh nghiép
16m tai nhiéu quéc gia, déng thoi nhidu nha nghién
ctu khoa hoc da van dyng mé hinh nay trong nghién
ctu). Cac doanh nghiép Viét Nam cy thé la doanh
nghiép vién thong c6 thé van dung cadc maé hinh dé do
ludmg, danh gia vé tinh hinh tai chinh.

Rieng nhém doanh nghigp vién thong “khéng 16"
nhu Vinaphone, Mobifone khi van dung mé hinh trén
vao do luong thi cho két qua rat dang mumg, cac
doanh nghi¢p nay hau nhu khong ¢é rui ro tai chinh
hay néi cach khac mic do an toan tai chinh la kha
cao, diéu nay thé hi¢n ¢ nhimg khia canh: kha nang
chéng do véi cac khoan no trong ngan han va dai han,
mite do sinh 16i 1& 6n dinh, co cdu vé tai chinh 1a hop
ly. Diéu nay khong chi 1o nén sy én dinh 14l chinh
¢ho cac doanh nghiép ma con Ja sir 6n dinh tai chinh
cho ca nganh vién hong va mé rong ra 13 nén kinh 1€

5.2. Nhimg han ché

Ben canh nhang diém sang tich cuc tr k&t qua
nghién ciu cong chi ra nhimg 14n tai, han ché ma cac
doanh nghiép vién thong can xem xét
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Thu nhat, van dé vé luan chuyén v8n va mure sinh
lot 12 y€u t& anh huong quyét dinh dén nii ro tai chinh
cua cac doanh nghiép vién thong. Théng qua két qua
phan tich tai nhém cac cong ty cé chi s6 2", FR, H
score thap cho thdy cac cong ty nay chua kiém soat
dugc dong v8n luan chuyén (dic biét Ja vén luu dong
), didu nay sé gay khé khan khi doanh nghiép phat
sinh nhidu khoan ng ngdn ban. Véi dac diém cung
cdp djch vu vién thong, internet ky thu lién binh quan
cta cdc doanh nghiép sé khoang tir 30 dén 40 ngay
nhu véy xét trén géc dp khach quan thi dong tién hru
dong cia doanh nghiép phai I6n. Véi ndi dung nay,
céac doanh nghié¢p vién théng cin xem xét hal van dé:
kha nang thu héi ng va ké hoach thanh todn véi cac
khoan ng (dac biét 1a ng trong ngén han). V&n dé (i€p
theo cac doanh nghiép vién théng can chii trong néu
mudn ha th&p ni ro taj chinh dé 12 nang cao hoac cai
thién kha nang sinh 101, boi xét theo cadc mé hinh kinh
t& khi xac 1ap cac bién c6 chuia loi nhuén, cac bién
nay luén gdn véi hé s6 anh huong khé cao. Didu nay
la hoan toan phu hop véi thyc t€, mét doanh nghiep
muén tdn tai va phdl kién truée hét 12 bao toan va
phét trién vén, muén phat trién vén thi ¢dn tao ra lgi
nhuén.

V&n dé tha hai, dé dua ra két qua chinh xac trong
qua trinh van dung mé hinh, budc cac doanh nghi¢p
néi chung va doanh nghiép vién hong phai chuan héa
dir ligu bdo cdo tai chinh. Viéc chudn héa ¢6 nhimg
khia canh sau, trudc hét la tinh chinh xdc cua s6 lidy,
céc s6 lieu trén bao céo tai chinh phai dam bao phi
hop v6i thye 1€ hoat dong cia doanh nghiép. Tranh
tinh trang do yéu 16 khach guan, chti quan doanh
nghiép da thay déi s6 liéu bao céo thi viec 4p dung mo
hinh va dua ra nhimg phan tich danh gié la khong con
y nghia. G6c do 1iép theo cua viéc chudn hoa di lieu
14 sy théng nhat trong cong bd tinh hinh tai chfnh dudi
hinh thite cdc bdo cdo lai chinh. Cac cong ty nén
thong nhat v& sd lidu tai chinh qua tdng nam, tranh
hién tugng s6 liéu ctia nam nay khong tiép néi sq lieu
b4o céo tai chinh da cong bé nam truéc./.
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