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Chúng tôi xin cam đoan đề tài NCKH là công trình nghiên cứu khoa học độc lập của chúng tôi. Các số liệu kết quả nêu trong chuyên đề là trung thực và có nguồn gốc rõ ràng. 
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[bookmark: _Toc197781125][bookmark: _Toc197781407]1. Lý do chọn đề tài
Trong bối cảnh nền kinh tế ngày càng phát triển và hội nhập, sự ổn định và an toàn tài chính của các công ty cổ phần đóng vai trò quan trọng trong việc duy trì sự phát triển bền vững của các doanh nghiệp và nền kinh tế quốc gia. Đặc biệt, đối với các công ty cổ phần niêm yết, vấn đề này càng trở nên cấp thiết do sự tác động mạnh mẽ từ các yếu tố thị trường và yêu cầu về minh bạch tài chính.
Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) là một trong những tập đoàn kinh tế nhà nước lớn nhất của Việt Nam, hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực công nghiệp khai thác than, khoáng sản, với mô hình hoạt động Công ty mẹ - Công ty con bao gồm các công ty con là công ty cổ phần được niêm yết trên sàn chứng khoán. Những công ty này không chỉ đóng góp lớn vào ngân sách nhà nước mà còn có ảnh hưởng sâu rộng đến nền kinh tế và thị trường tài chính Việt Nam.
Trong môi trường kinh doanh ngày càng cạnh tranh và đầy rủi ro, việc đánh giá an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV là vô cùng quan trọng. An toàn tài chính không chỉ là yếu tố phản ánh khả năng duy trì hoạt động bền vững của doanh nghiệp mà còn ảnh hưởng trực tiếp đến niềm tin của nhà đầu tư và các đối tác kinh doanh. Các yếu tố như khả năng thanh toán nợ, tỷ lệ nợ vay, cấu trúc vốn, hiệu quả sinh lời đều là những chỉ số quan trọng để xác định tình hình tài chính của các công ty này có an toàn hay không.
Tuy nhiên, mặc dù các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV đã có những bước phát triển vượt bậc trong thời gian qua, nhưng cũng không ít lần phải đối mặt với nguy cơ mất an toàn tài chính do sự biến động của thị trường cũng như các yếu tố vĩ mô. Chính vì vậy, việc nghiên cứu và đánh giá mức độ an toàn tài chính của các công ty này là một nhiệm vụ cần thiết, không chỉ giúp các nhà quản lý, nhà đầu tư có cái nhìn rõ ràng hơn về sức khỏe tài chính của các công ty mà còn góp phần vào việc cải thiện chiến lược tài chính của các doanh nghiệp này.
Nghiên cứu an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV không chỉ có ý nghĩa đối với các công ty trong việc cải thiện sức khỏe tài chính mà còn đóng vai trò quan trọng đối với các nhà đầu tư, các tổ chức tài chính và cơ quan quản lý nhà nước và sự ổn định chung của ngành công nghiệp khoáng sản tại Việt Nam. Trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu và thị trường tài chính Việt Nam ngày càng biến động, việc duy trì một hệ thống tài chính an toàn là yếu tố sống còn đối với bất kỳ doanh nghiệp nào, đặc biệt là các doanh nghiệp lớn và có ảnh hưởng như các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV.
Ngoài ra, kết quả nghiên cứu sẽ là cơ sở giúp các công ty cổ phần này có thể đưa ra các quyết định chiến lược, cải thiện khả năng quản lý tài chính và nâng cao giá trị doanh nghiệp trên thị trường chứng khoán.
[bookmark: _Toc197781126][bookmark: _Toc197781408]2. Mục tiêu nghiên cứu
Mục tiêu của nghiên cứu này là đánh giá và phân tích mức độ an toàn tài chính của một số công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV trong giai đoạn 2019-2023. Cụ thể, nghiên cứu sẽ tập trung vào việc phân tích một chỉ số tài chính phản ánh an toàn tài chính chủ yếu của các công ty này.
Mục tiêu nghiên cứu không chỉ dừng lại ở việc đưa ra đánh giá tổng thể về an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV, mà còn làm rõ các yếu tố tác động đến an toàn tài chính, từ đó đề xuất các giải pháp cải thiện tình hình tài chính và nâng cao sự bền vững trong hoạt động kinh doanh của các công ty này.
[bookmark: _Toc197781127][bookmark: _Toc197781409]3. Câu hỏi nghiên cứu và giả thuyết
Câu hỏi nghiên cứu: Các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV hiện nay có an toàn tài chính hay không? Những yếu tố nào tác động lớn đến mức độ an toàn tài chính của các công ty này?
Giả thuyết nghiên cứu: Các yếu tố như cấu trúc vốn, khả năng sinh lời, khả năng thanh toán nợ và quản lý chi phí có ảnh hưởng đáng kể đến an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV. Ngoài ra, môi trường kinh tế vĩ mô và chính sách tài chính của nhà nước cũng là những yếu tố tác động quan trọng đến tình hình tài chính của các doanh nghiệp này.
[bookmark: _Toc197781129][bookmark: _Toc197781411]4. Phạm vi và đối tượng nghiên cứu
Đối tượng nghiên cứu của đề tài này là tình hình an toàn tài chính tại một số công ty cổ phần niêm yết tiêu biểu thuộc TKV, bao gồm những công ty hoạt động trong lĩnh vực khai thác và chế biến than, khoáng sản có cổ phiếu niêm yết trên thị trường chứng khoán như: Công ty cổ phần Than Vàng Danh (TVD), Công ty cổ phần Than Mông Dương (MDC), Công ty cổ phần Than Hà Lầm (HLC), Công ty cổ phần Than Hà Tu (THT), Công ty cổ phần Than Núi Béo (NBC).
 Nghiên cứu sẽ được thực hiện trong phạm vi thời gian từ năm 2019 - 2023, nhằm đánh giá các biến động và xu hướng tài chính trong giai đoạn này.
Phạm vi nghiên cứu cũng sẽ được giới hạn trong một số chỉ tiêu phản ánh an toàn tài chính trong các chỉ số tài chính chính yếu, phổ biến như: 
- Khả năng thanh toán: Hệ số khả năng thanh toán hiện thời, Hệ số khả năng thanh toán nhanh, Hệ số khả năng thanh toán tức thời, Hệ số khả năng thanh toán lãi vay.
- Cơ cấu nguồn vốn và tài sản như: Tỷ suất đầu tư tài sản ngắn hạn, tỷ suất đầu tư tài sản dài hạn, hệ số nợ, hệ số tự tài trợ, hệ số nợ phải trả trên vốn chủ sở hữu. 
- Hiệu suất hoạt động như: vòng quay hàng tồn kho, vòng quay tài sản, hiệu suất sử dụng vốn cố định.
- Khả năng sinh lời như: Tỷ suất LNST trên doanh thu (ROS), Tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (BEP), Tỷ suất LNST trên VKD (ROA), Tỷ suất lợi nhuận VCSH (ROE).
[bookmark: _Toc197781130][bookmark: _Toc197781412]5. Phương pháp nghiên cứu
Nghiên cứu này sẽ sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, kết hợp với phân tích các chỉ số tài chính để đánh giá an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV. Các công cụ tài chính như phân tích tỷ số tài chính, phân tích dòng tiền, và mô hình đánh giá rủi ro sẽ được áp dụng để phân tích dữ liệu tài chính từ báo cáo tài chính của các công ty trong giai đoạn nghiên cứu.
Ngoài ra, nghiên cứu cũng sẽ sử dụng các phương pháp thống kê mô tả để phân tích xu hướng và so sánh kết quả giữa các công ty trong TKV, từ đó đưa ra những nhận định về mức độ an toàn tài chính của từng công ty.
[bookmark: _Toc197781131][bookmark: _Toc197781413]6. Tổng quan về cấu trúc bài nghiên cứu
Bài nghiên cứu này sẽ được trình bày thành 3 phần chính sau:
Phần 1: Nghiên cứu cơ sở lý luận về an toàn tài chính trong doanh nghiệp
Phần 2: Nghiên cứu thực trạng an toàn tài chính tại công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
          Phần 3: Đề xuất một số giải pháp nâng cao an toàn tài chính tại công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV
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     Trong nền kinh tế thị trường, công ty cổ phần là loại hình doanh nghiệp phổ biến, có ý nghĩa và vai trò to lớn đối với sự phát triển nền kinh tế quốc dân. 
- Doanh nghiệp có vốn điều lệ được chia thành nhiều phần bằng nhau được gọi là công ty cổ phần.
- Cổ đông có thể là tổ chức hoặc cá nhân sở hữu cổ phần; tối thiểu là 3 cổ đông và không hạn chế số lượng tối đa.
- Cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về nợ và các nghĩa vụ tài sản khác dựa trên số vốn đã góp vào doanh nghiệp.
- Cổ đông có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần của mình cho người khác, trừ một số trường hợp đã có quy định của pháp luật, điều này đã tạo ra tính linh hoạt trong việc huy động vốn và thu hút các nhà đầu tư.
- Cổ tức là lợi nhuận mà cổ đông nhận được từ việc sở hữu cổ phần của doanh nghiệp, được chia từ lợi nhuận sau thuế và chênh lệch giá cổ phần.
- Đại hội đồng cổ đông sẽ có quyền quyết định phân phối lợi nhuận sau thuế.
- Công ty cổ phần có khả năng huy động vốn lớn, vì ngoài các hình thức huy động vốn thông thường, công ty cổ phần có thể phát hành các loại chứng khoán như cổ phiếu và trái phiếu.
[bookmark: _Toc197781136][bookmark: _Toc197781418][bookmark: _Toc198281646][bookmark: _Toc198284431][bookmark: _Toc198709954]1.1.1.2. Các hoạt động của công ty cổ phần:
Công ty cổ phần có thể hoạt động ở rất nhiều lĩnh vực khác nhau, tùy thuộc vào mục đích kinh doanh để nhằm tối đa hóa lợi nhuận. Một số hoạt động có thể kể đến như sau:
- Kinh doanh và cung cấp sản phẩm/dịch vụ: Đây là hoạt động chủ yếu của công ty cổ phần, liên quan đến tất cả các công đoạn mua bán, sản xuất, chế biến, phân phối hoặc cung cấp các sản phẩm/dịch vụ mà công ty đã đăng ký trong giấy phép kinh doanh.
- Gọi vốn và phát hành cổ phần: Nhằm mục đích có thể huy động được các nguồn vốn bên ngoài, giúp tăng số vốn tự có của mình, thì công ty cổphần có thể huy động vốn từ cổ đông thông qua việc phát hành cổ phần
- Quản lý tài chính và phân chia lợi nhuận: Công ty cổ phần cần quản lý tài chính chặt chẽ không chỉ nhằm ổn định tài chính cho doanh nghiệp phát triển, nâng tầm vị thế, thu hút đầu tư mà còn đảm bảo quyền lợi cho cổ đông. Việc phân chia lợi nhuận sẽ được thực hiện theo quy định của Nhà nước và quy định riêng của từng công ty, phần lợi nhuận được chia cho các cổ đông được gọi là cổ tức, nó sẽ tùy thuộc vào tỷ lệ cổ phần mà cổ đông đang sở hữu.
- Quản lý điều hành: Hội đồng quản trị (do các cổ đông bầu ra) sẽ điều hành và đưa ra các quyết định quan trọng của công ty. Hoạt động này có vai trò đảm bảo hoạt động hiệu quả của công ty, lập chiến lược và phát hiện rủi ro, quản lý tài chính, giám sát và kiểm soát, bảo vệ quyền lợi của cổ đông… 
- Mua bán và sáp nhập (hay còn gọi là hoạt động M&A - Mergers and Acquisitions): Đây là phương pháp giành quyền kiểm soát của một công ty khác nhằm mở rộng quy mô, tăng cường sức mạnh tài chính của công ty cổ phần.
- Xây dựng và phát triển thương hiệu: Hoạt động này giúp công ty cổ phần có dấu ấn trong lòng khách hàng, tạo niềm tin và thúc đẩy doanh thu bán hàng, tăng cường sự cạnh tranh và nhận diện của thương hiệu trên thị trường, từ đó tăng giá trị của công ty, thu hút đầu tư và mở rộng thị trường, nâng cao giá trị cổ phiếu, tạo ra lợi ích lâu dài cho các cổ đông. 
- Tuân thủ pháp luật: Công ty cổ phần phải tuân thủ các quy định pháp luật, hay báo cáo tài chính minh bạch để tránh rủi ro pháp lý, đảm bảo quyền lợi cho các bên.
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     Công ty cổ phần có những đặc điểm hoạt động đặc trưng, phân biệt với các loại hình doanh nghiệp khác. Dưới đây là một số đặc điểm quan trọng trong hoạt động của công ty cổ phần:
a. Chia sẻ vốn thông qua cổ phần:
      Đặc điểm: Công ty cổ phần là một loại hình doanh nghiệp mà vốn điều lệ được chia thành các phần bằng nhau, cổ đông sở hữu cổ phần sẽ có quyền lợi và nghĩa vụ tương ứng với số cổ phần của họ. Công ty có thể phát hành thêm cổ phần để huy động vốn khi cần thiết.
     Ảnh hưởng đến tài chính: Việc chia sẻ vốn qua cổ phần giúp công ty huy động được nguồn tài chính lớn từ nhiều nhà đầu tư, dễ dàng tiếp cận vốn để phát triển sản phẩm, mở rộng quy mô hoặc thực hiện các dự án lớn mà không phải vay mượn nhiều. Quá đó, tạo nền tảng tài chính ổn định và linh hoạt.
b. Cổ đông chịu trách nhiệm hữu hạn:
      Đặc điểm: Cổ đông chỉ chịu trách nhiệm về nghĩa vụ tài chính trong phạm vi số vốn mà họ đã góp. Nếu công ty gặp khó khăn tài chính hoặc phá sản, cổ đông không phải chịu trách nhiệm cá nhân.
      Ảnh hưởng đến tài chính: Cổ đông không phải chịu trách nhiệm vô hạn về nghĩa vụ tài chính, điều này tạo ra niềm tin cho các nhà đầu tư vì họ có thể hạn chế rủi ro tài chính cá nhân. Tuy nhiên, trong những tình huống khủng hoảng tài chính, cũng có thể tạo ra sự dè dặt trong việc bảo vệ tài sản của công ty trong những tình huống khủng hoảng tài chính.
c. Cơ cấu tổ chức rõ ràng với sự phân quyền: 
      Đặc điểm: Công ty cổ phần có cơ cấu tổ chức phân cấp rõ ràng với ba cơ quan chính:
         - Đại hội đồng cổ đông: Là cơ quan quyền lực cao nhất, đại diện cho tất cả cổ đông, quyết định các vấn đề quan trọng như sửa đổi điều lệ, chia cổ tức, bầu cử hội đồng quản trị.
         - Hội đồng quản trị (HĐQT): Là cơ quan quản lý, điều hành hoạt động của công ty giữa các kỳ đại hội đồng cổ đông.
         - Ban giám đốc (hoặc giám đốc điều hành): Là cơ quan thực hiện các công việc quản lý hàng ngày, được Hội đồng quản trị bổ nhiệm.
Ảnh hưởng đến tài chính: Việc có một cơ cấu tổ chức rõ ràng giúp công ty điều hành tài chính một cách hiệu quả, đảm bảo việc phân bổ tài chính hợp lý cho các hoạt động kinh doanh và giảm thiểu rủi ro tài chính do quản lý kém. Điều này cũng tạo ra sự minh bạch trong việc giám sát và kiểm soát dòng tiền.
d. Cổ đông có quyền chuyển nhượng cổ phần tự do:
      Đặc điểm: Cổ đông có quyền tự do chuyển nhượng cổ phần cho người khác, điều này tạo ra tính linh hoạt trong việc thay đổi cơ cấu sở hữu.
      Ảnh hưởng đến tài chính: Tính linh hoạt trong việc chuyển nhượng cổ phần giúp công ty dễ dàng thu hút vốn từ các nhà đầu tư mới hoặc bán cổ phần khi cần thiết. Điều này giúp công ty có khả năng huy động tài chính từ nhiều nguồn khác nhau, tăng tính thanh khoản và duy trì khả năng huy động vốn linh hoạt.
e. CTCP có thể huy động vốn dễ dàng thông qua phát hành cổ phần:
      Đặc điểm: Công ty cổ phần có thể huy động vốn từ nhiều nguồn khác nhau, chủ yếu là từ việc phát hành cổ phần. 
      Ảnh hưởng đến tài chính: Việc phát hành cổ phần giúp công ty dễ dàng huy động vốn mà không phải trả lãi như khi vay nợ. Điều này tạo ra một dòng tiền dài hạn ổn định và giảm gánh nặng nợ phải trả, giúp công ty duy trì hoạt động bền vững. Tuy nhiên, việc phát hành cổ phần cũng làm pha loãng quyền sở hữu của các cổ đông hiện tại.
f. Phải tuân thủ quy định pháp lý, chịu sự giám sát và kiểm tra:
      Đặc điểm: Công ty cổ phần phải chịu sự giám sát của các cơ quan quản lý nhà nước, như cơ quan thuế, cơ quan chứng khoán (nếu là công ty đại chúng), và các cơ quan kiểm toán. Công ty cổ phần phải công khai báo cáo tài chính và tuân thủ các quy định pháp lý liên quan đến tài chính, bao gồm việc kiểm toán độc lập và công khai báo cáo tài chính hàng năm.
      Ảnh hưởng đến tài chính: Điều này đảm bảo tính minh bạch, an toàn tài chính của công ty và tăng độ tin cậy của các nhà đầu tư. Việc tuân thủ các quy định pháp lý giúp công ty tránh được các rủi ro pháp lý và tài chính, đồng thời tạo dựng niềm tin trong cộng đồng các nhà đầu tư và cổ đông.
g. CTCP có thể niêm yết trên thị trường chứng khoán:
      Đặc điểm: Một trong những đặc điểm nổi bật của công ty cổ phần là khả năng phát hành cổ phiếu ra công chúng (trong trường hợp công ty cổ phần đại chúng) để huy động vốn từ thị trường chứng khoán. Công ty cổ phần có thể niêm yết cổ phiếu trên sàn giao dịch chứng khoán, qua đó thu hút các nhà đầu tư cá nhân và tổ chức.
     Ảnh hưởng đến tài chính: Việc niêm yết trên sàn chứng khoán giúp công ty tiếp cận nguồn vốn từ nhiều nhà đầu tư và tạo ra cơ hội để công ty mở rộng quy mô nhanh chóng. Tuy nhiên, điều này cũng đòi hỏi công ty phải đáp ứng các yêu cầu công khai thông tin và chịu sự giám sát của cơ quan chức năng, ảnh hưởng đến tính minh bạch tài chính của công ty.
h. Sự phân chia lợi nhuận:
      Đặc điểm: Lợi nhuận của công ty sau khi trừ các chi phí sẽ được chia cho cổ đông dưới hình thức cổ tức. Cổ tức có thể được trả bằng tiền mặt hoặc bằng cổ phiếu. Tỷ lệ cổ tức mà mỗi cổ đông nhận được tương ứng với tỷ lệ cổ phần mà họ sở hữu trong công ty.
     Ảnh hưởng đến tài chính: Chính sách cổ tức ảnh hưởng trực tiếp đến dòng tiền của công ty. Nếu công ty chia cổ tức cao, sẽ giảm bớt phần lợi nhuận tái đầu tư vào công ty. Ngược lại, việc không chia cổ tức hoặc chia thấp có thể giúp công ty duy trì vốn tái đầu tư để phát triển dài hạn và đảm bảo tài chính ổn định.
i. Đảm bảo tính ổn định và lâu dài:
     Công ty cổ phần có thể tồn tại lâu dài dù có sự thay đổi cổ đông vì quyền sở hữu không phụ thuộc vào cá nhân cổ đông mà phụ thuộc vào số lượng cổ phần của họ. Nếu một cổ đông rút vốn, cổ phần của họ có thể được chuyển nhượng cho người khác mà không ảnh hưởng đến hoạt động của công ty.
     Kết luận: Các đặc điểm hoạt động của công ty cổ phần như huy động vốn qua cổ phần, cơ cấu tổ chức rõ ràng, khả năng niêm yết trên thị trường chứng khoán, và trách nhiệm hữu hạn của cổ đông giúp công ty duy trì tài chính ổn định, linh hoạt huy động vốn và giảm thiểu rủi ro tài chính. Tuy nhiên, việc phát hành cổ phần có thể làm pha loãng quyền sở hữu, và các quyết định tài chính cần phải được quản lý chặt chẽ để đảm bảo phát triển bền vững.
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* Quan niệm về an toàn 
Theo từ điển pháp luật, an toàn được hiểu là “trạng thái mà con người, thiết bị, môi trường được bảo vệ, phòng chống lại những tác nhân nguy hại có thể phát sinh (hoặc tiềm ẩn) do các nguyên nhân chủ quan, khách quan trong cuộc sống.”
Theo từ điển tiếng Việt, “an toàn là danh từ chỉ trạng thái không có nguy cơ, không có mối đe dọa hay tổn hại đến sức khỏe, tính mạng hoặc tài sản của con người.”
Theo TCVN 6450:2007 (ISO/IEC Guide 2:2004) – Tiêu chuẩn hóa và các hoạt động có liên quan – thuật ngữ chung và định nghĩa, khái niệm về “Tính an toàn” được nêu như sau: “Sẽ không có những rủi ro gây thiệt hại không thể chấp nhận được".
Từ các khái niệm trên có thể hiểu, an toàn là trạng thái ổn định, không gây ra nguy hiểm đối với sự tồn tại và phát triển của một người, một tổ chức nào đó. 
Xét trong hoạt động một doanh nghiệp nói chung, CTCP nói riêng, để tồn tại, CTCP phải thay đổi để phù hợp với những sự phát triển nền kinh tế, xã hội cũng như thị trường tài chính. Do vậy, an toàn là việc tránh được những thiệt hại ngoài khả năng kiểm soát của chủ thể.
* Quan niệm về an toàn tài chính
Trong bối cảnh nền kinh tế toàn cầu ngày càng phức tạp và biến động, việc duy trì một hệ thống tài chính ổn định là yếu tố sống còn đối với các doanh nghiệp, đặc biệt là các công ty cổ phần. Các công ty cổ phần, với đặc trưng là huy động vốn thông qua việc phát hành cổ phiếu, phải đối mặt với rất nhiều rủi ro từ các yếu tố bên ngoài (như biến động kinh tế, lãi suất, tỷ giá hối đoái) và các yếu tố nội bộ (như cấu trúc vốn, quản lý tài chính).
Do đó, quan niệm an toàn tài chính trở thành một chủ đề quan trọng cần được các nhà quản lý và cổ đông đặc biệt quan tâm.
An toàn tài chính của một công ty cổ phần có thể hiểu là khả năng duy trì và kiểm soát các yếu tố tài chính cơ bản như vốn, nợ, dòng tiền và chi phí trong suốt quá trình hoạt động, từ đó tránh được các khủng hoảng tài chính nghiêm trọng, đảm bảo sự ổn định và khả năng sinh lời lâu dài.
An toàn tài chính của một công ty cổ phần không chỉ liên quan đến việc duy trì vốn chủ sở hữu hoặc dòng tiền ổn định, mà còn bao gồm khả năng ứng phó với các rủi ro tài chính, bảo vệ công ty khỏi các cú sốc tài chính trong môi trường biến động. Nói cách khác, an toàn tài chính là trạng thái mà trong đó công ty có đủ khả năng chi trả các khoản nợ, duy trì hoạt động sản xuất kinh doanh mà không gặp phải tình trạng khủng hoảng tài chính.
An toàn tài chính có thể được đo lường qua nhiều chỉ số tài chính khác nhau, như tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu, tỷ lệ thanh toán, tỷ lệ lợi nhuận, hay tỷ lệ dự trữ tài chính. Tuy nhiên, quan niệm an toàn tài chính không chỉ là một khái niệm tài chính đơn thuần mà còn gắn liền với các yếu tố chiến lược dài hạn của công ty, bao gồm khả năng đầu tư, khả năng mở rộng quy mô và khả năng duy trì lợi thế cạnh tranh trong bối cảnh nền kinh tế luôn thay đổi.
Như vậy, an toàn tài chính của CTCP là việc tạo lập, phân phối và sử dụng nguồn vốn với mục tiêu tránh được những thiệt hại ngoài khả năng kiểm soát do rủi ro gây ra, đồng thời vẫn đảm bảo khả năng sinh lời cho công ty.
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Thứ nhất, an toàn tài chính đảm bảo khả năng thanh toán và duy trì hoạt động liên tục
 An toàn tài chính là điều kiện tiên quyết giúp công ty duy trì khả năng thanh toán các khoản nợ, chi phí hoạt động và trả cổ tức cho cổ đông mà không gặp khó khăn. Điều này đặc biệt quan trọng vì việc mất khả năng thanh toán có thể dẫn tới khủng hoảng thanh khoản, sụt giảm tín nhiệm, thậm chí dẫn đến phá sản. Với đặc điểm là doanh nghiệp có quy mô vốn lớn và cơ cấu sở hữu phân tán, công ty cổ phần cần đảm bảo khả năng duy trì hoạt động không gián đoạn, tránh gây hoang mang cho cổ đông. Khi công ty có một hệ thống tài chính an toàn, nó có thể đối phó với những thay đổi bất ngờ trong thị trường, thay vì bị cuốn vào khủng hoảng tài chính. 
Thứ hai, an toàn tài chính giảm thiểu rủi ro tài chính và đảm bảo sự ổn định trong dài hạn
An toàn tài chính đóng vai trò then chốt trong việc giảm thiểu rủi ro tài chính và đảm bảo sự ổn định dài hạn cho CTCP, bởi nó phản ánh khả năng doanh nghiệp kiểm soát tốt các yếu tố như tỷ lệ nợ, dòng tiền, và dự trữ tài chính. Khi công ty duy trì mức nợ hợp lý và có đủ nguồn lực thanh khoản, họ sẽ tránh được nguy cơ mất khả năng thanh toán trong bối cảnh thị trường biến động hoặc doanh thu sụt giảm. Đồng thời, một nền tảng tài chính lành mạnh giúp doanh nghiệp linh hoạt trong chiến lược kinh doanh, dễ dàng huy động vốn với chi phí thấp hơn, và tạo lòng tin với nhà đầu tư. Điều này không chỉ giúp công ty đứng vững trước rủi ro ngắn hạn, duy trì hoạt động lâu dài mà không gặp phải các cú sốc tài chính gây đổ vỡ, mà còn mở rộng cơ hội tăng trưởng bền vững trong dài hạn, từ đó xây dựng được một vị thế ổn định và cạnh tranh trên thị trường.
Thứ ba, an toàn tài chính tạo dựng lòng tin với các nhà đầu tư và cổ đông
 An toàn tài chính không chỉ quan trọng đối với công ty mà còn đối với các cổ đông, nhà đầu tư. An toàn tài chính giúp công ty có đủ khả năng tài chính để duy trì hoạt động, vượt qua những biến động của thị trường và tiếp tục phát triển bền vững. Khi công ty duy trì một tình hình tài chính ổn định, với khả năng kiểm soát nợ nần và tối ưu hóa dòng tiền, các nhà đầu tư và cổ đông sẽ cảm thấy yên tâm hơn về sự an toàn của khoản đầu tư của họ, đồng thời kỳ vọng vào khả năng sinh lời ổn định trong tương lai. Điều này không chỉ giúp củng cố niềm tin cho cổ đông mà còn tạo điều kiện để công ty thu hút các nhà đầu tư mới, tăng thêm nguồn vốn, mở rộng quy mô và gia tăng giá trị cổ phiếu.
Thứ tư, an toàn tài chính cường khả năng cạnh tranh và phát triển bền vững
An toàn tài chính đóng vai trò quan trọng trong việc nâng cao khả năng cạnh tranh và phát triển bền vững cho các CTCP. Khi công ty duy trì được sự ổn định tài chính, họ có thể đầu tư vào nghiên cứu, phát triển sản phẩm mới, tận dụng các cơ hội kinh doanh và mở rộng thị trường mà không phải lo ngại về rủi ro tài chính. Điều này giúp công ty củng cố vị thế trên thị trường và đạt được lợi thế cạnh tranh. Ngoài ra, sự an toàn tài chính cũng tạo ra niềm tin từ các nhà đầu tư, đối tác và khách hàng, từ đó góp phần vào sự phát triển bền vững của công ty trong dài hạn. Từ đó CTCP phải có kế hoạch để duy trì sự cân bằng giữa lợi nhuận ngắn hạn và việc đầu tư dài hạn để phát triển, đồng thời quản lý chặt chẽ các nguồn lực tài chính để không gặp phải khủng hoảng tài chính.
Thứ năm, an toàn tài chính tạo khả năng linh hoạt và ứng phó với các biến động thị trường
Khi công ty có nền tảng tài chính vững mạnh, họ có đủ nguồn lực để đối phó với những thay đổi bất ngờ như suy thoái kinh tế, thay đổi chính sách hoặc sự thay đổi trong nhu cầu của khách hàng. Điều này cho phép công ty cổ phần có thể điều chỉnh chiến lược, thay đổi kế hoạch đầu tư, hoặc mở rộng quy mô hoạt động một cách nhanh chóng mà không bị tác động nghiêm trọng đến sự ổn định tài chính. Hơn nữa, sự linh hoạt tài chính giúp công ty duy trì sự sáng tạo, đầu tư vào các cơ hội mới và giảm thiểu rủi ro khi gặp phải khủng hoảng thị trường, từ đó đảm bảo sự phát triển lâu dài và bền vững.
Thứ sáu, an toàn tài chính giúp tối ưu hóa lợi nhuận và giảm chi phí vốn
Khi công ty duy trì được nền tảng tài chính vững mạnh, họ có thể tiếp cận các nguồn vốn với lãi suất thấp hơn và điều kiện thuận lợi hơn. Các nhà đầu tư và tổ chức tài chính thường đánh giá cao các công ty có tình hình tài chính ổn định, do đó, công ty có thể huy động vốn dễ dàng hơn và với chi phí thấp hơn. Điều này giúp giảm chi phí vốn, từ đó tăng khả năng sinh lời từ các khoản đầu tư. Đồng thời, khi công ty có khả năng tự tài trợ vốn mà không cần vay mượn quá nhiều, họ cũng giảm thiểu được rủi ro tài chính và chi phí lãi vay, tối ưu hóa lợi nhuận. Tóm lại, sự an toàn tài chính tạo điều kiện để công ty triển khai các chiến lược hiệu quả, giảm bớt chi phí và nâng cao lợi nhuận.
Thứ bảy, an toàn tài chính tăng cường sự minh bạch và trách nhiệm giải trình trong quản trị
Khi công ty duy trì tình hình tài chính ổn định, họ có thể thực hiện các báo cáo tài chính chính xác và đầy đủ hơn, từ đó tạo niềm tin với cổ đông, nhà đầu tư và các bên liên quan. Một công ty có tài chính an toàn thường tuân thủ các quy định và chuẩn mực kế toán, đảm bảo rằng các thông tin tài chính được công bố công khai, minh bạch và dễ dàng kiểm tra. Điều này không chỉ giúp nâng cao uy tín và sự tin tưởng từ thị trường, mà còn thúc đẩy các nhà quản lý chịu trách nhiệm rõ ràng hơn về các quyết định tài chính và chiến lược phát triển của công ty. Từ đó, công ty không chỉ nâng cao sự tin tưởng từ các bên liên quan mà còn tạo nền tảng vững chắc cho sự phát triển bền vững.
[bookmark: _Toc197781144][bookmark: _Toc197781426][bookmark: _Toc198709957]1.2. Nội dung an toàn tài chính của công ty cổ phần
Xuất phát từ quan điểm về an toàn tài chính của CTCP đã đề cập thì an toàn tài chính của CTCP được qua một số khía cạnh chủ yếu sau:
[bookmark: _Toc197781145][bookmark: _Toc197781427][bookmark: _Toc198281649][bookmark: _Toc198284434][bookmark: _Toc198709958]1.2.1. Cơ cấu vốn hợp lý
Trước hết, cơ cấu vốn hợp lý giúp giảm rủi ro mất cân đối tài chính. Nếu doanh nghiệp quá phụ thuộc vào nợ vay, chi phí lãi vay tăng cao sẽ gây áp lực lên dòng tiền, đặc biệt trong giai đoạn doanh thu sụt giảm. Ngược lại, nếu chỉ dựa vào vốn chủ sở hữu, công ty có thể bỏ lỡ các cơ hội đầu tư do thiếu nguồn lực tài chính. Do đó, sự cân bằng giữa hai nguồn vốn này giúp doanh nghiệp duy trì khả năng chi trả và hoạt động ổn định.
Thứ hai, một cơ cấu vốn hợp lý góp phần tối ưu hóa chi phí sử dụng vốn. Nợ vay có lợi thế là chi phí thấp hơn vốn chủ sở hữu do được khấu trừ thuế, nhưng cũng đi kèm với rủi ro thanh toán. Doanh nghiệp cần tính toán để tận dụng lợi thế chi phí vay mà không làm gia tăng rủi ro. Khi chi phí vốn bình quân (WACC) được giữ ở mức tối ưu, doanh nghiệp sẽ có điều kiện nâng cao hiệu quả sinh lời và giá trị cổ đông.
Ngoài ra, cơ cấu vốn hợp lý còn giúp tăng tính hấp dẫn trong mắt nhà đầu tư và tổ chức tín dụng. Một doanh nghiệp có nền tài chính lành mạnh, với mức đòn bẩy tài chính hợp lý, sẽ tạo dựng được niềm tin trên thị trường, từ đó dễ dàng thu hút vốn đầu tư và mở rộng hoạt động kinh doanh.
Tóm lại, cơ cấu vốn hợp lý là nền tảng quan trọng của an toàn tài chính trong công ty cổ phần. Nó giúp doanh nghiệp duy trì trạng thái tài chính ổn định, tối ưu hóa chi phí, kiểm soát rủi ro và tạo ra sự tin tưởng từ các bên liên quan – từ nhà đầu tư, cổ đông đến các tổ chức tín dụng. Việc xây dựng và điều chỉnh cơ cấu vốn phù hợp theo từng giai đoạn phát triển là một yêu cầu tất yếu trong chiến lược quản trị tài chính hiệu quả.
[bookmark: _Toc197781146][bookmark: _Toc197781428][bookmark: _Toc198281650][bookmark: _Toc198284435][bookmark: _Toc198709959]1.2.2. Khả năng thanh toán
An toàn về khả năng thanh toán là một trong những yếu tố cốt lõi giúp công ty cổ phần duy trì hoạt động ổn định và tránh rơi vào khủng hoảng tài chính. Đây là khả năng của doanh nghiệp trong việc đáp ứng kịp thời và đầy đủ các nghĩa vụ tài chính ngắn hạn, đặc biệt là các khoản nợ phải trả trong vòng một năm như tiền lương, thuế, lãi vay và các khoản nợ nhà cung cấp.
Trước hết, khả năng thanh toán an toàn giúp doanh nghiệp duy trì uy tín với đối tác, nhà cung cấp và ngân hàng. Khi công ty luôn thực hiện đúng hạn các cam kết tài chính, các bên liên quan sẽ tin tưởng và tiếp tục hợp tác, tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động kinh doanh và tiếp cận nguồn vốn vay với chi phí thấp hơn.
Không những vậy, khả năng thanh toán tốt phản ánh sức khỏe tài chính ngắn hạn của doanh nghiệp. Nếu các chỉ số như hệ số thanh toán hiện hành và hệ số thanh toán nhanh ở mức an toàn, điều này cho thấy công ty có đủ tài sản lưu động để trang trải các khoản nợ ngắn hạn. Đây là yếu tố then chốt giúp công ty duy trì sự ổn định trong các giai đoạn khó khăn hoặc biến động thị trường.
[bookmark: _Toc197781147][bookmark: _Toc197781429][bookmark: _Toc198281651][bookmark: _Toc198284436][bookmark: _Toc198709960]1.2.3. Lợi nhuận và dòng tiền ổn định
Lợi nhuận và dòng tiền ổn định là hai yếu tố cốt lõi đảm bảo an toàn tài chính cho công ty cổ phần, vì chúng phản ánh khả năng tạo ra giá trị kinh tế thực tế từ hoạt động kinh doanh và khả năng duy trì thanh khoản trong dài hạn. Một doanh nghiệp có lợi nhuận bền vững và dòng tiền ổn định sẽ ít chịu rủi ro tài chính và có đủ nguồn lực để phát triển.
Trước hết, lợi nhuận ổn định cho thấy hoạt động kinh doanh hiệu quả, công ty có thể duy trì hoặc tăng trưởng doanh thu, kiểm soát chi phí và tạo ra giá trị cho cổ đông. Khi lợi nhuận duy trì ở mức ổn định hoặc tăng dần, công ty sẽ tái đầu tư, mở rộng sản xuất và tăng khả năng cạnh tranh mà không phải phụ thuộc quá mức vào vốn vay.
Bên cạnh đó, dòng tiền ổn định giúp doanh nghiệp đảm bảo khả năng thanh toán, đặc biệt là các khoản chi ngắn hạn như trả nợ, lương nhân viên, thuế và chi phí vận hành. Ngay cả khi lợi nhuận dương, nhưng nếu dòng tiền từ hoạt động kinh doanh không đều đặn, doanh nghiệp có thể rơi vào tình trạng thiếu hụt thanh khoản, dẫn đến mất cân đối tài chính và tăng rủi ro mất khả năng chi trả.
Hơn nữa, sự ổn định về lợi nhuận và dòng tiền còn tạo niềm tin với nhà đầu tư, ngân hàng và các bên liên quan. Doanh nghiệp có dòng tiền tốt thường được đánh giá là ít rủi ro hơn, dễ tiếp cận nguồn vốn với chi phí thấp hơn, từ đó cải thiện sức mạnh tài chính và khả năng mở rộng quy mô hoạt động.
[bookmark: _Toc197781148][bookmark: _Toc197781430][bookmark: _Toc198281652][bookmark: _Toc198284437][bookmark: _Toc198709961]1.2.4. Quản lý chi phí và hiệu quả sử dụng tài sản
Đầu tiên, quản lý chi phí hiệu quả giúp công ty kiểm soát và giảm thiểu các khoản chi tiêu không cần thiết, từ đó cải thiện lợi nhuận và đảm bảo công ty có đủ khả năng tài chính để đáp ứng các nghĩa vụ ngắn hạn và dài hạn. Việc duy trì chi phí ở mức hợp lý còn giúp công ty đối phó tốt hơn với các biến động thị trường và giảm thiểu rủi ro tài chính.
Về phía hiệu quả sử dụng tài sản, việc khai thác tài sản của CTCP một cách tối ưu sẽ giúp gia tăng giá trị tài sản và lợi nhuận từ các nguồn lực hiện có. Nếu công ty sử dụng tài sản, như nhà xưởng, thiết bị, hoặc vốn lưu động, một cách hiệu quả, sẽ giảm thiểu tình trạng lãng phí và tối đa hóa khả năng sinh lời. Điều này không chỉ giúp công ty duy trì sự ổn định tài chính mà còn nâng cao năng lực cạnh tranh trên thị trường.
[bookmark: _Toc197781149][bookmark: _Toc197781431][bookmark: _Toc198281653][bookmark: _Toc198284438][bookmark: _Toc198709962]1.2.5. Đánh giá rủi ro tài chính và khả năng chịu đựng
Đánh giá rủi ro tài chính giúp công ty nhận diện và phân tích các yếu tố có thể ảnh hưởng xấu đến tài chính như biến động lãi suất, thay đổi tỷ giá, hay tình trạng khủng hoảng kinh tế. Việc này giúp công ty chủ động đưa ra các biện pháp phòng ngừa, giảm thiểu thiệt hại, và có kế hoạch ứng phó kịp thời khi rủi ro xảy ra.
Khả năng chịu đựng (hay khả năng chống chịu) liên quan đến mức độ mà công ty có thể duy trì hoạt động tài chính ổn định dù gặp phải các tình huống khó khăn, như suy thoái kinh tế hoặc giảm sút doanh thu. Một công ty có khả năng chịu đựng cao sẽ có đủ tài sản, dòng tiền và các biện pháp dự phòng để vượt qua các cú sốc tài chính mà không làm ảnh hưởng đến sự tồn tại của mình.
[bookmark: _Toc197781150][bookmark: _Toc197781432][bookmark: _Toc198281654][bookmark: _Toc198284439][bookmark: _Toc198709963]1.2.6. Chính sách cổ tức và chia sẻ lợi nhuận
Chính sách cổ tức hợp lý là một yếu tố quan trọng đối với an toàn tài chính của doanh nghiệp. Việc chi trả cổ tức quá cao có thể làm giảm vốn chủ sở hữu và gây áp lực lên dòng tiền của công ty, trong khi nếu giữ lại lợi nhuận quá nhiều, doanh nghiệp có thể gặp khó khăn trong việc duy trì sự phát triển bền vững.
Một chính sách cổ tức hợp lý, vừa chia sẻ lợi nhuận với cổ đông, vừa đảm bảo doanh nghiệp có đủ vốn để tái đầu tư, sẽ giúp duy trì an toàn tài chính lâu dài.
[bookmark: _Toc197781151][bookmark: _Toc197781433][bookmark: _Toc198281655][bookmark: _Toc198284440][bookmark: _Toc198709964]1.2.7. Quản trị rủi ro tài chính và bảo hiểm
Các công ty cổ phần cần có một hệ thống quản trị rủi ro tài chính vững mạnh, bao gồm việc sử dụng các công cụ tài chính như bảo hiểm, hợp đồng tương lai, hoán đổi lãi suất, hay các sản phẩm phòng ngừa khác để bảo vệ doanh nghiệp khỏi các biến động không lường trước. Khi đó doanh nghiệp có thể chuyển giao một phần rủi ro tài chính sang cho công ty bảo hiểm, chẳng hạn như rủi ro về tài sản, tai nạn lao động hoặc gián đoạn kinh doanh. Điều này giúp giảm thiểu tổn thất tài chính và tăng khả năng phục hồi khi sự cố xảy ra.
[bookmark: _Toc197781152][bookmark: _Toc197781434][bookmark: _Toc198709965]1.3. Các chỉ tiêu phản ánh an toàn tài chính của công ty cổ phần 
[bookmark: _Toc197781153][bookmark: _Toc197781435][bookmark: _Toc198281656][bookmark: _Toc198284441][bookmark: _Toc198709966]1.3.1. Nhóm chỉ tiêu phản ánh khả năng thanh toán
a. Hệ số thanh toán hiện thời (ngắn hạn)
   Hệ số thanh toán ngắn hạn (hay hệ số thanh toán hiện thời) là chỉ tiêu tài chính phản ánh khả năng của doanh nghiệp trong việc sử dụng tài sản ngắn hạn để thanh toán các khoản nợ ngắn hạn.
                  [image: A black background with blue and orange text

AI-generated content may be incorrect.]     (đ/đ)     [1]
Ý nghĩa:
Thể hiện khả năng thanh khoản: doanh nghiệp có thể chuyển đổi tài sản ngắn hạn thành tiền mặt để trả nợ đúng hạn.
           Phản ánh sức mạnh tài chính ngắn hạn và khả năng chống chịu rủi ro (như mất doanh thu bất ngờ, chi phí phát sinh...)
· 1 ≤ Hệ số ≤ 2: phản ánh khả năng thanh toán tốt, doanh nghiệp sử dụng tiền và tài sản ngắn hạn có hiệu quả.
· Hệ số =1: cho thấy doanh nghiệp vừa đủ tài sản ngắn hạn để trang trải nợ ngắn hạn nhưng không còn dư về tài chính, rủi ro trung bình
· Hệ số <1: cho thấy khả năng toán ngắn hạn của doanh nghiệp yếu, không đủ tài sản ngắn hạn để thanh toán nợ ngắn hạn, rủi ro tài chính cao, mất khả năng thanh toán
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.1. Ảnh hưởng của hệ số thanh toán hiện thời đến an toàn tài chính của
 các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Hệ số cao
	Hệ số thấp

	Dễ dàng thanh toán nợ đến hạn mà không cần bán tháo tài sản hay đi vay thêm.
	Nguy cơ mất khả năng thanh toán do không đủ tài sản để chi trả nợ ngắn hạn đến hạn.

	Tăng độ tin cậy với nhà đầu tư và ngân hàng, cải thiện khả năng huy động vốn và nhận tín dụng.
	Gây mất lòng tin từ nhà đầu tư, đối tác và ó thể bị từ chối vay vốn, giảm uy tín thị trường.

	Hạn chế rủi ro tài chính để không rơi vào tình trạng mất khả năng thanh toán.
	Có thể dẫn đến phá sản nếu kéo dài vì tình trạng mất thanh khoản có thể buộc doanh nghiệp phải bán tài sản hoặc dừng hoạt động.



b. Hệ số khả năng thanh toán nhanh
   Hệ số khả năng thanh toán nhanh phản ánh khả năng của doanh nghiệp trong việc thanh toán các khoản nợ ngắn hạn bằng các tài sản ngắn hạn có tính thanh khoản cao (tiền mặt, các khoản phải thu, và các tài sản ngắn hạn khác) mà không cần phải bán hàng tồn kho.
       (đ/đ)      [2]
Ý nghĩa:
       Phản ánh khả năng chi trả ngay lập tức của doanh nghiệp nếu các chủ nợ đòi thanh toán.
       Giúp đánh giá tính thanh khoản thực sự trong ngắn hạn, không bị che lấp bởi hàng tồn kho khó chuyển đổi.
       Là công cụ để phân tích sức khỏe tài chính ngắn hạn một cách sát thực hơn.
· Hệ số >1: Doanh nghiệp có đủ tài sản có tính thanh khoản cao để trả nợ ngắn hạn ⇒ Tài chính an toàn.
· Hệ số =1: Khả năng thanh toán tạm đủ, cần theo dõi dòng tiền chặt chẽ.
· Hệ số <1:  Rủi ro mất khả năng thanh toán nếu không nhanh chóng thu hồi công nợ hoặc có thêm dòng tiền.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.2.  Ảnh hưởng của hệ số thanh toán nhanh đến an toàn tài chính của
 các CTCP niêm yết thuộc TKV

	Hệ số cao
	Hệ số thấp

	Doanh nghiệp có khả năng ứng phó khẩn cấp, có thể trả nợ bằng tiền mặt hoặc tài sản dễ chuyển đổi mà không cần bán tồn kho.
	Dễ mất khả năng thanh toán, nếu các khoản phải thu khó thu hồi nhanh, doanh nghiệp không đủ tài sản thanh khoản để trả nợ.

	Hạn chế rủi ro tài chính, tăng khả năng tồn tại trong khủng hoảng hoặc khi doanh thu đột ngột giảm.
	Gây áp lực vay vốn khẩn cấp, phải vay hoặc bán tài sản với giá thấp để có tiền mặt trả nợ

	Tăng độ uy tín với nhà đầu tư, ngân hàng, chứng tỏ dòng tiền và cơ cấu tài sản ngắn hạn vững mạnh.
	Ảnh hưởng đến uy tín và xếp hạng tín dụng do nhà đầu tư hoặc ngân hàng có thể đánh giá doanh nghiệp có rủi ro thanh khoản.



c. Hệ số khả năng thanh toán tức thời
   Hệ số khả năng thanh toán tức thời đo lường khả năng doanh nghiệp sử dụng ngay lập tức các khoản tiền mặt hoặc các tài sản tương đương tiền (như tiền gửi ngân hàng, chứng khoán ngắn hạn) để thanh toán nợ ngắn hạn.
            [image: ]      (đ/đ)     [3]
 
 Ý nghĩa:
   Đây là thước đo tính thanh khoản tuyệt đối của doanh nghiệp – thể hiện khả năng trả nợ ngay lập tức mà không cần thu tiền bán hàng, thu công nợ hoặc huy động vốn.
   Phản ánh dự trữ tài chính phòng ngừa rủi ro như: suy giảm doanh thu, thị trường biến động, chi phí đột biến, lãi suất tăng...
· Hệ số >1: doanh nghiệp có đủ tiền mặt và các tài sản tương đương tiền để thanh toán ngay lập tức các khoản nợ ngắn hạn mà không cần phải chờ thu hồi các khoản phải thu hoặc bán hàng tồn kho⇒ Tài chính cực kỳ vững mạnh.
· Hệ số =1: doanh nghiệp có thể thanh toán toàn bộ nợ ngay lập tức bằng tiền mặt ⇒ An toàn cao.
· Hệ số <1: doanh nghiệp không đủ tiền mặt và các khoản tương đương tiền để thanh toán nợ ngắn hạn ngay lập tức cho thấy rủi ro trong thanh khoản tức thời
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.3. Ảnh hưởng của hệ số thanh toán tức thời đến an toàn tài chính của
 các CTCP niêm yết thuộc TKV

	Hệ số cao
	Hệ số thấp

	Doanh nghiệp có khả năng chi trả tức thời, có thể thanh toán mọi nghĩa vụ ngắn hạn mà không cần chuyển đổi tài sản khác.
	Dễ mất khả năng thanh toán nếu các khoản phải thu khó thu hồi nhanh, doanh nghiệp không đủ tài sản thanh khoản để trả nợ.

	Rủi ro tài chính thấp, hạn chế tối đa khả năng mất thanh khoản, kể cả trong khủng hoảng.
	Gây áp lực vay vốn khẩn cấp hải vay hoặc bán tài sản với giá thấp để có tiền mặt trả nợ.

	Phản ánh doanh nghiệp đang dự trữ tiền mặt quá mức, gây lãng phí cơ hội sinh lời từ đầu tư.
	Ảnh hưởng đến uy tín và xếp hạng tín dụng, nhà đầu tư hoặc ngân hàng có thể đánh giá doanh nghiệp có rủi ro thanh khoản. 



d. Hệ số khả năng thanh toán lãi vay
   Hệ số khả năng thanh toán lãi vay là đánh giá khả năng của doanh nghiệp trong việc tạo ra lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh để chi trả chi phí lãi vay. Là thước đo sức mạnh tài chính và mức độ phụ thuộc vào vốn vay.
[image: ]                (đ/đ)     [4]
 
 Trong đó: 
· EBIT (Earnings Before Interest and Taxes): lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh trước khi trừ lãi vay và thuế.
· Chi phí lãi vay: là số tiền lãi mà doanh nghiệp phải trả cho các khoản vay.
  Ý nghĩa:
      Chỉ tiêu cho biết doanh nghiệp kiếm được bao nhiêu lợi nhuận từ hoạt động để trả 1 đồng lãi vay.
      Giúp đánh giá khả năng gánh nặng nợ vay của doanh nghiệp và mức độ an toàn khi vay vốn. Là chỉ tiêu quan trọng đối với các tổ chức tín dụng, nhà đầu tư khi đánh giá mức độ rủi ro tín dụng.
· Hệ số >3: Doanh nghiệp có khả năng thanh toán lãi vay rất tốt ⇒ Tài chính an toàn.
· 1 ≤ Hệ số ≤ 3: Khả năng thanh toán lãi vay tạm ổn, nhưng có thể gặp rủi ro nếu EBIT giảm.
· Hệ số <1: Doanh nghiệp không đủ lợi nhuận để trả lãi vay ⇒ Rủi ro mất khả năng thanh toán cao.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.4. Ảnh hưởng của hệ số thanh toán lãi vay đến an toàn tài chính của
 các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Hệ số cao
	Hệ số thấp

	Doanh nghiệp có khả năng trả lãi vay ổn định, tăng khả năng vay vốn, mở rộng đầu tư khi cần thiết.
	Không đủ lợi nhuận để trả lãi vay, ó thể phải dùng nguồn khác như tiền mặt hoặc vay mới để đảo nợ.

	Tăng uy tín tín dụng khiến cho ngân hàng và nhà đầu tư yên tâm hơn khi hợp tác.
	Tăng rủi ro mất khả năng thanh toán trong điều kiện lãi suất tăng hoặc doanh thu sụt giảm.

	Có dư địa để chống đỡ nếu EBIT sụt giảm tạm thời, giảm rủi ro phá sản.
	Giảm khả năng tiếp cận tín dụng do bị đánh giá rủi ro cao, lãi suất vay tăng hoặc không được cấp vốn.


[bookmark: _Toc197781154][bookmark: _Toc197781436][bookmark: _Toc198281657][bookmark: _Toc198284442][bookmark: _Toc198709967]1.3.2. Nhóm chỉ tiêu phản ánh cơ cấu nguồn vốn và tài sản
a. Hệ số nợ trên tổng tài sản
   Hệ số nợ trên tổng tài sản (Debt to Total Assets Ratio) là một chỉ số tài chính phản ánh tỷ lệ phần trăm tài sản của doanh nghiệp được tài trợ bằng nợ phải trả (nợ vay và nợ khác). Giúp xác định mức độ phụ thuộc của doanh nghiệp vào nguồn vốn vay trong cơ cấu tài chính.
[image: A black background with white text

AI-generated content may be incorrect.]      (đ/đ)     [5]
  Ý nghĩa: 
   Hệ số phản ánh mức độ đòn bẩy tài chính của doanh nghiệp. Cho biết khả năng độc lập tài chính và mức độ rủi ro khi doanh nghiệp đối mặt với suy giảm doanh thu, tăng lãi suất, hoặc khủng hoảng tài chính.
· Hệ số nợ  >0,5: cho thấy doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào nợ để tài trợ cho hoạt động và đầu tư. Điều này có thể dẫn đến rủi ro tài chính lớn hơn nếu như doanh thu không ổn định
· Hệ số nợ <0,5: cho thấy doanh nghiệp có tài chính tốt, ít phụ thuộc vào để tài trợ cho hoạt động nên doanh nghiệp có thể dễ dàng vượt qua khó khăn tài chính và sẽ phải chi trả ít lãi vay hơn giúp tăng lợi nhuận ròng.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính: 
Bảng 1.5. Ảnh hưởng của hệ số nợ trên tổng tài sản đến an toàn tài chính của
 các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Hệ số cao
	Hệ số thấp

	Rủi ro mất khả năng thanh toán cao hơn do gánh nặng lãi vay và nợ gốc lớn gây áp lực dòng tiền.
	Rủi ro tài chính thấp, doanh nghiệp ít bị áp lực trả nợ, đặc biệt là lãi vay và nợ gốc.

	Dễ bị tổn thương khi thị trường biến động, đặc biệt là khi doanh thu suy giảm hoặc chi phí tài chính tăng.
	Khả năng chống chịu khủng hoảng cao nếu tài chính ổn định hơn nếu doanh thu sụt giảm hoặc lãi suất tăng.

	Hạn chế khả năng vay vốn mới do các tổ chức tín dụng sẽ đánh giá doanh nghiệp có rủi ro cao, lãi suất có thể cao hơn.
	Uy tín tài chính cao, dễ tiếp cận các nguồn vốn với điều kiện tốt hơn.

	Có thể ảnh hưởng đến quyền kiểm soát doanh nghiệp ếu phải vay vốn kèm điều kiện hoặc chia sẻ quyền quản lý với nhà đầu tư tài chính
	





 b. Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E)
   Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (Debt to Equity Ratio – viết tắt: D/E) là chỉ số tài chính phản ánh mức độ sử dụng vốn vay (nợ phải trả) so với vốn tự có (vốn chủ sở hữu) của doanh nghiệp. Đây là chỉ số đòn bẩy tài chính, cho biết doanh nghiệp sử dụng nợ vay đến đâu để tài trợ cho hoạt động kinh doanh.
[image: A black background with colorful text

AI-generated content may be incorrect.]      (đ/đ)     [6]
  Ý nghĩa:
   Hệ số cho biết mỗi đồng vốn chủ sở hữu đang gánh bao nhiêu đồng nợ vay.
   Là cơ sở để đánh giá cấu trúc tài chính, mức độ rủi ro, khả năng vay vốn của doanh nghiệp và còn ảnh hưởng đến chi phí sử dụng vốn và tính ổn định trong dài hạn.
· Hệ số <1: cho thấy doanh nghiệp có tài chính an toàn khi sử dụng vốn chủ sở hữu nhiều hơn nợ
· Hệ số =1: Doanh nghiệp tài trợ cân bằng giữa nợ và vốn chủ sở hữu, có khả năng Chấp nhận được nhưng cần kiểm soát.
· Hệ số >1: Doanh nghiệp phụ thuộc nhiều vào nợ dẫn đến rủi ro tài chính cao, áp lực thanh toán lớn.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính: 
Bảng 1.6. Ảnh hưởng của hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu đến an toàn tài chính của
 các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Hệ số cao
	Hệ số thấp

	Áp lực tài chính lớn do gánh nặng trả lãi và gốc cao, ảnh hưởng dòng tiền.
	Rủi ro tài chính thấp vì doanh nghiệp chủ yếu dùng vốn tự có, ít chịu áp lực trả lãi vay.

	Rủi ro mất khả năng thanh toán và dễ tổn thương nếu doanh thu giảm hoặc chi phí tăng.
	Khả năng chống chịu tốt trong khủng hoảng, không phụ thuộc nhiều vào dòng tiền trả nợ. 

	Giảm khả năng huy động vốn mới do các tổ chức tín dụng, nhà đầu tư có thể đánh giá rủi ro cao.
	Uy tín tài chính cao, dễ được cấp vốn và tạo được niềm tin cho các nhà đầu tư và ngân hàng 





  c. Tỷ suất đầu tư tài sản ngắn hạn 
  Tỷ suất đầu tư tài sản ngắn hạn (còn gọi là tỷ lệ tài sản ngắn hạn trên tổng tài sản) là chỉ số thể hiện tỷ trọng tài sản ngắn hạn trong tổng tài sản của doanh nghiệp. Nó phản ánh mức độ đầu tư của doanh nghiệp vào các tài sản dễ chuyển đổi thành tiền trong vòng 1 năm.
[image: ]      ( %)     [7]
   Ý nghĩa: 
   Phản ánh chiến lược quản lý tài sản của doanh nghiệp. Cho thấy mức độ linh hoạt và thanh khoản của doanh nghiệp: tỷ lệ này cao thường đi kèm với khả năng thanh toán nhanh, ứng phó tốt với rủi ro tài chính ngắn hạn.
· Tỷ suất cao >50%: Doanh nghiệp ưu tiên thanh khoản, linh hoạt trong ngắn hạn.
· Tỷ suất trung bình (30% - 50%): Doanh nghiệp cCân bằng giữa đầu tư dài hạn và khả năng thanh toán ngắn hạn.
· Tỷ suất thấp < 30%: Doanh nghiệp đầu tư nhiều vào tài sản dài hạn, có thể thiếu thanh khoản. Nếu quá thấp, doanh nghiệp có thể bị thiếu vốn lưu động phục vụ cho hoạt động kinh doanh thường ngày.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.7. Ảnh hưởng của tỷ suất đầu tư vào tài sản ngắn hạn đến an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Tỷ suất cao
	Tỷ suất thấp

	Doanh nghiệp dễ thanh toán nợ ngắn hạn và linh hoạt trong xử lý rủi ro tài chính.
	 Có thể tập trung đầu tư vào tài sản dài hạn để sinh lời lâu dài.

	Có thể cho thấy doanh nghiệp đầu tư quá nhiều vào hàng tồn kho hoặc các khoản phải thu chưa thu được tiền.
	Rủi ro mất khả năng thanh toán ngắn hạn nếu dòng tiền bị gián đoạn.

	 Lợi nhuận trên tổng tài sản (ROA) có thể thấp nếu tài sản ngắn hạn không sinh lời hiệu quả.
	Có thể mang tính đầu tư dài hạn, nhưng giảm linh hoạt tài chính.


  
 d. Tỷ suất đầu tư tài sản dài hạn
   Tỷ suất đầu tư tài sản dài hạn là chỉ tiêu phản ánh tỷ lệ tài sản dài hạn trong tổng tài sản của doanh nghiệp. Tài sản dài hạn là những tài sản có thời gian sử dụng hoặc thu hồi vốn trên 1 năm, ví dụ: nhà xưởng, máy móc thiết bị, bất động sản, đầu tư tài chính dài hạn,…
[image: A black background with white text

AI-generated content may be incorrect.]     (%)     [8]
   Ý nghĩa:
   Cho biết mức độ đầu tư vào tài sản mang tính chiến lược, lâu dài của doanh nghiệp. Phản ánh xu hướng phát triển: nếu tỷ lệ này cao, doanh nghiệp đang đầu tư để tăng năng lực sản xuất, mở rộng quy mô.
   Tỷ lệ này cần phù hợp với chiến lược kinh doanh, đặc thù ngành nghề, và khả năng tài chính của doanh nghiệp.
· Tỷ suất cao >50%: Doanh nghiệp đầu tư mạnh vào tài sản cố định, hướng đến phát triển lâu dài.
· Tỷ suất trung bình (30% - 50%): Doanh nghiệp đang cân bằng giữa nhu cầu đầu tư dài hạn và thanh khoản ngắn hạn
· Tỷ suất thấp <30%: Doanh nghiệp tập trung vào tài sản lưu động, có tính linh hoạt cao nhưng có thể thiếu ổn định lâu dài.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.8. Ảnh hưởng của tỷ suất đầu tư vào tài sản dài hạn  đến an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Tỷ suất cao
	Tỷ suất thấp

	 Doanh nghiệp đầu tư cho tăng trưởng dài hạn, tạo lợi thế cạnh tranh về năng lực sản xuất, hạ tầng.
	Linh hoạt hơn trong quản lý vốn ngắn hạn, giảm rủi ro mất thanh khoản.

	Tài sản dài hạn khó chuyển đổi thành tiền nhanh, tăng rủi ro tài chính nếu vay nhiều để đầu tư.
	Có thể bỏ lỡ cơ hội phát triển dài hạn do phụ thuộc vào tài sản hiện tại, không mở rộng được.

	Dễ ảnh hưởng tới dòng tiền nếu không quản lý tốt.
	Có thể cho thấy doanh nghiệp chưa mạnh dạn đầu tư dài hạn.



[bookmark: _Toc197781155][bookmark: _Toc197781437][bookmark: _Toc198281658][bookmark: _Toc198284443][bookmark: _Toc198709968]1.3.3. Nhóm chỉ tiêu phản ánh hiệu suất hoạt động
a. Vòng quay hàng tồn kho
  Vòng quay hàng tồn kho (Inventory Turnover Ratio) là chỉ số phản ánh số lần hàng tồn kho được luân chuyển (bán hoặc sử dụng hết) trong một kỳ (thường là 1 năm). Đây là chỉ tiêu quan trọng để đánh giá hiệu quả quản lý hàng tồn kho và mức độ liên kết giữa sản xuất – tồn kho – tiêu thụ.
[image: ]     (vòng/năm)     [9]
  Ý nghĩa: 
   Phản ánh khả năng biến hàng hóa thành doanh thu, từ đó tạo ra dòng tiền cho doanh nghiệp. Giúp xác định doanh nghiệp có giữ quá nhiều hàng hóa, dẫn đến lãng phí vốn, hay quản lý tốt chuỗi cung ứng.
· Số vòng quay hàng tồn kho càng cao (>8 lần/năm) thì việc kinh doanh của doanh nghiệp càng tốt do doanh nghiệp đang quản lý tốt việc cung cấp hàng hóa, giúp giảm thiểu chi phí lưu kho và tránh tình trạng hàng tồn kho quá lâu nhưng vẫn đạt được doanh thu cao.
· Ngược lại nếu số vòng quay hàng tồn kho càng thấp (< 5 năm/ năm) cho thấy hàng hóa của doanh nghiệp không bán được, gây tốn kém chi phí lưu kho và có thể dẫn đến tình trạng tồn kho dư thừa hoặc hàng hóa lỗi thời.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.9. Ảnh hưởng của vòng quay hàng tồn kho đến an toàn tài chính của 
các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Số vòng quay cao
	Số vòng quay thấp

	Dòng tiền quay vòng nhanh, giảm lượng vốn bị "chôn" trong kho, cải thiện thanh khoản.
	Dòng tiền bị ứ đọng do ốn bị "giam" trong hàng hóa chưa tiêu thụ ⇒ ảnh hưởng thanh khoản.

	Giảm chi phí lưu kho như chi phí bảo quản, hư hao, hao hụt.
	Tăng rủi ro hao hụt, hư hỏng, đặc biệt với hàng dễ hỏng, lỗi mốt hoặc công nghệ lỗi thời.

	Nâng cao hiệu quả sử dụng vốn: Vốn lưu động được sử dụng để tạo ra lợi nhuận thay vì nằm trong kho.
	Giảm hiệu quả sử dụng vốn, lợi nhuận giảm nếu vốn lưu động không được khai thác hiệu quả.

	Nhưng có thể dẫn đến thiếu hàng nếu quản lý tồn kho quá "mỏng", dễ đứt gãy chuỗi cung ứng hoặc mất khách hàng.
	Áp lực chi phí tăng bao gồm chi phí lưu kho, bảo quản, khấu hao tài sản liên quan.





 b. Vòng quay tổng tài sản
  Vòng quay tổng tài sản là chỉ số tài chính cho biết mỗi đồng tài sản của doanh nghiệp tạo ra được bao nhiêu đồng doanh thu trong kỳ. Đây là chỉ tiêu đo lường hiệu quả sử dụng toàn bộ tài sản của doanh nghiệp trong hoạt động kinh doanh.
                 [image: A black background with white text

AI-generated content may be incorrect.]        (vòng/năm)     [10]
  Ý nghĩa: 
   Đánh giá hiệu suất sử dụng tài sản toàn diện của doanh nghiệp, không chỉ riêng vốn lưu động hay tài sản cố định. Giúp nhà quản lý xác định mức độ khai thác tài sản trong việc tạo ra dòng tiền và doanh thu. Chỉ số này thường được dùng để so sánh hiệu quả hoạt động giữa các doanh nghiệp cùng ngành.
· Chỉ số càng cao (>2 lần/năm): Doanh nghiệp sử dụng tài sản hiệu quả, tạo ra nhiều doanh thu từ cùng một lượng tài sản, công ty thu tiền nhanh, chính sách tín dụng chặt chẽ.
· Chỉ số thấp (< 1 lần/năm): Tài sản đang bị sử dụng kém hiệu quả, doanh nghiệp có thể đang lãng phí nguồn lực hoặc cho khách nợ quá lâu, rủi ro khó đòi tăng lên.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.10. Ảnh hưởng của vòng quay tổng tài sản đến an toàn tài chính của 
các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Vòng quay cao
	Vòng quay thấp

	- Thu tiền nhanh → dòng tiền tốt.
- Giảm rủi ro nợ xấu, thất thoát.
	- Khả năng quản lý công nợ yếu.
- Tiềm ẩn nguy cơ mất vốn nếu khách không trả.

	– Có thể do chính sách tín dụng quá nghiêm, ảnh hưởng doanh số.
	– Có thể đang cố gắng tăng doanh thu bằng cách bán chịu nhiều.

	– Phù hợp với doanh nghiệp cần dòng tiền nhanh như thương mại.
	– Cần cải thiện công tác thu hồi nợ hoặc xem xét lại chính sách bán hàng.



c. Hiệu suất sử dụng vốn cố định 
    Hiệu suất sử dụng vốn cố định là chỉ tiêu phản ánh mức độ hiệu quả trong việc sử dụng vốn cố định (tài sản dài hạn) để tạo ra doanh thu từ hoạt động kinh doanh. Nó cho biết mỗi đồng vốn cố định đầu tư mang lại bao nhiêu đồng doanh thu.
                 [image: ]   (vòng/năm)     [11]
Ý nghĩa:
    Phản ánh hiệu quả khai thác máy móc, thiết bị, nhà xưởng, phương tiện sản xuất.
    Cho thấy mức độ sinh lời gián tiếp từ tài sản dài hạn – yếu tố nền tảng cho phát triển bền vững. Giúp doanh nghiệp đánh giá cần đầu tư thêm, duy trì hay tái cấu trúc tài sản cố định.
· Chỉ số cao (>3 lần/ năm): Doanh nghiệp sử dụng tài sản cố định hiệu quả để tối ưu hóa đầu tư.
· Chỉ số trung bình (1,5 - 3 lần/năm): Mức sử dụng chấp nhận được, có thể cải thiện.
· Chỉ số thấp (<1,5 lần/ năm): Vốn cố định được sử dụng kém hiệu quả, có thể vốn bị nhàn rỗi, lãng phí.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.11. Ảnh hưởng của hiệu suất sử dụng vốn cố định đến an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	Hiệu suất cao
	Hiệu suất thấp

	Tối ưu hóa tài sản dài hạn, tận dụng tốt tài sản cố định giảm chi phí đầu tư tránh lãng phí.
	Gây lãng phí vốn đầu tư do máy móc, nhà xưởng đầu tư nhưng không được sử dụng hiệu quả.

	Tăng doanh thu mà không cần tăng đầu tư, giúp cải thiện lợi nhuận, tăng khả năng tự tài trợ. 
	Tăng chi phí khấu hao và bảo trì trong khi tài sản không tạo ra doanh thu tương xứng.

	Giảm áp lực tài chính dài hạn mà không cần vay vốn nhiều để đầu tư thêm máy móc, cơ sở hạ tầng.
	Giảm tỷ suất sinh lời vì tài sản “nằm không” nên khiến lợi nhuận trên vốn đầu tư giảm.

	Tăng khả năng cạnh tranh và sử dụng tài sản hiệu quả giúp hạ giá thành và tăng lợi nhuận.
	Gánh nặng tài chính nếu dùng vốn vay. Doanh nghiệp phải trả lãi nhưng tài sản chưa sinh lợi tốt.

	
	Ảnh hưởng uy tín và điểm tín dụng khi chỉ số hiệu quả thấp, dễ bị đánh giá là rủi ro trong mắt nhà đầu tư và ngân hàng.


[bookmark: _Toc197781156][bookmark: _Toc197781438][bookmark: _Toc198281659][bookmark: _Toc198284444][bookmark: _Toc198709969]1.3.4. Nhóm chỉ tiêu phản ánh khả năng sinh lời
a. Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu (hệ số lãi ròng) (ROS) 
   Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu hay tỷ suất lợi nhuận ròng là chỉ tiêu tài chính phản ánh mức lợi nhuận ròng mà doanh nghiệp thu được trên mỗi đồng doanh thu. Nó cho biết doanh nghiệp giữ lại được bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế từ mỗi 1 đồng doanh thu thuần.
[image: ](%), [12]
   Ý nghĩa: 
   ROS là thước đo lợi nhuận ròng trên hiệu quả kinh doanh. Cho biết khả năng sinh lợi từ hoạt động cốt lõi, không chịu ảnh hưởng từ cơ cấu tài sản hay vốn như ROA hay ROE.
   Là chỉ số được nhà đầu tư, cổ đông và ngân hàng đặc biệt quan tâm để đánh giá sức khỏe tài chính và khả năng trả nợ.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính: 
Bảng 1.12. Ảnh hưởng của tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu đến
 an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	ROS cao
	ROS thấp

	Tạo ra dòng tiền mạnh, dễ dàng tái đầu tư, mở rộng kinh doanh mà không phụ thuộc vào vốn vay.
	Lợi nhuận ròng thấp dù doanh thu cao cho thấy chi phí hoạt động cao hoặc giá vốn lớn.

	Khả năng tích lũy và tự tài trợ cao: Lợi nhuận giữ lại giúp củng cố vốn chủ sở hữu, giảm rủi ro tài chính.
	Hạn chế khả năng tích lũy vốn hải phụ thuộc vào vốn vay để duy trì hoạt động hoặc mở rộng

	Hiệu quả hoạt động tốt giúp nâng cao giá trị doanh nghiệp, dễ dàng tiếp cận nhà đầu  
	Dễ bị tổn thương khi doanh thu giảm vì biên lợi nhuận thấp, giảm doanh thu có thể khiến lỗ.

	Dễ đáp ứng nghĩa vụ tài chính, giảm rủi ro mất cân đối tài chính, tăng khả năng trả nợ
	Gây lo ngại cho nhà đầu tư và ngân hàng vì có thể doanh nghiệp bị đánh giá có rủi ro tài chính cao



b. Tỷ suất lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên vốn kinh doanh hay tỷ suất sinh lời kinh tế của tài sản (BEP)
   Tỷ suất lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên vốn kinh doanh hay thì suất sinh lời kinh tế của tài sản là một chỉ số tài chính sử dụng để đánh giá khả năng sinh lời từ hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp trước khi tính đến chi phí lãi vay và thuế.
                  [image: ]     (%)   [13]
   Ý nghĩa: 
   BEP cho biết khi bỏ ra một đồng tài sản trong hoạt động kinh doanh thì công ty thu được bao nhiêu đồng lợi nhuận trước thuế và lãi vay.
   Giúp đánh giá sức mạnh tạo lợi nhuận của doanh nghiệp độc lập với cấu trúc tài chính (vay hay tự có). Là chỉ số quan trọng để đánh giá mức độ an toàn và hiệu quả của đầu tư vào tài sản.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính: 
Bảng 1.13. Ảnh hưởng của tỷ suất lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên vốn kinh doanh đến an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	BEP cao
	BEP thấp

	Tài sản sinh lời tốt do doanh nghiệp khai thác tài sản hiệu quả, tạo ra nhiều lợi nhuận.
	Tài sản kém hiệu quả do tài sản lớn nhưng không sinh đủ lợi nhuận gây lãng phí nguồn lực.

	Có khả năng tự trang trải chi phí tài chính và thuế, giảm rủi ro tài chính, tạo nền tảng tài chính vững chắc.
	 Khó chi trả chi phí tài chính nếu EBIT thấp vì việc thanh toán lãi vay sẽ gây áp lực dòng tiền.

	Cho thấy hiệu quả sử dụng vốn đầu tư vào tài sản đang cao dễ thu hút nhà đầu tư
	Dễ rơi vào rủi ro tài chính, nhất là khi có nhiều nợ vay. BEP thấp kéo theo rủi ro mất cân đối.

	Có khả năng chống chịu rủi ro khi thị trường khó khăn, doanh nghiệp vẫn có “đệm” lợi nhuận tốt.
	Ảnh hưởng đến quyết định đầu tư do các nhà đầu tư hoặc ngân hàng có thể e ngại do hiệu suất thấp.





c. Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh hay tỷ suất lợi nhuận ròng của tài sản (ROA)
   Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh hay tỷ suất lợi nhuận ròng của tài sản ROA là một chỉ tiêu tài chính phản ánh khả năng sinh lời ròng của toàn bộ tài sản mà doanh nghiệp đang sử dụng. ROA đo lường hiệu quả sử dụng tài sản để tạo ra lợi nhuận sau thuế – tức phần lợi nhuận còn lại cho cổ đông và doanh nghiệp.
                                  [image: A black background with white text
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   Ý nghĩa: 
   ROA cho biết công ty tạo ra bao nhiêu đồng lợi nhuận sau thuế trên mỗi đồng vốn trong hoạt động kinh doanh của công ty.
   Được dùng để so sánh hiệu quả giữa các doanh nghiệp cùng ngành hoặc so với trung bình ngành. Thể hiện mức độ bền vững trong hoạt động kinh doanh, do nó liên quan trực tiếp đến hiệu quả khai thác tài sản.
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính: 
Bảng 1.14. Ảnh hưởng của tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh đến
 an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	ROA cao
	ROA thấp

	Tài sản được khai thác hiệu quả do lợi nhuận sau thuế cao so với vốn đầu tư, tối ưu hóa tài sản.
	Tài sản sinh lời thấp do doanh nghiệp chưa tận dụng được tối đa nguồn lực.

	Nâng cao khả năng tích lũy và đầu tư do doanh nghiệp có dòng tiền dư để mở rộng mà không cần vay nhiều.
	Giảm khả năng tài trợ từ lợi nhuận giữ lại, doanh nghiệp phụ thuộc vào vốn vay để mở rộng hoặc trả nợ.

	Giảm phụ thuộc vào vốn vay, cải thiện tự chủ tài chính, ít rủi ro lãi suất và nợ xấu.
	Hạn chế khả năng cạnh tranh do ROA thấp phản ánh hiệu quả kinh doanh yếu hơn đối thủ.

	Tăng uy tín với nhà đầu tư và ngân hàng vì chỉ số ROA cao chứng tỏ doanh nghiệp mạnh về nội lực.
	Tăng rủi ro tài chính dài hạn khi chi phí tài chính cao mà tài sản không tạo ra lợi nhuận đủ lớn.





d. Tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu (ROE)
[image: A black background with white text

AI-generated content may be incorrect.]   Tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu ROE là một chỉ tiêu tài chính dùng để đo lường khả năng sinh lời của một công ty dựa trên vốn chủ sở hữu của cổ đông. ROE cho biết công ty tạo ra bao nhiêu lợi nhuận trên mỗi đồng vốn mà cổ đông đã đầu tư vào công ty.
                                                                                                                                                                                                          (%)     [15]                                                      
 
  Ý nghĩa: 
   Là thước đo trực tiếp mức độ sinh lời của nhà đầu tư (cổ đông). Phản ánh năng lực quản lý tài chính và hoạt động kinh doanh của doanh nghiệp. 
Ảnh hưởng đến an toàn tài chính:
Bảng 1.15. Ảnh hưởng của tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu đến
 an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
	ROE cao
	ROE thấp

	Sinh lợi cao cho cổ đông, tăng uy tín và khả năng thu hút vốn đầu tư mới.
	Kém hấp dẫn với nhà đầu tư vì lợi nhuận trên vốn góp thấp, cổ đông có thể rút vốn.

	Tăng trưởng vốn chủ sở hữu do lợi nhuận giữ lại được tái đầu tư giúp tăng nội lực tài chính.
	Nếu ROE thấp nhưng vẫn cần mở rộng, doanh nghiệp sẽ phải vay nhiều, tăng áp lực phụ thuộc vào nợ vay

	Giảm phụ thuộc vào vay nợ, tự chủ tài chính cao, ít rủi ro về lãi vay và nợ xấu.
	Giảm nội lực tài chính do không đủ tích lũy để tăng vốn tự có, khó chống đỡ khủng hoảng.

	 Tăng sức cạnh tranh và định giá doanh nghiệp hiệu quả, dễ niêm yết hoặc mở rộng.
	Có thể phản ánh hiệu quả kinh doanh kém o chi phí cao, doanh thu thấp hoặc quản trị chưa hiệu quả.
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- Hình thức pháp lý tổ chức doanh nghiệp của công ty cổ phần:
Hình thức pháp lý tổ chức doanh nghiệp ảnh hưởng trực tiếp đến an toàn tài chính của công ty cổ phần thông qua quy định về trách nhiệm pháp lý, cơ cấu vốn và khả năng huy động vốn. Với tư cách là một pháp nhân độc lập, công ty cổ phần có lợi thế trong việc huy động vốn từ nhiều cổ đông thông qua phát hành cổ phiếu, giúp tăng cường tiềm lực tài chính và phân tán rủi ro. Đồng thời, chế độ trách nhiệm hữu hạn của cổ đông (chỉ chịu trách nhiệm trong phạm vi vốn góp) giúp công ty giảm bớt rủi ro pháp lý cá nhân cho nhà đầu tư, tạo sự ổn định trong nguồn vốn. Tuy nhiên, hình thức này cũng đòi hỏi tuân thủ nghiêm ngặt các quy định về công bố thông tin, quản trị doanh nghiệp và minh bạch tài chính; nếu không thực hiện tốt sẽ làm suy giảm niềm tin của nhà đầu tư, ảnh hưởng đến khả năng huy động vốn và sự an toàn tài chính chung của công ty.
- Đặc điểm kinh tế - kỹ thuật của ngành kinh doanh
Đặc điểm kinh tế – kỹ thuật của ngành kinh doanh ảnh hưởng sâu sắc đến an toàn tài chính của công ty cổ phần, vì nó quyết định cơ cấu chi phí, vòng quay vốn, mức độ rủi ro và nhu cầu đầu tư dài hạn. 
Ví dụ, với ngành khai thác than – như các công ty cổ phần thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) đang niêm yết – đây là ngành có đặc điểm kỹ thuật phức tạp, đòi hỏi vốn đầu tư lớn cho máy móc, hạ tầng khai thác và an toàn lao động, trong khi chi phí cố định và chi phí bảo trì lại rất cao. Ngoài ra, do phụ thuộc vào yếu tố tài nguyên và thị trường năng lượng toàn cầu, doanh thu của ngành này thường biến động theo giá than thế giới và chính sách năng lượng trong nước. Ví dụ, khi giá than giảm hoặc nhu cầu tiêu thụ từ EVN suy yếu, các công ty như Than Hà Tu – THT, Than Núi Béo – NBC… dễ gặp khó khăn trong dòng tiền, tăng áp lực trả nợ và ảnh hưởng đến khả năng thanh toán. Vì vậy, đặc thù ngành than tạo ra thách thức lớn cho việc đảm bảo an toàn tài chính nếu doanh nghiệp không quản lý chi phí và dòng tiền hiệu quả.
- Môi trường kinh tế vĩ mô
Tình hình kinh tế vĩ mô như tăng trưởng GDP, lạm phát, lãi suất và tỷ giá hối đoái có ảnh hưởng lớn đến hoạt động tài chính của công ty. Ví dụ, lãi suất cao khiến chi phí vay vốn tăng, làm giảm khả năng trả nợ của công ty. Tương tự, lạm phát cao làm giảm giá trị thực của dòng tiền và ảnh hưởng đến sức mua của khách hàng, từ đó tác động đến doanh thu và lợi nhuận.
- Chính sách pháp lý và quy định nhà nước
Hệ thống pháp luật và chính sách thuế, tài chính, kế toán có thể tạo điều kiện thuận lợi hoặc rủi ro cho hoạt động của doanh nghiệp. Sự thay đổi đột ngột trong quy định về thuế, quản lý thị trường chứng khoán, hay quy định về vay vốn ngân hàng có thể ảnh hưởng đến cấu trúc tài chính và dòng tiền của công ty.
- Biến động thị trường, cạnh tranh và mức độ hội nhập thị trường
Thị trường tiêu thụ sản phẩm thay đổi nhanh chóng hoặc cạnh tranh gay gắt có thể làm giảm doanh thu và lợi nhuận, từ đó làm suy yếu khả năng tài chính. Hay sự biến động giá nguyên vật liệu đầu vào cũng ảnh hưởng lớn đến chi phí sản xuất và biên lợi nhuận. Ngoài ra, việc hội nhập vào các hiệp định thương mại tự do có thể tạo cơ hội mở rộng thị trường, nhưng cũng làm gia tăng sự cạnh tranh từ các đối thủ quốc tế, đe dọa lợi nhuận và an toàn tài chính của công ty.
- Công nghệ và đổi mới sáng tạo
Sự thay đổi nhanh chóng của công nghệ và xu hướng đổi mới sáng tạo yêu cầu các công ty phải đầu tư liên tục vào nghiên cứu và phát triển (R&D) để duy trì sự cạnh tranh. Nếu công ty không có khả năng theo kịp các xu hướng công nghệ, họ có thể bị tụt lại phía sau, làm giảm doanh thu và ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính.
- Yếu tố tự nhiên và dịch bệnh
Thiên tai, dịch bệnh, biến đổi khí hậu hoặc các khủng hoảng ngoài tầm kiểm soát như đại dịch COVID-19 có thể gây gián đoạn chuỗi cung ứng, giảm sản xuất và tiêu thụ, ảnh hưởng nghiêm trọng đến an toàn tài chính.
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- Chính sách tài chính và chiến lược quản trị
Cách công ty lập kế hoạch tài chính, quản lý chi phí, sử dụng đòn bẩy tài chính và phân phối lợi nhuận có ảnh hưởng trực tiếp đến sự an toàn tài chính. Việc lạm dụng vay nợ để mở rộng kinh doanh có thể tạo rủi ro mất khả năng thanh toán trong thời kỳ suy thoái.
- Cơ cấu tài chính
Tỷ lệ giữa nợ và vốn chủ sở hữu (đòn bẩy tài chính) quyết định mức độ rủi ro tài chính của công ty. Cơ cấu tài chính hợp lý sẽ giúp công ty linh hoạt trước các biến động, trong khi cơ cấu mất cân đối sẽ làm gia tăng rủi ro phá sản.
- Hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh
Một công ty có hiệu quả kinh doanh cao sẽ tạo ra lợi nhuận ổn định, từ đó tăng khả năng tích lũy vốn, trả nợ và đầu tư trở lại. Ngược lại, nếu hoạt động kinh doanh kém hiệu quả, doanh thu và lợi nhuận giảm sẽ khiến tài chính bị đe dọa.
- Trình độ quản trị của ban lãnh đạo
Năng lực quản lý tài chính, chiến lược phát triển, cũng như khả năng ứng phó với rủi ro của đội ngũ lãnh đạo có vai trò quyết định đối với sự an toàn tài chính. Quyết định sai lầm trong đầu tư, quản lý vốn, hoặc không kịp thời điều chỉnh trước biến động thị trường sẽ dễ dẫn đến khủng hoảng tài chính.
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Trong nội dung Phần  1, bài nghiên cứu đã làm rõ được các vấn đề cơ bản sau: 
Thứ nhất, trình bày những vấn đề cơ bản về Công ty cổ phần như khái niệm, các hoạt động kinh doanh chủ yếu, đặc điểm hoạt động tác động đến tài chính của CTCP. 
Thứ hai, bài nghiên cứu làm rõ được khái niệm về an toàn tài chính của CTCP, khẳng định vai trò của an toàn tài chính đối với CTCP, xây dựng nội dung cũng như các chỉ tiêu đánh giá an toàn tài chính của CTCP trên các khía cạnh về cơ cấu vốn, khả năng thanh toán, lợi nhuận và dòng tiền, chí phí và hiệu quả sử dụng tài sản. Đồng thời, phân tích các nhân tố khách quan và chủ quan ảnh hưởng đến an toàn tài chính của CTCP. 
Nội dung phần 1 là nền tảng lý luận, là cơ sở để đánh giá thực trạng cũng như đề xuất giải pháp nhằm đảm bảo an toàn tài chính của các CTCP cổ phần niêm yết ở Việt Nam trong nội dung các phần tiếp theo của bài NCKH.
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Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) là một trong những tập đoàn kinh tế nhà nước lớn của Việt Nam, hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực khai thác than, khoáng sản và sản xuất điện, đóng vai trò then chốt trong nền kinh tế quốc dân. 
Quá trình hình thành của TKV bắt đầu từ năm 1995, khi Tổng Công ty Than Việt Nam (Vinacoal) được thành lập theo Quyết định số 563/TTg ngày 10/10/1994 của Thủ tướng Chính phủ và chính thức đi vào hoạt động từ ngày 1/1/1995. Mục tiêu của việc thành lập Vinacoal là để tổ chức lại hoạt động khai thác và kinh doanh than trong cả nước một cách thống nhất, hiệu quả hơn, đáp ứng nhu cầu năng lượng ngày càng tăng và thúc đẩy công nghiệp hóa – hiện đại hóa đất nước.
Bước ngoặt quan trọng trong quá trình phát triển của Vinacoal là vào năm 2005, khi Chính phủ quyết định chuyển đổi Tổng Công ty Than Việt Nam (Vinacoal) thành Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) theo mô hình công ty mẹ – công ty con. Quyết định này được thực hiện theo Quyết định số 198/2005/QĐ-TTg ngày 8/8/2005, với mục tiêu không chỉ nâng cao hiệu quả quản trị, mà còn mở rộng hoạt động của TKV sang lĩnh vực khai thác và chế biến khoáng sản, sản xuất điện, cơ khí, vật liệu nổ công nghiệp, và cả dịch vụ vận tải, thương mại. Từ đây, TKV trở thành một trong những tập đoàn đa ngành quan trọng nhất trong nền kinh tế quốc dân.
Trong giai đoạn từ 2005 đến nay, TKV không ngừng mở rộng quy mô, hiện đại hóa công nghệ khai thác và phát triển bền vững. Tập đoàn đã đầu tư vào các mỏ than hiện đại, áp dụng công nghệ khai thác hầm lò cơ giới hóa, cũng như triển khai các dự án lớn về điện lực. Bên cạnh đó, TKV cũng từng bước thực hiện cổ phần hóa các đơn vị thành viên, trong đó nhiều công ty đã niêm yết trên thị trường chứng khoán, nâng cao tính minh bạch và hiệu quả hoạt động. Đồng thời, TKV đẩy mạnh hợp tác quốc tế, triển khai khai thác khoáng sản tại một số nước như Lào và Campuchia.
Hiện nay, TKV giữ vai trò then chốt trong đảm bảo an ninh năng lượng quốc gia, cung cấp phần lớn sản lượng than cho các nhà máy nhiệt điện trong nước, đồng thời là lực lượng chủ lực trong khai thác khoáng sản chiến lược. Tập đoàn cũng đang từng bước hướng tới phát triển bền vững, đầu tư vào chuyển đổi số, tăng cường công tác bảo vệ môi trường và đảm bảo an sinh xã hội tại các vùng mỏ. Với định hướng đó, TKV tiếp tục giữ vững vai trò trụ cột trong ngành công nghiệp khai khoáng và năng lượng của Việt Nam.
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Các công ty cổ phần niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) đều có nguồn gốc từ những doanh nghiệp nhà nước hoạt động lâu năm trong lĩnh vực khai thác than, khoáng sản, sản xuất điện và dịch vụ kỹ thuật mỏ. Phần lớn các công ty này được thành lập từ thời bao cấp hoặc giai đoạn đầu đổi mới, sau đó được tổ chức lại dưới sự quản lý trực tiếp của TKV. Đây là nền tảng tạo nên lực lượng sản xuất vững mạnh, chuyên sâu và giàu kinh nghiệm trong ngành công nghiệp khai khoáng và năng lượng.
Các công ty này là đều trải qua quá trình cổ phần hóa theo chủ trương của Nhà nước, đặc biệt mạnh mẽ trong giai đoạn 2005–2010. Sau cổ phần hóa, nhiều công ty đã chính thức niêm yết cổ phiếu trên các sàn giao dịch chứng khoán như HNX hoặc UPCoM, trở thành doanh nghiệp đại chúng. Tuy nhiên, dù đã cổ phần hóa, phần lớn các công ty này vẫn duy trì tỷ lệ cổ phần chi phối của TKV – thường là trên 51%. Điều này giúp đảm bảo sự liên kết chặt chẽ với tập đoàn mẹ và đồng bộ hóa trong chiến lược phát triển toàn ngành.
Bên cạnh đó, các CTCP niêm yết thuộc TKV thường chuyên môn hóa theo lĩnh vực hoạt động cụ thể, tạo thành chuỗi giá trị hoàn chỉnh trong ngành than – khoáng sản. Sự chuyên môn hóa này giúp các công ty hoạt động hiệu quả hơn và dễ dàng mở rộng đầu tư chiều sâu.
Ngoài ra, các CTCP niêm yết thuộc TKV đều chịu ảnh hưởng lớn từ đặc thù ngành khai khoáng như: chi phí sản xuất cao, điều kiện làm việc khắc nghiệt, rủi ro môi trường và yêu cầu nghiêm ngặt về an toàn lao động. Tuy vậy, với sự hỗ trợ kỹ thuật và tài chính từ TKV, cùng với việc áp dụng công nghệ khai thác hiện đại, các công ty này đang từng bước nâng cao năng suất lao động, cải thiện điều kiện làm việc và đáp ứng tốt hơn các yêu cầu phát triển bền vững.
Cuối cùng, do là doanh nghiệp đại chúng, các CTCP niêm yết thuộc TKV đều tuân thủ quy định về minh bạch tài chính, công bố thông tin, và quản trị công ty theo chuẩn mực thị trường chứng khoán. Đây là yếu tố quan trọng giúp các công ty này nâng cao hình ảnh thương hiệu, thu hút nhà đầu tư và từng bước tiếp cận các nguồn vốn mới để phát triển lâu dài.
[bookmark: _Toc198281666][bookmark: _Toc198284451][bookmark: _Toc198709979]2.1.3. Thông tin về một số công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV
Trong phạm vi bài NCKH nhóm tác giả đã tập trung nghiên cứu một số CTCP niêm yết tiêu biểu của Tập đoàn TKV như Công ty cổ phần Than Vàng Danh (TVD); Công ty Cổ phần Than Mông Dương (MDC); Công ty Cổ phần Than Hà Lầm (HLC); Công ty Cổ phần Than Hà Tu (THT); Công ty Cổ phần Than Núi Béo (NBC). Dưới đây là một số thông tin cơ bản về các doanh nghiệp này.

Bảng 2.1. Một số công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV
	STT
	Tên công ty
	Mã CP
	Năm thành lập
	Năm niêm yết
	Vốn điều lệ (tỷ đồng)

	1
	CTCP Than Vàng Danh
	TVD
	1964
	11/01/2011
	449,63

	2
	CTCP Than Mông Dương
	MDC
	1982
	23/07/2009
	340,55

	3
	CTCP Than Hà Lầm
	HLC
	1996
	24/10/2008
	245,69

	4
	CTCP Than Hà Tu
	THT
	1996
	24/10/2008
	245,69

	5
	CTCP Than Núi Béo
	NBC
	1996
	24/10/2008
	245,69


 (Nguồn: Webside của các công ty)
Các công ty cổ phần này đều là những đơn vị thành viên nòng cốt của Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) trong lĩnh vực khai thác và chế biến than. Chúng đều được hình thành từ các mỏ than truyền thống có lịch sử khai thác lâu đời tại tỉnh Quảng Ninh – cái nôi của ngành công nghiệp than Việt Nam. 
Sau quá trình cổ phần hóa, các đơn vị này trở thành công ty cổ phần, chuyển sang hoạt động theo mô hình doanh nghiệp đại chúng, và chính thức niêm yết cổ phiếu trên sàn giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX). Dù đã cổ phần hóa, TKV vẫn là cổ đông lớn nắm giữ cổ phần chi phối tại hầu hết các công ty này. Cụ thể, tỷ lệ sở hữu của TKV đối với TVD là khoảng 65%, với MDC và HLC là khoảng 67%, với THT khoảng 51%, và với NBC là khoảng 66%.
Ngoài ra, các công ty than này đều có chuyên môn sâu trong khai thác than hầm lò hoặc lộ thiên, tùy vào điều kiện địa chất từng khu vực. Ví dụ, TVD, HLC và MDC chủ yếu khai thác than hầm lò – yêu cầu công nghệ cao, chi phí lớn và lao động kỹ thuật cao, trong khi NBC và THT có khả năng khai thác cả hầm lò và lộ thiên. Nhờ sự chuyên môn hóa rõ ràng, các công ty có điều kiện tập trung đầu tư máy móc, công nghệ và nguồn nhân lực phù hợp, góp phần nâng cao hiệu quả sản xuất.
[bookmark: _Toc198281667][bookmark: _Toc198284452][bookmark: _Toc198709980]2.2. Tình hình hoạt động sản xuất kinh doanh của một số CTCP niêm yết thuộc TKV

Bảng 2.2. Kết quả hoạt động sản xuất kinh doanh của một số CTCP
 thuộc TKV năm 2023

	STT
	Chỉ tiêu
	ĐVT
	TVD
	MDC
	HLC
	THT
	NBC

	1
	Sản lượng than sản xuất
	Tr. tấn
	4,015
	1,565
	2,400
	2,55
	1,76

	2
	Sản lượng than tiêu thụ
	Tr. tấn
	3,608
	1,579
	2,271
	2,70
	2,70

	3
	Doanh thu thuần
	Tỷ đ
	6.536
	2.697
	3.078
	4.344
	3.251

	4
	Tổng tài sản
	Tỷ đ
	2.126
	1.099
	2.247
	3.104
	2.627

	5
	Vốn chủ sở hữu
	Tỷ đ
	707,486
	337,968
	421,71
	403,26
	403,26

	6
	Lợi nhuận trước thuế
	Tỷ đ
	175,610
	67,416
	124,04
	90,17
	125,88

	7
	Lợi nhuận sau thuế
	Tỷ đ
	138,186
	53,682
	99,16
	22,42
	104,10


(Nguồn: Báo cáo thường niên của các Công ty năm 2023)

     Trong thời gian vừa qua, các CTCP thuộc TKV đã đạt được những thành tựu nổi bật trong sản xuất và kinh doanh. Tăng trưởng sản lượng, doanh thu và lợi nhuận cho thấy năng lực quản trị và hoạt động của các công ty ngày càng hiệu quả. 
     Về sản lượng than sản xuất và tiêu thụ, các công ty đều đạt kế hoạch đề ra, sản lượng sản xuất và tiêu thụ cao nhất là của CTCP than Vàng Danh – Vinacomin đạt 4,015 triệu tấn sản xuất và 3,608 triệu tấn than tiêu thụ năm 2023. Còn các đơn vị khác đều cho thấy hoạt động khai thác và tiêu thụ than của các công ty được duy trì ổn định và mở rộng. Điều này phản ánh nỗ lực trong việc nâng cao năng lực sản xuất cũng như kiểm soát tốt quy trình sản xuất kinh doanh, bảo đảm cân đối cung cầu, không để tồn kho tăng cao và giữ vững thị phần tiêu thụ trong ngành than.
 Doanh thu thuần của các CTCP cũng ghi nhận mức tăng trưởng tích cực. Doanh thu bình quân của các đơn vị đạt khoảng 3.979,8 tỷ đồng. Sự gia tăng doanh thu cho thấy hiệu quả của hoạt động tiêu thụ than theo yêu cầu của Tập đoàn. Trong đó đơn vị có doanh thu cao nhất là CTCP than Vàng Danh – Vinacomin, tiếp sau đó là CTCP than Hà Tu-Vinacomin và CTCP than Núi Béo – Vinacomin.
Về quy mô tài sản, vốn chủ sở hữu của các CTCP ở bảng trên cho thấy các đơn vị đều có quy mô tài sản và vốn chủ sở hữu tương đối lớn, đáp ứng được nhu cầu mở rộng sản xuất kinh doanh cho hoạt động khai thác than trong thời gian tới. Đây là tín hiệu tích cực, cho thấy các công ty có khả năng tích lũy vốn tốt nhờ hoạt động kinh doanh có hiệu quả, góp phần nâng cao tính tự chủ tài chính của các đơn vị.
  Về hiệu quả kinh doanh, lợi nhuận trước thuế và lợi nhuận sau thuế của các đơn vị  đều tăng trưởng dương trong năm 2023. Lợi nhuận trước thuế và lợi nhuận sau thuế cao nhất là của CTCP than Vàng Danh – Vinacomin (175,61 tỷ đồng và 138,186 tỷ đồng); bên cạnh đó các đơn vị có lợi nhuận cao như: CTCP than Núi Béo- Vinacomin, CTCP than Hà Lầm – Vinacomin). Việc gia tăng lợi nhuận đã phản ánh rõ nét sự cải thiện trong hiệu quả hoạt động sản xuất kinh doanh của các đơn vị.
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        + Hệ số thanh toán hiện thời (ngắn hạn)
Doanh nghiệp cần tính hệ số thanh toán hiện thời để đánh giá khả năng thanh toán nợ ngắn hạn, đảm bảo hoạt động tài chính ổn định và minh bạch. Việc này không chỉ giúp nhà đầu tư, cổ đông và cơ quan quản lý yên tâm về năng lực tài chính của doanh nghiệp, mà còn đáp ứng yêu cầu công bố thông tin theo quy định đối với doanh nghiệp niêm yết, đặc biệt trong ngành công nghiệp khai khoáng vốn tiềm ẩn nhiều rủi ro tài chính.
Bảng 2.3. Hệ số khả năng thanh toán hiện thời của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	0,63
	0,75
	0,72
	1,17
	1,26
	0,91

	2
	MDC
	0,53
	0,55
	0,51
	0,88
	0,68
	0,63

	3
	HLC
	0,25
	0,91
	0,70
	0,65
	0,96
	0,69

	4
	THT
	0,89
	1,24
	0,81
	0,83
	0,72
	0,90

	5
	NBC
	0,62
	0,64
	0,52
	0,60
	0,51
	0,58


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)

Giai đoạn 2019-2023: Hệ số thanh toán hiện hành của các công nhìn chung có sự biến động khá lớn. CTCP than Vàng Danh ghi nhận sự tăng lên từ 0,63 lên 1,26 và bình quân là 0,91. Đây cũng là đơn vị có hệ số khả năng thanh toán hiện hành lớn nhất trong số các CTCP nêu trên. Điều này cho thấy CTCP than Vàng Danh là đơn vị có khả năng thanh toán ngắn hạn khá tốt. Đứng sau đó là Công ty CP than Hà Tu có hệ số thanh toán hiện hành bình quân là 0,9. Mặc dù năm 2023, Hệ số khả năng thanh toán hiện hành của Công ty chỉ đạt 0,72 và có xu hướng giảm dần. Cho thấy đơn vị gặp khó khăn trong thanh toán ngắn hạn. Các đơn vị còn lại như CTCP than Mông Dương, CTCP than Hà Lầm, CTCP than Núi Béo có hệ số trung bình trong giai đoạn 2019-2023 giao động từ 0,58 đến 0,69 cho thấy đây là những đơn vị có khả năng thanh toán ngắn hạn thấp. Điều này cho thấy việc thanh toán các khoản nợ bằng tài sản ngắn hạn của các đơn vị gặp nhiều có khăn, có nguy cơ ảnh hưởng tới an toàn tài chính của các doanh nghiệp này. Nhìn chung các công ty đều có sự cải thiện nhỏ hệ số khả năng thanh toán ngắn hạn. Tuy nhiên, các công ty này vẫn chưa đạt mức hệ số lý tưởng (1), cho thấy vẫn còn tồn tại rủi ro thanh toán nợ ngắn hạn. Một số đơn vị phải đối mặt với khó khăn trong thanh toán nợ ngắn hạn, đây cũng là thực tế của các đơn vị ngành than thường có khoản nợ ngắn hạn rất cao, trong khi lượng tài sản ngắn hạn nhỏ nên dẫn tới tình trạng này.
Như vậy, Hệ số thanh toán hiện hành là thước đo cốt lõi phản ánh khả năng thanh khoản ngắn hạn và hiệu quả quản trị vốn lưu động của doanh nghiệp. Nhìn một cách tổng thể, có thể chia nhóm doanh nghiệp thành ba xu hướng: nhóm cải thiện mạnh và bền vững (Than Vàng Danh), nhóm hồi phục nhưng chưa ổn định (Than Hà Lầm), và nhóm suy giảm hoặc thiếu ổn định (Hà Tu, Mông Dương, Núi Béo). Việc duy trì hệ số này ở mức an toàn không chỉ giúp doanh nghiệp ổn định tài chính mà còn nâng cao năng lực quản lý tài sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn của doanh nghiệp và cũng là yếu tố đảm bảo cho sự phát triển bền vững của các doanh nghiệp trong tương lai.
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Doanh nghiệp cần tính hệ số thanh toán nhanh để phản ánh chính xác khả năng thanh toán ngay các khoản nợ ngắn hạn bằng tài sản dễ chuyển đổi như tiền và các khoản phải thu, không bao gồm hàng tồn kho. Do đặc thù ngành khai khoáng thường có lượng tồn kho lớn, hệ số này giúp đánh giá năng lực tài chính thực tế và mức độ an toàn trong ngắn hạn bằng những tài sản ngắn hạn nhanh chóng chuyển đổi thành tiền.
Bảng 2.4. Hệ số khả năng thanh toán nhanh của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	0,45
	0,42
	0,35
	0,91
	1,01
	0,53

	2
	MDC
	0,45
	0,51
	0,46
	0,80
	0,60
	0,56

	3
	HLC
	0,06
	0,50
	0,38
	0,60
	0,82
	0,47

	4
	THT
	0,43
	0,75
	0,32
	0,46
	0,38
	0,47

	5
	NBC
	0,05
	0,11
	0,13
	0,50
	0,47
	0,25


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)



Trong giai đoạn 2019-2023, thì từ 2019-2020: Than Vàng Danh, Mông Dương và Hà Tu là ba công ty dẫn đầu về khả năng thanh toán nhanh. Trong khi đó, Hà Lầm và Núi Béo có hệ số cực kỳ thấp, phản ánh mức độ rủi ro cao trong thanh khoản. Từ 2021-2023, CTCP than Vàng Danh vươn lên mạnh mẽ và trở thành công ty duy nhất đạt mức an toàn (≥1,0) vào cuối năm 2023. Than Hà Lầm cũng tăng đáng kể ( đạt 0,82 vào cuối năm 2023) và tiệm cận ngưỡng an toàn, trong khi các công ty còn lại hoặc có xu hướng   giảm (CTCP than Hà Tu, CTCP than Mông Dương) hoặc vẫn duy trì ở mức chưa an toàn (CTCP than Núi Béo). Qua bảng số liệu cho thấy về cơ bản các đơn vị đều có khả năng thanh toán bình quân từ 0,47-0,53, điều này cho thấy khả năng thanh toán nhanh của các công ty đạt gần ngưỡng bình thường và tốt (0,5-1). Duy chỉ có CTCP than Núi Béo là đơn vị có khả năng thanh toán nhanh khá thấp. Với đặc thù sản xuất kinh doanh than nên các đơn vị thường có lượng hàng tồn kho khá lớn, nên sau khi loại trừ ảnh hưởng của hàng tồn kho tới khả năng thanh toán của doanh nghiệp thì có thể thấy các đơn vị có khả năng đảm bảo thanh toán nhanh các khoản nợ ngắn hạn bằng các tài sản nhanh chóng chuyển đổi thành tiền như tiền và tương đương tiền, đầu tư tài chính ngắn hạn và phải thu khách hàng.
Như vậy ta thấy các công ty xu hướng cải thiện dần về khả năng thanh toán nhanh, nhưng sự phân hóa ngày càng rõ rệt giữa các doanh nghiệp. Than Vàng Danh và Than Hà Lầm là hai điểm sáng khi đã đạt hoặc tiệm cận mức an toàn thanh khoản trong năm 2023. Ngược lại, Than Hà Tu và Than Núi Béo cho thấy dấu hiệu suy giảm hoặc chưa cải thiện đáng kể, là tín hiệu cần theo dõi kỹ về rủi ro thanh khoản trong ngắn hạn. Đặc biệt, Than Núi Béo dù có cải thiện nhưng vẫn dưới ngưỡng an toàn, cho thấy mức độ rủi ro tài chính ngắn hạn còn hiện hữu.
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Doanh nghiệp cần tính hệ số thanh toán tức thời để đánh giá khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn hạn mà không phải dựa vào hàng tồn kho, vốn có thể khó chuyển đổi thành tiền mặt nhanh chóng trong trường hợp khẩn cấp. Việc tính toán hệ số này giúp đảm bảo công ty duy trì khả năng thanh toán ổn định, đặc biệt trong ngành khai khoáng có tính chất chu kỳ và biến động cao.


Bảng 2.5. Hệ số khả năng thanh toán tức thời của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023

	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	0,011
	0,010
	0,012
	0,009
	0,055
	0,019

	2
	MDC
	0,007
	0,004
	0,007
	0,005
	0,005
	0,006

	3
	HLC
	0,003
	0,003
	0,004
	0,003
	0,005
	0,004

	4
	THT
	0,007
	0,01
	0,008
	0,006
	0,005
	0,007

	5
	NBC
	0,003
	0,003
	0,002
	0,001
	0,002
	0,002


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)

Trong giai đoạn 2019 -2023: Tất cả các công ty đều có hệ số thanh toán tức thời rất thấp, cho thấy các CTCP than nói chung có mức thanh khoản rất yếu ở khía cạnh tài sản tức thời. CTCP than Vàng Danh và CTCP than Hà Tu là hai đơn vị thường xuyên có chỉ số cao hơn. Trong khi đó, CTCP than Hà Lầm và CTCP than Núi Béo luôn có hệ số khả năng thanh toán tức thời rất thấp. Năm 2023 đã có sự phân hóa rõ rệt khi CTCP Than Vàng Danh vươn lên với mức 0,055 – gấp 11 lần mức trung bình của các công ty còn lại (~0,005). Các công ty khác vẫn duy trì ở mức thấp, cho thấy CTCP than Vàng Danh có những điều chỉnh chiến lược về cơ cấu tài sản hoặc nghĩa vụ tài chính.
Trong suốt giai đoạn từ 2019 đến 2023, có thể nhận thấy rằng CTCP Than Vàng Danh là công ty duy nhất có sự cải thiện rõ rệt về hệ số thanh toán tức thời, từ 0,011 lên 0,055 vào cuối năm 2023, mặc dù mức này vẫn chưa đạt ngưỡng an toàn (1,0). Tuy nhiên, sự cải thiện này cho thấy công ty đã có những bước đi tích cực trong việc cải thiện khả năng thanh toán các khoản nợ ngắn hạn bằng tài sản có tính thanh khoản cao.
Trong khi đó, các công ty còn lại như Than Mông Dương, Than Hà Lầm, và Than Hà Tu duy trì mức hệ số thanh toán tức thời thấp trong suốt cả 5 năm. Các hệ số của các công ty này dao động từ 0,003 đến 0,008, phản ánh khả năng thanh toán hạn chế và sự phụ thuộc vào các nguồn tài chính khác như vay mượn hoặc tài trợ từ các nguồn dài hạn. Điều này làm tăng nguy cơ về khả năng thanh toán nợ ngắn hạn, đặc biệt trong các tình huống khẩn cấp.
CTCP Than Núi Béo là công ty có hệ số thanh toán tức thời thấp nhất trong suốt 5 năm qua, với mức 0,003 vào cuối năm 2019 và giảm xuống chỉ còn 0,002 vào cuối năm 2023. Điều này cho thấy công ty này gặp rất nhiều khó khăn trong việc duy trì thanh khoản, và khả năng thanh toán các nghĩa vụ tài chính ngắn hạn là rất hạn chế, điều này có thể gây rủi ro tài chính lớn cho công ty trong trường hợp cần phải thanh toán các khoản nợ ngay lập tức.
Như vậy, Hệ số thanh toán tức thời của các công ty than cổ phần trong giai đoạn 2019–2023 đều duy trì ở mức thấp, phản ánh tình trạng thiếu hụt tiền mặt hoặc tài sản có thể chuyển đổi ngay để thanh toán nợ ngắn hạn. Đây là dấu hiệu của rủi ro thanh khoản, đặc biệt trong điều kiện thị trường biến động hoặc dòng tiền hoạt động yếu.
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Các công ty cổ phần cần tính hệ số thanh toán lãi vay để đánh giá khả năng công ty có thể trả được lãi vay từ lợi nhuận hoạt động. Đây là chỉ tiêu quan trọng trong ngành khai khoáng, nơi doanh nghiệp thường vay vốn lớn để đầu tư vào các dự án dài hạn. Hệ số này giúp nhà đầu tư và các tổ chức tín dụng đánh giá mức độ rủi ro tài chính của công ty, đảm bảo công ty có đủ khả năng tài chính để duy trì hoạt động và trả lãi vay đúng hạn.
Bảng 2.6. Hệ số khả năng thanh toán lãi vay của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	1,66
	1,74
	2,55
	4,66
	3,82
	2,89

	2
	MDC
	1,65
	1,54
	1,92
	4,37
	3,33
	2,56

	3
	HLC
	0,54
	0,20
	0,54
	0,82
	2,42
	0,90

	4
	THT
	5,48
	1,74
	1,75
	3,65
	8,75
	4,27

	5
	NBC
	1,39
	1,25
	1,28
	1,38
	1,99
	1,46


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)

Giai đoạn 2019-2020: Hệ số thanh toán lãi vay của các công ty đều có sự giảm sút nhất định vào năm 2020. Đây có thể là kết quả của sự ảnh hưởng từ đại dịch COVID-19, khi các công ty phải đối mặt với tình hình kinh doanh khó khăn và tăng trưởng lợi nhuận không ổn định. Các công ty có mức hệ số thanh toán lãi vay thấp như CTCP Than Hà Lầm đã gặp khó khăn trong việc đảm bảo khả năng thanh toán lãi vay, trong khi các công ty khác như CTCP Than Hà Tu vẫn duy trì được mức cao.
Giai đoạn 2021-2022: Đây là giai đoạn phục hồi sau đại dịch. Các công ty Than Vàng Danh, Than Mông Dương và Than Hà Tu ghi nhận sự tăng mạnh trong hệ số thanh toán lãi vay, đặc biệt là vào năm 2022, khi nền kinh tế hồi phục và các công ty này đã cải thiện đáng kể khả năng thanh toán lãi vay của mình. Mặt khác, CTCP Than Hà Lầm ghi nhận sự tăng trưởng mạnh mẽ từ năm 2021 đến 2023. Đến năm 2023: Các công ty như CTCP Than Hà Tu, Than Vàng Danh và Than Mông Dương vẫn duy trì mức hệ số cao, cho thấy khả năng thanh toán lãi vay đã ổn định và có sự cải thiện rõ rệt. Tuy nhiên, CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Núi Béo đều ghi nhận sự cải thiện vượt bậc trong năm 2023, điều này có thể chỉ ra một chiến lược tài chính mới hoặc điều chỉnh hiệu quả trong hoạt động của các công ty này.
Như vậy, Hệ số thanh toán lãi vay của các CTCP than trong giai đoạn 2019-2023 cho thấy sự biến động khá lớn, với một số công ty có khả năng thanh toán lãi vay mạnh mẽ và ổn định, trong khi một số công ty khác phải đối mặt với khó khăn trong giai đoạn đầu và có sự cải thiện vào cuối giai đoạn. Các công ty có hệ số thanh toán lãi vay ổn định và cao như CTCP Than Hà Tu và CTCP Than Vàng Danh cho thấy khả năng tài chính mạnh mẽ và khả năng quản lý nợ tốt. Trong khi đó, CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Núi Béo cũng đã ghi nhận sự cải thiện đáng kể, chứng tỏ khả năng vượt qua khó khăn tài chính và cải thiện khả năng thanh toán lãi vay.
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           Công ty cổ phần niêm yết cần tính hệ số nợ trên tổng tài sản vì đây là một chỉ tiêu quan trọng giúp đánh giá khả năng tài chính và mức độ rủi ro của công ty, nó cho biết mức độ sử dụng nợ trong cơ cấu tài chính của công ty. Chỉ số này giúp cổ đông, nhà đầu tư và các bên liên quan hiểu rõ hơn về khả năng chịu đựng rủi ro tài chính của công ty. Nếu tỷ lệ nợ trên tổng tài sản quá cao, có thể ảnh hưởng đến khả năng thanh toán nợ và khả năng phát triển bền vững của công ty. Đây cũng là yếu tố quan trọng để đánh giá sự ổn định và khả năng sinh lời trong dài hạn của công ty trên thị trường chứng khoán.
Bảng 2.7. Hệ số nợ trên tổng tài sản của các CTCP niêm yết
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	0,80
	0,81
	0,77
	0,75
	0,67
	0,76

	2
	MDC
	0,77
	0,83
	0,78
	0,78
	0,69
	0,77

	3
	HLC
	0,90
	0,91
	0,89
	0,87
	0,81
	0,88

	4
	THT
	0,75
	0,80
	0,79
	0,78
	0,75
	0,77

	5
	NBC
	0,87
	0,87
	0,86
	0,86
	0,78
	0,85


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)
  

Nhìn vào bảng trên cho thấy, các CTCP niêm yết thuộc TKV đều có hệ số nợ tương đối cao (bình quân trên 75%). CTCP Than Hà Lầm có tỷ lệ nợ cao nhất với bình quân là 0,88; theo sau là CTCP Than Núi Béo (0,85), CTCP Than Vàng Danh (0,76), CTCP Than Mông Dương (0,77), và CTCP Than Hà Tu (0,77). Các công ty này đều có tỷ lệ nợ vay tương đối cao, điều này cho thấy sự phụ thuộc lớn vào nợ vay trong cơ cấu tài chính, có thể để phục vụ cho các dự án đầu tư lớn hoặc mở rộng sản xuất. Năm 2020-2021: Các công ty đều có tỷ lệ nợ tương đối ổn định, mặc dù CTCP Than Mông Dương và CTCP Than Hà Lầm vẫn duy trì nợ vay ở mức cao nhất. CTCP Than Vàng Danh là công ty có xu hướng giảm nợ vay rõ rệt, cho thấy một chiến lược tài chính tích cực, giảm sự phụ thuộc vào nguồn vốn vay. Năm 2022-2023: CTCP Than Vàng Danh là công ty có sự giảm nợ mạnh mẽ, đưa tỷ lệ nợ xuống thấp nhất trong nhóm, đạt 0,67 vào năm 2023. Còn lại, các công ty khác vẫn duy trì tỷ lệ nợ cao, đặc biệt là CTCP Than Than Hà Lầm và CTCP Than Than Núi Béo, vẫn có tỷ lệ nợ vay trên tổng tài sản cao, cho thấy khó khăn trong việc cải thiện cơ cấu nợ.
Nhìn chung, các công ty cổ phần than trong giai đoạn 2019–2023 đều duy trì tỷ lệ nợ trên tổng tài sản ở mức khá cao, điều này phản ánh sự phụ thuộc lớn vào nợ vay để tài trợ cho hoạt động sản xuất và mở rộng quy mô. Việc hệ số nợ cao có thể gây áp lực lớn lên khả năng trả lãi vay và trả nợ nếu có biến động về chi phí tài chính hoặc nguồn thu không ổn định của các doanh nghiệp sẽ đẩy các doanh nghiệp vào tình trạng mất an toàn tài chính.
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Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu là chỉ tiêu giúp đánh giá rủi ro tài chính và khả năng tự chủ về tài chính của công ty. Hệ số này càng cao cho thấy công ty càng phụ thuộc vào nguồn vốn vay, từ đó tiềm ẩn rủi ro về lãi vay và khả năng thanh toán. Ngược lại, hệ số thấp phản ánh sự an toàn tài chính cao hơn, điều này đặc biệt quan trọng đối với các công ty hoạt động trong ngành khai khoáng có chu kỳ vốn lớn và rủi ro cao như TKV.
Bảng 2.8. Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	3,93
	4,18
	3,28
	3,07
	2,00
	3,29

	2
	MDC
	3,91
	4,70
	3,55
	3,59
	2,25
	3,60

	3
	HLC
	9,26
	10,22
	7,91
	6,68
	4,33
	7,68

	4
	THT
	2,97
	3,98
	3,78
	7,66
	5,88
	4,85

	5
	NBC
	6,95
	6,52
	6,24
	5,90
	3,57
	5,84


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)
   
Trong năm 2019-2020, CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Núi Béo là hai công ty có hệ số nợ/vốn chủ sở hữu cao nhất, phản ánh mức độ rủi ro tài chính cao hơn các doanh nghiệp khác. Ngược lại, CTCP Than Hà Tu và CTCP Than Vàng Danh có tỷ lệ thấp hơn, cho thấy mức độ sử dụng đòn bẩy tài chính vừa phải. Năm 2021-2022: Hầu hết các công ty đều bắt đầu xu hướng giảm hệ số nợ, ngoại trừ CTCP Than Hà Tu tăng vọt lên mức 7,66 cuối năm 2022, đây là một dấu hiệu bất thường có thể do tăng mạnh vay nợ phục vụ đầu tư hoặc bổ sung vốn lưu động. Trong khi đó, CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Mông Dương tiếp tục duy trì xu hướng giảm đều và ổn định. Năm 2023: Đây là năm tất cả các công ty đều ghi nhận mức giảm đáng kể trong hệ số nợ/vốn chủ sở hữu. CTCP Than Vàng Danh (2,00) và CTCP Than Mông Dương (2,25) là hai công ty có mức đòn bẩy thấp nhất, phản ánh sự ổn định về tài chính. Ngược lại, CTCP Than Hà Tu (5,88) và CTCP Hà Lầm (4,33) vẫn còn nhiều áp lực về nợ vay.
Như vậy Hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu của các CTCP than niêm yết trong giai đoạn 2019–2023 bình quân đều trên 3, cá biệt có một số công ty như CTCP Than Hà Lầm, CTCP Than Núi Béo có hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu khá cao. Cho  thấy sự phụ thuộc rất lớn vào nguồn vốn vay và ảnh hưởng đến an toàn tài chính của các đơn vị này.
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Chỉ tiêu tỷ suất đầu tư tài sản ngắn hạn phản ánh tỷ trọng tài sản ngắn hạn trong tổng tài sản, qua đó cho thấy mức độ đầu tư vào tài sản ngắn hạn của doanh nghiệp. Việc theo dõi tỷ suất này giúp doanh nghiệp cân đối hợp lý giữa đầu tư ngắn hạn và dài hạn, từ đó điều chỉnh cơ cấu tài sản phù hợp với ngành nghề, lĩnh vực kinh doanh.
Bảng 2.9. Tỷ suất đầu tư vào tài sản ngắn hạn của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	19,82%
	30,87%
	32,56%
	59,62%
	54,35%
	39,44%

	2
	MDC
	23,33%
	29,53%
	26,27%
	52,47%
	39,09%
	34,14%

	3
	HLC
	6,43%
	25,42%
	30,33%
	37,45%
	42,98%
	28,52%

	4
	THT
	43,21%
	45,93%
	35,39%
	49,21%
	43,11%
	43,37%

	5
	NBC
	22,15%
	24,74%
	23,51%
	36,04%
	32,27%
	27,74%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)


Qua bảng trên cho thấy Tỷ suất đầu tư vào tài sản ngắn hạn của các CTCP than niêm yết trong giai đoạn 2019–2023 có hệ số trung bình chiếm khoảng  trên 30% và có xu hướng tăng khá rõ rệt, đặc biệt trong các năm 2020 - 2022. Đây là giai đoạn các doanh nghiệp phải chống chọi với đại dịch Covid – 19, sản xuất kinh doanh gặp nhiều khó khăn, giá trị tài sản ngắn hạn tăng cao do lượng than tồn kho của các đơn vị này khá lớn. Điều này cũng gây khó khăn nhất định đến tình hình tài chính của các doanh nghiệp nhưng mặt khác việc tăng tỷ trọng đầu tư tài sản ngắn hạn cũng giúp các công ty đảm bảo thanh khoản và khả năng phản ứng nhanh với biến động thị trường.
Tuy nhiên, tỷ trọng này giảm trong năm 2023 ở một số doanh nghiệp cho thấy bắt đầu có xu hướng đến việc cân bằng giảm đầu tư tài sản ngắn hạn để hướng tới tăng đầu tư tài sản dài hạn trọng cơ cấu tài sản. Các công ty như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Mông Dương nổi bật với tốc độ điều chỉnh lớn tỷ suất đầu tư tài sản ngắn hạn, trong khi  CTCP Than Hà Tu duy trì mức đầu tư  khá cao.
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Tỷ suất đầu tư tài sản dài hạn đánh giá mức độ tập trung vốn vào các tài sản phục vụ cho hoạt động sản xuất kinh doanh lâu dài như máy móc, thiết bị, mỏ khai thác,... Đây là chỉ tiêu quan trọng giúp xác định chiến lược phát triển bền vững và năng lực sản xuất trong tương lai của công ty. Tỷ suất này cũng phản ánh mức độ ổn định và cam kết đầu tư dài hạn, từ đó giúp nhà đầu tư và các bên liên quan hiểu rõ hơn về định hướng tăng trưởng và khả năng tạo ra lợi nhuận ổn định trong dài hạn.
Bảng 2.10. Tỷ suất đầu tư vào tài sản dài hạn của các CTCP niêm yết
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	80,18%
	69,13%
	67,44%
	40,38%
	45,65%
	60,56%

	2
	MDC
	76,67%
	70,47%
	73,73%
	47,53%
	60,91%
	65,86%

	3
	HLC
	93,57%
	74,58%
	69,67%
	62,51%
	57,02%
	71,47%

	4
	THT
	56,78%
	54,06%
	64,60%
	50,78%
	56,88%
	56,62%

	5
	NBC
	77,85%
	75,26%
	76,49%
	63,96%
	67,73%
	72,26%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)
   
Tỷ suất đầu tư vào tài sản dài hạn của các CTCP than cho thấy trong cơ cấu tài sản thì trung bình các công ty dành đầu tư tới khoảng 60% cho tài sản dài hạn. Nếu xét theo từng năm thì CTCP Than Hà Lầm có tỷ lệ đầu tư vào tài sản dài hạn cao nhất (93,57%) ở thời điểm cuối năm 2019 và thấp nhất là CTCP Than Hà Tu (57,78%). Năm 2020-2022, các công ty đều có xu hướng giảm tỷ trọng tài sản dài hạn. Đây cũng là những năm các công ty chịu tác động từ đại dịch COVID-19 buộc phải giảm mức độ đầu tư tài sản dài hạn nên tỷ lệ đầu tư tài sản dài hạn nhìn chung khá thấp, thấp nhất ở  là  CTCP Than Vàng Danh (40,38%) và CTCP Than Mông Dương (47,53%). Tỷ trọng đầu tư tài sản dài hạn giảm cho thấy sự thu hẹp quy mô tài sản dài hạn của các công ty. Với đặc thù của các doanh nghiệp khai thác than luôn có tỷ trọng tài sản dài hạn lớn thì tỷ suất đầu tư tài sản dài hạn giảm mạnh cho thấy cơ cấu đầu tư tài sản chưa hợp lý. Điều này có thể dẫn tới giảm năng lực khai thác tại các đơn vị này từ đó tác động tới hiệu quả hoạt động cũng như khả năng sinh lời của các công ty.
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Vòng quay hàng tồn kho giúp đánh giá hiệu quả trong việc quản lý và tiêu thụ hàng hóa, đặc biệt là than và khoáng sản – những sản phẩm chủ lực có giá trị lớn và chịu ảnh hưởng bởi biến động thị trường. Chỉ tiêu này cho biết tốc độ luân chuyển hàng tồn kho trong kỳ, từ đó giúp công ty xác định khả năng chuyển hàng hóa thành doanh thu. Vòng quay hàng tồn kho hợp lý giúp giảm chi phí lưu kho, tránh tồn đọng vốn và rủi ro giảm giá trị hàng hóa, đồng thời cải thiện dòng tiền và hiệu quả kinh doanh qua đó nâng cao khả năng an toàn tài chính của doanh nghiệp.
Bảng 2.11. Vòng quay hàng tồn kho của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	28,13
	11,58
	12,42
	17,85
	26,79
	19,35

	2
	MDC
	44,94
	79,63
	67,03
	39,43
	41,78
	54,56

	3
	HLC
	15,76
	5,44
	6,63
	38,98
	18,73
	17,11

	4
	THT
	7,71
	7,79
	9,67
	13,02
	10,99
	9,84

	5
	NBC
	2,74
	2,50
	3,76
	16,59
	37,36
	12,59


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)
               
Vòng quay hàng tồn kho là một chỉ tiêu quan trọng phản ánh hiệu quả sử dụng vốn lưu động và khả năng tiêu thụ sản phẩm. Trong giai đoạn 2019–2023, đa phần các công ty cổ phần than đã có sự cải thiện vòng quay hàng tồn kho, đặc biệt nổi bật là CTCP than Mông Dương bình quân giai đoạn là 54,56 vòng/năm. Bên cạnh đó có những cải thiện rõ rệt từ các doanh nghiệp như CTCP Than Núi Béo hay CTCP Than Vàng Danh, CTCP Than Hà Lầm cũng thể hiện sự thích ứng tích cực trong công tác tiêu thụ sản phẩm với bối cảnh hậu COVID-19. Điều này cũng cho thấy các công ty đã tối ưu hóa được chu trình sản xuất – tiêu thụ, giảm tồn kho tồn đọng, và tăng cường hiệu quả hoạt động và cải thiện đáng kể dòng tiền từ hoạt động kinh doanh từ đó nâng cao tiềm lực tài chính của các đơn vị.
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Tính vòng quay tổng tài sản giúp doanh nghiệp đánh giá mức độ hiệu quả trong việc sử dụng toàn bộ tài sản để tạo ra doanh thu. Chỉ tiêu này cho thấy mỗi đồng tài sản mang lại bao nhiêu đồng doanh thu, từ đó phản ánh năng suất hoạt động và hiệu quả quản lý tài nguyên. Đối với doanh nghiệp ngành khai khoáng – nơi đòi hỏi vốn đầu tư lớn vào máy móc, thiết bị và cơ sở hạ tầng – việc theo dõi vòng quay tổng tài sản giúp xác định hiệu quả sử dụng tài sản và khả năng sinh lời, đồng thời hỗ trợ ra quyết định đầu tư và cải thiện hiệu quả kinh doanh.





Bảng 2.12. Vòng quay tổng tài sản của các CTCP niêm yết 
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	1,81
	1,68
	2,26
	2,50
	3,08
	2,27

	2
	MDC
	1,739
	1,789
	1,949
	1,938
	2,455
	1,97

	3
	HLC
	0,95
	0,78
	1,04
	1,31
	1,39
	1,09

	4
	THT
	1,71
	1,61
	2,11
	2,89
	2,69
	2,20

	5
	NBC
	0,68
	0,62
	0,77
	1,07
	1,24
	0,88


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)

Trong giai đoạn từ 2019 đến 2023, CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Hà Tu có hiệu quả cao trong việc sử dụng tài sản, thể hiện qua chỉ tiêu vòng quay tổng tài sản cao hơn so với các công ty cùng ngành. Đặc biệt  năm 2023, CTCP Than Vàng Danh Vàng Danh đạt mức 3,08 vòng, cao nhất trong số các doanh nghiệp, cho thấy khả một đồng tài sản tạo ra 3,08 đồng doanh thu, trong khi các đơn vị khác chỉ đạt trung bình 1,68 vòng/năm. Ngược lại, CTCP Than Núi Béo có chỉ tiêu thấp nhất trong cả 5 năm, với mức 0,68 vòng vào cuối năm 2019 và chỉ đạt 1,24 vòng vào cuối năm 2023. Điều này cho thấy hiệu quả sử dụng tài sản của doanh nghiệp này khá hạn chế, dù có cải thiện theo thời gian.
Nhìn chung, trong giai đoạn 2019-2023, các công ty cổ phần than đã có sự cải thiện đáng kể về vòng quay tổng tài sản. Các công ty như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Hà Tu cho thấy sự tăng trưởng vượt trội và hiệu quả trong việc sử dụng tài sản để tạo ra doanh thu. Trong khi đó, các công ty như CTCP Than Mông Dương, CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Núi Béo mặc dù có sự cải thiện nhưng không đạt được mức tăng trưởng mạnh mẽ. Điều này có thể chỉ ra rằng những công ty này vẫn cần phải cải thiện hơn công tác quản lý tài sản góp phần vào việc nâng cao năng lực cạnh tranh và khả năng sinh lời của các công ty trong ngành khai thác than.
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Hiệu suất sử dụng vốn cố định đánh giá mức độ hiệu quả trong việc khai thác và sử dụng tài sản cố định như máy móc, thiết bị, nhà xưởng – những yếu tố quan trọng trong ngành khai khoáng. Chỉ tiêu này phản ánh khả năng tạo ra doanh thu từ vốn đầu tư vào tài sản cố định, qua đó giúp doanh nghiệp xác định liệu các khoản đầu tư dài hạn có được sử dụng hiệu quả hay không. 
Bảng 2.13. Hiệu suất sử dụng vốn cố định của các CTCP niêm yết
thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	81,55%
	77,98%
	90,29%
	118,26%
	112,13%
	96,04%

	2
	MDC
	104,20%
	116,82%
	104,77%
	130,40%
	122,90%
	115,82%

	3
	HLC
	56,56%
	49,14%
	56,02%
	64,93%
	53,94%
	56,12%

	4
	THT
	132,19%
	126,68%
	131,52%
	160,60%
	135,17%
	137,23%

	5
	NBC
	77,42%
	58,21%
	55,99%
	75,01%
	67,15%
	66,76%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)

Qua bảng trên có thể thấy CTCP Than Hà Tu và CTCP Than Mông Dương là hai doanh nghiệp có hiệu suất sử dụng vốn cố định cao và ổn định nhất trong giai đoạn 2019–2023. Các chỉ số liên tục vượt ngưỡng 100% phản ánh khả năng khai thác tài sản cố định vượt trội, hỗ trợ tăng trưởng doanh thu và cải thiện hiệu quả kinh doanh. CTCP Than Vàng Danh cũng cho thấy sự cải thiện đáng kể trong giai đoạn cuối, cho thấy dấu hiệu tích cực trong việc nâng cao hiệu quả sử dụng vốn cố định của doanh nghiệp. Ngược lại, Than Hà Lầm và Than Núi Béo vẫn đang đối mặt với thách thức lớn trong việc khai thác hiệu quả tài sản cố định. Với đặc thù của ngành công nghiệp khai khoáng sử dụng lượng vốn cố định lớn nên suất  sử dụng vốn cố định thấp và kéo dài có thể ảnh hưởng đến khả năng sinh lợi, khả năng tăng trưởng và an toàn tài chính của đơn vị. Đối với các CTCP niêm yết thuộc TKV, hiệu suất sử dụng vốn cố định có sự phân hóa rõ rệt giữa các công ty cho thấy mức độ hiệu quả sử dụng vốn vẫn còn chưa đồng đều trong toàn ngành.
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    + Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu (hệ số lãi ròng) (ROS) 
Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu (ROS) để đo lường mức độ sinh lời thực tế từ hoạt động kinh doanh sau khi đã trừ tất cả chi phí, bao gồm thuế, nó phản ánh hiệu quả tổng thể trong việc kiểm soát chi phí và tối ưu hóa hoạt động. Đối với doanh nghiệp khai khoáng có biên lợi nhuận biến động do giá cả thị trường và chi phí khai thác, việc theo dõi ROS giúp công ty đánh giá sức khỏe tài chính, nâng cao năng lực cạnh tranh và thu hút nhà đầu tư.

Bảng 2.14. Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu của các CTCP 
niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	1,29%
	1,46%
	1,90%
	2,61%
	2,11%
	1,87%

	2
	MDC
	1,02%
	1,11%
	1,31%
	3,20%
	1,96%
	1,72%

	3
	HLC
	1,61%
	1,55%
	2,33%
	2,10%
	3,16%
	2,15%

	4
	THT
	2,64%
	1,26%
	1,14%
	1,51%
	1,64%
	1,64%

	5
	NBC
	1,22%
	2,11%
	1,68%
	1,307%
	3,20%
	1,90%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)



Dựa vào bảng phân tích cho thấy, năm 2019–2020, các công ty đều có tỷ suất ROS ở mức thấp, dưới 2%, cho thấy giai đoạn này các CTCP ngành than có lợi nhuận sau thuế khiêm tốn so với doanh thu. Năm 2021, đa số doanh nghiệp ghi nhận sự cải thiện nhẹ về ROS. Dấu hiệu này cho thấy sự phục hồi sau giai đoạn khó khăn, đồng thời phản ánh chiến lược cắt giảm chi phí bắt đầu có hiệu quả. Năm 2022, đây là năm đột phá với ROS tăng mạnh ở nhiều công ty (CTCP Than Mông Dương, CTCP Vàng Danh). Đây cũng là thời điểm giá than tăng trên thị trường quốc tế và nhu cầu trong nước cao sau dịch COVID-19 đã góp phần tăng doanh thu của các doanh nghiệp bên cạnh đó các đơn vị thực hiện tốt việc cắt giảm chi phí dẫn tới ROS có nhiều cải thiện. Tuy nhiên, đến năm 2023, tình hình phân hóa rõ rệt. Một số công ty như CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Núi Béo vẫn tiếp tục cải thiện lợi nhuận, trong khi các công ty khác như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Mông Dương bắt đầu giảm tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu. Điều này phản ánh mức độ thích ứng khác nhau với các điều kiện thị trường, đặc biệt là biến động giá đầu vào và chi phí quản lý của các đơn vị.
Như vậy, giai đoạn 2019–2023 cho thấy ngành than Việt Nam có xu hướng cải thiện về hiệu quả sinh lời, đặc biệt từ năm 2021 trở đi, nhờ yếu tố giá than thuận lợi và sự phục hồi kinh tế sau đại dịch. Tuy nhiên, các công ty trong ngành có mức độ biến động khác nhau, phản ánh sự khác biệt về năng lực quản trị chi phí, công nghệ khai thác và thị trường tiêu thụ.
Nhìn chung, CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Núi Béo là hai doanh nghiệp nổi bật về khả năng cải thiện tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu khá bền vững. Trong khi đó, CTCP Than Than Hà Tu cần xem xét lại chiến lược kinh doanh do hiệu quả kinh doanh giảm sút. Các doanh nghiệp trong ngành cần chú trọng hơn đến việc tối ưu chi phí, nâng cao hiệu suất vận hành và tăng cường năng lực thích ứng với biến động thị trường để duy trì lợi nhuận trong các giai đoạn tới.
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Tỷ suất lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên vốn kinh doanh (BEP) nhằm đánh giá hiệu quả sinh lời của tài sản trước khi chịu ảnh hưởng của chính sách tài chính và thuế. Chỉ tiêu này phản ánh khả năng tạo ra lợi nhuận từ hoạt động kinh doanh cốt lõi, cho thấy mức độ hiệu quả trong việc sử dụng toàn bộ vốn đầu tư vào sản xuất và khai thác. Đối với ngành khai khoáng – nơi yêu cầu vốn lớn và chi phí cố định cao – BEP là công cụ quan trọng giúp công ty so sánh hiệu quả kinh doanh thuần túy giữa các kỳ hoặc với các doanh nghiệp khác, từ đó định hướng cải thiện hiệu quả sử dụng tài sản và nâng cao giá trị doanh nghiệp.
Bảng 2.15. Tỷ suất lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên vốn kinh doanh của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	9,06%
	6,70%
	8,90%
	10,39%
	11,19%
	9,25%

	2
	MDC
	8,66%
	5,68%
	6,06%
	10,35%
	8,77%
	7,90%

	3
	HLC
	11,68%
	7,49%
	8,70%
	7,71%
	9,41%
	9,00%

	4
	THT
	6,92%
	6,13%
	7,07%
	7,59%
	6,32%
	6,81%

	5
	NBC
	6,05%
	6,49%
	6,42%
	6,51%
	9,65%
	7,02%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)


Giai đoạn 2019–2023 cho thấy sự biến động nhưng có xu hướng phục hồi trong hiệu quả sử dụng vốn kinh doanh (BEP) của các công ty cổ phần than. Năm 2019 là năm có mức BEP cao nhất đối với hầu hết các doanh nghiệp, đặc biệt là Hà Lầm (11,68%) và Vàng Danh (9,06%). Điều này phản ánh môi trường kinh doanh thuận lợi và hiệu quả sử dụng vốn tốt trong thời điểm trước đại dịch. Năm 2020, BEP đồng loạt sụt giảm, đặc biệt ở các công ty như CTCP Than Mông Dương và CTCP Than Hà Lầm. Các doanh nghiệp bị ảnh hưởng của đại dịch COVID-19 khiến doanh thu và biên lợi nhuận sụt giảm, trong khi chi phí lãi vay ở mức cao. Năm 2021–2022, các doanh nghiệp bắt đầu hồi phục, một số doanh nghiệp như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Mông Dương có mức tăng trưởng BEP đáng kể vào cuối năm 2022. Tuy nhiên, không phải tất cả đều cải thiện rõ nét, ví dụ CTCP Than Hà Tu và CTCP Than Hà Lầm có BEP ở mức thấp. Năm 2023, hầu hết các doanh nghiệp đều có BEP tăng hoặc phục hồi, đặc biệt là CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Núi Béo. Điều này thể hiện khả năng kiểm soát chi phí tài chính và hoạt động sản xuất kinh doanh phục hồi, đồng thời tận dụng vốn và sử dụng hiệu quả ngày càng cao của các đơn vị..
[bookmark: _Toc197781188][bookmark: _Toc197781471][bookmark: _Toc198281679][bookmark: _Toc198284464][bookmark: _Toc198284845][bookmark: _Toc198709997]+ Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh (ROA)
Doanh nghiệp tính tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh (ROA) để đánh giá khả năng sinh lời ròng từ việc sử dụng toàn bộ tài sản của doanh nghiệp sau khi đã trừ thuế. Chỉ tiêu này cho biết mỗi đồng vốn đầu tư vào tài sản tạo ra bao nhiêu đồng lợi nhuận thực sự, từ đó phản ánh hiệu quả tổng thể trong việc quản lý tài sản và kiểm soát chi phí. Đối với các doanh nghiệp khai thác than có quy mô tài sản lớn và vốn đầu tư dài hạn thuộc TKV, ROA là cơ sở quan trọng để đánh giá hiệu quả kinh doanh, so sánh với doanh nghiệp cùng ngành và thu hút nhà đầu tư trên thị trường chứng khoán.
Bảng 2.16. Tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh của các CTCP 
niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	2,34%
	2,46%
	4,31%
	6,52%
	6,50%
	4,43%

	2
	MDC
	1,78%
	1,99%
	2,55%
	6,20%
	4,82%
	3,47%

	3
	HLC
	1,52%
	1,20%
	2,43%
	2,75%
	4,41%
	2,46%

	4
	THT
	4,5%
	2,04%
	2,41%
	4,36%
	4,42%
	3,55%

	5
	NBC
	0,83%
	1,30%
	1,29%
	1,39%
	3,96%
	1,75%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)


ROA của các công ty cổ phần than niêm yết trong giai đoạn 2019–2023 cho thấy một sự biến động rõ rệt, nhưng xu hướng tăng trưởng ổn định ở nhiều doanh nghiệp. Một số đơn vị như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Mông Dương có  ROA tăng mạnh, chứng tỏ Công ty đã cải thiện hiệu quả sử dụng vốn, tài sản  để tạo ra lợi nhuận cao hơn. Tuy nhiên, ROA của một số công ty như CTCP Than Hà Tu và CTCP Than Núi Béo có sự biến động không ổn định, mặc dù chúng đã có sự cải thiện nhất định trong năm 2023. ROA phản ánh khả năng sinh lời của tài sản mà công ty quản lý và sử dụng. Tuy nhiên, có thể thấy ROA ở hầu hết các CTCP than niêm yết đều khá nhỏ, điều này cũng đặt ra vấn đề các doanh nghiệp cần nâng cao khả năng sinh lời của vốn trong đặc điểm đặc thù là ngành công nghiệp khai thác cần nhiều nguồn lực về vốn nhưng điều kiện khai thác gặp nhiều khó khăn, thường biến động về giá than, chi phí khai thác.
[bookmark: _Toc197781189][bookmark: _Toc197781472][bookmark: _Toc198281680][bookmark: _Toc198284465][bookmark: _Toc198284846][bookmark: _Toc198709998]+Tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu (ROE)
Tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu (ROE) nhằm đánh giá mức độ sinh lời mà công ty mang lại cho cổ đông từ vốn đầu tư của họ. Chỉ tiêu này cho biết mỗi đồng vốn chủ sở hữu tạo ra bao nhiêu đồng lợi nhuận ròng, giúp phản ánh hiệu quả sử dụng nguồn vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp. ROE cũng là công cụ quan trọng để nhà đầu tư đánh giá khả năng sinh lời và mức độ hấp dẫn của cổ phiếu công ty, đồng thời giúp ban lãnh đạo ra quyết định chiến lược về đầu tư và phát triển.



Bảng 2.17. Tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu của các CTCP 
                          niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023
	TT
	Công ty
	2019
	2020
	2021
	2022
	2023
	Bình quân

	1
	TVD
	11,56%
	12,76%
	18,43%
	26,54%
	19,53%
	17,76%

	2
	MDC
	8,75%
	11,32%
	11,60%
	28,48%
	15,67%
	15,16%

	3
	HLC
	15,63%
	13,50%
	21,64%
	21,10%
	23,52%
	19,08%

	4
	THT
	17,99%
	10,19%
	11,56%
	19,40%
	17,69%
	15,37%

	5
	NBC
	6,6%
	9,77%
	9,37%
	9,65%
	18,09%
	10,70%


(Nguồn: Tổng hợp từ BCTC các công ty giai đoạn 2019-2023)


ROE của các công ty cổ phần than trong giai đoạn 2019–2023 phản ánh một bức tranh tài chính khá tích cực. Các công ty đã chứng minh khả năng sinh lời mạnh mẽ từ vốn chủ sở hữu, đặc biệt trong những năm sau đại dịch. Các công ty như CTCP Than Vàng Danh, CTCP Than Than Mông Dương và CTCP Than Than Hà Lầm có mức ROE tăng trưởng mạnh, thể hiện ty đã cải thiện hiệu quả sử dụng vốn chủ sở hữu, nhờ vào việc tối ưu hóa chi phí và cải thiện năng lực sản xuất. Mặc dù ROE của một số công ty có sự biến động như CTCP Than Than Hà Tu và CTCP Than Than Núi Béo, nhưng tổng thể các CTCP niêm yết thuôc TKV vẫn cho thấy khả năng sinh lời ổn định từ vốn chủ sở hữu và đảm bảo an toàn tài chính cho các doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc198709999]2.3.5. Nhận xét chung về thực trạng an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV
[bookmark: _Toc197781191][bookmark: _Toc197781474][bookmark: _Toc198281681][bookmark: _Toc198284466][bookmark: _Toc198284848][bookmark: _Toc198710000]2.3.5.1. Kết quả đạt được
* Khả năng thanh toán: Trong giai đoạn 2019-2023, nhiều công ty đã duy trì khả năng thanh toán tương đối tốt. Cụ thể, CTCP Than Mông Dương và CTCP Than Hà Tu có tỷ lệ thanh toán ngắn hạn ổn định, với khả năng chi trả nợ ngắn hạn tốt nhờ vào việc quản lý dòng tiền hiệu quả và tối ưu hóa quy trình sản xuất. Các công ty này cũng có tỷ lệ thanh toán nhanh ở mức hợp lý, giúp giảm thiểu rủi ro tài chính khi gặp biến động ngắn hạn.
* Cơ cấu nguồn vốn và tài sản: Về cơ cấu nguồn vốn, các công ty như CTCP Than Mông Dương và CTCP Than Hà Tu đã cải thiện đáng kể trong việc giảm tỷ lệ nợ vay so với vốn chủ sở hữu, giúp giảm bớt sự phụ thuộc vào các khoản vay ngân hàng. Điều này đã giúp các công ty này giảm thiểu chi phí tài chính và tăng cường sự ổn định. CTCP Than Núi Béo cũng có một cơ cấu vốn khá cân đối, đồng thời duy trì tỷ lệ nợ/vốn chủ sở hữu hợp lý. Những công ty này cũng đầu tư vào tài sản dài hạn như khoáng sản và thiết bị khai thác hiện đại, tạo nền tảng vững chắc cho sự phát triển bền vững.
* Hiệu suất hoạt động: Các công ty như CTCP Than Mông Dương và CTCP Than Hà Tu đã đạt được những cải thiện rõ rệt trong hiệu suất hoạt động nhờ vào việc áp dụng công nghệ khai thác tiên tiến và tối ưu hóa chi phí sản xuất. Điều này giúp giảm chi phí đầu vào và nâng cao năng suất lao động, từ đó đạt được hiệu quả sản xuất cao hơn. Các công ty này cũng duy trì sản lượng ổn định trong suốt giai đoạn, vượt qua nhiều thách thức do biến động của giá than.
* Khả năng sinh lời: Một số công ty như CTCP Than Mông Dương và CTCP Than Hà Tu có khả năng sinh lời ổn định và tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE) ở mức cao. Nhờ vào việc kiểm soát tốt chi phí và gia tăng sản lượng khai thác, các công ty này có thể duy trì mức lợi nhuận ổn định ngay cả khi giá than có sự biến động mạnh. Việc gia tăng hiệu quả hoạt động và giảm chi phí sản xuất cũng giúp duy trì tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu (ROS) ở mức tích cực.
[bookmark: _Toc198281682][bookmark: _Toc198284467][bookmark: _Toc198284849][bookmark: _Toc198710001]2.3.5.2. Hạn chế:
* Khả năng thanh toán: Dù một số công ty có khả năng thanh toán tốt, nhưng một số khác như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Hà Lầm gặp phải khó khăn trong việc duy trì tỷ lệ thanh toán ổn định. Cả hai công ty này đều có mức nợ phải trả cao, đặc biệt là nợ ngắn hạn, khiến cho dòng tiền của họ không đủ mạnh để đáp ứng kịp thời các nghĩa vụ tài chính. Việc này chủ yếu do tỷ lệ phải thu lớn và chi phí tài chính cao, tạo ra rủi ro khi gặp biến động trong thị trường than.
* Cơ cấu nguồn vốn: Mặc dù nhiều công ty đã cải thiện cơ cấu nguồn vốn, nhưng các công ty như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Hà Lầm vẫn duy trì tỷ lệ nợ vay khá cao so với vốn chủ sở hữu. Điều này tạo ra áp lực lớn lên chi phí tài chính của các công ty này, đặc biệt khi lãi suất vay ngân hàng tăng hoặc khi doanh thu không đạt kỳ vọng. Việc sử dụng nợ vay quá mức cũng làm giảm sự linh hoạt tài chính, khiến các công ty này khó khăn hơn trong việc tái cấu trúc hoặc đầu tư cho các dự án mới.
* Hiệu suất hoạt động: Một trong những hạn chế lớn của các công ty là hiệu suất hoạt động chưa được đồng đều. Các công ty như CTCP Than Vàng Danh và CTCP Than Hà Lầm vẫn chưa đạt được mức độ cải thiện rõ rệt trong hiệu suất khai thác do phụ thuộc vào công nghệ khai thác cũ và chi phí bảo trì thiết bị cao. Điều này dẫn đến năng suất lao động thấp và chi phí khai thác cao, hiệu quả hoạt động thấp.
* Khả năng sinh lời: Mặc dù có doanh thu ổn định, nhưng tỷ suất lợi nhuận của các CTCP niêm yết thuộc TKV thường không cao do chi phí khai thác lớn và chi phí tài chính cao. Các công ty này gặp khó khăn trong việc duy trì lợi nhuận bền vững do giá than biến động và tỷ suất lợi nhuận giảm. Việc không tối ưu hóa chi phí và nâng cao hiệu quả sản xuất làm giảm khả năng cạnh tranh và khả năng sinh lời trong dài hạn cũng như an toàn tài chính doanh nghiệp.
[bookmark: _Toc197781192][bookmark: _Toc197781475][bookmark: _Toc198281683][bookmark: _Toc198284468][bookmark: _Toc198284850][bookmark: _Toc198710002]2.3.5.3. Nguyên nhân
         a. Nguyên nhân khách quan
- Biến động của thị trường than: Giá than trong giai đoạn 2019–2023 có nhiều biến động do ảnh hưởng từ thị trường thế giới, đặc biệt là giai đoạn cao điểm của đại dịch COVID-19 (2020–2021), và khủng hoảng năng lượng toàn cầu từ năm 2022 trở đi. Khi giá than giảm mạnh, doanh thu của nhiều công ty bị ảnh hưởng, dẫn đến giảm lợi nhuận và hạn chế dòng tiền, ảnh hưởng đến khả năng thanh toán và khả năng sinh lời.
- Chính sách môi trường và chuyển dịch năng lượng: Xu hướng chuyển đổi từ than sang năng lượng tái tạo ở cả trong và ngoài nước đã ảnh hưởng đến nhu cầu tiêu thụ than dài hạn. Điều này khiến một số công ty rơi vào trạng thái thận trọng, hạn chế đầu tư mở rộng hoặc đổi mới công nghệ, làm giảm hiệu suất hoạt động và tăng chi phí vận hành.
- Chi phí đầu vào tăng cao: Giá nguyên vật liệu đầu vào (nhiên liệu, vật tư khai thác, thiết bị cơ giới…) và chi phí nhân công tăng đáng kể trong những năm gần đây đã làm tăng chi phí sản xuất, bên cạnh đó điều kiện khai thác ngày càng khó khăn, xuống sâu và đi xa đã ảnh hưởng trực tiếp đến khả năng sinh lời của các công ty.
- Lãi suất và chi phí tài chính biến động: Thời kỳ lãi suất tăng (2022–2023) làm tăng chi phí tài chính cho các doanh nghiệp có tỷ lệ vay nợ cao. Những công ty phụ thuộc nhiều vào vốn vay như Than Vàng Danh và Hà Lầm bị ảnh hưởng mạnh, làm suy yếu khả năng thanh toán và tăng rủi ro tài chính.
        b. Nguyên nhân chủ quan
- Cơ cấu tài chính thiếu linh hoạt: Nhiều công ty vẫn sử dụng cơ cấu vốn chủ yếu là nợ vay, thiếu chiến lược cân đối giữa vốn chủ sở hữu và vốn vay, khiến gánh nặng chi phí tài chính lớn và tính an toàn tài chính kém. CTCP Than Vàng Danh và CTCP Hà Lầm là ví dụ điển hình khi hệ số nợ cao kéo dài trong suốt giai đoạn 2019–2023.
- Chậm đổi mới công nghệ khai thác: Một số đơn vị chưa đầu tư mạnh vào đổi mới thiết bị, công nghệ khai thác và tự động hóa, dẫn đến chi phí khai thác cao và năng suất lao động thấp. 
- Quản lý dòng tiền và công nợ chưa hiệu quả: Một số công ty có tỷ lệ khoản phải thu cao, làm tăng rủi ro mất cân đối dòng tiền, gây áp lực thanh khoản. Đây là điểm yếu của các doanh nghiệp như CTCP Than Hà Lầm và CTCP Than Vàng Danh, khi bị động trong thanh toán ngắn hạn do vốn bị “đóng băng” ở các khoản phải thu lớn.




[bookmark: _Toc197781193][bookmark: _Toc197781476][bookmark: _Toc198281684][bookmark: _Toc198284469][bookmark: _Toc198710003]

KẾT LUẬN PHẦN 2
Trong nội dung Phần 2, nghiên cứu đã làm rõ được các vấn đề sau 
Thứ nhất, khái quát về quá trình hình thành và phát triển, khái quát tình hình hoạt động của một số công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV như CTCP Than Vàng Danh, CTCP Than Mông Dương, CTCP Than Hà Lầm, CTCP Than Hà Tu, CTCP Than Núi Béo trong giai đoạn 2019 – 2023. 
Thứ hai, đánh giá thực trạng an toàn tài chính của một số CTCP niêm yết thuộc TKV trong giai đoạn 2019 – 2023 theo các khía cạnh: khả năng thanh khoản, cơ cấu nguồn vốn và tài sản, hiệu suất hoạt động và khả năng sinh lời. 
Thứ ba, đánh giá kết quả đạt được, hạn chế, chỉ ra các nguyên nhân chủ quan và khách quan dẫn đến các hạn chế về an toàn tài chính của một số CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 – 2023. 
Đây là cơ sở để nhóm nghiên cứu đề xuất các giải pháp nhằm đảm bảo an toàn tài chính của các CTCP niêm yết thuộc TKV trong nội dung Phần 3.
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PHẦN  3
[bookmark: _Toc198281686][bookmark: _Toc198284471][bookmark: _Toc198710005] ĐỀ XUẤT MỘT SỐ GIẢI PHÁP NÂNG CAO AN TOÀN TÀI CHÍNH CHO CÁC CÔNG TY CỔ PHẦN            NIÊM YẾT THUỘC TKV
[bookmark: _Toc198710006]3.1. Định hướng đảm bảo an toàn toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV
Để đảm bảo an toàn tài chính, các CTCP niêm yết thuộc TKV nói chung và 5 đơn vị tiến hành phân tích cần thực hiện các định hướng sau:
- Một là, kiểm soát chi phí và nâng cao hiệu quả sản xuất – kinh doanh: Các CTCP niêm yết thuộc TKV tập trung vào việc tối ưu hóa chi phí sản xuất, đặc biệt là chi phí nguyên vật liệu, nhân công và vận chuyển – những khoản chiếm tỷ trọng lớn trong khai thác mỏ. Việc đầu tư vào cơ giới hóa và tự động hóa không chỉ giúp giảm sức lao động mà còn nâng cao hiệu quả khai thác, tiết kiệm năng lượng và giảm tổn thất tài nguyên. Ngoài ra, các doanh nghiệp cũng đẩy mạnh kiểm soát nội bộ và khoán chi phí, để phát hiện sớm thất thoát, góp phần ổn định biên lợi nhuận và dòng tiền.
- Hai là,cơ cấu lại nguồn vốn và quản lý đòn bẩy tài chính an toàn: Do đặc thù ngành có nhu cầu đầu tư lớn và kéo dài thời gian thu hồi vốn, các công ty phải cơ cấu lại nợ vay hợp lý, ưu tiên vay trung – dài hạn thay vì ngắn hạn để giảm áp lực thanh toán lãi vay và gốc trong kỳ. Đồng thời, doanh nghiệp hướng đến duy trì hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E) ở mức an toàn, thường không quá 1,0 – 1,5 lần, phù hợp với năng lực tài chính và khả năng tạo dòng tiền. Việc hạn chế vay ngắn hạn quá mức và sử dụng vốn vay đúng mục đích là yếu tố then chốt để tránh rủi ro mất khả năng thanh toán.
- Ba là, đa dạng hóa nguồn thu và ổn định dòng tiền: Để đảm bảo tài chính không phụ thuộc hoàn toàn vào hoạt động khai thác than – khoáng sản vốn có chu kỳ và rủi ro giá cả, các công ty đẩy mạnh đa dạng hóa lĩnh vực hoạt động như logistics, chế biến sâu khoáng sản, năng lượng tái tạo và dịch vụ kỹ thuật mỏ. Những lĩnh vực này có thể tạo nguồn thu ổn định, cải thiện dòng tiền trong dài hạn. Một số công ty còn triển khai tái đầu tư từ lợi nhuận giữ lại, giảm lệ thuộc vào vốn vay, từ đó nâng cao năng lực tài chính tự chủ.
- Bốn là, nâng cao quản trị tài chính và minh bạch thông tin: Là doanh nghiệp niêm yết, các công ty bắt buộc phải tuân thủ quy định chặt chẽ về công bố thông tin tài chính, báo cáo kiểm toán, và chỉ số tài chính minh bạch. Từ đó, doanh nghiệp xây dựng niềm tin với cổ đông và nhà đầu tư, tạo thuận lợi trong việc huy động vốn trên thị trường chứng khoán. Định hướng phát triển là ứng dụng các phần mềm tài chính kế toán hiện đại, kết hợp phân tích dữ liệu tài chính theo thời gian thực để phục vụ ra quyết định, tăng khả năng ứng phó với biến động thị trường.
- Năm là, chủ động xây dựng quỹ dự phòng và chiến lược ứng phó rủi ro: Trong bối cảnh thị trường hàng hóa biến động mạnh và chi phí đầu vào không ổn định, các doanh nghiệp xây dựng các quỹ dự phòng tài chính, như quỹ dự phòng giảm giá hàng tồn kho, quỹ dự phòng đầu tư, và quỹ rủi ro thị trường. Bên cạnh đó, định hướng là thiết lập các kịch bản tài chính (financial scenario planning) để sẵn sàng điều chỉnh kế hoạch sản xuất – kinh doanh trong trường hợp có biến động lớn về giá than, lãi suất, hoặc thay đổi chính sách Nhà nước.
[bookmark: _Toc198710007]3.2. Một số giải pháp, kiến nghị đề xuất cải thiện tình hình tài chính và đảm bảo an toàn tài chính cho các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV
Dựa trên những nội dung nghiên cứu cơ sở lý luận về an toàn tài chính trong doanh nghiệp, phân tích thực trạng an toàn tài chính tại 5 CTCP niêm yết đại diện thuộc TKV giai đoạn 2019-2023, nhóm nghiên cứu đề xuất một số kiến nghị như sau: 
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Trong bối cảnh thị trường khoáng sản biến động và chi phí khai thác ngày càng tăng, các CTCP niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam (TKV) đang phải đối mặt với nhiều áp lực về tài chính, đặc biệt là về khả năng thanh toán ngắn hạn. Khả năng thanh toán không chỉ là thước đo quan trọng phản ánh sức khỏe tài chính của doanh nghiệp mà còn quyết định đến sự tồn tại và phát triển bền vững. Vì vậy, việc đề xuất và triển khai các nhóm giải pháp phù hợp là vô cùng cần thiết. Dưới đây là phân tích cụ thể bốn giải pháp chủ chốt nhằm cải thiện khả năng thanh toán cho các công ty thuộc khối doanh nghiệp này.
Trước hết, quản lý dòng tiền hiệu quả là giải pháp cốt lõi giúp doanh nghiệp đảm bảo thanh khoản.
         - Các công ty trong ngành than – khoáng sản có chu kỳ sản xuất kinh doanh dài, thường xuyên phải đầu tư vào máy móc, thiết bị khai thác, dẫn đến việc dòng tiền dễ bị gián đoạn. Trong khi đó, doanh thu thường bị chi phối bởi yếu tố địa chất, thời vự hoặc thời điểm thanh toán từ khách hàng lớn như các nhà máy nhiệt điện, xi măng, phân bón. Do đó, các công ty cần nâng cao năng lực dự báo dòng tiền thông qua việc sử dụng phần mềm quản trị tài chính hiện đại, đồng thời xây dựng kế hoạch thu chi cụ thể theo từng quý, từng tháng.
- Bên cạnh đó, việc giám sát chặt chẽ các khoản phải thu và phải trả cũng là yếu tố quan trọng. Việc trì trệ trong thu hồi công nợ hay chậm trễ trong thanh toán cho nhà cung cấp đều có thể ảnh hưởng đến uy tín và khả năng vận hành chuỗi cung ứng. 
 - Từ đó, các công ty cần thiết lập quy trình kiểm soát công nợ hiệu quả và thường xuyên cập nhật tình hình dòng tiền để có phương án điều chỉnh kịp thời.
           Tiếp theo, tăng cường tín dụng ngắn hạn là giải pháp linh hoạt giúp doanh nghiệp có nguồn lực bổ sung khi cần thiết.
            - Trong thực tế, nhiều công ty thuộc TKV như CTCP Than Hà Lầm hay CTCP Than Vàng Danh thường xuyên sử dụng các khoản vay ngắn hạn từ ngân hàng để tài trợ vốn lưu động. Tuy nhiên, việc phụ thuộc quá mức vào vốn vay có thể khiến doanh nghiệp gặp rủi ro về chi phí tài chính khi lãi suất biến động. Do đó, các công ty cần có chiến lược đa dạng hóa nguồn vay, không chỉ dừng lại ở ngân hàng mà còn có thể tìm đến các tổ chức tín dụng phi ngân hàng, quỹ đầu tư hoặc thỏa thuận tín dụng thương mại với nhà cung cấp.
  - Mặt khác, việc xây dựng uy tín tín dụng tốt thông qua báo cáo tài chính minh bạch, kết quả kinh doanh ổn định cũng sẽ giúp doanh nghiệp dễ dàng tiếp cận các khoản tín dụng ưu đãi, từ đó giảm áp lực chi phí lãi vay.
 Một yếu tố quan trọng không thể bỏ qua là xây dựng quỹ dự phòng thanh khoản.
   - Ngoài ra, việc duy trì một tỷ lệ hợp lý tài sản ngắn hạn có tính thanh khoản cao như tiền gửi ngân hàng, chứng khoán thanh khoản nhanh cũng là phương án bổ trợ hiệu quả cho quỹ dự phòng này.
 Cuối cùng, thu hồi công nợ hiệu quả là yếu tố then chốt để bảo đảm dòng tiền vận hành ổn định. Các công ty nên xây dựng hệ thống báo cáo định kỳ về công nợ để quản trị hiệu quả và tránh tình trạng nợ xấu kéo dài, ảnh hưởng đến khả năng thanh toán chung của toàn doanh nghiệp.
          Tóm lại, trong bối cảnh ngành công nghiệp khai khoáng đang đứng trước nhiều thách thức, việc đảm bảo khả năng thanh toán là yếu tố sống còn đối với các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV. Thông qua việc triển khai đồng bộ các giải pháp như quản lý dòng tiền chặt chẽ, mở rộng tín dụng ngắn hạn một cách hợp lý, xây dựng quỹ dự phòng thanh khoản và cải thiện hiệu quả thu hồi nợ, các doanh nghiệp không chỉ nâng cao sức chống chịu tài chính mà còn tạo nền tảng ổn định để phát triển bền vững trong dài hạn.
[bookmark: _Toc197781205][bookmark: _Toc197781488][bookmark: _Toc198710009]3.2.2. Nhóm giải pháp về cơ cấu nguồn vốn và tài sản
Trong bối cảnh ngành công nghiệp than và khoáng sản Việt Nam đang bước vào giai đoạn chuyển đổi với yêu cầu nâng cao hiệu quả sản xuất và phát triển bền vững, các CTCP niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam (TKV) cần chú trọng nhiều hơn đến việc tái cấu trúc tài chính, đặc biệt là cơ cấu nguồn vốn và tài sản. Việc xây dựng một cơ cấu vốn hợp lý và phân bổ tài sản hiệu quả không chỉ giúp doanh nghiệp giảm thiểu rủi ro tài chính mà còn tạo nền tảng vững chắc cho đầu tư, phát triển và thích ứng với biến động thị trường.
Một trong những giải pháp then chốt là tối ưu hóa cơ cấu vốn, đảm bảo cân bằng giữa nợ vay và vốn chủ sở hữu.
           - Hiện nay, nhiều công ty thuộc TKV có tỷ lệ đòn bẩy tài chính tương đối cao, phản ánh qua hệ số nợ trên tổng tài sản hoặc nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E) ở mức đáng báo động. Chẳng hạn, CTCP Than Hà Tu có mức nợ vay chiếm trên 60% tổng tài sản, điều này khiến chi phí lãi vay tăng cao và ảnh hưởng trực tiếp đến lợi nhuận thuần. Trong bối cảnh lãi suất có xu hướng dao động mạnh, việc phụ thuộc quá mức vào vốn vay sẽ làm gia tăng rủi ro tài chính. Do đó, các doanh nghiệp cần từng bước nâng cao tỷ trọng vốn chủ sở hữu thông qua việc giữ lại lợi nhuận, phát hành thêm cổ phiếu, hoặc thu hút các nhà đầu tư chiến lược.
- Việc sử dụng vốn chủ sở hữu một cách chủ động không chỉ làm giảm áp lực trả nợ mà còn tạo sự ổn định về dòng tiền, nâng cao hệ số tín nhiệm và khả năng huy động vốn trong tương lai.    
 Song song với cơ cấu vốn, đầu tư hiệu quả vào tài sản dài hạn cũng là một trong những yếu tố sống còn đối với doanh nghiệp khai thác khoáng sản.
- Ngành công nghiệp than – khoáng sản đòi hỏi phải có hệ thống thiết bị máy móc, công nghệ khai thác hiện đại và bền bỉ. Tuy nhiên, nếu đầu tư tràn lan, không kiểm soát được hiệu suất sử dụng tài sản, sẽ dẫn đến tình trạng lãng phí nguồn lực và làm giảm hiệu quả sinh lời. Thực tế cho thấy, một số đơn vị thuộc TKV hiện đang đối mặt với tình trạng máy móc thiết bị cũ kỹ, hoạt động kém hiệu quả hoặc bị sử dụng không đúng công suất. Vì vậy, các công ty cần thực hiện rà soát định kỳ hiệu suất sử dụng tài sản cố định, từ đó đưa ra quyết định loại bỏ, thanh lý hoặc đầu tư thay thế phù hợp.
- Ngoài ra, việc gắn kết đầu tư tài sản với chiến lược sản xuất kinh doanh dài hạn sẽ giúp doanh nghiệp đảm bảo rằng tài sản không chỉ được sử dụng hiệu quả mà còn đóng vai trò hỗ trợ phát triển năng lực cốt lõi của công ty.
 Bên cạnh việc đầu tư vào tài sản dài hạn, đảm bảo tính thanh khoản của tài sản cũng là một yêu cầu quan trọng.
- Trong ngành khai khoáng, có nhiều tài sản cố định nhưng lại có tính chất thanh khoản thấp như máy móc chuyên dụng, phương tiện vận chuyển lớn. Khi doanh nghiệp gặp khó khăn về dòng tiền, việc chuyển đổi các tài sản này thành tiền mặt thường gặp trở ngại hoặc phải chấp nhận bán với giá thấp. Do đó, các công ty cần xác định tỷ lệ hợp lý giữa tài sản thanh khoản cao (như tiền mặt, chứng khoán ngắn hạn, hàng tồn kho dễ tiêu thụ) và tài sản thanh khoản thấp, đồng thời duy trì một danh mục tài sản có khả năng chuyển đổi nhanh để đối phó với những biến động bất ngờ.
 - Ngoài ra, việc định giá lại tài sản theo chu kỳ và phân loại rõ ràng trong báo cáo tài chính cũng giúp nhà quản trị có cái nhìn toàn diện hơn về khả năng sử dụng tài sản khi cần thiết.
Cuối cùng, quản lý nợ vay và tài sản một cách hiệu quả chính là yếu tố quyết định đến tính an toàn và linh hoạt của doanh nghiệp trong hoạt động tài chính.
- Nhiều công ty thuộc TKV hiện đang sử dụng nợ vay để tài trợ cho cả đầu tư dài hạn và vốn lưu động, song không phải lúc nào cũng đảm bảo sự tương ứng giữa nguồn vốn và mục đích sử dụng. Điều này có thể dẫn đến việc gánh nặng nợ vượt quá khả năng trả nợ, đặc biệt trong thời kỳ giá than giảm hoặc thị trường tiêu thụ chậm lại. Do đó, các công ty cần xây dựng quy trình đánh giá rủi ro tín dụng nội bộ, thường xuyên kiểm tra khả năng trả nợ thông qua các chỉ số như hệ số thanh toán lãi vay (ICR), vòng quay tài sản và chỉ số nợ trên EBITDA.
- Đồng thời, khi sử dụng vốn vay, doanh nghiệp cần kiểm soát chặt chẽ tiến độ và hiệu quả của các dự án đầu tư để đảm bảo rằng nợ vay mang lại giá trị gia tăng thực sự. Việc phối hợp chặt chẽ giữa phòng tài chính và bộ phận kỹ thuật trong kiểm soát chi phí đầu tư và hiệu suất tài sản sẽ góp phần nâng cao hiệu quả sử dụng vốn vay. 
          Tóm lại, nhóm giải pháp về cơ cấu nguồn vốn và tài sản là một phần không thể tách rời trong chiến lược phát triển bền vững của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV. Việc tối ưu hóa tỷ lệ nợ vay – vốn chủ, đầu tư hiệu quả vào tài sản dài hạn, đảm bảo tính thanh khoản tài sản và nâng cao năng lực quản trị nợ vay sẽ giúp các doanh nghiệp không chỉ đứng vững trước biến động của thị trường mà còn tạo đà tăng trưởng ổn định trong dài hạn. Trong một ngành có tính chu kỳ cao như khai khoáng, khả năng chủ động về tài chính và tài sản chính là nền tảng để nâng cao giá trị doanh nghiệp và bảo vệ lợi ích cho cổ đông cũng như người lao động.
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Để đảm bảo phát triển bền vững, việc nâng cao hiệu suất hoạt động thông qua cơ giới hóa, đổi mới công nghệ khai thác, kiểm soát chi phí và tối ưu chuỗi cung ứng là hết sức cấp thiết.
Cơ giới hóa và đầu tư vào công nghệ hiện đại là yếu tố mang tính đột phá giúp các CTCP niêm yêt thuộc TKV chuyển mình từ khai thác truyền thống sang sản xuất thông minh, tiết kiệm tài nguyên và thân thiện hơn với môi trường.
- Hiện nay, nhiều mỏ than lộ thiên và hầm lò đang đối mặt với tình trạng khai thác sâu, điều kiện địa chất phức tạp và rủi ro an toàn cao. Trong khi đó, việc ứng dụng công nghệ mới như máy đào liên hợp, hệ thống điều khiển từ xa, tự động hóa băng tải, công nghệ tuyển than sạch, hệ thống quản trị bằng phần mềm ERP… vẫn còn ở mức hạn chế và chưa đồng bộ. Do đó, các công ty cần đẩy mạnh đầu tư máy móc thiết bị tự động hóa, ứng dụng công nghệ thông minh (IoT, AI, phân tích dữ liệu lớn) trong theo dõi sản xuất – bảo trì thiết bị, đồng thời tìm kiếm sự hợp tác với các đối tác quốc tế trong lĩnh vực kỹ thuật mỏ và năng lượng sạch. Những khoản đầu tư này tuy lớn nhưng về lâu dài sẽ giúp giảm đáng kể chi phí vận hành, nâng cao hiệu quả khai thác và xử lý tài nguyên, đồng thời góp phần thực hiện mục tiêu phát triển xanh theo định hướng của TKV và Chính phủ.
 Song hành với cải tiến công nghệ là việc kiểm soát chi phí hiệu quả, đặc biệt trong bối cảnh giá đầu vào (như dầu, thép, vật tư khai thác) biến động mạnh và áp lực chi phí lao động ngày càng gia tăng.
- Các công ty cổ phần niêm yết TKV cần xây dựng hệ thống kế toán quản trị chi tiết theo trung tâm chi phí, nhằm theo dõi và phân tích các chi phí phát sinh theo từng khâu – từng bộ phận. Bằng cách này, các khoản chi bất hợp lý sẽ được phát hiện kịp thời, từ đó đưa ra các biện pháp cắt giảm phù hợp.
          - Bên cạnh đó, việc tối ưu định mức tiêu hao nguyên liệu, tái sử dụng chất thải công nghiệp (như đất đá thải trong khai thác), hay thực hiện tiết kiệm điện – nước trong quá trình sản xuất cũng là các biện pháp góp phần giảm chi phí vận hành. Một yếu tố không thể bỏ qua là chi phí lao động – với đặc thù ngành khai khoáng đòi hỏi số lượng lớn công nhân vận hành, việc cải tiến điều kiện làm việc, ứng dụng công nghệ để giảm phụ thuộc vào lực lượng lao động sẽ giúp tiết giảm chi phí dài hạn và nâng cao an toàn lao động.
 Cuối cùng, quản lý chuỗi cung ứng hiệu quả giữ vai trò đặc biệt quan trọng trong đảm bảo sự ổn định của hoạt động sản xuất – kinh doanh.
- Ngành than – khoáng sản phụ thuộc nhiều vào nguồn cung nguyên vật liệu, vật tư kỹ thuật từ các nhà cung cấp trong và ngoài nước. Sự chậm trễ trong vận chuyển, tăng giá nguyên liệu hoặc gián đoạn cung ứng có thể gây đình trệ toàn bộ dây chuyền sản xuất. Thực tế cho thấy, nhiều công ty TKV chưa có hệ thống quản lý nhà cung cấp hiệu quả, dẫn đến tình trạng phụ thuộc vào một số đối tác lớn, thiếu tính chủ động trong đàm phán giá cả hoặc thời gian giao hàng. Do đó, các doanh nghiệp cần thiết lập hệ thống đánh giá, phân loại và giám sát nhà cung cấp dựa trên các tiêu chí cụ thể (chất lượng, thời gian giao hàng, uy tín, giá cả). Việc đa dạng hóa nguồn cung, thiết lập quan hệ dài hạn và minh bạch hóa hợp đồng cũng sẽ góp phần giảm thiểu rủi ro chuỗi cung ứng.
 - Ngoài ra, cần nâng cao năng lực dự báo nhu cầu nguyên liệu và phối hợp chặt chẽ giữa bộ phận sản xuất – mua hàng – tài chính để đảm bảo cung ứng đầu vào liên tục và tối ưu tồn kho.
          Tổng kết lại, nhóm giải pháp về hiệu suất hoạt động đóng vai trò then chốt trong việc nâng cao năng lực cạnh tranh và hiệu quả sản xuất cho các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV. Việc kết hợp giữa cải tiến quy trình sản xuất, ứng dụng công nghệ hiện đại, kiểm soát chi phí vận hành và quản lý chuỗi cung ứng hiệu quả không chỉ giúp doanh nghiệp vượt qua các khó khăn hiện tại mà còn tạo nền tảng phát triển ổn định, linh hoạt trong dài hạn. Trong bối cảnh nền kinh tế chuyển đổi theo hướng xanh – số hóa, khả năng thích ứng và đổi mới hoạt động sản xuất sẽ là yếu tố quyết định sự thành công và bền vững của các doanh nghiệp ngành than – khoáng sản trong tương lai.
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Trong bối cảnh ngành than – khoáng sản Việt Nam đang đối mặt với áp lực cạnh tranh ngày càng cao, chi phí sản xuất gia tăng, yêu cầu về bảo vệ môi trường và chuyển đổi năng lượng bền vững, các công ty cổ phần niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than – Khoáng sản Việt Nam (TKV) cần đặt ưu tiên chiến lược vào việc nâng cao khả năng sinh lời. Điều này không chỉ giúp củng cố hiệu quả tài chính mà còn tạo ra động lực phát triển dài hạn. Để đạt được mục tiêu đó, các doanh nghiệp cần triển khai đồng bộ nhiều giải pháp, từ tối ưu hóa chiến lược giá bán, đa dạng hóa sản phẩm, tăng cường đầu tư vào nghiên cứu và phát triển (R&D) đến mở rộng và cải thiện các kênh phân phối.
Trước tiên, tối ưu hóa chiến lược giá bán là giải pháp quan trọng nhằm cân bằng giữa doanh thu và khả năng cạnh tranh trên thị trường.
- Trong lĩnh vực khai thác và chế biến than – khoáng sản, giá bán thường chịu tác động mạnh từ giá thế giới, chi phí đầu vào và chính sách điều tiết nhà nước. Việc đàm phán hiệu quả các hợp đồng cung ứng than dài hạn cho các nhà máy nhiệt điện, xi măng, phân bón sẽ giúp doanh nghiệp bảo đảm lợi nhuận ổn định, đồng thời giảm thiểu rủi ro biến động giá ngắn hạn.
Một giải pháp không kém phần quan trọng là đa dạng hóa sản phẩm và dịch vụ để giảm phụ thuộc vào một vài dòng sản phẩm chủ lực như than cám, than nhiệt hay quặng nguyên khai. Các doanh nghiệp cần đẩy mạnh phát triển các sản phẩm có giá trị gia tăng cao hơn như than sạch, than tuyển, alumin, các sản phẩm luyện kim từ quặng, hoặc phụ phẩm sau chế biến có thể sử dụng trong xây dựng và sản xuất vật liệu.
- Ngoài ra, việc phát triển thêm các dịch vụ hỗ trợ như vận tải, dịch vụ sửa chữa thiết bị khai thác, cho thuê máy móc cũng có thể mở rộng nguồn thu, giúp công ty chống đỡ tốt hơn trước chu kỳ giá biến động. Việc đa dạng hóa sản phẩm không chỉ tăng biên lợi nhuận mà còn nâng cao vị thế cạnh tranh và khả năng phục hồi trong giai đoạn thị trường khó khăn.
Bên cạnh đó, đầu tư vào nghiên cứu và phát triển (R&D) là yếu tố then chốt để tạo ra lợi thế cạnh tranh lâu dài.
- Thực tế cho thấy, các công ty trong ngành than – khoáng sản thường có mức đầu tư cho R&D rất hạn chế, chủ yếu tập trung vào bảo trì thiết bị và tối ưu vận hành thay vì tạo ra sản phẩm hoặc quy trình mới. Trong xu thế công nghiệp 4.0, việc nghiên cứu các công nghệ khai thác xanh, chế biến sâu tài nguyên, xử lý chất thải, hoặc ứng dụng AI – Big Data trong điều hành sản xuất sẽ giúp doanh nghiệp nâng cao hiệu quả sản xuất và giảm chi phí. Các công ty TKV có thể thành lập trung tâm R&D nội bộ hoặc hợp tác với các viện nghiên cứu chuyên ngành như Viện Khoa học Công nghệ Mỏ, Đại học Mỏ - Địa chất để triển khai các đề tài nghiên cứu thực tiễn. Đặc biệt, R&D còn góp phần phát hiện các dòng sản phẩm mới có tiềm năng xuất khẩu, mở rộng thị trường ra ngoài nước – điều mà hiện tại mới chỉ có một số ít doanh nghiệp như CTCP Nhôm Lâm Đồng thực hiện thành công.
Cuối cùng, tối ưu hóa các kênh phân phối là giải pháp hỗ trợ quan trọng để tăng doanh thu, mở rộng thị trường và giảm chi phí bán hàng.
 - Với đặc thù ngành than – khoáng sản, việc vận chuyển chủ yếu qua đường bộ, đường sắt và đường thủy với chi phí lớn khiến giá thành sản phẩm bị đội lên. Một số công ty như CTCP Than Mạo Khê, CTCP Than Cao Sơn còn bị phụ thuộc nhiều vào các kênh phân phối truyền thống hoặc đơn vị tiêu thụ nội bộ trong TKV, dẫn đến hạn chế khả năng mở rộng thị trường bên ngoài. Do đó, các công ty cần nghiên cứu thiết lập hệ thống phân phối đa kênh, tăng cường năng lực logistics nội bộ, hợp tác với các đối tác vận chuyển để tối ưu chi phí giao hàng và rút ngắn thời gian phân phối.
 - Đồng thời, việc ứng dụng nền tảng số hóa trong quản lý đơn hàng, theo dõi vận chuyển và kết nối trực tiếp với khách hàng (B2B hoặc B2C) sẽ giúp nâng cao trải nghiệm khách hàng và gia tăng doanh số bán hàng. Đặc biệt, đối với các sản phẩm có giá trị cao như alumin hay tinh quặng, việc thiết lập đại lý phân phối chuyên biệt hoặc mở rộng kênh xuất khẩu sang các thị trường như Trung Quốc, Ấn Độ, Nhật Bản là rất tiềm năng.
          Tổng thể, khả năng sinh lời là một chỉ tiêu tài chính cốt lõi phản ánh hiệu quả hoạt động tổng thể của doanh nghiệp. Đối với các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV, việc nâng cao khả năng sinh lời không chỉ giúp cải thiện tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu (ROS), tài sản (ROA) và vốn chủ sở hữu (ROE) mà còn là cơ sở để gia tăng giá trị cổ phiếu, củng cố lòng tin của nhà đầu tư và nâng cao năng lực tài chính cho các chiến lược đầu tư dài hạn. Tuy nhiên, để thực hiện hiệu quả nhóm giải pháp này, doanh nghiệp cần có tư duy đổi mới, tầm nhìn chiến lược và sự phối hợp chặt chẽ giữa các phòng ban chức năng trong toàn hệ thống.
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Minh bạch thông tin tài chính: 
- Báo cáo tài chính định kỳ: Các công ty phải công bố đầy đủ và đúng hạn báo cáo tài chính hàng quý, bán niên (được soát xét) và năm (được kiểm toán), theo chuẩn mực kế toán Việt Nam (VAS) hoặc IFRS nếu có áp dụng.
- Báo cáo quản trị công ty: Là công ty niêm yết, họ phải công bố báo cáo quản trị công ty định kỳ nhằm thể hiện tính minh bạch trong hoạt động quản lý, điều hành và giám sát nội bộ.
- Thông tin cổ tức và lợi nhuận: Tình hình phân phối lợi nhuận, kế hoạch chi trả cổ tức, và tỷ lệ chia cổ tức hàng năm là nội dung bắt buộc công bố.
     - Thuyết minh tài chính và rủi ro: Các doanh nghiệp này cần cung cấp phần thuyết minh về các khoản mục lớn và rủi ro trong hoạt động như: nợ vay, đầu tư, dự án khai thác, môi trường...
     - Thông tin giao dịch nội bộ và cổ đông lớn: Giao dịch của ban lãnh đạo và cổ đông lớn phải được công bố công khai để đảm bảo tính minh bạch.
     - Tác động từ chính sách TKV và nhà nước: Do là doanh nghiệp nhà nước chi phối, các công ty này thường bị ảnh hưởng bởi chính sách ngành than và khoáng sản, và phải minh bạch về các tác động này trong báo cáo.
Tuân thủ quy định pháp lý và kế toán quốc tế: Đảm bảo công ty tuân thủ nghiêm ngặt các quy định pháp lý, chuẩn mực kế toán quốc tế để tránh các rủi ro pháp lý và bảo vệ lợi ích của các cổ đông.
     - Tuân thủ quy định pháp lý trong nước.
     - Luật Doanh nghiệp và Luật Chứng khoán hiện hành.
     - Thông tư 96/2020/TT-BTC và các văn bản hướng dẫn công bố thông tin trên thị trường chứng khoán. 
     - Quy định của Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội (HNX) hoặc
UPCoM, nơi các công ty đang niêm yết.
     - Luật Kế toán và chuẩn mực kế toán Việt Nam (VAS):
     - Các quy định nội bộ của TKV (vì TKV là công ty mẹ/cổ đông chi phối), đặc biệt trong lĩnh vực tài chính, đầu tư và quản trị doanh nghiệp.
     - Tiếp cận hoặc áp dụng Chuẩn mực Kế toán Quốc tế (IFRS):
         Một số công ty lớn, đặc biệt là doanh nghiệp nhà nước, sẽ bắt buộc hoặc khuyến khích chuyển đổi sang IFRS từ năm 2025 trở đi. Việc áp dụng IFRS giúp các công ty thuộc TKV dễ dàng hơn trong việc gọi vốn quốc tế, nâng cao minh bạch và khả năng so sánh báo cáo tài chính. Các công ty thuộc TKV nếu có kế hoạch huy động vốn từ nhà đầu tư nước ngoài, phát hành trái phiếu quốc tế, hoặc niêm yết tại thị trường nước ngoài sẽ đặc biệt quan tâm đến việc chuẩn bị và chuyển đổi sang IFRS.
     - Kiểm toán độc lập và báo cáo minh bạch:
         Các báo cáo tài chính năm của công ty niêm yết thuộc TKV đều phải được kiểm toán bởi các công ty kiểm toán độc lập được chấp thuận bởi Ủy ban Chứng khoán Nhà nước. Kiểm toán viên phải tuân thủ cả quy định của Bộ Tài chính Việt Nam và chuẩn mực kiểm toán quốc tế (ISA). Kiểm toán độc lập góp phần đảm bảo tính trung thực và hợp lý của báo cáo tài chính, tạo niềm tin cho cổ đông, nhà đầu tư và đối tác.
     - Tăng cường tuân thủ quản trị công ty theo thông lệ quốc tế:
Các công ty niêm yết thuộc TKV được yêu cầu thực hiện quản trị công ty tốt, bao gồm:
· Hội đồng quản trị độc lập và hoạt động hiệu quả.
· Công bố thông tin rõ ràng về giao dịch với bên liên quan.
· Có Ban kiểm soát/Ban kiểm toán nội bộ hoạt động độc lập.
· Đảm bảo quyền lợi của cổ đông nhỏ, và tiếp cận thông tin đầy đủ.
Phát triển hệ thống quản trị công ty: Xây dựng một hệ thống quản trị công ty hiệu quả, đặc biệt trong việc ra quyết định chiến lược và quản lý tài chính, nhằm bảo vệ lợi ích của cổ đông và các nhà đầu tư.Để nâng cao hiệu quả hoạt động, tăng tính minh bạch và đáp ứng yêu cầu hội nhập, cần tiếp tục hoàn thiện và phát triển hệ thống quản trị công ty theo hướng chuyên nghiệp, hiện đại và phù hợp với thông lệ quốc tế. Việc phát triển hệ thống quản trị công ty cần tập trung vào các nội dung cốt lõi sau:
- Hoàn thiện cơ cấu quản trị, củng cố vai trò của Hội đồng quản trị với thành phần hợp lý, tăng tỷ lệ thành viên độc lập, và đảm bảo sự tách biệt rõ ràng giữa chức năng quản lý và điều hành.
- Thiết lập quy chế quản trị nội bộ chặt chẽ, xây dựng và ban hành các quy chế hoạt động cho HĐQT, Ban giám đốc, quy chế kiểm soát giao dịch với bên liên quan, phân định rõ trách nhiệm và quyền hạn.
- Tăng cường công tác kiểm soát nội bộ và kiểm toán nội bộ, thành lập bộ phận kiểm toán nội bộ độc lập, áp dụng các mô hình kiểm soát theo chuẩn quốc tế như COSO để giảm thiểu rủi ro và phát hiện sai phạm.
- Đảm bảo công bố thông tin minh bạch và đầy đủ, thực hiện công bố thông tin theo đúng quy định của pháp luật chứng khoán, nâng cao chất lượng báo cáo thường niên, báo cáo quản trị công ty, và tăng cường đối thoại với cổ đông.
- Nâng cao năng lực và đạo đức nghề nghiệp của ban lãnh đạo, tổ chức đào tạo định kỳ về quản trị công ty, quản lý rủi ro, và tuân thủ quy định pháp luật cho HĐQT và Ban điều hành.
- Tiệm cận thông lệ quản trị quốc tế, từng bước triển khai các nguyên tắc quản trị tốt của OECD, lồng ghép yếu tố ESG (môi trường, xã hội, quản trị) vào chiến lược và báo cáo doanh nghiệp.Việc phát triển hệ thống quản trị không chỉ giúp các công ty thuộc TKV hoạt động minh bạch và hiệu quả hơn, mà còn góp phần nâng cao uy tín doanh nghiệp, thu hút đầu tư và tạo tiền đề cho phát triển bền vững trong dài hạn.
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Đánh giá và phân tích rủi ro: Tạo dựng một hệ thống quản lý rủi ro để theo dõi, phân tích các yếu tố có thể ảnh hưởng đến tình hình tài chính, bao gồm rủi ro thị trường, rủi ro tỷ giá, lãi suất và các yếu tố khác.Các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV hoạt động chủ yếu trong lĩnh vực khai thác than và khoáng sản, vốn có tính đặc thù cao và chịu tác động lớn từ nhiều yếu tố bên ngoài. Việc đánh giá và phân tích rủi ro là cần thiết nhằm quản trị hiệu quả hoạt động và bảo vệ lợi ích của cổ đông. Các nhóm rủi ro chủ yếu bao gồm:
- Rủi ro tài chính: Tỷ lệ vay nợ của một số công ty khá cao, dẫn đến áp lực trả nợ, chi phí lãi vay lớn và rủi ro thanh khoản nếu dòng tiền vận hành không ổn định. Ngoài ra, biến động tỷ giá và lãi suất cũng tác động đến chi phí tài chính.
- Rủi ro thị trường: Biến động giá than, kim loại và nguyên liệu đầu vào ảnh hưởng trực tiếp đến doanh thu và lợi nhuận. Ngoài ra, thị trường tiêu thụ (chủ yếu là ngành điện, xi măng, luyện kim) phụ thuộc nhiều vào chính sách điều tiết của Nhà nước.
- Rủi ro pháp lý và chính sách: Do là doanh nghiệp nhà nước cổ phần hóa, các công ty thuộc TKV chịu ảnh hưởng lớn từ chính sách tài nguyên, thuế, môi trường và quy định pháp luật về đấu thầu, đầu tư công. Sự thay đổi về cơ chế quản lý có thể ảnh hưởng đến chiến lược kinh doanh.
- Rủi ro hoạt động: Ngành than và khoáng sản có đặc thù kỹ thuật phức tạp, rủi ro tai nạn lao động, sự cố thiết bị, hoặc gián đoạn chuỗi cung ứng. Ngoài ra, các mỏ khai thác lâu năm có thể gặp khó khăn về chất lượng tài nguyên và chi phí tăng cao. 
- Rủi ro môi trường và xã hội (ESG): Khai thác tài nguyên thiên nhiên luôn đi kèm với áp lực về môi trường, tiêu chuẩn an toàn, và trách nhiệm xã hội. Việc không đáp ứng được kỳ vọng của cộng đồng và các cơ quan quản lý có thể dẫn đến đình chỉ hoạt động hoặc mất hình ảnh thương hiệu.
- Rủi ro quản trị doanh nghiệp: Một số công ty vẫn còn tình trạng kiêm nhiệm trong bộ máy lãnh đạo, thiếu thành viên độc lập trong Hội đồng quản trị và kiểm soát nội bộ chưa đầy đủ, có thể dẫn đến thiếu minh bạch và xung đột lợi ích.
 Sử dụng các công cụ tài chính phòng ngừa rủi ro: Trong bối cảnh thị trường biến động mạnh và doanh nghiệp ngành khai khoáng thường xuyên đối mặt với các rủi ro tài chính, việc sử dụng các công cụ tài chính để phòng ngừa rủi ro là cần thiết nhằm đảm bảo sự ổn định và bền vững trong hoạt động kinh doanh. Các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV có thể áp dụng một số công cụ tài chính sau:
- Hợp đồng kỳ hạn (forward contract): Áp dụng để cố định tỷ giá hoặc giá nguyên vật liệu nhập khẩu, giảm thiểu rủi ro tỷ giá khi thanh toán quốc tế. Đây là công cụ thường dùng trong quản trị rủi ro tỷ giá với ngân hàng thương mại.
- Công cụ phái sinh lãi suất (interest rate swaps): Dùng để hoán đổi lãi suất vay từ biến động sang cố định, qua đó ổn định chi phí tài chính trong điều kiện lãi suất thị trường có xu hướng tăng.
- Hợp đồng tương lai và quyền chọn hàng hóa (commodity
    futures/options): Giúp doanh nghiệp cố định giá than, kim loại hoặc nguyên liệu đầu vào để tránh tác động bất lợi từ biến động giá thị trường. Tuy nhiên, công cụ này hiện còn ít phổ biến tại Việt Nam, chủ yếu được tiếp cận qua các sàn giao dịch quốc tế.
 Bảo hiểm rủi ro (risk insurance): Mua các loại bảo hiểm như bảo hiểm tài sản, gián đoạn kinh doanh, tai nạn lao động, hay bảo hiểm trách nhiệm môi trường giúp giảm thiểu tác động của các sự cố không lường trước.
- Đa dạng hóa danh mục đầu tư và nguồn cung: Đây không chỉ là công cụ quản trị chiến lược, việc đầu tư vào nhiều lĩnh vực liên quan (ví dụ logistics, chế biến sâu, năng lượng tái tạo) hoặc đa dạng hóa nhà cung cấp, khách hàng cũng góp phần phân tán rủi ro tài chính. Thiết lập quỹ dự phòng và sử dụng quỹ bình ổn giá, một số công ty có thể xây dựng các quỹ nội bộ nhằm ổn định lợi nhuận và chi phí trong các giai đoạn thị trường biến động mạnh.
- Đa dạng hóa đầu tư để giảm thiểu rủi ro tài chính, các công ty nên đa
dạng hóa các nguồn thu nhập và đầu tư vào các lĩnh vực khác nhau, không chỉ phụ thuộc vào một sản phẩm hay thị trường duy nhất.
- Đầu tư vào chế biến sâu khoáng sản, tập trung nâng cao chuỗi giá trị sản phẩm bằng cách đầu tư vào các nhà máy chế biến alumin, tinh quặng, kim loại màu… thay vì chỉ xuất khẩu khoáng sản thô. Phát triển lĩnh vực năng lượng tái tạo, khai thác lợi thế về quỹ đất sau khai thác để đầu tư vào điện mặt trời, điện gió, góp phần chuyển đổi mô hình tăng trưởng theo hướng thân thiện với môi trường. Đầu tư vào logistics và dịch vụ phụ trợ, mở rộng sang các hoạt động như vận tải chuyên dụng, dịch vụ kho bãi, sửa chữa thiết bị khai khoáng để vừa phục vụ nội bộ, vừa cung cấp cho thị trường bên ngoài.
 - Đa dạng hóa danh mục khai thác khoáng sản, tìm kiếm cơ hội trong các lĩnh vực khoáng sản có giá trị cao và tiềm năng như đất hiếm, titan, đá vôi công nghiệp, phục vụ các ngành công nghệ cao và vật liệu mới. Hợp tác đầu tư với doanh nghiệp trong và ngoài nước, thiết lập liên doanh, liên kết trong các dự án có hàm lượng công nghệ cao, hoặc dự án đầu tư lớn nhằm chia sẻ rủi ro và mở rộng thị trường.
- Đầu tư tài chính có chọn lọc, sử dụng vốn nhàn rỗi để đầu tư vào các sản phẩm tài chính như trái phiếu doanh nghiệp, cổ phiếu ngành liên quan hoặc quỹ đầu tư với nguyên tắc an toàn, linh hoạt và hiệu quả.
[bookmark: _Toc198710014]3.2.7. Một số kiến nghị với Chính Phủ
Để đảm bảo an toàn tài chính và phát triển bền vững cho các công ty cổ phần niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam (TKV), cần kiến nghị Chính phủ xem xét ban hành các chính sách hỗ trợ về tín dụng ưu đãi và thuế, đặc biệt đối với các dự án đầu tư đổi mới công nghệ, tiết kiệm năng lượng và bảo vệ môi trường. Đồng thời, cần hoàn thiện khung hành lang pháp lý, tăng cường cơ chế giám sát tài chính, minh bạch hóa thông tin doanh nghiệp niêm yết, hỗ trợ xây dựng hệ thống quản trị doanh nghiệp theo chuẩn quốc tế, và thúc đẩy phát triển thị trường tiêu thụ than - khoáng sản nội địa ổn định, tạo điều kiện thuận lợi để các công ty trong ngành phát triển bền vững, nâng cao năng lực cạnh tranh trong nước và quốc tế.
[bookmark: _Toc197781212][bookmark: _Toc197781495][bookmark: _Toc198710015]3.2.8. Kết luận
Trong bối cảnh nền kinh tế thế giới và trong nước liên tục biến động, ngành công nghiệp khai thác khoáng sản – trong đó có ngành than – đang chịu tác động sâu rộng từ nhiều yếu tố: từ chính sách chuyển dịch năng lượng, biến động giá cả nguyên vật liệu đầu vào, đến yêu cầu ngày càng cao về quản trị doanh nghiệp hiện đại và phát triển bền vững. Trước tình hình đó, việc đảm bảo an toàn tài chính không chỉ là nhiệm vụ mang tính cấp bách mà còn là chiến lược cốt lõi giúp các công ty cổ phần niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam (TKV) phát triển bền vững trong dài hạn.
Qua nghiên cứu và phân tích, có thể thấy rằng thực trạng tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV đang tồn tại nhiều vấn đề như: khả năng thanh toán ngắn hạn chưa cao, cơ cấu tài sản thiếu hợp lý, hệ số nợ lớn so với vốn chủ sở hữu, hiệu quả sử dụng vốn chưa thực sự tối ưu, cùng với rủi ro tiềm ẩn từ thị trường, tài nguyên và môi trường. Để giải quyết những vấn đề trên, 6 nhóm giải pháp đã được đề xuất một cách đồng bộ, toàn diện và có tính khả thi cao, bao gồm:
· Giải pháp nâng cao khả năng thanh toán:
          Nhằm đảm bảo doanh nghiệp có đủ khả năng chi trả các nghĩa vụ ngắn hạn, các công ty cần chủ động điều chỉnh cơ cấu tài sản lưu động, tăng cường quản lý dòng tiền, rút ngắn chu kỳ thu hồi công nợ và cải thiện tỷ lệ thanh toán hiện hành cũng như thanh toán nhanh. Bên cạnh đó, việc sử dụng công cụ quản lý dòng tiền hiện đại như ngân sách tiền mặt, dòng tiền dự báo và các chỉ số cảnh báo sớm về rủi ro thanh khoản sẽ giúp doanh nghiệp chủ động ứng phó với tình huống thiếu hụt dòng tiền.


· Giải pháp về cơ cấu vốn:
          Việc tối ưu hóa cơ cấu vốn là điều kiện tiên quyết để đảm bảo mức độ an toàn tài chính. Các công ty cần giảm dần tỷ lệ nợ vay, đặc biệt là vay ngắn hạn, đồng thời tăng cường vốn chủ sở hữu thông qua giữ lại lợi nhuận hoặc phát hành cổ phiếu. Việc sử dụng đòn bẩy tài chính cần được kiểm soát ở mức độ hợp lý để tránh rủi ro mất khả năng chi trả và phá vỡ tính ổn định tài chính của doanh nghiệp.
· Giải pháp về cơ cấu tài sản:
          Một cơ cấu tài sản cân đối, hợp lý giữa tài sản ngắn hạn và dài hạn sẽ tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động sản xuất kinh doanh. Các doanh nghiệp cần rà soát lại danh mục tài sản, tránh đầu tư dàn trải, ưu tiên các tài sản tạo ra giá trị gia tăng cao và thanh khoản tốt. Đồng thời, cần tăng cường quản lý hàng tồn kho và công nợ phải thu để tránh bị chiếm dụng vốn quá mức.
· Giải pháp nâng cao hiệu quả hoạt động: 
          Để tăng cường khả năng sinh lời và sử dụng hiệu quả các nguồn lực tài chính, các công ty cần chú trọng nâng cao năng suất lao động, giảm chi phí sản xuất, cải tiến công nghệ, đẩy mạnh cơ giới hóa – tự động hóa trong khai thác. Ngoài ra, cần tăng cường phân tích hiệu quả tài chính của từng dự án đầu tư, nhằm tối ưu hóa tỷ suất sinh lời và vòng quay vốn.
· Giải pháp về quản trị tài chính:
         Quản trị tài chính hiệu quả là nền tảng vững chắc cho việc kiểm soát rủi ro và ra quyết định đầu tư – tài trợ. Các công ty cần xây dựng hệ thống quản trị tài chính khoa học, minh bạch, chuẩn hóa theo chuẩn mực kế toán trong nước và hướng đến IFRS. Việc ứng dụng phần mềm quản lý tài chính, báo cáo quản trị định kỳ và xây dựng bộ chỉ số giám sát tài chính sẽ giúp nâng cao chất lượng quản lý và khả năng phản ứng nhanh trước các biến động thị trường.
· Giải pháp kiểm soát và phòng ngừa rủi ro tài chính:
          Trước tính chất rủi ro cao của ngành khai thác khoáng sản, việc thiết lập một khung kiểm soát rủi ro tài chính là hết sức cần thiết. Các doanh nghiệp cần nhận diện sớm các yếu tố rủi ro như biến động giá bán, chi phí sản xuất tăng, biến động tỷ giá, lãi suất... để có các biện pháp phòng ngừa phù hợp. Công cụ như hợp đồng tương lai, bảo hiểm rủi ro tài chính và quỹ dự phòng cần được vận dụng linh hoạt trong thực tiễn.
Tóm lại, với đặc thù hoạt động trong lĩnh vực có mức độ rủi ro cao, chu kỳ vốn dài và yêu cầu về trách nhiệm xã hội lớn, các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV cần xây dựng cho mình một hệ thống tài chính vững chắc và linh hoạt. Việc triển khai đồng bộ các giải pháp nêu trên không chỉ giúp các doanh nghiệp nâng cao mức độ an toàn tài chính mà còn tạo nền tảng cho sự phát triển ổn định, thích ứng với biến động và hội nhập quốc tế. Thành công trong việc thực hiện các giải pháp này sẽ đóng vai trò then chốt giúp TKV tiếp tục giữ vững vai trò trụ cột trong đảm bảo an ninh năng lượng quốc gia và phát triển kinh tế bền vững.
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KẾT LUẬN PHẦN 3
Trong nội dung Phần 3, nghiên cứu đã nêu ra các vấn đề sau:
Thứ nhất, định hướng phát triển nhằm đảm bảo an toàn tài chính của các công ty cổ phần than niêm yết thuộc TKV. 
Thứ hai, đề xuất 6 nhóm giải pháp nhằm đảm bảo an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV nói chung và năm công ty phân tích nói riêng.
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Trong điều kiện kinh tế thị trường đang ngày càng mở rộng và hội nhập, các doanh nghiệp nói chung và các công ty cổ phần niêm yết nói riêng không chỉ phải đối mặt với áp lực cạnh tranh gia tăng mà còn chịu ảnh hưởng mạnh mẽ từ các yếu tố kinh tế vĩ mô, biến động thị trường, giá cả đầu vào và thay đổi trong chính sách quản lý của Nhà nước. Trong bối cảnh đó, vấn đề đảm bảo an toàn tài chính được xem là một trong những yếu tố quan trọng hàng đầu để doanh nghiệp có thể duy trì sự ổn định, nâng cao năng lực cạnh tranh và phát triển bền vững trong dài hạn.
Đề tài “Nghiên cứu an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc Tập đoàn Công nghiệp Than - Khoáng sản Việt Nam (TKV)” tập trung khảo sát 5 công ty bao gồm: Công ty Cổ phần Than Vàng Danh, Than Mông Dương, Than Hà Lầm, Than Hà Tu và Than Núi Béo trong giai đoạn 2019–2023. Bài nghiên cứu được triển khai theo ba nội dung chính: (1) Hệ thống hóa cơ sở lý luận về an toàn tài chính trong doanh nghiệp; (2) Phân tích, đánh giá thực trạng an toàn tài chính tại các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV; và (3) Đề xuất các giải pháp nhằm cải thiện tình hình tài chính, nâng cao mức độ an toàn tài chính trong thời gian tới.
Về mặt lý luận, nghiên cứu đã làm rõ khái niệm, vai trò, các tiêu chí đánh giá cũng như các nhân tố ảnh hưởng đến an toàn tài chính của doanh nghiệp. Những nội dung này đóng vai trò là nền tảng lý thuyết quan trọng, giúp định hướng phân tích thực tiễn và đưa ra các đề xuất phù hợp. Theo đó, an toàn tài chính được hiểu là trạng thái mà doanh nghiệp có khả năng đảm bảo đầy đủ các nghĩa vụ tài chính ngắn hạn và dài hạn, đồng thời duy trì được sự cân bằng trong cơ cấu tài chính, đảm bảo hiệu quả sử dụng vốn và hạn chế tối đa các rủi ro tài chính có thể phát sinh.
Trên cơ sở lý luận đã trình bày, nghiên cứu thực trạng tài chính tại 5 công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV trong giai đoạn 2019–2023 cho thấy, nhìn chung các doanh nghiệp đều duy trì được khả năng thanh toán ngắn hạn và có những nỗ lực đáng ghi nhận trong việc kiểm soát chi phí, tái cơ cấu nguồn vốn và cải thiện hiệu quả hoạt động. Tuy nhiên, thực tế vẫn tồn tại những bất cập, chẳng hạn như tỷ lệ nợ phải trả còn cao ở một số doanh nghiệp, khả năng sinh lời còn thiếu ổn định, đặc biệt là trong giai đoạn chịu ảnh hưởng từ dịch COVID-19 và biến động giá cả nguyên nhiên vật liệu. Ngoài ra, hiệu quả sử dụng tài sản và vốn chưa tương xứng với quy mô tài sản đang nắm giữ, điều này thể hiện qua các chỉ tiêu như tổng tài sản quay vòng chậm, lợi nhuận trên vốn chủ sở hữu còn thấp hoặc biến động lớn giữa các năm.
Trước những tồn tại đó, nhóm nghiên cứu đã đề xuất một số kiến nghị nhằm nâng cao mức độ an toàn tài chính cho các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV.
Tóm lại, nghiên cứu không chỉ cung cấp cái nhìn toàn diện về thực trạng an toàn tài chính của các công ty cổ phần niêm yết thuộc TKV mà còn đóng vai trò định hướng trong việc xây dựng các giải pháp thiết thực, khả thi giúp các doanh nghiệp nâng cao năng lực tài chính, từ đó tạo nền tảng cho sự phát triển ổn định và bền vững trong tương lai. Mặc dù còn những hạn chế nhất định về phạm vi nghiên cứu và khả năng tiếp cận dữ liệu chi tiết, đề tài hy vọng sẽ là tài liệu tham khảo hữu ích những người quan tâm.
Mặc dù đã có nhiều cố gắng nhưng thời gian, kinh nghiệm nghiên cứu còn nhiều hạn chế nên bài nghiên cứu không tránh khỏi thiếu sót. Rất mong nhận được ý kiến đánh giá của các thầy cô trong hội đồng để bài nghiên cứu hoàn thiện hơn.
Nhóm nghiên cứu chúng em trân trọng cảm ơn!
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Hình 2.1. Biểu đồ thể hiện hệ số khả năng thanh toán hiện thời của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023	0.63	0.75	0.72	1.17	1.26	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023	0.53	0.55000000000000004	0.51	0.88	0.68	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023	0.25	0.91	0.7	0.65	0.96	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023	0.89	1.24	0.81	0.83	0.72	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023	0.62	0.64	0.52	0.6	0.51	



Hình 2.2. Biểu đồ thể hiện hệ số khả năng thanh toán nhanh của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023	0.45	0.42	0.35	0.91	0	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023	0.45	0.51	0.46	0.8	0.6	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023	0.06	0.5	0.38	0.6	0.82	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023	0.43	0.75	0.32	0.46	0.38	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023	0.05	0.11	0.13	0.5	0.47	



Hình 2.3 Biểu đồ thể hiện hệ số khả năng thanh toán tức thời của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023	1.0999999999999999E-2	0.01	1.2E-2	8.9999999999999993E-3	5.5E-2	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023	7.0000000000000001E-3	4.0000000000000001E-3	7.0000000000000001E-3	5.0000000000000001E-3	5.0000000000000001E-3	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023	3.0000000000000001E-3	3.0000000000000001E-3	4.0000000000000001E-3	3.0000000000000001E-3	5.0000000000000001E-3	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023	7.0000000000000001E-3	0.01	8.0000000000000002E-3	6.0000000000000001E-3	5.0000000000000001E-3	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023	3.0000000000000001E-3	3.0000000000000001E-3	2E-3	1E-3	2E-3	



Hình 2.4. Biểu đồ thể hiện hệ số khả năng thanh toán lãi vay của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023 	1.66	1.74	2.5499999999999998	4.66	3.82	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023 	1.65	1.54	1.92	4.37	3.33	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023 	0.54	0.2	0.54	0.82	2.42	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023 	5.48	1.74	1.75	3.65	8.75	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023 	1.39	1.25	1.28	1.38	1.99	




Hình 2.5. Biểu đồ thể hiện hệ số nợ các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023 	0.8	0.81	0.77	0.75	0.67	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023 	0.77	0.83	0.78	0.78	0.69	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023 	0.9	0.91	0.89	0.87	0.81	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023 	0.75	0.8	0.79	0.78	0.75	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023 	0.87	0.87	0.86	0.86	0.78	



Hình 2.6. Biểu đồ thể hiện hệ số nợ trên vốn chủ sở hữu của CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023 	1.66	1.74	2.5499999999999998	4.66	3.82	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023 	1.65	1.54	1.92	4.37	3.33	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023 	0.54	0.2	0.54	0.82	2.42	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023 	5.48	1.74	1.75	3.65	8.75	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023 	1.39	1.25	1.28	1.38	1.99	



Hình 2.7. Biểu đồ thể hiện tỷ suất đầu tư vào tài sản ngắn hạn của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019 - 2023
CTCP Than Vàng Danh	2019	2020	2021	2022	2023 	0.19819999999999999	0.30869999999999997	0.3256	0.59619999999999995	0.54349999999999998	CTCP Than Mông Dương	2019	2020	2021	2022	2023 	0.23330000000000001	0.29530000000000001	0.26269999999999999	0.52470000000000006	0.39090000000000003	CTCP Than Hà Lầm	2019	2020	2021	2022	2023 	6.4299999999999996E-2	0.25419999999999998	0.30330000000000001	0.3745	0.42980000000000002	CTCP Than Hà Tu	2019	2020	2021	2022	2023 	0.43209999999999998	0.45929999999999999	0.35389999999999999	0.49209999999999998	0.43109999999999998	CTCP Than Núi Béo	2019	2020	2021	2022	2023 	0.2215	0.24740000000000001	0.2351	0.3604	0.32269999999999999	



Hình 2.8. Biểu đồ thể hiện tỷ suất đầu tư vào tài sản dài hạn của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.80179999999999996	0.69130000000000003	0.6744	0.40379999999999999	0.45650000000000002	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.76670000000000005	0.70469999999999999	0.73729999999999996	0.4753	0.60909999999999997	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.93569999999999998	0.74580000000000002	0.69669999999999999	0.62509999999999999	0.57020000000000004	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.56779999999999997	0.54059999999999997	0.64600000000000002	0.50780000000000003	0.56879999999999997	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.77849999999999997	0.75260000000000005	0.76490000000000002	0.63959999999999995	0.67730000000000001	



Hình 2.9. Biểu đồ thể hiện vòng quay hàng tồn kho của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	28.13	11.58	12.42	17.850000000000001	26.79	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	44.94	79.63	67.03	39.43	41.78	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	15.76	5.44	6.63	38.979999999999997	18.73	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	7.71	7.79	9.67	13.02	10.99	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	2.74	2.5	3.76	16.59	37.36	



Hình 2.10. Biểu đồ thể hiện vòng quay tổng tài sản của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.81	1.68	2.2599999999999998	2.5	3.08	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.7390000000000001	1.7889999999999999	1.9490000000000001	1.9379999999999999	2.4550000000000001	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.95	0.78	1.04	1.31	1.39	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.71	1.61	2.11	2.89	2.69	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.68	0.62	0.77	1.07	1.24	



Hình 2.11. Biểu đồ thể hiện hiệu suất sử dụng vốn cố định của CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm2023	0.8155	0.77980000000000005	0.90290000000000004	1.1826000000000001	1.1213	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm2023	1.042	1.1681999999999999	1.0477000000000001	1.304	1.2290000000000001	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm2023	0.56559999999999999	0.4914	0.56020000000000003	0.64929999999999999	0.53939999999999999	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm2023	1.3219000000000001	1.2667999999999999	1.3151999999999999	1.6060000000000001	1.3516999999999999	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm2023	0.7742	0.58209999999999995	0.55989999999999995	0.75009999999999999	0.67149999999999999	



Hình 2.12. Biểu đồ thể hiện tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên doanh thu của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.29E-2	1.46E-2	1.9E-2	2.6100000000000002E-2	2.1100000000000001E-2	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.0200000000000001E-2	1.11E-2	1.3100000000000001E-2	3.2000000000000001E-2	1.9599999999999999E-2	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.61E-2	1.55E-2	2.3300000000000001E-2	2.1000000000000001E-2	3.1600000000000003E-2	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	2.64E-2	1.26E-2	1.14E-2	1.5100000000000001E-2	1.6400000000000001E-2	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.2200000000000001E-2	2.1100000000000001E-2	1.6799999999999999E-2	1.307E-2	3.2000000000000001E-2	



HÌnh 2.13. Biểu đồ thể hiện tỷ suất lợi nhuận trước thuế và lãi vay trên VKD của các CTCP niêm yết thuộc tkv giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	9.06E-2	6.7000000000000004E-2	8.8999999999999996E-2	0.10390000000000001	0.1119	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	8.6599999999999996E-2	5.6800000000000003E-2	6.0600000000000001E-2	0.10349999999999999	8.77E-2	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.1168	7.4899999999999994E-2	8.6999999999999994E-2	7.7100000000000002E-2	9.4100000000000003E-2	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	6.9199999999999998E-2	6.13E-2	7.0699999999999999E-2	7.5899999999999995E-2	6.3200000000000006E-2	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	6.0499999999999998E-2	6.4899999999999999E-2	6.4199999999999993E-2	6.5100000000000005E-2	9.6500000000000002E-2	



Hình 2.14. Biểu đồ thể hiện tỷ suất lợi nhuận sau thuế trên vốn kinh doanh của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	2.3400000000000001E-2	2.46E-2	4.3099999999999999E-2	6.5199999999999994E-2	6.5000000000000002E-2	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.78E-2	1.9900000000000001E-2	2.5499999999999998E-2	6.2E-2	4.82E-2	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	1.52E-2	1.2E-2	2.4299999999999999E-2	2.75E-2	4.41E-2	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	4.4999999999999998E-2	2.0400000000000001E-2	2.41E-2	4.36E-2	4.4200000000000003E-2	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	8.3000000000000001E-3	1.2999999999999999E-2	1.29E-2	1.3899999999999999E-2	3.9600000000000003E-2	



Hình 2.15. Biểu đồ thể hiện tỷ suất lợi nhuận vốn chủ sở hữu của các CTCP niêm yết thuộc TKV giai đoạn 2019-2023
CTCP Than Vàng Danh	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.11559999999999999	0.12759999999999999	0.18429999999999999	0.26540000000000002	0.1953	CTCP Than Mông Dương	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	8.7499999999999994E-2	0.1132	0.11600000000000001	0.2848	0.15670000000000001	CTCP Than Hà Lầm	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.15629999999999999	0.13500000000000001	0.21640000000000001	0.21099999999999999	0.23519999999999999	CTCP Than Hà Tu	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	0.1799	0.1019	0.11559999999999999	0.19400000000000001	0.1769	CTCP Than Núi Béo	Năm 2019	Năm 2020	Năm 2021	Năm 2022	Năm 2023	6.6000000000000003E-2	9.7699999999999995E-2	9.3700000000000006E-2	0.1769	0.18090000000000001	
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