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Tom tat
Sw Xudt hién ciia dai dich Covid -19 da dat ra nhiing thach thite chira tirg c6 véi chudi gia tri toan cau,
gady gidn doan 18n hau hét cdc linh vuc trong nén kinh té. Cling véi bai canh cach mang cong nghiép 4.0,
Quan Iy tai chinh (ddc biét 1a quan 1y ng) tré thanh yéu té then chat cho si phat trién bén viing cia moi
doanh nghiép. Bai bao nay nghién cizu cac nhan té dnh hwéng dén cau tric ky han ne, théng qua bg diz
liéu dwoc thu thdp tir bao cao tai chinh cia 84 doanh nghiép vdn tdi niém yét trén san giao dich chiing
khoan Viér Nam trong giai doan 2019 - 2023. Nghién citu i dung phicong phdp binh phirong toi thiéu
tong quat (GLS) dé phan tich diz liéu nghién cizu. Két qua nghién cizu cho thdy cé 05 yéu to gom don bay
tai chinh, quy mo cong ty, kha nang thanh toan hién hanh, kha nang trang bi tai san, ty I¢ tai san dai han
tac dong dén cau trac ky hgn ne cia cac doanh nghiép van tai. Tir co s¢ d6, nghién ciru dé Xudt cac gidi
phap hé tro- nha quan tri doanh nghiép vdn tdi ¢d thé quan ly cdu trac ky han ng mét cach toi wu nhdt.
Tir khoa: Cau tric ky han ng, doanh nghiép van tdi, Viét Nam.
FACTORS AFFECTING DEBT MATURITY STRUCTURE OF
LISTED TRANSPORTATION ENTERPRISES IN VIETNAM
Abstract

The Covid-19 pandemic has presented unprecedented challenges to the global value chain, causing
disruptions in various sectors of the economy. In the context of the 4.0 industrial revolutions, financial
management, particularly debt management, has become a crucial factor for the sustainable development
of businesses. This article examines the factors that influence the debt maturity structure, using a data set
collected from the financial statements of 84 transport enterprises listed on the Vietnam stock exchange
from 2019 to 2023. The study utilized the generalized least squares (GLS) method to analyze the research
data. The research findings indicate that there are five factors, including financial leverage, company
size, current payment capacity, asset equipping capacity, and long-term asset ratio, that affect the debt
maturity structure of transport enterprises. Based on these findings, the study proposes solutions to assist
transport enterprise administrators in effectively managing their debt maturity structure.
Keywords: Debt maturity structure, transportation enterprises, Vietnam.
JEL classification: L9, L91.

1. Gi6i thieu

Trong bbi canh nén kinh té Viét Nam véi thi
truong von hoat dong chua thyuc sy hiéu qua thi
céc doanh nghiép ludn phai tim kiém cac giai phap
quan ly tai chinh téi wu. Trong d6, viéc lua chon
cau tric ky han ng (CTKHN) phi hop tro thanh
mot yéu té quan trong, khdng chi c6 anh huong
dén sy phat trién bén vitng ma con anh huong téi
hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Ky han phai tra cho cac khoan ng ngin han
va ng dai han duoc hiéu 1a ky han ng. Do véy, cdu
trdc ky han ng 1a mot loai cAu trdc tai chinh no
phan &nh ng dai han va ng ngin han (Qiuyan va

172

cong su, 2012). CTKHN cua doanh nghiép anh
hudng dén kha ning thanh toan va mirc d rai ro
tai chinh. Theo nghién ctu cua Myers (1977),
doanh nghiép thudng wu tién ngudn tai trg ndi bd
hon 1 vay no dé tranh rai ro mat kha ning thanh
toan. Piéu nay xuat phat tir viéc cac doanh nghiép
mudn tranh chi phi va rai ro lién quan dén thong
tin bat can xtng khi huy dong vén tir bén ngoai.
CTKHN khong hop Iy c6 thé dan dén mét can doi
tai chinh va gay ap luc thanh khoan. Morris (1976)
cling nhan manh rang doanh nghiép cé ty Ié no dai
han cao hon thudng c6 mirc d6 rai ro thip hon, do
giam &p lyc thanh toan trong ngin han va téi uu
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hoa dong tién. Jensen va Meckling (1976), viéc sir
dung no qua mirc, dic biét 1a no ngan han, co thé
lam gia tang xung dot gitra cd dong va cha ng, 1am
tang rui ro tai chinh. Viéc hiéu va can bang giia
uu diém va han ché gidp cac doanh nghigp tdi uu
hoa chién lugc tai chinh va dua ra quyét dinh phu
hop vé céach thirc tai trg cho céc hoat dong dau tu
cua doanh nghiép. Theo Modigliani va Miller
(1958), trong mét thi truong hoan hao, cau tric ng
khéng anh huong dén gia tri doanh nghiép. Tuy
nhién trén thyc té, cac yéu td nhu thué, chi phi kiét
qué tai chinh va thong tin bat can xing, CTKHN
c¢6 tac dong lén dén chi phi vén. Myers (1977)
nhan manh rang cac doanh nghiép c6 nhiéu co hoi
tang trudng thuong co xu hudng st dung ng ngan
han dé duy tri tinh linh hoat tai chinh. Khéng
nhitng vay, nghién ciru caa Barclay va Smith
(1995) chi ra rang doanh nghiép can can nhéc gitra
loi ich cua ng dai han trong viéc giam rui ro thanh
khoan va chi phi tai chinh cao hon so véi ng ngan
han va tbi wu hoa gia tri doanh nghiép.

Ngoai ra, CTKHN con lién quan dén viéc
phan tich cac loai ng khac nhau ma mot doanh
nghiép nam giir va cach chung duoc to chuc. Vi
vay, CTKHN anh hudng dén sic khoe tai chinh
va cac quyét dinh chién lugc cua mot cong ty.
Diamond (1991) da chi ra rang ky han ng anh
huéng dén rai ro thanh khoan va rii ro tai cap vén
cua doanh nghiép. Cac cong ty c6 rui ro tin dung
thip thuong wu tién no dai han dé tranh p lyc tai
cap vén, trong khi nhitng cdng ty ¢6 rui ro cao hon
lai str dung no ngan han dé giam chi phi tai chinh.
Rajan va Zingales (1995) d4 nghién ctru vé phan
tich dir liéu tr nhiéu quéc gia va cho thay ciu tric
ky han ng cua doanh nghi¢p bi anh hudng béi quy
mo cong ty, ty sut sinh 1&i, mirc d6 ruai ro va moi
truong phéap ly.

CTKHN tac dong 2 mat (tich cuc hoac tiéu
cuc) toi cac doanh nghiép tai Viét Nam. Theo
Myers va Majluf (1984), hiéu qua kinh doanh va sy
phét trién bén vitng ciia doanh nghiép bi anh hudng
boi cau tric ky han ng. Cau tric ky han no c6 vai
tro quan trong trong hoat dong cua cong ty
(Nguy@n Thanh Nh4, 2019). Cac quyét dinh lua
chon céu trdc ky han no gidp doanh nghiép han ché

rai ro tir nguén tai trg, c6 co hoi khau trir thué do
no vay (Nguyén Kim Qudc Trung, 2022). Thém
vao do, cau tric ky han ng ciing tac dong rd rét toi
cac quyét dinh dau tu & cac cong ty c6 kha ning
sinh 10i va tiém ning ting truong cao (Hong va
cong sy, 2023). Wang va cong su (2024) nhan
manh tam quan trong ky han no dai han gitp giam
thiéu anh huong tiéu cyc tir dai dich Covid-19 va
gilp nang cao hiéu suat caa doanh nghiép. Bng
thoi, viéc lya chon cau tric ky han no dai gilp
doanh nghiép bét &p luc thanh khoan, giam chi phi
tai tro, dac biét la ¢ cac doanh nghiép cé tai chinh
han ché. Hon thé nita, Hao & Wu (2024) céu tric
ky han no cting nhéc c6 tac dong tich cuc toi doi
mai doanh nghiép, anh hudng nay duoc tim thay &
ca cac doanh nghi¢p tu nhan va doanh nghiép nha
nudc.Tai Viét Nam, doanh nghiép thuong sir dung
ca 2 hinh thirc ng ngan han va no dai han dé dam
bao tai chinh cho hoat dong kinh doanh. Vay ng véi
thoi gian d4do han ngan lam cong ty tai Viét Nam
gap nhiéu rai ro trong thanh khoan, rui ro trong tai
tai tro va tai dau tu. Diéu nay dan dén cac doanh
nghiép, dac biét la c&c doanh nghiép van tai phai
d6i mat vai tinh trang phan van trong viéc lua chon
giita ng ngdn han hay no dai han dé mang lai loi ich
I6n nhét. LAi suét tir ng ngan han thuong thap hon
S0 Véi ng dai han, nhung ng ngin han phai thanh
todn nhanh chong, tao nén &p luc tai chinh. Trong
khi d6, no dai han cung cip ngudn vén 6n dinh hon
nhung chi phi lai cao hon. Doanh nghiép can can
nhic ki ludng dé chon CTKHN phul hop, vira tdi
wu chi phi vén, vira dam bao kha ning thanh toan.
Mt khac, CTKHN c6 thé 1am ting rui ro tai chinh
va anh huong dén loi thé canh tranh cia doanh
nghiép. Néu doanh nghiép vay nog quéa nhiéu dan
dén khdng kiém soat dugc kha ning tra no, hoic
d6i mat vai cac diéu khoan khét khe tir phia chi ng
c6 thé dan dén tinh trang khdng thé thanh toan ding
han. Tir d6 1am anh hudng nghiém trong toi uy tin
cua doanh nghiép trén thi truong.

Thi truong tai chinh ludn bién dong khdng
ngumg trong bdi canh toan cau hoa. Do d6, doanh
nghiép can c6 nhiing bién phap dé phong ngra,
d6i pho vé6i nhitng bién dbi nay. Khi lai sut thi
truong tang dot ngdt, chi phi 1ai vay cling tang
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theo, diéu nay cé thé 1am giam loi nhuan va kha
nang thanh toan ctia doanh nghiép. Nhu vay, viéc
nghién ctru va phan tich tic dong ciia cac nhan tb
t6i CTKHN 13 thuc su can thiét dé kiém soét chién
lugc tai chinh cua cac doanh nghiép van tai niém
yét tai Viét Nam. Mit khac, diéu nay gitp doanh
nghiép duy tri sy 6n dinh va phat trién bén viing,
duy tri kha nang canh tranh, téi wu hoa chi phi hoat
dong trong méi truong kinh doanh day bién dong.

Trong thyc té, cac nhan t6 tac dong dén dén
ciu tric ky han ng bao gdm ca yéu té bén trong
doanh nghiép va yéu té bén ngoai doanh nghiép.
Di c6 mot s6 nghién ctu ¢ Viét Nam thuc hién
trén cac nhém doanh nghiép niém yét thudc céc
linh vuc khac nhau, nhitng nghién ciru da co tap
trung tai cac linh vyc kinh doanh nhu nganh xay
dung (Nguyén Kim Quéc Trung, 2022), bat dong
san (Nguyén Thanh Nh3, 2019), cong ty phi tai
chinh niém yét trén san chiing khoan tai Viét Nam
(Lé Thi Lanh va cong su, 2021).... Cac nghién cau
d3 c6 hau hét st dung thoi gian nghién ciru chi cap
nhat téi nam 2019 (vi dy, thoi gian nghién ciru caa
Nguyén Thanh Nhi (2019) tir 2008-2018; cua
Nguyén Kim Quéc Trung (2022) tir 2010 dén
2019). Theo hiéu biét cua nhém tac gia, chua co
nghién ciru nao tap trung vao cac doanh nghiép
van tai niém yét trén thi truong chitng khoan Viét
Nam giai doan 2019-2023. Mat khac, sau khi dai
dich Covid-19 xay ra, linh vuc van tai tai Viét
Nam phét trién tro lai v6i the do phat trién vuot
bac so véi cac nganh nghé khac, nhiéu doanh
nghiép da tan dung cac ngudn vay dé mé rong
kinh doanh. Do vay, viéc tim hiéu vé CTKHN tai
cac doanh nghiép van tai tai Viét Nam véi thoi
gian nghién cau tir 2019 tro di 1a thyc sy can thiét.
Bai vi, giai doan 2019 tro di toi nay, nén kinh té
Viét Nam néi riéng va thé gioi néi chung gap
nhiéu khé khan khi co sy xuit hién bit ngo cua
dai dich Covid-19. Vi nhiing 1y do dugc néu trén,
nghién ctru nay dugc thyc hién dé lap day khoang
trong d6. Phuong phéap binh phuong téi thiéu tong
quét (GLS) dugc st dung trong nghién ciru nay dé
phén tich dix liéu nghién ctu cua 84 doanh nghiép
van tai giai doan 2019-2023. Két qua cua nghién
clru di chi ra dugc 05 nhan té anh huong t6i ciu
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trdc ky han no gdm: don bay tai chinh, quy md
cbng ty, tinh thanh khoan, kha nang trang bi tai
san va ty I¢ tai san dai han.

Nghién ciru ndy bao gom 6 phan. Phan 2 trinh
bay noi dung vé co so ly thuyét va gia thuyét
nghién cu. Phan tiép theo trinh bay vé mau
nghién ctu va md hinh nghién ctu. Phan 4 caa
nghién ctu nay phan tich két qua nghién cau.
Phan 5 cua bai bao trinh bay céc giai phap dé xuat
dé quan ly cau tric ky han no hiéu qua trong cac
doanh nghiép van tai niém yét tai Viét Nam. Phan
cudi cung 1a han ché cua nghién ciru va huéng
nghién ctru trong twong lai.

2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Trudce hét, nghién ciru dé cap téi mot sé ly
thuyét nén 1am co so cho nghién ciu nay. Thir
nhat, ly thuyét dai dién cua Jensen & Meckling
(1976) c6 thé giai thich tam quan trong cua ng
trong viéc han ché chi phi dai dién giita nha quan
ly va cb dong. Viéc huy dong von dai han tir bén
ngoai mic du gia tang chi phi 13i nhung dong thoi
cling giai quyét van dé& vén cua doanh nghiép.
Theo Jensen (1986), ng cd thé dugc xem nhu mot
cdng cu giam sat hiéu qua dbi vai cac cong ty co
dong tién ddi dao nhung it co hoi phat trién thém.
Diéu nay la vi khi mét cong ty vay nog, cac nha
quan ly bugc phai thanh todn mot khoan 1i ¢
dinh cho céc chi no theo diing cam két. Qué trinh
nay han ché viéc cac nha quan ly st dung qua
nhiéu dong tién vao cac hoat dong khéng sinh
loi, gitip giam b6t van dé dong tién tu do - tinh
trang ma trong d6 cc nha quan Iy c6 thé sir dung
nguon vén thira vao nhiing quyét dinh khéng
mang lai gié tri t6i wu cho c6 dong. Véi ty 18 ng
cao, c¢ong ty c6 thé giam chi phi phat sinh tir viéc
tai tro bang von cha s¢ hiru. Biéu nay bai vi cac
cht ng, voi yéu cau thanh toan no rd rang, sé tao
ra ap luc Ién cac nha quan ly, budc ho phai hanh
dong sao cho phi hop voi lgi ich cua cé dong.
Khi d6, cac nha quan ly s& c6 xu hudng thiic day
cac quyét dinh mang lai loi nhuan cao hon, vi lgi
ich cua ho va cb dong s& duogc lién két chat ché
hon théng qua nghia vy tra ng. Thir hai, ly thuyét
dua trén thué dé xuit boi Brick va Ravid (1985)
giai thich méi twong quan gitta thué va CTKHN.
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Trong trudng hop thi truedng cé su kiém soét boi
cac loai thué s& lam cho doanh nghi¢p c6 xu
huéng can nhic lya chon ng dai han do khoan no
nay dem lai lgi thué vé thué cho doanh nghiép.
Thi ba, ly thuyét tin hiéu dugc khoi xudng boi
Flannery (1986) dé cap dén van dé bat can xang
thong tin giita nha dau tu bén trong va bén ngoai
cua doanh nghiép. Do do, cac nha dau tu bén
ngoai dua vao ky han no cua doanh nghiép dé
dua ra quyét dinh vi ho cho rang céac cong ty co
hoat dong kinh doanh tét thuong tranh vay cac
khoan vay dai han dé han ché rui ro thanh khoan.
Nghién ctru vé CTKHN dang ngdy cang quan
tAm tai cac nudc ¢6 nén kinh té dang phat trién va
nhitng nudc ¢6 nén kinh té mai néi. Antoniou va
cong sy (2002) chi ra rang c6 cac nhan tb ty 1¢ no,
bién dong thu nhap, quy mé cong ty, ky han tai
san c6 trong quan duong con tinh thanh khoan cé
mbi quan hé nguoc chidu vai cau tric ky han ng
ctia cac doanh nghiép tai 3 quéc gia Anh, Bic va
Phéap. Nghién ciu cia Lemma va Negash (2012)
vé6i cac doanh nghiép tai chau Phi cho két qua la
CTKHN bi anh huong bai ky han tai san, bién
dong thu nhap, ty 1 no, thué, téc do tang truong
GDP, mirc d phat trién cua linh vuc ngan hang.
Khi nghién ctu cac nhan t6 anh huong téi
CTKHN tai An D¢, Kalsie va Nagpal (2018) xac
nhan rang c6 thué va co hoi tang trueng khong cé
anh huong con quy mé cong ty, ky han cua tai san
va tinh thanh khoan c6 tac dong ti CTKHN.
Thoi gian gan day, ciing c6 nhiéu nghién ctu
dién hinh vé CTKHN tai Viét Nam. Nghién ctu
cta Tran Thi Thay Linh va Nguyén Thanh Nh&
(2017) phan tich tac dong cua cac nhan to dén
CTKHN, cu thé cac nhan t6 noi tai va nhan t6 bén
ngoai dén cAu triic ky han no cua cac cong ty niém
yét trén S¢ Giao dich Chung khoan TP.HCM trong
giai doan 2007—2015. Nhom tac gia di dua ra két
luan la ky han ng caa cong ty chiu tac dong cua cac
nhan t6 nhu: quy mo, co hdi ting truong, ti 18 no,
tinh thanh khoan, bién dong thu nhap, tai san hitu
hinh. Trong s cac nhan té ndi tai co tac dong dén
cau trc ky han no thi tai san hitu hinh c6 tac dong
manh nhit, céng ty cang cé nhiéu tai san hitu hinh
cang c6 nhiéu co hoi vay no dai han. Ngoai ra, céng

ty tai VN ciing s& vay no dai han nhiéu hon khi
chénh léch gitra ty suét sinh li caa tréai phiéu chinh
pha va tin phiéu ting 1én, nén Kinh té tang truong
t6t hon, cong ty c6 nhiéu co hdi dé dau tu phat trién.
Nghién ctru ctia Nguyén Thanh Liém va cong su
(2018) dé phan tich CTKHN véi cac mic han ché
tai chinh khéac nhau. Két qua nghién ciru cho thy
tai thi truong dang phét trién nhu Viét Nam, cac
doanh nghiép khéng c6 nhiéu mac han ché tai
chinh 1a céc doanh nghiép c6 phan tng phi hop dé
tan dung nhitng loi ich cia CTKHN. Két hop voi
st dung phuong phap phéan rd Oaxaca — Blinder,
nghién ciru con cho thay chénh léch cia CTKHN
trung binh cta hai nhom cé va khdng c6 mirc han
ché tai chinh cha yéu do yéu t6 tai san hitu hinh,
chat luong tin dung va thué. Lé Thi Lanh va cong
su (2021) nghién cau cac yéu té tac dong dén
CTKHN trong giai doan 2007 - 2018, v&i mau la
céc cong ty phi tai chinh niém yét trén S¢ chung
khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va s giao
dich ching khoan Ha Noi (HNX).

Tai Viét Nam, CTKHN cuaa doanh nghiép da
thu hat sy quan tam caa nhiéu nha nghién ctu. Cac
nghién cau trude day tap trung vao viéc xac dinh
cac yéu té anh huong dén CTKHN, bao gom ca yéu
t6 noi tai va yéu té bén ngoai cua doanh nghiép.
Trong d6, anh huéng cua yéu té noi tai di duoc
nghién ctru ciia Nguyén Thanh Nha (2018) chi ra
rang cac yéu té nhu bién déng thu nhap, tinh thanh
khoan, tai san hiru hinh va quy mé cong ty c6 tac
dong tich cuc dén CTKHN cua doanh nghiép Viét
Nam. Con c4c yéu t6 bén ngoai vé kinh té vi mo
nhu téc do tang truong kinh té, lam phat va ting
truong tin dung cing dugc xac dinh 1a ¢6 anh
huong dén CTKHN ciia doanh nghiép. Nghién ciu
ctia Nguyén Thanh Liém da ap dung phuong phap
hdi quy phan vi va phan ra Oaxaca-Blinder dé phan
tich cac nhan t6 anh huong dén CTKHN. Mic du
da c6 nhidu nghién ctu vé cac yéu té anh huéng
dén CTKHN, nhung van ton tai mot sé khoang
tréng can duoc lap day. Tuy da c6 nghién ciu vé
tac dong cua cac yéu té noi tai, nhung anh huong
cta cac yéu t kinh té vi mo nhu lam phat, ting
trudng GDP va chinh sach tién t& dén CTKHN
chua dwgc nghién cau sdu. Nghién ctu sinh
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Nguyén Tuan Anh (2023) da chi ra rang can tim
hiéu méi quan hé nay dé lap day khoang tréng
nghién ciru. Ong da bao vé luan an tién si voi dé tai
vé mdi quan hé giira bat dinh vé kinh té vi mé va
CTKHN. Trong d6, 6ng nhin manh rang mdi quan
hé nay chua dugc nghién ctru sdu tai Viét Nam, tao
ra khoang tréng can duoc lap day. Cau trdc ky han
no cua doanh nghiép 1a mot cha dé quan trong
trong linh vuc tai chinh, anh huong tryc tiép dén
kha nang thanh khoan, chi phi von va rii ro tai
chinh cta doanh nghiép. Tai Viét Nam, da c6 mot
s6 nghién ctu tap trung vao van dé nay. Tuy nhién,
bén canh mot s nghién ciru da tap trung vao cac
nganh cu thé, nhu nganh xay dung, bat dong
san,...thi con nhiéu nganh khéc van chua duoc
phan tich chi tiét, cho thay su can thiét cua viéc mo
rong nghién ctru sang cac linh vuc khac.

Nghién ctu cia D5 Thi Van Trang (2021) da
ldy miu cuia 558 doanh nghiép tiéu dung niém yét
trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2009-2019.
Két qua nghién ctiru khdng chi xem xét cac bién vi
mO ma con ca cac bién kinh té vi mo déu c6 anh
huong dén chinh sach ky han ng cia doanh
nghiép. Tac gia nhan manh nam yéu té kinh té vi
mé nhu co cAu vdn, co cu tai san, thanh khoan
tai san, loi nhuan va quy mé doanh nghiép da anh
huéng dén CTKHN va c6 ¥ nghia thong ké. Bén
canh do6, cac yéu td nhu ty 1& lam phét va ting
truong tin dung ciing anh huong dang ké dén ky
han no cua doanh nghiép. Nguyén Kim Quéc
Trung (2022) da xay dung mo hinh gém 8 nhan té
tac dong dén CTKHN cua cac doanh nghiép
nganh xay dung, st dung phuong phap binh
phuong nho nhat tong quat kha thi (FGLS) da xac
dinh 6 yéu t6 tac dong dén CTKHN cua cac doanh
nghiép, bao gom: quy md doanh nghiép, thué, tinh
thanh khoan, loi nhuan, don bay tai chinh, ty 18
lam phat. Trong do, d6i véi yéu tb thué 1a co tac
ddng nguoc chiéu, cac yéu té khac tac dong cling
chiéu dén CTKHN. Bén canh d6, Poan Thi Cam
Thu (2022) di ding wdc lugng binh phuong toi
thiéu tong quat (GLS) cing véi dit liéu bang cia
542 cong ty phi tai chinh Viét Nam dé phan tich
cac yéu t6 anh huong dén CTKHN. Trong sé cac
yéu t6 tac dong thi ky han cua tai san ¢ tuong
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guan cuing chiéu véi CTKHN, do d6 yéu tb nay c6
vai trd rat quan trong khi xay dyng CTKHN cua
doanh nghiép. T4c gia nhan manh doanh nghiép
co ty 1& cao nén st dung no vay dai han dé bu dip
cho rai ro thanh khoan va han ché nguy co pha
san. Doanh nghiép nén uu tién st dung ng vay
ngan han va tin tuong vao co hoi duoc tai tai trg
trong tuong lai khi cong ty c6 muc lgi nhuan cao.

Trong nghién ctru nhan té anh hudng dén
cau truc ky han ng, bao gom ca nhan té vi md
va vi mo. Tuy nhién, viéc lva chon cac nhan té
anh huong dé kiém ching, nghién ctru phai nim
duoc pham vi va muc tiéu cu thé, nhitng yéu té
d6 nam trong tim kiém soat va tac dong cua
doanh nghiép. Nghién ctru thu thap va phéan tich
dix liéu c6 qua nhiéu yéu té vi mé co thé lam
phirc tap héa mé hinh, doi hoi ngudn luc va thoi
gian lon, gay kho khan trong viéc phan tich, do
ludng hay danh gia két qua nhu ty 1¢ lam phat,
tdc d6 tang truong GDP...

Nghién ctu tap trung vao viéc kiém chang
céc ly thuyét tai chinh lién quan dén quyét dinh
cAu tric no, trong do6 cac yéu td noi tai dong vai
tro quan trong. Viéc loai bo cac yéu to vi mé co
thé gip tap trung vao viéc kiém tra cac gia thuyét
cu thé vé mdi quan hé gitra cac yéu té noi tai va
ciu tric ky han ng. Pon bay tai chinh 12 mét chi
sb thé hién muac do rai ro tai chinh caa doanh
nghiép, quy md cong ty phan anh kha nang tai
chinh va mirc d6 tiép can thi trwong von, kha ning
thanh toan hién hanh cao danh gia kha nang dap
tmg nghia vu ng ngan han caa doanh nghiép,
nguoc lai budc cong ty phai kéo dai ky han ng dé
giam ap luc tai chinh, ty 1€ tai san dai han phan
anh nhu cau vén dai han caa doanh nghiép, thué
thu nhap doanh nghiép la mot yéu t6 vi mé quan
trong anh huéng dén chi phi vén cia mdi doanh
nghiép can duoc dé cap dén.

Dua trén co s& Iy thuyét da c6, nghién ctru dé
XUt cac gia thuyét nghién ctiu phu hop véi dic
diém doanh nghiép van tai niém yét bi canh tai
Viét Nam, bao gém:

HI: Pon bay tai chinh ¢6 dnh hirong t6i cdu
truc ky han ne tai cac doanh nghiép vdn tai niém
yét tai Viét Nam
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H2: Quy md cong ty ¢6 danh huong téi cau
tric ky han ng tai cac doanh nghiép vdn tai niém
yét tai Viét Nam

H3: Khd nang thanh toan hién hanh cé anh
hwrong téi cau trac ky han ne tai cac doanh nghiép
vdn tdi niém yét tai Viét Nam

H4: Kha nang trang bi tai san c6 anh huong
téi cau trdc ky han no tai cac doanh nghiép van
tai niém yét tai Viet Nam

H5: Thué thu nhdp doanh nghiép c6 dnh
hwrong t6i cau trac ky han ne tai cac doanh nghiép
van tai niém yét tai Viét Nam

H6: Ty I¢ tai san dai han c6 anh huong toi
cau trac ky han ne tgi cc doanh nghiép vdn tai
niém yét tai Viet Nam.

3. Thiét ké nghién cieu
3.1. Mdu nghién citu

Mau nghién ctru dugc thu thap bao gom 84
doanh nghiép nganh vén tai dugc niém yét trén
san giao dich chung khoan Viét Nam trong
khoang thoi gian tir 2019 - 2023. Dir liéu nghién
ctru dugc thu thap tir bio cdo tai chinh da kiém
toan cua cac doanh nghiép van tai véi sb quan sat
la 420. Bé giam thiéu tac dong cua cac gia tri

ngoai lai, dit liéu duoc xir ly loai bé di biét trudc
khi dura vao phan tich bang phan mém STATA.
3.2. M6 hinh nghién ciu

M6 hinh d& xuit xem xét tac dong cua cac
yéu té tac dong dén CTKHN cua doanh nghiép
van tai niém yét tai Viét Nam nhu sau:

DMSi,t = B0 + 1 * LEVi,t + p2 * SIZEi t +
B3 * LIQi,t + p4 * TANGI,t + 85 *TAXi,t +86 *
AMit+ it (1)

Trong do:

DMS: 14 bién phu thudc dai dién cho ciu triic
ky han ng

LEV, SIZE, LIQ, TANG, TAX, AM la cac
bién doc 1ap dai dién cho cac nhan té anh hudng
dén cau trac ky han no, lan luot 1a don by tai
chinh, quy mé cong ty, kha nang thanh toan hién
hanh, co ciu tai san ¢b dinh hitu hinh, thué, ty 18
tai san dai han.

B0 : 1a hing sé

B1, B2, B3, P4, 5, 6, P7 la hé sé cua LEV,
SIZE, LIQ, TANG, TAX, AM

¢ 1a sai s6 ngdu nhién.

i: 1a doanh nghiép trong mau nghién ciru.

t: 1a nam quan sét.

Bing 1: Tém tat cdc nhan 16 tac dong dén cau triic ky han no trong nghién ciru

Bién Ky hi¢u Do luong ‘ Cac nghién ciru
Bién phu thuéc
. . Lemma va Negash (2012), Do
Chu tric ky han ng DMS No dai han/ Téng no " Phaﬁ " 0(2 ) )
Bién dpc lip
, \ , Barclay va co 2003); D
Pon by tai chinh LEV Téng no/ Téng tai san yva ;ﬁ;f (Z‘i); ) ); Do
A A . . ) Kirch va Terra (2012), Fan va
Quy mo cong ty SIZE Logarit cua tong tai san cong SI_J:((ZOIZ))
Kha nang thanh toan LIO Tai san ng'fm han/ No Antoniou va cong su (2006),
hién hanh ngfm han Costa va cong su (2014)
Kha nang trang bi tai TANG Tai san cb dinh hitu hinh/ | Kirch va Terra (2012), Costa va
san Téng tai san cong su (2014)
. Thué thu nhap doanh
Thué thu nhap doanh .lje . n apA oan ] Fan va cong su (2012), Costa
L TAX nghi€p/ Loi nhuan trudc .
nghiép B va cong su (2014)
thué
Tai san dai han/ Tone @i
Ty 16 tai san dai han AM al san dat Aanf TONg A | Elannery (1986); Terra (2011)
san

Nguon: Tdc gid tong hop
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4. Két qua nghién ciru va thao luan
4.1. Thong ké mo td

Két qua thong ké md ta & Bang 2 cho thay
CTKHN trung binh cua c&c doanh nghiép van tai
niém yét tai Viét Nam trong giai doan nghién ctu
1a 0,1955, gi4 tri 16n nhat caa CTKHN 14 0.6833
ching to6 c6 doanh nghiép van tai dang su dung
68,33% no dai han trén tong ng. Pay 1a CTKHN
véi ng dai han cao, gay ra rai ro tai chinh véi
nhitng doanh nghiép dang ton tai cau trdc ky han

no vai khoan ng dai han I6n. Bén canh d6, gia tri
thip nhéat cia CTKHN 1a 0 cho thay c6 nhiing
doanh nghiép khdng sir dung bat ky khoan no dai
han nao, cho thiy su chénh léch vé& muc do sir
dung ng dai han gitra cAc doanh nghiép van tai ¢
Viét Nam. Gia tri trung binh cua bién TANG la
0,2427 ¢6 thé hiéu la cac doanh nghiép co ty Ié tai
san ¢6 dinh hitu hinh trén tong tai san chiém
24,27%, thé hién mitc d6 von dau tu cho tai san
¢ dinh cua doanh nghiép van tai.

Bdng : Thong k& mo ta cho cac bién

Bién Obs Mean Std. dev. Min Max
DMS 420 0,1955 0,2304 0,0000 0,6833
LEV 420 0,3824 0,2524 0,0445 0,8372
SIZE 420 2,6408 0,6196 1,7670 4,0431
LIQ 420 3,2394 2,9139 0,8021 11,4875
TANG 420 0,2427 0,1935 0,0103 0,6500
TAX 420 0,1654 0,0876 0,0000 0,2000
AM 420 0,4343 0,2334 0,0544 0,8143

4.2. Phdn tich twong quan

Bang 3 cho thay cau trdc ky han ng (DMS)
¢ twong quan cao nhat véi bién phu thudc ty 18
tai san dai han (AM) = 0,5742, xép sau lan luot
la cac bién TANG, SIZE, LEV, LIQ va cudi

Nguon: Trich xudt tir phan mém STATA
cung 1a TAX. Theo d6, hé sb tuong quan giira
cac bién doc lap déu nho hon 0,8 ching to hién
tuong da cong tuyén khong phai la van dé trong
nghién cau nay.

Bdng 3: Ma trdn hé sé furong quan giira cac bién

DMS LEV SIZE LIQ TANG TAX AM
DMS 1,0000
LEV 0,2079 1,0000
SIZE 0,4033  -0,0636  1,0000
LIQ -0,1480  -0,6853 0,0217  1,0000
TANG 0,4517  -0,0933 0,0652 -0,1212 1,0000
TAX -0,0438 0,0056 0,0449 -0,0431 0,0170 1,0000
AM 0,5742 -0,1904 0,3047 -0,1347 0,6109 -0,1817 1,0000

Dé tang do tin cay cho kiém dinh da cong
tuyén, nghién ctu kiém tra thém bang céch st
dung hé sé VIF. Hé s6 VIF 1a mét chi tiéu dung
dé nhan biét hién tuong da cong tuyén trong mo
hinh, nguyén tic 1a VIF > 10 c6 nghia 1a mé hinh
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Nguon: Trich xudt ter phan mém STATA
c6 dau hiéu da cong tuyén. Theo két qua cua
Bang 4, cac hé s6 VIF, gi4 tri trung binh VIF déu
nhé hon 10, nén mé hinh khéng ton tai hién
tugng da cong tuyén.
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Bdng 4: Hé s6 phong dai phirong sai (VIF)

Bién VIF 1/IVIF
LEV 2,27 0,4396
SIZE 1,17 0,8576
LIQ 2,25 0,4440
TANG 1,70 0,5890
TAX 1,11 0,9033
AM 2,22 0,4501
Gia tri trung binh VIF 1,79

4.3. Két qud phan tich hai quy

Két qua hdi quy cho thay, kiém dinh White
va Wooldridge cho p-value = 0,0000 < 5% do do,
bac bo gia thiét “Khong xay ra hién tugng phuong
sai sai s6 thay doi va ty trong quan”, chap nhan
gia thiét “C6 hién tugng phuong sai sai s6 thay doi
va c0 ty twong quan” trong md hinh héi quy bang
phuong phép binh phwong nhé nhat (OLS). Va
nhu vay, mé hinh Pooled OLS khéng con la mé
hinh wéc lwong tét nhit nita.

Kiém dinh Hausman cho két qua P-value =
0,0068 < 0,05, diéu nay thé hién udc luong md
hinh (1) theo FEM Ia phd hop hon REM. Tuy
nhién, mé hinh FEM van ton tai hién twong
phuong sai sai s6 khi kiém tra théng qua Wald
Test, diéu nay 1am cho két qua hoi quy theo FEM
khong con dugc hiéu qua. Do do, nhom tac gia da
sir dung phuong phap GLS dé khic phuc khuyét
tat trong FEM. Phuong phap GLS s€ dugc nhom
lya chon dé wéc luong lai mé hinh, déng thoi loai
bo dwgc cAc Van dé nhu phuong sai thay doi, tu
tuong quan. Két qua mang lai s& ph hop va hiéu
qua nhat dé kiém tra cac nhan to anh huong dén
ky han ng ctia doanh nghiép van tai.

Nghién ctiu sir dung md hinh GLS khic phuc
khuyét tat phuong sai thay d6i va tu twong quan.
Két qua Wald chi2 cao va Prob > chi2 = 0,0000 rat
nho ching to do tin cay va phu hop ctia mé hinh.
Két qua phan tich hdi quy ¢ Bang 5 cho thay ¢6 05
nhan té anh huong téi CTKHN bao gom: LEV,
SIZE, LIQ, TANG va AM. Tét ca cac yéu to nay
déu tac dong cuing chidu téi CTKHN. Nhu vy, cac
gia thuyét H1, H2, H3, H4, H6 duoc chap nhan.

Két qua nghién ciru cho thay bién LEV c6 tac
dong cung chiéu téi CTKHN cua nhém doanh

Nguon: Trich xuat tir phan mem STATA
nghiép duoc nghién ctru. Ching to rang khi don
bay tai chinh LEV ting 1én nghia 1a doanh nghiép
gia tang khoan ng thi thong thuong sé tap trung
nhiéu vao vay no dai han. Bién SIZE - quy mé
doanh nghiép ciing duoc tim thay co tuong quan
duong véi bién phu thudc, ching té cang ¢ céac
cdng ty 16n thi ty 18 no dai han so véi tong ng cang
cao so. Diéu nay co thé giai thich do cac doanh
nghiép I6n thudng dau tu nhiéu co s vat chat, mo
rong doanh nghiép véi cac chién lugc dai han do
d6 ho c6 xu huéng vay céc khoan no dai han nhiéu
hon cac doanh nghiép nho. Quy md doanh nghiép
c6 mdi lién hé chat ché vai ly thuyét tin hiéu, ly
thuyét thué trong quyét dinh vé cau tric ky han
no. Theo ly thuyét tin hiéu, doanh nghiép quy mo
I6n 6 thé sir dung no dai han dé phat tin hiéu vé
su 6n dinh tai chinh, mic d6 uy tin nham gidp ho
dé dang tiép can ngudn vén dai han hon so voi
doanh nghiép nho. Con Iy thuyét thué cho rang
doanh nghiép I16n c6 loi nhuan cao va chiu thué
nhiéu hon, do d6 ho c6 dong luc vay dai han dé
tan dung la chan thué tir 14i vay, trong khi doanh
nghiép nho it huong loi tir co ché ndy. Bang 5 cho
thiy bién AM anh huong dang ké dén CTKHN
ctia nganh van tai. Biéu ndy c6 nghia 1a CTKHN
s& thay d6i tuy theo ty 1& tai san, vi co cAu tai san
cua cac coéng ty khac nhau ciling tao ra su khac
nhau. Nganh van tai gan lién véi nhiing nganh
nghé kinh té va xa hoi, c6 mit trong nhiéu linh
vuc: thuong mai, cdng nghiép, ndng nghiép, du
lich, xay dung, logistics va chudi cung ting,..Vi tai
san trong doanh nghiép van tai kha da dang nén
c4c tai san nay duoc tai tro boi nhidu ngudn khac
nhau. Diéu nay ly giai tai sao ty 1& tai san co tac
dong dén céu tric ky han no caa doanh nghiép.

179



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 32 (2025)

Yéu t6 thir tu dwoc phat hién co tac dong cuing
chiéu dén cau trdc ky han no cia mot doanh nghiép
1a kha ning thanh toan hién hanh (LI1Q). LIQ la yéu
t6 phan &nh kha nang chi tra, thanh toan ciia doanh
nghiép. Doanh nghiép c6 tinh thanh khoan cang lon
cang dé huy dong duoc nguon von dai han. Nhiing
doanh nghiép c6 rui ro thanh khoan cang thap cang
¢6 xu huéng sir dung no ngan han trong CTKHN.
Hé sb hdi quy tir két qua nghién cau bang 0,0180
tai mirc ¥ nghia 1% nén tac dong cta nhan t6 nay
dén CTKHN la cuing chiéu.

Chi ¢6 1 nhan t6 1a TAX khéng anh huéng
t6i CTKHN. Hay c6 thé n6i, yéu t6 TAX khdng
¢6 y nghia thong ké trong viéc giai thich su thay

d6i cua CTKHN trong nganh van tai. Bén canh do,
trong giai doan nhitng nam 2019-2023, nganh van
tai chiu sy anh huéng niang né boi dai dich covid-
1 khi khéng c6 nguon thu ma vén dau tu lai lon.
Do d6 doanh nghiép van tai dugc huong céac
khoan thué wu dai, diéu nay dugc ching minh qua
mau dir liéu ma nhom thu thap rang mét sb cong
ty c6 thué thu nhap doanh nghiép dat gia tri 1a 0.
Két qua nay dong nhat vai két qua ciia Modigliani
va Miller (1958) - trong méi truong khdng co thué
hoic véi thué sut ddng nhat, ky han no cua doanh
nghiép s& khong bi anh huong boi yéu tb thué.

Bang 5. Két qua phan tich hdi quy véi mé hinh GLS

Udc luong hiép phuong sai = 83 Sélwong quansat = 415
Udc luong tuong quan = 1 S6 luong nhom = 83
Udc luong hé sb = 7 Thoi ky = 5
Wald chi2(6) = 558,30
Prob > chi2 = 0,0000
DMS Coefficient Robust std.err. t P>t [95% conf. Interval]
LEV 0,3279 0,0326 10,06 | 0,000 0,2640 0,3917
SIZE 0,0816 0,1205 6,77 0,000 0,0580 0,1052
LIQ 0,0180 0,0023 7,91 0,000 | 00135 0,0223
TANG 0,2999 0,0436 6,88 0,000 0,2145 0,3852
TAX 0,0109 0,3491 0,31 0,754 | -0,0575 0,0793
AM 0,3596 0,0365 9,87 0,000 | 0,2882 0,4311
-cons -0,4558 0,0374 12,18 | 0,000 | -0,5291 -0,3824

5. Giai phap dé xuit dé quan ly cau tric ky han
ng hiéu qua trong cac doanh nghiép van tai
niém yét tai Viét Nam

Két qua nghién ciru da xac dinh su anh huong
ctia céc nhan té toi CTKHN cua cac doanh nghiép
van tai niém yét trén thi truong chitng khoan Viét
Nam tir nam 2019 - 2023. Viéc xac dinh mot
CTKHN t6i wu c6 anh huong manh mé dén gia tri
doanh nghiép. Viéc xdy dung mot CTKHN phu
hop véi dic diém cua nganh nghé, timg giai doan
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Nguon: Trich xudt tir phan mém STATA
phét trién cua doanh nghiép ciing c6 y nghia quan
trong véi c&c nha quan tri cong ty. Do dd, cac nha
quan ly cin xem xét cac nhan t anh huong dé xay
dung va thyc hién chinh sach ky han ng hgp ly
nhét. Néu hoat dong kinh doanh chiu rui ro cao thi
can ¢6 16 trinh diéu chinh ty 1& ng & mirc d6 thap
dé rui ro xay ra cong ty van c6 di kha ning chi tra
1ai vay va dam bao duy tri hoat dong kinh doanh.

Véi myc tiéu nghién ctu sy anh huong cua
cac nhan té dén céu trac ky han no cua 84 doanh
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nghiép van tai niém yét tai Viét Nam tir nam 2019
- 2023. Nghién ctru cung cap bang chimg ung ho ly
thuyét tin hiéu, ly thuyét chi phi dai dién va ly
thuyét vé thué. Két qua thyc nghiém con chi ra don
by tai chinh, quy mé cong ty, kha ning thanh toan
hién thoi, kha nang trang bi tai san, ty 1€ tai san dai
han c6 tac dong dén CTKHN cua doanh nghiép,
con thué TNDN khéng quyét dinh cau tric ky han
no. Trong do, tai san hitu hinh 1a anh huong manh
nhat Ién cau tric ky han ng. Nhu vay, cac doanh
nghiép van tai tai Viét Nam s& vay no dai han nhiéu
hon khi DN ¢6 tinh thanh khoan tét hon, ¢6 co cau
tai san hitu hinh nhiéu hon dé dam bao cho nhiing
khoan vay dai han va quy md cang rong 16n kha
nang tiép can nguon von vay dai han cang co loi
thé hon. Tuong ty nhu nghién ciru cia Kalsie va
Nagpal (2018) nghién ctu cua nhdm tac gia cling
chua tim thdy bang chiing cho su tac dong cua thué
dén CTKHN tai thi truong Viét Nam.

Trong béi canh kinh té toan ciu dang chiu
nhiéu bién dong manh mé, dic biét 1a do tac dong
cua dai dich Covid-19, nganh van tai tai Viét Nam
ciing khong tranh khoi nhitng kho khan va thach
thirc 16n. Dé duy tri su 6n dinh tai chinh va téi wu
hoa hiéu qua hoat dong, viéc quan ly CTKHN la mét
yéu tb then chdt ddi véi cac doanh nghiép van tai
niém yét. Quan ly ciu tric ky han no hiéu qua khong
chi gitip doanh nghiép giam thiéu rui ro tai chinh ma
con dam bao kha nang thanh toan cac khoan ng ding
han, duy tri uy tin va kha ning phat trién bén viing
trong méi truong kinh doanh day khé khan. Nham
nang cao hiéu qua quan ly tai chinh va kiém soat cac
yéu t6 anh huong dén CTKHN, nghién ciu nay dé
Xuat mot s6 giai phap sau day:

(1) Giai phap lién quan dén “Pon bay tai
chinh”

Da dang hda nguon von va téi wu héa chi phi
vén: Doanh nghiép can tim kiém va sir dung nhiéu
nguon vén khac nhau nhu phat hanh trai phiéu,
vay tir ngan hang, hoic hop tac voi cac quy dau
tu. Bong thoi, doanh nghiép nén lya chon can than
gita cc khoan vay ngan han va dai han, két hop
phét hanh trai phiéu vai 1i suat wu dai hoac huy
dong vén qua cé phiéu.

(2) Giai phap lién quan dén “Quy mé cong ty”

Quyét dinh co cau no hop ly tup vao quy mod
doanh nghiép: Cac doanh nghiép c6 quy mé Ion
thuong so hitu nhiéu tai san ¢b dinh, rai ro tin
dung thap va d& dang vay dai han voéi lai suat vu
dai, giup giam ap luc tai chinh ngén han. Nguoc
lai, doanh nghiép nho thwong phai dwa vao ng
ngan han dé duy tri dong tién, gap kho khan khi
tiép can vdn dai han. Vay nén, doanh nghiép can
diéu chinh co cau ng hop Iy ty vao quy md va
tinh hinh thuc té.

(3) Giai phap lién quan dén “Kha ning
thanh toan hién hanh”

Tding cuong hé thong quan Iy kha néing thanh
toan: Cac doanh nghiép van tai niém yét tai Viét
Nam can thiét 1ap céc chi s6 canh bao sém nhu ty
I& thanh to&n no ngan han va vong quay vén luu
dong, dé theo ddi va du béo tinh hinh thanh toan.
Ddng thoi, can xay dung hé thong quan Iy rai ro
tai chinh, giam séat dong tién hang ngay va duy tri
quy du phong thanh toan nham duy tri kha ning
thanh toan no ngén han.

(4) Giai phap lién quan dén “Kha ning
trang bi tai san”

Tdn dung tai san cé dinh dé vay ne dai han:
Cac doanh nghiép nén sir dung tai san nhu dat dai,
nha xudng va thiét bi 1am tai san thé chip nham
giam &p lyc thanh khoan ngan han va c6 thé vay
v6i 13i suit thap, tao co hoi cho doanh nghiép dau
tu vao cac du &n dai han, t6i vu hoa chi phi vay.

(5) Giai phap lién quan dén “Ty 18 tai san
dai han”

Duy tri ty I¢ tai san dai han phu hop: Doanh
nghiép can diéu chinh ty I¢ tai san dai han pha
hop, can nhic giita viéc dau tu dai han va kha ning
tai chinh hién tai dé tranh cac rai ro vé kha ning
thanh toan géc va l3i vay. Viéc dau tu vao tai san
dai han mang lai gia tri 1au dai nhung ciing doi hoi
doanh nghiép huy dong vdn vay dai han, 1am ting
ciu trac ky han no.

(6) Céc giai phap khac

Ham bao su cdn doi gitka ne' ngan han va ng
dai hgn: Doanh nghiép can xay dung chién lugc
vay no hop 1y dé duy tri thanh khoan ngan han 6n
dinh, ddng thoi tan dung no dai han dé tai tro cho
cac du &n dai han véi chi phi tai chinh thap hon.
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Viéc phan tich cac yéu td nhu 14i suét, didu kién
kinh té va kha nang diéu chinh cau tric ng ciing
rat quan trong trong viéc téi uu hoa chién luoc tai
chinh cua doanh nghiép.

Tan dung loi ich tir chinh sach hé tro cua
chinh phu: Cac doanh nghiép nén tan dung cac
chinh sach hd trg cta chinh pha nhu géi vay uu
di, chinh sach hoan hoac giam thué, ciing nhu hd
tro tién lwong cho nguoi lao dong dé giam ap luc
tai chinh. Ngoai ra, cac quy kich cau, hd trg dau
tu cong va cac bién phap hd tro xuat khau gidp
doanh nghiép duy tri hoat dong, m¢ rong thi
truong va cai thién nang luc canh tranh.

Xay dung ké hogch tai chinh linh hoat:
Doanh nghiép can xay dung céc kich ban tai chinh
dua trén cac yéu té nhu 1ai sut, ty gia va chinh
sach thué, dong thoi du bao va phan tich rui ro dé
cha dong ang pho vai nhimng thay doi bat ngo.

Ung dung cong nghé s¢ va phan tich diz ligu
trong quan Iy cau tric ky han ng: Céc doanh
nghiép nén g dung nhitng céng nghé sd, dac
biét 1a cdbng nghé phan tich dir liéu I6n (Big Data)
va tri tué nhan tao (Al) nham quan ly cau trac ky
han ng hiéu qua. Ching c6 thé thu thap, xir Iy va
phan tich dir liéu tir nhiéu ngudn khac nhau nhu
dong tién, ng phai tra, chi phi van hanh, cac yéu
t6 vi mo nhu bién dong ty gia, chinh sach thué ...

Dao ta0 va ndng cao nang luc qudn ly tai
chinh: Céc doanh nghiép van tai niém yét nén to
chirc cac khoa hoc chuyén sau vé quan Iy tai chinh,
phan tich dong tién, tng dung céng ngh¢ tién tién
nhu Big Data va Al. Tu do, nang cao kha nang dy
bao, kiém soat tai chinh, t6i wu hoa chi phi va dwa
ra quyét dinh vay no hop ly cho doanh nghiép.

6. Han ché va huéng nghién ciru twong lai

Nghién ciru ndy khong thé tranh khoi cac han
ché nhat dinh. Pau tién, mau nghién cau nay chi
gom céc doanh nghiép van tai niém yét tai Viét
Nam ma khéng bao gém céc doanh nghiép & cac
linh vyc khac. Do d6, két qua nghién ctiu cé thé
chi dang vai cac doanh nghiép thude linh vuc van
tai. Nhu vay, cac nghién cuu trong tuong lai co
thé mo rong van dé nghién cau cho cac linh vuc
khac cua nén kinh té. Thir hai, dit liéu caa nghién
ctru dugc cap nhat mai giai doan 2019-2023, tuy
nhién giai doan nay trung voi giai doan dich
Covid-19 nén c6 thé sb liéu vé hiéu sut tai chinh
ctiia mot b tai chinh bi anh hudng nhat dinh so voi
thoi ky binh thuong. Theo d6, huéng phat trién
tiép theo cho céc nghién ctru tuong lai 1a so sanh
két qua méi quan hé nay gitra thoi ky nén kinh té
on dinh véi thoi ky nén kinh té khé khan (vi du
thoi ky Covid-19).
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