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Tom tit

Boi canh toan cau hoa va hdu dai dich Covid-19 khién cac doanh nghiép khé khén trong viéc huy déng
va quan Iy ky han ne hiéu qua nham duy tri hiéu sudt tai chinh cia doanh nghiép. Nghién cizu nay phan
tich bé dir ligu tir 208 doanh nghiép thugc nganh cong nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2019-2023
dé xem xét tac dong cua cdu tric ky han no téi hiéu sudt tai chinh (dwoc do lwong thdng qua bién ty sudt
loi nhugdn trén téng tai san, ty sudt loi nhudn trén vén cha sé hiwu). Két qua nghién cizu cho thay cdu tric
ky han no' c6 danh hwéng nguroc chiéu téi hiéu sudt tai chinh cia nhém doanh nghiép dieoc nghién ciru.
Két qud nghién citu la co sé dé dé xuat mét sé gidi phap nang cao hiéu sudt tai chinh cia doanh nghiép
cdng nghiép niém yét tai Viéet Nam thong qua quan 1y cau tric ky han ne hiéu quad.

Tir khoa: Cdu tric ky han ng, hiéu sudt tai chinh, nganh céng nghiép, Viét Nam.

THE IMPACT OF DEBT MATURITY STRUCTURE ON FINANCIAL PERFORMANCE:
A CASE OF LISTED INDUSTRIAL ENTERPRISES IN VIETNAM

Abstract
The current context of globalization and the post-Covid-19 pandemic presents challenges for enterprises

in effectively managing and mobilizing debt maturity to maintain their financial performance. This study
examines a dataset from 208 listed industrial enterprises in Vietnam from 2019 to 2023, specifically
analyzing the impact of debt maturity structure on financial performance, measured by variables such as
return on total assets and return on equity. The findings indicate that debt maturity structure has a
negative effect on the financial performance. These results serve as the basis for proposing solutions to
improve the financial performance of listed industrial enterprises in Vietnam through effective

management of debt maturity structure.

Key words: Debt maturity structure, financial performance, industrial, Vietnam.
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1. Gigi thigu

Céu trac ky han no phan &nh sy phan b cac
khoan ng cta doanh nghiép theo thoi gian vay ng,
bao gém ng ngan han thoi gian dudi 1 nam va ng
dai han thoi gian tir 12 thang tré 18n. Viéc thiét 1ap
c4u trdc ky han no hop ly gidp doanh nghiép can
bang gitra rai ro va chi phi vén, dam bao kha ning
thanh toan va giam thiéu nguy co tai cap von.
Quan tri tét cau tric nay gép phan téi wu hoa tai
chinh, nang cao hiéu qua hoat dong va gia tang gia
tri doanh nghiép. Cu truc ky han ng déng vai tro
quan trong trong viéc dinh hinh hiéu qua tai chinh
cua doanh nghiép, anh huong truc tiép dén tinh
thanh khoan, chi phi vén va rui ro tai chinh. No
ngan han c6 thé gitp doanh nghiép tan dung co
hoi dau tw nhanh chong nhung lai gay &p luc vé
thanh toan trong thoi gian ngin, d& dan dén rai ro
thanh khoan néu khéng quan ly tét dong tién.
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Nguoc lai, ng dai han gitp giam ap luc thanh toan
tuc thoi, tao didu kién 6n dinh tai chinh, nhung c6
thé lam gia tang chi phi v6n do 14i sut thuong cao
hon. Sy can ddi gitra ng ngan han va dai han s&
anh huéng dén kha ning sinh 161 va mic do bén
virng cua doanh nghiép trong dai han. Vi vy, cau
trdc ky han no can duoc xay dung phi hop véi dic
diém kinh doanh, chién lugc tai chinh va kha ning
quan ly cua tieng doanh nghiép.

Hiéu suét tai chinh 1a thudc do thé hién kha
nang st dung hiéu qua cac ngudn lyc tai chinh cua
mot c& nhan, t6 chirc hodc doanh nghiép nham dat
duoc cac muc tiéu kinh doanh di dit ra. Chi tiéu
nay phan &anh murc d6 ti uu hoa loi nhuan, quan
1y chi phi, ciing nhu dam bao sy can déi va bén
viing trong cac hoat dong tai chinh. Hiéu suat tai
chinh duoc cac nha du tu va cac nha phan tich st
dung dé so sanh cac cong ty twong tu trong cling
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mot nganh hoic dé so sanh cac nganh hoic linh
vuc tong hop. Céu trdc ky han ng anh huong dén
hiéu sut tai chinh caa doanh nghiép vi né tac
dong tryc tiép dén dong tién, chi phi vén va rui ro
tai chinh. Khi doanh nghiép sir dung no ngan han,
ap luc thanh toan trong thoi gian ngan ting cao,
doi hoi dong tién phai 6n dinh dé tranh tinh trang
mat kha ning thanh toan. Diéu nay cd thé anh
huong tiéu cuc dén hiéu suat tai chinh néu doanh
nghiép khong quan ly tét dong tién. Trong khi do,
no dai han gidp giam &p lyc thanh toan ngay lap
tuc, nhung lai di kém véi chi phi 14i suit cao hon
va kéo dai. Viéc sir dung qué nhiéu no dai han c6
thé 1am tang ganh ning chi phi von, anh huong
dén loi nhuan. Ngoai ra, sy mit can déi trong ciu
trdc ky han no c6 thé 1am giam kha niang dau tu
vao cac co hi sinh 1oi, tir &6 anh huong dén ting
truong tai chinh cua doanh nghiép. Vay nén ciu
trdc ky han no anh huong dén hiéu suét tai chinh
théng qua viéc dinh hinh mirc do rai ro, tinh linh
hoat tai chinh va kha ning t6i wu hoa chi phi von.

Nghién ctru caa Modigliani va Miller (1958)
két luan riang trong diéu kién thi truong vén hoan
hao, cAu tric von khong lién quan dén gid tri cua
cong ty. Tuy vay, su ton tai cia nhiéu khiém
khuyét cua thi truong khién cac lwa chon vé cau
trdc von c6 lién quan dén gia tri cong ty (Jensen
va Meckling, 1976; Myers, 1977). Adachi-Sato va
Vithessonthi (2018) sir dung dit liéu vé cac cong
ty & 10 quc gia dang phat trién va phét trién trong
giai doan 1991-2013, d& xac nhan rang thoi han
no doanh nghiép 12 mét chi bao tét v& bién dong
hiéu suit doanh nghiép va cé lién quan tiéu cuc
dén bién dong hiéu suit hoat dong cua doanh
nghi¢p trong tuong lai. Vijayakumaran va
Vijayakumaran (2019) chi ra rang ciu truc ky han
no la nhitng yéu té quan trong quyét dinh loi
nhuan cua cac cong ty niém yét cia Trung Quéc.
C6 rat nhiéu nghién ctru vé mdi quan hé giira cau
trdc ky han no va hiéu suét tai chinh trén thé gioi.
Tai Viét Nam, mdi quan hé giira ky han no va mot
s6 chi tidu do luong hiéu suat caa doanh nghiép
ciing dugc chi y nhu nghién ctru cia Tran Hing
Son va Tran Viét Hoang (2008), nghién ctu cua
V6 Hong Pic va Vo Tuong Luan (2014). Tuy
nhién, sé lugng céc nghién ciu vé mdi quan hé
nay tai Viét Nam con han ché, va cac nghién ctu

d3 c6 tir 1au do d6 co thé két qua nghién ctiru khdng
con phu hop & thoi diém méi truong kinh té co
nhiéu thay d6i sau dai dich Covid-19. Hon nira,
chua ¢ nghién ctru nao thuc hién nghién cuu anh
hudng cua cau tric ky han t6i hiéu suét tai chinh
dbi véi nhom doanh nghiép thudc linh vuc céng
nghiép - mot nhdm linh vyc phaét trién trong thoi
ky cong nghiép 4.0. Nhiing han ché trén 1a dong
luc va khoang trong dé thuc hién nghién ciu nay.
Ly do nghién ctu lya chon mau nghién ctu la
nganh cong nghiép vi do bdi canh cach mang cong
nghiép 4.0 va sy vuron minh cua cac doanh nghiép
cong nghiép sau dai dich Covid-19. Nghién ctru
nay sé& lap day khoang trng tir nhitng nghién cuau
trude do do sb liéu c6 tinh cap nhat va tap trung
vao mt linh vic cu thé 1a linh vuc cdng nghiép.
Két qua ctia nghién cau nay 14 tai lieu tham khao
hiéu qua dé cac doanh nghiép van tai tai Viét Nam
quan ly cau tric ky han ng tét dé nang cao hiéu
suét tai chinh cuia doanh nghiép.

Nghién ciu ndy gom 5 phan. Ngoai phan gioi
thiéu, phan tiép theo cuia nghién ciu nay trinh bay
co so ly thuyét va gia thuyét nghién ctu. Phan thir 3
trinh bay mau, mé hinh nghién ctru va cach do luong
céc bién trong md hinh nghién citu. Phan tiép theo
ctia nghién ctu ban luan vé két qua. Phan 5 cua
nghién ctru d& xuat mot sb giai phap dé nang cao
hiéu suat tai chinh thong qua quan Iy cAu trdc ky han
no & cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét va gia thuyét nghién ciru

Theo Jensen va Meckling (1976), xung dot
dai dién gitta quan Iy va cé déng tao ra chi phi dai
dién dang ké cho cac cong ty. Chi phi dai dién cua
vén chu so hitu phat sinh tir xung dot loi ich gitra
ban quan ly va ¢ dong khi quyén sé hitu va quyén
kiém soat cong ty bi tach biét. Khi do, cac nha
quan ly s& tiéu tbn nhiéu tién lwong va cac khoan
phu cap, va c6 xu huéng mé rong cong ty dé ting
tién luong va danh tiéng cua ho, tir d6 gian tiép
gay ton hai dén cd dong, thay vi dua ra quyét dinh
t6i da hoa gia trj cua doanh nghiép. Jensen (1986,
1993) cho rang no 1a mot cong cu giam sét co gia
tri dbi vai cac cong ty c6 dong tién 1on va it co hoi
ting trudng vi nd budc cac nha quan ly phai tra
mot khoan thanh toan 1ai ¢ dinh cho cac chu no,
do d6 1am giam van d¢ dong tién ty do. Vi vay, ty
I¢ ng cao lam giam chi phi dai ly caa viéc tai tro
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vén chua s hitu va do d6 1am tang loi nhu4n cua
cdng ty bang cach khuyén khich céc nha quan ly
lien két loi ich cua ho véi loi ich cua cac ¢6 dong.
Diamond (1991) xac nhan cac cong ty c¢6 xép hang
tin dung thap hon thuong thich no dai han con cac
cong ty c6 xép hang tin dung cao hon thudng thich
no ngan han. Barclay va Smith (1995) cung cap
bang chtng thuc nghiém hd tro cho gia thuyét chi
phi hop ddng, cac cong ty 16n hoic cac cong ty co
co hoi ting truong han ché co nhidu ng dai han
hon. Bén canh d6, mic do bat ddi ximg théng tin
anh hudong dén thoi han no theo nghia 1a cac cong
ty c6 mirc d6 bat ddi ximg thong tin cao hon ¢
nhiéu kha ning sir dung nhiéu no ngan han hon
(Barclay va Smith, 1995). Jaramillo va
Schiantarelli (1996) (1996) chi ra ring no dai han
gilp cai thién ning suat cua cong ty vi nd cd thé
cho phép céc cdng ty tiép can cac cong nghé tot
hon, ma cong ty c6 thé mién cudng tai trg bang no
ky han ngin do muc rai ro thanh khoan cao.
Aivazian va cong su (2005); Dell'Ariccia va
Marquez (2010) cho thay thoi han no c6 tac dong
dang ké tiéu cuc dén dau tu cia cong ty c6 co hoi
tang truong cao dén céc quyét dinh du tu cua
cong ty. Do d6, thoi han no phan nao anh huéng
t6i két qua kinh doanh ciing nhu hiéu suét tai
chinh cua céac doanh nghiép.

Tai Viét Nam, ciing c6 1 s6 nghién ctu vé ng
va hiéu sut tai chinh cua doanh nghiép. Tran
Hung Son va Tran Viét Hoang (2008) cho thay c6
mbi quan hé ciing chiéu giira ty s6 no voi ROA va
ROE. Nghién ctu cua VO Hong Durc va Vo Tuong
Luan (2014), tAc gia nghién ciru nham muc dich
do luong tac dong theo ngudng cta muirc sir dung
no dén kha nang sinh 1oi cua doanh nghiép va dé
Xuit tng dung xac dinh han mac sir dung no hop
ly nham dam bao kha ning sinh 10i. Nghién ctu
tién hanh trén tap di liéu gém 191 cong ty niém
yét trén So Giao dich Ching khoan Thanh phd Ho
Chi Minh va S¢ Giao dich Chiing khoan Ha Noi
vai dir ligu khao sat trong giai doan 2005-2012.
Két qua nghién ciru thuc nghiém cho thay ton tai
hi¢u Gmg tac dong theo hai ngudng cua muc st
dung no dén kha nang sinh 10i cua doanh nghiép.
Céc két qua nghién ciu cho thdy c6 mdi quan hé
nghich bién giira ty I¢ no trén tong tai san ciia cong
ty 1én ROA va ROE.
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Dua vao co so ly thuyét va két qua thuc
nghiém duoc dé xuat boi nhiéu nghién cau di
trugc, nghién ciru nay dé xuét gia thuyét nhu sau:

H1: Cau tric ky han no ¢é tdc dong dén hiéu
sudt tai chinh cia cac doanh nghiép thugc nganh
cdng nghiép niém yét tai Viét Nam
3. Phin tich tac dong caa ciu tric ky han ng
téi dén hiéu suit tai chinh cia cac doanh
nghiép thudc nganh cong nghiép niém yét tai
Viét Nam
3.1. Mdu nghién ciru

Mau nghién cau gom 242 doanh nghiép
thuoc linh vic cdng nghiép niém yét tai Viét Nam.
S6 lieu nghién ctu tha cap duoc thu thap tir bao
cao tai chinh cua cac doanh nghiép trong giai doan
2019-2023 tir website: www.vietstock.vn. Dix liéu
thu vé duoc xtr Iy loai bo di biét, sau d6 dugc phan
tich hdi quy bang phan mém STATA.

3.2. M6 hinh nghién cizu

Nghién ctru phan tich tac dong cua bién doc
lap 1a cdu trac ky han (DMS) t6i hiéu suit tai
chinh (ROA, ROE) véi 04 bién kiém soét (LIQ,
SIZE, LEV, AGE). Nhiéu nghién ctru da ching
minh cac bién kiém soét trén c6 anh huong téi
bién hiéu suat doanh nghiép. Viéc sir dung céac
bién kiém soét trong md hinh s& hd tro cho viéc
phan tich két qua nghién ctru dang tin cay hon.

Nghién ctru nay dé xuit 2 méd hinh nghién
ctru nhu sau:

ROAi,t= B0+ p1 * DMSi,t + B2 * LIQi,t + B3
*SIZEit + B4 * AGEit+B5 * LEVt+ it (1)

ROEit= B0 + 1 * DMSi,t + p2 * LIQi,t + B3
* SIZEit + p4 * AGEit+p5 * LEV,t+eit  (2)

Trong do:

ROA, ROE: 1a bién phy thudc dai dién cho
hiéu sudt tai chinh

DMS: 1a bién doc 1ap dai dién cho cau tric
ky han ng

LIQ, SIZE, LEV, AGE la cac bién kiém soat
c6 anh hudng dén hiéu suat tai chinh, lan luot 12
kha nang thanh toan hién thoi, quy md cong ty,
don bay tai chinh, tudi niém yét.

B0 : 1a hing sé

B 1a hé s chan

¢ 12 sai s6 ngdu nhién

i la doanh nghiép trong miu nghién ctru

t: 1a ndm quan sat
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Bdng 1: Po luwong cac bién trong nghién cizu

ROE (Return on equity)

Bién Ky hiéu Po lwong Nghién ciru lién quan
S ROA (Return on assets) Loi nhuan/Tong tai san Ben-Oz and Greve (2015)
Hiéu suat tai
chinh Loi nhuan/Vén chu s&

hitu Paniagua va céng su (2018)

Cau tric ky han | DMS (Debt maturity
no structure)

No dai han/Tong no

Lemma va Negash (2012), Do
va Phan (2022)

Kha ning thanh . Tai san ngan han/Ng "

toan hién thoi LIQ (Liquidity) ngan han Costa va cong su (2014)
Quy mb . . Logarit cua tong tai san Martin-Reyna va Duran-
cong ty SIZE (Firm size) Encalada (2012)
]?.On ]?ay LEV (Leverage) Tong nofTong tai san Boachie va Mensal (2022)
tai chinh

Tudi niém yét AGE (Listed age) Logarit cua thoi gian Imam va Malik (2007)

niém yét

4. Két qua nghién ciru va thao luan

Thoi gian nghién ciru nam 2019-2023 trai
qua nhiéu bién dong quan trong, bao gém giai
doan anh huong tiéu cuc tur dai dich COVID-19
va su phuc hdi dan trong cac nim sau dai dich. Két
qua théng k& md ta bién trong mau nghién cau

Nguon: T4c gia tong hop
(Bang 2) cho thay, hoat dong kinh doanh ciia mot
s6 doanh nghiép kém hiéu qua (min ROA= -
0,5057, min ROE= -1,7088). Tuy nhién, cling co
nhiéu doanh nghiép c6 tinh hinh kinh doanh 6n
dinh va dat hiéu qua cao (max ROA=1,08 va max
ROE=4,369).

Bdng 2: Thong ké mo ta c4c bién trong nghién cizu

Bién N Mean Std. Dev. Min Max

ROA 1,040 0,0430 0,1031 -0,5057 1,0800
ROE 1,040 0,0919 0,2396 -1,7088 4,3690
DMS 1,040 0,2050 0,2357 0,0000 0,7514
LIQ 1,040 2,4071 2,2987 0,5168 9,7210
SIZE 1,040 2,7460 0,6778 1,6129 4,0431
LEV 1,040 0,5174 0,2914 0,0735 1,1430
AGE 1,040 0,8035 0,2704 0,3010 1,2041

Trong qua trinh nghién ctu vé tac dong cua
cac bién doc lap dai dién cho ciu tric ky han no
(DMS, LIQ, SIZE, LEV, AGE) Ién bién cac bién
phu thudc dai dién cho hiéu suat tai chinh (ROE
va ROA), nhiéu phuong phép uéc lugng khéc
nhau da dwoc &p dung nham tim ra md hinh phu
hop nhit. Ban dau, md hinh hdi quy OLS
(Ordinary Least Square) duoc sir dung dé kiém tra
méi quan hé gitra cac bién doc lap va ROA/ROE,
nhung han ché cia phuong phap nay 1a khong
kiém soat dwoc hiéu ung ca thé, dong thoi R-
squared thap cho thay kha nang giai thich mé hinh
chua cao. Do d6, hoi quy md hinh FEM (Fixed
effects model) dugc kiém tra nham kiém soét cac
yéu t6 ¢ dinh theo tirng quan sat. Két qua Prob >
F < 0.05 xéc nhan FEM phu hop hon OLS. Tuy

Nguon: Két qua phan tich dz li¢u
nhién, kiém dinh Hausman tiép tuc duoc thuc hién
dé so sanh két qua gitta hai md hinh FEM va REM
(Random effects model). Khi két qua Prob > chi2
> (0.05, mé hinh REM duogc wu tién do tinh hiéu
qué cao hon trong diéu kién khdng c6 sur khac biét
dang ké gitra hai md hinh. Mic du vay, kiém dinh
Breusch-Pagan cho thiy REM gip vin dé vé
phuong sai sai s thay ddi, lam giam d¢ tin cay
clia uée lugng. Pong thoi, kiém dinh Wooldridge
xé&c nhan khong c6 tu twong quan, cho thiy van dé
chinh can xir 1y 1a phuong sai sai s khong dong
nhat. Vi vay, mo hinh GLS (xtgls) duoc &p dung
dé khic phuc nhugce diém caa REM va dam bao
tinh 6n dinh cua u6c luong. Két qua tir GLS cho
thay tat ca cac bién doc lap déu c6 ¥ nghia thong
ké (P-value < 0.05), hé s6 wéc lwong 6n dinh va
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Wald chi2 ¢6 ¥ nghia cao, khiang dinh GLS la md
hinh téi vu nhat dé phan tich tic dong cua cac yéu
t6 dén ROE va ROA.

M6 hinh 1 duoc sir dung dé kiém tra tac dong
cua cac yéu t6 DMS, LIQ, SIZE, LEV, va AGE
I&n bién phu thuoc ROA. Két qua phan tich hoi
quy (Bang 3) cho thay gia tri P>z cia cac bién
DMS, LIQ, SIZE, AGE va LEV déu nh6 hon 0.05
chting to cac bién doc lap DMS, LIQ, SIZE, LEV
va AGE déu tac dong c6 ¥ nghia théng ké Ién bién
phu thuoc ROA cta doanh nghiép. Trong do, hai
bién DMS va LEV c6 tac dong tiéu cuc dén ROA,
vé6i hé s hoi quy lan luot 12 -0.0318 va -0.1076.
Diéu nay cho thay viéc st dung no dai han va don
bay tai chinh cao c6 thé lam giam hiéu suat tai
chinh cua doanh nghiép, do chi phi l&i vay va rai
ro tai chinh tang 1én. Noi cach khac, khi ty 1€ ng
dai han trong cau tric von ting 1én co thé lam

giam kha nang sinh 1oi cua doanh nghiép. Nguoc
lai, hai bién LIQ va SIZE lai c6 tac dong tich cuc
v6i hé s hoi quy duong lan luot 1a 0.0016 va
0.0090. Biéu nay cho thiy ring doanh nghiép c6
kha nang thanh toan tot va quy mod 16n thuong dat
hiéu suit tai chinh cao hon, nhd kha ning quan ly
dong tién hiéu qua va loi thé kinh té nhd quy mé.
Bién AGE c6 tac dong nguoc chiéu tsi ROA véi
hé s6 -0.0033 cho thay cac doanh nghiép niém yét
lau nam c6 thé gap kho khan trong viéc duy tri
hiéu qua hoat dong, c6 I 1a do sy tri tré hoac thiéu
linh hoat trong viéc thich &ng vai thi truong. Nhin
chung, két qua nay nhin manh tam quan trong cua
viéc can ddi cau trac vén, duy tri thanh khoan tét
va mé rong quy mo dé cai thién ROA, ddng thoi
can lwu ¥ dén rui ro tir viéc sir dung don bay tai
chinh va ng dai han qua mic.

Bdng 3: Két qua phan tich hai quy (Bién phu thugc: ROA)

ROA Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
DMS -0,0318 0,0029 -11,06 0,000 -0,03745 -0,02617
LIQ 0,0016 0,0008 2,03 0,042 0,00006 0,00317
SIZE 0,0090 0,0010 8,59 0,000 0,00694 0,01105
LEV -0,1076 0,0033 -32,20 0,000 -0,11412 -0,10103
AGE -0,0033 0,0016 -2,03 0,043 -0,00646 -0,00011
_cons 0,0781 0,0042 18,69 0,000 0,06990 0,08627

M6 hinh 2 dugc sir dung dé kiém tra tac dong
cua cac yéu té nhu DMS, LIQ, SIZE, LEV, va
AGE Ién bién phu thuoc ROE. Theo két qua phan
tich hdi quy (Bang 4), gid tri P>z tong thé cua cac
nhan té doc lap DMS, LIQ, SIZE, AGE déu nho
hon 0.05 chiing t6 4 nhan t6 doc lap DMS, LIQ,
SIZE, AGE c6 tac dong dén nhan t6 phu thuoc
ROE. Hé s6 LEV ¢6 muc tac dong khdng manh
VGi gia tri P>z = 0.109 > 0.05 cho thiy don bay tai
chinh c6 thé gitp cong ty ting cuong loi nhuan
nhung khong dang ké. Hé s6 hoi quy bién doc lap
L1Q mang diu duong, diéu nay cho thay gitra LIQ
va ROE la méi quan hé tuong quan thuan chiéu.
Cong ty ¢ tinh thanh khoan cao c6 thé dat dugc
loi nhuan cao hon vi cac cong ty cé tinh thanh
khoan cao thuong dé dang tiép can cac nguon von
nhu vay ngin hang, phat hanh trai phiéu...Diéu
nay gitp doanh nghiép diu tu vao cac du an méi,
Mo rong quy mo kinh doanh va tang cuong kha
ning canh tranh, tir d6 thuc day tang truong loi
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Nguon: Két qua phan tich dz li¢u
nhuan. Trong md hinh nghién ctu nay, ciu tric
ky han ng véi hé sé am cho thay khi rui ro ting
1én, ROE ¢6 xu hudng giam. Cau tric ky han no
¢6 anh huong quan trong dén ROE. Viéc lya chon
cau trac ky han ng phi hgp doi hoi doanh nghiép
phai can nhic ky ludng gitra cac yéu té nhu kha
nang thanh toan, chi phi vén, linh hoat tai chinh
va rai ro kinh doanh. Mét cau tric ky han ng can
dbi va phu hop s& gitp doanh nghiép t6i da hoa loi
nhuan va giam thiéu rai ro. Két qua hdi quy cho
thdy cau tric ky han ng c6 hé s6 am, nghia 1a khi
ty 1€ no dai han ting, ROE c6 xu hudng giam.
Diéu nay ph hop véi thyc té rang no dai han di
kem vai chi phi va rui ro cao hon, anh huong tiéu
cuc dén loi nhuan. No dai han c6 tac dong tiéu cuc
dén ROE do chi phi vén cao, rui ro tai chinh I6n
va hiéu qua str dung vén kém. Doanh nghiép can
can nhic ky ludng khi str dung no dai han dé tranh
anh huong xau dén hi¢u suat tai chinh.
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Bdng 4: Két qua phan tich hai quy (Bién phu thugc: ROE)

ROE Coef. Std. Err. Y/ P>z [95% Conf. Interval]
DMS -0,0282 0,0075 -3,76 0,000 -0,0428 -0,0135
LIQ 0,0046 0,0012 3,86 0,000 0,0023 0,0069
SIZE -0,0093 0,0029 -3,20 0,001 -0,0150 -0,0036
LEV 0,0143 0,0089 1,60 0,109 -0,0032 0,0319
AGE -0,0326 0,0057 -5,71 0,000 -0,0439 -0,0214
_cons 0,1254 0,0096 13,12 0,000 0,1067 0,1441

Mo hinh duoc sir dung dé phan tich trong
nghién ctu nay 1a md hinh hdi quy FGLS
(Feasible Generalized Least Squares), ung dung
trén dir liéu bang (panel data), véi 1040 quan sat

Nguon: Keét qua phan tich diz ligu
tir 242 cong ty. Hé s6 phong dai phuong sai (VIF
- Variance Inflation Factor) déu nam trong mac
cho phép (<2) cho thdy ca 2 mé hinh déu khong
c6 hién tuong da cong tuyén.

Bdng 5: Két qua kiém tra hé s6 phong dai phirong sai

Variable VIF 1/VIF
LEV 1,79 0,559564
LIQ 1,74 0,576175
SIZE 1,15 0,866617
DMS 1,14 0,874839
AGE 1,02 0,985083

Mean VIF 1,37

Nhu vay, két qua nghién cau khang dinh méi
quan hé giita cdu trdc ky han ng va hiéu suat tai
chinh cta c&c doanh nghiép linh vuc cong nghiép
tai Viét Nam. Méi quan hé nguoc chiéu nay tuong
ddng vai két qua nghién ciru cua VE Hong Pic va
Vo Tuong Luén (2014).

5. Giai phap dé nang cao hiéu suit tai chinh
thong qua quan ly ciu tric ky han ne

Do tac dong caa dich COVID-19, cac cong
ty niém yét tai Viét Nam déu dang d6i mit voi
nhitng kho khan vé tai chinh, dan dén kha ning
gap c&c rui ro tai chinh cao hon. Nhitng khé khan
nay sé anh huong dén ké hoach san xuat va kinh
doanh, tir d6 1am thay ddi hiéu qua hoat dong
kinh doanh sau dai dich COVID-19. Quan ly ciu
tric ky han ng la mét cong cu tai chinh quan
trong gilp cAc cong ty toi wu hoéa nguon von,
giam thiéu rai ro va nang cao hiéu qua hoat dong.
Dic biét trong tinh hinh hién tai, véi su phét trién
manh mé& cua cong nghé s va nhiing anh huéng
tir dich COVID-19, c4c cdng ty can c6 nhiing giai
phap sang tao va linh hoat hon dé quan ly céu
trdc ng caa minh.

(1) Téi wu héa co cdu ng dua trén phan
tich thi trwong va thuc trang tai chinh cua
doanh nghiép

Nguon: Két qua phan tich di li¢u

Padnh gia dinh ky: Thiét lap hé thong kiém
soat va danh gia dinh ky vé co cu no, so sanh ty
1& ng ngan han va no dai han dwa trén cac chi sb
dong tién, 1ai suat thi truong va kha niang thanh
toan cia doanh nghiép. Sir dung m6 hinh du béo
dong tién dé xac dinh thoi diém cén tai co ciu no.

Doanh nghiép can xay dyng ciu trdc ng phu
hop theo timg giai doan phat trién. Viéc st dung
no vay qué cao co thé 1am tang chi phi 13i vay va
giam hiéu qua tai chinh. Do do, can tinh toan ty lé
no tbi wru dé duy tri hiéu qua kinh doanh ma khong
gay ra &p luc tai chinh. Cong ty c6 ty 1€ ng cao nén
vay no dai han dé bao vé khoi rui ro thanh khoan
va phé san. Str dung no ngén han hop ly khi c6 loi
nhu4n cao ciing c6 thé gitp doanh nghiép duy tri
tinh linh hoat tai chinh. Quan trong la duy tri su
can ddi gitta ky han tai san va ng, kiém tra tham
dinh tai san mot cach nghiém tdc.

Pam phan lai diéu kién vay: Chu dong
thuong lugng Véi cac to chire tin dung dé c6 duoc
|4i suat wu dai, diéu chinh thoi han tra ng phu hop
vé6i dong tién va trién vong ting truong. Xem xét
cac cong cu tai chinh hd trg nhu cho vay theo du
an, vay c6 bao lanh hoac céac hinh thic tin dung
mém tir cac chuong trinh hd tro ciia chinh phi.
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Lwa chon té chirc tin dung hé tro phi hop:
Doanh nghiép nén chon té chirc tin dung uy tin
c6 l4i suat canh tranh va dich vu hd tro day du.
L4i suat cho vay c6 anh huéng dén hiéu qua tai
chinh, vi vay viéc lya chon ngan hang phu hop
sé gitp quan ly chi phi tai chinh hiéu qua hon. Su
hd tro tir ngan hang ciing c6 thé cai thién kha
ning tiép can von.

Doanh nghiép can thuong xuyén trao doi
thong tin chat lwong tin dung voi ngan hang. Dé
giam thiéu rai ro thanh khoan va bat can xung
thdng tin, viéc nang cao chat luong kiém toén la
thiét yéu. Cac chinh sach tin dung ciing can hd tro
doanh nghiép tiép can ngudn vén dai han, va dao
tao ky nang quan ly tai chinh s& giup ngan ngua
tinh trang kiét qué.

Céc doanh nghiép tap trung huy dong vén
thong qua “trdi phiéu xanh” dugc Chinh phi,
chinh quyén dia phuong phat hanh. Tur d6 tan
dung cac chinh sach vu dii va ngudn vén tir cac
quy qudc té dé phat hanh trai phiéu xanh tai tro
cho céc du an than thién moéi treong. Thém vao
do6, viéc tang cudng uy tin tai chinh dé nang cao
chat luong quan tri doanh nghiép dé thu hat vén
vay tir cac t6 chirc tai chinh trong va ngoai nuéc
véi diéu kién vay vu dai.

Xay ding chién hepc diéu chinh co cdu no:
Lap ké hoach chuyén dbi mot phan no dai han
sang no ngan han néu dong tién dam bao, hoic
nguoc lai khi diéu kién thi truong khong thuan loi.
Pam phan lai vé6i cac ddi tac tin dung vé 14i suat
va thoi han vay dwa trén du béo kinh té.

(2) Quan ly hiéu qua ky han n¢ théng qua
sw linh hoat trong viéc téi cdu trdc ne

Dé tng pho véi nhitng khé khan vé tai chinh,
cac cong ty can tich cuc thay ddi cau tric no cua
minh dé dam bao kha ning tra ng va cai thién tinh
hinh tai chinh:

Thay doi thoi gian ng' linh hogt: Céc cong ty
nén thao luan véi cac ngan hang dé thay doi thoi
han tra ng sao cho phu hop vai tinh hinh hoat dong
hién tai. Biéu nay c6 thé bao gom viéc kéo dai thoi
gian tra ng, chuyén d6i ng ngan han thanh no dai
han, hoic vay vén méi véi lai suat thap hon.

Ap dung phirong thirc tai cdp vén: Céc doanh
nghiép ciing nén xem xét viéc tai cap von cho cac
khoan no hién tai bang cach phat hanh trai phiéu
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hoic vay muon tir cAc ngudn tai chinh méi véi cac
diéu ki¢n tot hon.

(3)Pa dang hoa ngudn von va tdi wu héa
chi phi tai chinh

Huy déng vén tir nhiéu nguon: Ngoai nguon
no truyén thong, doanh nghiép nén can nhic phét
hanh ¢ phiéu, trai phiéu chuyén doi hoic cac hinh
thirc von hdn hop dé giam phu thugc vao ngudn
no dai han c6 chi phi cao. Tim kiém dbi tac chién
lugc hoic hop tac véi cac quy dau tu dé mo rong
ngudn von véi chi phi hop 1y hon.

Quan ly chi phi tai chinh: Thuc hién cac bién
phap cét giam chi phi khong can thiét va téi uu
héa quy trinh van hanh dé giam &p luc chi phi vén.
Theo ddi sat sao bién dong l4i suat trén thj trueong
dé kip thoi tai co ciu no khi diéu kién cho vay c6
xu hudng thuan loi.

(4)Ap dung cbng nghé Al va Big
Data trong qudn ly ky hgn ne

Theo nhu cac nghién ctru da chi ra, Big Data
hién dang dwoc sir dung trong nhiéu linh vic khac
nhau nhu phan tich thi truong, khach hang, tai
chinh, ti vu hoa quy trinh san xuat, ciing véi viéc
phan tich va du doan xu huéng. Cong nghé nay hd
trg cac cong ty trong viéc dua ra nhitng quyét dinh
chinh xac dya trén céc chi s6 va béo céo thu thap
duogc. Vi dy, dit liéu 16n thu thap thong tin vé thoi
quen tiéu dung cua khach hang. Khi phan tich cac
chi sé nay, cac té chic ¢6 thé nhan dién xu huéng
tiéu dung dé phét trién céc chién lugc phu hop cho
viéc ra mat san pham. Trong ky nguyén cong nghé
s6, dir liéu da tré thanh tai san quy gia cua céc to
chac. Sy bung nd dir liéu cung véi sy phat trién
manh mé cua c6ng nghé tri tué nhan tao (AI) da
tao nén mot cugc cach mang trong cach ma cac to
chuc thu thap, xtr Iy va st dung thong tin dé dua
ra quyét dinh kinh doanh. Dic biét, trong bi canh
kinh té khéng on dinh, viéc ap dung Big Data va
Al khdng chi 1a mot Iya chon, ma con la yéu té
séng con ddi vai cac doanh nghiép muén thich
{rng va phat trién bén viing.

Viéc str dung Big Data va Al dang mang lai
nhiéu lgi ich to 16n cho cac cong ty. Trong mot
nén kinh té dang thay ddi lién tuc, dau tu vao
nhiing céng nghé nay khéng chi la mét su lya
chon ma con 1a diéu can thiét dé cac cong ty cé
thé ton tai va phat trién. Tuy nhién, dé thuc hién
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thanh céng cac giai phap dwa trén Big Data va
Al cac cdng ty can phai c6 mot ké hoach rd rang,
dau tu vao ha tang cong nghé, phét trién doi ngii
nhan vién c6 chuyén mon va dac biét 1a bao dam
an toan théng tin.

Thiét Idp hé thong giam sat dong tién: Ap
dung cac phan mém quan 1y tai chinh va ERP dé
theo ddi dong tién theo thoi gian thyc, gitp phéat
hién sém céac dau hiéu rui ro thanh khoan. Xay
dung bao cao phan tich dong tién dinh ky, tir d6
dua ra cac bién phap diéu chinh kip thoi.

Trién khai hé théng quan ly va giam sat: Ap
dung céng nghé thong tin dé theo ddi dong tién va
tu dong hoa béo cao tai chinh. Thiét 1ap céc chi sb
canh bédo som cho rui ro thanh khoan va diéu
chinh kip thoi.

(5) Nang cao niang luc quan tri tai chinh
noi b

Pao tao va nang cao nang lyc quan tri
Thudng xuyén té chac cac budi dao tao cho doi
ngii quan |y vé quan tri ng, phan tich tai chinh va
quan tri rai ro. Lién tuc cap nhat cac xu huéng mai
cua thi truong tai chinh va diéu chinh chién lugc
noi bo. Ap dung cac chuong trinh huan luyén vé
quan tri ng, gitp cac nha quan ly hiéu rd hon vé
tac dong cua co cau no 1én hiéu suat tai chinh va
cach diéu chinh phu hop.

(6) Twong tac voi cac co quan quan ly va
chinh sach hd trg

Pé xudt chinh sdach wu dai: Doanh nghiép c6
thé phdi hop vai cac hiép hoi nganh nghé dé dé
XUt cac gbi vay uru dai hodc cac chinh sach hd tro
tir phia nha nudc, nham tao ra moi trudng tai chinh
6n dinh hon.

Hop tdc tir van tai chinh: St dung dich vu
tur van tir cac to chirc tai chinh, ngan hang hoic
cac chuyén gia doc lap dé danh gia va xay dung
chién Iuoc quan tri ng phl hop véi ting giai
doan kinh doanh.

Pdnh gid hiéu qud va diéu chinh chién liroc:
Sau mdi chu ky kinh doanh (hang quy, hang nam),
danh gia lai hiéu qua cua cac bién phap da trién
khai dua trén céc chi s6 ROA, ROE,...Diéu chinh
chién Iugc néu can thiét dé dam bao phu hop voi
tinh hinh kinh té vi mé va dac thu nganh.

Do d6, doanh nghiép can c6 mot chién lugc
toan dién tir viéc toi wu hoa co cau ng, quan Iy rui
ro, ning cao nang luc quan tri noi bo dén viée da
dang hda ngudn vén. Viéc ap dung cac giai phap
nay s& gitp doanh nghiép giam thiéu cac bat loi,
tang cuong tinh linh hoat tai chinh va tir d6 cai
thién hiéu suat tai chinh bén viing.
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