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Tom tat

Nghién ciru ddnh gid anh hidng cia co cdu von vay téi hidu qua tai chinh ciia 183 doanh
nghiép thuéc nganh Céng Nghiép Viét Nam trong giai doan 2010 dén 2019 véi 1830 quan
sdt bang mé hinh hoi quy Tobit. ROA — Loi nhudn/Tong tai san dai dién cho hiéu qua qua tai
chinh, SD va LD dai dién cho bién co cau von vay ngcfn han va dai han. Ngodi ra bén bién
kiém soat dwoc liea chon la quy mé doanh nghiép (SIZE), co cdu tai san (AS), khd nang thanh
todn (LQ), va ldi sudt thi trwong (RATE). Két qua hoi quy cho thdy co cdu von vay cé tac dong
nguoc chiéu t6i hiéu qua tai chinh. Trén khia canh bién kiém sodt, mé hinh SD chi ra, AS, LO
¢6 tac dong nguwoc chiéu, va c6 ¥ nghia thong ké. Vi mé hinh LD, duy nhat LO c6 tac dong
cung chiéu va cé y nghia thong ké. Véi két qua nghién civu, bai viét dé xudt mot sé giai phap
nham ndng cao hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép nganh Céng Nghiép Viét Nam.

Tir khéa: Co cau von vay; Doanh nghiép nganh Cong nghiép; Hiéu qua tai chinh

Ma JEL: G32, L.60

Debt structure and financial efficiency: Evidence from Vietnam industrial firms
Abstract:

The study evaluated the impact of debt structure on financial efficiency of 183 enterprises
of Vietnam industrial firms in the period of 2010 to 2019 with 1,830 observations using the
Tobit regression model. ROA - Profit / Total Assets represents financial efficiency, SD and LD
represent short-term and long-term debt structure variables. In addition, the four selected
control variables are firm size (SIZE), asset structure (AS), solvency (LQ), and market interest
rate (RATE). The results show that debt structure has a negative impact on financial efficiency.
In terms of control variables, the SD model shows, AS, LO have the opposite effect, and are
statistically significant. With LD model, only LQ has the same direction and statistically
significant. Based on the findings, some recommendations are proposed form improving
financial efficiency for Vietnam industrial firms.
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1. Giéi thiéu

Nganh Cong nghiép 1a nganh miii nhon trong bbi canh nén kinh té Viét Nam noi riéng va thé gio1 noi
chung dang chuyén minh. Nganh c6 su dong gop 16n vao ting truong va phat trién ciia mdi qudc gia. Hon
nira, mot trong nhirng van dé quan tam nhét cua cac doanh nghiép d6 1a lya chon mot mot co cAu vén vay
t6i uu, tao co so tién dé nang cao hiéu qua tai chinh cta toan doanh nghiép. Do vdy, nghién ciru tac dong
clia co cau von vay ti hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép nganh Cong Nghiép s& ¢ y nghia khong chi véi
c4c nha quan tri doanh nghiép, ma ca cac nha quan Iy Nha nudce trong cong tac hoach dinh chinh sach qudc
gia. Bai nghién ciru anh hudng ciia co cau von vay t6i hiéu qua tai chinh cua 183 doanh nghiép thuc nganh
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Cong Nghiép Viét Nam trong giai doan 2010 t6i 2019. Nghién ctru sir dung dit liéu niém yét thi truong
chtng khoan véi 1830 quan sat. Bai viét dugc cau trac thanh 5 phan: 1. Gi6i thiéu chung; 2, Nghién ctru
thuc nghiém vé co cdu von vay trong méi trong quan véi hiéu qua tai chinh; 3. M6 hinh nghién ctru va bién
nghién ctru; 4. Két qua hdi quy; 5. Mot s6 két luan va khuyén nghi nhim nang cao hi¢u qua tai chinh cua
doanh nghi¢p nganh Cong Nghiép Viét Nam.

2. Co cAu von vay va hiéu qua tai chinh

Brockington (1992) cho rang co ciu von ctia doanh nghiép 1a su két hop giita cac ngudn vén tai chinh cia
doanh nghiép gdm vén chii s¢ hiru va von vay. Theo McGuigan & cong su (2009), co ciu vén 1a su két hop
giita ty 1& cac khoan vay ngan han, vay dai han, von ¢6 phan wu ddi va von ¢6 phan thudng, duoc sir dung
dé tai trg cho céac quyét dinh dau tu. Trong do, von chu s& hitu 1a nguén von dugc tai tro bai cac chi sd hiru.
Vén nay dugc cac chu s hitu, cac nha dau tu gbp ban dau, va bd sung thém trong qué trinh hoat dong. Bén
canh do6, ngudn vén vay 1a ngudn duge hinh thanh bén ngoai doanh nghiép, thudng chiém ty trong 16n. Vén
vay duoc coi 1a khoan vén ma doanh nghiép chiém dung trong qué trinh kinh doanh va c6 trach nhiém phai
hoan tra. Trong qua trinh kinh doanh, mirc d6 bién dong cua tong ngudn von phuy thude 16n vao ngudn vay
thay vi nguén chu sé hitu. Do vay, viéc xac dinh co cu vén vay tur bén ngoai phu hop, 1a rat quan trong,
gitip doanh nghiép c6 thé mé rong hoat dong.

Co ciu von vay thuong duoc danh gia thong qua céc chi tiéu tai chinh nhu ty 18 no/vén chu so hitu, ty 18
n(y/téng nguén vbn, hay ty 1€ ncy/téng tai san. Trén thuc té, trong diéu kién thué thu nhdp doanh nghiép duogc
ap dung nhu hién nay, mot doanh nghiép luén mudn sir dung nguén von nhiéu tir ngudn vay boi kha ning
khau trir thué. Tuy nhién, & mot khia canh khac, néu doanh nghiép qua phu thudc vao ngudn vay, dic biét voi
trudng hop kinh doanh thua 18 kéo dai, diéu nay s& dan toi kha ning doanh nghiép mat kha ning tra no, va
khién doanh nghiép tién gan hon t6i bo vuc pha san. Do d6, viée xay dung mét co cau von phut hop, thong
qua xay dung co cau von vay s& anh hudng truc tiép toi loi nhuan va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Mesquita & Lara (2003) da xem xét mdi quan hé giita co cdu von vay va hiéu qua tai chinh ctia 70 doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoén Brazil, giai doan tir 1995 dén 2001 vé&i 489 quan sat. Két qua
cho thiy, c6 mdi twong quan duong giita cac khoan vay ngén han véi hiéu qua tai chinh, dugc do bang ty 18
loi nhuan trén von chu sé hitu (ROE), va két qua c6 y nghia thong ké. Két qua ddc biét nhdn manh t6i ngudn
vay ngan han, hay ngudén von phuc vu nhu cau vén luu dong, ngudn von nay cé anh hudng kha tich cuc toi
hiéu qua tai chinh. Tuy nhién, két qua v&i co cdu von vay dai han lai khong cho két qua rd rang vé& murc do
anh hudng to1 hicu qua tai chinh.

Té6i nghién ctru ciia Abor (2005) tai thi trudng Ghana, nghién ctru tai 20 doanh nghiép niém yét giai doan
1998 — 2002. Két qua nghién ciru cho rang c6 mdi quan hé thuan chiéu, c6 y nghia théng ké giita von vay
ngan han va hiéu qua tai chinh do bang ROA va quan hé ngugc chiéu, ¢6 y nghia théng ké giita von vay dai
han va hiéu qua tai chinh do bing ROA. Nghién ciru ctia Abor (2005) cho ring, khi st dung cac khoan vay
ngin han doanh nghiép sé tiét kiém duoc chi phi hon béi 14i suat phai tra thap hon so véi cac khoan vay dai
han. Do vay khi doanh nghiép tan dung cac khoan vay ngin han sé& giup giam chi phi, tir d6 ting loi nhudn
va ning cao hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Nguoc lai, véi cac khoan vay dai han thuong co 13i suét
cao, néu doanh nghiép su dung vdi ty [€ 16n s€ khién loi nhuan bi giam sut, va anh huéng khong tdt tGi hicu
qua tai chinh.

Ahmad & cong sy (2012) da danh gia mirc d6 anh hudng ciia co cau von vay téi hidu qua tai chinh ciia
cac doanh nghiép thong qua xem xét ca hai chi sé tai chinh ROA va ROE véi co cdu von vay dugc thé hién
qua 3 chi sd tai chinh bao gdm no ngin han, ng dai han va tong ng. Bn bién trong mé hinh nghién ciru cho
két qua c6 s anh huong nhét dinh t6i hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Trong do, cic bién kiém soat 1a
quy mé vén, tbc do ting trudng doanh thu duoc chimg minh 13 ¢6 anh hudng téi hidu qua tai chinh. Bo dix
liéu dung dé d4nh gia gdm 58 doanh nghiép thudc nganh Cong Nghiép va tiéu ding niém yét trén san chiing
khoan Malaysia trong giai doan tir 2005 dén 2010 v6i 358 quan sat. Két qua nghién ciru chi ra rang chi co
Von vay ngin han va tong no vay c6 tac dong cing chidu téi ROA va ROE va co y nghla théng ké. Va co
céu von vay ¢6 sy tac dong thuan chiéu téi hidu qua tai chinh. Nghién ciru cho ring vay ngén han thuong co
chi phi von ré do 1ai vay thap, do vay gitp doanh nghiép tang mtc do loi nhuén. Bén canh do, cac bién kiém
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soat nhu quy mod doanh nghiép, mirc dd tang tai san ciing chi ra nhiing anh hudng téi hi€u qua tai chinh.

Céc nghién ctru vé co cAu vbn dong vai tro quan trong ca vé mit 1y luén va thyc tién béi nd ¢d ¥ nghia toi
su ton tai, phat trién va gia tri ctia doanh nghiép. Tuy nhién, cac nghién ctru c¢6 nhitng danh gia khac nhau va
khong thong nhét, voi cac nghién ctru ctia Mesquita & Lara (2003), Dessi & Robertson (2003), Abor (2005),
Kyereboah Coleman (2007), Gill & cong su (2011), Ahmad & cong su (2012) két ludn ring, c6 su tac dong
thuan chiéu ctia co cau vbn vay téi hiéu qua tai chinh. Trong khi d6, cic nghién ctru Balakrishnan & Fox
(1993), Majumdar & Chhibber (1999), Gleason & cong su (2000), Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan &
cong su (2012), Chinaemerem & Anthony (2012), Salim & Yadav (2012), Muhammad & cong su (2012) lai
cho ring co cdu von vay co tic dong nguoc chidu dén hiéu qua tai chinh.

Tuy nhién, nghién ctru vé& co ciu von, dic biét 1a co cdu von vay tir bén ngoai ludn can thiét, c6 nhimg
thoi diém co cau von vay s& co anh huong cung chiéu t6i hiéu qua tai chinh, c¢6 thoi diém co cau vén vay lai
¢6 anh huong nguoc chiéu t6i hiéu qua tai chinh. Piéu nay phu thudc rat 16n vao ning lyc quan 1y, ngudn
luc du vao cta doanh nghiép. Boi, khi nang lyc st dung von cta doanh nghiép kém, vay ng nhiéu thi ganh
nang tra l1ai s€ bao mon lgi nhuan, tir d6 lam giam hi€u tai chinh. Con ngugc lai, khi nang lyc st dung von
ctia doanh nghiép t6t, két hop véi quy mé hop 1y thi s& gitip doanh nghiép ting loi nhuan, ting hiéu qua hoat
dong. Van dé quan trong 1a can xac dinh dugc ty 1é st dung vay hop 1y, phit hop véi cac doanh nghiép tai
thoi diém nghién ciru dé dua ra khuyén cao cho doanh nghiép, nén tiép tuc sir dung cac khoan vay hay han
ché vay no trén co s& xem xét mdi trong quan thuan chiu va nguoc chidu cua co cdu von vay téi hidu qua
tai chinh.

3. Phuong phap nghién ctru va mé hinh nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Bai viét sir dung dit liéu tir bao céo tai chinh giai doan 2010 dén 2019 ctia 183 doanh nghiép nganh Cong
Nghiép dang niém yét trén hai san giao dich chimg khoan ctia Viét Nam véi 1830 quan sat.

3.2. Phwong phap nghién cvuu

Sau khi sir dung cic phuong phap danh gia khic nhau dé xem xét sy tac dong cua cau trac von t6i hiéu
qué tai chinh v&i 3 md hinh khac nhau gom tac dong ngau nhién REM, tac dong cb dinh FEM va mo hinh

Bang 1. Bién nghién ciru

Bién ‘ Biéu twong bién ‘ Po lrong bién ‘
Bién phu thude l
Hiéu qua tai chinh \ ROA \ Ty 18 loi nhun rong/Tong Tai san (%) \
Bién ddc lap

Co cdu von vay ngan han SD Ty 18 tong ng ngin han binh quan/tong tai san
binh quan (%)

Co cau von vay dai han LD Ty 1é tong nog dai han binh quin/tong tai san
binh quén (%)

Bién kiém soat

Quy md doanh nghiép SIZE Log (Tong tai san)

Co ciu tai san AS Tong tai san dai han binh quan/tong tai san binh
quan

Kha néng thanh toan LQ Tong tai san ngan han binh quan/Tong ng ngin

han binh quan

Lai suat RATE Lai suat cho vay binh quén cta thi truong. trén
co s& 1di suat cho vay ciia cac td chtc tin dung
Viét Nam theo nam i (i=2010 — 2019)
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Tobit. Gujarati (2004) cho riang mé hinh Tobit phii hop hon so vi cac mé hinh khac khi thuc hién véi s6
liéu bang bi chan. Do vay, mo hinh hoi quy Tobit da dugc lya chon vi sy ho trg ciia phan mém toan thong
ké STATA phién ban 14.

3.3. Bién nghién ciru

Céc bién nghién ctru duoc trinh bay tai Bang 1.

3.4. M6 hinh va gid thuyét nghién ciru

3.4.1. M6 hinh nghién curu

Gleason & cong su (2000), Kyereboah-Coleman (2007), Gill & cdng su (2011), Zuraidah Ahmad & cong
sur (2012) xem xét anh hudng cta co ciu von téi hidu qua tai chinh dudi su tac dong cua mot sé bién kiém
so4t nhu mirc d6 thanh khoan va ciu tric tai san. Két qua nghién ctru cho thiy c6 mdi quan hé giira co ciu
von va hiéu qua tai chinh. Két qua nghién ctru cua Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan & cong su (2012),
Chinaemerem & Anthony (2012) cho thiy c6 mbi quan hé ¢ ¥ nghia thong ké giita co cau von vay véi hiéu
qua tai chinh véi cac bién kiém soat nhu quy mo tai san, cau triic tai san va muc do thanh khoan. Trén co s¢
cac két qua nghién ciru va cac gia thuyét nghién ctru ctia cac nhém tac gia, chiing t6i lwa chon img dung mo
hinh Tobit dé danh gia sy tac dong clia co ciu von vay t6i hiéu qua tai chinh véi cac bién kiém soat 1a quy
mo tai san (SIZE), ciu tric tai san (AS) va mirc d6 thanh khoan (LQ), nghién ctru dwa thém bién 14i suét
cho vay binh quan thi truong (RATE) vao mo hinh nghién ctru, boi doanh nghiép Viét Nam hoat dong kinh
doanh chiu tac dong rat 16n tir cac khoan chi phi 1i vay.

ROA" =0, +0,SD, + o, SIZE + a,AS, +0,LQ, + o, RATE +u +e¢
ROA™ =0, +0,LD, +aSIZE + a,AS, +a,LQ +aRATE +u +¢

V6i diéu kién u;~N (0, 62), £;;~N (0, 02), va ROA luén duong:

ROA, =ROA’", néuROA", >0vaROA =0néuROA" <0

3.4.2. Gia thuyét nghién ciru

Gid thuyét H1: Co cdu von vay c6 tac dong ngweoc chiéu téi hiéu qua tai chinh

Nghién ciru cua Abor (2005), Ali & cong sy (2011), Ahmad & cOng sy (2012) da cho thdy 13 tac dong
co cdu von vay dén hiéu qua tai chinh. C6 nghién ctru cho két qua co cdu von vay tac dong cing
chiéu, c6 nghién ctru cho két qua nguogc lai. Tuy nhién, dbi voi cac doanh nghiép nganh Cong
Nghiép Viét Nam, g1a1 doan tir nam 2010 dén 2019 day la 2 glal doan chuyén tiép tir giai doan
khuing hoang 2011 dén 2015 va giai doan phuc hdi kinh t& 2016 dén 2019. Do vay trudc thyuc trang
do, bai nghién ctru dua ra gid thuyét 1: Co cau von vay ctiia doanh nghié€p véi bién dai dién 1a ty so
no ngan han/tong tai san (SD) va ty s0 no dai han/tong tai san (LD) c6 tdc dong ngugc chiéu (-) dén
hi€u qua tai chinh cua doanh nghi¢p.

Gia thuyét H2: Quy mé doanh nghiép c6 tac dong ciing chiéu t6i hiéu qua tai chinh,

Nghién ciru ciia Ahmad & cong sy (2012), Batool & Salwa (2014) déu cho két qua nghién ciru 1a quy
mo doanh nghiép c¢6 tac dong cung chiéu dén higu qua tai chinh ctia doanh nghiép, do tinh kinh té theo quy
mo khién chi phi san xuit giam, dan t6i ting hiéu qua tai chinh. Do vy, tac gia dwa ra gia thuyét 2: Quy mé
doanh nghiép (SIZE) tac dong cung chiu (+) dén hiéu qua tai chinh.

Gid thiét H3: Co cdu tai san co tac dong ngiege chiéu t&i hiéu qua tai chinh.

Dbi voi cac doanh nghiép nganh Cong Nghiép néi riéng va cac doanh nghiép phi tai chinh noi
chung, vai tro cua tai san dai han chiém vi tri rat quan trong trong viéc tao nén hi¢u qua. V41 nghién
ctru cta Sudiyatno & cong su (2012), tai san dai han ciing 1a mot trong nhitng yéu t6 anh hudng dén hiéu
qua tai chinh va tac dong ngugc chiéu. Theo d6, bai viét dua ra gia thuyét 3: Tai san dai han (AS) s& tac dong
nguoc chiéu (-) dén hiéu qua tai chinh.

Gid thiét H4: Kha ndng thanh todn cé tac dong nguwoc chiéu téi hiéu qua tai chinh.

Vi cac doanh nghiép, vai tro ctia kha nang thanh toan ngén han rat quan trong trong viéc tao nén hiéu
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Bing 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién . . . o . Gia tri Gia tri
o S0 quan sat Trung binh | D¢ léch chuan Lz i §
nghién ciru nhé nhat 16m nhat

ROA 1830 5,1971 3,0183 0,0000 71,883
SD 1830 43,524 21,407 0,3076 140,22

LD 1830 12,704 16,599 0,0000 106,14
SIZE 1830 13,154 1,3110 9,2110 17,222
AS 1830 38,402 23,529 0,2824 97,486
LQ 1830 1,9277 2,3092 1,9320 35,322
RATE 1830 5,6629 3,3396 2,1300 12,130

qua tai chinh. Tuy nhién, néu doanh nghiép tiép tuc nang cao kha ning thanh toan ngin han, thi c6 thé doanh
nghiép co tai san ngin han quéa nhiéu va né khong thé cai thién loi nhuan; hay tham chi loi nhuén syt giam.
Do vy, diéu nay sé& khién hiéu qua tai chinh giam. Két qua tuong tu trong nghién ctru cua Batool & Salwa
(2014). Nhu vay, gia thuyét 4 trong giai doan nghién ctru nay la kha nang thanh toan (LQ) sé& tac dong ngugc
chiéu (-) dén hiéu qua tai chinh.

Gid thiét H5: Ldi sudt cho vay binh quén trén thi trieong c6 tac déng nguoc chiéu téi hiéu qua tai chinh.

Yéu t6 13i suét cho vay ciia cac to chtrc tin dung ¢6 anh huéng 16n t6i cac hoat dong kinh doanh tai mdi
doanh nghiép. Trén thuc té, doanh nghiép thuong vay thém vén tai cac to chirc tin dung, nhdm md rong san
xut, kinh doanh. Do vay, lai suit cho vay cao, hay thép s€ anh huong truc tiép dén cac yéu td dau vao, va
chi phi cta cac yéu to d6. Piéu ndy ciing c6 nghia, 14i suat cho vay s& anh hudng toi gia thanh, gia ban cua
san pham dau ra, va anh huéng t6i doanh thu ctia doanh nghiép, do vy, nd sé c6 tac dong téi két qua va
hiéu qua tai chinh. Nhu vay, gia thuyét 5, trong giai doan nghién ciru nay 13i sut cho vay binh quan trén thi
truong (RATE) sé tac dong tiéu cuc (-) to1 hi¢u qua tai chinh.

4. Két qua mé hinh tic dong clia co ciu von vay téi hi¢u qua tai chinh doanh nghi¢p nganh cong
nghiép Viét Nam

4.1. Két qud théng ké mé ti cdc bién nghién ciru

Két qua nghién ctru thong ké tai Bang 2 cho két qua vé gia tri trung binh, d6 léch chuén, gia tri nho nhat
va 16n nhat.

Két qua nghién ciru cho thiy, hidu qua tai chinh trung binh ciia nganh Cong Nghiép Viét Nam trong giai
doan tir 2010 dén 2019 dat 5,1971%, vé6i d6 1éch chuan 1a 3,0183%, gia tri cao nhat dat 71,883% va thip
nhit 13 0,0000%. Diéu nay cho thay, c6 su chénh l&ch rat 1on vé hiéu tai chinh giita cac doanh nghiép. Bén
canh d6, ty trong co cau von vay ngan han va von vay dai han trung binh ctia nganh dat & murc 43,524% va
12,704% véi d6 1éch chuan 1an luot 1a 21,407% va 16,599%, gia tri nho nhat 0,3076% va 0,000%, gia tri
16n nhat 140,22% va 106,14%. Diéu nay giai thich, trong giai doan nghién ctru tir 2010 dén 2019, c6 nhiing
doanh nghiép c6 mirc ng vay cao hon tong ngudn vén, doanh nghiép kinh doanh thua 15, khién vén chu s¢
hitu 4m. Do véy cac doanh nghiép phai ting cuong vay no dé bu dip cho lwong von chu s¢ hitu am, dé dam
bao téng ngudn von bang tong tai san. Thém vao do, két qua nghién ctru cling chi ra rang, da phan cac doanh
nghiép nganh Céng Nghiép Viét Nam chu yéu st dung no ngén han véi ty trong trung binh chiém 43,524%
va it sir dung ng¢ dai han, trung binh chi 12,704%. biéu nay ding voi thuc té, do cac doanh nghiép Cong
Nghiép chu yéu tap trung vao cac tai san luu dong, bai tinh chét dic thu cua nganh Cong Nghiép von dau tu
dai han thuong dau tw mot 1an va sir dung trong nhidu nim nén trong hoat dong kinh doanh thuong chi tap
trung vao cic nguon tai san ngin han va luu dong.

Ngoai ra, d6i voi cac bién kiém soat nhu quy mo tai san (SIZE), gia tri trung binh dat 13,154%, gié tri
nho nhat 9,2110% va gia tri 16n nhat 17,222%, d6 1éch chuan 1,3110 %, hay bién ciu tric tai san (AS - tong
tai san dai han binh quan/tong tai san binh quan) c6 gia tri trung binh 38,402%, gi4 tri nho nhat 0,2824% va
gi tri 16n nhat 1 97,486%, diéu nay cho thay nhin chung tai san ctia cac doanh nghiép Cong Nghiép thuong
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Bing 3. H¢ s6 twong quan ciia giira cac bién trong mé hinh nghién ctru

ROA SD LD SIZE AS LQ RATE
ROA | 1,0000
SD -0,3733 | 1,0000
LD -0,2419 | -0,3198 | 1,0000
SIZE | -0.0691 | 0,0019 | 0,4988 1,0000
AS -0,0059 | -0,5368 | 0,5954 0,2916 | 1,0000
LQ 0,2605 | -0,4515 | -0,1643 -0,1875 | -0,1552 | 1,0000
RATE | -0,0023 | -0,0001 | 0,0036 0,0807 | -0,0184 | 0,0557 | 1,0000

tap trung vao cac tai san ngin han thay vi dai han, do ty trong tai san dai han/tong tai san chi c6 gia tri trung
binh 14 38,402% véi d6 1éch chuan khong 16n 14 0,2824%. Tuy nhién, vé mirc do thanh khoan (LQ) lai ¢6 su
khac biét rat 16n giita doanh nghiép c6 ty 1¢ thanh khoan 16n nhat va ty 1¢ thanh khoan thap nhat, lan luot 1a
1,9320% va 35,322%. Diéu nay cho thay c6 su chénh 1éch rd rét vé kha nang di mat véi rai ro thanh khoan
giita cac doanh nghiép nganh Cong Nghiép Viét Nam. Vi bién 1ai suét, trong giai doan 2010 dén 2019,
nganh Cong Nghiép Viét Nam chimg kién nhiéu chinh sach ctia Chinh Phi nham hd trg doanh nghiép vuot
qua kho khian trong giai doan khiing hoang va giai doan phuc hoi tir 2016 dén 2019. Do vay, két qua nghién
clru ciing thy 6 13i suat binh quan ca thoi ky chi 5,6629%. Pay dugc coi 1a mirc 13i sudt cho vay khé tét
dbi v6i doanh nghi€p. Ngoai ra, véi do 1éch chuén cua 13i suét cho vay binh quan thi truong 1a 3,3396%, 1ai
sudt cho vay binh quan thi truong thip nhit va cao nhét ciing khéng qua chénh léch voi muc 2,1300% va
12,130%. Pay duoc coi 1a mirc 13i sudt thap, giup cac doanh nghiép Viét Nam noi chung va doanh nghiép
nganh Cong Nghiép néi riéng phuc hdi hoat dong kinh doanh sau khing hoang.

4.2. Két qud nghién citu twong quan

Tir két qua Bang 3, hiéu qua tai chinh ROA c6 su trong quan ngugc chiéu véi cac bién SD, LD, SIZE,
AS, va RATE va ROA ¢6 su twong quan cung chidu v6i LQ. Trong d6 muc d6 tuong quan 16n nhét cia ROA
1a voi bién SD, voi hé sb twong quan 1a - 0,3733. Nhin chung hé s twong quan gitra hiéu qua tai chinh va
céc bién doc 1ap duoc lua chon c6 gia tri dao dong trong khoang tur - 0,0023 dén 0,2605 < 0,7. Ngoai ra, mbi
tuong quan gitra cic bién doc lap dao dong trong khoang tir -0,0184 dén 0,5959 < 0,7. Két qua nay dam bao
giita cac bién doc 1ap ciing khong xay ra hién tuong da cong tuyén. Két qua dam bao mé hinh du didu kién
dé danh gia wdc lwong hoi quy.

4.3. Két qua ddanh gid hoi quy sw tic dong ciia co' cdu von vay téi higu qud tai chinh doanh nghiép
nganh cong nghiép

Tir két qua hdi quy Bang 4, hai bién 1a quy mé doanh nghiép va 1ii suat cho vay binh quan thi trudng
khong c6 su tac dong ro téi hiéu tai chinh trong ca nge"m han va dai han voi hé sb P value > 10%. Con céc

Biang 4. Két qua wéc lwong md hinh dinh gia tac dong ciia co ciu von vay
t¢i hiéu qua tai chinh doanh nghiép nganh céng nghiép Viét Nam

Co cau von vay ngan han Co cau von vay dai han

Bién Anh huong Bién Anh huong
doc lap Hé sb bién doc lap Hé sb bién
SD -0.1070* -0.0590 | LD -0.1115%* -0.0675
SIZE -0.1035 -0.0570 | SIZE 0.3882 0.2115
AS -0.0584** -0.0322 | AS 0.0055 0.0030
LQ -0.1821* -0.1004 | LQ 0.1473* 0.0802
RATE -0.0182 -0.0100 | RATE -0.0357 -0.0194
**%: Muc y nghia 1%, **: Muc y nghia 5%, va *: Muc y nghia 10%
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bién co cau von vay SD, LD va bién kiém soat AS va LQ c¢6 anh hudng 16n va 13 rét ti hiéu qua tai chinh
cua cac doanh nghi€p dugc lya chon nghién cuu.

Theo gia thuyét 1, 3, va 4, co ciu von vay (SD, LD), co cdu tai san (AS), va kha nang thanh toan (LQ)
¢6 su tac dong nguoc chidu véi hiéu qua tai chinh. Két qua udc luong mo hinh di khang dinh gia thuyét va
cung cdp bang chimg cho thay, co cdu vbn vay ngin han SD va co cdu von vay dai han LD va bién kiém
s04t co cau tai san AS ¢6 su anh hudng nguoc chiéu téi hiéu qua tai chinh ciia cac doanh nghiép nganh cong
nghiép & mic y nghia thong ké 10%, voi P-value 1an lugt 1a 0.0590 va 0.0675 hay P-value < 10%. Trong
khi d6, bién kha ning thanh toan LQ ¢ anh huéng ngugc chiéu téi hidu qua tai chinh & mirc y nghia thong
ké cao hon 10% khong 16n véi P-value 1a 0.1004 va 0.0802. Mic dii véi mé hinh co cau vén vay dai han,
cAu truc tai san AS co tac dong cung chiéu téi hidu qua tai chinh, tuy nhién, két qua nghién ctru khong c6 ¥
nghia thng ke.

Dbi voi mo hinh co cau vbn vay ngan han, két qua nghién ctru phu hop voi gia thuyét nghién
ctru khi cho rang c6 mbi quan hé nguoc chiéu gitra co ciu von vay, cau truc tai san, va kha nang
thanh toan téi hiéu qua tai chinh. Tir két qua mé hinh cho thay, co ciu v6n vay ngan han c6 anh
huong nguoc chidu dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép nganh cong nghiép & mic ¥ nghia
thong ké murc 10% hay murc do tm ciy 1a 90%. Diéu nay chung minh, khi doanh nghi¢p st dung
qué nhiéu vén vay trong céu trac von, n6 s& anh huong khong tot téi hiéu qua tai chinh. Hay doanh
nghiép cang vay nhiéu tir ngudn bén ngoai, thi hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép cang giam, do
tang chi ph1 tir lai vay. Khi xem xét két qua tinh toan anh huong bién ctia mé hinh hdi quy Tobit,
khi co cdu vbn vay ngan han ting 1 don vi thi ROA giam lan Iuot 14 0,059%. Bién AS va LQ ¢6
tac dong nguoc chiéu dén ROA. Khi doanh nghiép hoat dong c6 1di (ROA > 0) thi AS ting 1 don
vi thi ROA giam 0,0322%, con LQ ting 1 don vi thi ROA giam 0,1004%. Hai bién AS va LQ ¢6
y nghia théng ké & muc lan lugt 1a 5% va 10%, véi muc do tin cdy 95% va 90%. Tuy nhién, tir
két qua nghién ctru cho thiy, két qua nay hoan toan khac biét so véi cac nghién ctru di trude cua
Brockmgton (1992), Mesquita & Lara (2003), Abor (2005), hay Ahmad & cong su (2012). Piéu
nay co thé xuat phat tir kha ning quan ly cac khoan vay cua doanh nghiép Viét Nam, dac biét la cac
doanh nghiép nganh Cong Nghi¢p yéu kém. Do vay, khi doanh nghiép tlep c4n ngudn von ngin
han, ho cling khong c6 kha ning kiém soat tot ngudn von vay do, vi vay diéu nay da anh hudng tiéu
cuc to1 hi€u qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Dbi v6i mé hinh co cau von vay dai han, két qua nghién ciru mé hinh cho thiy c6 su tac dong nguoc chiéu
clia co cau von vay dai han toi hidu qua tai chinh voi mire d6 tin cdy 1a 90%. Do vay, xét vé tong thé, ca hai
mo hinh vay ngén han va vay dai han déu cho két qua quan hé ty 1& nghich giira co cdu von vay va hiéu qua
tai chinh. Va két qua chirmg minh nguén vén vay tir bén ngoai dang lam suy giam loi nhuan va hiéu qua tai
chinh doanh nghiép Cong Nghiép Viét Nam. Thém vao do6, khi déanh gia két qua anh huong bién thi khi co
céu vbn vay dai han, khi vn vay dai han ting 1 don vi thi ROA giam 14 0,0675%. Ngoai bién co ciu vén
vay dai han, chi c6 bién kha ning thanh toan LQ c¢6 su tic dong cung chiéu téi hiéu qua tai chinh ROA. Tirc
1a, khi doanh nghiép hoat dong c6 1ai (ROA > 0) thi LQ ting 1 don vi thi ROA tang 0,0802% v&i mic y
nghia théng ké 1a 10%. Két qua nghién ctru d6i v6i mé hinh co cdu von vay dai han, v6i bién kha ning thanh
toan co tac dong chiéu téi hiéu qua tai chinh khéac véi gia thuyét nghién ctru. Két qua nay chi ra rang trong
dai han doanh nghiép hoan toan c¢é thé diéu chinh, thay ddi ké hoach thanh todn ngin han ciia minh, do vay,
LQ hoan toan c6 thé tic dong cling chidu téi hidu qua tai chinh. Két qua nghién ciru dat dugc twong dong
v6i két qua nghién ciru ciia Balakrishnan & Fox (1993), Majumdar & Chhibber (1999), Gleason & cong su
(2000), Zeitun & Tian (2007), Pouraghajan & cong su (2012), Chinaemerem & Anthony (2012), Salim &
Yadav (2012), va Muhammad & cong su (2012).

5. Két luan

Tir két qua nghién ctru, d6i v6i mo hinh SD, co cu von vay ngén han (SD) anh hudng nguge chidu dén
ROA va hai bién kiém soat AS va LQ lai anh huéng ngugc chiéu dén ROA. Dbi vi mo co cau von vay dai
han (LD) ciing c6 anh hudng nguoc chiéu téi ROA, chi duy nhat LQ c¢6 y nghia thong ké. Vi két qua nghién
clru, bai viét dua ra mot so khuyéen nghi sau:
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Mét 4, cac doanh nghiép nganh Cong Nghiép nén xay dung co ciu vn vay ngin han va vay dai han phu
hop voi chién lugc kinh doanh va kha ning tra ng ctia doanh nghiép. Két qua mo hinh cho thay c6 sy anh
hudng khong tt ciia cac khoan vay tir bén ngoai toi hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Khi ty 1& vay trong
tong tai san cang cao, hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép s& giam. Do vy, doanh nghiép nén can nhéc trudc
khi sir dung céc khoan vay. Ngoai ra, doanh nghiép nén tan dung cic ngudn luc sin cé tir ndi luc nhur ngudn
loi nhuén giit lai, phat hanh ¢6 phiéu huy dong vén, dé tranh phy thudc nhidu vao ngudn vén vay.

Hai la, doanh nghiép can xdy dung phuong an dau tu vao tai san ngan han va dai han theo timg giai doan
kinh doanh dé dam bao sir dung tai san hiéu qua. Béi, theo két qua nghién ciru, co ciu tai sin AS va kha ning
thanh toan LQ cho thiy c6 sy tac dong rd rét & mic ¥ nghia 5% t6i ROA ctia doanh nghiép. Do vay, doanh
nghiép can dau tu va xay dung phuong an dbi véi ciu trac tai san, tap trung vao tai san dai han dé dam bao
khong anh huong t6i hi€u qua tai chinh.

Bai nghién ciru hién chi tap trung vao danh gia su tic dong ctia co cau von vay toi hidu qua tai chinh thong
qua chi tiéu ROA. Ngoai ra, mot s6 chi tiéu khac lién quan t6i hiéu qua nhu ROE, NIM, NOM sg tiép tuc
dugc nghién ciru siu ¢ nhitng nghién ctru tiép sau. Bén canh d6, cic yéu td kiém soat anh huong t6i hidu qua
tai chinh, nghién ciru ciing chi tap trung vao cac yéu t6 vi md thudc doanh nghiép nhu quy mé tai san, ciu
trlic tai san, kha nang thanh khoan va yéu t6 vi mo 1a 1ai sudt c6 anh huéng truc tiép t6i hiéu qud hoat dong
kinh doanh. Ngoai cac yéu té nay con rat nhidu yéu té khac, tac gia dwa vao phan cac yéu t tac dong khac
dé danh gid mirc do anh hudng ciia md hinh nghién ciru.

Viét Nam cang hoi nhap sau vao nén kinh té qudc té, yéu cau can phai xay dung mot nén Cong Nghiép
manh cang trd nén cap thiét. Nén tang Cong Nghiép viing manh s& I nén tang quan trong dé Viét Nam tiép
tuc vuon ra khu vuc va thé gidi. Trong qua trinh d6, vai tro ciia timg doanh nghiép s& dong gop khong cho
vao thanh tyu chung ctia nganh. Do vay, viéc nghién ctru vé hiéu qua tai chinh s& gop phan chi ra nhimg yéu
t dang tac dong toi chit lugng kinh doanh. Py 14 nén tang xay dung cac doanh nghiép viing manh, 14 co
sO xay dung mot nganh nghé phat trién bén vimg trong ky nguyén hoi nhap toan cau.
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