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TOM TAT

B di liéu dugc thu thap tir cac doanh nghiép san xudt niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam trong hai giai doan trudc va sau COVID-19 (2015 -
2023) dé danh gia hiéu qua tai chinh va tinh hinh sir dung vén. Hiéu qua tai chinh dugc do ludng bang hai chi s6 ROA va ROE. Céc bién ddc lap trong nghién ciu
g6m: Vong quay tong tai san (AT), Hé s6 ng trén von chdi s& hitu (D/E), Tinh thanh khoan (LIQ), Quy md doanh nghiép (SIZE), Tang trudng doanh nghiép (Growth).
Python dugc ting dung trong x(t Iy dif lidu, truc quan hda, phan tich thdng ké va xay dung mé hinh hoi quy. Két qué cho thdy sau dai dich, hiéu qua tai chinh cla
cac doanh nghiép dang dan dugc cdi thién nho tang cudng thanh khodn, mé rdng quy md va ndng cao hiéu sudt st dung tai san. Tuy nhién, viéc st dung von vay
qua miic dé tang hiéu qua tai chinh lai tiém an rdi ro déi véi doanh nghiép, doi héi cac doanh nghiép can cé nhiing chién lugc st dung von than trong va hiéu
qud hon.

Tirkhéa: Hiéu qua tai chinh; ROA (ty sudt loi nhudn trén tng tai sdn); ROE (ty sudt loi nhudn trén vén cht séhiu); doanh nghiép sdn xudt; COVID-19.

ABSTRACT

The dataset comprises manufacturing firms listed on Vietnam’s stock market over two periods pre- and post-COVID-19 (2015 - 2023) and was assembled to
assess financial performance and capital utilization. Financial outcomes are gauged by return on assets (ROA) and return on equity (ROE), while the study’s
independent variables include total asset turnover (AT), debt-to-equity ratio (D/E), liquidity (LIQ), firm size (SIZE), and growth. Python was employed
throughout for data cleaning, visualization, statistical analysis, and regression modeling. The findings reveal that, following the pandemic, firms have
experienced gradual improvements in financial performance driven by stronger liquidity, expanded scale, and more efficient asset use. Nevertheless, reliance
on excessive debt to enhance financial metrics introduces significant risk, underscoring the importance of adopting more prudent and effective capital
management strategies.

Keywords: Financial performance; ROA (return on assets); ROE (return on equity); manufacturing enterprises; COVID-19.

"Trutng Kinh té, Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

%Sinh vién Truong Kinh té, Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi
“Email: nguyenthithanhloan@haui.edu.vn

Ngay nhan bai: 01/3/2025

Ngay nhan bai stfa sau phan bién: 10/4/2025

Ngay chdp nhan dang: 25/4/2025

KY HIEU Ty suat lgi nhuan trén vén

i ROE % hil s& hi
Kyhiégu  Ponvi Y nghia chu so huu
ROA y Ty suat loi nhuan trén téng AT Lan Vong quay tong tai san
? tai san D/E Lan Hé s6 ng trén vén chd sé hiiu

50 |Tap chi Khoa hoc va Cong nghé Trudng Dai hoc Cong nghiép Ha Noi Tap 61- 504 (4/2025)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

LIQ Lan Thanh khoan
SIZE VND Quy mé doanh nghiép
Growth % Tang truéng doanh nghiép
CHU VIET TAT
DNSX Doanh nghiép san xuat
TTCK Thi trudng ching khodn
1. GIGI THIEU

Trong bé&i cdnh nén kinh té Viét Nam dang phat trién
manh mé va xu thé hoi nhap toan cau ngay cang sau
rong, nganh san xuat no6i chung va cac DNSX niém yét
trén TTCK noi riéng da va dang la guong mit tiéu biéu
dong vai tro then chét trong qua trinh tang trudng kinh
té, thuc ddy manh mé cac hoat dong thuong mai qudc té.
Tuy nhién, d€ duy tri vi thé va nang cao nang luc canh
tranh, cac DNSX can quan ly va st dung hiéu qua nguén
tai chinh. Viéc s&r dung von hgp ly khong chi giup doanh
nghiép téi uu hoa Igi nhuan, gia tang stc canh tranh ma
con giam thiéu rui ro tai chinh, tao nén tang cho su phat
trién 6n dinh va bén viing trong dai han. Hiéu qua s
dung von khong chi quyét dinh truc ti€p téi kha nang sinh
|&i ma con quyét dinh nang luc canh tranh va su phat trién
bén viing clia toan doanh nghiép trong méi trudng kinh
doanh day bién déng.

Su phat trién cta TTCK Viét Nam da mang lai cho cac
DNSX niém yét nhiéu co héi huy déng von tir cong chiing,
nhung dong thai ciing dat ra ap luc I6n trong viéc quan
ly va s&r dung hiéu qua ngudn vén nham tao ra hiéu qua
tai chinh thuc su. Dac biét, trong boi canh kinh té va tai
chinh toan cau day bién dong do nhimng anh hudng sau
rong tu dai dich COVID-19, cac doanh nghiép néi chung
va DNSX néi riéng da d6i mat véi khong it khé khan trong
viéc huy dong va st dung vén hiéu qua. Viéc duy tri su én
dinh va phat trién bén viing trd thanh thach thic séng
con d6i véi cac DNSX.

Chinh vi vay, viéc phan tich hiéu qua tai chinh cta cac
DNSX niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan truéc
va sau dai dich COVID-19 la mét yéu cau cap thiét, nham
danh gia muc d6 anh hudng ciing nhu xu huéng héi phuc
clia cac doanh nghiép. Hiéu qua tai chinh khong chi phan
anh kha nang quan ly va st dung von, ma con la thuéc do
suc khoe va nang luc canh tranh clia doanh nghiép trong
moi trudng kinh doanh nhiéu bién dong.

Tu béi cdnh nghién ctu dat ra, ba trong tam chinh
dugc xac 1ap nham lam sang té vai trd va mic d6 anh
hudng cla hiéu qua st dung vén dén tinh hinh tai chinh
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cla cac DNSX niém yét trén TTCK Viét Nam. Trudc hét,
nghién ctu phan tich xu hudng lua chon c4u truc tai trg
vén cla cac doanh nghiép, cu thé [a muic d6 uu tién gilta
vOn chu s& hitu va vén vay trong qua trinh van hanh san
xuat kinh doanh. Tiép dé, nghién ctu tich hgp cac chi tiéu
tai chinh quan trong nham danh gia tac déng ctia cau trac
tai trg von dén hiéu qua tai chinh, qua d6 nhan dién cac
yéu t6 tai chinh then chét phan anh chat luong st dung
von. Cudi cung, nghién ctu di sau phan tich chiéu hudng
va muic d6 anh hudng clia cac yéu té nay dén hiéu qua tai
chinh téng thé, tir d6 lam ré mai lién hé gilta hiéu qua su
dung vén va nang luc tai chinh trong béi canh kinh té
nhiéu bién déng trudc va sau dai dich COVID-19.

Qua trinh phan tich dugc thuc hién thong qua ngon
ng( 1ap trinh Python, cho phép xtr ly dir liéu manh mé,
nhanh chéng, chinh xac va toan dién, déng thai ho trg
truc quan hoéa thong tin mét cach ré rang va hiéu qua,
tang tinh minh bach trong nghién ctu. Muc tiéu ctia phan
tich la danh gia hiéu qua tai chinh cla DNSX, dac biét la
lam rd vai tro chia hiéu qua st dung vén déi véi hiéu qua
tai chinh. Két qua nghién ctu khéng chi mang lai cai nhin
sau sac vé tinh hinh tai chinh hién tai ma con chi ra maoi
lién két chat ché gilia viéc quan ly, st dung vén hiéu qua
t&i hiéu suat tai chinh ciia DNSX. Nhiing phat hién nay
dem dén nén tang viing chac cho cac nha quan ly doanh
nghiép va nha dau tu dé dua ra quyét dinh hoach dinh
chién lugc, cai thién hiéu qua hoat déng va nang cao
nang luc canh tranh ctia doanh nghiép trudc nhimng bién
ddng cla thi trudng trong ky nguyén tri tué nhan tao (Al).
2. TONG QUAN NGHIEN CUU & CO SO LY THUYET
2.1. Téng quan nghién ctiu trong va ngoai nuéc

Danh gia hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép la mot
ch dé trong tam trong nhiéu nghién ctu khoa hoc ca &
trong va ngoai nudc khi béi canh kinh té ngay cang khéc
liét va bién dong. Trong cac nghién ctu trudc day lién
quan dén hiéu qua st dung von va hiéu qua tai chinh,
ROA va ROE la hai chi s6 phé bién dugc st dung nhu
nhing thudc do nham phan anh kha nang sinh I6i hay
hiéu qua tai chinh cla ti hai géc do: téng tai san va vén
chd s& hiru. Nghién ctu clla Demsetz va Villalonga [6],
Han va Suk [7], cling nhu Zeitun va Tian [13] vé cdu tric
sG hitu, cau tric von va hiéu suat hoat déng cia doanh
nghiép déu khdng dinh rang ROA va ROE la nhimng chi s
tiéu biéu cho hiéu qua tai chinh, gitp danh gia kha nang
st dung tai san va vén dé tao ra Igi nhuan.

Theo @6, hiéu suat si dung tai san va cdu trdc vén
dugc coi la nhan té quan trong anh hudng dén hiéu qua
tai chinh théng qua viéc t6i uu hdéa von dau tu va kiém
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soat rdi ro. Chukwu va Egbuhuzor [2] tién hanh khéo sat
tac dong cua hiéu qua st dung tai san hitu hinh dén hiéu
qua hoat dong cla 10 cong ty san xuat niém yét tai
Nigeria. K&t qua hoi quy boi cho thay ROA cé m6i quan hé
thuan chiéu véi gia tri nha xudng va may moc, nhung
ngugc chiéu vdi gia tri bat dong san. Diéu nay cho thay
khong phai tat ca cac khoan dau tu vao tai san c6 dinh
déu c6 anh hudng tich cuc dén Igi nhuan. Lé Tran Hanh
Phuong va Tran Té Mai [14] da nghién ctu méi quan hé
gifa cau trdc von va hiéu qua tai chinh tai cac doanh
nghiép nganh xdy dung. Két qua cho thay viéc st dung
no & muc hop ly cé thé cai thién ROE, tuy nhién néu don
bady vugt ngudng, hiéu qua tai chinh sé giam do chi phi
tai chinh gia tang. Nghién ctu clla Bang Ngoc Hung [3]
vé cac yéu té tai chinh anh hudng dén hiéu qua kinh
doanh clia cac doanh nghiép niém yét trén TTCK Viét
Nam ciling cé két qua tuong tu khi cho thdy nhan t6 cau
trdc vén c6 quan hé ngugc chiéu vai cd ROA VA ROE.

Bén canh hiéu suat va don bay, tinh thanh khoan cling
dong vai tro then chét trong hiéu qua tai chinh, dam bao
doanh nghiép duy tri hoat déng én dinh va tranh gian
doan tai chinh. Mazier va Nazrul [9] da thuc hién danh gia
cac yéu té anh huéng dén ty suat sinh 16i cia doanh
nghiép niém yét trén thi trudng ACE Bursa Malaysia. VGi
mau nghién cru gobm 60 cdng ty niém yét trong giai doan
2009 - 2013, két qua chi ra rang thanh khoan cé tac dong
tich cuc Ién ROA va c6 méi quan hé khéng cé y nghia
thong ké doi véi ROE.

Song song véi thanh khoan, quy moé va tang truéng
doanh nghiép cling tac dong dén hiéu qua tai chinh
thoéng qua viéc phan b8 vén hiéu qud, tan dung loi thé
quy md va mé rédng co hdi sinh 16i. Lé Thi Nhu [8] da phan
tich anh huéng ctia quy mé doanh nghiép va téc do tang
truéng dén ROA tai cac cong ty niém yét trén san HOSE.
Bang phuong phap héi quy di liéu bang, nghién ctu chi
ra rang quy mo cé tac dong tich cuc dén ROA, trong khi
téc do ting trudng cé tac dong khong én dinh va phu
thudc vao tiing nganh. Penrose [4] la ngusi dau tién dé
cap dén mai lién hé gilra tang truéng doanh nghiép va
hiéu qua kinh doanh trong “The Theory of the Growth of
the Firm”, ti d6 lam tién dé cho cac nghién ctu sau nay
[am ré vai tro quan trong clia tang trudng doanh nghiép
dén hiéu qua tai chinh.

Tém lai, cac nghién ctu trong va ngoai nudc da chira
rang hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép chiu anh
hudng bédi nhiéu yéu té nhu cau trdc von, quy mo, téc do
tang trudng, hiéu qua st dung tai sdn va doanh thu. Bac
biét trong béi canh clia cac DNSX niém yét tai Viét Nam,
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viéc phan tich d6ng thai muc d6 tac dong ctia cac chitiéu
nay la can thiét nham nhan dién cac yéu t6 cét 16i anh
hudng dén hiéu qua sirdung von, tir d6 dé xuat cac chién
lugc nang cao nang luc tai chinh va sutic canh tranh cho
doanh nghiép trong moi trudng kinh doanh nhiéu bién
déng. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctu hién tai mai chi
dung lai & viéc tiép can bang phuong phap thong ké
truyén théng, trong khi chua c6 nhiéu céng trinh Gng
dung cac céng cu lap trinh hién dai nhu Python dé phan
tich d{ liéu I16n mot cach hiéu qua va linh hoat. Bac biét,
déi v6i nhom DNSX niém yét tai Viét Nam, hién van con
thi€u nhiing nghién ctiu chuyén sau st dung Python dé
danh gia hiéu qua tai chinh. Day chinh la khoang tréng
ma nghién clru nay hudng dén lap day - khéng chi cung
cap goéc nhin méi vé hiéu qua st dung vén, ma con méra
hudng tiép can hién dai trong phan tich hiéu qua tai
chinh doanh nghiép.
2.2. Khung nghién ctiu va co sé ly thuyét

Ly thuyét Modigliani va Miller [5] gia dinh rang cau
tric von khéng anh hudng dén gia tri doanh nghiép khi
doanh nghiép hoat déng trong moi trudng ly tudng
(khong cé thué, khéng cé chi phi giao dich, khéng co chi
phi pha san va khéng cé bat ky théng tin). Tuy nhién, ly
thuyét nay khéng thé ap dung trong thuc té vi méi trudng
hoat déng clia bat ky doanh nghiép nao cing tén tai
thong tin bat can xung, chi phi giao dich va thué thu
nhap. Trong thuc t&€, muc dé st dung don bay tai chinh
cao c6 thé giip ROE ting do hiéu ung khuéch dai loi
nhudn, nhung cling d6ng thai lam gia tang rui ro tai chinh
néu doanh nghiép khéng kiém soat tét chi phi lai vay [1].

Duva trén ly thuyét Modigliani & Miller, ly thuyét danh
déi (Trade - off theory) [10] dugc Miller phat trién khi 6ng
da xem xét cac tac déng cuia thué, chi phi pha san va chi
phi trung gian khi giai thich tdc dong cta don bay tai
chinh dén Igi nhuan ctia doanh nghiép. Miller cho rang sé
ton tai mét diém t6i uu cha gia tri doanh nghiép khi ho
gia tang st dung ng. Ngoai ra, ly thuyét danh déi con dé
cap dén quy moé doanh nghiép c6 quan hé thuan chiéu
V@i don bay tai chinh. Cac doanh nghiép thudng da dang
hoa nhiéu hon va c6 dong tién én dinh han, do dé xac
sudt pha san la nho déi véi cac doanh nghiép I6n, nhung
diéu nay xay ra ngudc lai v6i cac doanh nghiép nho. Do
Igi thé kinh té vé quy mo va kha nang thuong lugng thai
han trd ng cling nhu lai suat vay, cac doanh nghiép I6n
thudng chiu chi phi phat hanh ng va von chii sé hitu thap
hon céc doanh nghiép vira va nhé [11].

Trén co s& cac nghién ctu va ly thuyét truéc do, bai
nghién cru dat ra gia thuyét rang hiéu qua tai chinh ctia
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cac DNSX chiu anh hudng bdi mot s6 yéu t6 trong yéu.
Cu thé:

H1: C6 méi quan hé thuan chiéu va y nghia théng ké
gilta Vong quay tai san (AT) véi hiéu qua tai chinh.

H2: C6 méi quan hé thuan chiéu va y nghia théng ké
gitta Quy mé doanh nghiép (SIZE) véi hiéu qua tai chinh.

H3: C6 méi quan hé thuan chiéu va y nghia théng ké
gilta T6c d6 tang trudng doanh nghiép (Growth) vai hiéu
qua tai chinh.

H4: C6 m6i quan hé ngugc chiéu va y nghia théng ké
gitta Ty 1é ng trén vén chd s& hitu (D/E) véi hiéu qua tai
chinh.

H5: C6 méi quan hé thuan chiéu va y nghia théng ké
gitta Tinh thanh khoan (LIQ) v&i hiéu qua tai chinh.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

BO d liéu st dung trong nghién ctiu bao gém cac
DNSX niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2015
- 2023. Nham dam bao tinh dai dién va d6 tin cay, dir liéu
dugc chon loc tir cdc nhém doanh nghiép c6 quy mé hoat
dong I16n va muic dé cong bo thong tin cao, tao diéu kién
thuan Igi cho viéc ti€p can va xtr ly théng tin tai chinh. Qua
trinh thu thap dir liéu ban dau dugc thuc hién trén pham
vi réng, sau do dugc tinh loc dé tap trung vao nhing
doanh nghiép c6 s8 lugng quan sat day du va 6n dinh
trong toan bé thai ky nghién cuu. Viéc sang loc nay giup
loai bod nhimng di liéu thiéu hut hodc khong phu hop, ti
dd nang cao tinh nhat quan va d6 chinh xac cho qua trinh
phan tich.

Sau khi qua trinh lam sach va chuén hoa, dit liéu si
dung dugc phan tach thanh hai giai doan trong diém:
trudc va sau dai dich COVID-19. Cach tiép can nay cho
phép danh gida mot cach toan dién su thay doi trong cac
chi s6 nghién ctu, dac biét lién quan dén chién lugc su
dung vén va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép dudi
tac déng clia nhiing bién déng kinh té 16n. Viéc lua chon
moc thai gian phan chia khong chi gitip lam ré xu huéng
bién dbng trudc va sau cu séc dai dich, ma con ho trg
kiém dinh céac gia thuyét nghién ciru moét cach ré rang va
c6 hé thong hon.

Trong sudt qua trinh x(r ly va phan tich d liéu, nhiéu
phuong phap dinh lugng da dugc ap dung nham dam
bao tinh chinh xac va toan dién cta két qua nghién ctu.
Cu thé, cac chi tiéu théng ké mé ta nhu gia tri trung binh,
trung vi, d6 léch chudn va khodng tu phan vi dugc s
dung dé cung cap céi nhin téng quan vé phan bé va muc
do bién déng clia cac bién tai chinh. Nhimng phan tich so
b6 nay déng vai tro quan trong trong viéc nhan dién dac
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diém chung ctia mau nghién ctu, tir d6 lam ca s cho cac
budc phan tich chuyén sau han vé méi quan hé gilra cau
trdc von va hiéu qua tai chinh trong tiing giai doan.

Tiép theo, cac phuong phap thong ké suy dién dugc
trién khai dé kiém dinh gia thuyét va danh gia tac déng
cla cac bién doc lap 1én bién phu thudc trong mo hinh di
liéu bang. Trong d6, héi quy tuyén tinh, FEM, REM va GLS
ddng vai tro quan trong trong viéc xac dinh cac yéu to
anh hudng dén két qua nghién ctu. D€ lua chon mé hinh
phu hgp nhat, nhém tac gia thuc hién Hausman test
nham so sanh gilra FEM va REM, giup xac dinh mé hinh
t6i uu. Dong thai, Wooldridge test dugc ap dung dé kiém
tra hién tugng tu tuong quan, trong khi Breusch-Pagan
test gitip kiém tra phuaong sai sai s6 thay déi, ddm bao tinh
8n dinh ctia mé hinh.

Ngoai ra, dé kiém soat van dé da cong tuyén, nhém
tac gia strdung chi s6 VIF (Variance Inflation Factor) nham
phat hién mai lién hé qua muc gilta cac bién doc lap, giup
mo hinh hoi quy dat dé chinh xac cao hon. Bong thdi,
phan tich thanh phan chinh (PCA) dugc ap dung dé giam
s6 chiéu di liéu, giup mé hinh tinh gon han ma van git
dugc nhiing théng tin quan trong.

Trong linh vyc tai chinh, nhém téc gia st dung cac chi
s& ROA va ROE dé danh gia hiéu suat hoat déng cda
doanh nghiép qua d6 phan dnh kha nang sinh 1&i dua trén
tai san va von chd sG hiru.

Dé dam bao viéc do ludng cac chi tiéu nay mét cach
khach quan va cé ca s&, nhom tac gia két hop cac phuong
phap do ludng nham xdy dung mot phan tich toan dién,
tU téng hop va lam sach d liéu, kiém dinh giad thuyét,
danh gia tinh 6n dinh ca mé hinh dén phan tich hiéu
suat tai chinh. Biéu nay dam bao nghién ctu c6 d6 tin cay
cao, cung cap két qua khach quan va cé y nghia thuc tién.

Dua trén hé théng chi tiéu va phuong phap do ludng
da trinh bay, nghién ctu tién hanh xac dinh cac bién dai
dién cho hiéu qua tai chinh ciing nhu cac yéu t6 tac dong
dén chi tiéu nay. Cu thé, cac bién phu thudc bao gém: lgi
nhuan trén téng tai san (ROA) va Igi nhuan trén vén chu
s& htu (ROE), phdn anh hiéu qua st dung tai san va ndng
luc sinh |5 t&r nguén vén ctia doanh nghiép. Cac bién doc
lap dugc lua chon dé phan tich bao gébm: vong quay téng
tai san (AT), ty I& ng trén vén chid s& hiu (D/E), thanh
khoan (LIQ), quy m6 doanh nghiép (SIZE), va tang truéng
doanh nghiép (Growth). Nhiing bién nay dugc lua chon
nham danh gid méi quan hé gilra hiéu qua tai chinh
thong qua hiéu qua strdung von. Bang 1 trinh bay ky hiéu,
tén goi va cach do ludng cu thé clia tling bién trong md
hinh nghién cuu.
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Bang 1. Bang tng hop cac bién trong mé hinh nghién ciu

Ky hiéu I .
‘l,)ié'r; Tén bién Do luong
Loi nhuan trén Loi nhuan rong
ROA A oo ROA=——""—"
tong tai san Téng tai san
ROE Loi nhudn trén ROE = Loi nhuan rong
von chl sé hitu "~ Vén chii sé hitu
AT Vong  quay AT= Doanh thu thuin
t6ng tai san Téng tai sén
D/E Ty 1€ ng trén D/E= Téng no phai tra
von chi "~ Vén chii sé hitu
LIQ Thanh khoan LQ = Tai san ngin han — N¢ ngén han
Téng tai san
Quy md doanh o
SIZE ngziép SIZE=log(To6ng tai san)
Ting  trudng Doanh thu thuin dau ky
Growth N Growth = —20anh thu thuin cudi ky
doanh nghiép " Doanh thu thuin cudi ky

Ngudn: Nhdm tdc gid thu thap

Sau khi xac dinh dugc cac bién dai dién cho hiéu qua
tai chinh ciing nhu cac yéu té cé kha nang anh hudng dén
n6, nhém tac gia tién hanh xay dung mo hinh hoi quy
nham phan tich muc d6 tac déng clia cac yéu té nay dén
hiéu qua hoat dong clia cac DNSX. Cu thé, mé hinh dugc
thiét 1ap véi bién phu thudc 1a hiéu qua tai chinh (dugc do
ludng théng qua ROA va ROE), trong khi cac bién doc lap
dugc lua chon dua trén bang 1. M6 hinh dugc xay dung
nhu sau:

Yit = Bo + B1ATit + B2D/Ejr + B3LIQir + B4SIZE;

+ BsGrowth;; + uj; (1)

Trong do6:

Y: Hiéu qua tai chinh (dugc xac dinh bang hai chi tiéu
ROA, ROE)

AT:Vong quay tong tai san

D/E: Hé s6 ng trén von chd sé hiu

LIQ: Thanh khoan

SIZE: Quy mo doanh nghiép.

Growth: Tang truéng doanh nghiép

Bo: Hé s6 tu do

B;: Hé s6 cac bién doc lap

u;¢: Sai s6 ngau nhién
4, KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Tinh hinh st dung vén cia cadc doanh nghiép san
xuat hién nay

Dai dich COVID-19 da dat ra nhiéu bai toan vé quan ly
cho cadcdoanh nghiép néi chung va DNSX néiriéng, trong
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dé viéc t6i uu héa cau trac von va nang cao hiéu qua su
dung trg thanh yéu t6 then chét. D/E la moét chi tiéu tai
chinh quan trong, thé hién muc dé sir dung don bay tai
chinh cia mét doanh nghiép va c6 kha nang phan anh
dugc cau truc tai trg vén clia cdc DNSX dén tinh hinh tai
chinh. Néu gia tri D/E ngay cang cao cho thay DNSX cé xu
hudng st dung vén ng trong hoat dong tai chinh, trong
khi D/E thap phan anh sy uu tién vén chi. Song song do,
AT cho biét mdi d6ng tai san tao ra dugc bao nhiéu dong
doanh thu trong ky. Néu gia tri AT cang cao diéu d6 cang
chiing t6 doanh nghiép s dung tai san cda minh hiéu
qua. Viéc theo doi dong thai AT va D/E sé cung cap mét
buic tranh toan dién vé cach cac doanh nghiép tai trg cho
hoat dong kinh doanh cia minh va danh gia cau tric von
da dugc téi uu hay chua. Vi lé d6, nhom tac gia quyét dinh
chon hai chi s8 AT va D/E dé danh gia dugc cau triuc von
clia doanh nghiép truéc va sau dai dich COVID tu d6 phan
tich anh hudng clia hiéu qua st dung vén dén hiéu qua
tai chinh doanh nghiép.

AT va DIE frung binh theo ndm

1400+ & "

\
i
1375 - Y
A -35
Ty
R
5 1 i

| \./ \
! X |
\“ 1‘ \ 05
\/
1200+ " .

2015 2016 017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Year

Hinh 1. Bi€u d6 AT & D/E trung binh theo ndm giai doan 2015 - 2023
(Ngudn: Thu dugc qua ngon ngit Python)

Hinh 1 1a bi€u d6 bién déng trung binh theo nam cla
AT va D/E trong giai doan 2015 - 2023 cho thay nhiéu dau
hiéu dang cha y trong hoat déng tai chinh clia cdc DNSX.
Cu thé, vong quay téng tai san cé xu huéng gidm dan qua
cac nam va ghi nhan muc thap nhat vao nam 2023. Dién
bién nay cho thay hiéu qua s dung tai san clia cac doanh
nghiép ngay cang suy giam, dac biét nghiém trong trong
giai doan hau dai dich, khi thi trudng va chudi cung tng
chua phuc hoi hoan toan.

Song song d6, D/E c6 xu hudng tang manh trong giai
doan 2015 - 2019, gidam dot ngét vao nam 2020 - thaoi
diém chiu tdc déng manh tur dai dich COVID-19 va tang
vot tra lai trong nam 2021. Biéu nay phan anh xu hudng
cac DNSX gia tang st dung von vay dé tai trg cho hoat
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dong, dac biét trong béi canh can phuc héi san xuat, mé
rong quy mé hodc bu dap thiéu hut dong tién sau khing
hodng. Mdc du ty I1é ng cé xu huéng gidm nhe trong hai
nam gan day, nhung van duy tri & muic cao hon so vdi giai
doan trudc dai dich, cho thdy xu hudng st dung von ng
van con chiém uu thé trong cao cdu tai trg ctia cac DNSX.

Viéc D/E gia tang déng thai véi su suy gidam AT, dac
biét rd nét vao nam 2023, cho thdy rang viéc sttdung von
ng chua mang lai hiéu qua tuong xing trong viéc cai
thién hiéu qua hoat déng kinh doanh. Diéu nay dat ra yéu
cau déi vGi cac DNSX trong viéc can nhac lai chién lugc tai
chinh, dam bao stt dung v6n vay mét cach hiéu qua va
bén viing trong béi canh kinh té con nhiéu bién dong.

Day la tién dé cho viéc nghién ciru méi quan hé gilia
tinh hinh st dung v6n va hiéu qua tai chinh ctia cdc DNSX,
dac biét la trong b6i canh cac doanh nghiép c6 xu hudng
gia tdng strdung vén vay. Béng thdi, day cling la co s dé
phan tich sau hon moi quan hé gitta von vay va von chu
sG hiru trong cad cdu tai chinh, nham danh gia muc dé toi
uu trong chién lugc tai trg va tac dong ctia n6 dén hiéu
qua hoat déng kinh doanh.

AT & D/E la hai chi s6 hiéu qua dé danh gia dugc tinh
hinh st dung vén ctia doanh nghiép. Do d6, khi xay dung
mo hinh méi quan hé gilra sir dung von téi hiéu qua tai
chinh, AT va D/E clng la hai bién doc lap khong thé thiéu
nham dam bao tinh toan dién va chinh xac ctia mo hinh.
4.2, Panh gia hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép san
xuat

4.2.1. Théng ké mé ta cdc bién trong mé hinh

Bang 2. Bang thdng ké mo té cac bién nghién cu

gign | S00uan | Trung | Dalech |\ o s | Lomnhit
sat binh chuan

Bién phu thudc
ROA 3274,0 | 0,052921 | 0,074919 | -0,366400 | 0,406700
ROE 32740 | 0,104516 | 0,146152 | -0,779400 | 0,778600
Bién déc lap
AT 32740 | 1,284830 | 0,840899 | -0,001129 | 6,286853
D/E 32740 | 1,219263 | 1,277841 | -5,792608 | 7,828883
LIQ 3274,0 | 0,201052 | 0,266608 | -1,575942 | 0,948994
SIZE 32740 | 27,105982 | 1,590096 | 22,908135 | 32,866306
Growth | 32740 | 0,029251 | 0,286573 | -1,000000 | 1,565100

Ngudn: Thu duoc qua ngdn ngit Python
Bang 2 trinh bay théng tin co ban vé su phan bé clia
cac bién dugc chon tir 3274 quan sat, nham danh gia hiéu
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qua tai chinh doanh nghiép. Trong phan mo ta nay, nhém
tac gia quyét dinh khong chia dit liéu thanh hai giai doan
do két qua ca ban tuong déi dong nhat, tuy nhién viéc
phan tach sé dugc lam ré & phan sau.

Vé bién phu thudc, Chi s6 ROA c6 gia tri trung binh dat
0,052921, tuong Ung véi muc lgi nhuan trén téng tai san
trung binh khodng 5,29%. Khoang gia tri ciia ROA dao
dong tir-0,3664 dén 0,4067, chi ra rang cé mot sé doanh
nghiép cho thay hiéu qua s dung tai san am - kha nang
phan anh céc trudng hgp thua 16 hoac quan ly tai san
chua hiéu qua. D6 léch chuan tuang déi thap (0,074919)
g6p phan cho thay su tap trung dit liéu quanh muc trung
binh, mac du c6 nhiing gia tri ngoai lai nhat dinh. Tuong
ty, ROE c¢6 gia tri trung binh la 0,104516, tuc muc Igi
nhudn trén vén cha s& hiu trung binh khoang 10,45%.
Pham vi bién déng tur -0,7794 dén 0,7786 cho thay muc
chénh léch rat I6n gilta cac doanh nghiép, v6i mot s6
doanh nghiép cé hiéu qua st dung vén rat kém hodc
tham chi am. D6 léch chuan 0,146152 cho thdy su phan
tan dang ké clia ROE, nhan manh su da dang trong hiéu
qua sinh 1Gi trén von cht s hitu.

Tiép tuc quan sat cac bién doc lap, véi gia tri trung
binh 1,28483, AT cho thay trung binh méi don vi tai san
tao ra khoang 1,285 don vi doanh thu. Su phan tan ré rét
(@6 léch chuan 0,840899; dai bién déng tu -0,001129
dén 6,286853) phan anh su khac biét dang ké gilra cac
doanh nghiép trong viéc chuyén hoda tai san thanh
doanh thu.

Trung binh, D/E dat 1,219263, bi€u hién rdng muc ng
cla doanh nghiép xap xi 1,22 lan von chl s& hiwu. Tuy
nhién, dai bién déng rong (tur -5,792608 dén 7,828883)
cung vaéi doé léch chuan 1,277841 cho thdy ¢6 su da dang
I6n trong cau trdc don bay gilta cac doanh nghiép.

Chi s6 LIQ c6 gia tri trung binh la 0,201052, cho thay
muc thanh khoan & muc tuong d6i khiém ton. Véi do léch
chuan 0,266608 va pham vi tir -1,575942 dén 0,948994,
d{ liéu phan anh su chénh léch gilra cac doanh nghiép
trong kha nang dap Uing cac nghia vu ngan han.

SIZE c6 gia tri trung binh 27,105982 va dé léch chuén
nho (1,590096), vaGi dai gia tri tU 22,908135 dén
32,866306, cho thdy mau dugc chon c6 su dong nhat
tuong déi vé quy mé doanh nghiép.

Gia tri trung binh Growth la 0,029251, tuang Ung vdi
téc do tang trudng trung binh khoang 2,93%, chi sé nay
lai c6 d6 léch chudn 0,286573 va bién déng tu -1 dén
1,5651, phan anh muc d6 phan héa ro rét vé téc dé tang
trudng gilta cadc doanh nghiép.
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4.2.2. Phén tich méi quan hé tuong quan giita cdc
bién trong mé hinh
Bang 3. Bang tuong quan giita cac bién trong mé hinh

ROA |ROE |AT D/E |LIQ |[SIZE |Growth
ROA 1,0000
ROE 0,8618 | 1,0000
AT 0,21970,2519 | 1,0000
D/E -0,2107-0,1303| 0,0769 | 1,0000
LIQ 0,2955 10,0861 | 0,1381 |-0,3553| 1,0000
SIZE 0,13820,1744 |-0,1701| 0,1897 |-0,2242 | 1,0000
Growth |0,22210,2522 0,169 | 0,1086 [-0,0578|0,1253 | 1,0000

Ngudn: Thu duac qua ngén ngit Python

Bang 3 la ma tran tuong quan thé hién méi quan hé
gilta cac chi so tai chinh nhu ROA, ROE, AT, D/E, LIQ, SIZE
va Growth. C6 thé thdy Hé s6 tuang quan gilra ROA va
ROE la 0,8618, chira rdng hai chi sé nay cé mailién hé chat
ché. biéu nay cho thay rang, trong mau nghién ctu, hiéu
qua st dung tai san (ROA) c6 xu hudng dugc chuyén héa
hiéu qua thanh lgi nhuan trén vén chad sé hiu (ROE).

M6i tuong quan duong gitta AT va ROA (0,2197),
clng nhu vai ROE (0,2519), cho thay viéc sirdung tai san
hiéu qua co tac dong tich cuc tGi cac chi so sinh 16i, méc
du anh huéng chi & muc vua phai. Tuong quan am cuda
D/E véi ROA (-0,2107) va ROE (-0,1303) chiing té rang
muc don bdy cao c6 xu hudng lién quan dén hiéu qua s
dung tai san va von chu s hiru thap hon, diéu nay lam
nGi bat mét maéi quan hé tiéu cuc gilta cdu tric ng va
hiéu qua kinh doanh.

Moi tuang quan duaong gilia LIQ va ROA (0,2955) cho
thay kha nang thanh khoan tét c6 thé hé trg hiéu qua sinh
[6i. Tuy nhién, tuong quan gitta LIQ va ROE (0,0861) kha
yéu, cho thay rdng méi lién hé gilra kha nang thanh khoan
va kha nang chuyén héa thanh Igi nhuan trén vén chi sé
hiu khéng manh mé.

Mac du SIZE c6 tuong quan duang véi ROA (0,1382) va
ROE (0,1744), hiéu (ing ctia quy mé doanh nghiép d6i vai
hiéu qua sinh IGi chi & muc d6 via phai. Dong thai, SIZE
cb mai lién hé am vai AT (-0,1701) va LIQ (-0,2242), ngu y
rang cac doanh nghiép I6n thudng cho thdy hiéu suat sur
dung tai san va kha nang thanh khoan kém hon so véi
doanh nghiép nhé.

Moi tuang quan nhe clia Growth vai ROA (0,2221) va
ROE (0,2522) cho thdy t6c dé tang trudng cé tac dong tich
cuc nhung khong manh d6i véi hiéu qua sinh 16i. Hon
nlfa, muc tuong quan clia Growth véi cac bién AT, D/E,
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LIQ va SIZE déu & muic thap, ching to toc d6 tang trudng
phan 16n déc lap véi cac chi sé tai chinh khac trong
mo hinh.

Thong qua két qua théng ké mé ta va ma tran tuong
quan gita cac bién, ta c6 thé hinh dung mét cach téng
quan vé dac diém hoat dong kinh doanh ciing nhu hiéu
qua strdung von clia cac doanh nghiép. Day la ca sé quan
trong dé ti€n hanh cac phan tich sau han trong mé hinh
dinh lugng nham kiém dinh méi quan hé gilra cac bién
nghién cuu.

4.2.3. Phén tich két qud nghién ciu

Bang 4. Bang két qua hdi quy cc nhan t anh hudng dén hiéu qué tai chinh

KET QUA MO HINH HOI QUY GLS
Bién phu thudc
2015-2019 2020- 2023
ROA ROE ROA ROE
0,0166*** | 0,0477*** | 0,0197*** | 0,0486***
AT
(0,002) (0,004) (0,002) (0,004)
-0,0111%**1-0,0142%** |-0,0125%** |-0,0338%**
D/E
(0,001) (0,003) (0,001) (0,003)
LI 0,0661*** | -0,0042 0,0833%** | (,0493%***
(0,007) (0,014 (0,006) (0,012)
0,0100*** | 0,0197*** | 0,0136*** | 0,0268***
SIZE
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
0,0457*** | 0,0881*** | 0,0453*** | 0,0958%***
Growth
(0,006) (0,012) (0,005) 0,011)
Constant -0,2326*** |-0,4585%** |-0,3520%** |-0,6739%***
(0,030) (0,060) (0,029) (0,057)
S6 quan sat 1598 1598 1676 1676
Hé s0 xac dinh (R)| 0,213 0,155 0,275 0,246
Adjusted R? 0,210 0,153 0,273 0,244
85,94%** 58,59%** | 126,6*** | 109,2%**
Thongké F (df = 5 | (df = 5 | (df = 5 | (df = 5
1592) 1592) 1670) 1670)
Ghi chi *p < 0,1, %p < 0,05, ***p < 0,01

Ngudn: Thu dugc qua ngon ngit Python

Bang 4 la két qua sau khi thuc hién m6 hinh héi quy
GLS cac yéu t6 tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép. Trong ca hai mé hinh véi bién phu thuéc ROA va
ROE déu cho thay hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép
déu co su cai thién dang ké trong giai doan hau dai dich
(2020 - 2023) so vdi truc (2015 - 2019). Cu thé, Hé s6 xac
dinh (R?) trong m6 hinh ROA tang tir 0,213 1én 0,275 trong
khi mé hinh ROE la tir 0,155 1én 0,246. Diéu nay cho thay
kha nang giai thich su bién déng cua hai chi sé tai chinh
nay bai cac bién doc lap trong mé hinh dugc cai thién ro
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rét sau COVID-19, phan anh su thay déi trong co ché tao
loi nhuan va hiéu qua hoat déng tai chinh clia doanh
nghiép. Tuy nhién can luu y rang trong mé hinh GLS, chi
s6 R2khong phai la chi tiéu danh gia chinh, bsi muc tiéu
c6t 16i cia m6 hinh GLS la khac phuc khuyét tat mé hinh
dé dua ra cac udc lugng hiéu qua va dang tin cay han so
v&i mo hinh OLS.

Dua trén két qua bang 4, mé hinh héi quy GLS dugc
xay dung theo hai bién phu thuéc ROA va ROE qua hai
giai doan trugc va sau COVID c6 két qué cu thé nhu sau:

Giai doan truéc COVID-19 (2015 - 2019):

ROA; = -02326 + 0,00166AT; + -0,0111D/E;
+0,0661LIQ;; + 0,0100SIZE;, + 0,0457Growth + u;;  (2)
ROE;, = -0,4585 + 0,0477AT, + -0,0142D/E;
+-0,0042L1Q;, + 0,0197SIZE;, + 0,0881Growth;, + u;; (3)

Giai doan sau COVID-19 (2020 - 2023):

ROA;, = -0,3520 + O0,0197AT, + -0,0125D/E;
+0,0833LIQ;, + 0,0136SIZE;, + 0,0453Growth;, + u;; (4)

ROE;, = -06739 + 0,0486AT, + -0,0338D/E;
+0,0493LIQ;, + 0,0268SIZE;, + 0,0958Growth;, + u;; (5)

Déng cha y trong mé hinh véi bién phu thudc la ROA,
bién LIQ c6 hé s6 hoi quy tang tir 0,0661 1én 0,0833 sau
dai dich, cho thdy tinh thanh khoan dong vai tro ngay
cang quan trong trong viéc nang cao hiéu qua s dung
tai san (ROA) clia doanh nghiép. Diéu nay c6 thé duoc ly
gidi bdi moéi trudng kinh doanh hau COVID-19 tiém &n
nhiéu rdi ro va bat 6n, budc doanh nghiép phai duy tri
muc thanh khoan cao dé dam bao kha nang tng phé linh
hoat. Trong b6i canh thi trudng bién dong, ngan hang va
nha dau tu tr@ nén than trong hon trong viéc cap von.
Néu doanh nghiép khong c6 sdn nguén luc tai chinh, ho
sé gdp kho khan trong viéc duy tri hoat dong, chi trd chi
phi c6 dinh hodc nam bat co hoi phuc hoi. Do dé, dong
tién va kha nang thanh khoan da tré thanh yéu té then
chét gitp doanh nghiép dam bao su an toan tai chinh va
phat trién bén viing trong giai doan hau khiing hoang.

Ngoai ra, cac bién SIZE va AT cling ghi nhan muic do
anh hudng tang lén, vai hé s6 lan luot tang tir 0,0100 lén
0,0136 va tir 0,0166 Ién 0,0197. Hé s6 duang cla hai bién
nay cho thay rang doanh nghiép c6 quy mé I6n va hiéu
qua trong viéc st dung tai san sé dat dugc ROA cao hon.
Diéu nay phan anh méi quan hé cling chiéu gitra quy mé
doanh nghiép, hiéu qua khai thac tai san va hiéu qua tai
chinh. No6i cach khac, doanh nghiép cang 16n va van hanh
hiéu qua thi kha nang sinh 10i trén tai sdn cang cao - dac
biét la trong nganh san xuat, nai tai san cé dinh chiém ty
trong I6n.

Vol.61-No. 4 (Apr2025)

Bién Growth cling cho thdy anh huéng tich cuc dén
ROA & ca hai giai doan, cling ¢6 thém nhan dinh rang
doanh nghiép cé téc dé tang trudng cao thudng sé co
hiéu suat tai chinh t6t hon.

Nguac lai, bién D/E tiép tuc ghi nhan anh hudng tiéu
cuc dén ROA trong ca hai giai doan, véi hé s6 giam tu -
0,0111 xuéng -0,0125. Biéu nay cho thay viéc gia tang ng
vay khong giup cdi thién hiéu qua tai chinh, ma nguoc lai
con lam gidm ROA. Hé sé am cta D/E phan anh rang
doanh nghiép c6 thé dang si dung don bay tai chinh
vugot muc t6i uu, dan dén rui ro tai chinh cao hon va lam
suy giam hiéu qua hoat dong. Diéu nay dac biét dung
trong linh vuc san xuat, ngi ma doanh nghiép thudng sa
hitu lugng tai san I6n va viéc vay ng qua muc dé khién chi
phi lai vay tr& thanh ganh nang, anh hudng truc tiép dén
Igi nhuan tao ra tu tai san.

Tuy nhién, trong b6i canh hién nay khi nha nudc va cac
t6 chiic tai chinh dang thuc day viéc st dung vén vay nhu
mot cong cu dé kich thich dau tu va phuc héi kinh té, cac
DNSX can c6 chién lugc quan ly don bay tai chinh hagp ly.
Viéc kiém soat rui ro va ddm bao hiéu qua st dung ng sé
giup doanh nghiép khong chi tranh dugc khiing hodng
thanh khodn ma con duy tri dugc hiéu quad tai chinh trong
dai han.

Nhing két qua thu dugc tir mé hinh GLS vai ROA da
phan nao phan anh xu huéng dich chuyén trong hoat
ddng tai chinh ctia DNSX sau dai dich, dac biét la su gia
tang vai trd cda LIQ, SIZE va AT. Tuy nhién dé cé cai nhin
toan dién hon thi viéc phan tich mé hinh GLS d6i véi ROE
sé tiép tuc lam ré thém méi quan hé gilia cac yéu to tai
chinh trong hiéu qua st dung vén dén hiéu qua tai chinh
cta doanh nghiép trong giai doan 2015 - 2023. Két qua
cho thdy bién AT ludn cé y nghia va gilr tac déng tich cuc,
én dinh trong ca hai giai doan trudc (0,0477) va sau
(0,0486) dai dich COVID-19 d6i v6i ROE cho thay trudc va
sau dai dich, cac doanh nghiép nganh san xuat luén co
chién lugc quan ly va st dung tai san ctia minh kha tét.
Haon nlta téc ddng cta bién AT dén ROE I16n hon khé nhiéu
50 vGi ROA cho thdy cac doanh nghiép trong nganh dang
strdung don bay tai chinh trong cau trdc vén ctia minh dé
khuéch dai trong viéc sinh Igi trén vén chl sé& hiu. Tuy
nhién, diéu nay di keém véi viéc yéu cau rat cao trong quan
tri rdi ro tai chinh nham kiém soat tac dong tiéu cuc cta
ng dén lgi nhuan va tinh bén viing cta tai chinh cac
doanh nghiép trong nganh.

Bén canh do6, bién SIZE va Growth déu cho thay tac
doéng thuan chiéu dén ROE trong ca hai giai doan trudc va
sau 2020, diéu do ti€p tuc ciing c6 thém vé nhan dinh day
la hai yéu t6 nén tang va bén viing trong qua trinh tao Igi
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nhuan cho cdc DNSX. Viéc xay dung quy mé doanh
nghiép 6n dinh va duy tri da tang trudng doanh thu
khong chi giip doanh nghiép tao lgi nhuan bén viing ma
con tang cudng kha nang chéng chiu va phuc héi khi déi
mat véi nhiing khiing hoang kinh té.

Ngugc lai, bién D/E dang c6 tac dong tiéu cuc dén ROE
trong ca hai giai doan, dat biét giai doan sau COVID
(-0,0338) anh hudng nay con gia tdng so vdi giai doan
trudc (-0,0142). Biéu nay tiép tuc khdng dinh viéc str dung
nhiéu don bay tai chinh trong ciu trdc tai san clia doanh
nghiép khong mang lai lgi ich nhu ky vong khi déu tac
déng tiéu cuc dén cad ROA VA ROE. Tinh hinh nay cang tré
nén ro rét hon sau dai dich, cho thdy rui ro trong thi
trudng ngay cang gia tang va cac DNSX can can nhac lai
cdu tric von clia minh cling nhu xay dung chién lugc s
dung vén ng hiéu qua hon.

Bién LIQ c6 anh hudng rat dac biét dén ROE khi giai
doan 2015 - 2019 tac déng tiéu cuc va khdng cé y nghia
nhung giai doan 2020 - 2023 lai tdc dong tich cucvacoy
nghia. K&t qua nay cho thay trudc dai dich COVID, thanh
khoan khoéng phai la yéu t6 uu tién d6i véi cac DNSX ma
la dau tu dai han. Tuy nhién, ti sau dai dich LIQ tré thanh
yéu t6 quan trong va tich cuc d6i véi ROE, diéu nay cang
khdng dinh hon vi thé &nh hudng cuda LIQ trong hiéu qua
tai chinh khi trong thai ky kinh doanh dang ngay cang
khé khan thi viéc duy tri LIQ c6 thé 1a mot chién lugc khén
ngoan giup cac DNSX duy tri hoat dong, bao vé Igi nhuan
va vugt qua daéi thu canh tranh.

5. KET LUAN

Dua trén phan tich hoi quy GLS, chién lugc tai chinh
clia cac doanh nghiép san xudt (DNSX) Viét Nam chuyén
dich ré rét sau dai dich COVID-19. Hiéu qua tai chinh
(ROA, ROE) cai thién, vai hé s6 R? tang, cho thay méi lién
hé chat ché hon gilta yéu t6 tai chinh va hiéu qua hoat
dong. Tinh thanh khoan (LIQ) tré thanh yéu t6 then choét,
vGi hé s6 hoi quy tang, nhan manh vai tro duy tri kha nang
thanh toan trong méi trudng bat én. Hiéu suat st dung
tai san (AT) gilr tdc dong tich cuc, phan anh chién lugc van
hanh hiéu qua, du can kiém soat rdi ro khi dung don bay
tai chinh. Ngugc lai, ty [& ng trén von chd s& hiru (D/E) anh
huéng tiéu cuc, ddc biét sau dai dich, canh bdo rai ro tu
lam dung ng. Quy mo (SIZE) va tdng trudng (Growth) la
nén tang cho hiéu qua tai chinh.

Dé& phét trién bén vimng, DNSX nén duy tri thanh khoan
hgp ly, quan ly dong tién hiéu qua; sirdung ng than trong,
ki€ém soat D/E; t8i uu héa tai san qua cai thién quy trinh va
cdéng nghé; md rong quy moé bén ving; duy tri tang
truéng hop ly, tap trung vao linh vuc cét 16i; diéu chinh
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chién lugc tai chinh linh hoat, theo déi chi s6 tai chinh; va
tang cuong quan ly rdi ro bang da dang héa nguén thu
va ké hoach du phong.
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