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1. ñaët vaán ñeà
Töø cuoái naêm 2019 ñeán nay, ñaïi dòch Covid-19

ñaõ dieãn bieán phöùc taïp, keùo daøi, gaây rasuy thoaùi
kinh teá, aûnh höôûng raát lôùn ñeán tình hình hoaït ñoäng
saûn xuaát - kinh doanh. Ruûi ro taøi chính ngaøy caøng
ña daïng veà loaïi hình, tinh vi veà möùc ñoä, xaûy ra
ñoàng nghóa vôùi toån thaát. Vì muïc tieâu phaùt trieån
beàn vöõng, toái ña hoùa giaù trò taøi saûn chuû sôû höõu,
quaûn trò ruûi ro taøi chính theo höôùng toaøn dieän hôn,
chaët cheõ hôn, hieäu quaû, quaûn trò ruûi ro taøi chính laø
coâng cuï ñeå chuû sôû höõu thöïc hieän muïc tieâu treân goùc
ñoä kinh doanh laø toái ña hoùa lôïi nhuaän, goùc ñoä taøi
chính laø toái ña hoùa giaù trò chuû sôû höõu. Khaû naêng
sinh lôøi luoân gaén vôùi ruûi ro, döï aùn mang laïi khaû
naêng sinh lôøi cao thì ruûi ro lôùn. Xuaát phaùt töø yeâu
caàu caáp thieát veà maët thöïc tieãn, taùc giaû choïn chuû
ñeà:“Taùc ñoäng quaûn trò ruûi ro taøi chính ñeán hieäu

quaû hoaït ñoäng doanh nghieäp nhoû vaø vöøa - nghieân
cöùu taïi Thaønh phoá Hoà Chí Minh”.

2. lyù thuyeát neàn veà taùc ñoäng cuûa quaûn trò ruûi
ro taøi chính ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng doanh nghieäp

Quaûn trò ruûi ro laøm giaûm söï bieán ñoäng cuûa doøng
tieàn, giaûm chi phí kieät queä taøi chính. Do ñoù, theo
Mayers & Smith (1982), Stulz (1984), Smith &
Stulz (1985), Liebenberg & Hoyt (2003), Malik vaø
coäng söï (2020), neáu coù bieän phaùp quaûn trò ruûi ro, seõ
laøm giaûm chi phí khi kieät queä taøi chính xaûy ra, keøm
theo giaûm chi phí phaù saûn tröïc tieáp hoaëc giaùn tieáp.
Ñieàu ñoù coù nghóa laø, baèng caùch giaûm söï bieán ñoäng
doøng tieàn, phoøng ngöøa ruûi ro laøm giaûm xaùc suaát vaø
chi phí döï kieán cuûa kieät queä taøi chính - theo Smith &
Stulz (1985), Haushalter (2000). Quaûn trò ruûi ro coù
lieân quan ñeán chi phí taøi chính, doanh nghieäp coù
ñoøn baåy taøi chính cao seõ quaûn trò ruûi ro nhieàu hôn,
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vieäc taêng theâm giaù trò taøi chính thoâng qua quaûn trò
ruûi ro (DeMarzo & Dufe, 1995; Leland, 1998;
Mayers & Smith, 1982; Smith & Stulz, 1985).

3. moâ hình nghieân cöùu
3.1. Cô sôû xaây döïng moâ hình nghieân cöùu
Moâ hình döïa treân moâ hình cuûa Hoyt &

Liebenbeg (2011) vaø Mai Thò Tuyeát Nhung (2021),
Eckles vaø coäng söï (2014). (Baûng 1)

3.2. Giaû thuyeát nghieân cöùu
H1: Quaûn trò ruûi ro taøi chính taùc ñoäng cuøng chieàu

ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng; H2: Ñoøn baåy taøi chính taùc
ñoäng ngöôïc chieàu ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng; H3: Quy
moâ taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng;
H4: Ñoä tuoåi taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán hieäu quaû hoaït
ñoäng. 

3.3. Moâ hình nghieân cöùu
roait = b0 + b1 ermit + b2 deait

+ b3 siZeit + b4ageit + bscsait + eit (1)

4. Keát quaû nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa quaûn trò
ruûi ro taøi chính ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng doanh
nghieäp nhoû vaø vöøa taïi Thaønh phoá hoà chí minh

a. Keát quaû thoáng keâ moâ taû
Bieán ROA coù giaù trò trung bình laø 0,0665196,

giaù trò nhoû nhaát laø 0,0000006, giaù trò lôùn nhaát laø
25,0190, dao ñoäng quanh möùc 0,6233912. ERM coù
giaù trò trung bình laø 0,2823077, ñoä leäch chuaån
0,4502089, bieán DEA coù giaù trò trung bình
0.4171548 vôùi giaù trò nhoû nhaát 0,000073 vaø giaù trò
lôùn nhaát 1,197063. Ñieàu naøy cho thaáy doanh
nghieäp phuï thuoäc nhieàu vaøo hình thöùc taøi trôï taøi
chính baèng caùch nôï, vôùi möùc ñoä leäch chuaån laø
0,285887. Quy moâ giaù trò trung bình 24,88653; giaù
trò nhoû nhaát laø 13,29621; giaù trò lôùn nhaát laø
31,54569; ñoä leäch chuaån 1,739144.  CSA giaù trò
trung bình 55,44075; nhoû nhaát 0,0017242; giaù trò
lôùn nhaát 114199,9; ñoä leäch chuaån 2255,413, ñieàu

quaûn trò - quaûn lyù 
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STT Teân bieán Noäi dung Caùch tính
Giaû 

thuyeát
Taùc giaû

Bieán phuï thuoäc: 

1 ROA
Tyû leä sinh lôøi treân
toång taøi saûn

Lôïi nhuaän sau
thueá/Toång taøi saûn

+
Eckles vaø coäng söï (2014), Ahmed vaø coäng söï
(2014), Farrell vaø Gallagher (2019), Mai Thò
Tuyeát Nhung (2021)

Bieán ñoäc laäp

1 ERM
Quaûn trò ruûi ro taøi
chính 

Nhaän giaù trò laø 1 Ngöôïc
laïi, nhaän giaù trò laø 0. 

Hoyt &Liebenberg (2011), Mai Thò Tuyeát
Nhung (2021)

2 SIZE Quy moâ Logarith Toång taøi saûn +
Sprcic & Sevic (2012), Giraldo-Prieto (2017),
Mai Thò Tuyeát Nhung  (2021)

3 CSA
Taøi trôï nguoàn beân
ngoaøi

Tieàn vaø töông ñöông
tieàn/toång taøi saûn

+
Opler vaø coäng söï (1999), Sprcic & Sevic
(2012), Mai Thò Tuyeát Nhung  (2021)

4 DEA Nôï doanh nghieäp Toång Nôï/Toång taøi saûn -
Ahmed vaø coäng söï (2014), Farrell &Gallagher
(2019), Malik vaø coäng söï (2020). Mai Thò Tuyeát
Nhung  (2021)

5 AGE Tuoåi ñôøi 
Naêm t - Naêm thaønh 
laäp + 1

+ Eckles vaø coäng söï (2014)

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø caùc nghieân cöùu thöïc nghieäm

Baûng 1. moâ taû caùc bieán trong nghieân cöùu cuûa moâ hình 
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naøy cho thaáy tyû leä tieàn vaø töông
ñöông tieàn treân toång taøi saûn, nguoàn
voán ñöôïc söû duïng ñeå phaùt trieån doanh
nghieäp. Ñoä tuoåi coù giaù trò trung bình
14,94962 cho thaáy doanh nghieäp
trong maãu nghieân cöùu coù ñoä tuoåi
töông ñoái cao, doanh nghieäp ñöôïc
thaønh laäp laâu nhaát laø 29 naêm, ngaén
nhaát 5 naêm. 

b. Keát quaû kieåm ñònh ña coäng
tuyeán 

Ñeå phaùt hieän hieän töôïng ña coäng
tuyeán trong moâ hình, söû duïng heä soá
phoùng ñaïi phöông sai, theo ñoù möùc
toái ña cuûa VIF vöôït quaù giaù trò ñoù coù
theå gaây ra hieän töôïng ña coäng tuyeán
(Hair, Anderson, Tatham vaø Black,
1995; Kennedy, 1992; Marquardt,
1970; Neter, Wasserman vaø Kutner,
1989). Caùc khuyeán nghò khaùc cuûa VIF
nhö laø 5 (Rogerson, 2001) vaø thaäm
chí 4 (Pan vaø Jackson, 2008). Quan
saùt baûng heä soá hoài quy cuûa moâ hình,
heä soá VIF caùc bieán < 10 neân khoâng coù
hieän töôïng ña coäng tuyeán xaûy ra giöõa
caùc bieán trong moâ hình. 

c. Keát quaû hoài quy 
Keát quaû hoài quy FEM
Keát quaû hoài quy REM
Keát quaû kieåm ñònh hausman FEM,

REM
Kieåm ñònh Hausman nhaèm löïa

choïn 2 phöông phaùp giöõa FEM vaø
REM, treân giaû ñònh Ho laø khoâng coù söï
töông quan giöõa caùc bieán giaûi thích caùc
sai soá ngaãu nhieân, vì töông quan laø
nguyeân nhaân taïo neân söï khaùc bieát giöõa
REM vaø FEM. Kieåm ñònh Hausman
cho thaáy Prob > chi2 = 0,0407 < 0,05.
Nghóa laø, Pvalue = 0,000 < aù = 5%, do
ñoù ñuû cô sôû ñeå baùc boû giaû thieát Ho, thì öôùc löôïng taùc
ñoäng coá ñònh (FEM) laø phuø hôïp hôn so vôùi öôùc
löôïng taùc ñoäng ngaãu nhieân (REM). => Choïn
phöông phaùp FEM laø moâ hình toát nhaát. 

Keát quaû hoài quy FEM

5. haøm yù chính saùch
5.1. Tuyeân truyeàn vaø cung caáp thoâng tin cho

doanh nghieäp
Caùc sôû, ngaønh ñeàu coù nhöõng hoaït ñoäng tuyeân

truyeàn phoå bieán phaùp luaät lieân quan ñeán lónh vöïc

taïp chí coâng thöông
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Variable |        Obs        Mean    Std. Dev.       Min        Max
-------------+---------------------------------------------------------

ROA |      2,600    ,0665196    ,6233912   ,0000006    25,0190
ERM|      2,600    ,2823077    ,4502089          0               1
DEA |      2,600    ,4171548     ,285887    ,000073   1,197063
SIZE|      2,600    24,88653    1,739144   13,29621   31,54569
CSA |      2,600    55,44075    2255,413   ,0017242   114199,9

-------------+---------------------------------------------------------
AGE |      2,600    14,94962    5,138048          5         29

SQRT                   R-
Variable      VIF     VIF    Tolerance    Squared

----------------------------------------------------
ROA      2,79    1,67    0,3581      0,6419
ERM      3,31    1,82    0,3025      0,6975
DEA      4,11    2,03    0,2432      0,7568
SIZE      2,25    1,50    0,4440      0,5560
CSA      2,68    1,64    0,3738      0,6262
AGE      1,00    1,00    0,9994      0,0006

----------------------------------------------------
Mean VIF      2,69

------------------------------------------------------------------------------
ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------
ERM |   ,0349199   ,0314828     1,11   0,047    -,0268165    ,0966562
DEA |  -,1574067   ,0553491    -2,84   0,004    -,2659437   -,0488696
SIZE |   ,0677548   ,0066503    10,19   0,000     ,0807957    ,0547138
CSA |   ,0002113   ,0000033    63,35   0,000     ,0002047    ,0002178
AGE |   ,0010938     ,00191     0,57   0,007     ,0026515    ,0048392

_cons |    1,78044   ,1797892     9,90   0,000     1,427881    2,132998
-------------+----------------------------------------------------------------

sigma_u |  ,13775317
sigma_e |   ,3616899

rho |  ,12667893   (fraction of variance due to u_i)
------------------------------------------------------------------------------
F test that all u_i=0: F(199, 2395) = 1.86                   Prob > F = 0.0000



165

mình phuï traùch nhöng doanh nghieäp
vaãn raát khoù xin ñöôïc thoâng tin maø hoï
caàn tìm. Thaønh phoá caàn coù moät ñaàu
moái cung caáp thoâng tin mang tính
chính thöùc phuïc vuï nghieân cöùu cho
moïi ñoái töôïng xaõ hoäi. Doanh nghieäp
nhoû vaø vöøa cuõng caàn coù nhöõng thoâng
tin tin caäy, ngöôøi cung caáp coù traùch
nhieäm veà quy hoaïch ngaønh ngheà, coâng
ngheä, thò tröôøng vaø taøi lieäu nghieân cöùu
veà kieán thöùc kinh doanh,... Hieän töôïng
hoaït ñoäng kinh doanh thua loã, giaûi theå
nhieàu coù nguyeân nhaân töø ruûi ro taøi
chính, nhöng doanh nghieäp chöa quen
vôùi nhöõng kieán thöùc phaân tích bieät soá
ñôn bieán töø baùo caùo taøi chính, ñaùnh giaù
tình hình kinh doanh, söû duïng voán vay
vaø muïc ñích vay, tính toaùn quy moâ ñaàu
tö phuø hôïp. Ngoaøi ra, thaønh phoá caàn coù
theâm chöông trình hoã trôï phaùt trieån
kinh teá soá, trong ñoù bao goàm vieäc cung
caáp thoâng tin kinh teá - thò tröôøng, xaây
döïng boä döõ lieäu lôùn, laäp saøn giao dòch
thöông maïi ñieän töû,… vaø vaän haønh keát
noái vôùi söï phaùt trieån ñoàng boä chính
quyeàn soá - kinh teá soá - xaõ hoäi soá,...

5.2. Hoã trôï ñaøo taïo nguoàn nhaân löïc
Tuy ñaõ ñöôïc thöïc hieän “xaõ hoäi hoùa”

nhöng coù raát ít toå chöùc, ñôn vò tham gia
ñaêng kyù thöïc hieän ñaøo taïo nguoàn nhaân
löïc cho doanh nghieäp nhoû vaø vöøa.
Thoâng thöôøng, caùc ñôn vò chieâu sinh
caùc lôùp ñaøo taïo ngaén ngaøy töø 5 - 10
ngaøy veà khôûi söï doanh nghieäp, kyõ naêng
kinh doanh, boå tuùc nghieäp vuï keá toaùn,
baùn haøng, hoäi nhaäp quoác teá,… vaø ñöôïc
Nhaø nöôùc taøi trôï moät phaàn kinh phí toå
chöùc. Nguyeân nhaân chöa phaùt trieån
ñöôïc Chöông trình naøy do thuû tuïc giaûi
ngaân khoù khaên. Ñieàu kieän hoïc vieân
phaûi ñöôïc doanh nghieäp cöû ñi, doanh
nghieäp phaûi khai baùo nhöõng thoâng tin
maø doanh nghieäp khoâng muoán tieát loä,...
thuû tuïc naøy caàn söûa, ñoåi. Ñeå höôùng ñeán
muïc tieâu phaùt trieån kinh teá, Thaønh phoá

quaûn trò - quaûn lyù 
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------------------------------------------------------------------------------
ROA |      Coef.   Std. Err.      z    P>|z|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------
ERM |   ,0210058   ,0298488     0,70   0,042    -,0374968    ,0795084
DEA |  -,1439744   ,0524127    -2,75   0,006    -,2467014   -,0412473
SIZE |   ,0631829   ,0062815    10,06   0,000     ,0754945   -,0508714
CSA |   ,0002115   ,0000032    64,81   0,000     ,0002051    ,0002179
AGE |   ,0003943   ,0015606     0,25   0,001    -,0026644    ,0034531

_cons |    1,67543   ,1695829     9,88   0,000     1,343054    2,007807
-------------+----------------------------------------------------------------

sigma_u |   ,0910131
sigma_e |   ,3616899

rho |  ,05954858   (fraction of variance due to u_i)
------------------------------------------------------------------------------

---- Coefficients ----
|      (b)          (B)            (b-B)     sqrt(diag(V_b-V_B))
|       fe           re         Difference          S.E.

-------------+----------------------------------------------------------------
ERM |    ,0349199     ,0210058         ,013914        ,0100108
DEA |   -,1574067    -,1439744        ,0134323        ,0177884
SIZE |    ,0677548     ,0631829        ,0045718        ,0021838
CSA |    ,0002113     ,0002115        ,0000002        ,0000006
AGE |    ,0010938     ,0003943        ,0006995        ,0011011

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test:  Ho:  difference in coefficients not systematic
chi2(4) = (b-B)[(V_b-V_B)^(-1)](b-B)

=        9,98
Prob>chi2 =  0,0407

------------------------------------------------------------------------------
ROA |      Coef.   Std. Err.      t    P>|t|     [95% Conf. Interval]

-------------+----------------------------------------------------------------
ERM |   ,0349199   ,0314828     1,11   0,047    -,0268165    ,0966562
DEA |  -,1574067   ,0553491    -2,84   0,004    -,2659437   -,0488696
SIZE |   ,0677548   ,0066503    10,19   0,000     ,0807957    ,0547138
CSA |   ,0002113   ,0000033    63,35   0,000     ,0002047    ,0002178
AGE |   ,0010938     ,00191     0,57   0,007     ,0026515    ,0048392

_cons |    1,78044   ,1797892     9,90   0,000     1,427881    2,132998
-------------+----------------------------------------------------------------

sigma_u |  ,13775317
sigma_e |   ,3616899

rho |  ,12667893   (fraction of variance due to u_i)
------------------------------------------------------------------------------
F test that all u_i=0: F(199, 2395) = 1,86                   Prob > F = 0,0000



166

caàn hoã trôï ñaøo taïo cho caû nhöõng ngöôøi ñang laøm
vieäc trong doanh nghieäp vaø nhöõng ngöôøi chöa coù
vieäc laøm, vì hoï laø nguoàn nhaân löïc cuûa doanh
nghieäp. Nhö vaäy, ngaân saùch chi cho Chöông trình
seõ taêng theâm. Chi phí ñaøo taïo tröôùc cho ngöôøi lao
ñoäng khoâng theå bò xem laø laõng phí ngaân saùch vì yù
nghóa vaø lôïi ích seõ mang laïi cho kinh teá thaønh phoá. 

5.3. Hoã trôï doanh nghieäp chuyeån ñoåi soá
Hieän nay, Thaønh phoá chöa coù chöông trình hoã

trôï chuyeån ñoåi soá cho muïc tieâu phaùt trieån “Kinh teá
soá”. Ñeå coù söï ñoàng boä, keát noái vaø vaän haønh töông
taùc giöõa “Chính quyeàn soá”, “Kinh teá soá” vaø “Xaõ
hoäi soá”, Thaønh phoá caàn hoã trôï doanh nghieäp vaø
ngöôøi daân thöïc hieän chuyeån ñoåi soá theo ñònh höôùng,
söû duïng giaûi phaùp kyõ thuaät töông thích ñeå thoáng
nhaát quaûn lyù. Moät soá noäi dung caàn trieån khai, goàm:

Baèng nhieàu hình thöùc tuyeân truyeàn, phoå bieán
kieán thöùc, vaän ñoäng caùc ñoái töôïng hieåu ñöôïc söï caàn
thieát vaø lôïi ích ñeå thöïc hieän chuyeån ñoåi soá. Phaùt
trieån theâm nhieàu cô quan, ñôn vò, hieäp hoäi, doanh
nghieäp,… coù chöùc naêng ñöôïc toå chöùc tö vaán, keát noái
ñôn vò cung öùng dòch vuï, giaûi phaùp chuyeån ñoåi soá
cho doanh nghieäp. Cho pheùp nhieàu toå chöùc coù ñuû
ñieàu kieän ñöôïc chieâu sinh ñaøo taïo, taäp huaán, höôùng
daãn söû duïng vaän haønh sau khi caøi ñaët öùng duïng
chuyeån ñoåi soá, khoâng phaân bieät ñeå haïn cheá hoïc
vieân tham gia. Caàn coù moät ñaàu moái trieån khai vaø
tích hôïp heä thoáng, keát noái maïng, tö vaán vaø theo doõi,
ñoân ñoác thöïc hieän cuï theå.

Hieäp hoäi Doanh nghieäp Thaønh phoá Hoà Chí Minh

coù khaû naêng taäp hôïp caùc doanh nghieäp cung öùng
dòch vuï chuyeån ñoåi soá ñeå giôùi thieäu vaø keát noái vôùi
doanh nghieäp coù nhu caàu. Hieäp hoäi Doanh nghieäp
xaây döïng keá hoaïch haøng naêm ñeå baùo caùo UÛy ban
nhaân daân Thaønh phoá Hoà Chí Minh vaø Sôû Taøi chính
ñeå toång hôïp trình UÛy ban nhaân daân Thaønh phoá pheâ
duyeät. Döï toaùn kinh phí “Chöông trình nhaùnh”
haøng naêm, Hieäp hoäi Doanh nghieäp laäp vaø baùo caùo
Sôû Taøi chính ñöa vaøo Keá hoaïch chung cuûa Thaønh
phoá. Trong nhöõng naêm qua, hoaït ñoäng hoã trôï doanh
nghieäp cuûa Hieäp hoäi ñaõ coù nhöõng thaønh tích nhaát
ñònh ôû moät soá lónh vöïc, song vaãn coøn coù khaû naêng
laøm toát hôn nöõa. Ñieåm nhaán laø caàn xem doanh
nghieäp ñang yeáu keùm nhöõng gì ñeå hoã trôï giaûm thieåu
tyû leä doanh nghieäp thua loã, phaù saûn. Ñoù laø kieán thöùc
veà quaûn trò ruûi ro taøi chính, khaû naêng ñaùnh giaù tình
hình doanh nghieäp vaø giaûi phaùp phoøng ngöøa ruûi ro
taøi chính,… Maët khaùc, taêng cöôøng theâm caùc noäi dung
hoã trôï naâng cao naêng löïc caïnh tranh cho doanh
nghieäp tieáp caän voán, thò tröôøng, hoäi nhaäp quoác teá,
chuyeån ñoåi soá vaø thöông maïi ñieän töû,… Veà toå chöùc
thöïc hieän: Hoaøn thieän chính saùch, caûi caùch thuû tuïc
vaø boå sung theâm moät soá chöông trình hoã trôï môùi.
Caàn coù nhieàu ñôn vò thöïc hieän hoã trôï doanh nghieäp
ñeå huy ñoäng ñöôïc nhieàu nguoàn löïc xaõ hoäi, thay vì
chæ moät nguoàn löïc Nhaø nöôùc vaø chæ cô quan nhaø
nöôùc môùi ñöôïc toå chöùc thöïc hieän. Nhö theá môùi coù
theå giaûm taûi cho sôû, ngaønh vaø thöïc hieän tinh giaûn
bieân cheá, ñoàng thôøi taïo ñieàu kieän naâng cao chaát
löôïng phuïc vuï hoã trôï doanh nghieäp n
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Thoâng tin taùc giaû:
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imPacTs of The financial 
risK managemenT on The Performance 

of small and medium-siZed enTerPrises: 
case sTudy in ho chi minh ciTy 

lma Van Tue
Institutes of Development Studies

absTracT: 
Data about 200 enterprises in the period from 2008 to 2020, which is collected from the

Deprtment of Tax Ho Chi Minh City, is used to conduct this study. The study finds out that the
financial risk management has a positive relation with the performance of enterprises which is
measured via the Return on Assets (ROA) variable. The study also finds out that the ROA
variable is positively correlated with the SIZE, AGE, and CSA variable while the DEA variable is
negatively correlated with the performance of enterprise. 

Keywords: performance, small and medium-sized enterprises, Ho Chi Minh City. 


