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ANH HUGNG CUA VIEC NAM GIT TIEN BEN HIEU QUA TAI CHiNH
CUA CAC CONG TY NGANH CONG NGHIEP NIEM YET TREN HOSE

PGS.TS. Nguyén Anh Hién* - Ths. Nguyén Ro&n Diing**

Bai viét tap trung nghién ctru sw dnh hwéng cua viéc ndm giir tién téc déng dén hiéu qua tai chinh (do
Iwong bang ty suét sinh Ioi trén tai sén - ROA) cua cdc céng ty nganh céng nghiép niém yét trén S& giao
dich chirng khodn Thanh phé Hé Chi Minh (HOSE). Vé&i méu la 79 céng ty nganh céng nghiép trong giai
doan tir ndm 2012 dén nam 2019, két qua nghién ctru cho thay viéc nam git tién trong téng tai san cua
doanh nghiép c¢6 anh hwéng dén ROA. Ngoai ra, nhan té quy mé cia doanh nghiép va don by tai chinh
¢6 tac déng nguwoc chiéu dén gia tri ROA nhung téc dé tang trdng cua tai san cua doanh nghiép lai ¢

&nh hwéng cung chiéu dén ROA.

« Tl khoa: tién, nédm gii tién, hiéu qua tai chinh, ROA, HOSE.

The article focuses on studying the effect of cash
holdings on financial performance (measured by
Return on asset - ROA) of industry listed firms on
the Ho Chi Minh Stock Exchange (HOSE). With a
sample of 79 industry firms from 2012 to 2019, the
study results showed that the cash holding in total
assets has an effect on ROA. In addition, the firm
size and financial leverage have a negative effect
on ROA, but the asset growth has a positive effect
on ROA.

» Keywords: cash, cash holding, financial
performance, ROA, HOSE. 1
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1. Giéi thi¢u

Viéc nam giir tién khong phai 13 muc tiéu
chinh trong hoat dong cua cac doanh nghi¢p. Tuy
nhién, vi nhiéu dong co khac nhau ma cac doanh
nghiép c6 nhiing 1y do dé nam giir mot luong tién
nhat dinh trong hoat dong san xuat kinh doanh
cua minh. Theo Keynes, J.M. (1936) dong co
clia viéc ndm gir tién c6 thé 1a do dau co, phong
ngira hodc giao dich. Véi viée nam giir tién vi
dau co thi doanh nghiép s& tan dung duoc nhiing
co hoi dé dau tu vao nhimg du 4n c6 kha niang
sinh 101 cho doanh nghi¢p. Ngoai ra, trong qua
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trinh hoat dong san xuét kinh doanh, khong phai
luc nao doanh nghiép ciing thudn lgi ma cling co
luc gap kho khan trong thanh toan va chinh lac
nay viée nam giir s6 luong tlen can thiét dé giai
quyét nhitng kho khan, bat tric trong kinh doanh,
d6 chinh 14 nam gitr tién vi dong co phong ngira.
Bén canh do, hoat dong cua doanh nghiép gén
lién vé6i cac khoan thu chi, viéc thu tién va chi
tlen khong phai 1a ddng thoi nén doanh nghiép
can phai c6 mot lu'(mg tién nhat dinh dé dé dam
bao hoat dong san xuét kinh doanh duoc dién ra
lién tuc. Pay duoc xem la nam giir tién vi dong
co giao dich.

Viéc ndm giit tién s& phat sinh chi phi ndm gitr
tién, ddy chinh 1 chi phi co hoi ciia khoan tién
du thira. Piéu nay s& anh huong dén kha ning
sinh 101 ctia doanh nghiép. Theo quan diém nay,
nghién ctru cua Aslam, E., Kalim, R., & Fizza, S.
(2019) trén 72 doanh nghiép cua thi truong ching
khoan Pakistan tir nim 2010 dén nim 2014 da
ching t6 viéc nam giir tién nhiéu da anh huong
dén kha nang sinh 151 ROA cua cac doanh nghiép.

Nguogc lai véi quan diém trén, viéc nim
giit tién mat cang nhiéu s& lam cho co hoi cia
doanh nghiép dau tu vao cac dy an tot ngay cang
tang, khi do lgi nhuan cta doanh nghi¢p sé tang
theo. Nghién clru cua cac tac gia Nwarogu, [.A.,
Iormbagah, A.J. (2017) trén thi truong ching
khoan Nigeria, Vijayakumaran, R., Atchyuthan,
N. (2017) trén thi truong chung khoan Srilanka,
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Wibawa, B.M., Nareswari, N. (2019) va Sumiati
(2020) trén thi truong chung khoan Indonesia,
Yun, J., Ahmad, H., Jebran, K., & Muhammad S.
(2020) trén thi truong ching khoan Trung Qudc
va Thu, Trang Thi Doan (2020) trén thi truong
ching khoan Vlet Nam da ching minh quan diém
viéc nam giir tién tac dong cung chiéu dén kha
ndng sinh 101 cua doanh nghiép.

Céc doanh nghiép thudc cic nganh nghé khac
nhau, hoat dong san xuat kinh doanh trén céac linh
vuc khac nhau sé doi hoi viéc nam gilt mot sb
lwong tién 13 khac nhau. Do d6 véi muyc dich xem
xét viéc nam giit tién cac doanh nghiép thudc
nganh cong nghiép niém yét trén HOSE s& anh
hudng nhu thé nao hidu qua tai chinh (thong qua
ty sudt sinh 10i trén tai san - ROA), nhom tac gia
da tién hanh thyc hién nghién ctru van dé trén voi
dir liéu 1a 79 doanh nghiép nganh cong nghi¢p
niém yét trén HOSE trong giai doan tir nim 2012
dén ndm 2019.

2. Co s Iy thuyét va phwong phap nghién
ciru

2.1. Co s6 Iy thuyét

- Ndm gii tién va hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghiép:

Nam giit tién 1a viéc doanh nghiép tap hop
va nam giit tién va cac khoan twong duong tién
(G111 & Shah, 2012) Ném giir tién duoc do luong
bang ty 1& nim glu tién va cac khoan twong
duong tién trén tong tai san ciia doanh nghiép
(Vijayakumaran & Atchyuthan, 2017). Bén canh
do, hi€u qua tai chinh cua doanh nghi¢p thuong
duogc do luong bing cac ty suit sinh 16 ma doanh
nghiép dat dugc sau mot qua trinh hoat dong nhu:
ty sudt sinh 101 trén tai san, ty sudt sinh 10i trén
vbn chi s6 hiru, ty suét sinh 16i trén doanh thu.
Nghién ctru nay do Iudng hi€¢u qua tai chinh cua
doanh nghiép thong qua ty sut sinh 10 trén tai
san (ROA).

Theo 1y thuyét trat tu phan hang cua Myers,
S.C., & Majluf, N.S. (1984), doanh nghi¢p s€ uu
tién str dung von bén trong ciia minh dé tai tro
cho cac du an maéi véi chi phi ré hon so voi viée
vay n¢ bén ngoai. Khi d6 hi¢u qua cua du an s€
cao hon va lam cho kha nang sinh 16i cua doanh

nghiép rd rang s€ cao hon. Véi dicu kién nay thi
doanh nghiép can phai nam gilt mgt lugng tién du
16n dé tai trg cho cac dy an ciia minh.

Mot ly thuyet khac ciing ung ho quan diém
viéc nam giir tién dé tao thuan loi cho viéc gia
tang kha nang sinh 101 cia doanh nghiép. Bo6 la
ly thuyét danh doi, Dittmar, A., Mahrt-Smith, J.,
& Servaes, H. (2003) cho ring cac doanh nghiép
luén xem xét gitra lgi nhuan bién va chi phi bién
dé can bang kha nang sinh 1oi cua doanh nghiép.
Nhu da dé cap viéc nam giir tién 1a VleC nam gitr
co hoi ddu co khi doanh nghiép nim bét duoc
thong tin tir thi truong nhung kém theo do6 1a chi
phi nam giir tién hay 1a chi phi giao dich. Nhung
khi kha nang sinh 101 cua du an cao hon chi phi
giao dich thi doanh nghiép da tao ra hi¢u qua tai
chinh tt hon.

Céac nghién cuu trén cac thi truong ching
khoan khac nhau da minh chung dugc cho cac ly
thuyét trén. Nghién ciru ctia Thu, Trang Thi Doan
(2020) sir dung s lidu 186 doanh nghiép giai
doan 2008 - 2018 trén thi truong chimg khoan
Viét Nam da dua ra két luan viée nam gitt tién c6
tac dong cung chiéu dén ty suat sinh 10i ROA va
ROE. Trén thi trudng chimg khoan Trung Qubc
tir nam 2003 dén nam 2016, cac tac gia Yun, J.,
Ahmad, H., Jebran, K., & Muhammad S. (2020)
cling khiang dinh viéc nim giir tién cang cao thi
ROA cang cao.

Nguoc lai v6i 1y thuyét trat tw phan hang va
ly thuyét danh ddi, 1y thuyét dong tién tu do theo
nghién ciru cta Jensen, M.C. (1986) lai cho rang
viéc ndm gitr tién qua nhiéu 14 tao co hdi cho céc
nha quan trj ¢6 nhiéu diéu kién dé sir dung chi phi
mot cach lang phi va didu nay anh huong dén kha
nang sinh 101 cua doanh nghiép trong dai han.

Véi cac 1y thuyét dé cap cung véi cac nghién
clru trong va ngoai nudc, nhom tac gia dua ra gia
thuyét 1a cac doanh nghlep nganh cong nghlep
trén HOSE nim giit tién cang nhiéu thi ty suét
sinh lgi cia doanh nghi¢p s€ cang cao.

- Cdc nhdn t6 khdc dnh hwéng dén hiéu qua
tai chinh:

Hi¢u qua tai chinh cia doanh nghiép chiu sy anh
hudng ciia nhiéu nhan t6 khac nhau tiy thudc vao
quy mo, dac diém va chién lugc kinh doanh cua
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doanh nghiép. Két qua nghién ctru ciia Nwarogu,
[.A., Iormbagah, A.J. (2017), Vijayakumaran, R.,
Atchyuthan, N. (2017), Aslam, E., Kalim, R., &
Fizza, S. (2019), Thu, Trang Thi Doan (2020),
Yun, J., Ahmad, H., Jebran, K., & Muhammad S.
(2020) ... ciing cho thay c6 nhiéu nhéan t6 anh
huong dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép
nhu Quy mé doanh nghiép, Pon bay tai chinh,
Ty 16 ting trudng tong tai san, Ty 18 ting trudng
doanh thu... Cac nhan té trén dugce xem 1a bién
kiém soat trong mé hinh ctia nghién ctru nay.

2.2. Phwong phap nghién ciru

- Trinh tw va mo hinh nghién cuu

Trong nghién ctru ndy, nhom tac gia st dung
phuong phap dinh lugng dé thyc hién viéc danh
gia viéc nam giit tién anh huong dén ty suat sinh
161 cua cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém

yét trén HOSE. Budc dau, nhom téc g1a téng hop
céc nghién ctru trong va ngoai nude dé xac dinh

v6i ROA: ty suét sinh 1oi

TLTM: ty 18 nam giit tién

QMDN: quy mé cua doanh nghi¢p

DBTC: don bay tai chinh ctia doanh nghiép

TTTS: ty 18 ting trudng tong tai san
TTDT: ty 1€ tang trudng doanh thu
Bang 2. Md ta cac bién cia md hinh nghién ctru

Ky hiéu

Mb ta

Cach thirc do lwong

Bién phu thudc

TV sudt sinh |0

Ty 18 loi nhudn sau thué trén t6ng tai san
Ty 18 ndy duoc tinh tir loi nhuan sau thué

ROA 'érgannt?nsahr; 2 trén BCKQHKD va tong tai san Iy ti
NP \BcoKT
Bién doc lap
016 ndm eiit Ty & tién trén tdng tai san
TLTM ﬁén 8 Iithoan muc tién va tuong duwong tién va

tong tai san dwoc 1y tir BCOKT

Bién kiém soat

khe h6ng nghién ctru va dé xuat mo hinh nghién Quy md hoat |Logarit clia t6ng tai san doanh nghiép
ctru. Trén co s¢ md hinh nghién ctru, nhom tac QMDN  |dongcda |Tong tai sén cda doanh nghiép duorc Idy
‘s A ; A 1ia 1:a 2 ‘A doanh nghiép |tlr BCOKT
gia thu thap cac so li¢u lién quan dé thyc hién -
théng ké mé ta va thuc hién hdi quy da bién dé ponbdytai |1/ Ienoténvenchisohlu
L2 . , ., L e NS DBTC , Ty Ié nay dugc tinh tir N phai tra va von
kiém dinh cac gia thuyét dat ra cho mé hinh. chinh chi s hitu Iy tir BCOKT
Tur viéc phan tich tong quan veé viéc nam gitr Ty 1é tSng tai san ndm hién tai trir tong
tien dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, Tyleting |12 sannam trugc trén tong tai san nam
nhém tac gia tong hop thanh bang 1 vé gia thuyét | | [trwémg taisan | 120 7
) R ‘g g hop g g Yy Cac khodn muyc tong tai san ndm hién tai
cua mo hinh. va nam trudc duoc 1y tir BCOKT
Bang 1. Cac nghién ctru anh huwdng Ty 1& doanh thu ndm hién tai trir doanh
cla viéc nim giir tien dén ROA Ty I<:3 tang thu nam}ru‘dctrén doanh thu ndm trudc
: g TIDT  [trudng doanh |Céc khoan muc doanh thu nam hién tai
Gia L hién o , Ky thu va doanh thu ndm trudc duoc ldy tir
thuyét Mo ta Nghién ctru trwéc vong BCKQHDKD
N){\/arogu, ILA., lormbagah, A.J. (2017), Nguén: Nhém tic gid 36 xudt
Vijayakumaran, R., Atchyuthan, N. (2017), N
Ty1éndm  |Aslam, E., Kalim, R., & Fizza, S. (2019) - Mau nghién citu va cong cu xu Iy dir liéu

L oi ién Wibawa, B.M., Nareswari, N. (2019), Thu, *
Trang Thi Doan (2020), Yun, J., Ahmad, H.,

Jebran, K., & Muhammad S. (2020)

Nguén: Tong hop tir cdc nghién ciru
Theo bang 1, gia thuyét nghién ciru duoc phat
bi€u nhu sau: Ty 1€ nam giir tién anh huong cung
chiéu voi hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép.
Tir co so 1y thuyét va ké thira cac nghién ciru
trudc, mo hinh hoi quy tong quat dugce xac dinh
nhu sau:
ROA = f(TLTM, OMDN, DBTC, TTTS, TTDT)

Theo Hair va cong su (2006), md hinh hdi quy
véi dir liéu chéo thi kich thuéc mau phai 1én hon
hay bang (>=) 50 + 10*6 (bién doc lap) bang (=)
110 mau. Do d6 dit liéu ctia nghién ctru nay dugc
lay tir cic BCDKT, BCKQHPKD ciia cac doanh
nghiép cong nghiép duoc niém yét trén HOSE tir
nam 2012 dén nam 2019. Khi d6 tong sd quan sat
cu thé 14 632 (79 doanh nghiép cong nghiép trong
8 nam).

Nghién ciru sir dung phin mém Stata 14 d¢
tién hanh viéc phan tich céc s6 liéu can thiét. Bau
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tién 1a viéc phan tich tinh twong quan giita bién
phu thudc véi bién doc 1ap va cac bién kiém soat
v6i nhau. Ké dén 1a st dung phuong phép phéan
tich hoi quy da bién (Pooled OLS, REM, FEM)
giita bién phu thudc va bién doc 1ap dé lva chon
mé hinh phu hop va tiép theo thuc hién viéc kiém
dinh cac khiém khuyét cia mo hinh hoi quy nhu
kiém dinh phuong sai cua sai s6 khong (?101 kiém
dinh ty trong quan, kiém dinh da cong tuyén. Néu
mo hinh ¢6 cac khiém khuyet nhu c6 hi¢n tugng
tu trong quan, phuong sai thay d6i thi nhom tac
gia s& str dung phuong phap FGLS dé chay lai mo
hinh hdi quy cho phu hop.

3. Két qua nghién ciru va thao luin
3.1. Thong ké mé ti

Theo két qua tir bang 3, trong giai doan tir nim
2012 dén nam 2019, kha ning sinh 10i cua cac
doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén
HOSE trung binh 1a 6,59%, thap nhét 14 -16,3%
va 16n nhat 1a 72%; ti 1¢ ndm giir tién trung binh
14 9,67% trén tong tai san, thap nhat 0,12% va cao
nhat 13 62,21%; téng tai san cua doanh nghi¢p
trung binh 1a 2.520 ty, thap nhat 1a 169 ty va cao
nhat 14 29.200 ty; ty 1& no trén von chu cua cac
doanh nghiép trung binh 1a 168,93%, thap nhat 1a
2,62% va cao nhat 13 1.682%; toc d6 ting trudng
tai san cua doanh nghi¢p trung binh 1a 11,43%,
thip nhat 13 giam 548% va cao nhét 13 ting
340,6%; toc do tang truong doanh thu cua doanh
nghiép trung binh 13 17,65%, thip nhit I giam
90,25% va cao nhét 13 tang 3.154,81%.

Bang 3. Théng ké mé ta cha cac bién
trong mo hinh

K{ hiéu S6 ’ Gid t|:i Pd Iéﬂch Gié triM lGié trE{
quan sat |trung binh | chuan | nho nhat | 1&n nhat
Bién phu thudc
ROA | | 0,0659 | 0,0818 | -0,1630 | 0,7200
Bién ddc 1ap
L™ | 632 | 0,0967 | 0,0905 | 0,0012 | 0,6221

Bién kiém soat

QMDN (ty) 632 2.520 3.5990 169 29.200
DBTC 632 1,6893 1,6346 | 0,0262 | 16,8200
TTTS 632 0,1143 0,3200 | -5,4805 | 3,4060
TTDT 632 0,1765 1,3248 | -0,9025 | 31,5481

Nguon: két qua phan tich tir Stata

3.2. Phdn tich twong quan

Ma trén hé sO tuong quan trong bang 4 danh
gia duge mbi quan hé tuyén tinh glua cac bién
trong mo hinh. Két qua 1a giita cac bién trong mo
hinh khong c6 twong quan nao ma gia tri tuyét déi
1a 16n hon 0,8. Theo Hair va cong sy (2006) néu
¢6 hé sb 16n hon 0,8 thi m6 hinh s& ton tai hién
tugng da cong tuyén.

Bang 4. M td ma trdn hé sé twong quan
gitra cac bién trong mé hinh

ROA TLTM | QMDN | DBTC | TTTS | TTDT
ROA 1
TLT™M 0,2380 1
QMDN -0,1620 | -0,1818 1
DBTC -0,3957 | -0,1596 | 0,1570 1
TTTS 0,0908 | 0,1236 | 0,1740 | 0,0182 1
TTDT -0,0093 | -0,0215 | 0,1104 |-0,0203 | 0,0643 1

Nguon: Két qua phan tich tir Stata
3.3. Phén tich héi quy

Tir bang 5, két qua chi tiét cia cac mo hinh
Pooled OLS, FEM va REM thi m6 hinh REM la
phtt hop nhat so véi 3 mé hinh thyc hién trong
nghién ctru.

- Vi gia tri F = 31,69, m6 hinh Pooled OLS
co gid tri va tai muc ¥ nghia 5% thi ty 1¢ nam giir
tién c6 tac dong cung chiéu dén kha nang sinh
161 ROA. Ngoai ra, quy m6 doanh nghi¢p va don
bay tai chinh c6 tic dong nguoc chidu dén ROA,
nhung tbc d6 ting trudng tai san tac dong cing
chiéu dén ROA.

- Véi gia tri F = 7,15, mo6 hinh FEM la ¢6 gia
tri va tai mirc ¥ nghia 5% thi ty 1¢ nim giit tién co
tac dong cung chiéu dén kha ning sinh 151 ROA.
Ngoai ra, don bay tai chinh lai ¢6 tac dong ngugc
chiéu dén ROA, nhung tdc do ting truong tai san
tac dong cing chiéu dén ROA.

- Véi gia tri WaldChi2 = 52,84, m6 hinh REM
c6 gia tri va tai mirc ¥ nghia 5% thi gidng mo
hinh FEM 14 ty 1& nam gitt tién co tac dong cing
chiéu dén kha ning sinh 151 ROA. Ngoai ra, don
bay tai chinh lai c6 tac dong nguoc chiéu dén
ROA, nhung toc d6 ting truong tai san tac dong
cung chiéu dén ROA.
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- Thue hién kiém dinh gitra hai mo6 hinh Pooled
OLS va FEM, voi gia tri F = 25,27 va Prob > F =
0,0000 thi mo6 hinh FEM 1a phu hop.

- Thyc hién kiém dinh Breusch and Pagan
gitra hai m6 hinh Pooled OLS va REM, voi gia
tri chibar2 = 1184,92 va Prob > chibar2 = 0,0000
thi mo6 hinh REM la phu hop.

- Thyc hién kiém dinh Hausman gitra hai mo
hinh FEM va REM, voi gia tri Chi2 = 7,48 va
Prob > chi2 = 0,1872 thi m6 hinh REM la phu
hop.

Bang 5. K&t qua md hinh hodi quy OLS, FEM,

Bang 6. Hé sé phéng dai phwong sai VIF

Bién TLT™m QDMN DBTC TTTS TTDT
VIF 1,08 1,11 1,05 1,06 1,02
1/VIF 0,9247 0,9035 0,9559 0,9425 0,9841

Nguon: Két qua phan tich tir Stata
Kiém dinh phuong sai sai sé khong dbi: véi
két qua tir bang 7, gia tri Pro > chi2 = 0,0000 <
0,05 nén mo hinh c6 hién tuong phuong sai sai
s0 thay doi.
Bang 7. Két qua kiém dinh Breusch and Pagan
cho m6 hinh REM

REM, FGLS chibar2 (01) Prob > chibar2
Big ROA 1184,92 0,0000
ien
Pooled OLS|  FEM REM FGLS Nguon: Két qua phan tich tir Stata
TIT™ 01371 0,0623 006865  0,1414 Kiém dinh tinh ty twong quan: véi két qua tir
(0000)  (0013)] (0005) (0090)1  y4n0 8. gia tri Prob > F= 0,0222 < 0,05 nén két
QMDN -0,0162|  -0,0077|  -0,0103| -0,0075|  ludn co hién tugng tu twong quan trong mo hinh.
(0,013),  (0,402)|  (0,206)|  (0,005) > o 2 e . .
Bang 8. Két qua kiém dinh Wooldridge
DETC -0,0179|  -0.0086| -0,0201|  -0,0161
(0,000)|  (0.000)  (0,000)| (0.000) F(1,78) Prob > F
— 00244 00134 00147  0,0252 5,446 0,0222
(0.020)  (0.024)|  (0,006)]  (0,000) .
Nguon: Két qua phan tich tur Stata
-0,0006|  0.0011| 0,010  -0,0001 e 1R . N A
70T (0,801) (0.349) (0,379) (0,947) Vo1 cac kiém dlnh trén dé khaC p}luc hlqu
ozmal oteell o1l ozem1 tugng tu trong quan va phuong sai sai so thay doi
Hang s6 0000 (0137 (045 (0000 tr?ng moﬂ hinh REM ‘du(yc lua ct}on,Angh%en ciu
tiép tuc str dung mo hinh FGLS va thong tin dugc
2 i A1t A st A A 5 <\ e A 1Y
R* (Adj/overall 01956 0,199  0.2002 thé hién chi tiét trén bang 5 cung voi cdc mo hinh
F-statistic/WaldChi2 31,69 7,15 52,84| 611,70 Pooled OLS, FEM va REM d¢é de dang cho viéc
Prob > F/Chi2 00000 00000 00000 00000 SO sar}h. Ket qua Ch} ra rang ty suat sm}: 161 ROA
_ cua cac doanh nghi€p nganh cong nghiép chiu sy
F test Fte:;;git‘asl)l_uzfg tac dong cta ty 1 ndm gift tién ctia doanh nghiép
(chon FEM) Prob>F=0,0000 so vdi tong tai san. Ngoai ra, hai bién kiém soat
- trong mo hinh la quy mé cua doanh nghiép va
Hausman test chi2f3) = 7,48 don bay tai chinh ctia doanh nghiép ciing co tac
(chon REM) Prob > chi2 = 0,1872 . A § .
dong trai chiéu dén gia tri ROA nhung toc d tang
B-P test chibar2 (01) = 1184,92 trudng tai san cua doanh nghiép lai c6 tac dong
(chon REM) Prob > chibar2 = 0,0000 . Y Ko e ey, .
cung chiéu doi véi gia tri ROA.

Nguon: Két qua phan tich tir Stata
3.4. Kiém dinh cdc khuyét tit ciia mé hinh
Kiém dinh sy da cong tuyén bang hé sé phong
dai phuong sai VIF: véi két qua tir bang 6, cac
gia tri déu nhé hon 10 nén mo hinh khong c6 hién
tuong da cong tuyen.

3.5. Ban ludn két qud nghién ciru

Theo két qua phan tich tir mé hinh FGLS, ty
1¢ ndm giir tién ctia doanh nghiép trén tong tai
san c6 anh hudng cung chiéu dén ty suat sinh 10i
ROA cua doanh nghiép. Piéu nay phu hop vai
gia thuyét dit ra cua bai viét va ciing phu hop
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trong thuc té hién nay trén thi truong hoat dong
san xuét kinh doanh tai Viét Nam. Thi truong
ching khoan cua Viét Nam chua thuc sy phat
trién dé dap tng nhu cau von ciia doanh nghiép,
cac doanh nghiép can von dé mo rong hoat dong
san xuat kinh doanh thuong phai thuc hién trén
thi truong tién té thong qua cac dinh ché tai chinh
la ngan hang. Khi doanh nghiép niam gitr mot
luong tién du 16n va c6 co hdi dau tu xuat hién tai
cung thoi diém, khi d6 doanh nghiép c6 du diéu
kién thuan loi dé mo& rong hoat dong san XUAt
kinh doanh va gia ting kha ning sinh 10i. Két qua
nay cang cung cd chic chin vé 1y thuyét trat tu
phan hang va 1y thuyét danh d6i véi cac doanh
nghi€p nganh cong nghiép trén thi truong chiing
khoéan tai Viét Nam. Cung véi két luan tuong tu la
nghién ctru trong nude cua Thu, Trang Thi Doan
(2020) thuc hién khao sat 186 doanh nghiép trén
thi truong ching khoan Vi¢t Nam giai doan tu
2008 dén 2018. Ngoai ra, mot sb bai nghién
ctru trén céc thi truong nudce ngoai nhu Nigeria,
Srilanka, Indonesia, Trung Qudc ciia Nwarogu,
I.LA., Tormbagah, A.J. (2017), Vijayakumaran,
R., Atchyuthan, N. (2017), Wibawa, B.M.,
Nareswari, N. (2019), Sumiati (2020) va Yun, J.,
Ahmad, H., Jebran, K., & Muhammad S. (2020)
cling ung hd quan diém trén.

4. Két luan va khuyén nghi

Bai viét 1an luot su dung cac md hinh phan
tich hdi quy Pooled OLS, FEM, REM va lua
chon mé hinh FGSL dé danh gia ty 1& nam giit
tién tac dong dén hiéu qua tai chinh thong qua chi
tiéu ty sudt sinh 15i ROA cta cac doanh nghiép
nganh céng nghiép niém yét trén HOSE. V&i mau
nghién ctru 1a 79 cong ty trong giai doan 2012-
2019, két qua nghién ctru cho thay ty 1& nim giit
tién co y nghia tich cuc dén hiéu qua tai chinh
clia cac cong ty niém yét nganh cong nghiép.
Diéu nay thyuc sy khuyén khich cac doanh nghiép
nganh cong nghiép nén nim giit mot ty 18 tién
va tuong dwong tién nhét dinh trong tai khoan
ctia doanh nghiép dé dap ung nhu cau mo rong
san xuét kinh doanh thong qua dau tu vao cac du
an khi c6 co hoi thich hgp. Ngoai ra, nghién ctru
cling khuyén nghi nén mé rong su phat trién cta
thi truong chimg khoan Viét Nam dé dép ing nhu
cau von ngay cang lon cua cac doanh nghiép Viét

Nam noi chung va cac doanh nghi¢p nganh cong
nghi€p noi riéng.
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