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The article identifies factors affecting financial performance at Vietnamese
listed companies, and from there, the study proposes some policy
implications to improve the financial performance of these firms.
Using a quantitative research method (feasible generalized least squares
method-FGLS), the article has identified six factors affecting the financial
performance of 80 listed firms on Ho Chi Minh City Stock Exchange
from 2009 to 2019 (with 880 observations). These factors are statistically
significant at the 5% level, including firm size, age, leverage ratio, revenue
growth, gross domestic product, and inflation rate. At the same time, the
level of impact of factors affecting the financial performance of enterprises
is estimated to be different. On that basis, the study has proposed some
policy implications to improve financial efficiency in listed companies in
Vietnam.
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CAC YEU TO TAC PONG DPEN HIEU QUA TAI CHINH
CUA CAC CONG TY NIEM YET TAI VIET NAM
Lé Van Tuén', Nguyén Kim Quéc Trung", Ng6 Nhat Phuong Diém’, Nguyén Thi Chi!
'Truong Dai hoc Tai chinh - Marketing

THONG TIN TOM TAT

DOI: Bai viét xdc dinh cac nhéan t6 anh hudng dén hiéu qua tai chinh tai cac
10.52932/jfm.vi68.267 cOng ty niém yét & Viét Nam va tii d6, nghién ctiu dé xuit mot s6 ham y
chinh sach nham néng cao hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém yét tai
Viét Nam. Bang viéc stt dung phuong phdp nghién ctu dinh lugng (binh

Ngay nhadn: o T ) )
14/08/2021 phuong t6i thi€u tong quat kha thi — FGLS), bai viét da xac dinh sau yéu
Wi s t6 tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia 80 doanh nghiép niém yét trén S&
o1/11 /20'21 ' Giao dich chiing khoan Thanh ph6é H6 Chi Minh tu 2009 dén 2019 (880
Noav diine: quan sat). Cac nhan t6 nay mang y nghia thong ké 6 mtc 5%, bao gom: quy
250); /2025; md doanh nghiép, do tudi, ty 1¢é don bay, tang trudng doanh thu, tong san

phdm quéc noi va ty 1é lam phat. Pong thaoi, muc d6 tac dong clia cac yéu
Titkhd t0 tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép dugc udc lugng la

da:

L khac nhau. Trén co s d6, nghién ctiu da dé xudt mot s6 ham y chinh sach
Doanh nghiép niém

yét; Hiéu qua tai chinh;
Phuong phap binh
phuong t6i thiéu tong
quat kha thi; S& Giao
dich chiing khoan
TPHCM; Viet Nam.

nham nang cao hiéu qua tai chinh tai cic cong ty niém yét & Viét Nam.

1. Giéi thiéu thuc hién d€ do luong hiéu qua tai chinh (véi
thudc do cd thé 1a ty sudt lgi nhuén trén tan
san hay doanh thu hay trén vén chu s& hiiu)
cling nhu do ludng cac yéu t6 tac dong dén hiéu
qua tai chinh nhu Durrah va cong su (2016),
Margaritis va Psillaki (2010), Pouraghajan va
cong su (2012), Gatsi va cong su (2013),... véi
cac két qua nghién ctiu khac nhau nhu Gatsi
va cdng sy (2013) khing dinh, quy mo6 doanh
nghiép tac dong thudn chiéu dén hiéu qua tai
chinh doanh nghiép.

Viéc cai thién lgi nhuén ciing nhu gia tang
hiéu qua tai chinh 1a vin dé rat dugc quan
tam hién nay, vi day la yéu t6 rdt quan trong
dé tién hanh kinh doanh 6n dinh va phat trién
bén viing. Do d6 nhiéu nghién ctiu da dugc
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Nén kinh t€ Viét Nam budc vao thoi ky tang
trudng va On dinh, thi trudng chiing khoan tré
thanh kénh cung cap von kha 16n cho cac doanh
nghiép. Tuy nhién, trong boi canh canh tranh
gay gat nhu hién nay va sy bién dong cta tinh
hinh dich bénh Covid-19, cac doanh nghiép cé
su phat trién khong tuong dong nén tao ra sy
phan hoéa manh mé vé gia tri cua doanh nghiép.
Nguyén nhéan cu thé do cac yéu t6 bén trong
doanh nghiép (hiéu qua tai chinh, trién vong
tang truong, dic diém quan tri congty...) cé dac
diém hoan toan khac biét v6i cac doanh nghiép
khac bi tac dong béi cac yéu té bén ngoai nhu
tinh hinh vi mo, yéu t6 dic thu nganh. Dong
thoi trong cac yéu t6 bén trong 1a hiéu qua tai
chinh da déng vai tro then chot trong xac dinh
gid tri cia cong ty. Vi thé, tai Viét Nam ciling
c6 kha nhiéu nghién ctiu vé€ hiéu qua tai chinh
nhu V6 Thi Tuyét Hang (2015), Chu Thi Thu
Thuy va cong su (2015), nhung nhiing nghién
ctiu nay chua di sau vao nghién ctiu hiéu qua
tai chinh ctia toan bo cac cong ty niém yét trén
hai san chiing khodn S& Giao dich chiing khoan
TPHCM va S6 Giao dich chiing khoan Ha Noi.

Chinh vi vay, muc tiéu chinh cta bai bao la
nghién ctiu cac nhan t6 tac dong dén hiéu qua
tai chinh tai cdc cong ty niém yét & Viét Nam
trong giai doan 2009 - 2019. B¢ dat dugc muc
tiéu nay, nghién ctiu huéng dén tra 16i cau hoi
“Mc do tac dong cua cac yéu t6 dén hiéu qua
tai chinh tai cdc cong ty niém yét & Viét Nam
trong giai doan 2009 - 2019 nhu thé nao?”.

2. Co s6 ly thuyét va gia thuyét nghién ciiu

Ly thuyét cta Modigliani va Miller dugc
gi6i thiéu vao ndm 1958, la ly thuyét dau tién
dé cap dén cau tric von trong doanh nghiép.
Trong ly thuyét nay, gia dinh trong mot thi
truong canh tranh hoan hao, diéu kién von
bén ngoai (ng phai trd) va von cht s6 hitu la
nhu nhau. Hay néi cach khac, gia tri ctia mot
doanh nghiép khong phu thudc vao s6 lugng ¢
phan ma doanh nghiép phat hanh va dya vao
lugng tai san ctia doanh nghi¢p do, trong khi
do6, ngudn von hinh thanh nay c6 thé tii ng phai
tra hodc tu von chu s& htiu. Nghia 13, ly thuyét
Modigliani va Miller muén nhan manh khi mét
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doanh nghiép lya chon ngudn tai tr¢g ng nhu
sti dung von chu s6 htiu hay ng phai tra thi gia
tri ctia doanh nghiép la khong thay d6i. Tt do,
ly thuyét nay tré thanh nén tang cho cac nha
nghién ctiu thyc nghiém.

Harrison (1974) dinh nghia hiéu qua la két
qua ctia viéc danh gia n6 luc. Theo nghién ctiu
ctia Yuchtman va Seashore (1967), hiéu qua tai
chinh dugc dugc thé hién qua kha néng cta
doanh nghiép c6 thé khai thac dugc thi truong
bang ngudn lyc hiu han cta minh. Cuy thé,
Price (1968) cho ring, hiéu qua hoat dong cua
td chiic va dugc xdc dinh bdi cic tiéu chi sau:
Nang suat va nguon luc cia doanh nghiép dugc
st dung hiéu qua. Nhu vay, hiéu qua tai chinh
thé hién tinh trang tai chinh ctia td chitic trong
mot khoang thai gian dugc do ludng. Hiéu qua
tai chinh cé thé dugc sti dung dé danh gia cac
cong ty khac ti cing mét nganh nghé hodc dé
so sanh cac nganh trong tong thé. Quan ly rti ro
va ting lgi nhudn ctia mot cong ty trong pham
vi tuan tht quan tri cong ty la ban chat cta viéc
dua ra cac quyét dinh dung dan.

Viéc sti dung thude do pht hgp d€ danh gia
dugc hiéu qua tai chinh doanh nghiép cé vai
tro rat quan trong vi c6 rat nhiéu chi tiéu do
luong hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Trong
nghién ctu, chi tiéu thuong dugc st dung nhat
trong nghién ctu chia lam 2 loai 1a hé s6 gia tri
ké toan va hé so gia tri thi truong. Trong do, hé
s0 gia tri ké toan dugc goi 1a hé s6 vé 1gi nhuan
con hé so gia tri thi trudng goi la hé s6 vé ting
trudng tai san. Déi véi nhom hé so gia tri ké
toan, Williams va Firer (2003) st dung ROA
lam thudc do hiéu qua hoat dong tai chinh. Bén
canh d6, nghién ctiu ctia Hu va Izumida (2008)
cho biét, cic chi tiéu lgi nhuén dugc dung phé
bién trong cac nghién ctiu bao gom ty suit lgi
nhuin trén tong tai sain (ROA) va ty sudt 1gi
nhuén trén von chu sé htiu (ROE). Bén canh
dé, cac nghién ctiu cia Ming va Gee (2008) va
Ongore (2011) con st dung chi s6 lgi sudt c6
tic (DY), nghién ctiu ctia Le va Buck (2011) su
dung chi tiéu ty sudt 1gi nhuén trén doanh thu
(ROS), hodc nghién ctiu Shah va cdng su (2011)
lai st dung chi tiéu ty sudt lgi nhudn trén von
dau tu (ROI) d€ do luong hiéu qua tai chinh
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cua doanh nghiép. Theo Shah va cong su (2011)
ROI lai chinh 1a ROA. Déi v6i nhom hé s6 gia
tri thi truong, Tian va Estrin (2008) dua ra hai
hé s6 Marris va Tobin’s Q cling dugc st dung
dé danh gia hiéu qua tai chinh doanh nghiép.
Tuy nhién, cac hé s6 nay chi danh gia dugc
hiéu qua cua phan von s6 htiu Nha nudc, boi
1€ no6 chi phan anh dugc tryc ti€p mtic do tang
trudng gia tri von cht sé hitu trong co cau von
doanh nghiép.

T6m lai, hé s6 ROA, ROE Ia hai thuéc do
dugc stt dung pho bién nhit trong viéc danh
gia hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Trong
nghién ctiu nay, nhém tac gia sé sii dung ROE
dé danh gia hiéu qua tai chinh cta cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam. Viéc st dung ROE nhiam muc dich
phan anh dugc cach nhin qua kht, cho thay
tinh hinh hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép nhu thé nao, kha ndng tao ra 1gi nhuan
ma cac cong ty da dat dugc trong cac ky ké toan
viia qua ra sao, khong nhiing thé cic chi tiéu
nay con co6 thé so sanh cac doanh nghiép cung
nganh hodc so sanh gifia nganh nay véi nganh
khéc. Bén canh do, hé s6 nay con gitp cho nha
quan ly, lanh dao cac cdng ty, c6 ddng ¢ nhiing
danh gia bao quat vé hiéu qua tai chinh trong
qua kht cling nhu tiém nang lgi nhuén va tang
trudng trong tuong lai ciia doanh nghiép.

2.1. Cdc nghién ctiu thuc nghiém

Margaritis va Psillaki (2010) nghién ctiu tac
dong ctia ciu truc von, quyén sé hiiu, dau tu
vao tai san c6 dinh dén hiéu qua kinh doanh
cua cac cong ty Phap trong linh vyc cong
nghiép nhu dét may, dugc phdm, may tinh,
nghién ctiu va phat trién. Két qua nghién ctiu
thé hién méi quan hé nhan qua gitia ty 1é ng va
hiéu qua tai chinh.

Onaolapo va Kajola (2010) nghién ctiu hiéu
qua tai chinh thong qua ty sudt lgi nhuén trén
tai san va ty sudt lgi nhuan trén vén chu s6 hiu.
Nghién ctu st dung 30 cong ty phi tai chinh
trong giai doan ti ndm 2001 dén nam 2007 tai
thi truong Nigeria. Két qua nghién ctiu thé€ hién
ty 1é ng, ty 1é dau tu vao tai san c6 dinh c6 tac
dong tiéu cuc véi hiéu qua tai chinh, trong khi
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dé quy mo cong ty, toc do tang trudng thi tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh.

Nghién ctiu cua Pouraghajan va cdng su
(2012) kham pha tac dong ctia ciu tric von dén
hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém yét trén
thi truong chiing khoan Tehran, véi mau chon
1a 400 cong ty niém yét da cho két qua thoi gian
hoat dong khong c6 moi lién hé y nghia véi hiéu
qua tai chinh. Ngoai ra, tdc do ting trudng cta
doanh nghiép cling la mét trong nhiing nhan
t6 c6 quan hé véi hiéu qua tai chinh va cling c6
nhiéu két luan trai chiéu.

Gatsi va cong su (2013) bang phuong phap
hoi quy thuyc hién nghién ctiu v6i 10 cong ty
san xudt niém yét trén thi trudng chiing khoan
Ghana trong khoang thoi gian tii 2005-2012
cho thdy, su ting trudng clia cac cong ty san
xudt, cong ty c6 hoat dong cang lau nam thi
c6 mot moi quan hé tich cuc véi hiéu qua tai
chinh, ngugc lai, thué thu nhap doanh nghiép
c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh
nhung tinh thanh khodn thi khong cé tdc dong
dén hiéu qua tai chinh.

Durrah va cong su (2016) thuc hién nghién
ctu d€ kiém dinh méi quan hé gitia ty s6 thanh
khoan va céc chi s6 vé hiéu qua tai chinh cua
cac cong ty niém yét nganh cong nghiép thuc
phdm trong giai doan tit 2012 - 2014. Két qua
nghién ctiu da chi ra, c6 moi tuong quan thuan
chiéu gitia ty s6 thanh khoan va hiéu qua tai
chinh thong qua ty s6 ROA.

Nghién ctiu cia P6 Duong Thanh Ngoc
(2011) vé mdi quan hé gitia hiéu qua hoat dong
kinh doanh véi quy mo cua cac doanh nghiép
nganh xay dung niém yét trén thi trudng chiing
khoan Viét Nam giai doan 2006 - 2010. Két
qua nghién ctiu khing dinh bién quy m6 doanh
nghiép khong c6 y nghia thong ké, tac gia giai
thich diéu nay do cac doanh nghiép c6 quy mé
16n thilgi nhudn ting nhung phan tang lai khong
du 16n d€ khién cho ty suit lgi nhuén ting.

Tiép noi, vao nam 2013 nghién ctu cua
Nguyén Lé Thanh Tuyén (2013) thuc hién nham
danh gia tdc dong cua cua cac yéu t6 nhu co cdu
vOn, quy mo cong ty, toc do ting trudng, dau tu
vao tai san ¢b dinh, quan tri ng phai thu khach
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hang, rui ro kinh doanh va thoi gian hoat dong
ctia doanh nghi¢p v6i quy md mau la 45 cong
ty san xudt nganh san xuét ché bién thuc phim
trong giai doan 2010 dén 2012. Két qua chay hoi
quy binh phuong bé nhat cho thdy, bién téc do
tang truong ty 1é thuan véi hiéu qua tai chinh
con cac bién quan tri ng phai thu, dau tu vao tai
san cd dinh, co cdu von, rui ro kinh doanh tac
dong ngugc chiéu véi hiéu qua tai chinh.

Tuong ty, ciing 1a nghién ctiu trong nganh
xay dung, V6 Thi Tuyét Hang (2015) st dung
mau v6i 107 doanh nghiép nganh xiy dung
niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét
Nam giai doan 2010 - 2013. Két qua nghién
ctiu da chi ra quy moé doanh nghiép, toc do ting
truong, cau truc von va quan ly khoan phai thu
c6 tac dong dén hiéu qua tai chinh.

Bén canh d6, Chu Thi Thu Thuy va cdng su
(2015) da xem xét cac nhan t6 anh hudéng dén
hiéu qua tai chinh ctia cong ty tii d6 dua ra mot
s6 goi y do6i véi cac nha quan tri d€ ning cao
hiéu qua tai chinh. Nghién ctiu st dung s6 liéu
cta 230 cong ty c6 phan phi tai chinh niém yét
trén S& Giao dich chiing khoan TPHCM giai
doan ndm 2011 - 2013 trong 14 nganh. Két qua
nghién ctiu da chi ra rang, hiéu qua tai chinh
(ROA) ctia cac cong ty bi anh hudng dang ké
bai ty 1é von Nha nudc, don bdy tai chinh, ning
luc quan ly, quy mo6 cong ty, kha nang thanh
toan nhanh va chu ky san xudt kinh doanh cta
cong ty. Mat khac, nghién ctu cling chi ra tac
dong duong (+) ctia ROA 1én ty suat sinh 16i
trén von chu sé hitu (ROE).

Nhém tac gia H6 Xuan Thuy va cong su
(2020) da nghién ctiu cac nhan t6 anh hudng
dén hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém yét
trén S& Giao dich chiing khoan Ha No¢i gia doan
2013 - 2017. Két qua nghién ctiu cho thdy, thué
thu nhap doanh nghiép, quy mo cong ty va toc
do6 tang trudng ctia doanh nghiép c6 tac dong
ngugc chiéu dén hiéu qua tai chinh. Trong khi
do, tinh thanh khoan c¢é tac dong cung chiéu.
Nhung, khong c6 méi quan hé c6 y nghia thong
ké gitia ROA va thoi gian hoat dong ctia doanh
nghiép. Quy mo6 va thué thu nhip doanh nghiép
c6 anh hudng l6n nhat dén hiéu qua tai chinh
cong ty. Phat hién cua bai nghién ctu sé giup
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chi ra cac bién phap nang cao hiéu qua tai chinh
clia cac cong ty niém yét trén giao dich chiing
khoan Ha Noi.

2.2. Cdc yéu to tdac dong dén hiéu qua tai chinh
cia cdc doanh nghiép niém yét

Trén co s6 1y thuyét va cac nghién ctu thuc
nghiém c6 lién quan, bai viét dé xudt cac yéu
t0 c6 tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia cac
doanh nghiép niém yét nhu sau:

(i) Quy moé doanh nghiép cé thé dugc do
ludng bang s6 lugng nhén vién, t6ng doanh thu
hay tong tai san. Bén canh dd, quy mé doanh
nghiép con dugc hiéu la quy mo vé ngudn von,
tai san hay quy mo6 mang luéi tiéu thy,... Quy
mo doanh nghiép dugc chling minh trong mot
s6 nghién ctiu c6 tac dong cung chiéu va mang
y nghia thong ké dén hiéu qua tai chinh cta
cac cong ty. Cu thé, nghién ctu ctia Chu Thi
Thu Thuy va cong su (2015), D6 Duong Thanh
Ngoc (2011), Onaolapo va Kajola (2010). Tuy
nhién, mot s6 nghién ctu khac cho rang quy
mo doanh nghiép c6 tac dong ngugc chiéu dén
hiéu qua tai chinh, nhu H6 Xuéan Thuy va cong
su (2020). Tu nhiing lap luan trén, bai viét dua
ra gid thuyét H1: Quy mo doanh nghiép c6 tdic
dong cung chiéu dén hiéu qud tai chinh.

(ii) Thoi gian hoat ddng cling c6 thé coi la
mot trong nhiing yéu t6 cé thé gay anh hudng
t6i hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, thoi
gian hoat dong dugc tinh tit khi doanh nghiép
thanh 14p cho dén hién tai. Xét mo6i quan hé gitia
thoi gian hoat dong va hiéu qua tai chinh duong
nhu c6 lién quan ca vé ly thuyét va thuc té, c6 2
quan diém trai ngugc nhau xoay quanh vé vin
dé nay. Quan diém thi nhét, néu hiéu qua tai
chinh giam khi doanh nghiép hoat dong cang
lau thi d6 la méi quan hé ngugc chiéu gitia thoi
gian hoat dong va hiéu qua tai chinh (Loderer
va cong sy, 2011). Vikhi cac doanh nghiép hoat
dong da qua lau sé kho thich nghi véi su thay
d6i ctia moi truong kinh doanh cling nhu kha
ning va ky thuét thiéu su d6i méi khién cho
hoat dong kinh doanh giam sat, cham phat
trién, tit d6, hiéu qua tai chinh cling chiu anh
hudng tiéu cuc (Agarwal & Gort, 2002). Trong
nghién ctiu cta Malik (2011) vé cac nhén t6 tac
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dong dén hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty &
Pakistan, moi quan hé gitia quy mo va thoi gian
hoat dong ctia cac cong ty v6i hiéu qua tai chinh
ty 1¢ thudn vé6i nhau. Bai viét dé xuat gid thuyét
H2: Thdi gian hoat djng co tdc dong cung chiéu
dén hiéu qud tai chinh ctia cdc cong ty niém yét
trén 86 Giao dich chiing khodn TPHCM.

(iii) Ty Ié¢ don bdy, theo ly thuyét danh ddi
vé cd ciu von, muc ng dugc coi la t6i vu khi
ma nd can bang loi ich gitia cac khoan ng va
chi phi ng, do do, khi stii dung cac khoan ng
dén mot ngudng nhat dinh trong ty 1¢ ng trén
vOn c6 phan sé dem lai 1gi nhuén cao hon. Tuy
nhién, khi cac cong ty cang sti dung ng nhiéu
thi thué thu nhap doanh nghiép phai nop sé
it hon nhung kém theo dé la rui ro tai chinh
cua cong ty gidp phai sé cao hon. Nghién ctiu
ctua Simerly va Li (2000), Onaolapo va Kajola
(2010) da chiing minh m6i quan hé ngugc chiéu
gitia ty 1¢ don bdy va hiéu qua tai chinh cta cac
doanh nghiép. Bai viét dé xuét gid thuyét H3: Ty
Ié don bdy cé tdc dong ngugc chiéu dén hiéu qud
tai chinh cua cdc cong ty niém yét trén S6 giao
dich chiing khodn TPHCM.

(iv) Tinh thanh khodn phan anh kha ning
thanh toan cac khoan ng ngin han ctia doanh
nghiép. TAm quan trong cta tinh thanh khoan
doi véi hoat dong clia mot cong ty cd thé xac
dinh mutc do lgi nhuan ma mot cong ty dat
dugc. Hé s6 thanh todn hién hanh xac dinh moi
lién hé gitia tai san ngan han va ng ngan han.
Khi hé s6 thanh toan hién hanh cao, cong ty c6
kha nang thanh todn cac nghia vu ngan han la
tot. Ngudgc lai, hé s6 thanh toan hién hanh thap
c6 nghia la mot cong ty khong thé thanh toan
dung han cac nghia vu cia minh déi véi cac
cht ng, cac nha cung cép dich vu va hang hoa
(Owolabi va cong sy, 2011). Cac nghién ctiu ctia
Elangkumaran va Karthika (2013), Khidmat va
Rehman (2014), Mushtaq va cong su (2015),
Wang (2002). Yameen va cong su (2019) da
chiing minh mdéi quan cung chiéu gita ty
1¢ thanh khodan va hiéu qua tai chinh cta cac
doanh nghiép. Bai viét dé xuat gid thuyét H4:
Ty lé thanh khodn c6 tdc dong ciing chiéu dén
hiéu qud tai chinh cua cdc doanh nghiép niém
yét trén 86 Giao dich chiing khodn TPHCM.
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(v) Tdng truéng doanh thu ban hangla su gia
tang doanh s6 ban san phdm hodc dich vy trung
binh hang ndm ctia mét doanh nghiép (Matar
va cong su, 2018). Viéc ting trudng doanh thu
ban hang sé gitip doanh nghiép gia ting tinh da
dang cta san phdm, md& rong thi truong va da
dang cac chién lugc kinh doanh (Ng6 Thi Héng
& Nguyén Thi Thuy Linh, 2020). M6t s6 nghién
ctiu da do ludng mdi quan hé cung chiéu gitia
tang trudng doanh thu ban hang va hiéu qua tai
chinh nhu Khatab va cong su (2011), Lechner
va cOng su (2016). Bai viét dé xuét gid thuyét H5:
Tdng trudng doanh thu cé tac dong ciing chiéu
dén hiéu quad tai chinh ctia cdc cong ty niém yét
trén S6 Giao dich chiing khoan TPHCM.

(vi) Ddu tu vao tai san cé dinh, nghién ctiu
ctia Matar va cdng su (2018) cho rang, viéc cac
doanh nghiép thuc hién hoat dong dau tu vao
tai san c6 dinh dugc do ludng biang dong tién tu
hoat dong dau tu vao tai san c6 dinh chia cho
tong tai sin. Ngoai ra, theo Olatunji va Adegbite
(2014), nang luc san xudt clia cac doanh nghiép
dugc nang cao thong qua viéc dau tu vao tai
san c6 dinh nhu dat dai, nha xuéng, may moc,
thiét bi. Mot s6 nghién ctiu nhu Beneish (2001),
Beneish va cong su (2001), Gautam (2008) da
thiét lap mot moi quan hé ngugc chiéu gitia dau
tu vao tai san c6 dinh va hiéu qua tai chinh cta
cong ty. Bai viét dé xuat gid thuyét H6: Ddu tu
vao tai san cd dinh c6 moi quan hé ty 1¢ nghich
vGi hiéu qud tai chinh ciia cdc cong ty niém yét
trén S6 Giao dich chiing khodan TPHCM.

(vil) Tong san phdm quéc ngi thé hién qua
toc do ting trudng kinh té thuong dugc thé
hién qua su gia tang cia GDP hay thu nhap
binh quin d4u ngudi trong mot khoang thoi
gian nhit dinh, thong thuong la trong mot
ndm. Tang trudng kinh té la tin hiéu cho thiy,
nhu cdu vay ctia khach hang gia ting, v6i mot
su gia tang hoat dong cho vay ngan hang sé tao
ra dugc nhiéu hiéu qua tai chinh hon va ngugc
lai (Tomola, 2013). Alper va Anbar (2011) da
chiing minh moi tuong quan duong gitia toc do
tang trudng GDP va hiéu qua tai chinh. Bai viét
dé xudt gid thuyét H7: Tong sdn phdm qudc ni
co tdc dong cting chiéu dén hiéu qud tai chinh
cua cong ty niém yét trén S6 Giao dich chiing
khodn TPHCM.
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(viii) Lam phadt la sy gia tang trong chi so6
gid va dugc do ludng bing t6c do tang trudng
hang nam cua chi s6 gia. Tac dong cta lam
phat dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép
tuy thudc vao kha nang du doan trudc lam
phat. Cac nghién ctiu cta Guru va cdng su
(2002), Jiang va cong su (2008) déu cho thay,
moi quan hé tich cuc gifia lam phat va hiéu
qua tai chinh. Ngugc lai véi nhiing quan diém
trén, lam phat tang sé lam giam hiéu qua tai
chinh ctia doanh nghiép. Bai viét dé xuat gid
thuyét H8: Ty l¢ lam phdt co tdc dong dén hiéu

Quy mo6 doanh nghiép

Thoi gian hoat dong

Ty 1é don bay

Ty 1€ thanh khoén

Téng trudng doanh thu ban
hang

Pau tu va Tai san ¢6 dinh

Tong san pham quoc ndi

Ty 1¢ lam phat
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qud tai chinh ciia cong ty niém yét trén S6 Giao
dich chiing khodn TPHCM.

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. M6 hinh nghién ciiu

Mo hinh nghién ctiu dé xuidt cac nhan t6
tac dong dén hiéu qua tai chinh cta ciac cong
ty niém yét trén S& Giao dich ching khoan
TPHCM nhu sau:

ROE, = ﬁo + |31 size , + Bzageit+ |33 levl.t

+ [54 liqit + [35 rev, + [36 inv, + [37 gdpit
+ ‘38 infit + pit

(1)

Hinh 1. M6 hinh nghién ctiu dé xuat

Bang 1. Céc yéu t6 trong mo hinh nghién ctiu

STT Bién Ky hiéu Do ludng
Loi nhudn ré
1  Hiéu qua tai chinh roe ;’1 & u’anqrorjg
Vén cht s hiiu
Quy mo doanh nghiép size In(t6ng tai san)
Thoi gian hoat dong age S6 ndm hoat dong cua doanh nghiép
Téng ng
4 Tylé don bdy lev L A
Tong tai san
Tai sa an h
5 Ty lé thanh khodn liq T

No¢ ngdn han
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STT Bién Ky hiéu Do luong
rev - rev
6  Tang truéng doanh thu ban hang rev : L
rev,

. . . Tai san c6 dinh

7  Dbautuvao TSCD inv —
Tong tai san

8  Tdng san phdm qudc noi d

, g P . a ' g P Trang web clia Ngan hang Thé gi6i

Ty 1é lam phat inf

3.2. Dii liéu va phuong phdp nghién ciiu

Va tong s6 cong ty niém yét trén S& Giao
dich chiing khodn TPHCM bao goém cic linh
vuc (ngoai trii linh vyc tai chinh, ngan hang va
bao hiém) la 329 céng ty. Nghién ctu thu thap
dit liéu lién quan dén cac bién trong mo hinh
nghién ctiu ctia 80 cong ty niém yét trén S6 Giao
dich ching khoian TPHCM (theo YamaneSs,
1967). Thoi gian nghién ctu tit 2009 dén 2019
nén mau quan sat cho dé tai tuong tng la 880
quan sat.

Nghién ctiu st dung phuong phap nghién
ctu dinh lugng: M6 hinh héi quy binh phuong
bé nhat dang gop Pooled OLS dé hoi quy dii liéu
bang va két hgp danh gia gitta cac mo hinh hoéi
quy tac dong c6 dinh (FEM), mo6 hinh hoi quy
tac dong ngau nhién (REM) va mo hinh héi quy
Pooled OLS dé xem xét, phan tich cac yéu to.

D€ lua chon dugc mo6 hinh t6i uvu, bai viét tién
hanh kiém dinh F d€lua chon gitia hai mé hinh
OLS va FEM, néu gia tri xac sudt Prob (Chi-
square) nho hon mtic y nghia 5% thi mo hinh
FEM t6i uu hon, tiép theo d6 tién hanh kiém
dinh Hausman d€ lya chon gitia mé hinh FEM
va REM, néu gia tri xac sudt Prob (Random)
nho hon mtc y nghia 5% thi mé hinh FEM
tdi uu hon. Sau khi lya chon dugc mo6 hinh t6i
uu sé tién hanh kiém dinh lai cac gia dinh cta
mo hinh ho6i quy OLS nhu hién tugng da cong
tuyén, ty tuong quan, phuong sai thay d6i. Khi
cac gia dinh hoéi quy bi vi pham bai viét chuyén
sang hoi quy theo phuong phép binh phuong
toi thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé khic
phuc cac vi pham cua gia dinh hoéi quy.

4. Két qua nghién ctiu va thao luan

Bang 2. Thong ké md ta mau

Bicn Ponvi Trung DO léfh Nh(j) Lén
tinh binh chuin nhat nhat
Hiéu qua tai chinh % 0,07 1,33 -14,81 25,07
Quy mo6 doanh nghiép % 1,65 0,99 0,69 26,98
Thai gian hoat dong Nam 25,86 1,42 2,64 30,03
Ty lé don bdy % 0,60 3,52 0,01 99
Ty 1é thanh khoan % 27,58 196,84 0,01 4230
Tang truéng doanh thu ban hang % 0,19 0,21 0,01 0,95
Dau tu vao TSCD % 0,06 0,01 0,03 0,07
Téng san phdm quoéc noi % 0,06 0,01 0,05 0,07
Ty 1é lam phat % 0,06 0,05 0,01 0,19
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Béang 2 trinh bay thong ké mo ta mau nghién  doanh nghiép Bat dong san va Pau tu, nam
ctiiu gom 880 quan sat. Bién roe c6 gid tri trung 2019 dat 1¢i nhuan cao nhét trong s6 cac doanh
binh 1a 0,07, d6 léch chudn la 1,33, gid tri I6n  nghiép dugc nghién ctu. Trong khi Cong ty
nhat va gia tri nho nhat lan lugt 1a 25,07 va  C6 phén quan ly quy dau tu Chiing khoan Viét
-14,81. Gi4 tri 16n nhdt bang 25,07 nghia la  Long bi 16 nhiéu nhat (14,81%) vao nam 2014.

Bang 3. Kiém dinh hién tugng da cdng tuyén

Variable  size age gdp inf ppe rev lev liq Mean VIF
VIF 1,35 1,33 1,24 1,23 1,03 1,01 1,01 1,01 1,15
1/VIF 0,74 0,75 0,81 0,82 0,97 0,99 0,99 0,99

Bang 3 thé€ hién két qua kiém dinh hién tugng  dung sai nhé hon 0,2 thi ton tai hién tugng da

da cong tuyén trong moé hinh nghién ctiu. Hién  cong tuyén. Trong bai bao nay, VIF nho hon 4;

tugng da cong tuyén dugc do ludng bing cac  do do, trong mo hinh, cic udc lugng ctia hé s6

yéu t6 lam phat phuong sai (VIF). Theo Hair va  hdi quy la dang tin cdy va 6n dinh. Diéu d6 dan

cong su (2011), néu gia tri VIF vugt qua 4 hodc  dén két qua khong ton tai hién tugng da cdng
tuyén trong mo hinh.

Bang 4. Tong hop két qua ctia 3 phuong phap

Mo hinh pooled OLS FEM REM

Kiém dinh F Hausman Test Breusch va Pagan test
Lya chon OLS & FEM FEM & REM OLS & REM

Gia tri thong ké  F(24, 251) = 1,49 chi2(10) = 19,92 chibar2(01) = 0,00
p-value Prob > F=0,0049  Prob>chi2 = 0,0106 Prob > chibar2 = 1,0000
Két luan Bacbo H Bacbo H Chap nhan H,

Chon FEM FEM OLS

Két luin luya chon m6 hinh: M6 hinh FEM 1a mé hinh phu hgp

Trén co s6 chon lya ba phuong phap OLS, Khi thyc hién kiém dinh Modified Wald
FEM va REM, mé hinh FEM la phtt hgp sau cdc  test cho thdy, gia tri chi2 (80) bang 24.211,83 va
kiém dinh. Tuy nhién, d& két luan mo hinh tic ~ p-values bing 0,000 nhé hon 5% nén gia thuyét
dong c8 dinh sau cling c6 ton tai hién tugng ~HO bi bac b?- Dicu nay dan (Ten‘ hién tugng
phuong sai thay dé6i, kiém dinh Modified Wald pI}Udng sal van ton tai trong mo‘hmI'l FEAM’ va
test dugc stt dung. Két qua sau day thé hién két uoe hi(j.ng bAang pAhLIo’ng p he%p nay bi chéch va

2 lig 4 . khong tin cdy. Trén co s6 do, st dung phuong
qua kiém dinh Modified Wald test. . O S AP

phap Binh phuong tdi thiéu tong quat kha thi
(FGLS) dé khac phuc cac khuyét tit cia mé hinh.

Bang 5. Két qua mo hinh FGLS
Biénphu thudc: Hiéu qua tai chinh (ROE) Hésé Saisochudn Thongkéz GiatriP >z

Bién doc lap

Quy mo6 doanh nghiép 0,261 0,026 10,040 0,000
Thoi gian hoat dong 0,253 0,027 9,530 0,000
Ty 1¢ don bay -0,030 0,006 -4,790 0,000
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Biénphu thudc: Hiéu qua tai chinh (ROE)

Hésé6 Saisdchuin Thongkéz GiatriP>z

Ty 1¢ thanh khoan 0,001 0,000 -1,090 0,275
Téng trudng doanh thu ban hang 0,514 0,025 20,880 0,000
Dbau tu vao TSCD 0,016 0,850 0,850 0,398
T6ng san phdm qudc ndi 0,345 0,030 11,660 0,000
Ty 1é lam phat 3,514 0,703 5,000 0,000
Hang s6 -7,443 0,702 -10,610 0,000
S6 quan sat 880

Kiém dinh d¢ phu hgp chung

Wald chi2(8) 4371,96 Prob > chi2 0,000

Két qua hoi quy bang 6 cho thay mo hinh c6
6 bién c6 y nghia thong ké 6 mtic 5%. Cac bién
bao gom quy mo6 ctia doanh nghiép, d6 tudi ctia
doanh nghiép, ty 1é don bdy, tang trudng doanh
thu, t6ng san phdm qudc noi va ty 1é lam phat.

Thit nhdt, quy moé doanh nghiép, hé s6 hoi
quy bang 0,261, duong nén yéu té nay co tac
dong cung chiéu va mang y nghia thong ké
dén hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém
yét trén S& Giao dich ching khoan TPHCM.
Trong diéu kién cac yéu t6 khac khéng doi, khi
quy mo doanh nghi¢p tang 1 don vi, thi hiéu
qua tai chinh ctia cdc cong ty niém yét trén S&
Giao dich chiing khoan TPHCM sé ting 0,261
don vi. Két qua nghién ctiu ctia dé tai pht hgp
voi gia thuyét ban dau dat ra va nghién ctiu
ctia Chu Thi Thu Thuy va cong su (2015), D6
Duong Thanh Ngoc (2011), Onaolapo va Kajola
(2010). Vi quy m6 doanh nghiép dugc do ludng
bang tdng tai san ctia doanh nghiép nén khi quy
mo doanh nghiép cang 16n, nghia la téng tai san
cua doanh nghiép cang cao, thé hién tiém luc
tai chinh ctua doanh nghiép cang manh, giup
cho doanh nghiép ddy manh su tiéu thu san
phdm, cung ting dich vu dén ngudi tiéu dung.

Thit hai, do tudi ciia doanh nghiép (thdi gian
hoat dong ctia doanh nghiép), hé s6 hoi quy bang
0,253, duong nén yéu té nay cé tac dong cung
chiéu va mang y nghia thong ké dén hiéu qua
tai chinh ctia cac cong ty niém yét trén S& Giao
dich ching khoan TPHCM. Trong diéu ki¢n
cac yéu t6 khac khong déi, khi quy mo6 doanh
nghiép tang 1 don vi, thi hiéu qua tai chinh cta
cac cong ty niém yét trén S Giao dich chting
khodan TPHCM sé tang 0,261 don vi. Két qua
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nghién ctiu phu hgp véi gia thuyét ban dau dat
ra va nghién ctu ctia Liargovas va Skandalis
(2010), Malik (2011). B9 tudi ciia doanh nghiép
dugc xem la mdt bién ki€ém soat anh hudng dén
hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép. Trong
mot s6 truong hop dang ké, su séng con cua
cong ty dugc mot s6 nha nghién ctiu ching
minh c6 sy khac biét gitia doanh nghiép “tré”
va “gia” trong mot nganh cong nghiép.

Thii ba, ty 1¢ don bdy, hé s6 hoi quy 4m
(-0,030) nén yéu t6 nay cd tic dong ngugc
chiéu va mang y nghia thong ké dén hiéu qua
tai chinh cua cac cong ty niém yét trén S&
Giao dich ching khoan TPHCM. Trong diéu
kién cac yéu té khac khong dai, khi ty 1¢é don
bdy tang 1 don vi, thi hiéu qua tai chinh cta
cac cong ty niém yét trén S& Giao dich chiing
khoan TPHCM sé giam 0,030 don vi. Két qua
nghién ctiu ctia dé tai phu hgp véi gia thuyét
ban d4u ddt ra va nghién ctiu ciia Onaolapo va
Kajola (2010), Simerly va Li (2000). Pon by du
dodn cdu tric von t6i uu cia mot cong ty va cho
biét cong ty c6 ty I¢ phan tram cta vén chu s6
htiu va phan vén ctia nha dau tu. Pon bdy cta
cong ty du doan ciu tric von t6i uu cho biét
cac t6 chic co ty 1é s6 hitu von cha s hiiu va
phan con lai ctia cac chu ng. Theo cac nghién
ctiu gan day thuc hién khao st 6 nhiéu quoc
gia, ty 1é don bdy duong nhu c6 tinh chu ky hon
so véi ty 1€ von dya trén rui ro. Do do, cac nha
quan ly tai chinh trong cac doanh nghiép nén
dat dugc muc diéu chinh t6i uu, dong thoi luu
y rang mtc d6 diéu chinh qua cao c6 thé lam
tang dang ké rui ro mét kha nang thanh toan/
pha san va chi phi tai chinh.
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Thii tu, tang truéng doanh thu cé tac dong
cung chiéu va mang y nghia thong ké dén hiéu
qua tai chinh ctia cdc cong ty niém yét trén S
giao dich chiing khoan TPHCM, do hé s6 hoi
quy duong (0,514). Trong diéu kién cac yéu t6
khac khong d6i, khi doanh thu ting 1 don vi,
thi hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém yét
trén S& giao dich chiing khoan TPHCM sé giam
0,030 don vi. Két qua nghién ctiu ctia dé tai phu
hop véi gia thuyét ban dau dat ra va nghién
ctu ctia Khatab va cdng su (2011), Lechner va
cOng su (2016), Ngo6 Thi Hing va Nguyén Thi
Thuy Linh (2020). Su thanh cong ctia doanh
nghiép phu thuc vao viéc tang trudng doanh
thu ban hang va cung cap dich vu. bay la qua
trinh tich 1y cac nguon luc tai san ctia doanh
nghiép nham md& rong hoat ddng san xuat kinh
doanh. Viéc ting truéng doanh thu ban hang
sé giup doanh nghiép gia ting tinh da dang ctia
san phdm, m& réng thi trudng va da dang cac
chién lugc kinh doanh.

Thit ndm, tang trudng tong sdn phdm quic
noi c6 tac dong cung chiéu va mang y nghia
thong ké dén hiéu qua tai chinh cta cic cong
ty niém yét trén S& giao dich ching khoan
TPHCM, do hé¢ s6 hoi quy duong (0,345).
Trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi, khi
tong san phdm qudc ndi ting 1 don vi, thi hiéu
qua tai chinh ctia cac cdng ty niém yét trén S&
giao dich chiing khoan TPHCM sé tiang 0,345
don vi. K€t qua nghién ctiu cua dé tai phu hop
v6i gia thuyét ban dau dit ra va nghién ctu
cua Alper va Anbar (2011), Tomola (2013). Ty
1¢ tang truéng GDP phan anh téng san phdm
quoc ndi ndm sau tang trudng bao nhiéu phan
tram so v6i nam trudc. Mot nén kinh té€ ting
trudéng cao cling giup cho cac doanh nghiép
lam &n hiéu qua hon.

Thii sdau, ty 1é lam phdt c6 tac dong clung
chiéu va mang y nghia thong ké dén hiéu qua
tai chinh ctia cac cong ty niém yét trén S& giao
dich chiing khodan TPHCM, do hé¢ s6 hoi quy
duong (3,514). Trong diéu kién cac yéu to
khac khong d6i, khi ty 1é lam phat ting 1 don
vi, thi hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém
yét trén S6 giao dich chiing khoan TPHCM sé
tang 3,514 don vi. Két qua nghién ctiu cua dé tai
pht hgp véi gia thuyét ban d4u dét ra va nghién
ctiu cua Guru va cong su (2002), Jiang va cong
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su (2008). Su gia tang lam phat thuac ddy hiéu
qua tai chinh ctia cac doanh nghiép dugc chiing
minh trong cac nganh cht dao. Chéng han nhu,
bang chiing thuc nghiém tii viéc san xudt mia
duong va hang may mdc la nhiing mat hang
xudt khiu chu yéu cua Pakistan, khi lam phat
tang (nhu cdu xuét khiu cao hon nguén cung),
cac doanh nghiép nay gia taing muc do san xuat
dé phuc vu nhu cau xuit khiu, nang cao hiéu
qua hoat dong.

5. Kétluan va ham y quan tri

Bang viéc st dung phuong phap nghién ctiu
dinh lugng, bai viét da xac dinh 6 nhan t6 tac
dong dén hiéu qua tai chinh tai cdc cong ty niém
yét & Viét Nam, bao gobm quy md cua doanh
nghiép, d¢ tudi ctia doanh nghiép, ty 1é don bay,
tang trudng doanh thu, tong san phdm qudc ndi
va ty 1é lam phat. Dong thoi, mtic do tac dong
ctia cac nhén t6 dén hiéu qua tai chinh tai cac
cong ty niém yét 6 Viét Nam dugc chiing minh
1a khac nhau. Cac nhén t6 déu c6 tac dong cung
chiéu dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép,
trong khi ty 1¢ don bay c6 tac dong ngugc chiéu
dén hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty niém yét
trén S& giao dich chiing khoan TPHCM. Ngoai
ra, yéu t6 ty 1é lam phat c6 mtic do tac dong
16n nhét dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh
nghiép. Hi¢éu qua tai chinh la hiéu qua lién quan
dén kha nang sinh 16i dong von ctia chu s hitu.
D¢ la mé6i quan tam ctia nguoi cha s¢ hiiu va
cta cac bén c6 lién quan thudc bat ki t6 chiic
nao va sy tang trudng cta hiéu qua tai chinh
qua thai gian nhu la tiéu chi cu6i cling huéng
dén viéc thu hit cac nha dau tu trong viéc trong
va ngoai nudc. Vily do do, viéc nghién ctiu cac
yéu t6 anh hudng dén hiéu qua tai chinh sé giup
cac nha quan tri, quan ly cong ty cd thé cai thién
hoat dong, ning cao hiéu qua kinh doanh béng
cach tap trung vao nhiing yéu t6 quan trong,
can nhac va cé chinh sach phtt hgp d€ han ché
va kiém sodat nhiing yéu t6 khong cn thiét.

Bén canh nhiing két qua dat dugc, nghién
cliu van ton tai mot s6 han ché nhat dinh nhu
sau: thi nhdt, nghién ctiu xac dinh cac yéu to
anh huéng dén hiéu qua tai chinh ctia cdc doanh
nghiép niém yét trén S& giao dich chiing khoan
TPHCM, ma khong tip trung vao mot nganh
nghé/ linh vuc cu thé, nén cac giai phap va ham
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y chinh sdch con mang tinh chung chung. Thit
hai, nghién ctu chi danh gia hiéu qua tai chinh
cta cac doanh nghiép niém yét trén san S& giao
dich chting khoan TPHCM, ma chua nghién
ctu trén San Giao dich chiing khoan Ha Noi
vi vay s0 lugng mau bi giéi han. Thif ba, mot
s6 nghién ctiu trudc day st dung moé hinh mo
ment tong quat (GMM) dé€ giai quyét vian dé noi
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sinh, thay vi stt dung phuong phap FGLS nham
tang do tin cdy cta két qua nghién ctu. Nghién
cuu can dugc thuc hién trén ca hai san S& Giao
dich chiing khoan TPHCM va S& Giao dich
chting khoan Ha N¢i nham gia ting s6 lugng
cd mau, tti d6 la cho két qua hoi quy viing va
khong bi chéch. St dung phuong phap GMM
dé giai quyét vian dé ndi sinh trong mo hinh.
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