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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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Bài viết xác định các nhân tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính tại các 
công ty niêm yết ở Việt Nam và từ đó, nghiên cứu đề xuất một số hàm ý 
chính sách nhằm nâng cao hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết tại 
Việt Nam. Bằng việc sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng (bình 
phương tối thiểu tổng quát khả thi – FGLS), bài viết đã xác định sáu yếu 
tố tác động đến hiệu quả tài chính của 80 doanh nghiệp niêm yết trên Sở 
Giao dịch chứng khoán Thành phố Hồ Chí Minh từ 2009 đến 2019 (880 
quan sát). Các nhân tố này mang ý nghĩa thống kê ở mức 5%, bao gồm: quy 
mô doanh nghiệp, độ tuổi, tỷ lệ đòn bẩy, tăng trưởng doanh thu, tổng sản 
phẩm quốc nội và tỷ lệ lạm phát. Đồng thời, mức độ tác động của các yếu 
tố tác động đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp được ước lượng là 
khác nhau. Trên cơ sở đó, nghiên cứu đã đề xuất một số hàm ý chính sách 
nhằm nâng cao hiệu quả tài chính tại các công ty niêm yết ở Việt Nam.
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1.	 Giới thiệu
Việc cải thiện lợi nhuận cũng như gia tăng 

hiệu quả tài chính là vấn đề rất được quan 
tâm hiện nay, vì đây là yếu tố rất quan trọng 
để tiến hành kinh doanh ổn định và phát triển 
bền vững. Do đó nhiều nghiên cứu đã được 

thực hiện để đo lường hiệu quả tài chính (với 
thước đo có thể là tỷ suất lợi nhuận trên tản 
sản hay doanh thu hay trên vốn chủ sở hữu) 
cũng như đo lường các yếu tố tác động đến hiệu 
quả tài chính như Durrah và cộng sự (2016), 
Margaritis và Psillaki (2010), Pouraghajan và 
cộng sự (2012), Gatsi và cộng sự (2013),… với 
các kết quả nghiên cứu khác nhau như Gatsi 
và cộng sự (2013) khẳng định, quy mô doanh 
nghiệp tác động thuận chiều đến hiệu quả tài 
chính doanh nghiệp.
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doanh nghiệp lựa chọn nguồn tài trợ nợ như 
sử dụng vốn chủ sở hữu hay nợ phải trả thì giá 
trị của doanh nghiệp là không thay đổi. Từ đó, 
lý thuyết này trở thành nền tảng cho các nhà 
nghiên cứu thực nghiệm.  

Harrison (1974) định nghĩa hiệu quả là kết 
quả của việc đánh giá nỗ lực. Theo nghiên cứu 
của Yuchtman và Seashore (1967), hiệu quả tài 
chính được được thể hiện qua khả năng của 
doanh nghiệp có thể khai thác được thị trường 
bằng nguồn lực hữu hạn của mình. Cụ thể, 
Price (1968) cho rằng, hiệu quả hoạt động của 
tổ chức và được xác định bởi các tiêu chí sau: 
Năng suất và nguồn lực của doanh nghiệp được 
sử dụng hiệu quả. Như vậy, hiệu quả tài chính 
thể hiện tình trạng tài chính của tổ chức trong 
một khoảng thời gian được đo lường. Hiệu quả 
tài chính có thể được sử dụng để đánh giá các 
công ty khác từ cùng một ngành nghề hoặc để 
so sánh các ngành trong tổng thể. Quản lý rủi ro 
và tăng lợi nhuận của một công ty trong phạm 
vi tuân thủ quản trị công ty là bản chất của việc 
đưa ra các quyết định đúng đắn.

Việc sử dụng thước đo phù hợp để đánh giá 
được hiệu quả tài chính doanh nghiệp có vai 
trò rất quan trọng vì có rất nhiều chỉ tiêu đo 
lường hiệu quả tài chính doanh nghiệp. Trong 
nghiên cứu, chỉ tiêu thường được sử dụng nhất 
trong nghiên cứu chia làm 2 loại là hệ số giá trị 
kế toán và hệ số giá trị thị trường. Trong đó, hệ 
số giá trị kế toán được gọi là hệ số về lợi nhuận 
còn hệ số giá trị thị trường gọi là hệ số về tăng 
trưởng tài sản. Đối với nhóm hệ số giá trị kế 
toán, Williams và Firer (2003) sử dụng ROA 
làm thước đo hiệu quả hoạt động tài chính. Bên 
cạnh đó, nghiên cứu của Hu và Izumida (2008) 
cho biết, các chỉ tiêu lợi nhuận được dùng phổ 
biến trong các nghiên cứu bao gồm tỷ suất lợi 
nhuận trên tổng tài sản (ROA) và tỷ suất lợi 
nhuận trên vốn chủ sở hữu (ROE). Bên cạnh 
đó, các nghiên cứu của Ming và Gee (2008) và 
Ongore (2011) còn sử dụng chỉ số lợi suất cổ 
tức (DY), nghiên cứu của Le và Buck (2011) sử 
dụng chỉ tiêu tỷ suất lợi nhuận trên doanh thu 
(ROS), hoặc nghiên cứu Shah và cộng sự (2011) 
lại sử dụng chỉ tiêu tỷ suất lợi nhuận trên vốn 
đầu tư (ROI) để đo lường hiệu quả tài chính 

Nền kinh tế Việt Nam bước vào thời kỳ tăng 
trưởng và ổn định, thị trường chứng khoán trở 
thành kênh cung cấp vốn khá lớn cho các doanh 
nghiệp. Tuy nhiên, trong bối cảnh cạnh tranh 
gay gắt như hiện nay và sự biến động của tình 
hình dịch bệnh Covid-19, các doanh nghiệp có 
sự phát triển không tương đồng nên tạo ra sự 
phân hóa mạnh mẽ về giá trị của doanh nghiệp. 
Nguyên nhân cụ thể do các yếu tố bên trong 
doanh nghiệp (hiệu quả tài chính, triển vọng 
tăng trưởng, đặc điểm quản trị công ty…) có đặc 
điểm hoàn toàn khác biệt với các doanh nghiệp 
khác bị tác động bởi các yếu tố bên ngoài như 
tình hình vĩ mô, yếu tố đặc thù ngành. Đồng 
thời trong các yếu tố bên trong là hiệu quả tài 
chính đã đóng vai trò then chốt trong xác định 
giá trị của công ty. Vì thế, tại Việt Nam cũng 
có khá nhiều nghiên cứu về hiệu quả tài chính 
như Võ Thị Tuyết Hằng (2015), Chu Thị Thu 
Thủy và cộng sự (2015), nhưng những nghiên 
cứu này chưa đi sâu vào nghiên cứu hiệu quả 
tài chính của toàn bộ các công ty niêm yết trên 
hai sàn chứng khoán Sở Giao dịch chứng khoán 
TPHCM và Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội. 

Chính vì vậy, mục tiêu chính của bài báo là 
nghiên cứu các nhân tố tác động đến hiệu quả 
tài chính tại các công ty niêm yết ở Việt Nam 
trong giai đoạn 2009 – 2019. Để đạt được mục 
tiêu này, nghiên cứu hướng đến trả lời câu hỏi 
“Mức độ tác động của các yếu tố đến hiệu quả 
tài chính tại các công ty niêm yết ở Việt Nam 
trong giai đoạn 2009 – 2019 như thế nào?”.

2.	 Cơ sở lý thuyết và giả thuyết nghiên cứu
Lý thuyết của Modigliani và Miller được 

giới thiệu vào năm 1958, là lý thuyết đầu tiên 
đề cập đến cấu trúc vốn trong doanh nghiệp. 
Trong lý thuyết này, giả định trong một thị 
trường cạnh tranh hoàn hảo, điều kiện vốn 
bên ngoài (nợ phải trả) và vốn chủ sở hữu là 
như nhau. Hay nói cách khác, giá trị của một 
doanh nghiệp không phụ thuộc vào số lượng cổ 
phần mà doanh nghiệp phát hành và dựa vào 
lượng tài sản của doanh nghiệp đó, trong khi 
đó, nguồn vốn hình thành này có thể từ nợ phải 
trả hoặc từ vốn chủ sở hữu. Nghĩa là, lý thuyết 
Modigliani và Miller muốn nhấn mạnh khi một 
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đó quy mô công ty, tốc độ tăng trưởng thì tác 
động tích cực đến hiệu quả tài chính. 

Nghiên cứu của Pouraghajan và cộng sự 
(2012) khám phá tác động của cấu trúc vốn đến 
hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết trên 
thị trường chứng khoán Tehran, với mẫu chọn 
là 400 công ty niêm yết đã cho kết quả thời gian 
hoạt động không có mối liên hệ ý nghĩa với hiệu 
quả tài chính. Ngoài ra, tốc độ tăng trưởng của 
doanh nghiệp cũng là một trong những nhân 
tố có quan hệ với hiệu quả tài chính và cũng có 
nhiều kết luận trái chiều.

Gatsi và cộng sự (2013) bằng phương pháp 
hồi quy thực hiện nghiên cứu với 10 công ty 
sản xuất niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Ghana trong khoảng thời gian từ 2005-2012 
cho thấy, sự tăng trưởng của các công ty sản 
xuất, công ty có hoạt động càng lâu năm thì 
có một mối quan hệ tích cực với hiệu quả tài 
chính, ngược lại, thuế thu nhập doanh nghiệp 
có tác động tiêu cực đến hiệu quả tài chính 
nhưng tính thanh khoản thì không có tác động 
đến hiệu quả tài chính.

Durrah và cộng sự (2016) thực hiện nghiên 
cứu để kiểm định mối quan hệ giữa tỷ số thanh 
khoản và các chỉ số về hiệu quả tài chính của 
các công ty niêm yết ngành công nghiệp thực 
phẩm trong giai đoạn từ 2012 – 2014. Kết quả 
nghiên cứu đã chỉ ra, có mối tương quan thuận 
chiều giữa tỷ số thanh khoản và hiệu quả tài 
chính thông qua tỷ số ROA.

Nghiên cứu của Đỗ Dương Thanh Ngọc 
(2011) về mối quan hệ giữa hiệu quả hoạt động 
kinh doanh với quy mô của các doanh nghiệp 
ngành xây dựng niêm yết trên thị trường chứng 
khoán Việt Nam giai đoạn 2006 – 2010. Kết 
quả nghiên cứu khẳng định biến quy mô doanh 
nghiệp không có ý nghĩa thống kê, tác giả giải 
thích điều này do các doanh nghiệp có quy mô 
lớn thì lợi nhuận tăng nhưng phần tăng lại không 
đủ lớn để khiến cho tỷ suất lợi nhuận tăng. 

Tiếp nối, vào năm 2013 nghiên cứu của 
Nguyễn Lê Thanh Tuyền (2013) thực hiện nhằm 
đánh giá tác động của của các yếu tổ như cơ cấu 
vốn, quy mô công ty, tốc độ tăng trưởng, đầu tư 
vào tài sản cố định, quản trị nợ phải thu khách 

của doanh nghiệp. Theo Shah và cộng sự (2011) 
ROI lại chính là ROA. Đối với nhóm hệ số giá 
trị thị trường, Tian và Estrin (2008) đưa ra hai 
hệ số Marris và Tobin’s Q cũng được sử dụng 
để đánh giá hiệu quả tài chính doanh nghiệp. 
Tuy nhiên, các hệ số này chỉ đánh giá được 
hiệu quả của phần vốn sở hữu Nhà nước, bởi 
lẽ nó chỉ phản ánh được trực tiếp mức độ tăng 
trưởng giá trị vón chủ sở hữu trong cơ cấu vốn 
doanh nghiệp.

Tóm lại, hệ số ROA, ROE là hai thước đo 
được sử dụng phổ biến nhất trong việc đánh 
giá hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Trong 
nghiên cứu này, nhóm tác giả sẽ sử dụng ROE 
để đánh giá hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp niêm yết trên thị trường chứng khoán 
Việt Nam. Việc sử dụng ROE nhằm mục đích 
phản ánh được cách nhìn quá khứ, cho thấy 
tình hình hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp như thế nào, khả năng tạo ra lợi nhuận 
mà các công ty đã đạt được trong các kỳ kế toán 
vừa qua ra sao, không những thế các chỉ tiêu 
này còn có thể so sánh các doanh nghiệp cùng 
ngành hoặc so sánh giữa ngành này với ngành 
khác. Bên cạnh đó, hệ số này còn giúp cho nhà 
quản lý, lãnh đạo các công ty, cổ đông có những 
đánh giá bao quát về hiệu quả tài chính trong 
quá khứ cũng như tiềm năng lợi nhuận và tăng 
trưởng trong tương lai của doanh nghiệp.
2.1. Các nghiên cứu thực nghiệm

Margaritis và Psillaki (2010) nghiên cứu tác 
động của cấu trúc vốn, quyền sỡ hữu, đầu tư 
vào tài sản cố định đến hiệu quả kinh doanh 
của các công ty Pháp trong lĩnh vực công 
nghiệp như dệt may, dược phẩm, máy tính, 
nghiên cứu và phát triển. Kết quả nghiên cứu 
thể hiện mối quan hệ nhân quả giữa tỷ lệ nợ và 
hiệu quả tài chính.

Onaolapo và Kajola (2010) nghiên cứu hiệu 
quả tài chính thông qua tỷ suất lợi nhuận trên 
tài sản và tỷ suất lợi nhuận trên vốn chủ sỡ hữu. 
Nghiên cứu sử dụng 30 công ty phi tài chính 
trong giai đoạn từ năm 2001 đến năm 2007 tại 
thị trường Nigeria. Kết quả nghiên cứu thể hiện 
tỷ lệ nợ, tỷ lệ đầu tư vào tài sản cố định có tác 
động tiêu cực với hiệu quả tài chính, trong khi 
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chỉ ra các biện pháp nâng cao hiệu quả tài chính 
của các công ty niêm yết trên giao dịch chứng 
khoán Hà Nội.
2.2. Các yếu tố tác động đến hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp niêm yết

Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực 
nghiệm có liên quan, bài viết đề xuất các yếu 
tố có tác động đến hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp niêm yết như sau:

(i) Quy mô doanh nghiệp có thể được đo 
lường bằng số lượng nhân viên, tổng doanh thu 
hay tổng tài sản. Bên cạnh đó, quy mô doanh 
nghiệp còn được hiểu là quy mô về nguồn vốn, 
tài sản hay quy mô mạng lưới tiêu thụ,… Quy 
mô doanh nghiệp được chứng minh trong một 
số nghiên cứu có tác động cùng chiều và mang 
ý nghĩa thống kê đến hiệu quả tài chính của 
các công ty. Cụ thể, nghiên cứu của Chu Thị 
Thu Thủy và cộng sự (2015), Đỗ Dương Thanh 
Ngọc (2011), Onaolapo và Kajola (2010). Tuy 
nhiên, một số nghiên cứu khác cho rằng quy 
mô doanh nghiệp có tác động ngược chiều đến 
hiệu quả tài chính, như Hồ Xuân Thủy và cộng 
sự (2020). Từ những lập luận trên, bài viết đưa 
ra giả thuyết H1: Quy mô doanh nghiệp có tác 
động cùng chiều đến hiệu quả tài chính.

(ii) Thời gian hoạt động cũng có thể coi là 
một trong những yếu tố có thể gây ảnh hưởng 
tới hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, thời 
gian hoạt động được tính từ khi doanh nghiệp 
thành lập cho đến hiện tại. Xét mối quan hệ giữa 
thời gian hoạt động và hiệu quả tài chính dường 
như có liên quan cả về lý thuyết và thực tế, có 2 
quan điểm trái ngược nhau xoay quanh về vấn 
đề này. Quan điểm thứ nhất, nếu hiệu quả tài 
chính giảm khi doanh nghiệp hoạt động càng 
lâu thì đó là mối quan hệ ngược chiều giữa thời 
gian hoạt động và hiệu quả tài chính (Loderer 
và cộng sự, 2011). Vì khi các doanh nghiệp hoạt 
động đã quá lâu sẽ khó thích nghi với sự thay 
đổi của môi trường kinh doanh cũng như khả 
năng và kỹ thuật thiếu sự đổi mới khiến cho 
hoạt động kinh doanh giảm sút, chậm phát 
triển, từ đó, hiệu quả tài chính cũng chịu ảnh 
hưởng tiêu cực (Agarwal & Gort, 2002). Trong 
nghiên cứu của Malik (2011) về các nhân tố tác 

hàng, rủi ro kinh doanh và thời gian hoạt động 
của doanh nghiệp với quy mô mẫu là 45 công 
ty sản xuất ngành sản xuất chế biến thực phẩm 
trong giai đoạn 2010 đến 2012. Kết quả chạy hồi 
quy bình phương bé nhất cho thấy, biến tốc độ 
tăng trường tỷ lệ thuận với hiệu quả tài chính 
còn các biến quản trị nợ phải thu, đầu tư vào tài 
sản cố định, cơ cấu vốn, rủi ro kinh doanh tác 
động ngược chiều với hiệu quả tài chính. 

Tương tự, cũng là nghiên cứu trong ngành 
xây dựng, Võ Thị Tuyết Hằng (2015) sử dụng 
mẫu với 107 doanh nghiệp ngành xây dựng 
niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt 
Nam giai đoạn 2010 – 2013. Kết quả nghiên 
cứu đã chỉ ra quy mô doanh nghiệp, tốc độ tăng 
trường, cấu trúc vốn và quản lý khoản phải thu 
có tác động đến hiệu quả tài chính. 

Bên cạnh đó, Chu Thị Thu Thủy và cộng sự 
(2015) đã xem xét các nhân tố ảnh hưởng đến 
hiệu quả tài chính của công ty từ đó đưa ra một 
số gợi ý đối với các nhà quản trị để nâng cao 
hiệu quả tài chính. Nghiên cứu sử dụng số liệu 
của 230 công ty cổ phần phi tài chính niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM giai 
đoạn năm 2011 – 2013 trong 14 ngành. Kết quả 
nghiên cứu đã chỉ ra rằng, hiệu quả tài chính 
(ROA) của các công ty bị ảnh hưởng đáng kể 
bởi tỷ lệ vốn Nhà nước, đòn bẩy tài chính, năng 
lực quản lý, quy mô công ty, khả năng thanh 
toán nhanh và chu kỳ sản xuất kinh doanh của 
công ty. Mặt khác, nghiên cứu cũng chỉ ra tác 
động dương (+) của ROA lên tỷ suất sinh lời 
trên vốn chủ sở hữu (ROE).

Nhóm tác giả Hồ Xuân Thủy và cộng sự 
(2020) đã nghiên cứu các nhân tố ảnh hưởng 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán Hà Nội gia đoạn 
2013 – 2017. Kết quả nghiên cứu cho thấy, thuế 
thu nhập doanh nghiệp, quy mô công ty và tốc 
độ tăng trưởng của doanh nghiệp có tác động 
ngược chiều đến hiệu quả tài chính. Trong khi 
đó, tính thanh khoản có tác động cùng chiều. 
Nhưng, không có mối quan hệ có ý nghĩa thống 
kê giữa ROA và thời gian hoạt động của doanh 
nghiệp. Quy mô và thuế thu nhập doanh nghiệp 
có ảnh hưởng lớn nhất đến hiệu quả tài chính 
công ty. Phát hiện của bài nghiên cứu sẽ giúp 
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(v) Tăng trưởng doanh thu bán hàng là sự gia 
tăng doanh số bán sản phẩm hoặc dịch vụ trung 
bình hàng năm của một doanh nghiệp (Matar 
và cộng sự, 2018). Việc tăng trưởng doanh thu 
bán hàng sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng tính đa 
dạng của sản phẩm, mở rộng thị trường và đa 
dạng các chiến lược kinh doanh (Ngô Thị Hằng 
& Nguyễn Thị Thùy Linh, 2020). Một số nghiên 
cứu đã đo lường mối quan hệ cùng chiều giữa 
tăng trưởng doanh thu bán hàng và hiệu quả tài 
chính như Khatab và cộng sự (2011), Lechner 
và cộng sự (2016). Bài viết đề xuất giả thuyết H5: 
Tăng trưởng doanh thu có tác động cùng chiều 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM.

(vi) Đầu tư vào tài sản cố định, nghiên cứu 
của Matar và cộng sự (2018) cho rằng, việc các 
doanh nghiệp thực hiện hoạt động đầu tư vào 
tài sản cố định được đo lường bằng dòng tiền từ 
hoạt động đầu tư vào tài sản cố định chia cho 
tổng tài sản. Ngoài ra, theo Olatunji và Adegbite 
(2014), năng lực sản xuất của các doanh nghiệp 
được nâng cao thông qua việc đầu tư vào tài 
sản cố định như đất đai, nhà xưởng, máy móc, 
thiết bị. Một số nghiên cứu như Beneish (2001), 
Beneish và cộng sự (2001), Gautam (2008) đã 
thiết lập một mối quan hệ ngược chiều giữa đầu 
tư vào tài sản cố định và hiệu quả tài chính của 
công ty. Bài viết đề xuất giả thuyết H6: Đầu tư 
vào tài sản cố định có mối quan hệ tỷ lệ nghịch 
với hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM.

(vii) Tổng sản phẩm quốc nội thể hiện qua 
tốc độ tăng trưởng kinh tế thường được thể 
hiện qua sự gia tăng của GDP hay thu nhập 
bình quân đầu người trong một khoảng thời 
gian nhất định, thông thường là trong một 
năm. Tăng trưởng kinh tế là tín hiệu cho thấy, 
nhu cầu vay của khách hàng gia tăng, với một 
sự gia tăng hoạt động cho vay ngân hàng sẽ tạo 
ra được nhiều hiệu quả tài chính hơn và ngược 
lại (Tomola, 2013). Alper và Anbar (2011) đã 
chứng minh mối tương quan dương giữa tốc độ 
tăng trưởng GDP và hiệu quả tài chính. Bài viết 
đề xuất giả thuyết H7: Tổng sản phẩm quốc nội 
có tác động cùng chiều đến hiệu quả tài chính 
của công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
khoán TPHCM.

động đến hiệu quả tài chính của các công ty ở 
Pakistan, mối quan hệ giữa quy mô và thời gian 
hoạt động của các công ty với hiệu quả tài chính 
tỷ lệ thuận với nhau. Bài viết đề xuất giả thuyết 
H2: Thời gian hoạt động có tác động cùng chiều 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM. 

(iii) Tỷ lệ đòn bẩy, theo lý thuyết đánh đổi 
về cơ cấu vốn, mức nợ được coi là tối ưu khi 
mà nó cân bằng lợi ích giữa các khoản nợ và 
chi phí nợ, do đó, khi sử dụng các khoản nợ 
đến một ngưỡng nhất định trong tỷ lệ nợ trên 
vốn cổ phần sẽ đem lại lợi nhuận cao hơn. Tuy 
nhiên, khi các công ty càng sử dụng nợ nhiều 
thì thuế thu nhập doanh nghiệp phải nộp sẽ 
ít hơn nhưng kèm theo đó là rủi ro tài chính 
của công ty gặp phải sẽ cao hơn. Nghiên cứu 
của Simerly và Li (2000), Onaolapo và Kajola 
(2010) đã chứng minh mối quan hệ ngược chiều 
giữa tỷ lệ đòn bẩy và hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp. Bài viết đề xuất giả thuyết H3: Tỷ 
lệ đòn bẩy có tác động ngược chiều đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán TPHCM.

(iv) Tính thanh khoản phản ánh khả năng 
thanh toán các khoản nợ ngắn hạn của doanh 
nghiệp. Tầm quan trọng của tính thanh khoản 
đối với hoạt động của một công ty có thể xác 
định mức độ lợi nhuận mà một công ty đạt 
được. Hệ số thanh toán hiện hành xác định mối 
liên hệ giữa tài sản ngắn hạn và nợ ngắn hạn. 
Khi hệ số thanh toán hiện hành cao, công ty có 
khả năng thanh toán các nghĩa vụ ngắn hạn là 
tốt. Ngược lại, hệ số thanh toán hiện hành thấp 
có nghĩa là một công ty không thể thanh toán 
đúng hạn các nghĩa vụ của mình đối với các 
chủ nợ, các nhà cung cấp dịch vụ và hàng hóa 
(Owolabi và cộng sự, 2011). Các nghiên cứu của 
Elangkumaran và Karthika (2013), Khidmat và 
Rehman (2014), Mushtaq và cộng sự (2015), 
Wang (2002). Yameen và cộng sự (2019) đã 
chứng minh mối quan cùng chiều giữa tỷ 
lệ thanh khoản và hiệu quả tài chính của các 
doanh nghiệp. Bài viết đề xuất giả thuyết H4: 
Tỷ lệ thanh khoản có tác động cùng chiều đến 
hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm 
yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM.



Tạp chí Nghiên cứu Tài chính – Marketing Số 68 – Tháng 04 Năm 2022 

31

quả tài chính của công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM.

3.	 Phương pháp nghiên cứu
3.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình nghiên cứu đề xuất các nhân tố 
tác động đến hiệu quả tài chính của các công 
ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng khoán 
TPHCM như sau:

ROEit = β0 + β1 size it + β2 age it + β3 lev it 
+ β4 liq it + β5 rev it + β6 inv it + β7 gdp it  

+ β8 inf it + µit

(1)

(viii) Lạm phát là sự gia tăng trong chỉ số 
giá và được đo lường bằng tốc độ tăng trưởng 
hàng năm của chỉ số giá. Tác động của lạm 
phát đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp 
tùy thuộc vào khả năng dự đoán trước lạm 
phát. Các nghiên cứu của Guru và cộng sự 
(2002), Jiang và cộng sự (2008) đều cho thấy, 
mối quan hệ tích cực giữa lạm phát và hiệu 
quả tài chính. Ngược lại với những quan điểm 
trên, lạm phát tăng sẽ làm giảm hiệu quả tài 
chính của doanh nghiệp. Bài viết đề xuất giả 
thuyết H8: Tỷ lệ lạm phát có tác động đến hiệu 

Quy mô doanh nghiệp 

Thời gian hoạt động 

Tỷ lệ đòn bẩy 

Tỷ lệ thanh khoản 

Tăng trưởng doanh thu bán 
hàng 

Hiệu 
quả tài 
chính

Đầu tư và Tài sản cố định 

Tổng sản phẩm quốc nội 

Tỷ lệ lạm phát 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (-) 

H4 (+) 

H5 (+) 

H6 (-) 

H7 (+) 

H8 (+/-) 

Hình 1. Mô hình nghiên cứu đề xuất

Bảng 1. Các yếu tố trong mô hình nghiên cứu

STT Biến Ký hiệu Đo lường

1 Hiệu quả tài chính roe
Lợi nhuận ròng
Vốn chủ sở hữu

2 Quy mô doanh nghiệp size ln(tổng tài sản)
3 Thời gian hoạt động age Số năm hoạt động của doanh nghiệp 

4 Tỷ lệ đòn bẩy lev
Tổng nợ

Tổng tài sản

5 Tỷ lệ thanh khoản liq
Tài sản ngắn hạn

Nợ ngắn hạn
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Để lựa chọn được mô hình tối ưu, bài viết tiến 
hành kiểm định F để lựa chọn giữa hai mô hình 
OLS và FEM, nếu giá trị xác suất Prob (Chi-
square) nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% thì mô hình 
FEM tối ưu hơn, tiếp theo đó tiến hành kiểm 
định Hausman để lựa chọn giữa mô hình FEM 
và REM, nếu giá trị xác suất Prob (Random) 
nhỏ hơn mức ý nghĩa 5% thì mô hình FEM 
tối ưu hơn. Sau khi lựa chọn được mô hình tối 
ưu sẽ tiến hành kiểm định lại các giả định của 
mô hình hồi quy OLS như hiện tượng đa cộng 
tuyến, tự tương quan, phương sai thay đổi. Khi 
các giả định hồi quy bị vi phạm bài viết chuyển 
sang hồi quy theo phương pháp bình phương 
tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) để khắc 
phục các vi phạm của giả định hồi quy.

4.	 Kết quả nghiên cứu và thảo luận

3.2. Dữ liệu và phương pháp nghiên cứu
Và tổng số công ty niêm yết trên Sở Giao 

dịch chứng khoán TPHCM bao gồm các lĩnh 
vực (ngoại trừ lĩnh vực tài chính, ngân hàng và 
bảo hiểm) là 329 công ty. Nghiên cứu thu thập 
dữ liệu liên quan đến các biến trong mô hình 
nghiên cứu của 80 công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM (theo Yamane‘s, 
1967). Thời gian nghiên cứu từ 2009 đến 2019 
nên mẫu quan sát cho đề tài tương ứng là 880 
quan sát.

Nghiên cứu sử dụng phương pháp nghiên 
cứu định lượng: Mô hình hồi quy bình phương 
bé nhất dạng gộp Pooled OLS để hồi quy dữ liệu 
bảng và kết hợp đánh giá giữa các mô hình hồi 
quy tác động cố định (FEM), mô hình hồi quy 
tác động ngẫu nhiên (REM) và mô hình hồi quy 
Pooled OLS để xem xét, phân tích các yếu tố. 

STT Biến Ký hiệu Đo lường

6 Tăng trưởng doanh thu bán hàng rev
revt– revt-1

revt-1

7 Đầu tư vào TSCĐ inv
Tài sản cố định

Tổng tài sản

8 Tổng sản phẩm quốc nội gdp
Trang web của Ngân hàng Thế giới

9 Tỷ lệ lạm phát inf

Bảng 2. Thống kê mô tả mẫu

Biến Đơn vị 
 tính

Trung 
 bình

Độ lệch 
 chuẩn

Nhỏ 
 nhất

Lớn 
 nhất

Hiệu quả tài chính % 0,07 1,33 -14,81 25,07
Quy mô doanh nghiệp % 1,65 0,99 0,69 26,98
Thời gian hoạt động Năm 25,86 1,42 2,64 30,03
Tỷ lệ đòn bẩy % 0,60 3,52 0,01 99
Tỷ lệ thanh khoản % 27,58 196,84 0,01 4230
Tăng trưởng doanh thu bán hàng % 0,19 0,21 0,01 0,95
Đầu tư vào TSCĐ % 0,06 0,01 0,03 0,07
Tổng sản phẩm quốc nội % 0,06 0,01 0,05 0,07
Tỷ lệ lạm phát % 0,06 0,05 0,01 0,19
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doanh nghiệp Bất động sản và Đầu tư, năm 
2019 đạt lợi nhuận cao nhất trong số các doanh 
nghiệp được nghiên cứu. Trong khi Công ty 
Cổ phần quản lý quỹ đầu tư Chứng khoán Việt 
Long bị lỗ nhiều nhất (14,81%) vào năm 2014.

Bảng 2 trình bày thống kê mô tả mẫu nghiên 
cứu gồm 880 quan sát. Biến roe có giá trị trung 
bình là 0,07, độ lệch chuẩn là 1,33, giá trị lớn 
nhất và giá trị nhỏ nhất lần lượt là 25,07 và 
-14,81. Giá trị lớn nhất bằng 25,07 nghĩa là 

Bảng 3. Kiểm định hiện tượng đa cộng tuyến

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  

Bảng 3 thể hiện kết quả kiểm định hiện tượng 
đa cộng tuyến trong mô hình nghiên cứu. Hiện 
tượng đa cộng tuyến được đo lường bằng các 
yếu tố lạm phát phương sai (VIF). Theo Hair và 
cộng sự (2011), nếu giá trị VIF vượt quá 4 hoặc 

dung sai nhỏ hơn 0,2 thì tồn tại hiện tượng đa 
cộng tuyến. Trong bài báo này, VIF nhỏ hơn 4; 
do đó, trong mô hình, các ước lượng của hệ số 
hồi quy là đáng tin cậy và ổn định. Điều đó dẫn 
đến kết quả không tồn tại hiện tượng đa cộng 
tuyến trong mô hình.

Bảng 4. Tổng hợp kết quả của 3 phương pháp

Mô hình pooled OLS FEM REM
Kiểm định F Hausman Test Breusch và Pagan test
Lựa chọn OLS & FEM FEM & REM OLS & REM
Giá trị thống kê 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
Kết luận Bác bỏ H0 Bác bỏ H0 Chấp nhận H0

Chọn FEM FEM OLS
Kết luận lựa chọn mô hình: Mô hình FEM là mô hình phù hợp

Trên cơ sở chọn lựa ba phương pháp OLS, 
FEM và REM, mô hình FEM là phù hợp sau các 
kiểm định. Tuy nhiên, để kết luận mô hình tác 
động cố định sau cùng có tồn tại hiện tượng 
phương sai thay đổi, kiểm định Modified Wald 
test được sử dụng. Kết quả sau đây thể hiện kết 
quả kiểm định Modified Wald test.

Khi thực hiện kiểm định Modified Wald 
test cho thấy, giá trị chi2 (80) bằng 24.211,83 và 
p-values bằng 0,000 nhỏ hơn 5% nên giả thuyết 
H0 bị bác bỏ. Điều này dẫn đến hiện tượng 
phương sai vẫn tồn tại trong mô hình FEM, và 
ước lượng bằng phương pháp này bị chệch và 
không tin cậy. Trên cơ sở đó, sử dụng phương 
pháp Bình phương tối thiểu tổng quát khả thi 
(FGLS) để khắc phục các khuyết tật của mô hình. 

Bảng 5. Kết quả mô hình FGLS
Biếnphụ thuộc: Hiệu quả tài chính (ROE) Hệ số Sai số chuẩn Thống kê z Giá trị P > z
Biến độc lập
Quy mô doanh nghiệp 0,261 0,026 10,040 0,000
Thời gian hoạt động 0,253 0,027 9,530 0,000
Tỷ lệ đòn bẩy -0,030 0,006 -4,790 0,000
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nghiên cứu phù hợp với giả thuyết ban đầu đặt 
ra và nghiên cứu của Liargovas và Skandalis 
(2010), Malik (2011). Độ tuổi của doanh nghiệp 
được xem là một biến kiểm soát ảnh hưởng đến 
hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp. Trong 
một số trường hợp đáng kể, sự sống còn của 
công ty được một số nhà nghiên cứu chứng 
minh có sự khác biệt giữa doanh nghiệp “trẻ” 
và “già” trong một ngành công nghiệp. 

Thứ ba, tỷ lệ đòn bẩy, hệ số hồi quy âm 
(-0,030) nên yếu tố này có tác động ngược 
chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch chứng khoán TPHCM. Trong điều 
kiện các yếu tố khác không đổi, khi tỷ lệ đòn 
bẩy tăng 1 đơn vị, thì hiệu quả tài chính của 
các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
khoán TPHCM sẽ giảm 0,030 đơn vị. Kết quả 
nghiên cứu của đề tài phù hợp với giả thuyết 
ban đầu đặt ra và nghiên cứu của Onaolapo và 
Kajola (2010), Simerly và Li (2000). Đòn bẩy dự 
đoán cấu trúc vốn tối ưu của một công ty và cho 
biết công ty có tỷ lệ phần trăm của vốn chủ sở 
hữu và phần vốn của nhà đầu tư. Đòn bẩy của 
công ty dự đoán cấu trúc vốn tối ưu cho biết 
các tổ chức có tỷ lệ sở hữu vốn chủ sở hữu và 
phần còn lại của các chủ nợ. Theo các nghiên 
cứu gần đây thực hiện khảo sát ở nhiều quốc 
gia, tỷ lệ đòn bẩy dường như có tính chu kỳ hơn 
so với tỷ lệ vốn dựa trên rủi ro. Do đó, các nhà 
quản lý tài chính trong các doanh nghiệp nên 
đạt được mức điều chỉnh tối ưu, đồng thời lưu 
ý rằng mức độ điều chỉnh quá cao có thể làm 
tăng đáng kể rủi ro mất khả năng thanh toán/
phá sản và chi phí tài chính. 

Kết quả hồi quy bảng 6 cho thấy mô hình có 
6 biến có ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Các biến 
bao gồm quy mô của doanh nghiệp, độ tuổi của 
doanh nghiệp, tỷ lệ đòn bẩy, tăng trưởng doanh 
thu, tổng sản phẩm quốc nội và tỷ lệ lạm phát.

Thứ nhất, quy mô doanh nghiệp, hệ số hồi 
quy bằng 0,261, dương nên yếu tố này có tác 
động cùng chiều và mang ý nghĩa thống kê 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm 
yết trên Sở Giao dịch chứng khoán TPHCM. 
Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, khi 
quy mô doanh nghiệp tăng 1 đơn vị, thì hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
Giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ tăng 0,261 
đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài phù hợp 
với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên cứu 
của Chu Thị Thu Thủy và cộng sự (2015), Đỗ 
Dương Thanh Ngọc (2011), Onaolapo và Kajola 
(2010). Vì quy mô doanh nghiệp được đo lường 
bằng tổng tài sản của doanh nghiệp nên khi quy 
mô doanh nghiệp càng lớn, nghĩa là tổng tài sản 
của doanh nghiệp càng cao, thể hiện tiềm lực 
tài chính của doanh nghiệp càng mạnh, giúp 
cho doanh nghiệp đẩy mạnh sự tiêu thụ sản 
phẩm, cung ứng dịch vụ đến người tiêu dùng. 

Thứ hai, độ tuổi của doanh nghiệp (thời gian 
hoạt động của doanh nghiệp), hệ số hồi quy bằng 
0,253, dương nên yếu tố này có tác động cùng 
chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM. Trong điều kiện 
các yếu tố khác không đổi, khi quy mô doanh 
nghiệp tăng 1 đơn vị, thì hiệu quả tài chính của 
các công ty niêm yết trên Sở Giao dịch chứng 
khoán TPHCM sẽ tăng 0,261 đơn vị. Kết quả 

Biếnphụ thuộc: Hiệu quả tài chính (ROE) Hệ số Sai số chuẩn Thống kê z Giá trị P > z
Tỷ lệ thanh khoản 0,001 0,000 -1,090 0,275
Tăng trưởng doanh thu bán hàng 0,514 0,025 20,880 0,000
Đầu tư vào TSCĐ 0,016 0,850 0,850 0,398
Tổng sản phẩm quốc nội 0,345 0,030 11,660 0,000
Tỷ lệ lạm phát 3,514 0,703 5,000 0,000
Hằng số -7,443 0,702 -10,610 0,000
Số quan sát 880
Kiểm định độ phù hợp chung
Wald chi2(8) 4371,96 Prob > chi2 0,000
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sự (2008). Sự gia tăng lạm phát thúc đẩy hiệu 
quả tài chính của các doanh nghiệp được chứng 
minh trong các ngành chủ đạo. Chẳng hạn như, 
bằng chứng thực nghiệm từ việc sản xuất mía 
đường và hàng may mặc là những mặt hàng 
xuất khẩu chủ yếu của Pakistan, khi lạm phát 
tăng (nhu cầu xuất khẩu cao hơn nguồn cung), 
các doanh nghiệp này gia tăng mức độ sản xuất 
để phục vụ nhu cầu xuất khẩu, nâng cao hiệu 
quả hoạt động.

5.	 Kết luận và hàm ý quản trị
Bằng việc sử dụng phương pháp nghiên cứu 

định lượng, bài viết đã xác định 6 nhân tố tác 
động đến hiệu quả tài chính tại các công ty niêm 
yết ở Việt Nam, bao gồm quy mô của doanh 
nghiệp, độ tuổi của doanh nghiệp, tỷ lệ đòn bẩy, 
tăng trưởng doanh thu, tổng sản phẩm quốc nội 
và tỷ lệ lạm phát. Đồng thời, mức độ tác động 
của các nhân tố đến hiệu quả tài chính tại các 
công ty niêm yết ở Việt Nam được chứng minh 
là khác nhau. Các nhân tố đều có tác động cùng 
chiều đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp, 
trong khi tỷ lệ đòn bẩy có tác động ngược chiều 
đến hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM. Ngoài 
ra, yếu tố tỷ lệ lạm phát có mức độ tác động 
lớn nhất đến hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp. Hiệu quả tài chính là hiệu quả liên quan 
đến khả năng sinh lời đồng vốn của chủ sở hữu. 
Đó là mối quan tâm của người chủ sở hữu và 
của các bên có liên quan thuộc bất kì tổ chức 
nào và sự tăng trưởng của hiệu quả tài chính 
qua thời gian như là tiêu chí cuối cùng hướng 
đến việc thu hút các nhà đầu tư trong việc trong 
và ngoài nước. Vì lý do đó, việc nghiên cứu các 
yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính sẽ giúp 
các nhà quản trị, quản lý công ty có thể cải thiện 
hoạt động, nâng cao hiệu quả kinh doanh bằng 
cách tập trung vào những yếu tố quan trọng, 
cân nhắc và có chính sách phù hợp để hạn chế 
và kiểm soát những yếu tố không cần thiết.

Bên cạnh những kết quả đạt được, nghiên 
cứu vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định như 
sau: thứ nhất, nghiên cứu xác định các yếu tố 
ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các doanh 
nghiệp niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
TPHCM, mà không tập trung vào một ngành 
nghề/ lĩnh vực cụ thể, nên các giải pháp và hàm 

Thứ tư, tăng trưởng doanh thu có tác động 
cùng chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán TPHCM, do hệ số hồi 
quy dương (0,514). Trong điều kiện các yếu tố 
khác không đổi, khi doanh thu tăng 1 đơn vị, 
thì hiệu quả tài chính của các công ty niêm yết 
trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ giảm 
0,030 đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài phù 
hợp với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên 
cứu của Khatab và cộng sự (2011), Lechner và 
cộng sự (2016), Ngô Thị Hằng và Nguyễn Thị 
Thùy Linh (2020). Sự thành công của doanh 
nghiệp phụ thuộc vào việc tăng trưởng doanh 
thu bán hàng và cung cấp dịch vụ. Đây là quá 
trình tích lũy các nguồn lực tài sản của doanh 
nghiệp nhằm mở rộng hoạt động sản xuất kinh 
doanh. Việc tăng trưởng doanh thu bán hàng 
sẽ giúp doanh nghiệp gia tăng tính đa dạng của 
sản phẩm, mở rộng thị trường và đa dạng các 
chiến lược kinh doanh.

Thứ năm, tăng trưởng tổng sản phẩm quốc 
nội có tác động cùng chiều và mang ý nghĩa 
thống kê đến hiệu quả tài chính của các công 
ty niêm yết trên Sở giao dịch chứng khoán 
TPHCM, do hệ số hồi quy dương (0,345). 
Trong điều kiện các yếu tố khác không đổi, khi 
tổng sản phẩm quốc nội tăng 1 đơn vị, thì hiệu 
quả tài chính của các công ty niêm yết trên Sở 
giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ tăng 0,345 
đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài phù hợp 
với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên cứu 
của Alper và Anbar (2011), Tomola (2013). Tỷ 
lệ tăng trưởng GDP phản ánh tổng sản phẩm 
quốc nội năm sau tăng trưởng bao nhiêu phần 
trăm so với năm trước. Một nền kinh tế tăng 
trưởng cao cũng giúp cho các doanh nghiệp 
làm ăn hiệu quả hơn.

Thứ sáu, tỷ lệ lạm phát có tác động cùng 
chiều và mang ý nghĩa thống kê đến hiệu quả 
tài chính của các công ty niêm yết trên Sở giao 
dịch chứng khoán TPHCM, do hệ số hồi quy 
dương (3,514). Trong điều kiện các yếu tố 
khác không đổi, khi tỷ lệ lạm phát tăng 1 đơn 
vị, thì hiệu quả tài chính của các công ty niêm 
yết trên Sở giao dịch chứng khoán TPHCM sẽ 
tăng 3,514 đơn vị. Kết quả nghiên cứu của đề tài 
phù hợp với giả thuyết ban đầu đặt ra và nghiên 
cứu của Guru và cộng sự (2002), Jiang và cộng 
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sinh, thay vì sử dụng phương pháp FGLS nhằm 
tăng độ tin cậy của kết quả nghiên cứu. Nghiên 
cứu cần được thực hiện trên cả hai sàn Sở Giao 
dịch chứng khoán TPHCM và Sở Giao dịch 
chứng khoán Hà Nội nhằm gia tăng số lượng 
cỡ mẫu, từ đó là cho kết quả hồi quy vững và 
không bị chệch. Sử dụng phương pháp GMM 
để giải quyết vấn đề nội sinh trong mô hình.

ý chính sách còn mang tính chung chung. Thứ 
hai, nghiên cứu chỉ đánh giá hiệu quả tài chính 
của các doanh nghiệp niêm yết trên sàn Sở giao 
dịch chứng khoán TPHCM, mà chưa nghiên 
cứu trên Sàn Giao dịch chứng khoán Hà Nội 
vì vậy số lượng mẫu bị giới hạn. Thứ ba, một 
số nghiên cứu trước đây sử dụng mô hình mô 
ment tổng quát (GMM) để giải quyết vấn đề nội 
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