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Tom tét: Bai nghién ctru nham muc dich dénh gid tdc déng cua céc nhén t6 tdi kha
nang sinh loi cda cac doanh nghiép niém yét trén S& giao dich chiing khoan (SGDCK)
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE). Nhém téc gia st dung di liéu bang cda 370 doanh
nghiép hién dang niém yét trén HOSE trong giai doan tir 20710 dén 2020, cung vdi
phuong phéap héi quy mé hinh téc déng ngau nhién (REM) va mé hinh téc déng c6
dinh (FEM). Két qua nghién ctu cho thdy nhém nhéan té ndi tai bao gébm quy moé
doanh nghiép, tdng trudng doanh thu cé tdac déng tich cuc trong khi don bay tai
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Abstract: The research examines factors which can impact on the profitability of companies listed on the
Ho Chi Minh Stock Exchange. We consider panel data of 370 companies currently listed on the Ho Chi Minh
Stock Exchange from 2070 to 2020, together with the regression method of random effects model (REM)
and fixed effects model (FEM). The results depict a positive impact of business size, revenue growth and
negative impact of financial leverage, fixed asset structure on firm's probability. External factors including
GDP growth, inflation and bank lending rates all have a positive impact on profitability. Accordingly, we
provide some recommendations to improve the profitability of listed companies.
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chinh, co cau tai san cé dinh cé tac déng tiéu cuc tdi kha nang sinh Ioi cua doanh
nghiép. Nhém nhén t6 bén ngoai bao gém tang truéng GDP, lam phat va ldi suat cho
vay cua ngan hang déu cé tac déng cung chiéu téi kha ndng sinh loi. Dua trén nhiing
két qua nghién cuu, nhém tac gia sé€ dua ra mét s6 khuyén nghi nham cai thién kha
nédng sinh Ioi cho cdc doanh nghiép niém yét.

Tir khéa: Doanh nghiép niém yét, kha ndng sinh 1di, nhan t6 anh hudng

1. Giéi thi¢u

Kha nang sinh 101 cia doanh nghiép phan
anh mdi quan hé giita quy mé va loi nhuén
cua doanh nghiép trong mdt thoi han nhét
dinh. Thong thuong, kha nang sinh 161 dugc
do luong thong qua mot sd chi tiéu phd
bién nhu 1oi nhuén trén téng tai san (ROA),
loi nhuén trén von chi s& hiru (ROE) hoic
loi nhuan trén doanh thu (ROS). Péi véi
doanh nghiép, kha nang sinh 161 dugc xem
la ket qua cua viéc su dung céc tai san va
ngudn vbn ciia doanh nghiép. Kha nang
sinh 101 cao s& giup cho hoat dong san xuét
kinh doanh ctia doanh nghiép dién ra thuan
loi. Nguoc lai néu kha nang sinh 101 thép,
hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh
nghiép co6 thé gip khé khin va khong du
kha ndng duy tri su can bang tai chinh trong
doanh nghiép. Mot sb nghlen ciru vé ve
doanh nghiép da chi ra rang kha nang sinh
161 cia doanh nghiép chiu tac dong bdi cac
yéu t6 bén trong doanh nghiép (dic diém
ve quy mo tai chinh ctia doanh nghlep) va
cac yéu t6 bén ngoai (thudc nhom yéu td vi
md nhu ting trudng, lam phat, 14i suét...)
(Mehran, 1995; Saeedi and Mahmoodi,
2011; Bentivogli and Mirenda, 2017;
Tsouknidis, 2019).

Xuit phat tir tim quan trong ctia kha ning
sinh 101 di v6i hoat dong ctia doanh nghiép
no6i chung va doanh nghiép niém yét noi
riéng, nghién ctru vé cac nhan t6 anh hudng
to1 kha nang sinh 101 cua cac doanh nghiép
trén thi truong ching khodn (TTCK) Viét
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Nam la can thiét. Xac dinh cac nhan td anh
hudng va mirc d¢ anh hudng cua tirng nhan
t6 t6i kha ning sinh 10i ciia doanh nghiép
s& gitip cho doanh nghiép nién yét c6 ké
hoach hoat dong hi€u qua hon, cai thién
kha nang sinh 101 cting nhu ning luc canh
tranh ciia minh.

Nghién ctru st dung phuong phap hdi quy
véi dir liéu bang (panel data) vai 370 doanh
nghiép niém yét trén HOSE trong giai doan
2010- 2020. Bién phu thudc dugc lua chon
bao gém cac chi tidu do luong kha ning
sinh 101 ciia doanh nghi¢p (ROA, ROE),
bién doc 1ap 14 cdc nhém nhan tb thudc nodi
tai doanh nghiép va nhén t6 bén ngoai.
Bainghién ctiru duorc trinh bay theo 05 phan,
phan 2 trinh bay tng quan cac nghién ctu
trong va ngoai nudc vé van dé nghién ciru,
phan 3 trinh bay dit liéu va phuong phap
nghién ciru. Noi dung vé két qua nghién
ctru va két luan, kién nghi s& duoc trinh bay
trong phan 4 va phén 5.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Do lwong khda nang sinh loi ciia
doanh nghiép

C6 rat nhiéu nghién ctru da thyc hién danh
gi4 tac dong cuia cac nhan t toi kha ning
sinh 101 cua doanh nghi¢p (Mehran, 1995;;
Saeedi and Mahmoodi, 2011; Pouraghajan
va Malekian (2012), Akhtar va cong su
(2012); Bentivogli and Mirenda, 2017;
Tsouknidis, 2019). Theo d6, bién phu
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thugc dugc su dung phé bién dé do luong
kha nang sinh 101 cua doanh nghi¢p bao
gém ROA (Lo¢i nhuan trén téng tai san),
ROE (Loi nhuan trén vén chi sé hiru) va
Tobin’Q. Nhiing chi ti€u tai chinh nay
duoc tinh toan dua trén cac $6 li¢u tr bang
can dbi ké toan ciia doanh nghiép.

Nieh va cdng su (2008) da sir dung thudc
do ROE va EPS dé xem xét cac nhan td
tac dong to1 hiéu qua kinh doanh cua 143
doanh nghiép nganh dién niém yét trén
SGDCK bai Loan trong giai doan 1999-
2004. Cung phuong phap nghién clu
do, Saeedi va Mahmoodi (2011) sir dung
ROA, ROE, EPS va Tobin’Q dé phan tich
trén dit liéu bang véi mau nghién ctru cla
320 doanh nghiép niém yét trén SGDCK
Tehran trong giai doan 2002- 2009. Nghién
cu:u cia nhom tac gla tap trung xem Xxét
mdi quan hé gitra c4u trac von va kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép. Ket qua cho
thdy mdi quan hé tiéu cuc glu:a cu triic von
va ROA. Ciing st dung bién ROA va ROE
dé do luong kha ning sinh 10i ciia doanh
nghi¢p, Pouraghajan va Malekian (2012)
da tim thidy mbi quan hé giita ciu tric von
va kha nang sinh 101 ctia hon 400 doanh
nghiép dang niém yét trén SGDCK Tehran
trong giai doan 2006- 2010. Trong nghién
ctru cua Duong va cong su (2021), nhom
tac gia ciing st dung ROE va ROS dé do
luong kha nang sinh 161 cia doanh nghiép.
Nghién ciru tap trung lam rd mbi quan hé
giita cdu triic s¢ hitu doanh nghiép véi kha
nang sinh 161 cia hon 200 doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2015- 2019. Nghién cuu da chi ra nhiing
tac dong clia vong quay tong tai san va ting
truong doanh thu cé tac dong dang ké toi
ROE va ROS.

2.2. Cdc nhén té tic dong t6i khd ning
sinh loi cuia doanh nghiép

Dua vio cac nghién ctru trudc day co thé
chia thanh hai nhém nhén té tac dong toi
kha nang sinh lori cua doanh nghiép bao
gom nhém nhén t6 bén ngoai va nhom nhan
t6 ndi tai. Trong do, cac nhan t6 bén ngoai
doanh nghiép dugc dé cap trong nghlen
ciru nay la cac nhom yeu t6 vi mo Nhiéu
cac nghién ciru da tim kiém va chimg minh
mdi quan hé giita cac bién vi mo nhu ty gia
héi doai, ty le lam phat (Gao 2000), tang
truong kinh té, nang sut, tudi clia cong ty
va su lién két nganh (Yazdanfar, 2013).
Nhom nhan t6 ndi tai ciia doanh nghiép
duogc chimg minh ¢6 mbi quan hé voi kha
nang sinh 101 cua doanh nghiép. Theo do,
quy mé doanh nghiép ¢ thé tac dong t6i
kha ning sinh 10i theo nhiéu cach. Mot
cong ty 16n c6 thé chiu tac dong nhiéu hon
boi nhitng nha dau tu va ¢ dong ciing
nhu khach hang. Tuy nhién két qua nghién
ctru cho thdy khong ¢ sy dong nhét trong
hudng tac dong cua quy mod doanh nghiép
toi kha nang sinh 101 ctia n6. Theo do,
Stierwald (2009), Ayele (2012) va Eramus
(2013) tim thiy tac dong tich cuc giira quy
mo doanh nghi¢p va kha nang sinh 101,
trong khi Ramsamy (2005), Salman va
Yazdanfar (2012) lai tim ra tdc dong tiéu
cuc cua quy mo doanh nghiép téi kha nang
sinh 101.

Tang truong doanh thu dugc chiing minh
14 mot trong nhitng nhan té tac dong tich
cuc to1 kha nang sinh 101 ctia doanh nghié¢p
(Zeitun va Tian, 2007; Liu, 2010; va
Yazdanfar, 2013). Doanh thu tang trudng
tt 1a mot trong nhitng dau hiéu cho thiy
mot doanh nghiép c6 su thanh cong trong
quéa khtr. N6 cho thay ning lyc mo rong
thi phan cua doanh nghiép, doanh thu cao
ciing s& thu hut cac nha dau tu quan tim
nhiéu hon.

Don bdy tai chinh dugc xac dinh thong
qua ty 1€ no tren tong tai san, lién quan
tryc tiép toi ngudn von duge sir dung trong
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cong ty. Nhiéu nghién ciru da chimg minh
mdi quan hé giita don bay tai chinh va kha
nang sinh 101 cua doanh nghiép. Tuy vay,
két qua nghién ciru con chua co sy thong
nhét. Nghién ctru ctia Al-jafari va Samman
(2015) da tim ra ty 1& don by tai chinh tac
dong ti€u cuc tdi hi€u qua hoat dong trong
khi d6 Humera va cong su (2011) lai cho
rang ting no co thé giup cho hoat dong dau
tu tot hon, tir d6 khién cho kha ning sinh
101 cua cong ty tang lén.
Cau tric tai san (Tangibility) duoc do
ludng bang ty 1¢ giira tai san hitu hinh ¢
dinh chia cho tong tai san. Day 1a mot trong
nhitng nhan t6 dugc cac nghién ctru trudc
day dua vao nhu nghién ctru cuia Memon
va cong su (2012), Chadha va Sharma
(2015). Céc tac gia da dua bién ciu truc
tai san vao mo hinh tac dong téi khd nang
sinh 101 cia doanh nghiép. Memon va cong
su (2012) d3 tim thay tac dong tiéu cuc cua
cau trac tai san toi kha nang sinh 10i (dugc
do ludng bang ROA). Nghién ctru da chi ra
rang cac cong ty dét may cua Pakistan da
dau tu qua nhiéu vao tai san ¢d dinh nhung
khong thé cai thién kha nang sinh 16i cua
ho. Diéu nay ciing cho thiy viéc sir dung
tai san khong hi¢u qua trong cac cong ty
16n dan t&i tac dong tiéu cuc dén hoat dong
cua doanh nghi€p. Thém vao do6, nghién
ctru cua Chadha va Sharma (2015) trén cac
doanh nghiép trong linh vuc san xuat & An
Do da chi ra cac yéu td nhu ciu tric tai san,
quy mo, tang tru:0’ng doanh thu, Vong quay
tai sdn va co cau s¢ hu’u 1a nhitng yéu t6 tac
dong dang ké t6i hé s6 Tobin’Q ciia doanh
nghi¢p.
Thanh khoan (liquidity) va kha nang sinh
10i ludn 1a hai vdn d& quan trong song
con véi moi cong ty. Mot cong ty khong
¢ thanh khoan s& d6i mat véi cac rui ro
vé v ng. Thanh khoan qua mtc cho thdy
cac khoan tién nhan rdi khong mang lai
loi nhudn cho cong ty, trong khi dé thanh
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khoan khong du khong chi anh huéng xau
to1 mure do tin nhiém cua cong ty ma con
lam céan tr¢ kha nang sinh 101 cia cong ty
(Ehiedu, 2014). Nghién ctru cia Sunbat va
Butt (2021) trén cac doanh nghiép nganh
dét may Pakistan trong giai doan 2005-
2014 da chi ra rang ty s6 thanh khoan co
tac dong tich cuc toi loi nhuédn va kha nang
sinh 101 ciia doanh nghiép.

Nghién ctru ctia Vo (2019) cho thiy rang
kha nang sinh 1061 cua cac doanh nghiép
trong nganh thuy san tai Viét Nam chiu su
tac dong cua cac nhan td nhu: ting trudng
tai san, quy md doanh thu, quy mo tong tai
san va cau trac cua tai san co dinh. Tuy vay,
két qua nghién ctru clia tc gia ciing chi ra
rang kha ning sinh 16i dugc do luong thong
qua ROE khong chiu tic dong bai cac bién
trong mo hinh. Nguyen va cong su (2021)
thue hién nghién ctru trén cac doanh nghié¢p
niém yét trén SGDCK Ha Noi ciing nhan
thdy cac nhan té noi tai ciia doanh nghiép
co tac dong lén kha nang sinh 101 bao gom:
ty 1é no ngan han trén tong no, tong tai san,
don bay tai chinh c6 tac dong tiéu cuc lén
ROA va ROE cuta doanh nghiép, trong khi
d6 tang truong tong tai san c6 tic dong
tich cuc 1én ROA va ROE. Kim va cong su
(2021) trong nghién cuu thuc nghiém trén
30 doanh nghiép nganh thyc pham tai Viét
Nam trong giai doan 2014- 2019 da chi ra
tac dong tich cuc cua vong quay tong tai
san va tang trudng doanh thu téi ROE va
ROS cua doanh nghiép, trong khi d6 don
bay tai chinh lai tac dong tiéu cuc toi doanh
sO ban hang. Kha nang sinh 16i ciing bi chi
phéi boi cac doanh nghiép nha nude va tu
nhan.

Tir céc nghién ciru trude ddy co thé thdy
nghién ciru vé cac nhan t6 tac dong t6i kha
nang sinh 10i cia doanh nghiép 14 can thiét
dé xac dinh muc tiéu, chién luoc phat trién
cta doanh nghiép, tir do gitp doanh nghi¢p
cdi thién kha nang sinh 161. Méc du tai Viét
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Nam d3 c6 kha nhiéu cac nghién ctru vé
nhan té tic dong téi kha ning sinh 10i, tuy
nhién cac bai viét thuong tap trung tai mot
s6 nhom nganh cy thé ma chwa cé nhidu
nghién ctru trén toan thi truong. Bai nghién
clru nay s€ tap trung nghién cuu toan bo
cac nhdm nganh dang niém yét trén HOSE.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ctru
3.1. Dit liéu nghién ciru

Dura trén tiéu chi lya chon phi hop voi dbi
tugng nghién cuiu va phuong phép cling
nhu d6 tin cay cho két qua nghién ctru, tac
gia tién hanh lwa chon cic doanh nghiép
dap tng nhitng tiéu chi sau: Thit nhdt, 1a
doanh nghiép niém yét lién tuc trén HOSE
trong it nhat 3 nam tinh tir 2020 trd vé trudc
cho té1 ndm 2010. Khoang thoi gian nghién
ctru dugc thuc hién trong giai doan 2010-
2020; Thit hai, 1a doanh nghiép niém yét
thudc cac linh vuc khac nhau nhung khong
thudc cac nhém nganh ngan hang va quy
dau tu. Tiéu chi vé s6 nam niém yét nham
dam bao dir li¢u cuia doanh nghiép la tuong
d6i day du trén tong sb 11 nam nghién ctru.
Sau khi loai bo cac doanh nghi¢p khong
dap ung tiéu chi nay, sé ma ching khoan
(dai dién cho doanh nghiép niém yét) trén
HOSE con lai 14 370 doanh nghiép.

Dt li¢u tai chinh cia doanh nghiép bao
gom dir liéu vé kha ning sinh 10i va céac
chi ti€u tai chinh ndi tai ciia doanh nghiép
duogc 14y tir cac bao cdo tai chinh d3 kiém
toan va dugc cong bd rong rai, ngudn lay
dit liéu tir hé thong Fii 1inpro. V(n 370 doanh
nghi¢p trong 11 nam tong s6 quan sat toi
da c6 duoc cho mdi bién nghién ciru la
4070 quan sat.

3.2. Phwong phap va mé hinh nghién ciru

Duya trén cac nghién cia Pouraghajan va

Malekian (2012), Akhtar va cong su (2012),
Muturi va Omondi (2013), Eramus (2013),
Chadha va Sharma (2015), Sunbat va Butt
(2021), nhom tac gid st dung phuong
phap hoéi quy dir liéu mang véi mo hinh
c¢b dinh (Fixed effect model) va mé hinh
ngau nhién (Random effect model). Day la
phuong phap phd bién duge sir dung trong
nghién ctru dir liéu mang. M6 hinh nghién
ctru dugc trinh bay nhu sau:

PER, = B, + B,SIZE, + B,GROWTH, +
B,LEV, +B,TANGIL +B.LIQ + B,GDP, +
B.CPL +B,L_IRATE, +¢,

Trong do:

PER, la bién phu thudc dai dién cho nhom
cac blen do luo’ng kha nang sinh 101 bao
gom cac bién ROA (Return on Assets),

ROE (Return on Equity) PER, 1a kha nang
sinh 101 cua cong ty i tai ndm t Nhom bién
noi tai ctia doanh nghiép bao gom: SIZE,
la quy mo cua cong ty i tai nam t, dugc
tinh bang logarit tw nhién ciia Tong tai san.
GROWTH, 1a toc do tang truong doanh thu
cua cong ty i nam t. GROWTH dugc tinh
bang cach ldy logarit ty nhién ciia doanh
thu thudn nam t trir di logarit ty nhién ciia
doanh thu thuin nim (t-1). LEV, 1a bién
ty 1¢ don bay tai chmh cua cong ty 1 ndm
t, dugc tinh bang téng no trén tong tai san.

TANGI, 1a bién do luong mirc d¢ hiru hinh
cua tai san cong ty i nam t, dugc tinh bang
ty 18 tai san ¢ dinh trén téng tai san. LIQ,

bién do ludong thanh khoan ciia cong ty i
nam t, LIQ, du:oc tinh bang No ngan han
trén tai san ngén han. Nhom bién bén ngoai
doanh nghlep bao gdm b1en GDP (Tang
truong tong thu nhap quoc dan hang nam
tinh theo %), CPI (chi s0 gid ti€u dung
hang nim) va L IRATE (ldi suit di vay
bang VND hang nam).

Ciing dua trén két qua nghién ciru tir tong
quan, tic dong ky vong cua ting bién doc
lap toi bién phu thudc dugc nhom tac gia
thong ké tai Bang 1.
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Bang 1. Két qua nghién ctru ky vong

TT| Bién Nﬂ'&‘g;‘ gg” Ngudn tham khao Tf;:v%?]r;g
1 |size 4/ Ramsamy (2005), Stierwald (2009), Ayele (2012), Salman va +
Yazdanfar (2012), Eramus (2013)

2 |GROWTH + Zeitun va Tian (2007), Liu (2010), Yazdanfar (2013) +

3 |LEV - Al-jafari va Samman (2015) -

4 | TANGI - Memon va céng su (2012), Chadha va Sharma (2015) -

5 |LIQ +/- Ehiedu (2014), Sunbat va Butt (2021) +/-

6 |GDP Yazdanfar (2013) +

7 |CPI +/- Gao (2000) +/-

8 |L_IRATE - Gao (2000) -

Trong qué trinh thuc hién hoi quy, dé khéc
phuc hién tugng phuong sai sai s thay
d6i va hién twong ty tuong quan phan du,
tac gia su dung thém phuong phép Cluster
standard errors (Petersen, 2009). Két qua
md hinh sau khi st dung phuong phap
nay s& khic phuc hoan toan khuyét tat vé
phuong sai sai s6 thay d6i va tu twong quan
phén du.

Nguén: Tac gia tong hop
4. Két qua nghién ciru
4.1. M6 td théng ké div liéu

Béang 2, Bang 3 trinh bay két qua mé ta
thong ké cac bién nghién ctru. St dung dir
liéu tir Fiinpro, nhom téc gid xur 1y dir liéu
trén phan mém Stata 14, mot s6 bién khong
phan phdi chuan dugc diéu chinh bang k§
thuat winsor. Do dit liéu khong day du &

Bang 2. Théng ké mé ta dir li¢u

Bién S8 quan sat | Trung binh Trung vi Do léch chudn | Nho nhat Lén nhat

Bién phu thudc

ROA 3801 0,06 0,05 0,06 -0,09 0,22
ROE 3801 0,13 0,11 0,13 -0,26 0,56
Bién doc lap

SIZE 3808 27,98 27,88 1,32 20,72 30,67
GROWTH 3370 0,09 0,08 0,44 -1,28 1,91
LEV 3799 0,49 0,51 0,21 0,00 1,29
TANGI 3794 0,24 0,18 0,23 0,00 1,00
LiQ 3805 213 1,53 1,59 0,40 7,03
GDP 4069 6,20 6,42 117 294 7,20
CPI 4069 5,82 3,54 4,81 0,63 18,68
L_IRATE 4069 7,00 5,04 3,19 412 13,99
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Neuén: Tac gid tinh todn trén phan mém Stata 14
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Bang 3. Ma tran hé s6 twong quan (Correlation Matrix)

ROA ROE SIZE GROWTH |LEV TANGI |LIQ GDP CPI L_IRATE
ROA 1,00
ROE 0,87*** 1,00
SIZE -0,02| 0,17*** 1,00
GROWTH | 0,15%**| 0,19*** 0,02 1,00
LEV -0,41***| -0,08***| 0,36***| 0,05*** 1,00
TANGI 0,07*** 0,01 -0,02 -0,01| -0,08*** 1,00
LIQ 0,26***| 0,06***| -0,25%** -0,02| -0,66***| -0,18*** 1,00
GDP 0,07***| 0,08*** -0,02| 0,14%** -0,01 -0,02 0,02 1,00
CPI 0,01 0,01 | -0,13*** 0,00| 0,03**| 0,17*** -0,02|-0,06*** 1,00
L_IRATE 0,02 0,02 | -0,17*** 0,01 0,04**| 0,171*** -0,02 0,01| 0,95*** 1,00

t statistics in parentheses
*p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

tit ca cac bién dan t6i s luong quan sat
chwa twong dong. Nhimg dir liéu khong co
s& duoc coi 1a dit liéu thiéu trong m6 hinh
nghién ctru. Nhém bién phu thudc bao gom
bién ROA, ROE véi sb quan sat 1a 3.801
quan sat. Gia tri 16n nhat va nho nhat bién
dong trong khoang tuong dbi 16n tir -0,09
t6i 0,22 (ROA) va -0,26 t6i 0,56 (ROE).
Nhom blen doc 1ap bao gdm cac bién
thudc vé ndi tai doanh nghiép (GROWTH,
LEV, TANGI, LIQ) va nhan t5 tac dong
bén ngoai (GDP, CPI va L IRATE). Bang
chi y, LEV do luong don bay tai chinh ctia
doanh nghiép, gia tri trung binh dat 0,49,
gi4 tri nho nhét 0 va 16n nhét 1,29 cho thy
mirc d6 st dung don bay tai chinh cia cac
doanh nghiép rat da dang, c6 doanh nghiép
khong str dung t&i don bay tai chinh nhung
cling c6 doanh nghiép st dung mirc don
bay tuong ddi 16n, cao hon 1,29 14n so véi
tong tai san.

Giai doan nghién ctru ciing 1a giai doan c6
su bién dong manh trong céc chi ti€u vi
md, GDP dao dong trong khoang tur 2,94%
t6i 7,2%, CPI dat gia tri 1on nhét 13 18,68%
trong khi d6 14i suat tién vay cao nhét la

Neuén: Tac gid tinh todn trén phan mém Stata 14

13,99%/ nam.

Ma tran hé sé twong quan tai Bang 3 cho
thidy mdi twong quan giita cac bién trong
mo hinh nghién ctru. Pang chu y trong
cac nhom bién, cap bién vi mo CPI va L
IRATE c6 h¢ s6 twong quan twong dbi cao
(0,95). Hé s twong quan cao cho thiy kha
ning c6 thé xay ra hién tuong da cong tuyén
khi dwa cac bién nay vao cing mo hinh
dan t6i giam y nghia ctia md hinh nghién
ctru. Nhém tac gia s& st dung thém kiém
dinh phong dai phuong sai dé kiém tra hién
twong da cong tuyén trong mé hinh.

4.2. Kiém dinh hién twong da céng tuyén

Dé thyc hién kiém dinh hién tuong da cong
tuyén trong cac mo hinh, nhom tac gia sir
dung kiém dinh hé sb phong dai phuong
sai VIF. Két qua tai kiém dinh dwoc trinh
bay tai Bang 4 cho thiy bién CPI va L

IRATE c¢6 VIF nhan gia tri lan lu’ot la
14,17 va 14,24. Két qua cho thiy ton tai
hién tuong da cong tuyén gitra hai bién CPI
va L IRATE. Nhu vay mo6 hinh can loai
b6 1 bién va thuc hién kiém dinh lai. Két
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Bang 4. Két qua kiém dinh hé s6 phong dai phwong sai VIF

Bién Hé sé VIF SQRT VIF Sai s6 R?
ROE 1,09 1,04 0,92 0,08
SIZE 1,22 1,1 0,82 0,18
GROWTH 1,06 1,03 0,94 0,06
LEV 211 1,45 0,47 0,53
TANGI 1,15 1,07 0,87 0,13
LIQ 2,02 1,42 0,50 0,50
GDP 1,1 1,05 0,91 0,09
CPI 14,17 3,76 0,07 0,93
L_IRATE 14,24 3,77 0,07 0,93
Gia tri trung binh cua VIF 4,24

qua nay la phd hop v6i hé sé twong quan
rat cao gitra hai bién nay 0,95 (thé hién tai
Béng 3).

4.3. Tdc dong ciia cdc nhén té téi khd
nang sinh loi cia doanh nghiép

Nguon: Tdc gia tinh todn trén phan mém Stata 14

4.3.1. Hoi quy véi mé hinh REM

Bang 5 trinh bay két qua kiém dinh mé hinh
theo phuong phép tac dong ngiu nhién
(REM). Trong d6, md hinh 1 va mé hinh
3 nhom tac gia thyc hién hoi quy theo bién
phu thudc ROA, mé hinh 2 va mo hinh 4 s
hoi quy theo bién phu thuéc ROE. Do xay

Bang 5. Két qua hdi quy mé hinh theo phwong phip REM

©) ) ®3) @)
ROA ROE ROA ROE
. 0,007*** 0,016%** 0,007*** 0,016%**
IZE
(3,64) (3,65) (3,52) (3,44)
0,022%** 0,050%** 0,022%** 0,049%**
GROWTH
(9,79) (9,71) (9,71) (9,69)
LV -0,137*** -0,095%** -0,137%** -0,094%**
(-11,71) (-3,88) (-11,59) (-3,84)
-0,018%* -0,052%** -0,017* -0,048%**
TANGI
(2,13) (-3,27) (-1,96) (-2,94)
a -0,001 -0,002 -0,001 -0,003
LI
(-0,85) (-0,99) (-0,90) (-1,04)
cop 0,003*** 0,006*** 0,002%** 0,003**
(4,95) (4,48) (3,06) (2,35)
0,001* 0,001
L_IRATE
(1,67) (1,24)
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Q) )

®) 4

ROA ROE ROA ROE
0,007%** 0,007***
CPI
(2,72) (2,68)
FIRMS FE NO NO NO NO
YEARS FE YES YES YES YES
-0,091 -0,311%* -0,089 -0,291%*
CONS
(-1,64) (-2,57) (-1,53) (-2,30)
S6 quan sat 3350 3350 3350 3350
R? within 0,155 0,082 0,157 0,086

t statistics in parentheses
*p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

ra hién twong da cong tuyén giita hai bién
CPI va L_IRATE, bién CPI va L IRATE
s& dugc thay thé trong cac mo hinh. Két
qua ctia 04 mod hinh c6 su théng nhit vé
hudng tac dong va muc ¥ nghia thong ké
ctia cac bién doc lap. Cu thé, bién SIZE
c6 tac dong cung chibu t6i kha ning sinh
10i. Hé s6 twong quan ctia mo hinh 1 va mo
hinh 2 1an luot 13 0,016 véi mirc ¥ nghia
1%. Tuong ty bién GROWTH ciing cho
tac dong duong va ¢ ¥ nghia théng ké véi
ROA va ROE ¢ c4 04 mé hinh. Két qua nay
la phu hgp véi cac nghién clru trudce (Liu,
2010; Yazdanfar, 2013; Vo, 2017; Nhung
va cong su, 2021), quy mo doanh nghiép
16m, toc do tang truong doanh thu cao sé&
gop phan thiic ddy kha ning sinh 1.

0 chleu ngugce lai, LEV, TANGI va LIQ c6
hé s6 hodi quy am cho thy tac dong ngugc
chiéu ctia nhém b1en nay téi kha nang sinh
16i. Tuy nhién, hé s6 tuong quan cuia bién

Neuén: Tac gid tinh todn trén phan mém Stata 14

LIQ khéng co y nghia théng ké. Tac dong
tiéu cuc cua LEV va TANGI phu hop véi cac
nghién ciru trude day vé kha ning sinh 101 s&
giam khi doanh nghiép st dung ty 1& don bay
tai chinh cao hodc ¢6 co ciu tai san cb dinh
qua 16n (Al-jafari va Samman, 2015; Chadha
va Sharma, 2015; Nguyen va cong su, 2021).
Vé6i nhom bién thudc nhan té bén ngoai,
GDP, CPI va L IRATE déu c6 tac dong
cung chiéu va c6 y nghia thng ké 1an luot
& muc 1%, 1% va 10%. Hé sé hdi quy cua
cac nhan t6 thudc nhom bién bén ngoai
nhan gid rat tri nho, tir 0,001 dén 0,003
cho thay néu GDP ting thém 1% thi ROA
cua doanh nghi¢p sé€ tang 1én 0,003 don vi
(twong duong 0,3%). Trong khi d6, mirc d6
thay ddi 1% cua cac chi s6 nay la rat 1o,
c6 thé thdy muc do tic dong khong dang
ké t6i kha ning sinh 16i cua doanh nghiép.

4.3.2. Hoi quy véi mé hinh FEM

Bang 6. Két qua hoi quy mé hinh theo phwong phap FEM

(1) (2) ®) 4
ROA ROE ROA ROE
0,007+ 0,013%* 0,007** 0,012
SIZE
(2,26) (2,00) (1.97) (1,57)
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M 2 ®) @)
ROA ROE ROA ROE
0,022%** 0,049%** 0,022%** 0,048%**
GROWTH
9,72) (9,60) (9,63) (9,58)
-0,135%** -0,092%** -0,135%** -0,089%*+
LEV
(-9,92) (-3,28) (-9,64) (-312)
-0,036%++ -0,088%*+ -0,034%++ -0,081%**
TANGI
(-313) (-3,99) (-2,91) (-3,60)
L -0,002 -0,004 -0,002 -0,004
(-1,22) (-1,47) (-1,26) (-1,50)
. 0,003%** 0,005%** 0,002%** 0,003%*
DP
(4,80) (4,34) (3,06) 2,32)
0,001* 0,001
L_IRATE
(1,73) 1,17)
0,007%* 0,007%*
CPI
(2,47) 217)
FIRMS FE YES YES YES YES
YEARS FE YES YES YES YES
-0,072 -0,201 -0,073 -0,160
CONS
(-0,85) (-114) (-0,74) (-0,78)
S6 quan sat 3350 3350 3350 3350
R2 within 0,156 0,084 0,159 0,088

t statistics in parentheses
*p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01 i
Nguon: Tac gia tinh toan trén phan mem Stata 14

St dung phuong phap tac dong cb dinh
FEM dé tién hanh hdi quy mé hinh cac nhan
t6 tac dong toi kha ning sinh 10i ctia doanh
nghiép niém yét, két qua hoi quy duoc
trinh bay tai Bang 6. C6 thé thiy mbi quan
hé gitra cac bién doc lap va bién phu thudc
& cac mo hinh tir 1 dén 4 khong c6 sy khac
biét so v&i két qua hdi quy theo phuong
phap REM (Bang 5). Nhom nhén t6 noi tai
ctua doanh nghi¢p c6 quy mé doanh nghi¢p
va tang truong doanh thu tdc dong cung
chiéu téi ROA va ROE. Nguoc lai, LEV,
TANGI va LIQ tac dong nguoc chiéu toi
kha néng sinh 161 cua doanh nghiép. Nhom
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bién nhan t& bén ngoai ciing co tic dong
cung chiéu véi ROA va ROE.

4.3.3. Kiém dinh Hausman véi cdac bién
phu thuoc

Dé lya chon md hinh phi hop trong s6 hai
phuong phap REM va FEM, nhom tac gia
thuc hién kiém dinh Hausman. Kiém dinh
Hausman v6i hai gia thuyét:

HO: Lya chon m6 hinh REM va khoéng c6
su twong quan giita bién doc lap va cac
thanh phan ngiu nhién

H1: Lya chon m6 hinh FEM va c6 sy tuong
quan giita cac bién doc lap va cac thanh
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Bang 7. Két qua kiém dinh Hausman

Bién phu thudc ROA ROE Két luan
CPI Prob>chi2 0,04 0,1 Lua chon mo6 hinh FEM
L_IRATE Prob>chi2 0,04 0,1 Lua chon mo6 hinh FEM

phan ngau nhién.

Néu gia tri kiém dinh Prob < 10% > Bac
b6 HO va chap nhan H1

Két qua kiém dinh duoc trinh bay tai Bang
7. Tir két qua nay cho thay, mo hinh phu
hop s€ 1a md hinh FEM

Sau khi thuc hién cac kiém dinh va khac
phuc khuyét tat ciia mé hinh, mé hinh phu
hop 1a cadc mo hinh tur 1- 4 tai Bang 6. Céc
md h1nh nay da dugc khéc phuc cac khuyét
tat Ve phuong sai sai s6 thay d6i, da cong
tuyén va tu ‘twong quan phan du: Nhu vay
md hinh cudi cung s& duoc viét nhu sau:
M0 hinh 1:

ROA, =0,007xSIZE, +0,022xGROWTH,
- 0,135xLEV, - 0,036xTANGIL, +
0,003xGDP, + 0,001xL_IRATE, + ¢,

M0 hinh 2:

ROE, =0,013xSIZE, + 0,049xGROWTH,
- 0,092xLEV, - 0,088xTANGIL  +
0,005xGDP_ + ¢,

MO hinh 3:

ROA, = 0,007xSIZE, +0,022xGROWTH,,

- 0,I35xLEV, - 0,034xTANGI, +
0,002xGDP, + 0,001xCPL + ¢,
M hinh 4:

ROE, = 0,048xGROWTH, - 0,089xLEV,
- 0,081xTANGI_ + 0,003xGDP, +
0,001xCPL +¢,

5. Két luan va kién nghi

Bai nghién ctru thuc hién trén 370 doanh
nghiép niém yét tai HOSE trong giai doan
tir 2010- 2020 d¢é loai trir tac dong cua dich
bénh Covid-19 trong giai doan tir cudi
2020 dén nay. Vi muc dich xac dinh tac

Nguén: Tic gid tinh toan trén phan mém Stata 14

dong ctia cac nhan t6 t6i kha ning sinh 10
cia doanh nghiép, nhém tac gia sir dung
phuong phap hdi quy véi mé hinh ¢b dinh
va ngau nhién cho dit liéu bang cuia cac
doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay
nhom nhan té ndi tai va bén ngoai déu co
mdi tuong quan véi kha ning sinh 16i ciia
doanh nghiép. Trong d6, nhom nhan té noi
tai bao gdm: quy mo doanh nghiép, ting
truong doanh thu cé tac dong cung chiéu,
don by tai chinh va co cdu tai san tac
dong nguogc chiéu, thanh khoan cua doanh
nghiép khong c6 mdi trong quan V01 kha
nang sinh 16i. DSi v6i nhom nhéan to bén
ngoai, tac g1a sir dung nhom bién Ve tang
truong kinh té, lam phat va 1ai suat. Tuy
nhién do lam phat va I3i suit xay ra hién
tugng tuong quan cao nén mod hinh nghién
ctru s& loai bo 1 trong 2 bién khi thyc hién
hodi quy. Két qua nghién ciru cho thiy ting
truong kinh té, CPI va 14i suit cho vay déu
c6 tac dong tich cuc tdi1 kha nang sinh 161
ctua doanh nghiép.

Trén co s& nghién ctru cac nhén t6 tic dong
toi kha nang sinh 101 cua doanh nghlep
niém yét, nhom tac gia dé xuat mot s giai
phap cho doanh nghiép va kién nghi véi
cac co quan quan 1y nhdm cai thién kha
nang sinh 161 cua cic doanh nghiép niém
yét trén HOSE.

Thit nhat, cac doanh nghiép nén quan tim
t6i viéc mo rong quy mo tong tai san. Quy
mo doanh nghiép mé rong s& giup doanh
nghi¢p c¢6 co hdi m¢ rong pham vi kinh
doanh, tan dung loi thé tir quy mé tir d6
cai thién kha nang sinh 161. Quy mé doanh
nghiép ting s& mang lai nhiéu lgi ich khac
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cho doanh nghiép nhu cai thién hinh anh
trong mét khach hang, cai thién ning lyc
canh tranh trén thi truong. Mot s6 phuong
an dé tang quy mo cua doanh nghi¢p niém
yét 1a huy dong von gop tir cac nha dau tu
trén thi truong ching khoan (bao gdém nha
dau tu c4 nhan va t6 chuc) thong qua hoat
dong phat hanh thém c6 phiéu riéng 1¢ hodc
cong chuing.

Thit hai, st dung cac bién phap nham ting
doanh thu, tir 6 cai thién toc d6 ting truong
doanh thu hang nim ciing gop phan thuc
day kha nang sinh 10 cho doanh nghiép.
Thit ba, doanh nghlep can co bién phap dé
duy tri co cdu vén va co ciu ta1 san hop
Iy. Lap ké hoach dau tw, mua sdm va khau
hao tai san c6 dinh hang nim nham st dung
hiéu qua tai san ¢d dinh. Cung véi d6 1a
sir dung hiéu qua don bay tai chinh dé cai
thién kha nang sinh 161 nhu linh hoat trong
viéc st dung ng vay hodc céc nguén tai
trg von trong nhiing giai doan 13i suit thi
trudng ¢ sy thay doi, str dung mot sb hinh
thirc huy déng von khac nhu phat hanh ¢
phiéu dé giam no vay.

Thit tr, khi xay dung chién lugc kinh doanh
cho doanh nghiép can xem xét t6i tac dong

clia céc yéu to vi mé nhu ting truong kinh
té, lam phat hay 1ai suat di vay. Mic du
murc d6 anh hudng ctia nhitng nhan t6 nay
duogc ching minh 1a khong dang ké nhung
viéc xay dung ké hoach va chién luoc kinh
doanh cua doanh nghiép khong nén bo qua
tac dong cia cac nhan t6 vi mo.

Nghién ctru tuy da chung minh dugc tac
dong cua mot sd nhan t6 noi tai va bén
ngoai tdi kha nang sinh 161 ciia cac doanh
nghiép niém yét trén HOSE nhung van
con mot sb han ché. Pau tién la han ché
vé pham vi nghién ctru khi chua bao phu
dugc cac doanh nghiép trén toan thi truong
(bao gdm ca SGDCK Ha Noi va thi truong
UPCOM). Viéc m¢ rong pham vi nghién
ctru s& gop phan danh gia chinh xac hon
muc dg tac dong cta cac nhan td nay. Thu
hai, han ché vé s luong cac nhan t6 dwa
vao mo hinh. Nghién ctru méi chi tap trung
vao mot s nhan té vi mé va cac nhan t6 tai
chinh ctia doanh nghiép, chua dé cap toi
cac nhéan t6 vé ciu tric s¢ hiru. Thém vio
d0, cic nghién ctru tiép theo ciing nén can
nhic mé rong thoi gian nghién ciru t6i thoi
diém hién tai va xem xét tic dong cia dich
bénh Covid-19 téi khd nang sinh 101 cua
doanh nghiép. m
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