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Bai bdo dugc thuc hién nham danh gid tdc ddng ctia cac yéu t6 anh hudng
dén kha nang sinh 16i tai cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam. Vi mau di liéu thu cip tii bdo cdo tai chinh ctia 652 cong ty
niém yét trén thj truong chiing khoan Viét Nam, sti dung mo hinh FGLS,
nghién ctiu da chira trong ca hai giai doan nghién ctiu (2018-2022 va 2020-
2021), don bay tai chinh va lam phat c6 tac dong ngugc chiéu; vong quay
tong tai san va quy mo co tac dong cung chiéu t6i kha ning sinh 16i ctia
cong ty; mat khdc, kha nang thanh toan va von luu dong hau nhu khong
anh huéng dén kha nang sinh 16i. Bén canh dd, thoi gian hoat dong anh
hudng nghich chiéu dén kha nang sinh 16i trong 5 nam gan day (2018-
2022) nhung lai khong anh hudng dén kha nang sinh 16i trong giai doan
xay ra dich bénh COVID-19 (2020-2021). Tl két qua nghién ctiu, nhém
tac gia ggi y mot s6 cac ham y chinh nham nang cao kha nang sinh 161 tai
cong ty.

1. Giéi thiéu

Hién nay, ngay cang nhiéu cac cong ty tham
gia niém yét trén thi truong chiing khoan Viét

San giao dich chiing khoan la noi thuc
hién céc giao dich trao d8i mua, ban, chuyén
nhugng cac loai chiing khoan nhu ¢6 phiéu, trai
phiéu, chiing chi quy, chiing khoan phai sinh.
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Nam (Tap chi Coéng thuong, 2023). Cac cong
ty muon thu hut cac nha dau tu phai quan tdm
dén kha nang sinh 16i. Cac nha dau tu st dung
kha néng sinh 16i nhu mét cong cu d€ gidp xac
dinh xem ho c6 nén bo tién ctia minh vao c6
phiéu cta mot cong ty cu thé hay khong. Do
do, kha ndng sinh 16i 1a mét trong cac tiéu chi
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quyét dinh sy ton tai va thanh cong lau dai cta
mot cong ty (Yazdanfar, 2013). Cac nha quan ly
thuong dua vao kha nang sinh 16i d€ x4y dung
chién lugc hiéu qua. Nhiéu nghién ctiu da chira
rdng, cac yéu td bén trong (quy mo, tinh hinh
tai chinh) va yéu t6 bén ngoai (tang trudng, lam
phat, lai sudt) da tdc dong dén kha nang sinh 16i
cuia cong ty (Gitman va cong su, 2015; Tran Thi
Xudn Anh va cong su, 2022; Youssef va cong
su, 2022).

Nhiing lap luan trén cho thay, viéc nghién
ctiu cac yéu t6 tac dong dén kha nang sinh 1oi
cua cac cong ty trén thi truong niém yét Viét
Nam la can thiét vi giai doan nay nén kinh
t€ Viét Nam bi anh hudng ning né cua dich
COVID-19 va khuing hoang kinh té thé gidi. Rat
hiém nghién ctiu vé€ cac yéu t6 anh hudng dén
kha nang sinh 16i trong giai doan xay ra dich
bénh COVID-19. Cac cong ty biét dugc cac yéu
to tdc dong dén kha nang sinh 16i trong nhiing
giai doan khac nhau dé€ c6 ké hoach phat trién
trong tuong lai, xay dung chién lugc hoat dong
nham dem lai 1gi nhuén cao nhét, phat huy cac
yéu t6 ¢ tac dong cung chiéu va c6 hudng xti ly
cac yéu t6 tac dong ngugc chiéu dén kha nang
sinh 16i. Trong bai bao nay, nhém tac gia xem
xét cac yéu t6 anh hudng dén kha ning sinh loi
cua cac cong ty niém yét trén thi trudng Viét
Nam giai doan 2018-2022 va giai doan xay ra
dich bénh COVID-19 (2020-2021), dong thoi
dua ra mot s6 ham y chinh sach htiu ich doi véi
cac nha quan tri cong ty.

Phén con lai ctia bai bdo dugc cau trac nhu
sau: Phan tié€p theo cung cip tong quan nghién
ctiu va phat trién cac gia thuyét nghién ctu.
Phuong phap nghién ctiu bao gom mo hinh va
dii liéu dugc trinh bay & phan 3. Phan 4 thé hién
két qua nghién ctiu va cudi cung phan 5 la két
luan va mot s6 ham y chinh sach.

2. Tong quan nghién ciu va phat trién gia
thuyét nghién ciiu
2.1. Co s6 ly thuyét

Kha nang sinh 161 1a mot trong nhiing thudc
do quan trong d€ danh gia muc d6 thanh cong
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hay that bai cia mot doanh nghiép. Kha ning
sinh 16i lién quan chat ché dén lgi nhuan nhung
cling ¢ mot s6 diém khac biét chinh. Trong khi
loi nhudn la mot con s6 tuyét doi thi kha nang
sinh 161 1a tuong d6i (Malik, 2011). D€ danh gia
kha nédng sinh 16i, ngudi ta hay dung cac bién
s6 nhu ROA, ROE (Alarussi & Alhaderi, 2018;
Yazdanfar, 2013).

Kha néang sinh 16i ctia doanh nghiép c6 thé
dugc tiép can dya trén ba khia canh chinh: Dac
diém riéng ctia doanh nghiép, dic diém cta
nganh va yéu t6 thi truong (Yazdanfar, 2013).
Cé nhiéu nghién ctiu da giai thich kha ndng sinh
161 ctia doanh nghiép dua trén ba khia canh nay.
Dong thoi, cling cé nhiéu nghién ciu van dung
cac ly thuyét c6 lién quan nhu quan diém Cau
truc - Hanh vi - Hiéu qua (SCP), quan diém dua
trén thi truong (MBV), gia thuyét Chién lugc -
C4u trac - Hiéu qua (SSP), quan diém T6 chic
- Moi truong - Cau truc - Hiéu qua (OESP) va
quan diém duya trén ngudn luc (RBV). Trong
khi cac cach ti€p can truyén thong nhu quan
diém SCP va MBV nh4n manh vai tro cta dic
diém nganh trong viéc giai thich lgi nhuan cua
doanh nghiép thi RBV nhdn manh tam quan
trong ctia cac yéu té noi bo doanh nghiép (Amit
& Schoemaker, 1993; Peteraf, 1993). Cac nghién
ctiu ctia Yazdanfar (2013), Alghusin (2015) va
Alarussi va Alhaderi (2018) ciing cho thay, ty
sudt sinh 1¢i cia cong ty cht yéu bi anh hudng
bdi cac yéu t6 nodi bd doanh nghiép. Do do,
trong bai bao nay, nhom tac gia st dung cach
tiép can theo huéng ndi bo doanh nghiép nhim
lam ré muc tiéu nghién ctiu.

2.2. Tong quan nghién ciiu
2.2.1. Tong quan nudc ngodi

Alarussi va Gao (2021) da nghién ctu cac
yéu t6 anh hudéng dén lgi nhudn cta cac cong
ty niém yét Trung Qudc. Bon bién doc lap gom
kha nang thanh khoan, tai san v6 hinh, vén
luu dong va don bdy ctia cong ty dugc stt dung
dé€ kiém tra vé méi quan hé ctia chung véi lgi
nhuin bén canh hai bién ki€ém soat la quy mod
va hiéu qua cong ty. Nghién ctiu nay st dung
dii liéu thi cap tl cac bao cdo thudng nién ctia
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100 codng ty niém yét phi tai chinh ctia Trung
Quoc trén san giao dich ching khoan Thugng
Hai giai doan 2017-2019. Cac phat hién cho
thay, quy mo, von luu dong va tai san vo hinh
c6 mdi quan hé cung chiéu va dang ké véi ROA
va EPS. Ngoai ra, cac phat hién nay cho thay,
moi quan hé ngugc chiéu va chat ché gita tinh
thanh khoan véi ROA va EPS. Don béy, dugc
do bang ty 1é ng va ty 1é don bay lai cho két qua
khac nhau; ty 1é ng c6 moi quan hé cung chiéu
v6i ROA trong khi ty 1é don bdy thé hién méi
lién hé ngugc chiéu véi ROA.

Lim va Rokhim (2021) da nghién ctiu vé
cac yéu t6 anh hudng dén lgi nhuéan ctia cong
ty dugc phidm tai Indonesia. Cac phat hién cho
thdy, moi quan hé cung chiéu gitia ty 1é ting
trudng bén viing véi kha néng sinh 16i dugc do
bang ROE, ROA. Tinh thanh khoan ciing dnh
hudng cung chiéu dén ROA, ROE nhung lai
anh hudng nghich chiéu dén EPS. Hon niia, ca
quy mo doanh nghiép va stic manh thi truong
déu thé hién mdi quan hé cung chiéu dang ké
v6i ROA nhung lai c6 méi quan hé ngugc chiéu
dang ké véi EPS. Téang trudng doanh thu va
hiéu qua ctia cong ty (dugc do bang ty 1é vong
quay tai san) khong ¢ méi quan hé dang ké véi
lgi nhuén.

Tuong tu, Alarussi va Alhaderi (2018) da
nghién ctu vé cac yéu t6 anh hudng dén lgi
nhudn & Malaysia. Cac phat hién cho thay, moi
quan hé cung chiéu gitia quy mo doanh nghiép,
von luu dong, hiéu qua ctia cong ty va kha ndng
sinh 10i. Két qua cting cho thdy, méi quan hé
ngugc chiéu gitia ca ty 1¢é ng va ty 1é don bdy
v6i kha ndng sinh 16i. Kha nang thanh khoan
khong c6 moi quan hé véi kha nang sinh 161 caia
coOng ty.

2.2.2. Tong quan trong nuéc

Tai Viét Nam, cac nghién ctu vé cac yéu té
tac dong dén loi nhudn ciing dugc tién hanh.
Nghién ctiu cua Lai Cao Mai Phuong va cong
su (2022) da cho thay, ty 1¢ tang truéng doanh
thu va ty gia hoi doai c6 anh hudng cung chiéu
dén lgi nhuan (ROA), trong khi hé s6 thanh
toan nhanh, don bdy tai chinh vén va dau tu
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tai san c6 dinh c6 tac dong ngugc chiéu dén loi
nhuan céc cong ty chiing khoan.

Tran Thi Xuan Anh va cong su (2022) da su
dung s6 liéu tti nam 2010 dén nam 2020 cha
cac doanh nghiép niém yét trén s& giao dich
chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh vé su
tac dong ctia cac nhan t6 téi kha nang sinh 16i.
Nghién ctiu cho thdy, tic dong cung chiéu t6i
kha nang sinh 16i la nhém nhan t6 bén trong
(quy mo, tang trudng doanh thu) va cac nhan
t6 bén ngoai (GDP, lam phat va lai suat cho
vay cua ngan hang). Tac dong ngugc chiéu t6i
kha nang sinh 16i la don béy tai chinh, co cdu
tai san c6 dinh.

Phan Thu Hién va Nguyén Nhéat Ha (2021)
da phan tich va danh gia tdc dong cua cac yéu
t6 dén kha nang sinh 16i ctia cac doanh nghiép
nganh dét may niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam giai doan 2009-2018. Két qua
cho thdy, cac nhan t6 tac dong cung chiéu dén
kha nang sinh 16i cia doanh nghiép la vong
quay téng tai san, ting trudng doanh thu, thoi
gian hoat dong, kha ndng thanh toan va quy
mo doanh nghiép. Cac nhan t6 c6 tac dong
ngugdc chiéu dén kha ndng sinh 16i 1a mic
do tap trung thi trudng va don bdy tai chinh.
Nhan t6 GDP va ty 1¢ lam phat déu khong c6
anh hudng dang ké.

Tuong tu, Nguyén Thi Ngoc Trang va Bui
Kim Phuong (2018) da nghién ctiu vé cac yéu
t6 anh hudng dén chat lugng loi nhuan cta cac
cong ty niém yét tai Viét Nam. Nhom tac gia do
ludng chit lugng ctia cong ty bang mo hinh cta
Dechow va Dichev (2002). Nghién ctiu da su
dung dii liéu cua 474 cong ty niém yét tii nam
2010 dén nam 2015. Cac yéu t6 khong tac dong
dén lgi nhuéan cta cong ty 1a quy mo. Cac yéu
to tac dong ngugc chiéu dén lgi nhuan la ting
trudng ctia cong ty. Cac yéu to tac dong cung
chiéu dén lgi nhudn la mic do ting trudng,
muc d6 thadm hut tin dung va don bay tai chinh.

2.3. Phat trién gid thuyét nghién ciiu

Quy mo dugc coi la c6 anh huéng dén kha
ndng sinh 16i cia cong ty. Khi quy moé cang 16n
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chiing to cong ty hoat dong c6 hiéu qua nén mé
rong san xudt kinh doanh hon nita. Khi quy mé6
16n, cac hoat dong cua cong ty nhi€u hon va
dem lai lgi nhuén cao cho coéng ty, do dé ban
quén tri méi manh dan mé rong quy mo trong
tuong lai. Ha-Brookshire (2009) da tim thay
mdi quan hé cung chiéu va dang ké gitta quy
mo va lgi nhuan khi nghién ctiu cac cong ty phi
san xudt ctia My. Alarussi va Alhaderi (2018);
Alghusin (2015) va Yazdanfar (2013) ciing tim
ra dugc quy mo cua cong ty cé tac dong cung
chiéu dén kha ndng sinh 16i. Mot cong ty cé quy
mo cang l6n va hoat dong hiéu qua sé thu hut
dugc nhiéu nha dau tu.

Gid thuyét H1: Quy md ctia cong ty co tac
dong cung chiéu dén kha nang sinh 16i cua cac
cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam.

Yazdanfar (2013) da chi ra rang thoi gian
hoat dong ctia cong ty c6 tac dong cung chiéu
v6i loi nhuan. Mot cong ty c6 thoi gian va kinh
nghiém hoat dong cang nhiéu sé tao ra nhiéu
lgi nhuédn cho cong ty. Cac cong ty hoat dong
lau ndm chiing t6 cong ty cé nhiéu san phim
chit lugng d€ kinh doanh, khing dinh dugc
thuong hiéu va tao dugc uy tin trén thi truong
kinh doanh. Diéu d6 giup cho cong ty kinh
doanh ngay cang thuan lgi va ban dugc nhiéu
san phdm, gép phén tao ra nhiéu lgi nhuan.

Gid thuyét H2: Thoi gian hoat dong clia cong
ty c6 tac dong cung chiéu dén kha nang sinh loi
clia cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khoén Viét Nam.

Voén luu dong la moét trong nhiing bién s6
dong vai tro quan trong trong viéc giai thich kha
nang sinh 16i ctia cong ty. Alarussi va Alhaderi
(2018) va Youssef va cong su (2022) nhan thay
von luu ddng anh hudng cuing chiéu va dang ké
dén kha nang sinh 161 va 1gi nhuéan cta cong ty.

Gid thuyét H3: Von luu dong cua cong ty
c6 tac dong cung chiéu dén kha nang sinh 16i
cuia cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam.
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Tinh thanh khoan dugc dinh nghia la kha
ning mot cong ty chuyén ddi tai san thanh
tién mat mot caich nhanh chéong. N6 cling dugc
xem xét trén khia canh moét cong ty c6 kha
ning thanh todn cdc nghia vu ngin han cua
minh. Thanh khoan dugc do bang mot s6 ty 1€,
chéng han nhu ty 1é thanh khoén hién hanh,
ty 1¢ thanh khodn nhanh va ty I¢ thanh todn
bang tién mat. Thanh khoan rit quan trong dé
diéu hanh hoat dong kinh doanh dung cach.
Nghién ctiu ctia Vatavu (2014) da chiing minh
kha nang thanh toan cé tic dong cung chiéu
v6i kha nang sinh 16i.

Gid thuyét H4: Ty 1é thanh khoan cua cong
ty c6 tac dong cting chiéu dén kha nang sinh loi
clia cac cong ty niém yét trén thi truong chiing
khoédn Viét Nam.

Don bay tai chinh la thanh phin quan trong
trong cd ciu von cua mot cong ty. Diéu nay
la do su lua chon gitia ng va von cht s& hiiu
goi y su danh dé6i gitia rui ro kinh doanh va
tai chinh. Theo ly thuyét trat tu ciu tric von,
don bdy va lgi nhuin c6 méi quan hé ngugc
chiéu (Myers & Majluf, 1984). Két qua nghién
ctiu ctia Alghusin (2015), Alarussi va Alhaderi
(2018) va Odusanya va cong su (2018) da chira
mdi quan hé ngugc chiéu gitia ty 1é don bdy va
kha ndng sinh loi.

Gid thuyét H5: Don bay tai chinh cta cong ty
6 tac dong ngugc chiéu dén kha nang sinh 16i
clia cac cong ty niém yét trén thi truong chiing
khoén Viét Nam.

Khi vong quay tai san cang 16n thi cong ty
c6 doanh thu cang nhiéu, khi doanh thu ting
dan dén lgi nhuén cling ting tuong ting. Tan va
Floros (2012), Alghusin (2015) va Alarussi va
Alhaderi (2018) chi ra rang vong quay tdng tai
san tac dong cung chiéu dén kha nang sinh loi.

Gid thuyét H6: Vong quay tOng tai san clia
cdng ty cb tac dong cung chiéu dén kha ning
sinh 10i ctia cac cong ty niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam.
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Vitavu (2014) va Odusanya va cdng su
(2018) cho thdy yéu t6 tac dong ngudgc chiéu
dén kha nang sinh 16i la lam phat. Lam phat sé
anh huéng dén gia ca thi truong. Khi lam phat
tang cao, gid ca clia san phdm sé ting theo dan
dén nhu cau tiéu dung giam, ddc biét 1a nhiing
mat hang xa xi, khong can thiét. Luc do, nguoi
dan sé tiéu dung chon loc hon. Cac cong ty sé
kinh doanh kho khan hon khi yéu t6 dau vao
tang ma san phdm dau ra khong ban dugc.

Gid thuyét H7: Lam phat c6 tac dong ngugc
chiéu dén kha nang sinh 161 ctia cac cong ty niém
yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam.
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3. Phuong phap nghién ctu
3.1. Mé hinh nghién ciiu

Dé& nghién cutu cac yéu t6 tac dong dén kha
nang sinh 161 ctia cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam, nhom tac
gia dé xuit mo hinh nghién ctiu gobm 7 bién
doc lap va mot bién phu thudc. Mo hinh dé
xudt dugc dya trén nghién ctiu ctia Alarussi va
Alhaderi (2018), nhém tac gia ap dung thém
hai bién méi la thaoi gian hoat dong va lam
phat dya trén nghién ctiu cia Youssef va cong
su (2022) nhu sau:

PER, =B, + B,SIZE; + B,AGE,, + B;WC, + B,LIQ + PsLEV, + P,ATR; + B,INF, + ¢,

Cac bién dugc mo ta nhu trong Bang 1,

Bang 1. Cac bién dugc stt dung trong mo hinh

STT Tén bién Ki hiéu Cach tinh Nghién ctiu lién quan
1 Quy mo6 SIZE Log (Tdéng tai san) Tran Thi Xuan Anh va cdng su (2022); Susilo
va cong su (2020); Alarussi va Alhaderi (2018);
Alghusin (2015); Vatavu (2014); Yazdanfar
(2013)
2 Thai gian AGE Nam t - ndm niém Youssef va cong su (2022); Nguyén Thi Ngoc
hoat dong yét+1 Trang va Bui Kim Phuong (2018); Yazdanfar
(2013); Chander va Aggarwal (2008)
3 Vén luu dong WC Log (Tai san ngan Yousaf va Bris (2021); Altaf (2020); Vuong
han - N¢g ngan han)  Ptic Hoang Quéin va Duong Diém Kiéu (2016)
4 Ty 1é LIQ Tai san ngdn han/N¢  Tran Thi Xuin Anh va cong su (2022); Alarussi
thanh khoéan ngan han va Gao (2021); Lim va Rokhim (2021); Phan
Thu Hién va Nguyén Nhat Ha (2021)
5 Don bdy LEV Téng ng/Tdng tai san  Youssef va cong su (2022); Tran Thi Xuan
tai chinh Anh va cong su (2022); Alarussi va Alhaderi
(2018); Alghusin (2015)
6 Vong quay ATR Doanh thu thuadn/Tai Phan Thu Hién va Nguyén Nhéit Ha (2021);
tong tai san san binh quin Alghusin (2015)
7 Lam phat INF Ty 1¢ lam phat Youssef va cdng su (2022); Phan Thu Hién va
hang nam Nguyén Nhat Ha (2021); Odusanya va cong su
(2018); Vatavu (2014)
8 Ty suét PER ROA, ROE Tran Thi Xuan Anh va cong su (2022); Youssef
sinh 161 va cdng su (2022); Phan Thu Hién va Nguyén

Nhat Ha (2021)
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Ngoai ra, nhom tac gia con thuc hién hoi
quy trong giai doan 2020-2021 nham tim hiéu
anh hudng ctia ctia cac yéu t6 trén dén kha nang
sinh 101 tai cac doanh nghiép niém yét trong giai
doan xdy ra COVID-19.

3.2. Dii liéu nghién ciiu

Nghién ctiu thu thip di liéu tii bao céo tai
chinh ctia 652 cong ty niém yét trén thi trudng
chiing khoan Viét Nam giai doan 2018-2022.
Loai trti khoi mau cac cong ty hoat dong trong
linh vuc tai chinh, bdo hiém, chiing khoan va
cac cong ty khong du dit liéu trong giai doan
nghién ctiu. Cac s6 liéu vi mdé nhu lam phat
dugc thu thap tii nguon di liéu ctia Ngan hang
Thé gigi (Worldbank).

S6 84 (Tap 15, Ky 6) — Thang 08 Nam 2024

4. Két qua nghién ciiu

Bang 2 trinh bay thong ké mo ta cac bién
trong mo hinh nghién ctiu. Nhéom tic gia xu
ly dit liéu trén phan mém Stata, mot s6 bién
khong phan phéi chudn dugc diéu chinh béng
ky thuat winsor. Thoi gian hoat dong trung binh
ctia cac cong ty khao sat trung binh gan 20 ndm
cho thdy cac cong ty nay c6 kinh nghiém trong
viéc kinh doanh. Nhom bién phu thudc bao
gom bién ROE, ROA véi s6 quan sat la 3.260,
3.219 quan sat c6 gia tri trung binh lan luot 1a
0,113 va 0,058. Két qua nay ciing tuong tu nhu
nghién ctiu ctia Phan Thu Hién va Nguyén Nhat
Ha (2021), Huynh Thi Tuyét Phugng (2016)
va Tran Thi Xuidn Anh va cong su (2022). Giai
doan nghién ctiu cling la giai doan c6 sy bién
dong manh trong cac chi tiéu vi mo, INF dao
dong tu 1,835 dén 3,540.

Bang 2. Két qua thong ké mo ta cac bién dinh lugng trong mo hinh

Variable Obs Mean Std.dev. Min Max

ROE 3,260 0,113 0,096 -0,026 0,333

ROA 3,219 0,058 0,055 -0,015 0,193

AGE 3,255 17,520 6,243 8,000 31,000

ATR 3,260 1,086 0,849 0,100 3,265

WC 2,562 8,087 12,399 -1,448 27,815

LIQ 3,241 1,757 1,654 -0,217 6,519

SIZE 3,247 27,601 1,474 25,140 30,466

LEV 3,248 0,488 0,220 0,092 0,835

INF 3,260 2,910 0,587 1,835 3,540
Bang 3. Ma tran hé s6 tuong quan gitia cac bién trong mo hinh nghién ctiu

LEV AGE ATR wC LIQ SIZE INF

LEV 1,000

AGE 0,064 1,000

ATR 0,050 0,035 1,000

WC -0,004 -0,023 -0,079 1,000

LIQ -0,562 -0,056 -0,168 0,231 1,000

SIZE 0,398 -0,021 -0,219 0,405 -0,097 1,000

INF 0,015 -0,085 0,023 -0,003 -0,008 -0,026 1,000
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Ma tran hé s6 tuong quan cho thdy moéi
tuong quan gitia cac bién trong mo hinh nghién
ctiu. Két qua trong bang 3 cho thay hé s6 tuong
quan so sanh tting cap gitia cac bién déu nho
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hon 0,8 1a chidp nhén dugc. Tiép theo nhém tac
gia sé st dung hé s6 VIF d€ kiém tra hién tugng
da cong tuyén trong mo hinh.

Bang 4. Két qua kiém tra da cong tuyén

Variable VIF
LEV 1,79
LIQ 1,62
SIZE 1,59
WC 1,32
ATR 1,10
AGE 1,02
INF 1,01
Mean VIF 1,35

Két qua bang 4 cho thay hé s6 VIF nhé hon 4, chiing t6 mo6 hinh khong c6 hién tugng da cong
tuyén nghiém trong gitia cac bién trong ca hai mé hinh. Mean VIF la 1,35.

Bang 5. Két qua hoi quy bang FGLS cac yéu t6 tac dong dén ROA, ROE

2018-2022 2020-2021
Bién ROE ROA ROE ROA

Coef. Z Coef. Z Coef. Z Coef. Z
LEV -0,0713™"  -9,88 -0,1033™  -29,26 -0,0779"" -14,67 -0,1176"" -13,58
AGE -0,0014™  -7,55 -0,0003™  -4,03 -0,0009™  -5,53 0,0000 0,11
ATR 0,0488"" 30,54 0,0210™" 27,43 0,0427" 26,74 0,0184™" 10,59
WC 0,0006™" 5,63 0,0003"" 5,50 -0,0003™ -2,51 0,0000 -0,15
LIQ -0,0012 -1,30 0,0000 0,00 -0,0012 -1,63 0,0005 0,48
SIZE 0,0190™ 17,13 0,0082"" 15,27  0.0206™ 25,91 0,0094"" 7,63
INF -0,0028™"  -3,34 -0,0012™  -3,37 -0.0050™  -9,36 -0,0026™  -5,28
_cons -0,4082™"  -13,77  -0,1385""  -9,79 -0.4367"  -21,66  -0,1604 -4,75
Wald chi2(7) 1406,87" 2500,62"" 4216,71"" 40001,78™"
F test 7,38 7,91 422" 4,15™
Hausman test  85,33"" 81,96™ 17,64 32,717
Wooldridge test 26,348™ 15,203 6,545 7,262
Wald test 6.1e+35™ 7.9e+33™" 3.5e+35"" 2.0e+37"

Ghi chui: Ky hiéu ***,** tuong ting voi miic y nghia 10%, 5% va 1%.

Nhom tac gia thuc hién kiém dinh F-test va
Hausman test dé lya chon m6 hinh phu hgp.
Két qua cho thdy FEM phu hgp nhat dé chay
mo hinh hoi quy. Khi kiém dinh céc khuyét
tat cuia mo hinh, nhém tac gia nhan thdy mo
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hinh bi hién ty tuong quan bac 1 va phuong
sai thay d6i. D€ khac phuc van dé trén, nhom
tac gia tién hanh hoi quy hiéu chinh theo FGLS
(Feasible Generalized Least Squares). Két qua
héi quy nhu sau:
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O ca hai giai doan nghién citu, don bdy tai
chinh (LEV), va lam phat (INF) c6 tac dong
ngugc chiéu véi kha nang sinh 16i (ROA,
ROE) & mtc y nghia 1%. Dau tién, taic dong
ngugc chiéu cua don béy tai chinh (LEV) dén
v6i kha nang sinh 161 cling la két qua nghién
ctu ctia Alghusin (2015), Alarussi va Alhaderi
(2018), Odusanya va cong su (2018), Lai Cao
Mai Phuong va cong su (2022) va Tran Thi
Xuan Anh va cong su (2022). Diéu nay dung
v6i thuc té, khi cac cong ty st dung don béy tai
chinh qué muc dan dén chi phi tra 13i cao. Giai
doan 2018-2022 la giai doan anh hudng cta
dich COVID-19 rat nghiém trong. Viéc kinh
doanh khong hiéu qua ma cong ty phai tra mot
khoang 1ai cao dan dén hiéu sudt sinh 16i thép.
Dong thai, lam phat cling c6 anh hudng nghich
chiéu dén kha nang sinh 16i ctia cdc doanh
nghiép, chiing t6 trong giai doan kinh t€ khong
6n dinh, lam phat cao va ¢ thé dan dén nhiing
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép. Déy cling la két qua cta Vatavu
(2014), (Odusanya va cong su, 2018).

Tiép theo, thoi gian hoat dong (AGE) cua
cac cong ty cang dai thi mic do va hiéu qua
kinh doanh cang gidm, dan dén ty suét sinh
161 ciing giam dang ké, day ctng la két qua cta
Youssef va cong su (2022) va Huynh Thi Tuyét
Phugng (2016). Tuy nhién, trong giai doan xay
ra dich bénh COVID-19, thdi gian hoat dong
cua cac cong ty hau nhu khong anh hudng dén
ty sudt sinh lgi ctua cac doanh nghiép. Cac tac
gia nhu Quan Minh Nhuyt va Ly Thi Phuong
Thao (2014) thi c6 két qua ngugc lai 1a thoi gian
hoat dong (AGE) c6 tac dong cung chiéu véi
kha ndng sinh 16i. Diéu nay c6 thé dugc giai
thich rang, giai doan nim 2020-2021, day la
giai doan kinh t€ Viét Nam bi dinh tré do anh
huéng ctia COVID-19, nén céc cong ty c6 thoi
gian hoat dong lau ndm cang c6 kinh nghiém
trong viéc thich ting v6i moi truong kinh doanh
tré nén bat lgi mdt cach nhanh chong, tu dé
giam tac dong tiéu cuc dén ty suét sinh lgi ctia
doanh nghiép.

O ca hai giai doan nghién citu, kha ning
thanh toan (LIQ) va von luu dong (WC) hau
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nhu khong anh huéng dén kha nang sinh loi
cta cong ty. Trong d6, WC tac dong dén ROA
va ROE (v6i mtic y nghia 1%, xdp xi bang 0).
Két qua nay cling tuong tu nhu nghién ctiu ctia
Youssef va cong su (2022), Phan Thu Hién va
Nguyén Nhat Ha (2021) va Tran Thi Xuin Anh
va cong su (2022).

Vong quay tai san (ATR), va quy mo cong ty
(SIZE) déu c6 tac dong cung chiéu véi kha nang
sinh 161 & mtc y nghia 1% trong ca hai giai doan.
Theo két qua nghién ctiu, vong quay tong tai san
c6 tac dong cung chiéu véi kha nang sinh 16i.
Néu cong ty dau tu nhiéu vao tai san nhu mua
m&i cac trang thiét bi san xuét va hoat dong thi
sé dem lai hiéu qua hoat ddng cang cao. Két qua
nay cting pht hop véi cac nghién ctiu Alarussi
va Alhaderi (2018). Ngoai ra, nghién ctiu cta
Youssef va cong su (2022) cing c6 két qua
tuong tu rang von luu dong cé tac dong cung
chiéu véi kha nang sinh 16i. Cong ty st dung
von luu dong cang nhiéu dong véi nghia la viéc
kinh doanh sé thuén lgi va lgi nhuén cang tang.
Quy mo cdng ty c6 anh hudng cung chiéu véi
kha nédng sinh 16i cia cong ty niém yét trén thi
truong ching khoan. Cong ty nao cé doanh thu
cang 16n thi kha nang sinh 16i cang cao. So véi
ly thuyét danh doi thi diéu nay hoan toan hgp
ly, khi cong ty quy mo cang lén thi kha ning
sti dung don bdy tai chinh cang cao. Sti dung
tai san c6 hiéu qua sé nang cao lgi nhuan cta
cong ty lén. Nghién ctiu cta Alghusin (2015),
Vitavu (2014), (Yazdanfar, 2013) va Tran Thi
Xuan Anh va cong su (2022) ciing c6 két qua
nghién ctiu tuong tu.

5. Kétluan va hamy

Bai viét dugc thuc hién trén 652 codng ty
niém yét tai HOSE va HNX trong giai doan tu
2018- 2022, day la giai doan Viét Nam chiu anh
huéng ctia dich bénh COVID-19. Véi muc dich
xac dinh ctia cac yéu t6 anh hudng t6i kha nang
sinh 16i clia cong ty niém yét trén thi trudng
chiing khodan Viét Nam, nhom tac gia stii dung
phuong phap hoi quy FGLS trong ca hai giai
doan nghién ctiu 2018-2022 va 2020-2021. Két
qua cho thay, don bay tai chinh, lam phat cta
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cong ty c6 tac dong ngugc chiéu, vong quay
tong tai san va quy md co tic dong cuing chiéu
t6i kha nang sinh 161 cta cong ty. Yéu t6 kha
nang thanh toan (LIQ, WC) thi hau nhu khong
c6 anh hudng dén kha nang sinh 16i. Ngoai ra,
thoi gian hoat dong ctia cong ty c6 anh hudng
nghich chiéu trong giai doan 2018-2022 va
khong anh hudng dén ty suét sinh lgi trong
giai doan 2020-2021. Véi két qua nghién trén,
nhom tac gia dua ra mot s6 ham y nhdm nang
cao kha ning sinh 16i cho cac cong ty niém yét
trén thi trudng ching khoan Viét Nam trong
thoi gian t6i nhu sau:

Thit nhdt, khong nén lam dung don béy tai
chinh trong thoi gian kinh t€ kho khéan vi sé lam
tang ganh ndng chi phi cho cong ty trong tuong
lai. Vi khi chi phi ting sé dan t&i kha nang sinh
loi giam. Ngoai ra, can cha y dén lam phat. Theo
két qua nghién ctu, yéu t6 nay tac dong ngugc
chiéu dén kha nang sinh 16i, dac biét 1a trong
giai doan nghién ctiu la giai doan 2018-2022 c6
la giai doan kinh t€ Viét Nam gdp nhiéu kho
khan do anh hudéng cta dich bénh COVID-19.
Vi vdy, cong ty can chu y dén lam phat khi xay
dung chién lugc kinh doanh ctia cong ty trong
thoi gian téi. Mdc khac, cac cong ty c6 thai gian
hoat dong ngan thi nén cha y dén van dé doi
méi sang tao tai cong ty. Dong thoi, can cé cac
chién lugc linh hoat dé d6i phé véi cac tinh
hinh kinh t€ thay déi khac nhau.

Thii hai, cong ty cling can quan tam dén
kha nang thanh toan va von luu dong. Du theo
két qua nghién ctiu, hai yéu t6 nay khong anh
huéng dén kha nang sinh 16i trong ca hai giai
doan. Tuy nhién, tii sau ndm 2023, nén kinh
té bat dau thoi ky hoi phuc va phat trién sau
dai dich, cac hoat dong kinh t€ dan di vao quy

Tai liéu tham khao

S6 84 (Tap 15, Ky 6) — Thang 08 Nam 2024

dao nén kha nang thanh toan va von luu dong
khong it thi nhiéu ciing dnh hudng dang ké dén
kha ning sinh 16i ctia cac cong ty. Can st dung
von luu dong va cac ty 1é ng hiéu qua nhu giam
tai san ngan han chuyén sang tai san dai han va
tang ng ngan han, giam ng dai han d€ giam kha
nang chiém dung von 16n, giam chi phi lai vay.

Cudi cung, vong quay tong tai san va quy mo
cong ty la hai yéu t6 ma cong ty can phai dady
manh néu muon tang kha nang sinh 16i. Doanh
nghiép can tang doanh thu thuan thong qua viéc
dau tu vao cac kénh ban hang d€ dat hiéu qua
cao nhu kénh ban hang online, kénh ban hang
truyén thong, quang cdo san phim dén ngudi
tiéu dung,... Bén canh do, cac cong ty phai xem
xét viéc quan ly dau tu trang thiét bi d€ tang cao
ndng sudt san xudt san phdm. Viéc quan ly tai
san cling can phai quan tam hon nia, tranh dé
mat mat va lang phi tai san.

Nhu vay, bai bdo da tim ra cac nhan t6 anh
hudéng dén kha nang sinh 16i cua cac cong ty
niém yét trén thi truong chiing khoan Vié¢t Nam,
trong d6, nhom tac gia chia ra hai moc thoi gian
la 2018-2022 véi 2020-2021 nham lam r6 anh
hudng ctia COVID-19 dén kha ning sinh 16i.
bay la diém mdi cua bai viét so voi cac bai viét
khac. Kha nédng sinh 16i cta doanh nghiép co
thé dugc tiép can dua trén ba khia canh chinh
la cac yéu t6 ndi bo doanh nghiép, dac diém cta
nganh va yéu t6 thi truong (Yazdanfar, 2013).

Pham vi bai bdo chi méi tim hiéu céc yéu té
anh hudéng dén kha nang sinh 16i chu yéu dua
trén yéu t6 nodi bo danh nghiép, cac nghién ctiu
tiép theo c6 thé thuc hién sau hon dya trén hai
yéu to con lai.
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