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Phu luc 1. Gia thuyét nghién ctru

Kha nang sinh loi (ROA) 1a mot chi s6 quan trong trong phén tich tai chinh, giup do luong loi
nhuén ctia mot doanh nghiép dya trén tong tai san doanh nghiép nam giit. Chi s6 nay cho thiy
tinh hi¢u qua trong viéc st dung tai san dé tao ra loi nhuan. Lesakova (2007) nhan dinh réng
day 1a mot chi s6 quan trong, phan anh hiéu qua sir dung ngudn lyc sin co trong doanh
nghiép. Thong thuong, kha ning sinh loi dugc danh gia qua ty suat loi nhuan trén tong tai san
(ROA) va ty suit loi nhuan trén von cha so hitu (ROE). Trong d6, ROA do ludng kha ning sir
dung hi€u qua toan b tai san dé tao ra loi nhuén, khong chiu anh huong boi cAu trac von cua
doanh nghiép. Nghién ciru nay sir dung ROA 1am chi tiéu chinh dé danh gia, nho kha ning do
luong khach quan va toan dién hiéu qua stir dung tai san cua doanh nghiép, phu hop véi muc
tiéu nghién ciru vé chinh sach tin dung thuong mai.

Tin dung thwong mai (RECA): dwoc hiéu 1a mot hinh thire tin dung ngoai hé thong ngan hang,
trong d6 cac doanh nghiép phan phdi va cung cap hang hoa, dich vu cho khach hang kém theo
diéu kién thanh toan hodn lai, va khoan nay dugc hach toan dudi dang cac khoan ng phai thu
trong bang can dbi ké toan. Trong linh vuc vé tai chinh, tin dung thuong mai déng vai trd
quan trong, chién lugc gitp doanh nghiép mé rong thi phan va ting truong doanh thu. Tuy
nhién, néu tin dung thuong mai khéng dugc quan 1y chat ché, tin dung thwong mai co thé gay
ap luc 1én dong tién ciia doanh nghiép, dan dén giam hiéu qua tai chinh.

Thit nhdt, tin dung thwong mai gitp doanh nghiép ting truong doanh thu nhd hd tro khach
hang tiép can ngudn tai chinh trong ngan han, dic biét trong cc nganh co tinh canh tranh cao.
Tuy nhién, néu 4p dung khong hop 1y, thoi gian thu hdi ng kéo dai hodc phat sinh no x4u, giy
anh hudng tiéu cuc dén loi nhuén cua doanh nghiép.

Thit hai, néu tin dung thuong mai khong duoc quan 1y chat ché doanh nghiép s& gap nhiéu
kho khin va rui ro trong viée xir Iy cac khoan cong ng phai thu, din dén viéc phai trich 1ap
quy dy phong rui ro dbi véi cac khoan no tir chinh sach tin dung thuong mai c6 thé 1am giam
loi nhuan.

Thit ba, néu vuot ngudng tdi uu, tin dung thuwong mai ¢ thé khién chi phi tai chinh ting cao,
lam gidm hi¢u suét hoat dong va thu hep lgi nhuan ctia doanh nghi¢p. Khi dugce duy tri & muc
hop 1y, tin dung thwong mai s& gop phan thuc diy ting truong doanh thu va nang cao hiéu qua
tai chinh cho doanh nghiép. Tuy vay, khi vugt qua mirc tdi wu, chi phi vé tai chinh va rii ro



tin dung s€ tang lén, lam giam hi¢u qua tai chinh Ferrando & Mulier (2013), Baker, Pattnaik
& Kumar (2022).

Gid thuyét H1: tin dung thuong mai (RECA) anh hudng phi tuyén dén kha ning sinh loi ctia
doanh nghiép, véi mdi quan hé hinh chir N.

Quy mé doanh nghiép (InSIZE), 1a thuéc do phan anh mirc d6 16n nhé cua mot t chirc kinh
doanh, thuong dugc danh gia dya trén cac yéu t6 nhu s6 luong lao dong, von dau tu, doanh
thu, hodc gia tri tai san. Pay 1 yéu t6 dé phan loai doanh nghiép va xac dinh ning luc canh
tranh trén thi trudng. Cac nghién ciru thuc tién chi ra ring doanh nghiép ¢ quy mé 16n
thuong dat dugc loi thé kinh té theo quy mo, khi chi phi san xuat trung binh trén mdi don vi
san pham giam dan cing véi su gia ting cia quy mo hoat dong. Didu nay khong chi gitp
doanh nghiép tdi wru hoa chi phi van hanh ma con ning cao kha ning canh tranh. Quy mé 16n
cling cho phép doanh nghi¢p dé dang tiép can cac nguén luc, tur tai chinh, lao dong, dén cong
nghé, qua do tao diéu kién thuan loi dé gia tang lgi nhudn mot cach bén virng va xay dung vi
thé viing chic trong nganh. Dién hinh, nghién ciru cia Mamatzakis & Remoundos (2003),
Mamatzakis & Remoundos (2003), Athanasoglou, Delis & Staikouras (2006) d3 nhin manh
rang doanh nghiép c6 quy mo 1én thuong sé hitu loi thé canh tranh dang ké, cho phép tan
dung nguén lyc hi€u qua hon va t6i wu hoa quy trinh, tir d6 nang cao hi¢u suat hoat dong mot
cach dang ké. Tuy nhién, khi doanh nghiép mé rong vuot qua muc tdi wu, nhitng van dé nhu
quan 1y phirc tap hodc hiéu qua giam dan c6 thé din dén tac dong tiéu cuc ddi véi kha ning
sinh lgi ciia doanh nghiép.

Gid thuyét H2: Quy md doanh nghiép (SIZE) c6 tac dong tich cuc dén kha ning sinh loi.

Tinh thanh khodn (LOR): phan anh kha ning san sang cua doanh nghiép trong viéc kip thoi
huy dong ngudn vén ngin han dé thyc hién cac nghia vu tai chinh ding han va tng phé voi
nhitng khoan chi tiéu phat sinh bat ngd. Theo 1y thuyét, thanh khoan khéng chi duoc do ludng
dua trén s6 luong tai san co thé sin sang chuyén doi thanh tién mat ma con phu thudce vao thoi
gian va chi phi dé thyc hién diéu nay. Hill & Sartoris (1988) nhan manh ring thanh khoan
khong don thudn chi 13 sy sin sang cua tién mat ma con phan anh cach doanh nghiép sir dung
cac tai san luu dong dé quan 1y dong tién mot cach hiéu qua. Thoi gian va chi phi chuyén déi
tai san luu dong thanh tién mat dong vai trd quan trong, c6 thé anh huéng truc tiép dén kha
nang quan 1y dong tién va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Néu thoi gian nay qua dai
hodc chi phi phat sinh qué 16n, doanh nghiép c6 thé dbi mit v6i rui ro thanh khoan. Tinh
thanh khoan hop 1y gitip doanh nghiép duy tri sy phat trién, 6n dinh giup giam thiéu nguy co
bi gian doan dong tién. Tuy nhién, néu doanh nghiép duy tri kha ning thanh khoan cao qua
murc, ¢6 thé dan dén hiéu qua sir dung von thap, lam giam hiéu qua sinh loi. Nguyén Thi Cam
Thuly va cong sur (2024) ciing chi ra rang, tinh thanh khoan khong chi don thuan 1a sy chuén
bi dé kip thoi dap ung v6i cac nghia vy tai chinh ma con 1a yéu t6 dong vai tro chién luoc
trong quan 1y tai san. Mot doanh nghiép can xac dinh dugc ngudng thanh khoan t6i uu, noi
ma ca rui ro va chi phi déu duoc t6i uvu hoa. Thanh khoan thip s& din dén kho khin tai chinh,
trong khi thanh khoan cao lai c6 thé 1am giam hiéu qua dau tu. Acaravci & Calim (2013) nhin



manh rang: trong mdi trudong kinh té canh tranh, viéc quan 1y thanh khoan mét cach hiéu qua
mang lai gop phén cai thién lgi nhuan cta doanh nghi¢p. Ho nhan dinh réng, can béng gitra
thanh khoan va lgi nhuén la chia khoa dé doanh nghiép duy tri sy on dinh va dat duoc su phat
trién bén viing trong dai han.

Gid thuyét H3: Tinh thanh khoan (LQR) twong quan duong dén kha nang sinh loi cia doanh nghiép

Pon bay tai chinh (LEV): thé hién mirc d6 doanh nghiép sir dung ngudn vdn vay dé ciu trac
tai chinh, gilt vai tro nhu mét cong cu chién luge nham tang cuong hi¢u qua su dung von, toi
da hoa loi nhuan. Khi don bay tai chinh dugc quan 1y tét, c6 thé gitip doanh nghiép tan dung
cac co hoi dau tu véi chi phi thap, dic biét trong bdi canh 13i suat vay thip hon loi nhuan ky
vong tir tai san. Tuy nhién, viéc lam dung don bay ma khong cin nhéc rii ro tiém an c6 thé
gdy ra ap lyc tai chinh, doi hoi doanh nghiép phai than trong trong quan 1y va diéu phdi ngudn
luc. Modigliani & Miller (1958) d chi ra ring, mic du doanh nghiép sir dung ngudn tai chinh
tir von vay & mirc d6 hop 1y co thé gia ting gid tri, nhung viéc sir dung don bay tai chinh qua
murc c¢6 thé 1am gia tang rui ro thanh khoan, de doa kha ning chi tra va day doanh nghiép dén
nguy co pha san. Nghién ciru ctia Jensen & Meckling (2019) ciing cho thdy mirc don bay tdi
vu s& phu thudc vao tinh chat ciia nganh, dic biét trong cac linh viyc ¢6 rii ro thap nhu ning
lwong hodc vién thong. Acaravci & Calim (2013) nhan dinh ring “don bay tai chinh khong
chi 1a cong cu tai chinh ma con 1a yéu t6 chién luoc gitp tdi wu hoa gia tri 6 dong. Tuy
nhién, khi vuot qua mirc an toan, don bay tai chinh c¢6 thé tro thanh yéu t6 kim him kha nang
sinh lgi ciia doanh nghiép”.

Gid thuyét H4: LEV c6 tac dong phi tuyén dén kha ning sinh loi cia doanh nghiép

Téing trucng doanh thu (SGROWTH): danh gia mirc d6 thay ddi doanh thu cta doanh nghiép
qua cac ky, qua d6 phan anh kha nang m¢ rong hoat dong kinh doanh va hi€u quéa quan ly.
Doanh thu tang trudng cao thuong dugc nhin nhén la dau hiu lac quan, thé hién nang lyc cua
doanh nghiép trong viéc mé rong thi truong va gia ting st hit d6i véi khach hang, tan dung
co hoi kinh doanh va gia tang thi phan Smith Jr & Watts (1992). Diéu nay gép phan truc tiép
gia tang loi nhuan thong qua viéc tan dung loi thé quy mo, cit giam chi phi trén mdi don vi
san phdm, hang hoa Gofman (2011), Kestens, Van Cauwenberge & Bauwhede (2012). Tuy
nhién, tang trudéng doanh thu qué nhanh doi khi di kem véi cac rui ro nhu quéan ly chi phi
khong hi€u qua, m¢ rong qua muc hoac sy thiéu can d6i trong cAu truc tai chinh, diéu nay co
thé gay ap luc 1én loi nhun, lam giam nang suat va hiéu qua kinh doanh.

Gid thuyét H5: SGROWTH tuong quan duong dén kha ning sinh loi ctia doanh nghiép

Tdang trirong GDP (GDP): GDP ting trudng duoc xem 1a thudc do biéu thi sy phat trién kinh
té cia mot qudc gia, thé hién tc do ting truong cua cac hoat dong san xut va tiéu ding trong
nén kinh té. Trong bdi canh GDP ting truong 6n dinh thuong dugc xem 13 yéu t6 vi mé tich
cuc, gop phan thuc day kha ning sinh loi. Theo Levine & Renelt (1992) khi GDP ting truéng
6n dinh, cac doanh nghiép c6 nhiéu co hdi md rong thi trudng, thic diy ting truong doanh
thu va t6i da hoa hiéu qua hoat dong kinh doanh. Ngoai ra, ting truong GDP thuong di kém
v6i méi truong dau tu thuan loi gitip doanh nghiép c6 nhiéu co hoi tiép can dwoc ngudn vén
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va trién khai cac dy an kinh doanh. Ngé Thi Hang & Nguyén Thi Thuy Linh (2020) di chi ra
rang tang truong GDP c6 tac dong tich cuc dén kha nang sinh loi ciia cac doanh nghiép trong
giai doan 2010-2019. Tuy nhién, khi téc d6 ting truong GDP khong dong déu giita cac nganh
hodc khu vuc, diéu nay co thé lam gia tang muc do canh tranh, kéo theo viéc gia tang chi phi,
dan dén viéc suy giam lgi nhudn va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Gid thuyét H6: GDP tuong quan duong dén kha ning sinh loi ctia doanh nghiép
Phu luc 2. M6 ta dir liéu nghién clru

Két qua thong ké mo ta cac bién (Bang 1) thé hién sy khac biét dang ké vé dac diém va hiéu
suét hoat dong giira cdc doanh nghiép trong khoang thoi gian nghién ctru. Cu thé, ROA c6 gia
trj trung binh 7,82%, d6 1éch chudn 9,29%, v&i gia tri nho nhat 4m (-164,5%), cho thdy mot s6
doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua nghiém trong. Ty I¢ khoan phai thu RECA trung binh &
murc 17,59%, d6 1éch chuan 15,33%, cho thiy su khac biét rd rét trong chién luoc tin dung
thuong mai gilta cac doanh nghi¢p. Quy mo doanh nghi¢p (InSIZE) dat gia tri trung binh
27,13 v6i murc bién dong nho cho thiy cac doanh nghiép trong mau twong dbi déng déu vé
quy md. Tinh thanh khoan thé hién su khac biét dang ké, véi gia tri nho nhat gén nhu béng
khong va gia tri 16n nhat 1én téi 104,56, phan anh chién lugc quan 1y thanh khoan khong dong
nhét giita cac doanh nghiép. Pon bay tai chinh (LEV) trung binh 46,59%, nhung dao dong
manh, v6i mot sé doanh nghiép it st dung von vay, trong khi c6 doanh nghi¢p phu thudc 16n
vao no vay (lén dén 199,14%). Ting trudng doanh thu (SGROWTH) c6 muc trung binh
30,56%, nhung do 1éch chuan 1én t6i 368,16%, phan anh tinh trang khong dong déu giira cac
doanh nghiép, tir sut giam nghiém trong dén ting truéng vuot troi. Cudi cling, ting truong
GDP (GDP) trung binh 6,88%, nhung dao dong 16n, cho thiy su bién dong cua nén kinh té
trong giai doan mau nghién ctru. Théng qua bang mo ta, sy chénh léch dang ké giita cac
doanh nghiép va nén kinh té dwoc 1am rd, dong vai tro nén tang cho viéc kham pha ky ludng
cac mdi quan hé trong nghién ciru.

Bang 1. Thong ké md ta cac bién trong nghién ctru

. X £ L Trun ~ 1A 2 Gia tri nho Gia tri lom
Bién S0 quan sat binhg Do l1éch chuan ah 5 ¢ ah {; ¢
ROA 3.536 7,818644 9,291942 -164,509 99,70228
RECA 3.536 17,5922 15,3279 0 103,5917
RECA2 3.536 543,1284 942,9845 0 10318,51
InSIZE 3.536 27,13024 1,588461 22,53163 32,85413
InLQD 3.536 12,6599 14,65319 0,00164 104,5631
LEV 3.536 46,58974 24,04903 0,06822 199,1357
SGROWTH 3.536 30,56059 368,164 -104,868 15811,5
GDP 3,536 6,882147 24.02052 -55,2809 113,2353

Ma trén hé sé twong quan giita cac bién nghién ciru (Bang 2) cho thay, tit ca cac hé sb déu
dudi ngudng 0,8. Didu nay cho thay mdi quan hé giita cac bién doc 1ap khong da manh dé gay
ra hién twong da cong tuyén nghiém trong. Dong thoi, hé sé VIF cua cac bién déu dudi
ngudng canh bao 10, v6i VIF trung binh 1 3,11. Cu thé, bién RECA c¢6 VIF cao nhét 14 6,89
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va RECA? 14 6,59, nhung van dudi ngudng 10, khong co bang chimg cho thdy da cong tuyén
nghiém trong trong md hinh nghién ctru. Véi cac bién InSIZE, InLQD, LEV, SGROWTH va
GDP déu c6 gia tri VIF du6i 2, mé hinh duge danh gia 1a déng tin ciy va két qua phan tich
héi quy c6 d6 chinh xac cao.

Bang 2. Ma trn hé s6 twong quan va kiém tra da cong tuyén

ROA RECA RECA2 InSIZE InLQD LEV  SGROWTH GDP VIF

ROA 1

RECA 0,124 1 6,89
RECA2 0,1331 0,7201 1 6,59
InSIZE 0,0536 0,1646 0,1403 1 1,31
InLQD 0,2659 10,2002  0,1558 0,0941 1 1,20
LEV 0,206 0,2318 0,195 0,3181 10,3027 1 1,13
SGROWTH 0,0069 0,0521 0,0692 0,0102 0,0234 0,0465 1 1,01
GDP 0,012 0,0077 0,0027 0,0072 0,0182 0,0358 0,0013 1,00




