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Bai viét xem xét tac dong cta kiét qué tai chinh va rui ro tai chinh dén
hiéu qua hoat dong. Di liéu nghién ctu dugc thu thap tii bao cao tai
chinh ctia cong ty niém yét giai doan 2010 dén 2022. St dung phuong
phap nghién ctiu dinh lugng va mo6 hinh héi quy da bién. Phuong phap
udc lugng dugc st dung la Poo-OLS, FEM, REM. Do mé hinh c6 hién
tugng phuong sai sai s thay déi va hién tugng noi sinh, do vay bai viét
sti dung phuong phdap GMM dé€ khac phuc. Két qua nghién ctiu cho thay
kiét qué tai chinh c6 tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong. Rui ro
tai chinh c¢ tac dong khac nhau dén hiéu qua hoat dong. Trong do, rui
ro tai chinh do ludng bing don bdy tai chinh cé tdc dong ngugc chiéu
dén hiéu qua hoat dong. Rui ro tai chinh do ludng bang 1ai sudt trai phiéu
chinh phti ¢6 tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong (do ludng bang
ROA), nhung c¢6 tac dong ngugc chiéu dén hiéu qua hoat dong (do bing
Tobin’s Q). R ro tai chinh do gia ca hang héa bién dong dai dién bang
CPI ¢6 tac dong ngudgc chiéu dén hiéu qua hoat dong. Duya vao két qua
nghién ctiu bai viét da dua ra ham y quan tri dé giap cho nha dau tu va cac
cong ty cAn nhéc trong viéc dua ra cac quyét dinh lién quan.

1. Gi6i thiéu

Kiét qué tai chinh va rti ro tai chinh 1a mot

kinh doanh ctia doanh nghiép. Cho du trong
giai doan nao clia nén kinh té, cic doanh

trong nhiing cht dé quan tdm ctia cac doanh
nghiép cling nhu nha dau tu trong nhiing ndm
gan déy, dac biét la sau khtiing hoang tai chinh
thé giéi 2008 va gan nhat la dai dich
COVID-19. Cé thé thiy rang, gita kiét qué tai
chinh va rai ro tai chinh c6 moéi tuong quan
véi nhau va déu tac dong tiéu cuc dén hoat
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nghiép ciing ludn dua ra muc tiéu hoat dong
do 1a t6i da hoa gia tri cho c6 dong. DE dat
dugc muc tiéu nay thi cic muc tiéu trung gian
khac nhu hiéu qua hoat dong hang ndm ciling
dugc nha quan tri quan tdm. Ngoai muc tiéu
vé gia tri thi muc tiéu vé t6i thiéu hoa rai ro
ciing 1a muc tiéu ma cac doanh nghiép cling
huéng t6i. Hoat dong kinh doanh thuong gap
phai nhiéu rui ro khac nhau, rti ro bat nguén
ti yéu té bén trong lan bén ngoai. D€ dam
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bao hiéu qua hoat dong, doanh nghiép sti dung
nhiéu giai phap khac nhau dé quan tri rui ro.
Bén canh cac ruai ro hoat dong, doanh nghiép
ciing phai can nhic dén rui ro lién quan dén
hoat ddéng tai chinh. C6 thé thdy, rui ro tai
chinh cta doanh nghiép thudng xuét phat tu 3
moi truong: (i) Moi truong kinh té€ vi mo; (i)
Moi truong kinh t€ nganh; va (iii)) Moi truong
cong ty. Mdc du khong phai la yéu té tiém an
ma cac nha quan ly mong muén dat dugc,
nhung rui ro tai chinh da gép phan ding ké
vao viéc du dodn, udc tinh, danh gid va cai
thién chat lugng hoat dong kinh doanh. Tuy
nhién, no lai 1a nguyén nhén gay ra sy bat 6n
trong quan tri tai chinh va tao ra nhiéu tac dong
tiéu cuc dén nén kinh t€ ndi chung va dén hoat
dong cong ty noi riéng. Theo Beaver (1966),
Heckmann va cong su (2015), du bao va quan
tri rai ro tai chinh tiém 4n bao gém nhiing thay
d6i trong moi truong kinh doanh, bién dong
cuia thi truong tai chinh, thay d6i lai sudt, chinh
sach ng va nhiéu yéu t6 khac c6 thé anh hudng
dén tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép.

Kiét qué tai chinh la vin dé cip bach va tac
dong dang ké dén cac linh vuc kinh doanh trong
nhiing nam gan day. Day la hién tugng ma mot
doanh nghié¢p khong c6 kha ning tra ng hodc
hoat dong bat thuong do vén héa khong du
hodc thi€u nguon luc tai chinh. Theo Médnnasoo
va cong su (2018), kiét qué tai chinh la van dé
lién quan dén quyét dinh tin dung, xuat phat
ti cdc cam két tai chinh va trach nhiém cua
cong ty déi v6i cht ng. D€ danh gid kiét qué
tai chinh, mo hinh du bao kiét qué tai chinh
trd thanh mot cong cu hitu ich gitp cac doanh
nghiép danh gia va du dodn tinh hinh tai chinh
cta minh trong tuong lai. Du bao kiét qué tai
chinh la qua trinh danh gia kha nang cua mot
doanh nghiép roi vao tinh hinh tai chinh khong
On dinh va c6 thé dan dén pha san. Nghién ctu
cta Opler va Titman (1994) phat hién ring,
cc cong ty c6 don by tai chinh cao sé gap kho
khan trong giai doan kiét qué tai chinh va do
vay tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong.
Whitaker (1999) cho rang, trong giai doan dau
cua kiét qué tai chinh, cac doanh nghiép c6
ging tim cac giai phap d€ phuc hoéi, do vy ma
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cai thién dugc hiéu qua hoat dong. Widarwati
va Sartika (2019) cho rang, khi lam vao tinh
trang kiét qué tai chinh, doanh nghiép tim cac
giai phap dé€ khac phuc va do d6 chi phi kiét qué
tai chinh tang, két qua la gép phan lam giam rui
ro hoat dong va do vay lam cai thién hiéu qua
hoat dong cong ty.

Tai Viét Nam, nén kinh t€ mdi ndi, cac hoat
dong quan tri rti ro van dang trong qud trinh
hoan thién. Tinh trang kiét qué tai chinh van
dang dién ra va két qua cua kiét qué tai chinh di
dén pha san van ton tai & mot s6 cong ty. Mac
du véy, van chua c6 nhiéu nghién ctu vé quan
tri rai ro dén hiéu qua hoat dong, va dac biét
la kiét qué tai chinh dén hiéu qua hoat dong.
Do viy, bai viét nghién ctiu tac dong cua kiét
qué tai chinh va rui ro tai chinh dén hiéu qua
hoat dong. Két qua nghién ctiu gép phan giup
cho nha dau tu va nha quan tri cé6 du thong
tin d€ dua ra cdc quyét dinh lién quan nhu
quyét dinh dau tu va quyét dinh tai trg. Ngoai
phan gidi thiéu, bai viét con c6 co 56 ly thuyét,
phuong phap nghién ctiu, két qua nghién ctiu
va thao luan va cudi cung la két luan va ham y
chinh sach.

2. Cos6lyludn
2.1. Co s ly thuyét
Hiéu quad hoat dong

Richard va cong su (2009) cho rang, hiéu qua
hoat dong la moéi quan hé tuong quan gitia két
qua thu dugc va chi phi bd ra, phan anh dugc
chat lugng ctia hoat dong kinh. Mtic d¢ chénh
léch gitia doanh thu va chi phi cang I6n thi hiéu
qua cang cao. Bén canh do, hoat dong dau tu
sé c6 anh hudng dén hoat dong doanh nghiép,
lam thay d6i cac ty s6 tai chinh, va phan danh
hiéu qua hoat dong ctia doanh nghié¢p. Hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép c6 thé dugc danh
gia thong qua nhiéu phuong dién nhu: kha
ndng sinh 161, gia tri doanh nghiép, kha ning
thanh todn, ndng luc hoat dong, su tang truéng
hay long tin ctia khach hang. Nhiing cong cu tai
chinh thuong dung d€ danh gia hiéu qua hoat
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dong dua trén cac chi s6 1gi nhuan bao gom ty
sudt sinh 10i trén tai san (ROA), ty suét sinh 16i
trén von cht s httu (ROE), ty sudt sinh 16i trén
von dau tu (ROI), gid tri von hoad thi trudng, ty
sudt tang trudng doanh thu... Hult va cong su
(2008) da stt dung thuat ngti hiéu qua tai chinh
lam thudc do cho hiéu qua hoat dong ctia cong
ty. Richard va cdng su (2009), Salim va Yadav
(2012) st dung cac ty s6 tai chinh ROA, ROE dé
do luong hiéu qua hoat dong. Ngoai ra, Dey va
cong su (2018) su dung ROA, ROE va Tobin’s
Q dé€ dai dién cho hiéu qua hoat dong. Morck
va cong su (1988) sti dung bién Tobin’s Q dé€
dai dién cho hiéu qua hoat dong, vi chi s6 nay
khong chi phan anh gia tri ¢6 phiéu trén thi
truong, ma con danh gia dugc gia tri cua thi
truong, cu thé, khi chi s6 nay cao thi ¢6 phiéu
nay dugc thi trudng danh gia tot va nguogc lai.

Kiét qué tai chinh

Theo Opler va Titman (1994), kiét qué tai
chinh xay ra khi m¢t doanh nghiép trai qua tén
that kéo dai, gy ra sy mat cin bang lgi ich gitia
cht ng va cac bén lién quan. Tinh trang nay
dan dén nhiing bién dong chi phi khong mong
muén va can trd kha ning tiép can, thu hut
von moi. Whitaker (1999) chi ra rang, doanh
nghiép trong trang thai kiét qué tai chinh
thuong khong thé dap ting cac khoan ng dai
han do thiéu hut dong tién. Hon nta, tinh
trang nay con dugc coi 1a dau hiéu bao trudc
cho kha ndng phd san (Platt & Platt, 2002), va
né c6 thé xudt phat tii viéc ng tang cao trong
khi gia tri tai san lai giam manh (Gestel va
cong su, 2006). Tom lai, kiét qué tai chinh la
giai doan doanh nghiép phai d6i mat véi ap
luc tai chinh, gia ting nguy co rai ro kinh
doanh do thua 16 kéo dai, ti d6 dan dén kha
ndng that bai trong hoat dong kinh doanh, suy
giam uy tin tin dung va nhiing thiét hai tiém
4n lién quan dén nghia vu thanh todn.

Riii ro tai chinh

Rui ro tai chinh 1a rai ro lién quan dén don
bdy tai chinh va rai ro do kiét gia tai chinh.
Theo Heckmann va cong su (2015), rui ro tai
chinh la kha nang thua 16 do bién dong gia thi
truong, bién dong lai suat, ty gia hoi doai va lai
sudt.
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TheoLi (2003),ruirotaic hinhliénquandén
su khong chac chan cua cic yéu t6 nhu lai sudt,
ty gia, gia c6 phiéu va gia ca hang héa. Viéc st
dung don bay tai chinh qua mtic sé lam ting chi
phi st dung von va lam giam t6ng gia tri ctia
cdng ty (Baxter, 1967). Trong khi d6, Gabriel
va Baker (1980) cho rang, hién tugng dong
tién bat 6n dan dén gidm kha ning thanh toan
cho céc khoan ng c6 dinh dan dén rui ro tai
chinh

Nhu vay, rui ro tai chinh la nhiing sy c6 ma
doanh nghiép khongky vong xay ra, c6 kha nang
gy ra cac ton that dang ké vé 1gi ich vat chat va
loi ich ti€ém nang trong tuong lai. Nhiing rti ro
nay thuong phat sinh do su bién dong cta moi
truong bén ngoai hay tu viéc st dung don bay
tai chinh, c¢6 thé lam gidm kha nang hoat dong,
gay anh hudng xau dén kha nang sinh 16i va kha
ndng thanh todn cta doanh nghiép.
Ly thuyét ddnh doi: Kraus va Litzenberger
(1973) chting minh rdng, 14 chan thué ti phat
sinh cua chi phi 1ai vay 1a lgi ich chinh cua viéc
st dung ng, cé nghia khi sti dung ng sé gap
nhiéu rui ro, nhung lgi ich mang lai cing la van
dé can xem xét hay con goi la danh déi gitia rai
ro va lgi ich mang lai. Tuy nhién, chi phi cta
vay ng ciing la chi phi kiét qué tai chinh, bao
gom ca chi phi truc ti€p va chi phi gian ti€p. Ng
can phai dugc duy tri & mdt ngudng gidi han
ma tai d6 cdu truc vén dugc t6i uu, hay khoan
tiét kiém thué bang khoan chi phi ti nguén
ng vay. Khi doanh nghiép thuc hién khoan ng
vay v6i muc chi phi vigt hon hén so v6i khoan
lgi ich tu thué dan dén tinh trang chi phi tai
chinh gia tang theo ty 1¢ ng, dong thaoi giam loi
nhuén, ddy doanh nghiép dén nguy co kiét qué
tai chinh. Su danh dai gitia cac loi ich va rai ro
tai chinh & trong mdi quan hé gitia viéc st dung
vOn vay va vén ¢ phan nham muc dich dat lgi
nhuin & muc t6i da cing nhu phén b tdng chi
phi vé miic t6i thiéu.

Ly thuyét cdu tric von cua MeéM: Modigliani
va Miller (1958) cho rang, viéc st dung ng vay
sé lam ting gia tri doanh nghiép. Cu thé, trong
diéu kién c6 thué thu nhap doanh nghiép, gia
tri cong ty c6 stt dung ng vay bang téng cua gia
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tri cong ty khong sti dung ng vay va gia tri ctia
khoan lgi tii viéc st dung ng. Cac cong ty c6 su
dung ng vay sé hudng dugc 1gi ich tu viéc khau
trii chi phi lai vay khi tinh thué thu nhap doanh
nghiép. Khoan lgi tii viéc khau tri chi phi lai
vay lam tang 1gi nhuén kéo theo su gia tang cta
gia tri doanh nghiép.

Ly thuyét trat ty phan hang: Myers va Majluf
(1984) dua ra th tu uu tién khi stt dung ngudn
tai trg ctia cac nha quan tri nhu sau: 1gi nhuan
sau thué chua phan phdi, nguén tai trg tii ng, va
nguon von chu sé hiiu phat hanh méi. Lan luat,
cac doanh nghiép c6 kha nang sinh 16i cang cao
c6 xu huéng lya chon cic du dn dau tu bang
nguon tai trg bén trong cang nhiéu. Tiép dén,
md rong ngudn vay méi d€ gia ting khoan ng
trong ciu trac von ctua doanh nghiép thé hién
muc do6 tin dung va da dang cac khoan dau tu
thudc doanh nghiép. Trai lai, viéc phat hanh c&
phiéu mdi tuy giai quyét nhu cau ngudn tai trg
nhd von cht sé hitu nhung né lai gay ra tinh
trang giam gia c6 phi€u do quyén s& hiiu c6
phén bi chia nho, dong thoi gid tri von c¢§ dong
ciing giam theo khi hiéu qua s dung ngudn
von khong dap tng dugc ky vong ban dau.

2.2. Kiét qué tai chinh va hiéu quad hoat dong

Mot doanh nghiép roi vao tinh trang kiét
qué tai chinh khi n6 khong thé trang trai du
cac nghia vu tai chinh tu thu nhép ctia minh,
biéu hién phu thudc nhiéu hon vao cac khoan
ng lam gia tdng chi philai vay va gay ra cac han
ché vé ngudn tai chinh dan dén mat can bang
trong co cau von ctia doanh nghiép. Diéu nay
dan dén sy suy gidm manh mé vé hiéu qua hoat
dong nhung lai c6 thé thiac ddy dugc cac hoat
dong khac phuc tii ban quan tri nhdm cai thién
hiéu qua hoat dong ctia cong ty (Whitaker,
1999). Ngoai ra, Opler va Titman (1994) cling
dua ra cac bang chiling vé biéu hién hai chiéu
ctia kiét qué tai chinh khi né c6 thé viia giy ra
cac ton that dang ké cho hiéu qua hoat dong
doanh nghiép, viia la chat xuc tdc cho nhiing
chuyén d6i thiét yéu trong hoat dong. Trong
khi do, cac nghién ctiu ctia Dwiantari va Artini
(2021), Finishtya (2019), Diyanto (2020) da xac
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dinh rang, cac doanh nghiép cé muc lgi nhuan
cang cao co6 xac suat gap rui ro vé kiét qué tai
chinh cang thidp nhd viéc tdn dung tai san dé
giam thi€u nguy co d6i mat véi cac van dé tai
chinh. Tu d6, c6 thé suy ra dugc mdi quan hé
ngugc chiéu gitia hai yéu t6 kiét qué tai chinh va
hiéu qua hoat dong.

2.3. Rdi ro tai chinh va hiéu qud hoat dong

Rdi ro tai chinh va hiéu qua hoat dong dugc
nhiéu nghién ctiu nhan dinh la hai mét ctia nén
kinh té. D€ lam r6 quan diém 4y, phat hién cta
Vintild va Nenu (2016) da chi ra rang, rai ro
thanh khoan cao hon dan dén ty sudt sinh 16i
trén tai san thap hon. Viéc mot doanh nghiép
¢6 rti ro tai chinh cao c6 thé lam déy 1én méi
lo ngai ctia cac nha dau tu vé sy an toan va tiém
nang sinh 16i ctia doanh nghiép, dan dén viéc
ban thdo c¢6 phiéu va giam gid tri vén chu s&
htu. Bén canh dd, cdc doanh nghié¢p c6 rui ro
tai chinh cao thuong phai tra 1ai sudt vay cao
hon va gap nhiéu khé khéan hon trong viéc huy
dong von chti s¢ hitu. Chinh vi thé, chi phi hoat
dong ting 1én dan dén lgi nhuén thu dugc thap
hon va hiéu qua hoat dong thap hon.

Khi néi dén nang luc dau tu, rai ro tai chinh
dugc xem la ¢é anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Nghién ctiu dugc
thuc hién bdi Kaplan va Zingales (1997) cho
thdy, cac cong ty co ty 1é ng cao hon cé xu
huéng dau tu it hon vao cac du an mdi. Nhiing
trd ngai trong viéc ti€p can nguodn von nay phat
sinh do su e ngai cia hau hét cac ngén hang va
nha diu tu trong viéc cho vay hoac dau tu vao
cac doanh nghiép c6 chi s6 rui ro cao, dé dan
dén nhiing tén that. Cach ti€p can than trong
nay can trd tang trudng doanh thu va lgi nhuén,
cudi cung tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong.

3. Phuong phap nghién ctiu

3.1. Mé hinh nghién ciiu

M6 hinh nghién cttu dugc tham khao tii cac
nghién ctiu trudc nhu Dalci (2018). Bién giai
thich dai dién cho rui ro tai chinh (Financial
Risk) dugc tac gia dua vao stt dung gdom c6 chi
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sO du bao kiét qué tai chinh (ZSCORE) da xay
dung trudc do6 bdi Altman (1968) ma sau nay
nhiéu nghién ctiu da st dung chi s6 nay nhu
Dwiantari va Artini (2021), Finishtya (2019).
DPon bdy tai chinh (LEV) dai dién cho rui ro do
sti dung ng vay, lai sudt trdi phiéu Chinh phu
(RBOND) dai dién cho rti ro do st dung von
vay, chi s6 gia tiéu dung (CPI) dai dién cho rui
ro do bién d6i gia ca hang hoa. Ngoai ra, bai viét
con sti dung 2 bién kiém soat 1a bién quy mo
cong ty (SIZE) bién ting trudng kinh té (GDP)
dai dién cho tinh hinh kinh té€ vi mo.

ROAM =B, + [SIZSCOREM + [32LEVLt
+ B,RBOND, + 8,CPI, + [SSSIZEM (1)
+ [36GDPt +e,

ROE,, = B, + B,ZSCORE, , + B,LEV, |
+ p;RBOND, + B,CPI, + BSIZE, (2)
+ B,GDP, + €,
TBQ,, =P, + B,ZSCORE, , + B,LEV,,
+ p;RBOND, + B,CPI, + B;SIZE, (3)
+ B,GDP, + €
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Trong do:

i: Doanh nghiép niém yét;

t: Khoang thoi gian tii ndm 2010 dén ndm 2022;
e, Sai s6 ngau nhién;

B, (i=1-6): Hé s6 hai quy.

3.2. Bién, do luong bién va gid thuyét nghién ciiu

Bién phu thudc: Dua trén cac nghién ctu trudc
nhu Opler va Titman (1994), Salim va Yadav
(2012), va Abor (2005) thi hiéu qua hoat dong
dugc do ludng bang cac bién nhu ty suét sinh
161 trén tong tai san (ROA), ty suét sinh 16i trén
von chu s6 hitu (ROE) va gia tri thi truong cta
ng va von chu s htiu (TBQ).

Bién gidi thich: Chi s6 du bao kiét qué tai chinh
(ZSCORE); Pon bay tai chinh LEV); Lai suit
trai phiéu Chinh phu (RBOND); Chi s6 gia tiéu
dung (CPI).

Bién kiém sodt: Quy mo6 ctia doanh nghiép
(SIZE); Tang trudng kinh té€ (GDP).

Bang 1. Dinh nghia va do luong bién

Bién Mahéa  Cach do luong Tham khao
Bién phu thudc
Ty suét sinh 16i trén  ROA Loi nhudn sau thué/ T6ng tai sin  Abor (2005), Salim va Yadav (2012)
tai san
Ty suit sinh 16i trén  ROE Lgi nhudn sau thué/ Téng vén Abor (2005), Salim va Yadav (2012)
vén cha sé hitu cht s6 hiiu
Gid trj thi trudng cia  TBQ (Gia thi truong * SO lugng c6 Zeitun va Tian (2007), Morck va
ng va von chu sé hitu phiéu luu hanh + Gid tri ciia ng) cong su (1988), Vo Minh Long
/Tdng tai san (2017)
Bién giai thich
Kiét qué tai chinh ~ ZSCORE ZSCORE = 1,21X1 + 1,4X2 + Altman (1968), Richardson va
3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 cong su (2015)
Don bdy tai chinh LEV Téng ng /Téng tai san Zeitun va Tian (2007), Salim va
Yadav (2012), Nguyen va cong su
(2020)
Lai sudt trdi phifu RBOND Lai sudt trdi phi€u Chinh pha Duffee (1998), Pacini va cong sy
chinh pht 10 nam (2017)

Chi s6 gia tiéu dung  CPI

(CPI, - CPI,_)/CPI, ,

Truong Dong Loc (2014)
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Bién Mahéa  Cach do luong Tham khao

Bién kiém soat

Quy mo cong ty SIZE Log (t6ng tai san) Abor (2005), Zeitun va Tian (2007),
Salim va Yadav (2012)

Tang trudng kinh té GDP (GDP, - GDP, ,)/GDP,, Doumpos va cong su (2012)

Ghi chii: X, = Von luu dong / Tong tai san; X, = Loi nhudn giii lai / Tong tai san; X, = EBIT / Tong tai sdn;
X, = Gid thi trudng ciia von co phdn / Gid tri s sdch ctia ng; X, = Doanh thu/Tong tai sdn.

3.3. Gid thuyét nghién ciiu

Kiét qué tai chinh (ZSCORE): Chi s6 kiét qué tai
chinh (ZSCORE) dugc tham khao tii mo hinh
cta Altman (1968). Véi gia tri ZSCORE cang
thap thi doanh nghiép c6 bi€u hién cang kém
vé tinh hinh tai chinh, ddc biét khi chi s6 nay
thdp hon nguéng phan biét thi nguy co doanh
nghiép lam vao tinh trang kiét qué tai chinh dan
dén kha ning pha san cang cao. Tu do, tac gia
dua ra lap ludn ring, khi chi s6 ZSCORE cang
cao thi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
cang tot va ngugc lai.

Gid thuyét HI1: Kiét qué tai chinh (ZSCORE)
tac dong cuing chiéu dén hiéu qua hoat dong.

Don bdy tai chinh (LEV): Bién ty 1é ng hay don
bay tai chinh (LEV) 1a chi s6 giup ta du doan
khach quan kha nang ty cht tai chinh ctia doanh
nghiép. N6 c6 thé mang dén lgi ich cho hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép khi vay von
bang ng dén mot ngudng han ché nhét dinh dé
toi uu cac khoan dau tu, minh chiing ti nghién
ctiu cta Opler va Titman (1994), Kartikasari va
Merianti (2016). Theo do, ly thuyét trat tu phan
hang giai thich dugc mat tich cuc ctia hé s6 don
bay nay khi viéc huy dong ng dugc xem nhu
mot tin hiéu t6t hon so véi viéc huy dong von c6
phan. Tuy nhién, chi s6 nay lai ¢6 tac dong hai
chiéu dén lgi nhuén theo Dalci (2018). Véi ty
1é ng cang cao thi cang chiing td6 doanh nghiép
khong c6 thuc luc vé tai chinh diéu d6 dong
nghia véi viéc doanh nghiép cé nhiéu kha ndng
do6i mat véi rii ro tai chinh, ngugc lai ty s6 ng
cang thap sé phan anh trinh d¢ st dung va khai
thac ngudén von tu chinh sich don biy trong
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doanh nghiép con han hep. Bén canh caclgiich
vé thué, né dugc danh gia 1a mot trong nhiing
bién rai ro c6 kha nidng dan dén tinh trang kiét
qué tai chinh va tac dong ngugc chiéu dén hiéu
qua hoat dong trong tuong lai. Diéu nay thé
hién qua két qua thuc nghiém cta Zeitun va
Tian (2007), Salim va Yadav (2012). C6 thé noi,
don bdy tai chinh (LEV) c6 xu hudng tac dong
ngudgc chiéu vi n6é anh huéng mdt cach manh
mé dén su chénh léch gitia tong tai san va téng
ng ctua doanh nghiép.

Gid thuyét H2: Bon bdy tai chinh (LEV) tic
dong ngugc chiéu dén hiéu qua hoat dong.

Lai sudt trdi phiéu Chinh phti (RBOND): Nén
kinh t€ Viét Nam van hanh theo co ché thi
truong c6 su diéu tiét ctia Chinh pht, mot dong
thai tang hay giam lai suét trai phiéu chinh phu
sé tac dong dén lai sudt khac trén thi truong.
Cieslak va Povala (2015) cho rang, lai sudt trai
phiéu chinh phu ¢6 vai tro trong viéc dy bao lai
suat thi truong nhu lai sudt cho vay ctia ngan
hang, 1ai sudt trai phiéu doanh nghiép. Duftee
(1998) phat hién méi quan hé cung chiéu gita
lai sudt trai phiéu chinh phu va ty suat sinh loi
dao han cua trai phiéu doanh nghiép. Pacini
va cong su (2017) cho ring, lai sudt trai phiéu
Chinh phu c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong
cta doanh nghiép. Khi lai suat trai phiéu ting
kéo theo cac loai lai sudt va ty sudt 1gi nhuan ky
vong tidng, tii d6 lam tang chi phi von va cuoi
cung la giam hiéu qua hoat dong.

Gid thuyét H3: Lai sudt trai phiéu Chinh phu
(RBOND) tac dong ngudgc chiéu (-) dén hiéu
qua hoat dong.
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Chi s6 gid tiéu dung (CPI): Chi s6 gid tiéu dung
(CPI) dugc coi la thudc do truc tiép cta lam
phat va dai dién cho rti ro kiét gia do gia ca
hang hoa thay déi. Theo Petkovska va Jovanovic
(2015), tinh trang gia ting lam phat thuc ddy
su gia tang cac chi phi ddu vao cua hoat dong
san xudt kinh doanh, tt d6 lam giam hiéu qua
hoat dong. Néi cach khac, sy ting nhanh cta
chi s6 CPI so v6i mtic do thu nhap sé phan anh
muc do tang lam phat, dan dén sy gia ting ganh
ndng tu chi phi nguyén vat liéu va nhin cong
trong hoat dong san xudt, kéo theo su suy giam
lgi nhuan. Dong thoi, gia ca cta san phdm hay
dich vu thay d6i véi chiéu huéng ting c6 thé
lam giam stic mua ctia nguoi tiéu dung, khién
doanh thu hang héa va dich vu gidm. Truong
bong Loc (2014) phat hién rang, CPI ¢ anh
hudng ngugc chiéu dén hiéu qua hoat dong ctia
doanh nghiép.

Gid thuyét H4: Chi s6 gia tiéu dung (CPI) cd
tac dong ngugc chiéu (-) dén hiéu qua hoat dong.

3.4. Dii liéu nghién ciiu

Di liéu nghién ctiu bao gom di liéu vi mo
va di liéu vi mo giai doan 2010 dén 2022. Du
liéu vi mo 1a di liéu tai chinh dugc thu thap tu
bdo cdo tai chinh ctia cac cong ty niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Sau do, st
dung cac cong thuc do ludng & Bang 1 d€ tinh
toan cac bién trong mo hinh nghién ctu. Di
liéu vi mo dugc ldy ti tong cuc thong ké Viét
Nam, Ngan hang nha nuéc Viét Nam. D liéu
sau khi thu thap dugc xti ly va loai bé cac cong
ty khong day da dii liéu theo nguyén tic 1% va
99% dé dam bao tinh tuong dong trong mau
nghién ctiu.

3.5. Phuong phdp nghién ciiu

Bai viét st dung phuong phap nghién ctu
dinh lugng. Cac phuong phap hoi quy mo hinh
dugc ap dungla cac phuong phap hoi quy tuyén
tinh (Pooled OLS), phuong phap tac dong co
dinh (FEM) va phuong phap tac dong ngau
nhién (REM). Dé xem xét lga chon phuong
phap phu hgp bai viét sti dung cac phuong
phap kiém dinh thoéng ké nhu kiém dinh F dé
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chon lya gitia Pooled OLS va FEM, sau d¢ la
Hausman Test d€ dua ra quyét dinh gitta FEM
va REM. Cudi cuing, phuong phap GMM ciing
dugc st dung dé€ khac phuc hién tugng phuong
sai sai s6 thay d6i va loai bo hién tugng noi sinh
trong mo hinh.

4. Két qua nghién ctu va thao luin
4.1. Phan tich théng ké mo td

Bang thong ké (xem Phu luc | online) cho
thay, bi€én ROA c6 gia tri trung binh 1a 7,36%,
gia tri cao nht1a 79,09% (Coéng ty C6 phin Dau
tu Tong hgp Ha Noi-SHN nam 2015), thdp nhat
1a -46,85% (Cong ty C6 phan Tap doan Thanh
Thai nam 2022) va do 1éch chuén la 8,88%. Bién
ROE c6 gia tri trung binh la 8,42%, gid tri cao
nhdt 13 98,21% (Céng ty C6 phan KIDO-KDC
ndm 2015), gia tri thap nhat la -79,7% (Cong
ty XNK An Giang ndm 2022), d¢ léch chuén la
13,12%. Bién TBQ c6 gia tri trung binh la 1,206,
gia tri cao nhat la 17,8, thap nhat 1a 0,023 va do
léch chudn 1a 1,06. Két qua cling cho thay, gia
tri trung binh ctia cac bién phu thudc déu nho
hon d6 léch chudn, diéu nay cho thiy sy khac
biét gitia cac mau quan sat la khong qua chénh
léch d€ anh hudng dén két qua hoéi quy.

Bién ZSCORE c6 gia tri trungbinhla 1,14, gia
tri cao nhét la 13,86, gia tri thap nhéatla -0,02 va
do léch chuén la 1,08. Bién LEV c6 gia tri trung
binh 1a 0,491, gia tri cao nhit la 1,375 (Cong
ty C6 phan TKC nam 2022), gia tri thip nhat
la 0,00267 (Cong ty C6 phan SVT nam 2019),
gia tri do léch chuédn la 0,221. Bién RBOND
c6 gid tri trung binh la 5,84%, gia tri cao nhat
la 11,2%, gia tri thap nhat la 2,16% va d¢ léch
chudn 1a 2,78%. Bién CPI c6 gia tri trung binh
la 1,255, gia tri cao nhat1a 1,59, gia tri thap nhat
1a 1,032 va do léch chuan la 0,215. Bién SIZE
c6 gia tri trung binh 1a 11,83, gia tri cao nhat la
14,76 (Cong ty c6 phan VIC nam 2022), gid tri
thdp nhét 1a 9,89 (Cong ty C6 phan TTZ niam
2010) va do léch chuén la 0,678. Tang trudng
kinh t€ GDP c¢ gia tri trung hinh la 5,87%, gia
tri cao nhét la 8,02% (ndm 2022), gia tri thap
nhat 1a 2,58% (ndam 2021). Két qua cling chi ra
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gia tri trung binh cac bién déu thap hon do léch
chudn, diéu nay cho thdy su khac biét gitia cac
mau quan sat 1a khong qua 16n nén khong anh
hudng dén két qua hoi quy.

4.2. Phan tich tuong quan

Bang phan tich tuong quan gitia cac bién doc
lap (xem Phu luc 2 online) cho thay, cac cdp bién
c6 gia tri cao nhét la -0,3169 < 0,6. Két qua nay
cho thdy, cac bién doc 1ap c6 tuong quan thap,
do dé hién tugng tu tuong quan la kho xay ra.
Gia trj VIF gitia ctia cac bién doc 1ap thap hon 5,
diéu nay cho thay, kha nang xay ra hién tugng
da cong tuyén gan nhu khong cé. Do vay, viéc
dua cac bién doc lap vao mo hinh cho két qua
dang tin cay.

4.3. Két qua nhién citu thuc nghiém

Két qua hoi quy cac mo hinh bang phuong
phap OLS (xem Phu luc 3 online) cho két qua
da s6 cac bién doc lap trong mo hinh déu cé y
nghia thong ké. Gia tri thong ké F la (93,947;
11,7996; 230,5488) va l6n hon gia tri thong ké F
(1%), diéu nay cho thdy mo hinh la hoan toan
phu hop.
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Kiém dinh lya chon phuong phap OLS hodac
FEM bang phuong phap Redundant test (xem
Phu luc 6 online) cho thay, gia tri F clia Chi-
square cia 3 m6 hinh tuong ting la (2884,34;
600,005; 4912,52) tuong ung Pro = 0,0000<0,05
nén bdc bd gid thuyét H, va chdp nhan gia
thuyét H, c¢6 nghia la m6 hinh FEM sé dugc lya
chon. Sau do, bai viét ti€p tuc st dung phuong
phap Hausman Test cho két qua gia tri Chi-
Square = 0,000<0,05 nén bac bo gid thuyét H,
va chép nhén gia thuyét H1, c6 nghia la bac bo
phuong phap REM va phuong phap FEM sé
dugc st dung.

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay déi, bai
viét st dung kiém dinh Likelihood ratio, két
qua (xem Phu luc 7 online) cho thdy, gia tri
Likelihood tuong ting ctia 3 mo hinh lan lugt 1a
(8335,3; 31311,3 va 12748,61) véi gia tri xac suat
13.0,000<0,05 do véy bac bo gia thuyét H,, va chap
nhén gid thuyét H,, c6 nghia la cd 3 m6 hinh déu
6 hién tugng phuong sai sai s6 thay déi. Ngoai
ra, do cac bién s6 tai chinh vi mo thuong c6 hién
tuong noi sinh, chinh vi vay bai viét stii dung
phuong phap udc lugng GMM dé khic phuc
phuong sai sai s6 va hién tugng ndi sinh.

Bang 2. Két qua mo6 hinh phuong phap GMM

Hé s6 hoi quy
Bién ROA ROE TBQ
ROA(-1) -0,3038***
ROE(-1) -0,3501*%**
TBQ(-1) 0,1636***
ZSCORE 0,5867*** 0,5568*** 0,6188**
LEV -1,4046*** -2,6717%%% -3,5465%**
RBOND 0,6084* 0,2334 -1,3900**
CPI -0,0474*%** -0,0923*** -0,1395%**
SIZE 0,0731 -0,4130*** 1,5042%
GDP -1,1333%*% -1,2039*** -5,0966***
J-statistic 73,042 79,726 124,42
Instrument rank 77 77 77

Ghi chii: *** (**), (*) tuong ting miic y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
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Thao luan két qua nghién ciu

Kiét qué tai chinh (ZSCORE) va hiéu qud hoat
dong: Két qua nghién ctu & Bang 2 cho thay
bién ZSCORE tac dong cung chiéu dén hiéu
qua hoat dong dugc do ludng ca ba bién
(ROA, ROE va TBQ) v6i mtic y nghia lan lugt
1a 1%, 1% va 5%. Diéu nay c6 nghia, khi chi s6
ZSCORE tang sé lam tang hiéu qua hoat dong.
Két qua nay pht hgp véi gia thuyét nghién ctiu
va pht hgp véi cac nghién ctiu truée nhu Opler
va Titman (1994), Shahwan (2015), Widarwati
va Sartika (2019).

Don bdy tai chinh (LEV) va hiéu qud hoat déng:
DPon béy tai chinh c6 tic dong ngugc chiéu dén
hiéu qué hoat dong dugc do luong bang ca 3 bién
(ROA, ROE va TBQ). Két qua nay phu hgp véi
gia thuyét nghién ctiu. C6 nghia trong giai doan
nghién cuu, viéc gia tang st dung ng khong lam
tang hiéu qua hoat dong. Thuc té ciing cho thay,
c6 dén khodng 70 % la doanh nghiép cé hé s6
ng thap hon 50%, cé nghia doanh nghiép da so6
uu tién st dung von chu sé hitu hon la st dung
von vay. Thém niia, thi trudng chiing khoan Viét
Nam ciing chua thy nhiéu san phdm la trai phiéu
doanh nghiép. Trong khi d6, néu phat hanh trai
phiéu thanh cong c6 thé gitp cong ty gia ting
dugc hiéu qua hoat dong nho chénh léch chi phi
von do vay ngén hang va chi phi st dung von do
phat hanh trai phi€u. Két qua nghién ctu ciing
tuong thich v6i mot s6 nghién ctiu trudc nhu
Zeitun va Tian (2007), Salim va Yadav (2012),
Odhiambo va cong su (2025).

Lai sudt trdi phiéu chinh phi (RBOND) va hiéu
qud hoat dong: Lai suit trai phi€u chinh pht c6
tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong
do luong bang ROA, nhung c6 tac dong ngugc
chiéu dén hiéu qua hoat dong do luong bang
TobinQ (TBQ). Diéu nay cé thé giai thich rang
khi lai suat trai phiéu tang kéo theo cac loai lai
suat khdac tang, dac biét la lai suat cho vay. Va
khi 1ai suit cho vay tang, cac doanh nghiép c6
xu huéng giam ty trong ng vay xuong va chinh
vi vay chi phi lai vay thidp va do do6 lgi nhuan
tang. Trai lai, khi lai suét trai phiéu tang, thi
truong danh gia tiéu cuc dén hoat dong kinh
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doanh cua doanh nghiép. Cé nghia lai suat
tang, tin hiéu khong t6t dén nhan dinh ctia nha
dau tu do vay ho cho rang diéu nay sé lam tang
chi phi vén va do vay ho danh gia khong cao
dén gia tri cong ty, két qua nay tuong dong véi
Pacini va cong su (2017).

Chi so gia tiéu dung (CPI) va hiéu qud hoat
dong: Rui ro kiét gia tai chinh ma dai dién la
chi s6 gia tiéu dung thay d6i (CPI) ¢ tac dong
ngudgc chiéu dén hiéu qua hoat dong dugc do
ludng bang ca 3 bién (ROA, ROE va TBQ). Két
qua nay phu hop véi gia thuyét dua ra va phu
hop v6i mdt s6 nghién ctiu trude nhu Truong
Dong Loc (2014). Két qua nay co thé giai thich
rang, khi c6 su bién dong vé gid ca hang hoa sé
lam tang cac yéu té dau vao cua hoat dong san
xudt kinh doanbh, trong khi d6 gia ca cac yéu té
dau ra chua thay ddi kip dan dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh giam sut.

Quy mo cong ty (SIZE) va hiéu qud hoat dong:
Quy mo cong ty cé tac dong ngugc chiéu dén
ROE, trong khi d¢ lai c6 tac dong cung chiéu
dén TBQ. Cac nha dau tu luon danh gia cao khi
cong ty gia ting quy mo hoat dong, tuy nhién
diéu nay c6 thé khong mang lai hiéu qua khi
gia tang quy mo6 qua nhanh trong khi dé kha
ndng kiém sodt chi phi khong hiéu qua dan dén
kha nang sinh 16i khong ting tuong ting. Tdng
truong kinh t€ (GDP) c6 tac dong ngugc chiéu
dén hiéu qua hoat déng dugc do ludng bang ca
3 bién (ROA, ROE va TBQ). Mic du hoat dong
san xudt clia cong ty gép phan gia ting ting
trudng cho nén kinh té, tuy nhién khong phai
cu gia tdng san lugng sé lam gia ting hiéu qua
hoat dong cong ty. Trong giai doan phan tich,
tang truéng kinh t€ khong lam gia tang hiéu
qua hoat dong.

5. Kétluan va ham y chinh sach
5.1. Két lugn

Bai viét xem xét tac dong cua kiét qué tai
chinh va rui ro tai chinh tac dong dén hiéu qua

hoat dong. Dii liéu nghién ctiu thu thap ti bao
cdo tai chinh ctia cong ty niém yét giai doan
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2010 dén 2022. Su dung phuong phap nghién  Doanh nghiép can gia tang hiéu qua cac chi s6
ctiu dinh lugng va sti dung mo6 hinh héi quy  tai chinh trong nhém chi s6 ZSCORE. Mic du
da bién. Phuong phép udc lugng dugc st dung  theo ly thuyét trat tu phan hang, khi huy dong
l1a Poo-OLS, FEM, REM. Do m6 hinh cé hién  vOn b6 sung doanh nghiép nén can nhac di vay
tugng phuong sai sai s6 thay d8i va c6 hién  trudc. Diéu nay van phu hop, tuy nhién doanh
tugng ndi sinh, do vay bai viét stt dung phuong ~ nghiép nén can nhéc d€ chi s6 nay khong ting
phap GMM dé khic phuc. Két qua nghién cGu  nhanh hon so véi toc do tang ctia 1gi nhuén, dac
cho thdy, kiét qué tai chinh c6 tic dong cung biét 1a 1gi nhuan trudc thué va lai vay.

chiéu dén hiéu qua hoat dong. Rui ro tai chinh
<6 tac dcf),ng lfhéc n\h'au ‘?én hiéu qué ho:‘-lt d(f)r}g. chinh phu, mdc du lai suat trai phiéu chinh pht
Tfon‘g_ do’, rur ro ,ta1 ghmh do 1‘“"?8 bér}g d‘?n tac dong cung chiéu dén hiéu qua hoat dong
bay tai chinh c6 tac dong ngugc chiéu dén hleu ting dugc do ludng bing ROA, doanh nghiép
qud hoat dong. Rui ro tai chinh do ludng bang ciing can nhac diéu tiét chi phi von va dic biét
1ai sudt trdi phi€u chinh pht c6 tdc dong cing 13 chi phi co héi ctia vén.

chiéu dén hiéu qua hoat déong do luong bang :

ROA, nhung c6 tic dong ngugc chiéu dén hiéu  5-3. Han ché nghién ciiu

qua hoat dong do luong bang TobinQ (TBQ).
Rui ro tai chinh do gia ca hang hoéa bién dong
dai dién bang CPI c6 tac dong ngugc chiéu dén
hiéu qua hoat dong.

Dai voi ri ro do thay d6i 1ai sudt trdi phiéu

Maic du bai viét cé két qua nhat dinh, tuy
nhién van ton tai mot s6 han ché. Thit nhdt,
bai viét chua phan cac nhém nganh khac nhau
dé kiém tra xem co sy khac biét vé két qua hay
khong. Thif hai, bai viét chua st dung bién cong
cu dé€ hoi quy theo phuong phap GMM, do vay

Dé gia ting hiéu qua tai chinh, doanh nghiép  nghién ctu tiép theo c6 thé stt dung thém bién
cin kiém soat kha nang kiét qué tai chinh. cong cu dé héi quy phuong phip GMM.

5.2. Ham y quadn tri
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