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Tom tit
Bai viét nay sir dung mé hinh Binh phuong téi thiéu tong quat kha thi (FGLS) nghién cizu cac nhan to anh
hirong dén hiéu qua hoat déng kinh doanh ciia 259 doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Ching khodn
Thanh phé Hé Chi Minh (HOSE) va S¢ Giao dich Ching khoan Ha Ngi (HNX) trong giai doan tir 2012
téi 2020. Nghién citu da chi ra tic déng nguwoc chiéu cua cac yéu té ty 1é don bdy tai chinh va so nam
niém yér dén hiéu qua hoat déng kinh doanh; trong khi d, cdc yéu té nhie toc dg tang truwong doanh thu,
quy md doanh nghiép, thu nhdp trén méi cé phiéu, va mét s6 nhan to khac lai ¢é tic dong ngiroc chiéu.
Pong thoi, bai nghién ciru ciing tim hiéu méi quan hé giza thu nhap trén méi cé phiéu va dg bién dong
ciia thu nhdp trén mai ¢ phiéu téi hiéu qua hoat déng kinh doanh cia doanh nghiép trén co so dé dé xudt
khuyén nghi di véi cac nha quan tri, nha dau tw va nguoi cho vay khi nghién cizu vé hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép.
Tir khoa: Hiéu qua kinh doanh, M6 hinh FGLS, doanh nghiép niém yét
FACTORS AFFECTING THE BUSINESS PERFORMANCE OF
ENTERPRISES LISTED ON VIETNAM STOCK EXCHANGES
Abstract
This research uses the Feasible Generalized Minimum Squares (FGLS) model to study the factors
affecting the business performance of 259 companies listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE)
and Hanoi Stock Exchange (HNX) between 2012 and 2020. The study has shown the inverse impact of
financial leverage ratio and the number of years of listing on business performance; Meanwhile, factors
such as revenue growth rate, size of the business, earnings per share, and a number of other factors have
an adverse effect. At the same time, the research also explores the relationship between earnings per share
and the fluctuation of earnings per share to the business performance of the enterprises. Thereby, it
proposes recommendations for managers, investors, and lenders when researching the business
performance of enterprises.
Keywords: Business performance, FGLS models, listed enterprises.
JEL classifications:M, 016, G1, G34, G3.

1. Giéi thiéu chung

Trong bdi canh kinh té hién nay, c6 thé ndi
cac doanh nghiép tai Viét Nam n6i chung va cac
doanh nghiép niém yét trén san ching khoan néi
riéng van con gap nhiéu kho khan khi phai d6i mat
v6i khing hoang kinh té hau Covid va su bién
dong lién tyc cua l3i suat va lam phét trén thé gici
cling anh huong truc tiép dén cac doanh nghiép.
Vi viy, lam sao dé hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép dem lai higu qua I1a van dé thiét yéu
ma cac doanh nghiép quan tam, trong giai doan
nay. Phan tich va tim hiéu cac yéu té anh huong

dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua céc doanh
nghiép khdng chi ¢6 y nghia trong viéc gilip doanh
nghiép duy tri hoat dong kinh doanh 6n dinh trong
giai doan kho khan ma con gitip cac doanh nghiép
¢6 dinh huéng phat trién 6n dinh trong thoi gian
t6i. Tir d6 giup doanh nghiép c6 thé phat huy duoc
nhitng diém manh, han ché nhimg diém bt loi,
tao diéu kién ma rong hoat dong san xuat kinh
doanh, tao thém nhiéu cong an viéc lam cho nguoi
lao dong, gop phan binh on kinh té — x& hoi.
Nghién ciu vé& hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép di c6 nhidu nghién ciu
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ca trong va ngoai nudc dé cap dén. Tuy nhién,
nghién ctru vé hiéu qua kinh doanh ciia cac doanh
nghiép trong giai doan hau Covid ciing can cd
nhitng danh gia khac so vdi cac giai doan trudc
day. Nghién ciu ndy s& mo rong pham vi bang
viéc phan tich thém nhiéu yéu t6 tai chinh tac dong
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua céc doanh
nghiép trén nhiéu linh vuc khac nhau duoc niém
yét trén ca hai san giao dich ching khoén cua Viét
Nam la S¢ giao dich chang khoan Thanh phé Ho
Chi Minh (HOSE) va S¢ giao dich chirng khoan
Ha Noi (HNX).
2. Téng quan nghién ciru

Hiéu qua san xuat kinh doanh Ia mot pham
tri kinh té phan anh trinh d6 st dung cac ngudn
lyc dé dat dugc muc tiéu ma doanh nghiép da dat
ra. Cho dén nay, nhiéu nghién ctru da duoc thuc
hién dé do luong hiéu qua hoat dong kinh doanh
hay cac nhan té tac dong dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép gan day trén thé giéi nhu:
Yazdanfar (2013) diéu tra mot miu 16n gom
khoang 87.000 quan st bao gom 12.530 cong ty
siéu nho phi tai chinh tai Thuy Dién hoat dong
trong bén nganh céng nghiép, tir nam 2006 dén
nam 2007 chi ra rang trong khi quy md cong ty,
do tré trong kha nang sinh 161, ting trudng va ning
suat anh huong tich cuc dén kha nang sinh 10i thi
tudi cong ty va lién két nganh lai anh huong tiéu
cuc dén no. Céc két qua thuc nghiém cho thiy
rang niang suat 1a yéu té quyét dinh quan trong
nhat cua lgi nhuan va cac yéu té c muc tac dong
khac nhau trong cac linh vyc céng nghiép khac
nhau. Vitavu (2014) da phén tich va tim thay tac
dong tich cuc cua quy mé dén ty suat lgi nhuan va
tac dong tiéu cuc cua ty s6 no dén ty suét loi nhuan
ctia 126 doanh nghiép Rumani duoc niém yét trén
S¢ giao dich chang khoan Bucharest trong
khoang 2003 - 2010, nghién ctu ciing cho thay
trong thoi ky didu kién kinh té khéng 6n dinh, lam
phat co tac dong tiéu cuc dén hoat dong cua doanh
nghiép. Nghién ciru ciia Alghusin (2015) diéu tra
25 cong ty Cong nghiép Jordan dugc niém yét trén
S¢ giao dich chiing khoan Amman (ASE) trong
khoang thoi gian 10 nam (tir 1995-2005), két qua
cho thay trong sé céc bién doc lap 1a don béy tai
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chinh, ting trudng cua cong ty, ty 1& ng ngin
han/tong tai san va quy mé cua cong ty, don bay
tai chinh c6 tac dong tiéu cuc trong khi quy mé c6
tac dong tich cyc dén kha nang sinh loi ROA.
Alarussi va Alhaderi (2018) sau khi khao sat 120
cdng ty niém yét tai bursa Malaysia tir 2012 dén
2014, da dua ra két luan su tac dong tich cuc manh
mé caa quy md cong ty (téng doanh thu), vén luu
dong, hiéu qua cong ty (ty I¢ doanh thu tai san) va
méi quan hé tiéu cyc gitra ca ty 18 von chii s hitu
no va ty Ié don bay toi kha ning sinh 10i. Trong
khi @6, thanh khoan khéng c6 mdi quan h¢ déng
ké v6i kha nang sinh 10i.

O Viét Nam, di c6 cac nghién ctru gan day
vé hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép va cac
nhan t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép nhu: Vo (2017) da do luong cac
nhan t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép c6 vén dau tu truc tiép nudc ngoai
(FDI) cua nganh thuy san Khanh Hoa giai doan
2011-2015. Két qua phan tich dir liéu cho thiy
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, dugc thé
hién qua ty suat sinh lgi trén tai san (ROA) va ty
suat sinh 1oi trén doanh thu (ROS), bi anh hudng
boi cac yéu to sau: (i) tbe do ting truong cua tai
san; (ii) quy mé doanh thu; (iii) quy md tong tai
san; va (iv) co cdu tai san c6 dinh. Quan va Ly
(2014) wdc lugng cac nhan td anh huong dén hiéu
qua hoat dong cua 58 doanh nghiép bt dong san
dang giao dich trén san giao dich chang khoén
HOSE va HNX trong ba nam 2010 - 2012, thdng
qua hai chi tiéu 1a lgi nhuan trén von chu sé hitu
(ROE) va lgi nhuan trén tong tai san (ROA),
nghién ctru cho thiy tai san ¢ dinh trén tong tai
san va thoi gian hoat dong caa doanh nghiép déu
¢6 tac dong dén hiéu qua doanh nghiép & ca hai
chi tiéu la ROE va ROA. Chu, Nguyen, & Ngo
(2015) di xem xét cac yéu td anh huong dén hiéu
qua tai chinh ciia 230 cong ty ¢ phan phi tai chinh
niém yét trén S¢ giao dich chiing khoan thanh phé
Hb Chi Minh (HOSE) giai doan nim 2011-2013
cta 14 nganh, tir d6 dwa ra mot s6 goi y dbi voi
cac nha quan tri d&& nang cao hiéu qua tai chinh.
Két qua nghién ctru cia Nguyén Lé Thanh Tuyén
(2013) vé c4c nhan té anh huong dén hiéu qua
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hoat dong kinh doanh cua c&c cong ty nganh san
xuit ché bién thuc pham niém yét trén thi truong
chang khoan Viét Nam cho thay téc do ting
truong c6 tac dong cung chidu véi hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép, ty trong tai san cd dinh,
ty 16 no va do léch chuan ciia dong tién co tac dong
tieu cuc dén hiéu qua kinh doanh cua doanh
nghiép. Riéng bién quy md tai san khéng anh
hudng dén hiéu qua kinh doanh ciia doanh nghiép.
Mot nghién cau gan day cua Phan Thu Hién,
Nguy&n Nhat Ha. (2021) v& céac yéu té tac dong
dén kha nang sinh 10i cua 20 doanh nghiép dét
may niém yét trén cac san chiing khoan Viét Nam
giai doan 2009 dén 2018. Nghién ciu chi ra ring
quy mé doanh nghiép, s6 nim hoat dong, téc do
tang truong doanh thu co tac dong ciing chiéu dén
kha nang sinh 1oi cua doanh nghiép. Tuy nhién,
don bay tai chinh lai c¢6 tac dong nguoc chiédu va
cac yéu t6 vi mé nhu toc do ting truong GDP va
ty Ié lam phat déu khong c6 ¥ nghia théng ké dén
kha nang sinh 1o cta cac doanh nghiép dét may.
3. Dir ligu va md hinh nghién cau

Dé tién hanh u6c lugng cac nhan té anh
huéng dén hiéu qua hoat dong san xuét kinh
doanh cua cac doanh nghiép, nghién ctu sir dung

dir liéu thir cAp bén trong doanh nghiép duoc thu
thap tir hé thong béo céo tai chinh cua doanh
nghiép, duoc lay tir co s¢ dir liéu FiinPro va co s&
dit liéu ciia IMF. Nghién ctu sir dung ngau nhién
dit liéu tir cac doanh nghiép niém yét phi tai chinh
trén thi treong chirng khoan Viét Nam. Tuy nhién,
do mot s6 doanh nghiép co dir liéu khong day di
trong giai doan nghién ciru tir 2012 dén 2020 nén
cac doanh nghiép nay da duoc loai khoi mau
nghién ciru. Két qua 1a mau nghién ciru con lai 259
doanh nghiép niém yét voi day du cac thong tin vé
cé4c bién theo nhur yéu cau ctia nghién ciu.

Trén co s& két qua mot s6 md hinh nghién
ctru trude day vé chu dé ndy nhu Alarussi va
Alhaderi (2018), Nguyén Thily Duong va cong su
(2018) va Nguyén Lé Thanh Tuyén (2013),
nghién ctiru dé xuat xay dung mé hinh vé cac yéu
t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
ctia cc doanh nghiép niém yét trén hai san chang
khoan cua Viét Nam nhu sau:

ROA; = Bo + B,REG;, + B,ASGy, +
B4SIZE; + B,HISTORY;, + BsEVi +

BsTANG;; + B;LEVi + BgEPS;¢ + BoGDP; +
B1oINTEREST;, + it

Bdng 1: Cac yéu to trong md hinh nghién citu

STT Bién Ky higu

Po ludng Ky vong

1 Hiéu qua hoat dong kinh doanh ROA

2 Téc d6 ting truong doanh thu  REG

3 Téc do tang trudng tai san ASG
4 Quy mé doanh nghiép SIZE
5 S6 nam niém yét HISTORY

Loi nhuén sau thué +

Tong tai san

Doanh thu nam, 1 +

Doanh thu ndm ;_4

ToOng tai san nam, " +

Tong tai san nam _4

In(Tdng tai san) +

S6 nim niém yét cua doanh +/-
nghi¢p
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6 Do bién dong cua thu nhap trén  EV —
xX: R L X (EPSit - EPSL)Z
moi ¢o6 phieu ’ +/-
N
7 Tai san c6 dinh hitu hinh TANG Tai san c6 dinh hiru hinh
Tong tai sdn +/-
8 Ty lé don bay LEV Téng no
Tong tai sdn -
9 Thu nhap trén mdi ¢6 phiéu EPS Thu nhap trén mdi cb phiéu +
10  Toéng san pham qudc noi GDP GDP thyc +
11 Lai suat INTEREST  LA&i suit huy dong ky han 1 nim  +/-

Nguon: Nhém nghién ciru tie tong hop

Bdng 2: Thong ké md ta mau

Bién Téng S,é Trung binh b Ié;Ch Gié tr; Qié tr}
quan sat chuan nhé nhat I6n nhat
ROA 2331 0,0788297 0,0744889 -0,8525894 0,7168319
REG 2331 0,0729348 0,2618351 -0,79016 2,691872
ASG 2331 0,0734768 0,1860049 -0,59461 1,444386
SIZE 2331 27,22289 1,591462 23,44062 33,67722
HISTORY 2331 6,947233 3,934905 0 20
EV 2331 2882,627 4541,699 0 30409,13
TANG 2331 0,2150543 0,1962071 0,2023 0,913476
LEV 2331 0,4690303 0,2122863 0,0243 0,929264
EPS 2331 2569,461 2432,452 -5298 25822
GDP 2331 4,01le+15 6,58e+14 3,08e+15 5,01le+15
INTEREST 2331 0,0588889 0,0196932 0,04 0,11
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4. Thao luan két qua nghién ciru
4.1. Két qud nghién cizu
4.1.1. Thong ké mé ta mau:

Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta maiu
nghién ciru gom 2331 quan sat.

Bién ROA c6 gia tri trung binh Ia
0,0788297, d6 léch chuan 1a 0,0744889.

Gia tri 16n nhat va gié tri nho nhét lan luot
14 0,7168319 va -0,8525894. Vé cac nhan t6 nhu
téc do ting truong doanh thu va tée do tang truong

tai san (REG va ASG), theo sb liéu théng ké thiy
rang, chénh léch vé téc do tang trudng giita cac
doanh nghiép 1a khong dang ké, da phan c6 téc do
tang truong kha dong déu. Ngoai ra, ta thiy EPS
la bién ghi nhan d6 léch chuan twong ddi cao cho
thay su chénh léch 16n trong thu nhap trén mdi co
phiéu & céc doanh nghiép véi cac linh vuc kinh
doanh kh&c nhau.

4.1.2. Kiém dinh tu twong quan va mét so khuyét
tat ciza mo hinh.

Bdng 3: Ma trdn tuwong quan giira cac bién trong mé hinh nghién citu

Roa Reg Asg Size History Ev Tang Lev Eps Gdp Interest

Roa 1,0000

Reg 00761  1,0000

Asy 00816 03777  1,0000

Size 00932 00766 01497  1,0000

Hi;tor -0,1475  -0,1006  -0,0621  0,2082  1,0000

Ev 00738  -0,0374 -00040 -0,0105 00432  1,0000

Tang 00467  -0,0076 -0,0921 00949  -0,0066  -0,0184  1,0000

Lev  -05011 0,050 0,888 03542 00005  -0,0624 -0,1038  1,0000

Eps 06582 01312 02024 00954  -0,1210 00307 -0,0099 -0,1473  1,0000

Gdp 00566 -0,1120 -00415 01004 06051 01028 00042 00211 o0 1,0000
Interest 00372 0,0491  -0,0295 00830  -04704  -00961 -0,0003 00240 00630 (0. 1,0000

Thong ké két qua kiém dinh hé s6 tu twong
quan giita cac cap bién trong Bang 3 cho thay mirc
tuong quan giita cac bién déu co gia tri trong

Nguon: Nhém nghién cizu tir tong hop

khoang (-0,8; 0,8) nén chua c6 co s& cho thiy c6
hién tuong da cong tuyén vai mo hinh khao sat.
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Bdng 4: Kiém dinh hién tuong da cong tuyén

Variable VIF 1VIF
GDP 2,27 0,364278
INTEREST 2,23 0,447656
HISTORY 1,68 0,596797
SIZE 1,29 0,775909
LEV 1,28 0,781894
ASG 1,27 0,787290
REG 1,19 0,841094
EPS 1,14 0,879039
TANG 1,05 0,956770
EV 1,02 0,982103
Mean VIF 1,49

Bang 4 thé hién két qua kiém dinh hién
tugng da cong tuyén trong mé hinh nghién ciu.
Tt hinh trén c6 thé thiy bién GDP va INTEREST
¢6 hé s6 VIF lan luot 12 2,75 va 2,23 va vi dit li¢u
chay mé hinh thudc linh vuc tai chinh nén hé sé
so sanh s& 1a 2. Vay két luan bién GDP va
INTEREST bi da cong tuyén, Tuy nhién, chi s6
Mean VIF & cudi bang (Gia tri trung binh VIF) =
1,49 < 2 nén két luan mé hinh khong xay ra hién
tugng da cong tuyén nghiém trong.

Pé kiém tra xem md hinh c6 bi ty tuong
quan hay khong, nhom di tién hanh kiém dinh
Wooldridge dé kiém dinh mic do ty trong quan
ciia md hinh véi gia thuyét:

HO: M hinh khéng ¢6 tu twong quan

H1: M6 hinh cd tu twong quan cho két qua
nhu sau: F (1, 258) = 3,802.

Prob > F = 0,0523.
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Nguon: Nhém nghién ciru tie tong hop

Nhan thay rang, kiém dinh c6 muc y nghia
trén 5%, cu thé 1a 5,23%, chap nhan HO -M6 hinh
khdng co hién tuong tu tuong quan.

4.1.3. Két qua mé hinh hai quy

Dé Iya chon dugc mo hinh téi wu, bai viét
thuc hién md hinh héi quy binh phuong nhé nhat
Pooled OLS d& hdi quy dit liéu bang va két hop
danh gia giira cac md hinh hdi quy tac dong cd
dinh (FEM), mé hinh héi quy tac dong ngau nhién
(REM), tiép theo do tién hanh thuc hién kiém dinh
Hausman dé lya chon gitta md hinh FEM va
REM, néu gia tri Prob (Random) nhé hon mirc y
nghia 5% thi m6 hinh FEM t5i wu hon. Sau khi
lwa chon dwoc md hinh téi wu, tién hanh kiém dinh
lai cac gia dinh cia mo hinh héi quy nhu hién
tugng da cong tuyén, tu twong quan, phuong sai
thay doi. Khi cac gia dinh hdi quy bi vi pham bai
viét chuyén sang hdi quy theo phwong phép binh
phuong téi thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé khic
phuc céc vi pham cua gia dinh hdi quy.
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Bdng 5: Tong hop két qud ciia 3 phirong phdp

M&é hinh Pooled OLS FEM REM
Kiém dinh F Hausman Test Breusch va Pagan Test
Lva chon OLS & FEM FEM & REM OLS & REM

Gia tri thong ké F (258, 2062) = 10,35

p-value Prob > F = 0,0000
Két luan Béac bo HO
Chon FEM

chi2(7) = 11,29

Prob>chi2 = 0,1266

chibar2(1) = 1963,15
Prob > chibar2 = 0,0000
Chap nhan HO Béc bo HO

REM REM

Két lugn lyra chon mé hinh: M6 hinh REM 1a mé hinh phu hop;

Két qua hoi quy va kiém dinh cho viéc lya
chon mé hinh duoc trinh bay ¢ Bang 5. Kiém
dinh F cho ra két qua Prob>F nho hon 0,05 (Prob
> F = 0,0000) két luan bac bo gia thuyét HO, khi
d6 mo hinh FEM thich hop hon. Tiép theo, thuc
hién kiém dinh Hausman duoc két qua Prob>chi2
Ién hon 0,05 (Prob>chi2 = 0,1266) thi chip nhan
gia thuyét HO, khi ¢6 mo hinh REM 14 mé hinh
thich hop hon so véi mé hinh REM. Cuéi cung,
kiém dinh Breusch va Pagan Test cho ra két qua
cO Prob>chi2 nho hon 0,05 (Prob > chibar2 =
0,0000) thi bac bo gia thuyét HO, nghia 1a mo
hinh hoi quy REM 1a md hinh pha hop.

Mic du cac mé hinh hdi quy khéng c6 hién
tugng da cong tuyén nghiém trong (gié4 tri VIF
cua tat ca cac bién doc lap déu nho hon 10) ciing
nhu khong c¢é hién tugng tu tuong quan trong
phan du (kiém dinh Wooldridge c6 mtc y nghia
trén 5%) nhung mo6 hinh Pooled OLS va FEM
déu c6 hién tuong phuong sai sai s6 thay doi ¢

Nguon: Nhém nghién cizu tw tong hop

phan du (kiém dinh Bresch-Pagan va Wald trén
2 md hinh lan luot déu cé mirc ¥ nghia dudi 5%,
cu thé déu la 0,0000). Vay nén, dé két luan md
hinh sau cing c6 ton tai hién tuong phuong sai
sai s6 thay ddi khong, st dung kiém dinh LM —
Breusch and pagan Lagrangian Multiplier ddi voi
mo hinh REM. Néu p-value < 0.05, bac bo HO
(voi phat biéu HO: Phuong sai qua cac thyc thé
1a khong ddi), bai viét mong doi p-value >5% dé
két luan phuong sai khong ddi.

Khi thuc hién kiém dinh LM-Breusch and
pagan Lagrangian Multiplier cho thiy, gia tri
chibar2 = 1963,15 va p-values bang 0,0000 nho
hon 0,05 nén gia thuyét HO bi bac bo. Piéu nay
dan dén hién tuong phuong sai sai sb thay doi
van ton tai trong md hinh REM, va udc lugng
bing phuong phap nay bi chéch va khong tin cay.
Trén co s6¢ d6, st dung phuong phap Binh
phuong tdi thiéu téng quét kha thi (FGLS) dé
khac phuc khuyét tat tir mé hinh trén.
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Bdng 6: CAc nhan té danh hurdng dén hiéu quda hoat dong

Pooled FEM REM FGLS
oLS
ROA ROA ROA ROA
REG 0,0084**  (0,0355) 0,0160*** (0,0000) 0,0141*** (0,0000) 0,0068*** (0,0000)
ASG 0,0116** (0,0465) 0,0103** (0,0268) 0,0155*** (0,0006) 0,0097*** (0,0000)
SIZE 0,0006  (0,3852) 0,0160*** (0,0000) 0,0031** (0,0195) 0,0007** (0,0209)
HISTORY ) (0,0000) -0,0016  (0,1714) ) (0,0000) ) (0,0000)
0,0020%** 0,0025%** 0,0013%***
EV 0,0000%* (0,0193) 0,0000%* (0,0122) 0,0000*** (0,0094) 0,0000*** (0,0019)
TANG 0,0036  (0,4685) -0,0202** (0,0350) -0,0056  (0,4530) 0,0053*** (0,0066)
LEV ) (0,0000) ) (0,0000) ] (0,0000) ) (0,0000)
0,1493%** 0,1428%** 0,1458%** 0,1289%**
EPS 0,0000%** (0,0000) 0,0000*** (0,0000) 0,0000*** (0,0000) 0,0000*** (0,0000)
GDP 0,0000%* (0,0107)  -0,0000  (0,9621) 0,0000%* (0,0149) 0,0000%** (0,0001)
INTEREST 00162  (0,8245) 0,0485 (0,3617) 0,0235 (0,6555) -0,0055  (0,8460)
Constant  0,0720*** (0,0008) ) (0,0005)  0,0176  (0,6185) 0,0648*** (0,0000)
0,3111%***
Observations 2331 2331 2331 2331
R2 0,6110 0,3985
Adjusted R?  0,6094 0,3203

Ghi chu: ***Muic y nghia < 1%, **Mikrc y nghia < 5%, *MucC Y nghia < 10%

4.2. Thdo lugn két qud nghién ciu

Két qua & bang 6 cho thdy mé hinh c6 9/10
bién c6 ¥ nghia thong ké & mirc y nghia tir 1%-5%
(ngoai trir bién i suat huy dong va dau cua tat ca
c4c hé s6 cua cac bién hoi quy hau nhu déu ding
ky vong da dit ra). Cu thé nhu sau:
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Nguon: Nhém nghién ciu tir tong hop

Tbc do tang truong doanh thu, hé s6 hdi
quy bang 0,0068, dwong nén yéu té nay c6 tac
dong cing chiéu va mang ¥ nghia théng ké dén
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép niém yét
trén hai san chung khoan véi mic y nghia thong
ké cao (1%). Két qua nay la hoan toan hop ly vi
doanh nghiép cang c6 doanh thu lén thi cang cé
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kha ning tao ra nhiéu loi nhuan hon. Phan Thu
Hién va Nguyén Nhat Ha (2020), va Yazdanfar
(2013) ciing dwa ra két luan twong tu. Hiéu qua
hoat dong cta doanh nghiép c6 thé phan anh qua
mure d¢ tang trudng doanh thu ban hang va cung
cap dich vu. Viéc ting truong doanh thu béan
hang va cung cap dich vu sé& giup doanh nghiép
gia tang téc do luan chuyén nguon vén, gia tri
thanh khoan nham tao diéu kién cho viéc tai dau
tur va quay vong von nhanh chéng.

Toc @6 ting truong tai san, toc do ting
truong tai san cho biét muc ting truong tai san
tuong d6i qua cac thoi ky. Két qua nghién ciu
cho thdy téc do tang trudng tai san c6 hé sé hdi
quy duong bang 0,0097 véi mirc ¥ nghia 1% nén
yéu té nay co tac dong cung chiéu va mang y
nghia théng ké dén hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép niém yét trén hai san chirng khoan.
Tang truang gitp doanh nghiép tich liy vé ngudn
vbn va co so vat chiat may mac, tir d6 mé rong
dau tu san xuat. Nhiing nghién ctu thuc nghiém
cua Abor (2005) ¢ Ghana, Maury (2006) ¢ Chau
Au, King va Santor (2008) ¢ Canada, Salim va
Yadav (2012) & Malaysia, Tristan va Cuong
(2015) ¢ Viét Nam ciing cho thay diéu nay. Cac
cong ty co toc do ting truong cao s& tao dung
dugc uy tin ddi voi khach hang ciing nhu phia
nha cung cép va cac nha dau tu, tao diéu kién tt
cho qua trinh hoat dong kinh doanh tir @6 nang
cao hiéu qua hoat dong.

Quy mé doanh nghiép, véi mirc ¥ nghia
5% cho hé sb hoi quy bang 0,0007 nén yéu té nay
c6 tac dong cung chiéu dén hoat dong kinh doanh
ciia doanh nghiép niém yét trén hai san ching
khoan. Quy md doanh nghiép dugc do luong
biang téng tai san caa doanh nghiép nén khi quy
md doanh nghiép cang lén, nghia 1a tdng tai san
cua doanh nghiép cang cao, thé hién tiém luc tai
chinh cua doanh nghiép cang manh, gilp cho
doanh nghiép day manh sy tiéu thu san pham,
cung tng dich vu dén nguoi tiéu dang. Két qua
nghién ciu nay phu hop vai cac nghién ctu cua
Yazdanfar (2013) va Alghusin (2015).

S6 nam niém yét, hé sé hdi quy bang -
0,0013, &m, c6 c6 mttc ¥ nghia 1% nén yéu té nay

¢6 tac dong nguoc chidu va mang ¥ nghia thong
ké dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
niém yét trén hai san ching khoan. Mot s nghién
ctru cho rang, doanh nghiép hoat dong lau nim s&
c6 hiéu qua tai chinh, hiéu qua hoat dong tot hon
vi ho ¢6 nhiéu kinh nghiém hon (Coad va cong su,
2013; Osunsan va cong su, 2015). Tuy nhién,
nghién cau cua Loderer va cong su (2011),
Ouimet va Zarutkskie (2014) lai thé hién quan
diém vé su gia hoa cua cac doanh nghiép c6 thé
tac dong tiéu cuc dén hoat dong cua cac doanh
nghiép. Vi cac doanh nghiép hoat dong 1au nam
thuong kho khan trong kha ning tiép can cac cong
nghé san xuit kinh doanh hién dai, do d6 loi thé
canh tranh cua nhitng doanh nghiép nay ciing thip
hon so v6i cac doanh nghiép tré.

Do bién dong cua thu nhap trén mdi ¢
phiéu, hé s hoi quy bang 0,000000296, dwong
v6i mire ¥ nghia 1% nén yéu td nay c6 tac dong
cing chiéu va mang y nghia thong ké dén hoat
dong kinh doanh cua doanh nghiép niém yét trén
hai san ching khoan. Két qua nghién ctu nay
khong ddng nhat véi nghién ciu cia Zeitun va
Tian (2007) nhung dong nhat vai ly thuyét kinh té
cua F.B Hawley va nghién ctu cta Pham Duc
Cuong va Tran Xuan Quan (2018). Mac du rai ro
cao mang lai hiéu qua kinh doanh cao hon nhung
néu doanh nghiép khdng c6 céc bién phap phong
ngtra va cac chinh sach hop ly thi sé ¢6 nguy co
giam hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Tai san ¢6 dinh hitu hinh, véi mirc ¥ nghia
1% cho két qua hé sb hdi quy bang 0,0053, diéu
nay c6 nghia 14 tai san ¢ dinh trong quan dwong
va mang ¥ nghia théng ké dén hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép. Tai san ¢ dinh giir vai
trd 14 tu liéu lao dong trong qué trinh san xuit.
Chung dugc coi 1a co sé vat chat ki thuat c6 vai trd
guan trong trong hoat dong san xuat kinh doanh, 1a
diéu kién tang ning sut lao dong xa hoi va phat
trién nén kinh té quéc dan. Vi thé, ty l¢ tai san c6
dinh cang I6n thi quy mé va ning lyc san xuat cang
cao, tir d6 ting hiéu qua san xuat kinh doanh. Két
Qua nay ciing twong dong véi nghién ciru ciia Malik
(2011), V& Van Cén (2017).
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Ty 1& don bay, hé s6 hdi quy bang -0,1289,
c6 mirc y nghia 1% nén yéu t6 nay co tac dong
nguoc chiéu (nhu ky vong) va mang y nghia thong
ké dén hoat dong kinh doanh cuia doanh nghiép
niém yét trén hai san chimg khoan. Pon bay du
doan cau tric von tdi wu ciia mot céng ty va cho
biét cong ty co ty 18 phan tram ciia vén chi so hitu
va phan vén cia nha dau tu. Hé sb am ¢ day da
cho thay trong giai doan dau dang phat trién, cac
doanh nghiép néu thuc hién vay vén dau tu vao
kinh doanh cang nhiéu, chi phi tra l4i cang cao,
tang dang ké rai ro mét kha ning thanh toan, nhu
vy s& cang anh huéng khong tét dén hiéu qua
kinh doanh cua céc doanh nghiép. Két qua nay da
mét lan nira cang ¢ dugc cac ly thuyét trude day
cho rang ty 1& don bay va hiéu qua hoat dong kinh
doanh c¢6 mdi quan hé nguoc chiéu véi nhau
(Boadi va cong su (2013); Tung (2016).

Thu nhap trén mdi cb phiéu, hé sé hoi quy
bang 0,0000168 véi muc ¥ nghia 1% nén yéu té
nay c6 tac dong cling chiéu va mang y nghia thong
ké dén hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
niém yét trén hai san chang khoan. Két qua trén
hoan toan phu hgp véi nghién ciru caa Valentin
(2014) khi 6ng ciing dua ra két luan thu nhap trén
mdi ¢b phiéu c6 mbi quan hé ty Ié thuan véi hiéu
qua hoat dong cua cac cong ty. EPS mang diu
duong thé hién tin hiéu tich cyc véi cac nha dau
tu khi ho duoc hudng lgi nhuan trén mai ¢ phan
dugc nam gitr hang nam; chi s nay cang cao thi
minh chitng cho doanh nghiép kinh doanh hiéu
qua va cb phiéu s& cang hap dan nha dau tu hon.

Ty & tang truéng GDP, tong san pham qudc
noi ¢6 hé sé hdi quy duong véi mirc ¥ nghia 1%
nén nhan t6 nay ciing twong quan duong va mang
¥ nghia théng ké dén hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép niém yét trén hai san ching khoén.
Két qua nghién cau cua dé tai c6 sy trong dong
vai nghién cau cua Alper va Anbar (2011),
Tomola (2013). Ty I¢ tang truéng GDP phan anh
muc d9 ting truong cua tong san pham qudc noi
nim sau so V&i nim trude d6. Mot nén kinh té cé
Su tang truong cao s€ giup cho cic doanh nghiép
hoat dong kinh doanh hiéu qua hon.
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5. Két luan.

Bai viét nghién ctru cac yéu té tac dong
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan &
Viét Nam Trong do, cac yéu td nhu téc do ting
truong doanh thu, tbc do tang truong tai san, quy
md doanh nghiép, do bién dong cua thu nhap trén
mdi ¢6 phiéu, tai san cé dinh hitu hinh, thu nhap
trén mdi co phiéu, tdng san pham québc noi déu
twong quan duong dén hidu qua kinh doanh cua
doanh nghiép. Nguoc lai, don bay tai chinh va sé
nim niém yét ¢6 quan hé nguoc chidu véi hiéu
qua hoat dong kinh doanh. Nghién cuu céc yéu
t6 anh huong dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép s& gilp cac nha quan tri, quan ly céng ty
c6 thé nam bit va danh gia dugc mirc d6 hiéu qua
trong viéc sir dung cac tai san va nguon luc cua
doanh nghiép bang cach tap trung vao nhitng yéu
t5 quan trong, can nhic va c6 chinh sach phu hop
dé han ché va kiém soat nhitng yéu té khong can
thiét dé thu hut dugc cac nha dau tu. Vé phia céc
nha dau tu, viéc phan tich hiéu qua kinh doanh
cta mot doanh nghiép s& gitp ho nam bit muc
d6 hiéu qua sir dung vén va du doan dugc muc
loi nhuan thu vé, tir 46 dua ra quyét dinh tiép tuc
dau tu hay thu hdi vén. Trén co so xac dinh anh
hudng cua cac yéu td vi mo, vi md dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh cua cac doanh nghiép niém
yét & Viét Nam, bai viét d& xuat mot sé khuyén
nghi cho cac nha quan tri doanh nghiép va nha
dau tu dé cé nhitng ké hoach, muc tiéu pha hop
vé6i doanh nghiép. Cu thé:

The nhat, céc doanh nghiép can quan tim mé
rong hoat dong quy mé doanh nghiép. Viéc mo rong
quy md lam cho doanh nghiép tang thi phan, c¢d vi
thé trén thi truong. Cac doanh nghiép cé thé tan dung
loi thé quy mé dé tiép can duoc ngudn vén tir cac
nha dau tu d& dang hon. i voi khach hang, doanh
nghiép s& tao dung duoc niém tin, duy tri va phat
trién duoc s6 lugng khach hang, ting kha nang canh
tranh trén thi truong, tir d6 giup nang cao hi¢u qua
hoat dong cua doanh nghigp.

Thit hai, doanh nghiép can c6 dinh huéng
co cAu tai san hop 1y, dic biét 13 vin dé dau tu, st
dung tai san cb dinh, theo d6 tang hiéu qua quan
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ly, sir dung va dau tu méi TSCD, thanh 1y cac tai
san d lac hau, 13i thoi, nang suat thap. ..

Thit ba, doanh nghiép can st dung don bay
tai chinh hop 1y dé nang cao hiéu qua kinh doanh.
Doanh nghiép can c6 chu truong linh hoat trong
sir dung don bay tai chinh dé ting hiéu qua hoat

ngan han khi chua khai thac hét hiéu suit su dung.
Khi quyét dinh sir dung don bay tai chinh, can xac
dinh co cau vén téi wu cho doanh nghiép trong
ting giai doan, lya chon cac t6 chic tin dung phi
hop dé dam bao muc 13 suat on dinh, han ché rui
ro cho doanh nghiép.

dong, han ché sir dung no dé tai trg cho céc tai san
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