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Tom tat:

Bai viét nay nghién ciru vé hiéu qua tai chinh ciia cdc cong ty san xudt niém yét trén thi truong
chitng khodn Viét Nam. Téc gia tién hanh thu thdp dir liéu cia 274 doanh nghiép sdn xudt
niém yét trén san chitng khodn giai doan 2012-2022, sit dung phirong phép FGLS dé xit Iy cdc
khuyét tat hoi quy va GMM dé kiém soat hién twong néi sinh. Két qua cho thdy quy mé héi
dong quan tri, quy mé doanh nghiép, tiang trieong doanh thu va tuéi doanh nghiép cé tic dong
tich cuc dén hiéu qua tai chinh, chira tim thdy bang chitng vé su tdc déng ciia cdc yéu to bén
ngoai nhw tang truéng GDP va lam phat dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Hi¢u qua tai chinh, doanh nghiép san xuét, tudi cong ty, ké toan, ham y quan tri.
Ma JEL: G10, G31, G32.

Financial performance of manufacturing companies listed on the Vietnamese stock
market and some managerial implications

Abstract:

This paper studies the financial performance of manufacturing companies listed on the
Vietnamese stock market. The authors collected data from 274 manufacturing companies
listed on the stock exchange in the period of 2012-2022, using the FGLS method to handle
regression defects and GMM to control endogeneity. The results showed that the size of the
board of directors, the size of the enterprise, revenue growth and the age of the enterprise
have a positive impact on financial performance, and there was no evidence of the impact of
external factors such as GDP growth and inflation on corporate financial performance.
Keywords: Performance, manufacturing enterprise, firm age, accountancy, managerial
implications.

JEL Codes: G10, G31, G32.

1. Pit van dé

Doanh nghiép dong vai trd quan trong trong nén kinh té. Thir nhit, doanh nghiép san xuit hang héa va
cung cép dich vu, tao ra nguén luc kinh té cho x3 hoi (Zeghal & Maaloul, 2010). San phém va dich vu ma
doanh nghiép cung cip dong vai trd quan trong trong viée thuc dy va dap tng nhu cau ctua ngudi tidu ding
va xa hoi. Thir hai, doanh nghiép tao ra co hoi viéc 1am cho ngudi lao dong, dong gop vao giam ty 1¢ that
nghi¢p va tdng co hdi cho ngudi lao dong co thu nhédp (Youndt & Snell, 2004). Vige tao ra viéc lam con gitp
nang cao mirc séng va chat luong cudc sdng ciia cong ddng. Theo s6 liéu tir Tong cuc Thong ké Viét Nam,
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tinh hinh lao dong va viéc lam trong nam 2023, lyc luwong lao dong tir 15 tudi tro 1én dat 52,4 tridu nguoi,
tang 666,5 nghin ngudi so voi nam trude. Trong d6, khu vuc thanh thi cé 19,5 triéu nguoi (chiém 37,3%),
va khu vuc nong thoén c6 32,9 tri€u nguoi (chiém 62,7%). Thém vao d6, doanh nghiép tao gia tri gia tang,
phat trién cac nganh cong nghiép va kinh té qudc gia (Xu & Wang, 2018).

Hiéu qua tai chinh phan 4nh kha ning doanh nghiép str dung ngudn lyc (v6n, lao dong, tai san) dé tao ra
loi nhuan. Néu doanh nghiép kinh doanh khéng hiéu qué, doanh nghiép c6 nguy co s& di mit véi thua 15,
mat kha ning thanh toan va cubi cting tinh hudng x4u nhat 13 pha san. Hiéu qua tai chinh khong chi 1a méi
quan tim ctia cac nha quan 1y doanh nghiép va nha dau tu ma con cua toan xa hoi. N6 do luong kha ning sir
dung nguén lyc mot cach hiéu qua dé dat dugc muc tiéu. Nghién ctru ciia Yuchtman & Seashore (1967) chi
ra rang hiéu qua tai chinh khong chi phu thudc vao cac yéu té bén trong doanh nghiép ma con lién quan dén
su trong tac voi mdi trudng bén ngoai.

Hién nay c6 mot sd nghién ctru vé cac nhan td tic dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.
Rathnayake & cong su (2021) nghién ctru tic dong cua chét luong bao cdo tai chinh dén hiéu qua cua tai
chinh ctia doanh nghiép. Bén canh do, cac nghién ctru khac nhan dinh rang hoi dong quan tri ciing c6 tac
dong 1én hiéu qua tai chinh trong doanh nghiép. Trong d6, doanh nghiép c6 hoi ddng quan tri hiéu qua c6
kha ning cai thién hiéu qua tai chinh. Nghién ctru cia Nguyén Ngoc Thuy Vy (2021) cling cho rang nang
luc quan 1y ¢o tac dong 1én hiéu qua doanh nghiép, két qua nghién ctru ciing khing dinh lya chon ciu trac
vbn phit hop ¢6 kha nang cai thién hidu qua tai chinh, mot doanh nghiép c6 kha niang thanh khoan cao ¢
kha nang hoat dong hi¢u qua hon.

Tai Viét Nam, di c6 mot sb nghién ciru lién quan dén hiéu qua tai chinh trong doanh nghiép nhu nghién
clru ciia Hoang Tung (2016) vé tac dong cua cu triic von va cac yéu t6 tai chinh khac déi véi hidu qua
tai chinh cta cac doanh nghiép trong nganh dau khi tai Viét Nam trong giai doan tir nam 2011 dén 2015.
Nguyén Thi Phuwong Thity (2019) danh gia mbi quan hé giita quan tri doanh nghiép, cu trac von va hiu qua
tai chinh cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong khoang thdi gian tir nam 2008 dén
2017. Tac gia Pham Tién Manh (2020) phan tich tac dong ctia cac bién lién quan dén loi nhuan dén hiéu qua
tai chinh ctia cic cong ty trong linh vyc bat dong san. Bén canh d6 Nguyen & cong su (2023) nghién ctru
cac yéu t noi tai anh huong dén higu qua tai chinh ma kh6ng dé cap dén cac yéu té bén ngoai. Nguyen &
Nguyen (2025) danh gia tac dong cta quan tri cong ty, chét luong bao cdo tai chinh va cac chi sb tai chinh
dén hiéu qua tai chinh ctia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam, nhung nghién
ctru chua tap trung kham pha timg nganh cu thé. Nghién ctru cia Lé Vin Tudn & cong su (2022) xac dinh
cac yéu td tac dong dén hiéu qua tai chinh cta cic cong ty niém yét tai Viét Nam tir nim 2009 dén 2019, cu
thé tap trung cac cong ty niém yét trén san chting khoan Thanh phé H6 Chi Minh, két qua da danh g1a tac
dong cua cac yeu t6 nhu quy mo doanh nghiép, tudi tho cong ty, ty 1& don bay, tang truong doanh thu, tong
san phadm quéc ndi va ty 16 lam phat di v6i hidu qua tai chinh ctia cac cong ty. Tuy nhién nghién ctru tap
trung cic cong ty niém san trén san chimg khoan Thanh phé H6 Chi Minh ma khong mé rdng ra cac cong ty
niém yét trén san chig khoan Ha Noi, chua phan tich hiéu qua tai chinh theo nganh nghé cu thé, din dén
cac ham ¥ chinh sach va giai phap c6 thé mang tinh chung chung. Do d6 cac tac gia tién hanh nghién ciru
nay nham d4nh gia tic dong cua cic nhan td bén trong doanh nghiép (quan tri doanh nghiép, tai chinh doanh
nghiép, chit lwong bao cdo tai chinh) va nhan t6 bén ngoai doanh nghiép (ting truéng GDP, lam phat) 1én
hiéu qua tai chinh ctia cac cong ty san xuat niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Ngoai phan mé dau, phan con lai ciia nghién ctru nay dwoc chia ra thanh 5 phan. Phan 2 nghién ciru thao
luan vé cac nghién ctru trude, phan 3 thao luan vé thu thap dir liéu va phwong phap nghién ctru. Phin 4 va
phan 5 trinh bay két qua, thao luan két qua nghién ciru va két luan chung ctia nghién ctru.

2. Tong quan nghién ciru

Nghién ctru vé cdu trac von va higu qua tai chinh ctia doanh nghiép da dugc thuc hién ¢ nhidu qubc gia
va nganh nghé, voi cac két qua va nhan dinh khac nhau. Nghién ctru cuia Hasan & cong sy (2014) phan tich
anh huong ctia cdu triic von dén hiéu qua tai chinh ctiia doanh nghiép, nhém tac gia da thuc hién trén 36 cong
ty Bangladesh niém yét trén So giao dich ching khoan Dhaka trong giai doan 2007 —2012. Nghlen ctiru ch1
rang ngan han c6 tac dong tich cyc dén EPS nhung no dai han c6 tac dong ti€u cuc den EPS. Cau trac von
c6 mbi quan hé tiéu cuc v6i ROA, thém vao d6 khong c6 mdi quan hé dang ké gitra cau trac vén va ROE
hay Tobin’s Q. Nhom tac gia két luan ciu trac vén co tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh cua doanh
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nghiép. Nghién ctru ctia Nassar (2016) vé tic dong cua ciu trac von dbi v6i hiéu qua tai chinh cta cac cong
ty cong nghiép tai Thd Nhi Ky di phén tich 136 cong ty cong nghiép niém yét trén S& giao dich ching khoan
Istanbul trong giai doan 2005-2012. Két qua phan tich cho thiy ciu tric von co tic dong tiéu cuc dang ké
dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép. Do dé, cac cong ty can quan 1y cdu tric von ctia minh mét cach
can than, tranh viéc st dung qua nhiéu ng, vi didu nay c6 thé lam giam hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Nghién ctru quy mé doanh nghiép tac dong dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép c6 thé ké dén nghién
ctiru mbi vé quan hé gitra quy mé6 doanh nghiép va hiéu qua tai chinh cta cac céng ty vira va nhoé & B6 Dao
Nha ctia Serrasqueiro & cong su (2008). Nghién ctru két ludn ring quy mé co tac dong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh cua doanh nghiép. Cac cong ty 16n hon c6 lgi thé trong da dang hoa va Gng pho véi bién dong thi
truong, va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép nay kha on dinh trong méi trudng canh tranh khic nghiét.
Thém vao d6, nhém nghién ciru Cheong & Hoang (2021) danh gia tac dong cua cac bién kinh té vi mé va
céc yéu t6 riéng ctia cong ty ddi véi hidu qua tai chinh tai Singapore va Hong Kong trudc, trong va sau cudc
khiing hoang tai chinh toan cau.

Nghién ctru kha ning thanh toan tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé ké dén nghién
clru ciia Serrasqueiro & cong su (2008), nghién ctru két luan kha nang thanh toan, rii ro va quyén s& hitu
khong anh hudng 15 rang dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép. Thém vao d6, nhom nghién ctru Cheong
& Hoang (2021) dénh gia tac dong cuia cac bién kinh té vi mo va cac yéu td riéng ctia cong ty ddi v6i hiéu
qua tai chinh tai Singapore va Hong Kong trudc, trong va sau cudc khing hoang tai chinh toan cau. Két
qua cho thay hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép ¢ ca hai quic gia déu bi anh hudng tiéu cuc boi kha ning
thanh toan.

Nghién ctru ty 18 tai san ¢b dinh hitu hinh tic dong dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép c6 thé d& cap
dén nghién ctru ctia Xu & Wang (2018) thuc nghiém vé higu qua tai chinh va ting trudng bén vimng clia cic
cong ty san xuét niém yét trén san giao dich chung khoan Han Qudc tir 2012-2016. Két qua cho thay tai
san hiru hinh 13 dong luc chinh thuc day ting hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Ngugc lai, nghién ctru
mdi quan hé giita quy mé va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép vira va nho & Bd DPao Nha, Serrasqueiro
& cong su (2008) di nhan thy tai san c6 dinh anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh, so hiru tai san cb
dinh khong anh hudng 16 rang dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.

Nghién ctru tu01 cua doanh nghlep tac dong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, Coad & cong su
(2013) xem xét mbi quan hé gitra tudi cua cong ty va hiéu qua tai chinh cac cong ty san xuit & Tay Ban Nha
tir nam 1998 dén 2006. Két qua chi ra ring cac cong ty cang 16n tudi thudng co su cai thién vé ning suét,
lgi nhuén cao hon, quy mé 16n hon, ty 1€ ng thép hon va ty 1¢ von cha sé hitu cao hon. Tuy nhién, hi€u qua
tai chinh ciia cac cong ty c6 xu hudng giam dan theo do tudi, véi tc do ting trudng doanh sb, loi nhuan va
nang suat thip hon, murc loi nhuan suy giam va hiéu qua kém hon trong viéc chuyén déi ting trudng viée
lam thanh ting trudng doanh s, loi nhudn va ning sut.

Nghién ciru ting truéng doanh thu tac dong dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép, Cheong & Hoang
(2021) da xem xét tac dong ciia cac bién kinh té vi mo va cac yéu td riéng ciia cong ty ddi v6i hidu qua tai
chinh tai Singapore va Hong Kéng trudc, trong va sau cudc khing hoang tai chinh toan cau. Két qua cho
thdy ting truong doanh thu cac doanh nghiép Singapore tac dong duong dén hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép, nhung cic doanh nghiép tai Hong Kéng chiu tac dong khong déng ké. Hoang Tung (2016) thu thap
s6 liéu tir cac bao cdo tai chinh cua 30 doanh nghiép nganh dau khi niém yét trén hai san chimg khoan Viét
Nam tir nam 2011-2015 d3 xac dinh tdc do tang truong doanh thu tdc dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh.
Doanh nghiép c6 toc d6 ting truong doanh thu cao thuong co kha ning cai thién hiéu qua tai chinh tét hon.

Nghién ctru vé mdi lién hé giita chit luong bio cdo tai chinh va hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép,
Rathnayake & céng su (2021) su dung chon mau ngau nhién, phan ting dé phan tich thong ké, nhém nghién
ctru nhan thiy c6 méi quan hé giita chit lu:ong bao céo tai chinh va hi¢u qua tai chinh ctia doanh nghlep, tuy
nhién, muc d§ tac dong khong dang ke Thong ké cho thay chua c6 sy tac dong rd rang cua cac chi so nay.
Nghién ctru két luan, thtr nhit, c6 mdi quan hé¢ gitra chét lugng bao céo tai chinh va lgi nhuén ciia doanh
nghiép. Didu nay co nghia 1a chat lugng bio cdo tai chinh anh huong dén kha ning tao ra loi nhuan cho
doanh nghiép. Thir hai, chét luong bao cao tai chinh c6 anh huong tryc tiép dén loi nhuén hon 1a cac chi sb
tai chinh.
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Quan tri doanh nghiép dugc hiéu 1a cac hoat dong lanh dao nham tac dong dén doanh nghiép nhiam dat
dugc muyc tiéu da dé ra, Assenga & cong su (2018) cho thay hoi ddng quan tri dugc cho 1a xuong séng ctia
quan tri cong ty, vi hoi ddng quan tri hoat dong hiéu qua glup tang cuong quan tri cong ty lanh manh. Ngugc
lai, doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua kinh doanh thip déu xuét phat tir cac van dé cua co quan do hoi
dong quan tri hoat dong kém hiéu qua ly thuyet quan tri cong ty cho rang mot hoi dong quan tri hiéu qua khi
c6 thé thiét 1ap co ché gidm sat nham giam thiéu bat can ximg thong tin va giam thiéu xung dot giita nguoi
uy nhiém va nguoi thira hanh.

Nghién ctru cac yéu t vi mé tac dong dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, ting trudng GDP ¢6 anh
hudng quan trong dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Mot s nghién ciru di chi ra rang trong moi
truong kinh té phat trién, doanh nghiép c6 thé tin dung co hoi ting trudng dé nang cao hiéu qua tai chinh.
Tuy nhién, trong cac nén kinh té suy thodi, hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé gip khé khin do giam
stit nhu cau tiéu dung va tang chi phi san xuat. Cheong & Hoang (2021) nghién ctru tic dong clia cac yéu td
kinh té vi mé dén cac cong ty tai Hong K6ng va Singapore trong bdi canh khing hoang tai chinh toan cau.
Két qua minh chiing rang cac cong ty Hong Kong chiu anh hudng ning né hon so véi cac cong ty Singapore
boi cac yéu t6 kinh t& vi mé nhu GDP va ty 1¢ lam phit.

3. Ngudn s0 liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén sé ligu

Nghién cuu mbi quan h¢ gilta tinh thanh khodn va gid tri doanh nghi¢p dugc thuc hién tai cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam. Dir liéu dugc thu thap tir 274 doanh nghiép san xuat dién
hinh niém yét trong thoi gian tir ndm 2012 dén 2022. Dit liéu dwoc thu thap tir cac bao céo tai chinh kiém
toan dugc cong bd hang nam va dir liéu dugc xur 1y céc sai sb, 1am sach dix liéu.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Dua trén nghién ctru trude phuong trinh hdi quy nhu sau:

PERFORMANCE, =B, +B LEVERAGE, +B,FRQ, +B,BOARD, + B, SIZE, +B.AGE, +B, LIQUIDITY,
+B,GROWTH, + B.FIXED, +B,MACRO, + p,

Trong do:

PERFORMANCE, dai di¢n cho hi¢u qua tai chinh doanh nghiép i tai nam t; dugc do luong béng mot
trong hai thong sb 1a ROA, hoic ROE.

LEVERAGE, dai dién cho cAu tric von trong doanh nghiép i tai nam t, do luong béng ty 1€ no ngén han
trén tong tai san;

FRQ, la chit lugng bao cao tai chinh, bién FRQ theo cong thirc cu thé duge mo ta trong nghién ciru gdom
hai bién dai dién: FRQ MNST va FRQ KASZ. Chét lugng bio céo tai chinh do ludng 1 phan du cia mé
hinh biéu thi doanh thu vuot troi, dai dién cho sy bién ddi trong khoan phai thu khong duoc giai thich boi
tang truong doanh thu (McNichols & Stubben, 2008). FRQ MNST duoc x4c dinh bang gia tri tuyét dbi cia
mo hinh nhan véi (-1), duoc do ludng bang cong thirc:

AAR, =B, + B ASales, + ¢,

Trong do,

AAR 1a sy thay d6i hang nam ciia cac khoan khoan phai thu, ASales 1a sy thay d6i hang nim ciia doanh
thu ban hang.

FRQ KASZ duoc xac dinh bang gia trj tuyét ddi ciia phan du tir phwong trinh hdi quy * (-1), cu thé nhu
sau:

TAit - ﬁ() + ﬁISaleSit + ﬁZPPEit + ﬁKACFOzt + €it

Trong do,

TA 1a tong cac khoan trich trude dugc xac dinh bang ATai san luu dong khong cé tinh thanh khoan - Ang
ngin han + Ang ngan han ngan hang - khau hao)/ tong tai san nim t-1.

PPE 1a tai san, may moc thiét bj dwgc xac dinh béng tai san, may moc va thiét bi trén téng tai san nam t-1.

ACFO 1a thay d6i trong dong tién tir hoat dong, dugc xac dinh bang Adong tién tir hoat dong chia tong
tai sdn nam t-1.
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BOARD, phén anh s6 luong thanh vién ctia hoi dé)ng quan tri, ty 1¢ thanh vién dgc lap, ty 1€ nit trong hoi
dong quan tri (phan anh sy da dang gidi), va ty 1€ thanh vién nude ngoai trong hdi dong quan tri cia doanh
nghiép i tai nam t.

SIZE, 1a quy mo cua doanh nghiép i tai nam t, do luong bang logarit ctia tong tai san ciia cong ty tai ngay
két thic nién do ké toan. AGE, 1a tu6i cua doanh nghiép i tai ndm t, do luong bang nam tinh toan trir ndm
thanh lap.

LIQUIDITY,, 1a kha nang thanh toan cua doanh nghiép i tai ndm t, do luong bang ty 1¢ tai san ngan han
trén tong ng ngan han.

GROWTH, dai dién cho tang truéng doanh thu doanh nghi¢p i tai ndm t, do luong bang ty 1& doanh thu
nam nay trir doanh thu nam trugc trén tong doanh thu nam trudc.

FIXED, la ty 1¢ tai san cb dinh hiru hinh i tai ndm t, do luong bang tai san c6 dinh trén tong tai san.

MACRO, dai di¢n cho toc do tang truong GDP va lam phat INFLATION tai nim t. Ngoai ra u la nhiéu
tréng.

Nghién ciru sir dung phan tich héi quy binh phwong tdi thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé khéc phuc hién
twong phuong sai thay ddi va ty tuong quan, gitp cai thién do chinh x4c ctia mé hinh wdc luong. Ddng thoi,
nghién ctru ap dung phan tich hdi quy momen tong quéat hé thdng (GMM) dé kiém tra tinh vitng manh cua
két qua va xir Iy vin dé noi sinh trong mo hinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Phan tich théng ké mé ti

Phén tich thong ké mo ta nham lam 1 cac bién duoc str dung trong mé hinh héi quy, két qua duoc thé
hién ¢ Bang 1.

Bing 1: Thong ké mé ta

Bién Trung binh Do léch chuin Gia tri tdi thiéu Gia tri ti da
(Variable) (Mean) (Std.Dev) (Min) (Max)
ROA 0,0674 0,0745 -0,6455 0,7836
ROE 0,1190 0,2783 -9,8098 52799
BOARDI 5,1040 1,7896 3 11
BOARD2 0,1407 0,1754 0 1
BOARD3 0,1858 0,1716 0 1
BOARD4 0,0623 0,1700 0 1
FIXED 0,2413 0,1618 0 0,8993
LIQUIDITY 2,3098 2,95251 0,2475 40,0192
SIZE 11,8825 0,6617 10,2504 14,251
AGE 28,3402 18,1333 4 54
LEVERAGE 0,4590 0,2050 0,0004 1
GROWTH 0,1397 0,5873 -0,8446 8,7350
GDP 5,0206 1,7089 1,6994 7,2289
INFLATION 3,7399 2,1946 0,6312 9,0947

Bang 1 trinh bay vé théng ké mé ta cac bién trong mé hinh hdi quy. Theo két qua, ty suét loi nhuén trén
téng tai san (ROA) cua cac cong ty ¢ mirc trung binh 14 6,74%, d6 léch chuén 0,0745, cho théy su chénh 1éch
khong qué 16n gitta cac cong ty. Gia tri nho nhét cia ROA trong mau 1a -0,6455 (twong duong -64,55%) chi
ra rang c6 doanh nghiép 16 nang, voi khoan 13 tuong g 64,55% tong tai san. Pay 1 ddu hiéu cia viéc st
dung tai san khong hiéu qua. Tuy nhién, gi tri 16n nhat cia ROA 14 0,7836 (tuong dwong 78,36%), cho thiy
¢6 doanh nghiép dat hiéu qua tai chinh cao, dat 1gi nhuén t6i 78,36% so véi téng tai san. Dir liéu Bang 1 cung
cﬁp thong tin théng ké mo ta vé chi sb ty suit loi nhuén trén von chu sé hitu (ROE) dat giéa tri trung 11,90%,
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1,0000
0,0733
-0,0165
-0,0759
0,2523
0,0290
0,0238
-0,0191

-0,2241
0,0352
-0,0011

0,0995
0,0262
-0,0006
0,0511

0,1398
-0,0015
-0,0070
-0,0139
-0,0538
-0,0152
-0,0150
-0,0346

0,0065
-0,0141

0,0627
-0,0021
-0,0463
-0,0245
0,0104
-0,0082
-0,0261
0,0205

0,3104
0,2098
0,0084
-0,1772
-0,0146
-0,0256
-0,0126
-0,0874

SIZE
AGE
GDP

1,0000
-0,0144
-0,1031
-0,0769
-0,1211
-0,0597
-0,1231

1,0000
-0,0846
0,0081
0,0715
-0,0056
0,0076

-0,0088
-0,0249
20,1010
-0,0017
0,0120
0,0272

INFLATION

1,0000
0,0562
-0,0702
-0,0025
-0,0308

-0,0465
-0,5493
0,0153
-0,0329
-0,0082

1,0000
0,0093
0,0212
0,0042

0,1022
-0,0295
0,0184
0,0220

LEVERAGE
GROWTH

1,0000
0,0755
0,0970

1,0000
0,6334

FRQ MNST
FRQ KASZ

1,0000

diéu nay chi ra cac doanh nghi€p dugc khao sat tao
ra 11,90% loi nhuén trén von chi sé hitu.

Vé cac bién vé quan tri (BOARD), ) lugng
thanh vién hoi d@)ng quan tri (BOARD1) dat gia tri
trung binh 5,1040 thanh vién, d¢ Iéch chuan 1,7896
chi ra sy khac biét nho gilta cac cong ty, gia tri
dao dong tir 3 dén 11 phu hop véi quy dinh vé sb
lugng thanh vién hoi déng quan tri & Viét Nam. Ty
1¢ thanh vién doc 1ap (BOARD?2), ty I¢ nit trong
hoi déng quan tri (BOARD3), thanh vién nudc
ngoai trong hoi dong quan tri (BOARDA4) dat gia
tri trung binh thap, dao dong tir 0,0623 dén 0,1858
cho théy ty 1& doanh nghiép c6 cac dic diém nay 1a
nho. Trong do, ty 1& nir trong hoi ddng quan tri chi
dat binh quén 18,58% cho thiy sy mét cin bang vé
co hi gitta nam va nir trong viée tiép can cac vi tri
lanh dao cip cao, tham chi nhiéu cong ty khong c6
nir gi¢i tham gia trong hoi dong quan tri. Cac yéu tb
khac nhur ty 1€ tai san ¢d dinh (FIXED) trung binh 1a
0,2413, cho thay tai san cb dinh chiém khoang 24%
tong tai san. Kha ning thanh toan (LIQUIDITY) c6
gi4 tri trung binh 2,3098, nhung d6 1éch chuin cao
(2,9525) va gia tri tdi da 1én toi 40,0192, cho thy
mot s6 cong ty c6 thanh khoan rat 16n. Tudi cong ty
(AGE) trung binh 28 tudi, cho thiy mau dir liéu c6
ca cong ty tré va cong ty hoat dong lau doi.

4.2. Phédn tich twong quan

Bang 2 hién thi két qua ma trin twrong quan gitra
cac bién trong mo hinh. Két qua nghién ctru cho
thdy hau hét cac cip bién c6 muc do twong quan
thip, dudi 0,8, cho thay khong cé dau hiéu cua hién
tuong da cong tuyén.

4.3. Phan tich hoi quy

(Xem Bang 3, Bang 4)

5. Thao luan

Déi vdi bién ROA

Céc bién lién quan dén quan tri cho thiy quy mo
hoi ddng quan tri (BOARDI1) c6 hé s6 duong va c6
y nghia thong ké ¢ cac mé hinh OLS, REM, GLS
va IV-GMM (p < 0,01). Piéu nay cho thiy néu m&
rong thém su tham gia cua cac thanh vién trong hoi
ddng quan trj c6 thé cai thién hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép. Ddc diém ciia héi dong quan tri nhuw
BOARD? dat hé s6 am va khéng c6 y nghia ¢ tdt
cd cdc mé hinh; BOARD3 c6 hé sb dwong va co
¥ nghia thong ké (p < 0,05) trong md hinh OLS va
GLS, két qua nay cho théy ty 18 nit trong hoi dong
quan tri co tdc dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh
cia doanh nghiép. BOARD4 hé s6 dm va co ¥ nghia
thdng ké (p < 0,05), do d6 BOARD4 c6 tac dong
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tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, hé s6 4m (-0,0198) cho théy su hién dién cua thanh vién
nude ngoai trong hoi dong quan tri chwa cai thién hiéu qua tai chinh.

Ty 18 tai san c¢6 dinh hitu hinh (FIXED) ¢6 hé 56 dm -0,00319 nhung khong c6 ¥ nghia théng ké, cho
thay ty 1& tai san cd dinh hiru hinh khong tac dong dén hiéu qua tai tai chinh ctia doanh nghiép. Kha ning
thanh toan ctia doanh nghiép (LIQUIDITY) dat -0,0030* (p-value < 0,01) cho thdy kha ning thanh toan ¢
anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh, tréi véi ky vong ban dau rang kha niang thanh toan cao s& giup
doanh nghiép hoat dong hi¢u qua hon. Khi doanh nghiép ndm gilr qua nhiéu tai san thanh khoan nhu tién
mat hoac tai san ngén han c6 thé dan dén sir dung von khong hiéu qua. Quy mo doanh nghiép (SIZE), hé sb
turong quan xac dinh tir 0,0085 dén 0,0405, tit ca déu c6 ¥ nghia théng ké, cho thdy quy mé doanh nghiép
anh huong tich cyc dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, diéu nay minh ching rang doanh nghiép c6
quy md 16n hon ¢ xu hudng hoat dong hiéu qua hon nho loi thé vé& ngudn luc, quy mé kinh té, va kha ning
tiép can thi truong t6t hon.

Tudi ciia doanh nghiép (AGE) c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép véi muc y
nghia cao nhat (0,0005), diéu nay cho thiy doanh nghiép lau doi thudng tdi wu héa tét hon viée sir dung tai
san dé tao ra loi nhuan. Bén canh do, tang trudng doanh thu (GROWTH) c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh ciia doanh nghiép, diéu nay giai thich khi doanh thu ting truéng, doanh nghiép sir dung tai san hiéu
quéa hon dé tao ra lgi nhuan. Chat lwong bao cdo tai chinh (FRQ_MNST) dat 0,0437 y nghia thong ké cao,
¢6 tac dong tich cuc va y nghia dén hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Két qua cho thay doanh nghiép c6
chat lugng bao céo tai chinh cao thudng str dung tai san hiéu qua hon nho vao cac quyét dinh dya trén thong
tin dang tin cay. Céu trac von (LEVERAGE) co tac dong tiéu cuc dén hiéu qud tai chinh, hé $6 dm (-0,1820)
cho thay viéc sir dung no trong céu tric von lam giam higu qua sir dung tai san.

Déi véi bién ROE

Hé s6 hdi quy cia BOARDI mang dau duong nhung khong ¢ ¥ nghia thong ké. Hé sé hdi quy cua
BOARD? khéng c6 ¥ nghia théng ké (c6 hé sb hdi quy dao dong tir 0,136 dén 0,154). Hé sb hdi quy cua
BOARD?3 c6 y nghia théng ké trong mé hinh FEM (hé s6 hdi quy 13 0,321 v6i muc ¥ nghia 10%), cho thiy
¢6 thé c6 anh hudng tich cuc dén hidu qua tai chinh ctia doanh nghiép nhung mirc do tac dong yéu. Hé sb
hdi quy cia BOARD4 hé s6 4m va khong c6 y nghia théng ké. Do d6 ¢é thé thdy hoi ddng quan tri chua co
tac dong dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép trong trudng hop hiéu qua tai chinh do ludng thong qua ROE.

Hé s6 hodi quy cua kha ning thanh toan (LIQUIDITY) c6 dau am (-0,0126) va ¢ y nghia thong ké tai
mike ¥ nghia 10%, cho thiy kha ning thanh toan c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh ctua doanh
nghiép, c6 thé do giit qua nhiéu tai san ngin han din dén hiéu qua sir dung v6n khong tdi wu. Céu tric von
(LEVERAGE), hé s6 am (-0,415) tai mirc ¥ nghia 10%, cho thiy cau tric von c6 anh hudng tiéu cuc dén
hiéu qua tai chinh. Doanh nghiép c6 mirc ng cao c6 thé chiu ap Iuc chi phi tai chinh, din dén giam hiéu qua
tai chinh cua doanh nghiép.

Heé s6 hoi quy ctia quy md doanh nghiép (SIZE) mang chiéu 4m khong c6 y nghia thong ké, quy mé doanh
nghiép khong c6 anh huong dén hiéu qua tai chinh trong hdu hét mé hinh. Tudi doanh nghiép (AGE) c6 tac
dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép véi gia tri hoi quy dao dong tir 0,00208 - 0,00211
va c6 y nghia thong ké 5%. Két qua cho thiy doanh nghiép cang lau doi c6 thé hudong loi tir kinh nghiém,
mang ludi khach hang va kha néng tlep can von gitp gia tang hidu qua tai chinh cua doanh nghlep Tang
truong doanh thu (GROWTH) c6 hé sé hdi quy duong, cho thily GROWTH c6 tac dong tich cuc dén hiéu
qué tai chinh ciia doanh nghiép. Két qua nay cung ¢ nhan dinh ring ting truong 1a mot yéu td quan trong
gitip doanh nghiép cai thién hiéu qua tai chinh, doanh nghiép c6 téc do ting trudéng cao thudng co co hoi
tang doanh thu, mé rong thi phin va thu hut dau tu t6t hon. Chat luong bao céo tai chinh (FRQ MNST) ¢
hé s6 hdi quy dao dong tir 0,0648 dén 0,1600 va khong c6 y nghia thong ké, bién FRQ MNST chua thuc
su anh huéng dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Thém vao d6, két qua thong ké cho thiy khong co
bang ching manh mé& vé su tac dong cia FRQ KASZ dén hiéu qua tai chinh. Bién kinh t& vi mé GDP va
INFLATION déu khong cé y nghia thong, két qua cho thdy GDP va INFLATION khong c6 tac dong 15 rang
dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép.

6. Két luan

Nghién ciru dir liéu ctia 274 doanh nghiép san xut niém yét trén san chtng khoan Viét Nam trong giai
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doan 2012 dén 2022. Nghién ctru st dung phuong phap phan tich OLS, FEM va REM, dong thoi nghién
ctru danh gia cac khuyét tat trong mé hinh, va sir dung udc luong binh phuong tdi thiéu kha thi tong quat
(FGLS) nham xir Iy cac khuyét tat trong mo hinh hdi quy. Nghién ciru ciing st dung phuong phéap hdi quy
momen tong quat (GMM) nham xt 1y kha ning xay ra hién twong ndi sinh trong mo hinh. Két qua nghién
ctru khing dinh quy mé hoi dong quan tri, ting truong doanh thu va tudi ciia doanh nghiép c6 tac dong tich
cuc dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Nghién ctru xac dinh mdi quan hé tich cuc ciia quy md doanh
nghiép va hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép, thé hién doanh nghiép c6 quy mé 16n hon thudng c6 lgi thé
trong san xudt kinh doanh, giam chi phi san xuat va tir d6 tao lgi thé trén thuong truong va c6 kha ning cai
thién hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép. Cubi cling, cac yéu té thudc vé méi trudng vi mé nhu truong GDP
va lam phat khong tac dong dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép.

Nghién ctru ¢6 mot sé ham ¥ quan tri cho doanh nghiép trén thi truong ching khoan nhu sau: Mot 13,
céc doanh nghiép ning cao hiéu qua quan tri doanh nghiép nham nang cao hiéu qua lanh dao trong doanh
nghiép, tdi da hoa hoat dong hiéu qua cia hoi déng quan tri. Hai 13, doanh nghi€p nén chii dong mé rong
ngudn von chi s¢ hiru va hoan thién hiéu qua str dung ngudn ng vay nham gitp doanh nghiép dat dugc hiéu
qua tai chinh. Ba 13, doanh nghiép can chu dong tng phé véi bién dong cua kinh té vi mo, dic biét ddi voi
doanh nghiép c6 hoat dong san xuét kinh doanh phu thudc vao thuong mai quéc té.
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