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ai nghién civu tim hiéu tac dong ciia cdc nhan t6 bén trong doanh nghiép dén kha ndng sinh 1oi ciia

doanh nghiép trong boi canh mot nén kinh ké dang phdt trién. Dé thwe hién muc tiéu nghién civu, 30

doanh nghiép niém yét thuéc nganh san xudt, ché bién thwe pham da dwoc diéu tra tir nam 2014 dén nam

2019. S6 lidu dwoc phan tich dwa trén sy hé tro cua phdn mém Stata 14. Cac wéc luwong cho dir lieu bang

e stk dung bao gom wéc lwong OLS, woce lwong FE, wéce lwong RE, phirong phdp GMM dé kiém dinh gia

thuyét va tim ra wéc lwong phiv hop. Két qua cho thdy, khd néang sinh 107 ciia cdc doanh nghiép chiu tic

dong dwong boi quy mé kinh doanh va ty sudt tai san c¢é dinh, trong khi @6, né chi tic dong nguwoc chiéu
boi don bdy tdi chinh.

Tir khéa: cdc nhan t6 bén trong doanh nghiép, kha ndang sinh loi, cong ty san xudt, ché bién thuc pham.

Ngay nhdn lai:

JEL Classifications.: LS80, L83, L84

Loi mé dau

Khé néng sinh loi cao thuong thu hut sy chi y tu
moi nha quan ly, bdi vi nd dong mot vi tri quan
trong trong su phat trién cia mot cong ty. Do d6, no
¢6 thé do luong sy thanh cong cua mot doanh
nghi¢p. Dya trén viéc cai thién ty suat loi nhuan,
mot cong ty cling co thé nang cao danh tiéng cia
minh. Do d6, nang cao ty sut sinh 10i trg thanh mot
trong tat ca cac muc tiéu quan trong nhit cua cac
nha quan ly. Co nhiéu cach dé dat duge muc dich,
nhung khong c6 nha linh dao nao c6 thé bo qua cac
tac dong cua cac dic diém bén trong doanh nghiép.
Viét Nam 1a mt nude ndng nghiép, do do, nganh
san xuat, ché blen thyc pham c6 mdt nén tang vimg
chic dé phat trién. Dé dat duoc thanh cong va trg
thanh tru cot ciia nén kinh té, muc tiéu chinh cua
doanh nghiép 1a nang cao kha ning sinh 15i, diéu
nay c6 thé tdi da hoa su gidu co cua ¢ dong. Trong
nghién ctru nay, cac cong ty ché bién thyc pham Viét
Nam dugc chon lam nghién ctru dién hinh cho cac
cong ty phi tai chinh. Nghién ctu tép trung vao tac
dong ciia mot s dic diém bén trong cua cong ty 1én
kha nang sinh 10i, tro thanh tién dé dé cai thién két

qud hoat dong tai chinh ctia doanh nghi¢p trong
nganh néi riéng va toan nén kinh té noi chung.

1. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ctiru

1.1. Tong quan nghién ciru

Quan ly tai chinh 1a mot nghé thuat va khoa hoc
vé quan ly tién thong qua viée lap ké hoach, t6 chirc,
lanh dao va kiém soat cac hoat dong tai chinh nhim
dat dugc muc tiéu cua to chic. Mot trong nhiing
cong cu phén tich dugc sir dung thudng xuyén nhat
1a ty suét sinh 10i ciia doanh nghiép, duoc sir dung
dé xac dinh loi nhun cua cong ty va loi nhuén cho
cac nha dau tu. Moi cong ty déu quan tdm nhét dén
kha nang sinh 161. Theo L. J. Gitman va C. J. Zutter
(2012), ty suét sinh 16i cho thdy hiéu qua hoat dong
ciia mot cong ty. Vi vy, no s€ giip cung cap thong
tin cho quyét dinh quan 1y, 1a tién dé cia su thanh
cong lau dai cua cong ty. Nghién citu cua Opler va
Titman (1994) cho thiy cac yéu té cu thé bén trong
ctia cong ty duong nhu 1a yéu t6 chinh quyét dinh
kha nang sinh 101 va 1a dong luc chinh cho viéc tao
loi thé canh tranh, diéu nay co vai tro quan trong
gitip doanh nghiép ton tai khi xay ra suy thoai kinh
té. Trong céc cong trinh khoa hoc, kha nang sinh 161
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ctia doanh nghiép duoc do bang nhiéu chi sé. Trong
khi Maryanee va Don (2006) dung chi s6 loi nhuan
trén tong tai san (ROA), James va John (2005) st
dung hé s6 101 nhuan trén doanh thu (ROS), Graham
(2007) lai cho rang ty suat doanh lgi vn chu s& hitu
(ROE) ty 18 quan trong nhat trong cac chi s6 do
luong kha nang sinh lgi vi né c6 thé thuc diy gia co
phiéu tang 1én. D4i vai viée nghién ctru cac nhan t6
bén trong anh huong t61 kha nang sinh 101, cling c6
nhiéu huéng dé tiép can vin dé duoc dua ra.
Akintoye (2008) xem xét dén nhiing rui ro lién quan
do anh hudng cua viéc st dung mot cAu tric tai
chinh nhat dinh, trong khi d6 Singh va Pandey
(2008) sir dung cac chi tiéu nhu hé s6 thanh toan
hién hanh, hé sb kha nang thanh toan, hé ) vong
quay cac khoan phai thu va vén luu dong trén tong
tai san. Ngoai nhitng nhén t6 tai chinh truyén thong,
trong cac nghién ctru gin déy, cac nha khoa hoc con
luu tam dén su tac dong cua muc dg sinh 101 trong
qua khtr dén kha nang sinh 16 trong twong lai cua
doanh nghiép. Ty suét lgi nhuén tré (lagged prof-
itability) 1a ty sut sinh 15i cua cong ty trong giai
doan trudc giai doan nghién ctru (Yazdanfar, 2013).
Nhiéu nha khoa hoc di chimg minh ring ty suét loi
nhuén tré 14 yéu t6 chinh ¢6 anh hudng tdi trong
tuong lai nhu Geroski va Jaquemin (1998) va
Mueller (1990) Margaretha & Supartika (2016).
Mic di ¢6 nhiéu nghién ctru vé van dé nay dugc
nghién clru, tuy nhién, tuy theo timg mau va giai
doan nghién ctru, cac két qua dwoc dua ra 1a tuong
dbi khac nhau.

1.2. Gid thuyét nghién ciru

1.2.1. H¢ 56 kha nang thanh toan hién thoi

Hé s6 kha nang thanh todn hién thoi dugc tinh
bing cach lay tai san ngin han chia cho no ngin
han. Hé sb nay cang cao, kha ning chi tra chi phi
phat sinh cua cong ty cang tt. Fazzari et al. (1988)
chi ra ring kha ndng thanh toan hi¢n thoi c6 tac
dong dang ké dén kha niang sinh 10i cua cong ty.
Tuong tu, phat hién ctia Seema et al. (2011) cling
cho thiy rang sy gia tang trong ty 18 thanh toan hién
thoi da dua ra nhitng tac dong manh mé voi hiéu qua
tai chinh cua cdc cong ty. Hu et al. (2006) da nghién
clru dir liéu cua cdc cong ty niém yét tai Trung Qudc
va két luan rang kha nang thanh khoan c¢6 moi twong
quan tich cuc dang ké voi kha ning sinh 101 cua
cong ty. Dua trén nghién ctru trude day, gia thuyét
sau day dugc dua ra:

khoa hoc

HI: Hé s6 kha néing thanh todn hién thoi ¢6 tac
déng dén kha nang sinh loi cia doanh nghiép.

1.2.2. Don bay

bon bay thé hién mic do su dung n¢ trong
doanh nghiép. Pon bay c6 thé duge do luong bing
cach str dung céc chi s6 khac nhau nhu ty 18 ctia tong
ng trén tong von chu so hitu hodc ty 18 téng no trén
tong tai san. Trong nghién ciru ndy, don bay duogc do
bang ty 1& tong no trén tong tai san. Ty 1& sir dung
no cao ¢6 thé anh hudng tiéu cuc dén 1oi nhuan, boi
vi doanh nghiép s& phai chiu ap luc tra 13i va ng gbe
nhiéu hon. Nhung ¢ mét khia canh khac, viéc su
dung no trong kinh doanh tao diéu kién cho doanh
nghiép tan dung cac co hoi kinh doanh, chinh sach
nay thuc sy c6 hi¢u qua khi nén kinh té ting truong
on dinh, 1 yéu t6 quan trong gitp cong ty ting kha
nang sinh 101. Nghién ctru cua Asimakopoulos et al.
(2009) va Al-Jafari va Samman (2015) cho thay
rang don bay c6 twong quan nghich véi ty suit sinh
101, trong khi Burja (2011) lai chimg minh don bay
¢6 mdi twong quan duong véi ty suat loi nhuan. Dya
trén nghién ctru trude ddy, gia thuyét sau day duoc
dua ra: '

H2: Pon bdy tai chinh cé tac dong dén kha ning
sinh loi cua doanh nghiép.

1.2.3. Quy mé doanh nghiép

Trong nghién ctru, quy m6 doanh nghi¢p dugc
tinh bang cach 1ay logarit ty nhién cua tong tai san.
C6 nhiéu két luan khac nhau vé mdi quan hé giita
quy md doanh nghiép va kha nang sinh 10i. Trong
nghién cltu ciia minh, A. Vijayakumar (2011) da chi
ra anh hudng tich cuc ciia quy mo doanh nghiép ddi
voi kha nang sinh 1o1. Tuong tu, A. Stierwald (2009)
cling tim ra tic dong tich cuc va dang ké cua chi s6
nay voi kha nang sinh 101. G. A. Ayele (2012) cling
nhan thdy ring quy md cua cong ty anh huong
duong dén 1oi nhuan.

Tuy nhién, A. K. Salman va D. Yazdanfar (2012)
diéu tra va két luan rang quy md doanh nghiép c6
anh huong tiéu cyc dén loi nhuan. Piéu nay tuong
ddng véi két qua cua nha khoa hoc B. Ramasamy
(2005) khi 6ng chi ra rang quy mo doanh nghiép anh
hudng tiéu cuc dén hiéu suat hoat dong cua cong ty.
Nghién ctu R. Dhawan (2001) cho thiy nhiing
doanh nghiép nay khong c6 kha nang canh tranh
bang cac cong ty 1on nhung chung lai ¢6 kha ning
sinh 101 cao hon. Dya trén nghién ctru trude day, gia
thuyét sau day duoc dua ra:

=

S6 149 + 150/2021



H3: Quy mé doanh nghiép cé tic dong dén kha
nang sinh loi cua doanh nghiép.

1.2.4. Ty sudt tai san co dinh

Ty sudt tai san ¢ dinh thuong dugc su dung dé
danh gia kha nang sir dung ngudn von chi tiéu vao
tai san ¢ dinh, duoc xem nhu mot trong cac chi tiéu
tai chinh dé danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Nhiéu nha khoa hoc cho rang, khi chi sO nay
16n hon hodc bang 0.5, viéc sir dung vén s& kém
hiéu qua, tr d6 lam giam kha nang sinh 161 cua
doanh nghiép. Pratheepan (2014) da ching minh
dleu ndy trong nghién ctru cua minh va phat hién ra
rang c6 mot moi quan h¢ ti€u cuc, c6 y nghia thong
ké gitra ty sudt tai san ¢ dinh va kha ning sinh 10i.
Dua trén nghién ctu trude ddy, gia thuyét sau day
duoc dua ra:

H4: Ty sudt tdi san cé dinh 6 tac dong dén khd ning
sinh loi cua doanh nghiép.

@ TE VA QUAN Ln
hién tai. Cac nghién ctru khac ciing dua ra cac két
luén tuong ty. Theo A. Stierwald (2009), ty suét loi
nhuén trong qua khir c6 anh huong lon dén muc sinh
101 hién tai. Pé tim hiéu sdu hon van d& nay, A.
Vijayakumar (2011), A. K. Salman va D. Yazdanfar
(2012) da thyc hién mot s6 nghién ctru va cac tac gia
ciing két luén rang giita ty suét sinh 10i trong qué khur
va hién tai ton tai mot méi quan hé dang ké. Nghién
citu cua D. Yazdanfar (2013) xac dinh dugc anh
hudng tich cuc caa mirc sinh loi trong quéa khir dén
ty suat sinh 101 hién tai. Dya trén nghién cuu trude
day, gia thuyét sau day dugc dua ra:

HG6: Mirc dé sinh 16i trong qud khir tac dong dén
kha nang sinh loi cua doanh nghiép.

2. Phwong phap nghién ciru

2.1. Do luwong cic bién

Bang 1: Po hrong cdc bién

1.2.5. Dau tu ) Bién \ Do luong

Chi s6 dau tu xét dén su | Dependent variable (Y) ,
gia ting tai san co dinh va | Hé s6 loi nhuan trén tong tai sin (ROA) ‘ Loi nhuan sau thué/Tong tai san binh quan
duoc tinh bang toc do tang [jndependent variables (X)
truong cua tong tal san €O | iy 4 cia ROA (ROAw1) ROA ciia ky trudc

dinh trong hai ky lién tiép.
bau tu duogc danh gia 1a co

Heé s6 kha ning thanh toan hién thoi (CR)

Tai san ngan han/No ngin han

anh huong tich cuc dén lgi | Don bay tai chinh (LEV)

Tbng ng/Tdng tai san

nhuan vi n6 giip doanh

Ty suit tai san cb dinh (FAR)

Tai san cb dinh (TSCP) /Téng ngudn vén

Piu tu (INV))

(TSCB - TSCBt1)/ TSCD 1

nghiép nang cao nang lyc

Quy md doanh nghiép (SIZE)

Log ty nhién cta tong tai san

san xuat, qua do cai thién
doanh s6 va cudi cung 1a ting loi nhudn
(Asimakopoulos et al. 2009; Guariglia, 2009). Dya
trén nghién ctru trudc day, gia thuyét sau day dugc
dua ra:

HS5: Pau tw c6 tic dong dén kha nang sinh loi
cua doanh nghiép.

1.2.6. Ty sudt sinh 161 trong qud khir

Theo y kién cua cac nha khoa hoc, mirc d sinh
161 trong qua khr va hién tai co mbi quan hé chat ché
v6i nhau, boi vi, ty suét lgi nhun trong qua khi 1a
tién d& vé mirc do déi dao ciia ngudn vén kinh doanh
trong ky tiép theo ching han nhu né lién quan t6i tai
san thanh khoan, mdi quan hé véi khach hang va kha
nang ting thi phan. Theo két qua nghién ctru cua J.
McDonald (1999), muc do sinh 101 trong qua khu
(lagged profitability) 1a yéu t6 quyét dinh loi nhuén
ky tiép theo. Hai nha khoa hoc Yazdanfar (2013) va
Coban (2014) ciing cho rang ty suét lgi nhuan trong
qué khtr ¢6 mdi twong quan cing chiéu loi nhuan

2.2. Dir ligu ‘

Nghién ctiru thye nghiém dugce thyc hién dé kiém
dinh cac gia thuyét, vo1 muc dich chinh 1a tim ra cau
tra 161 ngan gon cho céu hoi “Cac yéu té bén trong
c6 tac dong nhu thé nao dén kha nang sinh 10i cua
doanh nghiép?”’ thong qua viéc thu thép va phan tich
thong tin cua cac cong ty. Vi muc dich nghién ctru
ve tdc dong cua mot so dac diém bén trong doanh
nghiép dén muc do sinh 161, ba muoi cong ty ché
bién thuc phém niém yét tai Viét Nam duoc lua
chon. Nghién ciru nay chu yéu dua trén dir liu tai
chinh thtr cép bao gdm bao cdo két qua hoat dong
kinh doanh, bang can ddi va bao cdo luu chuyén tién
t¢ trong giai doan 2014 dén 2019.

2.3. Kiém dinh nghiém don vi

Nghién ctru cia Gujarati (2003) di chi ra ring
cac dir liéu bang thuong khong co tinh dung va viée
su dung nhing dir li¢u nay dé thyc hién hoi quy s€
khong cho két qua chinh xac. Dé tranh xay ra vin dé
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nay, tit ca cac bién dugc st dung trong nghién ciu
déu phai dugc kiém dinh nghiém don vi. Vi dit lidu
trong nghién ctru 1a dit liéu can bing, nén phuong
phap kiém dinh nghiém don vi cia Levin, Lin &
Chu (2002) s€ dugc su dung.

Két qua kiém dinh nghiém don vi cho thiy, dit
lidu cua 6 bién bao gdbm hé s sinh 15 tong tai san
(ROA), hé sb kha niang thanh toan hién thoi, don bay
tai chinh, ty suét tai san c6 dinh, dau tu va bién tré
ROA déu dimg, trong khi d6 dit liéu blen quy md
kinh doanh khong dimg. Dé giai quyét van dé nay,
dua trén nghién cuu cua Johannes, Njong, &
Clement (2011), dit liéu bién quy mé kinh doanh
duoc lay sai phan bac 1 va khi kiém dinh duoc lap
lai, dir liéu cho bién di dimg.

2.4. Phuwong phap nghién ciru

2.4.1. Thiét ké mé hinh nghién ciru

M0 hinh co ban trong nghién cuu dugc xay dung
dudi dang

BO + B Xlt + Hit

Trong do 3, 1a hé s6 chan X; ¢ la vector blen giai
thich and pi,t 12 sai s6 ngu nhién, sai s ngau nhién
duogc phan tach thanh hai phin nhu sau:

Hip =0+ &

Trong do o la dac diém riéng cua timg ddi tuong
nghién ctru khong thay ddi theo thoi gian, g la sai
s6 ngau nhién & timg ddi tuong nghién ctru nhung
¢6 su thay ddi theo thoi gian. Duya trén cac nghién
clru trude v6i mot sd didu chinh cho phu hop voi
pham vi nghién ctru va mau nghién ciru, mo hinh
duogc sir dung trong bai nghién ctru duge viét dudi
dang phuong trinh nhu sau:

ROA; =By + BiROA; | +B,CR; +BsLEV;  +
B4FAR; + BsINV; + [36SIZE1’t +oytegy

Trong do: ROA 1a h¢
s6 sinh 161 trén tong tai

liéu bang. Trong qua trinh nghién ctu, di liéu dugc
xtr Iy va phan tich voi sy hd tro tir phin mém
STATA 14. Dé tim ra uéc luong phu hop v6i md
hinh va mau nghién ctu, trudc tién, wdc luong
phuong phép binh phuong nho nhit (pooled OLS)
s& duoc thyc hién, tiép d6 1a phuong phap wéc luong
md hinh tic dong cb dinh (FEM) va udc lugng mo
hinh tac dong ngrflu nhién (REM). Kiém dinh Chow
duoc str dung dé xac dinh ude luong phi hop gitta
udc luong OLS va udc luong FE, gitta uwoc lugng
OLS va u6c lugng RE. Néu nhu mé hinh FE va RE
phu hgp hon OLS, kiém dinh Hausman s& dugc tién
hanh dé Iya chon ra md hinh phu hop. Cac khuyét
tat cia mo hinh bao gom: hién tuong tu twong quan,
phuong sai thay do6i va van dé bién noi sinh ciing
duogc kiém tra. Néu ton tai cac khuyét tat, ‘phuong
phép ude luong GMM s& duge su dung dé dua ra
két qua nghién ctru thye nghiém chinh xac nhét.

3. Két qua nghién ctru thwe nghiém

3.1. Thong ké mé ti

Vi s6 liéu khai thac tir bao cao tai chinh cua 30
doanh nghiép nganh san xudt, ché bién thyc phdm,
mdt s& chi s6 da dugc tinh toan dé phuc vu cho muc
dich nghién ctu:

Dir li€u bang dugc str dung trong nghién ctru 13
dir liéu can bang v6i 180 quan sat & cac bién hé sb
sinh 101 trén tong tai san (ROA), bién tré& ROA
(ROAt-1), h¢ s6 kha niang thanh toan hién thoi (CR),
don bay tai chinh (LEV), ty suét tai san ¢ dinh
(FAR), dau tu (INV) va quy mo kinh doanh. Bang
thdng ké mo ta cho thay, chi sé ROA trung binh cua
30 doanh nghiép dugc nghién ctu trong giai doan tur
nam 2014 dén nam 2019 1a -1,48%, dao dong tu -
168,22% dén 72%. Day khong phai 1a két qua tot,

Bang 2: Thong ké mé ta

san, ROA_; la blen tré y So ) ] Giatri Giatri
ROA, CR la he SO kha Bién quan sat Trung binh Do léch chuan nhé nhat I6n nhat
ning thanh todn hién ROA 180 -0.0148053 0.2822156 -1.682234 0.721911
thoi, LEV 1a don bay, ROAc1 180 -0.0049582 0.2527758 -1.682234 0.721911
FAR 14 ty sut tai san cb CR 180 1.799326 27413 0.0012212 26.03907
dinh, INV 1a dAu tu, SIZE LEV 180 1.451316 4.199008 0.0421512 31.77586
la quy m6 kinh doanh. FAR 180 0.2501922 0.1836612 0.0251113 0.9793583
2.4.2. Phuong phap INV 180 3.013088 30.16637 -0.7441241 525.4538
nghié? CL?’A’ ) Size 180 27.41548 1.638052 23.78749 32.20879
D liéu su dung ASize 150 0.0156101 0.400012 -2.484404 1.624683

trong md hinh dugc
khai thac dudi dang di

khoa hoc

(Nguon: Tinh todn trén phan mém STATA 14)

=

38 thuong mai

S6 149 + 150/2021



dac biét 1a khi nén kinh té vi mo ciia Viét Nam dang
¢6 nhiéu tin hi¢u kha quan v6i mure tang trudng tong
thu nhap quoc dan (GDP) dao dong trr 6.2% dén
9.58% va chi sé tiéu dung (CPI) nim trong 0.6% va
4.1%'. Nguyén nhan khién cho chi s6 tai chinh ROA
ctia cac doanh nghiép dang nim & mirc thip c6 thé
Xuét phat tir viéc lam dung don béy tai chinh trong
giai doan 2014-2019. Trong 6 nam, ty s6 no trén
tong tai san trung binh cua cac doanh nghiép la 1.45,
cho thiy lugng vén huy dong tur vay no la rat 16n.
Mac du nhimg uu diém cta don bay tai chinh la
khong thé phi nhan, viéc lam dung né c6 thé dan toi
nhiing bat cap vé chi phi 1i vay va ganh nang tra ng
géc. Bén canh d6, mic du chi sé kha nang thanh
toan hién thoi trung binh ¢ muc cao (1.799), nhung
Vv6i ty trong ng cao, rui ro thanh toan co thé xuét
hién. Ngoai ra, trong giai doan nghién ctru, dau tu
vao tai san c6 dinh dat mic cao, cho thay chinh sach
kinh doanh cuia cac cong ty 1a tap trung san xut dé
tan dung loi thé cua giai doan ting trudng, tuy
nhién, kha ning sinh 16i khong cao, cho thiy hiéu
qua kinh doanh chua dat nhu mong doi.

Tom lai, s6 liéu khao sat chi ra ring cac doanh
nghi€p trong nganh thyc pham chua thuc sy khai
thac dugc tiém nang phat trién, dan t6i nhu cau cap
thiét phai nghién ctru cac nhan té tic dong dén kha
nang sinh 101 cua doanh nghiép va do ludng mure do
tac dong cua chung, tir d6 dé xuét duoc cac giai
phap hitu ich dé cai thién tinh hinh kinh doanh
chung cua nganh.

3.2. Phdn tich

[T i VA QUi |

ton tai mdi quan h¢ turong quan am va c6 y nghia
thong ké giita chi s6 ROA don bay, ty suat tai san c6
dinh (6 muc y nghia 1%). Trong khi do, ton tai mdi
quan hé tuong quan duong, khong c6 y nghia théng
ké gitra chi s6 ROA va dau tu.
3.3. Da cong tuyen
Bang 4: Két qua kiém dinh da céng tuyén

Bién VIF 1UVIF

FAR 5.87 0.1704

Size 431 0.23186

LEV 4.01 0.24922
ROA w1 2.25 0.44488

CR 1.47 0.68058

INV 1.01 0.99286

VIF trung binh 3.15

(Nguon: Tinh todn trén phan mém STATA 14)

Pa cong tuyén la hién tuong xay ra khi c6 modi
quan hé tuong quan manh gitra cac bién doc lap. Khi
xdy ra hi¢n tuong da cong tuyén, udc luong ciia mod
hinh c6 thé bi chéch va dan dén nhitng suy luén sai
1am, khong chinh xac. Nhiéu nha khoa hoc lya chon
rémg muc VIF nho hon 10 cho thdy khong xay ra
van dé da cong tuyen va nguoc lai. Dya trén quan
diém nay, co thé két luan rang khong c6 van dé da
cong tuyén trong mé hinh nghién ctru.

Bang 3: Ma tran tuwong quan

twong quan X ROA ROAu CR LEV FAR INV SIZE
Bang ma tran

twong quan cho ROA 0557;

thay, Eon tai moi | poa ., (0.000) 1

quan h¢ tuong quan 0.1423 0.1325

duong va ¢co y |CR (0.0567) (0.0762) 1

nghia thong ké gitra -0.797 -0.7392 -0.1632

chi s& ROA v&i |LEV (0.000) (0.000) |  (0.0286) 1

A -0.585 -0.4666 | -0.1989 | 0.7126

bién tré ROA, quy | \p (0.000) (0.000) | (0.0074) |  (0.000) 1

md kinh doanh (& 0.0266|  0.0044 | -0.0091| -0.0108| 00158

muc y nghia 1%), | nv (0.7226) | (0.9529) | (0.9035) | (0.8856) | (0.8332) 1

hé s6 kha ning 0.5912 0.1345 0014 | -0.3459 | -0.4182| 0.1501

thanh toan hién thoi | SIZE (0.000) | (0.1008) | (0.8653) |  (0.000) |  (0.000) | (0.0668) 1

(6 muc y nghia
10%). Bén canh do,

(Nguon: Tinh todn trén phan mém STATA 14)

1. Ngdn hdng thé giGi
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3.4. Phan tich hoi quy

Truee tién, dé so sanh mirc &6 phu hop giita uwéc
luong OLS va udc lugng mo hinh tac dong ¢6 dinh,
kiém dinh Chow duoc tién hanh. Két qua cho thiy
u6e lugng mo hinh ¢6 dinh phi hop hon dbi véi
mau nghién ctru vi p-value 1a 0.0000, nho hon 0.05.

dinh (véi muc ¥ nghia 10%). Nhu vay, gia thuyét
1,5,6 bi bac bo, va gia thuyét 2,3,4 dugc chip nhan.

Gidng nhu két luan ciia Asimakopoulos et al.
(2009) va Al-Jafari va Samman (2015), két qua
nghién ciru thyc nghiém, don bay co tac dong ngugc
chiéu 1én kha nang sinh 16i ctia cong ty, cho thay

Bang 5: Két qud hoi quy

ROA OLS FEM REM GMM

0.0173637 -0.2941071*** 0.0173637 0.1365524

ROA 1 (0.0687582) (0.075927) (0.0687582) (0.236762)

0.0032358 0.0019019 0.0032358 0.1874325

CR (0.0042388) (0.0073053) (0.0042388) (0.4093572)
-0.0487491*** -0.0192846*** -0.0487491*** -0.0737841***

LEV (0.0052983) (0.0070864) (0.0052983) (0.0237784)

0.1589347] -0.452139** 0.1589347 1.980967*

FAR (0.1033264) (0.1884195) (0.1033264) (1.125198)

-0.0156781 0.0178082 -0.0156781 -0.2116362

INV (0.0151181) (0.0154291) (0.0151181) (0.3049724)
0.2909542*** 0.1631984*** 0.2909542%** 0.698461***

SIZE (0.0354474) (0.0426) (0.0354474) (0.2067717)

0.0068497 0.1110985** 0.0068497 -0.7365517

_cons (0.0273964) (0.0432257) (0.0273964) (0.9339849)

(Sai s6 chudn dwoc dat trong ngodc don, *** p < 0.01, ¥* p < 0.05, * p < 0.1)

(Nguon: Tinh todn trén phan mém STATA 14)

Thir hai, & Iya chon muc d6 phu hop gitta wdc
lwgng mo hinh tac dong ¢ dinh va uéc luong mo
hinh tic dong ngau nhién, kiém dinh Hausman duoc
thyc hién. Két qua cho thiy, mé hinh tac dong cb
dinh pht hop hon mé hinh tac dong ngau nhién vi p-
value bang 0.0000, nhé hon 0.05.

Thir ba, kiém dinh vé khuyét tat cia mo hinh cho
théy, voi mau nghién cuu, ton tai hién tuong tu
twrong quan va phuong sai thay d6i. Bén canh do, vi
md hinh 1a mé hinh ty hdi quy nén chic chin ton tai
bién ndi sinh. Vi vay, dé giai quyét ba vin dé nay,
wéc lugng GMM dugc sir dung dé dua ra két qua
nghién ctru thyc chinh xac nhat.

Bang két qua hoi cho thiy, kha nang sinh 16i cua
cac doanh nghiép nganh san xuét, ché bién thuc
phim chiu sy tac dong cua don biy, quy mé kinh
doanh (véi mirc ¥ nghia 1%), va ty suat tai san cd

khoa hoc

viéc su dung no cua ciac doanh nghi¢p trong giai
doan nghién ctru khong mang lai hi¢u qua nhu mong
doi. Mot s6 doanh nghiép di st dung lwong von vay
no qua 16n, khién cho chi phi tra 13i vay cao va gia
tang ap luc tra no. Tuy nhién, su sir dung von vay
kém hiéu qua, dan dén su ting 1én trong doanh thu
khong bu ddp duoc chi phi 13i vay. Dé cai thién dugc
didu nay, viéc nang cao hiéu qua sir dung von va
didu chinh co cdu von cua doanh nghiép can dugc
xem xét va thuc hién.

Trong khi d6, viéc dau tu vao tai san cd dinh
dudng nhu 13 mot chinh sach ph hop, vi khi ty suat
tai san c¢d dinh tang 1én, kha ning sinh 15i ctia doanh
nghiép da duoc cai thién. Phat hién nay khac véi voi
két luan cua Pratheepan (2014), tuy nhién n6 lai phu
hop voi thuc trang nghién ctru ¢ Viét Nam trong giai
doan 2014 - 2019, khi nén kinh té dugc danh gia 1a

=

40 thuong mai

S6 149 + 150/2021



tang trudng tét voi nhidu diéu kién vi mé thuan loi
cho phat trién nganh san xuat ché bién thuc pham.
Khi d6, ddu tu vao tai san cb dinh c6 thé giup doanh
nghiép khai thac dugc tiém ning cua thi truong.

Va trong giai doan nghién ctru, viéc mé rong quy
mo kinh doanh ciing c6 tac dong tich dén kha ning
sinh 10 cta cac doanh nghiép trong nganh, két luan
nay giéng voi két luan cua mot sé nha khoa hoc nhu
A. Stierwald (2009), G. A. Ayele (2012), nhung lai
khac voi nghién cuu cua Goddard et al. (2005);
Jensen va Murphy (1990).

Nhu vay, két qua nghién ctru thuc nghiém cho
thy, c6 ba yéu t6 anh huéng t6i kha nang sinh 1oi
cua doanh nghlep bao gom don bay, quy mod doanh
nghiép va ty suat tai san c¢d dinh. Két qua thuc
nghiém ciing chi ra rang viéc str dung no khong
hiéu qua, tham chi viéc lam dung von vay gy nén
nhitng anh hudng khong tot t6i kha nang sinh 10i
cia doanh nghiép, vi vay, doanh nghiép can cén
nhic ki ludng viéc st dung ngudn von nay dé diu
tu vao hoat dong kinh doanh. Trong khi do, khi cac
doanh nghiép ting cuong ty suit tai san ¢ dinh
hodc ting quy mo, kha ning sinh 161 s€ dugc cai
thién, ching t6 viéc du tu vao tai san trong giai
doan nay co6 thé mang dén tac dong tich cuc tdi ty
suét lgi nhudn cua cong ty.

4. Két ludn

Nganh cong nghiép san xuit, ché bién thyc
pham giit mot vai trd quan trong trong nén kinh té
Viét Nam. Tuy nhién, hi¢u qud tai chinh cia céac
doanh nghiép trong nganh con chua thyc sy tét, cho
théy su can thiét cua viéc tim ra cac nhan td anh
hudng va do ludng mirc d6 tic dong cua ching dén
kha ning sinh 10i ctia doanh nghiép. Két qua nghién
ctru cho thay, kha nang sinh 10i cac cong ty san
xuét, ché bién thuc phém 0 Viét Nam chiu tac dong
tich cuc cuia hai nhan té bén trong doanh nghiép 1a
ty suét tai san c¢b dinh va quy mé kinh doanh, trong
khi d6 lai bi tac dong ti€u cuc cia viéc st dung don
bay tai chinh. Phat hién nay c6 thé trg thanh tién dé
clia cac nghién ctru tiép theo vé hiéu qua kinh
doanh cua cac cong ty va cac nghién ctru vé chinh
sach cai thién hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép
trong nganh. 4
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Summary

This article studies the impact of firm internal
characteristics on its profitability in the context of
an emerging transitional economy. In order to com-
plete my research goals, an investigation was inves-
tigated into 30 listed food processing companies in
Vietnam in the period from 2014 to 2019. The data
is analysed by using STATA 14 software. Some
panel estimators including OLS, fixed effect, ran-
dom effect, GMM have been employed in testing
my hypotheses. The results show that firm prof-
itability is positively affected by size and fixed
assets ratio, while firm profitability is negatively
affected by leverage.
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