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Tom tit:
ai viét khao sat sw ciia cde yéu t6 vi mé va yéu té tai chinh dén hiéu qud hoat
B ddng cia cac cong ty dau khi niém yét trén thi trieong chitng khodn VN trong
giai doan 2012-2021. Két qud phdn tich dit liéu cho thdy don bay tai chinh,
ty 1¢ tai san co dinh, ty gid hoi dodi va 1y 1¢ lam phat déu tac dong nguoc chiéu dén hiéu
qud hoat dong cua cac doanh nghiép dau khi. Ty rong khi do, quy mo cong ty, 1y lé no dai
han va tinh trang niém yét tac dong ciing chiéu. Két qua con cho thay tlnh nhdt quadn cia
két qua khi so sanh hai giai doan truée va sau khi doanh nghiép niém yét trén san chimg
khodn. Tuy nhién, mét s6 yéu t6 cé tac dong thay doi trong diéu kién xday ra dich bénh
COVID-19, truong hop ciia don bdy tai chinh, 1y 1é tai san ¢é dinh, ty 1é no dai han va
1y 1é lam phdt. Nghién ciru ndy givip cdc nha quan 1y ¢é nhitng quyét dinh hop 1y trong
diéu hanh doanh nghiép dau khi.
Tir khéa: Doanh nghiép diu khi, cdc yéu té tai chinh, cdc yéu to vi mé, hiéu qud
hoat dong, dir liéu bdng.

Abstract:

This study analyzed the impact of macroeconomic and financial factors on the
performance of oil and gas companies listed on the Vietnamese stock market between
2012 and 2021. The findings of the research suggest that financial leverage, fixed asset
ratio, exchange rate, and inflation rate negatively affect the performance of oil and gas
companies. Conversely, company size, long-term debt ratio, and listing status positively
impact the performance of these businesses. Furthermore, the research indicates that
these financial and macro factors consistently impact the performance of oil and gas
enterprises before and after their listing on the stock exchange. The study also highlights
the changes in the factors that affect oil and gas companies during the COVID-19
pandemic. For instance, the leverage ratio, fixed asset ratio, long-term debt ratio, and
inflation rate have been impacted by the pandemic. The results of this study provide
managers with an understanding of the factors that affect the efficiency of oil and
gas enterprises. As a result, they can make informed decisions when operating their
businesses.
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1. Gi6i thiéu

Trong sudt gan 40 nim hoat
dong, nganh dau khi VN di c6 vai
trd rat quan trong trong su phat
trién cua dat nude. Hang nim,
nganh dau khi déng gop khoang
9 - 11% vao tong thu ngan sach
cua Nhanudce, dong gop cho GDP
trung binh tir 10 - 13% mdi nim.
Viéce xuat khau dau tho ciing gitp
VN thu duoc ngoai t&, gop phan
quan trong trong viéc on dinh ty
gi4, diéu chinh kinh t& vi mé va
cai thién thanh khoan ngoai t¢
cho nén kinh té. Tuy nhién, hi¢u
qua ctia nganh dau khi phu thudc
vao nhiéu yéu t6 khac nhau, va
nha quan Iy can phai nhan thirc
3 cac yéu td quyét dinh hiéu
qua hoat dong doanh nghiép dé
c¢6 nhitng quyét dinh kinh doanh
phu hop. Pac biét, trong bdi canh
anh huong nang né tir dai dich
COVID-19 va bién dong tinh
hinh nhién li¢u hién nay, viéc
nghién ctru va phan tich hi¢u qua
hoat dong cua cac doanh nghiép
trong nganh Dau khi c6 y nghia
rat thiét thuc.

Mic du cac nghién ctu vé
hi¢u qua hoat dong cua cac doanh
nghi¢p nodi chung da duoc thuc
hién va quan tAm rong ri trén thé
gi61 cling nhu trong nudc; nhung
phan tich lién quan dén doanh
nghiép dau khi van con han ché.
Tuy nhién, c6 mot s6 nghién ctru
cu thé vé doanh nghiép dau khi
nhu nghién ctru cua Goldmann
va Zawadzki (2022) Nghién
ctru nay cho thay mot moi quan
hé nghich bién giira don bay tai
chinh va hi€u qua hoat dong cua
cac cong ty dugc nghién ctu
(ROA va ROE). Céc cong ty
dugc nghién ciru déu cho thiy
kha nang sinh 101 tr doanh thu
va tai san dudi muc trung binh,

duoc thé hién qua cac gia tri do
1é€ch am.

Hoang Tung (2016) st dung
s6 liéu thu thap tir cac bao cdo tai
chinh cta 30 doanh nghiép thudc
nganh dau khi niém yét trén 2 thi
trudng chung khoan. Ty 1¢ ng
trén tong tai san va ky thu tién
binh quan dugc cho la anh huong
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh
ciia cac doanh nghiép dau khi.
Tdc d6 tang truong doanh thu 6
lién quan truc tiép dén hiéu qua
kinh doanh va quy mé ctuia doanh
nghiép, dugc do bing quy md
doanh thu, thi khong anh hudéng
dén hiéu qua kinh doanh cia cac
doanh nghiép. Bui Ngoc Mai
Phuong (2022) da nghién ctru
tac dong cua dai dich COVID-
19 dén quan 1y vén luu dong va
hi¢u qua hoat df)ng cua 18 doanh
nghlep nganh dau khi dugc niém
yét tir quy 1 ndm 2018 dén quy 4
nam 2021. Két qua cho thy rang,
mdi quan hé giita quan 1y vén
luu dong va hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép nganh dau
khi trude va sau khi dai dich xay
ra dd co su thay d6i. Trong khi
trudce dai dich, cac doanh nghiép
can giam chu ky chuyén doi tién
mit dé nang cao hi€u qua hoat
d6ng thi hién tai yéu td nay lai co
Xu huong gia tang.

C6 thé thdy rang cic nghién
ciru vé hiéu qua hoat dong cua
nganh dau khi trong nuéc hién
van chua ddy du. Do dé, nghién
ctru ndy dugc thyc hién dé tim
hiéu rd hon vé tinh hinh hoat
dong cua nganh dau khi VN va
xem xét cac yéu té tac dong dén
hiéu qua cua linh vuc nay trong
nhiéu diéu kién khac nhau. Dé
thuc hién nhitng muc tiéu nghién
ctru ndy, phan con lai ctia bai viét
s& duoc td chuc thanh cac muc

chinh nhu sau: Muc 2 trinh bay
tom tit tong quan cac nghién ciru
¢6 lién quan dén chu dé nghién
clru cta bai viét; Muc 3 trinh bay
d@r liéu va phuong phap nghién
cuu; Muc 4 phan tich s6 liéu va
thao luan két qua nghién ctru; va
Muc 5 két luan va dua ra cac ham
y chinh séch.

2. Cac gia thuyét nghién ctru va
co' &' Iy thuyét lién quan

Vi nhitng muc tiéu nghién
ctru da gidi thi¢u trong Muc 1,
bai nghién ctu s€ s€ thyc hién
kiém dinh cac gia thuyét nghién
ctru nhu sau:

Gid thuyét HI: Pon bay tai
chinh (LEV) co tac dong tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Pon bay tai chinh, con duoc
goi la t}"/ 1& no trén tong tai san,
la chi so do luong ty le gitita
téng s6 no phai tra va tong gia
tri tai san ma mdt doanh nghié¢p
s& hiru. Nghién ctru cia Das va
cong sy (2022) da chi ra don bay
anh huong ti€u cuc dén hiéu qua
hoat dong cua cac cong ty co loi
nhuan cao hon so véi cac cong ty
¢6 loi nhuan thap. Rashata (2021)
cling tim thiy mdi lién hé nguoc
chiéu dang ké giira ty 1¢ don bay
cong ty (LEV) va hi¢u qua hoat
dong (ROA) trong giai doan tién
COVID va trong thoi diém anh
hudng cua dai dich COVID véi
muc y nghia la 1%.

Gid thuyét H2: Ty 1é ti san c6
dinh (FA) co anh hwong tich cuc
hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

Tai cac cong ty hoat dong
trong nganh dau khi, tai san ¢
dinh chu yéu bao gdm cac thiét
bi chuyén dung, may moc, va
vat dung chuyén chtra xang dau.
Nhiing tai san nay dong mot vai
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trd0 quan trong trong qua trinh
kinh doanh cua cong ty va co thé
duoc st dung lam tai san dam bao
khi cong ty can vay von tir ngan
hang. Theo Akintoye (2008), cac
cong ty co sd luong tai san cd
dinh 16n sé dugc hudng wu dai
vé 13i suat khi vay von tir ngan
hang, dong thoi ting hiéu qua
hoat dong cua cong ty. Nghién
ctru cua Mawih (2013) tai Oman
chi ra rang sy thay doi cua co
cdu tai san khong anh huong dén
ROA; tuy nhién, ROE s€ duogc
anh huong tich cuc boi tai san ¢d
dinh trong linh vuc dau khi.

Gid thuyét H3: Quy mé doanh
nghiép (SIZE) tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Theo 1y thuyét, cac doanh
nghi¢p lon dugc hudng uu dai
hon khi vay von, ngoai ra khi
vay sb luong 16n s& duoc giam
thué thu nhap doanh nghiép do
chi phi 13i vay dwoc khau trir
thué.; vi vay, mot doanh nghiép
c6 quy mo cang 16n thi kha ning
str dung ngudn luc va hop tac véi
cac cong ty khac cling nhu vi¢ce
da dang hoa céc linh vuc s& dé
dang hon va do do6 lam tang hiéu
qua hoat dong. Theo nghién ctru
cua Hung va cong su (2021), quy
mod doanh nghiép c6 anh hudng
quan trong dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghi¢p tu nhan
tai VN voi cac muc do khac
nhau. Trong thoi ky COVID-19,
nghién ctru cua Rashata (2021)
cling tim thdy mdi lién hé thuan
loi dang ké giita quy mo cong ty
va hi¢u qua hoat dong (ROA) ca
trudc va trong giai doan bung
phat dai dich COVID-19.

Gid thuyét H4: Khd ndng
thanh todn no ngan han (CR) ¢6
anh hwéng tich cye dén hiéu qua

hoat dong cua doanh nghiép.

Hé s6 thanh toan hién hanh
ctia mot cong ty 1a chi s6 dé danh
gia kha nang thanh toan ng va su
dung tai san hi¢u qua. Vi¢c thanh
toan dung han cac khoan no ngin
han 1 rt quan trong dé tranh rui
ro ng. Mot nghién cuu cua Gill
va cong su (2010) da xem xét tac
dong cua hé sd thanh toan hién
hanh dén kha ning sinh 15i cia
cong ty My niém yét giai doan
2007-2008; va cho thdy hé s
thanh toan hién hanh c6 tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong.
Cu thé, cic cong ty c6 thé tac
dong dén hiéu qua hoat dong cua
minh bang cach quan 1y chuyén
d6i tién mat va cac khoan phai
thu hiéu qua vi nhitng 1y do sau:
1) it rui ro hon vé hang ton kho,
2) mtc do thanh khoan cao hon
trong trudng hop nén kinh té ¢
trinh trang x4u, 3) chu ky chuyén
d6i tién mat nhanh hon 1am giam
rui ro khach hang khong thanh
toan (ng xéu) hoac no kho doi.

Gid thuyét H5: Ty 1é no dai
han (LDA) co anh hwong tich
cue dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Klein va cong su (2002) cho
rang cac to chirc c6 dong tién ky
vong thap hon khé c¢6 mirc ng cao
hon so véi cac to chirc c6 dong
tién ky vong cao hon. Evbayiro-
Osagie (2022), da tim ra tac dong
tich cuc dang ké cua ty 1é no dai
han dbi voi hiéu qua hoat dong
cua cong ty.

Gid thuyét H6: Tinh trang
niémyét ciia doanh nghiép (LIST)
danh hwéng tich cue dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

Nhin chung, khi DN dugc
niém yét trén san chimg khoan sé
nhén duoc cac loi ich nhat dinh.
Loi ich tht nhat 1 nang cao kha
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ning thanh khoan, c¢6 phiéu da
niém yét d& dang giao dich truc
tiép trén thi truong. Tha hai,
doanh nghiép s& co tiém ning
tang trudng tot hon. Thi ba, muc
d0 uy tin - an toan dugc nang cao;
vi dé dugc niém yét trén TTCK,
cac cong ty phai dam bao dat
nhitng yéu cau vé mit tai chinh,
hiéu qua san xuét kinh doanh, co
cAu t6 chte,...Vi thé, dau tu vao
¢b phiéu ciia nhitng DN d4 niém
yét s& han ché rui ro, gia tang loi
nhuén vi hoat dong kinh doanh
clia cac cong ty nay kha 6n dinh,
trén da tang trudng.

Gid thuyét H7: Ty gid hoi
dodi (logEXR) co anh hwong tich
cue dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Trong mot nén kinh té ma,
su bién dong cua ty gia hdi doai
c6 thé anh huong dén xuat khau
va nhép khau va cubi cung din
dén nhiing thay d6i trong ting
truéng kinh té va thu nhap qudc
gia. Ngoai ra, chung c6 tac dong
dang ké dén mirc gia, c6 thé anh
hudéng dén ning lyc canh tranh
ctia doanh nghiép va cac quyét
dinh vé& viéc lam. Christopher va
Tomilade (2012) da két luan ty
gia héi doai co tac dong tich cuc
dén san luong trong nudce, thic
day tang truong trong linh vuc
san xudt, co nghia 1a anh huong
gian tiép dén loi nhuan cua cac
DN.

Gid thuyét HS: Ty 1é lam
phat ¢6 anh huéng tiéu cuc dén
hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

Simon va cong su (2019) da
chi ra rang lam phat co tic dong
tiéu cuc va bat loi dén hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép
& Nigeria, dic biét 1a vé ROA
va ROE. Nghia 1a, trong thoi ky
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lam phat cao, cac cong ty khong
thé dat duoc loi nhuén va duy tri
tang truong chi bang cac chién
lugc hoat dong hién tai cua ho.
Do d6, cin co cac co ché tai
chinh va hoat dong méi dé tranh
nhiing tac dong bét loi cia lam
phat cao d6i véi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Pong
thoi, lam phat cling c6 tac dong
tiéu cuc ddi véi ca chii no va con
no (Mathuva, 2014). Trong linh
vuc dau khi, viéc xudt nhap khau
dién ra thuong xuyén, lam phét
tang lam tang g1a nguyén ligu
dau vao, gay su bat on trong qué
trinh san xuit va hiéu qua hoat
dong.

Vé6i tam gia thuyét nghién
ctru, bai viét thu thap dir lidu vé
hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép dau khi, ap dung k¥ thuat
hoi quy trén dit liéu bang dé thuc
hién muc ti€u nghién ctru dat ra.
Nhitng mé ta chi tiét vé dir liu
va phuong phap nghién ctru dugc
dé cap trong Muc 3.

3. Phuong phap nghién ctiru
3.1. Dir ligu

Nghién ctu st dung b dir
lidu tai chinh lién quan dén cac
cong ty Dau khi niém yét trén
S¢ Giao dich Ching khoan Ha
No6i (HNX), Sé Giao dich Chung
khoan TP. Hb Chi Minh (HOSE)
va San giao dich UPCOM. D
li¢udugc thuthap trcac BCTC da
kiém toan trong giai doan 2012 —
2021 dé phan tich anh hudng cia
cac yéu to tai chinh dén hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghi¢p. Bén
canh d6, dé dam bao tinh tin ciy
cta dit lidu, nhom tac gia da tién
hanh kiém tra chéo dit liéu bang
cach dbi chiéu véi cac chi so tir
Cafef, Vletstock Cu01 cung, dir
lidu théng ké vé cac yéu t6 vi md
nhu ty gia hbi doai va ty 18 lam

Hinh 1: Tém tat cac gia thuyét nghién ctru

Bién doc lap

Ty 1é don béy tai chinh
Ty 18 tai san ¢6 dinh

‘ Quy mé doanh nghiép

Kha nang thanh todn ng ngén han

\ Ty 1¢ ng dai han

‘ Tinh trang niém yét

Ty gia héi doai

Ty 1é lam phat

Hl

H2

H3

H4

_—

H5
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I —

H7
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Bién phu thudc

Hiéu qua hoat dong cua
Doanh nghiép
(ROA -ROE)

Ngubn: Nhém téc gia téng hop tir tai liéu tham khéo

phat dugc thu thap tir bd dir licu
ctia Ngan hang Thé giéi (World
Bank). Sau khi chon loc, mau dir
lidu cudi cing bao gdm 31 cong
ty Dau khi VN, twong tng 310
quan sat, di dé dam bao kich
thuéc mau dap tmg duoc muc
tidu nghién ctru ctia bai viét.

3.2. Phuong phap dinh lwong

Pé kiém dinh cac gia thuyét
nghién ctru, bai viét sir dung mo
hinh hdi quy boi trén dit liéu bang
v6i phuong trinh hdi quy cu thé
nhu sau:

Performancei,t = 0 + 1 *
LEVi,t+ B2 * FAit+ B3 * SIZEi,t
+ B4 * CRit + B5 * LDALt + 6
* LISTit + B7 * logEXRi,t + B8
* INFi,t + ui,t

Trong do6:

Performance: Hi€u qua hoat
dong, co thé dugc do luong béng
ROE hoac ROA

LEV: Ty 1¢ don by tai chinh

FA: Ty I¢ tai san ¢ dinh

SIZE: Quy mo doanh nghiép

CR: Kha nang thanh toan hién
hanh

LDA: Ty 1¢ no dai han

LIST: Tinh trang niém yét

logEXR: Ty gia hbi dodi

INF: Ty 1€ lam phat

Bai nghién ctru st dung mo
hinh héi quy tuyén tinh voi

dr liéu bang. Cac mo hinh va
phuong phép udc lugng dir ligu
bang dién hinh, bao gdm POLS,
FEM, REM, GLS, GMM dugc
ap dung va trinh bay ciung dé
dam béo tinh nhat quan va tinh
hiéu qua cta cac uéc lugng. Dé
dam bao két qua dang tin cay,
bai viét ciing tién hanh cac kiém
dinh thich hop cho héi quy dit
liéu bang, bao gébm kiém dinh
Hausman gitp so sanh cac mo
hinh FEM va REM; kiém dinh su
pht hop ciia mé hinh; kiém dinh
su hién di¢n cua phuong sai thay
d6i trong dit liéu bang. Cac kiém
dinh lién quan dén GMM trén
dir liéu dang bang dong bao g@)m
kiém dinh Hansen va tu tuong
quan AR(2) ciing dugc thuc hién
va trinh bay tuong Ung voi tung
két qua hoi quy.

Bai viét ciing thuc hlen 50
sanh su tac dong cua cac yéu to
theo nhiéu tinh hudng khéac nhau,
bao gdm so sanh giira giai doan
truée khi niém yét va sau niém
yét; ciing nhu giai doan trudc
va giai doan c6 COVID-19, dé
tir d6 phan tich chi tiét hon két
qua kiém dinh cac gia thuyét
nghién ctru. Thoi diém dé phan
chia giai doan trudc va sau niém
yét 1a khac nhau d6i voi ting
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doanh nghiép, tuy theo thoi diém
cb phiéu cua doanh nghiép dugc
niém yét trén thi truong. Ngoai
ra, d& xem xét tic dong cua
COVID-19, véi mau dit liéu thu
thap duoc, giai doan tir 2019 tré
vé trude dugc ghi nhan 1a giai
doan trudc COVID-19 va nhitng
nam tir 2020 tré vé sau duoc ghi
nhan la giai doan c6 dich bénh
COVID-19. Nam 2020 duoc tinh
vao giai doan c6 COVID-19 vi
ca lay nhiém dau tién duoc phat
hién tai VN Ia vao thang 01 nam

dat 3,144968, tuong ung vdi 23
nghin ty ddng trong khi mirc cao
nhit dat 4,95 twong ung véi 142
nghin ty VND; va mirc quy mo
thap nhit 1a 1,128 (ing véi tong
tai san 3 nghin ty dong). Két qua
thdng ké mo ta cho thiy quy mo
doanh nghiép trong mau nghién
ctru 1a rat da dang. Xét vé ty 18
tai san c6 dinh, ty 18 nay c6 gia tri
trung binh chiém 20,54%, véi ty
1¢ thdp nhat 0% va ty 18 cao nhét

13 80,13%. S liéu mo ta nay cho
thiy ty 1é tai san c¢b dinh phan b
da dang theo tirng doanh nghiép.
4.2. Két qud nghién civu

a. Két qud nghién citu trén
toan bé mau dir liéu

Bang 2 va Bang 3 lan luot
thé hién két qua hdi quy cua cac
yéu t6 tac dong dén hiéu qua
kinh doanh cua doanh nghiép
dau khi — do ludng biang ROA
va ROE. Tir két qua ctia phuong

Bang 1: Bang théng ké mo ta

2020, Bién Sé quan sat Trung binh Do léch chudn Gia tri nhd nhat  Gia tri I&n nhét
4. Két qua nghién ctru va thao ROA 310 3.522 7.506 -32.04 30,36
luin ROE 310 9.163 21.020 -176.86 233.16
41 Théng ké mé td div liéu LEV 310 0,547 0,296 0,054 2.301

Bang | thé hién théng ké mé FA 310 0,205 0,202 0,000 0,801
ta cac blél’l dlIQ’C su dl.mg trong SIZE 310 3.145 0,872 1.128 4.959
mo hinh. T}”/ ]é don bé_y coO gla CR 310 2.873 5.108 0,400 40,553
tri trung binh dat 54% véi gia tri LDA 310 -0,034 0,774 -7.216 0,582
16n nhat dat 230,10% va gia tri ~ LIST 310 0,842 0,365 0,000 1.000
nho nhat 1a 5,35%. D6i voi quy  logEXR 310 4.344 0,017 4.319 4.366
mo doanh nghiép duoc tinh béng INF 310 2.442 1.664 -1.719 4.363
logarit ctia tong tai san, binh quan Naudn: Tinh todn cia nhm tac gia

Bang 2: Két qua hoi quy cac yéu té tac dong dén ROA cua cac doanh nghiép dau khi
OLS FEM REM GLS GMM
Bién doc lap He sb He sb He sb He sb He sb
héi quy p-value héi quy p-value héi quy p-value hdi quy p-value hdi quy p-value

LEV -8.189*** 0,00 -0,179 0,95 -4.160* 0,05 -4.938*** 0,00 -9.157** 0,00
FA 1.657 0,45 -1.361 0,77 0,866 0,79 0,23 0,87 -33.923*** 0,00
SIZE 1.117* 0,02 2.782 0,11 1.550* 0,07 0,800** 0,04 2.964** 0,01
CR -0,164* 0,06 0,056 0,68 -0,044 0,69 -0,076** 0,02 0,037*** 0,00
LDA 0,795 0,15 -0,279 0,79 0,435 0,58 0,385 0,36 0,936** 0,04
LIST -1.558 0,21 -2.18 0,13 -2.055 0,11 -1.136 0,14 2.366*** 0,01
logeEXR -38.412 0,14 -31.476 0,17 -32.171 0,16 -7.412 0,54 -41.556*** 0,00
INF -0,23 0,34 -0,192 0,35 -0,214 0,29 -0,048 0,41 -0,197*** 0,00
Hé sb chan 173.378 0,12 1340,04 0,18 142.89 0,15 36.975 0,48 181.962*** 0,00
Sb quan sat 310 310 310 310 279
Kiém dinh sw phu hop 0,1416 0,0267 0,1149 24.05 6712.16
p-value 6.21 0,0000 16.15 0,0022 0,00
AR (1) 0 0,1787 0,0403 0,033
AR (2) 0,826
Hansen test 0,539

(). (%), () Ian luot tuong tng véi céc mike y nghia 1%, 5%, 10%.

Nguén: Tinh toan clia nhém tac gia
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Bang 3: Két qua hdi quy cac yéu t6 tac dong dén ROA clia cac doanh nghiép dau khi

OLS FEM REM GLS GMM

Bién doc lap Hé sb He sé He sé & sb hoi & sb hoi
héi quy p-value héi quy p-value héi quy p-value quy p-value quy p-value

LEV 4.150 0,36 -3.545 0,71 3.9735 0,47 3.595 0,19 -27.753*** 0,00
FA 3.065 0,63 17.816 0,24  4.2738 0,59 -0,207 0,94 -53.534*** 0,00
SIZE 2.345 0,1 17.253*** 0,00 29117 0,113 3.0051*** 0,00 4.567** 0,01
CR -0,227 0,37 0,049 0,92 -0,1753 0,561 -0,111** 0,04 -0,407*** 0,02
LDA 0,863 0,60 -0,545 0,88 0,8646 0,727 0,046 0,95 1.949 0,00
LIST 0,501 0,89 -2.332 0,62 0,2705 0,945 0,509 0,80 7.858*** 0,01
logEXR -148.63* 0,05 -137.540* 0,07 -147.36  0,050* -46.206* 0,09 -88.642*** 0,00
INF -0,547 0,44 -0,557 0,42 -0,5487 0,426 -0,109 0,44 -1.265*** 0,00
Hé sb chan 646.123* 0,05  553.805 0,10 638.73  0,049**  197.321* 0,09* 398.51*** 0,00
Sé quan sat 310 310 310 310 279
R? 0,0419 0,0178 0,0411
Kiém dinh sw phu hop 1.65 2.01 11.62 38.85 3163.01
p-value 0,1115 0,0459 0,169 0 0
Kiém dinh Hausman 7.65
p-value 0,46
AR(1) 0,112
AR (2) 0,14
Hansen test 0,508

(***), (**), (*) 1an lwot twong ng v&i cac mire y nghia 1%, 5%, 10%.

Nguén: Tinh toan cta nhém tac gia

phap GMM, bién Ty 1¢ don bay
(LEV) c6 y nghia théng ké va c6
tac dong am ddi voi ca ROA va
ROE. Két qua nay nguoc lai voi
nghién cuou cuta Singapurwoko
(2011) cho rang no thuc su c6
thé lam tang loi nhudn ctia mat
cong ty. Su nghich bién nay cé
thé giai thich bai viée khi cong
ty stt dung PBTC cang nhiéu s&
cang tang thém rui ro phé san cho
cong ty, gay thém ap luc tr viée
tra cac khoan vay ngan hang, cac
khoan no tai chinh tir cac nha
cung cap, tir d6 ciing khién cho
ty sudt sinh loi ¢6 chiéu hudng
giam di. D01 VO’l nhiing quoc
gia ma nguén von vay chi yéu
tir ngan hang thuong mai, dién
hinh 1a VN, kha nang gidm sat
sau cho vay cua cdc ngan hang
thuong mai & cac qudc gia nay

con han ché, do d6 lam ting kha
nang céac cong ty khong st dung
ngudn von vay hidu qua va dung
muc dich. Vi vdy, cac cong ty co
ty 16 ng cao c6 thé lai 1a mot ddu
hiéu cia mdt cong ty hoat dong
kém hiu qua.

Tiép theo, yéu t6 Ty 1é tai san
c¢b dinh (FA) ¢6 ¥ nghia thong ké
& murc 1% va cling c6 tdc dong
am d6i véi md hinh ROA va
ROE, khong giéng véi ky vong
ban dau. Phat hién nay phu hop
v6i nghién ciru ciia Hussain va
cong su (2020). Két qua nay
¢6 thé do cac nguyén nhan sau:
V6i nén kinh té phat trién nhanh
chong cua VN, céc doanh nghiép
dau khi ngay cang dau tu nhiéu
hon, dic biét 1a vao tai san cb
dinh nén ty trong tai san ¢ dinh
trong doanh nghiép cling tang

1én. Do téc d6 luan chuyén cua
tai san c¢d dinh cham, néu ty trong
tai san cb dinh hién tai cia DN
qua cao thi chic chan tinh thanh
khoan chung sé& kém. Mot khi
vong quay von khong hiéu qua,
quy dau tu tai san c¢b dinh khong
thu hoi duge, sé dan dén ap luc
tai chinh 16n, tai san DN mét
kha nang chi tra s& tryc tiép anh
huong dén hiéu qua kinh doanh
cua cua cong ty.

Vé bién SIZE (quy mé doanh
nghiép), dwa vao bang ket qua,
¢6 thé nhan thiy duogc rang bién
SIZE c6 y nghia thong ké va tac
dong tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cong ty bao gom ca ROA
va ROE v6&1 muc y nghia 5%.
Két qua nay twong dong véi cac
nghién ctru cua Guo va Zhangs
(2007) 1ap luan rang cac DN lau

S6 71 (81) - Thang 07 & 08/2023 PHAT TRIEN & HOI NHAP

17



Nehién Ctru va Trao Doi

doi quy mé 16n ¢6 cau trac von
6n dinh hon ciing nhu c¢6 nhiéu
nguén lyc va kinh nghiém xa hdi
hon, tor d6 nang cao kha ning
canh tranh va gia tri cia doanh
nghi¢p. Hon nita, cac cong ty
méi ndi ¢4 quy md nhoé hon bi
han ché cac chuyén vién vé linh
vuc nghién ctu va phat trién
(RvaD), ngan sach va thong tin
thi truong, dan dén cong ty cb
thé dau tu mot cach mu quang
s6 tién khéng 16 vao mot du an
ma khong danh gia dung trién
vong va loi ich trong tuong lai,
tr 46 dan dén kinh doanh thua 15
hiéu qua hoat dong cua cong ty
s€ giam..

Ty s6 thanh toan hién hanh
(CR) cho thiy tac dong tich cuc
dén ROA nhung tic dong tiéu
cyc dén ROE ¢ mirc y nghia
thong ké 1%. Pau tién, ty 1¢ thanh
toan hi¢n hanh cho théy mbi quan
hé thuan chiéu véi ROA véi hé
s6 hdi quy 0,0375. Pay 1a bang
ching cho thdy rang khi cong ty
s& hitu tai san ngan han cang 16n
thi hi€u qua hoat dong cua cong
ty cang cao. Hé s6 thanh khoan
cao cho thay kha ning thanh toan
cac khoan ng ngén han dén han
ctia cong ty. Két qua twong dong
voi nghién cuu trudc day cua Jin
(2015) cho rang bién ty 18 thanh
toan hién hanh c6 tdc dong tich
cuc dén bién ROA. Khac véi chi
s6 ROA, ty sb thanh toan hién
hanh lai c6 tac dong nguogc chiéu
v6i ROE, khéc voi ky vong ban
dau.

Dbi véi bién LDA (Ty 1& no
dai han) c6 ¥ nghia thong ké &
mirc 5% va tac dong tich cuc dbi
v61 ca hai mo hinh ROA va ROE,
dung v6i ky vong ban du vé anh
hudng cung chiéu ma bai nghién
ctru dat ra. Két qua nay twong tur

va twong dong vai cac nghién ciru
trude nhu nghién ctru cua Anil va
Marc Zenner (2005) cho ring cac
cong ty co loi nhudn cao va on
dinh déu sir dung no nhiéu hon dé
tan dung cac la chén thué 1ai suét.
Nghién ctru ciia Muchiri va cong
su (2016) da xem xét tac dong
cua cdu triic tai chinh di véi hiéu
qua tai chinh cia cac cong ty dau
tu niém yét & Kenya va két qua
cho thay ng dai han c6 mdi quan
hé tich cuc dang ké véi ROA va
ROE.

Dbi v6i Tinh trang niém yét
(LIST) ¢6 y nghia thong ké & mirc
5%, c6 quan h¢ ciing chiéu véi ca
ROA va ROE; két qua nay cho
thy khi cong ty duoc niém yét s&
c6 ty sut sinh loi tot hon khi chwa
dugc niém yét, két qua nay hop Iy
vi khi niém yét doanh nghiép s&
dugc hudng nhiéu loi ich nhu 1a:
huy dong vbn thuan loi; tang tinh
thanh khoan cua ching khoan,
thuén loi khi chuyén nhuong c6
phiéu cua cac cd dong. Qua do
tang tinh thu hut cta c6 phiéu d6i
v6i nhitng nha dau tu. Nhiing loi
ich tir viéc niém yét trén cac SCK
cho phép doanh nghi¢p nang cao
hi€u qua hoat dong cting nhu thu
huat duoc phan 16n nha dau tu.

Thanh phin tiép theo co ¥
nghia thong ké ddi voi hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép
Daukhila Ty gia hdi doai qua timg
nam. Ty gia hdi doai (logEXR)
c6 tac dong am dén ca ROA va
ROE, va c6 y nghia théng ké &
mirc 1%. C6 thé giai thich sy tac
d6ng 4m nay 1a do nganh dau khi
chiu anh hudng 16n cia ty gia hbi
doai trong hoat dong kinh doanh,
bao gém nhap khau dau vao, xuit
khiu san pham dau khi, ky két
hop ddng nude ngoai thanh toan
bang ngoai t& khong phai VN.
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Mit khac, dong tién VN ting
gi4 ¢ thé tic dong tiéu cyc dén
cac cong ty hoat dong ban hang,
trong d6 phan 16n 1a xuat khéu,
ké ca xuat khau dau khi. Cac két
qua nghién ctu trudc day cling
chi ra ring ty gia hdi doai c6 thé
lam giam tac dong cua hi€u qua
tai chinh Ién gia tri doanh nghiép.
Glaum va cong su (2000) cling
chi ra gia tri DN ¢ Puc bi anh
huong dang ké boi nhimg thay
d6i vé gia tri cua dong la My. Vi
thé, két qua nghién ctru bac bo
gia thuyét.

Cudi cing 1a Ty 1& lam phat
(INF), yéu t6 ndy anh huong dén
gid nguyén vat liéu thd, dong
nghia véi viéc chi phi nhap khau
hang hoa cao hon. Tac dong cua
lam phat d6i v6i xut - nhap khau
thuong dan dén gia cao hon,
nhitng chi phi bd sung nay sau dé
duogc chuyén cho ngudi tiéu dung
thong qua viéc ting gia san pham
hodc dich vu, vi thé nguoi tiéu
ding c6 xu hudng chuyén qua sir
dung cac san pham st dung cac
phuong tién cong cong nhu xe
bus hay phuong tién chay bang
dién. Mot 1y do khéac khién lam
phat cé tac dong tiéu cyc dén hicu
qua hoat dong l1a do lam phat tang
1am s& khién chinh phu thyc hién
chinh sach tién té thu hep thong
qua viéc tang lai sudt thyuc. Lai
suit cao hon dan dén chi phi lai
vay cao hon, doanh nghiép c6 thé
vay mot luong it hon va thu hep
hoat dong san xuét kinh doanh.

b. Két qua phan tich tic dong
ciia cde yéu té trude va sau khi
niém yet.

Niém yét 1a giai doan cong ty
duogc chinh thirc thong bao, cong
khai cho cong chung biét vé mot
van dé nao d6. Pay 1a mot giai
doan rat quan trong anh huong
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dén hiéu qua hoat dong ctia cong
ty trong twong lai. Vi vdy, nhom
tac gia chon sir dung bién LIST
(niém yét) dé do luong hiéu qua
hoat dong trong giai doan trudc
niém yét va sau niém yet Mo
hinh mdt va bén cho thay két
qua hdi quy trén toan bd mau
theo bién phu thudc lan luot 1a
ROA, ROE. M6 hinh hai va ba
cho phép chung t6i so sanh hi¢u
qua hoat dong trudc va sau niém
yét theo bién ROA trong khi mo
hinh nam va sau cling gitp so
sanh tuong ty theo bién ROE.

Dua vao két qua Bang 4, tat
ca cac két qua sau khi niém yét
déu cung ddu voi két qua trén
toan bo mau. Diéu nay cho thiy
két qua co sy nhat quan ddi voi
cac cong ty di niém yét. Tuy
nhién, van con mot sd khac biét
vé chiéu hudng tac dong trong
giai doan khi cong ty chua duogc
niém yét, nhung da sb cac két
qua trong giai doan nay déu
khong ¢ ¥ nghia thong ké.

Su khéc biét duy nhét co ¥
nghia théng ké trong phén tich
nay 1a bién Ty sé thanh toan hién
hanh (CR), khi chua niém yét ty
s6 nay co tac dong tiéu cuc & mod
hinh bién phu thuéc ROA va cé
¥ nghia thong ké & mirc 5%, két
qua nay trai nguoc voi giai doan
dd niém yét va toan bo mau.
Cho thiy khi chua dugc niém
yét, tmh thanh khoan cua cong
ty ¢6 mdi quan hé ngugc chidu
voi hiéu qua hoat dong, va tinh
thanh khoan s€ tré nén co 1oi
cho hi¢u qua hoat dong sau khi
doanh nghiép dugc niém yét trén
cac San giao dich. Boi vi, sau
khi niém yét, tinh minh bach va
truyén tai thong tin cho ¢ dong
duoc cai thién, diéu nay ciing co
thé giup cac doanh nghiép trong

Bang 4: So sanh két qua tac dong cta cac yéu to

trwéc va sau khi dwoc niém yét

ROA ROE
Bién Trén tgén Tru’c'yc, Sau ) Trén tqén Truc’yq Sau )
bd mau niém yét niém yét bd mau niém yét niém yét
0,555*** -0,363 0,494***
| ROA -11.7 (-0,48) -9.36
0,267*** -1.279 0,220***
IROE -25.03 (-0,73) -26.69
LEV -9.158*** -54.39* -11.28*** -27.75*** 70,02 -20,98***
(-6.87) (-1.95) (-7.99) (-10,26) -0,53 (-13.54)
EA -33.92** 69.04 -41.84*** -53.53*** -126.5 -32.43***
(-10,07) -1.5 (-16.92) (-5.64) (-0,70) (-4.59)
SIZE 2.964** 18.5 3.027* 4.567** -11.5 2.730*
-2.55 -1.45 -2.46 -3.51 (-1.34) -1.86
CR 0,0375*** -6.248** 0,0631***  -0,407*** 0,508 -0,215***
-2.85 (-2.40) -3.81 (-9.74) -0,2 (-5.22)
LDA 0,936** -18.58 1.844** 1.949*** 37.43 2.317**
-2.09 (-1.17) -2.26 -2.66 -1.12 -4.33
LIST 2.366*** 1.044 7.858** 0,368
-2.75 -1.26 -2.48 -0,12
-41.56*** -1384.4 -21.51** -88.64*** 14.64 -44.22
logEXR
(-4.24) (-1.54) (-2.55) (-3.31) -1.55 -1.38
INF -0,197*** -0,204 -0,369*** -1.266*** 7.818 -1.270***
(-3.61) (-0,36) (-5.87) (-7.64) -1.05 (-9.14)
Hé s 182 5959.3 98.67 398.5 0 210,4
chan -4.36 -1.55 -2.8 -3.43 () -1.47

(***), (**), (*) l&n lwot twong (g véi céc mire y nghia 1%,

Ngubén: Tinh toén ctia nhém tac gia

viéc tao duyng mdt hinh anh tbt
hon va cai thién tinh uy tin cua
ho trén thi truong. Cac chi sb tai
chinh nhu ty 1€ thanh toan hién
hanh ciing dugc doanh nghiép
chu trong va quan tam khi cong
bd ra cong chung, doanh nghiép
duy tri muc ty 1¢ thanh toan nay
0 muc phu hop, tinh toan xem
can bao nhiéu dong tai san ngin
han da dé dam bao cho khoan
vay trong ngan han, tir d6 c6 sy
dleu chinh hop ly trong ty 1€ no
ngan han va tai san ngan han. Khi
niém yet, DN chiu sy giam sat tur
nhiéu phia, diéu nay giup doanh
nghiép tranh rui ro trong vi¢c st
dung sai 1éch cAu trac von. Tu
d6 doanh nghi¢p it c6 nguy co
bi pha san, hiéu qua hoat dong
cling vi thé duoc cai thién. Két
qué trén cho thdy doanh nghiép
trudc va sau niém yét trén cac

5%, 10%.

San chung khoan khong anh
huong nhiéu dén mdi quan hé
giita cac yéu t6 tai chinh va yéu
t6 vi mo dén hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép.

c. Két qua phdn tich giai
doan trudc va trong khi xay ra
dai dich COVID-19

Theo két qua Bang 5, voi bién
phu thuoc ROA, nhém tac gia
nhan théy su khac diu cua cac
bién LEV, FA, LDA, INF trong
giai doan COVID so v6i mo hinh
trén toan bo mau. Trong khi do,
v6i mo hinh st dung ROE lam
bién phu thudc, bién LEV trong
giai doan COVID trai ddu véi két
qua trén toan bo mau. Cac bién
khéac nhu CR, LDA, INF ciing
cho thdy két qua nguoc chiéu
so v6i két qua ban dau, nhung
khong c6 ¥ nghia thong ke.

Trong d6, bién Ty 1¢ don bay
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(LEV) ¢ giai doan truéc COVID
c6 tac dong nguoc chidu véi hiéu
qua hoat dong (ROA va ROE)
glong voi két qua trén toan bo
mau, nhung xét vé giai doan khi
doanh nghiép trai qua dai dich
COVID, ty s6 nay lai ¢ tac dong
tich cuc dang ké dén hiéu qua
hoat dong. Tuong tu véi bién
Ty 1é tai san c¢b dinh (FA) & ba
mo hinh vé6i bién phu thudc 1a
ROA, két qua cia giai doan tién
COVID va trén toan bo mau co
tac dong tiéu cuc dang ké voi
hiéu qua hoat dong cua cong ty,
nhung & giai doan COVID lai
mang lai két qua tich cuc va ¢
¥ nghia thong ké & mirc 1%, két
qua nay noi Ién trong giai doan
COVID-19, viéc ting st dung
tai san ¢d dinh anh huong tich
cuc vé dén hiéu qua hoat dong
(ROA) cua cong ty. Ngoai ra, hai
bién Ty 1& no dai han (LDA) va
Ty 1& lam phéat (INF) cho thay
két qua khong co ¥ nghia thong
ké tai giai doan tién COVID-19.
Song, n6 lai c¢6 nhiing chuyén
bién kho6 ludng vao glal doan xay
ra dich bénh. Cu thé, v6i bién Ty
1€ ng dai han (LDA), két qua cho
thdy bién nay c6 sy chuyén bién
10 rét, khi trudc COVID-19, ty 1€
no dai han co6 tac dong tich cuc,
c6 1oi cho hoat dong kinh doanh
ctia cac DN Dau khi, trong khi
o giai doan COVID lai co mbi
quan hé¢ tich cuyc dang ké dén
hiéu qua hoat dong. Poi véi Ty
1& lam phat (INF), bién nay ciing
cho thay su thay d6i chiéu hudng
tac dong dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghi¢p trudc va sau
COVID, ty 1& lam phat chuyén tir
tac dong ti€u cuc giai doan tién
COVID sang tac dong tich cuc
trong giai doan COVID xay ra.
Lam phét ting ciing c6 thé co loi

Bang 5: So sanh két qua tac dong clia cac yéu té trwéc va trong

ROA ROE
Bién Trén tgén Truéfq Sau ) Trén tgén Tru’c’yc, Sau )
bd mau niém yét niém yét bd mau niém yeét niém yét
0,555*** 0,550*** 0,0926**
IROA (11.7) (6.76) (2.52)
0,267** -16.59*** 0,420***
| ROE (25.03) (-3.29) (4.4)
LEV -9.158*** -10,34*** 13.86*** -27.75*** -16.59*** 16.33***
(-6.87) (-3.29) (4.81) (-10,26) (-3.29) (4.73)
FA -33.92** -20,45*** 29.97*** -53.53*** -22.84** -19.39***
(-10,07) (-4.71) -8.38 (-5.64) (-2.32) (-3.87)
SIZE 2.964** 6.547 3.912* 4.567*** 3.24 3.849***
(2.55) (1.08) (6.6) (3.51) (1.58) (4.18)
CR 0,0375***  0,0834*** 0,113** -0,407*** -0,0431 0,0622
(2.85) (3.24) (2.35) (-9.74) (-1.35) -0,52
LDA 0,936** 0,2 -0,833*** 1.949** 0,927 -0,122
(2.09) (0,17) (-6.06) (2.66) (1.08) (-1.00)
LIST 2.366** -0,684 7.858** 8.756***
(2.75) (-0,27) -2.48 -3.19
-41.56*** -22.16 -6.466*** -88.64*** -226.0%** -3.502***
logEXR
(-4.24) (-0,90) (-25.49) (-3.31) (-4.65) (-7.34)
INF -0,197*** -0,0411 1.689*** -1.266*** -0,123 0,409
(-3.61) (-0,48) -7.24 (-7.64) (-0,85) -0,78
Hé sb 182 85.24 398.5 983.9***
chan (4.36) (0,88) (3.43) (4.65)
(", (), (%) I4n luot tuong (ng véi céc mikc y nghia 1%, 5%, 10%.

Nguén: Tinh toan cda nhém tac gia
cho doanh nghiép theo cach lam
giam gia tri thyc cia khoan ng
ctia DN, két qua nay tuong dong
v6i nghién ctu cua Riaz (2010)
két luan rang ty 1& lam phat co
mdi quan hé tich cuc dang ké voi
no dugc su dung trong nganh dét
may cua Pakistan.
4.3 Théo lugn két qui nghién
ciru

Tir két qua cac muyc 4.2, bai
nghién ctru két luan cho tam gia
thuyét trong mo hinh nhu sau:

Pau tién, Ty 1¢ don bay (LEV)
c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén
hi¢u qua hoat dong ctia cac cong
ty Dau khi, diéu nay giéng voi
nghién cliru cua Singapurwoko
(2011). Tir d6, két qua nghién
ctru chip nhan gia thuyét H1 cho
rang: Pon bay tai chinh (LEV)
c6 tac dong ti€u cuc dén hiéu
qua hoat dong ctua doanh nghiép.
Ty 1& nay khong thay d6i chiéu
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huéng tac dong dén hiéu qua
hoat dong trudc va sau khi doanh
nghiép niém yét. Tuy nhién, nd
bi anh hudng boi COVID-19, cu
thé, Ty 1¢ don béy tic dong tich
cuc dén doanh nghiép trong giai
doan COVID-19.

Thir hai, yéu tb Ty 18 tai san
cb dinh (FA) co ¥ nghla thong ké
va tac dong nguoc chiéu dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghlep,
két qua ndy bac bo gia thuyet H2
cho rang Ty I¢ tai san cO dinh
(FA) ¢6 anh hudng tich cuc dén
hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Yéu t& Ty 1é tai san cd
dinh khong bi dnh hudng boi tinh
trang niém yét cia doanh ngh1ep,
nhung lai cho thay su thay doi vé
chiéu hudng tic dong trong giai
doan trudc va trong COVID-19.

Thir ba, bién Quy md ngan
hang (SIZE) cho thdy tic dong
tich cuc dang ké dén hiéu qua
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hoat dong ctia doanh nghiép, két
qua nay gidng v6i nghién ctru
trudc day cua Rashata (2021),
quy md doanh nghiép trong
nghién ctru co tinh nhat quan,
yéu td nay khong bi anh huéng
boi tinh trang niém yét ctia DN
va dich bénh COVID-19. Tu do
c¢6 du bang chimg dé twong dong
v6i gia thuyét H3 cho rang: Quy
mod ngan hang (SIZE) tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Tiép theo, Ty sb thanh toan
hién hanh (CR) 1a mot yéu to
quan trong anh hudng dang ké
dén hiéu qua hoat dong ctia cong
ty. Tuy nhién, chiéu hudng tac
dong cua ty 1¢ thanh toan hién
hanh dén ROA va ROE la khong
gidng nhau, trong dé, ty 1é thanh
toan hién hanh c6 tdc dong tich
cuc dén ROA va c6 tac dong tiéu
cuc dén ROE. Két qua nay tuong
ung voi nghién ctru cua Putri va
Sasi (2017) va do d6 dan dén
viéc chdp nhan gia thuyét H4:
Kha ning thanh toan no ngin
han (CR) c6 anh huong tich
cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Ty 1& nay 1a yéu
t6 duy nhit c6 y nghia thong ké
va bi anh huong trudce va sau khi
cac doanh nghiép niém yét trén
cac SCK.

Thue tw, Ty 1&¢ ng dai han
(LDA) cho thiy tac dong tich
cuc danh ké déi véi cd ROA va
ROE, dung véi ky vong H5 ma
bai nghién cuu dat ra: Ty 1€ no
dai han (LDA) c6 anh hudng
tich cuc dén hiéu qua hoat dong
cia doanh nghiép. Két qua nay
trong dong véi nghién ctru cua
Anil va Marc Zenner (2005) cho
rang cac cong ty nén str dung ng
dai han dé tan dung loi ich tr tam
chan thué. Chiéu hudng tac dong

ctia ng dai han dén hiéu qua hoat
dong bi anh hudng bdi dai dich
COVID-19, ng dai han tac dong
tich cuc trudc dich COVID,
nhung lai cho thay tac dong tiéu
cuc dang ké dén ROA va ROE
trong giai doan bung phat dich.

Tinh trang niém yét (LIST)
trong mo hinh c¢6 cac dong duong
manh mé& dén hiéu qua hoat dong
ciia doanh nghiép, két qua nay
da duogc giai thich trude d6 rang
khi DN niém yét trén San chimg
khoan s& nhan duogc cac loi ich
nhit dinh nhu: cong ty dé dang
huy dong von, ning cao ttinh
thanh khoan cho chung khoan
va nhimg vu dai vé thué. Tur do,
c6 du bang chimg chap nhan gla
thuyét H6: Tinh trang niém yét
cua doanh nghi¢p (LIST) anh
huéng tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Yéu t6 vi md tac dong dén
hiéu qua hoat dong ctia cac cong
ty trong nganh dau khi phai ké
dén Ty gia hdi doai (EXR), yéu
t6 nay cho thay tac dong tiéu cuc
dang ké dén ca ROA va ROE.
Két qua ndy gop phan bac bod
gia thuyét H7 duoc dit ra: Ty
gia héi doai (logEXR) c6 anh
hudng tich cuc hi€u qua hoat
dong cua doanh nghi¢p, Ttong
giai doan nghién ctru, Ty gia hdi
doai khong bi anh hudng boi tinh
trang niém yét ciia DN va dich
bénh COVID-19.

Cudi cing, Ty 1& lam phat
(INF) cho thdy mbi quan hé
nguoc chiéu va co y nghia théng
ké dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, vi lam phat lién
quan dén gia nguyén vat liéu
tho, dong nghia véi viéc chi phi
nhap khau hang hoa cao hon. Két
qua nay dong thoi chap nhan gia
thuyét H8: Ty 1¢ lam phat c6 anh

hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Yéu té
nay khong bi anh hudng bdi tinh
trang niém yét cia doanh nghiép,
tuc 1a trudc va sau khi doanh
nghiép niém yét, két qua la nht
quan cho riang lam phat tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong.
Tuy nhién, ty 1€ lam phat trudc
va trong giai doan dich COVID
¢6 chiéu huéng tac dong khac
nhau dén hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép, cho thay yéu
t6 nay bi tac dong boi dai dich
COVID-19.
5. Két luan va ham y chinh sach
Bai nghién cuu xac dinh tac
dong cua cac yéu té quyét dinh
dén hiéu qua hoat dong (ROA
va ROE) cua cac 31 cong ty
Dau khi niém yét trén thi trudng
chung khoan VN giai doan 2012
- 2021. Nghién cuu da xac dinh
mdi quan hé nguoc chiéu giita ty
1& don bay tai chinh (LEV), ty 1&
tai san c¢d dinh (FA), ty gia hbi
doai (logEXR), va ty 1¢ lam phat
(INF) ddi v6i hiéu qua hoat dong
cua doanh nghi€p ¢ ca hai ti€u
chi 1a Ty sut sinh loi trén tai san
(ROA) va Ty suét sinh lgi trén
vbn chi so hitu (ROE) ¢ muc ¥
nghia 1%. Cac yéu td khac anh
huéng tich cuc dén ROA va ROE
nhu 1a quy mo6 cong ty (SIZE), ty
1€ n¢o dai han (LDA), tinh trang
niém yét (LIST). Riéng dbi voi
ty s6 thanh toan hién hanh (CR),
ty s& nay c6 mdi quan hén dong
bién v6i ROA, nhung lai nghich
bién v&i ROE. Két qua con cho
thay tinh nhét quan glua cac yéu
t6 tai chinh va yéu t6 vi mé trén
v6oi hiéu qua hoat dong (ROA
vad ROE) trudc va sau khi doanh
nghiép niém yét trén cac SCK va
mot sd yéu té nhu ty 1& don bay
(LEV), ty 1é tai san ¢ dinh (FA),
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ty 1€ ng dai han (LDA), Ty I¢
lam phat (INF) bi thay d6i chiéu
huéng tic dong dén hidu qua
hoat dong do bi anh huong bédi
COVID-19. Nghién cuu da giai
quyét mdi quan hé giita cac yéu
t6 da dang trong nganh dau khi,
hd tro cac nha quan 1y lua chon
phuong phap diéu hanh ding
dan.

Dua vao két qua nghién ciru,
nhom tac gia dé xuat mot s ham
¥ chinh sach dbi voi hiéu qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép
Dau khi lién quan dén nghién
ctru da dugc thyuc hién va c6 thé
dugc st dyng lam tai li€u tham
khao cho nhiing chu d& nghién
ctru tiép theo.

Két qua nghién ciru cho thay
quy mo cong ty (SIZE) c6 quan
hé thuén chiéu vé6i hiéu qua hoat
dong cua cong ty, cho thiy khi
cong ty cang md rong quy mod
thi hi¢u qua hoat dong (ROE va
ROA) cang cao. Co quan Nha
nudc can tao diéu kién dé DN co
thé tiép can ngudn von khi doanh
nghiép c6 nhu cau vay vén dé mo
rong quy mo. Nha nude cin xem
xét dén cac chinh sach vé thué
va lai sudt & mirc hop 1y ¢é DN
vira nhan dugc von, vira mang lai
hi¢u qua kinh doanh.

Pong thoi, két qua nghién
ctru thuc nghiém cho thiy cac
cong ty co ty 1¢ PBTC cao hon
c¢6 két qua kinh doanh thap hon,
Céc nha quan ly nén tranh su
dung ty 1€ no qua cao do tinh
chat rii ro ciia chung va xem xét
can than dé han ché anh huong
cua ty gia hdi doai va lam phat
dén hiéu qua cua cong ty. Ngoai
ra, ho nén can bang gitra tai ngin
han va no ngén han dé st dung
hiéu qua kha nang thanh toan, t6i
uu hoa hoat dong cua minh, nang

cao hiéu qua hoat dong, diéu nay
c6 thé cho phép chi tra cb tirc cao
hon va déu din hon cho céc cd
dong.

DPbi véi nganh dau khi, tai
san c¢d dinh dong mot vai tro
quan trong trong viéc kinh doanh
nhung kinh doanh hi€u qua hay,
khong con tuy vao vi¢c st dung
tai san d6 nhu thé nao chi khong
phai gid tri tai san lon la hi¢u
qua. Diéu nay phu thudc vao
nhiéu yéu td, tinh hinh nén kinh
té dang trong giai doan kho khan,
¢ nhiéu bién dong nén viéc dau
tw vao tai san cd dinh co thé
khong dem lai hi¢u qua cao cho
DN ltc nay. Bé dam bao tai san
hoat dong tbt, viée st dung tai
san ¢ dinh phai chu trong dén
viéc sua chita bao dudng dinh
ky nhim han ché nhimg hu
hong trong qué trinh st dung,
anh huodng dén hoat dong cua
cong ty. Pong thoi, cac nha quan
tri phai tinh toan, st dung ty I¢
tai san c¢6 dinh phu hop, tranh
mua tai san ¢ dinh qua nhiéu,
gdy lang phi, anh huong dén kha
nang thanh toan hi¢n hanh va cac
co hoi dau tu khic cia cong ty®
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