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TAC DONG CUA QUY MO DOANH NGHIEP, CO' CAU VON VA RUI RO
KINH DOANH DEN KHA NANG SINH LOT CUA CAC DOANH NGHIEP
NIEM YET TREN THI TRUOGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Nguyén Xuan Diing
Trudng Pai hoc Quédc té Hong Bang

TOM TAT

Bai bdo nghién ctru tdc dong ctia quy mé doanh nghiép, co cdu vén va rai ro kinh doanh dén kha
ndng sinh 16i ctia cdc doanh nghiép niém yét trén thij trwdng chirng khodn Viét Nam. Mdu nghién
ctru la 542 doanh nghiép trong giai doan 2014 - 2018, dir liéu duoc tiép cdn tir bdo cdo tdi chinh
dd kiém todn. Phdn tich héi quy theo GLS cho thdy rui ro kinh doanh cé tdc ddng ctng chiéu
dén khd ndng sinh I5i, co’ cdu vén co tdc déng nguoc chiéu dén khd ndng sinh 10, quy mé doanh
nghiép co tdc dong phi tuyén dén khd ndng sinh 16i ctia cdc doanh nghiép theo dang chir U nguoc.

Tir khéa: Khd ndng sinh 10, quy mé doanh nghiép, co cdu vén, rui ro kinh doanh.

1. GIGI THIEU

Trong xu thé hdi nhap va toan ciu hda, dat
nuéc ta dang chuyén minh trong céng cudc déi
mdi, nén kinh t€ dang van hanh theo co ché thj
truong, o su diéu tiét va quan ly vi mo cta Nha
nudc. DE ton tai va phat trién, cac doanh nghiép
phai hoat dong c6 hiéu qua thi kha nang sinh [&i
[& mé&i quan tAm hang dau, bai vi kha ndng sinh 11
la mdt trong nhirng chi tiéu kinh té téng hop dé
danh gia hiéu qua hoat dong kinh doanh cuia cac
doanh nghiép. N6 khéng chi la ngudn tai chinh
tich 10y d€ ma réng san xuat ma con la ngudn tai
chinh quan trong dé thuc hién nghia vu tai chinh
v&i Nha nudc, ting thu nhap quéc dan va khuyén
khich ngudi lao déng gan bé véi cong viéc cua
minh. Vivay, viéc phan tich va do ludng kha nang
sinh 1o d€ danh gid hiéu qua hoat déng kinh
doanh, tir dé tim ra cac bién phap dé nang cao
kha nang sinh |1 13 van dé hét sirc quan trong va
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can thiét véi cdc doanh nghiép Viét Nam trong
giai doan hién nay. LAm thé nao dé phat trién va
hoat dong ngay cang co hiéu qua trong giai doan
héi nhap kinh té khu vuc va thé gidi la mét van
dé rat quan tam déi véi cac doanh nghiép. Véi
chirc nang la cong cu quan ly kinh té hiru hiéu,
phan tich kha nang sinh i sé gitp cac nha quan
ly diéu hanh hoat déng cua doanh nghiép dat
hiéu qua cao nhat. Muc tiéu ctia nghién clru nay
nham danh gia va xac dinh cac yéu t6 anh hudéng
dén kha ndng sinh 1&i cia cac doanh nghiép tai
Viét Nam, ttr dé dua ra mét sé kién nghi déi vai
cac nha quan ly va cac doanh nghiép.

Trong pham vi nghién clru nay, tac gia sé nghién
clru tac déng cua quy mo doanh nghiép, co cau
von va rui ro kinh doanh dén kha nang sinh 1oi
clia cic doanh nghiép niém yét trén thi truong
chirng khoan Viét Nam.
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2. CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN
CUU THU'C NGHIEM CO LIEN QUAN

Loi nhuan 13 khodn chénh Iéch gilra doanh thu
va chi phi, qua do6 thé hién két qua hoat déng
cla doanh nghiép. Day la chi tiéu tai chinh
quan trong gan lién v&i muc tiéu tai chinh cda
cac doanh nghiép ma tat ca cac chu thé cé lién
quan dén doanh nghiép déu rat quan tam. Va
dudi géc do tai chinh, lgi nhuan cla cac doanh
nghiép can phai duoc xem xét trong méi quan
hé v&i cac ngudn lwc ma doanh nghiép da sur
dung dé tao ra n6 nhu téng vén dau tu, vén chu
s& hitu,... [1], [2]. Loi nhuan duoc do ludng bang
s6 twong doi - ty suat loi nhuan, thé hién kha
nang sinh |07 ctia cAc doanh nghiép.

Theo ly thuyét chung vé phan tich tai chinh
doanh nghiép, kha nang sinh 1&i cia doanh
nghiép dugc ti€p can va phan tich theo suat sinh
|&7 trén téng vén dau tu (Return on investment),
suat sinh &1 trén tong tai san (Return on assets)
hay suat sinh |&i trén vén cha s& hiru (ROE -
Return on Equity), loi nhuan trén mét cé phiéu
(Earnings per share),... Trong gi&i han nghién ctru
nay, kha nang sinh |01 dugc tiép can dudi goc
do quan tri tai chinh doanh nghiép, theo dé kha
nang sinh |07 ctia doanh nghiép dugc nhan dién
va danh gia thong qua hiéu qua str dung vén tao
loi nhuan danh cho cac cha sé hiru (c6 dong),
tire 1a kha nang sinh &1 danh cho chu s& hitu (c6
dong), thuong duoc do ludng badi chi tiéu suat
sinh 181 trén von chu s& hiru vai cach tinh cu thé

nhu sau:

o e R Loi nhuin sau thué
Suat sinh & trén von cha so hitu =

Vén chu s& hivu binh quin

Nguon: [1]
Cac ly thuyét va nhiéu nghién clru thuc nghiém
khang dinh kha ning sinh 16i ctia doanh nghiép
chiu anh huéng béi nhiéu yéu to, trong doé tap
trung khai thac 1a cic yéu t6 vi mo thudc vé
doanh nghiép. Tuy nhién, két qud nghién clru
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khéng nhat quan cé thé do su khac nhau vé
pham vi khéng gian hoac thdi gian kém theo cac
diéu kién khac nhau. Nhirng yéu t6 dnh hudng
thuong dugc tim thay va khang dinh tir cac ly
thuyét va nghién ctru thuc nghiém duoc dé cap
nhu sau:

Thirnhdt, quy mé doanh nghiép dnh hudng cung
chiéu dén kha nang sinh |oi cia doanh nghiép
dugc thé hién qua md hinh ly thuyét lgi thé
kinh té theo quy mod (Economies of scale theory)
hay con goi |3 loi nhuan ting dan theo quy mé.
Ly thuyét trat tu phan hang nam 1961 va nam
1984 ciing cho rang quy mé doanh nghiép cang
I&n thi tinh trang bat can xirng théng tin cang
gidm, tac dong tich cuc dén muc tiéu lgi nhuan,
va nguaoc lai. Ly thuyét dai dién ndm 1976 cling
khang dinh quy mé doanh nghiép cang I6n cang
giup doanh nghiép kiém soat tét hon van dé
dai dién va tir dé6 ddm bao t6t hon muc tiéu loi
nhuan cling nhu qua doé tac dong tich cuc dén
gia tri doanh nghiép. Quy mé doanh nghiép anh
hudng clung chiéu dén kha nang sinh 107 cla
doanh nghiép ciing duoc khang dinh b&i nghién
clru ctia Rami Zeitun va Gary Gang Tian [7],
Neil Nagy [8], Onaolapo va Kajola [9], Abbasali
Pouraghajan va Esfandiar Malekian [10], V6
Thi Tuyét Hang [11]. Trong khi dé, mdi quan
hé ngugc chiéu gitra quy mé doanh nghiép vai
lgi nhuan ciing da duoc khang dinh bai nghién
ctru thue nghiém ctia Farah Margaretha va Nina
Supartika [12].

Thirhai, co cdu von dnh hudng ngugc chiéu dén
kha nang sinh |01 cua doanh nghiép duoc giai
thich bai ly thuyét trat tu phan hang. Ly thuyét
trat tv phan hang giai thich tai sao cac doanh
nghiép cé kha nang sinh 10i cao thuong vay
it hon cac doanh nghiép cé kha nang sinh [&i
thap. Nguorc lai, theo ly thuyét danh déi (trade-

off theory) cho rang co ciu vén dai dién bang ty
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s6 ng sé anh hudng tich cuc dén kha nang sinh
|67 cha doanh nghiép trong mot ngudng nhat
dinh. Van dé nay lién quan vdi ly thuyét cla
Modigliani va Miller [3] va nhirng nguoi khac
nhu Jensen va Meckling [4]. Theo dé, cau trac
von cua doanh nghiép cé anh huong dén gia
tri doanh nghiép va tir d6 gop phan gia tang loi
nhuan sau thué, tién dén gia tang gia tri doanh
nghiép. Mau thuan véi ly thuyét trat tu phan
hang, ly thuyét thoi diém thj trudng dé xuat
rang su bat can xirng thong tin va su lua chon
bat loi thay d6i theo thoi gian nén thd tu uu
tién tai tro sé khoéng duoc co dinh, do do, anh
huong tich cuc hay tiéu cuc cha ty sé ng dén
kha nang sinh I&i cia doanh nghiép tuy thudc

vao thoi diém thij trudng.

Co cau vén anh hudng nguoc chiéu dén kha
nang sinh 167 clia doanh nghiép duoc khang dinh
boi cac nghién clru cia Rami Zeitun va Gary
Gang Tian [7], Neil Nagy [8], Fozia Memon, Niaz
Ahmed Bhutto, Ghulam Abbas [13], Abbasali
Pouraghajan va Esfandiar Malekian [10], Lucy
Wamugo Mwangi va cac cong su [14], Nguyén
Lé Thanh Tuyén [15], D& Duong Thanh Ngoc
[16]. Tuy nhién, Quan Minh Nhat va Ly Thi
Phuong Thao [17] lai tim thay tac dong cung
chiéu cua co cau von thé hién qua muirc do sur
dung no dén kha ning sinh |07 clia cac doanh
nghiép, phu hop phan tich tir két ludn caa ly
thuyét Modigliani, F., va M. Miller [18].

The ba, rui ro kinh doanh anh huéng cung
chiéu dén kha nang sinh |07 ctia doanh nghiép
dugc thé hién theo ly thuyét danh muc dau tu
hién dai (Modern portfolio theory), dugc Harry
Markowitz gigi thiéu vao nhirng nam 1950 [5].
M6t danh muc hiéu qua 1a mét danh muc ma véi
murc ty suat sinh 167 ky vong cho san thi c6 rui

ro la thap nhat. Rui ro cao hon sé di kem vai ty
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suat sinh |61 ky vong cao hon [5]. Ngoai ra, theo
ly thuyét danh déi gilra rai ro va loi nhuan (the
trade-off theory of risk and return) trong quan tri
tai chinh, véi bat cr mét khoan dau tu nao dugc
lwa chon, nha dau tu déu ky vong mang lai cho
ho mét khoan lgi nhuan nhat dinh nao dé. Tuy
nhién, lgi nhun tao ra tlr dau tu cé thé ding
bang ky vong, cé thé I6n hon ky vong, ho3c cé
thé nho hon ky vong. M(rc do bién déng cua loi
nhuan c6 thé dat duoc so véi lgi nhuan ky vong
cang cao thé hién rui ro cua khoan dau tu cang
I&n va nguoc lai [2], [6]. Cac nghién clru thuc
nghiém cta Fozia Memon, Niaz Ahmed Bhutto
va Ghulam Abbas [13] khang dinh rui ro kinh
doanh anh hudng cung chiéu dén kha nang sinh
|67 ctia doanh nghiép. Trong khi dé Nguyén Lé
Thanh Tuyén [15], Doan Ngoc Phi Anh [19] chi
ra rui ro kinh doanh tac déng nguoc chiéu dén

kha nang sinh |07 ctia cAc doanh nghiép.

Nhu vay, qua cac nghién ciru thuc nghiém
trudc day va cac ly thuyét khac nhau nham
giai thich tac dong cua cac yéu té6 dén kha
nang sinh loi, it cé nhirng nghién clru di vao
truc ti€p phan tich rui ro kinh doanh tac dong
dén kha nang sinh |01 cia cac doanh nghiép.
Nghién clru xac dinh mo6 hinh nghién clru cac
yéu t6 tdc dong dén kha nang sinh 1&i vai 3
bién dbc 1ap 1a quy mé doanh nghiép, co cau
von, rai ro kinh doanh va bién phu thudc thé

hién kha nang sinh 107 clia doanh nghiép.

3. MO HINH NGHIEN cU'U

Tac gid nghién clru tdc dong clia quy mo doanh
nghiép, co cau von va rui ro kinh doanh dén kha
nang sinh 1&i cta cac doanh nghiép niém yét
trén thi trudng chirng khoan Viét Nam, mo hinh
nghién clru dé xuat dua vao co s& ly thuyét va
dac két tir cdc nghién clru thuc nghiém cé lién
quan, duoc khai quat theo Hinh 1.
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Quy mo
doanh nghiép

Rui ro kinh
doanh

.
I

’ KHA NANG
SINH LGOI

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru

T mo6 hinh nghién clru, tac gia da xay dung
duoc dang mo hinh hoéi quy nhu sau:

2
PROF, = B +B, xSIZE,  +B, x(SIZE, )
+B,xCS, +B,xBR, +¢g,

Trong do:
PROF: Kha nang sinh |&i ctia doanh nghiép.
SIZE: Quy mé doanh nghiép.

CS: Co cau von.

BR: Rui ro kinh doanh.

B,: Hé s6 chan, phan anh anh hudng dén
bién phu thudc cta cic yéu té khdng nam
trong mo hinh nghién ctru dé xuat.

B,, B, B, B,: Hé s6 hoi quy cuia tirng bién doc
lap nham giai thich anh hudng cua bién déc
|4p dén bién phu thudc.

i va t twrong (rng va&i tirng doanh nghiép va
theo tirng nam.

¢, La sai s6 ngdu nhién.

Bang 1 trinh by cach do ludng bién va théng ké
ky vong vé tac dong cia quy mé doanh nghiép,
co cau von va rui ro kinh doanh dén kha nang
sinh 16i cta doanh nghiép niém yét trén thi

trudng chirng khoan Viét Nam.

Bdng 1. Do ludng bién vd ky vong dnh hudng ctia bién déc ldp

Chi tiéu do luong

Ky vong

Bién . =
va cach tinh Dau

Nghién ciru thuc nghiém lién quan

Logarit cla doanh thu| +

SIZE thuan

(2015).

Rami Zeitun va Gary Gang Tian (2007), Neil Nagy (2009), Onaolapo va Kajola
(2010), Abbasali Pouraghajan va Esfandiar Malekian (2012), V6 Thi Tuyét Hang

- | Farah Margaretha va Nina Supartika (2016).

CS |Ng phaitrd/Tong taisan| -

Rami Zeitun va Gary Gang Tian (2007), Neil Nagy (2009), Fozia Memon, Niaz Ahmed
Bhutto, Ghulam Abbas (2012), Abbasali Pouraghajan va Esfandiar Malekian (2012),
Lucy Wamugo Mwangi va cac cong su (2014), Nguyén Lé Thanh Tuyén (2013), o
Duong Thanh Ngoc (2011).

Loi nhuan hoat dong
BR |kinh doanh chinh/| +
Doanh thu thuan

Fozia Memon, Niaz Ahmed Bhutto va Ghulam Abbas (2012).

4. DU LIEU VA PHU'ONG PHAP NGHIEN
cuu

Nghién clru duoc thuc hién trén co s& dir liéu
th& cap dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh da
ki€m toan tlr nAm 2014 dén ndm 2018 cua 542
doanh nghiép.

Nguoén dir liéu thir cip tir bdo cdo tai chinh da
ki€m toan cla cac doanh nghiép phi tai chinh
thong qua hé théng dir liéu FiinPro do Céng ty
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C6 phan FIINGROUP cung cap.

Nghién clru sir dung phuong phap dinh lugng
dé xac dinh két qua nghién clru, bao gébm cac
phuong phap cu thé nhu sau: théng ké mé ta
(descriptive statistics), phan tich twong quan
(correlation analysis) va phan tich héi quy dir
liéu bang (panel data regression) theo mo hinh
hoéi quy gbp (Pooled OLS = Pooled Ordinary Least
Squared - binh phurong nho nhat 6 dién gép), mo
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hinh cac yéu t6 anh hudng c6 dinh (FEM = Fixed
Effects Model) va m6 hinh cac yéu t6 anh hudng
ngau nhién (REM = Random Effects Model). Néu
c0 xay ra cac khuyét tat (da cong tuyén, phuong
sai sai s thay déi va tu tuong quan) cia mo
hinh thi két qua hoéi quy cudi cung sé dugc xac
dinh theo phuong phap binh phuong nho nhat
téng quat (GLS = General Least Squared).

5. KET QUA NGHIEN CU'U VA THAO LUAN
5.1. Thong ké mo ta
Théng ké mé ta bién phu thudc PROF tai Bang 2

chi ra, cac doanh nghiép trong mau nghién ctru
dam bao duoc kha nang tao ra Igi nhuan cho
cht s& hiru v&i nhirng mirc dé khac nhau, thé
hién qua PROF c6 gia tri trung binh 12.51% va
dao doéng tlr mirc ty 1é thap nhat 1 -160.57%
cho Céng ty C6 phan Tap doan G Trudng
Thanh vao ndm 2018, dén murc ty |é cao nhat I3
160.75% cho truéng hop Cong ty C6 phan Van
héa Phuong Nam vao nam 2018.

K&t qua théng ké tai Bang2 con cho thay:

(i) bién doc lap SIZE duoc do ludng badi
Logarit ctia doanh thu thuan co gia tri trung
binh 13 5.7367, dao ddng tir mrc nho nhat 1a

thé hién su da dang quy mé doanh nghiép
trong mau nghién clru;

(i) bién doc 1ap CS duoc do ludng bai ty so
no ¢ gia tri trung binh 13 48.80% cho thay
cac doanh nghiép trong giai doan 2014 -
2018 duy tri co ciu vén nghiéng vé von chu
s& hiru, tai san it dugc tai tro bang no hon
von chu s& hitu;

(i) bién doc lap BR dugc do luong bai ty
suat lgi nhuan hoat dong kinh doanh chinh
trén doanh thu thuan cé gia tri trung binh 1a
6.48% cho thay cac doanh nghiép trong mau
nghién clru dam bao dugc rang hoat déng
kinh doanh chinh cé lai. Tuy nhién, day ciing
13 thudc do cho thay rui ro kinh doanh cua
doanh nghiép, v&i dd léch chuan la 87.89%
cho thay rui ro kinh doanh cao khi tinh chung
cho toan bd mau nghién ctru. Diéu nay ciing
thé hién qua khoang bién thién clia miu rat
[&n tir mire thap nhat 13 -3,687.65% dén mirc
cao nhat 13 80.30%. Vi viéc phai chdp nhan
doi mat vai rai ro kinh doanh, néu tinh hinh
kinh doanh khong thuan lgi thi kha nang sinh
I&i cla cac doanh nghiép sé sut giam dang

k€, tham chi day doanh nghiép vao tinh trang

1.7099 dén murc Ién nhat véi 8.3155, qua dé thua 16.
Bdng 2. Thong ké mé td cac bién
Bién | Trungbinh Lom nhat Nhénhdt | D6 lech chudn | S6 quansat
PROF 01251 1.6075 -1.6057 0.1624 2710
SIZE 5.7367 8.3155 1.7099 0.7241 2710
() 0.4880 0.9693 0.0066 0.2254 27110
BR 0.0648 0.8030 -36.8765 0.8789 2710

5.2. Phan tich twong quan va kiém dinh da
cong tuyén

Két qua xac dinh hé sé twong quan gilra cac
bién c6 dinh kém theo bén dudi tirng hé sé
tuong quan la mirc y nghia, dugc trinh bay tai
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Ngudn: Két qud xur ly dir liéu tir Eview

Bang 3. Theo dé, bién déc l1ap SIZE va BR ¢6
twong quan duong véi bién phu thuéc PROF
theo mirc y nghia 1% cho thay bién déng quy
mé doanh nghiép va bién dong rai ro kinh
doanh cé quan hé cuing chiéu vai bién dong kha
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nang sinh |&i cta cadc doanh nghiép. Bién doc
lap CS c6 tuong quan am vdi bién phu thudc
PROF theo m(rc y nghia 5% cho thay bién déng
co cau von theo hudng tang/giam ty s6 ng co
quan hé nguoc chiéu véi bién dong kha nang
sinh 107 ctia cac doanh nghiép.

Bding 3. Ma trdn tuong quan giita cc bién

PROF SIZE cs BR
PROF 1.0000
SIZE 0.2859* 1.0000
0.0000f = ---—--
CS | -0.0484** 0.3480* 1.0000
0.0118 0.0000f = ---—--
BR 01335*|  0.0426** -0.0286 1.0000
0.0000 0.0264 0.1368)  --—--

Ngudn: Két qud xt ly dit liéu tir Eview
(*) Mirc y nghia 1% va (**) Mirc y nghia 5%
Ngoai ra, dua vao ma tran tuong quan tai Bang
3 va xem xét hé s6 tuong quan gilra bién doc
lap SIZE, CS, BR véi nhau, tat ca trudng hop
déu cé hé so twong quan cua tirng cap bién vai
gia tri tuyét déi nho hon 0.8 chirng to khong

c6 tuwong quan manh gilra cac bién vai nhau,

Bdng 5. Két qud hoi quy

do dé du doan khoéng cé hién tuong da cong
tuyén nghiém trong gilra cac bién trong cdc moé
hinh. K&t qua nay con duoc khang dinh bai hé
s6 phong dai phuong sai tai Bang 4. Tat ca cac
truong hop dugc tinh tir két qua héi quy phu
déu < 10, cho thay khéng cé hién tuong da
cong tuyén nghiém trong gitra cac bién véi nhau

trong cac moé hinh nghién clru Gujarati [20].

Bdng 4. Hé s6 phdng dai phuong sai

i Hé sd phong dai phuong sai
ién
(VIF = variance inflation factor)
SIZE 11414
() 11402
BR 1.0040
Ngudn: Két qud xir ly dir liéu tur Eview

5.3. Phan tich héi quy

Két qua héi quy theo Pooled OLS, FEM va REM,
dugc téng hop va trinh bay tai Bang5 nham kiém
dinh tadc déng ctia quy md doanh nghiép, co cau
von va rui ro kinh doanh tac dong dén kha nang
sinh 1&i ctia cdc doanh nghiép trén thj trudng
chirng khoan Viét Nam.

Bién _ “I"ooled oLS __ FEM __ REM
Heso B P-value Heso B P-value Heso B P-value
SIZE 01792* 0.0000 0.3650* 0.0000 0.3015* 0.0000
SIZE? -0.0091* 0.0053 -0.0190* 0.0036 -0.0188* 0.0000
cS -0.1192* 0.0000 -01m7* 0.0033 -0.1258* 0.0000
BR 0.0209* 0.0000 0.0192* 0.0000 0.0199* 0.0000
C -0.5424 0.0000 -1.2797 0.0000 -0.9156 0.0000
-- R?2=01222 R2=0.5344 R2=0.1042
Kiém dinh Breusch-Pagan 0.0000
Kiém dinh Redundant Fixed Effects 0.0000
Kiém dinh Hausman 0.0000
Kiém dinh White 0.0000
Ngudn: Két qud xur ly dir liéu tir Eview
(*) Mirc y nghia 1%
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K&t qua hoi quy theo Pooled OLS, FEM va
REM tai Bang 5 cho thay khong c6 su khac biét
vé xu huéng tac dong cua cac bién khi thay
déi phuong phap uwdc lvong. Cu thé 1a bién
doc lap SIZE va bién doc lap BR dugc chap
nhan dé giai thich cung chiéu cho bién phu
thudc PROF véi mirc y nghia 1%, trong khi dé
bi€n dbc 1ap CS cling duoc chap nhan véi mirc
y nghia 1% nhung gidi thich tdc dong nguoc
chiéu dén bién phu thuéc PROF. Ngoai ra, két
hop két qua hoéi quy bién SIZE va SIZE? cho
thdy quy md doanh nghiép c6 tac dong phi
tuyén dén kha nang sinh 1&i ctia cadc doanh
nghiép niém yét trén thi trwong chirng khoan
Viét Nam theo dang chir U nguoc dam bao
murc y nghia thong ké. Mac du xu huéng tac
dong cla cac bién khéng déi nhu vira dé cap
trén, nhung su khac nhau vé phuong phap
udc lugng dan dén mic d6 tac dong thé hién
qua hé sé hoi quy (hé sé B) l1a khac nhau va
murc dd phu hgp cua két qua thé hién qua R2
cling khac nhau. Do d6, tai Bang 5 nghién ciru
thuc hién ki€ém dinh Redundant Fixed Effects
dé€ lua chon gitra FEM va Pooled OLS; kiém
dinh Breusch-Pagan dé luva chon gitra REM va
Pooled OLS; va kiém dinh Hausman dé lua
chon gitra FEM va REM.

Theo Bang 5, két qua tir cac kiém dinh trén chi
ra rang FEM phu hop hon Pooled OLS, REM
phu hgp hon Pooled OLS, va FEM phu hop
hon REM. Vi vay, két qua hoi quy theo FEM 13
phu hop nhat dé giai thich tadc dong cha quy
mo6 doanh nghiép, co ciu von va rai ro kinh
doanh dén kha nidng sinh |&i cta cidc doanh
nghiép niém yét trén thi truong chirng khoan
Viét Nam, mirc d6 phu hgp cua két qua hoi
quy theo FEM [a 53.44%.

Két qua kiém dinh lua chon két qua héi quy
theo FEM, vi vay nghién ctru khong thuc hién
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ki€m dinh tu tuong quan; FEM chi quan tam
dén nhirng khac biét mang tinh ca nhan déng
g6p vao mo hinh nén khéng cé hién tuong tu
tuong quan.

Nghién ctiru st dung ki€m dinh White dé
nhan biét hién tuong phuong sai sai sé thay
déi, két qua duoc trinh bay tai Bang 5; va theo
da, P-value nho hon 5% nén két luan cé hién
twgng phuong sai sai sé thay doi. Vi vay, dé
khac phuc hién tugng nay, nghién clu sé
thuc hién hoi quy theo GLS va trinh bay tai
Bang 6.

Bdng 6. Két qud hoi quy theo GLS

Bién Héso P-value

SIZE 0.1387* 0.0000

SIZE? -0.0059* 0.0001

() -01114* 0.0000

BR 0.0367* 0.0000

C -0.4239 0.0000
R?=0.5343

Ngudn: Két quad xtr ly dit liéu tir Eview

(*) Mirc y nghia 1%

K&t qua hdi quy theo GLS tai Bang 6 cho thay,
rai ro kinh doanh tac dong cling chiéu dén kha
nang sinh 1&i cha cac doanh nghiép niém yét
trén thi trwong chirng khoan Viét Nam. Trong
khi d6, co cau vén thé hién qua ty sé ng tac
dong ngugc chiéu dén kha nang sinh 1&i cla
cac doanh nghiép. Bén canh do, két hgp két
qua hoéi quy bién SIZE va SIZE? déu dam bao
y nghia thong ké & mirc 1% cho thay quy mé
doanh nghiép cé tac déng phi tuyén dén kha
nang sinh 1&i cha cac doanh nghiép niém yét
trén thi trwong chirng khoan Viét Nam theo
dang chir U nguoc.
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5.4. Thao luan
5.4.1. Anh hwéng phi tuyén theo dang chir U

ngwoc ciia quy mé doanh nghiép dén khd ndng
sinh loi ciia doanh nghiép

Hé s6 hoi quy GLS cla bién doc 1ap SIZE 13
0.1387 va SIZE?la -0.0059 cho thay quy mé
doanh nghiép c6 tac dong phi tuyén theo
dang chir U ngugc dén kha ning sinh 1&i cla
cac doanh nghiép. Theo dé, khi tdng quy mo
doanh nghiép sé tadc déng kha nang sinh |&i
cla cdc doanh nghiép, nhung néu quy mo
doanh nghiép tang dén mlc nhat dinh nao dé
thi kha ndng sinh 1&i sé dat mdc cao nhat, sau
doé vuot qua ngudng nay va néu tiép tuc md
rong quy moé doanh nghiép sé din dén gidm
sut kha nang sinh 1&i cta doanh nghiép. Hinh 2
thé hién méi quan hé tac déng phi tuyén cua
quy md doanh nghiép dén kha nang sinh 15i

cua cac doanh nghiép.

hloi,

a nang sin

Kha

Quy mo doanh nghiép;

Hinh 2. Tac dong phi tuyén cta quy mé doanh nghiép
dén khd ndng sinh l6i

K&t qua nay phu hop véi ky vong cia nghién
clru, cung cap thém bang chirng thuc nghiém
nh3m khing dinh virng chic hon ly thuyét
dai dién va ly thuyét trat tu phan hang vé
moi quan hé cung chiéu gira quy mé doanh
nghiép v&i khd nang sinh 101, déng thoi ung

ho cac két ludn cha Rami Zeitun va Gary Gang
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Tian [7], Neil Nagy [8], Onaolapo va Kajola [9],
Abbasali Pouraghajan va Esfandiar Malekian
[10], V& Thi Tuyét Hang [11]. Bén canh do, két
qua nghién clru cling phu hop véi ly thuyét
qua 1&n dé sup do6 hay ly thuyét bat loi vi quy
mé doanh nghiép lai xuat hién tac dong nguoc
chiéu dén kha nang sinh 1&i cla cac doanh
nghiép khi quy mé doanh nghiép vuot qua
ngudng nhat dinh ma theo dé doanh nghiép
khong con da kha nang kiém soat tét sw qua
I&n vé quy mo, dan dén tén kém chi phi hon
ciing nhu dé dan dén phat sinh tén that, két
qua nay ciing khang dinh thém ké&t qua nghién
ctru thuc nghiém cda Farah Margaretha va
Nina Supartika [12].

5.4.2. Anh huéng ngurgc chiéu cia co cdu vén
dén khd ndng sinh 16 ctia doanh nghiép

Két qua hoéi quy GLS cho thay bién doc 1ap CS
c6 hé s6 hoi quy 1a -0.1114 cho th3y co cau
von thé hién béi ty sé no tac déng ngugc chiéu
dén kha nang sinh 1&i cla cac doanh nghiép.
Két qua nghién clru phu hop vai gid thuyét
nghién clru, ky vong va ung hd cac két luan
ctia Rami Zeitun va Gary Gang Tian [7], Neil
Nagy [8], Fozia Memon, Niaz Ahmed Bhutto,
Ghulam Abbas [13], Abbasali Pouraghajan
va Esfandiar Malekian [10], Lucy Wamugo
Mwangi va cac cong su [14], Nguyén Lé Thanh
Tuyén [15], D6 Ducong Thanh Ngoc [16].

5.4.3. Anh hwéng ciing chiéu cia rii ro kinh
doanh dén khd ndng sinh I¢i cia doanh nghiép
Hé s6 hoi quy GLS cua bién doc 1ap BR 13
0.0367 cho thay rui ro kinh doanh tac dong
cung chiéu dén kha nang sinh loi clia cac
doanh nghiép, két qua nay phu hop véi gia
thuyét nghién clru, ky vong ciing nhu pht hop
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véi ly thuyét danh déi gitra rai ro va loi nhuan,
doanh nghiép c6 rui ro kinh doanh cang cao
thi ky vong vé kha nang sinh |0i cia doanh
nghiép cang cao. Nhu vay, két qua nay cling
ung ho két ludn nghién clru ctia Fozia Memon,
Niaz Ahmed Bhutto va Ghulam Abbas [13].

6. KET LUAN VA GQ'1Y

Bang phan tich hodi quy theo GLS, nghién
clru da tim ra dugc két qua nghién clru thuc
nghiém vé tac déng cia quy moé doanh nghiép,
co cau von va rui ro kinh doanh dén kha nang
sinh 107 cta cdc doanh nghiép niém yét trén
thi trudng chirng khoan Viét Nam. Cu thé,

nghién ciru da dac két cac van dé nhu sau:

Thir nhdt, quy mo doanh nghiép tac dong phi
tuyén dang hinh chir U ngugc dén kha nang
sinh |&i ctia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Nhu vay, doanh nghiép can tim kiém cac
bién phap thich hop nham gia tdng quy mé
doanh nghiép trong mét gidi han nhat dinh
va kiém soat ngudng gidi han quy mé vai ky
vong gia ting cing nhu co thé téi da hda kha
nang sinh 1&i. Néu quy mé doanh nghiép dang
& murc thap, van con dudi ngudng toi da cling
nhu trong kha nang kiém soat thi cac doanh
nghiép c6 thé thuc hién chién luoc ting
truédng quy moé nham gia tang kha nang sinh
|&i. Theo dé cac doanh nghiép cé thé ting
cuong cac hoat dong tim ki€m nghién cliu
m& réng thi trudng, phat trién san pham déng
thoi vai chinh sach ddy manh khai thac, dau
tu thém dai vai may méc thiét bi, nha xudéng,
nang cao cong nghé san xuat, diéu nay giup
doanh nghiép tan dung dugc hai yéu té quan
trong do la:

(i) lgi thé tir quy mé doanh nghiép mang

lai va
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(ii) loi thé tir viéc toi wu chi phi san xuat
nh& viéc dau tu hiéu qua tai san c6 dinh.
Nguoc lai, cadc doanh nghiép dang trong
tinh trang bat lgi vi quy md, can manh dan
thuc hién chién luoc thu hep dau tu, dua
vé muirc quy mdé doanh nghiép thip hon
dé phu hop véi kha nang kiém soat, giam
thi€u chi phi cliing nhu ddm bao khai thac
tét hon doi vai cac tai san da dau tu, dac
biét 13 tai sdn c6 dinh va qua dé ky vong
diéu nay sé tac dong tich cuc dén kha

nang sinh |&i.

Thir hai, co cau von thé hién bédi mic do s
dung ng tac dong ngugc chiéu dén kha ning
sinh |&i ctia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén thj trudng chirng khoan Viét
Nam. Nhu vay, doanh nghiép can tim kiém
cac bién phap thich hop nham dam bao hiéu
qua sur dung, ki€ém soat mirc do sir dung ng
phu hgp dé tiét kiém chi phi st dung ng vdi
ky vong gia tang kha nang sinh 10i, va day la
nhan t6 tac dong yéu hon so vai rui ro kinh
doanh, nhung manh hon so v&i quy moé doanh
nghiép. Cac doanh nghiép khi sir dung no can
tim cach gidm chi phi cia ng nham dam bao
hiéu qua s dung ng va can nhic diéu chinh
gidm muirc d6 sir dung no hodc dam phan véi
nha cung cap nham tim ki€m co héi mua chiju
hang héa. Ngoai ra, doanh nghiép con cé thé
thue hién diéu chinh ciu trac no theo hudéng
giam bt ng vay, tap trung cha yéu 1a gidm cac
khoadn ng vay c6 lai suat cao, diéu chinh nay sé
g6p phan tao nén su chuyén bién tich cuc cho
co cau von cua doanh nghiép, tir dé tac dong
tich cuc hon dén lgi nhuan danh cho chd s&
hitru nho tiét kiém chi phi s&r dung ng va giam
bét ap luc thanh toan chi phi lai vay.
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Thir ba, rui ro kinh doanh tac dong cung chiéu
dén kha nang. sinh lgi ctia cdc doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam. Nhu vay, doanh nghiép can
tim ki€ém, tdng cuong khai thac cac co hdi dau
tw, tham chi c6 thé khai thac cac co héi dau tu
mao hiém va chap nhan rdi ro cao hon nhung
phai dam bao rang doanh nghiép c6 kha niang
kiém soat duoc rui ro nham muc tiéu gia tang
kha nang sinh 11, va day |3 nhan t6 tac dong
manh nhat so v&i co cau von va quy md doanh
nghiép. Doanh nghiép muén quan trij tot rdi ro
kinh doanh, doanh nghiép can dua trén co s&
nén tang nhan dién day du va chinh xac cac
khia canh bi€u hién cua rui ro kinh doanh, tur
do danh gid vé xac suat xay ra cing nhu tén
that néu rai ro xay ra, va thiét 1ap cac bién
phap kiém soat phu hgp cling nhu thuc hién
cac bién phap theo doi, gidam sat. Nhan dién
va danh gia rai ro sé cé y nghia rat quan trong
doi véi tat ca cac giai doan clha quan tri tai
chinh doanh nghiép, bat dau tur khau lap ké&
hoach tai chinh cho dén khau danh gia két qua
thue hién, gép phan gitp nha quan tri dinh
huéng hé théng bién phap kiém soat va han
ché phét sinh rai ro mét cach hiéu qua, tor dé
dua ra quyét dinh dau tu cing nhu quan tri tai
san thich hop.
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THE IMPACT OF FIRM SIZE, CAPITAL STRUCTURE AND BUSINESS
RISKS ON PROFITABILITY OF BUSINESSES LISTED ON VIETNAM'S

STOCK MARKET

ABSTRACT

Nguyen Xuan Dung

This paper studies the impact of firm size, capital structure and business risks on profitability

of firms listed on Vietnam's stock market. Research data is collected from audited financial

statements of 542 non-financial firms in the period of 2014 - 2018. GLS regression analysis
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shows that business risks negatively impact on profitability of the firms, capital structure positively
impact on profitability, while firm size has a non-linear impact on profitability of the firm in the
inverted U-shape.

Keywords: Profitability, firm size, capital structure, business risks.
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