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Consumer goods are one of the most potential and important markets
of Vietnam. To further nurture the growth of this market, improving the
firm profitability of consumer goods companies is essential. This research
examines the influence of macroeconomic drivers and firm-specific
aspects on profitability, proxied by ROA and ROE, of listed consumer
goods companies in Vietnam. The study used POOL, FEM, REM, and GLS
models to study 79 listed companies on HNX and HOSE from 2016 to 2020.
The regression result showed that both macroeconomics and firm-specific
factors have a significant impact on the profitability of studied firms. The
macroeconomic factors are the GDP rate, interest rate, inflation rate, and
exchange rate. The firm characteristics include firm size, leverage, and
liquidity. Research’s implication is that firm managers and policymakers
should consider both macroeconomics and firm-specific factors in their
decision-making process, especially interest rate and financial leverage.
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Thi trudng hang tiéu dung 1a mot trong nhiing thi truéng quan trong ctia
Viét Nam. D€ tiép tuc phat trién thi trudng tiém ning nay, cai thién tinh
hinh hoat dong va kha néng sinh 16i cta cac doanh nghiép thudc nganh
hang la cuc ky quan trong. Nghién ctiu nay nham xem xét cac tic dong kha
di cac yéu t6 kinh t€ vi mé va ddc diém doanh nghiép dén kha ning sinh
16i cia doanh nghiép san xuét kinh doanh hang tiéu dung, dugc do bang ty
sudt lgi nhudn trén tai san (ROA) va ty suét 1gi nhuan trén von cht sé hiiu
(ROE). Nghién ctiu st dung cac mo hinh hoi quy dii liéu dang bang POOL,
REM, FEM va phuong phap GLS d€ nghién ctu trén 79 doanh nghiép
niém yét trén HNX va HOSE trong giai doan 2016-2020. Két qua uéc lugc
cho thdy, nang sinh 16i ctia doanh nghiép nganh hang tiéu dung niém yét
trén san chiing khodn Viét Nam chiu anh hudng béi ca yéu t6 kinh t€ vi
mo va dic diém doanh nghiép. Cac yéu t6 vi mo déc trung gom tang tudng
GDP, ty 1é lam phat, 1ai suit va ty gia hoi dodi. Cac yéu t6 dic diém doanh
nghiép thé hién quy mo, don bdy tai chinh va tinh thanh khoan doanh
nghiép. Khuyén nghi cac nha quan ly doanh nghiép nén quan tam dén ca
cac yéu td kinh té vi m6 va ddc diém doanh nghiép khi dua ra quyét dinh,
ddc biét la 1ai suét va don bdy tai chinh doanh nghiép.

1. Gi6i thiéu

Thi truong hang tiéu dung cudi ¢ Viét Nam
dang chiing kién nhiing budc phat trién manh
mé trong nhiing ndm qua. Theo bdo cdo cua
Tong cuc Thong ké Viét Nam (2022), ty 1é tang

*Tdc gid lién hé:

Email: nguyenkhanhlinh.mba@gmail.com

truong 9 thang dau nam 2022 cta nganh hang
nay da dat ngudng 7,26%, dong gop 44,46% vao
toc do ting trudng chung ctia nén kinh t€ Viét
Nam. Thi truéng hang tiéu dung htia hen sé tiép
tuc la mot trong nhiing thi trudng quan trong
ctua Viét Nam trong thdi gian t6i. Dé tiép tuc
phat trién thi trudng tiém nang nay, cai thién
tinh hinh hoat dong va kha nang sinh 16i cta
cac doanh nghiép thudc nganh hang la cuc ky
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quan trong. Cac nghién ctiu thyc nghiém da
phat hién ra mot s6 yéu t6 c¢é anh hudng dang
chu y dén lgi nhuén kinh doanh nhu cac chi
s6 phan anh sy ting trudng va mic do hoat
dong cuia nén kinh té, cling nhu cac chi s6 tién
té (Bhayani, 2010; Nanda & Panda, 2018; Bui va
codng su, 2020). Cac nha nghién ctiu da nghién
ctu cac dic diém cta doanh nghiép nhu quy
mo doanh nghiép va cdc chi s6 tai chinh, cling
nhu tic dong ctia ching dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép (Hall & Weiss, 1967;
Saeed va cong su, 2013; Dioha va cdng su, 2018;
Mukras, 2015).

Mic du, cac yéu t6 quyét dinh lgi nhuan
kinh doanh da dugc nghién ctu thuc nghiém
trén toan thé gidi, tuy nhién nganh hang tiéu
dung & Viét Nam van chua dugc chua y do tinh
chat non tré cta thi truong nay. Trong khi do,
cac nghién ctiu tii nhiing nganh khac lai khong
thé ap dung vao nganh tiéu dung vi sy khac biét
trong tinh chat nganh (Izedonmi & Abdullahi,
2011). b€ lap day khoang trong do, nghién ctiu
sé diéu tra xem cac yéu t6 kinh té vi mo va dac
diém ctia doanh nghiép c6 méi quan hé nao véi
kha nang sinh 16i hay khong, dugc do luong
bang ty sudt lgi nhuén trén tai san (ROA) va ty
suat lgi nhuin trén von chu sé hiiu (ROE) cua
cac doanh nghiép hang tiéu duing niém yét tai
Viét Nam. Tu do, nghién ctiu cung cdp thém
cdc bang chiing vé€ anh hudng clia cic yéu to vi
mo va cac dac diém doanh nghiép dén hiéu qua
hoat dong ctia san xuét kinh doanh hang tiéu
dung & Viét Nam.

2. Co s6 ly thuyét
2.1. Ly thuyét nén tang

Quan diém ngudn luc. Quan diém Ngudn
luc ctia Wernerfelt (1984) giai thich moi lién
hé gitia hoat dong va ngudn luc bén trong cta
doanh nghiép. Ly thuyét cho rang, cic nguén
luc ndi bo cung cap cho doanh nghiép nhiing
loi thé canh tranh dé ting hiéu qua hoat dong
(Wernerfelt, 1984). D€ duy tri tinh bén viing
cta cac 1gi thé canh tranh, Barney (1986) va
Mahoney va Pandian (1992) cho ring, cac
nguodn luc cin phai thoa man bén dic diém
sau: (1) Co gia tri cao, (2) Co tinh khan hiém,
(3) Kho tdi tao, va (4) Kho thay thé. Quan diém
Nguon luc la mot trong nhiing nén tang cta
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nghién ctiu nay vi ly thuyét do6 giup mo6 ta anh
hudng ctia cac ddc tinh no6i bo, vi du nhu quy
mo va cau truc tai chinh dén kha nang sinh lgi
ctia doanh nghiép.

Ly thuyét vé vo cdu nguon von doanh nghiép.
Ly thuyét trat tu phan hang va ly thuyét danh
d6i ciu truc von cung cdp hai cach giai thich
khac nhau vé tac dong ctia don bdy doi véi hoat
dong ctia doanh nghiép. Ly thuyét trat tu phan
hang (Myers, 1984) dé xudt mot trat tu phan
cdp, uu tién huy dong von tli cac ngudn noi bd
hon cac nguon bén ngoai. Ly thuyét cho rang,
viéc huy dong von ti cac ngudn bén ngoai co6
thé dat hon do phai cdng thém chi phi bu cho
thong tin khong cin xting gitia ngudi cho vay
va nguoi di vay (Baskin, 1989). Ly thuyét dugc
ho trg bdi nghién ctiu ctia Titman va Wessels
(1988) va Shyam-Sunder va Myers (1999).

Mat khac, ly thuyét danh doi cdu tric von
(Myers & Majluf, 1984) lai ting ho¢ lgi ich cta
ng d6i voi tai chinh doanh nghiép khi cho rang,
14 chan tt khéu tri thué ti viéc stt dung ng lam
cho viéc huy dong von tii ng ré hon doi véi cac
doanh nghiép. Nghién ctiu cta Marsh (1982)
va Hovakimian va cong su (2001) da tng ho ly
thuyét nay. Két luan, mdc du hai ly thuyét doi
lap nhau, nhung ching déu giup giai thich va
du doan anh hudng ctia chi phi vay ng dén chi
phi hoat dong va ti€p do la kha nang sinh lgi
dua vao cdu truc tai chinh ctia doanh nghiép.

Gid thuyét Kinh té vi mé. Gia thuyét Kinh té
vi mo tap trung mo ta moi lién hé gitia cac yéu
to kinh té vi mo va hoat dong ctia doanh nghiép.
Gia thuyét nay dua trén gia dinh rang, cac bién
s6 kinh t€ vi mo, ching han nhu ty 1& GDP,
lai suét va ty 1¢ lam phat, anh hudng lan nhau
va anh hudng dén hoat dong ctia mot doanh
nghiép (Mwangi, 2013). Vi du, nghién ctiu ctia
Fama va Schwert (1977) da chiing minh rang
c6 mdi quan hé qua lai gitia ty 1é lam phat va lai
suat cho vay hang nim. Nghién ctiu nay dugc
phat trién dua trén gia thuyét nay va dugc tién
hanh theo l4p luén kinh té ring, moi thi déu c6
su phu thuoc vao nhau (Muchir, 2012).

Ly thuyét chi phi ddy. Nam 1767, James
Steuart da dé xudt hoc thuyét dau tién vé ly
thuyét chi phi ddy, giai thich sy gia ting lam
phat do sy gia ting trong chi phi va canh tranh.
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Viéc tang luong do cong doan doi hoi sé lam
tang chi phi san xudt; do do, cac doanh nghiép
phéi ting gia san phdm d€ ty sudt lgi nhuén
ky vong cua ho (Steuart, 1767). Khi nay, gia
ca tang & mot s6 nganh, ddc biét 1a cac nganh
cung cdp dau vao cho nganh khac, sé tao ra xu
huéng tang gia tuong tu 6 cac nganh phia sau
va anh hudng lan truyén dén toan bo nén kinh
t€ (Totonchi, 2011). O mtic d6 hgp ly, lam phat
gia tang sé thic day cac hoat dong kinh doanh
san xudt (Bui va cong sy, 2020). Nhung khi lam
phat khong dugc kiém soat ma tiang cao, stic
mua ctia nguoi dan sé bi anh hudng tiéu cuc,
tham chi c¢6 thé dan dén suy thodi kinh té. Dya
trén ly thuyét nay, lam phat ludn cé tic dong
dang ké dén chi phi hoat dong kinh doanh san
xudt ctia doanh nghiép va stic mua clia ngudi
dan; ti d6, anh hudng truc ti€p dén kha nang
sinh lgi ctia doanh nghiép.

Ly thuyét tién té. Ly thuyét tién té giai thich
vai trd quan ly ctia Chinh pht trong viéc kiém
soat muc do hoat dong kinh té théong qua
ngudn cung tién bat diu ti cac kénh ngan
hang (Stiglitz va cong sy, 2003). C6 hai cach
chinh ma chinh sach tién té c6 thé tic dong dén
hoat dong ctia doanh nghiép: d¢ la thong qua
tac dong dén ty 1é dy tri bat budc va lai suat
(Stiglitz va cong su, 2003). Thii nhdt, khi ty 1¢
dy tri bat budc thay d6i, ngudn cung tién ra thi
truong sé bi anh hudéng ngugc chiéu: ty 1é da
tru bat budc tang sé gisi han kha ning cho vay
cua ngan hang, tu d6 gidm lugng cung tién. Thi
hai, khi 1ai suét thay doi, chi phi vay ng sé c6
bién dong cung chiéu. Nghia la khi lai sudt tang,
chi phi tra 1di cho cac khoan ng trg nén dat do
hon, tii d6 anh hudng dén chi phi cta doanh
nghiép va cac quyét dinh mé rong san xuét trén
von vay. Qua hai kénh nay, chinh sach tién té c6
anh huong truc ti€p dén lgi nhuén cua doanh
nghiép (Adrian & Shin, 2010).

Ly thuyét ngang gid stic mua. Ly thuyét ngang
gid stic mua nhén dinh gia tri cia hang héa dong
nhat phu thudc vao gia tri dong tién ctia qudc
gia do, dua trén cac gia dinh rang chi phi giao
dich khong ton tai, hang hoa dugc giao dich la
dong nhat va khong c6 rao can (Cassel, 1918).
Theo do, khi stic mua la tuong duong gitia cac
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quoc gia thi ty gia hoi doai gitia cac dong tién
cua cac qudc gia nay sé & mic can bang. Diéu
nay cho thay stic manh ctia dong tién c6 y nghia
rat 16n doéi véi chi phi va doanh thu cta hoat
dong xudt nhap khiu ctia mdt quoc gia.

2.2. Bang chiing Thuc nghiém

Anh huéng ctia cac yéu t6 kinh té vi mo6 dén
loi nhudn ctia cac doanh nghiép da dugc nghién
cliu rdng rai trén toan thé giéi (McNamara &
Duncan, 1995; Mwangi, 2013; Issah & Antwi,
2017; Romus va cong sy, 2020; Baariu & Peter,
2021). Cac nghién ctiu nay da nghién ctiu anh
hudng ctia mot s6 dong luc kinh t€ vi mo doi
v6i lgi tiic tai sdn cua cdc doanh nghiép trong
cac linh vuc khac nhau tai Nigeria, Vuong quoc
Anh, Australia, Indonesia va Kenya. Tuy vay,
cac bién dugc chon va két qua gitia cac nghién
ctiu khong dong nhat. Nghién ctiu ctia Romus
va cOng su (2020), ching han, phat hién ra ring
ty 1é GDP c6 moi lién hé dang ké dén lgi nhuan
cta cdc doanh nghiép Indonesia trong khi lai
sudt hau nhu khong dong vai tro gi trong viéc
anh hudéng dén cac bién phu thudc. T mot
géc nhin khac, khi nghién ctiu cac ngan hang
Kenya, Baariu va Peter (2021) da nghién ctiu
rdng tit ca cdc bién dugc nghién ciu, cu thé 1a
ty 1é GDP, ty 1¢ lam phat va lai sudt, déu c6 anh
hudng dang ké dén ROA.

Cacnghién ctiu ctia Atsango (2018), Blazkova
va Dvoulety (2018), Dioha va cong su (2018),
Kartiningsih va Daryanto (2020), Chabachib va
cdng su (2020), Le va cong su (2020) va Nguyen
va Tran (2021) da c6 ging kham pha méi quan
hé gitia cac ddc tinh ctia doanh nghiép dén loi
nhuan. Tuy nhién, cac két qua déu khac nhau
dang ké gitia cac nghién ctu. Vi dy, két qua tu
Kartiningsih va Daryanto (2020) cho théy rang
tat ca cac bién dugc chon, bao gom s6 ndm hoat
dong ctia doanh nghiép, quy moé doanh nghiép,
don bdy tai chinh va tinh thanh khoan, déu dénh
huéng r6 nét dén lgi nhudn ban hang ctia cac
doanh nghiép thuc phdm va d6 uéng Indonesia.
Trong khi do, Dioha va cong su (2018) két luan
rang chi quy mé doanh nghiép, ting trudng
doanh s6 va don bay tai chinh méi c6 tac dong
dang ké dén hoat dong ctia cac doanh nghiép
hang tiéu dung Nigeria.
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Cac xu huéng tuong tu cling dugc quan sat
thay trong cac nghién ctiu vé tac dong cla ca
cac yéu t6 kinh t€ vi mo va cac khia canh déc
tinh ctia doanh nghiép d6i v6ilgi nhuan. Ching
han nhu cdc nghién ctiu & Pakistan (Hussain,
2015), An P6 (Nanda & Panda, 2018), Viét
Nam (Bui va cong sy, 2020), Croatia (Pervan
va cong sy, 2019) va Nga (Tsvetkova va cong
su, 2021). Khong chi vay, c6 mot sy da dang
hoa dang chu y trong cac yéu t6 dugc nghién
ctiu gitia cac nghién ctiu ndi trén. Hon ntia, hau
hét trong s6 nhiing nghién ctiu nay déu hoac
la chi tap trung vao cac dong luc kinh té€ vi mo,
hodc 1a chi dic tinh cu thé cia doanh nghiép.
Vi duy, cic nghién ctiu ctia Hussain (2015),
Nanda va Panda (2018), Bui va cdng su (2020)
va Tsvetkova va cong su (2021) tdp trung nhiéu
hon vao cac dic diém ctia doanh nghiép hon
la cac dong luc kinh té€ vi mé. Trong khi do,
nghién ctu ctia Pervan va cong su (2019) tap
trung vao cac yéu t6 kinh t€ vi mo hon 1a cac
yéu t6 ndi bo doanh nghiép. Hon ntia, nhiing
nghién ctiu c6 cung cht dé nay trén cac doanh
nghiép hang tiéu dung & Viét Nam con han ché
do phan 16n cac nghién ctiu ctia Viét Nam tap
trung cht yéu vao linh vyc san xudt, cu thé la
nghién ctiu cta Lé va cong su (2020), Nguyén
va Tran (2021).

3. Phuong phap nghién ctiu
3.1. Dii liéu

Daéi tugng ctia nghién ctiu nay bao gom tat
ca cac doanh nghié¢p hang tiéu dung niém yét
trén S6 Giao dich Chiing khoan Ha N¢i (HNX)
va S6 Giao dich Chting khoan Thanh ph6 Ho
Chi Minh (HOSE) tai Viét Nam trong giai doan
2016-2020. C& mau bao gébm 79 doanh nghiép
dang hoat dong dugc quan sat trong 5 nam,
cung cap téng cdng 395 quan sat. Dii liéu dugc
thu thap la di liéu thud cip dugc thu théap tu cac
bao cdo tai chinh dugc luu tri trén tvsi.com va
Dii liéu M6 ctia Ngan hang Thé giéi.

3.2. M6 hinh va Phuong phdp phdn tich dii liéu

Nghién ctiu nay ap dung moé hinh thong ké
va hoi quy dit liéu dang bang, bao gom POOL,
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FEM, REM, va phuong phéap udc lugng GLS dé
xem xét moi quan hé gitia cac yéu t6 kinh té
vi mo va cac dac diém cua doanh nghiép dugc
chon doi véi tinh hinh hoat dong ctia doanh
nghiép hang tiéu dung niém yét tai Viét Nam.
Nghién ctiu sé thuc hién phan tich trén phan
mém STATA15. Cac budc phan tich dugc trinh
bay nhu sau: (1) thdng ké mo ta; (2) phén tich
héi quy bang cdc mo6 hinh POOL, FEM, REM;
(3) kiém dinh tinh phu hgp cia mé hinh d€lya
chon; (4) kiém tra gia dinh vé phuong sai sai s6
khong d6i va sy doc lap gitia cac don vi chéo déu
bi vi pham; va (5) stt dung phuong phap GLS dé
khic phuc céc sai pham ctia cic mo6 hinh.

Mo hinh Ho6i quy dugc tng dung trong
nghién ctu nay dugc dua trén mo hinh trong
nghién ctiu ctia Egbunike va Okerekeoti (2018),
nhu dugc néu dudi day:

ROA, =B, + B,*FS, + B,*CR, + B,*DR +
B,*IntR + B *InfR + B *GDPR + . *ExcR +e,
ROE, =B, + B,*FS, + B,*CR, + B,*DR +
B, IntR + B *InfR + B *GDPR + B *ExcR +e,

Ghi chi:
ROA, = Ty suit sinh 16i clia tai san doanh

nghiép i trong nam t;

ROE, = Ty suét sinh 16i trén von ¢6 phan doanh

nghiép i trong nam t;

ES, = Quy mo6 doanh nghiép i trong ndm t;
CR, = Don béy tai chinh doanh nghiép i trong

nam t;

DR, = Tinh thanh khoan doanh nghiép i trong

nam t;

IntR, = Lai sudt trong ndm t;
InfR, = Lam phét trong nam t;
GDPR, = Ty l¢ Téng sin phdm quéc noi (GDP)

trong nam t;

ExcR, = Ty gid héi dodi trong ndm t.

3.3. Mé ta bién
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Ky
Tén bién Cac xac dinh bién vong Cac nghién ctiu hién co
dau
Bién phu thudc
Ty suit sinh 15 Thu nhép rong Egbumke‘ Ya Okerekeoti (‘20}8);
ciia tai sin (ROA) ROA = Binh o 16 1di od Khatab va cong su (2011); Le va cong
m quan Ong al san SI,I (2020)
T)’: suzit sinh’ l(‘r,i Thu nhép rong Egbunike va Okerekeoti (2018);
trén von chu sé ROE =— — — Khatab va cong su (2011); Le va cong
hitu (ROE) Binh qudn von chii s6 hitu su (2020)
Bién phu thudc
Quy md doanh B P Egbunike va Okerekeoti (2018); Chen
nghiép (FS) FR = Ln(tong tai sin) T cong su (2007); Ghazali (2010)
Don by tai chinh Téng ng phdi trd E‘gbuAmke va Okerekeoti (291'8); 1.)10hrf1
(CR) CR = R +/- va cong su (2018); Kartiningsih va
ong tai san Daryanto (2020)
Tinh thanh khoan Tai sin luu déng EgbuPlke va Okerekeoti (291'8); Dloh?
(DR) DR = N - +/- va cong su (2018); Kartiningsih va
9 ngan nan Daryanto (2020)

T§ 16 ting truéng Sl..I th‘ay d01, han‘g nim clia tf)ng gid E‘gbumke. va Okerekeoti (20‘ 18)5 Issah

tri hang hoa va dich vu cta Viét +  va Antwi (2017); Romus va cong su
GDP (GDPR)

Nam. (2020)

o Su thay déi hang nim cita 1ai sudt E‘gbumke? va Okerekeoti (20‘18)A; Issah

Lai suat (IntR) , p - va Antwi (2017); Romus va cdng su

cho vay chinh thtc.

(2020)

Ty 1é lam phat Su thay d6i hang ndm ctia chi s6 gia Egbumkf? va Oke'rekeou (20‘181; Issah
(InfR) iéu ditng +  va Antwi (2017); Romus va cong su
: (2020)

i 1xe 3oss Ty gia trao d6i ngoai té cta Viét Bailliu va Bouakez (2004); Bodnar
Ty gia hoi doai b 1) véi do | \ . Yeboah va Tak
(ExcR) Nam dong (VND, d) véi do la Hoa LoV Gentry (1993); Yeboah va Takacs

Ky (USS).

(2019)

3.4. Xay dung gid thuyét

GDP cho biét tong san lugng ndi dia dugc
san xudt béi mot qudc gia. Dya trén ly thuyét vé
cac chi s6 kinh t€ triing hgp (Mitchell & Burns,
1938), Ty 1é ting truéng GDP phan anh trang
thai hién tai va tuong lai ctia hoat dong kinh té
vi mo. Nhiing thay doi trong ty 1é tang truéng
GDP sé gay ra nhiing thay d6i vé€ phia cung theo
chiéu huéng tuong tu (Mwangi, 2013). Ty 1é
tang truéng GDP gia ting cling anh hudng tich
cuc dén stic mua clia nguoi tiéu dung, dan dén
tang nhu ciu san phdm va lgi nhuén ctia doanh
nghiép (Bui va cong sy, 2020). Giai thich nay
pht hgp véi bang chiing thuc nghiém hién c6
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ctia Mwangi (2013), Pervan va cong su (2019),
Bui va cdng su (2020) va Romus va cong su
(2020). Trong khi d6, cac san phdm ctia nganh
hang trong nghién ctu nay la mat hang tiéu
dung dai tra, mdt hang ma c¢6 thé dugc hudng
loi truc tiép ti tang trudng GDP. Do d6, nghién
ctiu nay mong mudn dat dugc két qua sau:

Gid thuyét H1: Toc do tang truéng GDP dnh
huéng tich cuc dén kha ndng sinh 10i.

Lai sudt 1a chi phi phai tra cho viéc st dung
von vay hodc tai san. Theo ly thuyét cta nén
kinh té tién t¢, lai suat anh huéng dén madt cau
va mat cung bang cich tic dong dén cic hoat
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dong kinh t€ (Stiglitz va cdng sy, 2003). Lai suat
cao hon lam tang chi phi san xuit va giam cac
hoat dong nhu dau tu (Bhayani, 2010; Mwangi,
2013; Romus va cong su, 2020), dan dén giam
logi nhudn cta doanh nghiép. Do do, gia thuyét
sau dugc ky vong sé dat dugc:

Gid thuyét H2: Lai sudt dnh hudng tiéu ciic dén
kha nang sinh loi.

Ty 1é lam phat thé hién su bién ddng trong chi
s0 gia tiéu duing (CPI), trong d6 cac mtic do khac
nhau ctia chi s6 nay dan dén cac tac dong khac
nhau. Bui va cdng su (2020) cho ring ty 1é lam
phat & miic trung binh thuc ddy cic hoat dong
kinh té, chdng han nhu déu tu, nhim ting ning
sudt va chit lugng san phdm. Trong khi mic
lam phat cao c6 thé pha huy cac hoat dong kinh
té€ va suy thoai tai chinh. Tuy nhién, cac doanh
nghiép c6 thé giam thi€u hau qua ctia lam phat
cao néu ho du doan dugc nhiing bién dong cua
né (Mwangi, 2013; Pervan va cdng sy, 2019).
Tu d6, cac doanh nghiép c6 thé udc tinh gia tri
tién té trong tuong lai va stic mua ctia ngudi tiéu
dung. Do d96, ho c6 thé linh hoat quan ly chi phi
san xudt va gia thanh san phdm dé dat dugc lgi
nhuan cao nhét (Pervan va céng sy, 2019). Can
cu vao tinh hinh kiém soat lam phat dang dugc
giti  muic 6n dinh & Viét Nam (Téng cuc thong
ke, 2022), tac gia co gia thuyét sau:

Gid thuyét H3: Ty I¢ lam phdt dnh hudng tich
cuic dén khd ndng sinh 10i.

Ty gia hdi dodi la ty gid quy d6i tit dong tién
ctia quoc gia nay véi quoc gia khac va dugc xem
la cong cy hiiu hiéu d€ do ludng stic mua cta
dong noi té. Theo Bailliu va Bouakez (2004), Ty
gid héi dodi cd thé anh hudng dén hoat dong
cia doanh nghiép trén ba phuong dién: gia
hang nhép khau, chi phi san xudt va lam phat.
Khi dong ndi té yéu, chi phi nhap khiu va san
xudt dya trén nguyén vat liéu nhap khiu sé gia
tang; ti day kéo theo lam phat gia ting va stic
mua ctia ngudi tiéu dung sé giam sut néu lam
phat tré nén qua cao. Tuy nhién, hoat dong
xudt khiu sé dugc hudng loi khi gida hang xudt
kh4u ré sé ting nhu cdu va stic mua & nhiing thi
truong qudc té noi c6 dong tién manh hon. D€
danh gia anh hudng ctia ty gia hoi doai, can thiét
phai xem xét thém ddc tinh ctia nganh hang
va doanh nghiép bdi cac hoat dong xuat nhap
khéu cua méi nganh hang va doanh nghiép la
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khac nhau (Bodnar & Gentry, 1993). Xem xét
thuc trang can cin nghiéng vé nhap khiu cta
Viét Nam noéi chung va cta nganh hang tiéu
dung noi riéng (Tong cuc thong ké, 2022), T
day, tac gia dé xuat gia thuyét sau:

Gid thuyét 4: Ty gia héi dodi dnh hudng tiéu ciic
dén khd nang sinh 1di.

Quy mo6 doanh nghiép dugc dinh nghia la
ngudn luc doanh nghiép s& hiiu, bao gom tai
san, cong nghé va sd htu tri tué (Kumar va
codng sy, 1999). Quy mo6 16n hon cung cdp cho
phép cac doanh nghiép tiép cin nhiéu nguon
luc hon d€ tién hanh nhiéu hoat dong van hanh
hon, thu hat nhiéu ddu tu hon va dat duoc
hiéu qua cao hon (Mathur & Kenyon, 1997;
Majumdar, 1997; Chabachib va cong su, 2020).
Ngoai ra, quy md doanh nghiép 16n hon cho
phép cac doanh nghiép tan dung loi thé theo
quy mo, noi cac doanh nghiép dugc hudng
lai suat thap hon va ty 1¢ chiét khau cao hon
cho cac giao dich s6 lugng 16n ctia ho (Nanda
& Panda, 2018). Khong chi vay, nhiing lgi thé
nay lai cho phép cac doanh nghiép 16n giam chi
phi san xuit, nang cao nguodn tai chinh va tao ra
nhiéu lgi nhuan hon so véi cac doanh nghiép
nho hon. Giai thich nay dugc ho trg bdi nghién
ctiu trudc day cta Nanda va Panda (2018),
Chabachib va cong su (2020), Kartiningsih va
Daryanto (2020) va Nguyen va Tran (2021). Do
do, nghién ctiu hy vong sé tao ra két qua sau:

Gid thuyét 5: Quy mé doanh nghiép dnh hudng
tich cuc dén lgi nhuadn.

Cac doanh nghiép c6 thé€ vay tii cac nguén
luc bén ngoai d€ tai trg phat trién va dam bao
cho cac hoat dong diéu hanh ctia doanh nghiép
(Kartiningsih & Daryanto, 2020). Moi lién hé
gitia don bdy tai chinh va kha nang sinh 16i cua
doanh nghiép dugc gidi thich bing ly thuyét
Trat ty Phan hang va banh d6i Ciu truc von.
Ly thuyét Trat tu Phan hang (Myers, 1984) cho
rang viéc vay ng dat hon so v6i huy dong ngudn
luc bén trong do thong tin khong can xting. Do
do, phu thudc nhiéu vao ng c6 thé cho thdy stic
khoe tai chinh kém va dnh hudéng tiéu cuc dén
loi nhudn cua doanh nghiép. Lap luan nay dugc
hoé trg bdi cac tai liéu nghién ctu hién c6 cta
Dogan (2013) va Nanda va Panda (2018). Mat
khéc, ly thuyét Banh déi Cau tric von (Myers
& Majluf, 1984) giai thich moi quan hé thuan
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chiéu gitia ty 1&¢ ng va hiéu qua tai chinh. Ly
thuyét iing ho rang cdc doanh nghiép c6 mtic
ng cao hon sé dugc hudng cac 14 chan thué 16n
hon d6i véi cac khoan ng, dan dén giam chi phi
hoat dong. Nghién ctiu cua Stierwald (2010),
Bhayani (2010) va Atsango (2018) cting cho két
qua tuong tu. Do do, nghién ctiu dua ra hai gia
thuyét nhu sau:

Gid thuyét 6a: Don bdy doanh nghiép dnh hudng
tich cuc dén khd ndng sinh 1di.

Gid thuyét 6b: Don bdy doanh nghiép dnh hudng
tiéu cuc dén khd nang sinh 10i.

Tinh thanh khoan phan anh kha ning ap
ting cac nghia vu ngan han bang tai san luu
dong ctia mot doanh nghiép (Chabachib va
cong sy, 2020). Co hai truong phai tranh luan
vé anh hudng cua tinh thanh khoan déi véi hoat
dong ctia doanh nghiép. Mt bén cho riang tinh
thanh khoan anh hudng tich cuc dén lgi nhuin
vi mot doanh nghiép c6 tinh thanh khoan cao
c6 thé giam chi phi 1ai vay va kha nidng pha san
(Novita & Sofie, 2015; Malik, 2011). Do do,
muc d6 thanh khoan cao cho thdy tinh trang
tai chinh khoé manh, dong thoi khién doanh
nghiép tré nén hip dan doi véi cac nha dau tu
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(Kartiningsih & Daryanto, 2020). M6i quan hé
nay da dugc ching minh qua nghién ctiu cta
Nguyen va Tran (2021) va Nanda va Panda
(2018). Trong khi cac nha nghién ctiu khac tng
ho 1ap ludn ngugc lai, khi tinh thanh khoan
cao anh hudng tiéu cuc dén lgi nhuan vi trong
lic cac doanh nghiép giti mot luong 16n tai
san nhan rdi ho sé khong thé tao ra nhiéu lgi
nhuén hon tii ching (Bhayani, 2010). Hon nia,
cac doanh nghiép phai tra mot khoan chi phi
cao hon d€ duy tri tai san nhan réi (Nanda &
Panda, 2018). Vinhiing ly do nay, tac gia duara
hai gia thuyét nhu sau:

Gid thuyét 7a: Tinh thanh khodn cé dnh hudng
tich cuc dén khd ndng sinh 1di.

Gid thuyét 7b: Tinh thanh khodn dnh huidng tiéu
cvic dén khd nang sinh 10i.

4. Két qua va thao luan
4.1. Thong ké mé ta

Mau nghién ctiu gébm 395 quan sat ctia 79
doanh nghiép hang tiéu dung niém yét Viét
Nam tti ndm 2016 dén nam 2020 dugc trinh bay
trong Bang 1.

Bang 1. Toém tat bang thong ké mo ta

Ponvi Trung Trung Giatri Gia tri Do léch

tinh binh vi nho nhiat 16n nhit chuén
Ty suéit sinh 10i cta tai san (ROA) % 8482 6420  -18990 54,150 7,909
z}fﬁssﬁft}féi]’(g’égfn von % 15877 12,550 -95320 81,480 14,754
Quy mé doanh nghiép (FS) Tydéng 13,959 13,900 10,600 18,570 1,530
Don by tai chinh (CR) % 0,475 0,480 0,040 0,970 0,177
Tinh thanh khoan (DR) % 1,827 1,480 0,500 10,380 1,217
Ty I¢ tang trudng GDP (GDPR) % 7351 7372 6,960 7,708 0,300
Lai suét (IntR) % 3,149 3221 2,668 3,540 0,361
Ty 1¢ lam phat (InfR) % 6,006 6810 2,910 7,080 1,580
Ty gia héi doai (ExcR) 10004 22,633 22,602 21,935 23,208 461,545

Két qua thong ké (Bang 1) cho thdy, cac
doanh nghiép thuéc mau nghién ctiu c6 cac dic
diém chung nhu quy mé tuong doi I6n, cdu triic
don bdy tai chinh can bang, va khd ndng thanh
khodn tot. Cac chi s6 do lugng hiéu qua hoat
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dong kinh doanh dugc giti & mtic kha tot la
8,482% 6 ty suat sinh 15i ctia tai san va 15,877%
4 ty sudt sinh 16i trén von cht s hitu. Tuy vay,
c6 muc do chénh léch dang ké gitia cac doanh
nghiép hang tiéu dung, 1én dén 7,909 diém léch
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chuén cho ty suit sinh 16i clia tai san va 14,754
diém léch chudn cho ty sudt sinh 16i trén vén
cht s6 hiu. Ty ¢ ting truéng GDP trong giai
doan 2016-2020 c6 su khdc biét ddng ké, trong
do6 mic téi thi€ula 2,91% do trong giai doan nay
tinh hinh tang truéng GDP cua Viét Nam sut
gidm vi anh huéng cta dich bénh COVID-109.
Trong khi do, 1ai sudt, ty 1¢ lam phat, va ty gia

S6 71 - Thang 10 Nam 2022

héi dodi co it sy thay doi, véi do léch chuén cta
lai suét la 0,30, ty 1é lam phat la 0,36, va ty gia
hoi dodi 1a 461,545 dong.
4.2. Phan tich hoi quy

Két qua phan tich bang cdc mo hinh hoi quy
POOL, FEM, REM va GLS dugc trinh bay &
bang 2 va 3 nhu sau:

Bang 2. Két qua Hoi quy mo hinh ROA

Bién phu thugc: ROA Mo hinh héi quy

Bién doc lap POOL FEM REM GLS

Quy mo6 doanh nghiép (FS) 0,302 0,247 0,374 0,342
[-1,22] [-0,19] [-0,84] [-1,64]

Don bdy tai chinh (CR) -20,17%%* -15,21%%* -16,37°%* -13,39%%*
[-6,82] [-3,76] [-5,17] [-7,70]

Tinh thanh khoan (DR) -0,349 1,093** 0,703* 0,0688
[-0,81] [-2,34] [-1,68] [-0,21]

Ty 1é ting trudng GDP (GDPR) 0,346 0,409* 0,391* 0,158*
[-0,96] [-1,87] [-1,79] [-1,66]

Lai suét (IntR) -1,7 -1,746 -1,718 3,406
[-0,21] [-0,35] [-0,35] [-1,68]

Ty 1é lam phat (InfR) 0,243 0,178 0,188 0,57
[-0,15] [-0,18] [-0,2] [-1,36]

Ty gia hoi dodi (ExcR) 0,000247 0,000549 0,000431 -0,00299**
[-0,04] [-0,16] [-0,12] [-2,20]

Hang s6 18,54 7,649 9,69 48,29**

Do phu hgp md hinh F(7, 387) F(7,309) Wald chi2 (7) Wald chi2 (7)

Thong ké F/ Wald chi2 11,26%** 8,25%** 71,27%%* 118,4***

Luya chon mo hinh

Kiém dinh anh huéng c6 dinh 9. ghir

(Wald test) F(78, 309) ’

Kiém dinh Hausman 39

(Hausman test) (chi2(6)) ’

Kiém dinh phuong sai sai

s0 thay ddi 312,214+

chibar2(01)

Kiém dinh tuong quan chudi

46,95%**

ALM(lambda=0)

Ghi chii: Ky hiéu ™, ** va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Thong ké t trong ngodc [ ].
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Bang 3. Két qua Hoi quy mo hinh ROE

Bién phu thudc: ROE Mo hinh héi quy

Bién déc lap POOL FEM REM GLS

Quy mo6 doanh nghiép (FS) 0,218 2,726 0,453 0,611
[-0,43] [-0,84] [-0,56] [-1,47]

Don bdy tai chinh (CR) -13,28%* -18,31% -12,92% -9,678**%*
[-2,22] [-1,78] [-1,81] [-2,94]

Tinh thanh khoén (DR) -0,811 0,995 0,202 -0,24
[-0,93] [-0,84] [-0,21] [-0,52]

Ty 1é tang truéng GDP (GDPR) 0,726 0,89 0,793 0,462**
[-0,99] [-1,59] [-1,43] [-2,49]

Lai suat (IntR) 1,963 0,74 1,62 7,076*
[-0,12] [-0,06] [-0,13] [-1,81]

Ty 1é lam phét (InfR) 2,85 2,747 2,82 2,191+
[-0,88] [-1,12] [-1,15] [-2,72]

Ty gia hoi dodi (ExcR) -0,00225 -0,00175 -0,00191 -0,00615**
[-0,19] [-0,20] [-0,22] [-2,35]

Hing s6 43,74 4,96 32,9 87,79%*

D¢ phu hgp md hinh F(7, 387) F(7,309) Wald chi2 (7) Wald chi2 (7)

Thong ké F/ Wald chi2 1,48% 2,34** 14,48%* 38,51%**

Lya chon mé hinh

Kiém dinh anh huéng c6 dinh L7

(Wald test) F(78, 309) ’

Kiém dinh Hausman

(Hausman test) (chi2(6)) .

Kiém dinh phuong sai sai

s0 thay dai 138,77%%*

chibar2(01)

Kiém dinh tuong quan chudi

62,38%**

ALM(lambda=0)

Ghi chii: Ky hiéu ™, ** va * ldn lugt biéu thi cho miic y nghia 1%; 5% va 10%.

Thong ké t trong ngodc [ ].

Chi s6 thong ké F va Wald tti Bang 2 va 3 déu
cho thdy, ca ba mo6 hinh POOL, FEM va REM
la pht hop, khi tat ca chi s6 thong ké cta ca ba
mo hinh déu c6 gid tri Prob<a=10%. Kiém dinh
Wald gitia FEM va POOL cho ra két qua F(78,
309) = 11,26 va F(78,309) = 4,7 (bang 2 va 3)
v6i gid tri Prob > F = 0,0000 (<a=1%). Diéu nay
thé hién rang, c6 su khac biét dac trung gitia cac
doanh nghiép hang tiéu dung; vi vady, mo hinh
FEM sé dugc lya chon trong kiém dinh nay.
Sau do, kiém dinh Hausman gitia FEM va REM
da két luan rang, mo6 hinh REM c¢é tinh phu
hop cao hon FEM, khi két qua (chi2(6)) = 3,9
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va (chi2(6)) = 3,59 (bang 4.4 va 4.5) déu mang
gia tri Prob>chi2 (> a=5%). Thé nén, mé hinh
REM sé dugc lya chon trong kiém dinh nay.

Tiép theo, kiém dinh Lagrange multiplier

(Breusch & Pagan, 1980) dugc st dung trén
mo hinh REM dé€ xem xét phuong sai thay doi
va tuong quan chudi. Két qua cho thdy, gia tri
chibar2(01) ¢6 Prob > chi2 nho hon 1%, va
ALM(lambda=0) c6 Pr>chi2(1) nho hon 1% &
ca hai bang 2 va 3. Tu d6, nghién ctiu két luan
rdng, c6 ton tai hién tugng phuong sai sai s0
thay ddi va ty tuong quan (phu thudc gitia cac
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don vi chéo) - hai hién tugng nay sé bao mon
tinh hiéu qua ctia m6 hinh REM. Theo Beck
va Katz (1995), phuong phap udc lugng binh
phuong téi thiéu téng quat (GLS) sé la phuong
phap phtu hgp nhat, giup cai thién su chénh léch
va d¢ hiéu qua ctia két qua udc lugng trong diéu
kién cac gia dinh vé hién tugng phuong sai sai
s6 la khong d6i va doc lap gitia cac don vi chéo
bi vi pham. Cho nén, nghién ctiu sé trién khai
phuong phap GLS dé kiém tra méi tuong quan
gitia cac bién doc lap va bién phu thudc.

4.4. Thdo ludn két quad nghién ciiu

Theo két qua hoi quy, cac yéu t6 kinh té€ vi
mo cho thdy, c6 tac dong dén kha nang sinh l16i
ctua doanh nghiép. Cac bién vi mé dugc nghién
ctiu bao gom ty 1é tang tuong GDP (GDPR),
lai sudt (IntR) va ty gia hoi doai (ExcR) déu co
tac dong mang y nghia thong ké dén ca ROA
va ROE cua cdc doanh nghiép hang tiéu dung
niém yét Viét Nam. Cu thé nhu sau:

Tac dong cua bién ty I¢ ting truéng GDP
(GDPR) c6 hé s6 0,158 vé6i gia tri P=0,098
doi véi bién ROA, va c6 hé s6 0,462 véi gia tri
P=0,013 d6i v6i ROE. Diéu nay cho thay, ty l¢
tang truong GDP (GDPR) c6 tac dong thuan
chiéu dén kha nang sinh 16i (ROA va ROE)
ctia doanh nghiép dugc nghién ctiu; ti do, gia
thuyét 1 dugc chap nhan. Két qua nay phu hgp
v6i dédc tinh clia cac doanh nghiép hang tiéu
dung. Khi nén kinh t€ ting trudng, stic mua
va nhu cau mua sam hang tiéu dung ctia nguoi
dan cing ting theo, dan dén doanh thu ting
cao cho cac doanh nghi¢p san xudt hang tiéu
dung. Cac nghién ctiu thuc nghiém cling tng
ho két qua nay (Mwangi, 2013; Pervan va cdng
sy, 2019; Bui va cong su, 2020; Romus va cong
su, 2020).

D6i véi bién ROA va ROE, Lai sudt (IntR)
c6 déu tac dong duong & muc y nghia P<O0,1.
Hé s6 tuong quan v6i ROA nam & mic 3,406
va hé s6 hoi quy v6i ROE ndm & mtc 7,076.
Nhu vay, Lai suat gia ting sé anh hudng dén
ROA va ROE tang theo. Day la mot két qua
bat ngd ctia nghién ctiu, di ngugc lai véi da
sO0 nhiing nghién ctiu thuc nghiém di trudc
(Bhayani, 2010; Mwangi, 2013; Romus va cdng
su, 2020). Vi vy, nghién ctiu nay dé xuit mot
cach giai thich cho két qua nay, d6 1a kha nang
sinh lgi cta thi trudng hang tiéu dung Viét
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Nam qua 16n, tit d6 doanh thu cé thé bu dap
dugc chi phi vay ng ké ca khi lai sudt ting cao.

Bién ty I¢ lam phdat (InfR) cho thdy tac dong
dang ké dén chi s6 ROE & mtic y nghia P=0,007
va hé s6 hoi quy la 2,191; trong khi d6 lai khong
quan sat dugc tic dong dang ké ctia bién nay
v6i chi s6 ROA. Nhu vay, két qua nghién ctiu
chidp nhén gia thuyét 3. Ly do ddng sau méi
quan hé nay la chi s6 gid tiéu dung tang c6 thé
lam tang 1gi nhuan cho mdi san phdm ban ra.
Tu d6, cac doanh nghiép hang tiéu dung dugc
khuyén khich ning cao nang suit va dau tu dé
tang lgi nhudn. Két qua nay dugc thong nhat
véi cac nghién ctiu thuc nghiém da dugc dé cap
(Mwangi, 2013; Pervan va cong su, 2019; Bui va
cdng sy, 2020).

Tac dong gitia Ty gid hoi dodi (ExcR) va Khd
nang sinh lgi (ROA va ROE) dugc tim thiy déu
c6 muc y nghia P < 0,05. Trong dd, hé s hoi
quy gitia ExcR va ROA 1a -0,003 con hé s6 gitia
ExcR va ROE la -0,006. Nhu vay, gia thuyét 4
dugc chdp nhan, khi ty gia hoi doai (ExcR) cd
tac dong ngugc chiéu dén ROA va ROE. Khi ty
gia hoi dodi tang, gia tri ctia dong noi té sé giam
so v6i dong d6 Hoa Ky, tt d6 khién viéc nhap
khiu hang hoa va nguyén vat liéu san xuat trg
nén dat do hon. Véi tinh chit cia nganh hang
tiéu dung van dya vao ngudn cung ti nhép
khdu, két qua da phan dnh dung thyc trang tai
Viét Nam va pht hgp véi két qua nghién ctiu
cua Yeboah va Takacs (2019).

Két qua hoi quy cing cho thdy, c6 tic dong
cua dic diém doanh nghiép dén kha néng sinh
16i cta doanh nghi¢ép. Tuy nhién, tling bién
khac nhau, bao gom don bdy tai chinh (CR),
quy mo doanh nghiép (FS) va tinh thanh khoan
(DR) sé c6 nhiing tac dong khac nhau. Cu thé
nhu sau:

Bién Don bdy tai chinh (CR) c6 tic dong
manh mé nhat dén ROA va ROE véi gid tri P
lan lugt 1a 0,000 va 0,003. Hé s6 hoi quy cta
bién CR la -13,39 véi bién ROA va -9,678 véi
bién ROE. Phat hién nay chdp nhén gia thuyét
6b va bac bo gia thuyét 6a. Két qua nay phu hgp
v6i ly thuyét Danh d6i Céu tric von, khi sy bat
can xing vé thong tin sé lam gia tang thém chi
phi cho viéc vay ng tli ngudn bén ngoai (Baskin,
1989), tli d6 lam gidm lgi nhuan thu dugc. Cac
nghién ctu thuc nghiém déu tng ho cho két
qua nay (Dogan, 2013; Nanda & Panda, 2018).
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Céc bién con lai, bao gom quy mé doanh
nghiép (FS) va tinh thanh khoan (DR), déu
khong thé hién tac dong cd y nghia thong ké
dén kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép dugc
nghién ctiu. Tu day, gia thuyét 5, 7a va 7b bi bac
bd. Phat hién nay di ngugc lai véi cac ly thuyét
vé quan diém duya trén ngudn lyc va tinh thanh
khoan ciing nhu la véi cac nghién ctu thuc
nghiém di trudc. Co hai huéng d€ giai thich cho
két qua nay. Thit nhdt, kha nang sinh lgi cua cac
doanh nghiép hang tiéu dung khong dua vao
quy mo hay thanh khoan vi ddc tinh riéng biét
ctua nganh hang trong viéc phan phoi nguon luc
dé€ hoat dong kinh doanh. Th# hai, mau diéu
tra ctia nghién ctiu con nhoé nén chua cung cap
du bang chiing dé chling minh méi tuong quan
gitia cac bién FS, DR v6i ROA, ROE.

5. Kétludn va hamy quan tri
5.1. Két lugn

Kha nang sinh 16i la mot chi tiéu can thiét
dé dat dugc muc tiéu cudi cung ctia quan ly
tai chinh. Cac tai liéu hoc thuat gan day da xac
dinh cac dong luc kinh té vi mo va cac ddc tinh
cua doanh nghiép la nhiing yéu t6 c6 thé quyét
dinh lgi nhuin (Nanda & Panda, 2018; Bui va
cong su, 2020; Dioha va cong su, 2018; Mukras,
2015). Nghién ctiu nay xem xét mdéi quan hé
gitia cac chi tiéu kinh t&€ vi mo, cac yéu t6 ndi bo
doanh nghiép dén kha nang sinh 161, tinh theo
ROA va ROE, ctia cac doanh nghiép hang tiéu
dung niém yét tai Viét Nam. Quy mdé doanh
nghiép (FS), don bay tai chinh (CR), tinh thanh
khoan (DR), ty 1¢ tang truéng GDP (GDPR), ty
1¢ lam phat (InfR), lai suat (IntR) va ty gia hoi
doai (ExcR) dugc sti dung lam cac bién doc lap
cho ROA va ROE.

Két qua hoi quy cho thay, cac yéu té kinh té vi
mo dugc cho thdy, c6 tic dong dang ké hon han
so Vi cac yéu t6 vé ddc diém doanh nghiép. Ca
ba yéu t06 la ty ¢ tang truéng GDP (GDPR), ty
gid hoi doai (ExcR), va ty 1¢ lam phat (IntR) déu
c6 anh hudéng dén chi s6 ROE hodc ca hai chi
s6 kha nang sinh 16i. Trong do, 1ai sudt (IntR)
la bién c6 tac dong manh mé nhéat dén ca ROA
va ROE theo chiéu duong, va day ciing la mot
phat hién thu vi cia nghién ctu. Doi véi cac
yéu t6 dac diém doanh nghiép, nghién ctiu van
cho thay c6 tac dong y nghia ctia ching dén véi
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kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép, tuy nhién
chi ¢6 yéu t6 don béy tai chinh (CR) la ¢ anh
hudng manh theo chiéu am dén ROA va ROE.
Hai y€u t6 con lai la quy mod doanh nghiép (FS)
va tinh thanh khoan (DR) khong thé hién tac
dong c6 y nghia thong ké.

5.2. Ham y quadn tri

Két qua ti nghién ctiu nay dua ra mot so
khuyén nghi sau déy cho cac nha hoach dinh
chinh sach va quan ly doanh nghiép. Do don
béy tai chinh dnh hudng ddng ké dén lgi nhuén
ctia doanh nghiép, cac nha quan ly nén xem xét
chi s6 nay khi ra quyét dinh. Theo két qua, don
bdy anh hudng tiéu cuc dén ROA; do do, cac
nha quéan ly doanh nghiép nén nd luc d€ han
ché ty I¢ don bay trong cdu truc tai chinh. Cudi
cung, mdc du quy m6 doanh nghiép va tinh
thanh khoén khong cho thdy tic dong dang ké
dén ROA va ROE, nhung cac nha quan ly doanh
nghiép van nén quan tdm day du dén chung.

Két qua vé€ cac chi s6 kinh t€ vi moé cho thay,
cac nha hoach dinh chinh sich c6 thé giam
ganh nang binh 6n lai sudt hang nam, it nhat la
doi véi nganh hang tiéu dung, khi nghién ctu
phan anh moi quan hé tich cuc gitia lai sudt va
kha nang sinh loi. Chinh pht va cac co quan
chtic nang cling nén duy tri tinh bén viing cta
ty 1é tang truéng GDP cao va duy tri ty 1é lam
phat & mtic hop ly vi nhiing chi s6 nay tdc dong
tich cuc dén tang trudng san xudt va sy 6n dinh
ctia cac nguon luc nhap khiu.

5.3. Han ché ciia nghién ciiu

Han ché ctia nghién ctiu nay la chi bao gom
cac doanh nghiép hang tiéu dung dugc niém yét
trén HNX va HOSE; cac doanh nghiép dai chung
chua niém yét chua dugc dua vao nghién ctu.
Thém niia, nghién ctiu méi chi bao quat di liéu
trong mot khoang thoi gian 5 nam, tii 2016 dén
2020. Cudi cting, mot s6 két qua lién quan dén
quy md doanh nghiép, tinh thanh khoan va lai
sudt dugc tim thdy la di ngugc lai véi ly thuyét
cling nhu cac nghién ctiu thuc nghiém trudc do.
Do do, can c¢6 thém nhiing nghién ctiu sau hon
dé xem xét moi quan hé chung gitia cc chi s6
kinh t€ vi m6 va dac diém doanh nghiép déi véi
kha nang sinh 16i ctia doanh nghiép, dic biét la
déi v6i nganh hang tiéu dung 6 Viét Nam.
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