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NGHIEN CUUNHUNGNHANTOANHHUGNG
DEN HIEU QUA HOAT DONG CUA CACCONG TY NIEM YET

HUYNH THI TUYET PHUQNG - Cng ty (6 phdn Thuong nghiép Téng hop, Qudn 8, TP H Chi Minh

Véi viéc nghién ciiu hiéu qud hogt déng sn xudt kinh doanh cia 180 cong ty niém yét trén Sé Giao
dich Chiing khodn TP. Hé Chi Minh théng qua hai chi tiéu la ty sudt sinh lgi trén tong tai sdn va

ty sudt sinh lgi trén vén chii sé hitu, két qua mé hinh cho thdy hiéu qud hoat dong sdn xudt kinh
doanh cia cdc doanh nghiép chiu su tdc déng ciia nhiéu yéu té. Tir nhiing két qud dat du'oc trong
nghién ciiu nay, bai viét dé xudt mét sé gidi phdp nhdm néng cao hiéu qud hoat déng sin xudt

kinh doanh ciia cdc doanh nghiép trong giai doan hién nay.

Tirkhéa: Ching khodn, c6ng ty niém yét, doanh nghiép, thi truong chiing khodn

Phuong phap nghién ciu

Thi truong chitng khoan (TTCK) Viét Nam la
kénh huy dong von dai han cho dau tu va phat
trién, phtt hgp véi muc tiéu xu thé phat trién cua
dat nuwdc. Moi quan tam hang dau cua cac nha dau
tw (NDT) trén TTCK 1a hiéu qua hoat ddng san xuat
kinh doanh cuta cac cong ty niém yét. Vi thé, mudn
thu hut cac NPT, cac cong ty phai nang cao hiéu qua
hoat déng cua minh. Tt thue t€ d6, viéc tim hiéu cac
nhan t6 nao anh hudéng dén hiéu qua hoat dong san
xuat kinh doanh ctia cac doanh nghiép (DN) niém
yét trén SO Giao dich Chiing khoan TP. H6 Chi Minh
(HoSE) la rat can thiét nham gitip cho cac cong ty
nhan biét duoc loi thé ctia minh, tir dé cé thé tiép
can véi cac ngudn von dau tw dé mé rong phat trién,
tao cong an viéc lam cho nguoi lao dong, gép phan
on dinh kinh t&'— xa héi.

Nguén dii liéu

D¢ tién hanh udc lwong cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua hoat dong san xudt kinh doanh cua
cac DN, bai viét sit dung s0 liéu thit cdp dugc thu
thap tit bdo cdo tai chinh da duoc kiém toan cua
180 DN niém yét trén HoSE tir nam 2011 dén 2015
(nhung loai trit cac DN thudc nganh Tai chinh bao
gom: Ngan hang, cong ty ching khoan, cong ty
bao hiém, quy/cong ty ddu tu, nhitng DN thudc
dién kiém soat dac biét va nhiting DN 6 sd liéu bat
thwong). Bén canh d6, thong tin cting duoc thu thap
tlr cac website ctia: Uy ban chiing khoan Nha nudc,
HOoSE, cac cong ty ching khodn va cac dit liéu khac
trén internet.

Phuong phdp phan tich

bé tai st dung phuong phap nghién cttu dinh

luong bang cach sit dung md hinh hoi quy tuyén
tinh bang, st dung phan mém Stata 14 hd tro chay
s0 liéu, phan tich sy anh hudng ctia cadc nhan t6 dén
hiéu qua hoat dong san xudt kinh doanh cua cac
cong ty niém yét trén HoSE; Dong thoi, dua vao ly
thuyét vé hiéu qua hoat déng, cac chi sd trong cac
bao cao tai chinh, cac nghién cttu thue nghiém truede
dé va quan diém ca nhan dé€ dé xudt cac bién doc
1ap. M6 hinh nghién cttu ¢6 dang tong quat nhu sau:

ROAit / ROEit = o + PIDEit + B2TCit +
B3TANGit + BARISHit + p5SIZEit + B6GGROWTHit
+ B7AGEit + pit

Trong d6, bién phu thudc ROA la ty suéat sinh 1oi
trén tong tai san, ROE la ty suét sinh 101 trén von chu
s6 httu ctia DN. Cac bién doc 1ap (DE) 1a co cau von,
(TC) la quan tri no phai thu khach hang, (TANG)
dau tw tai san c6 dinh, (RISK) la rui ro kinh doanh,
(SIZE) 1a quy m6, (GROWTH) la toc d¢ tang truong,
(AGE) la thoi gian hoat ddéng cua DN.

Tt ban chat cta cac bién doc lap, mo6 hinh kiém
dinh sy anh huong ctia cac nhan to dén hiéu qua
hoat dong ctia cac DN dang giao dich trén HoSE ky
vong dau cua cac bién ¢ Bang 1.

Két qua phan tich

Dé€ phan tich cac nhan t6 tac ddong dén hiéu qua
hoat ddng san xuat kinh doanh cta cac cong ty niém
yét trén HoSE, tac gia phan tich thong ké theo cac
tiéu chi: sd trung binh, s6 nhé nhét, sd 16n nhat, do
léch chuan. Két qua mé ta dir liéu nghién ctru cho
thay:

- Hiéu qua hoat dong ctua cac DN duwoc niém
yét trén HoSE c6 sy chénh léch nhau rat 16n, chiing
té cac DN c6 hiéu qua hoat dong trai nguoc nhau.
Thong qua chi tiéu ROA ta thay gid tri 16n nhat dat
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BANG 1: TOM TAT CACH TiNH TOAN CAC BIEN SO VA KY VONG DAU

Tén bién Ky hiéu Céch tinh Ky vong
Lgi nhuan trén tong tai san ROA  Lginhuan sau thué /tdng tai san
Lgi nhudn trén vén chi s6 hiiu ROE  Lgi nhudn sau thué /vén chi s6 hiiu
(0 cu vén DE No phai tra / téng tai san =3
Quan tri ng phai thu khach hang TC (No phai thu khach hang binh quén x 365)/doanh thu thuan ban hang -
Dau tu tai san ¢6 dinh TANG  Tai sén ¢6 dinh/téng tai san =
Rui ro kinh doanh RISK D¢ léch chuan dong tién (Lgi nhuén sau thué + Khau hao) +
Quy md DN SIZE  Ln(Téng tai san) +
Toc d tang trudng GROWTH  (Doanh thu t — Doanh thu t-1) / Doanh thu t-1) +
Thai gian hoat dong ctia DN AGE Nam hién hanh — nam thanh lap +

39,72%, nho nhat la -52,36% va gid tri trung binh
trong ca thoi ky dat 6,46%. Pay la ty 1é loi nhuan
kha thap. Chi tiéu ROE dat gia tri 16n nhat la 65,24%
va nhé nhat 1a -111,90%. Loi nhuan trén von chu
s¢ hitu trung binh dat 11,59%. Mtc chénh léch cua
ROE cao hon ROA nhung gia tri trung binh cling
cao hon.

- Co cau von voi ty 1€ no cta DN bién thién ti
3,19% dén 89,43%, trung binh trong toan thoi ky la
48,10%. Mac du tirng loai hinh DN s€ c6 ty 1é no vay
khac nhau nhung nhin chung véi mitc trung binh
trong toan thoi ky 1a 48,10% thi xem nhu la an toan.

- Quan tri ng phai thu khach hang dwoc do lwong
bang ky thu tién binh quan. Ky thu tién binh quan
trong mau trung binh 1a 160,7 ngay, thap nhat 1a 1,3
ngay va cao nhat la 2.516,5 ngay.

- Pau tu tai san ¢6 dinh cua DN trung binh trong
toan thoi ky la 26,01% con lai la dau tw vao tai san
ngan han. Day 1a mtc trung binh khé t&t vi DN da
dau tr nhiéu hon vao tai san ngén han phuc vu cho
hoat dong kinh doanh tao ra doanh thu tttc thi.

- Rui ro ctia DN bién thién tir 22,7 dén 891.854,
trung binh 1a 36.897 cho thay cac DN ¢6 mtc do rui
ro rat khac nhau.

- Quy md ctia cic DN trong mau cé su chénh 1éch
nhau rat 16n. DN c6 tdng tai san cao nhat 1a MSN

Nguén: Tdc gid tong hgp

véi tong tai san trung binh 5 ndm la 48.717, 763 ty
déng va DN c6 tong tai san thap nhat la VNH c6
tong tai san trung binh 5 nam 1a 126,922 ty dong.

- Tdc do tang truong cta DN trong toan thoi
ky bién thién tir -93,48% dén 334,38%. Toc d ting
treong trung binh dat 12,84%. Day la mtc tang
treong kha tot.

- Thoi gian hoat dong cia DN cao nhét la 19 nam,
thap nhat la 5 nam, trung binh trong toan thoi ky la
9,39 nam.

Hé s6 tuong quan chi ra m6i quan hé hai chiéu
gitra tlng cdp bién véi nhau. Hé s6 twong quan cang
16n cho thdy, méi quan hé gitra hai bién cang chat
va nguoc lai khi hé sd twong quan thap dién ta méi
quan hé gitra hai bién khong chdt. Dong thoi, voi hé
s0 duong chi ra m6i quan hé cung chiéu gitta céc
cap bién, hé s& am cho thay, quan hé nguoc chiéu
gitra hai bién. Két qua cho thdy, moi tuwong gitra cac
bién doc 1lap déu nho hon 0.8 nén khong c6 hién
twong tw twong quan.

Nghién ctru tiép theo sé tién hanh kiém dinh VIF
cho ca hai m6 hinh ROA va ROE. Két qua kiém dinh
da cong tuyén o ca hai mo hinh cho thay, hé s6 VIF
cuia cac bién doclap rat nho (< 10) nén cé thé két luan
ré“mg khong xay ra hién tuwong da cong tuyén. Vi vay,
nghién cttu sé tiép tuc cac budc hoi quy tiép theo

la thyc hién kiém dinh Hausman dé€

BANG 2: KET QUA HE S TUONG QUAN Iwa chon gitta phuong phap wdc luong

TC TANG RISK  LnSIZE GROWTH  AGE FE (Fixed Effects) hay RE (Random
DE 1 Effects). Kiém dinh Hausman sé duoc
TC 0.0559 1 thuc hién qua 3 budc: (1) H6i quy mo
TANG 00611 -0.1942 1 hinh theo wéc lwong FE, (2) H6i quy mo
RISK 200005 00188 00934 1 hinh theo wéc luong RE, (3) Kiém dinh
SIZE 03356 01721 00233 05506 1 Hausman. K&t qua hdi quy da lya chon
GROWTH 00313 -0.1193 -0.0728 0.1189  0.0961 1 phuong phap uc luong FE cho ca hai
mod hinh ROA va ROE; dong thoi, qua

AGE -0.1729 -0.1116 -0.0568 0.0617 0.0738 -0.0035 1

Ngudn: Két qud tir phdn mém STATA
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cac két qua kiém dinh da cho thdy ca
hai md hinh déu gap sai pham phuong



sai sai s0 thay d6i. Néu van str dung két qua hdi quy
theo phuwong phap FE thi mo hinh wdc luong sé bi
chéch va khong viing, vi vay can thuee hién xt ly sai
pham d€ mo hinh ¢6 tinh chinh xac cao hon.

D& khic phuc hién twong sai pham phwong sai
sai sO thay doi, nghién cttu st dung phuong phap
wdc lwgng binh phuong nhé nhat tong quat (GLS)
dé khac phuc. Két qua cho thay, kiém dinh Wald c6
gia tri Prob>chi = 0,000 < 0.05 nén vé tong thé mo
hinh ROA ¢6 y nghia va kiém dinh Wald c6 gia tri
Prob>chi = 0,000 < 0,05 nén vé tong thé mo6 hinh ROE
cd y nghia.

Sau khi xt ly két qua sai pham bang phuong
phap wéc luong GLS cho ca hai mo6 hinh, nghién
ctru sé st dung két qua hoi quy theo wde luong GLS
dé thao luan tac dong cua ting bién so téi ROE va
ROA. Két qua tém tat tic dong ctia cac nhan 8 t&i 2
mo hinh nhu sau:

Trong tat ca 7 bién duoc dua vao md hinh thi
c6 6 bién giai thich dwoc mirc do anh huong dén
hiéu qua hoat déng cta cdc DN thong qua bién phu
thudc ROA v6i muc y nghia cao nhat la 1%, cu thé:

- Tac dong cta bién sd DE — Co cau von: Nghién
cttu ky vong co cau von tac dong am téi ROA nhung
lai tdc dong duwong téi ROE. Két qua hé s6 hoi quy
cua DE déu tac dong tiéu cuc dén ca ROA va ROE.
Noi cach khac, DN khong st dung hiéu qua st dung

BANG 3: TOM TAT KET QUA TAC PONG CUA CAC BIEN SO

ROA ROE
Beta P-value Beta P-value
DE -0.184200 0.000 -0.162100 0.000
TC -0.007200 0.000 -0.015100 0.000
TANG -0.021700 0.000 -0.039400 0.000
RISK 0.000005 0.000 0.000004 0.227
SIZE 0.190000 0.082 1.215860 0.000
GROWTH 0.008010 0.001 0.028310 0.000
AGE -0.184800 0.000 -0.404600 0.000

Ngudn: Tdc gid phdn tich

no dung & goc do tong tai san va & goc do von chu
sO hiru. Khi d6, néu ty 1é no tang 1% thi ROA giam
0,18% va ROE giam 0,16%.

- Tac ddng cua bién s6 TC — Quan tri ng phai thu:
Két qua héi quy da chdp nhéan hai gia thuyét nay
khi hé s6 beta ctia hai m6 hinh déu am va cé y nghia
thong ké. Tuy nhién, theo két qua wdc lwong thi muc
tac dong nay kha nho, néu no phai thu ting 1% sé
lam cho ROA giam 0.0072% va ROE giam 0,0151%.

Tac dong cua bién s6 TANG - Dau tu tai san c¢d
dinh: Nghién cttu ky vong bién s& TANG c6 tac
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dong am dén hiéu qua san xudt kinh doanh cua DN.
Két qua hoi quy da ung ho hai gia thuyét nay khi hé
s0 hdi quy ctia bién s6 nay ¢ hai mo hinh lan luwot la
-0.028 va -0.039 va c6 y nghia thong ké. Khi d6, néu
ty 1é dau tu tai san cd dinh tang 1% thi ROA giam
0,028% va ROE giam 0,039%.

Tac dong cua bién s6 RISK — Rui ro kinh doanh:
Két qua hoi quy da chap nhan tac ddong duong cua
bién s6 RISK dén ROA mdc dut muc d6 ting khong
dang ké, qua d6, néu RISK tang 1% thi ROA chi tang
0,000005% va hé s6 nay khong cé y nghia thong ké
trong m6 hinh ROE, nghia la rti ro kinh doanh
khong co tac dong dén ROE.

Tac dong cua bién s6 SIZE — Quy md cua DN:
Nghién ctru ky vong tac dong duong cua bién sd
SIZE téi ROA va ROE. Tuy nhién, bién nay chi ¢
y nghia d6i véi chi tiéu ROE véi hé s6 hoi quy la
1,21586, nghia 1a khi tong tai san tang 1% thi ROE
s tang 1,22%.

Tac dong cua bién s6 GROWTH - T6c do tang
truong: Nghién cttu ky vong ré”mg toc do ting
truong sé tadc dong tich cuc téi ROA va ROE. Két
qua hoi quy da chiing minh hai gia thuyét trén la
dang khi mtc tac dong bién ctia tdc do tang truong
téi ROA la 0,00801 va ROE la 0,02831, nghia la khi
doanh thu tang 1% thi ROA sé tang khoang 0,008%
va ROE sé tang khoang 0,028%.

Tac dong cua bién s& AGE — Thoi gian hoat dong
cua DN: Két qua hé s6 hdi quy ¢ ca hai mo6 hinh
déu mang ddu &m va cd y nghia thong ké. Hé s hoi
quy ctia AGE t6i ROA la -0,1848 va ROE la -0,4046.
Noi cach khac la khi thoi gian hoat dong ctia DN
tang thém 1 nam thi ROA giam 0,18% va ROE giam
0,4%. Thuc t& trén HoSE, 5 DN c6 thoi gian hoat
dong lau nhat (HAF, REE, SAM, TMS, BBC) c6 ROA
binh quan la 6,14%, trong khi 5 DN c¢ thoi gian hoat
dong thap nhat (ELC, HTI, LM8, NNC, TLG) lai ¢
ROA binh quéan la 12,15%. C6 thé, DN cang hoat
dong lau nam trén thi treong cang trd nén tri tré,
trd nén bao hoa va DN chua kip chuyén hudng sang
nhitng nganh c6 hiéu qua cao hon.

Mét sé gidi phap dat ra

Két qua caa mo hinh hoéi quy cho thay, cdc nhan
t0 tadc dong dén hiéu qua hoat dong san xuéat kinh
doanh ctia cdc DN niém yét trén HoSE. D€ nang cao
hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh, cac DN
can cha trong mét sd van dé sau:

Thir nhat, xay dung co cdu von hop ly: Két qua
hoi quy cho thay ty 1é no va hiéu qua kinh doanh
cta DN ¢6 mdi quan hé nghich chiéu. Do d¢, dé
gia tang hiéu qua kinh doanh, cac DN can han
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ché& str dung no d¢€ tai tro cho cac hoat dong cua
minh. Thay vao d6, DN ¢6 thé st dung cac hinh
thitc huy dong von khdc nhu: Phat hanh thém c6
phiéu cho nhan vién, cho cac c6 dong hién hitu,
cho NDT chién lugc hodc phat hanh rong rai trén
TTCK; Huy dong von ttr cac quy ddu tu... Bén canh
d6, DN giam ap liec von bang cach tang ty 1& loi
nhuan giit lai, chia ¢8 tic bang ¢6 phiéu hodc tim
ngudn tai tro thong qua hinh thic tim d6i tac dau
tw 0 dang lién doanh, lién két.

Thir hai, tding cwong hiéu qua quan tri ng phai
thu: Can han ché&'s6 du ng, khoan phai thu ting cao,
6 thé thyc hién cac chinh sach chiét khau thwong
mai, chiét khiau thanh todn d€ thu tién vé nhanh
nhat. DN ciing can chu y dén viéc theo d6i, don déc
thu héi no va danh gia tinh hinh thanh toan cua
khach hang. DN c6 thé€ ap dung cac ky thudt phan
tich va ki€ém soat no nhu phan loai khach hang va
x&p hang tin dung, theo d6 mdi khach hang sé dugc
x€p hang theo mttc d¢ rui ro. Can c¢ vao xép hang,
DN sé xay dung chinh sach ban chiu, xdc dinh han
muc tin dung va di€u khoan thanh toan twong ting
voi teng khach hang.

Pé nang cao hiéu qua hoat doéng san xuat kinh
doanh, cac doanh nghiép can chu trong: xay
dung co cau vén hop ly; tang cudng hiéu qua
quan tri ng phai thu; dau tu tai san cé dinh hop
ly; gia tang quy mé doanh nghiép hop ly; day
manh tdc d6 tang trudng va cai thién hiéu qua
thoi gian hoat dong trén thi truong.

Thi ba, dau tu tai san c6 dinh hgp ly: Két qua
nghién cttu cho thay ty 1€ tai san ¢6 dinh tac dong
am dén ROA va ROE. Mic du mttc tac dong la kha
thap nhung DN ciing can tinh toan mdt ty trong
dau tu t6i vu nham t6i da hoé loi nhuén cho DN.
DN c6 thé€ st dung nhitng bién phap nhu: Danh
gia tinh hinh san xudt, tinh hinh tiéu thy, tinh hinh
tai chinh trudc khi quyét dinh mua hay thué tai
chinh d€ d4u tu day chuyén céng nghé hién dai
thay thé may moc ca ky, lac hau; Khong nén st
dung von vay ngan han dé dau tw tai san cd dinh;
Tang cuong duy tu, bao dudng nham khai thac t&i
da cong sudt cua tai san; Thanh ly c4c tai san kém
hiéu qua...

Thit ti, chdp nhan rui ro kinh doanh: Két qua hoi
quy cho thdy rui ro kinh doanh va hiéu qua kinh
doanh ctia DN ¢6 mdi quan hé cung chiéu. DN nao
chap nhan muc rui ro cang cao thi lgi nhudn mang
lai cang 16n. Do do, d€ gia tang hiéu qua hoat dong
san xuat kinh doanh ctia minh, cidc DN can nhanh
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nhay ndm bat thoi co, phan tich thi truong that ky
dé ra quyét dinh dau tu ding dén.

Thir nim, gia tdng quy md6 DN hop ly: Gia ting
quy mo sé& dan téi téng hiéu qua. Diéu nay da duoc
chitng minh béng nghién cttu thuc nghiém trong dé
tai. Tuy nhién, khi DN ting tai san béng cach vay
no d€ dau te ma nang luc quan ly yéu kém thi ganh
ndng chi phi 1ai vay, chi phi khau hao sé lam giam
hiéu qua hoat ddng. Vay nén, DN khong thé ct gia
tang bat ky tai san nao tuy thich ma nén wu tién gia
téng vao tai san ngan han dé cai thién nang luc kinh
doanh hién httu trudc khi tinh toan tdi viéc gia tang
tai san dai han d€ c6 thé ting treong 6n dinh lau dai.

Thit sdu, ddy manh t6c d6 tang trudng: Bién tdc
dd ting trudong co6 tac dong dwong dén hiéu qua
hoat déng ctia DN. Do d6, d€ tang hiéu qua hoat
déng ctia DN, can day manh t6c 4o ting trudng. D€
thuc hién di€u nay, DN c6 thé thuc hién cac bién
phap nhu: Nang cao hiéu qua maketing, nghién
ctru thi treong, quang ba va dinh vi theong hiéu
nhdm mé rong thi phan; Xay dung hé thong phan
phoi va chién lugc gia phu hop; Phat trién ngudn
nhan lic, nghién cttu tng dung khoa hoc ky thuat
nhdm nang cao chat luong san pham va giam gia
thanh san xuat; C6 ké hoach kinh doanh sat hop
thi treong, trong dung do6i ngi lanh dao, quan ly
c6 nang luec...

Thir bdy, cai thién hiéu qua thoi gian hoat dong
trén thi treong: Du két qua phan tich thé hién két
qua tiéu cuc ctia s6 ndm hoat déng t6i hiéu qua
nhung mtc tac ddng la kha nho va khong dang ké.
Tuy nhién, di€u nay ciing ham y la DN chua tan
dung dwoc kinh nghiém ctia minh trén thi treong
d€ cai thién hiéu qua. D€ tich liy kinh nghiém t6t
hon, DN c¢6 thé xay dung hé thong thu thap thong
tin thi treong that t6t va coi day la dix liéu can
thiét cung cap cho tién trinh ra quyét dinh trong
twong lai nhdm nang cao hiéu qua hoat dong ctia
don vi minh. @
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