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Tém tat: Nghién ctru phan tich mbi quan hé giita kha nang thanh toan 14i vay va hiéu
qué hoat dong kinh doanh ctia cdc doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng
chung khoan Viét Nam trong giai doan 2018-2022. Dt li¢u tir 91 doanh nghiép duoc
xtr Iy bang phuong phéap hdi quy tuyén tinh boi (Multiple Regression Analysis - MRA)
nham xéc dinh mtc d¢ anh huong ctia kha ning thanh toan 13i vay dén hi¢u qua hoat
dong kinh doanh, dugc do ludng thong qua bdn chi tidu 1a loi nhudn trén mdi ¢6 phiéu
(EPS), ty suét lgi nhun trén doanh thu (ROS), ty suét lgi nhudn trén von cha s& hitu
(ROE) va ty suét lgi nhuan trén tong tai sin (ROA). Két qua cho thiy kha ning thanh
toan 13i vay tac dong tich cuc dén ca bon chi tidu hi¢u qua kinh doanh. Pdng thoi,
nghién ctru con ap dung phuong phap phan tich tap mo (fuzzy-set Qualitative
Comparative Analysis - fSQCA) nham kham pha cac cu hinh nhan qua din dén hiéu
qua hoat dong cao, tir d6 cung cb thém gia thuyét vé vai trd cua kha ning thanh toan
1ai vay trong bdi canh cac doanh nghiép tai thi truong méi ndi nhu Viét Nam. Bai viét
dé xuat mot s6 ham ¥ quan tri dbi v6i cac doanh nghiép niém yét, dic biét trong viéc
nang cao hi€u qua hoat dong thong qua quan tri chi phi tai chinh, véi trong tam 1a cai
thién kha ning thanh toan 13i vay, nhit 1a trong bdi canh nén kinh té con nhiéu bién
dong sau dai dich Covid-19.

Twr khoa: Hi¢u qua hoat dong kinh doanh, Kha nang thanh toan 1ai vay, fsQCA,
Viét Nam
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THE RELATIONSHIP BETWEEN INTEREST COVERAGE RATIO AND
BUSINESS PERFORMANCE: EMPIRICAL EVIDENCE FROM LINEAR
REGRESSION AND FUZZY LOGIC METHODS

Abstract: This study examines the effect of interest coverage ratio on corporate
performance using data from 91 non-financial listed firms on the Vietnamese stock
exchange during the period 2018-2022. The study utilizes the Multiple Regression
Analysis (MRA) method to determine the relationship between interest coverage ratio
and corporate performance. The MRA results demonstrate a positive impact of interest
coverage ratio on all four measures of corporate performance including Earnings Per
Share (EPS), Return on Sales (ROS), Return on Equity (ROE), and Return on Assets
(ROA). At the same time, the study employs the fuzzy-set Qualitative Comparative
Analysis (fSQCA) to investigate the causal relationship between variables. The fsSQCA
findings further support the hypothesis regarding the connection between interest
coverage ratio and corporate performance in Vietnam — an emerging market. The
study holds practical significance for listed enterprises as it sheds light on the crucial
role of financial cost management, particularly in terms of its impact on corporate
performance in a volatile post-Covid-19 environment.

Keywords: Corporate Performance, Interest Coverage Ratio, fsQCA, Vietnam

1. Gié6i thiéu

Chi tiéu hi¢u qua hoat dong kinh doanh la thudc do dugce st dung dé danh gia muc
d6 hiéu qua va thanh cong ciia doanh nghiép trong viéc trién khai chién lugc, van hanh
mo hinh kinh doanh va thyc hién cac hoat dong san xuét kinh doanh. Cyert & March
(1992) va Wu & Cavusgil (2006) da lam ro hiéu qua dugc phan anh dudi dang ting
trudng thi truong, 191 nhuan, hi¢u suét ban hang va viéc thyuc hién chién luge cua doanh
nghiép. Bén canh d6, hiéu qua hoat dong kinh doanh ciing c6 thé duoc giai thich bang
hiéu suét, lién quan dén tung muc tiéu cu thé ctua doanh nghi¢p (Laitinen, 2002). Dya
trén céac chi tiéu nay, doanh nghiép c6 thé dua ra cac quyét dinh phat trién bén viing va
t61 wu hoa chién lugc hoat dong.

Sau dai dich Covid-19, 4p luc canh tranh gia tdng trong nganh cung v4i nhitng kho
khan cta nén kinh té di dit ra nhiéu thach thitc cho cac doanh nghiép Viét Nam trong
viéc duy tri hoat dong kinh doanh va ddm bao kha nang thanh toan 1ai vay mot cach hop
1y. Theo béo cdo cua International Monetary Fund (2023), tinh dén thang 06/2022 hon
18% doanh nghi¢p Viét Nam c6 kha ning thanh toan 1ii vay thip va nguy co v& ng cao.
Néu doanh nghiép c6 kha ning thanh toan thap s& dan dén d6i mat véi nguy co phéd san
(Beaver, 1966; Altman, 1968). Lang & Stulz (1992) khuyén nghi sir dung chi ti€u kha
nang thanh toan 14i vay dé danh gi4 rui ro va kha ning canh tranh, béi chi tiéu nay phan
anh nang lyc tra no va dong luc duy tri hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. biéu
nay dugc giai thich boi vi kha ning thanh toan 1i vay thé hién cho kha ning chi tra no
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ctia doanh nghiép ciing nhu dong luc hoat dong kinh doanh dé ning cao kha ning canh
tranh. Cac doanh nghi¢p cé kha nang thanh toan 1ai vay cao hon cé kha nang da tan
dung su tai trg nhiéu hon, do d6 kha nang thanh toan 1ai vay nhu mdt yéu td chinh dé
doanh nghiép dwa ra quyét dinh vé chinh sach vén (Booth & cong sy, 2001). Friedman
& Rangan (2004) ciing cong nhan rang strc khoé tai chinh duoc thé hién qua kha ning
thanh toan 13i vay do néu ty 1& nay cao thi doanh nghiép ngin chin duoc rui ro lién quan
dén viéc sir dung don bay tai chinh va c6 kha ning duy tri loi nhuén do hiéu qua hoat
dong kinh doanh tét. Pong ¥ véi didu nay, Graham & Harvey (2002) khang dinh vai trd
ctia kha ning thanh toan 13i vay khi ddnh gid mirc do rui ro va hd trg dua ra quyét dinh
tai chinh théng minh ctia doanh nghiép. Trong nhiéu truong hop cic chu no thuong yéu
cdu cac doanh nghiép vay vén duy tri kha ning thanh toan 13i vay téi thiéu dé dam bao
an toan cho khoan cho vay (Dothan, 2006). Nhu vay, chi ti€éu kha nang thanh toan 1ai
vay c6 kha ning anh hudng dén quyét dinh tai chinh cta nha dau tu va doanh nghiép
(Brealey & cong su, 2011). Thém vao d6, kha nang thanh toéan 1ai vay khéc nhau duoc
tim thay 1a c6 lién quan dén thu nhap tir gia c6 phiéu, mot trong nhitng chi tiéu phan anh
hiéu qua hoat dong kinh doanh (Ji, 2019).

Theo International Monetary Fund (2023), kha ning thanh toan 13i vay 1a yéu td
then chdt dbi voi hidu qua va su ton tai ciia doanh nghiép Viét Nam trong bdi canh hién
nay. Do d6, viéc nghién ctru vé mdi quan hé giita kha ning thanh toan 1i vay va hiéu
qua hoat dong kinh doanh tai Viét Nam 1a rat can thiét trong bdi canh gia ting thay doi
trong chinh sach kinh té. Tuy nhién, hi¢n tai chua c6 nghién ctru nao dé cap toi mbi
quan hé nay cho miu cic doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Dac biét, hau hét cac
nghién ctru qubc té vé mbi quan hé giita kha ning thanh toan 13i vay va hiéu qua hoat
dong kinh doanh st dung phuong phap hdi quy tuyén tinh truyén thong, din dén han
ché trong viéc kham pha cac twong tac phirc tap gitta cac yéu to trong mo hinh nghién
ctru. Trong khi d6, gia thuyét nghién ctru dugc xac nhan tin cdy thong qua két qua
nghién ctru tir 2 phuong phap gdm hdi quy truyén théng va phuong phap fSQCA. Do
d6, nghién ciru thu hep khoang trong tir cac nghién ciru trude day.

CAu triic cta bai viét gdm 5 phan. Sau phan gi6i thiéu, phan 2 trinh bay co so 1y
thuyét va phat trién gia thuyét. Tiép d6, phan 3 nghién ciru trinh bay thiét ké nghién ciru
v6i ndi dung vé phuong phap nghién ctru, dit liéu nghién ciru, do luong cac bién trong
nghién ctru. Tiép theo 1a phan 4 trinh bay két qua nghién ctru va thao luan. Cudi cing,
phan 5 trinh bay ham y chinh sach, han ché va cac dinh hudng nghién ciru tiép theo.

2. Co sé Iy thuyét va phat trién gia thuyét

Ly thuyét cau trac von ciia Miller & Modigliani (1961) cho rang cau trac vén (bao
gdm cac khoan vay ng dan tdi chi phi 13i vay) khong anh huong dén hidu qua hoat dong
ctia doanh nghiép trong diéu kién hoan hao - khong ton tai thué, chi phi tai chinh va rui
ro pha san. Tuy vay, trong thuc té, cac gia dinh thi truong hoan hao hiém khi ton tai vi
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cac yéu t trén ludn hién hitu trong moi truong kinh doanh va anh huong truc tiép dén
kha nang hoat dong ctia doanh nghiép. Khi do, kha nang thanh toan 1ai vay phan anh
nang lyc tai chinh va sy ting trudng cia doanh nghiép, do d6 dan téi mdi quan hé véi
hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Piéu nay cho thiy gidi han cua ly
thuyét M&M va su can thiét phai diéu chinh khi 4p dung vao bdi canh thj truong khong
hoan hao.

Ly thuyét dai dién dugc dé xuét boi Jensen & Meckling (1976) dé cap t6i van dé
xung dot giita chii s& hitu va nha quan 1y do sy ddi lap vé loi ich. Jensen (1986) nhin
manh rang chi phi dai 1y do xung dot giita quan 1y va ¢ dong co thé duoc kiém soat
thong qua chi s6 kha ning thanh toan 13i vay - yéu t6 quan trong trong danh gia kha
ning dap Gmg cac khoan ng va phan bd vén doanh nghiép. Theo d6, khi doanh nghiép
c6 dong tién du thira, nha quan 1y c6 thé str dung ngudn luc ndy cho cac muc dich khong
t6i wu, 1am phat sinh chi phi dai dién. Dé han ché hanh vi nay, viéc ting cac khoan ng
vay duoc xem 1a co ché ky ludt tai chinh, budc nha quan 1y phai str dung dong tién hiéu
qua hon dé dap ung nghia vu tra ng, dac biét 1a chi phi 1ai vay. Trong bdi canh do, chi
s6 kha ning thanh toan 13i vay dong vai tro 1a cong cu do luong mirc do dap ing nghia
vu ng, phdn 4nh nang luc tai chinh va tinh hi¢u qua trong vi¢c s dung dong tién cua
doanh nghiép. Nhu véy, 1y thuyét cta Jensen (1986) cung cip co s& nén tang cho viéc
sir dung kha niang thanh toan 13i vay dé do luong hiéu qua hoat dong tai chinh thong qua
khoan ng trong doanh nghiép.

Su kho khén tai chinh va kha nang gdp rui ro tin dung nhu moét chi bao thong qua
danh gia kha nang thanh toan 13i vay (Altman, 1968). Wald (1999) nhan manh rang kha
ning thanh toan 13i vay 1a yéu t6 chinh dé danh gia kha ning tra no va thyc hién céac
nghia vu ng cta cong ty. Doanh nghiép c6 kha ning thanh toan 13i vay thap thuong dé
gip rui ro trong viéc duy tri sy on dinh va ting trudng cua hoat dong kinh doanh.
Graham & Harvey (2002) khao sat cac giam dbc tai chinh vé viéc sir dung kha ning
thanh toan 13i vay dé danh gia hiéu suét ciing nhu rui ro ctua doanh nghiép. Két qua
nghién ciru x4c nhén vai tro ciia kha ning thanh toan 13i vay trong viéc ra cac quyét dinh
kinh doanh lién quan strc khoé tai chinh. Isshaq & Bokpin (2009) chiing minh dugc kha
nang thanh toan va ty suat loi nhuan trén tai san (mot trong nhitng chi tiéu quan trong
do luwong hiéu qua hoat dong kinh doanh) c¢6 mdi quan hé cung chiéu. Lyroudi & Bolek
(2012) dua ra bang chimg cho mdi quan hé tich cuc giita kha ning sinh 15i va kha niang
thanh todn. Thém vao do, kha nang thanh todn 1ai vay dugc coi nhu mét thong tin hiru
ich dé xac nhén tinh bén viing cta loi nhuan trén thi truong vén (Ji, 2019). Du phan 16n
nghién ctru ung ho mbi quan hé tich cuc giita kha ning thanh toan 13i vay va hiéu qua
kinh doanh, mét sb quan diém trai chiéu van ton tai, nhu nghién ctru cua Bruinshoofd &
Kool (2004) chi ra mdi quan hé nguoc chiéu giita kha nang thanh toan véi loi nhuan
trén tai san. Anh hudng tiéu cuc cua kha ning thanh toan 13i vay tic dong toi nguy co
pha san ciia doanh nghiép ciing dugc dé xuat trong nghién ctru ciia Li (2023).
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Trong bdi canh toan cau hoa va nhiéu bat 6n trong méi trudng kinh doanh, céc
doanh nghiép c6 rii ro vé kha ning thanh toan 13i vay s& dé gap kho khan khi cung cip
vbn ngan han, anh huéng t6i su duy tri dong tién cho kinh doanh trong twong lai, tir 6
anh hudng nhét dinh dén hiéu qua hoat dong ctuia doanh nghi¢p. Dya vao cac két qua
nghién ctru di trude va cac 1ap ludn trén, nghién ctru dé xuat gia thuyét:

Hi: Kha ndng thanh todn 1di vay anh hwéng dén hiéu qud hoat déng kinh doanh &
cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

3. Thiét ké nghién ciru
3.1 Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru str dung két hop 2 phuong phap nghién ctru 1a hdi quy tuyén tinh boi
v6i sy hd trg ciia phan mém STATA va phuong phap tap mo fsQCA. Trong khi két qua
tir phuwong phap hoi quy truyén théng cho ra két qua 13 sy anh hudng rong cua bién doc
1ap thi phuong phap fsQCA s& cho ra nhidu cong thirc nhan qua khac nhau tir sy két hop
cac bién doc 1ap va kiém soat déu tac dong dén bién phu thudc.

Quy trinh phan tich so sanh dinh tinh tdp md (fsQCA) bao gdbm mét s budc co hé
thong dé phén tich cac mdi quan hé nhan qua. Dé c6 thé phan tich dugc dit liéu bang
phan mém fsQCA, tép dir liéu chay theo phuong phap hdi quy truyén thdng duoc hiéu
chinh thanh dir liéu theo ba ngudng 95%, 50% va 5% (Ragin, 2008). Dya trén dir li¢u
duoc hiéu chuan nay, mot bang chan 1y (truth table) dugce xdy dung dé nim bét tat ca
cac két hop co thé c6 cua cac diéu kién nhan qua. Sau d6, thuat toan Quine-McCluskey
duoc sir dung dé 1am gon bang chén 1y va tao diéu kién cho phan tich logic. Tap hop céac
bién nhan qua tim thay tir phan tich fSQCA s& gilip giai tich chi tiét sy két hop ciia cac
bién véi xu hudng khac nhau (nguoc chiéu, cing chiéu), dé dang hon trong viéc phan
tich két két qua nghién ciru.

3.2 Dir liéu nghién ciru

Dit lidu dugc thu thap bang tay tir cac bao céo tai chinh ctia doanh nghiép cong bd
trén san chimg khoan HOSE va HNX. Mau nghién ctru ban ddu bao gdm 124 cong ty
phi tai chinh niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam giai doan 2018-2022, tuy
nhién mot s6 cong ty bi khuyét dir liéu lién quan dén chi tiéu kha nang thanh toan 1ai
vay trong giai doan nghién ctru, do d6 sé lugng cong ty cudi cing du dit liéu dugc dua
vao phan tich 1a 91 cong ty niém yét phi tai chinh v6i 455 quan sat thudc da dang céc
linh vuc khac nhau nhu ban budén hang ti€éu dung, hd tro vén tai - kho bai, san xut,
cong nghiép.

3.3 Po lwong cdc bién trong nghién ciru

Nghién ciru do Iuong bién phu thudc thong qua 4 chi tidu, d6 1a loi nhuan trén mdi
c¢b phiéu - EPS (Chen & Zang, 2024; Singh & Singla, 2024), ty 1& loi nhuan trén doanh

22 Tap chi Quan ly va Kinh (¢ quoe (é.s0 175 (06 2025)



thu - ROS (Supsermpol & cong su, 2023; Azhdary Moghadam & cdng su, 2024), ty 1€
loi nhuan trén von cha s& hitu - ROE (Lindemanis & cdng su, 2022), ty 1€ lgi nhudn
trén téng tai san - ROA (Duong & cong su, 2021; Lindemanis & cdng su, 2022).

Bién doc 1ap 1a kha nang thanh toan 1ai vay - ICR, thé hién kha nang thanh todn céac
khoan vay ng cua doanh nghiép (Francisco & cdng su, 2019; Lotti & cdng su, 2024).
Céc bién kiém soat c6 anh hudng téi hiéu qua hoat dong kinh doanh duoc dwa vao trong
nghién ctru gdm kha ning thanh khoan, quy mé cong ty, tudi niém yét duoc trinh bay
chi tiét cach do ludng & Bang 1. Cac bién kiém soat st dung trong nghién ctru di dugc
khang dinh c6 anh hudng t6i hiéu qua kinh doanh ¢ nhiéu nghién ctru trudc d6 (Loderer
& Waelchli, 2010; Kao & cong su, 2019; Duong & cong su, 2021).

Bang 1. M ta cac bién trong mé hinh nghién ciu

Bién Loai bién Ky hiéu Do lwong Nghién ciru lién quan
EPS Loi nhuan trén Chen & Zang (2024), Singh
mdi ¢6 phiéu & Singla (2024)
s 1A g . Supsermpol & cOng su
Ty 1€ 1 h i i
n \ ROS y ¢ ot mhuan (2023), Azhdary Moghadam
Hi¢u qua trén doanh thu R
A iy & cong su (2024)
hoat dong Bién phu S R
) . Ty 1¢ logi nhuan _ . ) .
Kinh thudc " 2 ., ., Lindemanis & cOng su
ROE trén von cha so
doanh . (2022)
hiru
. a1 . Duong & cong su (2021),
ROA Zgn ign l(i;i gélllrlllan Lindemanis & cfng su
g (2022)
Khi ni Puoc tinh bang ty .
a nang A an FQC. tin Abang Fy Francisco & cong su (2019),
thanh Bién doc s0 lgi nhuan trudc . .
; u: . ICR L e Lotti & cong su (2024)
toan  lai lap thu¢ va 1ai vay
vay trén chi phi 1ai vay
Kha nang Ty 16 tong no phai Haj-Salem & cong su
thanh LEV tré trén téng tai (2020), Lindemanis & cong
khoan san su (2022)
A AL pR .2 Duong & cong su (2021),
mo Bienk Logar i i
CQéUny i 0 1esnoéiem SIZE té?i?inlt ctia tong Lindemanis & cOng su
gty (2022)
: Logarit ciia tudi :
Tudi niém ogattt cud WOl 5 mes & Schmid (2010),
AGE niém yét cua cong

yét

ty

Koerniadi & cong su (2014)

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Tu nhitng phan tich ¢ trén, cdc mo hinh nghién ctru dugc dé xuat nhu sau:
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EPSth = Bo + BllCRi,t+ BzLEVth‘i‘ BgS|ZEin+ B4AGEiyt + &t (1)

ROSiytz Bo + BlICRi,t + BZI—EVi,t + BgSlZEiyt + B4AGEth+ Eit- (2)
ROE; = Bo + P1ICRi ¢ + B2LEVii+ B3SIZE; + BsAGE;; + &i3. 3)
ROAi: = Bo+ P1lCRit + BoLEVi + B3SIZEi: + BsAGE;+ + €. 4)

4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1 Thong ké mé td

Thong ké mo ta cac bién cta nghién ctru dugc trinh bay chi tiét & Bang 2. Két qua
thong ké cac bién dai dién do luong hiéu qua doanh nghiép cho thay co sy chénh léch
kha 16n giita gia tri 16n nhat va nho nhat cua cac bién. Theo d6, nghién ctru c6 nhidu
doanh nghiép hoat dong kinh doanh khéng tdt (gia tri nho nhat cua EPS, ROS, ROE,
ROA thip). Piéu ndy duogc giai thich do giai doan nghién ctru 2018-2022 xay ra dai
dich Covid-19, khi d6 Viét Nam phong toa dé d6i phé véi dich dan dén hoat dong nhiéu
doanh nghiép gip bi dinh tré va gip phai kho khin do thiéu ca ngudn cung va dau ra.
Tuy nhién, nhiéu doanh nghiép c6 ddu hiéu kha quan trong kinh doanh do thich tng
duoc voi sy thay déi méi trudong kinh doanh, thé hién & cac chi tiéu vé hiéu qua hoat
dong kinh doanh kha cao va kha ning thanh toan 1ai vay tbt (gia tri 16n nhat cta kha
ning thanh toan 13i vay bang 106,33). Gia tri nhé nhat cta tudi niém yét bang 0 do trong
mau nghién ciru ¢6 1 sb doanh nghiép bat dau niém yét nam 2018.

Bang 2. Thong ké mé ti cac bién trong nghién ciru

Bién S0 quan sat Gia tri Do léch Giatri  Gia tri lon nhat
trung binh chuin nhé nhit
EPS 455 3.208,848 2.632,945 163 9.113
ROS 455 9,337 9,386 0,32 32,47
ROE 455 14,212 9,717 1,08 34,8
ROA 455 8,803 5,823 0,31 19,65
ICR 455 17,499 27,804 1,277 106,330
LEV 455 0,544 0,173 0,237 0,827
SIZE 455 6,844 0,514 5,882 7,791
AGE 455 0,902 0,272 0,301 1,204

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Ma trin twong quan Pearson cia cac bién dugc trinh bay ¢ Bang 3. Theo
Tabachnick & cong su (2007), hé sb tuong quan giita cac bién doc 1ap khong duoc vuot
quéa 0,8 dé tranh hién tuong da cong tuyén giita cac bién. Cac bién doc 1ap va kiém soat
trong nghién ciru c6 hé sé tuong quan phu hop (bién thién giita -0,6426 va 0,4271) do
déu nho hon 0,8 nén co thé két luan da cong tuyén khong phai 1a van dé trong nghién
ctru (Gujarati, 2003).
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Béang 3. Ma tran twong quan

Bién EPS ROS ROE ROA ICR LEV SIZE AGE

EPS  1,0000

ROS 0,4534 1,0000

ROE 0,8853 0,4629 1,0000

ROA 0,8352 0,5235 0,8932 1,0000

ICR 0,4459 0,3113 0,4173 10,6141 1,0000

LEV -0,3760 -0,3964 -0,3346 -0,6426 -0,5601 1,0000

SIZE 0,1071 0,4271 0,0447 0,0872 0,0877 -0,1435 1,0000

AGE -0,0082 -0,0608 -0,0908 -0,0432 0,0314 -0,0342 -0,0225 1,0000

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

Hé s phong dai phuong sai c6 chirc ning do ludng méi twong quan va d6 manh
ctia mbi twong quan giita cac bién du bao trong md hinh hdi quy. Két qua VIF 1a 1,24
(nho hon 10) khang dinh rang c6 thé bo qua hién tuong da cong tuyén (Hair & cong su,
1995). Bén canh d6, két qua kiém tra hién tuong tu twong quan phan du cho thiy hé sb
Durbin - Watson nam trong giéi han cho phép va hién tugng phuong sai sai sd thay d6i
duoc loai trir khoi nghién curu.

4.2 Méi quan hé giita khd nding thanh todn lai vay va higu qud hoat dpng kinh doanh
4.2.1 Két qua nghién civu tir phwong phdp hoi quy tuyén tinh bji

Két qua phan tich hdi quy tuyén tinh bdi lan lugt cho 4 phuong trinh (véi cac bién
phu thudc khac nhau cia hiéu qua hoat dong kinh doanh) vé mdi quan hé giita kha ning
thanh toan 1ai vay va hiéu qua hoat dong kinh doanh dugc trinh bay & Bang 4. Uéc
luong hé sb ciia bién kha nang thanh toan 13i vay dwong & mirc y nghia 1% khang dinh
rang kha ning thanh toan 13i vay c6 anh hudng téi hiéu qua hoat dong kinh doanh & ca 4
phuong trinh. kha ning thanh toan 13i vay anh hudng cung chiéu véi hiéu qua hoat dong
kinh doanh do ludng bang céac chi tiéu EPS, ROS, ROE, ROA. Nhu vay, gia thuyét H1
duogc chap nhan. Két qua dong nhit & ca 4 mo hinh khang dinh LEV anh hudng nguoc
chiéu toi hiéu qua hoat dong kinh doanh cta cic doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
giai doan 2018-2022. Pay la giai doan thyc su nhay cam voi nén kinh té dang phat trién
nhu Viét Nam do dang phai dbi pho voi dai dich Covid-19, do d6 viéc st dung qua
nhiéu don bay voi cac khoan no ting cao s& giy khé khin véi ca cac doanh nghiép nho
va doanh nghiép 16n. Pdng thoi, doanh nghiép cang c6 LEV cao thi giai doan nay do
kha ning ban hang giam dan t6i loi nhuan giam, khong du kha ning tra ng din dén tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh. Két qua & mé hinh 3 va 4 ciing dua ra
xac nhan rang AGE cang cao thi hiéu qua hoat dong kinh doanh cang giam trong giai
doan 2018-2022. C6 thé giai thich sy danh huong nay 1a do cac doanh nghiép niém yét
lau s& c6 quy mé kinh doanh truyén thdng vé6i hé thong dinh phi 16n khé cat giam trong
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ngin han dan dén kho dbi pho voi kho khin do dai dich hon cac doanh nghiép méi niém

yét c6 linh dong trong diéu chinh chi phi kinh doanh.

Bang 4. Moi quan hé giira kha niing thanh ton l3i vay va hiéu qua hoat dong kinh
doanh (phwong phap hoi quy tuyén tinh bdi)

Bién Phuwong trinh 1 Phwong trinh 2  Phuwong trinh 3 Phwong trinh 4

EPS ROS ROE ROA
ICR 32,459%** 0,043%** 0,118 0,078
LEV -2.699,335 -14,826*** -8,459" -14,737°
SIZE 261,309 6,846%** -0,017 0,111
AGE -231,513 -2,267 -3,814™ -1,500%*
cons 2.529,64 -28,156 26,864 16,202
F (4, 450) 38,86 81,11 29,87 128,42
Prob > F 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
R-squared 0,2253 0,3123 0,2003 0,5120

Chii thich: *** ** * biéy thi mikc y nghia twong vmg 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia
4.2.2 Két qua nghién civu tir phwong phdp fsQCA

Trén thyc té, khi thyc hién phan tich két qua fsQCA, cac giai phap dugc fsQCA dé
xudt ¢ thé xuat hién ca 2 diéu kién gém hién dién va vang mat (Ragin, 2008). Bang 5
trinh bay su can thiét cta sy hién dién hodc Véng mat cia ICR, LEV, SIZE, AGE téi su
c6 mit cta cac bién do luong hi€u qua hoat dong kinh doanh. Cac diéu kién co tinh nhat
quan 16n hon 0,9 dugc xem la diéu kién can cho sy hién dién cua bién phu thudc. Tuy
nhién, cac chi sd lién quan dén su nhét quan déu nho hon 0,9, do d6 sy hién dién cua
cac bién khong phai 1a diéu kién can thiét cho sy c6 mit cta hiéu qua hoat dong kinh
doanh do ludong bang EPS, ROS, ROE, ROA. Nghién ctru tiép tuc tim hiéu diéu kién du
anh hudng t61 hi€u qua hoat dong kinh doanh ¢ Bang 6.

Bang 6 trinh bay cac két qua tir phan mém fsQCA cta cac md hinh nghién ciru
tuong (mg v&i cac bién phu thudc lan luot 1a EPS, ROS, ROE, ROA. Theo Ragin
(2008), khi phan tich két qua fsQCA can cha y t&i chi tiéu tinh nhat quan va do bao phu.
Tinh nhét quan va d6 bao phu duoc hiéu twong ty nhu hé sé twong quan va hé sd xac
dinh R? trong nghién ctru hdi quy tuyén tinh da bién (Woodise, 2013). Ngudng nhat
quan duoc sir dung trong nghién ctru 13 0,9 theo goi ¥ ctia Ragin (2008). Tinh nhat quan
va do bao phu cua ting két qua ciing nhu cua tdp hop két qua cling dugc thé hién &
Bang 6.

Bang 5. Phén tich diéu kién can thiét anh huéng téi hi¢u qua hoat dong kinh doanh
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. EPS ROS ROE ROA
Dieu Mbircd) BDobao Mircd) Dobao Miucdd Dobao Micdd Dobao

ki€én nhit phu nhit phu nhit phi nhét phit
quan quéan quéan quéan

ICR 0,739 0812 0,743 0,762 0,731 0,804 0,826 0,845

~ICR 0546 0472 0561 0452 0530 0459 0,520 0,418

LEV 0,516 0516 0495 0462 0528 0529 0481 0,448

~LEV 0,748 0,701 0,781 0682 0,715 0671 0,828 0,723
SIZE 0,680 0638 0,773 0,677 0632 0594 0,667 0,583
~ SIZE 0,575 0,574 0500 0465 0,608 0,608 0,609 0,566
AGE 0,661 0563 0670 0532 0646 0551 0,658 0,521
~ AGE 0,61 0,629 0,565 0,590 0562 0,630 0,576 0,601

Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia

Két qua phan tich fSQCA mdt lan nita khing dinh d6 tin cdy khi chap nhan gia
thuyét H1 tuong tu nhu két qua tir phuong phap hdi quy tuyén tinh bdi. Nghién ciru dé
xuét 7 giai phap thé hién mdi quan hé giita kha ning thanh toan 13i vay va hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Trong tit ca cac két qua
dugc tim thdy c¢6 3 két hop (ICR*LEV*SIZE, ICR*~LEV*SIZE va ICR*AGE) c6 tinh
nhat quan 16n hon 0,9 thé hién day la cac cu hinh manh cua tap két qua dugc tim théy.
Theo d6, khi doanh nghiép c6 thoi gian niém yét dai thi ning cao kha ning thanh toan
13i vay dong thoi gia ting dau tu tai san ctia doanh nghiép hodc giam viéc st dung don
bay tai chinh thuong ¢ hiéu qua hoat dong kinh doanh cao hon cac doanh nghiép khac.
Céac cu hinh manh dugc tim théy nhan manh anh huong cua ICR dbi voi hiéu qua hoat
dong kinh doanh do c4 3 cAu hinh manh déu c6 chira bién ICR. Két qua tir cac cAu hinh
manh nay dong nhat véi két qua MRA vi déu khang dinh mdi quan hé cing chiéu gitra
ICR va SIZE d6i véi hiéu qua kinh doanh. Bén canh do, bién LEV va AGE s& co tac
dong khac nhau t6i bién phu thudc tuy vao timg bdi canh cu thé. Bang 5 cho thay tinh
bao phii ctia tong thé cta giai phap cao nhét 1a 0,792 khi bién phu thudc duoc do luong
thong qua ROA, chiing t6 cac tap hop ciia két qua bao ham dugc 79,2% déu ra.

Két qua phan tich mbi quan hé giira kha ning thanh toan 14i vay va hiéu qua hoat
dong kinh doanh 1a twong ddng khi ap dung ca 2 phwong phap hdi quy tuyén tinh boi
(MRA) va phuong phap tap mo fsSQCA. Véi cac két qua nghién ctru mé hinh tir cac bién
phu thudc khac nhau, trong cac t6 hop két qua thi kha ning thanh toan 1ai vay ludn co
tac dong cung chiéu téi hiéu qua hoat dong kinh doanh. Chung to kha ning thanh toan
1ai vay cang 16n thi hi¢u qua hoat dong kinh doanh cang cao tai cac doanh nghi¢p niém
yét tai Viét Nam giai doan 2018-2022.

Bang 6. Moi quan hé giira kha niing thanh ton 1di vay va hiéu qua hoat dong kinh
doanh (phwong phap fsQCA)

Tap chi Quan ly va Kinh (é quoc (é.s0 175 (06 2025) 27



Bién phu

Bién phu thudc: Bién phu thudc: Bién phu thudc: thube:
EPS ROS ROE ROA
G’iﬁi G’iﬁi G’iﬁi G’ifli G'iﬁi G'iﬁi Giai phap 1
phap 1 phéap 2 phap 1 phéap 2 phép 1 phép 2
ICR . . . . . . .
LEV . ~ .
SIZE . . . .
AGE ~ . ~ ~ ~
bd bao
Y 0,450 0,312 0,534 0,410 0,283 0,396 0,497
phu tho
Muac do
. 0,872 0,906 0,910 0,897 0,913 0,896 0,905
nhat quan
bd bao
phu giai 0,515 0,564 0,406 0,792
phap
Muc dd
nhat quan 0,868 0,893 0,899 0,881
giai phép
Chil thich: “*” biéu thi tic dong cung chiéu, “~" biéu thi tac dong nguwoc chiéu.
Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia
Y Axis eps._c = negate ” . esss, 00 es oo o -
X Axis icrc B negate | — .5 E)zo‘ .s=: . : . 4 -:fi_
Case ID Column = B~ > e ’::",., F - 2 .
[ piot | Zoom s 1 .. B ..:.. .'... - i ce
Consistency X <= Y: 0.811811 " - s° i i '.-:.,:,. :" . .. :
Consistency X >= Y: 0.739036 t 5 " o : ° (:3;::° ol (.. .E

Hinh 1. Hiéu qua hoat dong kinh doanh (EPS) va kha nang thanh toan lai vay

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gida

Hinh 1, 2, 3, 4 1a cac biéu d thé hién mbi quan h¢ cua bién ddc lap kha nang thanh
toan lai vay véi 1an luot cac do luong khac nhau cua bién phu thugc 1a EPS, ROS, ROE,
ROA. Thong tin tir cac biéu d6 cho thdy kha ning thanh toan 1ii vay c6 mdi quan hé
chat ché vai hiéu qua hoat dong kinh doanh va chiém it nhat 73,9% tong sb thanh vién
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tir hiéu qua hoat dong kinh doanh. Vi diéu kién kha ning thanh toan 13i vay 1a 1 tap
con cua hiéu qua hoat dong kinh doanh thi mirc d§ phu hop cua X nhé hon hodc béng Y
c6 gia tri lan luot 12 0,811811; 0,761655; 0,804482; 0,844863 cho théy murc do phu hop
cta dit liéu ¢ cac do ludong khac nhau cia hiéu qua hoat dong kinh doanh (1an luot EPS,
ROS, ROE, ROA).
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Hinh 2. Hiéu qua hoat djong kinh doanh (ROS) va kha nang thanh toan lii vay
Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia

7 1.0
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Hinh 3. Hiéu qua hoat dyng kinh doanh (ROE) va kha niing thanh toan lii vay
Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia
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Y Axis roa_c i negate °
<) 9 R
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Consistency X <= Y: 0.844863

Consistency X >= Y: 0.825618

Hinh 4. Hiéu qua hoat djyng kinh doanh (ROA) va kha ning thanh toan lai vay
Nguon: Tong hop ciia nhém tac gia

5. Ham ¥ chinh sach va két luin

Dua trén bo dir li¢u ctia 91 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2018-2022, nghién ciru di 1am rd mbi quan hé giira kha ning thanh toan 13i vay va hiéu
qué hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép. Céc bién kiém soat nhu don bay tai chinh,
quy mo doanh nghiép va thoi gian niém yét duoc dua vao dé nham dam bao tinh toan
dién va phan anh day du cac yéu t6 anh huong dén mdi quan hé nghién ciru. Nhitng phat
hién tir nghién ctru khong chi cung cb thém co so 1y thuyét vé vai tro cua kha ning
thanh toan 1ai vay trong quan tri tai chinh doanh nghiép, ma con dua ra cac goi y thuc
tién hiru ich nhdm nang cao hi€u qua quan 1y hoat dong doanh nghiép trong bdi canh thi
truong dang ngady cang canh tranh.

Vé mat 1y thuyét, nghién ctru ¢6 uu thé khi sir dung ca 2 phuong phap nghién ctru 1a
phuong phap hdi quy tuyén tinh boi va phuong phap tip mo dé dé xuét duge két qua
nghién ciru tin cay. Nghién ctru gop phan hoan thién co s 1y luan vé kha ning thanh
toan 1ai vay c6 anh huéng t6i hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép giong
nhu nghién ctu trudc day (Isshag & Bokpin, 2009; Ji, 2019). Viéc st dung phuong
phap fsQCA la diém moi chua duoc st dung & cac nghién ctru trude day do dé xuét
duogc 7 tap hop la céac su két hop khéac nhau cua céc bién doc lap va kiém soat anh
hudng téi hiéu qué hoat dong kinh doanh tai cdc doanh nghi¢p niém yét tai Viét Nam.

V& khia canh thyuc tién, cac minh ching thuc nghiém tr nghién ctu lam rd tam
quan trong cua viéc quan ly kha ning thanh toan 1ai vay téi viée duy tri va nang cao
hiéu qua hoat dong kinh doanh ciia cic doanh nghiép niém yét Viét Nam. Dé quan 1y va
cai thién kha nang thanh toan 14i vay thi cdc doanh nghiép can chua y t6i viéc can nhic
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chinh sach tai trg ngén han, tim cac bién phép thiic day dong tién tir kinh doanh dé tranh
kha nang thanh toan bi 4anh hudéng. Bén canh do, nghién ctru cling 1a tai liéu hiru ich cho
cac bén cung cip ngudn von cho doanh nghiép dién hinh 1a cac t6 chire tin dung hodc
cac nha dau tu. Nhitng ddi tuong nay can phan tich kha ning thanh toan 14i vay cia
doanh nghiép trudc khi ra quyét dinh cung cAp ngudn vdn dé tranh rui ro véi khoan cho
vay. Thém vao d6, cac co quan quan 1y va ngan hang trung wong can chi y dén tinh
trang khong 6n dinh ctia kha ning thanh toan 1di vay ¢ khéi doanh nghiép, dé c6 thé
diéu chinh cac cong cu vi mo phii hop khi can thiét nhat 13 trong tinh trang lam phat
ngay cang tang.

Nghién ctru khong tranh khoi nhitng han ché. Thir nhat, kha ning thanh toan 13i vay
cua cac doanh nghié¢p thudc cac linh vuc khac nhau s€ khéac nhau, do dé Két qua nghién
clru mang tinh tong hop cho tit ca cic doanh nghiép thudc linh vuc phi tai chinh. Vi
vay, khuyén khich cac nghién ctru trong twong lai thuc hién nghién ctru dé tim ra liéu c6
su khéac biét vé mbi quan hé nay giita cac linh vuc khac nhau hay khong va c6 sy khac
bi¢t gitra nhom doanh nghiép tai chinh va phi tai chinh hay khong. Thir hai, thoi gian div
liéu nghién ctru dai tuy nhién dai dich Covid-19 dién ra trong khoang thoi gian nay khi
cac doanh nghiép kho khin vé kinh doanh giy anh huéng t6i kha nang thanh toan 1ai
vay. Do d6, cac nghién ciru trong tuwong lai c6 thé thu thap thém dit liéu dé so sanh két
qua nghién ctru gitra thoi diém nén kinh té binh thudng voi giai doan nén kinh té gap
kho khin do su thay d6i chung ctia nén kinh té, chién tranh hay dich bénh.
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