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ABSTRACT

The main objective of this study is to measure the impact of
economic risks including debt ratios, the corporate bond market on the
profit of companies listed on the Vietnam stock market (VNX). Data
used in this study were collected from the financial statements of 309
listed companies in the period 2016 - 2022. The results in the FGLS
regression model showed that firm size had a positive relationship with
companies profit; leverage, tangibility ratio and quick liquidity had
negative relationships with companies profit. The instability of the
corporate bond market and Covid-19 epidemic had a negative impact
on company profits
TOM TAT

Mouc tiéu chinh cua nghién ciru nay la do lwong danh huong cua
mét s6 yéu té rii ro nhuw ng vay, thi truong trdi phiéu doanh nghiép
dén loi nhudn ciia cong ty niém yét trén thi truong chimg khodn Viét
Nam (VNX). S6 liéu sir dung trong nghién ciru diroc thu thip tir béo
cdo tai chinh ciia 309 céng ty niém yét trong giai doan 2016 — 2022.
Két qua woe heong bang mé hinh hoi quy FGLS cho thdy quy mé
cong ty cé tac dong dwong dén loi nhudn cong ty; don bdy tai chinh,
1y 1 dau tu tai san c6 dinh hitu hinh va tinh thanh khoan nhanh c6
tdc déng dm dén dén loi nhudn céng ty. Bdt on trén thi truong trdi
phiéu doanh nghiép, dich bénh co tac dong am dén loi nhudn cong

ty niém yét.

1. GIOI THIEU

Mot sO nghién ctru phén tich vi mé da chi ra
murc d6 anh hudng ctia cac cu soc bén ngoai dén

nén kinh té Viét Nam khong qua 1én. Nén kinh té

Viét Nam van dirng virng trudc cac ct soc kinh té
do anh huong boi dich bénh COVID-19, va
nhitng x40 tron trén thi trudng tai chinh toan cau.

Mot s6 nghién ciru ¢ minh chimg rang dich bénh
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COVID-19 da tac dong tiéu cuc dén nén kinh té,
hoat dong san xuit cia cac cong ty va lam suy
giam loi nhudn cua cong ty (Thanh & Trinh,
2020; Trang & Nhu, 2022) [18],[33]. Thi truong
vén ctia Viét Nam trong nam 2021 -2022 ciing da
boc 16 mot sb han ché: quan ly nha nudc vé thi
truong trai phiéu doanh nghiép con nhidu bt cap,
da xay ra nhitng vi pham cua cac doanh nghiép
phat hanh trai phiéu nhu st dung sai muc dich,
cong bd thong tin khong chinh xac, day du lam
cho Iong tin cta nha dau tu trai phiéu doanh
nghiép bi suy giam, dan dén hién twong lo sg v&
ng trai phiéu va rat tién hang loat, 13i suat trai
phiéu doanh nghiép ting cao, va thanh khoan cua
thi truong trai phiéu sut giam.

Nghién ctru ctia Chen (2019) cho ring nguyén
nhén chinh cua khing hoang tai chinh tu trai
phiéu 1a do mét kha ning tra ng ctia nguoi di vay
[6]. Hai rti ro 16n nhét trai phiéu doanh nghiép 1a
bién dong 1ai sudt thuc va riii ro thanh khoan. Ap
luc tra no trai phiéu dén han trong nam 2022-
2024 chiém 73% gia tri trai phiéu doanh nghiép
phat hanh tai nam 2021, tao ap luc 16n 1én cac
doanh nghiép phat hanh trai phiéu va cac dinh ché
tai chinh. Nghién ctu ctia Ke Bi (2021) chi ra
cong ty v no trai phiéu da thay thé ty 18 ng ngén
han 16n va cac khoan no ngin hang bang trai
phiu cong ty, trong khi cac khoan tién mat va
twong duong tién nhoé hon cic khoan no phai
thanh toan nén khong c6 du kha nang thanh toan
ng, dac biét la trong ngén han [16]. Phan tich tinh
lan truyén cua rui ro vo ng tin dung, hi¢u Gng lan
truyén giita thi truong trai phiéu va ¢ phiéu, Bao
& Hoang (2016) két luan céc ¢t séc dao dong cia
thi truong 1am tang kha nang ton thuong cua thi

truong tai chinh trong mdi quan hé gitra cac thi

truong c6 phiéu, trai phiéu va ngoai hoi [27].
Nghién ctru nay tim kiém nhing bé’mg chung thuc
nghiém vé& anh huong cua cac yéu to dén loi
nhudn cong ty niém yét.
2. PHUONG TIEN VA PHUONG PHAP

Nghién ctru su dung phuong phéap dinh tinh,
gdm cac dit lidu tir bao cdo tai chinh nim ciia 309
cong ty niém yét (phi tai chinh) trén S& giao dich
chung khoan Ha N6i (HNX) trong giai doan 2016
—2022. Téng cong c6 2.163 quan sat clia cac cong
ty niém yét trén S¢ giao dich chting khoan Ha Noi
(HNX) trong 7 nam. Céc chi ti€u tai chinh dugc
khao sat trong nghién ctru la lgi nhuin, quy mo
cong ty, don béy tai chinh, ty 1¢ n¢ dai han, ty 1&
ng ngén han, ty 1€ tai san ¢ dinh, kha nang thanh
khoan. Bén canh do, nghién ctru xem xét tdc dong
cua dich bénh Covid-19 tir ndm 2019 dén nam
2020 va rii ro tir thi trudng trai phiéu doanh
nghiép tir nam 2021 dén 2022 nhur 1a yéu t6 rii ro
bén ngoai anh huéng dén loi nhuan cac cong ty.

M6 hinh nghién ctru phan tich c6 dang:
Y; =By + B1STD; + B2LTDi + B3RISK - TPi
+ B4COVIDi + B5FSIZEi + B6TANGi + B7TTKNi

Bién phu thuoc Yi bo gbm ROA (ty sb lgi
nhuan trén tai san) va ROE (ty s6 loi nhuan trén
von chu sé hitu).

Bién doc 1ap bao gdbm:

- Don béy tai chinh (LEV);

-Ty1éng ngén han (STD);

- Ty 1€ n¢ dai han (LTD);

- Ruii ro tir thi truong trai phiéu doanh nghiép
(RISK TP);

- Anh huong dich Covid-19 (COVID);

- Quy mo cong ty (FSIZE);

- Ty 18 dau tu tai san c6 dinh (TANG);

- Tinh thanh khoan (TTKN).
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3 X e r <A 3 Py ~ 3 YN ,
Bang 1. Dién gidi cac bién sit dung va do lwong cia nghién ciru

A

ALK o .. ;A (. Dau . iAo .
Tén bién va don vi tinh Ky hi¢u Phwong phap tinh tac dong Cac nghién ciru truée
Bién phu thudc

. X A Loi nhuén trén tong Le & Phan (2017); Hung &

Ty s6 ROA (lan) ROA tai san Cuong (2020); Thanh (2022)

. X A Loi nhuén trén vén Le & Phan (2017); Ngoc

Ty s6 ROE (lan) ROE chil s& hitu (2023)

Bién doc lap
A Logarit (tong tai Anh (2018); Gonzalez et al.
Quy mb cong ty FSIZE san) (2019): Ahmad et al. (2023)

Pon bay tai chinh (14n) Téng no trén téng
LEV P

tai san

Ty s6 ng dai han (lan) LTD Ng dai han trén

Ty s6 no ngén han

(lan)

Rui ro ,do bat
TP (bién gia)

Anh hudong Covid - 19 (bién

gia)

Pau tu tai san cb dinh (1an)

Tinh thanh khoan nhanh

(lan)

tong tai san

sTp Nonain han trén

tong tai san
(0: nam khong anh
RISK TPhudng; 1: ndm anh
hudng)

on thi truong

(0: nam khong anh

COVID huéng; 1: ndm anh
huéng)

TAN GTal san cc; dml‘l.tr?n
tong tai san

Tai san ngg‘ln han

TTKN A X
trén tong ng

Le & Phan (2017); Ngoc et al.

) (2019); Thanh (2022)
Vuong (2017); Le & Phan
(2017); Nenu & Gherghina
(2018);

Le & Phan (2017); Nenu &
Gherghina (2018); Ngoc et al.
(2019); Thanh (2022)

Tuy (2021); Zundert &
Driessen (2022); Ahmad et al.
(2023)

Le & Phan (2017); Golubeva
(2021); Vo (2023)

- Le & Phan (2017)

- Oanh & Anh (2017)

Nguén: Tdc gid tong hop

Két qua nghién ctru duoc phan tich bang phan
mém Stata 14.0. Phuwong phéap hoi quy dit liéu bang
duoc str dung trong mé hinh kinh té luong. Céc
ude lugng hdi quy gdm cd phuong phap hdi quy
theo cac yéu t6 anh huong ngiu nhién (REM),
phuong phéap hdi quy theo cac yéu t6 anh huong
¢ dinh (FEM) va phuong phap hdi quy theo binh
phuong tbi thiéu tong quat kha thi (FGLS). Thuc
hién cac kiém dinh khi m6 hinh hdi quy xuét hién
déu hiéu phuong sai sai s6 thay dbi (kiém dinh
Wald) hodc tu twong quan (kiém dinh
Wooldridge); va phuong phap hdi quy FGLS dugc

chon giai thich két qua khi c6 phuong sai sai sd

thay d6i va tu tuong quan xuat hién trong mo hinh
udce lugng nham khic phuc cac anh huong nay.
3. KET QUA VA THAO LUAN
3.1 Co sé 1y thuyét va bang chirng thuc nghiém
Nghién cuu sir dung md hinh phan tich cua
Jabeur et al. (2020) va Ahmad et al. (2023) xac
dinh cac yéu t6 anh huong dén lgi nhuin cong ty
dudi tac dong cua cac ci soc kinh té. Trong mo
hinh nghién c@ru, nhom tac gia phan tich anh
hudng cia cac yéu td rui ro thi truong trai phiéu
doanh nghiép, don bay tai chinh, quy mé cong ty,
ty 1& dau tu tai san c6 dinh, tinh thanh khoan dén
lgi nhudn céc cong ty niém yét trén thi trudong
chiing khoan Viét Nam [1],[14].
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- Rui ro thi trudng trai phiéu doanh nghiép:
Tjandrasa et al. (2020) Kkét luan bién dong chi sb thi
truong ching khoan, ty 1€ lam phat, rii ro tin dung
¢6 anh huéng dén loi tire trai phiéu cong ty [32].
Nghién ctru ctia Zhukov (2014) két luén rui ro v& ng
cuia cac cong ty niém yét ting 1én c6 lién quan dén
chi phi sir dung v6n binh quan (danh muc c6 phiéu
va trai phiéu) cua doanh nghiép [40]. Khi ngudng ng
vuot qua gidi han an toan lam cho chi phi st dung
vbn ting gy riii ro cho doanh nghiép. Khi phan tich
mébi lién hé gitra loi ttrc ky vong ciia trai phiéu cong
ty va loi nhuan ¢ phiéu, Zundert & Driessen (2022)
két luan c6 mbi twong quan nghich gitta loi tirc ky
vong cuia trai phiéu cong ty & ky han ngén 5 nim va
1oi nhudn c6 phiéu [41]. Nghién ctru ctia Hién & Hué
(2019) cho thay rui ro pha san, bién dong loi nhuan
va quy mé giao dich ¢ phiéu déu co tac dong t6i
quy mé giao dich cua trai phiéu doanh nghiép niém
yét [35]. Vi trai phiéu doanh nghiép, hai rii ro 16n
nhat 1a bién dong 1ai suat thyc va ri ro thanh khoan.
Cac doanh nghiép mat kha ning thanh toén céc
nghia vu trai phiéu da phat hanh d& roi vao vong
X0dy rii ro v& no trai phiéu. Bao & Hoang (2016)
két luan cac ca sbc thi truong trai phiéu c6 anh
huéng dén thi trudng giao dich ¢ phiéu, va tir d6
anh huéng dén loi nhudn cong ty niém yét [27]. Gia
thuyét dé xudt 1a ton tai mdi quan hé c6 ¥ nghia
thdng ké trong d6 rii ro thi truong trai phiéu co tac
dong tiéu cyc dén lgi nhuan cong ty niém yét.

-Pon béy tai chinh: Ly thuyét dai dién két luan
vi€c str dung no s€ lam tang chi phi va anh huéng
tiéu cuc dén loi nhuan. Nhiéu nghién ciru da két
luan viéc str dung qua mirc don bay tai chinh s& co
tac dong tiéu cuc dén 1oi nhuan (Ngoc et al., 2019;
Thanh, 2022) [5],[25]. Gonzalez et al. (2021) két
luan don by tai chinh ¢6 anh hudng ngugc chiéu
dén ty s6 ROE; Tuin et al. (2017), Tién & Khoi
(2017) két luan don bay tai chinh c6 anh hudng

ngugc chidu dén ty s6 ROA [10],[11],[28]. Nghién
cuu cua Notta & Vlachvei (2014); Jabeur et al.
(2020) két luan trong giai doan khing hoang tai
chinh cong ty co ty 1€ no cao s€ lam anh huong tiéu
cuc dén loi nhuan cong ty [14],[30]. Gia thuyét dé
xuat 1a ton tai mbi quan hé c¢6 ¥ nghia théng ké
trong d6 don by tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dén
dén 1oi nhudn cong ty.

- Quy mé cong ty: Theo kinh té hoc vi mo, cac
cong ty c6 quy md cang lén thi cang cé loi trong
hoat dong kinh doanh do tan dung hi€u qua quy
mo trong san xuat, do d6 nghién ctru ky vong quy
mo cong ty ¢ mbi twong quan thudn véi hidu qua
kinh doanh ctia cac cong ty niém yét. Nghién ctru
cia Vu et al. (2019), Gonzalez et al. (2021) két
luan quy mé cong ty cé tac dong duong dén loi
nhudn cong ty [10],[38]. Ahmad et al. (2023) két
luan cic cong ty nén sir dung yéu to quy mé cong
ty nhu la cong cu chinh dé cai thién lgi nhuan
trong giai doan khing hoang [1]. Tir nhitng bang
chimg trén, gia thuyét dé xuat 1a ton tai mbi quan
hé c6 ¥ nghia thong ké trong d6 quy mé cong ty
c6 tac dong tich cuc dén loi nhuan cong ty.

- Pau tu tai san ¢ dinh: Nhiéu nghién ctru cho
rang ty 1& dau tu tai san c6 dinh c¢6 anh hudng
nguoc chiéu dén loi nhuan (Hang & Linh, 2020)
[24]. M6t s6 nghién ctru két luan ty 1¢ dau tu tai
san ¢ dinh khong c6 tac dong dén loi nhuan cong
ty (Phuong et al., 2021) [19]. Cac cong ty st dung
nhiéu tai san cb dinh trong san xudt thi ty 1& dau
tur tai san c¢b dinh c6 xu hudng anh hudng tiéu cuc
dén loi nhuan. Tir nhitng bang ching trén, gia
thuyét d& xuét 1a ton tai mdi quan hé co ¥ nghia
thdng ké trong d6 ty 1¢ dau tu tai san cb dinh co
tac dong nguoc chidu dén loi nhuan cong ty.

- Tinh thanh khoan nhanh: Kha nang thanh
khoan tét cho phép cong ty huy dong nguoén tién cho
céc hoat dong kinh doanh, ting co hoi dau tu va lam
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cai thién loi nhuan cong ty (Lan et al., 2018) [13].
Tuy nhién, viéc quan tri von ru dong kém co thé
gy ra tac dong nguoc lam giam lgi nhuan cong ty
Kkhi dy trir tién mit qua 16n hodic dau tu it vao tai san
dai han d tao ra lgi nhuén & nhitng nam tiép theo
(Anton & Nucu, 2021) [3]. Notta & Vlachvei,
(2014), Jabeur et al. (2020) két luan tinh thanh khoan
cua cong ty trong giai doan khing hoang tai chinh
c6 anh hudng dén loi nhuan cong ty [14],[30]. Gia
thuyét d& xut 1a ton tai mdi quan hé co y nghia
thdng ké trong d6 kha ning thanh khoan nhanh co
tac dong nguoc chiéu dén loi nhuan cong ty.

- Dich bénh Covid-19: Két qua nghién ciru ctia
Hiéu et al. (2020), Hung et al. (2020) chi ra rang
rui ro kinh doanh do dich bénh lam suy giam loi
nhudn cta cong ty [12],[43]. Dich bénh kéo dai
1am cho kinh té roi vao suy thoi, tac dong tiéu cuc
dén cac hoat dong kinh té va nén kinh té cua nhiéu
nudc (Thanh & Trinh, 2020; Golubeva, 2021; Cox
&Woods, 2023) [71,[9].[33]. Gia thuyét d& xuat 1a
ton tai mbi quan hé c6 y nghia thong ké trong do
rui ro dich bénh Covid-19 c6 tac dong ti€u cuc dén
lgi nhudn cong ty.

Céc bang chirng thuc nghiém c6 trudc cho thiy
céc rui ro kinh té tac dong tiéu cuc dén loi nhudn
ctia cong ty, do d6 mé hinh hdi quy ddi véi cac cong
ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam
tac gia dé xuit theo nghién ciru thuc nghiém cua
Jabeur et al. (2020) va Ahmad et al. (2023) nhu sau:

Céc rui ro kinh té: Loi nhuan
- Ty s6 no (STD/LTD) cong ty:

- Bat on thi truong Trai "l _ROA
phiéu DN (RISK_TP) -ROE

- Quy mo6 cong ty (FSIZE)

- Pau tu tai san ¢ dinh (TANG)

- Kha nang thanh toan ngén han (TTKN)
- Dich bénh Covid-19 (COVID)

Hinh 1. M6 hinh nghién ctru anh hwéng cac

yéu t6 riii ro kinh té dén lgi nhuin cong ty

3.2 Két qua phan tich théng ké mé ta va
twong quan

Két qua phén tich tai Bang 2 cho biét, ty suét
lgi nhudn trén vén chi so hitu cua cac cong ty bién
dong rat manh trong giai doan nghién ciru (tir -56
dén 2,9 1§n); ty suét lgi nhuan trén tai san trung
binh 14 0,046 1an va ty suét lgi nhuén trén von chu
s& hitu trung binh 13 0,055 1an. Cac cong ty c6 ty
18 ng trén tai san kha cao, don by tai chinh trung
binh 14 0,48 1an; trong d6 chi yéu 14 ty 1é ng ngin
han chiém 41,3 %; ty 1 no dai han 12 6,9%. Ty 1&
dAu tu tai san cd dinh binh quan 1a 20,9% va tinh
thanh khoan nhanh binh quén 1a 2,85 1an.
Bang 2. Két qua théng ké mé ti cac bién

nghién ciru

Tén bién Nho Lén Trung Do léch

nhéat nhéat binh chuén
ROA -0,590 0,589 0,046 0,072
ROE -56,097 2,909 0,055 1,234
LEV 0,001 1,568 0,480 0,242
STD 0,001 1,502 0,413 0,232
LTD 0,000 0,787 0,069 0,120
LIQ 0,034 146,916 2,849 5,975
FSIZE 10,180 13,426 11,581 0,592
TANG 0,000 0,922 0,209 0,199

Nguén: Téc gic nghién ciru va phan tich

Ptlic & Luan (2014) két luan khi doanh nghiép
¢o ty 1€ no nho hon 56,7% thi viéc tang muc s
dung no s€ c6 tac ddng tich cuc dén kha nang sinh
161 ciia doanh nghiép [37]. Ty sb no dai han thip
cho thdy cong ty sir dung ngudn vén vay dai han
it hon vay ngén han. Xét & goc do phat trién, cac
cong ty tap trung vay no ngin han dé c6 ngudn
von san xuét kinh doanh, han ché vay dai han dau
tu cho co s¢ ha tang, cong nghé dé phat trién s&
giam co hoi tang hiéu qua kinh doanh, canh tranh
1au dai. Ty sé ng dai han thdp 1a mot trong nhiéu
nguyén nhan anh huéng dén co hoi dau tu dai han
va tang hi€u qua kinh doanh cia doanh nghiép
Viét Nam. Kha nang thanh khoan nhanh binh

quén cua cac cong ty 12 2,85 1an, cho biét cac cong
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ty dap tmg nhanh céc diéu kién thanh toan khi dén
han. Ty 1¢ dau tu tai san ¢ dinh, ha tr:ing, cong
nghé thip (20,9%) ctia cac cong ty s& giam co hoi
tang hiéu qua kinh doanh, va strc canh tranh.

Nghién ctru ciia KeBi (2021) [16] két luan rui
ro cua trai phiéu doanh nghiép gin lién voi kha
nang thanh toan ng, dac biét la trong ngz"m han.
Két qua phan tich twong quan tai Bang 3 cho biét
c6 sy twong quan chat gitra don bay tai chinh
(LEV) va ty s6 no ngén han (STD), nén nghién
ciru lya chon phan tich anh huéng cia ty sé ng
ngén han (STD) va ty sé ng dai han (LTD) dén ty
s6 lgi nhuan ctia cac cong ty niém yét.
3.3 Phan tich cac yéu t6 anh hwéng dén loi
nhuin céng ty niém yét

Dé nghién ctru anh hudng cua cac yéu t6 dén loi

nhuén céng ty ni€m yet, tc gia trudc tién su dung

mo hinh hdi quy cac yéu t6 anh huéng ngiu nhién
(REM) va hdi quy cac yéu té anh huong cb dinh
(FEM) dé do luong anh hudng ciia quy mé cong ty,
ty sb no ngén han, ty sb no dai han, tinh thanh khoan
nhanh, ty 1& ddu tu tai san c6 dinh, rti ro do dich
bénh Covid-19 va rui ro do thi truong trai phiéu
doanh nghiép dén ty suit lgi nhun trén tai san va ty
suét loi nhuan trén vn chu s& hitu. Sau do, dé xac
dinh mé hinh nao phu hop hon tac gia sir dung kiém
dinh Hausman (Hausman test) dé lua chon m6 hinh
t6t nhét. Kiém dinh d4u hiéu phuong sai sai s6 thay
ddi bang kiém dinh Wald va hién tuong tu twong
quan véi kiém dinh Wooldridge dé xéac dinh, loai bo
céc nhiéu trong mé hinh hdi quy va ding phuong
phap hdi quy FGLS dé khéc phuc cac anh hudng
nay. Két qua udc luong tir cac mo hinh duoc trinh
bay chi tiét & Bang 4 va 5.

Bang 3. Két qua phan tich twong quan cac bién trong mé hinh hdi quy

Tén bién ROA ROE LEV STD LTD LIQ FSIZE
ROA

ROE 0,277

LEV -0,308 -0,056

STD -0,285 -0,068 0,867

LTD -0,069 0,020 0,323 -0,173

LIQ 0,088 0,008 -0,406 -0,383 -0,093

FSIZE -0,095 0,008 0,439 0,239 0,430 -0,174

TANG 0,062 0,011 -0,066 -0,247 0,335 -0,106 0,056

Nguén: Tac gia nghién cieu va phan tich

Bing 4. Anh huéng cia siv dung ng' va yéu t6 rii ro dén ty s6 ROA

Tén bién REM FEM GLS (h, arl)

Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value
Hésd a -0,0889 0,094 -0,3458 0,000 0,0148 0,351
STD -0,1140 0,000 -0,1211 0,000 -0,1003 0,000
LTD -0,1151 0,000 -0,1361 0,000 -0,1001 0,000
RISK TP -0,0166 0,000 -0,0215 0,000 -0,0044 0,000
COVID -0,0109 0,000 -0,0128 0,000 -0,0046 0,000
FSIZE 0,0177 0,000 0,0417 0,000 0,0070 0,000
LIQ -0,0002 0,312 -0,0001 0,630 -0,0007 0,000
TANG -0,0366 0,002 -0,1049 0,000 -0,0007 0,859
R? (%) 10,82 2,17 -
S quan sat 2163 2163 2163
Kiém dinh F: 172,17 24,06
Hausman: 53,66 Wald: 74,104

Wooldridge: 11,50

Chil thich: ™": mirc ¥ nghia 1%
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Nguén: Tac gia nghién ciru va phan tich

Bing 5. Anh huéng cia siv dung no va yéu t6 rii ro dén ty s6 ROE

REM FEM GLS (h, arl)

Tén bién Coef. P-value Coef. P-value Coef. P-value
Hé sd a -0,4958 0,417 -7,3573 0,001 -0,0048 0,928
STD -0,4892 0,001 -1,6803 0,000 -0,1504 0,000
LTD -0,0945 0,732 -1,1106 0,052 0,0003 0,988
RISK TP -0,1446 0,024 -0,2182 0,001 -0,0371 0,000
COVID -0,0245 0,701 -0,0637 0,324 -0,0198 0,000
FSIZE 0,0727 0,183 0,7162 0,000 0,0149 0,002
LIQ -0,0045 0,368 -0,0063 0,296 -0,0021 0,001
TANG -0,1044 0,488 -0,0654 0,874 -0,0282 0,019
R? (%) 1,0 1,0 -
S6 quan sat 2163 2163 2163
Kiém dinh F: 17,95 5,08 150,2"
Hausman: 20,98 Wald: 14,108

Wooldridge: 8,9 ™

Chii thich: ™™ **: mirc y nghia 1%, 5%
Nguén: Tac gia nghién ciru va phan tich

Két qua cua kiém dinh Hausman tai Bang 4 cho
thay 14 mo hinh FEM phti hop hon mé hinh REM.
Kiém dinh Wald cho biét c6 phuong sai sai s6 thay
ddi, va kiém dinh Wooldridge cho biét c6 hién
tuong ty trong quan trong mo hinh héi quy; do do
két qua udc lwong theo phuong phap hdi quy
FGLS duoc str dung dé giai thich anh hudng cia
cac yéu td nghién ctru d&én ty s6 ROA. Két qua
kiém dinh Hausman trinh bay tai Bang 5 cho thiy
mo hinh FEM 1a phit hgp hon mé hinh REM. Kiém
dinh Wald cho biét c6 phuong sai sai s6 thay doi,
va kiém dinh Wooldridge cho biét c6 sy tu tuong
quan trong mo hinh hoéi quy; do dé két qua ude
lugng theo phuong phap hdi quy FGLS dugc st
dung dé giai thich anh huong ctia cac yéu té nghién
ctru dén ty s6 ROE. Két qua phén tich tai mé hinh
hdi quy binh phuong tdi thiéu téng quat kha thi
(FGLS) duoc trinh bay tai Bang 4 va 5.

Két qua phan tich cho biét cac yéu té rui ro do
bénh Covid-19, rai ro thi truong trai phiéu doanh
nghiép, ty s6 ng ngin han, tinh thanh khoan cta

cong ty co tac dong ti€u cuc dén ty so loi nhuan

ROA va ROE; quy md cong ty c6 anh huong tich
cuc dén ty sb 1oi nhuan ROA va ROE. Ty b no
dai han c6 twong quan nghich véi ty s6 lgi nhuan
ROA nhung khong c6 tac dong dén ty s6 1oi nhuan
ROE, diéu nay c6 thé duoc giai thich 1 ng dai han
chu yéu duoc dung dé dau tu vao céc tai san dai
han phuc vu cho san xudt lau dai nén c¢6 tac dong
am dén ty s6 ROA. Ty 1é dau tu tai san ¢b dinh c¢6
twong quan nghich véi ty s6 loi nhuan ROE.

- Anh huéng cta dich bénh Covid-19: Két qua
nghién ciru cho thiy yéu té dich bénh Covid-19
c6 anh hudng tiéu cuc dén 1oi nhuén cua céc cong
ty niém yét trén thi truong chirg khoan Viét Nam
do bang ty s6 ROA va ROE. Két qua nghién ciru
ddng quan diém véi cac nghién ciru cua Hung et
al. (2020), Nguyen et al. (2021), Kien et al.
(2023), Teresiene et al. (2021) két luan dich bénh
Covid-19 lam giam chi sé niém tin cta ngudi tiéu
dung (CCI) va anh huong dén chi s quan tri mua
hang (PMI) do su dut gay chudi cung ung hang
hoa va nguoi tiéu dung [17],[31]. Akbulaev et al.

(2020) két luéin cac cong ty san xuat lién quan dén
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hoat dong Xudt — nhéap khau chiu anh huong cua
dich bénh Covid-19 nhiéu hon cic cong ty khac
[2]. Pay la hai nguyén nhan chinh 4nh huéng dén
san xuét va tac dong ti€u cuc dén loi nhuén cua
céc cong ty niém yét tai Viét Nam.

- Anh huéng cta thi truong trai phiéu doanh
nghiép: Khi phan tich cac cudc khing hoang kinh
té trén thé giéi, Pham Thi Tay (2010) rat ra két
luan cac cudc khung hoang c6 xudt phat tir tién
t¢, ngan hang hoic ng déu c6 thé goi chung la
khiing hoang tai chinh. Trai phiéu doanh nghiép
1a mot loai no dai han, va khi cac doanh nghiép
mit kha ning thanh toan cac nghia vu trai phiéu
da phat hanh thi dé roi vao vong xody rui ro v&
no trai phiéu, giy ra khung hoang tai chinh. Hai
rii ro 16n nhat cua thi truong trai phiéu doanh
nghiép 1a bién dong lai sudt thuc va rui ro thanh
khoan [42]. Trong nam 2021 - 2022, hai rui ro nay
xuét hién ctng luc trén thi truong trai phiéu Viét
Nam gdy ra nhiing bat 6n trén thi trudng va rui ro
v& no trai phiéu. Chen (2019) cho ring nguyén
nhan chinh cua khung hoang tai chinh tur trai
phiéu 1a do mét kha nang tra no clia ngudi di vay
[6]. Két qua phan tich cho biét rii ro cua thi
truong trai phiéu cé tac dong 4m dén 1oi nhuan
clia cac cong ty do bang ty s6 ROA va ROE. Theo
nghién clru ciia Bao & Hoang (2016) [27], cac cu
sbc & thi truong trai phiéu c6 anh huong xau dén
thi truong cd phiéu, va tir d6 anh hudng dén loi
nhuan cong ty niém yét. Nhiéu nghién ctru da két
luan cac cudc khung hoang tai chinh gay ra nhitng
ton that cho cac nén kinh té va lam cho lgi nhuan
cua cac cong ty suy giam (Notta & Vlachvei,
2014; Ke Bi, 2021; Zundert & Driessen, 2022;
Ahmad et al., 2023) [1],[16],[30],[41]. Két qua
nghién ctru da ung ho cac két luan trén va két luan
rui ro thi truong trai phiu co tac dong tidu cuc dén

lgi nhuén cda cac cong ty niém yét tai Viét Nam.

Day 1a két qua phén tich dau tién vé anh hudng ctia
rui ro thi trudng trai phiéu doanh nghiép tai Viét
Nam dén lgi nhuén cong ty niém yét.

- Ty s6 no: Két qua phan tich cho biét rang ty
s6 no ngén han c6 tic dong am dén ty suét sinh
161 trén tong tai san va ty suét sinh 10i trén von
chii s& hitu cia cong ty; ty sd no dai han cé tac
dong am dén ty suét sinh 10i trén tong tai san. Két
qua ciia nghién ctru ting ho quan diém 1y thuyét
vé st dung no cua Jensen & Meckling (1976),
DeAngelo & Masulis (1980), va cac nghién ctru
co trude cuia Vuong et al. (2017), Ngoc et al.
(2019), Nguyen & Nguyen (2020) va két luan
nguoc lai két qua nghién ciru ciia Narinder &
Mahima (2019), Yeongjun et al. (2023)
[81,[15],[22],[25].[26],[29],[39]. Khi  doanh
nghiép su dung nhiéu no trong co cu nguén von
hoat dong s& 1am ting rui ro: khdn kho tai chinh
do tra 1ai vay, tang chi phi dai dién, chiu kiém soat
ctia bén cho vay ng va anh hudng tiéu cuc dén
hiéu qua kinh doanh. Pac biét trong giai doan
khung hoang tai chinh lién quan dén thi trudong
trai phiéu, cong ty c6 ty 1¢ ng ngén han 16n s& dé
dang roi vao khung hoang ng lam tang nguy co
pha san.

- Quy mo cdng ty: Quy mo cong ty cé tac dong
duong dén ty s6 ROA cua cong ty. Két qua
nghién ctru phu hop véi cac nghién ctru co trudc
cua Bang Ngoc Hung (2015), Nguyen & Nguyen
(2020), Ahmad et al. (2023), Vo (2023)
[11,[29],[36]. Cac cong ty niém yét c6 quy mo tai
san 16n c6 nhiéu lgi thé vé von, cong nghé, ngudn
nhén lyc, quan tri cong ty dé khai thac céac loi thé
canh tranh vé quy md, cai thién ning suat lao
dong giam chi phi dau vao, va ting hidu qua dau
ra. Khi quy mé cong ty ting 1% thi lam cho ty s&
ROA tang 0,007%; v& mit thong ké, tac dong ciia
quy md cong ty dén ty s6 ROA c6 y nghia ¢ mirc
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1%. Quy mo cong ty c6 tac dong duong dén ty sb
ROE cuia cong ty. Két qua nghién ctru phi hop
voi nghién ctu cia Mule et al. (2015), Nguyen &
Nguyen (2020), Vo (2023) va nguoc lai véi
nghién ctru cua Vinh & Huong (2022)
[20],[29],[36]. Khi quy md cong ty tang 1% lam
cho ty s6 ROE tang 0,015%; vé mat thong ké, tac
dong ciia quy mo cong ty dén ty sé ROE c¢6 y
nghia & mtrc 1%.

- Pau tu tai san ¢d dinh: Pang véi ky vong cua
nghién ctru, ty 18 dau tu tai san c¢b dinh (TANG)
cua cac cong ty niém yét cd twong quan nghich
véi két qua loi nhuan cua cong ty do bang ty sb
ROE. Két qua nghién ciru cho thiy cac cong ty
dau tu nhiéu vén vao tai san ¢d dinh lam cho hiéu
qué str dung von thap va anh huong dén loi nhuan
cuia cong ty. Két qua ctia nghién ciru phit hop vai
cac nghién ctru cua Pang Ngoc Hung (2015),
Nguyen & Nguyen (2020) va két luan ngugc lai
két qua nghién ctru cua Tuén et al. (2017), Oanh
& Anh (2017) [28],[29],[34]. Cu thé 13, khi cong
ty tang ty 1& dau tu tai san cb dinh 1én 1% s& lam
cho ty s6 ROE giam 0,028%.

- Tinh thanh khodan nhanh: Ty l¢ tai san
thanh khoan nhanh cua cong ty c6 tac dong am
dén ty sb ROA va ROE. Céc cong ty c6 kha
nang thanh toan nhanh co6 cac gia tri tai san
ngén han 16n hon gia tri ng phai tra, va doanh
nghiép it st dung no. Viéc du tru tai san thanh
toan lam cho tai san dua vao sir dung cho két
qua hoat dong kinh doanh sut giam va co tac
dong tiéu cuc dén lgi nhuan cua cong ty. Két
qué tuong tu ciing dugc tim thiy trong nghién
ctru cua Nguyen & Nguyen (2020) [29]. Theo
1y thuyét trat tu phan hang, cic cong ty c6 tinh
thanh khoan cao s& vay it hon. Ngoai ra, cac
nha quan 1y cong ty c6 thé thao ting cac tai san

luu dong cé 1gi cho cac c6 dong so vdi loi ich

cua cac chu ng, lam tang chi phi dai dién cua
ng. Do d6, mot mdi quan hé tiéu cuc gitra thanh
khoan va don biy tai chinh dwgc mong doi,
dtng nhu két qua phan tich tai Bang 3.

3.3 Ham y quan tri

Két qua nghién ctru dé xuit mot sé ham y cho
viéc xay dung chinh sach quan tri tai chinh cho
cac cong ty niém yét nhu sau:

- Pé giai quyét cac van dé cin co ¢ thi truong
von can phai c6 cac quy dinh phap luat diéu
chinh thi trudng trai phiu doanh nghiép theo
huéng cong khai, minh bach va tiép can vadi cac
chuan myc qudc té v& phat hanh trai phiéu, xép
hang tin nhiém cua doanh nghiép, tai san bao
dam, cong bd thong tin ra cong ching. Tir cac
viéc 1am trén tao 1ong tin d6i v4i nha dau tu trén
thi truomg vén, én dinh va phat trién thi truong
trai phiéu doanh nghiép.

- Céc cong ty can ting von chu so hiru dé chu
dong ngudn vén, giam ty 18 no phai tra, dam bao
thanh khoan t5t dé c6 tim dém tai chinh t&t chéng
dd trude cac rui ro kinh doanh tir d6 lam tang loi
nhuén va lam ting ROE, ROA.

4. KET LUAN

Nén kinh té chiu tac dong kéo dai cua cu soc
dai dich Covid-19, chinh sach kiém ché lam phat.
Hoat dong kinh té cham lai da phan anh su suy
giam 13 rét ciia nén kinh té. Trong bdi canh do, bat
6n thi truong trai phiéu doanh nghiép da anh
hudng 1én hau hét cac cong ty do lam gia tang chi
phi vay no va giam thanh khoan vén trén thi
truong. Két qua nghién ctru tim thay sy tac dong
¢6 y nghia ctia cac yéu t6 rui ro nhu 1a ty sb no, bt
4n thi trudng trai phiéu doanh nghiép, dich bénh
Covid-19 dén lgi nhuan cong ty niém yét. Trong
do, ty s no co tac dong nguoc chiéu dén loi nhuan
cuia cong ty. Diéu nay co thé duogc giai thich 1a khi

ty 1& ng phai tra cao lam cho rui ro cua cong ty
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tang, chi phi sir dung vdn ting vuot qua kha ning
sinh 101 cta céng ty, va lam cho lgi nhuén kinh
doanh do bang ty s6 ROA, ROE déu sut giam. Rui
ro do dich bénh Covid-19 ciling co6 tac dong tiéu
cuc dén loi nhudn cua cong ty. Két qua nghién ctru
ddng nhét véi cac két qua nghién ciru trude. Anh
hudng ctia dich bénh tac dong dén chi sé niém tin
cia ngudi tiéu dung va chi sd quan trj mua hang
do sy dut gay chudi cung g hang héa va ngudi
tiéu dung, gian doan nguon cung -tiéu thy hang héa
dbi véi cac cong ty san xuét lién quan dén hoat
dong xudt - nhap khiu trong thoi gian dich bénh
dién ra. Bén canh dé, rui ro do thi truong trai phiéu
doanh nghiép cé tac dong tiéu cuc dén loi nhuan
cia cong ty do bién dong 1ai suat thuc va rui ro
thanh khoan trén thi trudng von di tao ra rii ro trén
thi trudng trai phiéu, va tir day tac dong tiéu cuc
dén 101 nhuén cac cong ty. Pay 1a két qua nghién
ctru dau tién dugce tim thay thong qua phén tich dir
liéu bang so sanh hai giai doan. Ngoai ra, quy md
cong ty co tac dong dwong dén loi nhudn cong ty;
ty 1& dau tu tai san ¢6 dinh hitu hinh va tinh thanh
khoan nhanh c¢6 tac dong am dén loi nhuan cong
ty niém yét.
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