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CAC NHAN TO TAC DONG BEN HIEU QUA HOAT BONG
CUA DOANH NGHIEP SAN XUAT NIEM YET TAI VIET NAM
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Nghién ciru nay phén tich céc yéu té anh hwéng dén hiéu suét hoat déng cta cdc doanh nghiép san xuét tai
Viét Nam théng qua phén tich dinh Iwong di liéu tir 160 cong ty niém yét trong giai doan 2015-2022. Két qua
cho thdy quy mé doanh nghiép cé tdc déng tich cwc dén hiéu suét, trong khi tudi doi va don bay tai chinh lai
¢6 anh hwéng tiéu cwe. Nghién cieu nhan manh tdm quan trong cua viéc quan ly don bdy tai chinh hiéu qua
dé téi wu hoéa hiéu suét. Cdc bién phép nhw téi cau tric nor va quan ly rdi ro tai chinh dwoc khuyén nghj dé
giam thiéu rai ro. Ngoai ra, viéc duy tri ty 1é don bay tai chinh hop ly va phén tich chi phi-loi ich trong dau tw

ciing dworc coi la thiét yéu dé hé tro’ sw phét trién bén vikng ctia doanh nghiép.

« Tlr khéa: hiéu suét hoat déng, doanh nghiép sén xuét, don béy tai chinh.

This study analyzes the factors affecting the
performance of manufacturing enterprises in
Vietnam through quantitative analysis of data from
160 listed companies in the period 2015-2022. The
results show that the size of the enterprise has a
positive impact on performance, while age and
financial leverage have a negative impact. The study
emphasizes the importance of effective financial
leverage management to optimize performance.
Measures such as debt restructuring and financial
risk management are recommended to minimize
risks. In addition, maintaining a reasonable financial
leverage ratio and cost-benefit analysis in investment
are also considered essential to support the
sustainable development of enterprises.
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1. Pit van dé

Toan ciu hoa va tién bo cong nghé da tao ra
moi truong canh tranh khdc liét, bude cac doanh
nghiép phai lién tuc doi moi dé ton tai va phat
trién. Viéc toi wu héa loi nhuan va danh gia hiéu
qua hoat dong trd thanh mbi quan tdm hang dau
clia cac nha quan ly. Hiéu suat cao khong chi 1a
co sO cho sy ting trudng ma con 1a diéu kién can
dé doanh nghiép ddi mdi trong moi trudng canh
tranh gay gat.

Cac nghién clu trude ddy da chi ra rang co
nhiéu yéu té anh huong dén hiéu suat ciia doanh
nghiép, tir yéu t6 bén ngoai nhu méi trudng kinh
doanh dén cac yéu t6 noi bo nhur quan 1y tai chinh.
Nghién ctru cua Ben Said Hatem (2014) va Hoang
Tung (2016) nhan manh ring co cau von va quan
ly tai chinh c6 anh huong truc tiép dén hi¢u suat
doanh nghiép. Klem soat tai chinh 1a mot yéu t6
cdt 161 khéc, giap toi wu hoa ngan sach va nang cao
hiéu qua hoat dong. Ekadjaja et al. (2021) khang
dinh réng kiém soét tai chinh tt ¢ thé cai thién
hiéu suét tong thé ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
nghién ctru v€ tac dong cua cac yeu tb tai chinh
dén hiéu suat cua doanh nghiép niém yét tai SO
Giao dich Chumg khoan Viét Nam van chua duoc
khai thac ddy di. Hiéu rd cac yéu té nay sé giup co
d6ng va nha du tu du doan kha nang sir dung von
hiéu qua, dong thoi giam thiéu rui ro.

Trong b01 canh nganh san xuét tai Viét Nam
dang phat trién manh mé, nghién ctru vé cac yeu
t6 anh huong dén hiéu suat doanh nghiép niém yét
trong linh vuc nay 1a can thiét. Cac nghién ctu
trudc day thuong st dung cac moé hinh do luong
hiéu suit nhu ROE (loi nhuan trén von cha sé
hitu) va ROA (lgi nhuan trén tong tai san). ROA
do Iuong kha nang sinh 101 tr tai san, trong khi
ROE danh gia hiéu qua sir dung von chu so hiru.
Véi su phat trién nhanh chéng cua nganh san xuét
va co cau dan s6 tré, Viét Nam trd thanh thi truong
tiém nang cho cac nha dau tu trong va ngoai nudc.
Nghién ctru nay lwa chon ROA va ROE dé do
ludong hiéu suét tai chinh ciia cac doanh nghiép
san xuat niém yét, nham cung cap cai nhin toan
dién vé hiéu qua hoat dong cia nganh.
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2. Tong quan nghién ctru

2.1. Nghién civu vé hiéu qud hoat dpng ciia
doanh nghiép

Nghién clru cua Zeitun va Tian (2007) da
phan tich cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat
dong va gia tri thi truong cia doanh nghiép, su
dung dir lidu tir 167 cong ty niém yét trén San
giao dich ching khoan Amman, Jordan, trong
giai doan 1989-2003. Bién phu thudc "hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép" dugc do qua ty 1¢
lo1 nhuén trén tong tai san (ROA). Cac bién doc
1ap bao gdm co cau von (ty 1é don bay tai chinh),
quy md doanh nghiép (tai san va doanh thu), rui
ro kinh doanh, thué thu nhép, ty 18 tai san cd
dinh, khung hoang chinh tri, nganh nghe va cac
chi s6 don bay tai chinh. Két qua cho thay hiéu
qua hoat dong chu yéu bi anh hudng boi cac yéu
t tai chinh, dic biét 1a ty 1€ tai san ¢ dinh cao
thuong dan dén hiéu suét hoat dong kém do dau
tu qua mic ma khong tuong xung vdi cai thi¢n
hi¢u qua. Tuong tu, nghién ctru cia Pouraghajan
va Malekian (2012) xem xét tdc dong cua co
cdu von dén hiéu qua hoat dong ciia 400 cong ty
niém yét trén S& giao dich chimg khoan Tehran
tir 2006-2010. Két qua cho thdy mdi quan hé tiéu
cuc gitra ty 1¢ ng va hi€u qua hoat dong, trong khi
vong quay tai san va quy mé doanh nghiép co6 tac
dong tich cuc. Nghién ctru ciing khing dinh quy
mo 16n tuong ung voi hi€u qua cao hon, nho kha
ndng dam phéan va gidm chi phi.

Tai Viét Nam, nghién cttu cia Quang Bui va
cong su (2020) vé doanh nghiép ché bién thuc
pham cho thiy ty 1& no ¢ tac dong ti€u cuc
dén loi nhuan, trong khi tong no trén téng von
lai c6 anh huodng tich cyc. Hau Nguyen va cong
su (2021) nghién ctru vé cac doanh nghiép F&B
niém yét trén HNX trong giai doan 2015-2015,
phat hién rang ty 18 no va tong tai san anh huong
tiéu cuc dén ROA va ROE, trong khi téc do ting
trudng tai san cd tac dong tich cuc. Nhiing phat
hién nay cung cap thong tin hiru ich cho nha quan
1y doanh nghiép, nhdn manh vai trd ciia co cdu tai
chinh trong viéc néng cao hi¢u qua hoat dong va
giam thiéu rui ro kinh té.

2.2. Cdc nhén té tic dong dén hiéu qud hoat
dong cua doanh nghiép

Vé quy mo, cac doanh nghiép 16n thuong co
loi thé nho quy md kinh té, stc manh thi truong
va kha nang tiép can nhiéu nguon Iyc hon, gitp

tang hi¢u qua hoat dong (Zeitun va Tian, 2007).
Tuy nhién, mdi quan hé nay khong ludn tuyén
tinh, vi cac doanh nghiép nhd co thé linh hoat
va nhanh choéng thich ung, dac biét la trong
viéc khai thac thi truong ngach. Pervan va Visi¢
(2012) khiang dinh quy mé 16n thudng mang
lai 1oi nhudn cao hon, nhung Malik (2011) chi
ra rang quy mo khong phai lic nao ciing twong
duong vo6i lgi nhuén cao hon; kha nang thich ing
va chién luoc phat trién méi 1a yéu t6 quyét dinh.

Tudi doi doanh nghiép ciing anh huéng dén
hiéu suat. Panco va Korn (1999) nhdn manh rang
tudi tho doanh nghiép 1a yéu té quan trong ddi voi
su phat trién, nhung Loderer va Waelchli (2009)
chi ra rang hiéu suét c6 thé giam theo thoi gian.
Nhiéu doanh nghi¢p ban dau c6 hiéu suit cao
nhung sau mot thoi gian gap kho khan trong viéc
duy tri su doc lap. Cac cong ty niém yét thuong
¢6 hiéu suit kém hon sau 15-20 nam hoat dong.
Theo Agarwal va Gort (2002), su tri tré xay ra
khi kién thtrc tré nén 13i thoi va doanh nghiép
khong con linh hoat vé6i thay déi thi truong.

Pon by tai chinh, phan anh ciu trac von cia
doanh nghiép, ciing co tac dong da chiéu. Irfani
(2020) chi ra don bay tai chinh giup doanh nghiép
tang loi thé canh tranh, nhung Malik (2011) luu
¥y rang don bay cao co thé tang rui ro tai chinh.
Zeitun va Tian (2007) phat hién don bay co tac
dong tiéu cuc dén hiéu suit, dac biét véi doanh
nghiép 16n, trong khi Onaolapo va Kajola (2010)
nhan manh tac dong tiéu cuc giita don bay va tai
san ¢b dinh. Nghién ciru ctia Tan (2012) cho thay
doanh nghiép c6 don bay thap hoat dong tot hon
trong thoi ky khing hoang.

Thanh khoan, kha nang dap Ung cac nghia
vu tai chinh ngin han, ciing 1 yéu t6 quan trong
trong viéc duy tri stc khoe tai chinh. Astutik va
Hutajulu (2015) khang dinh rang thanh khoan c6
tac dong tich cuc dén hiéu suat doanh nghiép,
nhung Thaibah va Faisal (2020) khong tim thay
mébi lién hé dang ké giira hai yéu té nay.

Vong quay tai san, hay hiéu suit sir dung tai
san, ciing 1a mot chi s6 quan trong. Doanh nghiép
c6 vong quay tai san cao thuong dat hiéu suat
tot hon, nhu nghién ctru cia Nurlaela va cdng su
(2019) da chi ra. Ty 1€ vong quay tai san cao cho
thidy doanh nghiép biét tan dung ngudn lyc dé
t61 uu héa doanh thu (Harjito & Martono, 2014).
Andreas va cong su (2021) cung Lumapow va
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Tumiwa (2017) ciing nhian manh vong quay tai
san c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong.

Cudi cung, téc d6 tang truong doanh thu dong
vai tro quan trong trong viéc md rdng thi phan
va tang cuong loi nhuan. Mot s6 nghién ctru cho
thay tang truong nhanh c6 thé thic day hi¢u suat
tot hon (Krishnan va Moyer, 1997), nhung Gul
(1999) lai canh béo rang tang truéng qua nhanh
¢6 thé dan dén quan ly kém, anh hudng tiéu cuc
dén hi€u suat bén viing. Két qua nghién ciu
cua Ben Said Hatem (2014) chi ra rang co hoi
tang truong c6 anh hudng tich cuc dén hi¢u suat
doanh nghiép.

3. M6 hinh nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Bang 1: Pinh nghia cac bién trong nghién ciru

Dau ky
vong

Bién Tén bién Dinh nghia

ROA Ty sudt lginhuan | Ty suat loi nhuén trén tong tai san duoc xac dinh bang .
tréntdngtaisdn | céch chia loi nhudn sau thué cho tng tai san.

Ty sustlginhuan  |Ty suat loi nhuan trén vén ch s& hitu dugc tinh bang

ROE trén von chli s hitu |cach 13y lgi nhuan sau thué chia cho vén chd s@ hitu.

Sz Quy md doanh Quy md doanh nghiép duoc do bang logarit ty nhién
nghiép clia gid trj s6 sach tong tai san.

AGE Tham nién doanh | Tudi cong ty duoc xéc dinh 13 56 ndm tir ndm niém yét .

nghiép cho dén thai diém hién tai.

Ty 1& don by tai chinh dugc xéc dinh bang cach Idy
t6ng ng chia cho tong tai san. Don béy tai chinh phan

e Don bay taichinh anh mirc d9 st dung von vay dé ti trg' cho céc hoat i
dong cla doanh nghiép.
Ty I& thanh khoan hién hanh duor tinh béng cach I8y
Kha nang thanh tai san ngan han chia cho ng’ ngan han. Chi s6 nay do
la R . .- e 2 +
khoan lwing kha ndng doanh nghiép dép g cac khoan ng
ngn han.
Vong quay tong tai san duoc tinh bang cach [dy doanh
Vong quay tong thu thuan chia cho tong tai san. Vong quay tai sin do
ASTOV w2 N L an a3 o w2 el F
tai san lwing mitc d6 hiéu qua trong viéc st dung tai san dé

tao ra doanh thu.

Toc d0 ting trudng dugc tinh bang cach Iy doanh thu
o en iy s hién tai trir di doanh thu clia ndm trudc, sau d6 chia

I o s P +
GROWTH | Toc 49 tang trudng cho doanh thu cta nam trudc. Cong thirc nay thé hién

mitc ting trudng phan trdm doanh thu qua cac ndm.

Trén co sé cac nghién curu da dugce thuc hién,
tac gia dé xuat xay dung mé hinh hdi quy da bién
nham phan tich cic nhén té anh huéng dén hiéu
qua hoat dong ciia cac doanh nghiép san xuét
niém yét tai Viét Nam. Cu thé:

ROA/ROE, = B+ B*SIZE, + B,*AGE, +
B*LEV +p *LIQ, +ﬂ *ASTOV +ﬂ *GROWTH
+ Eit

Trong d6: ROA va ROE la cac bién phu thudc;
SALE, AGE, LEV, LIQ, ASTOV, GROWTH la
céc bién doc lap; i la nam th i cua yéu td: n 1a
cong ty thir n; & 1a sai s6 ngau nhién cia mé hinh.

Dinh nghia cac bién trong nghién ciru duoc trinh
bay chi tiét trong bang 1.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Mau nghién ctru bao gébm cac doanh nghiép
san xudt niém yét trén thi trudng chimg khoan
Viét Nam, dugc dai dién boi S¢ Giao dich Chung
khoan Thanh phé H6 Chi Minh va S¢ Giao dich
Chung khoén Ha N¢i trong giai doan 2015-2022.
Dit liéu duoc thu thap tir ngudn Vietstock, dong
thoi dugce kiém tra va bod sung thong tin tir cac
nguon cong khai khic nhu trang web chinh thirc
clia cong ty va bao cdo tai chinh. Theo thong ke,
trong khoang thoi gian tir 2015 dén 2022, ¢6 206
doanh nghiép niém yét trong nganh san xuat. Tuy
nhién, do ¢6 su xuét hién cia cac doanh nghiép
m&i niém yét hodc hity niém yét trong giai doan
ndy, sau khi xem xét va sang loc dir liéu, mau
cudi cung bao gdm 160 doanh nghiép véi téng
cong 1.272 quan sat. Do do, dir liéu bang duogc su
dung trong nghién ctru nay 1a dir liéu bang khong
can bang, nghia 1 cac don vi quan sat theo thoi
gian khong dong déu.

3.3. Phwong phdp woc lwong

Phan tich dit liéu bang khong cin bang thudng
st dung ba phwong phap chinh dé udc luong mé
hinh hdi quy: Hoi quy téng hop (Pooled OLS),
M6 hinh higu ting ¢4 dinh (FEM), va M hinh
hiéu ung ngau nhién (REM). Pooled OLS gia
dinh rang cac quan sat dong nht, nhung 6 thé
gdy sai léch va tu twong quan. FEM khic phuc
nhugc diém nay bang cach cho phép su khac
biét gitra cac don vi quan sat, giap cai thién do
chinh xac udc lugng, dac biét khi c6 twong quan
gitta yéu t6 ¢b dinh va bién doc 1ap. REM gia
dinh rang cac quan sat duoc chon ngiu nhién va
khong c6 tuong quan giita sai s6 va bién doc lap,
hitu ich v6i tap dir liéu 16n. Kiém dinh Hausman
thuong duge st dung dé chon mé hinh phu hop
giita FEM va REM. Néu phat hién tu tvong quan
hodc thay dbi phuong sai, phwong phap GLS sé&
duoc ap dung dé dam bao tinh chinh xac.

4. Két qua va thao luan

4.1. Théng ké mé ti

Dua trén dir liéu nghién curu to nam 2015 dén
2022, tac gia da thuc hién thong ké mé ta cac
bién trong mé hinh. Cu thé, tudi tho trung binh
ctia cac doanh nghiép san xuat dao dong khoang
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9-10 nam, voi thoi gian ton tai tir 1 dén 23 nam,
cho thiy su canh tranh khdc liét trong nganh.
Téc d6 ting trudong trung binh dat 11,12% mdi
nam, nhung c6 sy chénh léch 16n: mot s6 doanh
nghiép ghi nhan mirc ting truéng am dén -100%,
trong khi mot s6 khac dat mirc tang trudng 1én
tGi 1100%. V& thanh khoan, ty 1¢ trung binh cta
cac doanh nghiép dat 2,2 lan, tuy nhién, mot sb
doanh nghiép c6 thanh khodn qua cao co thé
khong mang lai hiéu qua kinh té. Cubi cung,
ty 1& no trung binh 1a 0,46 1an, nhung su chénh
léch giita cac doanh nghiép cho thdy mot sb c6
ty 18 ng rat thap (2%), trong khi mot sé khac lai
phu thudc nhiéu vao ng (97%), diéu nay tiém 4n
nhiéu rui ro vé tai chinh.
Bang 2: Két qua théng ké mé ta

Bién | Quansat | Trungbinh | Do léchchudn | Gidtrinhénhat | Gia trilén nhat
ROA 1,272 0.072 0.071 -0.213 0.784
ROE 1,272 0.129 0.135 -1.875 0.982
SIZE 1,272 12.034 0.708 10.300 14.250
AGE 1,202 9.727 4.286 1.000 23.000
LEV 1,272 0.465 0.194 0.020 0.970
Liq 1,272 2.216 2677 0.150 33.150
ASTOV 1,243 1.519 1.593 0.010 24.950

GROWTH 1,260 0.111 0.651 -1.000 11.002

4.2. Kiém dinh moi twong quan giikta cdc
bién va hi¢n twong da cong tuyén

Bang 3: Kiém dinh méi twong quan
gilra cac bién

ROA ROE SIZE AGE LEV LiQ | ASTOV | GROWTH
ROA 1.000
ROE 0.809 | 1.000
SIZE 0.053 | 0.104 | 1.000
AGE -0.039 | -0.093 | 0.081 | 1.000
LEV -0.383 | -0.097 | 0226 | -0.108 | 1.000
ASTOV -0.011 | 0.009 | -0.156 | -0.009 | 0.026 | 0.001
[1[6} 0.086 | -0.045 | -0.273 | 0.074 | -0.580 | 1.000 | 1.000
GROWTH | -0.008 | 0.008 | 0.061 | -0.047 | 0.027 |-0.030| 0.049 1.000

Tac gia da tién hanh danh gia méi twong quan
giita cac cdp bién trong mé hinh. Két qua phan
tich mdi twong quan duoc trinh bay trong bang
3. Theo bang dit liéu phan tich, mdi twong quan
giita tat ca cac bién déu nam trong khoang tir -0,5
dén 0,5, do do khong c6 co so dé khang dinh hién
tuong da tuyen tinh trong mé hinh khao sat. Dbi
v6i khao sat vé hiéu suat cua ROA va ROE cua
cong ty, cac bién LEV va AGE c6 mdi tuong quan
am. Trong khi d6, bién SIZE thé hién mbi twong
quan dwong véi cac bién con lai. Bién GROWTH
c6 mdi twong quan duong voi ROE nhung lai ¢6

mdi twong quan am véi ROA. Cudi cing, bién
LIQ c6 mdi twong quan duong véi ROA va mbi
tuong quan am vdi ROE.

Dau tién, tac gia tién hanh kiém tra hién tuong
da cong tuyen bang céach tinh toan hé sé VIF. Két
qua cho thay céc gié tri nay déu nho (déu < 2), do
d6 khong c6 bang chimg cho thdy mé hinh gip
hién tuwong da cong tuyén.

Tiép theo, tac gia thuc hién kiém dinh
Hausman dé lya chon gitra phuong phap nghién
ctru FEM va REM. Két qua cho thy gid tri P <
0,05, diéu nay xac nhan rang mo hinh FEM la
lwa chon phu hop nhét khi xem xét cac yéu th
anh hudng dén hiéu suit ROA cua doanh nghiép
trong mau nghién ctru. Sau d6, dé xur 1y cac 16i
thuong gap trong md hinh dir liu bang, tac gia
st dung kiém dinh Wald dé kiém tra tu tuong
quan va kiém dinh Breusch va Pagan Lagrangian
Multiplier dé kiém tra su thay d6i phuong sai.
Khi phét hién sy thay doi trong twong quan hoic
phuong sai, tac gia s& ap dung mé hinh héi quy
GLS (tham s6 manh cho 15i chuan) dé hiéu chinh
16i cho mé hinh d3 chon. Két qua cho thiy dir
liéu trong mo hinh nghién ctru c6 hién tuong thay
d6i phuong sai nhung khong c6 tu tuong quan.
Vi vay, tac gia quyét dinh st dung mé hinh hoi
quy GLS dé khic phuc hién twong phuong sai
thay d6i trong mé hinh nghién ctru.

Bang 4: Kiém dinh hién twong da cdng tuyén

Variable VIF 1/VIF
uQ 1.55 0.644987
LEV 1.54 0.650055
SIZE 1.15 0.865961

ASTOV 1.04 0.965158
AGE 1.03 0.972498

GROWTH 1.01 0.993975

4.3. Phan tich hoi quy

Tac gia da tién hanh chay mé hinh hdi quy
tuyén tinh theo phuong phap FEM cho mé hinh
c¢6 bién phu thudéc ROA and ROE. Két qua udc
luong tir phan mém Stata cho thiy cac bién doc
lap (LEV), (SIZE) va (AGE) ¢6 ¥ nghia thong
ké ¢ muc 1%. Nguoce lai, cac bién con lai, bao
gom (LIQ), (GROWTH) va (ASTOV), khong dat
y nghia thong ké. Céac bién co y nghia thong ké
cho thdy mbi quan hé twong quan 4m va duong,
phan anh anh huong nghich dao cua bién thanh
khoan dén hiéu qua kinh doanh cua cong ty, ciing
nhu sy tuong tic nghich déo giita cac bién ting
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truong va vong quay tai san. Bién quy mé co
tuong quan dwong, cho thiy rang quy mé cong ty
co tac dong tich cuc dén hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép san Xuat. Trong khi do, bién don
bay va tudi cdng ty c6 moi tuong quan am, cho
thay rang don bay tai chinh va tudi tho ctia cong
ty co tac dong tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh.

Két qua udc lugng mo hinh hoi quy ciing chi
ra rang cac bién (LIQ), (GROWTH) va (ASTOV)
khong c6 y nghia thong ké ¢ mic 10% trong
nghién ctru nay. Piéu nay chimg minh ring cac
yéu t6 thanh khoan, ting trudng va vong quay tai
san khong c6 anh huong dang ké dén hiéu suat
ROE cua cong ty.

Bién (LEV) c6 hé s6 tuong quan 4m (-0,175)
va dat ¥ nghia thong ké & mirc 1%, cho thdy don
bay tai chinh cé tac dong tiéu cuc dén hiéu suét
cia cong ty trong cac doanh nghiép san xuat.
Tuong tu, bién (AGE) ciing ¢ hé sb tuong quan
am (-0,012) va c6 y nghia thong ké & muc 1%,
cho thay thoi gian niém yét co anh hudng tidu
cuc dén hiéu suét cua cong ty. Cudi cung, bién
(SIZE) thé hién mbi twong quan dwong vdi hé
s0 tuong quan 1a (0,065) va co ¥ nghia thong ké
o mirc 5%, diéu nay chi ra rang quy mo cong ty
¢6 moi twong quan tich cuc véi hiéu suat ctia cac
doanh nghiép san xuét.

Bang 5: Két qua wdc lwgng md hinh
nghién ctru

ROA ROE

Coef t-value Coef t-value
SIZE 0.032%* 3.01 0.065* 250
LQ -0.001 -1.10 -0.000 -0.20
LEV -0.190%** -10.42 -0.175%** -3.90
AGE -0.006*** -8.42 -0.012%** -7.34
GROWTH 0.001 0.30 0.002 0.41
ASTOV 0.002 1.36 0.003 0.62
Hang s6 -0.165 -1.36 -0.450 -1.51
Quan sat 1.272 1272 1.272 1272

5. Két luan

Nghién cru nay nhiam phan tich cac yéu t6
anh hudng dén hiéu suit hoat dong cua doanh
nghiép san xuét tai Viét Nam. Téc gia da st dung
phuong phap phan tich dinh lugng dua trén dir
lidu cua 160 cong ty niém yét voi 1.272 quan sat
trong giai doan 2015-2022. Két qua nghién ctru
da cung cap cai nhin siu sic vé tic dong cia quy
md doanh nghiép, tudi doi va don bay tai chinh
dén hiéu suit hoat dong. Theo do, quy mo6 doanh

nghiép c¢6 anh hudng tich cuc dén hiéu suat, trong
khi tudi doi va don by tai chinh lai co tac dong
tiéu cuc. Nghién ctiru khong chi trinh bay két qua
thuc nghiém ma con dua ra cac chién lugc hitu
ich cho doanh nghiép trong viéc tai ciu tric ng,
tai cip von va tdi uu hoa phan bd von.
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