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ANH HUGNG CUA NANG LUC TAI CHiNH DEN
GIA TRI DOANH NGHIEP CUA CAC DOANH NGHIEP DUUC
NIEM YET G VIET NAM

Nguyén Tién Trwong* - PGS.TS. Pham Thj Thanh Hoa**

Trén co’ sé téng ho’p cac Iy thuyét vé ndng Iuc tai chinh va cdc két qua thwe nghiém twe cdac nghién ciru trwérc
dé, nghién ctru cb gang lam ré anh hwéng cua nang Iu'c tai chinh dén gia tri doanh nghiép cua cdc doanh
nghiép Dworc niém yét & Viét Nam. Mau nghién cteu gébm 16 céng ty dwoc niém yét trén HNX va HOSE giai
doan 2015-2022. Két qua héi quy chi ra rang ning lwc tai chinh dwoc thé hién qua cdc bién hé sé no, quy
mé doanh nghiép, kha ndng tw tai tro, ty 1é Ioi nhuén git lai va kha ndng thanh toan cé anh hwéng dén gia

tri doanh nghiép.

» Ttr khoéa: doanh nghiép dworc, gia tri doanh nghiép, nang lwc tai chinh.

Based on summatrizing the previous theories of
financial capacity and the extant empirical results, the
research examines the impact of financial capacity
on the firm value of pharmaceutical firms listed on
Vietnam’s stock exchange. The samples includes 16
firms from 2015-2022. The results indicate that debt
ratio, firm size, self funding ability, retained earning
ratio and liquidity influence on the firm value.

Key word: pharmaceutial firms, firm value, financial
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1. Giéi thi¢u

Mot trong nhiing van dé quan trong ma céc nha
quan tri tai chinh doanh nghiép rat quan tim do 1a
ndng lyc tai chinh cia doanh nghiép. Nang luc tai
chinh cua doanh nghi€p ¢6 anh huong 16n dén gid tri
ctia doanh nghlep Doanh nghi¢p nganh Duoc pham
¢6 nhu cau vé von 16n dé dau tu cho nghlen clru phat
trién san pham mtc d6 canh tranh v6i cac san pham
nhap khau 16n. Dé ¢6 thé dimg ving trén thi truong,
doi héi mdi doanh nghiép noéi chung va cac doanh
nghi¢p nganh Dugc ndi riéng phai cé nang luc tai
chinh du manh. Vi¢c nang cao nang luc tai chinh s
gitip cho cac doanh nghiép nganh duoc co thé (g

* Cuc Thué TP. Ha Nji
** Hoc vign Tai chinh

dung khoa hoc cong nghé, cai thién diéu kién lam
viéc, ting ndng suat lao dong, tang kha nang canh
tranh, tir d6 nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh
va nang cao gia tri doanh nghiép.

Bai nghién cru nay tac gia sé kiém dinh anh
hudng ciia nang lyc tai chinh dén gia tri doanh
nghiép cta cac doanh nghiép dugc niém yét trong
giai doan 2015-2022. Muyc ti€u st dung phuong
phap dinh lugng nhim kiém dinh tac dong cua nang
luc tai chinh t6i gi tri doanh nghiép nham tao thém
cdn cr danh gia nang lyc tai chinh cua cac doanh
nghiép duoc niém yét. Dong thoi dé thiy 1o su can
thiét phai nang cao nang lyc tai chinh cua cac doanh
nghiép dugc niém yét, gop phan lam gia ting gia tri
doanh nghi¢p cua cac doanh nghiép Dugc niém yét

Bai nghién ctru bao gom nam phan Phan tiép
theo s& khai quat co so ly thuyet va cac nghién
ctru thyc nghiém. Phéan thi ba dé cap den dir lidu,
mo hinh va phuong phap phan tich. Phan thur tu
1a két quéa va binh luén. Phén thtr nam 1a két luan
va kién nghi.

2. Tong quan co s Iy thuyét va cac nghién ciru

Ning lyc tai chinh cta doanh nghiép thé hién
kha néng tai chinh cta doanh nghiép, dugc phan anh
thong qua kha nang vé von gdm huy dong, quan Iy
st dung von ctia doanh nghiép trong qua trinh hoat
dong cua doanh nghiép nham dat duoc muc tiéu cua
doanh nghiép. Nang luc tai chinh khong chi thé hién
kha nang tai chinh ciia doanh nghiép dang d1en rama
con thé hién kha nang tai chinh tiém ning, trién vong
va ca trong tuong lai. Nang luc tai chinh ctia doanh
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nghiép 1a kha nang dam bao ngudn luc tai chinh cho
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép, dong thoi 1a
kha nang khai thac, quan 1y va st dung cac nguén luc
d6 dé dam bao hoat dong kinh doanh hi¢u qua va an
toan. Doanh nghiép 6 néng lyc tai chinh t6t s& khién
cho dong tién thu dugc trong twong lai cua doanh
nghiép tot hon, toc do tang truong dong tién trong
tuong lai cao tur do lam tang gid tri doanh nghiép.
Dong thoi doanh nghiép c¢6 nang luc tai chinh tot
cling s& khién cho mirc d rui ro cua doanh nghi¢p
thap, dan dén ty suat sinh 161 doi hoi cua nha dau tu
thap, tir do6 khién cho gia tri doanh nghiép tang lén.

Trén goc do nghién ctu thyc nghiém, nhiéu
nghién ctru thye nghiém vé nang luc tai chinh anh
huong den gid tri doanh nghlep Nhu phan trén da
d& cap dén céc chi tiéu danh gia nang lyc tai chinh
dugc chia thanh 3 nhom: chi tiéu danh gia nang luc
huy dong vén, chi tiéu danh gia niang luc quéan 1y st
dung vén va chi tiéu danh gia mic do an toan. Pé
xay dung mo hinh nghién ctru tdc dong ctia nang luc
tai chinh dén gia tri doanh nghiép, tac gia lua chon
mot s chi tiéu dai dién cho ting nhom da néu ¢ trén
dé do ludng nang lyc tai chinh; gdm quy md doanh
nghiép, co cdu ngqén von, kha nang tu tai tro, ty 18
loi nhuén gitr lai dé tai dau tu dai dién cho nang luc
huy dong von; co ciu tai san va tc do ting truong
dai dién cho nang lyc quan ly st dung tai san; kha
nang thanh toan hién thoi dai dién cho mue d6 an
toan von.

(1) Khd nang thanh todn

Erwin, Umaiyah va Salim (2018) cho rang kha
ning thanh toan c6 tac dong tich cuc khong dang ké
dén gia tri doanh nghiép. Jacob va Taslim (2017) lap
luén rang kha nang thanh toan ¢6 anh huong dang ké
dén gia tri doanh nghiép. Hé s6 kha ning thanh toan
hi¢n hanh cang lén cang chiing t6 nang lyc cua cong
ty cang cao, kha nang thyc hi¢n nghia vu trong thoi
gian ngan va tir d6 tang gi4 tri doanh nghiép.

(2) Co ciu nguon vén

pé phan énh co cau ngudn von, cac nghién ciru
trude day déu st dung ty 18 don bay (leverage ratio).
Til¢ don bay la ti 1 ng trén von chu so hiru trong cau
triic von cua mot doanh nghi¢p, dung dé do luong
ti 1¢ huy dong n¢ trong tong tai san. Ti 1¢ nay cling
dugc st dung nhu mdt cong cu do luong rui ro hoat
dong va rui ro tai chinh ctia doanh nghi¢p do.

Theo nghién ciru cua Alexander Andersson va
Joel Minnema (2018) vé mdi quan hé gitra ti 1¢ don
bay va gia tri ciia doanh nghlep tai Thuy Dlen da dua
ra két luan rang ton tai moi quan hé tuyén tinh dbi

nghich gitra tong no va muc sinh 1i. Nhimg doanh
nghi¢p stt dung mirc don bay thip va chu yéu sir
dung ngudn von ndi tai dé tai tro cho hoat dong ciia
doanh nghi¢p s€ ghi nhan muc lgi nhuan cao hon.
Nghién ciru nay ciing phit hop véi thuyét pecking-
order ciia Myers va Majluf (1984). Theo do, khoan
ng ngén han va dai han ciing cho thiy mdi quan hé
doi nghich vai gia tri doanh nghiép, trong d6 ng dai
han khong gdy tic dong dang ké 1én loi nhuan khi ap
dung mo hinh robust.

(3) Quy mé doanh nghiép (firm size)

Nhiéu nghién ctru di tién hanh nghién ctru méi
quan h¢ gitra quy mo6 doanh nghi€p va gia tri doanh
nghiép. Cac két qua nghlen clru chi ra nhiing hudng
trai nguoc nhau. Suffah va Riduwan (2016) cho rang
quy md doanh nghi¢p khong anh huong dén gia tri
doanh nghi¢p. Khumairo va céc cong sy (2016) lai
cho rang quy md doanh nghiép c6 tac dong tiéu cuc
dén gia tri doanh nghiép. Mot s0 nghién ctru khac lai
cho rang quy m6 doanh nghiép co tac dong tich cuc
dang ké dén gié tri doanh nghiép (Gill va Obradivich
2012). Quy md cua doanh nghlep c6 mot vai trd
quan trong trong viéc t6i da hoa gid tri doanh nghiép.
Doanh nghié¢p c6 quy mb 16n hiém khi d6i mat voi
nhimg kho khan v€ tai chinh va thuong c6 toc do
tang trudng tdt. Priya va cac cong su (2015) chi ra
rang quy md doanh nghi€p c6 anh huong tich cuc
dén kha nang huy dong von do tao ra duge sy tin
tudng cua cac nha dau tu.

(4) Co ciu tii sin

Mot sé nghién ctru cho thiy viéc nng cao dau tu
tai san c6 dinh co tdc dong tich cyc, mot s0 nghién

ctru khéc lai cho thdy chiéu hudng ngugc lai. Gaud
va céc cong sy (2003) cho rang doanh nghiép cang
sO hitu nhi€u tai san htru hinh thi kha nang n6 c6
thé dugc sir dung lam tai san thé chap cao, va néu
cac yéu t6 khac khong doi, thi doanh nghiép sé vay
ng duoc nhiéu hon. Cac nghién ctru cua Vo va Ellis
(2017) cho thiy co cdu ngudn von c6 anh hudng dén
gia tri cong ty. C6 vé nhu tai san hitu hinh cang l6n
thi cang thé hi¢n tot hon nang lyc cua cong ty dé huy
dong dugc von vay, tir d6 1am gia tang gid tri cong ty.

(5) Toc dé ting truéng

Tang truong gitp cho doanh nghiép tich lay vé
ngudn von va co s¢ vat chat dé dau tu mo rong san
xuat. Tang trudng con giup doanh nghiép nang cao
kha ning canh tranh trén thi truong nhim dam bao
su ton tai va phat trién trong diéu kién canh tranh
khdc liét nhu hién nay. Cac nghién ciru ciing cho
thiy toc do tang truong c6 tac dong dén gi tri ca
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doanh nghiép, boi kha nang tao ra 19i nhuan cua
cac doanh nghi€p cang 16n thi gia tri cua doanh
nghiép cang tang lén. Ardina va Isnalita (2018)
trong nghién ctru cia minh da chi ra ré“mg su tang
truong cua doanh nghi¢p c6 anh huong dang ké
dén gid tri cua doanh nghiép.

(6) Kha nang tu tai trg: phan anh kha nang huy
dong von chu so hiru dé tai tro cho cac tai san cia
doanh nghiép. Chi tiéu nay cang cao thé hién ning
luc tai chinh cua doanh nghi¢p cang cao, tir d6 gitip
nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh ciia doanh
nghiép va gia tri doanh nghi¢p

(7) Ty 1€ loi nhuén gitr lai: phan anh kha nang huy
dong von chu s¢ hiru tir i nhuén cua doanh nghiép.
Loi nhuén giir lai dé tai dau tu 1a bo phan nang luc tai
chinh néi sinh ctiia doanh nghiép. Chi tiéu nay cang
thé hién kha nang tich lity tir ngudn von ndi sinh cta
doanh nghiép 16n, tir 6 anh huong dén gia tri doanh
nghlep Harkavy (1953) nghlen ctru vé mdi quan hé
gitta lgi nhuén dé lai va gia tri doanh nghiép chi ra
ring gia co ph1eu co m01 quan hé thuan chiéu véi ty
1 loi nhuan giir lai. Két qua nghién ctru ciing cho
thay nhiing doanh nghi€p nao co ty I¢ loi nhuén gitr
lai 16n ¢6 gia ¢ phiéu cao hon so voi nhimg doanh
nghiép c6 ty 1€ loi nhudn gitr lai thap. Wright (2014)
cling dong quan diém va cho rang loi nhuan giir lai
dé tai dau tu tro thanh von chu s¢ hiru, n6 duogc the
hién trén bang can d6i ké toan nhu mot thanh phan
cua v6n chu s¢ hitu bao gdom von dau tu ban dau va
von gop bod sung. Tac gla cho rang doanh nghlep nén
str dung ngudn vén nay dé thuc day dau tu va ting
thu nhap cho doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thdp va xuw ly dir liéu

Dir li¢u duoc tac gia str dung la dir li¢u thur cép,
dugc thu thdp tir bao cao tai chinh cua 16 doanh
nghiép Dugc niém yét trén hai san chimng khoan
HOSE va HNX trong giai doan 2015-2022. Céc
bién dugc thé hién theo dang dit liéu bang véi hai
chiéu: chiéu thoi gian (2015-2022) va chiéu doanh
nghiép (16 doanh nghiép). Nhu vay dit liéu gom
128 quan sat.

3.2. Xdy dung cic gid thuyét va thiét lip mo
hinh nghién ciru

Lua chon cdc bién trong mé hinh nghién civu

Trén goc do nghién ciu thyc nghiém, nhiéu
nghién ctru thye nghiém vé nang lyc tai chinh anh
huéng dén gi4 tri doanh nghi¢p. Nang lyc tai chinh
cta doanh nghiép dugc thé hién théng qua cac chi

tiéu: kha nang thanh toan, quy mé doanh nghlep kha
nang tw tai tro, ty 1¢ loi nhuén gitr lai dé€ tai dau tu,
co cau nguon von, co cau tai san, tdc do tang truong.
Cac gia th}lyet sau ddy dugc phat trién duya trén co
s0 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém da duogc
thuc hién:

H1: C6 mdi quan hé dang ké gitra hé s no va gia
tri cua doanh nghiép.

H2: C6 mbi quan hé dang ké giita kha ning thanh
toan va gia tri cua doanh nghiép.

H3: C6 mdi quan hé dang ké giita quy mo doanh
nghiép va gia tri ciia doanh nghiép.

H4: Co rnoi quan hé dang ké gitra co s vat cht,
may moc thiét bi va gia tri cua doanh nghiép.

H5: C6 mbi quan hé dang ké giira tc do ting
truong va gia tri cua doanh nghiép.

H6: C6 mdi quan hé dang ké giita kha nang tu tai
tro va gia tri cua doanh nghiép.

H7: C6 mdi quan hé dang ké giita ty 18 loi nhuan
gilr lai va gia tri cia doanh nghiép.

_ Nghién ctru xdy dyng m6 hinh hoi quy dua trén
nén tang phuong trinh tuyén tinh. M6 hinh hoi quy
¢6 dang nhu sau:

P=at e, ()

Trong do:

P lagiatri cuacong ty inamt

F 1a tap hop cac nhan t6 dai dién cho nang lyc tai
chinh anh huéng dén gia tri doanh nghiép quan sat
tai cong ty i nam t.

Xay dung cac bién cho mé hinh:

Bién phu thuéc

Chi s6 M/B (Market value to Book value) la ty
1€ dugc sur dung dé so sanh gia tri ciia mot ¢6 phiéu
Vo1 gid tri ghi s6 ciia mot ¢6 phiéu, gia tri nay dugc
tinh bang cach lay gia dong clra cuia co phleu tai thoi
diém cudi nam chia cho gia tri ghi s0 ctia ¢ phiéu tai
thoi diém cudi nam. Chi tiéu nay duoc sir dung lam
bién phu thudc trong nghién clru nay.

Ciic bién dpc lip

Cac blen doc 1ap bao gom hé s6 no dai dién cho
co cdu ngudn von, kha nang thanh toan hién thoi dai
dién cho kha nang thanh toan, logarit tong tai san
dai dién cho quy m6 doanh nghiép, co cau tai san b
dinh dai dién cho nhan t6 co s¢ vat chat, may méc
thiét va cong nghé, ting truong doanh thu dai dién
cho sy tang truong cua doanh nghiép.
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Bang 1: M6 ta cac bién trong mé hinh nghién ciru

AGE va TANG c6 tinh bién dong khong déng ké do
do léch chuan thap.

Bién doc lap
/B Chi sb’tgfé t.ri E,hi’tru't‘mg/ =Giatri thit:u‘c',mg n]c}t 56' phjé’u/gia’ tri ghi Béng 3: Hé sO ma trén tuong quan cua cac bién
gid tri s0 sach 0 clla mot co phiéu ~ h\ h
Bién gidi thich trong mo hin
SIZE Quy mb = Logarithm clia t6ng tai sén MB | Lsize | SFA | RER | TDTA | LD | AGE |GROWTH| TANG
TDTA Hé 56 ng =T6ng ng/Tong tai san MB 1
GROWTH Téng trudng = (DTT, - DTT,)/ DTT, SIE 0425*| 1
LiQuiD Kha nang thanh todn =TSNH/ Ng ngén han 0.000
Tt A n . 2 0.7087* | 0.3426* 1
TANG Co' cdu tai san cd dinh =TSCD/Tong tai san SFA 0,000 | 0.000
RER Ty 18 lgi nhuan git? lai = LN giit lai d€ ti dau tu/LN sau thué e1oxl
1 107 nhugn " gilr g1 € tal dau WA -0.2619*| 0106 | 00861 | 1
SFA Kha ning ty tai trg =V6n chi s& hitu/Tong tai san RER 0003 | 0235 | 033
Bién kiém sodt ToT 06271 |-0.2959* 09307 0083 | 1
AGE Thoi gian hoat dong 0.000 | 0.001 | 0.000 | 0.299
COVID CovID ) 0.6580* | 0.3867* | 0.7553* | 0.068 |-0.7404* 1
Ph h , h on ”, 0.000 | 0.000 | 0.000 | 0443 | 0.000
uong pnap ngnien cuu ae 0417302050 [04930° | 0047 |05563* 0317 |1
4 LS A A 2 A 0.000 | 0.011 | 0.000 | 0.600 | 0.000 | 0.000
; Tac gla su d]"}\ng‘phan)\mem STéTA 15 de‘pha’n GROWTH -0.009 | -0.011 | 0.018 | 0.006 | -0.005 | -0.029 | 0.154 1
tich lya chon mo hinh hoi quy, kiém dinh va udc 0922 | 001 | 0.842 | 0948 | 0956 | 0.749 | 0083
A \ A ~ 1°A Yy Ao y o ~ 1°A | | *| N LA | *
lugng md hinh hoi quy dir liéu bang. Doi véi dit liéu TNG | 0162 059827 0104 |-0.1968" | -0.054 |-03886%) 0.141 | 0001 | 1

bang, c¢6 thé tién hanh hdi quy theo 3 phuong phép:
Hoi quy binh phuong nho nhat (Pooled Ordinary
Least Square), hdi quy tac >dong ngau nhién (Random
Effects Model - FEM), hdi quy tic dong ngau nhién
(Random Effects Model -REM); thyc hién kiém
dinh d€ Iya chon mo hinh. Sau khi lya chon duge
md hinh phu hop, tac gia thyc hién cac klem dinh
aé klem tra cac khuyet tat cua mo hinh va tién hanh
khéc phuc dbi voi md hinh c6 cac khuyét tat. Dong
thoi, do trong giai doan nghién ctru ¢6 sy anh huong
cua dai dich Covid-19, tac gia thuc hi¢n nghién ctru

0.068 | 0.000 0242 0.026 | 0546 | 0000 | 0112 | 0.987
Bang 3 cung cap hé sb tuong quan cua cac bién
trong mo hinh. Két qua cho thay sig kiém dinh t
tuong quan Pearson gilia cac blen doc lap SIZE,
SFA, RER, TDTA, LD, AGE vdi bién phu thuoc MB
déu nho hon 0.05. Nhu vy ¢6 mdi lién hé tuyén tinh
gitra cac bién doc 1ap nay voi bién phu thugc. Trong
khi do, gia tri sig cia AGE va GROWTH 16n hon
0.05 nén khong c6 mdi quan hé tuyén tinh giita cac
bién doc 1ap nay véi bién phy thudc MB.
Bang 4: Da cong tuyén

thém su anh hudng ctia Covid-19 chia lam hai giai ":T”;Tb"\e 3’::7 0;4‘1";61
doan trudc va sau Covid-19. S 937 0106706
Cac chi s thong ké mé ta mau dugc gidi thiu L 421 0237438
tron bén sau TANG 3.60 0.277674
g g u. SIZE 2.14 0.467394
Bang 2: Thong ké mo ta chia cac bién sir dung AGE 163 0614582
R RER 112 0.889639
trong mo hlnh GROWTH 1.04 0.958540
Variable N MEAN SD MIN MAX cv Mean VIF 4.64
MB 128 4.836 4.132 0.486 17.919 0.854 A 2 ha A A LA oA 4 :
s o8 T iisst o T 1ossr o5 T oo Két qua bang 4 cho thay khong ¢6 hé s6 phong dai
SEA 128 06l | o170 | 0203 | 0898 | 0265 phuong sai VIF nao > 10, n6i cach khac mé hinh Van
RER 128 | 3256 | 8698 | 7744 | 51484 | 2671 c6 thé két luan rang khong c hién tugng da cong tuyén.
TDTA 128 0.323 0.161 0.101 0.796 0.497 4 K h l
) 128 2614 | 1393 | 0887 | 8406 | 0533 . Két qua va thao lufn
AGE 128 3515 | 0387 | 2398 | 4094 | 0.110 Bang 5: K&t qua phan tich dinh lwgng
GROWTH | 128 0056 | 0158 | 038 | 046l | 2849
TANG 128 0.428 0.402 0.073 2.050 0.937 MB Coef. Robust Std. Err. z P>z | [95%Conf. | Interval]
N 2 b , , X 1 ~ h,{ k,\ , b A d SIZE 2.791757 1.160461*** 241 | 0016 | .5172946 5.06622
Bang 2 bao cao s0 li¢u thong ké cac bién duge SFA 1609476 3124435 | 515 | 0,000 | 9.970975 | 2221854
su dung trong bal nghién clru. Ket qua cho thay RER | -0707686 0094731*** | 747 | 0000 | -0893354 | -0522017
TDTA 6.907141 3.960615* 1.74 | 0.081 | -.8555206 14,6698
SO mau duoc thong ke ChO mOI blen la 128 mau LD .7704933 .3561116%* 2.16 | 0030 | .0725274 1.468459
Nhu véy, khong c6 gia tri nao bi khuyét trong phan AGE | 0955068 8397913 | 010909 | -1550454 | 1741468
thong Ké. GROWTH | 7043571 8204914 086 | 0.391 | -9037766 | 2.312491
;. ) N , TANG 1353759 .9354442 145 | 0.148 -479678 3.187196
Duya vao so liu ¢ bang 2, cd thé thay do léch cons | -43.54353 1584904 | -2.75 | 0006 | -74.60708 | -12.47999
chuén cta bién RER, MB, LD tuong doi cao. Diéu ::i:’;‘-: 11'7688277871358
nay qho thay tinh bién dong cla cac dir liéu duoc liét rho_ iesose | (racton of variance
ké doi voi ba bién nay tuong doi 1on. Trong do, cac duetou |

bién con lai bao gdbm SFA, TDTA, GROWTH, SIZE,

* K HEE chi ra sw co y nghia tai cac mirc 10%, 5% va 1%, tuwong ing.
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Bang 5 trinh bay két qua udc lugng tac dong cua
nang lyc tai chinh dén gia trj doanh nghlep Duya trén
két qua di duoc ude luong voi muc y nghia 1%, kha
nang tu tai trg ciia cac doanh nghlep SFA ¢6 muc
anh huong 16n nhat (3.12) déi véi blen phu thudc
MB. Piéu nay la phu hop véi tinh chét ctia nganh
Duoc khi co cau ngudn von chu yéu 1a tir vn chi s¢
hiru va c6 xu huéng ngay cang tang (nam 2022 h¢
s6 von chu s6 hitu 1én t6i 71%). Cac doanh nghiép
Dugc can dau tu 16n vao nghlen cuu va phat trién
(R&D) dé tao ra san pham mai va cai thién san pham
hi¢n tai. C6 kha nang tu tai trg glup ho c6 nguon luc
tai chinh dé dau tu vao cac du an nghlen cliru moi
ma khong phai phu thugc hoan toan vao vén vay.
Ngoai ra, kha nang huy dong von chi s¢ hitu ciing
la nguyen nhan dan dén ty 1€ 11 nhuén giit lai (RER)
cling c6 muc y nghia thong ké 1% va mic do anh
huéng 13 0.01 t6i bién MB.

Véi mie y nghla 1%, bién quy mo doanh nghiép
(SIZE) ciing c6 mure tac dong duong dang ké (1.16)
dén gia tri doanh nghiép. Doanh nghi€p Dugc 16n
thuforng co kha nang san xuat hang loat cac san pham
giam chi phi don vi san pham va tang loi nhuan bang
chung 1a kha nang sinh 101 cua cac cong ty Large
¢6 muc ting trudng on dinh va luén duong, con cac
doanh nghi€p SMEs ¢6 mirc bién dong 16n, khong
6n dinh. Hon nita, nhimg doanh nghiép 16n ¢6 thé
¢0 kha nang thanh toan cao vuot troi. Ngugce lai cac
doanh nghi¢p SMEs c6 h¢ so kha néng thanh toan
thap hon trung binh nganh, diéu nay anh huong truc
tiép dén thuong hiéu, uy tin ciia doanh nghiép.

Véi mitc y nghia 5%, bién kha nang thanh toan
(LD) cling c6 mure tac dong duong (0.356) t6i gid tri
cta doanh nghi¢p. Diéu nay phu hgp vai gia thuyét
ciia Erwin, Umaiyah va Salim (2018): kha nang
thanh toan co tac dong tich cyc khong dang ké dén
gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, khong thé phu nhén
rang kha ning thanh toan van anh hudng dén gia tri
doanh nghiép, vi n6 anh huong truc tlep dén nhiing
rii ro tai chinh cta cac doanh nghiép va c6 thé lam
giam gia tri cia doanh nghiép.

Cudi cung voi mirc y nghia 10%, hé s0 ng
(TDTA) 6 muc tic dong dang ké (3 96) dén gi tri
cua doanh nghi¢p (MB). Mac du cac doanh nghiép
nganh Duogc tai Viét Nam duy tri mot mirc von chu
s¢ httu 16n, vige tan dung ngudn vay ng tur bén ng0a1
van rat quan trong dé co the to1 uu hoa nguon von, tur
d6 giam chi phi st dung v6n binh quan va nang cao
gia tri cua doanh nghiép.

Chip nhin gid thuyét
H1: C6 mdi quan hé dang ké giira hé s6 no va gia
tri cua doanh nghiép.

H2: C6 mdi quan hé déng ké gitra kha nang thanh
todn va gia tri ciia doanh nghiép.

H3: C6 mbi quan hé dang ké giita quy mé doanh
nghiép va gia tri ciia doanh nghiép.

H6: C6 mdi quan hé dang ké giita kha nang tu tai
trg va gia tri ciia doanh nghiép.

H7: C6 mdi quan hé dang ké giira ty 1¢ loi nhuan
gitr lai va gia tri cua doanh nghiép.

Bc bé gid thuyét

H4: Co mfii quan hé dang ké gitra co so vat chit,
may moc thiét bi va gia tri cia doanh nghiép.

H5: C6 mdi quan hé dang ké giita toc do ting
truong va gia tri cia doanh nghiép.

Nham phén tich va déanh gid mac do anh hudng
cua dai dich Covid-19 dén cac Doanh nghlep nganh
Dugec tai Viét Nam, tac gia sir dung bién gia Dummy
Covid-19 két hop vai cac bién doc 1ap (nhu bang 6).
Bang 6: Tac ddng ctia bién Covid-19 dén gia tri clia

doanh nghiép
MB Coef.

Covid19_Lsize_dum .0533138

Covid19_SFA_dum 2402685

Covid19_RER_dum 000519

Covid19_TDTA_dum 3720789

Covid19_LD_dum 0074717

Covid19_AGE_dum 0121998

Covid19_GROWTH_dum | -0240743

Covid19_TANG_dum .0645519
_Cons .000195

* ** ***

Std. Err. z P>z
.0098137*** 5.43 0.000
.1193871** 2.01 0.044

.000237** 2.19 0.029
.1038667*** 3.58 0.000
.0045803*** 1.63 0.013

.012359 0.99 0.324

.014077* -1.71 | 0.087
.014252%** 453 0.000
.0000466*** 418 0.000

chi ra su c6 y nghia tai cac mire 10%, 5% va 1%, tuong img.

Ket qua tir bang 6 cho thy, v6i muc y nghia 1%,
céac bién doc 1ap SIZE, TDTA, LD va TANG dudi tac
dong cua Covid-19 ¢o tac dong dén gia trj ciia doanh
nghlep Cu thé, sy tac dong cua Covid 19 lam cho h¢
s0 ng anh huong 16n dén MB ¢ mtc 0.103. Bén canh
do, 1an luot 1a co s¢ vét chat (TANG), quy md doanh
nghiép (Lsize) va kha nang thanh khoan (LD) c6 tac
dong dén gia tri cua doanh nghiép (trong va sau thoi
ki Covid-19).

Véi muc y nghia 5%, dudi sy tac dong ctia Covid
19, kha nang tai trg ciia cac doanh nghiép (SFA) co
tac dong dén gi tri doanh nghiép & mirc 0.12 va ty 1¢
hoan von gitr lai ciing ¢6 tac dong, tuy nhién ¢ mirc
rat thap (0.00024). Cudi cung, v6i mire ¥ nghia 10%,
toc do tang trudng (GROWTH) c6 khd nang tac dong
dén gia tri doanh nghiép (trong va sau Covid-19) &
muc d6 0.14.

Chimg minh cho két qua trén, tac gia da chia
Model 1 thanh Model 1.1 phan 4nh cac bién trudc
Covid-19 va Model 1.2 phin anh cic bién sau
Covid-19 thong qua bién kiém soat Covid19 DUM.
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Sau khi phén chia giai doan, két qua thu duoc Model

1.1 ¢6 80 quan sat va Model 1.2 c6 48 quan sat (nhu

bang 7).

Bang 7: Tac ddng clia nang lwc tai chinh dén gia tri
doanh nghiép (trwéc va sau Covid-19)

Bién phu thudc: MB
Models Model 1.1 Model 1.2
Trwdc Covid-19 Sau Covid-19
o 1.338542* 2014858
(0.089) (0.106)
SFA 3.280022%** 8.440702%*
(0.000) (0.028)
R 0.016637+%* 0022681%%
(0.000) (0.002)
1.613836* 9.090902%
TOTA (0.088) (0.057)
0 0558391 0268608***
(0.490) (0.000)
0947927 1762588
AGE (0.364) (0.455)
1484987 2011071
GROWTH (0.698) (0.864)
1237433 2.053269%
TANG (0.865) (0.08)
constant 19,0517+ 28.93474%%
(0.035) 0.032)
Adjusted R? 0.6945 0.659
N 80 18

Bang 7 trinh bay két qua udc luong tac dong ciia
nang lyuc tai chinh dén gia tri doanh nghiép trudc va
sau dai dich Covid-19

N la s6 luong quan sat

P dugc béo cao trong ddu ngodc don

*) xE Rk chira sy cO y nghia tai cac murc 10%,
5% va 1%, twong tng.

Két qué tur bang 7 cho thay cac bién doc lap co
sy thay doi trudc va sau dai dich Covid-19. Cy thé,
muc tic dong cua bién SFA dén bién phuy thuéc MB
co su tang manh tir 3.28 dén 8.44 v61 muc y nghia

1% va 5%. Diéu nay cho thay cac doanh nghiép
nganh Duoc lya chon viéc tai cau tric ngudn von (su
dung chu yéu ngudn vén chit) sau Covid-19 s& khién
muc tic dong dén gia tri cla cong ty trd nén dang
ké. Dan t6i ty 1¢ loi nhuén giit lai (RER) ciing c6 sy
tang Ién trong mure d§ dnh huong tr 1.7% t61 2.3%
(murc ¥ nghia 1%). Nhu Vay, quan tri nguon von 1a
yéu to quan trong trong viéc cai thién gia tri doanh
nghi¢p, ddc bit sau khi trai qua dai dich Covid-19,
cac doanh nghi€p nganh dugc tai Viét Nam can cha
trong toi uu hoa ngudn von dé nang cao ning lirc tai
chinh cua minh.

Trudéc Covid-19, kha nang thanh toan (LD)
khong ¢6 ¥ nghia thong ké nhung trai qua dai dich
Covid-19, bién LD tr¢ nén c6 nghia & mirc 1% véi sy
tac dong 27% tGi gia tri cia doanh nghiép. Diéu nay
phan 4nh muc d§ quan trong trong viéc thanh toan

ctia cac doanh nghlep nganh Duogc sau Covid-19.
Sau nam 2020, nén kinh té bi anh hudong ning né,
viéc gilr duge kha nang thanh toan cho doanh nghiép
la yéu t6 quan trong trong viéc nang cao gia tri cia
doanh nghiép. Déc biét, cac doanh nghlep Dugc 16n
van giit dugc hé s6 kha nang thanh toan on dinh sau
dai dich, chiig té nang luc cua doanh nghiép cao,
tang kha nang thyc hién nghia vu trong thoi gian
ngdn va tir do tang gia tri doanh nghiép.

5. Két ludn

Bai nghién ctru da thyc hién kiém dinh dnh huong
cla nang lyc tai chinh dén gia tri doanh nghiép
Dugc niém yét & Viét Nam trong giai doan 2015-
2022. Dong thoi bai nghién ctru ciing da thuce hién
kiém nghiém sy anh huf(mg nang luc tai chinh dén
gia tri doanh nghi¢p trude va sau dai dich Covid-19.
Két qua cua nghién ctru 1a co s¢ dé gitip cac doanh
nghiép Duoc niém yét ¢6 thé dé xuét cac giai phap
nhim ning cao néng lyc tai chinh cua minh tir do
gop phan nang cao gia tri doanh nghiép. Tuy nhién
bai nghién ctru van con diém han ché vé mau sb lidu.
Mau cua bai nghién ciru khong thé mé rong hon vé
mat thoi gian (cdc ndm) va khong gian (cac cong ty).
Do vay, rat can c6 nhiing nghlen clru mo rong hon
cta cac doanh nghlep Dugc véi chét luong ctia mau
t6t hon trong thoi gian t6i dé két qua dat dugc mang
tinh dai dién hon.
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