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Nghién ctru nham danh gia tic dong ctia tudi doi doanh nghiép dén hiéu qua tai chinh cia cac doanh

nghiép niém yét tai Viét Nam. Str dung bo dit liéu bao gdm 644 doanh nghiép niém yét trén San Giao
dich Chtng khoan TP. H6 Chi Minh va Ha Ni trong giai doan 2011 - 2024, két qua hdi quy theo
phuong phap binh phuong tdi thiéu tong quat kha thi (FGLS) va tong quat thoi diém (GMM) cho thiy,
tudi doi doanh nghiép c6 tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat dong tai chinh ciia cac doanh nghiép

niém yét. Két qua nay ung ho cho Iy thuyét hoc tap ciia to chic va Iy thuyét phu thudc ngudn luc. Két

quéa nay ham ¥, cac doanh nghiép tich lily duwoc nhiu kinh nghiém va dan xay dung dugc mang ludi

khach hang on dinh theo thoi gian; tu d6, doanh nghiép co thé cai thién hiéu qua hoat dong tai chinh

nho qua trinh tich Ity theo thoi gian.

Tir khéa: doanh nghiép niém yét, hiéu qua tai chinh, tudi doi doanh nghiép

1. Pit vin dé

Trong bdi canh kinh t& vi mé c¢6 nhiéu thay ddi
va moi trudng ngay cang canh tranh gay git, viée
duy tri va nang cao hi¢u qua tai chinh la mot trong
nhitng myc tiéu quan trong nhit ddi véi cac doanh
nghiép. Hiéu qua tai chinh khong chi phan anh nang
luc quan 1y va sir dung ngudn luc cia doanh nghiép
ma con 1a co sé quan trong dé thu hit nha dau tu va
tim kiém nguén tai tro von, phuc vu cho hoat dong
dau tu va san xuét - kinh doanh. Vi vay, viéc xac
dinh cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua tai chinh
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ciia doanh nghiép 1a chu dé& dugc quan tdm va
nghién curu rong rai (Coad et al., 2018; Megaravalli
& Sampagnaro, 2018).

Trong béi canh Viét Nam, cac doanh nghiép phai
dbi mat voi nhitng thach thie khong chi xudt phat tir
cac yéu to vi md trong nudc ma con tir moi truong
qudc té. Ching han, chinh sach thué quan dbi ing
ctia Hoa Ky ap dung d6i vdi cac qudc gia c6 thé tac
dong tryc tiép dén cac doanh nghiép xut nhap khau
trong nudc. Tuong tu, cadc xung dot tai Trung Pong
¢6 thé anh huong dang ké dén cac doanh nghiép
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trong linh vuc xing dau ciing nhu toan b nén kinh
té. Do d0, cac doanh nghiép niém yét ngoai tac dong
ctia bdi canh vi mo con chiu ap lyc gia ting tir phia
¢b dong ciing nhu cac quy dinh cia Uy ban Chimg
khoan Nha nudc vé diéu kién duy tri niém yét. Thi
truong ching khoan Viét Nam da phat trién manh
mé, voi s6 lugng doanh nghiép niém yét gia ting
dang ké, tir 2 doanh nghiép vao nam 2000 1én 717
doanh nghiép vao nam 2025. Bén canh cac doanh
nghiép co lich st hoat dong lau ndm va ni€m yét to
som, nhidu doanh nghiép méi ciing dang timg budc
tham gia thi truong trong nhitng nim gan ddy nham
nang cao uy tin ciing nhu kha nang huy dong vén tir
thi truong. Su khac biét vé thoi gian hoat dong co
thé dan dén sy khac biét vé kinh nghiém quan 1y,
ning lyc t6 chic ciing nhu kha ning thich Gmg
(Thornhill & Amit, 2003) véi nhitng thay ddi ciia
mdi truong kinh doanh va thi trudng von, tir d6 co
thé anh huong dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh
nghiép niém yét.

Trong sb cac dic diém ndi tai cia doanh nghiép,
thoi gian hoat dong (hay tudi doi doanh nghiép)
thuong duoc xem 1a mot yéu td quan trong co thé
anh huong dén hiéu qua tai chinh. Theo 1y thuyét
hoc tap cua to chuc, thoi gian hoat dong cang dai
cho phép doanh nghiép tich liiy va hoc hoi nhiéu
kinh nghiém hon trong quan Iy va van hanh, dong
thoi xdy dung dugc mang ludi khach hang trung
thanh thong qua lich str giao dich. Bén canh do, cac
doanh nghi¢p c6 thoi gian hoat dong lau nam
thuong dugc danh gia c6 uy tin cao hon trén thi
truong (Gao et al., 2017). Tuy nhién, tudi doi doanh
nghiép cang cao ciing c6 thé di kém vé6i nhitng thach
thirc nhat dinh. Cu thé, cac doanh nghi¢p da van
hanh trong thoi gian dai thuong hinh thanh sy 6n
dinh va théi quen trong quan 1y, didu nay c¢6 thé dan
dén tinh ctng nhéc trong t6 chirc va lam giam kha
ning thich tng trudc nhitng bién dong ngay cang
nhanh cua méi truong kinh té bén ngoai (Loderer et
al., 2017). Do d6, mbi quan hé giita tudi doi doanh
nghiép va hi¢u qua tai chinh da dugc xem xét trong
nhiéu nghién ctru quéc té; tuy nhién, cac két qua con
chua théng nhét. Bac biét, sy khac biét vé bdi canh

vi mé giita cac qudc gia dit ra nhimg thach thirc nhit
dinh, doi hoi viéc danh gia mbi quan hé nay can
duoc thuc hién mot cach sau sdc va phu hgp hon voi
timg bdi canh cu thé.

Tir bdi canh va thyc trang d6, nghién ctu nay
nham danh gia tic dong cua tudi doi doanh nghiép
dén hiéu qua tai chinh cia cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam. Cu thé, nghién ctru dat ra cau hoi licu
tudi doi doanh nghiép co anh huong dén hiéu qua tai
chinh hay khéng, va néu cé, mirc d6 anh huéng nay
theo chiéu hudng tich cyc hay tiéu cuc. Str dung dir
liéu ctia 644 doanh nghiép niém yét trong giai doan
2011- 2024, két qua hdi quy theo phuong phéap Binh
phuong t6i thiéu tong quat kha thi (FGLS) va Phuong
phap tong quat thoi diém (GMM) cho thiy tudi doi
doanh nghiép c6 mdi quan hé ciing chiéu véi hidu qua
tai chinh. Két qua nay cung cép thém bang chimg
thuc nghiém vé vai tro cta tudi doi doanh nghiép dbi
v6i hiéu qua tai chinh trong bdi canh mot nén kinh té
moi ndi. Bén canh do, nghién ctru ciing dira ra mot sd
ham y chinh sach va quan tri.

2. Co s6' 1y thuyét va tdng quan nghién ctu

Méi quan hé gitra tudi doi doanh nghiép va hiéu
quéa tai chinh c6 thé dwoc giai thich dya trén ly
thuyét hoc tap cia to chtrc (Organizational Learning
Theory) va ly thuyét phu thudc ngudn luc
(Resource-Based View). Ly thuyét hoc tap cua td
chtic duge Levitt & March (1988) téng hop, trong
d6 nhom tac gia 1ap luan, hanh vi hoc tap cua td
chtrc xut phat tir quy trinh, yéu t5 lich sir va muc
tiéu hudng dén. Doanh nghiép tich liy kién thirc va
kinh nghiém thong qua qua trinh hoat dong theo thoi
gian, tor do cai thién nang lyc quan ly, hoan thién
quy trinh hoat dong va xay dung mang ludi quan hé
v6i cac bén lién quan, gop phan ning cao hidu qua
tai chinh. Bén canh d6, 1y thuyét phu thuoc ngudn
luc cho ré'mg, doanh nghiép co thé tao ra loi thé canh
tranh bén viing théng qua viéc tich lity va khai thac
hiéu qua cac ngudn lyc hitu hinh va v6 hinh. Hai Iy
thuyét nay déu ung hd quan diém thoi gian hoat
dong cang lau thi hiéu qua tai chinh cang tot
(Capassoetal., 2015; Coad et al., 2013).

Tuy nhién, mét s 1ap luan tir Iy thuyét quan tinh
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t6 chirc (Organizational Inertia) cho ring, cac doanh
nghiép hoat dong 1au ndm co thé trd nén cing nhéc
trong co cau t6 chirc va kém linh hoat trong viéc
thich Gmg véi su thay doi cia méi truong kinh doanh,
tir d6 c6 thé 1am suy giam hiéu qua hoat dong. Nhiéu
nghién ctru thyc nghiém da cung cép bang ching
ung ho cac 14p luan nay. Chang han nhu nghién ciru
(1997) wva
Sampagnaro (2018) tai An D¢, Navaretti et al.
(2014) tai Phap, Y va Tdy Ban Nha, Karadag
(2017), Coad et al. (2016) tai Tay Ban Nha. Trong
khi do, Cowling et al. (2018) cho thdy, tudi doi
doanh nghiép khong c6 tac dong dang ké dén hiéu

cua Majumdar Megaravalli &

qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p vira va nho
trong bdi canh khung hoang tai chinh toan cau.

Trong bdi canh Viét Nam, ciing c6 mot sé nghién
ctru danh gi vai trd ctia tudi doi doanh nghiép, vi du
nhu nghién ctru rat sém caa Minh Ha (2010) nghién
clru tac dong cua tudi doi doanh nghiép dén tée do
tang trudng doanh nghi€p ¢ Viét Nam khi sir dung dit
liéu tir két qua khao sat hang nim cta Tong Cuc
Théng K& tir nim 2000 va 2005. Két qua cho thiy,
tudi doi doanh nghiép co tic dong nguoc chidu dén
tang truong. Nghién ciru gan nhit cua Thu Hién va
Nhat Ha (2021) danh gia tac dong ciia cac yéu t dén
kha nang sinh 101 cua cac doanh nghiép nganh dét
may niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
giai doan 2009 - 2018. Két qua nghién ciru cho thay,
thoi gian hoat dong cua doanh nghiép co tac dong tich
cuc dén kha nang sinh 10i ctia doanh nghiép dét may
Viét Nam.

Tir tong quan nghién ciru c6 thé thay, tac dong cia
tudi doi doanh nghiép dén hidu qua tai chinh van
chua dat duoc su déng thuén trong cac két qua thuc
nghiém. Trong bdi canh do, viéc tiép tuc kiém dinh
mdi quan h¢ nay trong diéu kién cia Viét Nam 14 cn
thiét. Vi vay, nghién ctru nay duogc thuc hién nhim
cung cap thém bang chimg thyc nghiém vé tac dong
ctia tudi doi doanh nghiép dén hiéu qua tai chinh ciia
céc doanh nghiép niém yét trong bdi canh Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Mo hinh (1) dugc xay dung dudi dang mod
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hinh tinh nham xem xét tic dong truc tiép cua tudi
ddi doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong tai chinh
cung ky.

PER;; =B + B AGE;; + BoLEV;

+ B3LIQ;; + B4GROW;; + B5SIZE;,
+BeTANG;; + ;¢ (1)

Mo hinh (2) dugc xay dung dudi dang moé hinh
dong nham xem xét su phu thudc cta hiéu qua tai
chinh hién tai vao hiéu qua tai chinh trong qua khu.
Trong thuc té, hiéu qua tai chinh ctia doanh nghigp
thudong co tinh bén viing theo thoi gian (Choi &
Wang, 2009), nghia la két qua tai chinh ciia ky trudc
¢6 thé anh huong dén két qua ciia ky hién tai. Do do,
md hinh dong dua thém bién tré ciia hidu qua tai
chinh vao phuong trinh hdi quy dé phan anh dic
diém nay.

PER; =+ BL.PER;; + B,AGE;;

+B3LEV;; + B4LIQ; + BsGROW;
+ BgSIZE;; + B7TANGiIt + € )

Hiéu qua tai chinh (PER) dugc dai dién boi ROA
va ROE Trong d6, ROA 1a ty suat sinh 16i trén tong
tai san, do luong bang loi nhuan sau thué chia cho
téng tai san. ROA 1a ty sudt sinh 15 trén von chu s&
hiru, do luong bang loi nhuén sau thué chia cho vén
chu so hitu. Bién L.PER 12 hiéu qua tai chinh ciia nim
trude do. Trong do, L. ROA 1a ty suét sinh 10i trén
tong tai san ctia ndm trudc d6 va L.ROE 1a ty suat
sinh 16i trén von chu so hiru ctia nam trude do.

AGE 1a bién dai dién cho tudi doi ciia doanh
nghiép, duoc do ludng bang logarit ty nhién cia sb
niam hoat dong. Trong nghién ctru nay, tudi cua
doanh nghi€p dugc xac dinh tur thoi diém doanh
nghiép bét dau hoat dong. Trong bdi canh Viét Nam,
nhiéu doanh nghiép di trai qua cac giai doan chuyén
d6i m6 hinh hoat dong va tai ciu trac, do d6 thoi diém
thanh 1ap doanh nghiép c6 phan c6 thé mudn hon so
v6i thoi diém hinh thanh ban dau.

Cac bién kiém soat bao gdm: LEV 1a don by tai
chinh, duoc do ludng bang ty 16 tong no phai tra trén
tong tai san. LIQ 1a bién dai dién cho kha ning thanh
khoan ctia doanh nghiép. GROW phan 4nh tiém ning
tang truong cua doanh nghiép, do luong biang ting
trudng cua doanh thu hang nam. SIZE 1a quy mo
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doanh nghiép, dugc do ludng bang logarit tw nhién
clia tong tai san. TANG 14 ty 16 tai san c¢6 dinh hiru
hinh trén tong tai san.

3.2. Dit liéu nghién ciru

Dir liéu cua nghién ctru dugc thu thap tir co so dir
liéu FiinPro. Mau nghién ctru chi bao gdm céc doanh
nghiép phi tai chinh do sy khéc biét vé dic diém hoat
dong ciing nhu cu triic bao céo tai chinh cua cac
doanh nghiép thudc khu vuyc tai chinh, ch'fmg han nhu
ngan hang va cong ty chung khoan. Sau khi thu thap
dir liéu, cac doanh nghiép c6 dit liéu bi thiéu hodc chi
c¢6 mdt quan sat trong toan bg giai doan nghién ctru
duoc loai bé khoi mau. Mau dit lidu cudi cung bao
g0m 644 doanh nghiép, véi tong cong 6.400 quan sat
trong giai doan 2011-2024.

3.3. Phuwong phap nghién ciru

D6i voi mo hinh nghién ctru (1), nghién ciru tién
hanh u6c luong bang cac phuong phap hdi quy dir
liéu bang gdm binh phuong nho nhat (OLS), md hinh
tac dong cb dinh (FEM) va mo hinh tac dong ngiu
nhién (REM). Céc kiém dinh Iya chon m hinh dugc
thue hién, bao gém kiém dinh F (lya chon gitra mo
hinh OLS va FEM), kiém dinh Breusch-Pagan
Lagrange Multiplier (LM) (lya chon gitta mo hinh
OLS va REM) va kiém dinh Hausman (lya chon giita
mo hinh FEM va REM). Sau khi xac dinh m6 hinh
phi hop, cac kiém dinh nhu kiém dinh phuong sai sai
) thay ddi va kiém dinh tu tuong quan dugc thyuc
hién. Trong trudng hop phat hién cac khuyét tat nay,

phuong phap binh phuong ti thiéu tong quat kha thi
(FGLS) dugc str dung dé khic phuc.

Dbi voi md hinh nghién ctru (2), nghién ctru sur
dung phuong phap hdi quy tong quat thoi diém
(GMM) nham xir Iy ddc diém dit liéu bang dong va
cac van dé noi sinh, phuong sai sai s6 thay doi va tu
tuong quan. B9 phu hop ciia mo6 hinh duoc danh gia
thong qua kiém dinh ty tuong quan bac hai AR(2)
va kiém dinh Hansen vé tinh hop 1€ cua cac bién
cong cu.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 1 thong ké mé ta cac bién dugc st dung
trong mo hinh nghién ctru. DPéi véi bién phu thudc,
ROA c¢6 gia tri trung binh dat 0,0642, cho théy muc
sinh 101 trén tong tai san cia cic doanh nghiép trong
méu & mirc trong ddi thap. Twong tw, ROE c¢6 gia tri
trung binh 0,1189. Dbi véi bién chinh ciia nghién
ctru, AGE c6 gia tri trung binh 1a 3,1473 va do6 1&ch
chudn 0,5750. Tuong tng véi tudi doi doanh nghiép
tinh theo ndm c6 gia tri trung binh hon 27 nam. Tubi
doi doanh nghiép dao dong tir 3 nam dén 134 nam,
cho thiy miu nghién ctru bao gdm ca cac doanh
nghi€p co6 lich st hoat dong lau nam va cac doanh
nghiép twong ddi tré. Doanh nghiép c¢6 tudi doi lau
nhét trong mau 1a Tong cong ty C6 phan Bia - Rugu
- Nudc giai khat Ha Noi (BHN), tién than 1a Nha
may Bia Hommel duoc nguoi Phap xay dung tu
nam 1890.

Béng 1. M ta cac bién nghién ciu

Bién nghién ctru | S6 quan sat | Gia tri trung binh | D6 léch chuan | Gia tri nhé nhét | Gia tri I&n nhat
ROA 6.400 0,0642 0,0617 0,0004 0,3292
ROE 6.400 0,1189 0,0938 0,0009 0,4635
AGE 6.400 3,1473 0,5750 1,0986 4,8978
LEV 6.400 0,4649 0,2183 0,0389 0,8943
LIQ 6.400 2,5736 2,9647 0,4419 19,6247
GROW 6.400 0,1374 0,5228 -0,7206 3,174
SIZE 6.400 27,5030 1,6008 23,8021 31,6534
TANG 6.400 0,1835 0,1924 0,0000 0,8435

Nguon: Tinh todn ciia téc gia
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Bang 2 md ta ma tran tuong quan giita cac bién
duoc sir dung trong md hinh nghién ctru. Két qua cho
thay, hé s6 twong quan giita ROA va ROE dat 0,8594,
phan anh méi quan hé duong kha manh giira 2 chi
tiéu do luong hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép.
Diéu nay 1a hop 1y do ca 2 bién déu phan anh kha
nang sinh 101 cua doanh nghiép dudi cac goc do khac
nhau. Xét mdi twong quan gira cac bién doc lap trong
md hinh, két qua cho thdy mirc d6 tuong quan giita
céc bién nhin chung ¢ mirc thip dén trung binh.
Ngoai trir, LEV ¢6 tuong quan am kha 13 voi LIQ voi
hé sb twong quan -0,5834, phan 4nh cac doanh nghiép
¢6 mirc don bay tai chinh cao thudng c6 kha ning
thanh khoan thap hon.

nghiép hoat dong lau nim thuong dat duoc két qua
kinh doanh t&t hon so véi cac doanh nghiép tré. Két
qua nay phu hop vé6i nhiéu nghién ctru trude day trén
thé gi6i (Capasso et al., 2015; Megaravalli &
Sampagnaro, 2018) cling nhu tai Viét Nam (Thu
Hién va Nhat Ha, 2021). Két qua nay c6 thé dwoc giai
thich boi mét sb 14p ludn sau.

Thit nhat, cac doanh nghiép c6 thoi gian hoat
dong lau dai thudng tich lily duoc nhiéu kinh nghiém
quan 1y, nang lyc didu hanh va hiéu biét vé thi trudong
(Thornhill & Amit, 2003; Withers et al., 2011), tir d6
gitp doanh nghiép dua ra cac quyét dinh kinh doanh
hiéu qua hon. Trong bi canh Viét Nam, nhiéu doanh
nghiép niém yét da trai qua cac giai doan bién dong

Bang 2. Ma trdn tu tuong quan

ROA ROE AGE LEV LiQ GROW SIZE TANG
ROA 1
ROE 0,8594 1
AGE 0,0686 0,0633 1
LEV -0,4411 -0,0546 0,0423
LIQ 0,2065 -0,0023 -0,0579 -0,5834 1
GROW 0,0406 0,0899 -0,0929 0,0769 -0,0455 1
SIZE -0,1011 0,0311 0,0256 0,3278 -0,2176 0,0587 1
TANG 0,1182 0,108 0,0689 -0,0362 -0,1516 -0,0632 0,0381 1

4.2. Két qua hoi quy

Phan nay trinh bay két qua hdi quy cia mé hinh
(1) bang phuong phap GLS va mé hinh (2) bing
phuong phap GMM. Trudc khi thyc hién udc lugng
FGLS, mot s6 kiém dinh lya chon mé hinh di dugc
tién hanh. Két qua cho thdy, mé hinh tac déng cb dinh
(FEM) 1a ph hop d6i vi mé hinh (1). Tuy nhién, mo
hinh t6n tai hién twong phuong sai sai s6 thay doi va
tu tuong quan. Do d6, phuong phap FGLS duoc st
dung dé khic phyc cac khuyét tat nay.

Bang 3 trinh bay két qua hdi quy ciia mé hinh (1)
trong khi Bang 4 trinh bay két qua hdi quy ciia md
hinh (2). Két qua ciia AGE & ¢ 2 mé hinh déu xac
nhan vai tro tich cuc cta tudi doi doanh nghiép dbi
voi hiéu qua tai chinh. Két qua nay ham y, cac doanh
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Nguén: Tinh todn ciia téc gia

ctia nén kinh té, bao gém giai doan tai cu trac hé
thong ngan hang (2011 - 2015) hay giai doan chiu tac
dong cua dai dich COVID-19 (2020- 2022). Nhiing
trai nghiém nay giip doanh nghiép ting budc hoan
thién hé thong quan tri va ning cao kha ning thich
(g vai cac bién dong ciia moi truong kinh doanh.
Thir hai, doanh nghi€p lau nam thuong xay dung
dugc uy tin (Gao va cdng sy, 2017) va thuong higu
trén thi truong, gitp ho dé dang duy tri quan hé véi
khach hang, nha cung cp va cac t6 chuc tin dung,
qua doé tao diéu kién thuan loi cho hoat dong kinh
doanh va huy dong nguén Iyc. Trong thyc tién Viét
Nam, uy tin va lich str hoat dong ctia doanh nghiép la
nhiing yéu t6 quan trong giup doanh nghiép tiép can
ngudn von tir ngan hang (HO Phuong va cong su,
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Bdang 3. K&t qud héi quy mé hinh (1)

Bdang 4. K&t qud héi quy mé hinh (2)

ROA ROE ROA ROE
0,0026** 0,0049** 0,5673*** 0,6935***
AGE L.ROA/L.ROE
(0,0009) (0,0019) (0,0556) (0,0332)
-0,1156*** -0,0316*** 0,0062** 0,0057**
LEV AGE1
(0,0027) (0,0055) (0,0020) (0,0019)
-0,0008*** -0,0010** -0,0188 -0,0035
LIQ LEV
(0,0002) (0,0003) (0,0234) (0,0073)
0,0081*** 0,0173*** 0,0004 -0,0003
GROW LIQ
(0,0005) (0,0011) (0,0028) (0,0005)
0,0008 0,0015* 0,0408*** 0,0337***
SIZE GROW
(0,0004) (0,0007) (0,0070) (0,0037)
0,0128*** 0,0348*** -0,0118*** -0,0012
TANG SIZE
(0,0025) (0,0052) (0,0035) (0,0008)
) 0,0793*** 0,0572** 0,0263** 0,0206***
Hé sb goc TANG
(0,0108) (0,0205) (0,0082) (0,0056)
Sbé quan sat 6.400 6.400 .. 0,3274*** 0,0388
- - Hé s6 goc
Ghi chu: Sai so chudn dwoc trinh bay trong (0,0950) (0,0224)
ngodc don. Cdc dau hoa thi *, ** *** [an lwot biéu Sé quan sat 5.844 5.844
. ~ £ A , 0/ S0/ 5 10
thi mure y nghia thong ké twan% ng ]0/{, 5@ vq 1/) Ki&m dinh AR(2) 0,0901 01962
Nguon: Tinh toan cua tac gid. ~
Kiém dinh Hansen 0,1030 0,0000

2025). Nho d6, cac doanh nghiép c¢6 tudi doi cao
thuong c6 nhiéu lgi thé hon trong viéc huy dong
nguén luc va mé rong hoat dong kinh doanh, tir do
g6p phan nang cao hiéu qua tai chinh.

Ngoai ra, két qua ciing cho thiy GROW va TANG
déu c6 tac dong tich cuc va co y nghia thong ké trong
ca 2 mo hinh udc lugng, ham y tang truéng doanh thu
va ty 18 tai san c6 dinh hitu hinh déu gbép phan cai
thién hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép niém yét.
Két qua déi véi GROW cho théy, cic doanh nghiép
¢6 toc do tang truong doanh thu cao thudng co nhiéu
co hoi mé rong hoat dong kinh doanh, gia tang thi
phan va tan dung t6t hon cac ngudn luc sin co. Sy gia
tang doanh thu ciing phan anh kha nang khai thac thi
truong va nang luc canh tranh cua doanh nghiép, tir
d6 gép phan nang cao hiéu qua tai chinh. Déi voi
TANG, tac dong tich cuc cua tai san ¢6 dinh hiru hinh
¢6 thé duoc giai thich boi vai tro cua cc tai san nay

Ghi chii: Sai s6 chudn dwoc trinh bay trong
ngodc don. Cdc déu hoa thi * ** *** [an lyot biéu
thi mire y nghia thong ké tuwong img 10%, 5% va 1%.

Nguén: Tinh todn ciia téc gid.

trong hoat dong san xut - kinh doanh. Ty 1¢ tai san c6
dinh cao thudng cho thdy, doanh nghiép c6 nén tang
tai san on dinh phuc vu cho qua trinh san Xuit va cung
{mg san pham, qua d6 giup cai thién nang luyc hoat
dong va nang cao hi¢u qua tai chinh. Bén canh do, tai
san hiru hinh ciing c6 thé duoc st dung l1am tai san
dam bao khi tiép can ngudn vén bén ngoai, tao didu
kién thuén loi cho doanh nghi€p mo rong dau tu va
phat trién hoat dong kinh doanh.

5. Két luin

Nghién ctru nay dwoc thyc hién nhim danh gia
tac dong cua tudi doi doanh nghiép dén hiéu qua tai
chinh cta cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.
Str dung di liéu ctia 644 doanh nghiép niém yét trén
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HOSE va HNX trong giai doan 2011-2024, két qua
wdc lugng GLS va GMM cho thiy tudi doi doanh
nghiép c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh.
Két qua nay cho thay, cac doanh nghiép c6 thoi gian
hoat dong 1au nim thudng tich liiy dwoc nhidu kinh
nghiém quéan 1y, déng thoi xdy dung duoc mang
ludi khach hang va méi quan hé kinh doanh 6n dinh,
tir 46 gép phan duy tri va ning cao hiéu qua hoat
dong tai chinh.

Tir cac két qua nghién ctru, mot s6 ham y chinh
sach c6 thé duoc dé xuat dbi voi doanh nghiép va cac
co quan quan ly. Di véi doanh nghiép, két qua cho
thay tudi doi doanh nghiép co tic dong tich cyc dén
hiéu qua tai chinh, ham y qua trinh tich liy kinh
nghiém quan ly va xay dung quan hé thi truong dong
vai trd quan trong doi v6i sy phat trién ciia doanh

TAI LIEU THAM KHAO:

nghiép. Do d0, cac doanh nghiép can chu trong nang
cao nang lyc quan tri, tich liiy kinh nghiém diéu hanh
va xay dung chién lugc phét trién dai han nham nang
cao hidu qua hoat dong. Di v6i nha quan 1y, cac co
quan quan 1y can tiép tuc hoan thién méi truong kinh
doanh, tao diéu kién thuén loi cho doanh nghiép tiép
can cac nguf”)n vbn dau tw va mé rong hoat dong. biéu
nay s& gop phan hd tro cac doanh nghiép nang cao
nang lyc canh tranh va cai thién hiéu qua tai chinh
trong dai han.

Mic di c6 mot sb dong gop, nghién ctru van ton
tai mot s6 han ché nhét dinh. Tht nhét, nghién ctiru
chua xem xét sy khac biét giita cac nganh nghé va
quy mod doanh nghiép. Thir hai, nghién ctru chua
danh gia dugc tic dong ctia thoi gian ké tir khi doanh
nghiép c6 phan hoa hodc niém yét m
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FIRM AGE AND FINANCIAL PERFORMANCE:
EVIDENCE FROM VIETNAMESE LISTED FIRMS
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ABSTRACT:

This study examines the impact of firm age on the financial performance of listed companies in
Vietnam. Using a dataset of 644 companies listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange and the
Hanoi Stock Exchange during the 2011-2024 period, the study employs feasible generalized least
squares (FGLS) and generalized method of moments (GMM) estimations. The regression results
indicate that firm age has a positive effect on the financial performance of listed companies. This
finding supports organizational learning theory and resource dependence theory, suggesting that
firms accumulate experience and gradually develop stable customer networks over time, thereby
enhancing their financial performance through a cumulative learning and resource-building process.

Keywords: listed companies, financial performance, company age.
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