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TÓM TẮT:
Nghiên cứu nhằm đánh giá tác động của tuổi đời doanh nghiệp đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Sử dụng bộ dữ liệu bao gồm 644 doanh nghiệp niêm yết trên Sàn Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh và Hà Nội trong giai đoạn 2011 - 2024, kết quả hồi quy theo phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) và tổng quát thời điểm (GMM) cho thấy, tuổi đời doanh nghiệp có tác động cùng chiều đến hiểu quả hoạt động tài chính của các doanh nghiệp niêm yết. Kết quả này ủng hộ cho lý thuyết học tập của tổ chức và lý thuyết phụ thuộc nguồn lực. Kết quả này hàm ý, các doanh nghiệp tích lũy được nhiều kinh nghiệm và dần xây dựng được mạng lưới khách hàng ổn định theo thời gian; từ đó, doanh nghiệp có thể cải thiện hiệu quả hoạt động tài chính nhờ quá trình tích lũy theo thời gian.
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1. Đặt vấn đề
Trong bối cảnh kinh tế vĩ mô có nhiều thay đổi và môi trường ngày càng cạnh tranh gay gắt, việc duy trì và nâng cao hiệu quả tài chính là một trong những mục tiêu quan trọng nhất đối với các doanh nghiệp. Hiệu quả tài chính không chỉ phản ánh năng lực quản lý và sử dụng nguồn lực của doanh nghiệp mà còn là cơ sở quan trọng để thu hút nhà đầu tư và tìm kiếm nguồn tài trợ vốn, phục vụ cho hoạt động đầu tư và sản xuất - kinh doanh. Vì vậy, việc xác định các yếu tố ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của doanh nghiệp là chủ đề được quan tâm và nghiên cứu rộng rãi (Coad et al., 2018; Megaravalli & Sampagnaro, 2018).

Trong bối cảnh Việt Nam, các doanh nghiệp phải đối mặt với những thách thức không chỉ xuất phát từ các yếu tố vĩ mô trong nước mà còn từ môi trường quốc tế. Chẳng hạn, chính sách thuế quan đối ứng của Hoa Kỳ áp dụng đối với các quốc gia có thể tác động trực tiếp đến các doanh nghiệp xuất nhập khẩu trong nước. Tương tự, các xung đột tại Trung Đông có thể ảnh hưởng đáng kể đến các doanh nghiệp trong lĩnh vực xăng dầu cũng như toàn bộ nền kinh tế. Do đó, các doanh nghiệp niêm yết ngoài tác động của bối cảnh vĩ mô còn chịu áp lực gia tăng từ phía cổ đông cũng như các quy định của Ủy ban Chứng khoán Nhà nước về điều kiện duy trì niêm yết. Thị trường chứng khoán Việt Nam đã phát triển mạnh mẽ, với số lượng doanh nghiệp niêm yết gia tăng đáng kể, từ 2 doanh nghiệp vào năm 2000 lên 717 doanh nghiệp vào năm 2025. Bên cạnh các doanh nghiệp có lịch sử hoạt động lâu năm và niêm yết từ sớm, nhiều doanh nghiệp mới cũng đang từng bước tham gia thị trường trong những năm gần đây nhằm nâng cao uy tín cũng như khả năng huy động vốn từ thị trường. Sự khác biệt về thời gian hoạt động có thể dẫn đến sự khác biệt về kinh nghiệm quản lý, năng lực tổ chức cũng như khả năng thích ứng (Thornhill & Amit, 2003) với những thay đổi của môi trường kinh doanh và thị trường vốn, từ đó có thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết.

Trong số các đặc điểm nội tại của doanh nghiệp, thời gian hoạt động (hay tuổi đời doanh nghiệp) thường được xem là một yếu tố quan trọng có thể ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính. Theo lý thuyết học tập của tổ chức, thời gian hoạt động càng dài cho phép doanh nghiệp tích lũy và học hỏi nhiều kinh nghiệm hơn trong quản lý và vận hành, đồng thời xây dựng được mạng lưới khách hàng trung thành thông qua lịch sử giao dịch. Bên cạnh đó, các doanh nghiệp có thời gian hoạt động lâu năm thường được đánh giá có uy tín cao hơn trên thị trường (Gao et al., 2017). Tuy nhiên, tuổi đời doanh nghiệp càng cao cũng có thể đi kèm với những thách thức nhất định. Cụ thể, các doanh nghiệp đã vận hành trong thời gian dài thường hình thành sự ổn định và thói quen trong quản lý, điều này có thể dẫn đến tính cứng nhắc trong tổ chức và làm giảm khả năng thích ứng trước những biến động ngày càng nhanh của môi trường kinh tế bên ngoài (Loderer et al., 2017). Do đó, mối quan hệ giữa tuổi đời doanh nghiệp và hiệu quả tài chính đã được xem xét trong nhiều nghiên cứu quốc tế; tuy nhiên, các kết quả còn chưa thống nhất. Đặc biệt, sự khác biệt về bối cảnh vĩ mô giữa các quốc gia đặt ra những thách thức nhất định, đòi hỏi việc đánh giá mối quan hệ này cần được thực hiện một cách sâu sắc và phù hợp hơn với từng bối cảnh cụ thể.

Từ bối cảnh và thực trạng đó, nghiên cứu này nhằm đánh giá tác động của tuổi đời doanh nghiệp đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Cụ thể, nghiên cứu đặt ra câu hỏi liệu tuổi đời doanh nghiệp có ảnh hưởng đến hiệu quả tài chính hay không, và nếu có, mức độ ảnh hưởng này theo chiều hướng tích cực hay tiêu cực. Sử dụng dữ liệu của 644 doanh nghiệp niêm yết trong giai đoạn 2011- 2024, kết quả hồi quy theo phương pháp Bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) và Phương pháp tổng quát thời điểm (GMM) cho thấy tuổi đời doanh nghiệp có mối quan hệ cùng chiều với hiệu quả tài chính. Kết quả này cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về vai trò của tuổi đời doanh nghiệp đối với hiệu quả tài chính trong bối cảnh một nền kinh tế mới nổi. Bên cạnh đó, nghiên cứu cũng đưa ra một số hàm ý chính sách và quản trị.
2. Cơ sở lý thuyết và tổng quan nghiên cứu

Mối quan hệ giữa tuổi đời doanh nghiệp và hiệu quả tài chính có thể được giải thích dựa trên lý thuyết học tập của tổ chức (Organizational Learning Theory) và lý thuyết phụ thuộc nguồn lực (Resource-Based View). Lý thuyết học tập của tổ chức được Levitt & March (1988) tổng hợp, trong đó nhóm tác giả lập luận,  hành vi học tập của tổ chức xuất phát từ quy trình, yếu tố lịch sử và mục tiêu hướng đến. Doanh nghiệp tích lũy kiến thức và kinh nghiệm thông qua quá trình hoạt động theo thời gian, từ đó cải thiện năng lực quản lý, hoàn thiện quy trình hoạt động và xây dựng mạng lưới quan hệ với các bên liên quan, góp phần nâng cao hiệu quả tài chính. Bên cạnh đó, lý thuyết phụ thuộc nguồn lực cho rằng, doanh nghiệp có thể tạo ra lợi thế cạnh tranh bền vững thông qua việc tích lũy và khai thác hiệu quả các nguồn lực hữu hình và vô hình. Hai lý thuyết này đều ủng hộ quan điểm thời gian hoạt động càng lâu thì hiệu quả tài chính càng tốt (Capasso et al., 2015; Coad et al., 2013).  

Tuy nhiên, một số lập luận từ lý thuyết quán tính tổ chức (Organizational Inertia) cho rằng, các doanh nghiệp hoạt động lâu năm có thể trở nên cứng nhắc trong cơ cấu tổ chức và kém linh hoạt trong việc thích ứng với sự thay đổi của môi trường kinh doanh, từ đó có thể làm suy giảm hiệu quả hoạt động. Nhiều nghiên cứu thực nghiệm đã cung cấp bằng chứng ủng hộ các lập luận này. Chẳng hạn như nghiên cứu của Majumdar (1997) và Megaravalli & Sampagnaro (2018) tại Ấn Độ, Navaretti et al. (2014) tại Pháp, Ý và Tây Ban Nha,  Karadag (2017),  Coad et al. (2016) tại Tây Ban Nha. Trong khi đó, Cowling et al. (2018) cho thấy, tuổi đời doanh nghiệp không có tác động đáng kể đến hiệu quả hoạt động của các doanh nghiệp vừa và nhỏ trong bối cảnh khủng hoảng tài chính toàn cầu.

Trong bối cảnh Việt Nam, cũng có một số nghiên cứu đánh giá vai trò của tuổi đời doanh nghiệp, ví dụ như nghiên cứu rất sớm của Minh Hà (2010) nghiên cứu tác động của tuổi đời doanh nghiệp đến tốc độ tăng trưởng doanh nghiệp ở Việt Nam khi sử dụng dữ liệu từ kết quả khảo sát hàng năm của Tổng Cục Thống Kê từ năm 2000 và 2005. Kết quả cho thấy, tuổi đời doanh nghiệp có tác động ngược chiều đến tăng trưởng. Nghiên cứu gần nhất của Thu Hiền và Nhật Hà (2021) đánh giá tác động của các yếu tố đến khả năng sinh lời của các doanh nghiệp ngành dệt may niêm yết trên thị trường chứng khoán Việt Nam giai đoạn 2009 - 2018. Kết quả nghiên cứu cho thấy, thời gian hoạt động của doanh nghiệp có tác động tích cực đến khả năng sinh lời của doanh nghiệp dệt may Việt Nam.

Từ tổng quan nghiên cứu có thể thấy, tác động của tuổi đời doanh nghiệp đến hiệu quả tài chính vẫn chưa đạt được sự đồng thuận trong các kết quả thực nghiệm. Trong bối cảnh đó, việc tiếp tục kiểm định mối quan hệ này trong điều kiện của Việt Nam là cần thiết. Vì vậy, nghiên cứu này được thực hiện nhằm cung cấp thêm bằng chứng thực nghiệm về tác động của tuổi đời doanh nghiệp đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết trong bối cảnh Việt Nam.

3. Phương pháp nghiên cứu

3.1. Mô hình nghiên cứu

Mô hình (1) được xây dựng dưới dạng mô hình tĩnh nhằm xem xét tác động trực tiếp của tuổi đời doanh nghiệp đến hiệu quả hoạt động tài chính cùng kỳ. 
PERit = (0 + (1AGEit + (2LEVit + (3LIQit + (4GROWit + (5SIZEit + (6TANGit + (it (1)
Mô hình (2) được xây dựng dưới dạng mô hình động nhằm xem xét sự phụ thuộc của hiệu quả tài chính hiện tại vào hiệu quả tài chính trong quá khứ. Trong thực tế, hiệu quả tài chính của doanh nghiệp thường có tính bền vững theo thời gian (Choi & Wang, 2009), nghĩa là kết quả tài chính của kỳ trước có thể ảnh hưởng đến kết quả của kỳ hiện tại. Do đó, mô hình động đưa thêm biến trễ của hiệu quả tài chính vào phương trình hồi quy để phản ánh đặc điểm này. 

PERit = (0 + (1L.PERit + (2AGEit + (3LEVit + (4LIQit + (5GROWit + (6SIZEit + (7TANGit + (it 


 (2)
Hiệu quả tài chính (PER) được đại diện bởi ROA và ROE Trong đó, ROA là tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản, đo lường bằng lợi nhuận sau thuế chia cho tổng tài sản. ROA là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu, đo lường bằng lợi nhuận sau thuế chia cho vốn chủ sở hữu. Biến L.PER là hiệu quả tài chính của năm trước đó. Trong đó, L. ROA là tỷ suất sinh lời trên tổng tài sản của năm trước đó và L.ROE là tỷ suất sinh lời trên vốn chủ sở hữu của năm trước đó.

AGE là biến đại diện cho tuổi đời của doanh nghiệp, được đo lường bằng logarit tự nhiên của số năm hoạt động. Trong nghiên cứu này, tuổi của doanh nghiệp được xác định từ thời điểm doanh nghiệp bắt đầu hoạt động. Trong bối cảnh Việt Nam, nhiều doanh nghiệp đã trải qua các giai đoạn chuyển đổi mô hình hoạt động và tái cấu trúc, do đó thời điểm thành lập doanh nghiệp cổ phần có thể muộn hơn so với thời điểm hình thành ban đầu. 

Các biến kiểm soát bao gồm: LEV là đòn bẩy tài chính, được đo lường bằng tỷ lệ tổng nợ phải trả trên tổng tài sản. LIQ là biến đại diện cho khả năng thanh khoản của doanh nghiệp. GROW phản ánh tiềm năng tăng trưởng của doanh nghiệp, đo lường bằng tăng trưởng của doanh thu hàng năm. SIZE là quy mô doanh nghiệp, được đo lường bằng logarit tự nhiên của tổng tài sản. TANG là tỷ lệ tài sản cố định hữu hình trên tổng tài sản.

3.2. Dữ liệu  nghiên cứu

Dữ liệu của nghiên cứu được thu thập từ cơ sở dữ liệu FiinPro. Mẫu nghiên cứu chỉ bao gồm các doanh nghiệp phi tài chính do sự khác biệt về đặc điểm hoạt động cũng như cấu trúc báo cáo tài chính của các doanh nghiệp thuộc khu vực tài chính, chẳng hạn như ngân hàng và công ty chứng khoán. Sau khi thu thập dữ liệu, các doanh nghiệp có dữ liệu bị thiếu hoặc chỉ có một quan sát trong toàn bộ giai đoạn nghiên cứu được loại bỏ khỏi mẫu. Mẫu dữ liệu cuối cùng bao gồm 644 doanh nghiệp, với tổng cộng 6.400 quan sát trong giai đoạn 2011- 2024. 
3.3. Phương pháp nghiên cứu

Đối với mô hình nghiên cứu (1), nghiên cứu tiến hành ước lượng bằng các phương pháp hồi quy dữ liệu bảng gồm bình phương nhỏ nhất (OLS), mô hình tác động cố định (FEM) và mô hình tác động ngẫu nhiên (REM). Các kiểm định lựa chọn mô hình được thực hiện, bao gồm kiểm định F (lựa chọn giữa mô hình OLS và FEM), kiểm định Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) (lựa chọn giữa mô hình OLS và REM) và kiểm định Hausman (lựa chọn giữa mô hình FEM và REM). Sau khi xác định mô hình phù hợp, các kiểm định như kiểm định phương sai sai số thay đổi và kiểm định tự tương quan được thực hiện. Trong trường hợp phát hiện các khuyết tật này, phương pháp bình phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) được sử dụng để khắc phục.

Đối với mô hình nghiên cứu (2), nghiên cứu sử dụng phương pháp hồi quy tổng quát thời điểm (GMM) nhằm xử lý đặc điểm dữ liệu bảng động và các vấn đề nội sinh, phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. Độ phù hợp của mô hình được đánh giá thông qua kiểm định tự tương quan bậc hai AR(2) và kiểm định Hansen về tính hợp lệ của các biến công cụ.

4. Kết quả nghiên cứu

4.1. Thống kê mô tả
Bảng 1 thống kê mô tả các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu. Đối với biến phụ thuộc, ROA có giá trị trung bình đạt 0,0642, cho thấy mức sinh lời trên tổng tài sản của các doanh nghiệp trong mẫu ở mức tương đối thấp. Tương tự, ROE có giá trị trung bình 0,1189. Đối với biến chính của nghiên cứu, AGE có giá trị trung bình là 3,1473 và độ lệch chuẩn 0,5750. Tương ứng với tuổi đời doanh nghiệp tính theo năm có giá trị trung bình hơn 27 năm. Tuổi đời doanh nghiệp dao động từ 3 năm đến 134 năm, cho thấy mẫu nghiên cứu bao gồm cả các doanh nghiệp có lịch sử hoạt động lâu năm và các doanh nghiệp tương đối trẻ. Doanh nghiệp có tuổi đời lâu nhất trong mẫu là Tổng công ty Cổ phần Bia - Rượu - Nước giải khát Hà Nội (BHN), tiền thân là Nhà máy Bia Hommel được người Pháp xây dựng từ năm 1890.
Bảng 1. Mô tả các biến nghiên cứu

	Biến nghiên cứu
	Số quan sát
	Giá trị trung bình
	Độ lệch chuẩn
	Giá trị nhỏ nhất
	Giá trị lớn nhất

	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
	3,1174

	SIZE
	6.400
	27,5030
	1,6008
	23,8021
	31,6534

	TANG
	6.400
	0,1835
	0,1924
	0,0000
	0,8435


Nguồn: Tính toán của tác giả

Bảng 2 mô tả ma trận tương quan giữa các biến được sử dụng trong mô hình nghiên cứu. Kết quả cho thấy, hệ số tương quan giữa ROA và ROE đạt 0,8594, phản ánh mối quan hệ dương khá mạnh giữa 2 chỉ tiêu đo lường hiệu quả tài chính của doanh nghiệp. Điều này là hợp lý do cả 2 biến đều phản ánh khả năng sinh lời của doanh nghiệp dưới các góc độ khác nhau. Xét mối tương quan giữa các biến độc lập trong mô hình, kết quả cho thấy mức độ tương quan giữa các biến nhìn chung ở mức thấp đến trung bình. Ngoại trừ, LEV có tương quan âm khá rõ với LIQ với hệ số tương quan -0,5834, phản ánh các doanh nghiệp có mức đòn bẩy tài chính cao thường có khả năng thanh khoản thấp hơn.

Bảng 2. Ma trận tự tương 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
	1
	
	
	
	

	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


Nguồn: Tính toán của tác giả

4.2. Kết quả hồi quy

Phần này trình bày kết quả hồi quy của mô hình (1) bằng phương pháp GLS và mô hình (2) bằng phương pháp GMM. Trước khi thực hiện ước lượng FGLS, một số kiểm định lựa chọn mô hình đã được tiến hành. Kết quả cho thấy, mô hình tác động cố định (FEM) là phù hợp đối với mô hình (1). Tuy nhiên, mô hình tồn tại hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan. Do đó, phương pháp FGLS được sử dụng để khắc phục các khuyết tật này.

Bảng 3 trình bày kết quả hồi quy của mô hình (1) trong khi Bảng 4 trình bày kết quả hồi quy của mô hình (2). Kết quả của AGE ở cả 2 mô hình đều xác nhận vai trò tích cực của tuổi đời doanh nghiệp đối với hiệu quả tài chính. Kết quả này hàm ý, các doanh nghiệp hoạt động lâu năm thường đạt được kết quả kinh doanh tốt hơn so với các doanh nghiệp trẻ. Kết quả này phù hợp với nhiều nghiên cứu trước đây trên thế giới (Capasso et al., 2015; Megaravalli & Sampagnaro, 2018) cũng như tại Việt Nam (Thu Hiền và Nhật Hà, 2021). Kết quả này có thể được giải thích bởi một số lập luận sau. 
Thứ nhất, các doanh nghiệp có thời gian hoạt động lâu dài thường tích lũy được nhiều kinh nghiệm quản lý, năng lực điều hành và hiểu biết về thị trường (Thornhill & Amit, 2003; Withers et al., 2011), từ đó giúp doanh nghiệp đưa ra các quyết định kinh doanh hiệu quả hơn. Trong bối cảnh Việt Nam, nhiều doanh nghiệp niêm yết đã trải qua các giai đoạn biến động của nền kinh tế, bao gồm giai đoạn tái cấu trúc hệ thống ngân hàng (2011 - 2015) hay giai đoạn chịu tác động của đại dịch COVID-19 (2020- 2022). Những trải nghiệm này giúp doanh nghiệp từng bước hoàn thiện hệ thống quản trị và nâng cao khả năng thích ứng với các biến động của môi trường kinh doanh.
Thứ hai, doanh nghiệp lâu năm thường xây dựng được uy tín (Gao và cộng sự, 2017) và thương hiệu trên thị trường, giúp họ dễ dàng duy trì quan hệ với khách hàng, nhà cung cấp và các tổ chức tín dụng, qua đó tạo điều kiện thuận lợi cho hoạt động kinh doanh và huy động nguồn lực. Trong thực tiễn Việt Nam, uy tín và lịch sử hoạt động của doanh nghiệp là những yếu tố quan trọng giúp doanh nghiệp tiếp cận nguồn vốn từ ngân hàng (Hồ Phương và cộng sự, 2025). Nhờ đó, các doanh nghiệp có tuổi đời cao thường có nhiều lợi thế hơn trong việc huy động nguồn lực và mở rộng hoạt động kinh doanh, từ đó góp phần nâng cao hiệu quả tài chính. 
Bảng 3. Kết quả hồi quy mô hình (1)

	
	ROA
	ROE

	AGE
	0,0026**
	0,0049**

	
	(0,0009)
	(0,0019)

	LEV
	-0,1156***
	-0,0316***

	
	(0,0027)
	(0,0055)

	LIQ
	-0,0008***
	-0,0010**

	
	(0,0002)
	(0,0003)

	GROW
	0,0081***
	0,0173***

	
	(0,0005)
	(0,0011)

	SIZE
	0,0008
	0,0015*

	
	(0,0004)
	(0,0007)

	TANG
	0,0128***
	0,0348***

	
	(0,0025)
	(0,0052)

	Hệ số góc
	0,0793***
	0,0572**

	
	(0,0108)
	(0,0205)

	Số quan sát
	6.400
	6.400


Ghi chú: Sai số chuẩn được trình bày trong ngoặc đơn. Các dấu hoa thị *, **, *** lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê tương ứng 10%, 5% và 1%. Nguồn: Tính toán của tác giả.

Ngoài ra, kết quả cũng cho thấy GROW và TANG đều có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê trong cả 2 mô hình ước lượng, hàm ý tăng trưởng doanh thu và tỷ lệ tài sản cố định hữu hình đều góp phần cải thiện hiệu quả tài chính của doanh nghiệp niêm yết. Kết quả đối với GROW cho thấy, các doanh nghiệp có tốc độ tăng trưởng doanh thu cao thường có nhiều cơ hội mở rộng hoạt động kinh doanh, gia tăng thị phần và tận dụng tốt hơn các nguồn lực sẵn có. Sự gia tăng doanh thu cũng phản ánh khả năng khai thác thị trường và năng lực cạnh tranh của doanh nghiệp, từ đó góp phần nâng cao hiệu quả tài chính. Đối với TANG, tác động tích cực của tài sản cố định hữu hình có thể được giải thích bởi vai trò của các tài sản này trong hoạt động sản xuất - kinh doanh. Tỷ lệ tài sản cố định cao thường cho thấy, doanh nghiệp có nền tảng tài sản ổn định phục vụ cho quá trình sản xuất và cung ứng sản phẩm, qua đó giúp cải thiện năng lực hoạt động và nâng cao hiệu quả tài chính. Bên cạnh đó, tài sản hữu hình cũng có thể được sử dụng làm tài sản đảm bảo khi tiếp cận nguồn vốn bên ngoài, tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp mở rộng đầu tư và phát triển hoạt động kinh doanh.
Bảng 4. Kết quả hồi quy mô hình (2)

	
	ROA
	ROE

	L.ROA/L.ROE
	0,5673***
	0,6935***

	
	(0,0556)
	(0,0332)

	AGE1
	0,0062**
	0,0057**

	
	(0,0020)
	(0,0019)

	LEV
	-0,0188
	-0,0035

	
	(0,0234)
	(0,0073)

	LIQ
	0,0004
	-0,0003

	
	(0,0028)
	(0,0005)

	GROW
	0,0408***
	0,0337***

	
	(0,0070)
	(0,0037)

	SIZE
	-0,0118***
	-0,0012

	
	(0,0035)
	(0,0008)

	TANG
	0,0263**
	0,0206***

	
	(0,0082)
	(0,0056)

	Hệ số góc
	0,3274***
	0,0388

	
	(0,0950)
	(0,0224)

	Số quan sát
	5.844
	5.844

	Kiểm định AR(2)
	0,0901
	0,1962

	Kiểm định Hansen
	0,1030
	0,0000


Ghi chú: Sai số chuẩn được trình bày trong ngoặc đơn. Các dấu hoa thị *, **, *** lần lượt biểu thị mức ý nghĩa thống kê tương ứng 10%, 5% và 1%. Nguồn: Tính toán của tác giả.

5. Kết luận 
Nghiên cứu này được thực hiện nhằm đánh giá tác động của tuổi đời doanh nghiệp đến hiệu quả tài chính của các doanh nghiệp niêm yết tại Việt Nam. Sử dụng dữ liệu của 644 doanh nghiệp niêm yết trên HOSE và HNX trong giai đoạn 2011-2024, kết quả ước lượng GLS và GMM cho thấy tuổi đời doanh nghiệp có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính. Kết quả này cho thấy, các doanh nghiệp có thời gian hoạt động lâu năm thường tích lũy được nhiều kinh nghiệm quản lý, đồng thời xây dựng được mạng lưới khách hàng và mối quan hệ kinh doanh ổn định, từ đó góp phần duy trì và nâng cao hiệu quả hoạt động tài chính.

Từ các kết quả nghiên cứu, một số hàm ý chính sách có thể được đề xuất đối với doanh nghiệp và các cơ quan quản lý. Đối với doanh nghiệp, kết quả cho thấy tuổi đời doanh nghiệp có tác động tích cực đến hiệu quả tài chính, hàm ý quá trình tích lũy kinh nghiệm quản lý và xây dựng quan hệ thị trường đóng vai trò quan trọng đối với sự phát triển của doanh nghiệp. Do đó, các doanh nghiệp cần chú trọng nâng cao năng lực quản trị, tích lũy kinh nghiệm điều hành và xây dựng chiến lược phát triển dài hạn nhằm nâng cao hiệu quả hoạt động. Đối với nhà quản lý, các cơ quan quản lý cần tiếp tục hoàn thiện môi trường kinh doanh, tạo điều kiện thuận lợi cho doanh nghiệp tiếp cận các nguồn vốn đầu tư và mở rộng hoạt động. Điều này sẽ góp phần hỗ trợ các doanh nghiệp nâng cao năng lực cạnh tranh và cải thiện hiệu quả tài chính trong dài hạn.Top of Form
Mặc dù có một số đóng góp, nghiên cứu vẫn tồn tại một số hạn chế nhất định. Thứ nhất, nghiên cứu chưa xem xét sự khác biệt giữa các ngành nghề và quy mô doanh nghiệp. Thứ hai, nghiên cứu chưa đánh giá được tác động của thời gian kể từ khi doanh nghiệp cổ phần hóa hoặc niêm yết.
Bottom of Form
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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.
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