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Tóm tắt:
Nghiên cứu được thực hiện nhằm phân tích tác động của các nhân tố nội tại tới khả năng sinh 
lời trong dài hạn của doanh nghiệp. Nghiên cứu áp dụng mô hình hồi quy hiệu ứng cố định 
(FEM) có kèm theo một số hiệu chỉnh nhằm khắc phục khuyết tật mô hình cho 522 quan sát 
được lấy từ 44 doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết trên 2 sàn giao dịch chứng khoán 
tại Việt Nam giai đoạn 2000-2017. Kết quả nghiên cứu cho thấy các nhân tố lợi nhuận hiện 
tại, lợi nhuận dồn tích, đầu tư, vốn lưu động ròng, quy mô doanh nghiệp và cổ tức có gây ra 
những tác động khác nhau về quy mô, chiều tác động và phạm vi thời gian tác động tới khả 
năng sinh lời trong dài hạn của các doanh nghiệp này. Việc xác định tác động của các nhân tố 
này đem đến những hàm ý gợi mở về tích hợp chúng trong các mô hình dự báo lợi nhuận, hỗ 
trợ cho kế hoạch hóa tài chính doanh nghiệp.
Từ khóa: Chế biến thực phẩm, khả năng sinh lời, lợi nhuận dài hạn, nhân tố nội tại, tác động 
trễ
Mã JEL: G17, G30

The long-term impacts of internal factors on profitability of listed Vietnamese food 
manufacturing firms
Abstract:
This research was conducted to analyze the impacts of firms’ internal factors on long-term 
profitability. The research applied fixed effect model with necessary corrections to model’s 
problems for the dataset of 522 observations collected from 44 listed Vietnamese food 
manufacturing firms from 2000 to 2017. The results show that past profitability, accruals, 
investment, net working capital, firm size and dividend have different effects on long-term 
profitability in terms of size, direction and duration of the effects. The analysis of these factors’ 
effects has implications for profitability forecast model development to integrate them, which 
can assist firms in financial planning. 
Keywords: Food manufacturing, profitability, long-term profit, internal factors, lagged effect
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1. Đặt vấn đề

Ngành chế biến thực phẩm Việt Nam trong những năm gần đây trải qua không ít biến cố khiến lợi nhuận 

của ngành dao động mạnh, đặc biệt có những thời điểm diễn biến rất xấu. Điển hình có thể kể đến khủng 

hoảng ngành chế biến thủy sản năm 2011-2012, ngành chế biến thịt lợn năm 2017, kinh doanh lúa gạo cuối 

2018 - đầu 2019, các vụ rớt giá thảm hại đồng loạt của chuối Đồng Nai, rau Đà Lạt, vú sữa Lò Rèn, chuối 
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Tây Ninh, dưa hấu Quảng Ngãi, ớt Bình Định, đu đủ Đồng Tháp, vịt Nghệ An cùng trong năm 2017, lại 
thêm hồ tiêu, trứng gà, khoai lang ở Gia Lai, dứa Nghệ An đầu 2019 (theo Tổng cục Thống kê). Bối cảnh 
đó khiến cho dự báo khả năng sinh lời của ngành thực phẩm Việt Nam trở nên cấp thiết hơn bao giờ hết, bởi 
đó là tiền đề giúp các doanh nghiệp chủ động kế hoạch hóa tài chính nhằm đối phó với các diễn biến bất lợi.

Tuy nhiên, dự báo tài chính chưa bao giờ là một việc đơn giản. Các nghiên cứu về dự báo tài chính nói 
chung và dự báo khả năng sinh lời nói riêng tại Việt nam cho đến nay vẫn còn hết sức khiêm tốn. Hầu hết 
những nghiên cứu này đều theo hướng vận dụng những phương pháp dự báo phổ biến cho một chỉ tiêu tài 
chính cụ thể nào đó. Trong khi đó, một trong những nền tảng quan trọng nhất của dự báo khả năng sinh lời 
phải là xác định được các nhân tố tác động tới lợi nhuận tương lai và dựa trên mối quan hệ giữa chúng để 
thiết lập điều kiện cho xây dựng mô hình dự báo lợi nhuận dài hạn.

Trên cơ sở đó, nghiên cứu này được thực hiện nhằm làm rõ các nhân tố tác động tới khả năng sinh lời dài 
hạn của các doanh nghiệp chế biến thực phẩm tại Việt Nam. Cụ thể, nghiên cứu tập trung vào các nhân tố 
nội tại bởi chúng đóng vai trò then chốt và có thể được chủ động tích hợp, điều chỉnh trong kế hoạch hóa 
tài chính doanh nghiệp.

2. Tổng quan nghiên cứu 
2.1. Các nghiên cứu nước ngoài
Lợi nhuận quá khứ
Theo Stigler (1963), trong môi trường kinh tế cạnh tranh, tỷ suất sinh lời của các doanh nghiệp trong cùng 

ngành có xu hướng đảo chiều theo thời gian về giá trị bình quân ngành, do những doanh nghiệp trong ngành 
sẽ học hỏi những doanh nghiệp dẫn đầu, đồng thời những doanh nghiệp yếu kém sẽ bị đào thải. Hiện tượng 
này được gọi là sự đảo chiều về giá trị trung bình (mean reversion) của tỷ suất sinh lời. Như vậy, rõ ràng là 
khả năng sinh lời trong tương lai bị ràng buộc với lợi nhuận trong quá khứ. 

Tác động của lợi nhuận quá khứ tới lợi nhuận tương lai đã được phân tích trong nghiên cứu điển hình của 
Altunbas & cộng sự (2008) tại Anh, Allen & Salim (2005) tại EU, Fama & French (2000) tại Mỹ và rất nhiều 
nghiên cứu khác. Tuy mức độ tác động được phát hiện là khác nhau tùy theo bối cảnh nghiên cứu nhưng 
nhìn chung các nghiên cứu đều xác nhận sự tồn tại của hiện tượng đảo chiều lợi nhuận trong thực tế, từ đó 
khẳng định tác động của lợi nhuận quá khứ tới tương lai.

Cơ cấu lợi nhuận
Một số nghiên cứu phân tách lợi nhuận thành hai bộ phận: thực thu và dồn tích (accruals). Về cơ bản, bộ 

phận dồn tích là phần lợi nhuận đã phát sinh trong kỳ nhưng chưa được chuyển hóa thành tiền mặt.
Nghiên cứu tiên phong về vai trò của cơ cấu lợi nhuận trong dự báo khả năng sinh lời của Sloan (1996) 

chỉ ra rằng cả hai bộ phận trên có quan hệ cùng chiều với ROA 1 năm sau. Tuy nhiên bộ phận dồn tích có 
độ ổn định thấp hơn, do việc hạch toán ít nhiều chịu tác động của một số yếu tố chủ quan, nên tỷ trọng của 
nó càng cao thì độ ổn định của lợi nhuận kỳ sau càng thấp. Kết quả này sau đó đã được xác nhận lại trong 
các nghiên cứu của Ball & cộng sự (2016), Richardson & cộng sự (2005), Kean & Wells (2007). Cơ cấu lợi 
nhuận là một trong số rất ít những nhân tố mà chiều tác động của nó tới khả năng sinh lời tương lai được xác 
định thống nhất giữa các nghiên cứu.

Đầu tư
Các khoản đầu tư (nhất là dài hạn) thường được kỳ vọng giúp cải thiện lợi nhuận trong tương lai, với điều 

kiện quy mô đầu tư phù hợp. Kết quả nghiên cứu của Yoo & Kim (2015) tại Hàn Quốc, Jiang & cộng sự 
(2006) tại Đài Loan đều ủng hộ nhận định này. Tuy nhiên, mối quan hệ này lại được xác định là ngược chiều 
bởi Richardson & cộng sự (2005), Dickinson & Sommers (2012), Li (2004). Trong khi đó, Espinosa (2015), 
Kotšina & Hazak (2012) lại không phát hiện mối quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa đầu tư và lợi nhuận kỳ 
sau đối với các doanh nghiệp ở Mỹ và EU.
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Cơ cấu vốn
Tác động của cơ cấu vốn có thể là tích cực hoặc tiêu cực tùy vào tình hình kinh doanh dự kiến. Stierwald 

(2010), Dickinson & Sommers (2012), Zhou (2006) đều phát hiện quan hệ cùng chiều giữa tỷ trọng nợ với 
lợi nhuận của một hoặc một vài kỳ sau đối với các doanh nghiệp tại Úc và Mỹ. Ngược lại, tại Hàn Quốc, 
Yoo & Kim (2015) lại tìm thấy bằng chứng cho tác động tiêu cực của đòn bẩy tài chính tới ROA 1 năm sau 
trong bối cảnh suy thoái kinh tế. Trong các nghiên cứu của Evans & cộng sự (2017) và Espinosa (2015), tác 
động của cơ cấu vốn không được xác định thống nhất hoặc không có ý nghĩa thống kê. Tuy nhiên, các công 
trình trên không thật sự xem cơ cấu vốn là trọng tâm nghiên cứu. Cho đến nay, chỉ có Nissim & Penman 
(2003) là đi sâu vào nghiên cứu nhân tố này, qua đó phát hiện chiều tác động của tỷ trọng nợ tới lợi nhuận 
tương lai phụ thuộc từng loại nợ.  

Vốn lưu động
Một số nghiên cứu về lợi nhuận ngành chế biến thực phẩm có tích hợp nhân tố vốn lưu động và xem đây 

là nhân tố tác động đặc thù của ngành. Bieniasz & Gołaś (2011) đã phát hiện ảnh hưởng tích cực của nhân 
tố này đối với lợi nhuận của các doanh nghiệp tại Ba Lan và một số quốc gia châu Âu giai đoạn 2005-2009. 
Mwangi & Nyambura (2015) tại Kenya, Pervan & cộng sự (2017) tại Croatia tập trung vào một phương 
diện hẹp hơn của quản lý vốn lưu động, chẳng hạn hiệu quả quản lý tồn kho và ngân quỹ, nhìn chung đều 
xác nhận tác động tích cực của những nhân tố này. Tuy vậy, tất cả các nghiên cứu trên chưa mở rộng phạm 
vi thời gian nghiên cứu ra xa hơn 1 năm.

Quy mô doanh nghiệp
Về mặt lý thuyết, tác động của quy mô tới khả năng sinh lời có thể là tích cực (hiệu ứng quy mô kinh tế). 

Tuy nhiên, nếu quy mô doanh nghiệp vượt quá mức tối ưu thì sẽ xảy ra hiện tượng ngược lại (phản quy mô 
kinh tế). Do đó, quy mô có tác động phi tuyến và phi đơn điệu tới khả năng sinh lời.

Nói chung cho đến giờ các nghiên cứu thực nghiệm không tập trung nhiều vào tác động của quy mô và 
thường chỉ tích hợp nhân tố này vào mô hình với tư cách là biến kiểm soát. Evans & cộng sự (2017) tại Mỹ, 
Stierwald (2010) tại Úc đều phát hiện tác động tích cực của quy mô tới ROA kỳ sau. Czarnitzki & Kraft 
(2010), Yoo & Kim (2015) lại phát hiện tác động này là tiêu cực đối với các doanh nghiệp tại Đức và Hàn 
Quốc. Trong khi đó, Espinosa (2015) lại không tìm thấy tác động có ý nghĩa thống kê của nhân tố này.

Cổ tức
Theo lý thuyết về hiệu ứng phát tín hiệu của cổ tức, việc chi trả cổ tức và đặc biệt là gia tăng cổ tức 

thường được xem là tín hiệu về sự tự tin của ban quản trị công ty về lợi nhuận tương lai, do đó cổ tức đóng 
vai trò tích cực trong dự báo lợi nhuận (Miller & Modigliani, 1961). Mặt khác, khi doanh nghiệp chi trả 
nhiều cổ tức hơn thì lợi nhuận giữ lại sẽ ít đi nên sẽ phải huy động thêm vốn từ bên ngoài, hoặc do doanh 
nghiệp có ít nhu cầu đầu tư trong tương lai, do đó lợi nhuận dự kiến sẽ giảm. Ham & cộng sự (2020), Khan 
& cộng sự (2019), Nissim & Ziv (2001), Zhou (2006), Gou & cộng sự (2015), Evans & cộng sự (2017) đều 
phát hiện tương quan dương giữa cổ tức với lợi nhuận tương lai trong một phạm vi thời gian nhất định. Trái 
lại, Penman (1983), Grullon & cộng sự (2005) lại nhận thấy mối quan hệ này là ngược chiều. Dhakal & 
Shah (2018), Grullon & cộng sự (2002) không tìm thấy quan hệ có ý nghĩa thống kê giữa chúng trong thực 
nghiệm. Như vậy, mặc dù cổ tức là một trong những nhân tố có nền tảng lý thuyết cụ thể nhất, nhưng vai trò 
dự báo lợi nhuận của nó trong thực tế vẫn chưa được xác định thống nhất giữa các nghiên cứu.

Nhìn chung, các nghiên cứu nước ngoài chủ yếu mắc phải hạn chế về phạm vi không gian, do số lượng 
các nghiên cứu tại những quốc gia đang phát triển rất ít, mặc dù tại đó việc xác định các nhân tố tác động tới 
lợi nhuận tương lai là điều vô cùng cấp thiết trong bối cảnh kinh tế đang phát triển đầy biến động.

2.2. Các nghiên cứu trong nước
Tại Việt Nam, cho đến nay các nghiên cứu được công bố về dự báo tài chính vẫn còn rất ít, trong đó các 

nghiên cứu về nhân tố tác động dài hạn tới khả năng sinh lời thậm chí còn hiếm hơn. Đáng kể nhất chỉ có 
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nghiên cứu của Nguyễn Thu Hằng & cộng sự (2014) về tác động của kế toán dồn tích tới mức độ bền vững 
lợi nhuận đã đưa ra kết luận tương tự như các nghiên cứu trước đây trên thế giới. Tuy nhiên, nghiên cứu này 
chưa đi sâu vào phân tích tác động của lợi nhuận dồn tích trong dài hạn. Lê Quang Minh & cộng sự (2013), 
Bùi Kim Phương & Nguyễn Thị Ngọc Trang (2018), Nguyễn Thị Uyên Uyên & Từ Thị Kim Thoa (2015) 
tuy có vận dụng khái niệm lợi nhuận dồn tích cho một số mục tiêu nghiên cứu khác nhưng đều mắc phải hạn 
chế như trên. Nguyễn Hoài Nghĩa & Lưu Trường Văn (2015), Vũ Xuân Nam & cộng sự (2014) tuy bước đầu 
phác thảo được mô hình dự báo lợi nhuận cho ngành bất động sản và viễn thông nhưng các nhân tố trong 
mô hình mang tính đặc thù ngành cao, khó áp dụng cho các ngành khác.

Như vậy, thực chất mục tiêu và nội dung của các nghiên cứu trên vẫn chưa tiến sát tới phân tích tác động 
của các nhân tố nội tại tới khả năng sinh lời dài hạn. Nói cách khác, cho đến nay tại Việt Nam vẫn chưa có 
nghiên cứu thực nghiệm trực tiếp nào về vấn đề này, do đó cũng chưa xác định được những nhân tố có tiềm 
năng tác động tới lợi nhuận tương lai và dự báo khả năng sinh lời. Phạm vi nghiên cứu chỉ giới hạn trong 
một số ít ngành nghề, thậm chí một doanh nghiệp cụ thể.

Tất cả những hạn chế trên cho thấy việc xác định các nhân tố nội tại tác động tới khả năng sinh lời trong 
dài hạn vẫn còn là một khoảng trống nghiên cứu lớn tại Việt Nam. Đặt trong bối cảnh nền kinh tế hết sức 
bất ổn ngày nay, việc tiến hành một nghiên cứu toàn diện để giải quyết vấn đề trên càng cần thiết hơn bao 
giờ hết.

3. Phương pháp nghiên cứu
3.1. Thu thập dữ liệu
Nghiên cứu sử dụng số liệu thứ cấp được trích ra từ báo cáo tài chính thường niên đã kiểm toán của 44 

doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết trên sàn giao dịch HNX và HoSE giai đoạn 2000-2017. Tổng 
số quan sát là 522 (số liệu bảng không cân). Để đảm bảo tính đại diện của mẫu, nghiên cứu không loại trừ 
những doanh nghiệp có thời gian tồn tại ngắn hơn, do đó tránh được sự phân tích thiên lệch về những doanh 
nghiệp tồn tại lâu dài, bền vững (survival bias).

3.2. Mô hình và biến
Phân tích tác động của các nhân tố nội tại tới khả năng sinh lời dài hạn đòi hỏi phải kiểm định tác động 

của chúng tới lợi nhuận nhiều kỳ tiếp theo, tức là nhất thiết phải xét tới độ trễ của tác động. Trên cơ sở tổng 
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 = α + β’1×ROAi,t

 + β’2×ACCRi,t + β’3×TAGRi,t + β’4×Di,t + β’5×NWCi,t + β’6×lnTAi,t + β’7×DIVi,t + 
uit 	 (1)

ROEi,t+k
 = α + γ’1×ROAi,t

 + γ’2×ACCRi,t + γ’3×TAGRi,t + γ’4×Di,t + γ’5×NWCi,t + γ’6×lnTAi,t + γ’7×DIVi,t + 
uit 	 (2)
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- Xử lý đa cộng tuyến: Trước hết ma trận tương quan giữa các biến độc lập được thiết lập. Những biến có 
tương quan cao sẽ được hiệu chỉnh cách đo lường nhằm làm giảm tương quan mà không làm sai lệch bản 
chất của nhân tố mà chúng đại diện.

- Xử lý tác động của các nhân tố bên ngoài không được tích hợp trực tiếp vào mô hình: Áp dụng phương 
pháp mô hình sai số hai chiều. Theo đó, sai số uit của mô hình được phân tách thành: uit = εi + δt + vit, với εi 
đại diện cho những nhân tố khác biệt giữa các đối tượng quan sát nhưng tất định theo thời gian còn δt đại 
diện cho những nhân tố thay đổi theo thời gian nhưng tất định giữa các đối tượng quan sát trong cùng một 
thời kỳ. Bộ phận còn lại là vit được giả định là thỏa mãn các điều kiện về sai số ngẫu nhiên của mô hình hồi 
quy tuyến tính. Các mô hình FE và RE sau đó sẽ được ước lượng dựa trên định hướng này.

- Hiện tượng phương sai sai số thay đổi và tự tương quan được chẩn đoán lần lượt bằng kiểm định Wald 
hiệu chỉnh và kiểm định Wooldridge (thực hiện sau Hausman). Nếu có các vấn đề này, các hệ số hồi quy sẽ 
được ước lượng lại bằng Robust cluster.

- Vấn đề số liệu mảng không cân được xử lý bằng cách tích hợp trọng số xác suất nghịch đảo khi ước 
lượng các hệ số hồi quy. Để loại bỏ sự chênh lệch về xác suất xuất hiện của các đối tượng trong mẫu, những 
doanh nghiệp xuất hiện nhiều hơn được gán cho những trọng số wi thấp hơn và ngược lại, theo công thức: wi 
= 1/fi = 1/(Ni/N) – trong đó Ni là số kỳ xuất hiện trong mẫu của doanh nghiệp, N là tổng số kỳ được lấy mẫu.

4. Kết quả và thảo luận
4.1. Thống kê mô tả
Kết quả thống kê mô tả thể hiện phần nào mức biến động và phân phối xác suất của các chỉ tiêu, quan 

trọng nhất là ROA và ROE với giá trị tối thiểu lần lượt là -31,7% và -129,2%, giá trị tối đa là 72,2% và 
117,4%. Tuy đây chỉ là những giá trị cực đoan nhưng cùng với độ lệch chuẩn cao cho thấy khả năng sinh lời 
của ngành trong thời gian qua dao động rất mạnh. Một số biến như ACCR, TAGR và NWC cũng có khoảng 
biến thiên rộng, với các giá trị tối thiểu âm cho thấy lợi nhuận dồn tích, đầu tư và vốn lưu động ròng có sự 
khác biệt đáng kể giữa các doanh nghiệp và biến động mạnh qua các năm.
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công thức: wi = 1/fi = 1/(Ni/N) – trong đó Ni là số kỳ xuất hiện trong mẫu của doanh nghiệp, N là tổng 
số kỳ được lấy mẫu. 

4. Kết quả và thảo luận 
4.1. Thống kê mô tả 

Bảng 1: Thống kê mô tả của các biến 
Biến N Trung bình SD Min Max 
 ROA 503 0,088 0,094 -0,317 0,722
 ROE 503 0,16 0,189 -10,292 10,174
 ACCR † 461 0,024 0,195 -10,859 0,739
 ACCR ‡ 461 0,077 0,481 -20,792 10,985
 TAGR 473 0,408 20,271 -0,674 450,179
 D  503 0,477 0,202 0,022 0,967
 NWC (mô hình ROA) 503 0,219 0,206 -0,325 0,95
 NWC (mô hình ROE) 503 0,31 0,672 -90,321 10,732
 lnTA 503 130,395 10,584 80,854 180,098
 Div 492 0,931 70,957 -20,342 1730,004

Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata. 

 

Kết quả thống kê mô tả thể hiện phần nào mức biến động và phân phối xác suất của các chỉ tiêu, quan 
trọng nhất là ROA và ROE với giá trị tối thiểu lần lượt là -31,7% và -129,2%, giá trị tối đa là 72,2% 
và 117,4%. Tuy đây chỉ là những giá trị cực đoan nhưng cùng với độ lệch chuẩn cao cho thấy khả 
năng sinh lời của ngành trong thời gian qua dao động rất mạnh. Một số biến như ACCR, TAGR và 
NWC cũng có khoảng biến thiên rộng, với các giá trị tối thiểu âm cho thấy lợi nhuận dồn tích, đầu tư 
và vốn lưu động ròng có sự khác biệt đáng kể giữa các doanh nghiệp và biến động mạnh qua các năm. 

4.2. Ma trận tương quan 

 

Bảng 2: Ma trận tương quan - Mô hình ROA dài hạn 
 Biến   (1)   (2)   (3)   (4)   (5)   (6)   (7) 
 (1) ROA 1,000 
 (2) ACCR 0,211 1,000 
 (3) TAGR 0,262 0,240 1,000
 (4) D -0,324 -0,049 -0,044 1,000
 (5) NWC 0,436 0,182 0,097 -0,541 1,000
 (6) lnTA 0,029 -0,048 -0,041 0,004 -0,203 1,000 
 (7) Div -0,062 -0,014 -0,015 0,047 -0,095 0,047 1,000

Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata. 
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4.2. Ma trận tương quan
Các ma trận tương quan cho thấy tương quan giữa các biến độc lập của cả hai nhóm mô hình là không cao 

(<0,7), do đó hiện tượng đa cộng tuyến là không đáng lo ngại.
4.3. Kết quả chạy mô hình hồi quy
Sau khi ước lượng các mô hình bằng FEM và REM, kiểm định Hausman được tiến hành cho thấy FEM 

phù hợp hơn. Tuy nhiên, kết quả kiểm định Wald hiệu chỉnh và kiểm định Wooldridge sau đó cho thấy các 
mô hình có phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, do đó cần được hiệu chỉnh bằng ước lượng Robust 
cluster. Kết quả ước lượng cuối cùng của các mô hình sau hiệu chỉnh được trình bày trong Phụ lục 2.

Lợi nhuận quá khứ
Lợi nhuận kỳ trước có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê tới ROA 1 năm sau, tương tự kết quả các 

nghiên cứu trước. Điều này cũng được quan sát thấy trong mô hình ROEt+1 mặc dù hệ số ROEt trong đó 
không có ý nghĩa thống kê. Đặc biệt, biến lợi nhuận kỳ trước có hệ số âm và có ý nghĩa thống kê trong cả 
hai mô hình ROAt+2 và ROEt+2, cho thấy hiện tượng đảo chiều suất sinh lợi có tồn tại trên thực tế, tuy nhiên 
phải đến hai năm sau mới bộc lộ rõ, tức là chậm hơn so với kết quả của những nghiên cứu trên thế giới. Bên 
cạnh đó, nếu không kể trường hợp k=3 thì dấu của ROAt và ROEt trong các mô hình đều giống nhau, cho 
thấy sự thống nhất đáng kể về chiều tác động của lợi nhuận kỳ trước tới khả năng sinh lời các kỳ sau dù được 
đo lường bằng những chỉ tiêu khác nhau.

Cơ cấu lợi nhuận
Biến ACCR có độ tin cậy thống kê cao trong tất cả các mô hình ROA và trong 3/5 mô hình ROE, đồng 

thời hoàn toàn thống nhất về dấu hệ số giữa hai nhóm mô hình là bằng chứng thuyết phục cho tác động của 
cơ cấu lợi nhuận tới khả năng sinh lời trong dài hạn. Tuy nhiên, biến này chỉ có hệ số dương khi k=1 và 
2. Kết quả này có phần khác biệt với những nghiên cứu điển hình của Richardson & cộng sự (2005), Ball 
& cộng sự (2016). Điều này có thể xuất phát từ đặc thù ngành chế biến thực phẩm với các khoản phải thu 
thường có thời gian đáo hạn ngắn, nên các khoản lợi nhuận dồn tích cũng phải được chuyển hóa thành thực 
thu trong thời gian ngắn. Nếu chúng tồn tại lâu dài từ năm này qua năm khác thì đó thường là dấu hiệu tiêu 
cực, cho thấy sự chậm trễ trong thu hồi tiền từ khách hàng.

Đầu tư
Với k=1, biến TAGR chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình ROE và mang dấu âm. Ngược lại, với k=2 

biến này chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình ROA và mang dấu dương. Nhìn chung, đầu tư tổng tải sản 
không thể hiện rõ tác động trong 2 năm đầu có thể vì trong đó có bao gồm cả đầu tư dài hạn mà những lợi 
ích của chúng chỉ được quan sát thấy ở nhiều năm sau. Điều này được minh chứng bởi kết quả hồi quy với 
k=4, khi đó TAGR có dấu dương và có ý nghĩa thống kê trong cả hai nhóm mô hình, cho thấy đầu tư tổng 
tài sản có thể cải thiện lợi nhuận ở nhiều năm sau. 

Cơ cấu vốn	
Biến D chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình ROAt+1,t+2. Hệ số của D trong hai mô hình này là dương cho 
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Bảng 3: Ma trận tương quan - Mô hình ROE dài hạn 
  Biến (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 
 (1) ROE 1,000 
 (2) ACCR 0,287 1,000 
 (3) TAGR 0,225 0,268 1,000
 (4) D -0,172 0,002 -0,068 1,000
 (5) NWC 0,388 0,307 0,056 -0,426 1,000
 (6) lnTA -0,013 -0,056 -0,041 0,071 -0,046 1,000 
 (7) Div -0,057 -0,015 -0,015 0,073 -0,080 0,047 1,000

Nguồn: Tính toán của tác giả trên Stata. 

 

Các ma trận tương quan cho thấy tương quan giữa các biến độc lập của cả hai nhóm mô hình là không 
cao (<0,7), do đó hiện tượng đa cộng tuyến là không đáng lo ngại. 

4.3. Kết quả chạy mô hình hồi quy 

Sau khi ước lượng các mô hình bằng FEM và REM, kiểm định Hausman được tiến hành cho thấy 
FEM phù hợp hơn. Tuy nhiên, kết quả kiểm định Wald hiệu chỉnh và kiểm định Wooldridge sau đó 
cho thấy các mô hình có phương sai sai số thay đổi và tự tương quan, do đó cần được hiệu chỉnh bằng 
ước lượng Robust cluster. Kết quả ước lượng cuối cùng của các mô hình sau hiệu chỉnh được trình 
bày trong Phụ lục 2. 

Lợi nhuận quá khứ 

Lợi nhuận kỳ trước có tác động tích cực và có ý nghĩa thống kê tới ROA 1 năm sau, tương tự kết quả 
các nghiên cứu trước. Điều này cũng được quan sát thấy trong mô hình ROEt+1 mặc dù hệ số ROEt 
trong đó không có ý nghĩa thống kê. Đặc biệt, biến lợi nhuận kỳ trước có hệ số âm và có ý nghĩa 
thống kê trong cả hai mô hình ROAt+2 và ROEt+2, cho thấy hiện tượng đảo chiều suất sinh lợi có tồn 
tại trên thực tế, tuy nhiên phải đến hai năm sau mới bộc lộ rõ, tức là chậm hơn so với kết quả của 
những nghiên cứu trên thế giới. Bên cạnh đó, nếu không kể trường hợp k=3 thì dấu của ROAt và 
ROEt trong các mô hình đều giống nhau, cho thấy sự thống nhất đáng kể về chiều tác động của lợi 
nhuận kỳ trước tới khả năng sinh lời các kỳ sau dù được đo lường bằng những chỉ tiêu khác nhau. 

Cơ cấu lợi nhuận 

Biến ACCR có độ tin cậy thống kê cao trong tất cả các mô hình ROA và trong 3/5 mô hình ROE, 
đồng thời hoàn toàn thống nhất về dấu hệ số giữa hai nhóm mô hình là bằng chứng thuyết phục cho 
tác động của cơ cấu lợi nhuận tới khả năng sinh lời trong dài hạn. Tuy nhiên, biến này chỉ có hệ số 
dương khi k=1 và 2. Kết quả này có phần khác biệt với những nghiên cứu điển hình của Richardson & 
cộng sự (2005), Ball & cộng sự (2016). Điều này có thể xuất phát từ đặc thù ngành chế biến thực 
phẩm với các khoản phải thu thường có thời gian đáo hạn ngắn, nên các khoản lợi nhuận dồn tích 
cũng phải được chuyển hóa thành thực thu trong thời gian ngắn. Nếu chúng tồn tại lâu dài từ năm này 
qua năm khác thì đó thường là dấu hiệu tiêu cực, cho thấy sự chậm trễ trong thu hồi tiền từ khách 
hàng. 

Đầu tư 

Với k=1, biến TAGR chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình ROE và mang dấu âm. Ngược lại, với 
k=2 biến này chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình ROA và mang dấu dương. Nhìn chung, đầu tư 
tổng tải sản không thể hiện rõ tác động trong 2 năm đầu có thể vì trong đó có bao gồm cả đầu tư dài 
hạn mà những lợi ích của chúng chỉ được quan sát thấy ở nhiều năm sau. Điều này được minh chứng 
bởi kết quả hồi quy với k=4, khi đó TAGR có dấu dương và có ý nghĩa thống kê trong cả hai nhóm 
mô hình, cho thấy đầu tư tổng tài sản có thể cải thiện lợi nhuận ở nhiều năm sau.  
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thấy đòn bẩy tài chính góp phần làm tăng lợi nhuận dự kiến trong 2 năm đầu. Tuy nhiên, trong tất cả các mô 
hình còn lại, biến này đều có độ tin cậy thống kê thấp. Điều này có thể được lý giải là do cấu trúc vốn của 
doanh nghiệp chế biến thực phẩm thường thiên về nợ ngắn hạn hơn dài hạn mà các khoản nợ ngắn hạn chỉ 
tác động tới kết quả kinh doanh trong khoảng thời gian 1-2 năm.

Vốn lưu động

Biến NWC chỉ có ý nghĩa thống kê trong mô hình ROAt+1 và ROEt+1, cho thấy tác động của vốn lưu động 
ròng chỉ duy trì trong 1 năm sau chứ không kéo dài hơn. Kết quả này phản ánh đúng tính chất thời gian tồn 
tại ngắn và lưu chuyển nhanh của vốn lưu động ròng – đây cũng thường là đặc thù của ngành chế biến thực 
phẩm. Tuy nhiên, dấu của NWC trong 2 mô hình này lại không thống nhất (dương trong mô hình ROAt+1, 
âm trong mô hình ROEt+1). Sự khác biệt này có thể bắt nguồn từ cách tính NWC trong hai nhóm mô hình là 
khác nhau để đảm bảo yếu tố kỹ thuật trong chạy mô hình. Về cơ bản, chưa thể khẳng định rõ ràng về chiều 
tác động của NWC, nhưng nhân tố này có gây ra tác động trễ tới khả năng sinh lời trong phạm vi 1 năm.

Quy mô doanh nghiệp

Trong mô hình ROAt+1 và ROEt+1, biến lnTA đều có ý nghĩa thống kê cao và mang dấu âm, cho thấy hiện 
tượng phản quy mô kinh tế đã xảy ra với các doanh nghiệp chế biến thực phẩm trong thời gian qua. Tuy 
nhiên, biến này không có ý nghĩa thống kê trong các mô hình còn lại. Nói chung, do quy mô doanh nghiệp 
thay đổi một cách nhanh chóng và đáng kể qua mỗi năm nên khối tài sản ở cuối năm trước chỉ có thể tác 
động đáng kể tới kết quả kinh doanh của 1 năm sau là cùng. 

Cổ tức

Biến Div có độ tin cậy thống kê cao trong tất cả các mô hình ROAt+k và ROEt+k là bằng chứng thuyết phục 
cho tác động của cổ tức tới lợi nhuận dài hạn. Dấu của Div âm trong các mô hình k=1 và 2 nhưng dương 
trong các mô hình còn lại. Về cơ bản, kết quả này không trái ngược với những nghiên cứu trước, bởi các 
nghiên cứu quốc tế trước đây cũng đưa ra những kết luận rất khác nhau về chiều tác động của cổ tức. Với 
các doanh nghiệp chế biến thực phẩm Việt Nam, việc tăng chi trả cổ tức ở hiện tại có xu hướng làm giảm lợi 
nhuận 1-2 năm sau, nhưng lại là dấu hiệu dự báo tích cực cho lợi nhuận 3-5 năm sau. Điều này có thể là do 
khi doanh nghiệp chi trả nhiều cổ tức hơn thì trong tương lai gần sẽ phải huy động vốn từ bên ngoài nhiều 
hơn, dẫn tới gia tăng chi phí vốn, giảm lợi nhuận trước mắt, tuy nhiên về lâu dài đây lại là dấu hiệu của sự 
tự tin về khả năng duy trì và cải thiện lợi nhuận của doanh nghiệp.

5. Kết luận

Nghiên cứu được thực hiện nhằm phân tích tác động của các nhân tố nội tại tới khả năng sinh lời dài hạn 
của các doanh nghiệp chế biến thực phẩm niêm yết tại Việt Nam. Qua đó, nghiên cứu đã xác nhận lợi nhuận 
hiện tại có tác động tích cực tới khả năng sinh lời tương lai trong 1 năm sau nhưng sau đó có thể xảy ra hiện 
tượng đảo chiều suất sinh lợi. Lợi nhuận dồn tích về cơ bản có tác động tích cực tới lợi nhuận 1 năm sau 
nhưng tiêu cực đối với lợi nhuận của những năm xa hơn do lợi nhuận bị dồn tích quá lâu thường là dấu hiệu 
không tốt. Đầu tư tài sản chỉ bộc lộ tác động dương sau khoảng 4 năm do trong đó có bao gồm đầu tư dài 
hạn. Ngược lại, vốn lưu động ròng chỉ gây ra tác động trong vòng 1 năm sau. Quy mô gây ra tác động âm 
tới lợi nhuận 1 năm sau, cho thấy hiện tượng phản quy mô kinh tế. Cổ tức có tác động tới lợi nhuận trong 
suốt 1-5 năm sau mặc dù chiều tác động phức tạp. Tác động của cơ cấu vốn không thực sự rõ ràng. Các kết 
quả nghiên cứu này cho thấy tầm ảnh hưởng quan trọng của những nhân tố nội tại tới lợi nhuận dài hạn, do 
đó cần được tích hợp vào những mô hình dự báo tài chính, hỗ trợ doanh nghiệp kế hoạch hóa tài chính hiệu 
quả nhằm đương đầu với những biến cố tương lai.
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