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Tom tat:

Nghién curu duwoc thuc hién nham phan tich tac dong ciia cac nhan 16 néi tai téi kha nang sinh
loi trong dai han ciia doanh nghiép. Nghién civu dp dung mé hinh hoi quy hiéu vmg co dinh
(FEM) ¢6 kém theo mét s6 hiéu chinh nham khdc phuc khuyét tdt mé hinh cho 522 quan sdt
e ldy tir 44 doanh nghiép ché bién thic pham niém yét trén 2 san giao dich chimg khodn
tai Viét Nam giai doan 2000-2017. Két qua nghién civu cho thdy cdc nhédn té loi nhudn hién
tai, loi nhudn don tich, dau tw, von heu dong rong, quy mé doanh nghiép va cé tirc c6 gdy ra
nhiing tac déng khdc nhau vé quy mé, chiéu tic dong va pham vi thoi gian tac dong t6i kha
ndng sinh 101 trong dai han ciia cac doanh nghiép nay. Viéc xdc dinh tac dong ciia cdc nhan té
nay dem dén nhitng ham y goi mé vé tich hop chiing trong cdc mé hinh dir bdo loi nhudn, ho
tro cho ké hoach héa tai chinh doanh nghiép.

Tir khéa: Ché bién thuc pham, kha ning sinh 16, loi nhuan dai han, nhan t6 ni tai, tac dong
tré

Ma 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.
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1. Pat van dé

Nganh ché bién thyc pham Viét Nam trong nhitng nim gan ddy trai qua khong it bién ¢ khién loi nhuan
clia nganh dao dong manh, dic biét co nhiing thoi diém dién bién rat xau. Dién hinh c6 thé ké dén khing
hoang nganh ché bién thuy san nim 2011-2012, nganh ché bién thit lon nim 2017, kinh doanh lta gao cubi

2018 - dau 2019, cic vu r6t gia tham hai déng loat cta chudi Déng Nai, rau Pa Lat, vi sita Lo Rén, chubi
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Tay Ninh, dua hau Quang Ngai, 6t Binh DPinh, du du D(‘Bng Thap, vit Nghé An cung trong nam 2017, lai
thém ho tiéu, trimg ga, khoai lang & Gia Lai, dira Nghé An dau 2019 (theo Téng cuc Thong ké). B6i canh
d6 khién cho du bao kha ning sinh 101 ciia nganh thuc phdm Viét Nam tré nén cép thiét hon bao gior hét, boi
d6 1a tién dé giup cac doanh nghiép chii dong ké hoach hoéa tai chinh nham dbi phé véi cac dién bién bét loi.

Tuy nhién, du bao tai chinh chua bao gid 1a mét viéc don gian. Cac nghién ctru vé du bao tai chinh noi
chung va du bao kha ning sinh 10i n6i riéng tai Viét nam cho dén nay vin con hét strc khiém ton. Hau hét
nhiing nghién ciru nay déu theo huéng van dung nhiing phuong phap du béo phd bién cho mét chi tiéu tai
chinh cuy thé nao do. Trong khi d6, mot trong nhiing nén tang quan trong nhit ciia dy bao kha ning sinh 15
phai 1a xac dinh dugc cac nhan td tac dong tdi loi nhuan tuong lai va dua trén mbi quan hé gitra ching dé
thiét 1ap diéu kién cho x4y dung mé hinh du bao loi nhuan dai han.

Trén co s d6, nghién ciru nay duoc thyc hién nham 1am rd cac nhén td tac dong téi kha nang sinh 1o dai
han ctia cac doanh nghiép ché bién thuc phém tai Viét Nam. Cu thé, nghién ctru tap trung vao cac nhan td
noi tai bai chiing dong vai tro then chdt va co thé duge chu dong tich hop, diéu chinh trong ké hoach hoa
tai chinh doanh nghiép.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Cdc nghién ciru nwdc ngoai

Loi nhudn qua khie

Theo Stigler (1963), trong mdi truong kinh té canh tranh, ty suét sinh 10i ctia cic doanh nghiép trong cling
nganh c6 xu huéng dao chiéu theo thoi gian vé gia tri binh quan nganh, do nhiing doanh nghiép trong nganh
s& hoc hoi nhitng doanh nghiép din dau, dong thoi nhirg doanh nghiép yéu kém s& bi dao thai. Hién tugng
nay duogc goi la sy ddo chiéu vé gia tri trung binh (mean reversion) ciia ty suét sinh 15i. Nhu vy, rd rang 1a
kha nang sinh 101 trong tuong lai bi rang budc véi loi nhuén trong qué kha.

Tac dong cia lgi nhudn qua khir t6i 1gi nhuan tuong lai da duge phan tich trong nghién clru dién hinh cua
Altunbas & cong su (2008) tai Anh, Allen & Salim (2005) tai EU, Fama & French (2000) tai M§ va rat nhidu
nghién ciru khac. Tuy mirc do tic dong dwoc phat hién 1a khac nhau tity theo bdi canh nghién ctru nhung
nhin chung cac nghién ctru déu x4c nhan su ton tai cua hién tuong dao chiéu loi nhuén trong thuc té, tir d6
khing dinh tac dong cua loi nhudn qua khir toi trong lai.

Co cdu loi nhudn

Mot s6 nghién ciru phan tach loi nhudn thanh hai bo phén: thuc thu va don tich (accruals). V& co ban, bo
phan don tich 1a phan lgi nhudn d phat sinh trong ky nhung chua dugc chuyén héa thanh tién mit.

Nghién ciru tién phong vé vai tro ciia co cdu loi nhuan trong du bao kha ning sinh 10i ctia Sloan (1996)
chi ra ring ca hai by phan trén c6 quan hé cling chiéu véi ROA 1 nam sau. Tuy nhién bo phan don tich co
d6 6n dinh thép hon, do viéc hach toan it nhiéu chiu tac dong ctia mot ) yéu td chu quan, nén ty trong cua
no6 cang cao thi d6 6n dinh cua loi nhuén ky sau cang thap. Két qua niy sau d6 di dwoc xac nhan lai trong
cac nghién ctru ctia Ball & cong su (2016), Richardson & cdng su (2005), Kean & Wells (2007). Co cau loi
nhuén 14 mot trong sd rét it nhitng nhan t6 ma chiéu tac dong clia no t6i kha nang sinh 16i tuong lai dugc xéc
dinh théng nhét giita cic nghién ciu.

Pau tw

Céc khoan dau tu (nhét 1a dai han) thuong dugc ky vong gitip cai thién loi nhuan trong twong lai, voi didu
kién quy mé dau tu phu hop. Két qua nghién ctru ciia Yoo & Kim (2015) tai Han Quéc, Jiang & cong sy
(2006) tai Pai Loan déu ung ho nhan dinh nay. Tuy nhién, mbi quan hé nay lai dugc xac dinh 14 nguoc chidu
boi Richardson & cong su (2005), Dickinson & Sommers (2012), Li (2004). Trong khi do, Espinosa (2015),
Kotsina & Hazak (2012) lai khong phat hién mbi quan hé c6 ¥ nghia thong ké giita dau tu va loi nhuan ky
sau ddi voi cac doanh nghiép & My va EU.
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Co cdu von

Téc dong cta co cu vdn co thé 1a tich cuc hodc tiéu cuc tuy vao tinh hinh kinh doanh du kién. Stierwald
(2010), Dickinson & Sommers (2012), Zhou (2006) déu phat hién quan hé cung chiéu giita ty trong ng véi
lgi nhuan cua mot hodc mdt vai ky sau ddi voi cac doanh nghiép tai Uc va My. Nguoc lai, tai Han Quéc,
Yoo & Kim (2015) lai tim thay bang chimg cho tic dong tiéu cuc ctia don bay tai chinh téi ROA 1 nim sau
trong bdi canh suy thoai kinh té. Trong cac nghién ciru ctia Evans & cong su (2017) va Espinosa (2015), téc
dong ctia co cau von khong duge xac dinh thong nhét hoic khong co y nghia thong ké. Tuy nhién, cic cong
trinh trén khong that sy xem co ciu von 13 trong tim nghién ctru. Cho dén nay, chi c6 Nissim & Penman
(2003) 1a di sau vao nghién ctru nhan td nay, qua do phat hién chiéu tac dong cua ty trong ng tdi lgi nhuan
teong lai phu thudc ting loai no.

Von heu dong

Mot sb nghién ctru vé 1oi nhuan nganh ché bién thuc pham c6 tich hop nhan t vén luu dong va xem day
1a nhan t6 tac dong dic thu cua nganh. Bieniasz & Gotas (2011) da phat hién anh hudng tich cuc ctia nhan
t6 nay ddi véi loi nhudn ciia cac doanh nghiép tai Ba Lan va mot s6 qudc gia chau Au giai doan 2005-2009.
Mwangi & Nyambura (2015) tai Kenya, Pervan & cong su (2017) tai Croatia tap trung vao mot phuong
dién hep hon cua quan Iy von luu dong, chang han hiéu qua quan 1y ton kho va ngan quy, nhin chung déu
xé4c nhén tac dong tich cuc cua nhitng nhén t nay. Tuy vdy, tit ca cac nghién ctru trén chua mo rong pham
vi thoi gian nghién ctru ra xa hon 1 nam.

Quy mo doanh nghiép

Vé mit Iy thuyét, tic dong ctia quy mo téi kha nang sinh 10i c6 thé 1a tich cyc (hiéu tmg quy mo kinh té).
Tuy nhién, néu quy mé doanh nghiép vuot qua mirc tdi wru thi s& xay ra hién twong nguoc lai (phan quy mo
kinh té). Do d6, quy mé c6 tic dong phi tuyén va phi don diéu téi kha ning sinh 16i.

N6i chung cho dén gid cac nghién ctru thuc nghiém khong tap trung nhiéu vao tac dong clia quy mo va
thuong chi tich hgp nhan t6 ndy vao mé hinh vai tu cach 1a bién kiém soat. Evans & cong su (2017) tai My,
Stierwald (2010) tai Uc déu phat hién tac dong tich cuc ctia quy mé t6i ROA ky sau. Czarnitzki & Kraft
(2010), Yoo & Kim (2015) lai phat hién tac dong nay 1a tidu cuc ddi voi cac doanh nghiép tai Pirc va Han
Qudc. Trong khi d6, Espinosa (2015) lai khong tim thay tic dong co y nghia thong ké ciia nhan t6 nay.

Cé tirc

Theo ly thuyét vé hiéu ung phat tin hi¢u cua cd tlre, viée chi tra ¢d tac va dic biét 1a gia ting b tuc
thuong duoc xem la tin hiéu vé su tu tin cta ban quan tri cong ty vé 1gi nhun tuong lai, do do b tie doéng
vai tro tich cuc trong du bao loi nhuén (Miller & Modigliani, 1961). Mt khac, khi doanh nghiép chi tra
nhiéu ¢o tic hon thi lgi nhuan giir lai sé it di nén s& phai huy dong thém vén tir bén ngoai, hoic do doanh
nghiép c6 it nhu cau dau tu trong tuong lai, do d6 lgi nhuan du kién s& giam. Ham & cdng su (2020), Khan
& cong su (2019), Nissim & Ziv (2001), Zhou (2006), Gou & cong su (2015), Evans & cong sy (2017) déu
phat hién trong quan dwong giira c6 tirc véi loi nhuan tuong lai trong mot pham vi thoi gian nhét dinh. Trai
lai, Penman (1983), Grullon & cong su (2005) lai nhan thiy méi quan hé nay 1a nguoc chiéu. Dhakal &
Shah (2018), Grullon & cong sur (2002) khong tim thiy quan hé c6 ¥ nghia thong ké giita ching trong thuc
nghiém. Nhu vay, mic du cd tirc 1a mot trong nhitng nhan t6 ¢6 nén tang Iy thuyét cu thé nhét, nhung vai tro
du béo loi nhudn ctia n6 trong thuc té van chua duoc xac dinh théng nhét gifra cac nghién ctru.

Nhin chung, cic nghién ciru nudc ngoai chii yéu mic phai han ché vé pham vi khong gian, do s lugng
cac nghién ctru tai nhitng qudc gia dang phat trién rat it, mic du tai d6 viéc xac dinh cac nhan t6 tac dong t6i
loi nhuan twong lai 1a didu vo cing cap thiét trong bdi canh kinh té dang phat trién day bién dong.

2.2. Cdc nghién ciru trong nwoc

Tai Viét Nam, cho dén nay cac nghién ctru dugc cong bd vé du bao tai chinh van con rat it, trong do cac
nghién ciru vé nhan té tic dong dai han t6i kha nang sinh 10i tham chi con hiém hon. Pang ké nhat chi c6
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nghién ciru ciia Nguyén Thu Hang & cong su (2014) vé tac dong ciia ké toan don tich t6i mirc d¢ bén viing
loi nhuan da dua ra két luan tuong ty nhu cac nghién ctru trudce day trén thé giéi. Tuy nhién, nghién ctru nay
chua di sau vao phén tich tac dong cua lgi nhudn ddn tich trong dai han. Lé Quang Minh & cong su (2013),
Bui Kim Phuong & Nguyén Thi Ngoc Trang (2018), Nguyén Thi Uyén Uyén & Tur Thi Kim Thoa (2015)
tuy c6 van dung khai niém lgi nhuan don tich cho mot sé myc tiéu nghién ciru khac nhung déu méc phai han
ché nhu trén. Nguyén Hoai Nghia & Luu Truong Van (2015), Vii Xuan Nam & cong su (2014) tuy budc dau
phac thao dugc mo hinh dy bao 1gi nhuan cho nganh bat dong san va vién thong nhung cac nhan t6 trong
mo hinh mang tinh déc thu nganh cao, kho &p dung cho cac nganh khac.

Nhu vay, thuc chit muc tiéu va nodi dung cua cac nghién ctu trén van chua tién sat toi phan tich tac dong
ctia cac nhan td ndi tai toi kha nang sinh 101 dai han. Noi cach khac, cho dén nay tai Viét Nam van chua cé
nghién ctru thye nghiém truc tiép nao vé van dé nay, do dé ciing chua xac dinh dwoc nhitng nhén t6 c6 tiém
nang tac dong tdi loi nhuédn tuong lai va du bao kha nang sinh 10i. Pham vi nghién ctru chi gidi han trong
mot s it nganh nghé, tham chi m&t doanh nghiép cu thé.

Tt ca nhitng han ché trén cho thdy viéc xac dinh cac nhan t6 ndi tai tac dong téi kha nang sinh 15i trong
dai han van con 1a mot khoang tréng nghién ctru 16n tai Viét Nam. Dat trong bdi canh nén kinh té hét st
bat 6n ngay nay, viéc tién hanh mot nghién ctru toan dién dé giai quyét van dé trén cang can thiét hon bao
gio hét.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thap dir liéu

Nghién ciru sir dung sb liéu thir cp duoc trich ra tir bao céo tai chinh thuong nién da kiém toan cua 44
doanh nghiép ché bién thuc pham niém yét trén san giao dich HNX va HoSE giai doan 2000-2017. Tong
s6 quan sat 1a 522 (s6 liéu bang khong can). D& dam bao tinh dai dién ciia mau, nghién ciru khong loai trir
nhiing doanh nghiép c6 thoi gian ton tai ngan hon, do d6 tranh dugc sy phan tich thién léch vé nhimng doanh
nghiép ton tai 1au dai, bén vitng (survival bias).

3.2. M6 hinh va bién

Phén tich tic dong cua cac nhan td noi tai téi kha ning sinh 101 dai han doi hoi phai kiém dinh tac dong
ctia chung t6i loi nhuan nhiéu ky tiép theo, tirc 1a nhat thiét phai xét toi do tré cuia tac dong. Trén co s6 tong
quan nghién ciru, cac tac dong nay dugc luong hoa bang mé hinh hdi quy tuyén tinh ¢6 do tré nhu sau:

ROA,, =a+p’ xROA, “B’ xACCR,, + B’ xTAGR, +p’ D, + B’ *NWC, +p’ xInTA, +p’ DIV, +
O

ROE,, =a+y’ xROA, "y’ xACCR, + v xTAGR, + v’ xD, +7’ xNWC, +v’ xInTA, + v’ xDIV, +

itttk
u @

Bién phu thugc 1a ROA, , va ROE, , — dai dién cho kha nang sinh 1oi dai han, dugc sir dung pho bién
trong cac nghién ciru trudc. Cac bién doc 1ap dai dién cho cac nhan tb noi tai 6 tiém nang tac dong tdi kha
nang sinh 10i céc ky sau (chi tiét trong Phu lyc 1).

Vé d tré ctia cac bién, trén co s ké thira phuong phap cia cac nghién ciru trudce, nghién ctru nay ap dit
k nhan céc gia tri tir 1 dén 5.

Do nghién ctru chi tap trung vao kiém dinh cac nhén t6 ndi tai nén nhimg nhéan t6 bén ngoai khong dugc
tich hop tryc tiép vao mo hinh, thay vi thé van dé nay dugc giai quyét bang cach ap dung mé hinh sai sé hai
chiéu trong udc luong hdi quy.

3.3. Phwong phap woc lwong va hiéu chinh mo hinh

Céac md hinh (1) va (2) dugc wdc lwong bang phuong phap hdi quy tuyén tinh cho s6 liéu mang st dung
mo hinh hiéu tng cb dinh (FEM) hodc hiéu ing ngau nhién (REM). Dé lya chon giita FEM va REM, kiém
dinh Hausman s€ dugc thyc hién. Tuy nhién, viéc cac mo hinh trén co thé mic phai mot sb khuyét tat nén
can dugc dinh hudng xtr 1y lan lugt nhu sau:
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Bang 1: Thong ké mé ta cia céc bién

Bién N Trung binh 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 (m6 hinh ROA) 503 0,219 0,206 -0,325 0,95
NWC (mb hinh ROE) 503 0,31 0,672 -90,321 10,732
InTA 503 130,395 10,584 80,854 180,098
Div 492 0,931 70,957 -20,342 1730,004

Nguon: Tinh todn ciia tdc gid trén Stata.

- Xtr ly da cong tuyén: Trude hét ma tran twong quan giita cac bién doc 1ap duoc thiét 1ap. Nhiing bién co
tuong quan cao s& duoc hiéu chinh cach do luong nhim 1am giam twong quan ma khong lam sai 1éch ban
chit ciia nhan t6 ma chung dai dién.

- Xir Iy tac dong cuia cac nhén t6 bén ngoai khong duoc tich hop truc tiép vao mé hinh: Ap dung phuong
phap mé hinh sai s6 hai chidu. Theo o, sai s6 u, cua mo hinh dugc phén tach thanh: u, = ¢ +6, +v,, vdi g,
dai dién cho nhiing nhan t6 khac biét giira cac dbi twong quan sat nhung tt dinh theo thoi gian con o, dai
dién cho nhitng nhan té thay ddi theo thoi gian nhung tit dinh giita cac ddi twong quan sat trong cting mot
thoi ky. BO phén con lai 1a v, duoc gia dinh la thoa mén céac diéu kién vé sai s6 ngau nhién ctia mo hinh hdi
quy tuyén tinh. Cac mé hinh FE va RE sau d6 s& duoc u6e luong dua trén dinh hudng nay.

- Hién twong phuong sai sai s6 thay d6i va tu tuong quan dugc chin doan 1an luot bang kiém dinh Wald
hiéu chinh va kiém dinh Wooldridge (thuc hién sau Hausman). Néu c6 cac van dé nay, cac hé sb hoi quy sé
dugc udc lugng lai béng Robust cluster.

- Vin dé s6 lidu mang khong can duge xir Iy bang cach tich hop trong sd xac suét nghich dao khi udc
lugng cac hé s6 hoi quy. Dé loai bo su chénh 1éch vé xéc suat xudt hién cua cac d6i tuong trong mau, nhirng
doanh nghiép xuat hién nhiéu hon dugc gan cho nhiing trong s6 W, thap hon va nguoc lai, theo cong thirc: W,
= /f, = 1/(N/N) — trong d6 N, 1a s6 ky xuét hién trong mau cua doanh nghiép, N 13 tong s ky dugc 1ay mau.

4. Két qua va thao luin

4.1. Théng ké mé ti

Két qua théng ké mo ta thé hién phan nao muc bién dong va phan phdi xac suit ciia cac chi tiéu, quan
trong nhit 1a ROA va ROE véi gia tri t6i thiéu 1an luot 1a -31,7% va -129,2%, gi tri t6i da 1a 72,2% va
117,4%. Tuy day chi 1a nhiing gia tri cuc doan nhung cung véi do 1éch chuan cao cho thiy kha nang sinh 10i
clia nganh trong thoi gian qua dao dong rat manh. Mot s6 bién nhu ACCR, TAGR va NWC ciing c6 khoang
bién thién rong, voi cac gia tri ti thiéu Am cho théy loi nhuén déon tich, dau tu va vdn luu dong rong co su
khac biét dang ké giita cac doanh nghiép va bién dong manh qua cac nam.

Béng 2: Ma trian twong quan - M6 hinh ROA dai han

Bién 1) @ 3) ) (5) (6) @)
(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) InTA 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

Nguon: Tinh todn ciia tac gid trén Stata.
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Béng 3: Ma trin twong quan - M hinh ROE dai han

Bién (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) InTA -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

Nguon: Tinh todn ciia tac gia trén Stata.

4.2. Ma trdn twong quan

Céc ma tran tuong quan cho thiy twong quan giita cac bién doc lap cua ca hai nhém mé hinh 1 khong cao
(<0,7), do d6 hién tugng da cong tuyén 1a khong dang lo ngai.

4.3. Két qud chay mé hinh hoi quy

Sau khi wéc lugng cac mo hinh béng FEM va REM, kiém dinh Hausman dugc tién hanh cho théy FEM
phti hgp hon. Tuy nhién, két qua kiém dinh Wald higu chinh va kiém dinh Wooldridge sau dé cho thay céc
md hinh c6 phuong sai sai s6 thay d6i va tu trong quan, do d6 can diroc hiéu chinh bang wéc lrong Robust
cluster. Két qua udc luong cudi cung cua cac mo hinh sau hi€u chinh dwoc trinh bay trong Phu luc 2.

Loi nhudn qua khie

Loi nhuén ky trudc c6 tic dong tich cuc va co ¥ nghia thong ké t6i ROA 1 nim sau, tuong tw két qua cac
nghién ciru trude. Piéu nay ciing dugc quan sat thdy trong mé hinh ROE , mac du hé s6 ROE, trong d6
khong ¢ v nghia thong ké. Pic biét, bién loi nhudn ky trude ¢ hé sé am va co ¥ nghia théng ké trong ca
hai m6 hinh ROA , va ROE ,
phai dén hai nim sau méi boc 16 13, tirc 1a chadm hon so voi két qua ctia nhitng nghién ctru trén thé giéi. Bén

cho théy hién tuong dao chiéu suét sinh loi c6 ton tai trén thyc té, tuy nhién

canh d6, néu khong ké truong hop k=3 thi dau cua ROA, va ROE, trong cac mo hinh déu gidng nhau, cho
thy su thong nhat dang ké vé chiéu tac dong ciia loi nhuan ky trudce téi kha ning sinh 16i cac ky sau di duoc
do luong bang nhitng chi tiéu khac nhau.

Co cdu loi nhudn

Bién ACCR c6 db tin cdy thong ké cao trong tat ca cac md hinh ROA va trong 3/5 mo hinh ROE, ddng
thoi hoan toan thdng nhét vé dau hé s gitra hai nhém mé hinh 14 bing chimg thuyét phuc cho tac dong cua
co cau lgi nhuan téi kha ning sinh 10i trong dai han. Tuy nhién, bién nay chi c¢6 hé sé dwong khi k=1 va
2. Két qua nay c6 phan khac biét v6i nhimg nghién ctru dién hinh cua Richardson & cong sur (2005), Ball
& cong sy (2016). Diéu nay co thé xuét phat tir dic thu nganh ché bién thuc phdm véi cac khoan phai thu
thudng co thoi gian ddo han ngin, nén cac khoan lgi nhuan don tich ciing phai duoc chuyén hoa thanh thyuc
thu trong thoi gian ngan. Néu chiing ton tai 1au dai tir nim nay qua nam khéc thi d6 thuong 1a dau hi¢u tiéu
cuc, cho théy su cham tré trong thu hdi tién tir khach hang.

Pau tu

Véi k=1, bién TAGR chi ¢ y nghia thong ké trong mé hinh ROE va mang déu am. Nguoc lai, véi k=2
bién nay chi c6 y nghia thong ké trong mé hinh ROA va mang déu duong. Nhin chung, dau tu tong tai san
khong thé hién rd tic dong trong 2 ndm dau c6 thé vi trong d6 ¢ bao gdbm ca du tu dai han ma nhiing loi
ich ctia chung chi dugc quan sat thay ¢ nhiéu nim sau. Diéu nay duoc minh chimg boi két qua hoi quy voi
k=4, khi 36 TAGR c6 d4u duong va c6 y nghia thong ké trong ca hai nhém mé hinh, cho thdy dau tu tong
tai san co6 thé cai thién loi nhuan & nhiéu nim sau.

Co cdu von

Bién D chi c¢6 y nghia thdng ké trong mé hinh ROA Heé s6 cia D trong hai mé hinh nay 1a dwong cho
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thdy don bay tai chinh gop phan lam tang lgi nhuan dy kién trong 2 nim dau. Tuy nhién, trong tit ca cic mo
hinh con lai, bién nay déu c6 d tin cay thong ké thap. Diéu nay co thé dugc 1y giai 1a do cau triic von cia
doanh nghiép ché bién thuc phém thuong thién vé no ngén han hon dai han ma cac khoan ng ngén han chi
tac dong téi két qua kinh doanh trong khoang thoi gian 1-2 nam.

Von luu déng

Bién NWC chi ¢6 y nghia thong ké trong mé hinh ROA ., va ROE,

rong chi duy tri trong 1 ndm sau chir khong kéo dai hon. Két qua nay phan anh ding tinh chat thoi gian ton

.» cho thdy tic dong ctia von luu dong
tai ngén va luu chuyén nhanh cta vn luu dong rong — dy cling thuong 1a ddc thu cua nganh ché bién thuc
pham. Tuy nhién, ddu ciia NWC trong 2 mé hinh nay lai khong théng nhét (duwong trong mo hinh ROA_,
am trong md hinh ROE ). Su khéc biét nay c6 thé bit ngudn tir cach tinh NWC trong hai nhém mé hinh la
khac nhau dé dam bao yéu té k¥ thuat trong chay mé hinh. V& co ban, chua thé khiang dinh 13 rang vé chiéu
tac dong cia NWC, nhung nhan t6 niy co gy ra tac dong tré toi kha ning sinh 161 trong pham vi 1 nam.

Quy moé doanh nghiép

Trong m6 hinh ROA ;| va ROE
tugng phan quy mo kinh té di xay ra véi cac doanh nghiép ché bién thuc phim trong thoi gian qua. Tuy

1 bién InTA déu c6 ¥ nghia thdng ké cao va mang ddu am, cho thiy hién
nhién, bién nay khong c6 ¥ nghia thong ké trong cac mo hinh con lai. Néi chung, do quy mo doanh nghiép
thay d6i mot cach nhanh chong va dang ké qua mdi nam nén khdi tai san & cudi nam trudc chi co thé tac
dong dang ké t6i két qua kinh doanh cuia 1 nam sau 1a clng.

Co tire

Bién Div c6 do tin cay thong ké cao trong tat ca cac mo hinh ROA , vaROE  1a bang ching thuyét phuc
cho tac dong cua co tuc toi loi nhudn dai han. Dau cia Div am trong cdc mo hinh k=1 va 2 nhung duong
trong cac md hinh con lai. V& co ban, két qua nay khong trai nguoc véi nhirng nghién ctru trude, boi cac
nghién ctru qudc té trudc day cling dwa ra nhitng két luan rat khac nhau vé chiu tac dong cia cd tirc. Vi
cac doanh nghiép ché bién thuc phém Viét Nam, viéc tang chi tra cd tire & hién tai co xu huéng lam giam loi
nhuén 1-2 ndm sau, nhung lai 1a d4u hiéu du bao tich cuc cho loi nhuan 3-5 nidm sau. Diéu nay co thé 1a do
khi doanh nghiép chi tra nhiéu c6 tc hon thi trong twong lai gan s& phai huy dong vén tir bén ngoai nhiéu
hon, dan téi gia ting chi phi von, giam lgi nhuén trudc mit, tuy nhién vé 1au dai day lai la du hiéu cta su
ty tin vé kha nang duy tri va cai thién lgi nhuan ctia doanh nghiép.

5. Két luan

Nghién ctru dugc thuc hién nhim phan tich tac ddng ctia cac nhan t6 noi tai t6i kha nang sinh 101 dai han
cua cac doanh nghiép ché bién thyc phélm niém yét tai Vi€t Nam. Qua do, nghién ctru da xac nhan lgi nhuan
hién tai c6 tac dong tich cuc t6i kha nang sinh 101 twong lai trong 1 nim sau nhung sau d6 ¢ thé xay ra hién
tuong dao chiéu suit sinh loi. Loi nhuan ddn tich vé co ban ¢6 tac dong tich cuc tdi lgi nhuén 1 nam sau
nhung tiéu cyc ddi véi loi nhuan ciia nhitng ndm xa hon do loi nhuan bi don tich qua 1au thuong 1a dau hiéu
khong tot. Pau tu tai san chi boc 16 tic dong duong sau khoang 4 nim do trong d6 c6 bao gdbm dau tu dai
han. Nguoc lai, von luu dong rong chi gy ra tac dong trong vong 1 nim sau. Quy mo gay ra tac dong am
t&i1 1oi nhuan 1 nam sau, cho théy hién tuwgng phan quy moé kinh té. Co tire co tac dong t6i lgi nhuén trong
sudt 1-5 ndm sau mic du chiéu tac dong phirc tap. Tac dong cua co ciu von khong thue su 13 rang. Céc két
qué nghién ctru ndy cho thay tim anh hudng quan trong ctia nhitng nhan té noi tai téi loi nhuan dai han, do
d6 can duoc tich hop vao nhitng md hinh du béo tai chinh, hd trg doanh nghiép ké hoach hoa tai chinh hiéu

qua nham duong dau voi nhitng bién ¢ tuong lai.
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