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Tém tit:

Nghién ciru nay dwoc thye hién nham danh gia mic d anh hwéng ciia ciu tric von no téi hiéu qua tai chinh cia cac
doanh nghiép nganh dich vu véi s li¢u tai chinh tir 116 doanh nghiép dich vu dang niém yét trén san chirng khoan
Viét Nam giai doan 2010-2016. Két qua nghién ciru 1a co s& dé dwara khuyén nghj ning cao hiéu qua tai chinh cua
cac doanh nghiép dich vu Viét Nam, nham xdy dung mdt nganh dich vu phat trién bén virng, gép phan vao sy ting

truéng chung cia nén kinh té dit nudec.
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Abstract:

This study was conducted to assess the impact of debt
structure on the financial performance of service
businesses with the financial data from 116 listed service
enterprises on the Vietnam stock exchange in the period
from 2010 to 2016. The research results are the basis for
making recommendations on improving the financial
efficiency of Vietnamese service enterprises in order to
build a sustainable service sector, contributing to the
economic growth of Vietnam.
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Knai quat van de nghién ciu

Trong tuong quan quoc té thong qua stc canh tranh cua
mot nén kinh té, sy phat trién linh vuc dich vu ciia mdi qudc
gia/ving lanh thd giit vai trd ngdy cang quan trong trong
nén kinh té. Tai Viét Nam, nhin chung nganh dich vu van
con nhiéu han ché, toc do tang truéng chua bén viing, Xu
huéng ting/giam khong rd rét va dic biét 1a chua thé hién
duoc vai tro chu dao dan dét toe do tang truong nén kinh té.
Noi cach khac, van dé cdt 16i can duoge quan tam Ia hién Viét
Nam con dang thiéu mot nén kinh té dich vu thuc su hién
dai va hiéu qua, dwoc dan dit boi mot s6 dich vu hang dau
c6 toe do ting trudng nhanh, bén viing, tlep can vdi cong
nghé cao va co tiém ning tao ra g1a tri xuat khau 16n ciing
nhu kha ning thu hit cic ngudn vén dau tu nudc ngoai.
Tiép can van dé tir goc do cac doanh nghiép cung tmg dich
vu 6 tiém ning ting trudng cao, co kha ning dan dit thi
truong, gdbm 116 doanh nghiép dich vu dang niém yét trén
san ching khoan Viét Nam giai doan 2010-2016, chting toi
tap trung 1am rd mirc d6 anh hudng cia cau trac von no toi
hi€u qua tai chinh cta cac doanh nghi€p nganh dich vu.

Tong guan, phuong phap va két gua nghién ciiu

Moi quan hé giita cdu triic von ng va hiéu quad tai
chinh doanh nghiép

Vén no 12 ngudn tai chinh tir bén ngoai doanh nghiép,
thuong chiém ty trong 16n trong tong ngudn von kinh doanh,
dong vai tro don bay tai chinh nang cao hiéu qua tai chinh
cua doanh nghi¢p. Hi€u qua tai chinh hay con dugc goi la
hiéu qua san xuét kinh doanh, hay hiéu qua doanh nghiép 1a
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hiéu qua kinh té xét trong pham vi mot doanh nghiép. Hiéu
qua tai chinh phan 4nh mdi quan hé giita loi ich kinh té ma
doanh nghiép nhén dugc va chi phi ma doanh nghiép phai
b6 ra dé c6 duoc loi ich kinh té d6.

Viée xac dinh mot céu trac von ng pht hop sé gop phan
quan trong voi doanh nghiép khong chi bai nhu cau téi vu
héa lgi nhudn ma con anh huong t61 nang luc kinh doanh
cua doanh nghiép. Cau truc von ng ding trén goc d6 ngudn
Von huy dong 1a mbi twong quan giita von no/tong tai san
gdm cac chi tiéu nhu téng no/tong tai san ng ngan han/tong
tai san, ng dai han/tong tai san. Mot cdu trac von no tdi uu
khi chi phi st dung von ng trung binh WACC thip nhat,
ddng thoi khi d6 gia tri doanh nghiép dat dugc 1a cao nhat.

Theo Abor va Gill [1, 2], cdu trac von no 1a su két hop
gilia ng ngén han va n¢ dai han theo ty ¢ nhét dinh dé tai trg
cho hoat dong san xuét kinh doanh cia doanh nghiép. Hay
nhu Mesquita va Lara [3] cho rang, cdu tric ng 1a sy két hop
giita ng ngéin han thudng xuyén va no dai han dé tai tro cho
hoat dong ctia doanh nghlep Cho den nay co rat nhleu cong
trinh nghién ctru trén thé gisi vé mdi quan hé giita cu tric
no va hiéu qua tai chinh. Tuy nhién, két qua nghién ctru ctia
cac nhom tac gia la khong thong nhét. Cac nghién ciru ciia
Mesquita va Lara [3], Roberta Dessi va Donald Roberton
[4], Abor. Joshua [1], Kyereboah Coleman [5], Gill va cong
su [2], Zuraidah Ahmad va cong su [6] déu dua ra ket qua
rang, ¢6 nhing anh huong tich cuc giita cdu triic Von ng
thong qua cac chi tiéu ve tong no/tong tai san, ng ngan han/
tong tai san, no dai han/tdng tai san va hiéu qua tai chinh
cua doanh nghiép. Va, cac tac gia déu két luan rang, néu
doanh nghlep tan dung triét dé nguon vén tir viée gia ting
cu trac von ng sé hd trg doanh nghiép 1am ting higu qua tai
chinh theo hudng tich cyuc. Tic 1a doanh nghiép cang ting
cac khoan vay ng thi higu qua tai chinh cang tot Ién.

Tuy nhién, nguoc v6i quan diém nay, nhom tac gia
Balakrishnan va Fox [7], Majumdar va cac cong su [8],
Gleason va cong su [9], Tian va Zeitun [10], Abbasali
Pouraghajan [11], Osuji Casmir Chinaemerem va Odita
Anthony [12], Mahfuzah Salim va Raj Yadav [13],
Muhammad Umar va cac cong su [14] lai cho réng: Ciu
trac von no s& anh huong khong t6t dén hiéu qua tai chinh
ciia doanh nghiép. Theo cac nghién ctru nay, néu doanh
nghiép qua phu thudc vao ngudn vay ng, s& khién cho hi¢u
qué tai chinh giam sat, didu nay thé hién qua cac chi tiéu
tai chinh ROA, ROE giam sit, do két qua kinh doanh chiu
ganh nang boi chi phi, va diéu nay dan toi kha ning giam
st 1oi nhuan, ting nguy co pha san, va mét kha ning thanh
toan cua doanh nghiép. Pén Weixu Va cong sur [15] lai cho
thdy co su tac dong hai chiéu giita cdu trac vn no va hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghiép tuy thudc vao khoan ng ma
doanh nghiép vay.
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Hlen xét vé ca ly thuyet va thlrc nghiém déu cho thiy
¢6 mbi quan hé gilta cau tric v6n no va hiéu qua tai chinh
clia cac doanh nghiép. Tuy nhién, két qua giira cac nghién
ctru khong thong nhét. Trén co s ké thira mot phﬁn y tudng
tir nghién ciru trude, nghién ciru nay bd sung, diéu chinh,
lam rd hon mtc d§ anh hudng cua cau tric von no téi hiéu
qua tai chinh ctia doanh nghiép, cu thé 1 116 doanh nghiép
nganh dich vy dang niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam.

Truwong hop nganh dich vu Viét Nam

Nganh dich vy da va dang dem lai nhiéu thanh tuu cho
qué trinh phat trién kinh té& qudc gia, chiém ty trong trén
30% GDP trong giai doan 2001-2016. Piéu nay gop phan
quan trong vao ting truong kinh té, dic biét trong qua trinh
mo ctra va hoi nhap.

Theo s6 liéu thong ké tdi thang 12/2016, ty trong nganh
dich vu hién chiém 40,92% GDP [16] va con sd ndy van
dang tlep tuc co sy tang truong trong thoi gian toi. Bén canh
do, véi chinh sach va dinh huéng ctia Chinh phu 1a tap trung
phat trién manh cac nganh dich vu tiém nang, loi thé, c6
ham lugng khoa hoc va cong ngh¢ cao, day la dong luc quan
trong cho su phat trién cua nganh dich vu Viét Nam trong
thoi gian toi.
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Hinh 1. Ty trong khu vuc dich vy ctia Viét Nam trong GDP (%).
Ngudn: bao co clia Téng cuc Thong ké giai doan 2001-2016.

Tuy nhién, sy phat trién nganh dich vu ctia Viét Nam con
nhiéu han ché, tc do ting chua bén vimg, xu huong tang
giam khong 16 rét. Bén canh dd, nganh dich vu van chua
thé hién duoc vai tro chi dao dan dit tdc do tang truong nén
kinh té. Van dé c6t 161 1a hién Viét Nam con dang thuc su
thiéu mot nén kinh té dich vy hién dai va hiéu qua, duoc dan
dét bai mot sb dich vu hang dau co toe do tang trudng nhanh,
bén viing, tiép can voi cong nghé cao va b tiém ning tao ra
gia tri xudt khau 16n, ciing nhu kha niang thu hat cac ngudn
vbn dau tu nude ngoai. Van dé dit ra 1a can co chinh sach
hd trg cac doanh nghiép cung tmg dich vu c6 tiém ning ting
truong cao, ¢6 kha nang dan dit thi truong, day sé& 1a dau tau
thiic ddy toan nganh dich vu Viét Nam ting truong nhanh.
Béng 1 thé hién sd luong doanh nghiép nganh dich vu Viét
Nam trong 3 nam 2013, 2014, 2015.



Bang 1. S6 lugng va doanh thu clia mgt sé nganh dich vu giai
doan 2012-2016.

2013 2014 2015
Nganh Quymé  Doanh thu Quymé  Doanh thu i Quymd  Doanh thu
dich vy (nghinty ~ (nghin ty (nghinty  (nghin ty (nghinty  (nghin ty
& g I § g I § g
Y Ging  ding TS ding  ding TS ddg  dong)

Luu tri 13616 2447 808 15010 2414 85,5 16457 3304 1127
Taichinh 1864 58759 5349 1983 62138 509,0 2169 58949 4053
Gido duc 3939 304 152 47139 2131 19,2 514 408 22
Yie 1132 235 543 1292 59,1 62,0 1471 468 702
Dichvukhac 2661 14,7 64 3066 12,6 94 3266 18,0 6,8

Nguon: Nién giam thong ké 2016, Téng cuc Thong ke [17].

Béng 1 cho thiy, sé lugng doanh nghiép nganh dich vu
Viét Nam ting rit nhanh qua cac nam, nhung quy mé doanh
nghiép nhd, gia tri gia tang binh quan ctia doanh nghiép
khong 16n, tham chi c6 xu huéng giam. Do véy, dé phat
trién mot nganh dich vu thi vai tro cua timg doanh nghiép
dich vu va kha ning ting trudong bén vimg cua timg doanh
nghiép s& 1a yéu td can thiét cho sy ting truong tong thé cia
nganh.

Dadnh gia mirc dp dnh huwong ciia cdu triic von no tdi
hiéu qud tai chinh ciia doanh nghiép nganh dich vu Viét
Nam

Khung nghién curu:

Viée danh gia muc do anh huong cua cdu triic vén ng
td1 hi€u qua tai chinh cia doanh nghiép nganh dich vu Viét
Nam duoc thuc hién theo khung nghién ctru nhu sau:

Bién kiém soat (CONTROL):

- Quy mé doanh nghiép
(SIZE)

- Co cAu tai san (AS)

No¢ ngén han

- \
N di han (LD)

Toéng ng (TD)

- Kha nang thanh toan (LQ)

Hi¢ tai chinh (ROA £
iu qua tai chinh ( ) - Toc d0 tang truong (GRW)

- Thoi gian hoat dong (YR)

- Nang lyc quan Iy (MA)

- Lai suét thi truong (RATE)

Trong do, nghién ctru thuc hién danh gia muc do tac
dong cua cAu tric ng duoc dai dién boi ba chi tiéu tai chinh
la ciu tric ng ngén han (SD), cAu tric no dai han (LD),
va céu tric tong no (TD) téi hiéu qua tai chinh cta doanh
nghiép duoc dai dién bdi ROA, mbi quan hé tac dong cua
céc bién cAu truc ng téi hiéu qua tai chinh s& dugc xem xét
trong mdi trong quan kiém soat ctia 7 bién tai chinh thudc
doanh nghiép 12 quy mo doanh nghiép (SIZE), co ciu tai san
(AS), kha ning thanh toan (LQ), tbc do ting truong (GRW),
thoi gian hoat dong (YR), nang lyc quan Iy (MA), va 1ai suat
cho vay binh quéan thi truong (RATE).
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Dit liéu danh gia:

Bai viét sir dung dit liéu tai chinh ciia 116 doanh nghiép
nganh dich vu dang niém yét trén hai san chimg khoén Viét
Nam nham dam bao dit liéu tai chinh minh bach lam dai
dién cho cac doanh nghiép nganh dich vu tai Viét Nam, tu
d6 nham danh gia chinh xac su tac dong cua ciu trac von
no td1 hi¢u qua tai chinh cta cac doanh nghiép. Cac dir liu
duoc tac gia tong hop, trich loc tir cac bao cao tai chinh
d3 kiém toan v&i 690 quan sat trong giai doan tir 2010 dén
2016. S liéu do Cong ty ching khoan Vietcombank cung
cap.

Phuwong phap danh gia:

Bai viét sir dung mo hinh hoi quy Tobit dé dua ra két qua
dinh lugng vé mirc d6 anh hudng cua cAu trac von no t6i
hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép dich vu niém yét
trén san chting khoan Viét Nam véi sy hd trg cia phan mém
toan thong ké STATA phién ban 14.

Mo hinh danh gia:

Thyc hién danh gid mac do tac dong cua cAu trac no
t61 hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép nganh dich vu Viét
Nam trong giai doan tir 2010 dén 2016, tac gia xem xét danh
gia thong qua 3 mo hinh so6 liéu mang cé dang:

Hiéu qua tai chinh ROA = B, + B,5D; + B,CONTROL; + u;

Hiéu qua tai chinh ROA = B, + B,LD; + B, CONTROL; + u;

Hiéu qua tai chinh ROA = B, + B, TD; + B, CONTROL; + u;

Trong d6, hiéu qua tai chinh ROA dugc xét 1a bién phu
thudc trong mo hinh nghién clru. Va cac bién cau truc von
ng gom SD, LD, TD va 7 bién kiém soat gom SIZE, AS,

LQ, GRW, YR, MA, RATE la cac bién doc 1ap trong mo
hinh. Bang 2 mé ta cac bién va gia thuyét nghién ctru.

Bang 2. M ta cac bién va gia thuyét nghién ciu.

Bifn Mot bién Do ludng bién ?;:gky
ROA  Hi¢u qua tai chinh Thu nhdp rong/Téng tai san (%)

SD  Céutricngnginhan  Tong ng ngan han binh quan/tong tai san binh quan (%)

LD  Ciuticngdaihan  Téng no dai han binh quan/tong tai san binh quan (%)

TD  Céutric tong ng Téng ng binh quan/tong tai san binh quan (%)

SIZE  Quymd doanhnghiép ~ Log (Téng tai san) +

AS  Cochutai sin Téng tai san dai han binh quan/tong tai san binh quin +

LQ  Khaningthanhtodn  Tong tai san ngin han binh quin/tong ng ngén han binh quan  +

GRW  Tdc df ting truong Téang trwong doanh thu qua cdc nim +
YR Thoi gian hoat dong S6 ndm hoat dong +/-
MA  Nang lyc quan ly $6 lwong thanh vién ban linh dao +/-

RATE  Lii sudt thi truong Ty 1¢ I sudt cho vay binh quan thi truong -
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Két qua dénh gia:

Béng 3 thé hién két qua thuc nghlem 3 mo6 hinh danh gia
muc do anh hu0’ng ctia cdu triic ng ngan han, no dai han,
tong nova’7 bién kiém soét tGi hi€u qua tai chinh cua 116
doanh nghiép dich vu Viét Nam trong giai doan 2010-2016.
Bang 3. Két qua u6c lugng md hinh danh gia mic dé anh huéng

clia cdu tric von ng téi hiéu qua tai chinh cla doanh nghiép
dich vu niém yét trén san ching khoan Viét Nam.

Mo hinh Mo hinh Mo hinh
CAu tric ng ngi'm han CAu tric ng dai han CAu tric tﬁng ng
R " R

. .. Héso hwong " Héso hwong H¢ so hiweong
djc lip .o lip - dje I .,

bién bién bién

SD -0,0853*  -0,0691 LD -0,1067%  -0,0865 TD 20,1414 (0,151
SIZE  -0,1093  -0,0886 SIZE 02899 02351 SIZE  04789*** (,3898
AS -0,0642%  -0,0521 AS -0,0288%* -0,0234  AS -0,0545%  -0,0444
LQ 00701  -0,0568 LQ 0,1002%** 0,0813 LQ 0,059 -0,0485
GRW  0,0003  0,0002 GRW 0,0003 0,002 GRW 0,003  0,0003
YR -0,0049  -0,0040 YR 0,085 -0,0231 YR -0,0256  -0,0209
MA (1214 00984 MA 0,0278 00226 MA 0,0898  0,0731
RATE -0,0905** -0,0734 RATE  -0,0657  -0,0533 RATE -0,1073** -0,0874

*: Mire y nghia 1%, **: Mitc y nghia 5%, va ***: Mic y nghia 10%

Ngudn: tinh toan cla tac gia bang phan mém Stata 14.

* i v6i cac bién ciu triic von ng: két qua nghién ciru
mo hinh cho thiy trong giai doan 2010-2016, bién céu tric
von ng trong ca ngén han, dai han déu co tac dong nguoc
chiéu dén ROA ctia cac doanh nghiép nganh dich vu va déu
¢6 ¥ nghia thong ké muc 1% hay muc do tin ciy 1a 99%.
Diéu nay chung minh rang, khi doanh nghiép dich vu su
dung qua nhiéu ng vay trong ciu tric von, no s& giy nhing
anh hudng ti€u cuc to1 hi€u qua tai chinh, hay doanh nghiép
cang vay nhiéu ng thi hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép
cang giam, do ting chi phi tir 13i vay. Theo két qua tinh toan
anh huong bién thi khi cAu tric von ng ngén han, dai han
va tong no ting 1 don vi thi ROA giam 1an luot 13 0,0691;
0,0865 va 0,1151%.

* Pi voi cac bién kiém soat: cac bién GRW, YR, MA
khong anh huong dén kha ning sinh 10 (hiéu qua tai chinh
ROA) cua cac doanh nghiép nganh dich vu trong ca ba mé
hinh céu tric no ngén han, dai han va téng no.

Dbi v6i mo hinh cau triic vén ng ngin han (SD), bién
AS va RATE c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA. Khi doanh
nghiép hoat dong co 1di (ROA>0) néu AS ting 1 don vi
thi ROA gidm 0,0521%; con RATE tang 1% thi ROA gidm
0,0734%. Mic du h¢ s anh huong ctia RATE 16n hon AS
nhung hé s6 cua bién RATE chi ¢6 ¥ nghia thong ké & muc
5%, trong khi h¢ s6 ctia bién AS lai ¢6 y nghia thong ké &
murc 1%.
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Dbi voi mé hinh cau trac von ng dai han (LD), khi doanh
nghiép hoat dong c6 1di (ROA>0) néu AS ting 1 don vi
thi ROA giam 0,0288% v&i muc ¥ nghia 5%. Bién LQ c6
tac dong cung chiéu, khi LQ tang 1 don vi thi ROA ting
0,1002% véi mac y nghia 10%.

Dbi v6i mé hinh ciu trac von tong no (TD), bién SIZE co
tac dong ciing chiéu v6i mirc ¥ nghia 10%, khi tai san doanh
nghiép ting 1% thi ROA ting 0,4789%. Bién AS va RATE
¢6 tac dong ngugc chidu dén ROA. Khi doanh nghiép hoat
dong co 1ai (ROA>0) néu AS ting 1 don vi thi ROA giam
0,0545%; con RATE tang 1% thi ROA giam 0,1073%. Mac
du hé s6 anh huong cua RATE 16n hon AS nhung hé s6 cua
bién RATE chi ¢6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 5%, trong khi hé
sO ctia bién AS lai c6 ¥ nghia thong ké & muc 1%.

Ham y chinh sdach

Qua nghién ctru, ching t6i xin kién nghi, cac doanh
nghi€p nganh dich vu can quan tdm nang cao hi¢u qua tai
chinh trén cac khia canh dugc de cap dudi day:

Cdac doanh nghiép dich vu nén xdy dung cdu triic von no
phit hop véi tirng giai doan phdt trién:

Két qua danh gia cho thy, hiéu qua tai chinh cua doanh
nghiép déu chiu anh hudng khong tét tir viée doanh nghiép
qua phu thudc vao vén no, dugce thé hién qua 3 bién tai
chinh SD, LD va TD. Vi du, kh1 doanh nghiép dich vu st
dung qué nhidu ng vay trong ciu tric von, né s& giy nhirng
anh huong tiéu cuc to1 hi€u qua tai chinh, hay doanh nghiép
cang vay nhiéu ng thi hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép
cang giam, do tang chi phi tir 14i vay... Didu nay cho thy,
cac doanh nghiép can str dung hop 1y ngudn vén no, tinh
toan ty 18 vay no phu hop dé tranh anh huéng t6i hidu qua
tai chinh. Két qua tir mé hinh ciing chi ra rang, néu doanh
nghiép tang v6n ng, nd s& khién chi phi str dung von ting va
didu nay dan toi anh huong tiéu cuc toi két qua kinh doanh
va hi€u qua tai chinh.

Tién hanh lua chon t6 chirc tin dung hé tro nhiéu dich vu
cho doanh nghiép:

Két qua nghién ctru dbi voi cac bién kiém soat doanh
nghiép & ca 3 md hinh déu cho thay bién 13i suat cho vay
binh quan thi truong (RATE) ¢6 tac dong nguoc chiéu toi
hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép dich vu. Diéu nay
thé hién moi quan h¢ gitra doanh nghiép dich vu va cac td
chuce tin dung, duoc thé hién qua lai suat cho vay cua td
chure tin dung véi cac doanh nghiép dich vu. Do vay, cac
doanh nghiép dich vu can phai can nhéc lya chon thuc hién
céc khoan vay tai cac ngan hang c6 uy tin, c¢6 nhiéu dich vu
hd trg, cling nhu c6 13i suét canh tranh so véi thi truong.



Chu trong mo rong quy moé cung voi viéc dam bdao cong
tac quan tri doanh nghiép va han ché rui ro:

Han ché cua cac doanh nghiép dich vu cua Viét Nam
hién nay 1a quy mé nho, tham chi siéu nho. Pay vira 1a bat
loi lai vira 1a loi thé giup doanh nghiép kiém soat tot hon
hoat dong, dic biét 1a trong bdi canh nén kinh té gip kho
khin. Do d6, ddi v6i cac doanh nghiép dich vy, viéc méd
rong quy mo can dam bao moi hoat dong cua doanh nghiép
van trong tam kiém soat, dién ra thong sudt, dam bao moi
khau cuia qué trinh cung tmg dich vu thong nhét tir khau du
vao t6i khau dau ra va cac dich vu sau cung (mg. Diéu nay
s& dam bao doanh nghiép hoat dong 6n dinh va ting trudng
bén viing.

£ a
Ket luan

Céc két qua nghién ctru di chi ra rang, trong bi canh
Viét Nam con dang thiéu mot nén kinh té dich vu thuc
sy hién dai va hiéu qua, dugc dan dit boi mot sb dich vu
hang dau c6 tdc do tiang truong nhanh, bén viing, tiép can
v6i cong nghé cao va c6 tiém ning tao ra gia tri xuat khiu
16n ciing nhu kha nang thu hiit cic ngudn von dau tu nude
ngoai, cn c6 sy diéu chinh trong huy dong ngudn vén tir
chinh cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc nay. Bén
canh d6, Nha nudce ¢6 su hd trg von cho doanh nghiép dich
vu thong qua mét s6 chuong trinh phit hop.
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