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Tém tit: Bai viét nham hé thong hoa 1y thuyét vé cau trac von, hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép va anh huong ciia ciu trac von dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Phuong phap thong ké mé ta, phan tich trong quan va hdi quy theo phuong
phap binh phuong t6i thiéu gop duoc sir dung nham ude luong tong thé mdi quan
hé gitra cac bién dai dién cho co ciu von tac dong dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép. Bo dit liéu gdm 87 cong ty (loai trir doanh nghiép trong linh vuc tai chinh
va bat dong san) niém yét trén SO Giao dich Chting khoan Thanh phé Ho Chi Minh
tir nim 2009 dén nam 2019. Két qua nghién ciru cho thiy cac yéu t6 co cau von bao
gbdm: tong no, ng ngan han co tac dong nguoc chiéu véi hiéu qua kinh doanh. Ty
trong ng ngan han trong tong no ¢o tac dong cung chiéu véi hiéu qua doanh nghiép.
Céc yéu t6 kiém soat nhu quy mo, vong quay tai san, ting truong co tac dong cung
chiéu v6i hiéu qua doanh nghiép. Doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon trong thoi
ky kinh té 6n dinh.

Tir khéa: Cau triic von, Hiéu qua hoat dong doanh nghiép, Tac dong ciu trac von,
Hoat dong doanh nghiép

THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE
ON OPERATIONAL EFFICIENCY OF ENTERPRISES
LISTED ON THE VIETNAMESE STOCK MARKET

Abstract: The paper aims to systematize the theory of capital structure, business
performance, and the impact of capital structure on business performance. The
descriptive statistics, correlation analysis, and regression according to the method
of least equals (Pooled OLS) are employed to estimate the relationship between
the variables, representing the capital structure, affecting the performance of
the business. The dataset consists of 87 companies (excluding businesses in the
financial and real estate sectors) listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange from
2009 to 2019. The research results show that capital structure, including total debt
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and short-term debt have negative impact on business performance. The proportion
of short-term debt in total debt has a positive impact on corporate performance.
Controlling factors such as size, asset turnover, and growth have a positive impact
on business performance. Firms have a higher level of performance in the period
of economic stability.

Keywords: Capital Structure, Business Performance, Impact of Capital Structure,
Corporate Performance

1. Gi¢i thiéu

Hau hét cac doanh nghiép khi bat ¢au hoat dong déu phai c6 ngudn von ban dau
da dam bao cho nhu cau hoat ddng ctia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 thé sir dung
nhiéu nguén von khac nhau nhu von chii sé hitu, chiém dung v6n ctia nha cung cap,
von vay ngan hang hay huy dong vén bang cach phat hanh trai phiéu. Tuy theo timg
thoi diém ma nha quan tri phai biét str dung ngudn vén nao 1a hop 1y dé chi phi st
dung von 14 toi wu nhat cho doanh nghiép ctia minh. Chang han, khi doanh nghiép
str dung von chiém dung cta cac dbi tac thi s& giam duoc chi phi 131 vay so voi sir
dung von vay ngan hang, hoic doanh nghiép c6 thé tan dung duogc 14 chin thué tir
viéc vay no. Do vay, nha quan trj phai biét can dbi cau triic von phu hop véi doanh
nghiép dé dam phai hiéu qua tot nhat va chi phi sir dung v6n 1a thap nhat. Pay 1a vin
dé da dugc nhiéu tac gia nghién ctru xem xét tic dong ciia cdu trac von dén hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép. Nhiéu cong trinh nghién ctru da cho thay ciu tric von
c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nhung mot s6 nghién
ctru khac lai dua ra nhan dinh nguoc lai. Vi thé, nghién cuu “Tac dong cua cAu tric
v6n dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam” nham hé thong 1y thuyét vé ciu trac vn va phan tich tic dong cia ciu
trac von nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

B cuc bai viét gdm c6 5 phan. Phan 1 gidi thiéu van dé nghién ctru. Tong quan
vé tinh hinh nghién ctru dugc trinh bay trong Phan 2. Phan 3 gi6i thiéu phuong phap
nghién ctru, mé hinh nghién ctru, do ludng va xdy dung cac bién trong mé hinh
nghién ctru. Phan 4 trinh bay va thao luan cac két qua nghién ctru. Két luan va mot
s6 ham y chinh sach dugc thuc hién trong Phéan 5.

2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Theo Modigliani & Miller (1963), cu triic von 1a sy két hop gitta no va von chu
s¢ hitu ma cong ty str dung trong hoat dong. Theo quan diém nay, ciu trac von anh
hudng dén gia tri cua doanh nghiép thong qua su két hop ciia ng, von chi s¢ hitu
hodc hdn hop gitra chimg khoan va vn ciia mot cong ty. Hay néi cach khac, viéc str
dung vbn vay s& lam ting gié tri ctia doanh nghiép dong thoi chi phi 14i vay s& duoc
khau trir truc tiép vao sb tién nop thué va nhu vay so tién ndp thué sé it hon so véi
doanh nghiép khong sir dung vbn vay.
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Nghién ciru ctia Saeed & Badar (2013) cho thiy tac dong cua viée sir dung don
bay trong cau truc von dén két qua hoat dong cua doanh nghiép. Ho da ap dung
nghién ctru trén tat ca cac cong ty thudc linh vuc thuc pham niém yét trén thi truong
chirng khoan Karachi. Két qua cho théiy cac khoan ng dai han c6 tac dong tich cuc
va dang ké dén hoat dong cua cong ty, trong khi, trong ngin han cac khoan ng cé
tac dong tiéu cuc dang ké dén hoat dong ctia doanh nghiép.

Nghién ctru Mumtaz & Zanetti (2013) & Pakistan cho thdy mdi quan hé giita cdu
trac von ctia mot cong ty va hiéu qua hoat dong 1a tiéu cuc. Salteh & cong sy (2012)
tim théy mot mdi quan hé tich cyc va manh gitra cAu trac vén va ROE nhung lai c6
moi quan hé tiéu cyc voi ROA va EPS. Két qua nghién ctru cia Ahmad & cong su
(2012) vé anh hudng ctia cau trac von ddi voi doanh nghiép hoat dong cho thiy mdi
loai ng déu c6 mbi quan h¢ tiéu cuc dang ké voi ROE, trong khi ROA c6 mbi quan
hé tich cuc no ngén han va téng ng. Kwanum (2012) diéu tra mbi quan h¢ gitra ciu
trac von va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty san xuat niém yét trén S¢ Giao dich
Chung khoan Nigeria. Ho thdy rang no ngan han va ng dai han c6 mbi quan hé tiéu
cuc khong dang ké vai ROA. Ngoai ra, nghién ctru két ludn ring cdu trac vén khong
phai 12 yéu t6 quyét dinh chinh dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Onaolapo
& Kajola (2010) phat hién ra rang ciu trac von c6 tac dong tiéu cuc dang ké dén
hoat dong cua cong ty tai chinh.

Tai Vi¢t Nam, Le & Phung (2013) nghién ctu tac dong cua cAu trac von dén
hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoén
Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va tim ra rang von cdu triic c¢6 tac dong tiéu cuc
va dang ké dén hoat dong cuia cong ty. Nghién ctru cua Bui & Nguyén (2016) cho
thiy quy mo cong ty va toc do ting truong tong tai san co quan hé dong bién véi
hiéu qua hoat dong ctia cong ty. Ty s6 ng dai han trén tong tai san, ty sd tong ng trén
tong tai san va ty sd ng ngan han trén tong tai san cd quan hé nghich bién véi hiéu
qua hoat dong cua cong ty. Tran & cong sy (2017) chi ra raing quy mo cia doanh
nghiép tac dong thuan chidu dén hiéu qua hoat dong, co hoi ting trudng va ciu tric
tai san tac dong nghich chiéu dén hiéu qua hoat dong. Nghién ctu ctia P4 & Pam
(2019) cho thdy ty 1& no phai tra/tong tai san anh huong nguoc chiéu 1én hiéu qua
kinh doanh, ty 1& von chu s¢ hiru/téng tai san va hiéu quéa kinh doanh c6 mdi quan
hé cung chiéu v&i nhau. Theo Tran & Nguyén (2020) thi no ngan han trén tong tai
san, no dai han trén téng tai san, téng no trén téng tai san c6 tac dong nguoc chiéu
dén hoat dong kinh doanh. Quy mo doanh nghi¢p c6 tac dong thuan chiéu t&i hoat
dong kinh doanh.

Nhu vay, qua danh gia cac nghlen cu’u trén cho thay mot s6 nghién ciru cho thiy
c6 mbi quan hé tiéu cuc giita cau tric von va hiéu qua hoat dong cua doanh nghlep,
trong khi nhiting nghién ctru khac lai c6 két luan nguoc lai. Piéu nay cho thiy cac
két qua nghién ctru chua c6 su thdng nhat. Mit khac, nhiéu nghién ciru dé cap dén
mot mbi quan hé dang ké co y nghia thong ké gitra cdu trac va hiéu qua hoat dong
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cua doanh nghiép, trong khi mot sb cong trinh lai dé cap dén mot mdi quan h¢
khong dang ke gitra cau trac va hi¢u qua kinh doanh. Bén canh do, cac nghién ctru
da phan méi chi thuc hién trong thoi gian ngan va trong mot giai doan nhat dinh
(tr 5 dén 7 nam) cling nhu chi xem xét ty I¢ cac thanh phan ng so véi tong tai san.
Trong nghién ctru nay, dir li¢u dugc xem xét tr nam 2009 dén 2019, theo hai giai
doan cua chu ky kinh té va xem xét thém ty trong n¢ ngan han trong co cau ng, va
day la diém mai cua nghién ciru.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1 M6 hinh nghién ciru

Viéc do luong hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép co thé bi tac dong bdi cac
yéu t6 khac nhau, dong thoi cling c6 nhiéu ¥ kién khac nhau vé mdi quan hé giira
ciu triic von va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Do nghién ctru nay dugc thuc
hién trong thoi gian dai bao gém giai doan thi truong chimg khoan Viét Nam on
dinh va khong 6n dinh, ROA trén thi truong chua phan anh dang gia tri thi truong
thuc mdi ¢ phan cta cac doanh nghiép yét trén thi trudng ching khoan. Vi vay
nghién ctru chi xem xét dén hiéu qua hoat dong duoc do luong dudi goc do ké toan
tirc 1a céac so lidu, chi sd duoc truy xudt tir s6 sach ké toan cua doanh nghi¢p. Viéc
lua chon cac bién phu thudc va bién doc lap chu yéu duogc tham khao tir cac nghién
ctru thyc nghiém trude dy va phu thudc vao tinh san cé cua dit lidu.

Nghién ctru dga vao mdé hinh nghién ctru thuc nghiém cua Muritala (2012)
vao Viét Nam. St dung bién phu thuoc ROA dé dai dién cho hiéu qua hoat dong
doanh nghiép. Pai dién cho cac cac thanh ph?m clia cau tric von bao gém: No
dai han (LTD); No ngin han (SD); Tong ng (TTD); Co cdu n¢ ngan han/Téng no
(SD/TD). Céc bién nay duoc chap nhan va st dung rong rii, mot sé nha nghién
ctru da st dung nhu: Zeitun & Tian (2007); Onaolapo & Kajola (2010), Ahmad
& cong su (2012), Appah & cong su (2013), Mwangi & cong su (2014), Doan
(2014). Céc bién doc 1ap khac dong vai tro bién kiém soat bao gdm vong quay tai
san (TURN), quy mé (SIZE), ting truong (GR). Bai nghién ciru ¢6 st dung bién
gia thoi ky kinh té (CT) dai dién cho hai thoi ky bién dong (2009-2013) va 6n dinh
tang truong (2014-2019) cua thi trudong ching khoan.

Céc bién trong co cdu von co lién quan mat thiét vé cong thirc tinh toan, do do
dé tranh hién tugng tu trong quan gitra cac bién doc 1ap trong mé hinh, tac gia tién
hanh tac thanh hai md hinh véi cac bién cu thé nhu sau:

ROAit - Bo +B TID, + BzLTDn + BSTURNit + BéGRit + B7SIZEit + BSCTit Ty, (D
ROA, =P, +B,SD, + B,SD/TD, + BTURN, + BGR, + B SIZE, + BCT, +u, (2
trong d6 ROA_ la ty sudt loi nhuén trén téng tai san cua cong ty i tai thoi diém t;
TTD, la ty 1€ no trén téng tai san cua cong ty i tai thoi diém t; LTD, la ty 1¢ ng dai
han trén tong tai san cta cong ty i tai thoi diém t; SD, laty 1€ no ngan han trén tong
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tai san ctia cong ty i tai thoi diém t; SD/TD, la ty 1€ ng ngan han/tong ng cua cong
ty i tai thoi diém t; TURN, 1a vong quay tai san cua cong ty 1 tai thoi diém t; SIZE,
12 quy mo ctia cong ty i tai thoi diém t; GR. 1a co héi tang trudng cua cong ty i tai
thoi diém t; CT 1a bién kiém soat dai dién cho chu ky kinh té; B, 1a tung do goc; B,
la h¢ s6 goc; u, 1a phan du cua cong ty i tai thoi diém t.

3.2 Do lwong cdc bién va xdy dung gid thuyét nghién ciru

3.2.1 Ty 16 no/Tong tai san (TTD)

Ty 18 ng dugc dai dién boi 3 thanh phan: (i) Ty 18 ng trén tong tai san (TTD)
= Tong no/Tong tai san; (ii) Ty 1é no ngin han (SD) = No ngin han/Tong tai san;
(iil) Ty 1& ng dai han (LTD) = No dai han/Téng tai san. Theo Ly thuyét M&M thi
no vay tac dong cung chiéu v6i hiéu qua hoat dong kinh doanh khi cong ty vay
no cao va ¢b 1a chan thué kém theo, nhung cac nghién ctru gan day lai cho két
qua nguoc lai nhu nghién ctru ctia Zeitun & Tian (2007) cho rang ty 1 no du kién
tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép trén ca hai phuong
dién, bao gém: phuong dién tai chinh (ROA, ROE, PROF) va phuong dién thi
truong (Tobin’Q, MBVR). Nghién ctru ctia Onaolapo & Kajola (2010), Poan
(2014) dong quan diém cho rang no vay tac dong ngugc chiéu dén hiéu qua hoat
dong duoc do bang ROA, ROE. Nghién ctru cia Mwangi & cong su (2014) ciing
cho rang ty 18 ng trén tong tai san tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong
duoc do bang ROE. Tac gia ky vong ty 18 ng trén tong tai san tic dong nguoc
chiéu dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, vi vay, cac gia thuyét duoc dat
ra nhu sau:

HI: Ty I¢ tong no trén tong tai san (TTD) tac dong nguoe chiéu dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

H2: Ty Ié ng ngdn han trén tong tdi san (SD) tdc ddng nguoc chiéu dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

H3: Ty 1é no dai han trén tong tai san (LTD) tac déng nguoc chiéu dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

3.2.2 Ty l¢ no ng(fn han (SD/TD) = No ng(fn han/Téng no

Co céu no trong nghién ctru ctia Zeitun & Tian (2007) da dé cap dén anh huong
clia co cdu no ky han dén lgi nhuan ctia cac cong ty. Két qua nghién ctru cho thay
mbi quan h¢ tich cyc gitra co ciu no ngén han dén hiéu quéd kinh doanh ctia doanh
nghiép. Bén canh d0, nghién ctru cia Mwangi & cong su (2014) cho thiy No ngin
han/T6ng ng ciing tac dong cung chiéu dén loi nhuan doanh nghiép.

HA4: Ty trong no ngdn han/tong no ¢é tac dong ciing chiéu dén hiéu qud doanh
nghiép.
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3.2.3 Vong quay tai san (TURN) = Doanh thu /Téng tai san

Vong quay tai san (hiéu suét sir dung tai san) dugc st dung dé do ludong hiéu
qua cua vi¢e tao ra doanh thu tur tai san, dugc tinh béng doanh thu thuan trén téng
tai san binh quan. Vong quay tai san doanh nghi€p cang nhanh thi hiéu qua khai
thac tai san cang cao. Bén canh do, vong quay tai san c6 tuong tac véi ty suit sinh
10i trén doanh thu, ddc biét khi cac chi phi ¢b dinh 16n, chi phi gia ting theo ty 1é it
hon doanh thu. Theo d6, vong quay tai san cao hon s& lam ting ty suat sinh 161 trén
doanh thu dan dén ting ty suét sinh 10i trén tai san. Theo Muritala (2012), hiéu qua
ctia viéc quan Iy mot doanh nghiép co thé do bang cach thiic va phuong phéap st
dung céc tai san ctia cong ty dé mang lai loi nhuan tich cuc. Hé s6 vong quay tai san
cao cho thay viéc sir dung tai san cta cong ty vao cac hoat dong kinh doanh cang
hiéu qua. Piéu nay phu hop véi nghién ctru ctia Onaolapo & Kajola (2010), vong
quay tai san c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Dya
theo cac nghién ciru nay, tac gia dit gia thuyét nhu sau:

HS5: Vong quay tai san (TURN) tdc déng ciing chiéu dén hiéu qud hoat déng ciia
doanh nghiép.

3.2.4 Quy mé doanh nghiép (SIZE) dwoc tinh bang logarit tw nhién ciia tong tai san

Céc doanh nghiép c6 quy mé 16n s& ¢ nhiéu loi thé hon cac doanh nghiép ¢
quy mo nho. Thir nhit, cac doanh nghiép quy mé 16n ¢ thuong hiéu, uy tin va
dugc nhiéu nguoi biét téi. Thi hai, doanh nghiép quy mé 16n c6 sitc manh vé tai
chinh, tai san, k¥ thuat cong nghé va kha nang quan 1y s& dé dang khai thac 1gi thé
theo quy md nham tdi thiéu hoa chi phi dau vao va gia ting hiéu qua dau ra. Nghién
ctru cua Abor (2005), Zeitun & Tian (2007), Onaolapo & Kajola (2010), Muritala
(2012), Ahmad & cong sy (2012) di ching minh ring quy mé cua doanh nghiép
c6 tac dong cuing chiéu voi hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Trén co so do tac
gia dua ra gia thuyét:

H6: Quy mé doanh nghiép (SIZE) tic ddng cing chiéu dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

3.2.5 Tang trudng (GR) duge do bang s tang trieong ciia doanh sé ban hang

Co hoi phat trién cua doanh nghiép duoc thé hién ¢ kha nang ting truong doanh
thu. Doanh nghiép c6 mirc ting truong doanh thu thap s& co it co hoi dé thay thé
cac khoan dau tu rui ro cao. Theo Zeitun & Tian (2007) va Abor (2005), cac doanh
nghiép c6 kha ning tang truong cao s€ c6 hi¢u qua hoat dong cao vi cac doanh
nghi¢p nay co thé tao duge 1gi nhuén tir dau tu. Nghién ctru ctia Muritala (2012) va
Poan (2014) ciing cho két qua twong tu. Dya theo cac nghién ciru nay, tac gia dua
ra gia thuyét nhu sau:

H7: Tang trieong (GR) tac dong cing chiéu dén hiéu qua hoat déng ciia doanh
nghiép.
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3.2.6 Giai doan kinh té

Dir liéu nghién ciru duoc 1ay trong 11 nam, thoi ky ma tinh hinh kinh t ciing nhu
chtg khoan trai qua nhiéu bién dong. Do d6, bai nghién ciru dua vao bién gia dai
dién cho hai thoi ky cua chu ky kinh té. Viéc phan chia hai giai doan cta chu ky kinh
té dugc thuc hién theo mirc bién dong cua GDP Viét Nam. Giai doan 2009 dén 2013
(nhan gia tri 0), day 1a giai doan sau khung hoang tai chinh véi nhitng bién dong
manh, GDP gidm lién tyc tr nam 6,78% dén 5,4%, ngoai ra, trong giai doan nay lai
vay ngan hang lién tuc ting c6 nhimng thoi diém dat trén 18% vao nam 2012. Viéc 1ai
vay cao lam mat di loi ich ctia viéc sir dung chi phi ldi vay thay cho 14 chan thué, no
tac dong truc tiép dén cac chi phi tai chinh va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Nguoc lai, giai doan ttr nam 2014 dén 2019 (nhan gia tri 1) la giai doan on dinh va
tang truong, trong giai doan nay GDP Viét Nam lién tuc ting, 14i sut cho vay duoc
diéu chinh 6n dinh & muc £10%/ndm (Chinh phu, 2013; Téng cuc Théng ké, 2019).

HS: Sw 6n dinh va tang truong cia thi truong chitg khodn cé tac dong lam tang
hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép.

3.3 Dir liéu va phwong phap nghién cuu

Bai nghién ctru str dung dit liéu thir cap giai doan 2009-2019 dé phan tich tac
dong cua cau trac von dén hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong chung khoan Viét Nam da duogc kiém toan, cu thé tir bang can ddi ké
toan va bang két qua hoat dong kinh doanh. Cac doanh nghi¢p dugc lya chon la
nhitg doanh nghiép phi tai chinh boi vi cac doanh nghiép tai chinh ¢6 co cau von
khéc véi cac doanh nghi¢p con lai. Bén canh do, tac gia cling loai bd cac doanh
nghiép trong linh vyc bat dong san vi trong thoi ky nay ho chiu tac dong ning né
ctia khiing hoang kinh té khién gia bat dong san suy thodi manh bat dau tir cudi nam
2008. Ngoai ra dé dam bao tinh lién tuc cta dit liéu, nhimg doanh nghiép khong c6
dir liéu day du hodc hily niém yét ciing duoc loai bo khoi nghién ciru. Két qua thu
dugc 1a 87 doanh nghiép niém yét trén HOSE du diéu kién dé phan tich. Dé thuc
hién nghién ctru va kiém tra cac tac dong cua cAu tric von dén hiéu qua hoat dong
ctia cac doanh nghiép duogc niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, tac
gia sir dung dit liéu bang (panel data) 1a su két hop tir hai thanh phan, bao gom: dir
liéu chéo (cross-section) va dir liéu theo chudi thoi gian (time series). Cac phan tich
dugc thyc hién trong nghién ctiru bao gdm: hdi quy bang phuong phap OLS, sau d6
kiém tra cac gia dinh hoi quy nhu tu twong quan, phuong sai sai s6 thay doi va khic
phuc bang mé hinh hiéu chinh sai s6 (robust).

4. Két qua nghién ciru
4.1 Dac diéem mdu nghién cvru

Véi bo dir liéu gdm 87 cong ty, cac cong ty dugc nghién ciru tir nim 2009 dén
nam 2019. Vi bién phu thudc 1 1gi nhuan trén téng tai san (ROA), cac bién doc lap
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dugc dua vao nghién ctru gdom: Tong ng/Tong tai san (TTD); No dai han/Tong tai
san (LTD); No ngan han/Tong tai san (SD); No ngdn han/Tdng ng (SD/TD); Quy
mo cong ty (SIZE); Vong quay tai san (TURN); Tang trudng ctia cong ty (GR). Két
qua thong ké mo ta ctia cac bién duge thé hién qua Bang 1.

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Tén bién ROA  TTD LTD SD SD TD SIZE GR TURN

max 0,518 0,948 0,955 0912 0,999 18,544 0,990 3,916
min -0,373 0,019 0,000 0,008 0,044 9,404 -0,605 0,003
mean 0,077 0,500 0,159 0,401 0,819 12,486 0,109 1,137
sd 0,086 0,221 0,196 0,204 0,217 1,456 0,221 0,724

skewness 0,992 -0,182 1,674 0,040 -1,522 0912 1,035 1,044
kurtosis 8,381 1,924 5,723 1,935 4,756 4,677 5,109 4,232

Nguén: Tong hop cia tdc gia

Bang 1 cho théy gia tri trung binh, gia tri 16n nhét, nhé nhit, do 1éch chuan, do
bt can xung, do nhon cua cac bién dua vao mo hinh. Cac bién lgi nhuin doanh
nghiép, quy mo cong ty, vong quay tai san, no dai han, va ting trudong c6 do bat can
xtng > 0 nén c6 phan phdi 1éch phai. Trong khi d6 cac bién nhu téng ng, no ngin
han/tong no c6 do bat can ximg < 0 nén phéan phdi 1éch trai. Bién no ngin han co
d6 bit can xtng twong ddi nho = 0,044 do d6 phan phdi cua bién nay twong ddi can
bang. D6 nhon (K) cta cac bién ROA, TURN, LTD, SD/TD, SIZE va ting trudng
tong tai san (GR) déu > 3 nén phan phdi cua cac bién nay duoc coi la nhon. Tir d6
cho thdy cac bién trén c6 nhiing bién dong manh va bat thuong. Hé sé K 16n cho
thdy c6 su bién dong rat manh cia cac bién nay qua cac nim ciing nhu c6 sy khac
biét 16n gitra cac cong ty. Cac bién nhu téng no, no ngén han c6 d6 nhon (K) <3
chtng to phan phdi ctia cac bién nay twong ddi phang. Loi nhuan trén tong tai san
dao dong tr -0,373 dén 0,518, dat trung binh 0,077. Ty 1€ téng no trung binh cua
cac doanh nghiép 1a 50% trong d6 no dai han chiém khoang 15,9% va ng ngén han
chiém dén 40%, trong co cdu ng ching ta thdy cac doanh nghiép da phan sir dung
no ngin han vai ty trong trung binh 1a khoang 82%. Quy mo trung binh cta cac
doanh nghiép la 12,486; ting trudng trong tong tai san hang nam khoang 10,9% véi
hé s6 vong quay tai san trung binh 14 1,13 vong.

4.2 Két qua phan tich dir ligu

Dé phan tich dit liéu, tac gia sir dung mo hinh hdi quy gop (Pooled) mé hinh st
dung phuong phap binh phuong nho nhéat (OLS) véi gia dinh khong ¢ don vi chéo
dac biét nao hoac thoi ky dac biét nao anh huong dén cac hé sb trong mo hinh.
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Bang 2. Tong hop két qua hdi quy ciia hai md hinh

Mo hinh 1 M6 hinh 2

Ten bien He s Tll('g‘t‘g VIF  Hésb Tl'(‘g't‘g VIF
TTD -0,190(**) -14,760 1,660
LTD -0,001 -0,070 1,520
TURN 0,030(**) 8,940 1,380 0,030(**) 8,190 1,110
SIZE 0,007(**) 3,370 1,310  0,005(*) 2,170 1,340
GR 0,083(**) 6,800 1,070 0,080(**) 6,590 1,060
CT 0,020(**) 3,770 1,060 0,018(**) 3,290 1,070
SD -0,220(**) -14,430 1,500
SD/TD 0,130(**) 8,410 1,240
B, -0,000 -0,020 -0,070(*)  -2,150
R?/Adj R? 0,340/0,340
Prob (F-statistic) 0,000
Breusch-Pagan (Chi?/P) 140,180** 121,740%**
Ramsey reset test (F/P) 2.,460/0,060 0,430/0,790

Chu thich: * ** twong wng voi murc y nghia la 5% va 1%.
Neuon: Tinh todn ciia tic gid

Do phu hop cua moé hinh

Két qua phan tich cho thiy gia tri thong ké P (F-Statistic) ctia hai moé hinh 1a
0,000 c6 nghia 1a hé s hdi quy R? cua hai mo hinh déu khac 0, hay hai mé hinh
trong bai nghién ctru déu pht hop. Hé s6 R2 va R? hiéu chinh ctia hai mé hinh twong
tu nhau, do d6 két qua hdi quy ctia 2 mé hinh nay dang tin cay. Hé sé R2 ctia Mo
hinh 1 = 0,340 va M6 hinh 2 = 0,330, diéu ndy c6 nghia la cac bién dwa vao mé hinh
giai thich duoc 34% (Mo hinh 1) va 33% (M6 hinh 2) sy thay d6i ctia bién hiéu qua
tai chinh.

Trong M6 hinh 1 cac bién nhu ting trudng, ty 18 tong no, vong quay tai san, quy
mo cong ty, tinh hinh kinh té c6 y nghia thong ké. Bién ty 1é no dai han khong co y
nghia thdng ké trong mé hinh, ty 1é tong no va ty 1& ng dai han c¢6 tac dong ngugc
chiéu v&i ROA, céc bién con lai tac dong cung chiéu.

Trong M6 hinh 2, tit ca cac bién déu co ¥ nghia thong ké, cu thé: Tang truong,
vong quay tai san, quy mo cong ty, tinh hinh kinh té, co cdu no ngan han c6 tac dong
cung chiéu. Ngoai ra bién ty 1& no ngan han c6 tac dong nguoc chiéu véi ROA.
Hién tuwong da cong tuyén

Két qua cia Bang 2 cho thdy tat cic cac gid tri VIF cia mo hinh déu nho hon 2,
vi vdly, chac chan khong xdy ra hién tuong da cong tuyén.
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Kiém dinh bién can thiét trong mé hinh

Tat ca cac gia tri P trong kiém dinh F cua hai mé hinh déu > 0,05 do d6 cac bién
dua vao cta hai mé hinh 14 can thiét.
Phwong sai sai sé thay doi

Tac gia st dung Breusch-Pagan dé kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi. Két qua
kiém dinh cho thay tat ca cac gia tri ctia Prob > chi2 ctia ca 2 mé hinh déu < 0,05 do
d6 déu xay ra hién tugng phuong sai sai sd thay doi.

Dé khic phuc hién tuong phuong sai sai s6 thay ddi, tac gia sit dung mé hinh
Robust voi két qua hoi quy (Bang 3).

Bang 3. Két qua hoi quy véi mé hinh hiéu chinh sai s6 do phwong sai sai so thay di

Tén bifn 'M(“) hinh 1’ ’Mﬁ hinh 2’
Hé so Thong ké t Hgé so Thong ké t

TTD -0,190 (**) -12,390
LTD -0,001 -0,070
TURN 0,037 (**) 7,420 0,030(*%*) 6,730
SIZE 0,007(**) 3,210 0,005 1,850
GR 0,083 (**) 5,940 0,080 (**) 5,740
CT 0,020 (**) 3,570 0,020(*%*) 3,100
SD -0,220(**) -11,640 -14,430
SD/TD 0,130(*%*) 6,210 8,410
B, -0,000 -0,020 -0,007 -1,610
R?/Adj R? 0,350/0,350 0,340/0,340
Prob (F-statistic) 0,000 0,000

Chu thich: * ** twong wng voi murc y nghia la 5% va 1%.
Nguon: Tinh todn ciia tac gid
4.3 Théo ludn két qud nghién ciru
4.3.1 Céc thanh phan thuéc vé co cdu von
Téc déng cia tong no/tong tdi san

Két qua nghién ciru cho thay cau tric von cua doanh nghiép c6 tac dong nguoc
chiéu v6i lgi nhuan cua doanh nghiép (ROA). H¢ s tac dong 1a-0,190, c6 nghia la
trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi thi khi ty 18 ng ting 1én 1 don vi thi s& lam
ty 1¢ loi nhuan giam di 0,190 don vi. Két qua nay gidng v4i gia thuyét ban dau cua
tac gia dua ra va gidng v6i nhitng nghién ciru truée nhu Muritala (2012), Ahmad
& cong su (2012), Appah & cong su (2013), Le & Phung (2013), Bui & Nguyén
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(2016), P56 & Pam (2019), Tran & Nguyén (2020). Tir két qua nay c6 thé nhan thay
cac doanh nghiép cang vay no nhiéu thi lgi nhudn trén tong tai san s& giam.

Tac dong cua ng ngan han

Két qua nghién ctru cho thiy no ngan han c6 tac dong nguoc chiéu voi ROA,
hé s6 tac dong 1a -0,220 va diéu nay c6 nghia 1a trong diéu kién céc yéu té khac
khong ddi thi khi no ngin han ting 1én 1 don vi s& lam cho ROA giam 0,220 don
vi. Két qua nghién ctru nay twong dong véi cac nghién ciru cia Ahmad & cong sur
(2012), Appah & cong su (2013), Lé & Phung (2013), Bui & Nguyén (2016), Db
& Pam (2019), Tran & Nguyén (2020). Cac tac gia cho rang chi phi no s& lam
giam loi nhudn cia doanh nghiép. Tuy nhién, nghién ctru cho két qua ngugc lai nhur
Akinyomi & Olagunju (2013), diéu nay c6 thé giai thich do cac doanh nghiép trong
nghién ctru nay co ty 1¢ ng ngén han tuong ddi cao, dic biét mot séb doanh nghi¢p
c6 ty 18 nay chiém dén trén 80% gia tri tai san, chinh diéu nay lam tiang chi phi 1ai
vay, tang rui ro thanh khoan va dan dén giam loi nhuan ROA.

Tac dong cua ty lé no ngén han/téng no

No ngéan han/Téng ng 1a mot chi tiéu danh gia vé ap luc tra ng cua doanh nghiép
trong ngin han. Doanh nghiép co ty trong no ngan han/téng no cang cao thi ap luc
tra ng ngan han cao. Trong bai nghién ctu, ty 18 ndy c6 tac dong ciing chidu véi loi
nhuan doanh nghiép, diéu nay c6 thé 1y giai do no ngan han dugc cau thanh tir ba
thanh phan, bao gdm vay ngin han, khoan dai han sip dén ky va cac khoan phai tra
cho khach hang. Tuy nhién, néu mot khoan vay cao s& lam tang chi phi 13i vay dan
dén giam l¢1 nhudn cua doanh nghiép, ddi véi ng ngén han 1a cac khoan phai tra ctia
khach hang thi day 1 chiém dung von ngan han, va néu st dung, chung ta c6 thé
lam ting ngudn vén luu dong cho doanh nghiép ma khong mat chi phi, chinh diéu
nay lam cho lgi nhan cua doanh nghiép tang. Ngoai ra, phan tich mdi quan hé gitra
vong quay tai san va ty 1& ng/tong no cho thay cic doanh nghiép co ty 1é nay cao
thi vong quay tai san cao, diéu ndy c6 nghia 1a doanh thu trén tong tai san ciia cac
doanh nghiép nay cao do do cling lam cho 1¢i nhuén tang theo.

4.3.2 Tic déng cia quy mé doanh nghiép dén hiéu qud hoat dong

Két qua mo hinh hdi quy cho thay quy mé doanh nghiép c6 tac dong cuing chiéu
v6i lgi nhuan doanh nghiép. Mot su gia ting trong quy md dan dén gia ting mot
luong tuong Gng trong loi nhuan. Két qua nghién ctru cia tac gia gidng véi cac
nghién ctru trudc cia Muritala (2012), Ahmad & cong su (2012), Le & Phung
(2013), Bui & Nguyén (2016), Tran & cong su (2017), P & Pam (2019), Tran &
Nguyén (2020). Diéu nay cho thiy cac doanh nghiép c6 quy mé 16n s& c6 nhiéu loi
thé hon cac doanh nghiép c6 quy mé nhé. Cac doanh nghiép c6 quy mé 16n sé& c6
hoat dong san xuét kinh doanh hiéu qua hon. Ngoai ra, khi quy mé ctia cong ty gia
tang c6 nghia 1a cong ty dang mé rong san xuat kinh doanh.

26 Tap chi Quan Iy va Kinh té quéc 1, s6 143 (01/2022)



4.3.3 Tic déng cia ting trieéng dén hiéu qud hoat déng kinh doanh

Két qua nghién ctru cho thay ting trudng cua doanh nghiép co tac dong cing
chiéu v&i hiéu qua hoat dong kinh doanh. Khi ting trudng ting 1én 1 don vi s& lam
cho ty 1€ 191 nhuan trén téng tai san tang 1€n 0,1 don vi va ty 1¢ lgi nhuan trén tai
san tang 1én 0,08 don vi.

Két qua nghién nay giong voi gia thuyét ban dau cua tac gia dua ra va cac nghién
clru trude ddy ctua Muritala (2012), Poan (2014), Bui & Nguyén (2016), Tran &
cong su (2017). Theo Zeitun & Tian (2007) va Abor (2005), cac doanh nghié€p c6
kha ning tang trudng cao sé co hiéu qua hoat dong cao vi cac doanh nghiép c6 thé
tao duoc loi nhuén tir dau tu.

4.3.4 Tic déng ciia vong quay tai san dén hiéu qud hoat dong kinh doanh

Bai nghién ctru cia tac gia cho thay vong quay tai san co tac dong cung chiéu
vé6i két qua kinh doanh, hé s tac dong 13 0,030 va 0,037. Két qua nay gidng voi gia
thuyét ban dau cia tac gia dua ra va mot so nghién ctiru khac nhu Muritala (2012),
Onaolapo & Kajola (2010), Tran & cong sy (2017), Pd & Pam (2019). Cac doanh
nghiép can ning cao hiéu qua vong quay tai san dé gitip doanh nghiép minh gia ting
hiéu qua hoat dong kinh doanh nham gitip ting kha ning sinh 15i théng qua viéc
nang cao nang lyc quan 1y tai san bang cach boi dudng nhan sy, thanh 1y, xir 1y cac
tai san ¢ dinh khong dung dén va tién hanh ra quyét dinh mua sam tai san ¢ dinh
mot cach hop 1y va hiéu qua.

4.3.5 Tic déng cua thoi ky kinh té

Nghién ctru dugc thyc hién trong thoi gian dai, vi vy, bai nghién ctru dua thém
vao bién gia thoi ky kinh té dé danh gia mtrc d6 tac dong ctia nd dén hiéu qua kinh
doanh ctia doanh nghiép. Két qua phén tich cho thiy thoi ky kinh té n dinh va ting
tredng (2014-2019) ¢ hé sb tac dong dén ROA cao hon 0,02 don vi so véi thoi ky
bat 6n (2009-2013). Nhu vay, thoi ky kinh té on dinh sé& gitip cho cac doanh nghiép
hoat dong hiéu qua hon, diéu nay co thé giai thich nhu sau: kinh té 6n dinh va tang
trudng véi muc 13i suat hop 1y s& gitp doanh nghiép giam dugc chi phi 13i vay va
gia tang loi nhuan. Bén canh d6, khi 14i vay khong con qua cao thi viéc chuyén
hudng dau tu tir viéc cho vay sang dau tu ching khoan sé giup cho gia ching khoan
tang, diéu nay sé& giup cac doanh nghiép tiép can dugce ngudn vén véi chi phi thap
dé dau tu cho hoat dong san xuat kinh doanh nham phét trién doanh nghiép. Thuc
té cho thay gia tri von héa cia cac doanh nghiép tang tir 31% GDP nam 2013 dén
72,6% GDP nam 2019 (Téng cuc Théng ké, 2019).

5. Két ludn

B dir liéu bao gom cac doanh nghiép niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam duoc thu thap trong khoang thoi gian tir 2009 dén 2019 véi muc tiéu xem xét
va do ludong sy tac dong cua ciia cau trac von dén hiéu qua kinh doanh. Két qua
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nghién ctru nhu sau: (i) Cac yéu trong co cdu von, bao gdm: tong ng, no ngan han
c6 tac dong nguoc chiéu véi hiéu qua kinh doanh. Ty trong ng ngin han trong tong
no co tac dong cung chiéu véi hiu qua doanh nghiép. (i) Cac yéu tb kiém soat nhu
quy mo, vong quay tai san, tang trudng co tic dong cung chiéu véi hiéu qua doanh
nghiép. Trong thoi ky kinh té 6n dinh, hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép cao hon
so voi thoi ky kinh té bién dong.

Viée str dung co cdu von khong hop 1y s& anh hudng rat 16n dén hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép. Néu doanh nghiép sir dung hoan toan vén chii so hiru thi s& khong
du strc canh tranh véi cac d6i thu khac vé quy mo va lgi nhuén, gia tri cia doanh
nghiép ciing khong dugc ting 1én. Mat khac, néu sir dung ng vay qua nhiéu V(')ri chi
ph1 lai vay 16n cung s¢€ lam giam di loi nhuan ctia doanh nghiép. Hodc trong co ciu vé
von vay glua no ngan han va ng dai han, néu can d6i khong h0’p 1y s& lam cho doanh
nghiép bi mit can déi vén (mat kha nang thanh toan trong ngin han). Day 14 van d&
ma hau hét cac doanh nghiép nao ciing gip phai, vi vy, cic doanh nghiép can uu
tién str dung von tu c6 trong dau tu, nhitg hoat dong kinh doanh nio ma ngudn von
tu c6 cua doanh nghiép khong du dap ting hoidc néu sir dung ngudn vén vay thi phai
lya chon nhiing hoat dong co ty 1€ loi nhuan cao nhét dé dua ra quyét dinh. Ngoai ra,
doanh nghiép nén can nhéc vé ty 18 giita von vay dai han va vay ngin han nham dam
bao viéc dau tu mang lai hidu qua cao, ddng thdi dam bao kha ning thanh toan céc
khoan no khi dén han. Bén canh d6, can quan tri tdt cac khoan phai thu cling nhu st
dung hiéu qua vbn chiém dung dé tang hiéu qua hoat dong.
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