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LOT CAM DOAN
To6i cam doan day la cong trinh nghién ctru cua riéng toi.

Cac s6 liéu, két qua trong dé tai nay nghién ciru nay 1a trung thuc va chua ting

dugc cong bd trong bat ky cdng trinh nghién ctiu cua tac gia nao khac.

TP. HO Chi Minh, ngay ... thiang 05 nam 2021

Hoc vién



LOI CAM ON

Dau tién em xin guri 161 cam on sdu sic dén cd Nguyén Thi Hoang Anh d3 tan
tinh hudng dan va gitp d& em trong viéc thuc hién dé tai nghién ciu nay.

Pong thoi, em ciing chan thanh cam on cac thay ¢d cua trudng Pai hoc Ngoai
Thuong Co s¢ 2 Thanh phd HO Chinh Minh di quan tdm, hd trg cling nhu di trang
bi cho em nhitng kién thic nén tang can thiét trong thoi gian theo hoc tai trudng.

Do thoi gian ciing nhu kién thirc ¢on han ché, bai nghién ctu con nhiéu thiéu

s6t, rat mong nhan duoc nhirng nhan xét va dong gop v kién tir quy thay co.

Thanh phé H6 Chi Minh, thang 05 nam 2021
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TOM TAT KET QUA NGHIEN CUU

Bai nghién cau nay phan tich anh huéng cua co cau no dén hiéu qua hoat dong
cua cac doanh nghiép tai Viét Nam, s dung dir liéu thu thap tir 406 doanh nghiép
niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam trong khoang thoi gian tir nim 2010
dén nam 2019. Bai nghién cau duoc thyc hién dua trén cac ly thuyét nén tang vé co
cau no nhu 1y thuyét M&M, Iy thuyét danh doi, Iy thuyét théng tin bat can xang, ly
thuyét trat ty phan hang va ly thuyét tin hiéu.

Két qua cua bai nghién ciru cho thiy co cdu no cd tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Tung ty I¢€ ng khac nhau s€ cdé muc tac dong khac
nhau dén céc chi s do luong hiéu qua hoat dong nhu ROA, ROE va Tobin’s Q.
Trong d6, ty 1& ng ngan han trén tong tai san va ty 1é ng dai han trén tong tai san déu
c6 bién dong nguoc chiéu véi hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép. Ngoai ra, cac
bién kiém soat khac nhu quy md doanh nghiép, toc do ting truong doanh thu, tudi
doanh nghiép, tai san cb dinh va cb tic lai c6 tac dong dwong véi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép va déu mang y nghia théng ké cao.

Dua trén nhitng két qua dat duoc trong bai nghién cau, tac gia dua ra mot sb
khuyén nghi danh cho cac nha quan tri va cac nha dau tu nham dwa ra dugc nhitng

quyét dinh chinh xac.
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CHUONG 1: GIOI THIEU PE TAI NGHIEN CUU
Trong chwong ndy, tdc gid Sé gisi thidu vé dé tai nghién cizu, 1y do chon dé tai
va téng quan tinh hinh nghién citu. Dua trén dé tai da chon, tac gid sé xdc dinh muc
tiéu, cau hoi, doi tuwong, pham vi va phirong phdp nghién ciru phii hop. Cudi cuing 1a
néu lén y nghia ciia dé tai va bé cuc bai nghién ciu.
1.1 Ly do chon dé tai

Theo théng ké caa Tong Cuc Thong K&, tai thoi diém 31/12/2019, ca nudc co
758.610 doanh nghiép dang hoat dong (tang 43.855 doanh nghiép so vdi nam
2018). CO thé thay ngay cang nhiéu doanh nghiép duoc thanh lap, kéo theo tinh
canh tranh dé ton tai ctia cac doanh nghiép ngay cang cao hon. Sau khi duy tri duoc
hoat dong kinh doanh 6n dinh, cac doanh nghiép thuong bit dau quan tdm hon vé
viéc ma rong hoat dong kinh doanh va gia tiang loi nhuan dat dugc. Dé ¢ thé mo
rong hoat dong kinh doanh, doanh nghiép can chuan bi mét ngudn vén viing chéc
cling nhu cac phuong an gia ting nguon von mot cach nhanh chéong va kip thoi.
Ngudn vén cua cac doanh nghiép duogc hinh thanh tir hai ngudn chinh 1a von chi so
hitu va cac khoan ng phai tra (ngan han va dai han). Von cha s¢ hitu va no dai han
thuong duoc dung dé dau tu vao tai san ¢b dinh caa doanh nghiép nhu nha xudng,
may moc thiét bi phuc vu qua trinh san xuat,... Cac khoan no phai tra ngin han s&
thuong duoc doanh nghiép st dung dé tai trg cho cac hoat dong san xuat kinh

doanh thuong ngay cua doanh nghiép.

Ngay nay, cac doanh nghiép khong con ngai khi nhiac dén van dé vay no. Viéc
str dung no khong chi dap wng cho nhu cau hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
ma con gitp doanh nghiép huong duoc loi ich téi da tir 14 chan thué. Trong nhiing
nam gan day, mot sé doanh nghiép 16n, ¢é uy tin trén thi trudng tiép can ngudn vén
vay thdng qua viéc phat hanh trai phiéu. Tuy nhién, doanh nghiép can st dung no
mot cach “khoén ngoan” va c6 co cau von vay phil hop véi téng tai san cia doanh

nghiép nham tranh nhiing su ¢6 khdng mong mudn khi khong kiém soat duoc no.

Trong thuc té, da c6 khong it doanh nghiép khong thé kiém soat dugc no.

Trong nhitng nam gan day, tinh trang v& no xay ra kha nhiéu trén thé gisi. Ty 16 v&
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no trén thé trong nhitng nim gan day ting kha cao. To Nikkei Asia Review dan sb
licu do S&P Global cong bd, co dén 223 cong ty da v& no trai phiéu doanh nghiép
trong nam 2020, gip d6i con sd nam 2019 (chi yéu 1a ¢ nganh ning luong va nganh
hang tiéu dung). Cu thé, theo dit liéu do S&P Global tdng hop cac cong ty dugc xép
hang tin nhiém, cac vu v& ng & My vao nam 2020 da tang 80% so vdi nam trudc,
l&n dén con s6 143 vu. Trong khi c&c vu v ng & chau Au ting 2,8 1an Ién 42 vy va
ty 16 v& no & cac nén kinh té méi ndi, bao gom ca Trung Quéc, ting 30% 1én 28 vu.
Béo cdo cua S&P Global cho biét, mot trong nhitng nguyén nhan khién cac vu v&
no gia ting 1a do ng vay cta cac doanh nghiép dang ting vot. Sb liéu cua S&P
Global cho thay, du l4i suat dang & mtc thap nhat trong lich st nhung sé luong cac
cong ty bi v& no van khdng ngimg gia ting do sé luong cac cong ty vay no tai My

va chau Au ting dang ké trong nhitng nim qua.

Ngoai ra, c&c vu v& no trai phiéu doanh nghiép ciing dang lan rong ¢ Trung
Qudc. Ké tir thang 11/2020, tong lugng trai phiéu doanh nghiép bi hodn hoic hay
bo 13 hon 200 ty nhan dan té (khoang 30,5 ty USD). Tai Trung Qudc, Tsinghua
Unigroup thugc s¢ hitu cia Tap doan Thanh Hoa ctia Pai hoc Thanh Hoa dang gap
phai vin dé v& no trai phiéu. Vao ngay 10/12/2020, Unigroup tuyén bé khéng thé
tra ng goc cho 450 triéu USD trai phiéu dén han, kéo theo vi pham chéo véi cac
khoan no khéc tri gia 2 ty USD. Trudc d6 1 thang, Unigroup ciing dd tuyén b
khong tra dugc 1,3 ty nhan dan té (twong duong 198,6 triéu USD) trai phiéu trong
nuéc. Su viée 1am chao dao thi truong ng doanh nghiép tai Trung Qudc khi cong ty

tuyén bd dang gap van dé vé thanh khoan.

Theo béo céo cua Chinh phua gai Quéc hoi, trong béo céo hop nhét cua céc tap
doan, tong cong ty ndm 2019 cé tong sé ng phai tra 1a 1,44 triéu ti dong. Béo céo
cho thay, co cdu ng phai tra cua céc tap doan, tong cong ty gom no vay tir ngan
hang, huy dong vdn théng qua phat hanh trai phiéu doanh nghiép va no nuéc ngoai.
No vay ngan han va dai han tir cdc ngan hang thuong mai va té chuc tin dung trong

nude 13 hon 429.153 ti ddng, ting 16% so voi nam 2018.

Mot s6 tap doan, tong cong ty ¢ s6 no vay tuong ddi I6n nhu: Tap doan Dién
luc Viét Nam (117.551 ti dong), Tap doan Dau khi Quéc gia Viét Nam (166.180 ti
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ddng), Tap doan Cong nghiép Than — Khoang san Viet Nam (38.551 ti dong), Tap
doan Vién thong quan doi (18.095 ti déng); Tap doan Hoéa chat Viét Nam (24.506 ti
dong), Tong cong ty xi mang Viét Nam VICEM (9.887 ti ddng).

Mot s6 Cong ty me thuc hién huy dong vén théng qua phét hanh trai phiéu
doanh nghiép, lily ké gia tri trai phiéu doanh nghiép da phat hanh tinh dén
31/12/2019 cua cac Cong ty me 1a 2.696 ty ddng, bao gom: Cong ty me — Tap doan
Cong nghiép Than — Khoang san VN phéat hanh 2.000 ty dong; Céng ty me — Tong
cong ty Dau tu phat trién nha va d6 thi phat hanh 447 ty dong; Cong ty me — TCT
Pong Bac phat hanh 249 ty dong.

Ciing trong bao céo nay, khoan ng kho doi cua cac tap doan, tong cong ty la
18.251 ti dong, ting 25% so v&i nam 2018. Dan dau vé no thu khé doi 1a cac doanh

nghiép thudc nhém nganh nang luong (dau khi, than) va vién thong.

Cu thé, Tap doan Dau khi Viét Nam dang c6 no kho doi 1a 7.643 ti dong, Tap
doan Codng nghiép Than — Khoang san Viét Nam (3.719 ti dong), Tap doan Vién
thong quan doi (1.527 ti dong), Tong cong ty Vién thong Mobifone (633 ti dong),
Tap doan Buu chinh vién thong Viét Nam (581 ti ¢ong), Tong cdng ty Ca phé Viét
Nam (413 ti dong), Tong cong ty Thuong mai Sai Gon (395 ti dong), Tap doan Hoa
chat Viét Nam (385 ti dong), Tap doan Pién luc Viét Nam (365 ti dong),...

Cac nghién ciru trén thé gisi va Viét Nam déu da s6 tap trung nhiéu vao co
cau von cua doanh nghiép. Cu thé, cac nghién ctru phan tich vé su thay doi cua ty Ié
tong no trén téng tai san s& co tac dong nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, tir d6 dua ra cau tric tai chinh toi wu véi méi twong quan gira ng
phai tra va vén chu so hitu. Von no 1a ngudn tai chinh tir bén ngoai cua doanh
nghiép thuong chiém ty trong Ién trong tong nguon voén kinh doanh cia doanh
nghiép. Ngoai ra, ng con dong vai tro 1a don bay tai chinh giup nang cao hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép phan anh méi
quan hé giita loi ich kinh té va chi phi ma doanh nghiép bo ra khi muén cé duoc
nhitng loi ich d6. Ngoai ra, ban than cac thanh phan ciu thanh téng ng (co cdu no)

cling ¢6 anh huéng dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Thong thuong, cac
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khoan no cua doanh nghiép phat sinh tir nhiéu ngudn khac nhau nhu ng vay, cac
khoan phai tra nha cung cip, phai tra ngudi lao dong, no thué, trai phiéu,... Ngoai
ra, cac khoan no phai tra con duoc chia thanh 2 nhém theo ky han no: ngan han va
dai han. Khi c6 su thay di & cac loai ng hay ky han ng ciing s& 1am thay déi co cu
no cia doanh nghiép. Khi tirng thanh phan cau thanh no thay doi s& ¢ anh huong
dén két qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép hay khong va nhimng thay d6i
do6 s€ co tac dong tich cuc hay tiéu cuc? Pay la cau hoi luon dugc dat ra khi thuc
hién cac nghién ciu vé co ciu ng. Bén canh viéc xac dinh co cdu vén, co ciu no
phu hop ciing rat quan trong ddi véi mot doanh nghiép. N6 khéng chi la nhu cau toi

da hoéa loi nhuan ma con anh huong dén niang luc kinh doanh cua doanh nghiép.

Nhan thay duoc tinh cip thiét trong viéc nghién ctu vé tac dong cua co cau
vdn néi chung va co cau ng ndi riéng dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, tac
gia quyét dinh chon lya dé tai “Anh hweng ciia co cdu ng dén hiéu qud hoat déng
ciia doanh nghigp” dé thuc hién nghién ctu thuc nghiém tai thi treong Viét Nam.
Nghién ciru s& tra 1oi cac cau hoi: Co cau von ndi chung va co cau ng noi riéng co
anh huong nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép? Mai thanh phan
trong co cau ng ¢ phan anh duoc thyc té va chinh xac vé hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép nhu thé nao?
1.2 Tong quan tinh hinh nghién ciu

Trén thé gii d& co khong it cac ly thuyét ndi vé anh hudng cia co cau vén
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Céc ly thuyét nay dwoc xem 1a nén tang
dé cac tac gia thuc hién cac nghién ciu thuc nghiém. Lién quan dén no va hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép thi c6 mot sé ly thuyét tiéu biéu nhu: 1y thuyét M&M,
ly thuyét danh doi, ly thuyét trat ty phan hang, ly thuyét tin hiéu,. ..

Ly thuyét M&M cua France Modigliani va Merton Miller (1958) da giai thich
vé mdi quan hé gitra gia tri doanh nghiép, chi phi sir dung von va mic do sir dung
no ciia mot doanh nghiép. Ly thuyét nay dé cap dén hai ménh dé quan trong: Ménh
dé tht nhat (1) n6i vé gia tri doanh nghiép va Ménh dé thi hai (II) lién quan dén chi

phi str dung von. Véi gia dinh thi truong hoan hao (khdng c6 thué, khéng cé chi phi
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giao dich, khong cé chi phi pha san va chi phi kho khan tai chinh, 13i sut vay cua
cac nhan va doanh nghiép bang nhau), co ciu no khdng cé anh huong dén gié tri
cua doanh nghiép va ty s no tang thi chi phi vén c6 phan ciing ting theo nhung chi
phi sir dung von van khong thay dbi. Nguoc lai khi xem xét & diéu kién thi truong
khdng hoan hao (c6 thué), doanh nghiép str dung no vay hay con goi 1a don bay tai
chinh s& giup gia tang gia tri cua doanh nghiép va chi phi st dung vén caa doanh
nghiép giam trong khi doanh nghiép ting ty s6 no thi chi phi sir dung vén c¢6 phan

cling tang.

Ly thuyét danh d6i cua Kraus va Litzenberger (1973) ra doi phu nhan lai ly
thuyét M&M. Ly thuyét danh d6i cho rang doanh nghiép chi nén duy tri co ciu
ngudn von dung muc. Ngoai ra, ly thuyét ndy con chimg minh duoc rang cac nha
quan tri doanh nghiép tin rang c6 su ton tai cua mot cau trdc tai chinh téi wu nham
nang cao gia tri doanh nghiép, dan toi hinh thanh dwgc mét ty 1& no téi vu khi

doanh nghiép can bang duoc lgi ich va chi phi cua no vay.

Nguoc lai, ly thuyét trat tu phan hang (Myers va Majluf, 1984) khong di tim
co cau von téi wu ma tim hiéu va dua ra mot tht ty vu tién trong viéc lva chon
ngudn von tai tro cho cac hoat dong cua doanh nghiép. Ly thuyét nay chirng minh
duogc rang cac doanh nghiép wa thich str dung nguon tai tro bang von bén trong hon

1a sir dung ngudn vén bén ngoai.

Va khi cac nha dau tu c6 qua it thong tin vé doanh nghiép, trong khi cac nha
quan tri lai c6 qua nhiéu thong tin, dé tranh viéc bat can xang thdng tin, ly thuyét tin
hiéu ra doi. Su ra doi cua ly thuyét tin hiéu gitp cac nha dau tu nhan biét céc tin
hiéu vé tinh hinh san xuat kinh doanh caa doanh nghiép thong qua hanh dong cua

cac nha quan tri trong viéc str dung no.

Hién nay da phan c&c nghién ciru tap trung vé méi quan hé gitta co cau von va
hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép, chua c6 nhiéu nghién ctu chi tiét vé anh
huong cia co cau no dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép. Cac nghién ctu chii

yéu tap trung phan tich thay doi cia tong no trong téng tai san nhung chua phan tich
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duoc su thay dbi cua céc loai no hay ky han no dén hiéu qua hoat dong caa doanh

nghiép.

Két qua bai nghién ciru cua Wei Xu (2005) dbi véi cac doanh nghiép niém yét
tai Trung Qudc chi ra rang c6 méi quan hé chit ché gitra hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép va co cdu tai chinh nhu sau: (i) hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
cd mdi quan hé cung chiéu vai ty 1& no; (ii) khi ty 1& ng nim trong khoang tir
24.,52% dén 51,13% thi hiéu qua hoat dong c6 méi quan hé phuong trinh bac hai va

ba vai ty 1€ no.

Onaolapo va Kajola (2010) di thuc hién nghién ctu vé cac yéu té anh hudng
dén hiéu qua hoat dong duogc do ludng bing ROA, ROE. Cac bién doc 1ap dugc dua
vao md hinh 1a ty 1& no, quy mé doanh nghiép tinh theo tai san, ty 18 tai san ¢ dinh,
téc do tang trudng, vong quay tai san, sé nim hoat dong va linh vuc kinh doanh cua
doanh nghiép. Mau nghién ciu bao géom 30 doanh nghiép dugc niém yét trén So
giao dich chizng khoan Nigeria tir naim 2001 dén nim 2007. Két qua cho thay ty Ié
no va ty Ié tai san cd dinh c6 twong quan nghich véi hiéu qua hoat dong tai chinh
trong khi vong quay tai san c6 tuong quan duong. Nhitng doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc cdng nghiép d6 udng, thuc pham, hda hoc, in 4n va xuat ban, cong
nghiép thudc 14, may tinh va thiét bi van phong c6 anh huéng manh dén hoat dong
tai chinh.

Zeitun va Tian (2007) da xem xét cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép trén khia canh tai chinh (cac chi s6 tai chinh dya trén s6
sach, bao cao tai chinh cua cac doanh nghiép) va khia canh thi truong. Dir liéu duoc
thu thap tir 167 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén Thi truong chang khodn tai
Jordan thudc 16 linh vuc Kinh doanh khéac nhau, tir nam 1989 dén niam 2003. Véi
khia canh tai chinh, ty suat sinh loi trén tai san (ROA) duoc sir dung dé do luong
hiéu qua hoat dong. Dué6i goc do thi truong, hiéu qua hoat dong duoc thay thé bai
Tobin's Q. Két qua bai nghién ctru nhu sau: (i) cac nhan t6 anh huong dén hiéu qua
hoat dong bao gom ty Ié ng, téc do ting truéng cua tong tai san, quy md doanh
nghiép, linh vuc kinh doanh, ty trong tai san cé dinh, trong dé ty 1& ng c6 tac dong

manh nhat; (ii) cac yéu t6 ¢ anh huong tich cuc dén hiéu qua hoat dong bao gom
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toc do ting trudng tong tai san, quy md doanh nghiép va thué; (iii) ty trong tai san
cb dinh c6 tac dong tiéu cuc dén két qua kinh doanh. Doanh nghiép cé ty trong tai
san ¢ dinh cao thi hiéu qua tai chinh thap do doanh nghiép dau tu qua nhiéu vao tai
san ¢6 dinh ma két qua kinh doanh khong duoc cai thién; (iv) cac yéu tb cua linh
vuc kinh doanh ¢6 tac d6ng manh dén hoat dong tai chinh trong mot s linh vuc bat

d6ng san, dich vu gido duc, xing dau va thudc Ia.

Bén canh do, ciing c6 mot s6 bai nghién ctu vé ng va loi nhuan caa doanh
nghiép. Theo Sercu va céc tac gia (2006) nghién ciru vé mdi quan hé giira bién hoa
loi nhuan va ng d6i véi cac doanh nghiép tai Bi da co két qua nhu sau: (i) C6 mdi
lien hé duong giira viéc bién hoa loi nhuan va don bay tai chinh; (ii) Cac cong ty c6
xu huéng bién hoa loi nhuan dé doi pho véi cac khoan vay ngan hang hon 1a dé doi

ph6 véi cac khoan tin dung thuong mai tir c4c nha cung cp.

Hay nhu két qua nghién ctu caa Chou va cac tac gia (2010) nghién ctau vé
méi quan hé gitra hanh vi bién hoa lgi nhuan va ky han ng (ngan, trung va dai han)
cua doanh nghiép chi ra rang nhitng cong ty thuc hién viéc bién hoa lgi nhuan nhiéu
thuong phat hanh no véi ky han dai dé tranh su giam sat tir bén ngoai va chi phi vay

no cao.

C6 thé thay rang phan 16n cac nghién ctu trén thé gisi déu cho két qua rang
no s& ¢6 anh huong dén loi nhuan, hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Tai Viét
Nam, da c6 khong it tac gia nghién cau vé tac dong ciia ng dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép, hay sy thay ddi cua co ciu vén c6 anh huéng truc tiép hay gian

tiép dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép hay khéng?

D4 Vin Thang va Trinh Quang Thiéu (2010) nghién ctru phan tich mdi qua hé
giita gia tri doanh nghiép (do lwong bang chi s6 Tobin’s Q) va cau tric vén cua 159
doanh nghiép phi tai chinh dang niém yét trén SGD chung khoan TP.HCM tir nim
2006 dén nam 2009. Két qua hoi quy cho thdy c6 méi lién hé chit ché giira gia tri
doanh nghiép va cau tric tai chinh cua doanh nghiép: (i) Gia tri doanh nghiép c6
méi lién hé bac 3 vai ty & no trén vén cha sé hitu; (i) Khi ty 16 ng ting va nho hon

105% thi gia tri doanh nghiép ting cung chiéu, nhung khi ty 18 ng 16n hon 105% thi
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xay ra bién dong nguoc chiéu giita ty 1& no va gia tri doanh nghiép; (iii) Cau trdc
vén téi wu cua doanh nghiép 1a khi ty 18 no 1a 105%. Két qua nay 1a mét bang chiing

hd trg manh mé cho ly thuyét danh d6i cau tric vén.

Nguyén Thi Diéu Chi (2018) di thyc hién nghién ctu vé anh huéng cua cau
triic ng dén hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép dich vu tai Viét Nam. Mau di
liu duoc thu thap tir 116 doanh nghiép dich vu dang nién yét trén san ching khoan
Viét Nam tir nam 2010 dén nim 2016. Két qua cua bai nghién cau chi ra ring cau
trdc no trong ngin han va dai han déu co tac dong tiéu cuc dén chi sb ROA cua

doanh nghiép véi mirc ¥ nghia thong ké 1% va do tin cay 99%.

Tuy nhién cac nghién ctu trén da duoc thuc hién kha 1au trude d6 va mau dix
liéu cta cac nghién ctu trén chi 1a mot phan nho, chuwa mang tinh dai dién toan bo
cho cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Nhitng nghién ctu trén tap trung chu
yéu vao co cau vén caa doanh nghiép. Bai nghién ctu nay cua tac gia sé sir dung
cac nghién ctru trude ddy 1am nén tang va phat trién thém nghién ciu vé co cau ng
cua doanh nghiép. Bén canh viéc viéc nghién ciu anh huong cua co cau von (tic 1a
ty 1& tong no/tong tai san), tac gia s& di sdu vao nghién cttu co ciu no (c4c loai no
hodc ky han ng) dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Do d6, bai nghién cau
nay duoc thyc hién nhim danh gia sau sic hon vé tac dong cua co cau ng dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép tai thi truong Viét Nam véi s6 lidu duoc cap nhat
méi hon. Dua trén két qua nghién ciru, doanh nghiép sé hiéu ré duoc anh hudng cua
co ciu no dén hiéu qua hoat dong, tir 6 lwa chon dugc co cau no phi hop cho hoat
dong cua doanh nghiép. Con ddi véi nha dau tu s& c6 thé chon lya dugc nhing

doanh nghiép 6n dinh va tiém ning dé dua qua quyét dinh dau tu.
1.3 Muc tiéu nghién ctru

Véi muc tiéu 1a tim hiéu anh hudng cua co cau ng dén hiéu qua hoat dong caa
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, bai nghién ctu s& tap trung tim hiéu cac noi

dung chinh sau:

() Nghién ctu tong quan mdi lién hé gitta co cAu von va hiéu qua hoat dong

cua doanh nghiép.
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(ii) Nghién ciu thuc nghiém méi lién hé giira co cu no va hiéu qua hoat dong
cuia doanh nghiép, trong d6 Iuu y dén mic do tac dong caa cac ky han no.
(iii) Pua ra cac khuyén nghi cho cac doanh nghiép va cac nha dau tu.
1.4 Cau héi nghién ciru
Dua trén muc tiéu da dat ra, bai nghién ctu duoc thuc hién thdng qua viéc tra
|61 cac cau hoi sau:
— Co cau vén c6 anh huong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Viét
Nam hay khong?
—  Co ciu no (thé hién qua ky han ng) c6 anh hudéng dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép Viét Nam hay khong?
1.5 Péi twgng, pham vi nghién ciru
1.5.1. Péi tweng nghién ciru
Déi twong nghién cau caa dé tai 1a co cau ng va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép niém yét tai thi truong ching khoan Viét Nam.
1.5.2. Pham vi nghién cwu
Cac nghién ciru vé co cau ng thuong tap trung vao cac loai ng (no trai phiéu,
no vay ngan hang,...) va ky han ng. Hién nay thi truong tai chinh ¢ Viét Nam chua
phét trién nén hinh thirc phat hanh trai phiéu chua duoc phé bién. Céac doanh nghiép
cha yéu str dung von vay ngin hang dé tai tro cho hoat dong san xuat kinh doanh.
Do vay, bai viét nay gisi han pham vi nghién ctu vé co cau ng ¢ Ky han no.
S6 liéu nghién ctru duoc thu thap trong khoang thoi gian 10 nam, tir nam 2010
dén nam 2019.
Thong tin dit liéu nghién ciru lay tir béo céo tai chinh hop nhat da kiém toan va
bao cao thuong nién cua 406 doanh nghiép nién yét trén So giao dich chiing khoan
TP.HCM (HOSE) va S¢ giao dich chiung khoan Ha Noi (HNX).
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1.6 Phwong phap nghién ciru

Bai viét sir dung phuong phap nghién ctru dinh lugng dé kiém tra nhiing gia
thuyét nghién ctru dugc dé ra. Mau dit liéu duogc thap tir s6 liéu hang nim cua 406
doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam (tir 8 nhém nganh
khac nhau), cu thé 1a cac sb liéu duoc thu thap thu cong tir bao cao tai chinh hop
nhét da kiém toan va bao cdo thudng nién tir S¢ giao dich ching khoan TP.HCM va
Ha Noi, cac Cong ty chirng khoan, website chinh thirc cua cac doanh nghiép va mot
s website khac nhu CafeF, Vietstock,... S6 liéu tir cAc doanh nghiép linh vuc tai
chinh nhu ngan hang, cong ty chirng khoan, cong ty bao hiém,... s& bi loai bo khoi
nghién ctiru do c6 sy khac biét vé khoan muc trén bang can d6i ké toan va hoat dong
kinh doanh, dau tu so voi cac doanh nghiép con lai. Cudi cing, sé liéu thu thap
dugc s& duoc dua vé dang bang va tinh toan bang mé hinh hdi quy da bién theo
phuong phap udc luong binh phuong nhé nhat OLS. Viéc xtr 1y s6 liéu duoc hd tro
bang phan mém STATA 14 va Microsoft Excel.

1.7 Y nghia ciia dé tai

Két qua cta dé tai nay khong chi c6 ¥ nghia quan trong vé mat khoa hoc ma

con la cong cu tng dung hiéu qua vao thuc tién.

Vé khia canh khoa hoc, két qua cua bai viét dong gop thém co s 1y luan cho
nghién ctu vé co cau von néi chung va co cau ng nai riéng o cac doanh nghiép. Bai
nghién ctru 1am 1d dwoc anh hudng cua co cau no dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép, dac biét 1a tai Viét Nam véi ngudn dix liéu duoc cap nhat méi (tir nam 2010
dén nam 2019). Ngoai ra, két qua bai nghién ctu ciing gép phan thu hat hon sy
quan tam vé& mdi lién hé gitru co ciu no va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép doi
v6i nhitng nguoi lam vé nghién ciu va hoc thuat trong linh vuc tai chinh. Thong
qua do, két qua nghién ciru nay gitp xay dung nén tang ly thuyét vé tac dong cia co
cau no dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép duoc vitng chic hon.

Vé khia canh thyc tién, bai nghién ctiu s& gilp tra 1oi cau hoi co cau von noi
chung va co cAu no ndi riéng ¢ anh huong khong va anh huéng nhu thé nao dén

hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép. Dya trén nhiing co sé ly thuyét va két qua
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cua nghién ctu s& gilp ich cho nha dau tu hon trong viéc danh gia stc khoe tai
chinh cua doanh nghiép nhim dwa ra nhitng quyét dinh dau tu chinh xac hon.
1.8 Bé cuc caa bai nghién ciru

Bai nghién ciu c6 két cau 5 chuong, cu thé nhu sau:

Chuwong 1: Gi6i thiéu dé tai nghién ciu

O chuong mé dau ndy, ngudi viét trinh bay vé tinh cap thiét cua dé tai, téng
quan tinh hinh nghién cau. Tir d6 lam rd duwoc muc tiéu, cau hoi, dbi tuong va pham
vi nghién ctru. Sau cung la dua ra phuong phap nghién ciu phu hgp va néu duoc y
nghia cua dé tai.

Chuwong 2: Co sé ly thuyét

Trong chuong 2, bai viét s& gisi thiéu nhiing dinh nghia, khai niém vé co cau
no va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Trinh bay mot s ly thuyét, hoc thuyét
Vé co cau no c6 lién quan dén noi dung nghién cau.

Chwong 3: Phuwong phap nghién ciru

Tir co so ly thuyét da néu ¢ chuong 2, nguoi viét dua ra cac gia thuyét va xay
dung md hinh nghién ctru phu hgp va kha thi cho thi truong Viét Nam. Bén canh
d6, chuong 3 con miéu ta V& phuong phap thu thap dit liéu, giai thich cac bién dua
vao trong mo6 hinh.

Chuwong 4: Két qua nghién ciru

Chuong nay tom tit dit liéu da thu thap duoc, 1ap ma tran hé sé twong quan
c4c bién trong méd hinh, trinh bay két qua héi quy, thao luan vé méi lién hé giita cac
bién va chap nhan nhiing gia thuyét da dua ra.

Chuwong 5: Két luan

O chuong cudi ciing nay, ngudi Viét két luan nhiing van dé da néu trong bai
nghién ctu, tir d6 dua ra mot s6 khuyén nghi phi hop tir két qua co duoc. Trinh bay
nhitng han ché gap phai trong qua trinh nghién citu va goi y thém cho céc nghién

CGru Sau nay.
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Tém lai trong bdi canh nén kinh té hién tai, cac doanh nghiép tai Viét Nam
ngay cang vay ng nhiéu dé phuc vu cho cac hoat dong san xuat kinh doanh cua
minh. Tuy nhién van d& v& no ciing xuat hién kha nhiéu trén thé gigi trong nhiing
niam gan day. Mot trong nhitng nguyén nhan v ng chi yéu caa doanh nghiép 1a do
no vay tang cao. Thiy duoc tinh cap thiét cua van dé trén, tac gia quyét dinh thuc
hién nghién ctu thuc nghiém vé tac dong cua co cau no dén hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Viéc xac dinh rd hang muc tiéu va cau hoi
nghién ctru giup tac gia c6 hudng di chinh xac trong qua trinh thuc hién nghién cuu
thue nghiém. Téc gia st dung phuong phap phan tich bang mé hinh héi quy da bién
theo phuong phap udc luong binh phuong nho nhat OLS dé thay duoc muc do tac
dong truc tiép cta co cau ng dén hiéu qua hoat dong. Ngoai ra, tac gia lwa chon sir
dung di liéu cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2010 —
2019 dé co6 dugc két qua thuc nghiém dang tin cay va mang tinh tham khao cao cho

cac doanh nghiép dang hoat dong ¢ Viét Nam.
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CHUONG 2: COSO LY THUYET
O chwong nay, trong muc 2.1 sé trinh bay nhiing khai niém co ban lién quan
dén no va co  cdu ne cia doanh nghiép. Muc 2.2 sé trinh bay cdc do lwong hiéu qud
hoat déng cua doanh nghiép théng qua viée do lirong mét sé ty sé tai chinh. Néi
dung cdc co sé |y thuyét lién quan dén nor va hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép,
moi quan hé giira ng va hiéu qud hoat déng kinh doanh sé duroc trinh bay trong muc
2.3. Ngoai ra, muc 2.4 sé gidi thiéu mét sé nghién ciru triede ddy vé co cau von noi

chung va co cau ng ndi riéng va hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép.
2.1.No - Co cau ne cia doanh nghiép
2.1.1. Pinh nghia

Ngudn vén cia mot doanh nghiép duoc hinh thanh tir hai nguon chinh 1a no
phai tra va vén cha sé hitu dé phuc vu cho cac hoat dong san xuét kinh doanh cua
doanh nghiép. Tuy thudc vao ting loai hinh doanh nghiép, mic d6 chap nhan rui ro,
uy tin doanh nghiép, ké hoach san xuat kinh doanh,... ma lya chon ty 1& ng va vén
chua sé hitu pht hop dé dat duoc hiéu qua hoat dong tt nhit ciing nhu 1am gia ting

gia tri cua doanh nghiép.

Theo sach Tai chinh doanh nghiép cin ban, NXB Lao dong x& hoi, “Co ciu
vbn (capital structure) 1a quan hé vé ty trong gitra no va vén chua sé hitu, bao gom
vbn ¢6 phan vu dai va vén co phan thuong trong tong sé nguon vén cua cong ty.”
(Nguyén Minh Kiéu, 2011). Ty Ié¢ nay phan anh muc d6 s dung no cia doanh
nghiép dé tai tro cho tong tai san va thé hién no chiém bao nhiéu phan tram trong

téng nguon vén (do tong tai san bang tong ngudn vén).

Vén chu s hitu 1a phan von ty ¢6 cia doanh nghiép. Poi vai doanh nghiép
nha nudc, ngudn vén ti ¢6 nay chinh 1a von dau tu tir ngan sach Nha nudc. Con ddi
Vé6i cac cong ty cd phan va cong ty trach nhiém hitu han, ngudn vén tu cé nay duoc
hinh thanh tir phan vén gdp ban dau cua cac c6 dong dé thanh lap doanh nghiép.
Cac doanh nghiép cb phan c6 thé huy dong thém ngudn vén chu so hitu bang céach
phat hanh co phiéu. Thong thuong, phan von cha sé hitu s& dugc cac doanh nghiép

sir dung dé dau tu vao tai san ¢b dinh (nhu nha xuéng, may méc thiét bi,...).
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No phai tra bao gébm phan ng vay va cac khoan ng phai tra nha cung cép,
ngudi lao dong,... No vay la mot trong nhitng ngudn vén rat quan trong déi Voi
doanh nghiép trong cac hoat dong san xuat kinh doanh thudng ngay. Pay 13 ngudn
gitp doanh nghiép dap tmg dugc nhitng nhu cau vé vén trong ngin han hoic dai
han mot cach nhanh chdng va tac thoi. Tuy nhién, khi sir dung no vay, doanh
nghiép can dam bao sir dung dung muc dich, quan ly tot va hop ly cac ky tra no
(gbc va 1ai) tranh dé ngudn vdn ndy tra thanh ganh niang cua doanh nghiép trong
qua trinh hoat dong. Con ddi véi cac khoan ng phai tra nha cung cép, ngudi lao
dong,... doanh nghiép ciing khong nén chiém dung qué nhiéu hodc qua lau dé tranh

anh hudng dén uy tin cua doanh nghiép.

Ty sb nay néu qua thap cho thay doanh nghiép it sir dung no dé tai trg cho céc
hoat dong san xuat kinh doanh. Piéu nay cho thay tinh hinh sic khoe tai chinh cua
doanh nghiép kha tét, kha ning tu chu tai chinh cao va con c6 thé vay thém néu bi
thiét hut vé& ngudn vén. Tuy nhién né lai phan anh doanh nghiép chua tan dung tot

don bay tai chinh va 1am mat nhiéu co hoi giam thué tir viéc st dung no vay.

Tréi lai, néu ty sé ndy qua cao thi thé hién doanh nghiép da st dung qué nhiéu
no. Viéc st dung qua nhiéu no khién doanh nghiép dan bi phu thudc va giam kha

nang tu chu tai chinh.

V6i nhitng doanh nghiép sir dung ng vay sé phat sinh chi phi Idi vay, chi phi
nay sé dugc dua vao muc chi phi tai chinh cua doanh nghiép khi hach toan va phan
chi phi nay s& dugc cong vao chi phi truéc khi tinh thué. Nho vay doanh nghiép sé
dugc giam mot phan tuwong Gng trong thué thu nhap phai ndp (con dugc goi la 14
chan thué). Viéc st dung ng mot mat gitp gia tang gia tri doanh nghiép, mang lai
loi ich nhiéu hon cho ¢6 dong, nhung mat khac 1am gia ting rai ro tai chinh cho
doanh nghiép. Do vay, vin dé quan ly no 1a diéu cac doanh nghiép rat chd trong.
Doanh nghiép can c6 mot co cau no phu hop véi tinh hinh hoat déng caa minh.

Co cau ng 1a mot phan trong co cau von. Céc tac gia thuong lua chon phan
tich co cau no theo 2 hudng sau: phan tich theo thanh phan ciu thanh ng va phan

tich theo ky han ng. Phan tich thanh phan cau thanh ng 1a xem xét cac loai no doanh
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nghiép thuong st dung nhu ng nha cung cap, no vay, ng thué, ng ngudi lao dong,
tréi phiéu,... Con phan tich theo ky han ng 12 phan chia ng thanh ng ngin han va no
dai han. Theo Abor (2005) va Gill (2011), co ciu no 1a su két hop gitra ng ngan han
va no dai han theo ty 1& nhit dinh dé tai trg cho hoat dong san xuit kinh doanh cua
doanh nghiép. Hay theo Mesquita va Lara (2003) cho rang, co cau no 1a sy két giira

no ngan han thudng xuyén va no dai han dé tai tro cho hoat dong cua doanh nghiép.

Céc cb dong cua doanh nghiép thuong mubn doanh nghiép sir dung nhiéu ng
vi khi sir dung tét don bay tai chinh s& 1am ting kha ning sinh loi (ting gi4 tri doanh
nghiép). Tuy nhién néu ng qué cao thi doanh nghiép s& d& d6i mat véi cac rai ro tai
chinh, diéu d6 1a diéu céc c6 dong khong hé mong mudn. Nguoc lai, cac chi no lai
thich nhitng doanh nghiép co ty 1¢ thip dé luon dam bao duoc kha ning thanh toan
no. Bé danh gia mot cach khac quan va chinh xac ty 18 no cia doanh nghiép 1a thap

hay cao thi nén so sanh vai ty I¢ ng ciia nganh.
2.1.2. Phén loai ng

Theo Thong tu 200/2014/TT-BTC tai Picu 112 quy dinh vé hudéng dan lap va
trinh bay bang cin d6i ké toan nam, dya vao tinh chat cua ky han, cac khoan no

phai tra ctia doanh nghiép dugc chia lam hai loai nhu sau:
—  No phai tra ngan han:

Paiy 1a cac khoan tién ma doanh nghiép dang chiém dung hoic di vay chua tra
cho cac ca nhan, don vi khac ¢ ky han tra ng duéi mot nam tinh tir thoi diém lap
bao cdo tai chinh hozc trong mot chu ky kinh doanh. No phai tra ngan han thuong
bao gom: cac khoan phai tra nha cung cap; cac khoan ng vay ngan hang ngan han;
cac khoan ng dai han dén han thanh toan; cac khoan phai tra nguoi lao dong; cac

khoan phai nop thué, nop nha nuéc va cac khoan phai tra khac,. ..

Dé giam thiéu rai ro cho cac khoan no ngan han khi dén han thanh toan, ng
ngan han thuong dung dé bd sung nhitng nhu cau vén ngan han caa doanh nghiép

hodc thuong duoc str dung dé dau tu cho cac tai san ngan han.

— No phai tra dai han:
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Pay la cac khoan ng ma doanh nghiép vay hoiac ng cac ca nhan, don vi khac
c6 thoi han thanh toan 16n hon mot nim ké tir thoi diém 1ap bao céo tai chinh hoac
I6n hon mot chu ky kinh doanh. No dai han thuong bao gém cac khoan vay trung

va dai han tir ngan hang va cac té chic tin dung; phat hanh trai phiéu.

Ngoai vén cha so hitu thi ngudn no vay dai han nay ciing 1a ngudn rat quan
trong dung dé dau tu vao tai san ¢ dinh hoic cac hoat dong dau tu dai han khac cua

doanh nghiép.
2.2.Hiéu qua hoat dgng cia doanh nghiép

Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép luén 1a sy quan tdm hang dau cua cac
nha quan tri cling nhu nha dau tu. Hién nay, viéc danh gid su phat trién caa mot
doanh nghiép chu yéu théng qua viéc danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Theo Gido trinh Quan tri kinh doanh, NXB DPai hoc Kinh té qubc dan,
“Hiéu qua kinh doanh Ia pham trdl phan anh trinh d6 lgi dung cac nguon luc dé dat
dugc cac muc tiéu kinh doanh xac dinh. Chi cac doanh nghiép kinh doanh mdi
nham vao muc tiéu téi da hoa loi nhuan va vi thé mai can danh gia hiéu qua kinh
doanh.” (Nguyén Thanh D9, 2012). Viéc do luong hiéu qua hoat dong cia maot

doanh nghiép thuong dua trén viéc danh gia cac nhom chi tiéu sau:

— Nhém chi tiéu do luong hiéu qua san xuat — kinh doanh: doanh thu, s6
lugng khach hang mdi, tinh hinh cdng no véi khach hang va nha cung
cap,...

— Nhom chi tiéu do lwong hiéu qua tai chinh: cac chi tiéu tai chinh tinh toan
tir bao c4o tai chinh, cac ty sé sinh 1oi, cac ty s6 thanh khoan,. ..

— Nhom chi tiéu do luong hiéu qua x& hoi va moi truong: tham gia vao cac
hoat dong cong ddng, cac hoat dong bao vé moi trudng,...

C6 rat nhiéu chi tiéu dugc dua ra dé danh gia hiéu qua hoat dong cia mot
doanh nghiép. Trong d6, nhém chi tiéu tai chinh 1a nhém chi tiéu phé bién nhat va
duoc sir dung rat nhiéu trong cac nghién ctru trude day khi mudn do luong hiéu qua

hoat dong cua doanh nghiép.
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Theo Short va Keasey (1999), viéc danh gia hiéu qua hoat dong nén danh gia
dya trén nhom chi tiéu sinh l6i nhu ROA, ROE. Tuy nhién, nghién citu cia Morck,
Shleifer va Vishny (1988) lai st dung chi s6 Tobin’s Q dé phan anh gia tri thi
truong o Vé6i gia tri sé sach cua doanh nghiép trong viéc danh gia hiéu qua hoat

dong caa doanh nghiép.

Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép khi dugc do luong bang ROA, ROE la
cac chi sb nhu dugc tinh dua trén gia tri s6 sach trong bao céo tai chinh, bao cao
thuong nién cua doanh nghiép. Trong khi do, néu hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép duoc do luong bang chi sé Tobin’s Q thi hiéu qua hoat dong dugc phan &nh
mét cach thuc té hon thong qua gid tri thi truong.

Trong bai nghién ctu nay, tac gia s& str dung tong hop céc chi s ROA, ROE
va Tobin’s Q dé danh gia hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép mot cach da dang,
tong quan va chinh xac nhat.

2.2.1. Loi nhuan trén tong tai san (ROA)

ROA (Return on Assets) — I ty suat sinh 1oi trén tong tai san, dugc do luong

bang cdng thuc sau:

Loi nhuén sau thué
ROA = — —— —— x 100%
Binh quan tong tai san

Chi s6 ROA phan anh mot dong vén cua doanh nghiép dau tu vao tai san sé
mang lai bao nhiéu loi nhuan. ROA cang cao thé hién hiéu qua sir dung tai san caa

doanh nghiép cang tbt.

ROA cua ting cong ty déu c6 su khac nhau va phu thuoc kha nhiéu vao két
qua kinh doanh trong ky ciing nhu nganh nghé san xuat kinh doanh. Cac doanh
nghiép nganh dich vy, thuong mai, du lich,... ty s6 nay thudng rat cao. Nguoc lai,
cac doanh nghiép nganh céng nghiép, san xuat,.. lai thuong co ty sé thap hon. Do
cac doanh nghiép ¢ nhitng nganh nay ngoai trir cac chi phi ban hang, chi phi quan ly
doanh nghiép,.. con phai ganh thém céc khoan chi phi khiu hao tir cAc may moc,
thiét bi trong qua trinh san xuét, dan dén loi nhuan sau thué cua doanh nghiép s&

khong cao. Vi vay, khi so sanh ROA, can luu y so sanh véi binh quan nganh hoac
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so sanh véi cac cdng ty cing nganh nghé, c6 su twong dong va st dung sé liéu it
nhat ba nam dé c6 dugc két qua chinh xac hon.
2.2.2. Loi nhuan trén vén cha sé hitu (ROE)

ROE (Return on Equity) — 1a ty suat sinh 15i trén von chu s& hiru, duoc xac

dinh bang ty s6 sau:
Loi nhuin sau thué

ROA = X 100%
O Binh quin v6n chid s& hiru 00%

Ty s6 ROE gitp do luong kha ning sinh 101 cia mdi déng von caa co dong
thuong khi mang di dau tu. ROE cang cao cang thé hién cong ty si dung von co

ddng thuong mot cach hiéu qua.
Khi danh gia chi s6 ROE, can luu ¥ diéu sau:

— Néu ROE < L&i vay ngan hang chung to lgi nhuan doanh nghiép tao ra chi
dé tra 13i vay ngan hang => Doanh nghiép hoat dong khéng cé hiéu qua.

— Néu ROE > L4i vay ngan hang thi can phai danh gia thém vé viéc von vay
ngan hang da duoc doanh nghiép sir dung hiéu qua hay chwa dé c6 thém

nhiéu thong tin danh gia kha tang gia tang thém ROE trong tuong lai.

Trong nghién cuu ciia Bowman va Haire (1975) ciing danh gia hiéu qua san
xuat kinh doanh cua doanh nghiép thong qua ty suat sinh 10i trén von chu s¢ hitu
(ROE).

2.2.3. Tobin’s Q

Tobin’s Q dugc xem la cong cu danh gia kha tt vé hiéu qua tai chinh d6i voi
cac doanh nghiép niém yét, dugc phat minh boi Jame Tobin, ngudi ting dat giai
Nobel vé kinh té. Hiéu mot cach don gian nhat, hé sé Tobin’s Q thé hién mdi quan
hé gitra gié tri thi truong va gié tri noi tai. Hé sé Tobin’s Q dugc tinh bang gia tri thi
treong cua mot doanh nghiép chia cho chi phi thay thé tai san cua doanh nghiép do.
Trén thyc té, chi phi thay thé caa tong tai san rat kho dé do luong nén cac nha phan

tich da tinh hé s6 nay bang cong thirc sau:
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Tobin’s Q =

Gia tri thi trwong cua VCSH + Gia tri thi tredng ctia ng phai tra

Gia tri s0 sdch ctia VCSH + Gia tri s6 sach cia no phai tra
Tuy nhién chiing ta thuwong gia dinh rang gia tri thi truong cua no phai tra bang
gia tri s6 sach cua no phai tra. Khi d6, Tobin’s Q dugc tinh theo cong thirc sau:

Gia tri thi trwong cua VCSH
Gia tri s6 sach ciaa VCSH

Tobin’s Q =

Trong d6, gia tri thi trudng cia VCSH = s6 lugng ¢6 phiéu dang luu hanh x
gia co phiéu (tai mot thoi diém xac dinh).

Néu hé s Tobin’s Q ca doanh nghiép nam trong khoang tir 0 dén 1 c6 nghia la
chi phi dé thay thé tai san ciia mot cong ty 1on hon gié tri ¢6 phiéu cua cong ty. Diéu
nay noi Ién riang cé phiéu cua doanh nghiép dang bi dinh gia thip hon gia tri thyc té
cua n6. Nguoc lai, khi hé sé Tobin’s Q 16n hon 1, diéu nay thé hién rang co phiéu
cia Mot cong ty dat hon chi phi thay thé tai san cua cong ty, dong nghia c6 phiéu

cua doanh nghiép duoc dinh gia qué cao.

Néu nhu ROA va ROE 1a nhitng ty sé thé hién két qua san xuat kinh doanh va
phan anh kha ning sinh lgi cua doanh nghiép da dat dugc trong qué khw, thi hé sb
Tobin’s Q cho thay hiéu qua trong twong lai ctia doanh nghiép vi n6 phan anh dugc
danh gia cta thi trudong vé tiém ning sinh loi cua doanh nghiép. Ngoai ra, cac chi s6
ROA, ROE hoan toan duoc tinh todn mét cach chu quan dua trén gia tri s6 sach cua
doanh nghiép. Con hé sé Tobin’s Q dugc tinh toan khach quan hon khi sy quyét

dinh chi yéu nam & su thay ddi cua thi truong.

2.3. Céc ly thuyét nghién citu anh hwéng co cau ne dén hiéu qua hoat dong caa

doanh nghiép

Co cau no 1a mot phan trong co cau von. Co cau von tap trung nghién ctu
tong no trén tong tai san, con co cau no di vao phan tich chi tiét hon, nghién ctu
ting thanh phan no hoic ky han no. Bé tim hiéu vé mdi lién hé gitra co cau no va
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, tac gia da thuc hién nghién ctru dua trén mot

s6 ly thuyét nén c6 lién quan dén van dé can nghién ctu.
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Bai nghién ciru trinh bay mét sb céc ly thuyét thé hién sy lién két gitta co cu
vbn va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nhu: 1y thuyét M&M, ly thuyét danh
d6i (Trade Off theory), ly thuyét théng tin bat can xang (Asymmetric Information
theory), ly thuyét tin hiéu (Signalling theory) va ly thuyét trat tu phan hang
(Pecking Order theory). Noi dung cua nhitng Iy thuyét nay ciing ¢ nhitng phan tich
lién quan dén co cAu ng cua doanh nghiép. Ly thuyét M&M giai thich vé mdi quan
hé giira gi4 tri doanh nghiép, chi phi st dung vén va mac do sir dung no cia mot
doanh nghiép. Ly thuyét danh ddi lai cho ring cac nha quan tri doanh nghiép tin
rang cO su ton tai cuia mot cau tric tai chinh tdi vu nham nang cao gia tri doanh
nghiép, dan toi hinh thanh dwoc mot ty 18 no ti wu khi doanh nghiép can bang duoc
loi ich va chi phi ctia ng vay. Nguoc lai, ly thuyét trat tu phan hang khong di tim co
cau vén téi wu ma tim hiéu va dua ra not thir ty vu tién trong viéc lya chon ngudn
von tai tro cho cac hoat dong cua doanh nghiép. Ly thuyét nay chimg minh duoc
rang cac doanh nghiép wa thich sir dung nguon tai trg bang von bén trong hon 1 sir
dung nguon von bén ngoai. Ly thuyét théng tin bat can xting chi ra rang ¢ hién
tuong thira thong tin & mot bén va bén con lai s& thiéu théng tin trong mot cudc giao
dich, thong thudng cac nha quan trj 1a s& bén c6 nhiéu thong tin con cac nha dau tu
s& nguoc lai. Sy ra doi cua ly thuyét tin hiéu véi muc dich han ché sy bat can xtng
thong tin, cac nha dau tu co thé nhan dugc thém nhiéu théng tin théng qua cac tin

hiéu phat ra tir cac nha quan tri trong viéc sir dung ng cua doanh nghiép.
2.3.1. Ly thuyét M&M vé co cau von

Hai nha nghién ciru France Modigliani va Merton Miller da dwa ra 1y thuyét vé
co cau von trong bai bao “The Cost of Capital, Corporate Finance and Theory of
Investment”, Tap chi American Economic Review sb 48, thang 6 nim 1958 (dugc
goi tat 1a Ly thuyét M&M). Ly thuyét M&M duoc cho 1a ly thuyét hién dai giai
thich duoc méi quan hé giira gia tri doanh nghiép, chi phi st dung vén va mirc d6
st dung no cta doanh nghiép. Trong ly thuyét nay dé cap dén hai ménh dé quan
trong: Ménh dé thi nhat (1) néi vé gia tri doanh nghiép va Ménh dé thir hai (1) lién

quan dén chi phi sir dung vén.
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Ly thuyét M&M gia dinh thi trudng hoan hao: Khong cé thué thu nhap doanh
nghiép va thué thu nhap ca nhan; Khdng cé chi phi giao dich; Khong c6 chi phi pha
san va chi phi kho khan tai chinh; Lai suat vay tién d6i voi ca nhan va doanh nghiép
nhu nhau, théng tin hoan hao. Dua trén cac gia dinh d&@ néu, M&M chi ra ndi dung
ménh dé | thé hién co cau no khong anh hudng dén gia tri doanh nghiép. Piéu nay
ddng nghia véi viéc cho du co cu vén caa doanh nghiép cé thay ddi thi gia tri cua
doanh nghiép van khong thay ddi. Xét theo goc do cua cac ¢ dong cd nghia 1a viéc
thay doi co cAu vén khdng mang lai lgi ich cho ho. Noi dung ménh dé 11 cho rang
khi doanh nghiép gia tang ty s6 no thi chi phi von co phan ciing ting theo nhung chi

phi sir dung vén van khong thay doi.

Ly thuyét M&M dua trén gia dinh thi truong hoan hao. Tuy nhién, trén thuc
té, thi truong khéng hoan hao. M&M (1961) di ndi long gia dinh khdng co thué va
nghién ciru anh huéng cua co cau ng khi thi truong ¢ thué. Ménh dé | cho rang gia
tri doanh nghiép c6 sir dung ng vay bang gié tri doanh nghiép khdng str dung ng vay
cong vai hién gia cua la chan thué. Tir d6 chitng minh duoc rang viéc doanh nghiép
sir dung no vay hay con goi 1a don bay tai chinh gitp gia ting gia tri cua doanh
nghiép. Nguoc lai véi ménh dé 11 trong trudng hop khdng c6 thué, ménh dé 11 trong
truong hop cé thué thé hién rang chi phi sir dung vén caa doanh nghiép giam trong

khi doanh nghiép ting ty s6 no thi chi phi st dung vén ¢ phan ciing ting.
2.3.2. Ly thuyét danh déi (Trade Off theory)

Cac ly thuyét tiép theo da ndi long cac gia dinh khac cua ly thuyét M&M. Ly
thuyét danh d6i dugc phat trién boi Kraus va Litzenberger (1973), sau d6 dugc tiép
tuc nghién ctu boi Myers (1984). Trong mét sé trudng hop viéc st dung no vay
khong mang lai lgi ich (bang khong hoic am) khi doanh nghiép hoat dong khong
hiéu qua hoic bi mat kha nang thanh toan (c6 nguy co phé san). Khi gap phai cac
tinh hudng khdng thuan loi tong kinh doanh din dén nguy co pha san, doanh nghiép
thuong phai d6i mat véi cac chi phi khanh Kiét nhu chi phi phap 1y, chi phi tai chinh
va cac thiét hai khac do v no khién cho cac nha quan tri doanh nghiép bo qua céc
co hoi dau tu sinh loi khac (theo Myers, 1977). Céc doanh nghiép chi nén vay no

dén ty 1é ma khoan loi tir thué sinh ra tir viéc vay no bang véi khoan chi phi khanh
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kiét tai chinh sinh ra tir viéc vay no. Vi vay, cac nha quan tri phai can nhic sy danh
ddi giira loi ich nhan duoc tir 14 chian thué va chi phi khanh kiét tai chinh dé lya

chon cau trdc tai chinh ph hop.

Ly thuyét danh ddi ra doi trai nguoc hoan toan véi ly thuyét M&M. Trong khi
ly thuyét M&M cho riang doanh nghiép nén sir dung nhiéu ng vay nham lam ting
gia tri doanh nghiép thi Iy thuyét danh ddi lai néi rang doanh nghiép chi nén duy tri

co cau ngudn von dung mrc.

Dua theo Iy thuyét danh ddi, cac nha quan tri doanh nghiép tin rang c6 su ton
tai cia mot cau tric tai chinh téi wu nham nang cao gia tri doanh nghiép. Tir d6 hinh
thanh dugc mot ty 18 no tdi wu khi can bang duoc loi ich va chi phi cua no vay. Loi

ich khi doanh nghiép str dung no chinh 1 loi ich tir 13i vay va 14 chan thué.

Bén canh d6, 1y thuyét danh d6i ciing chi ra rang ty 1é ng cia cac doanh
nghiép khach nganh thi khac nhau. Nhitng doanh nghiép c6 kha nang sinh lgi cao va
tai san htu hinh an toan thi sé cé ty 1¢ ng muc tiéu cao hon. Trai lai, cAc doanh
nghiép c6 kha nang sinh lgi thap va it tai san hiru hinh thi s& vu tién lya chon ty I¢

no thap.
2.3.3. Ly thuyét thong tin bat can xing (Asymmetric Information theory)

Khai niém veé thdng tin bat can xtng duoc gidi thiéu lan dau tién boi Akerlof
George A. vao nam 1970. Akerlof cho rang ngudi mua cé it thong tin hon vé san
pham nén c6 thé co lya chon d6i nghich. Ngudi mua nghi rang néu ngudi ban dong
¥ ban theo gia nguoi mua dé xuit thi dong nghia gia mua di dua ra cao hon gia tri
that cia san pham. Viéc nay dan dén gia ca ciia san pham trén thi truong bi danh gia

thap khi nguoi mua va ngudi ban khdng cé cling muac do théng tin

Theo Kyle (1985), théng tin bat can xtng trén thi trudng chiing khoan xay ra
khi mot hoac nhiéu nha dau tu s¢ hiru dugc théng tin riéng hoic cé nhiéu théng tin
cdng bd hon vé mot cng ty so voi cac nha dau tu con lai. NGi mot cach khac, thong
tin bt can xang 1a mot hién tuong thudng gap trén thi truong. Trong mot cudc giao

dich khi cac chu thé ¢é tinh che gidu théng tin, din dén mot bén c6 day du thong tin
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va bén con lai thiéu nhiing thdng tin quan trong trong viéc dua ra cac quyét dinh

dau tu.

Trén thi truong ching khoan, cac nha dau tu 1a nhitng ngudi chi s¢ hitu cua
doanh nghiép con cac nha quan tri 1a nhitng dai dién dugc cac nha dau tu Gy quyén
Vva giao trong trach diéu hanh doanh nghiép. Trén thuc té, nhitng nha quan tri chinh
12 nguoi ndm nhiéu thong tin vé tinh hinh va trién vong phét trién cua doanh nghiép
hon nhitng nguoi ¢6 quyén sé hitu bi tach rai khoi quyén quan 1y 12 cac nha dau tu.
Nhu véy, theo Kaplan va Atkinson (1998) thong tin bat can xtng xay ra khi c6 su

chénh, khéc biét vé lugng thdng tin gitta bén dai dién va bén ay quyeén.

Khi doanh nghiép c6 nhu cau vé ngudn vdn, cac nha quan tri s& c6 nhiéu thong
tin hon trong viéc lya chon phéat hanh thém c6 phiéu hoic trai phiéu hoic vay ng
ngan hang dé phd hop véi tinh hinh hoat dong hay ciing nhung c6 chi phi sir dung
phU hop véi nhitng duy &n sap t6i hay khong. Khi d6, cic nha dau tu va ngan hang s&
la nhitng bén thiéu théng tin vé nhitng du &n cua doanh nghiép din dén dé dua ra
nhitng quyét dinh sai 1am néu chi dya vao nhiing théng tin ma doanh nghiép cung

7
A

cap.
2.3.4. Ly thuyét tin hiéu (Signalling theory)

Ly thuyét tin hiéu dugc nhac dén tir nhitng nam 70 cua thé ky XX. Pén nim
1973, Spence tién hanh nghién ctu thi truong lao dong va dua ra 1y thuyét tin hiéu
thong qua két qua ctia nghién ciru, nguoi lao dong mudn tim duoc viéc 1am can phat
tin hiéu, nghia 1a cung cip thong tin ca nhan dén thi trudng lao dong dé boc 16 kha

nang cua minh,

Bini va cac cong su (2010) cho riang cac doanh nghiép c6 kha ning sinh lgi
cao s& cung cap tin hiéu thong qua cac thuyét minh nham ting stic canh tranh cua
minh. Nhu vay, ly thuyét tin hiéu dugc phét trién dya trén nén tang thong tin bat can
xung, nghia 13 khi c6 sy bat can xtng thdng tin thi bén c6 nhiéu giir thdng tin can

phat tin hiéu cho bén it théng tin nham dat dwgc mot muc tiéu nao do.

Nha quan 1y c6 dugc nhiéu théng tin caa doanh nghiép do ho 13 nguoi diéu

hanh, néu ho c6 tinh che day thi cd thé s& gay anh huong dén quyét dinh cua cb
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déng, tir d6 gay bt loi cho c6 dong. Doanh nghiép khong phét tin hiéu hodc phat tin
hiéu khdng chinh xac ra bén ngoai thi c6 thé anh huong dén quyét dinh va gay ton
that ddi véi cac bén lién quan. Trong thuc té, doanh nghiép vi muén giam thué nén
thudng cong bd thdng tin bao céo tai chinh sai léch, dic biét 1 chi tidu logi nhuan,
dan dén sb tién thué nop cho nha nude s& khdng phan anh dung thyc té tinh hinh san
xuat kinh doanh caa doanh nghiép, cac cha ng hay nha dau tu c6 thé s& dua ra quyét

dinh sai 1am vé van dé giai ngan hay dau tu.

Viéc phan tich, ddnh gia co ciu vén va co cAu no cua doanh nghiép s& gilp
cac nha dau tu c6 thém nhiéu théng tin va nhan dwgc tin hiéu vé tinh hinh tai chinh
cling nhu hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép. Tir d6, cac nha dau tu

c6 thé dua ra cac quyét dinh chinh xac va c6 lgi cho ban than hon.

Nhu vay, theo ly thuyét tin hiéu, dé giam thiéu sy bat can xang thdng tin, cac
doanh nghiép can phét tin hiéu cho cac bén lién quan, tuy nhién, cac doanh nghiép
thudng c6 xu huéng phat tin hiéu co loi cho ban than céng ty dé che gidu nhitng yéu
kém va gia tang suc canh tranh cua cong ty, nham thu hit von dau tu. Noi cach
khac, ly thuyét tin hiéu giai thich viéc nha quan Iy c6 thé van dung céc cong cu dé

cung cap théng tin co loi nhat vé doanh nghiép cho cac nha dau tu.
2.3.5. Ly thuyét trat tw phan hang (Pecking Order Theory)

Nghién ctu cua Donaldson (1961) Ia nhiing vién gach dau tién trong viéc xay
dung Iy thuyét trat ty phan hang, hay con dugc goi la Iy thuyét thir ty ting von. Dén
nam 1984, Myers va Majluf da thyc hién nhitng nghién ctru sau hon dé hoan thién
ly thuyét nay. Khac véi nhitng ly thuyét trudc day, 1y thuyét nay khong di tim co
C4u vén téi wu ma tim hiéu va dua ra not thir ty vu tién trong viéc lya chon ngudn
von tai trg cho cac hoat dong cua doanh nghiép. Ly thuyét trat ty phan hang chi ra
rang cac nha quan tri thuong wu tién sir dung cac nguon tai tro dau tu theo thu tu:
dau tién 12 von noi bo (hay con goi 1 loi nhuan giir lai caa doanh nghiép), ké dén l1a
no vay va cudi ciing 1a vén chu so hitu (phét hanh ¢6 phan thuong mai). Nhu vay,
ly thuyét nay ching minh duoc rang cac doanh nghiép wa thich st dung ngudn tai

trg bang von bén trong hon 1a st dung ngudn von bén ngoai.
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Ly thuyét trat tw phan hang duoc hinh thanh dwa trén sy anh huong cua thdng
tin bt can xung 18n c4c quyét dinh dau tu va tai tro cua doanh nghiép. Théng tin bat
can xang dan dén c6 su luya chon giira von tai tro ndi bo hoac von tai tro bén ngoai,
gitta phéat hanh chang khoan no hoic chieng khoan vén. Ly thuyét nay cho rang cac
nha quan tri c6 nhiéu théng tin vé tiém ning, rai ro va gia tri cua cac du an ma

doanh nghiép thuc hién hon 13 cac nha du tu bén ngoai.

Khi doanh nghiép khéng con kha nang vay ng bén ngoai thi phuong an phat
hanh vén c6 phan méi s& duoc lya chon, tic tinh hinh kiét qué tai chinh cua doanh
nghiép khién cho céc chu no hién hitu va cac nha quan tri doanh nghiép lo ling. Ly
thuyét nay giai thich dugc vi sao cac doanh nghiép cé hiéu qua kinh doanh cao thi
thuong c6 ty 18 ng thap hon. Piéu d6 khong phai vi ty 1é ng muc tiéu ctia cac doanh
nghiép d6 thap ma do ho khéng sir dung ngudn tai trg bén ngoai nhiéu. Con ddi véi
cac doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh thap thi sir dung no nhiéu hon do ho

khong co du ngudn vén noi bo dé tai tro cho cac hoat dong san xuat kinh doanh.

Vi vay, ly thuyét trat ty phan hang ching minh dugc méi twong quan nghich
trong nganh gitra kha ning sinh loi va don bay tai chinh. Thong thuong, cac doanh
nghiép thudng dau tu theo mirc ting trudng cua nganh. Do do, ty 18 dau tu s& twong
tu nhau trong cting moét nganh. Véi ty 18 chi tra co tac cho sin va khong thé linh
hoat duoc thi cac doanh nghiép sinh loi it nhat s& ¢ it ngudn vén ndi bo hon va s&

phai vay muon thém.

2.4. Céc nghién ciru thwe nghiém giai thich vé moi quan hé giira co cau no va

hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép

Trén thé gidi, da c6 kha nhiéu nghién ctiu vé tac dong cua co cau von dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Tuong ty tai Viét Nam, trong thap ky gan day,
khong it cac tac gia thuc hién nghién ciu vé tac dong cua co cau von dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Hau hét cac nghién ctru déu cho két qua kha dong nhat

rang co cau von cé anh huang tiéu cue dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.

Theo nghién cttu vé co cau vén va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép cua

Gleason va céac cong sy (2000) tai 14 qudc gia chau Au véi mau dit liéu tir 198 nha
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ban 1¢ nim 1994. Trong d6, hiéu qua hoat déng dugc do luong bang ty suit loi
nhuan trén tai san (ROA), ty suat logi nhuan trudc thué, thu nhap caa mdi nhan vién
va tang truong doanh s ban hang. Co cau vén duge do luong bang ty sé tong no
trén tong tai san. Két qua nghién ciu thyc nghiém cho thiy méi quan hé tiéu cuc

giira cAu tric von va hiéu qua hoat dong

Zeitun va cong su (2007) nghién ctu tac dong cua cau tric von 1én hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép tai Jordan bang phwong phap hoi quy. Di lidu duoc
thu thap tir S& giao dich chirng khodng Amman cua 167 doanh nghiép niém yét tai
Jordan giai doan 1989 — 2003. Két qua cho thay ciu trlic von c6 tac dong tiéu cuc
dang ké dén hiéu qua hoat dong cua cong ty khi do luong bang gié tri so sach
(ROA) va gia tri thi truong (Tobin’s Q).

Bai nghién ctu caa Tran Thi Tuan Anh va cong su (2017) da phan tich tac
dong cua don bay tai chinh dén hiéu qua hoat dong caa cac doanh nghiép Viét Nam
bang phuong phap hdi quy phan vi. Dir liéu caa bai nghién ciu dugc thu thap tir
100 cbng ty niém yét trén thi truong chitng khoan Viét Nam trong khoang thoi gian
2012 — 2016. Két qua thyc nghiém cho thay rang: Pon bay tai chinh cé tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép véi tirng mic do tac dong khac
nhau. Trong diéu kién cac yéu té khac giéng nhau, don bay tai chinh sé& tac dong it
tiéu cuc hon d6i véi cac doanh nghiép c6 ROE ¢ phan vi thap, va viéc gia ting cua
don bay tai chinh s& gay suy giam ROE nhiéu hon ¢ nhitng doanh nghiép & phan vi
cao. Ngoai ra, quy md doanh nghiép, hé sé loi nhuan rong, hiéu suat sir dung tong
tai san déu tac dong tich cuc (mang dau duong) dén hiéu qua doanh nghiép o tat ca
cac phan vi va c6 y nghia & mac 1%. Tuy nhién, téc do ting truéng doanh thu,

nganh nghé va thoi gian hoat dong caa doanh nghiép khong c6 ¥ nghia thong ke.

Khi hau hét cac nghién cau vé co cau von da chimg minh duoc tac dong cua
t6ng no dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, cac nha nghién ctu tiép tuc phan
tich sau hon vé co cau ng. Cac bai nghién ctru thyc nghién ra doi nham danh gia tac
dong cua co ciu no (ting thanh phan no hoic ky han no) dén hiéu qua hoat dong

cua doanh nghiép.
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Paolo Colla va cac cong su (2009) di thuc hién nghién ciru vé cac mé hinh va
cac yéu té quyét dinh co cu ng. Mau dir liéu thu thap tir 3.332 doanh nghiép niém
yét cong khai tai Hoa Ky, trong giai doan 2001 dén 2007 (téng cong 14.242 quan
sat). Dau tién, két qua cho thy ring co ciu ng thay doi dang ké giira cac cong ty
chua dugc xép hang va dugc xép hang va trén nhiéu loai xép hang tin dung. Cac
doanh nghiép 16n va cé chat luong tin dung cao c6 xu huéng tiép can véi cac nguon
tai chinh khac nhau, trong khi cac doanh nghiép nho va chua dugc xép hang hoan
toan dua vao thué vn hoic no ngin hang dé tai tro. Hon nita, bai nghién ciu con
cho thay rang hau hét cac thanh phan ng duoc kiém tra c¢6 lién quan dang ké voi
mtc do don bay. Cac yéu td phd bién duoc biét dén dé giai thich cau trac von,
chang han nhu kha ning sinh 10i, co hodi ting truong, c6 xu huéng anh huong rat
khac nhau dén cac loai no khac nhau. Cudi cung, tac gia chi ra rang trai phiéu, tréi
phiéu cao cap va trai phiéu dic biét duoc sir dung thuong xuyén nhat dé dap tung
thiéu hut tai chinh caa doanh nghiép. Tir d6 két luan rang viéc lva chon co cau ng

cling 1a mot quyét dinh tai chinh quan trong.

Rehman va cé4c cong su (2012) nghién cau anh hudng cia co cau ng dén hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép nganh dét may tai Paskistan, véi mau dit liéu
17 doanh nghiép nganh dét may da niém yét (ban d¢au mau chi sir dung 7 doanh
nghiép, sau nay bo sung thém 10 doanh nghiép) duoc chon ngau nhién trong giai
doan tir naim 2003 dén ndm 2007. Hiéu qua hoat dong trong bai nghién ciu nay
dugc do ludng bang chi sé ROE. Cac bién doc 14p lan luot dugc dua vao mé hinh 1a
ty 1é no ngan han, ty 1é no dai han va ty 18 tong no. Ngoai ra, md hinh trong bai
nghién ctu con dugc kiém soat bang toc do ting truong doanh thu cua doanh
nghiép. Tur két qua co thé thay rang no chi anh huong dén loi nhuan caa cong ty khi
doanh s6 ban hang cao (doanh thu dat dén hang ty rupee) va khong anh huong dén
céc cong ty c6 doanh thu thap (doanh thu & mirc tinh bang triéu rupee). Nguyén
nhan dan dén su khac nhau nay c6 thé do dit liéu thu thap cho nghién cau khdng
bao gom tit ca cac cong ty trong nganh dét may. Két qua con cho thiy néu doanh
thu ctia cac cong ty cao thi cac khoan no ngan han s& khong hoat déng. Tuy nhién,

trong truong hop céc cdng ty c6 doanh thu nho, cac khoan ng ngan han rat hitu ich,
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vi ching c6 tac dong rat manh, tich cuc va dang ké dén lgi nhuan. Ngoai ra, bai
nghién ctiru con chirng minh dwoc ¢ ton tai mdi quan hé tiéu cuc gitra cac khoan ng
dai han va kha ning sinh 101, diéu nay ngu y rang quyét dinh lién quan dén cu tric

vbn phai dugc dua ra trong khi xem xét quy mé ban hang.

Nwude E.C. va cac cong su (2016) da c6 nghién citu xem xét vé tac dong cua
cau tric no d6i voi hoat dong cua cac cong ty tai Nigeria trong giai doan 2001 —
2012 tur s6 liéu cua 43 doanh nghiép. Nghién ciru nay chi ra rang co cau ng thich
hop c6 ¥ nghia quan trong d6i véi thu nhap caa mot doanh nghiép. Dya theo céc két
qua tir viéc wéc tinh mo hinh cho thiy cau tric no tac dong cing chiéu va dang ké
d6i vai thu nhap cua cong ty trong thoi ky dang duoc xem xét. Két qua caa nghién
ctru phi hop voi ly thuyét trat ty phan hang, véi su hién dién caa théng tin bat can
xung, mot doanh nghiép duoc tai tro boi cdc ngudn von bén trong tét hon st dung
ngudn von bén ngoai. Do d6, cac van dé vé thong tin bat can xang cd thé 1am ting
chi phi tai chinh bén ngoai, dan dén viéc phan bé tin dung c6 thé khong dat duoc
mot cach t6i wu. Pé dam bao lgi ich thong thuong cua ty Ié don bay, cac doanh
nghiép can can bing su danh doi gitra loi ich co duoc tir no vay va chi phi pha san.
N6i mot cach khéc, cac doanh nghiép can phai lua chon co cau no nhat dinh dé dat

duogc két qua kinh doanh tét hon.

Trong nghién cttu cia Denis Davydov (2016) st dung dir liéu cua 700 doanh
nghiép thuong mai niém yét thugc cac thi trudng mai noi BRIC (bao gom 4 quéc
gia: Brazil, Nga, An P va Trung Quéc) trong giai doan 2003 — 2012 dé kiém tra
tac dong cia co cau ng dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cac doanh nghiép
duoc lya chon trong mau nghién cau l1a cac doanh nghiép co str dung ng vay ngan
hang va phéat hanh trai phiéu. Cac ngudn no khac nhau s& ¢ cac dic diém khac
nhau, c6 thé tac dong cung chiéu hoic nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Ty I¢ vay no ngén hang ty 1€ thuan véi hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép khi dugc do ludong bang ty sé ROA. Tuy nhiéu khi duoc do luong
bang hé s6 Tobin’s Q thi ng vay lai c6 tic dong nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép. Két qua bai nghién ctiru con chi ra rang hé sé Tobin’s Q ctia cac

doanh nghiép c6 no vay ngan hang sé thap hon so vai cac doanh nghiép c6 no cong.
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Tuy nhién d6 1a ndi quan hé phi tuyén tinh. Khi ng vay ngan hang chiém khoang
70% tong no dai han cua doanh nghiép thi méi quan hé caa no vay va viéc dinh gia

thi trudng s& chuyén sang ty Ié thuan vai nhau.

Nguyén Thi Diéu Chi (2018) di thyc hién nghién ctu vé anh huéng cua cau
triic ng dén hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép dich vu tai Viét Nam. Mau di
liu duoc thu thap tir 116 doanh nghiép dich vu dang nién yét trén san ching khoan
Viét Nam tir naim 2010 dén nim 2016. Két qua cua bai nghién cau chi ra ring cau
trdc no trong ngin han va dai han déu co tac dong tiéu cuc dén chi sb ROA cua
doanh nghiép v&i mirc ¥ nghia théng ké 1% va do tin cay 99%. Piéu nay phan anh
cac doanh nghiép nganh dich vu tai Viét Nam trong giai doan nay sir dung qué
nhiéu ng dan dén viéc xuat hién nhitng anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép. N6i mot cach khéc, st dung ng vay cang nhiéu thi hiéu qua tai
chinh cua doanh nghiép cang giam do chi phi 13i vay tang. Ngoai ra, 13i suat cho vay
cling anh huéng tiéu cuc dén ROA. Bdi voi cac bién kiém soat khéac trong md hinh
nhu téc do ting truong, thoi gian hoat dong va sé luong thanh vién trong ban Ianh
dao ciing co tac dong dén hiéu qua cua doanh nghiép nhung khong mang ¥ nghia
thong ké.

Trong chuong 2 ndy, tac giai di trinh bay mot s6 khéi niém co ban va phan
loai ng theo tinh chat ky han. Tac gia lya chon do ludng hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép thong qua céc chi s6 tai chinh duoc tinh dya trén gié tri so sach nhu
ROA va ROE hoac dugc tinh dua trén gié tri thi truong nhu Tobin’s Q. Ngoai ra,
bai nghién ctiru dugc thuc hién dya trén mot s ly thuyét tai chinh nén tang lién quan
dén méi quan hé giira no va hiéu qua hoat dong nhu Ly thuyét M&M, Ly thuyét
danh doi, Ly thuyét thong tin bat can xang, Ly thuyét tin hiéu va Ly thuyét trat ty
phan hang. Cudi ciing, tac gia trinh bay va hé thong lai mot sé nghién ctu cua cac
tac gia khac ¢ Viét Nam va thé giéi lién quan dén co cau no va hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép. Py 1a co so dé tac gia lya chon cac bién phi hop dé dua vao mo

hinh & chuwong sau.
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Bang 2.1: TOm tat cac nghién ciru truéc

Tac gia

Péi twong nghién ciu

Két qua

Gleason va
cac cong su
(2000)

Co cau vdn va hiéu qua
hoat dong

C6 mdi quan hé tiéu cuc.

Zeitun va
cong su
(2007)

Céu tric von va hisu qua | e
hoat dong

C6 méi lién h¢ tiéu cyc dang ké khi
do luong bang ROA va Tobin’s Q.

Paolo Colla
va Cac cong
su (2009)

Cac mo hinh va cac yéu
to quyét dinh co cau ng

Lua chon co cau ng ciing 1a mot quyét
dinh tai chinh quan trong.

Co cau no thay doi dang ké gitra cac
cong ty chua duoc xép hang va dugc
xép hang va trén nhiéu loai xép hang
tin dung.

Céac doanh nghiép 16n va co chat
luong tin dung cao c6 xu hudng tiép
Can Vai cac nguon tai chinh khac
nhau.

Céac doanh nghiép nho va chua dugc
xép hang hoan toan dya vao thué vén
hoac no ngan hang dé tai tro.

Trai phiéu, trai phiéu cao cap va trai
phiéu dic biét duoc st dung thudng
xuyén nhat dé dap tng thiéu hut tai
chinh cua doanh nghiép.

Rehman va
Cac cong su
(2012)

Co cau ng va hiéu qua
hoat dong cua cac doanh
nghiép nganh dét may

No chi anh huéng dén loi nhuan cua
cong ty khi doanh sé ban hang cao
(doanh thu dat dén hang ty rupee) va
khéng anh huéng dén cac cong ty co
doanh thu thap (doanh thu & mic tinh
bang triéu rupee).

Néu doanh thu ciia cac cong ty cao thi
cac khoan no ngan han s& khéng hoat
dong.

Céc cbng ty co doanh thu nho, cac
khoan ng ngan han rét hitu ich, vi
chung c6 tac dong rat manh, tich cuc
va dang ké dén loi nhuan.

Tn tai méi quan hé tiéu cuc giira cac
khoan ng dai han va kha nang sinh
loi.
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Tac gia

Poi twong nghién ciu

Két qua

Nwude E.C
va Cac cong
su (2016)

CAu tric no va hiéu qua
hoat dong

Co cau ng thich hop c6 ¥ nghia quan
trong ddi véi thu nhap cua mét doanh
nghiép.

CAu tric no tac dong cing chiéu va
dang ké ddi véi thu nhap caa cong ty.
C4c van dé vé thong tin bat can xing
c6 thé 1am tang chi phi tai chinh bén
ngoai.

Denis
Davydov
(2016)

Co cau ng va hiéu qua
hoat dong

Ty 1€ vay no ngdn hang ty I¢ thuan
véi hiéu qua hoat @dong cua doanh
nghiép khi dugc do luong bang ty s6
ROA.

Khi duoc do luong bang hé sb
Tobin’s Q thi ng vay lai ¢6 tac dong
nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép.

Hé s6 Tobin’s Q cua cé4c doanh
nghiép c6 ng vay ngan hang sé thap
hon so v&i cac doanh nghiép c6 ng
cong.

Khi no vay ngan hang chiém khoang
70% téng no dai han cua doanh
nghiép thi mbi quan hé caa no vay va
viéc dinh gia thi trudng s& chuyén
sang ty I¢ thuan véi nhau.

Tran Thi
Tuin Anh va
cong su
(2017)

Pon bay tai chinh va
hiéu qua hoat dong

C6 méi lién hé am giita don bay tai
chinh va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Pon bay tai chinh s& tac dong it tiéu
cuc hon d6i voi cac doanh nghiép co
ROE & phan vi thap

Quy md doanh nghiép, hé sb loi
nhuan rong, hiéu suat st dung tong tai
san déu tac dong tich cuc dén hiéu
qua doanh nghiép & tat ca cac phan vi
va c0 y nghia & mac 1%.
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Téc gia Péi twong nghién ciu Két qua

e CAu trlc ng trong ngan han va dai han
déu co tac dong tiéu cuc dén chi sb
ROA cua doanh nghiép véi mac y
nghia thong ké 1%.

NgAuyén _Thi Céu tric no va hiéu qua o Léi suﬂét cho vay cling anh hudng tiéu

Diéu Chi i chinh cuc dén ROA.

(2018) e Tbc dd tang truong, thoi gian hoat

dong va sb luong thanh vién trong

ban 1anh dao cling c6 tac dong dén
hiéu qua cuaa doanh nghiép nhung
khong mang ¥ nghia thong Ke.

Nguon: T&c gid tu tong hop
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CHUONG 3: PHUONG PHAP NGHIEN CUU
Trong chuwong nay, tic gia sé xay dung mo hinh nghién ciu dwa trén cac
nghién ciru truée day, duwa ra cac gia thuyét nghién ciru dé xdc dinh mite do tac
dong ciia co cau ng dén hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép. Bang thoi, tac gid
ciing s¢ giGi thigu va gidi thich cach tinh cac bién dac ldp, bién phu thugc va bién
kiém soat c6 trong mé hinh. Ngoai ra, tac gid trinh bay thém vé bg di liéu duwroc sir
dung dé phan tich, nguon va phirong phdp thu thap dit liéu, gidi thidu phwong phdp

phadn tich dinh luong duwoc su dung trong bai nghién cizu nay.
3.1 Thiét ké nghién ciu
3.1.1 MO0 hinh nghién cau

D3 c6 khong it tac gia thyc hién nghién ciu dé tim hiéu vé tac dong cua co cu
no dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép. Nhin chung, cac mé hinh déu st dung
bién phu thuoc 1a céc ty sé do ludng hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, bién doc
lap dai dién cho ty & no va bién kiém soét s& bao géom cac dic diém cua doanh

nghiép, cta nganh.

Nén tang cta cac nghién ciru co cau von thuong st dung dang mé hinh tong

quat sau:
Firm performance = by + byX¢ + b,z + (U

Trong d6 x 1a cac bién vé co cau von, z 1a cac bién kiém soat.

Dua theo md hinh dang téng quét trén, Tran Thi Tuin Anh (2017) thuc hién
kiém dinh méi lién hé giita don bay tai chinh va hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép voi mau dit liéu 100 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan tir nim
2012 dén niam 2016, trong do:

Hiéu qua hoat dong (Firm performance) do bang ROE, Ia ty suat sinh 10i trén
vén cha sé hitu, dugc tinh bang Loi nhuan rong trén Vén chi sé hitu.

by 12 cac hé sb tu do cua mé hinh.

by, b, 1a cac hé s hdi quy cua mé hinh.
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i 1a sai s6 ngau nhién.

Bién doc 1ap x do luong bang LEV, Ia ty Ié don by tai chinh, dugc do luong

bang tong no trén tong tai san.
C4c bién kiém soat z duogc str dung trong md hinh:

— GROWTH la téc @6 ting truang doanh thu, tinh bang logarit ty nhién cua
Doanh thu ky sau trén Doanh thu ky trudc.

— SIZE la quy md cua doanh nghiép, do luong bang logarit cua tong tai san.

— INDUST la bién gia vé nganh cua doanh nghiép.

— NETPROF la hé sé loi nhuan rong, dugc tinh bang Loi nhuan sau thué trén
Tbng doanh thu.

— TURN la vong quay tong tai san, duoc tinh bang Doanh thu thuan trén
Tong tai san binh quan.

— AGE la thoi gian doanh nghiép hoat dong ké tir khi thanh 1ap.

Ngoai ra, Tran Thi Tuan Anh va cong sy (2017) con si sung phuong phap hoi
quy phan vi. Trong dé, cac phan vi dugc chon dé thuc hién héi quy 1a 0,10 — 0,25 —
0,5 - 0,75 - 0,90. Pay ciing la cac phan vi thuong dung trong cac nghién cuu thuc

nghiém.

Trén co s6 mo hinh nghién ciu vé anh huong cia co cau vén, nhiéu nghién
ctru d3 xay dung mo hinh nghién ciru vé co cau ng (Nwude va cac cong su, 2016)
v6i mau dir liéu caa 43 doanh nghiép niém yét tai Nigeria giai doan 2001 — 2012,

trong do:

Hiéu qua hoat dong (firm performance) 1a bién phu thudc, do luong bang chi
s6 ROA cua doanh nghiép.

Xi: 1a cac bién doc lap, duoc mé rong dé do cac thanh phan, ky han ng khac
nhau, lan luot dua vao trong md hinh gdm:

— STDR la ty 1& ng vay ngan han caa doanh nghiép i trong thoi gian t, duoc

do ludng bang tong no vay ngin han trén tong tai san.
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— LTDR laty I¢ ng vay dai han cua doanh nghiép I trong thoi gian t, dugce do
ludng bang tong no vay dai han trén téng tai san.
— TDR la ty 18 tong no caa doanh nghiép i trong thoi gian t, duge do luong

bang tong no trén tong tai san.
zi 1a cac bién kiém soét trong mo hinh bao gom:

— SIZE la bién dai dién cho quy mé caa doanh nghiép.

— AGE la bién dai dién cho thoi gian hoat dong caa doanh nghiép.

Ngoai ra, trong nghién ctu cua Denis Davydov (2016) vé co cau ng va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép tai 4 thi truong mai noi lon (Brazil, Nga, An Do va
Trung Qudc) voi mau dir liéu 12 700 doanh nghiép thuong mai nién yét da dua ra

mo hinh sau:

PERF;; = 0o+ B1BDj 1 + BnXir1 + X0C] ay FIRMF + Y2215, COUNTRY/ +

5212%04 w, YEAR} +¢;,
Trong do,
PERF la bién dai dién cho hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, duoc do
luong bang ty s6 ROA hoic logarit tu nhién cia Tobin’s Q.
BD la ty Ié no ngan hang, dugc tinh bang cac khoan vay ngan hang trén tong

cac khoan vay chiu lai dai han.
X 12 nhdm bién kiém soat bao gom:

— Size 12 quy mé cua doanh nghiép, do ludng bing logarit tu nhién cua téng
tai san.

— Leverage la don bay tai chinh cia doanh nghiép, do ludng biang téng no
trén tong tai san.

— Interest coverage la ty 18 bao tra I&i vay duoc do ludng bang thu nhap
truéc 13i vay va thué trén tong chi phi 1ai vay.

— Liquidity la tinh thanh khoan cua tai san
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— Sale growth Ia téc d tiang truong doanh thu, do luong bang doanh thu nim

sau trir doanh thu nam trudce trén doanh thu nam trudc.

FIRM va COUNTRY Ila bién gia dai dién cho doanh nghiép va qubc gia
tuong ung.

YEAR la bién gia dai dién cho cac niam tai chinh.

Véi mau dit liéu 116 doanh nghiép dich vu niém yét tai Viét Nam giai doan

2010 — 2016, Nguy@n Thi Diéu Chi (2018) danh gia tac dong cua cau tric ng dén

hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, trong do:

ROA 1a la chi s6 duoc dung dé phan anh hiéu qua hoat dong cua doanh

nghiép, do luong bang thu nhap trong trén téng tai san.
Cac bién doc 1ap lan luot dwa vao mo hinh gom:

— SD la ciu trdc ng ngan han, do ludng bang tong no ngan han binh quan trén
tong tai san binh quan.

— LD la cau tric ng dai han, do luong bang tong no dai han binh quan trén
téng tai san binh quan.

— TD la cau tric tong no, do luong bang téng ng binh quan trén tong tai san

binh quén.
Céc bién kiém soat bao gom:

— SIZE la quy md doanh nghiép, do luong bang logarit tu nhién cua tong tai
san.

— AS 1a co cau tai san, do ludng bang tong tai san dai han binh quan trén tong
tai san binh quan.

— LQ la kha ning thanh toan, do luong bang tong tai san ngan han binh quan
trén tong no ngan han binh quan.

— GRW la téc db ting truong doanh thu qua cac nim cua doanh nghiép.

— YR la s6 nam thanh 1ap cua doanh nghiép.

— MA 1a niang lyc quan ly cia cac nha quan tri doanh nghiép, do luong bang

s6 luong thanh vién ban lanh dao.
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— RATE Ia l4i suit thi truong, do luong vang ty 16 14i xuat cho vay binh quan

trén thi truong.

Tur nhitng m6 hinh da dugc thuc hién trong nhitng nghién ctu trude day, tac

giai da lwa chon cac dit liéu dé dwa vao mod hinh hoi quy sau:

PERFORM;; = f, + SiDEBTSTRUCTURE;; + $,SIZE;; + f:GROWTH,,
+ BAGE, + fBTANG, + BDIVii + S YEARDUMMY;,
+4sINDUSTRYDUMMY ; + &;,

Trong do:

PERFORM;; la bién phu thuoc phan anh hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép i trong thoi gian t, duoc do ludng bang ROA, ROE va Tobin’s Q.

DEBTSTRUCTURE la bién doc lap thé hién cho co cau ng cua doanh

nghiép, lan luot duoc do ludng bang céc ty s sau:

— DA la bién dai dién cho ty 18 tong no phai tra cua doanh nghiép.
— SDA 14 bién dai dién cho ty I& cac khoan ng va vay ngan han.

— LDA la bién dai dién cho ty 1¢ cac khoan no va vay dai han.
SIZE 1 bién thé hién quy mé cua doanh nghiép.
GROWTH la bién thé hién téc do ting truong doanh thu cua doanh nghiép.
AGE Ia bién thé hién tudi ciia doanh nghiép.
TANG la ty I¢ tai san c6 dinh cia doanh nghiép.
DIV la ty 18 ¢b tac caa doanh nghiép i chi tra trong nim t.
YEARDUMMY la bién gia vé nam.
INDUSTRYDUMMY la bién gia nganh hoat dong cua doanh nghiép.
3.1.2 Giai thich cac bién
3.1.2.1. Bién phu thugc:

Trong md hinh da xay dung ¢ trén, ROA, ROE va Tobin’s Q la ba dai lugng

duogc sir dung dé do luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
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ROA: Ty suat logi nhuan trén tai san, duoc tinh bang cong thirc sau:

Loi nhuin sau thué
ROA =

Tong tai san
ROE: Ty suét loi nhuan trén vdn chu sé hitu, do ludng bang cong thic:

Loi nhuin sau thué

ROE =
O Von chu sé& hiru

Tobin’s Q: 14 thudc do gia tri thuc cua doanh nghiép, da phan hoic toan bo tai
san cua doanh nghiép duoc sir dung dé tao ra doanh thu va loi nhuan, dugc xac dinh

dua trén cong thic sau:

Gia tri thi trwong cia VCSH
Gia tri sd sach cia VCSH

Tobin’s Q =

3.1.2.2. Bién déc ldp:
DA —ty Ié tong no phai tra cua doanh nghiép duoc tinh nhu sau:

Tong ng phai tra

DA = PN
Tong tai san

SDA — ty & cac khoan no va vay ngan han cua doanh nghiép dugc do ludng
theo cong thuac sau:

No va vay ngan han
spA = Novavay ngin h

Tong tai san
LDA — ty Ié cac khoan n¢ va vay dai han cua doanh nghiép duoc tinh theo
cbng thic sau:

No va vay dai han

LDA = ~ \_,
Tong tai san

3.1.2.3. Bién kiém soat:

SIZE — bién kiém so4t dai dién cho quy md cua doanh nghiép. C6 nhiéu quan
diém khac nhau trong viéc do ludng quy mé cua doanh nghiép. Theo Abor (2005),

quy md doanh nghiép dugc do ludng bang logarit ty nhién caa tong doanh thu va
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két qua nghién cau nay chi ra riang cac doanh nghiép c6 quy md lén hon thuong
hoat dong hiéu qua hon. Bang Thi Quynh Anh va cong su (2014) do luong quy mo
doanh nghiép bang logarit ty nhién cua téng tai san va ciing ching minh dwogc rang
quy mé doanh nghiép co6 twong quan dudi vai hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.
Tuy nhién trong nghién ctu cta Tran Pinh Nguyén Khoi va cong su (2006) lai do
ludng quy mé doanh nghiép bang logarit tw nhién cua tong sé lao dong tai doanh
nghiép. Trong bai nghién ctu nay, tac gia do luong quy md doanh nghiép bing
Logarit tw nhién cua tong tai san doanh nghiép.

GROWTH - bién kiém soat dai dién cho téc do ting truong cia doanh
nghiép va duoc do luong bang ty 18 phan tram ting truéng doanh thu qua cac nim

theo cOng thurc sau:

Doanh thu¢— Doanh thu¢_4
Doanh thuy_4

GROWTH =

Téc d6 tang truong doanh thu 13 mot trong nhitng yéu té hang dau duoc xem
xét khi cac nha dau tu dang c6 y dinh chon lya doanh nghiép dé dau tu sinh loi.
Abor (2005), Bang Thi Quynh Anh va cong su (2014), Nguyén Thi Diéu Chi va
cong su (2018) dua ra két qua rang téc d6 ting truong doanh thu cé tac dong tich
cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh. NGi cach khéc, khi téc do ting truong
doanh thu cta doanh nghiép cang cao thi doanh nghiép hoat dong cang c6 hiéu qua,

giup gia tang gia tri caa doanh nghiép.

AGE — bién kiém soat dai dién cho sb tu6i ciia doanh nghiép, thoi gian doanh
nghiép d6 ton tai trén thi truong, duoc tinh tir ndm thanh 1ap dén nam hién tai.
Ghafoorifard va cac cong su (2014) thuc hién nghién ciru anh huéng cua tudi doanh
nghiép va hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét tai Iran da chi ra moi
quan hé twong quan duong gitra 2 yéu t6 nay. Tuong tu, nghién ciru ciia Osunsan va
cac cong su (2015) tai Uganda ciing cho két qua tudi cia doanh nghiép tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Tuy nhién, Akben (2016) khi
nghién cau céc doanh nghiép niém yét tir naim 2005 dén nam 2014 tai Tho Nhi Ky
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lai cho két qua tudi doanh nghiép tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép.

TANG - bién kiém soat dai dién cho ty 18 tai san ¢6 dinh cua doanh nghiép,
dugce do luong bang tai san ¢é dinh trén tong tai san. Viéc st dung va quan ly tai
san ¢ dinh ciing c6 anh huong rat nhiéu ddi véi doanh nghiép, dic biét Ia loi nhuan
va hiéu qua hoat dong. Cac doanh nghiép trong nhirng linh vuc khac nhau s€ c6 gia
trj tai san c6 dinh khéac nhau. Ibam (2007) chirg minh dwoc rang viéc dau tu vao tai
san ¢b dinh co tac dong dén két qua kinh doanh cua doanh nghiép nhung con bi
phu thudc vao nganh nghé hoat dong. Cac doanh nghiép san xuat thi thuong sé dau
tu nhiéu vao tai san ¢ dinh hon 1a cac doanh nghiép dich vu, thuong mai. Okwo va
cong sy (2012) thuc hién nghién ciru di véi cac doanh nghiép tai Nigeria tir nim
1999 dén nam 2009 da cho thay rang tai san cb dinh co tac dong tich cuc dén loi

nhuan bién cta doanh nghiép.

DIV — bién kiém soat dai dién cho ty 18 chi tra co tic, duoc do luong bang cb
tirc trén tong tai san. Chinh sach chi tra co tc & mdi doanh nghiép la mét trong
nhitng cong cu thu hit cac nha dau tu, gitp gia ting gid tri cua doanh nghiép. Trong
cac nghién ctu caa Uwuigbe va cong su (2012); John, Akinyomi (2014) chi ra rang
viéc chi tra ¢b tac quan trong va cd tac dong tich cuc dén loi nhuan sau thué cua

doanh nghiép.
YEARDUMMY - bién gia nam.

INDUSTRYDUMMY - bién gia vé nganh ma doanh nghiép dang hoat dong.



41

Bang 3.1 Danh sach bién va céach tinh

Tén bién

Dinh nghia

Cach tinh

Bién phu thugc

Ty suit loi nhuan

Loi nhuin sau thué

ROA trén tai san Téng tai san
Ty suit loi nhuan Loi nhuén sau thué
ROE A K b .
trén von chu so hitu Vén chii s& hitu
Gia tri thi trueong
; ie Gia tri thi trwong cia VCSH
TOBINQ cua doanh nghiép 1 thi g

trén chi phi thay thé
von

Gia tri so sach ctia VCSH

Bién dgc lgp

DA Co cau no cua Tong ng
doanh nghiép Téng tai san
SDA Ty I¢é cac khoan ng No va vay ngan han
va vay ngan han ToOng tai san
o1& o4 : No va vay dai han
LDA Ty I¢ cac khoan ng C y :

va vay dai han

Tong tai san

Bién kiém soat

Quy m6 cua doanh

SIZE nghiép Logarit ty nhién cua tong tai san
Tbc do tang truong Doanh thu, — Doanh thu,_,
ROWTH .
GRO doanh thu Doanh thu,_;
S6 tuoi cua doanh
AGE nghiép
.. . TSCb
TANG Ty Ié tal san co dlnh —
Tong tai san
g Co t0
DIV Ty 1€ chia co tic &
Tong tai san
YEARDUMMY Bién gia nam
INDUSTRYDUMMY | Bién gia nganh

Nguon: Tac gid tu tong hop




42
3.2 Gia thuyét nghién ciu

Trong tong ngudn vén, ngodi vén chua sé hitu thi cac khoan no phai tra (trong
d6 ng vay chiém phan 16n) 12 mot nguén luc gitp cho cac doanh nghiép trong cac
hoat dong san xuat kinh doanh. Trong trudng hop von chu sé hiru khéng du dé dap
rng nhu cau vén caa doanh nghiép thi vay no dé hoat dong nham tranh 15 mat cac
co hoi kinh doanh tét. Do d6, tac gia dwa ra gia thuyét ctru: Co ciu no ¢ anh huong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Trong d6, cac thanh phan chinh
trong khoan muc no phai tra (phan theo ky han) ciing s& cé tac dong tich cuc dén

hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

—  Gia thuyét 1: Tong no co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

—  Gia thuyét 2: No va vay ngin han co tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cuaa doanh nghiép.

—  Gia thuyét 3: No va vay dai han c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat

dong cuaa doanh nghiép.

Bang 3.2 Dau ky vong cac bién trong md hinh nghién céu

ROA ROE TOBINQ

DA + + +
SDA + + +
LDA + + +
SIZE + + +
GROWTH + + +
AGE +/- +/- +/-
TANG +/- +/- +/-
DIV + + +

Nguon: Tac gid tu tong
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3.3 Ngudn va phwong phap thu thap dir li¢u

Mau nghién ctu: Téac gia lua chon 406 doanh nghiép da niém yét trén thi
trueong chung khoan Viét Nam (S¢ giao dich chung khodn TP.HCM — HOSE va S¢
giao dich ching khoan Ha Noi — HNX). Mau nghién cttu nay khong st dung s6 liéu
cua cac doanh nghiép cé hoat dong trong linh vuc tai chinh (ngén hang, cong ty tai
chinh, cdng ty bao hiém, cac quy dau tu, ...). Do cac doanh nghiép nay cd tinh hinh
tai chinh va hoat dong mang tinh dac thi cta nganh nén bao céo tai chinh cé su khac

biét so v&i cac doanh nghiép nganh khéc.

Dit liéu nghién ciu: Cac s lidu duge thu thap tha cong tir bao cao tai chinh
hop nhat di kiém toan va bao cdo thuong nién tir So giao dich chiing khoan
TP.HCM va Ha Noi, cac Cong ty chung khoan, website chinh thirc cua cac doanh
nghiép va mot s6 website khac nhu CafeF, Vietstock,... Viéc st dung thong tin trén
bao cao tai chinh c6 kiém toan gilp cho viéc thu thap dir liéu duoc chinh xac hon.

Ky nghién cau: Nghién ciu sir dung s6 liéu trén béo céo tai chinh cua cac
doanh nghiép niém yét duoc thu thap cua mau trong khoang thoi gian 10 nam, tix
nam 2010 dén nam 2019.

Dua trén nhiing thong tin trén, tc gia thu thap duoc mau dir liéu voi 3.287
quan sat. Tuy nhién, dé han ché sy sai léch trong két qua hoi quy gay ra bai cac gia
tri bat thuong, tac gia tién hanh k§ thuat winsorize. Khi d6, mau di liéu cua bai

nghién ctru con lai 3.286 quan sat.
3.4 Phwong phap phan tich dinh luwgng

M6 hinh hoi quy da bién theo phuong phap udc lugng binh phuong nho nhat
(Ordinary Least Squares — OLS) duoc sir dung dé xac dinh anh huéng cua co cau
no dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Trong d6, bién phu thuoc lan luot
duoc do luong bang chi sé ROA, ROE va Tobin’s Q. Cac bién doc lap bao gom cac
bién dai dién cho ty Ié tong no trén tong tai san, ty I& no ngan han trén tong tai san
va ty 1é no dai han trén tong tai san. Bén canh d6, moé hinh con st dung céc bién
kiém soat nhu quy mé doanh nghiép, toc do ting truéng doanh thu, sé nim thanh

lap, ty 1& tai san ¢ dinh, ty 1& chia co tac cta doanh nghiép, bién gia nam va bién
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gia nganh. Cac bién phu thudc, bién doc 1ap va bién kiém soét lan luot duoc duoc
giai thich cu thé trong cac muc 3.1.2.1, 3.1.2.2 va 3.1.2.3.

3.5 Phwong phap hoi quy

Té4c gia st dung phuong phap nghién ctru dinh luong dé kiém tra céc gia
thuyét nghién ctru da dat ra o trén. Cac dir liéu sau khi thu thap duoc dua vé dang
bang. Trudc hét, viéc phan tich dit liéu bit dau bang budc théng ké md ta bo dir licu
(bao gom: gid tri trung binh, d6 léch chuan, gia tri nho nhat va gia tri Ion nhat) cua
406 doanh nghiép (3.287 quan sat). Bén canh do, tac gia con phan chia cac doanh
nghiép theo nganh dé so sanh gia tri trung binh cua céc bién dwa vao mo hinh nham
xem Xét sy khac biét trong viéc sir dung ng va hiéu qua hoat dong cua cac nhom
nganh trong mau dir liéu. Dé loai bo cac gia tri bat thuong khdng mong mubn (c6
thé 1am sai léch két qua) trong bai nghién ctu, tac gia sir dung k¥ thuat winsorize

bach phan vi & mac 1 — 99.

Tiép theo, tac gia kiém tra sy twong quan cua cac bién doc 1ap dugc dua vao
mo hinh hoi quy théng qua viéc tinh va xem xét cac hé sé twong quan giira Cac cap
bién. Ngoai ra, dé dam bao khéng c6 hién twong da cong tuyén xuat hién trong bai
nghién ctu, tac gia thuc hién kiém dinh bang hé sé phéng dai phuong sai VIF.
Budc kiém tra su twong quan giita cac bién doc lap va kiém dinh hé s6 VIF dé dam
bao rang két qua cua mo hinh khdng bi chéch va c6 y nghia théng ké. Thuc té chi ra
rang, néu hé sé tuong quan cap gitra cac bién doc 1ap Ién hon 0,8 hoac hé s VIF >

2 thi van dé da cong tuyén s& tro nén nghiém trong.

Phuong phap uéc luong binh phuong nho nhat (Ordinary Least Squares —
OLS) 14 mot trong cac phwong phap hoi quy phd bién duoc sir dung dé ude luong
mbi turong quan giita cac bién trong cac phuong trinh hoi quy. Trong bai nghién cau
nay, dir liéu sau khi thu thap duoc dua vé dang bang nén sé sir dung md hinh hoi
quy POOL (Pooled model). Dang phuong trinh hdi quy tong quat nhu sau:

Vit = a + BXjc + Mit (1 €N, t=1,...,T)

Trong do,

yit 12 bién phu thudc caa déi tuong i trong thoi gian t.
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Xit 12 bién doc 1ap cua @i twong i trong thoi gian t.
o 12 hé s tu do cta phwong trinh.
B 12 hé s6 hdi quy cua céc bién doc lap.
i 1a sai s6 ngau nhién trong md hinh.

Theo dinh ly Gauss-Markov, néu mé hinh hdi quy thda man cac gia thiét sau
day thi véc luong OLS s& 1a wde luong tuyén tinh, khdng chéch, tét nhat (trong cac

udce luong khdng chéch) caa cac tham sd.
Gia thiét 1: Cac bién doc lap 1a phi ngau nhién.
Gia thiét 2: Cac bién doc lap khong c6 twong quan véi phan du ().
Gia thiét 3: Céc phan du khéng c6 sy tu twong quan Véi nhau.
Gia thiét 4: Phuong sai phan du khong doi
Gia thiét 5: Cac phan du c6 gia tri trung binh 0.
Gia thiét 6: Cac phan du c6 phan phéi chuan,

TOm lai, dua trén nhirng co so Iy thuyét va két qua cua cac nghién ctu truéc
da duoc gidi thiéu & chuong trudc, tac gia da chon lya cac bién can dé xay dung mo
hinh hdi quy da bién véi cac bién doc 1ap 1a co cau no caa doanh nghiép, bién phu
thudc 1a cac chi sé do luong hiéu qua hoat dong cuing véi mot sb bién kiém soat 1a
dic diém cta doanh nghiép trong chuong 3. Céc gia thuyét vé tac dong caa co cau
no dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép duoc tac gia ky vong 1a cac tac dong
tich cuc. Ciing trong chuong nay, tic gia trinh bay md ta chi tiét vé cac bién duoc
dua vao mo hinh va ngudn dit liéu thu thap duoc bao cdo tai chinh da kiém toan cua
cac doanh nghiép. Bén canh do, timg budc trong phwong phap phan tich sé lidu da

thu thap duoc giai thich rat chi tiét va cu thé .
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CHUONG 4: KET QUA NGHIEN CUU
Trong chiwong ndy, tac gid sé trinh bay thong k& md td va kiém dinh da cong
tuyén cua md hinh. Ngodi ra, chiwong nay ciing trinh bay wée lwong md hinh héi
quy va thdo ludn vé cac két qua nghién ciru. Tir do, rit ra cdc két ludn vé méi quan
hé giita co cdu nor va hiéu qud hoat déng cua doanh nghiép.

4.1 Théng ké mo ta

Bang 4.1: Théng ké mo ta

ROA 3.286 0,05648 0,06763 -0,12598 0,32916
ROE 3.286 0,11098 0,12471 -0,42059 0,45426
TOBINQ 3.286 0,76826 0,50542 0,13121 3,23199
DA 3.286 0,52828 0,21154 0,06859 0,91358
SDA 3.286 0,41791 0,20609 0,05615 0,85934
LDA 3.286 0,10926 0,13383 0,00013 0,56895
SIZE 3.286 27,37009 1,42515 24,06938 31,07415
GROWTH 2.891 0,09798 0,33719 -0,63643 1,73882
AGE 3.286 18,24133 10,85148 4 56
TANG 3.286 0,27974 0,21574 0,00476 0,86601
DIV 3.286 0,02905 0,03949 0 0,22845

Py la bang thong k& md td cac bién ve hiéu qud hoat déng cia doanh nghiép

(ROA, ROE, TOBINQ), c&c bién co cdu ng (DA, SDA, LDA), cac bién dic diém cua
doanh nghiép (SIZE, GROWTH, AGE, TANG, DIV) trong mdu cdc céng ty dwoc

nghién citu. Cac bién nay da dwoc gidi thich chi tiét ¢ bang mo ta bién trong
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chwong 3. Mdu cua bai nghién cizu ndy bao gom cac doanh nghiép Viér Nam da
niém yét trén S¢ giao dich ching khoan Ha Ngi (HXN) va S¢ giao dich ching
khoan Ho Chi Minh (HOSE) giai doan tir 2010 — 2019 (khong bao gom cac doanh
nghiép thugc linh vuc tai chinh nhw ngdn hang, cong ty ching khoan, cong ty bado
hiém, ...). C4c bién phu thugc (ROA, ROE, TOBINQ), céc bién déc ldp (DA, SDA,
LDA) va bién kiém soat (GROWTH, TANG, AGE) trong bai nghién ciu nay da

duroc tac gia xi Iy qua ki thugt winsorize bach phan vi ¢ mirc 1-99 (at 1% and 99™).
Nguon: Tac gid tong hop tir Stata 14

Bang 4.1 trinh bay két qua théng k& mé ta vé cac bién trong mé hinh dua trén
bo dir liéu miu ma tac gia thu thap duoc. Dua vao bang 4.1, ¢6 thé thiy co cau ng
ctia cac doanh nghiép trong mau nhu sau: ty 1& tong no trén téng tai san trung binh
la 52,828%, ty 1& ng ngin han trén tong tai san trung binh khoang 41,791% va ty Ié
no dai han trén tong tai san trung binh khoang 10,926%. Trong mau di liéu, no
ngin han cua cac doanh nghiép cao gap 4 lan so véi ng dai han. Cé thé thay céc

doanh nghiép tai Viét Nam str dung no ngan han nhiéu hon han so véi no dai han.

Céc doanh nghiép trong mau nghién cttu ¢6 chi s6 ROA trung binh twong ddi
thap, chi & mic 5,65%, chi s6 ROE trung binh cua mau & mac 11,09% va chi s6
Tobin’s Q trung binh & muc 0,76826. C6 thé thy chi s6 Tobin’s Q trung binh mau
qua cac nam nho hon 1, diéu nay thé hién ring ky vong cua nha dau tu di véi su
phét trién cua cac doanh nghiép Viét Nam trong tuong lai 1 chua cao. Nguyén nhan
cd thé xuat phét tir hau qua cua cudc khung hoang kinh té giai doan 2007 — 2009.
Chi s ROA dao dong trong khoang tir —12,59% dén 32,92%, chi s6 ROE dao dong
kh& 16n trong khoang tir —42,06% dén 45,43%. Trong khi chi s Tobin’s Q dao
dong kha nhiéu tir 0,13121 dén 3,23199.

Theo nhu bang 4.1, cac doanh nghiép trong mau c6 d6 tudi trung binh 12 18,24
tudi. Trong d6 doah nghiép c6 d6 tudi nho nhit 1a 4 nam va doanh nghiép c6 thoi
gian hoat dong lau nhat tinh dén hién tai 1a 56 nam. Téc do ting truong doanh thu

cua cac doanh nghiép trong mau la khoang 9,8%/nam. Tuy nhién do mau lay ngau
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nhién nhiéu doanh nghiép tir 8 nganh khac nhau nén téc do ting truéng thap nhat

trong mau 12 —63,64%/nam va cao nhat 1a 173,9%/nam.

Bang 4.2: Bang ty |é co cAu ng theo nganh

1 | Cong nghé thong tin 76 0,51400 | 0,46106 | 0,07012
2 Cong nghiép 1.467 0,58416 0,45017 0,12310
3 | Daukhi 36 0,51274 0,37264 0,14011
4 | Dich vu tiéu dung 288 0,38394 | 0,31990 | 0,06404
5 | Hang tiéu dung 549 0,48339 | 0,41619 | 0,06719
6 | Nguyén vat lieu 504 053457 | 0,41417 | 0,12039
7 Tién ich cdng cong 221 0,51008 0,30411 0,20597
8 |Yté 145 0,44939 0,38425 0,06515

Pdy la bang ty 16 tong ne phdi tra, ty 16 ne ngan han, ty 1é ne dai han cua cac
doanh nghiép theo trung binh nganh trong mau da lidu. Két qua trong bdng diroc

tinh ter dez liéu tho chwa qua xik Iy winsorize.
Nguon: Tac gid tu tong hop

Tir s6 liu bang 4.2. ta c6 thé thay tong no trung binh & cac nhém nganh nam
trong khoang 38% dén 58% tong tai san cua doanh nghiép. Trong do, c6 3 nhom
nganh co ty Ié tong no trén tong tai san dudi 50% la nganh dich vu tiéu ding
(38,39%%), nganh y té (44,94%) va hang tiéu dung (48,34%). Tuy nhién, xét vé
hiéu qua hoat dong tai bang 4.3, chi sé ROA (nganh dich vu tiéu ding 1a 6,93%,
nganh y té 13 6,89% va nganh hang tiéu dung 14 6,62%) va Tobin’s Q (nganh dich
vu tiéu dung 12 0,91782, nganh y té 1a 1,06940 va nganh hang tiéu dung la 1,01747)

ciia 3 nhom nganh nay twong ddi tot hon so véi cac nganh con lai. Tat ca nhom
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nganh déu cd ty & ng ngan han cao hon nhiéu so véi ty 1& ng dai han. Diéu nay thé
hién céc doanh nghiép wa thich sir dung ngudn von ngan han dé tai tro vao cac hoat
dong san xuat kinh doanh. Nganh céng nghé théng tin sir dung ng ngan han nhiéu
nhét trong cac nganh, chiém 46,11% tong tai san cua doanh nghiép. Nganh sir dung
nhiéu no dai han nhat trong mau dit liéu 1a nganh tién ich cong cong véi ty 18 no dai

han trén tong tai san 1a 20,59%.

Bang 4.3: Chi s6 ROA, ROE va Tobin’s Q trung binh nganh

Nhom sé quan ROA ROE Tobin’s Q
. Tén nhom nganh 9 trung binh | trung binh | trung binh
Nganh sat . . .
nganh nganh nganh
1 Cong nghé thong tin 76 4,17% 9,09% 0,60485
2 Cong nghiép 1.467 4,51% 8,84% 0,64883
3 Dau khi 36 5,97% 14,32% 0,56703
4 Dich vy tiéu dung 288 6,93% 10,07% 0,91782
5 Hang tiéu dung 549 6,62% 10,76% 1,01747
6 Nguyén vat liéu 504 577% 11,40% 0,79016
7 Tién ich cdng cong 221 6,91% 14,12% 0,85951
8 Y té 145 6,89% 12,22% 1,06940

Pdy la bang chi s6 ROA, ROE va Tobin’s Q trung binh nganh cua mau di

ligu. Két qua trong bang dwoc tinh tir di liéu thé chwea qua xik Iy winsorize.
Nguén: T&c gid tur tong hop
Chi s6 ROA, ROE va Tobin’s Q c6 su khac biét & cac nhdm nganh khac nhau
(Bang 4.3). Trong mau dix liéu caa nghién ciu ndy, chi sb ROA trung binh cua mai
nganh dao dong tir 4% dén 7%. Trong d6, nganh dich vy tiéu ding c6 chi s6 ROA
cao nhit (6,93%). Xét vé chi s6 ROE, nganh dau khi c6 chi s nay tét nhat (14,32%)
va thap nhat 1a nganh céng nghiép (8,84%). Vé chi sé thi truong, nganh hang tiéu
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ding va y té duoc danh gia tt véi chi sb Tobin’s Q lan luot 1a 1,01747 va 1,06940.
Trong khi d0, chi s6 Tobin’s Q ctia nganh cdng nghé thong tin 1a 0,60485 va nganh
cong nghiép 1a 0,64883. Piéu ndy phan anh 2 nhém nganh nay khong duoc thi

treong danh gia tét va co tiém ning phat trién nhiéu trong twong lai.

Bang 4.4: Céc chi sé trung binh nganh khac

Nhom Tén nhom S0 | Quymo Tof do Tuol Tai san Z
X X guan | doanh tang doanh | < .. Co tirc
Nganh nganh ) = N .. | co dinh
sat nghiép | trwéeng | nghiép
p | Gong nghe 76 | 2785 | 16.46% | 17.92 |0,16821 | 0,02023
thong tin
2 | Cong nghiép 1467 | 2726 | 1019% | 1832 |0,26615 | 0,02408
3 | Daukhi 36 2072 | 997% | 2106 |030928 | 002229
4 Eulﬁg vu tie 288 | 2613 | 7.13% | 17.25 |0,30806 | 0,04911
5 | Hangtiduding | 549 | 27,71 | 10,22% | 20,49 |0,23047 | 0,03523
6 | Nguyénvatligu | 504 | 27,65 | 11,06% | 1851 |0,31410 | 0,02856
7 I(')f]g ich cong 221 | 2787 | 1003% | 1348 |0,41600 | 0,04238
8 |Yté 145 | 2706 | 1351% | 17.69 |0,27955 | 0,03141

Pdy la bang chi sé6 quy md doanh nghiép, toc do tang truéng doanh thu, tugi
doanh nghiép, tai san cé dinh va cé tizc trung binh nganh cia mau dir liéu. Két qud

trong bang duwroc tinh tur diz liéu thé chuwa qua xur ly winsorize.
Nguon: Tac gid tu tong hop

Xét vé quy md tai san cua cac doanh nghiép trong mau, cac doanh nghiép Viét
Nam duoc lya chon c¢é logarit ty nhién tong tai san duoc do luong tir 24,07 dén
31,07. Quy mé cua doanh nghiép phan theo nhom nganh twong d6i dong déu va
khong quéa khéc biét.Dya theo thdng tin trong bang 4.4, téc do tiang truong cua
nhoém nganh cong nghé théng tin 1a 16,46%, cao hon so voi téc do ting truéng

trung binh caa cac nhém nganh khéc. Nganh dich vu tiéu ding cé téc do ting
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truong thap nhat, chi khoang 7,13%. Do tudi cia cac doanh nghiép nganh tién ich
cdng cong twong ddi thap so vai cac nganh con lai (cac nganh con lai c6 thoi gian

hoat d¢ong trung binh tir 17 dén 21 tudi).

Cac doanh nghiép trong mau dit liéu c6 ty Ié tai san cb dinh trén tong tai san
khoang 27,97%. C6 thé thay, tai san ¢ dinh tai cac doanh nghiép tai Viét Nam chi
chiém khoang ¥ trong ty trong tong tai san. Nganh tién ich céng cong la nganh cé
ty 18 tai san cb dinh trén tong tai san 1a cao nhat khoang 41,6%, cao hon han so V4i
ty 18 trung binh cia mau dit liéu. Didu nay twong (ng Véi viéc ty 18 no dai han cua
nhoém nganh nay cao hon so véi cac nganh khac (cac doanh nghiép cua nhom nganh
nay sir dung no dai han nhiéu dé dau tu vao tai san ¢b dinh). Ty 1& chi tra ¢ tic caa
cac nganh twong dwong nhau, khoang 2% dén 5% tong tai san cua doanh nghiép.

Trong d6 muc chi tra ¢ tic trung binh cia mau dit liéu chi 1a 3,19%.
4.2 Ma tran hé sé twong quan

Theo két qua trong bang ma tran hé sé twong quan giita cac bién (bang 4.5), c6
cap bién co twong quan rat gan 0,8 1a DA va SDA (0,7864). biéu nay thé hién hai
bién nay c6 mdi lién hé chat ché voi nhau. Do vay, khi thuc hién héi quy, hai bién
nay khong duoc xuat hién déng thoi trong phuong trinh dé tranh hién tuong da cong
tuyén l1am anh huéng dén két qua cua md hinh. Ngoai ra, két qua tir bang 4.5 ciing
cho thiy ring, céc bién do ludng hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (ROA, ROE,
TOBINQ) déu c6 twong quan am voi cac bién do ludng co cau ng cua doanh nghiép
(DA, SDA, LDA). Nguoc lai, cac bién kiém soat (SIZE, GROWTH, AGE, TANG,

DIV) da phan c6 mdi tuong quan duong véi hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép.
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Bang 4.5: Bang hé s twong quan giira hiéu qua hoat ddong doanh nghiép, co' cau ne va céc bién dic diém caa doanh nghiép

ROA ROE TOBINQ DA SDA LDA SIZE GROWTH AGE TANG DIV

ROA 1

ROE 0,8424 1

TOBINQ | 0,6026 0,4321 1

DA -0,5061 -0,1858 -0,3734 1

SDA -0,3832 -0,1355 -0,3421 0,7864 1

LDA -0,2053 -0,0827 -0,0618 0,3580 -0,2932 1

SIZE -0,0348 0,059  0,1105 0,5200 0,0374 0,3304 1
GROWTH | 0,1746 0,2140  0,0415 0,0266 0,0128 0,0236 0,0564 1

AGE 0,0518 0,0540 0,0740 0,0257 0,0580 -0,0473 0,1132 -0,0447 1

TANG 0,0276 -0,0156 0,0824 -0,0334 -0,3532 0,4842 0,0609 -0,0359  -0,0655 1

DIV 0,6941 0,4875 05220 -0,4524 -0,3347 -0,1957 -0,1042  -0,0345 0,0468 0,0037 1

Nguon: Tac gidi tong hop tir Stata 14
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4.3 Céc kiém dinh

Trong mé hinh héi quy, néu cac bién doc lap trong md hinh c6 quan hé chat
ché véi nhau s& xay ra hién tuong da cong tuyén. Khi xay ra hién tuong da cong
tuyén, céc két qua hoi quy caa mé hinh s& bi chéch va khéng cé ¥ nghia thng Ke.
Pé kiém tra hién tuong da cong tuyén, tac gia st dung hé s6 phong dai phuong sai
VIF.

Gia thuyét kiém dinh:

Ho: Khong xay ra hién tuong da cong tuyén trong mé hinh

Hi: C6 hién tuong da cong tuyén trong mé hinh

Néu hé sb VIF < 2 thi cac bién trong mé hinh duoc két luan 1a khdng c6 hién
tugng da cong tuyén gitra cac bién. Tuy nhién trén thuc té, néu hé sé VIF < 10 thi
van duoc két luan 1a khong c6 hién tuong da cong tuyén. Khi do, gia thuyét Ho duoc
chap nhan, bac bo gia thuyét H,.

Bang 4.6: Két qua kiém dinh da cdng tuyén giira bién doc 1ap (DA) va cac

bién kiém soat

Tén bién VIF 1/VIF
DA 1,33 0,749123
SIZE 1,09 0,919512
GROWTH 1,01 0,991730
AGE 1,02 0,978390
TANG 1,01 0,985933
DIV 1,27 0,789197

Mean VIF 1,12

Nguon: T4c gia téng hop tir Stata 14
Két qua kiém dinh ¢ bang 4.6, hé sé VIF c6 gi4 tri trung binh 12 1,12 va gia tri
cao nhat 1a 1,33 (déu nho hon 2) nén két luan dugc rang khdng cé hién tugng da

cong tuyén gitra bién do luong ty 16 no trén tong tai san va cac bién phu thudc.
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Bang 4.7: Két qua kiém dinh da cdng tuyén giira bién doc lap (SDA) va

cac bién kiém soat

Tén bién VIF 1/VIF
SDA 1,31 0,762304
SIZE 1,03 0,968793
GROWTH 1,01 0,991600
AGE 1,02 0,975936
TANG 1,17 0,856457
DIV 1,16 0,859270

Mean VIF 1,12

Nguon: T4c gid tong hop tir Stata 14

Bang 4.8: Két qua kiém dinh da cdng tuyén giira bién doc 1ap (LDA) va

cac bién kiém soat

Tén bién VIF 1/VIF
LDA 1,54 0,650446
SIZE 1,16 0,859579
GROWTH 1,01 0,991346
AGE 1,02 0,976220
TANG 1,33 0,751115
DIV 1,06 0,946871

Mean VIF 1,19

Nguon: Tac gid tong hop tir Stata 14

Két qua kiém dinh da cong tuyén giita bién ty Ié no ngan han trén tong tai san
(SDA) va céc bién kiém soat & bang 4.7 thé hién rang, hé sé VIF trung binh 1a 1,12
va gié tri 16n nhat ciing bang 1,31.

Tuong tu cac két qua trén, bang 4.8 cho thay két qua kiém dinh da cong tuyén
giita bién ty I& no dai han trén tong tai san va cac bién kiém soat, hé sd VIF trung

binh 1 1,29 va gia tri I6n nhat cao nhat I1a 1,54.
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Dua vao két qua kiém dinh hé s6 phong dai phuwong sai VIF nhu trén (bang
4.6, 4.7 va 4.8), tac gia két luan chap nhan gia thuyét Hy (khdng cé hién tuong da

cong tuyén giira cac bién dua vao mé hinh) va bac bo gia thuyét H;.
4.4 Két qua nghién ciru
4.4.1. Méi quan hé giira DA va hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép

Thue hién mé hinh hdi quy bang phin mém Stata 14 bang phuong phap OLS
c6 duoc két qua nhu bang 4.9. Cac ky higu ***, ** * thé hién cac hé s6 c¢6 y nghia
thng ké lan luot 14 mic 1%, 5% va 10%.

Bang 4.9: Két qua héi quy giira DA va hiéu qua hoat dong

g ROA ROE TOBINQ
Tén bien
(1) (2) 3
DA -0,0874*** -0,00436 -0,379%**
(0,00459) (0,0109) (0,0400)
SIZE 0,00433%** 0,00850%** 0,0655***
(0,000638) (0,00151) (0,00557)
GROWTH 0,0326*** 0,0807*** 0,0857***
(0,00244) (0,00578) (0,0213)
AGE 0,000306%*** 0,000656*** 0,00136%**
(7,82e-05) (0,000185) (0,000682)
TANG -0,0132%** -0,0143 0,204%***
(0,00391) (0,00924) (0,0341)
DIV 0,997*** 1,591 %*** 5,794***
(0,0231) (0,0545) (0,201)
Constant -0,0549*** -0,174*** -1,406***
(0,0182) (0,0430) (0,159)
S6 quan sat 2.891 2.891 2.891
R? 0,582 0,325 0,429

Standard errors in parentheses

*% n<0,01; ** p<0,05; * p<0,1
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Bang 4.9 1a két qud hoi quy OLS dé kiém tra mai quan hé gizza bién phu thugc
dai dién cho hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép lan leot 14 chi s6 ROA, ROE va
TOBINQ; bién déc ldp dwege dwea vao mé hinh la ty 1é téng ne trén tong tai san
(DA); cac bién kiém sodt dic trung cho déc diém doanh nghiép nhiwr quy mé doanh
nghiép (SIZE), téc dé ting truwong doanh thu (GROWTH); tusi doanh nghiép
(AGE); ty 1¢ TSCD cua doanh nghiép (TANG); ty 1¢ chi tra co tirc (DIV).

Nguon: T4c gia tong hop tir Stata 14

Tac dong cua bién DA — ty 18 tdng no trén téng tai san: Két qua hodi quy cho
thdy DA déu c6 anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép khi
do luong bang ROA, ROE va Tobin’s Q (hé s6 hoi quy lan luot 1a —0,0874; —
0,00436 va —0,379. Gi4 tri hé s6 hoi quy cua bién DA & md hinh c6 bién phu thudc
la ROE lai khong c6 ¥ nghia théng ké. Nguoc lai, gia tri hé s hdi quy cua bién DA
& md hinh ¢d bién phu thudc 1a ROA va Tobin’s Q ¢ ¥ nghia thong ké & mic cao
nhét 1a 1%. Piéu nay c6 nghia 13 doanh nghiép str dung no khéng hiéu qua. Khi do,
néu ty I¢é tong no trén tong tai san cua doanh nghiép tang 1% thi lan lugt ROA giam
0,0874%, ROE giam 0,00436% va Tobin’s Q giam 0,379%.

Cac bién bién kiém soat con lai trong mé hinh nhu SIZE, GROWTH, AGE,
DIV ¢6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép. Cu thé khi quy
md cua doanh nghiép tang 1% thi ROA ting 0,00433%, ROE ting 0,00850% va chi
s6 Tobin’s Q ting 0,0655% (V&i mitc y nghia 1%). Twong tu khi téc do ting truong
doanh thu caa doanh nghiép ting 1% thi ROA, ROE va Tobin’s Q 1an luot ting
0,0326%, 0,0807% va 0,0857% (véi muc y nghia 1%). Tudi cia doanh nghiép ciing
c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong nhung muc tac dong kha nho. Cu thé
khi thoi gian thanh 1ap cua doanh nghiép tang thém 1 nam thi ROA, ROE va
Tobin’s Q 14n luot ting 0,000336, 0,000704 va 0,00121 (véi mitc ¥ nghia 1%). Tuy
nhién, tai san ¢4 dinh lai c6 tac dong tidu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép khi duoc do luong bang ROA (-0,0132) va ROE (-0,0143) nhung lai tac
dong tich cuc khi duoc do ludong bang Tobin’s Q (0,204). Ngoai ra, viéc chia ¢b tic

cua cac doanh nghiép ciing c6 mdi twong quan duong dén hiéu qua hoat dong cua
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doanh nghiép & muc ¥ nghia thong k& cao nhat 1% lan lwot la 0,997, 1,591 va
5,794.

Hé s6 xéc dinh (R?) cua mo hinh c6 bién phu thudc 13 ROA va Tobin’s Q cao
hon so v6i mé hinh ¢é bién phu thuoc 1a ROE. Trong d6 hé sé6 R2 cia mé hinh ¢
bién phu thuoc 12 ROA kha tét, cao hon 50%. Piéu nay c6 nghia 1a bién doc lap DA
giai thich dwoc 58,2% bién thién caa bién phu thuoc ROA va 42,9% bién thién cua
bién phu thuoc 12 TOBINQ. Tuy nhién mé hinh nay chi giai thich dwgc 32,5% su
bién thién cua ROE.

Két qua hoi quy & trén phi hop véi ly thuyét trat tu phan hang, giai thich dugc
vi sao cac doanh nghiép c6 hiéu qua kinh doanh cao thi thuong c6 ty & ng thap.
Hay con c6 thé hiéu 1a don bay tai chinh c6 méi twong quan nghich véi kha ning
sinh loi. Ngoai ra, két qua hoi quy ciing gop phan cung ¢ két qua cua cac nghién
ctu trude day cua Majumdar va cac cong su (1999), Gleason va cong su (2000),
Wei va cé4c cong su (2005), Zeitun & Tian (2007), Tran Thi Tuan Anh va cong su
(2017). Tur d6, tac giai c6 thé két luan rang, ty ¢ tong no trén téng tai san cd moi
quan hé tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép khi dugc do luong bang
ROA, ROE va Tobin’s Q. Do vay gia thuyét 1: Tong no ¢ tac dong tich cuc dén

hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép bi bac bo.
4.4.2. Méi quan hé giira SDA va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép

Tong no cua doanh nghiép 1a su két hop cua cac khoan ng ngin han va cac
khoan no dai han. Dé thiy rd hon tac dong cua no dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, tac gia dua thém bién do luong ty 1& no ngan han trén tong tai san
(SDA) vao mé hinh.

Khi dua bién doc 1ap SDA vao md hinh héi quy dé do ludong hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, ta duoc két qua hoi quy & bang 4.10. Hé sé hoi quy cua
bién ty 1& no ngan han SDA & mé hinh c6 bién phu thugc 13 ROA va Tobin’s Q 1an
luot 12 —0,0695 va —0,356 (6 mirc y nghia 1%). Nguoc lai, hé sé hdi quy cua bién
SDA & md hinh ¢6 bién phu thuoc ROE 14 s6 duong. Tuy nhién hé sb nay khéng c6

¥ nghia théng ké.
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Bang 4.10: Két qua hdi quy giira SDA va hiéu qua hoat dong

. ROA ROE TOBINQ
Tén bien
(4) (5) (6)
SDA -0,0695*** 0,00566 -0,356***
(0,00465) (0,0108) (0,0398)
SIZE 0,00174*** 0,00834*** 0,0544%**
(0,000635) (0,00147) (0,00543)
GROWTH 0,0323*** 0,0807*** 0,0839%**
(0,00250) (0,00578) (0,0213)
AGE 0,000309*** 0,000647*** 0,00142**
(8,00e-05) (0,000185) (0,000684)
TANG -0,0312%** -0,0122 0,108%**
(0,00427) (0,00988) (0,0365)
DIV 1,072%** 1,609%*** 6,032%**
(0,0226) (0,0523) (0,193)
Constant 0,00387 -0,175%** -1,127%**
(0,0186) (0,0431) (0,159)
S6 quan sat 2.891 2.891 2.891
R? 0,563 0,325 0,427

Standard errors in parentheses
*** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1

Bang 4.10 1a két qud hoi quy OLS dé kiém tra mai quan hé giira bién phu
thuge dai dién cho hiéu qud hoat déong cua doanh nghiép ldn Lot 1a chi s6 ROA,
ROE va TOBINQ; bién déc ldp dwoc dwa vao mé hinh la ty 1é no ngan han trén
tong tai san (SDA); cac bién kiém sodt dic trung cho ddc diém doanh nghiép nhuw
quy mé doanh nghiép (SIZE), toc dé ting trieong doanh thu (GROWTH); tusi doanh
nghiép (AGE); ty 1é TSCP ciia doanh nghiép (TANG); ty Ié chi tra cé tirc (DIV).

Nguon: Tac gid tong hop tir Stata 14

Cac bién phu thudc trong mé hinh nhu quy mé doanh nghiép (SIZE), toc do
tang truong (GROWTH), tudi doanh nghiép (AGE) va ty Ié chi tra c6 tiac (DIV) déu
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c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép véi mirc y nghia cao
1% va 5%. Mac du mac do tac dong cua quy md doanh nghiép va tudi doanh
nghiép dén hiéu qua hoat dong 1a kha thap. Ngoai ra, khi ty 1¢ tai san cé dinh ting
1% thi ROA giam 0,0312% (muc ¥ nghia 1%) va ROE giam 0,0122% (khong c6
nghia thong ké). Nhung Tobin’s Q lai ting 0,108% va&i mic y nghia cao nhat 1a 1%.

Mo hinh do ludng bang ROA van c6 mirc do bién thién dugc giai thich vai ty
1& khé& cao 1a 56,3% va do bién thién 1a 42,7% néu do ludng bang hé sé Tobin’s Q.
Hé sé xac dinh (R?) van Ia thap nhit véi mic 32,5% khi do lwong hiéu qua hoat

dong cua doanh nghiép bang ROE.

Dua vao két qua hdi quy ¢ bang 4.10, tac gia bac bo gia thuyét 2: No va vay
ngan han c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Nhu vay,
no va vay ngan han cua doanh nghiép sé tac dong khong tét dén hiéu qua hoat dong

cua doanh nghiép.
4.4.3. Mbi quan hé giira LDA va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép

Cudi ciing, mot bién doc l1ap khac dugce dua vao mo hinh dé do ludng muc do
tac dong ca co cau no dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép 1a ty 18 no dai han trén
téng tai san (LDA).

Ty Ié no dai han tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Cu thé 1a khi ty 1¢ no dai han trén tong tai san ting 1% thi ROA giam 0,0472%
(mtrc y nghia 1%), ROE giam 0,0280% (khong c6 ¥ nghia thong ké&) va Tobin’s Q
cling giam 0,0381% (murc y nghia 1%).

Tuong tu v&i cac mod hinh hoi quy sir dung ty 18 tong no va ty Ié no ngan han,
khi do lwong mdi qua hé gitra 6 cau ng va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép
bang ty 1& no dai han trén tong tai san la tat ca cac bién kiém soat vé quy mé doanh
nghiép, toc d6 tang truong, tudi doanh nghiép va ty 18 chia cb tirc déu cd bién dong
cuing chiéu vai hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.

Hé sé xac dinh (R?) & trong 3 md hinh dugc do luong bing ROA, ROE va
Tobin’s Q lan luot giam so véi két qua caa cac md hinh trudc, con 53,4%, 32,5% va

41,1%. Pong nghia vai viéc ty 18 no dai han trén tong tai san khdng giai thich duoc



nhiéu vé d6 bién thién cua hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép mic du cac hé sb

hdi quy van c6 ¥ nghia thong ké & mac 1%. Tuy nhién hé sé R2 cia md hinh sir

dung bién phu thuoc ROA van tét hon so v6i ROE va Tobin’s Q.

Bang 4.11: Két qua hdi quy giira LDA va hiéu qua hoat dong caa

doanh nghiép

i ROA ROE TOBINQ
Tén bien
(7) (8) (9)
LDA -0.0472%** -0.0280 -0.0381
(0.00824) (0.0184) (0.0691)
SIZE 0.00285*** 0.00915*** 0.0543***
(0.000695) (0.00156) (0.00584)
GROWTH 0.0330*** 0.0809*** 0.0865***
(0.00258) (0.00577) (0.0216)
AGE 0.000230%*** 0.000646*** 0.00106
(8.25e-05) (0.000185) (0.000692)
TANG 0.00432 -0.00658 0.235***
(0.00467) (0.0105) (0.0392)
DIV 1.160%*** 1.586%*** 6.588***
(0.0224) (0.0502) (0.188)
Constant -0.0618*** -0.194%** -1.313***
(0.0201) (0.0450) (0.169)
S6 quan sat 2,891 2,891 2,891
R2 0.534 0.325 0.411

Standard errors in parentheses

*% 0<0,01, ** p<0.05, * p<0.1

Bang 4.11 1a két qua hoi quy OLS dé kiém tra méi quan hé giiza bién phy

thuge dai dién cho hiéu qud hoat dong cua doanh nghiép ldn Lot 1a chi s6 ROA,

ROE va TOBINQ; bién déc ldp dwoc dwa vao mé hinh la ty 1é ng dai han trén tong

tai san (LDA); cac bién kiém sodt dic trung cho ddc diém doanh nghiép nhw quy
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mé doanh nghiép (SIZE), toc dé tang truéng doanh thu (GROWTH); tudi doanh
nghiép (AGE); ty 1é TSCP cuia doanh nghiép (TANG); ty Ié chi tra cé tirc (DIV).

Nguon: T4c gia tong hop tir Stata 14

Tir nhitng két qua hdi quy cac mé hinh trén, tac gia co két luan rang co cau no
cua doanh nghiép c6 mdi twong quan 4m véi hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép
khi dugc do ludng bang ca ba chi ¢ ROA, ROE va Tobin’s Q. Trong d6, ca no
ngan han va ng dai han déu cé tac dong tidu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh

nghiép.

Bai nghién ciru nay co két qua tuong dong véi nghién cau cua Nwude (2016)
d6i véi cac doanh nghiép niém yét tai Nigeria. Nwude chtng minh duoc rang gitra
co cau ng va hiéu qua hoat dong ( khi do ludong bang ROA) caa doanh nghiép c6
méi quan hé nguoc chiéu vai nhau. Cac hé sé hoi quy trong mé hinh caa Nwude véi
bién doc lap ty Ié tong no trén tong tai san 1a —0,038 thap hon nhién hé s6 hoi quy
cua tac gia 12 —0,0874. Tuy nhién hé sb hdi quy véi bién doc lap 1a ty 1& ng ngan han
va ty Ié no dai han lan luot 13, 0,070 va —0,076 lai cao hon hé s6 hoi quy cua tac
gia (-0,0695 va —0,0472). Cac hé sé hoi quy véi bién doc 1ap & ca 2 nghién ctu déu
cd mirc ¥ nghia 1%, muc ¥ nghia cao nhit trong thong ké. Tuy nhién hé sb xac dinh
(R?) cua Nwude ¢ ca 3 mé hinh déu dudi 10% thap hon nhiéu so véi R? cua tac gia.
Diéu nay ching to céc bién doc lap trong md hinh caa Nwude giai thich sy bién
thién cia ROA kém hon. Ngoai két qua tuong dong giita tic dong cia co cau ng va
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, ca hai bai nghién ctru déu cho két qua tac
dong cua cac bién phu thudc trong mé hinh nhu quy mé doanh nghiép va thoi gian
hoat dong cua doanh nghiép ciing c6 anh huong tich cuc dén hiéu qua hoat dong

cua doanh nghiép.

Tuong ty, két qua cua bai nghién ciu ndy ciing ¢ su twong dong vai nghién
ctru cua Nguyén Thi Diéu Chi (2018). Ty Ié tong no trén tong tai san, ty 1é no ngan
han trén tong tai san va ty 1& no dai han trén tong tai san déu co tac dong tiéu cuc
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép véi bién phu thuoc 13 ROA véi hé sé hoi
quy lan lwot 14 —0,1414; —0,0853 va —0,1067. Tuy nhién mac d6 tac dong cua 2
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nghién cau cd su khach nhau. Nguyén nhan cua sy khéc biét nay c6 thé 1a do mau
dir liéu cia Nguyén Thi Diéu Chi chi chon nhitng doanh nghiép trong nganh dich vu
trong khi mau dir liéu cua tac gia chon ngau nhién céc doanh nghiép niém yét cua 8
nganh khac nhau dé miu dit liéu duoc da dang. Ngoai ra, quy mé doanh nghiép &
md hinh ciu tric no ngan han trong nghién cu caa Nguyén Thi Diéu Chi ¢ tac
dong tiéu cuc dén ROA (véi hé sé hdi quy 1a —0,1093). Trong khi d6, két qua hoi
quy cua tac gia lai chi ra raing quy mé doanh nghiép déu cé tac dong tich cuc dén
hiéu qua hoat dong (trong ca 3 md hinh ngan han, dai han va tong no). Ngoai ra tac
dong cua tudi doanh nghiép dén hiéu qua hoat dong & 2 nghién cau hoan toan khac
biét nhau. Mac di muac do tac dong cua thoi gian hoat dong cua doanh nghiép dén
hiéu qua hoat dong khong manh nhung trong bai nghién ciu nay, két qua hoi quy
cho thay day 1a tac dong tich cuc. Tuy nhién nghién ciu cua Nguyén Thi Diéu Chi

lai cho thay rang giita tudi doanh nghiép va hiéu qua hoat dong c6 moi quan hé am.

TOom lai, chwong 4 trinh bay va ban luan vé két qua cua nghién cau thuc
nghiém giita co ciu no va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép. Dua theo két qua
mo ta thong ké, cac doanh nghiép trong mau c6 ty Ié no trén tong tai san 1a khoang
52,83%. Trong d6 no ngan han gap 4 1an ng dai han. Cac chi sé6 ROA, ROE va
Tobin’s Q ctia mau di liéu lan luot 12 5,65%, 11,09% va 0,768. Ngoai ra, toc do
ting truong doanh thu cia mau & mac 9,79% va ty & tai san cé dinh khoang
27,97%, chiém ¥ tong tai san cua doanh nghiép. Sau khi thyc hién hoi quy, cac ty
s6 dai dién cho co ciu no caa doanh nghiép (ty 1é tong no trén téng tai san, ty & no
ngan han trén tong tai san hay ty Ié ng) déu cé hé sé hoi quy am véi mic v nghia
cao. Biéu nay cho thay co ciu ng c6 tac dong tidu cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Ngoai ra, cac bién kiém soat con lai nhu quy méd doanh nghiép, téc
d6 tang truong doanh thu, tudi doanh nghiép va ty ¢ chia ¢ tirc déu co tac dong

tich cuc dén két qua hoat dong cua doanh nghiép.
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CHUONG 5: KET LUAN

Trong chwong 4, két qud nghién ciru da thé hién rd tdc déng cia co cau ng
dén hiéu qua hoat déng cua doanh nghiép. Cac doanh nghiép siz dung no' cang
nhiéu thi hiéu qud hoat déng cang kém. Cu thé, ty Ié tong ne trén téng tai san, ty 1é
no' ngan han trén tong tai san va ty 1é ng dai han trén téng tai san déu o tdc dong
tiéu cue dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Tir nhiing két qud trén, tac gia
Sé duwea ra két \udn ciing nhi trinh bay mét sé dé xudt cho cac doanh nghiép vé viéc
sir dung ne. Ngoai ra, tac gid ciing sé dé cdp dén mét sé han ché trong qué trinh

nghiép cuzu.
5.1 Két luan

Véi muc tiéu da dat ra 1a tim hiéu vé tac dong caa co cau no dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, tac gia da st dung mau nghién ciu véi sé lidu cua 406
doanh nghiép niém vyét trén S& giao dich ching khoan TP.HCM va S¢ giao dich
chang khoan Ha Noi trong khoang thoi gian tir nam 2010 dén nim 2019 duoc cong

bd trong bao cdo tai chinh da kiém toén va cac website Stoxplus, Vietstock, ...

Céac doanh nghiép tai Viét Nam trong giai doan 2010 — 2019 cé muac do sir
dung no hon 50% tong ngudn von cua doanh nghiép. Trong do, ty & ng ngan han
chiém dén hon 40% tong tai san, gap 4 1an so véi ty 1é no dai han caa doanh nghiép.
C0 thé két luan rang, cac doanh nghiép tai Viét Nam wa thich sir dung no ngan han
hon. Trong cac nhém nganh, nganh céng nghiép la nganh si dung no cao nhat véi
58,42% tong tai san. Tién ich cong cong 1a nganh co ty 1é no dai han (20,59%) cao
hon hin so vai cac nhém nganh con lai. Trong giai doan nay, ROA cua mau dit lidu
tuong dbi thap, trung binh khoang 5,6%, cao nhat 1a nganh dich vy tiéu ding 6,93%
va thap nhat 12 nganh céng nghé thong tin 4,17%. V& gia tri thi truong, nganh hang
tiéu dung va y té duoc thi truong danh gia cao hon cic nganh khac va dit ky vong
phét trién trong twong lai véi chi s6 Tobin’s Q 16n hon 1.

Xét vé quy md doanh nghiép, nganh dau khi c6 quy mé trung binh nganh lén
nhat, cac nganh con lai ¢6 quy mé trung binh twong dwong nhau. Bén canh do,

nhom nganh cdng nghé thong tin tuy chi mgi phét trién trong nhimg nim gan day
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nhung cac doanh nghiép thuéc nhém nganh lai hoat dong rat tot va thu hat duoc
nhiéu sy quan tam cua cac nha dau tu. Tc do ting trudng ctia nhom nganh nay dat
hon 16,46% trong khoang thoi gian 10 nam, t6t nhat trong 8 nhém nganh cua mau
dit liéu.

Tac dong cua ng dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép da duoc nghién
ctru rat nhiéu & cac qudc gia khéc nhau, ¢ cac khoang thoi gian khac nhau. Hau hét
cac két qua déu chi ra rang viéc st dung no c6 anh huong tiéu cuc dén két qua hoat
dong cua doanh nghiép. Trén thé gigi, mot sb nghién ctu cua Osuji Casmir
Chinaemerem & Odita Anthony (2012), Mahfuzah Salim & Raj Yadav (2012),
Muhammad Umar, Zaighum Tanveer (2012) thuc hién tai mot s6 quéc gia nhu
Nigeria, Malaysia va Pakistan chi ra rang cau triic no s& c6 anh huaong khdng tét dén
hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Tai Viét Nam, nghién cau cua Tran Thi Tuan

Anh va cong sy (2017) va Nguyén Thi Diéu Chi (2018) ciing cho két qua twong ty.

Két qua cua bai nghién ciru ciing khéng nam ngodi quy luat chung cua cac
nghién ctu trude day. Sau khi tién hanh hoi quy bang phuong phap binh phuong
nho nhat OLS, két qua chi ra rang ty 18 tong no trén téng tai san, ty 18 no va vay
ngin han trén tong tai san va ty 1&é no va vay dai han trén tong tai san déu c6 moi
tuong quan am véi hiéu qua cia doanh nghiép di duoc do luong bang ROA, ROE
va Tobin’s Q. Céac hé sb hdi quy déu dat mic ¥ nghia 1%. Theo d6, néu doanh
nghiép su dung cang nhiéu no s& lam hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép cang
suy giam. Co cau ng co tac dong dén chi sé Tobin manh hon tac dong dén chi sé
ROA va ROE. Biéu nay chitng minh rang, khi co cau no cia doanh nghiép thay doi,
gia tri thi trudng cua doanh nghiép do luong bang Tobin’s Q sé& ¢6 anh hudng nhiéu

hon.

Néu nhu viéc str dung no co tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong vay tai
sao ngay cang c6 nhiéu san pham hd trg vay méi danh cho doanh nghiép tir ngan
hang va cac doanh nghiép van tiép tuc vay ng? Mot trong nhitng nguyén nhan xuat
phét tir tinh dac thu cua giai doan 2010 — 2019. Pay 1a giai doan kém phat trién cua
nén kinh té, c6 thé thay théng qua chi s6 ROA cua cac doanh nghiép. Trong mau

nghién ctu chi s6 nay chi khoang 5,6%, thap hon ca l4i suat vay ngan hang trong
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khoang thoi gian nay. N6i cach khac, loi nhuan caa doanh nghiép khong du dé chi
tra |3i vay dan dén viéc cang vay no, chi phi lai vay cang nhiéu thi loi nhuan sau thé
cua doanh nghiép cang giam. Tuy nhién tir nim 2020, Viét Nam da ky mot sb hiép
dinh thwong mai tu do nhiam phat trién nén kinh té trong nuéc. Hy vong vai su doi
méi tir cac hiép dinh thwong mai ty do, cac doanh nghiép s& c6 nhiéu co hoi kinh
doanh ciing nhu tan dung tét loi ich cua viéc st dung no dé khdng bo 15 cac co hoi
kinh doanh tét.

Ngoai ra, cac yéu t6 kiém soat con lai trong md hinh nhu quy mé doanh
nghiép, tdc do tang truong doanh thu, tudi doanh nghiép, ty 18 tai san ¢ dinh va ty
1& chia c6 tirc cling c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép va cé y
nghia thong ké. Cu thé, quy mo doanh nghiép, toc do tang truong, tudi doanh
nghiép va ty 1& chi tra co tirc c6 twong quan duong véi két qua san xuat kinh doanh
cua doanh nghiép. Vé ty I¢ tai san ¢ dinh, mtc do tac dong c6 thé am hoic duong

tdy vao tirng md hinh hdi quy.

Két qua ctia bai nghién ciru hoan toan ang ho ly thuyét trat ty phan hang. Ly
thuyét nay cho rang cac doanh nghiép wu tién sir dung vén noi bo hon 1a von vay dé
dau tu vao cac hoat dong san xuat kinh doanh va dong thoi c6 mdi tuong quan
nghich giita kha niang sinh loi va don bay tai chinh. Bai nghién ctu nay ching minh
dugc co cu no ¢6 anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Do vay trong nhitng truong hop c6 thé sir dung von noi bo dé hoat dong, céc doanh
nghiép s& khdng vay von bén ngoai dé tranh phat sinh chi phi ng vay lam giam loi

nhuan cua doanh nghiép.

Ngoai ra, két qua nghién ciru ciing gop phan ung ho ly thuyét danh dbi. Cac
nha quan tri can phai can nhac sy danh doi gita loi ich nhan duoc tir 14 chan thué va
chi phi khanh kiét tai chinh (khi st dung ng) dé lua chon co ciu no phl hop Vi
hoat dong cua doanh nghiép. Cac doanh nghiép khong nén qua lam dung van vé vay
no, chi nén duy tri co cau no & ty 18 phii hop véi hoat dong san xuat kinh doanh cua

doanh nghiép.
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5.2 Khuyén nghi
5.2.1. Khuyén nghi déi véi doanh nghiép

Két qua nghién ciru cho thdy co cdu no (ca no ngan han va no dai han) cé tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Do d6 cac nha quan tri can
hét sirc than trong trong viéc st dung ng 1am ngudn tai tro cho cac hoat dong san

xuat kinh doanh. Tac gia c6 mot s6 khuyén nghi ddi véi cac doanh nghiép nhu sau:

Thi nhat, viéc s dung ng nén dugc diéu chinh véi ty trong hop 1y dbi voi
tirng doanh nghiép cu thé. Chang han tong no phai tra ciia doanh nghiép khdng nén
vuot qua 70% tong tai san dé tranh viéc mat kha ning kiém soat ng. Doanh nghiép
can dam bao tinh hinh tai chinh ludn c6 tinh thanh khoan cao dé c6 dii kha niang chi
tra doi voi cac khoan no c6 ky han ngan, dén han thuong xuyén. Bé dam bao tinh
thanh khoan, mtc d6 ting hoic giam no ngin han va tai san ngan han caa doanh
nghiép can co su twong dong voi nhau. Khi do, ty s thanh khoan hién thoi cua
doanh nghiép (gié tri tai san ngan han trén ng ngan han) s& ludn duoc duy tri & muac

on dinh.

Tha hai, cac doanh nghiép khi sir dung ngudn ng vay ciing can luu ¥ dén chi
phi sir dung no vay. Chi phi nay c6 anh huang tryc tiép dén loi nhuan caa doanh
nghiép. Néu khong khbng ché tét chi phi 1ai vay, doanh nghiép s& phai d6i mat véi
ap lyc tra ng, mat kha ning thanh toan va dé roi vao tinh trang qua han khi cac
khoan ng vay ngan hang dén han dong loat. Cac doanh nghiép can xem xét nhiéu
san pham vay tir nhiéu ngan hang khac nhau dé chon ra ngan hang c6 cé uy tin cao,
nhiéu dich vu hd tro ciing nhu san pham vay c6 1i suat canh tranh so vai thi truong

va ky han thanh todn phu hgp véi tinh hinh tai chinh caa doanh nghiép.

Thi ba, van dé thiéu minh bach thdng tin s& dan dén nhiéu doanh nghiép phai
d6i mat vai chi phi sir dung ng (ca no vay va phét hanh trai phiéu) cao hon cac
doanh nghiép c6 théng tin minh bach. Diéu nay it nhiéu s& kim ham téc do ting
truong va lam giam gié tri doanh nghiép. Dé han ché van dé nay, cac nha quan tri

doanh nghiép nén cong bd thong tin caa doanh nghiép mot cach thudong xuyén va
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minh bach hon. Biéu nay gilp tao niém tin cho céc ngan hang khi quyét dinh cho

vay va thu hat nhiéu nha dau tu khi doanh nghiép phat hanh trai phiéu.

Tha tu, cac truong vay ng dé mé rong quy md doanh nghiép khdng phai 1a
hiém gap & Viét Nam va thé gii. Mic du két qua cua bai nghién ciru nay chi ra
rang quy mo caa doanh nghiép cé tac dong tich cuc dén hiéu qua san xuét kinh
doanh, thé nhung vay no mét cach “mu quang” dé mo rong quy mé 1a diéu hoan
toan khong duoc khuyén khich. Cac doanh nghiép chi nén vay no khi da va dang co
nhitng du an, ké hoach kinh doanh mang lai loi ich cao nhung lai bi thiéu hut vé

ngudn vén.

Cudi cung, viéc xem xét giira chi phi st dung ng va lgi ich dwgc mang lai tur
chi phi sir dung d6. Néu loi nhuan mang lai nhiéu hon chi phi bé ra, doanh nghiép
hoan toan nén vay no. Nguoc lai, néu loi nhuan mang lai bang hoic it hon chi phi
no vay, doanh nghiép can phan tich ki tinh can thiét cua viéc vay no. Can bang
dugc chi phi st dung no va lgi nhuan mang lai sé gitp doanh nghiép xay dung duoc

co cau ng phu hop dé hoat dong va phat trién 1au dai.
5.2.2. Khuyén nghi ddi véi cac nha dau tw

Céc nha dau tu 1a cac nhan nho Ié thuong dau tu vao cac doanh nghiép thong
qua hai kénh c6 phiéu va trai phiéu. Vi thé, tac gia ciing c6 mot sé6 khuyén nghi

danh cho cac nha dau tu khi muén dau tu vao mot doanh nghiép nao do.

Thir nhat, xem xét vé tinh hinh tai chinh doanh nghiép luén 1a diéu tién quyét
trude khi dua ra quyét dinh dau tu. D6i voi cac nha dau tu méi, can than trong xem
Xét toc do tang trudong doanh thu qua cac niam, ty 1& no trén tong tai san va kha niang
thanh toan hién hanh cua doanh nghiép. Trong thuc té, doi khi gia c6 phiéu bién
dong khong tuong quan vai hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Piéu nay dé lam
cac nha dau tu ngd nhan doanh nghiép hoat dong tot khi thay gia cd phiéu ting
nhanh. Nguyén nhan dan dén hién tuong nay Ia do doanh nghiép niém yét trén thi
truong trong mot thoi gian dai voi gia qua cao hoic qua thap lam cho thi gia co

phiéu khong tuong quan véi két qua hoat dong kinh doanh.
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Thi hai, d6i vai cd phiéu can xem xét gia trong mot khoang thoi gian dé dua
ra quyét dinh dau tu vao thoi diém thich hop. Con ddi vai trai phiéu, can xem xét
muc dich phat hanh ctia doanh nghiép 1a gi? Doanh nghiép dang gap kho khan vé tai

chinh hay la can vén dé mé rong hoat dong kinh doanh.

Thi ba, cac nha dau tu nén lya chon céc doanh nghiép c6 tinh minh bach cao
trong viéc cong b thdng tin. Cho du cdng ty ho ¢ 16n nhung viéc khai gian, che
giau thong tin; giao dich noi gian; hoac cung cap thong tin ké toan sai 1a diéu khong
thé chap nhan. Viéc lya chon mét doanh nghiép minh bach gitp cac nha dau tu ludn

an tam vé quyét dinh caa minh.

Cudi cung, cac nha dau tu nén lva chon cac doanh nghiép co tinh hinh hoat
dong san xuat kinh doanh va tinh hinh tai chinh 6n dinh, c6 thé chiu dung va vuot
qua duoc c4c bién dong bat thuong cua thi truong tai chinh. Chiang han nhu dién
bién phuc tap cia dich COVID-19 trong hon 1 niam vira qua, nén kinh té roi vao
khing hoang, khéng it cac doanh nghiép phai giai thé. Cac doanh nghiép tét s& du

kha nang chi tra cac khoan ng dén han va duy tri hoat dong san xuat kinh doanh.
5.3 Han ché cia luan vin va cac hwéng nghién ciu tiép theo

Mic di két qua cua bai nghién ctu nay tuong dong véi két qua cua cac nghién
ctru trude day trén thé gisi. Tuy nhién, nghién ctu nay van ¢ mot s han ché chua

duoc khic phuc.

Thi nhat, tong no phai tra caa cac doanh nghiép trong bai nghién ctu chi phan
thanh 2 nhém theo tinh chat ky han: ngan han va dai han. Khéng dugc phan chia cu
thé dua trén ngudn hinh thanh no: ng nha cung cap, no vay, no thué, trai phiéu,...
Trong d6, ng vay va no nha cung cap la hai khoan muc chiém ty trong cao trong
khoan muc ng phai tra. Su thay ddi caa hai khoan muc nay sé cé tac dong dén
doanh nghiép. Ngoai ra, mot nguon hinh thanh ng cia doanh nghiép dugc xem 1a
mét trong nhitng hinh thirc huy dong tai trg xuat hién nhiéu trong nhitng nim gan
day ddi véi cac doanh nghiép c6 uy tin tét trén thi truong 1a trai phiéu. Bai nghién
ctru nay chua phan tich duoc su thay doi cua cac thanh phan trong khoan muc no

phai tra cling nhu tac dong cua viéc phét hanh trai phiéu dén hiéu qua hoat dong cua
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doanh nghiép. Do thai gian va ngudn nhan luc han ché nén tac gia chua thu thap
duoc théng tin cac doanh nghiép niém yét cd phat hanh trai phiéu hay khong va
phat hanh vao khoang thaoi gian nao.

Thi hai, bai nghién ctru chua xem xét dén céc yéu td vé nha quan tri doanh
nghiép. Mot s6 dic diém tiéu biéu vé cac nha quan tri nhu do tudi, gisi tinh, trinh
d6 hoc van,... Thyc té, tly & do tudi, gioi tinh hay trinh d6 hoc van caa nha quan tri
khac nhau s& c6 anh hudng khac nhau dén quyét dinh str dung no cua doanh nghiép.
Théng thuong, cac nha quan tri nam s& ua thich rui ro, mao hiém hon céc nha quan
tri nit. Tuwong ty, CAC Nha quan trj tré tudi s& ua thich rai ro hon cac nha quan tri Ion
tudi. Do vdy, co cau no va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép ciing co thé bj anh

huong mot phan béi cac yéu to lién quan dén dic diém nha quan tri.

Thi ba, yéu té chi phi str dung no (13i suat cua céc khoan no) ciing chua duoc
dua vao trong mo hinh cta bai nghién ctu. Chi phi sir dung n¢ cua tirng doanh
nghiép khong gidng nhau. Chi phi ndy cé anh hudng truc tiép dén loi nhuan sau
thué caa doanh nghiép va co tac dong gian tiép dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép khi dugc do luong bang ROA va ROE.

Tt nhitng mat han ché trén, cc nghién ctu vé co cdu ng va hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép trong twong lai can khic phuc nhiéu hon dé cé6 duoc két qua
toan dién hon. Trudc hét can phan chia cac thanh phan no mét cac cu thé hon, dic
biét 12 phan trai phiéu (néu co thé). Bén canh d6 thu thap thém thdng tin cua nha
quan tri (giGi tinh, d6 tudi, trinh do hoc van) dé xem xét khia canh tac dong cua cac
yéu td nay dén quyét dinh sir dung no ciia doanh nghiép. Cubi cling 1a xem xét chi
phi sir dung vén vay dé danh gia chinh xac nhét tac dong ciia co cau ng dén hiéu

qua hoat dong cuaa doanh nghigép.
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PHU LUC

Phu luc 1: Théng ké mo ta va ma tran h¢ sé twong quan

1.1 Théng ké md ta

s2um roa roe tobing da sda lda =size growth age tang diw

Variakle Okbs Hean Std. Dew. Min Max
roa 3,286 .D564814 .0ETE336 - .12539815 .325%1s02
roe 3,286 .110%875 1247054 - 42058955 4542575

tobing 3,286 .TEB2568 5054246 1312076 3.2315%98
da 3,286 5282814 .2115354 0685879 .B8135796
sda 3,286 .4175102 2060523 0561476 .B59342
l1da 3,286 J10%2625 1338283 0001276 5689536
size 3,286 27 _3700% 1. 4253146 24 06938 31 07415
growth 2,831 0873795 .3371872 - . 63642397 1.738817
age 3,286 18 .24133 10.85148 4 56
tang 3,286 279714 .2157353 00475559 .B&6007
diwr 3,286 02590463 03545857 0 2284514
1.2 Matran h¢ so tuong quan
pwoorr roa roe tobing da sda lda =size growth age tang diwv
roa roe tobing da sda lda size
roa 1.0000
roe 0.8424 1.0000
tobing 0.6026 0.4321 1.0000
da -0.5081 -0.1858 -0.3734 1.0000
sda -0.3832 -0.1355 -0.3421 0.7864 1.0000
1da -0.2053 -0.0827 -0.0618 0.3580 -0.2932 1.0000
size -0.0348 0.05%96 0.1105 0.2500 0.0374 0.3304 1.0000
growth 0.1476 0.2140 0.0415 0.0266 0.0128 0.0236 0.0564
age 0.0518 0.0540 0.0740 0.0257 0.0580 -0.0473 0.1132
tang -0.027& -0.0156 0.0824 -0.0334 -0.3532 0.4842 0.0&60%
diw 0.6941 0.4875 0.5220 -0.4524 -0.3347 -0.1%57 -0.1042
growth age tang diw
growth 1.0000
age -0.0447 1.0000
tang -0.0359 -0.0&55 1.0000
diw -0.0345 0.04c8 0.0037 1.0000
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Phu luc 2: Kiém dinh khuyét tat cho mé hinh

Két qua kiém dinh da cong tuyén bang hé s phong dai phuong sai VIF

wif
Variakle vIF 1/VIF
da 1.33 0.749123
diw 1.27 0.78%9197
size 1.0% 0.915%512
age 1.02 0.978390
tang 1.01 0.985933
growth 1.01 0.991730
Mean VIF 1.12
wif
Variable VIF 1/VIFE
sda 1.31 0.762304
tang 1.17 0.856457
divr 1.16 0.859270
size 1.03 0.9687593
age 1.02 0.975936
growth 1.01 0.5%%1&600
Mean VIF 1.12
wif
Variable VIF 1sVIF
lda 1.54 0.650446
tang 1.33 0.751115
siz=e 1.16 0.8595749
diwr 1.06 0.946871
age i1.02 0.976220
growth 1.01 0.991346
Mean VIF 1.1%




Phu luc 3: Két qua hdi quy

3.1 Mb hinh bién phu thuoéc ROA — bién doc 1ap DA

reqg roa da

77

saize growth age tang div i.wyear i.indgroup

Source 55 df M5 Number of obs 2,891

F{21l, Z2B8&%) = 120.15

Model T.60483867 21 362135175 Prob = F = 0.0000

Residual 5.46284154 2,86% 001504093 BE-sguared = 0.5820

2dj B-sguared = 0.578%9

Total 13 .06Te802 2,890 _00452168%3 Root MSE = .04364

roa Coef . Std. Err t B= |t [595% Conf. Interwall]

da -.0874438 .0045831 -15.05 0.000 —-.0964421 —.0784455

size .0043346 .000&383 6.739 0.000 .0030831 .00s5862

growth .0326127 .00z24428 13.35 0.000 0278229 .0374024

age .000306 .oooo78z 3.91 0.000 .000152& .0004554

tang -.01315988 .0035073 -3.38 0.001 -.0208603 -.0055373

divwr .996643 .023055 43 .23 0.000 .951437 1.041849
YEar

z0lz —-.0080824 .0035043 -2.07 0.03% -.015737% —.0004z27

2013 - . 0060465 .0038133 -1_58 0.113 -.0135353 .0014424

2014 - .0053558 .003791%5 -1.41 0.158 -.012791 .00z20753

2015 - . 0050869 .0037665 -1._35 o.177 -.0124723 .0022985

201e -. 0077242 .0037672 -2.05 0.040 -.015110% -.0003374

2017 -.0112183 .003736 -3.00 0.003 -.018543%9 —-.0038%928

zals -.01534591 .003755%9 -4 0% 0.000 -.0227136 —-.0079847

zZ0ls -.015231% .0038038 -4 .00 0.000 -.022g203 —-.0077735
indgroup

2 .0127134 .0054784 2.32 0.020 .0018715 .0234553

3 0066393 .0055447 0.70 0.487 -.0120753 0253551

4 .0002063 .0081035 0.03 0.973 -.0117614 0121741

5 .005%5261 .00566595 1.75 0.080 -.001120& .0210428

[ .0125034 .005725% 2.18 0.023 0012761 .0237307

7 .012351% 0062645 1.87 0.04% .0000685 0248352

=] .0z2z20087 .00&65967 3.34 0.001 00207359 .0345435

_cons - . 0545027 .01818% -3.02 0.003 -.0%05675 -.0132378




3.2 Md hinh bién phu thuéc ROE — bién doc 1ap DA

req roe da

aize growth age tang div i.wyear i.indgroup

78

Source 55 df M5 Number of obks = 2,891

F{Zl, Z2e%) = 65.70

Model 14 6851912 21 . 69929482 Prob = F = 0.0000

Residual 30.5375457 2,869 _ 010643963 BE-sguared = 0.3247

2dj B-sguared = 0.3158

Total 45 2227369 2,890 _D15&648006 Root MSE = .10317

roe Coef. Std. Err t E=|t] [95% Conf. Interwvall

da -. 00435959 .0logss502 -0.40 0.&a88 -.0256348 .0189151

size .00&a5036 .0015051 5.63 0.000 .0055445 .0114627

growth .0807034 0057755 13.897 0.000 .065378% .0%2028

age .D00&556 .000185 3.54 0.000 .0o0zazs .0ol101sz2

tang —-.0143343 .005%2383 -1_55 0.121 -.0324485 .00378

divr 1.59073 05450596 259 .18 0.000 1.4835908 1. 697672
YEar

201z -.0266386 .00%231 -2.8% 0.004 -.0447385 —-.0085386

013 -.026517% .00%0301 -2.98 0.003 —.044524 -.00%2118

2014 -.013744 .00839653 -2 .20 0.028 -.0373251 —.0021668

2015 -.020835%3 .0085053 -2 .34 0.01% -.0383007 —-.0033779

Zdle -.0235417 .00g506% -2.64 0.008 -.04100&3 —-.006077

2017 -.0310037 .0088332 -3.51 0.000 -.0483237 -.0138837

zdle - . 0436263 .00gag8801 -4 .91 0.000 -.0610382 -.0262143

015 -.03%5153 .0085534 -4 3% 0.000 —-.05714594 —-.0218812
indgroup

2 .0113361 .0123526 0.88 0.382 -.0140612 0367335

3 .027259% 0225669 1.21 o.227 -.01e98% .0715088

4 —-.0060453 .0144308 -0.42 0.675 -.034345 0222464

5 .0117424 .0134045 0.88 0.381 -.0145411 .0380258

& .0236047 .013537%3 1.74 0.081 -.0025403 .0501458

7 .0z2728 .0148113 1.84 0.066 -.0017&61% .056321%

2 0285285 01553968 1.8% 0.058 -.0010535 .0&01106

_cons -.1T74266 .0430048 -4 05 0.000 -.2585895 —-.08539426
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3.3 Mb hinh bién phu thuoc TOBINQ — bién doc 1ap DA

reg tobing da size growth age tang diwv i.year i.indgroup

Source 55 df MS Humber of obs = 2,891

Fi{2l, ZB&S) = 102 .55

Model 312.015%875 21 14 .8580853 Prob = F = 0.0000

Residual 415 .5159867 2,865 144830905 RE-sguared = 0.428%

243 B-sguared = 0.4247

Total T27.539742 2,850 251743855 Root MSE = .380587

tobing Coef. Std. Err t Ex|t| [95% Conf. Interwvall

da -.378741 .04002386 -4.46 0.000 -.457218% —-.3002631

size .06548 .0055668 11.76 0.000 0545646 0763554

growth .0B56515 .0213043 4.02 0.000 .0438782 1274248

age .0D013554 .000&823 1.59% 0.047 0000176 .0026532

tang L2042476 .0340776 5.9%9 0.000 1374286 2710666

diw 5.794002 L2010721 28 .82 0.000 5.399742 6.188263
YEar

zolz .040174%5 .0340507 1.18 0.238 -.02e55914 .10659412

2013 .1582763 .0333087 4. .78 0.000 .0835963 .2245887

014 .22871 .0330708 692 0.000 1638651 . 293555

z0ls .21lel728 .0328454 6.58 0.000 .151762 .2805837

Z01le .2765113 .0328555 8.43 0.000 .2124886 .341334

2017 .285599148 .0325833 8.78 0.000 .2221028 .3498808

zols .186471 .0327563 5.69 0.000 L1222427 .25065594

Z01% .1882278 .0331743 5.70 0.000 .12418 .25427586
indgroup

2 .05453848 .047778%5 1.14 0.254 —-.03581457 .1482233

3 -.2311744 .0832434 -2.78 0.00& -.35943974 -.0679514

4 .1942952 .0532314 3.65 0.000 .08959195 .2986708

5 LZETE1TE .04594455 5.42 0.000 17059648 .364870%5

[ .1zoa478 .049538 2.42 0.01& 0229298 .2187658

7 .05949465 .0546352 1.74 0.082 -.012181% L2020747

=] .4032445 0575326 T7.01 0.000 .290435 5160535

_cons -1.406264 .1586338 -8.86 0.000 -1.717312 -1.09521¢
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3.4 Mb hinh bién phu thuoc ROA — bién doc 1ap SDA

reg roa sda size growth age tang div i.wyear i.indgroup

Source 55 df M5 Number of obks = 2,891

F{Zl, Z2e%) = 17&.00

Model T.356914 21 350329238 Prob = F = 0.0000

Residual §.7107T6e621 2,86% _001%%0508 BE-sguared = 0.5630

2dj B-sguared = 0.5558

Total 13 . 0676802 2,890 _0O0452168%3 Root MSE = .04452

roa Coef. Std. Err t E=|t] [95% Conf. Interwvall

sda -. 0654604 .004853% -14. 83 0.000 -.0785857 -.0603351

size .0017371 .0006835 2.74 0.006 000452 .00239823

growth .03229%98 .00248977 12 .93 0.000 0274022 .0371873

age .00030%93 .oooos 3.86 0.000 .0001523 .0004a62

tang -.0312084 .0042705 -7.31 0.000 -.03585822 -.0228351

divr 1.0721597 .022597%3 47 45 0.000 1.027888 1.116507
YEar

201z —-.0080285 .00358922 -2.01 0.044 -.0158564 —. 0002007

013 -.0051268 .0035048 -1.31 0.18% -.0127833 .00252598

2014 —-.00445871 .0038763 -1.1a 0.246 -.01z20978 .0031036

2015 -.00470%3 .0038512 -1.22 0.221 -.0122606 .00z2g8421

Zdle -.0072688 .003851% -1.8% 0.05% -.0148217 .0oo0z2841

2017 -.0101818 .0038188 -2.867 0.008 -.017&679& -.0027041

zdle -.0136172 .0038377 -3 .55 0.000 -.0211423 - . 0060922

015 -.0122304 .003881% -3.15 0.002 -.01%8421 —.0048187
indgroup

2 .0078185 .0055876 1.40 0.162 -.0031377 .0187747

3 .005%514%3 .0057558 0.598 0.323 -.00%6141 028644

4 -.0007302 006242 -0.12 0.507 -.01259695 .01150591

5 .010312 .0057965 1.78 0.075 -.0010546 .021e786

[ .01003 .0058511 1.71 0.087 —.0014428 0215025

7 .0059776 .0063595% 0.593 0.350 -.0065713 .0185264

=] .Dz2z8582 .00gT7444 3.3% 0.001 .00%6338 .03c0826

_cons .0038723 .018645% 0.21 0.836 -.0326956 .0404415
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3.5 Mb hinh bién phu thuéc ROE — bién doc 1ap SDA

reg roe sda size growth age tang div i.year i.indgroup

Source 55 df M5 HNumber of obs = 2,891

F{21l, Z2B8&%) = 65.71

Model 14 6864199 21 6989353327 Prob = F = 0.0000

Residual 30.536317 2,869 .01064354 BE-sguared = 0.3248

2d3 B-sguared = 0.3158

Total 45 2227369 2,890 _0D15&648006 Root MSE = .10317

roe Coef . Std. Err t Ex|t| [95% Conf. Interwall]

sda .0D05663 .0107616 0.53 0.5493 -.0154384 0267643

size .008345 0014584 5.68 0.000 .0054657 .0112242

growth .0807471 .0057758 13.%98 0.000 065422 .0%z20722

age .0D00646T .0001851 3.4%3 0.000 .0002837 .0010056

tang —-.0122297 .00%8751 -1.24 0.216 -.03155926 .0071333

divwr 1.60%308 .0522552 30.80 0.000 1.506847 1.71177
YEar

z0lz -.0267864 .005%2315 -2.%580 0.004 —-.0448874 —.0086854

2013 - . 0268962 .00%0235 -2.898 0.003 -.0448011 -.00%1%913

Z0l4 -.01%5843 .00859636 -2.18 0.02%3 -.037159% —. 0020086

2015 -.0205814 .00g5054 -2.31 0.021 -.038043 —-.0031197

201e -.0232287 .00g38072 -2.61 0.00% -.0406938 - . 0057635

2017 -.0307522 .0088305 -3.48 0.001 -.048066%9 —-.0134375

zole -.0433811 .00ga744 -4 8% 0.000 -.060781% —-.025%9804

2015 -.0330808 .00839766 -4 35 0.000 -.056682 -.02147497
indgroup

2 .0105948 .01z25208 0.8z 0.412 -.0147403 .03552398

3 .0278417 .02255592 1.23 0.217 -.0163521 .0720755

4 -.0057881 .014434 -0.40 0.688 -.03405901 .022513%

5 .011s6501 .0134048 0.87 0.385 -.014633% .037934

g .023z2408 .0135301 1.72 0.086 -.003288% 0457705

7 .027133%3 .014759%5 1.83 0.0&67 -.001883% .0561518

=] 0296544 .01558957 1.50 0.057 -.000%255 0602343

_cons -.1753694 .0431258 -4 .07 0.000 -.25593%302 —.0%0808%9
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3.6 Mb hinh bién phu thuoc TOBINQ — bién doc lap SDA

reg tobing sda size growth age tang diwv i.year i.indgroup

Source 55 df M5 Number of obks 2,891

Fi{Zl, Z8e%) = 101.82

Model 310. 688061 21 14 7946696 Prob = F = 0.000a0

Residual 416 851681 2,86% _14525%5114 BE-sguared = 0.4270

2dj B-sguared = 0.4228

Total T27 . 539742 2,890 _251743855 Root MSE = .38118

toking Coef. Std. Err t E=|t] [95% Conf. Interwall

sda -.3558473 .0357614 -8.85 0.000 -.4338111 -.2778836

size .0544043 .0054254 10.03 0.000 .0437668 065043

growth .08353592 .0213359% 3.893 0.000 0420961 1257823

age .0014243 .000&83% 2.08 0.037 .0000834 .0027652

tang .1081484 .0364857 2.96 0.003 .0366076 1726831

divr 6.032354 .1%30687 31. 24 0.000 5.653786 6.410%21
YEAr

z20lz .0413154 .0341078 1.21 0.226 -.025563 .10815937

013 .1634055 .0333615 4 .80 0.000 .0875906 .2288204

2014 .2317128 .033117% T.00 0.000 1687755 2966502

2015 .2163674 .0323031 6.58 0.000 -1518513 .2808835

Zdle L2T7T71341 .03250597 8. .42 0.000 .212e051 .341e632

2017 .28%92305 0326262 8._86 0.000 2252574 .3532036

zdls .1530157 .0327884 5.8%3 0.000 1287245 2573068

zZ0ls .2005117 .033166 &.05 0.000 1354801 .2655433
indgroup

2 .036335 .0477385 0.76 0.447 -.0572711 125941

3 -.221364 .08335 -2 .66 0.008 —-.384795%9 -.057%321

4 .1l883833 .05332396 3.53 0.000 .0838151 .29259515

5 .2702614 .048527 5. 48 0.000 17314583 3873734

& .1115853 .04559%5 2.23 0.026 -0135653 .20%6053

7 .D663026 .0545785 1.21 0.225 —-.0405%104 .1735157

2 .4064207 0576215 T.05 0.000 2934362 51524051

_cons -1.127382 .1553381 -7.08 0.000 -1.435%811 —-.8149534
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3.7 Mb hinh bién phu thuoc ROA — bién doc lap LDA

reg roa lda size growth age tang div i.year i.indgroup

Source 55 df M5 Humber of obs = 2,891

F{Zl, Z8&%) = 156.80

Model 6.598317094 21 .332531%54% Prob = F = 0.0000

Residual 6. 08450927 2,865 _0D021z0777 B-sguared = 0.5344

2d3 B-sguared = 0.5310

Total 13.067Te802 2,8%0 _004521a8% Root MSE = .04805

roa Coef. Std. Err t B=|t| [35% Conf. Interwvall]

lda -.0472003 .00gz2354 -5.73 0.000 -.0633483 -.0310523

size .0D0z28504 .000g5954 4.10 0.000 0014868 .004214

growth .0330146 .0025784 1z .80 0.000 .027958%9 .0380703

age .0002301 .oooogszs 2.79 0.005 0000684 .000351%

tang .0043238 .004g72 0.593 0.355 —-.00483659 .0134846

divr 1.158857 .0224107 51.75 0.000 1.115815 1.2038
YEar

201z -. 00832739 .0041201 -2.26 0.024 -.017406&5 -.00124%93

2013 - . 0058066 .0040315 -1 44 0.150 -.0137115 .00z205983

Z0l4 -.0039652 .0o40012 -0.59% 0.322 -.0118107 .0038803

2015 -.0023001 .0038732 -0.73 0.466 -.010&207 .0043305

2dle - . 0050579 .0035731 -1.27 0.203 -.0128482 .0027324

2017 -.00%0238 .0035408 -2.2%9 0.022 -.016750% —-.0012967

2018 -.0131741 .0038627 -3.32 0.001 -.0209441 -.005404

2015 -.01134591 .0040104 -2 .83 0.005 -.0152127 —.0034854
indgroup

2 .00&0783 .00s57727 1.05 0.2392 -.0052407 .0173874

3 .011a588 .0l00e688 1.18 0.23%3 —-.007884 .0316017

4 .0023715 0064424 0.37 0.713 -.0102606 .0150037

5 .00%1102 .0055836 1.52 0.128 —-.0026224 0208423

& .00%2113 .00s0408 1.52 0.127 -.0026335 0210561

7 .01059462 .0066362 1.65 0.05%%3 -.002066 .0235583

2 .0230087 0088962 3.30 0.001 .0083577 03665897

_cons -.0618205 0200834 -3.08 0.002 -.1011599% -.0224411
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3.8 Mb hinh bién phu thuéc ROE — bién doc lap LDA

reg roe lda size growth age tang div i.wyear i.indgroup

Source 55 df M5 Number of obks = 2,891

Fi{Zl, Z8e%) = 65.85

Model 14 7079265 21 70037745 Prob = F = 0.000a0

Residual 30.5148104 2,86% _0D10636044 BE-sguared = 0.3252

2dj B-sguared = 0.3203

Total 45 2227369 2,890 _0D15&48006 Root MSE = .10313

roe Coef. Std. Err t E=|t]| [95% Conf. Interwvall

lda -. 02796459 .015442%59 -1.52 0.130 -.0641275 .00g81578

size .00%1538 .0015574 5._88 0.000 .00&1001 0122076

growth .0808667T .oos7742 14 .00 0.000 0695446 .0%21888

age .0006463 .00013848 3.50 0.000 0002841 .00lo0086

tang - .0065804 .0104627 -0.63 0.523 -.0270955 .0135347

divr 1. 585574 .0501877 31.5% 0.000 1. 487166 1. 6835981
YEAr

z20lz -.0267841 .005%2267 -2.530 0.004 —-.0448758 —.00865924

013 -.0271751 .00%0283 -3.01 0.003 —-.0448778 —-.0034724

2014 -.0138791 .0083&05 -2 .22 0.027 -.0374488 -. 0023094

2015 -.0207361 .00gga978 -2.33 0.020 -.038182%9 —-.00328%93

Zdle -.023408 .00883975 -2.63 0.00% —-.0408541 -.005%619

2017 -.031087% .0088253 -3.52 0.000 -.0483924 -.0137833

zdls -.0435933 .0088743 -4 495 0.000 -.0613337 -.0265323

2015 —-. 0400196 .00gs812 -4 45 0.000 -.057629% —-.02240%94
indgroup

2 .012115 .0125277 0.594 0.34%3 -.0132335 .0374635

3 02659813 0225486 1.20 0.232 -.017231% .07115945

4 - . 0055298 .0144274 -0.38 o.702 -.033818% 02275592

5 .0115103 .0134001 0.86 0.350 —-.0147645 .0377851

[ 02359803 .0135281 1.77 0.076 -.0025356 .0505161

7 .0291966 .0148615 1.96 0.050 0000564 .058336%9

=] .025%3151 .0155591 1.88 0.0&60 -.0012556 .05588559

_cons -.15935971 .04457559 -4 _30 0.000 -.2817856 -.1054087




85

3.9 Mb hinh bién phu thuoc TOBINQ — bién doc lap LDA

reg tobing lda size growth age tang div i.year i.indgroup

Source 55 df M5 Humber of obs = 2,891

F{Z1l, ZEBc5) = 95 _37

Model 2595 035944 21 14 242664 Prob = F = 0.00oa0

Residual 428 . 443798 2,869 _145335587 RE-sguared = 0.4111

2d3 B-sguared = 0.4068

Total T27. 539742 2,8%0 _251743855 Root MSE = .38644

tobing Coef. Std. Err t Er|t| [95% Conf. Interwall

lda -.0380536 06591068 -0.55 0.582 -.1735576 .0574504

size .0543464 .0058357 9.31 0.000 .0425037 .06578591

growth 0864613 0216364 400 0.000 0440373 1288864

age .0010623 00085923 1.53 0.125 -.0002951 .0024158

tang .235445 .035%2043 6.01 0.000 1585745 .3123175

divr &.587681 .1880568 35.03 0.000 6.218941 &.956421
YEar

201z 0353228 .0345732 1.0z 0.307 -.032468 .1031136

2013 1620637 .03382398 4. 79 0.000 .0857305 .2283965

Z0l4 .2360483 .0335756 T.03 0.000 1702136 .3018831

2015 .2256821 .0333407 &.77 0.000 1603075 .2910563

Zdle .2884547 .03333585 8._65 0.000 2230829 .3538265

2017 2967544 .03306% 8.a97 0.000 2315131 .3615958

zole .15858591 .0332526 5.87 0.000 1333876 .26378206

2015 .21057492 .0336532 6.26 0.000 1445923 2765661
indgroup

2 .01a5913 .0454405 0.38 0.701 -.0763906 .1135743

3 - . 2050695 .08445913 -2.43 0.015 -.37073582 -.03%33997

4 .2010001 .0540603 3.72 0.000 09459591 .3070011

5 2656274 .0502111 5.2%9 0.000 1671735 .364081

& .1030182 05065905 2.03 0.042 003624 .2024124

7 .07559516 0556865 1.36 0.173 -.033238% .1la5142

2 .405285%3 .0584207 T.01 0.000 28947351 5238368

_cons -1.312885 .1685275 -7.7% 0.000 -1.643333 —-.9824368
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