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Tém tat. Muc tiéu ctia nghién citu nay la xem xét anh huéng cta cu tric vén dén hiéu qua hoat dong (HQHD) ctia cac cong
ty niém yét trén thj truong chimg khoan (TTCK) Viét Nam. Nghién ctu sir dung sb liéu ctia 427 cong ty niém yét trén TTCK
Viét Nam giai doan 2010-2014. Két quéa nghién ciru cho thiy, trong céc bién ty 1é ng ngan han trén tong tai san (STD), ty l¢
ng dai han trén tdng tai san (LTD), ty Ié téng ng trén tdng tai san (TD), Quy mé cong ty (SIZE), tbc do ting truéng tong tai
san (GROWTH) tac dong dén HQHP ctia cac cong ty do bang ty s6 Igi nhuan trén vén chi sé hiru (ROE) va Tobin’s Q. Ngoai
ra cac bién trong mé hinh ciing tac dong dén HQHD c6 su khac biét giira cac nganh. Nghién ctu dua ra mét sé khuyén nghi
nham cai thién co ciu von va nang cao HQHD ciia cic cong ty, d6i véi nha dau tu ciing c6 thé dua vao nhimg két qua nay vé
o chu von ctia cong ty dé co thé dua ra mét quyét dinh dau tu dung dan nhit.

Tir khod: Cu trdc von; Hiéu qué hoat dong; D liéu bang

Abstract. The paper applying OLS approach aims identifying specific capital structure factors which impact on operational
efficiency of stock market in Viet Nam. With the data collected from financial satements of 427 Vietnam’s company from
2010-2014, measured by ROE and Tobin’s Q. Based on the research findings, short-term debt ratio of total assets (STD),
long-term debt ratio of total assets (LTD), the ratio of total debt to total assets (TD), company size (SIZE), the growth rate of
total assets (GROWTH) to prompt awareness of the operational efficiency. The study also provides some recommendations

for managers and investors based on the results achieved.

Keywords: Capital structure; Operational efficiency; Panel data

1. GIOI THIEU

Trong nhimng nam gan day, tinh hinh kinh té - xa hoi thé
gi6i c6 nhidu dién bién phtrc tap, canh tranh quyét liét giita
cac nugce 16n tai cac khu vye va ¢6 din bién phuec tap, ...
Theo Uy ban kinh té quc hoi, tinh dén thoi diém 9 thang
d4u ndm 2014 ca nuée di co gin 11,9 nghin doanh nghiép
hoat dong tr¢ lai, tang 5,1% so va&i cung ky nam 2013. Bén
canh do, tinh trang nglrng hoat dong, pha san doanh nghiép
1 51.244, sb doanh nghiép tam dirng hoat dong 1a 18.873.
Diéu nay cho thiy dé tn tai trong didu kién hién nay, cac
doanh nghiép déu phai tim cho minh mét vi thé viing chic
dé ton tai.

Céc nhan t6 tac dong dén co cdu vén ciing tic dong dén
HQHD cta doanh nghi¢p. Nghién cuu vé HQHD doanh
nghiép xuét phat tir Iy thuyét t5 chirc va quan tri chién lugc
(Murphy,1996). Viéc do lwong HQHP c6 thé bi tic dong
boi muc tiéu cua cong ty, va gid cua cd phiéu cé twong
quan thuan véi mirc d¢ tai trg ng, cling nhu 1a mbi lién hé
gitta HQHP doanh nghiép véi co cdu vén.

Nghién ctru nay dugc thuc hién véi dit liéu cua cac cong
ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam trong giai
doan 2010 - 2014. Trén co s& phan tich, danh gia dya trén
két qua nghién ctru nhom tac gia d& xudt nhitng khuyén
nghi nhim nang cao HQHP cho cic cbng ty niém yét trén
TTCK Viét Nam trong giai doan hién nay. Két qua nay
ciing kha phi hop véi két qua tim duoc khi nghién ctru cac

nén kinh t& khac trén thé gii. Két cau cuia nghién ctru nay
gdm: Phan 2 néu tom lugc co s& 1y thuyét. Phan 3 trinh bay
phwong phép nghién ctru va dit liéu nghién ctru. Phin 4
trinh bay két qua nghién ciru. Phdn 5 trinh bay két luan va
khuyén nghi.

2.CO SO LY THUYET
2.1 Céu tric vén va HQHD

Cau trac vbn 1a quan hé ve ty trong gilta ng' vay va von
chu so hitu trong tong nguon vbn cia cong ty. Cac quan
diém vé& chu truc vén truyén théng cho ring khi mét doanh
nghiép bit dau vay muon, thudn 1gi 16n hon bét loi. Theo
Damodaran [2], diém khéc biét giita ng vay va vén ¢ ph?m
1a quyén loi d6i voi dong tién ctia doanh nghiép gém (i) chu
ng c6 quyén lgi di v6i dong tién cia doanh nghiép (phan
chi tra 13i vay va ng gbc), con cd dong chi co quyén loi voi
dong tién ctia doanh nghiép sau khi da giai quyet tat ca céc
quyen cua chu ng; (ii) chu no co quyén loi d6i v6i dong tién
ctia doanh nghiép trong tit ca cac trudng hop (c6 loi nhuin
hay thua 13), c6 quyén loi vu tién khi doanh nghiép thanh 1y
tai san; (iii) phin chi tra 13i vay cho chii ng dugc khiu trir
thué va duge thyuc hién trude khi doanh nghiép dong thué
thu nhép doanh nghiép; (iv) cac khoan ng vay thuong co ky
han thanh toan ¢6 dinh duoc quy u6c boi doanh nghi¢p va
chi ng trong cic hop ddng vay no, do do cé thoi gian tdn
tai xac dinh; (v) cd dong co toan quyén quan tri doanh
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nghiép. Mét trong nhitng wu diém 16n nhit cia viéc ding
ng thay cho von chu s& hitu d6 14 loi ich vé thué hay con
goi 14 14 chin thué cua l1ai vay, va do d6 ting gia tri doanh
nghiép.

Ly thuyét M&M (Modigliani va Miller) [5] vé co céu
vbn dugc xem 1a 1y thuyét hién dai ly giai dugc quan hé
giita gia tri cong ty, chi phi sir dung vén va muc do sir dung
ng cia cong ty. Tuy nhién, 1y thuyét M&M chua xem xét
tac dong ciia mot sd chi phi khac khién cho lgi ich cua l1a
chin thué bi giam din va di dén triét tiéu khi cong ty gia
ting ty sb ng. D6 chinh 1a tac dong cia chi phi khén kho tai
chinh. Khi cong ty gia tang st dung ng lam cho rii ro cia
cong ty tang theo. Khi cong ty tiép tuc gia ting sir dung no,
cong ty s& vuot qua diém t6i wu, & d6 gia tri cong ty bét
du giam va chi phi sit dung vén trung binh cia cong ty bét
déu tang, loi ich ciia 14 chén thué khong du bu dép cho chi
phi khén khé vé tai chinh.

Nhin chung, vin d& chinh ciia quan diém truyén théng 1a
khong c6 mot 1y thuyét co so thé hién chi phi vén chu s¢
hiru ting bao nhiéu do ty 1¢ gita vén no va vén chi s¢ hitu
hay chi phi no s€ tang bao nhiéu do nguy co v& ng. Cac han
ché néu trén da dugc khic phuc trong ly thuyét M&M. Ly
thuyét cdu tric von hién dal duoc tlep tuc phat trién vao
nhitng nim sau d6, bao gém 1y thuyét trat ty phan hang
trong tai tro' cia doanh nghiép cua Meyers [6], 1y thuyét chi
phi dai dién, ...

Co cdu von t6i wu 13 co cdu vén ma tai do gi tri cong ty
1a 16n nhét, hay noi cach khac 1a chi phi tai chinh 1a nhé
nhit va do vy cling lam t5i da héa doanh thu cua doanh
nghiép. Néu co cau Von tac dong dén HQHD cua doanh
nghiép, thi co cdu vén ciing s& tac dong dén sirc khoe tai
chinh cling nhu kha nang pha san ctia doanh nghiép.

HQHD nhu tdi da hoa loi nhudn, t6i da héa loi nhusn
trén tai san, va tbi da hoa lgi ich ctia ¢b dong la vén dé cbt
161 cla tinh hi¢u qua doanh nghiép. Viéc do luong HQHD
¢6 thé bi tac dong boi muc tiéu cia cong ty, duoc do lwong
thong qua cac ch1 tleu ké toan va HQHD thi truong nhu ch1
s6 thu nhap mbi cd phan (P/E) ty sO gia th1 truong cua von
chi s¢ hiru trén gia tri s6 sich céia vén chii s¢ hiru
(MBVR), va chi s6 Tobin’s Q [7]. Hiéu qua qua hoat dong
thuong duogc do luong béng ROA vaROE [3,4, 8, 9].

2.2 Cac nghién ciru thuwc nghiém vé cau tric von va
HQHD.

Weixu [4] d nghién ctru méi quan hé giita co ciu vén va
hiéu qua hoat dong (HQHD) dua trén dir liéu nghién ciru 1a
1.130 cong ty niém yét trén san giao dich chung khoan
Thugng Hai, ngoai trir cac cong ty hoat dong kinh doanh
trong linh vyc tai chinh nhu ngan hang, béo hiém, cong ty
tal chinh. Két qua nghién ciru cho thiy HQHD bi tac dong
rit 16n béi bién ty 16 ng. Ty 18 no ¢6 anh hudng cing chiéu
dén HQHD khi & murc ty 18 no thip va anh hudng ngwoc
chidu khi & muc ty 18 no cao. HQHD khong c6 tuong quan
manh véi ty 1é no dai han, 1y do 1a cac cong ty & Trung
Quéc thich sur dung ng ngén han hon 1a str dung n¢ dai han.
Bién quy mé cong ty (SIZE) c6 tac anh huong cing chidu
dén HQHD kha manh ¢ m6 hinh tuyén tinh, con mo6 hinh
phi tuyén thi SIZE khong cé tic dong. Bién téc do ting
truong tong tai san (GROWTH) khong cé tac dong dén
HQHD ¢ ca 3 m6 hinh.

Dimitris Margaritis & Maria Psillaki [3] d& nghién ctu
mdi quan hé giita co cdu von, quyén so hitu va hiéu qua
kinh doanh ciia cong ty & Phap. Nhém tac gia thuc hién
nghién ctru 2 chiéu, hai mé hinh hdi quy duge xay dung: (i)

M6 hinh ty 18 ng va cac yéu tb tic dong dén HQHD; (ii) M6
hinh HQHD va céc yéu td tac dong dén ty 18 no. Két qua
nghién ctru cho thdy c6 mbi quan hé nhan qua gifra ty 1& ng
va HQHD va HQHD tac dong dén ty 16 ng va nguoc lai.

Zeitun & Tian [10] da cho thy bién ty 1& ng c6 tac dong
manh nhat, két qua ndy ciing phu hop véi cic nghién ctru
truge d6 va cac cong ty co ty trong tai san ¢b dinh cao thi
HQHD thip do céac cong ty d4u tu qua nhidu vao tai san cb
dinh ma khéng cai tién dugc HQHD. Yéu té nganh nghé
kinh doanh c6 tac dong manh dén yéu td HQHD & mét b
linh vyc: bat dong san, dich vu gido duc, hoa hoc va diu
mo, thudc 14.

Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9] dd nghién ctru
HQHD ciia 237 cong ty tai Malaysian tir nam 1995 — 2011
dudi goc d6 tai chinh va thi truong. Nghién cou dua ra 4
két qua: (i) HQHD do boi ROE, Tobin’s Q cho thiy ty 18
no ngan han trén téng tai san (STD), ty 1¢ no dai han trén
téng tai san (LTD), ty 16 no trén tdng tai san (TD) co tac
dong ngugc chidu t¢i HQHD, tuy nhién HQHP do bang
ROA cho thay STD, LTD va TD cé tac dong nguoc chidu
t6i HQHD ddi véi cac cong ty nganh trong rimg va STD,
LTD co tac dong cung chidu téi HQHD dbi véi cac cong ty
nganh hang tiéu dung; (i) HQHD do bang EPS cho thiy
STD, LTD, TD c6 tac dong nguogc chiéu t&i HQHD ddi vai
cac cong ty nganh hang ti€u dung, xay dung, sin phim
cong nghiép, cung chidu t6i HQHD d6i véi céc cong ty
nganh trong rimg va kinh doanh dich vu; (iii) Tc dé ting
truong tong tai san (GROWTH) tic dong cung chiéu t6i
HQHD; (iv) Quy mé cong ty (SIZE) tac déng cing chiéu
t6i HQHD. Nhém tac gia cho thiy & mdi linh vuc nganh
nghé khac nhau thi HQHP dugc do ludng bai ROE, ty suét
o1 nhuén trén téng tai san (ROA), Tobin’s Q, thu nhap trén
mdt c¢b phiéu (EPS) chiu sy anh huéng khac nhau vé mirc
d9, ddu boi céu trac vén STD, LTD, TD va SIZE,
GROWTH.

Nhu vay, HQHD co6 thé bi tac dong boi ty 1€ ng vay, do
d6 viéc xem xét tac dong cua ty 1& ng vay dén HQHD ctia
doanh nghiép s& cho thdy mdi quan hé giita ty 1& ng vay dén
hiéu qua hoat dong ciia cong ty. Gia thuyét 1: HQHD cua
cong ty cd tuong quan thudn véi ty 1€ ng vay. Co hoi ting
truong duoc do ludng biang tée do ting trudng cia tai san.
Céc cong ty co tdc d6 ting truong cao thi HQHD ciing s&
cao, vi cac cong ty ting truéng cé thé tao ra loi nhudn tir
c4c khoan du tu ctia minh. Gia thuyét 2: Co hdi ting
truéng sé tac dong cung chidu dén HQHD.

Quy mé cong ty dugc gia dinh 1a tac dong dwong dén
HQHD doanh nghiép do chi phi pha san giam cung véi quy
mo cta cong ty. Do vdy, quy md cua doanh nghiép du tinh
s& tac dong dwong dén HQHD cua doanh nghiép. Gia
thuyét 3: Quy mé cong ty tac dong duwong dén HQHD

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru sir dung ba phuong phap udc lugng md hinh
nghién ctru véi phin mém xir 1y dit liéu Eview 8. 0. Nghién
ctru wdc lwgng mé hinh hdi quy OLS (Pooled), tiép theo 1a
wdce lwong mo hinh hdi quy véi cac tac dong c6 dinh (FEM)
va md hinh hdi quy véi tac dong ngau nhién (REM). Ngoai
ra, nghién ctru sir dung kiém dinh ctia Hausman (1978) dé
lya chon mé hinh pht hop. M6 hinh toan nghién ciru dé
xuét nhu sau:

M6 hinh 1: ROEy; = Bo + PiLTDie + B2SIZE;+
BiIGROWTH; + B TDyet B1STDyt €1t (D
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M6 hinh 2: TOBINQi: = Bo + PiLTDi¢ + B2SIZEr+

BiGROWTH+ B1TDyct B1STDyit €1t 2
Trong d6 cic bién dugc dién giai va do luong dugce trinh
bay 6 Bang 1.

Bing 1. Dién gidi cac bién va cach do hrong
Bién Cich do ludng

Loi nhuan sau thué

Loi nhuin trén von RSN

chi sé hitu (ROE -
Return On Equity)

Vén chu sé hitu binh quin
(Weixu [4]; Dimitris Margaritis& Maria
Psillaki [3]; Onaolapo & Kajole [8];
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9])
Gia tri thi truong cta
cb phé‘m 3 Téng ng
Gia tri sO sach cua
tong Tai san
(James Tobin [7]; Mahfuzah Salim & Dr.Raj
Yadav [9])

Ty suét Q cia TOBINQ =

Tobin (Tobin’s Q)

Téng ng
Ty s6 tong ng trén Tong Tai san

LTS (L) (Weixu [4]; Dimitris Margaritis& Maria

Psillaki [3]; Onaolapo & Kajole [8];
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9])

No ngén han

Ty s6 n¢' ngin han STD =
trén tong tai sin
(STD)

Téng Tai san
(Weixu [4]; Dimitris Margaritis& Maria
Psillaki [3]; Onaolapo & Kajole [8];
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9])
No dai han
Tdng Tai san
(Weixu [4]; Dimitris Margaritis& Maria
Psillaki [3]; Onaolapo & Kajole [8];
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9])
SIZE = Logarith (tong tai san)
(Weixu [4]; Dimitris Margaritis& Maria
Psillaki [3]; Onaolapo & Kajole [8];
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9])

Ty s6 ng dai han LID =

trén tong tai sin
(LTD)

Quy mé cong ty
(Size - Bién kieém
soat )

Tong tai san nam n —

GROWTH = _ Tong Tai sin ndm n-1

Ting trudng tong
tai san (Growth -
Bién kiém soat )

Téng Tai san nam n-1
(Weixu [4]; Dimitris Margaritis& Maria
Psillaki [3]; Onaolapo & Kajole [8];
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9])
3.2 Dir liéu nghién ciru
Bing 2. Két qud thong ké mé ta

S6 | Giatri
quan
sat

trung
(0) ) 2135

ATA o .. o Gia tri lon|
Do léch Gia tri nhé £

2 X nhat
S chuan nhat
binh

0,1750

0,1497  -0,7799  0,7835

2135 09490 03859  0,1478 27558
2135 02853 01715 00326 09423
2135 0,1008 0,123 0,000 0,651
2135 03862 0,1887 0,032  0,9678
2135 59036 05817 42653  7,7305
2135  1,1274 02132  0,7911  3,6914

Dit lidu str dung trong nghién ctru 1a dir lidu thir cip duoc
thu thap tir bao cédo tai chinh theo nam da duoc kiém toan
clia cac cong ty phi tai chinh niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam trong giai doan 2010 — 2014, g(“)m 427

doanh nghié¢p vdi 16 nganh nghé nhu sau: Bt dong san,
Déu Khi, Cong nghé vién thong, Gido duc, Dugc ph'fim -Y
té - HC, Nhwa — Bao bi, Cao su, Van tai — Cang — Taxi, Vit
liéu xdy dung, Thuc pham, Thiy sin, San xuidt — Kinh
doanh, Thép, Pién - Khi — Gas, Khoang san, Xay dung.
Bang 2 cho thdy thong ké mé ta gia tri trung binh, d¢ léch
chudn, gi4 tri toi thiéu ciing nhu gia tri ti da cua cac bién
s6 nay.

4. KET QUA NGHIEN CcUU
4.1 Phén tich twong quan

Hé s6 twong quan duoc sir dung dé kiém tra kha ning co
thé xuét hién da cong tuyén giita cac bién sb bang cach thiét
lap ma tran hé sb twong quan cua cac bién, giita cac cip
bién khéng c6 truong hop nao vuot qua 0,8, do 16n cua cac
hé sé twong quan chi ra ring khong c6 kha ning xuét hién
da cong tuyén trong mé hinh hdi quy.

Biing 3. Ma trdn tiwong quan giita cdc bién so

ROE TOBINQ STD LTD TD SIZE GROW
ROE IRE
0,241 1,000
FOM 0,002 0,000 1,000
0222  -0,002  -0,212 1,000
0,142 -0,00 0,769 0,459 1,000
0,413 0259 0,121 0,233 0,263 1,000
0,430 0,012 0,112 0,065 0,144 0,174 1,000

Bang 3 cho thiy, voi muc y thong ké 5% cho thidy mdi
tuong quan gilta cac bién, cu thé: Twong quan nguoc chidu
gitta cac cap bién ROE va LTD, ROE va TD, TOBIN va
LTD, TOBIN va TD, STD va LTD; Tuong quan cing chiéu
gitra cac cap bién con lai.

4.2 Kiém dinh lya chon md hinh hdi quy

Nghién ctu thuc hién kiém dinh kiém dinh Hausman
[11] khi Iya chon mé hinh hdi quy theo cic phwong phap
tac dong cb dinh (FEM) theo phuong phép cic tic dong
ngiu nhién (REM) véi gia thuyét:

Ho: Khéng co twong quan giita cic bién giai thich va
thanh phin nglu nhién (Chon REM); H;: C6 tuwong quan
giita cac bién giai thich va thanh phin ngiu nhién (FEM);
Néu P_value (Hausman) > 0,05 Chip nhan gia thuyét Hy,
nghia la chon REM va nguoc lai.

Dé danh gi4 sy tac dong cua ciu tric von theo timg ty 18
ng vay dén hidu qua hoat dong cong ty ma khong vi pham
hién tuong da cong tuyén, phuong trinh dugc viét lai:

M6 hinh 1A: ROE;; = Bo + BiSTDi + B-SIZE;+
P3GROWTH 1+ ¢,

M6 hinh 1B: ROE,
P3GROWTH 1, + e,

M6 hinh 1C: ROE;;
PiGROWTH; + &1,

M6 hinh 2A: TOBIN Qi = po + piSTDi: + B2SIZE;+
P3sGROWTH 1+ €14

M6 hinh 2B: TOBIN_Qi: = fo + BILTDy: + B2SIZE;+
P3sGROWTH 1+ 4

Mo hinh 2C: TOBIN_Qr: = po + BiTDis + BoSIZEr+
PiIGROWTH; + &1,

Véi két qua & Bang 3 cho mé hinh 1A,1B, 1C, 2A, 2B,
2C ta thay P-value (Prob.) cta kiém dinh trén so véi mirc ¥
nghia a = 0,05 (Prob. = 0,000), bac bo gia thuyét Hp nén

= po + PBILTD;, + P2SIZE;+

= po + PiTDy + PSIZE;+
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trong nghién ciru ndy nhom tac gia sur dung mo6 hinh tac
dong co dinh (FEM).

Bing 4. Két qua cia kiém dinh Hausman cho cic mé hinh

Chi-Sq.  Chi-Sq.

Statistic df. LSl

Kiém dinh Hausman

Cross-section random  129,8537 3 0,000
Cross-section random  175,8868 3 0,000
Cross-section random  218,3004 3 0,000
Cross-section random 58,4723 3 0,000
Cross-section random 78,3443 3 0,000
Cross-section random 55,3634 3 0,000
.

4.3 Phan tich két qua hoi quy
4.3.1Két qua hdi quy

Két qua hdi quy ciia cac mé hinh dwgc thé hién tai bang
5 qua hai truong hgp tuong tng voi sau mo hinh hoi quy.
Bing 5. Két qua hoi quy cdc mo hinh

Variable Coeff Std. t- Prob.
Error Statistic

1A NE 1,0961 0,1611 6,8024 0,0000
STD -0,0044 0,0386  -0,1142  0,9090

SIZE -0,1964 0,0272 -7,2162  0,0000
GROWTH 0,2128 0,0129 16,443 0,0000

] C -0,0648 0,1528 -0,4243  0,6713
LTD -0,7960 0,0374  -21,265  0,0000

SIZE 0,0094 0,0258 0,3644 0,7155
GROWTH 0,2346 0,0111 21,006 0,0000

ileg C -0,0662 0,1589 -0,4165  0,6771
TD -0,6416 0,0343 -18,691 0,0000

SIZE 0,0283 0,0273 1,0339 0,3013
GROWTH 0,2855 0,0120 23,702 0,0000

.y C -2,9722 0,5095 -5,8337  0,0000
STD 0,3452 0,1223 2,8226 0,0048

SIZE 0,6758 0,0862 7,8517 0,0000
GROWTH  -0,1484 0,0409 -3,6267  0,0003

2B N® -4,3448 0,5382 -8,0717  0,0000
LTD -0,8562 0,1318 -6,4939  0,0000

SIZE 0,9294 0,0911 10,197 0,0000
GROWTH  -0,0949 0,0393 -2,4135  0,0159

o C -3,7437 0,5515 -6,7871 0,0000
TD -0,3579 0,1191 -3,0049  0,0027

SIZE 0,8332 0,0950 8,7695 0,0000
GROWTH  -0,0779 0,0418 -1,8653  0,0623

Két qua mé hinh hdi quy cho thiy bién STD tic dong
nguoc chidu dén hiéu qua hoat dong do bing ROE va
khong c¢6 ¥ nghia théng ké, nhung lai tic dong cing chidu
dén hiéu qua hoat dong do biang Tobin Q vi c¢b ¥ nghia
théng ke.

Bién LTD tac dong nguoc chiéu ¢6 y nghia théng ké dén
hi¢u qua hoat dong do bang ROE va Tobin_Q. Bién TD tac
dong nguoc chidu c6 y nghia théng ké dén hiéu qua hoat
dong do bang ROE va Tobin_Q. Bién SIZE tic dong chi
yeu cung chiéu c6 ¥ nghia théng ké dén hiéu qua hoat dong
do biang ROE va Tobin_Q.

Bién GROWTH tac dong cung chiéu ¢ y nghia thong ké
dén hiéu qua hoat déng do bing ROE. Nhung bién

GROWTH lai tic dong nguoc chidu co ¥ nghia théng ké
dén hiéu qua hoat dong do bang Tobin_ Q.

4.3.2 Két qua hdi quy theo nganh

Pé xem xét ¢6 sy anh huong ciu triic von dén HQHD
ciia cac cong ty & nganh nghé khac nhau c6 khac nhau hay
khong, nhém tac gia tién hanh chay mo hinh hdi quy (1),
(2) 6 cac nganh nghé véi két qua tai bang 6.

Két qua hdi quy cua md hinh 1 (ROE) theo nganh cho
thdy ty sb ng ngan han trén tdng tai san (STD) c6 anh
hwéng ngwoc chiéu dén HQHD (ROE) & cac cong ty nganh
Van tai - Cang —Taxi c¢6 y nghia véi muc y nghia 5%. Tai
cac nganh nghe khac STD anh hwong cung chidu & nganh
xdy dung, bat dong san va anh hudng nguoc chidu & cac
nhém nganh ngh& con lai nhung tat ca déu khéng cé ¥
nghia thong ké. Ty s6 ng dai han trén tong tai san (LTD) ¢
anh huéng nguoc chidu dén HQHP (ROE) & tit ca céac
nganh va c6 y nghia, trir nganh Van tai-Cang-Taxi khong
c6 v nghia. Ty sb tdng no trén tdng tai san (TD) c¢6 anh
huéng nguoc chidu dén HQHP (ROE) & tit ca cac nganh
va ¢ y nghia so véi muc y nghla 1%.

Pé xem xét su anh huéng ciu trac von dén HQHD ctia
chc cong ty theo chi 6 Tobin_q & nganh nghé khac nhau c6
khac nhau (mo6 hinh 2) nhom tac gia tién hanh chay mod
h1nh hdi quy & cac nganh nghé va két qua cho thiy ty s6 ng
ngan han trén téng tai san (STD) ¢ anh hu'ong cung chiéu
dén HQHD (Tobin_q) cia céng ty & hdu hét cic nganh
nhung khong c6 y nghia, trir nganh khac lai ¢6 ¥ nghia véi
mic ¥ nghia 10%. Ty sd no ngin han trén tong tai san
(STD) ¢6 anh huéng nguoc chidu dén HQHD (Tobin_q) va
¢ ¥ nghia chi d6i véi nganh Van tai-Cang-Taxi v6i mirc ¥
nghia 1a 10%.

Ty s6 no dai han trén tong tai san (LTD) c6 anh hudng
nguoc chidu dén HQHD (Tobin_q) & hiu hét tit ca cic
nganh va ¢6 ¥ nghia v6i mirc y nghia 1%. Ddi v6i nganh
Vian tai-Cang-Taxi thi LTD ¢6 anh huéng cung chidu dén
HQHD (Tobin_q) va c6 y nghia véi muc y nghia 1%.

4.4 Kiém dinh mé hinh

Pé kiém dinh hién tuong da cong tuyén trong cac mod
hinh hdi quy xay dung, voi két qua & bang 7, hé s6 VIF &
c4c md hinh phu déu nho hon 10 [11], ching t6 khong xay
ra hién tugng da cong tuyén o md hinh 1A, 1B, 1C, 2A, 2B,
2C.

Dé kiém dinh hién twong ty trong quan cd xay ra trong
md hinh khi HQHD duoc do luong théng qua chi sé ROE,
TOBIN_Q théng qua chi s Durbin-Watson. Két qua cho
thdy cac mé hinh déu c¢6 dir liéu tir 1 < Durbin-Watson < 3
cho thay khéng c6 sy tu twong quan trong cac md hinh [11].

4.5 Thao luan két qua

Két qua nghién ctru cho thiy cu trac vén anh hudng
nguoc chidu dén HQHD tai cac cong ty ¢ Viét Nam giai
doan tir nim 2010-2014 két qua nghién ctru ciing phu hop
v6i nghién ctru cua Mahfuzah Salim va Dr.Raj Yadav [9].
Quy mod cong ty va tbc d6 ting trudng anh hudng cing
chiéu dén hiéu qua hoat dong tai cac cong ty ¢ Viét Nam
giai doan nim 2010-2014. Két qua nghién ciru ciing phu
hop vé6i nghién ctru cua Mahfuzah Salim va Dr.Raj Yadav
[9]. Téc do ting truong do béi tbe do ting truéng tdng tai
san (GROWTH) c¢6 anh huong cung chiéu dén hidu qua
hoat dong tai cic cong ty & cac nganh nghé. Két qua nay
hoan toan phu hop véi cac cong trinh nghién cliru cua
Mahfuzah Salim va Dr.Raj Yadav va cac nghién ciru truéc
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day. Ngoai ra, nhom tac gia cling d@ udc tinh cac mo hinh
nay biang phuong phap FEM cho cac nganh: nganh xay
dung, nganh bét dong san, nganh vat li¢u xay dung, nganh
San xuét-Kinh doanh, Vén tai-Cang-Taxi va nganh khac.
Két qua cua nhitng mé hinh nay cho thiy mdi nganh ¢ sy
khac biét giira cac yéu t6 trong mé minh. Pay ciing 1a diéu
gitp nha diu tu xem xét yéu t6 nganh toi hiéu qua hoat
dong cua cong ty.

5. KET LUAN

5.1 Két luan
Véi muc tiéu nghién ctru anh huéng coa yéu tb ciu tric

vbn dén HQHD cuia cic cong ty phi tai chinh niém yét trén
TTCK sau khi di loai ra nhitng coéng ty khong diy du sé
lidu, nghién ciru tién hanh thu thap thong qua chudi dit lidu
dugc thu thap tir 427 cong ty niém yét trén S& giao dich
Chung khoan TP.HCM (HOSE) va S¢ giao dich Ching
khoan Ha Noi (HNX) giai doan 2010-2014. Két qua nghién
ctru cho thay, cac bién STD, LTD, TD, SIZE, GROWTH c6

tac dong dén HQHD cua cac cong ty do bing ROE va
Tobin’s Q.

Két qua nghién ctru cho thiy HQHD cong ty thé hién qua
ROE ¢6 quan hé ddng bién v&i SIZE (Quy mb cong ty) va
quan h¢ dong bién véi GROWTH (téc do ting truong tong
tai san) va c6 ¥ nghia. HQHP céng ty thé hién qua ROE c6
quan hé nghich bién v6i LTD (ty s6 ng dai han trén tdng tai
san), TD (ty s6 tdng no trén tong tai san) va c6 y nghia.
Bién STD (ty 16 no ngin han trén tdng tai san) c6 quan hé
nghich bién véi ROE va khéng c6 ¥ nghia.

HQHP cong ty thé hién qua TOBIN_Q c6 quan hé
nghich bién véi GROWTH (téc d6 ting trurdng tong tai san)
va c6 quan hé ddng bién v&i SIZE (Quy mé cong ty) va co
¥ nghia. HQHD cong ty thé hién qua TOBIN_Q c6 quan hé
nghich bién v&i LTD (ty s no dai han trén tdng tai san),
TD (ty sé tong ng trén tong tai sin) va c6 y nghia. Bién
STD (ty 1& no ngén han trén téng tai san) c6 quan hé ddng
bién véi TOBIN Q va ¢6 y nghia voi mic y nghia 5%.

Bing 6. Két qua hoi quy theo nganh

Xay dung

BAt dgng sin

P-value 0,8272 0,6334
S He s 0,0237 0.0524
P-value 0,000 0,000%**
L LTD He s 20,7376 20,4107
™ P-value 0,000 0,008%**
Hé sb -0,5834 -0,277
P-value 0,3290 0,3379
IR Hé sb 0,3800 0,5636
P-value 0,000 0,000%%*
2 LTD He sb -1,4644 23,6827
™ P-value 0,017 0,000%%*
Hé sb -0,8652 -2,3999

Vit liéu San xudt - Van tai - Nginh khic
xdy dung  Kinh doanh Cang - Taxi
0,9688 0,8740 0,013%* 0,6669
-0,0061 -0,0287 -0,2975 -0,0229
0,000%** 0,000%** 0,7282 0,000%**
-1,2726 -1,3270 -0,0704 -0,7007
0,000%** 0,000%** 0,003%** 0,000%**
-0,9990 -1,0841 -0,3780 -0,5703
0,4055 0,2365 0,0502* 0,0885*
0,2958 0,4737 -0,7444 0,2811
0,8564 0,6897 0,009%%** 0,000%**
0,0576 -0,1354 1,6398 -0,7034
0,4133 0,5904 0,6586 0,1091
0,2301 0,1637 -0,1829 -0,2656

(Ghi chu :*, *% *** yeong wng voi mirc y nghia 1%, 5%, 10% )

Bing 7. Két qua kiém dinh da cong tuyén, sy tiwong quan va sw phix hop ciia mé hinh

M6 hinh

R-squared

STD 0,5807 2,3854
SIZE 0,4790 1,9196
GROWTH 0,3110 1,4515
LTD 0,6053 2,5335
SIZE 0,5816 2,3905
GROWTH 0,2686 1,3674
TD 0,6963 3,2930
SIZE 0,6828 3,1528
GROWTH 0,3399 1,5150
STD 0,5807 2,3854
SIZE 0,4790 1,9196
GROWTH 0,3110 1,4515
LTD 0,6053 2,5335
SIZE 0,5816 2,3905
GROWTH 0,2686 1,3674
0,6963 3,2930

SIZE 0,6828 3,1528
GROWTH 0,3399 1,5150

5.2 Khuyén nghi

Tir két qua nghién ctru, nhom tac gia co mot sb khuyén
nghi dbi v&i ban ldnh dao céng ty, nha quan tri, nha dau tu
nhim nang cao HQHD. Déi v6i nha quan tri, linh dao céng
ty muén ting HQHD (tinh theo chi s ROE) thi can chi

Tap chi Khoa hoc Lac Héng S6 05 9D

Adjusted Durbin- F-statistic Prob
R-squared Watson (F-statistic)
0,4999 1,5432 5,9275 0,0000
0,6049 1,5284 8,5477 0,0000
0,5851 1,4228 7,9517 0,0000
0,2478 1,4718 2,6240 0,0000
0,2626 1,4801 2,7552 0,0000
0,2483 1,2893 2,6281 0,0000

trong dén toc do ting trudng cua tong tai san, vi quy md
cong ty va ty sb ting trudng tong tai san c6 anh huong khi
gia tang ty 1¢ nay. Bén canh do, HQHD cua cong ty con
chiu anh huong nguoc chidu boi ty sé no dai han trén tdng
tai san ty sO no ngan han trén tong ta1 san va ty s6 tong no
trén tong tai san, nhu vdy muon tdi da hoa ROE thi can
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giam cac ty 1€ no. Do do, nha quan tri nén diéu chinh tong
tai san dé ROE tdng 1én vira diéu chinh quy mé cong ty, ty
so tdng trudng tong tai san tang l€n va cac ty sO ng trén
tong tai san giam xuong thi s€ dem lai HQHD cao nhét.

Néu nha quan tri cua cong ty muon nang cao HQHD
(tinh theo chi s6 Tobin’s Q) thi cin luu ¥ quy mé cia cong
ty, néu quy mé cang tang thi HQHD cang 16n. Viéc st dung
no trong ngén han s€ cai thién HQHD, nhung viéc st dung
no nay cin phai can dédi gitta ng ngén han va n¢ dai han sao
cho tong ng trén tong tai san tac dong dén HQHD 1a nho
nhat.

Nhu véy ta c6 thé thiy HQHP cia cac cong ty c6 thé
dugc do luong théng qua chi s6 ROE, Tobin’s Q. Mai chi
s hiéu qua hoat dong thi chiu sy tic dong khac nhau cua
chu tric von. Bén canh d6, yéu t6 nganh nghé ciing anh
huéng HQHD, nhitng nha quan tri trong cic nganh bét
dong san, xay dung st dung ng ngén han s& dem lai HQHD
cao nhét, cic nha quan 1y nén lya chon cac phwong an tin
dung thuong mai ngin han ddi voi ca hai cach do luong.
Nhung dbi v6i cac nganh nghe con lai thi can din chuyen
co cau ng dai han sang ngan han va chuyen dan co ciu ng
sang von cha s¢ hitu nhidu hon, cu thé cic cong ty co thé
phat ¢b phiéu hodc sap nhap véi cic cong ty khac dé co thé
chu dong ngudn Iyc tai chinh.

Déi vdi cac nha déu tu khi dau tu vao nganh bét dong
san, xdy dung can luu ¥ dén co céu vén cua cong ty, néu
cong ty it sir dung ng, hodc st dung ng ngan han cao va co
xu hudng chuyén dich co cdu ng giam tir dai han sang ngén
han thi s& dem lai HQHD cao. Déi véi cac nganh con lai
nhin chung cong ty st dung tong no trén tong tai san cang it
cang tot. Két qua nay ciing ddng nhét voi nghién ciru cua
Mahfuzah Salim & Dr.Raj Yadav [9].

Ngoai ra, nghién ctru ndy con cé nhiéu y nghia quan
trong trong linh vuc tai chinh Két qua nghién ctru cho thiy
trong cac bién ty le ng ngan han trén tong tai san (STD) ty
1& no dai han trén tdng tai san (LTD), ty 1e tong no trén tong
tai san (TD), Quy mo6 cong ty (SIZE), tbc do tang trudng
téng tai san (GROWTH) tac dong d¢én HQHD cua cac cong
ty do bang ROE va Tobin’s Q. Ngoai ra cac bién trong mo
hinh ciing tic dong dén HQHD c6 sy khac biét gitra cac
nganh...Tht hai, nghién ctu lam gidu thém kién thuc vé
anh hudng cAu trac vén dén HQHD sir dung dir liéu Viét
Nam. Ngoai ra, nghién ctru con mé ra hudng nghién ctru
khac 12 nén mé rong mau nghién ciru cho toan bo thi truong
ching khoan Viét Nam, dé c6 mét cai nhin nhin mang tinh

toan dién hon cho céac két luan cua chii d& nghién ctru, két
hop nghién ciru thém cac yéu td vi mo, vi md bén canh cac
yéu t6 thudc ndi tai cong ty anh huéng toi HQHD cua cong
ty.. d& nghién ciru phan anh ddy di hon cac nhan té tac
d6ng dén HQHD cua cac cong ty niém yét trén thi trudng
chirng khoan Viét Nam.
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