Anh hwéng cta cau trac von dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh cuia doanh nghiép sau
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Muc dich chinh cua nghién ciru nay nham ddanh gid anh huong cua cdu triic von dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép sau cé phan héa véi nguon div liéu
dwoc s dung bao gom 217 doanh nghiép niém yét trén 2 san giao dich chitng khodn
Thanh phé Ho Chi Minh (TP.HCM) va Ha Néi trong giai doan 2007 - 2012. Cac bién
déc lap su dung trong nghién ciru nay bao gom no ngdn han, no dai han, tong no va

- cde bién phu thuc do lwong hiéu qua hoat déng bao gom ROA va ROE. Két qua hoi
quy cho thdy no dai han cé tdc déng tich cue dén ROA va ROE, trong khi no ngdn han
va !rﬁlng ne co tac dong tiéu cwc ¢o y nghia rh(fng ké dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
ciia doanh nghiép sau ¢6 phan héa do bang ROA va ROE.

Tir khéa: Cdu tric von, ¢ phcff? hoa, hiéu qua hoat dong kinh doanh, ROA, ROE.

6 phan hoéa (CPH) doanh nghiép

nha nude (DNNN) la mdt chu truong

I6n cua Pang va Nha nudc ta nham

muc dich nang cao hiéu qua hoat dong kinh
doanh ctia hé¢ thong DNNN. - Sau khi CPH,
hiéu qua hoat dong kinh doanh cua hau hét cac
doanh nghiép, Tuy vy, trong thuc té vin con
ton tai nhiéu bt cdp trong quan ly tai chinh tai
cic doanh nghiép sau CPII, dac biét la su ton
tai cdu triic von bét hop ly khong nhimg gay ra
tinh trang kém hiéu qua trong hoat dong kinh
doanh ma con tiém an nhirng rai ro déi vai hoat
dong cua cac doanh nghiép sau CPH. Viéc dam
bio mdt cdu tric von an toan véi ty 1& vén vay

*Trudng Pai hoe Tai chinh Marketing, TP. H6 Chi Minh

phu hop vai dae thi cua doanh nghiép sau CPH
duge xem la giai phap quan trong dé cai thién
hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép sau CPH.
Tiép cén dudi goc do tai chinh, bai viét nay
tién hanh phéan tich thuc nghiém dé kiém tra
danh gia anh hudng cua cdu tric von dén hiéu
qua hoat dong kinh doanh cta nhitng doanh
nghiép sau CPH niém yét trén 2 san giao dich
chirmg khoan TP.HCM va Ha Noi.

1. Cic nghién ciru thuwe nghiém qubc té
¢6 lién quan dén chi dé nghién ciru nay

Cho dén nay da c6 nhiéu nghién ciru vé anh
hudng cta ciu tric von dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cuia doanh nghiép da duoc cong bd
va no cling da tré thanh mot chu dé nghién ciru
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Anh hwéng clia cau tric vén dén hiéu qua hoat dong san xuét...

thue nghiém phd bién trong linh vuc tai chinh
trén thé gid1, cu thé nhu sau:

Mesquita va Lara (2003) tién hanh nghién
ctru thue nghiém vé mdi quan h¢ gitia cAu tric
von va kha nang sinh 101 ciia 70 cong ty niém
yét & Brazil trong giai doan 1995 - 2001 da
phat hién thdy ring, ng ngin han c6 mdi quan
hé duong ¢6 ¥ nghia thong ké vai hiéu qua hoat
dong do bang ROE va ng dai han c6 mdi quan
hé 4m c6 ¥ nghia thong ké véi hiéu qua hoat
dong do bing ROE.

Abor (2005) da sir dung dir li¢u tai chinh
ctia 20 ¢ong ty niém yét dé xem xét moi quan
hé gitra cdu tric von va kha ning sinh 10 cua
cac doanh nghiép & Ghana cling phat hién thiy
¢ moi quan hé duong ¢6 y nghia thong ké giira
ng ngan han véi hiéu qua hoat dong do bing
ROE va mdi quan hé 4m ¢ y nghia thong ké
gitta ng dai han va hiéu qua do bing ROE. Dbi
voi tong no, két qua cho thdy, co mdi quan hé
duong c¢6 y nghia thong ké gitra témg ng va
hiéu qua do bang ROE. Két qua nghién ciru cia
Abor (2005) cho thay, su gia ting quy md ng
¢6 lién quan voi su gia tang loi nhuan va do do
ng cao hon thi kha nang sinh 161 s€ cao hon.

San va Heng (2011) nghién ctru mdi quan hé
gitta cdu triic von va hiéu qua hoat dong cta
doanh nghi¢p trudc va sau khung hoang tai
chinh toan cdu 2008 tir dit li¢u tai chinh cta 49
cong ty xdy dung véi 3 cap do quy md 16m,
vira, nho niém yét trén thi truong ching khoan
Malaysia trong giai doan 2005 - 2008. Két qua
nghién ciu tim lhéy mdi quan hé duong giira
no dai han véi hiéu qua do bang ROE va EPS &
nhimg doanh nghiép c¢6 quy md lén va vira,
trong khi téng ng ¢6 quan hé am voi EPS &
doanh nghiép c6 quy mé lén va quy md nho.

Gill va cong su (2011) sir dung dir liéu cua
272 cong ty hoat dong & nganh dich vu va san
xuat niém yét trén thi truong ching khoan New
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York giai doan 2005 - 2007 dé khao sat tac
dong ctia cdu triic von dén kha nang sinh 16i cua
céc doanh nghiép My. Két qua cho thy, tdn tai
mdi quan hé thuan chiéu gitta ng ngz‘in han va
tong ng dén kha nang sinh 161 do bing ROE déi
vol cac doanh nghiép hoat dong trong nganh
dich vy, dong thoi nghién ctru nay cling tim
thdy mdi quan hé thudn chiéu giita ng ngiin han,
nog dai han va téng ng dén ROE dbi véi cac
doanh nghiép hoat dong trong nganh san xuét.

Ahmad, Abdulla va Roslan (2012) nghién
clru anh hudng cia cdu tric von dén hidu qua
hoat dong cua doanh nghi¢p thong qua phan
tich mdi quan hé gitta hiéu qua hoat dong cia
cac doanh nghiép do bé‘mg ROA va ROE véi ng
ngan han, no dai han va téng no. Mau nghién
ciru sir dung dir liéu tai chinh cua 58 doanh
nghiép cong nghi¢p va tiéu dung thu thap trén
thi truong chimg khoan Malaysia trong giai
doan 2005 - 2010. Két qua nghién ctu cho
thz‘iy, no dai han va kz)ng no anh hudng tiéu cuc
¢6 ¥ nghia thong ké dén ROA, trong khi no ngén
han, no dai han va tong no anh huong am c6 y
nghia thng ké dén hiéu qua do bing ROE.

Saeed va cong su (2013) sur dung dit lidu tai
chinh cia 25 ngan hang niém yét trén thi
truong chimg khoan Karachi, Pakistan trong
giai doan 2007 - 2011 dé nghién ciru anh
huong cua ciu tric vén dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia h¢ théng ngin hang do bing
ROA, ROE va EPS. Két qua nghién ciru cho
thdy, ng ngin han va tong ng ¢6 tac dong cung
chiéu dén hiéu qua do bang ROA, ROE va
EPS, trong khi ng dai han ¢6 tac dong tiéu cuc
dén hiéu qua do bang ROA, ROE va EPS.

2. Gia thuyét nghién ciru

Dua vao két qua cua cac nghién ciru ¢ lién
quan dugc dé cip & trén, khung phén tich vé
anh huong cta cau truc von dén hiéu qua hoat




Anh hwéng ctia cu tric vén dén hiéu qua hoat dong san xuat...
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dong kinh doanh cua doanh nghiép sau CPH
dugce khai quat hoa nhu sau:

Khung phan tich trén (Hinh 1) mo ta anh
huéng cia cu tric von bao gdm ng ngin han,
Hinh 1:

No ngén han

No dai han

i

Téng no

Nguon: Tong hop cua tdac gia.

Theo Abor (2005), do chi phi no ngin han
ré hon nén khi doanh nghiép sir dung nhiéu no
ngin han hon thi kha ning sinh 10i cao hon.
Nguoc lai, sy gia ting cac khoan ng dai han s€
lam giam kha nang sinh 101 do chi phi ng dai
han dit hon. Abor (2007) con lap ludn xa hon
khi cho ring, su gia ting quy mod no c6 lién
quan v&i sy gia ting kha nang sinh 101 va do
do, ng cao hon s& mang lai hiéu qua cao hon.
Dua vao quan diém néu trén, cic gia thuyét
nghién ciru vé anh hudng cia cau triic von dén
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép sau CPH
duoc phat biéu nhu sau:

Gia thuyét HI: No ngan han tic dong tich
cue dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép.

Khung phan tich

no dai han va tong no dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép dugc do bing
ROA va ROE.

| Hiéu qua hoat dong
kinh doanh

(ROA, ROE)

Bién kiém soat:

- Quy mo doanh nghiép
- Téc dd tang truomg

Gia thuyét H2: N¢ dai han tac dong tiéu
cuc dén hi¢u qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép.

Gia fhuyéf H3: Téng no tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép.

3. Mé hinh nghién ctru thue nghi¢m
3.1. Nguon sé li¢u

Bai viét tién hanh nghién ciru voi sé miu
quan sat la 217 doanh nghiép sau CPH dang
niém yét trén san giao dich ching khoan TP.
HCM va san giao dich chung khoan Ha Noi
trong giai doan 2007 — 2012 vai tong cong
1.302 quan sat.
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Anh hwéng cla cu tric vén dén hiéu qua hoat dong san xuét...

3.2. Mé hinh nghién ciru va cdc bién trong
mo hinh

Mo hinh nghién ctru ctia bai viét sir dung dit
liéu bang (panel data) can déi dugc hédi quy
theo 3 cach: pooled, random effect (anh hudng
ngdu nhién) va fixed effect (anh huong cb
dinh). Dé tim hiéu xem phwong phéap hdi quy
ndo la pht hop nhét trong ba phwong phap trén,
chiing t6i sir dung cac kiém dinh: kiém dinh F,
kiém dinh Lagrangian Multiplier (LM test) va
kiém dinh Hausman (Gujarati, 2003).

Dua vao céc nghién ciu thuc nghiém di
trude, md hinh hdi quy da bién duoc sur dung
dé nghién ctru anh huong cia cu tric vén dén
hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép sau CPH nhu sau:

Performance; = o + piSTDC;
+BLTDTC;; + B3TDTC; +B4SIZE; +
BsSGi + e

Trong do:

- Bién phu thugc:

Performance; (hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép): do
lwomg bang ROA va ROE,

- Biéndéc lap:
STDCj, (no ngin han): do bing ng
ngén han chia cho tong vén.
LTDT;, (n¢ dai han): do bing n¢ dai
han chia cho tong védn.
TDTCit (tdng ng): do bing tong sb
no chia cho tdng vén.

- Bf'én_ kiem sodt:
SIZE; (quy mdé doanh nghiép): do
bing logarit tu nhién cua tong tai
san.

SGj (toc do tang trudng doanh thu):
do bang toc d tang truong doanh
thu hang nim.
ei: sai sO ctia md hinh.
i la doanh nghiép thir i; t 1a ndm t.
4. Két qua nghién ciru
4.1. Thong ké mé ta cic bién
Nghién ctru tién hanh théng k& md ta cac
bién quan sat. Céc s6 liéu thong ké duoc trinh
bay trong Bang 1 dudi day:

Bing I1: Thong ké mé ti vé cic doanh nghiép trong mAu khio sat
Bién Ponvitinh | o0 | Polech i Téi da
binh chuan

ROA % 7,643 8,41 -22.91 41,61
ROE Y% 15,99 22,44 -76,59 41,58
STDC - 0,387 0,218 0,021 0,919
LTDTC - 0,12 0,166 ] 0 0,734
TDTE - 0,51 0,22 0,031 0,976
SIZE Tri¢u dong | 1.423.801 | 3.476.928 142.000 45.600.000
SG % 17,73 37,96 -42,88 50,904

Nguon: Tinh todn cia tic gia.
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Bang 1 trinh bay trung binh, d0 léch
chuan, nho nhét, 1én nhit cia gia tri mdi
bién. Ching ta c6 thé thdy, ROA cua céc
doanh nghiép sau CPH & mic trung binh la
7,64%, thap nhat 1a -22,91% va cao nhét la

41,61% va do léch chuén (do ludmg mirc bién
dong) cua ROA la 8,41%. ROE trung binh
15,99%, thip nhat 1a -76,59% va cao nhit la
41,58%, d6 1éch chuén 22,44%.

Bang 2: Ma tran twong quan giira cic bién
ROA ROE | STDC | LTDTC | TDTC SIZE AG

ROA |
ROE 0,77 1
STDC -0,27 -0,01 1
LTDTC 0,23 0,18 -0,34 1
TDTE -0.43 -0,13 0.71 0,41 1
SIZE 0,12 0,02 0,01 0,38 0,3 1
SG 0,21 0,27 0,11 0,01 0,11 0,15 1

Nguon: Tinh toan cua tdac gia.

No ngén han trung binh 0,387, mirc cao nhét
140,919 va thap nhét 1a 0,021, do 1&ch chuén la
0,218; No dai han trung binh 0,12, mic cao
nhit 12 0,734 va thdp nhét 1a 0, d¢ léch chuan 1a
0,166; Ty 1¢ ng trén tong tai san ¢6 gid tri trung
binh 1a 0,51, mtc cao nhit la 0,976 va thip
nhét 14 0,031, do léch chuén 12 0,227.

Quy md doanh nghiép binh quén 1a 1.423 ty
ddng, thip nhét 1a 142 ty ddng, cao nhit 45.600
ty dong, do léch chuan la 3.477 ty déng. Téc
dd tang truong doanh thu binh quéin cua cac
cong ty 1a 17,73%, thap nhét - 42,9% va cao
nhit 14 50,905%, d3 1éch chuin 1a 37,96%.

Bang 2 cho chung ta thidy ma trin tuong
quan giita cac bién c6 su tuong quan 4m giira
no ngin han va tong no voi ROA va ROE,
trong khi d6 cac bién ng dai han, quy mo doanh
nghiép va toc do tang truong doanh thu cé
quan hé duong vai ROA va ROE. Hé sb tuong
quan ciip gitra cic bién déu nho hon 0,8 nén
khong xudt hién hién twong da cdng tuyén hoan
hao.

4.2. Két qua héi quy

Bang 3 va 4 trinh bay két qua kiém dinh va
udc luong tham s ctia mod hinh héi quy lan
luot theo 3 phuong phép: pooled, anh huong ¢b
dinh (FEM) va anh hudng ngiu nhién (REM) .
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Anh hwéng clia cau tric vén dén hiéu qua hoat dong san xut...

Bing 3: Két qua hdi quy v6i bién phu thujc ROA
Tén bién M hinh Pooled Mé hinh FEM Mé hinh REM
-0,778479* -0,5055436* -0,62292*
STDC (0.001) (0.000) (0.000)
0,77615* 0,5052615* 0,621011*
LTDTC (0.001) (0.000) (0.000)
-0,79810* -0,518.6489* -0,624.7518*
TDTC (0.000) (0.000) (0.000)
0,9593* 1,114744* 0,9501**
SIZE (0,491) (0.000) (0,021)
0,0599* 0,0615* 0,061*
SG (0.000) (0.000) (0.000)
0,4922 0,773 0,5146
-cons (0,220) (0,970) (0,33)
F(143.279) =2,55*
Kiém dinh F (0.000)
Chi*(01) =67,04*
Kiém dinh LM (0.000)
Chi’(3) =12,01**
Kiém dinh Hausman (0,007)
R? 0,3035 0,1574 0,1523

Nguén: Két qua tinh todn cua tac gia.

Ghi chu:*Mic y nghia 1%; **Mitc y nghia 5%.
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Bing 4: Két qua hdi quy véi bién phu thue ROE
Tén bién M hinh M hinh M hinh
Pooled FEM REM
- 0,105467* -0,684094* - 0,858723*
STDC (0.000) (0.000) (0.000)
1,042669* 0,6788682* 0,84656*
LTDTC (0.000) (0.000) (0.000)
-1,063884* -0,68454* -0,86848*
TDTC (0.000) (0.000) (0.000)
1,6358 3,134% 1,847*+
SIZE (0,136) (0,0005) (0,013)
0,1037* 0.1070* 0,1066*
SG (0,006) (0,001) (0,002)
0,15448 0,26807 0.396
~cons 0.834) (0,310) (0.674)
F(143.279) = 2,60*
Kiém dinh F (0.000)
Kiém dinh LM Chi*(01) =50,25*
(0.000)
Kiém dinh Hausman Chi*(3) =12,66*
(0,0054)
R’ 0,1470 0,1620 0,1238

Ngubn: Két qua tinh todn cia tdc gia.

Ghi chu: *Mitc y nghia 1%; **Muc y nghia 5%.
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Anh huwéng cla cau triac vén dén hiéu qua hoat dong san xuét...

Bang 3 va 4 cho thy, hé sb %2 cua kiém dinh
LM (Lagrangian Multiplier test), kiém dinh F
(F Wald test) va hé sé y2 cua kiém dinh
Hausman (Hausman test) cho thdy mé hinh hi
quy FEM (anh hudng cb dinh) la phit hop nhit.

Dua vao két qua hoi quy tir 2 mé hinh trén
cho thay:

- No ngén han ¢6 mbi quan hé 4m ¢o y nghia
thong ké gitra vai ROA va ROE & muc y nghia
1%. Phat hién cua nghién ciru nay trdi nguoc
véi két qua nghién ctru cia Abor (2005), Abor
(2007), San va Heng (2004), Gill va céng su
(2011), Saeed va cong su (2013) nhung lai phu
hop v6i két qua nghién ctru cua Mesquita va
Lara (2003), Ahmad, Abdulla va Roslan (2012).

- Ng¢ dai han c6 quan hé duong c6 y nghia
thong ké véi ROA va ROE & mic y nghia 1%.
Phat hién ctia nghién ctru nay trai nguoc véi két
qua nghién ctru cua Abor (2005), Abor (2007),
Mesquita va Lara (2003), Ahmad, Abdulla va
Roslan (2012), Saeed va cong su (2013) nhung
phii hop véi két qua nghién ctru San va Heng
(2011), Gill va cong su (2011).

- Téng no ¢6 quan hé am c6 y nghia th(”')tng
ké voi ROA va ROE ¢ murc y nghia 1%. Phat
hién ctia nghién ctru nay phi hop véi két qua
nghién ciru cua San va Heng (2011), Gill va
cong sur (2011).

Két qua tir 2 md hinh trén ciing da tim thiy
moi quan hé duong cé y nghia théng ké gitta
quy md doanh nghiép va dg tang truéng doanh
thu véi hiéu qua hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép do luong bang ROA va ROE. Tt
ca cac hé sd hdi quy cua quy mo doanh nghiép
va toc do tang truong doanh thu ¢6 y nghia ¢

murc y nghia 1%.
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5. Két luin va kién nghi

Bai viét nay nghién ciru tac dong cua cdu
tric von dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cta
doanh nghiép sau CPH niém yét & 2 san chimg
khoan TP.HCM va Ha N¢i trong giai doan 2007
- 2012. Bién doc lap phan anh cdu tric vén
duge st dung bao gdm no ngéin han. no dai han.
téng no va bién phu thude do ludmg hidu qua la
ROA va ROE.

Két qua cta nghién ciru nay khong ung ho
gia thuyét nghién ctru vé mdi quan hé gitra no
ng‘z’ln han, ng dai han va tong no vaéi hiéu qua
kinh doanh do bang ROA va ROE. Piéu nay co
thé ly giai 1a do mau dir lidu cua tac gia duoc
thu thap trong thoi ky lam phat cao, Ngan hang
Nha nuée thit chit tién té dé kiém soat lam phat
trong khi cdc doanh nghiép thiéu von trim trong
(do ap luc tang tai san luu dong) da lam cho ldi
suit tang cao tao nén ganh nang chi phi tra lai
vay ddi voi doanh nghiép. Mat khac, céc doanh
nghiép sau CPH thuong sir dung ng ngin han
dé tra no dai han dén han tra da lam cho doanh
nghiép gap rii ro vé kha nang thanh todn, trong
khi ngudn thu tr ban hang gip kho khan (do
kinh té trong nudc va thé gioi chua hoi phuc)
nén viéc st dung ngufwn thu tir ban hang dé tra
no vay khong con la tin hiéu tdt trong viéc giam
ap luc tra 1di va ng vay.

Tir két qua nghién ciru trén, bai viét dé xudt
mdt s6 kién nghi:

- Nang cao nhan thirc cta cac nha quan tri
taii chinh doanh nghiép vé& tim quan
trong cua céu trac von dbi véi hiéu qua
hoat dong cua doanh nghi¢p sau CPH,

xem cau tric von la mot trong nhimg
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nhan t6 quan trong anh hudng dén hiéu
qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Ting cuong dao tao dé nang cao trinh do
chuyén mén va nang luc quan ly cho déi
ngll cac nha quan tri tai chinh trong

thanh no dai han dé tranh ap luc thanh
todn ng ngin han, dam bao kha ning
thanh khoan, giam rai ro cho doanh
nghiép, tang hiéu qua sir dung don can ng
va anh hudng cta la chin thué giip doanh

doanh nghiép sau CPH, déng thoi cin nghiép néng cao hiu qu kinh doanh.

ch trong déi méi cong tac quan ly tai - Cung ¢b niém tin cho cac noi cung g
chinh, kiém tra thuong xuyén cac hoat von bing cach ndng cao uy tin cua céc
dong w dung vén, dam bao hiéu qua str doanh nghiép thong qua nang cao hi¢u
dung Vﬁf‘ ngay cang dugc ning cao dé qua hiéu qua hoat dong va kha nang
giam thiéu ru ro tai chinh va rui ro trong

kinh doanh.

thanh todn ding han, dong thoi xay
dung chién luge huy dong von phu hop
Can can dbi ty 1& phu hop gitta no ngfin v6i thue té hoat dong cua doanh nghiép

hari va ng dai han, chuyén n¢g ngan han va su phat trién cua thi truomg tai chinhe
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