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'i~t 

'J 'J 'J At' , At' .... At' 'J 

ANH HliONG CUA CAU TRUCVON LEN KET QUA 
KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP SAN XUAT CONG NGHIEP 

• • 
ThS. PHAN THANH HI~P - 0(1i h{JC Ngo(li thtrang 

V{J; bOt kY doanh nghifp nao, m9t trong so cdc chi tieu tai chinh quan tr{Jng nhat Ia khti nang sinh llfi cua 
doanh nghifp. Chi tieu tai chinh nay khOng v~n d9ng d9c l~p mil chju anh hulmg blli nhiiu nhcin to khdc, 
trong do co ciiu true von. Diiu nay khd de hieu blli m9t Slfthay ilol ve' ty If vay nt:f khien chi phi sfi d!Jng von 
binh quan cuo doanh nghifp thay doi vii dan den ty suat 1(/i nhuqn thoy ifoi. Tuy nhien, C!J the chieu htf{mg 
tdc d9ng cuo nhdn to nay len khd nang sinh llfi cua doonh nghifp nhu th€ nao Ia m9t van de' can nghien 
cuu. Bai viet t~p trung lam ro van de nay. 

• Til kh6a: Cau true von, kha nang sinh li:fi, ty suat leji nhu(in, doanh nghi~p, cong nghi~p 

Tong quan eae nghien euu ve cfiu true von 

Xoay quanh van de cau true von, d a c6 rat nhieu 
ngluen c{ru ve de tai nay. Die'n hlnh nh u Nghien 
cl:ru cua Modigliani va Miller (M&M) (1958, 1963), 
ly thuyet danh doi trong cck ngluen cvu cua Kraus 
va Litzenberger (1973), Jensen va Meckling (1976), ly 
thuyet ~t tv phan h~g CU.a Myers va Majluf (1984) ... 
Trong d6, 1y thuyet Modigliani va Mi11er (1963) va 
nh6m cac ly thuyet ve Cclc lgi ich bu tru cUa Kraus va 
Litzenberger (1973), Jensen & Meckling (1976) Miller 
(1977), DeAngelo va Masulis (1980), Myer (1977, 1984) 
ve chi phi d~i di~n, chi phi khan kh6 tai chlnh dade 
c~p den {mh hu6ng cua cau tntc von len gia trj doanh 
nghi~p (DN) va ket qua kinh doanh cua DN d6. 

ve van de anh hmmg cua cau true von len kha 
nang sinh lCri. cua DN, co mot so nghicn clrll tieu 
bie'u cua R. Zeitun va G. G. Tian (2007), Berger va 
Patti (2006), Kipesha va Moshi (2014), Hasan, Ahsan, 
Rahaman va Alam (2014) ... Hau het cac nghien dm 
nay deu dua ra ket lu~, tY l~ tong nq/tong von chu 
sa hfru co t<k dong nguqc ch ieu den ket qua ho<;lt 
dong CU.a DN. 6 Vi~t Nam, cac nghien CUu tieu bie'u 
ve van de nay c6 the' ke' den: Do~m Ngoc Phuc (2014), 
Trinh Quoc Trung va Nguy~n Van Sang (2013) va 
Tran Hling Son, Tr'an Viet Hoang (2008). 

Ke thli'a cac van de nghien ruu xoay quanh cau true 
von DN va c1nh hu6ng CU.a cau trUe von len ket qua ho~t 
dong CU.a DN, nghien CUlt nay xem xet c1nh huang cua 
nhan to cau true von len ket qua etta DN. Ph~m vi m§u 
nghien ruu gom 95 ON niem yet trong nganh san xuat 
cong nghi~p t~ i Vi~t Nam giai do~ ru 2007 d:en 2013. 

Ly thuyet ve eau true von va nhung imh huang 
den ket qua kinh doanh eua doanh nghi~p 

Nghien cllu ve ly thuy€t cdc left ich bu tril 

Nghien cvu eua M&M (1963) da chi ra moi quan 
h~ gifra cau true von va gia hi DN. Tuy nhien, nhuqc 
diem CU.a cac ly thuyet M&M la gom nhieu gia dinh 
khong c6 trong tht,rc ti~n. De hoan thi~n van de nay, 
mot so nghien cUu sau da dua chi phi khon kh6 tai 
chfnh va chi phi quan ly d~i di~n vao nghien cU:u. 
Trong d6, c6 cac nghien eln.t eua Kraus (1973), Jensen 
va Meckling (1976), Miller (1977), DeAngelo va 
Masulis (1980), Myer (1977, 1984) ... Nhln chung, cac 
nghien CUu nay cho rkg, mot quyet djnh thay doi ve 
cau trUe von se dful den thay doi ve chi phi d"'i di~n 
ho~c chi phi khon kh6 tai chinh rna ON dful den thay 
doi ket qua ho"'t dong va gia hi CU.a DN. 

M9t so nghien cllu thr,tc nghi~m 

Zeitun, R. and Tian (2007) khi nghien cl:ru ve cac 
DN, Jordani dii l<h5ng dinh, moi quan h~ nguqc 
clueu gifra cau true von va ket qua kinh doanh cua 
DN la ch~c ch~n va c6 y nghla thong ke cao. Tuy 
nhien, nghien Clrll cfmg chi ra tyT suat nq ngful h~ 
tren tong tai san c6 quan M cling chieu v6i ket qua 
kinh doanh CU.a ON, ket lu?n nay duang nhu t1ng ho 
quan diem eua Myers (1977) khi cho r~ng, ON nao 
vay von ngfuJ h<;m cao c6 nghia la dang ho~t dong tot 
va tang truang tot. 

Berger va Patti (2006) da chi ra ket qua ung holy 
thuyet chi phi d"'i di~n d1a Jensen va Meckling (1976) 
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BANG 1: PHliONG PHAP ao LliONG cAc BIEN THONG KE 

Nhan to 
TDTA 

SIZE 

ROA 

ROE 

TOBINQ 

SALE_ GROW 

TANG 

VOLATILITY 

STATE 

Phttcmg phap ilo luang gia tr! bien thOng ke 
Ty I~ tong nq tren tong tai san 

logarit tl! nhien cua doanh thu 

logarit tt,t nhien cua ty suat lgi nhu~n tren 
tong tai san 

logarit tt,( nhien cua ty suat lgi nhu~n tren von 
chu so huu 

logarit tt,t nhi€m cua ty I~ th! gia tren gia tri 
SO Sikh 

Tang tnfong doanh thu hang nam: (Doanh 
thu nam sau - Doanh thu nam trlfoc)/Doanh 
thu nam tn.toc 

Can b~c hai ty I ~ tai san co djnh huu hlnh tren 
t6ng tai san 

logarit tlf nhien cua d(l l~ch chuan bien d¢ng 
gici CO phieu trong nam nghien CLrU. 

Bien gia b~ng 1 neu nha nlf6'c chiem tren 50% 
von co phan, bAng o cho cac truang hgp con l<!i. 

khi cho ket qua thl,l'c nghi~m ve vi~c DN c6 tj l~ vay 
no dmg l&n, thl chi phi d~ di~n cang nho va cang lam 
tang ket qua hoc;tt dong cU.a ON. Tuy nhien, nghien 
wu cua Skopljak (2012) v6i C<k DN trong nganh Tai 
chinh etta Australia lc;ti cho ket qua rat thu vi r&ng, & 
muc do nq thap tuong doi thi gia tang tY 1~ nq se lam 
tang ket qua kinh doanh, nhung 0 mot muc do nQ' 
cao hrong doi thi gia tang ry 1~ nq 1~ lam giam ket 
qua kinh doanh, hay CO the hieu la ton tc;ti mot C(J CaU 

von toi U'U nhat 0 d6 mang lc;ti ket qua kinh doanh 
tot nhat. 

Nghien ciu cU.a Hasan, Ahsan, Rahaman va Alam 
(2014) v6i 36 DN Bangladesh cho ket lu~, cau true 
VOn CO aM hu6ng ngUQ'C chieu len kha nang sinh }ai 
tren tong thl san (ROA) cua DN nhung 1~ khong c6 
moi quan h~ nao c6 y nghla thong ke v6i hai nhan to 
kha nang sinh len tren von chu so hfru (ROE) va co 
hoi tang tru&ng rna DN (fobinQ). Nghien ciu nay 
tmg ho quan diem cua thuyet tr~t t\,1' phan hc;tng trong 
hoc;tch dinh cau true von cua cac ON Bangladesh. 

T~i Vi~t Nam, nghien cU.u cua DoEm Ngoc Phuc 
(2014) ve anh huang cua cau true von len ket qua 
kinh doanh cua DN sau co phan h6a cling cho thay, 
moi quan M nguqc chieu giua cau true von va ket 
qua kinh doanh v6i muc y nghla 1%. 

Nghien CUu cua Trinh Quae Trung va Nguy~n 
Van Sang (2013) cho thay, anh hu&ng cua tj 1~ von 
chi! so hfru tren tong tai san c6 quan h~ duong v6i 
ROA nhtmg am v&i ROE khi thgc nghi~m v&i cac 
ngan hang thuong mc;ti Vi~t Nam. V&i khai ni~m cau 
true VOn trong nghien cUU nay, thJ. CO the Viet lc;ti nh~n 
dinh la cau true von c6 quan M nguQ'c chieu v6i ROA 
nhung cimg chieu v6i ROE. 
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Phu'dng phap nghien cU'u 

Mo ta dif li~u nghien ecru 

Du li~u nghien cU:u la mo hlnh du li~u dc;tng bang 
(Data Panel) tren cac chi so tai chmh ct1a 95 cong ty 
sim xu at cong nghi~p niem yet h-en tht truang chl1ng 
khoan Vi~t Nam tir 2007 den 2013, tuong ling v6i 665 
quan sat. 

Cdc bien nghien cuu, phciang phdp do lcii:lng cdc bien 
va mo hinh tong the 

Tuong t\,1' nhu cac nghien cUu thl,l'C nghi~m tm6c 
day ve anh huang cua cau true von len kha nang sinh 
lai cua DN, nghien Clfu nay ll,l'a chon cac bien sau de 
dua vao mo hinh nghien eCru: 

- Bien ket qua kinh doarth: Do luang b6i hai nMn 
to la ROA va ROE. 

- Bien cau trite von: Thong thuang de dc;ti di~n cho 
cau true von c6 3 nhan to: Ty l~ nq ng~ hc;tn, tY 1~ nQ' 
dai hc;tn va t)r 1~ tong nq. Trong phc;tm vi nghien ruu 
nay chi Slr dl,ll1g nhan to tY Ie tong nQ' lam dC;li di~n. 

- Bien quy mo ON d?i di~n b~ng quy mo doanh 
thu ho~c quy mo tong tai san. 

- Bien t5c do tang tru6ng, c6 the d~i di~n b~ng toe 
do tang tru&ng doanh thu ho~c tang tru&ng tai san 
nam sau so v&i nam tru6c 

- Bien tinh chat hiru hlnh cU.a tat san: Dc;ti di~ cho 
cau true tai san co dtnh hu'll hinh tren tong tai san 
cua DN. 

- Bien do rui ro trong kinh doanh cua DN thuong 
duqc do luang bkg do l~ch chua'n bien dong gia co 
phieu ho~c bien dong ve dong tien ho~c bien dong ve 
tY suat sinh lm cua DN trong ky nghien CUu. 

- Cuoi dmg la hai bien tinh chat so hfru nha nu6c 
cua DN va bien TobinQ. 

Nhk dam bao cac dCr li~u bien nghien w du·qc 
phan phoi chu&l. phu 11Q'p dua vao C<lc mo hinh UOC 
luong, cac bien nghien cU:u duoc do luong nhu Bang 1: 

M6 hlnh tong the nghien cll'U nay dUQ'C trinh bay 
nhusau: 

PROFITABILITY i t = ~0 + ~1 TDTA + ~2 SIZE + 
~3 TOBIN.Q + f34 SALE_ GROWTH+ f35 TANG+ f36 
VOLATILITY+ f37 STATE+ Ei t 

Phcicmg phdp nghien cuu c'ljnh lci~ng 

ve phan mem tien hanh cac u&c luqng, nghien 
cU'U nay sir d\lng chuong trinh Stata 12. Tru&c het, 
nghien ruu su dt,mg phuong phap binh phuong toi 
thieu nho nhat OLS de u6c luQ'ng mo hlnh. Tiep theo, 
v6i dfr li~u dc;tng bang, phuong phclp u6c luqng duoc 
su dt,tng nhieu han la m6 hlnh cac anh huang co dinh 
FEM va mo hlnh cac anh huang ng~u nhien REM. 
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Sau d6, nghien o1u su dl,ll1g kiem d!nh Hausman de 
dcinh gia roo hlnh FEM hay REM la phu hqp han va 
rut ra ket lu~. 

Tuy nhien, mot nhuqc diem cU.a du li~u d~ng 
bang v&i so ca the' quan sat l&n trong chu6i thOi gian 
ng~n thuang phat sinh hi~ tuqng phuong sai sai so 
thay doi va rat kh6 kh~c phl,lC van de nay. Ngoai ra, 
ton t~i van de ve bien noi sinh trong mo hlnh, tuc 
la tuong quan hai chieu giua bien giai thich va bien 
dll'Q'C giai thich, khi d6 ccic U'<JC ltrQ'ng FEM va REM 
khong con ket qua. 

De giru quyet van de tren, nghien CUu tien hanh 
kiem di!ili tn.r&c nhfmg khuyet t?t, sau d6 su dvng 
mo hlnh u &c lu:qng FGLS va G:tv1M dekh~c ph1,1c hi~n 
tuqng phuong sai sai so va phan tfch chi'eu huang 
anh hu6ng Ctta C<k nhan to. 

Ket qua u'oc lu'9'ng va phan tich 

M9t so thong ke mo ta ccic bien nghien cU'u 

Quan sat rna tr~ tuong quan gili'a cck bien nghien 
ct'ru, n go<;ti tru moi tuong quan giua ROA va ROE, c6 
the thay khong c6 mot h~ so tuang quan nao vuqt 
qua 0.6. Do d 6, khi d~t ROE va ROA fan luQ't la c<k 
bien phl,l thuoc trong mo hl.nh thl. nhfeu kha nang c6 
the lo~i trU hi~n tuqng ttJ tuong quan trong cac bien 
con l~i . Ngoru ra, nhin vao h~ so tuong quan cia bien 
TDTA va ROA, ROE, c6 the dl,l' bao ve moi quan h~ 
llgll'Q'C chieu gifra CO' dtu von va kha nang Sinh l(ri 
cia ON . 

Ket qua liac llit;tng vai ccic phliC1ng phcip OLS, FEM va REM 

Nghien o1u tien hanh hoi quy mo hlnh u&c luqng 
v6i cck phuong phap blnh phuong toi thie'u gop Pool 
OLS, mo hlnh cac tac dong co dinh FEM va mo hlnh 
cite tac dong ng~u nhien REM. Ket qua cac u6c luqng 
duqc tong hop trong Bang 3. 

Ve kie'm dinh cac ket qua u&c luQ'ng, nghien o1u 

roa roe tdta size 

roa 

roe 0.9246 

tdta -0.4627 -0.1009 

size -0.076 0.0185 0.234 

sale_ growth 0.1973 0.2455 0.0537 0.1687 

tang -0.1122 -0.0654 0.1088 -0.0679 

volatility 0.2879 0.27 -0.1272 0.0575 

tobinq 0.3723 0.3635 -0.128 0.0469 

state 0.0233 0.0674 0.0682 0.11 12 

TAl CHINH - Thdng6/2076 0 
se tien himh rat cMt che trong phan tiep theo, tuy 
nhien, hU'OC het C<k ket qua U'OC luQ'ng da cung cap 
mot so thong tin nhu sau: 

- Nhan to cau true von c6 anh huang nguoc chieu 
rat nhat quan len li~u qua ho~t dong cua ON khl cac 
h~ so ch~ deu mang dau am va muc y nghia 1% 6 tat 
CaC CaC phuong phcftp UOC luQ'ng cho bien QUQ'C giai 
thich la ROE va ROA. 

- Nha.n to tang tru6ng, CO' hoi tang tru6ng va muc 
do rui ro trong kinh doanh cia DN c6 tac d<)ng cling 
chieu v&i muc y nghia thong ke cao len ket qua kinh 
doanh cua DN trong tat ca cac phuang phap u&c 
lu9n g. Dieu nay d@ hleu b6i khi DN tang tru6ng tot, 
nghia la DN d6 dang ho<;t t dong c6 ke't qua va ON 
nao chap nh~n mt:rc do rui ro cao tron g kinh doanh 
thi cU.ng tl'lu ve lqi nhu?n cao hon. 

Thong thueng, v6i cac du Mu bang, sau khi sir 
dl,ll1g u6c h.rQ'ng OLS, hau het cac nghien CUu 6 Vi~t 
Nam deu chi su dl,ll1g phuong phap hoi quy FEM 
va REM sau d6 su dvng kiem d!nh Hausman de h,ra 
ch9n phuang uoc lugng phu hQ'p. Tuy nhien, rat it 
cac nghien ruu kiem dilili ch?t che ve hi~n tuqng da 
cong tuyen, t1,l' tuong quan trong cac u &c luong. D~c 
bi~t, neu hi~n tuQng phuong sai sai so tha.y doi xua t 
hi~n tron g ket qua ca.c u&c luQ'ng, thl. phuong ph ap 
FEM va REM thong thuang khong kh~c ph1,1c du9·c 
hi~n tuQ'ng nay. Do d6, vi~c tien hanh kie'm d!nh la 
rat quan trQng de khkg dinh cac ket qua uoc h.rQ'flg 
c6 dang tin c~y hay khong. 

Kiem c1fnh tinh c1a c9ng tuyen va hi~n tlic;tng 
ttftliC1ng quan trong d(lli~u nghien cU'u 

Sau khi tien h~mh hOi quy Pool b~ng l~nh reg, 
n ghien cuu tien hanh kie'm tra tinh da c9ng tuyen 
b~ng l~nh VlF, ket qua cho thay tat ca cac M so 
deu nh6 hon 5, ket lu?n la khon g c6 hi~n tuQ'ng da 
cong tuyen. 

Sir dvng cau l~nh xtserial de' thl,l'C hi~n kie'm dinh 

sale_ tang volatility tobinq state 
growth 

-0.029 

0.11 5 -0.0849 

0.1137 -0.0479 0.5051 

-0.0448 0.1706 -0.0326 0.0837 
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PooiOLS FEM REM 

Variable ROE ROA ROE ROA ROE ROA 

Co.ef Pvalue Co.ef P value Co.ef Pvalue (o.ef Pvalue Co.ef Pvalue Co.ef Pvalue 

TDTA -0.258 0.140 -2.191 0.000 -1 .138 0.000 -3.062 0.000 -0.581 0.012 -2.525 0.000 

size -0.022 0.372 -0.027 0.290 0.2397 0.005 0.2177 0.012 0.0217 0.584 0.0157 0.699 

sale_ 
0.6302 0.000 0.6349 0.000 0.5555 0.000 0.5762 0.000 0.5932 0.000 0.6077 0.000 

growth 

tang -0.240 0.216 -0.319 0.106 -0.811 0.005 -0.808 0.006 -0.501 0.034 -0.545 0.023 

volatility 0.1109 0.019 0.1102 0.022 0.1655 0.000 0.1553 0.001 0.1434 0.001 0.1371 0.002 

tobinq 0.3818 0.000 0.3919 0.000 0.2788 0.000 0.2959 0.000 0.2909 0.000 0.3061 0.000 

state 0.1516 0.052 0.1 323 0.096 omitted omitted 0.1775 0.187 0.1546 0.262 

cons -1 .499 0.028 -1.1 44 0.099 -7.900 0.001 -7.119 0.002 -2.486 0.019 -2.100 0.052 

R-Squared: R-Squared: within = 0.2125 within = 0.3129 within = 0.1983 within = 0.3030 
R 
squared 

0.1923 Adj- R 0.3587 Adj- R between = 0.0494 between = 0.2824 between= 0.1547 between= 0.3941 
Squared: 0.1831 Squared: 0.3514 overall = 0.1028 

F 20.01 49.13 

Prob > F 0.000 0.000 

Variable VIF 1/VIF 

tobinq 1.47 0.679067 

volatility 1.38 0.722315 

roe 1.24 0.807732 

size 1.12 0.893294 

tdta 1.11 0.900972 

sale_growth 1.11 0.902255 

state 1.07 0.931069 

tang 1.06 0.942851 

MeanVIF 1.2 

Wooldridge cho hi~n tuqng tv tuong quan trong rno 
hlnh ta thu duqc ket qua sau: 

Wooldridge test for autocorrelation in panel data 
Gia thiet: HO: no first order autocorrelation 
Ket gua: F (1, 92) = 29.258 Prob > F = o.oooo 

Ket lu~n du li~u nghien cU'u 

co hi~n tu'~ng tlf tu'ang quan 

Kiem Qjnh hi~n tU'f!ng phucmg sai sai so thay tloi 
trong cac U'itc IU'Ifng 

Nghien Ctru tien hanh cac kiem ctp;ili ve hi~n tu<;mg 
phucrng sai sai so thay doi bfu1g cac cau l~nh sau: 

- hettest de' thvc hi~n kie'm dj,nh Breusch-Pagan/ 
Cook-Weisberg cho hi~n tuqng phuang sai sai so 
thay doi trong mo hlnh OLS. 

- xttest3 de' thvc hi~n kiem djnh Modified Wald 

112 

overall = 0.2852 overall = 0.1793 overall = 0.3508 

trong mo hlnh FEM. 
- xttestO de thvc hi~n kie'm dj,nh Breusch and 

Pagan Lagrangian multiplier trong mo hlnh REM. 
Ket lu~n la tat ca cac phuang pha.p u6c luqng 

OLS, FEM va REM cteu g?p phai hi~n tuqng phuong 
sai sai so thay doi. 

Mo hinh uac lu'~ng GMM 

Ngoai kha nang kh~c phl:lC cac khuyet t~t cia rno 
hlnh. gom hi~n tu:Qng phuong sai sai so thay doi diem 
m~nh clia phuang phap u6'c luqng GMM la giai 
quyet dugc hi~n tuQTig noi sinh trong mo hlnh. Van 
de bien noi sinh c6 nghla la cac bien giiri thich 0 trong 
tlnh twng khong hoan toan doc l~p v6i bien dugc 
giai thtch va phat sinh moi anh huang 2 chieu giua 
cac bien nay d~n den cac phuong phap u6c luqng 
FEM va REM khong con ket qua. 

Cac bien doc lap c6 quan M hai chieu v6i bien 
plw thuoc dugc gQi la bien noi sinh, cac bien con lqi 

goi la bien cong et,l. Mot bien noi sinh d~ nh~n thay 
trong cac hoi quy v6i cau tnk von chinh la kha nang 
sinh loi, Ct.l the' trong nghien ruu nay la ROA. 

ve m~t ly thuyet, c6 the thay rfu1g, quyet diM tang 
hay giarn tY ~~ vay nq se lam thay doi chi phi su d\illg 
von va rum huang ngugc lqi len ROA. Bien noi sinh 
tiep theo din dua vao mo hlnh la nhan to Liquidity 
vl M so tuang quan cao bat thuong v6i cau tnk von I 
the' hi~n trong rna tr~ M so tuong quan. Tiep theo la 
nhan to toe do tang truong the hi~n qua chi lieu tang 
tru'ong doanh thu hang nam cua cac DN. 

Tht,l'C te, mot quyet djnh gia tang vay ng ho?c 
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Ket qua kiem tflnh 
U'OC t1inh keChi2 Chi2 

hiQ'llg 

OLS 
Breusch-

87.1 0.000 
Co hi~n tu«?ng . 

Pagan heteroskedasticity 

FEM Wald 63592.69 0.000 
Co hi~n tue?ng 
heteroskedasticity 

Breusch 
Co hi~n tli'C?ng 

REM and Pagan 370.74 0.000 

Lagrangian 
heteroskedasticity 

tang VOn chu Sa hiiu nh~m tang nang h,l'C San xuat 
thl ho~m to~m c6 the anh huong den vi~c tang doanh 
thu cua DN, do d6 nhan to nay la. m9t bien nQi sinh 
cia mo hlnh. V&i cac l~p lu~n tren, nghien cl:ru lien 
hanh tht!c hi~n J~n.h xtabond2 cho bien n9i sinh la 
TDTA ket qua nhu sau: 

ROE ROA 
VAR 

Co.ef Pvalue Co.ef Pvalue 

TDTA -1.860 0.000 -4.052 0.000 

size 0.0263 0.000 0.0402 0.073 

sale_growth 0.8331 0.295 0.8358 0.000 

tang -0.174 0.000 -0.176 0.245 

Effect_tax 0.0006 0.27 0.0163 0.653 

volatility 0.2991 0.987 0.3113 0.000 

tobinq 0.1200 0.000 0.1144 0.029 

state -1 .421 0.028 -1.681 0.002 

cons -1.860 0.013 -4.052 0.000 

WaldChi2 343.71 608.50 

Prob > Chi2 0.000 0.000 

Sargan test 
chi2(1 O) = 34.24 chi2(1 0) = 35.13 

ofoverid. Prob > chi2 = 0.000 Prob > chi2 = 0.000 
restrictions 

Pvalue < 0.07: Y nghfa thOng ke tJ mtic 1%; P value< 0.05: Y nghTa thOng ke 

?! mtic 5%; Pvalue < 0.1: Y nghfa thOng ke?! muc 1 0%; 

Nguon: Tin/1 toan nr p!Jiin mem Stat a 

Ket qua uac lu9'ng bang phlidng phap FGLS 

Nghien ruu nay tien h~mh hoi quy blnh phuong 
toi thieu tong quat kha thi FGLS v&i l~nh xtgls, them 
h,ta chon panel (hetero) nh&m kh~c ph1,1c hi~n tuQ'Il.g 
phuong sai sai so thay d6i trong m6 hl.nh. Ket qua cho 
thay, a ca hai phuong phap u&c luQ'Il.g GMM va FGLS, 

TAl CHJNH - Thdng6/2076 0 
ROE ROA 

VAR 
Co.ef Pvalue Co.ef Pvalue 

TDTA -0.258 0.137 -2.191 0.000 

size -0.022 0.369 -0.027 0.287 

sale_growth 0.6302 0.000 0.6349 0.000 

tang -0.240 0.213 -0.319 0.104 

Effect_ tax 0.1109 O.Q18 0.1102 0.021 

volatility 0.3818 0.000 0.3919 0.000 

tobinq 0.1516 0.051 0.1323 0.093 

state -1.499 0.027 -1.1 44 0.096 

cons -0.258 0.137 -2.191 0.000 

WaldChi2 148.30 348.40 

Prob > Chi2 0.000 0.000 

cac nhan to kha. nang sinh 1011 quy mo ON, tfnh him 
h1nh cua tai san, tinh thanh khoan la nhting yeu to c6 
anh huang nhat quan va c6 muc y nghia thong ke cao 
len cau true von rna DN. Cac nhan to con l<;Ji l<hong 
the hi~n moi quan h.~ nzt0 co y nghia thong ke len cau 
true von cua cac ON san xuat c6ng nghi~p Vi~t Nam. 

Ket lu~n 

V&i ket qua u&c lu<;mg CU.a phuong pha.p FGLS va 
GMM del<ie'm chtmg l<;ri cac ket qua u&c luQ'Il.g trong 
OLS, FEM va REM, cho thay fum huang nguQ'c chieu 
cua nhan to cau true von len ket qua kinh doanh cua 
DN la rat ch~c ch~.n va c6 y nghia thong ke cao. Ket 
qua nay trimg hQ'p v&i kha nhieu cac .nghien ruu khac 
nhu: Zeitun, R. and Tian (2007) Kipesha va Moshi 
(2014) Doan Ngoc Phuc (2014) Tr!nl1 Quoc Trung va 
Nguy~n Van Sang (2013). Dieu nay c6 nghia la v&i 
cac DN trong m~u quan sat vi~c gia tang vay nQ' se 
lam giam ket qua ho~t d9ng cua DN. 0 
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