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T6m t~t: 

Bcli vidtnghien dru tac i19ng c~ia cdu tnlc v6n adn hi?u qua hoQt tl(mg cita doanh nghi?p. Tac gia 
phon tich s6 li?u CltCI 81 doanh nghi?p niem ydt /ren scm chl'rng khoan Vi?t Nam, giai ao(ln 2009-
2015 vai kJi thuql Xlr l)i dtc li?u bang va h6i quy phOn vj. Kit qua cho thdy hi?u qua ho(tl i19ng chju 

S~r lac t/i)ng Clia cdu tn/c vJn, ca cdu tai scm, kha nang thanh toim, thud t/111 nh(ip doanh nghi?p 
va rui ro kinlt doanh. Trang t/6, kha nang thanh loan, nii ro kinh doanh tac tl(ing tieu qrc ain hi?u 
qua hog! di)ng. Tren tirng phon vj khac nhauthi nurc di) tac il()ng cua tirng ydu t6 cting khac nhau. 

6 phiin vf dmg cao, tile t/i)ng ctia cdu trzlc v6n va nghia vuthud tlw nhqp doanh nghi?p din hi?u 
qua hog/ ili)ng cang m(lnh. Ngut;1c IQi, kha niing thanh khoan, mi ro kinh doanh cang cao thi hi?u 
qua hO(II di)ng Cang thdp VO a phOn vf cang thdp thi 111LCC suy giam Clia hi?u qua ho(lt tJi)ng cang 
nhidu. 

Tlr kh6a: C~u tr(tc v6n, dfr li~u bfmg, hi~u qua ho~t d()ng, h6i quy phan vi. 

Capital structure and firm performance in Vietnam: a quantile regression approach 

Abstract: 

This paper examines the impact of capital structure on the efficiency affirm peiformance. The 

author collected data from the financial statements of 81 firms listed in Vietnam stock market 
during the 2009-2015, using panel data and quantile regression. The results demonstrate that the 

expected.firm pe1j'ormance relies on capitai structure, tangibility, liquidity, income tax. and business 
risks. Business risks and liquidity have negative impact on.finn pe1jonnance. The impact of these 
factors varies throughout the distribution of firm petformance. The higher firm pe1jormance is, 
the more profound the effect of capital structure and income tax on .finn pe1jorrnance is found. On 
the contra!)', the higherfirm peifonnance is, the less po11·eJjulthe effect of liquidity and business 
risks on .firm performance is found. 

Keyll'ords: Capital structure; firm pe1jormance; panel data; quantile regression. 

1. Gio·i thi~u 

M~tc tieu cua nha quan tri Ia t6i da h6a lgi nhu~n 
va ti~n d~n gia tang gia tri doanh nghi~p. Do d6, 
nang cao hi~u qua ho~t d()ng la yeu du quan tn;mg, 
dS d~t dugc hi9u qua cao doi hoi nha quan td phai 
c6 cac quy~t dinh chi6n IL!Q'C dung d~n trong qua 
trinh l~ra chon ca h()i Cl§u ttr cling nhtr t6 ch(rc, 
qm\n ly m(>t each loan di~n. Trong d6, chinh sach 
du tr(tc v6n Ia m()l trong cac nhi~m V\J quan tn~mg. 
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Thai gian qua, nhi~u c6ng trinh nghien c(ru v~ 
du tr(JC v6n, ph§n 16n cac cong trinh ngbien CtrU 

tac d()ng cua nhan t6 vi 1110 va vi m6 a€n du true 

v6n cling nhtr du true v6n lac d()ng d~n hi~u qua 

ho~t d()ng ho~c gia tri doanh nghi~p t~i cac qu6c 
gia khac nhau. Cac c6ng trlnh m1y sir dt,mg cac 
plmang phap va htr6ng ti6p c~n khac nhau nbung 
cht't y€u Ia mo hinh h6i quy s6 li¢u g()p (Pooled 

OLS), m6 hinh tac d(mg c6 dinh (FEM), mo hinh tac 



d(lng ngfiu nhicn (REM), GMM (General Method of 
Moments) ... Trong bai vi~t, tac gia sti d1,mg phuang 
phap h6i quy phan vi d~ nghien ciru m6i quan h~ nay 
tren cac phan vi khac nhau cua hi~u qua ho;;tt d()ng. 
Tti d6, tac gia d~ xu§t cac giai phap phu hgp. 

Khung hm'lng tai chinh toan du 2008-2009 da 
an h huong nghiem trong d~n n~n kinh t~ Vi~t Nam. 
Theo T6ng eve Th6ng ke, trong nam 20 14, ca nuoc 
c6 58.322 doanh nghi~p kh6 khan phai ngung ho;;tt 
d(lng, tang 14,5% so vcri nam tnrcrc. M()t trong 
nhiing nguyen nhan cua v§n d€ m\y xu~lt phat tt:r s~,r 
kh6 khan cua tai chinh. Vi v~y, m~IC dfch cua bai 
vi~t Ia nghicn c(ru m6i quan h~ gii.Ta du true v6n va 
hi~u qua ho;;tt d(lng ci:1a doanh nghi~p nh~m b6 trg 
cac nha qufm tri trong cac quy€t djnh 1 ~,ra chon du 
true v6n. Bai v i6tt~p trung giai quy6t hai v§n d€: 1) 
Ly thuySt nao dang giai thich cho chinh sach ca du 
v6n cua cac doanh nghi~p t;;ti Vi~t Nam; 2) C§u true 
v6n tac d(lng nlm th~ nao ctsn hi~u qua ho;;tt d9ng 
Clla cac doanh nghi~p t;;ti Vi~t Nam va Sl,r tac d(lng 
nay khac nhau ra sao t;;ti cac phan vi khac nhau cua 
hi~u qua ho;;tt d(lng. 

2. CO' sO' ly l u~n va tBng quan cac ngbien cfru 

co lien quan 

2.1. Cu so· ty luljn 

Cac cong trin h nghien ctru v6 du true v6n h~u 
h~t t~p trung vao cac ly thuy~t sau: 

L;i thuy&t MM 

Ly thuy~t m\y dtrQ'C hai nha kinh t~ Modigliani 
& Miller ( 1958) d\ra tren gia thuy~t v€ thj tnrcmg 
hofm hao va m6i tnrong kh6ng c6 thu~, k~t lu~n 
gia tri doanh nghi~p (hi ~u qua ho~t d(lng) va chi 
phi Slf d\mg v6n binh quan (WACC) d(lc l~p vcri ca 
d u v6n. Ly thuy~t nay ti~p tvc nghien ctru trong 
m6i truong c6 thu€ ( 1963), k6t lu~n gia tri doanh 
nghi~p tang len khi cong ty sti d\mg ng nho Ia ch~n 
tbu6 tu lai vay, WACC cua cong ty c6 sir d1,1ng ng 
tb§p han WACC cua cong ty khong sir dvng ng. 

L;i thuydt acmh d6i dt;tng tinh (TOT) 

Ly thuy~t nay do Kraus & Litzenberger (1973) 
khoi xu&ng va ti~p tvc OliQ'C phat tri~n trong cac 
cong trinh cua Myers & Majluf (1984). M~c du. 
cac nghien cl.ru nay khac nhau v€ quan di~m nhung 
c6 m(>t each ti~p c~n chung Ia dva tren sv dtmh d6i 
gil'ra ch i phi va lgi ich d~ d;;tt dugc du true v6n t6i 
u·u, t6i da h6a gia tr! doanh nghi~p . 

LJ'' thuydt tr(it w ph an lu;mg (POT) 

Ly thuy~t nay cho r~ng quySt djnh v~ du true 
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v6n khong dva tren ty s6 ng t6i lfll ma dugc quy6t 
djnh tu vi~c phan h;;tng thi tnr<'mg va tuan theo m(lt 
tr~t tv trong tai trq nhu sau: th(r nh§t, ngu6n v6n 
n(li b(l tlr lg i nhu~n giii l;;ti, ti~p d~n ng va cu6i 
cung Ia phat hanh m&i v6n c6 pbi~u khi dn thi~t. 
Ham y m6i quan h~ tieu C\fC giiia lgi nhu~n va t)r 
s6 ng, cac cong ty lq i nhu~n cao sir d1,1ng ngu6n 
v6n n(li b(> dugc tich luy tt'r lgi nhu~n gifr l~i , h;;tn 
ch~ si:r dvng ng. 

Ly thuydt chi phi d9i di?n 

Chi phi d~i di~n ci:1a v6n chtl so hfru pbat sinh do 
tinh tr~ng b§t can x(rng thong tin gifra nguoi quan 
ly va chu sa hu·u c6ng ty lam phat sinh chi phi d~i 
di~n. Do d6, d~ giam chi phi d~1i di~n, cong ty c6 
xu huang tang etrong sti d\mg ng vay. Khi tY s6 ng 
tang len, nha quan ly phai th~n trQng han trong cac 
quy~t djnh si:r d~1ng v6n vay, vi~c quan ly cong ty 
hi ~u qua han (Jensen, 1986). 

Nhiing nam gfin day, xufit hi~n cac ly thuy~t 
nhu ly thuy~t djnh di~m thi tm<'mg, ly thuy~t tin 
hi~u, ly thuy~t tai chinh h~mh vi. Cac ly thuy~t nay 
c6 nhiing quan di~m khac nhau, tuy nhien chung 
khong thay th~ rna b6 sung, giai thicb ro han quy~t 
djnh 1\ra ch<;>n ngu&n tai trq ci1a nha quiin trj . 

2.2. Cac nghien cku co lien quau 

M~c du ngh ien Clrll ly tbuy~t va thvc nghi~m 
v~ d u true v6n c6 nhi~u quan di~m, phuang phap 
khac nhau. Tuy nhien, h6i quy phan vi hi~n nay 
chi m(lt s6 it dtc nghicn c(ru tlwc nghi~m ti8p c~n . 
Tiwari (20 15) nghien cuu cac nhan t6 tac d(>ng d~n 
c~u trl.1c v6n, dii li ~u thu th~p tlr 298 doanh ngbi~p 
niem y6t tren san chtrng khoan An D(l. K€t qua 
cho th§y, 6' phan vi th~p, quy mo, ca du tai san 
Hie d(>ng tich qrc d~n du true v6n, ngugc l;;ti tfim 
ch~n tbu6 phi ng, lgi nhu~n tac d(lng tieu eve d~n 
du true v6n. 0 phan vi cao, quy mo va lgi nbu~n 
tac d(lng tich eve d~n du true v6n, ngugc l;;ti ca 
cfru tai san va t6c dQ tang tm6ng taC d(lng tieu C\fC 
d~n du trtiC v6n. 

K~t qua nghien ctiu th~rc nghi~m tac d()ng cua 
du true v6n d~n hi~u qua ho~t d(>ng dii hinh tbanh 
b6n quan di~m khac nhau, d6 Ia: 

Cdu lrtic vbn khOng lien quan adn hi?u qua hOf/l 

ar)ng 

Phillips & Sipahioglu (2004) nghien cuu v€ m6i 
quan h~ gitra d u tr(IC v6n va hi~u qua tai chinh cua 
de c6ng ty kinh doanh kh~ich s;;tn t;;ti Vuong qu6c 
Anh. Biing m6 hinh Poodled OLS, k~t qua cho thfty 
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khong c6 mbi quan h~ gifra du true vbn va hi~u qua 
ho~t d()ng. Ebaid (2009) cling nghien c(ru mbi quan 
h~ nay va c6 k~t qua nghien c(ru tuong tv. 

Cdu tnlc v6n tac d9ng tich q rc adn hi?u qua 

hoqt il9ng 

Nour (20 12) nghien c(ru 28 cong ty niem ySt tren 
san chung khotm Palestin giai do~n 2006-2011 cbo 
th§y du true vbn c6 mbi quan h~ tfch CIJC v6i hi~u 
qua ho~t d()ng. Cac k~t qua nghien cuu m1y phu 
hqp v6i ly tbuySt TOT va oghien ClrU thtJC nghi~m 
etta Antwi & c()ng SlJ (2005), Bhardwaj & c()ng sv 
(20 10). 

Ccfu ll'lfC vJn lac a9ng lieu ClfC tJJn hi?u qua 

hor;rt t19ng 

Cbinaemerem & Anthony (2012) nghien c(ru tac 
d()ng cua co d u vbn dSn h i~u su~h tai chinh cua cac 
cong ty Nigeria. Orr li~u bang can b~ng thu tMp nr 
30 cong ty niem ySt tren san chung khoan Nigeria, 

giai do~n 2004 - 20 I 0, phuong phap Pooled OLS. 
K~t qua cho th§y du true vbn va co du tai san tac 
d()ng tieu eve dSn hi~u qua ho~t d()og. Quao di~m 
nay dtrqc SIJ ung h() etta Ahmad & c()ng SIJ (20 12), 
Khan (20 12), Le (20 15) va Vatavu (20 15). 

T6n tr;ri cdu tnlc v6n muc lieu hoi;ic cdu true v6n 

t6i uu cho doanh nghi?p 

Berzkalne (20 1 5) ung dt,mg h6i quy ngu5ng tren 
dfr li~u bang d€ phan tich mbi quan h~ gifra du true 
vbn v6i gia tri cong ty cua 58 cong ty niem y~t t~i 
Baltic giai do~n 2005-2013. K~t qua nghien cuu 
cho thfiy cong ty c6 gia tri vbn h6a thj tnr<mg nh6, 
nguang nq t6i Lru Ia 24,64%, cong ty vu·a va nh6 Ia 
62,97% va cong ty 16n Ia 6 1, 19%. 

T~i Vi~t Nam, Nguy~n Thanh Cucmg (2014) sir 
dl,lng dii li~u cua 90 cong ty giai do<;~.n 2005- 20 l l 
va mo hinh h6i quy nguang d€ xac djnh nguang du 
trite v6n mvc tieu tac d()ng d~n gia tri doanh nghi~p, 
cho thfly tY I~ nq tbi uu nen nh6 bon 57,39%. 

Bang 1: Cac bi~n va <fo hron g cac bi~n 

Ky bi~u Bi~n 
Ky 

vong 
Ly tbuy~t 

Do hrO'ng Nghien cfru 

Bien phu tbuqc 

Sufit sinh lcri Lqi nhu~n sau Chinacmcrcm & Anthony (2012), 

ROE tren v6n chu s6 thu~;1N6n chu s6' 
Do & Wu (20 15), Vlllavu (20 15), 
Lc (2015), guyan Thanh Cucrng hiru binh quan hli'u binh quanil (20 14). 

Bi~n d()c l~p 

Ty s6 ng tren (+) TOT TBng nqi/T6ng tai Chinacmcrcm & Anthony (20 12), 
TOR 

t6ng tai san (-) POT san;, 
Nguy~n Thanh Cucrng (201 4), Le 
(20 15), V11tavu (20 15). 

Bi~u ki~m soilt 

Quy mo doanh 
(+) TOT, chi phi Chinacmcrcm & Anthony (2012), 

SIZE d~i di~n Ln(T6ng tai san;,) Do & Wu (20 15), Nguy~n Thanh nghi¢p 
(-) POT Cucrng (20 14). 
(+) TOT, POT Tai san c6 Chinaemcrem & Anthony (2012), TA G Cadutai siln (-) 

Chi phi d~i di~n d!nhi/f6ng tai san;, Do & Wu (20 15), Vatavu (201 5). 
-- --

T6c do tang (+) POT 1T6ng tai san11 - Chinacmcrcm & Anlhony (20 12). 
GRO (-) T6ng tai san;1• 1) / Do & Wu (20 15), Le (20 15), 

tnrcmg Chi phi d~i di~n T6ng tai san,1• 1 Nguy6n Thanh Cuimg (2014). 

Kha nling thanh (+) TOT 
Tai san ngli·~ Do & Wu (20 15), Vatavu (20 15), 

LIQ (-) POT, Chi phi toan nglin h~n 
d~i di~n 

h~o;/Nq ngan b(m11 Lc (2015). 

Rui ro kinh (+) TOT % EBlT;/%TBng tai 
Scctanah & c<)ng s~r (2014), Do & 

VOL 
doanh (-) POT san;, 

Wu (20 I 5), Vlilavu (20 15), Le 

---1-----f--------
-Thua tim nh~p 

(20 15). -------·-
Thtu2 thu nh~p TOT MTR (+) doanh nghiep;/LQ'i Viitavu (20 15). doanh nghi¢p MM 

nhu~n tm6c thu~;1 

Ngudn: Tcic gia tJng h(Yp 
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Trong ph~m vi nghicn ciru, tac gia cling t~p trung 
nghien ct'ru tac d(>ng ct'1a du trt:•c v6n d~n hi~u qua 
ho~t d()ng cua doanh nghi~p. Tuy nhien, khi tac gia 
SO' khao cac cong trinh c6 lien quan (J mr6c ngoai h§u 
h~t su d1,1ng h6i quy b(>i trcn dfr li~u bang (Pooled 
OLS, FEM, REM, GMM ... ), c6 m(>t s6 itcac nghien 
c(ru sll' d1,mg h6i quy phan vj d~ nghien cll'u cac y~u 
t6 tac d9ng d~n du tnk v6n. Con & Vi~t Nam, c6 r~t 
it cong trinh ap dl,mg h6i quy phan vi dS nghien Ctru 
va hi~n nay, cbtra c6 cong trinh lien quan d~n d u 
true v6n st'r dt,mg h6i quy phan vj. Do d6, day Ia m(>t 
h~n ch~ khi nghien c(I'Ll m6i quan h~ gifra d u tnk 
v6n v6i hi9u qua ho~t d(>ng. Tlr h~n ch~ nay, tac gia 
sll' dvng phuong pbap b6i quy phan vj d~ phan tich 
S\f lac dQng cua n'rng y~u t6 d~n hi~u qua ho~t d(>ng 

Clla doanh nghi~p tren cac phan vj klulc nhau. 

3. Ou· l i~u va phtrO'ng phap nghien Cli'U 

3.1. Dil' l i i u nglzien ct'm 

Dva tren co s& ly thuy~t va nghien CUll th\(C 
nghi~m da d~ c~p, cac y~u t6 tac d()ng d~n hi~u qua 
ho~t d()ng cua doanh nghi~p dtr(YC l\(a CbQn d~ xay 
d\fng m6 hlnh nghien ciru (Chi ti~t bang I). 

E)~ tbu tb~p dfr li~U CUa cac bi~n, tac ghi Slr dt,mg 
s6 I i~u d~ng bfmg can b~ng, tricb xu~t tlr bao cao 
tai chinh cua 81 doanb nghi~p, duqc tva chQn ngfiu 
nhien lir cac c6ng ty c6 ph§n nicm yet tren san chung 
khoan Yi~t Nam va c6 d§y dt:1 dfr Li~u trong giai do~n 
2009-2015 (8 lx7=567 quan sat), mfiu nghien Ctru CO 
tinh d~i di~n kha cao, ngu6n do cong ty chirng khoan 
Ban Vi9t. Bang 2 th~ hi~n k€t qua mo ta gia tri trung 

Bang 2: Bang thAng ke ghi tri tru ng binh ciia cac bi~n 

Nam TDR SIZE TANG GRO LIQ VOL MTR 

2009 0,4667 12,4879 0,3482 0,4053 0,6572 -0,3570 0, 1894 

20 10 0,4776 12,7 18 1 0,3466 0,1725 0,6722 0,58 17 0,1690 

20 11 0,4646 12,8868 0,3466 0,2278 0,6470 -1,8 139 0,1220 

2012 0,4913 13,0497 0,3361 0,2463 0,6832 il,4020 0, 1340 

2013 0,4911 13,0735 0,3444 0,0305 0,6978 4,4279 0,1176 

2014 0,4806 13,1587 0,3360 0,0561 0,6647 -1,7525 0,1762 

2015 0,4933 13,2568 0,3252 0, 1489 0,6754 7,2301 0,2053 

Ngu6n: Toe gia tinh toan. 

Bang 3: Mo ta pha n v! bi~n ROE 

ROE 

Nam Phan v! Phan v! 

Trung binh Gh\ tri nhO ohAt Gia tr! l611 nh~t Phan vi 0,10 0,25 Phan v! 0,50 0,75 

2009 0,170 -0,087 0,705 0,049 0,159 0,33 1 0,504 

2010 0,195 0,01 1 0,736 0,057 0,164 0,3 15 0,664 

2011 0,192 0,013 0,749 0,065 0,153 0,326 0,617 

2012 0,161 -0,121 0,748 0,037 0,164 0,331 0,558 

2013 0,122 -0,970 0,656 0.005 0,150 0.325 0,634 

2014 0,130 -1,292 0,480 -0,001 0, 173 0,327 

20 15 0, 120 -0,718 0,396 0,023 0,167 0,320 

Ngu6n: Toe gia tinh toan. 

sa 235 !hang 01/2017 63 



binh Clla cac bi€n dugc dua vfw nghien Clru. Ben 
qmh d6, Bang 3 thl!c hi~n thbng ke m6 ta chi ti€t 
han v~ hi¢u qua ho~t d<)ng cua doanh nghi~p theo 
thai gian tren cac phan vi co bfm sau 0,1; 0,25; 0,50 
va 0,75. Ngoai ra gia tri Jon nhftt va gia tti nh6 nhftt 
cua hi¢u qua ho~t d<)ng cling dugc trinh bay d~ cho 
thfty Sl! hgp Jy cua dl"r Ji~u thu th~p duqc. 

3.2. Mo lrlnh nghien clfu 

V 6i cac bi€n I i~t ke a Bang l, m6 hlnh bam h6i quy 
b¢i d~ng tinh tren sbli~u bang d~ phan tich tac d9ng cua 
du tn1c v6n d€n hi~u qua ho~t d<)ng nhu sau: 

ROEu =Po+ P1 TDRit+f3xXit+fli+ eit (1) 

Trong d6 i = I, 2, .. , N; t = I, 2, .. . , T (N la s6 
lugng doanh nghi¢p vaT Ia thai gian quan sat h·ong 
mo hinh); ~L Ia hi ~u trng c6 dinh cua doanh nghi~p i 
va cac sai s6 dugc phan phbi d()c l~p tuang II! nhau 
eu::::: i.i.d (0, 6/ ), E(~/ c;) = 0. 

Cac ky thu~t h6i quy tren s6 li~u bang bao g6m 
h6i quy Pooled OLS, FEM, REM va phuang phap 
binh phuang be nhfit t6ng quat (FGLS) duqc ap 
d\lng. Ngoai ra, cac ki€m dinh Chow, ki~m dinh 
Hausman cling dugc thi!C hi~n d~ ll!a chon phuang 
phap u6c lugng phu hgp. Tuy nhien, ki€m dinh 
Breush - Pagan cho th§y c6 plmcmg sai sai s6 cua 
mo hinh FEM khong thuAn nhftt. Do d6, vi~c sli 

dt,mg hbi quy phan vi d€ nghien c(ru hi~u qua ho~t 
dong d6i v6i nhi~u phan vi khac nhau la phu hqp. 
H6i quy phan vi dugc gi6i thi~u b&i Koen.ker & 
Bassett ( 1978) va dugc dung r()ng rai tren thS gi6i. 
U'u di~m Clla phuang phap nay Ia d~ xem xet chi 
ti€t Sll tac d()ng Clla cac yeu t6 nay dSn hi~u qua 
ho~t d()ng cua doanh nghi~p tren tung phan vi d€ 
d~ xufrt cac giai phap phtl hgp. 

Bang 4: K~t qua h3i quy cac y~u t6 tac dqng d~n hi~u qu a ho~t d()ng 

Bi~o dqc l~p POOLED FEM REM FGLS 

TOR 0, 175*** 0, 189*** 0,195*** 0,170*** 

[6,11] [4,09] (6,19] ( 16,33] 

SIZE -0,000258 -0,0017 -0,000673 0,00031 

[-0, II ] ( -0,22] [-0,23] [0,31] 

TANG 0,0367* 0,0269 0,0402* 0,0173** 

[1,76) [0,76] [I ,65] [2,22] 

GRO 0,00967 0,00328 0,00647 0,00295 

[ 1,51) [0,49] [I ,05) [I ,39) 
·-·- ·--·-··-·-·-··--······--·-----·- -·--· .. .... 

LlQ -0,000521 -0,0428* -0,0188 - 0,00557* 

[-0,03] (-1 ,91] [ -0,99] [0,92] 
--··-----··· 

VOL -0,000102*** -0,0000997*** -0,000 I 03 *** -0,000 I 05*** 

(-6,75] [ -6,47] [-6,99] [-12,87] 

MTR 0,000915 0,00104* 0,000963* 0.000715*** 

[ 1,60] [I ,72] [I ,69J [3,48] 

H~ s6 ch~n -0.0932*** -0,0533 -0,0878** -0,0919*** 

[-2,97] [ -0,55] [ -2, 18] [ -7,21] 

567 567 567 567 

0,8493*** 0,8087*** 
------------------ -----------------

II~ s6 xac dinh 

Kiem dinh Chow 

K.i~m djnh ll ausman 

2,36*** 

73,7 1 *** 

K.i~m djnb phtrcrng sai thay ddi 8,8c+06*** 
---------··································-....... 

K.i~m djnh l~r tucrng quan 2,517 

Chi chu: *, **, *** tu·o-ng Ling v6'i mu·c y nghla 10%, 5% va 1%; [} Ia gia tri ct,/a sai so chuan 

Ngu6n: Tac gia tfnh toan. 
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4. K~t qu ~i va thao lu~n th\I'C nghi~m 

4.1. Ki t qmi , gltie11 crru 

K~t qua h6i quy d~ng ham (I) dugc th~ hi~n tren 
Bang 4. C()t I, 2, 3 cua bang nay cho bi~t k~t qua 
tr6c lugng Pooled OLS, FEM va REM. K~t qua 
ki~m d!nh Chow va ki~m d!nh Hausman tren Bang 
4 chi ra mo hinh FEM Ia phu hgp nh§t v6i m~u s6 
li~u tim th~p duqc. Tuy nhien, k~t qua kiBm d!n h 
cho th§y c6 phuong sai sai s6 cua mo hlnh FEM. 

D~ cai ti~n tinh hi~u qua Clla tr6c lugng, phuong 
phap FGLS dugc ap d\tng th~ hi~n tren CQt 4 cita 
Bang 4. 

K6t qua th~ h i~n tren cot 4 Bang 4 cho thfry mtrc 
d() va ch i~u hu&ng tac ct()ng cua cac y~u t6 d~ i d i~n 
cho du true v6n, quy mo doanh nghi~p. t6c d() tang 
tnrong, co du tai san, kha nang thanh toan, nii ro 
kinh doanh va thu~ thu nh~p doanh nghi~p d~n hi~u 

qua ho?t d()ng ky v9ng cita doanh nghi~p. Ngoai ra, 
dS tam ro han tac Cl9ng cua cac y~u t6 nay tren cac 
phan v! cita bi~n hi~u qua ho~t d()ng, k~t qua h6i 
quy phan v! tren s6 li~u bang d?ng bam (1) cling 
dugc th~ hi~n tren Bang 5. 

Cfru true v6n (TOR) tac d()ng tich C\TC d~n hi~u 
qua ho?t d(>ng va c6 y nghia th6ng ke t~i mtrc y 
nghia I%. Trong diau ki~n cac y~u t6 khac nhtr 
nhau, khi doanh nghi~p tang cm'mg su dt,mg ng tbi 
hi~u qua ho?t dong c6 xu huang tang nha la cb~n 
thu6 ttr lai vay. K€t qua nay phtt hQ·p v6i ly thuySt 
TOT tinh va ngh icn c(ru cua Bhardwaj & c()ng s~r 
(2010), Nour (20 12), nhtrng ngugc l ~ i v6i nghien 
cfru cua Do & Wu (20 15), Vatavu (20 15), Le (20 15). 

H~ s6 h6i quy cita bi6n TDR d~n ROE 6 cac phan 
v! tren Bang 5 duqc the hi~n tren Hinh 1 cho thfry 
m(rc d(> tac d(>ng cua TOR d~n ROE Ia khac nhau 6 

Bang 5: K~t qua h6i quy phan vj cac y~u t6 hie d()ng d~n hi~u qua ho~t d()ng 

s·.( d~ , ~ 
Hi i quy phan vi 

le D QC ~lp 

0,1 0,25 0,5 0,75 

TDR 0,0768* 0,0944*** 0, 148*** 0,209*** 

[I ,67] :4.48] r 13,87J [ 11, I OJ 

SlZE -0,00088 0,00146 0,000283 -0,000168 

[-0,29] [I ,4 1] [0,42] [-0,15] 
. ·· -- -·-·-·····-·-· -- ·--· -····•""" .. -··-·---· ···-··-·-······-··--·-··--··-··-······· 

TANG 0,0258* 0,0 166* 0,00942* 0,0181 * 

[0,80] [1 ,09] r 1,551 [ I ,7 1) 

GRO 0,00583 0,00267 0,00294 0,0055 

(0,94] [0,79] [0,83] [ 1,29) 

LIQ -0.000484 -0,0112 - 0,0120** - 0,00602* 

(0,02) [ I ,03] f2,23] [0,58] 

VOL -0,000121 0,000118 -0,000110* -0,0000954 *** 

[-1 ,33) [-1 ,36] f-1 ,72] [-2,66] 

MTR 0,00146*** 0,000807** 0,000919** 0,000402* 

[2,80] [2,26] [2,56] [I, 15] 
- -······-··-·-·· -- -.......... __ ,,_ ,,_,_, 

II<; s6 ch~n -0,0436 -0,071 0*** -0,0733*** -0,0980*** 

[ -0,93] l-3,80 J l-7,17] [-5,94) 

Ghi clnl: *, **, *** ttrong tlng v6·i ml4·c y nghla 10%, 5% va 1%: U Ia gicl tri c1ia sai so chuiin 

Ngu6n: Tclc gia tfnh tocln. 
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Hinh 1: H~ s6 bi~n TDR tren cac phan v j 

0.25 

0.2 

0.15 
~ 

~ 
0.1 

0.05 

0 
0.1 0.25 0.5 0.75 

Quantile 

cae phiin vi khae nhau. f)u<'Yng th~ng n~m ngang tren 
Hlnh 1 eho bi~t mire tae dong ehung eua TDR d~n 
gia tri ky VQng eua ROE, ehinh Ia k~t qua thu duqe 
tu phucrng phap FGLS trong Bang 4. Du<'Yng g~p 
khuc thS hi~n sv thay d6i etta h~ s6 bi~n TDR tren 
cac phan vi khac nhau. Tae d()ng eua TDR d~n ROE 
la ducrng va e6 y nghia th6ng ke tren tfit ca eac phfm 

vi. Tuy nhien, 6 phan vi cang eao, tae dc)ng eua TDR 

d6n ROE cang m~nh, eao nhfit Ia 6 pban vi 0,75 va 

thftp nhftt Ia 6 phan vi 0, I eua ROE. 

Ca du tai san (TANG), k~t qua eho thfty t6n t~i 

m6i quan h~ tich eve giua ca du tai san v6i hi~u 
qua ho~t dc)ng t~i m(re y nghia I 0% a phan v! 0,75. 

Hinh 2: H~ s6 bi@n TANG trcn cac phan vi 

0.03 

0.025 

0.02 

c 
~ 0.015 
1-

0.01 

0.005 

0 
0.1 0.25 0.5 0.75 

Quantile 
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Hinh 3 : H~ s6 bi~n LIQ tren cac phan vj 

0 
0. 0.5 0.75 

-0.002 

-0.004 

-0.006 
0 ,_ 

'"" -0.008 

-0.01 

-0.012 

-0.014 
Q ua ntile 

Ham y cua k€t qua nay Ia cac cong ty c6 ty trQng tai bao rui ro cho ben cho vay. Do d6, cong ty c6 tai 

san cfJ dinh cang 16n thi hi¢u qua hOl;lt d(>ng cang san htru hinh 16n se Slr d~mg d6 th6 chclp vay vfJn 

cao. Vein d~ nay duqc giai thich r~ng, cac doanh d~ dang hon. K€t qua nay phu hgp v6i ly thuy~l 

nghi9p c6 gia tri ta i sim cf> dinh 16n thtr<mg c6 cong TOT va nghien ctru cua Chinaemerem & Anthony 

suclt ho~t d()ng cao, doanh thu l6n, lgi nhu~n va (20 12) nhung ngugc l~i v6i quan di~m cua Do & 

hi9u qua ho~t d(>ng qua d6 cling dtrqc cai thi9n. Wu (20 15), Yatavu (20 15). l linh 2 bi€u di~n h~ sf> 

Ngoai ra, ta i san c6 dinh se Ia tai san th€ chcip dam h6i quy ci:m ROE theo TANG tren cac phan vi. Xu 

Hinh 4: H~ s6 bi~n MTR tren cac phan vi 

0.0016 

0.0014 

0.0012 

0.001 

~ t:: 0.0008 
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0 
0.1 0.25 0.5 0.75 

Q uantile 

sa 235 tluil1g 0112017 67 Kinh ((iJlbal fl·irn 



Hinh 5: H~ sa bi~n VOL tren cac phan vj 

0.00015 

0.0001 

0.00005 

~ 
0 0 
> 0.75 

-0.00005 

-0.0001 

-0.00015 
Quantile 

huang ct:1a du<mg g&p khuc trong lllnh 2 cho th&y 6 
phan vj dmg cao thi t;:\c d()ng cua TANG d~n ROE 
cang y6u. M(rc tac d()ng cao nh&t a phan vi 0,1, th§p 
nh5t Ia a phan vi 0,5 cua ROE. 

Ker qua nghien ct'ru cho thAy kha nang thanh 
khoan (LTQ) tac d(>ng tieu qrc d~n hi~u qua ho<;1t 
d(}ng v&i 111lrC y nghia 5% a phan vi 0,5 va 0,75. 

Theo ly thuy~t POT, cac cong ty c6 nhi~u tai sfm 
thanh khoan cao khi phat sinh nhu du v6n dai h~n 
thi c6 xu lnr&ng sCr d~;mg ngu6n v6n n(>i b(> ho-n Ia 
ngu6n v6n ben ngoai. Khi d6 chi phi tai chinh cao 
do chi phi su d~;mg v6n cua v6n c6 ph§n cao ho-n 
chi phi su dvng v6n ttr ben ngoai, hi~u qua ho~t 
d(>ng ct:1a doanh nghi~p sc giam. M~c khac, doanh 
nghi~p d\f trfr nhi~u tai san c6 tinh thanh khoan cao 
thl kha nang sinh lai th5p d~c bi~t Ia ti~n m~t. Do 
d6, se c6 xu hu&ng giam hi~u qua ho<;1t d()ng. K~t 
qua nghien cfru nay phu hqp v&i quan di~m ci:1a Do 
& Wu (20 15), Vatavu (20 15). 

V~ thu8 thu nh~p doanh nghi~p (MTR), khi thu~ 
su5t thu~ thu nh~p doanh nghi~p tang thi thu~ thu 
nh~p doanh nghi~p phai nop cao, doanh nghi~p c6 
xu hu&ng vay nq nhi~u ho-n d~ huang lqi ich ttr thu~. 
hi~u qua ho<;1t d(>ng se tang. K~t qua nay phu hqp 
v&i ly thuy8t MM, TOT tinh va cac nghien ctru cua 
Vatavu (20 15), Antwi & cong sv· (20 16). 

Rtli ro kinh doanh (VOL) Ia vi~c xem xet S\f 
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khong ch~c ch~n trong dong thu nh~p ttr cac ho<;1t 
dong cua doanh nghi~p. K~t qua nghien ctru cho 
tb§y rui ro kinh doanh c6 tac dong tieu qrc d~n ho<;1t 
dong & phan vi 0,5; 0,75 va c6 y nghia th6ng ke, 

pht:• hqp v&i nghien cfru cua Le (20 15). Tuy nhien, 
tac dong tieu C\fC nay CO XU huang giam d§n 6' cac 
ph an vi cao. Theo ly thuy~t TOT tinh, m6i nganh co 
d~c thu ricng nen chiu nhfrng rui ro kinh doanh khac 
nhau. Do d6, n~u rui ro kinh doanh cang l&n thi chi 
phi pha sim cang tang va chi phi d<;li di~n lien quan 
d~n vi~c str d\mg nq vay cling nhi~u ho-n. Vi v~y, 
cong ty CO XU hu&ng Slr d1,1ng nq vay it ho-n, hi~u qua 
ho<;1t dong cua doanh nghi~p giam. K8t qua nay trai 
nguqc v&i k~t qua nghien cuu ct:1a Seetanah & cong 
s~;r (2014), Do & Wu (2015). 

4.2. Tltiio lu/jn kit quiz nglzib1 cku 

Khi xet gia tri kY VQng cua hi¢u qua ho~t d<)ng, 
k€t qua phan tich b~ng FGLS th~ hi~n cac y~u t6 du 
true vfln , CO" cfiu tai san, rui ro kinh doanh va thu~ 
thu nh~p doanh nghi~p ttwc S\f c6 tac d(>ng d~n hi~u 
qua ho<;1t d(>ng cua doanh nghi~p. Tuy nhien, mfrc 
tac dong cua cac y€u t6 nay kluic nhau a cac pban 
vi khac nhau. 

0 phan vi 0,10 va 0,25 cua bien hi~u qua hO<;lt 
d()ng, d u tn:.C v6n va thu~ thu nh~p doanb nglli~p 
c6 t~k d<)Dg tich C\fC d€n hi~u qua ho<;1t dong. Di~u 
nay co nghla la a 111lfC phan vi 0, I 0 va 0,25 thi vi~c 
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tang Str dt,tng nq va thu~ thu nh~p doanh nghi~p pbai 
n(>p se d§n d~n Sl! gia tang tuong trng trong hi~u qua 
ho~t d(>ng. Tuy nhien, mtle d9 tae d(>ng eua d iu true 
vbn 0 phan vi 0,25 eao hon so voi phan vi 0,1 0. 

d phan vi 0,5 va 0,75 thi hi¢u qua ho~t d9ng tY ~~ 
thu~n v&i du true vbn, thu~ thu nh~p doanh nghi~p 
nhtrng ty I~ nghich v&i kha nang tbanh to{m va rui ro 
kinb doanh. K€t qua nay cho thAy d€ cai thi~n m(rc 
phan vi 0,5 va 0,75, doanh nghi~p nen gia ta,ng Sl~ 
dung nq va tich Cl!e th~rc hi~n cae nghla Vl,l Ve thue 
thu nh~p doanh nghi~p phai n()p. D6ng thai, doanh 
nghi~p d n kiem soat rui ro kinh doanh va vi~c gia 
tang cac tai san c6 tinh thanh kho<in cao (phu hqp 
v&i ly thuy~t POT). d hai phan vi nay, mll'c tac d(>n~ 
tae d(>ng cua du tr(tc vbn 6 phan vi m\y cao hon rat 
nhi~u so v&i hai phan vi tnr&c, muc tac d9ng cua 
phan vi 0,75 cling cao hon so v&i phan vi 0,5. K~l 
qua nay cang Chung minh Sl! tfln t~i ctia ly ~huyet 
MM TOT tTnh tai Viet Nam ro hon, ly thuyet nay 
ung h(> vi~c st:r d~ng n~ vay bon so v&i sll' dt,mg vbn 
c6 ph§n. 

5. K~t lu~n va gQ'i y chinh sach 

5.1. Ki t lu{in 

Bai vi6t st:r d~mg sb li~u el:ta 81 doanh ngbi~p 
niem y~t tren san chtrng khoan Vi~t Nam d~ nghien 
c(ru m6i quan h¢ gifra du true vbn va hi~u qua ho~t 
d(>ng. s6 li~u dtrqe phan tich biing ky thu~t h6i qt~y 
v&i dfr li¢u bang d~ xac djnh cac y~u t6 tac d(>~g den 
hi~u qua ho~t d()ng ky v9ng. Ben c~nh d6, h~i quy 
phan vi cling duqc ap d~mg d~ phan tlch chi tiet bon 
st,r tac d(>ng cua cac y€u t6 nay d~n hi~u qua ho~t 
d(>ng tren ttrng phan vi. 

K~t qua nghien c(ru cho thfiy ky v9ng v6 hi~u qua 
ho~t d()ng chiu Sl! tac d¢ng cua du true v6n, co du 
tai san, klui nang thanh toan, thu~ tim nh~p doanh 
nghi~p va rui ro kinh doanh. Trong d6, kha na~g 
thanh toan, nii ro kinh doanh tac d(>ng tieu Cl!e den 
hi~u qua ho~t d(>ng. Tren tung phan vi khac nhau t~i 
muc do tac d(>ng cua tung y~u t6 cling khac nhau. 0 
phan v.i dmg cao thi tac d¢ng eua du true v6n, co 
du tai san va nghia Yl,t thua thu nh~p doanh nghi~p 
d~n hi~u qua ho~t d9ng cang m~nh trong di~u ki~n 
cae y~u t6 khae khong d6i. Nguqc l~i, trong dieu 
ki~n cac y6u tb khae nlm nhau, kha nang thanh 
khm\n va nii ro kinh doanh cang eao thi hi~u qua 
ho~t d()ng Clla doanh nghi~p cang thfip va 6 pban vj 
dmg thfip thlm(rc suy gHim cua hi~u qua ho~t d()ng 
cang nhi~u. n r k€t qua tren, cho thAy b~ng chung ty 
thuy~t POT, ly thuy~t TOT tTnh, ly thuyet chi phi d~i 
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di~n dang chi ph6i cac quy~t dinh v~ du true vbn 
cua doanh nghi~p. 

5.2. Gt.ri y cltinlt sticlt va kii n nglzj giiii pluip 

K~t qua nghien etlu hfli quy phan vi, e6 Sl! phan 
h6a m~nh m(rc tac d(>ng etia cie y€u t6 tren rung 
nh6m doanh nghi~p theo phan vi eua hi~u qua ho~t 
d(>ng. Nghia Ia tin hi~u nay se khac nhau khi xet 6 
ttmg phan vi khac nhau. Do v~y, dS d~t duqc m~c 
hi~u qua cao nhfit, nha quan tri nen chu tr<;mg den 
cac y~u tb tae d¢ng d~n hi¢u qua ho~t d(>ng ~ong 
(rng v&i phan vi etta doanh nghi~p minh. Doi v&i 
doanh nghi~p c6 hi~u qua ho~L d¢ng 6 tftt ~a c~c 
phan vi nen gia tang st:r d~mg nq hon Ia v6n co phan 
va tich C~TC tlWC hi~n CaC nghia V V V~ thu~ thu llh~p 
doanh nghi~p phai n¢p. Ben qmh d6, d6i v&i cac 
doanh nghi¢p c6 hi~u qua ho~t d()ng o phan vi 0,5 
va phan vi 0,75 ngoai vi~c tang cucrng hai y~u tb tren 
dn ki~m soat nhfrng bi~n eb c6 kha nang ~ay ra do 
rtti ro kinh doanh va do trQng trong vi~c dau tu cac 
tai san c6 tinh thanh khoan eao. 

K~t qua nghien ctlu eho thAy, du true v6n tac 
d(>ng tich Cl!e d~n hi~u qua ho~:~t d9ng, tuy ~en, 
khong nen vay nq b~ng m9i gia, cang khong the coi 
vi~c vay nq Ia m9t c(ru canh d~ t~n dt,tng lqi feb tt'r 
thu~ ma khong ch(t y d~n vi~c d§u ttr cac dl! an c6 
tlnh sinh loi cao, dam bao Sl! tang truong b€n vling 
v€ hi~u qua ho~t d¢ng. Ben c~nh d6, khi xay di!Jlg 
chlnh sach lua chQn du true van nh~m nang cao 
hi~u qua ho~~d9ng, doanh nghi~p d n chu y d~n tlnh 
hinh kinh t~ vi mo cua doanh nghi~p va vi 1110 cua 
thi tmong, d~c thtt n6n kinh t~ t~i Yi~t Nam va rui 
ro kinh doanh etta ngfmh dS dl! bao mt,tc tieu tang 
tnrcrng cling nhu dua ra quy~t di nh v~ xay dl,ffig 
ngu6n vbn hqp ly. 

TI1i tmcrng tai ehinh cua Vi~t Nam chua pMt triSn, 
doanh nghi~p vfin dbi m~t v&i kh6 khan tro,ng vi~c 
ti~p c~n cac ngu6n van d~ 1110 r(>ng san xua~, na~g 
cao hi~u qua ho~:~t d()ng. Do d6, Chlnh phil ~an tiep 
tt,tc di1y m~nh tl! do h6a khu vvc tai ehinh nham tang 
cucrng tinh c~nh tranh gifra cae dinh ch~ tai chinh, 
khuy~n khich d6i m&i, nang cao chAt luqng dich V\1 

d6 dap ung tbt hon nhu du v6n etta doanh nghi~p. 

Hm\n thi¢n h~ th6ng phap lu~t dai v&i doan~ 
nghi~p, d~c bi~t chinh sach thu~ thu nh?p. Lu~t t~ue 
cua Viet Nam nen duqc xay d~rng m(>t each dong 
nhAt, tt:anh st:ra d6i nhi~u t§n khi6n doanh nghi~p 
khong c?p nl* va n~m b~t kip chinh sacb m&i, anh 
hu·6ng bfit lqi ct6n cac quy~t dinh tai chinh. 
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