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TOM TAT

Bai viét nay phan tich anh huéng ctia co ciu vén dén hiéu qua hoat ddng clia cac cong ty ¢d phan
trén dia ban Thanh phé Ba ndng. Nghién ctru da s& dung méd hinh hdi quy cho di¥ liéu bang véi
mau gém 150 cong ty cb phan trén dia ban Thanh phd Da néng trong giai doan 2017-2019. Két
qué cho thay réng co ciu vén cé anh hwdng ngwoc chidu dén hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép dwoc dai dién béi ba chi tiéu: loi nhuan trén vén chi s& hivu (ROE), loi nhuan trén tdng tai
san (ROA) va loi nhuan trén mdi cb phiéu (EPS). Mé&t khéc, nghién cru ciing chi ra rdng quy mé
ctia doanh nghiép tac déng thuan chidu dén ROA va EPS. Cubi cung, co hdi tang trwéng va ciu
tric tai sén tac déng nghich chidu dén ROE va ROA.

Tir khéa: Co ciu vdn; Cong ty cbd phan; Hiéu qué hoat déng ctia doanh nghiép; Md hinh hdi quy
di liéu bang; Thanh phé Pa néng.

ABSTRACT

This post investigates the affect of capital structure on firm performance evidence from joint stock
companies of Da nang city. The study regression model using a panel data sample of 150 joint
stock companies of Da nang city during the period 2017-2019. The results show that firm capital
structure has a significantly negative effect on firm's performance represented by Return on Equity
(ROE), Return on Assets (ROA) and Earning per Share (EPS). Besides, it is pointed out that firm
size affects positively on ROA and EPS. Finally, grow opportunities and asset structrure are found
to be negatively related to ROE and ROA.

Keywords: Capital structure; Joint stock company; Firm performance; Panel data regression

models; Da Nang city.

1. Giéi thigu

Rajan va Zingales (1995) cho rang dinh
nghia vé& ciu tric von tiy thudc vao muc tiéu
phan tich. Néu xac dinh gia tri tai san, no
phai tra theo gid tri s sach, thi chi phi co ban
cua cdc khoan vay la chi phi ky vong cua su
kiét qué vé tai chinh trong truong hop phéa
san. Sy kiét qué tai chinh anh huéng dén chi
phi von trung binh, tic dong kéo theo dén
mot cau trac vén t6i wu. Trong truong hop
do, gia tri cia mot doanh nghiép bi kiét qué
& gan vai gia tri so sach. Néu viéc pha san
Xay ra, viéc do luong trach nhiém vai chu ng
theo gia tri s6 sach ké toan la chinh xac nhat.
Kiéu do ludng nay dwoc st dung trong nhidu

nghién ceu ciaa Graham (2000), Hesmatti
(2001), Michaelas (1999), Mira (2001).
Trong truong hop xac dinh gia tri tai san,
no phai tra theo gid tri thi truong, thi néu mot
doanh nghiép c6 gia tri von cha so hitu am
trén sb ké toan nhung lai cé gia tri thi truong
dwong phan &nh céc dong tién ky vong trong
tuong lai ctia doanh nghiép do. Vi 1€ do, co
nhiéu nghién ctu sir dung ca gia thi truong
va gia so sach dé do luong cau trdc véon,
chang han nhu Titman Wessel (1998),
Pandely (2001), Huang, Song (2001).

Lé Nguyén Nguyén Nguyén, Truong Dai hoc Tai
chinh Ké toan.
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M&bi quan hé gitra ly thuyét co cdu vén
vai hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép la
mét trong nhing dé tai thu hat sy quan tam,
nghién cuu cta cac hoc gia trong linh vuc tai
chinh doanh nghiép trong nhiéu thap ky qua.
Co cau vén caa mot doanh nghiép phan énh
muc d6 sir dung no va vdn ¢ phan dé tai trg
cho tai san cua né. Viéc st dung no nhiéu
hay it s& tac dong dén hanh vi cua nha quan
ly cling nhu cac quyét dinh tai chinh cua ho,
va do do, tac dong dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép (Harris & Raviv (1991);
Graham & Harvey (2000)). Vi vay, xem xét
mdi quan hé giita co cau vén va hiéu qua
doanh nghiép rat quan trong bai viéc thiét lap
va duy tri mot co cau von phi hop s& lam
tang hiéu qua hoat dong, toi da hoa tai san cd
dong va day luon 1a muc tiéu chinh cua céac
nha quan tri doanh nghiép.

Véi cac két qua khong dong nhat giira
cac qudc gia vé anh huong cua co ciu vén
dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty co
phan, nghién ctu nay la mot sy bo sung
thuc nghiém vé mdi quan hé nay trong
pham vi mot Thanh phé. Két qua thuc
nghiém déng nhét véi cac nghién ciru trude
day trén cac mau nghién ctu khac nhau
trong bdi canh, thoi gian, dia diém khac
nhau tai Viét Nam. Muc do st dung ng (do
ludng bang tong no/tong tai san) cang cao
thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
cang I6n. Quy mé cua doanh nghiép cang
I6n thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
cang cao. Co hoi tang truong va Cau tric tai
san tac dong thuan chiéu dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Roden & Lewellen (1995) xem xét co ciu
vén cua 48 doanh nghiép & M§ trong giai
doan 1981-1990 va chi ra méi quan hé duong
giita co cau vén va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Hadlock & James (2002) cho
rang doanh nghiép c6 loi nhuan cao s& sir
dung nhiéu no hon. Trong nhiing nim gan
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day, mdi quan hé nay ciing di duoc khdm
pha & cac nudc dang phat trién. Majumdar &
Chhibber (1999) xem xét méi quan hé gita
co cAu von va hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép & An Do di chi ra méi quan hé
nguoc chiéu gitra mirc do sir dung no va loi
nhuan cua doanh nghiép. Salim (2012) ciing
tim thdy mdi quan hé nguoc chiéu giira mic
d6 sur dung no va hiéu qua hoat dong cua cac
cong ty niém yét trén S¢ giao dich chimng
khoan cua Malaysia.

O Viét Nam, méi quan hé giira co cau vdn
va hiéu qua hoat dong cling da duoc thyc
hién bai mot s6 nha nghién ciu. Nguyén Thi
Minh Hué, Bang Tung Lam (2017) nghién
ciu V& Tac dong cua cau tric so hiru dén
hiéu qua hoat dong cua céc cong ty niém yét
trén thi treong chirng khoan Viét Nam va tim
ra mdi quan hé. Le & Phung (2013) sir dung
s6 lieu cua céc doanh nghiép niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam trong giali
doan 2007-2011 dé nghién ctru vé méi quan
hé gitta co cAu vdn va hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép va chi ra rang viéc sir dung no
c6 méi quan hé thuan chiéu vai hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.

Tuy nhién, theo hiéu biét caa tac gia, cho
dén nay chua c6 nghién ctu ndo vé anh
huéng cua co ciu vén dén hiéu qua hoat
dong cua cac cong ty co phan trén dia ban
Thanh phé DPa ning duoc thuc hién. Cac
cong ty nay da s c6 quy md vdn vira phai
(téng ngudn vén trung binh khoang 75 ty),
kénh huy dong vén chu yéu 1a ngudn von vay
tr ngan hang. Bén canh d6, thi truong tai
chinh Viét Nam néi chung va Thanh phé Da
ning noi riéng chua phat trién, viéc huy dong
vbn théng qua viéc phat hanh cb phiéu, trai
phiéu trén thi truong chung khoan Viét Nam
tuong ddi khé khan. Véi nhiing dic trung do,
viéc nghién cu nham tim ra mot co cau von
hop 1y dé nang cao hiéu qua hoat dong cua
céc cong ty c6 phan trén dia ban Thanh phd
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Da ning c6 y nghia tich cuc dén su phat trién
cua cac cong ty nay néi riéng va Thanh phé
Pa nang ndi chung.

Phan tiép theo cua bai bao dugc thiét ké
nhu sau. Phan 2 tém tit co s Iy thuyét vé co
ciu von va tac dong cua co cdu von dén hiéu
quéa hoat dong ciia doanh nghiép. Phan 3 gioi
thiéu phuong phap nghién ctru. Phan 4 dua ra
tom tat két qua nghién ciru. Phan 5 trinh bay
két luan va dwa ra mot s6 kién nghi.

2. Co sé ly thuyét

Co cau von 1a mot cha dé rat duoc quan
tdm bai cac nha nghién cu. Mg dau cho ly
thuyét vé co cdu vén 1a dinh & Modigliani
va Miller do hai tac gia nay cong b6 vao nam
1958. Sau do, 1y thuyét vé co cau von dugc
cac nha nghién ctu tiép tuc nghién ctu phat
trién. Trong lich sir nghién ctu Vvé co ciu
von, céac ly thuyét vé co cau von c6 thé ké
dén gdém: ly thuyét can dbi, ly thuyét théng
tin bat ddi xtng, ly thuyét chi phi dai dién.

2.1. Ly thuyét va cdu trac vén theo quan
diém cia Miller va Modigliani

Miller va Modigliani (1958) xay dung mo
hinh nham phan tich tac dong cua thué va chi
phi sir dung vén 1én sy thay doi co cdu von
cua doanh nghiép. Vi hai truong hop:

Trudng hop 1: khdng cé thué, véi céc gia
dinh: khéng c6 thué thu nhap doanh nghiép
va thué thu nhap cé nhan, khéng cé chi phi
giao dich, khong cé chi phi pha san va chi
phi khén kho tai chinh, 14i suat tién vay cua
doanh nghiép va ca nhan la nhu nhau, thi
truong von 1a thi treong hoan hao. Lac nay
Miller va Modigliani dua ra hai ménh dé:

Ménh dé 1: gia tri cong ty c6 vay no (VL)
bang gié tri cua cong ty khong vay no (V).

Ménh dé 2: lgi nhuan yéu cau trén vén cb
phan c6 quan hé cang chiéu véi mac do s
dung don bay tai chinh hay ty s6 no.

Khi mot doanh nghi¢p tang sir dung no
trong co ciu von thi rui ro mit kha ning

thanh todn ma doanh nghiép gap phai ciing
gia ting. Do d6 lgi nhuan trén von cb phan
cling tang 1én. Nhu vay trong truong hop
khéng c6 thué thi cau tric vén khdng anh
hudng dén hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

Truong hop 2: C6 thué thu nhap cong ty.

Ménh d& 1: gié tri cong ty c6 vay no (VL)
bang gié tri cua cong ty khong vay no (Vu)
cong vai hién gia cua 14 chan thué (T.D).

Khi cong ty vay ng thi tiét kiém duoc
thué do loi ich tim chan thué tir 13i vay. Nhu
vay viéc su dung ng lam tang gia tri doanh
nghiép. St dung no cang nhiéu thi gia tri
doanh nghiép cang ting va gia ting dén tdi
da khi doanh nghiép duoc tai tro 100% no.

Ménh dé 2: Trong truong hop c6 thué, loi
nhuan yéu cau trén von cé phan cé quan hé
cuing chiéu véi mace do sir dung don bay tai
chinh hay ty s6 no.

2.2. Ly thuyét cin doi

Khi ty sb no gia ting lam phat sinh mot
loat chi phi, goi I chi phi khén kho tai chinh,
lam giam di su gia tang gia tri cOng ty c6 vay
no. Bén mot diém nao d6 cua ty sé no, chi
phi khén kho tai chinh s& vuot qua loi ich
cua la chan thué, khi 4y gia tri cong ty co vay
no bat dau giam dan. Ly luan twong ty chi
phi sir dung vén trung binh cua cong ty bat
dau ting dan. Theo Jensen va Mecking
(1976), cau trac von téi wu duoc xac dinh tai
diém ma khoan loi ich tir thué c6 duoc do tai
trg no can bang vai chi phi do tai tro no. Gia
tri doanh nghiép luc nay 1a: V. =Vy + T.D -
Chi phi khén kho tai chinh

C4u trac vbn tbi vu trong truong hop nay
la cau trdc vén gom mot phan ng va mot
phan ciu trac chi so hitu, khi lgi ich tir mot
ddng no ting thém vira du dé bu trir su gia
tang ctia chi phi khdn kho tai chinh dy tinh.
2.3. Ly thuyét thong tin bdt déi xing

S0 V6i cac nha dau tu bén ngoai cac nha
quan tri thudng co thong tin day da hon vé
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trién vong tuong lai. Hién twong nay goi la
su bt can xung vé thong tin. Puoc chi tiét
qua ly thuyét tin hiéu va ly thuyét trat tu
phéan hang.

2.3.1. Ly thuyét tin hiéu

Theo ly thuyét tin hiéu viéc lya chon co
cdu vbén cua mot doanh nghiép co thé
truyén nhitng dau hiéu cho nguoi dau tu
bén ngoai vé thong tin cia nguoi bén trong
& doanh nghiép.

2.3.2. Ly thuyét trt tir phan hang

Miller & Modigliani (1963) gia dinh rang
nha dau tu c6 thong tin can xung trong mot
thi truong hoan hao. Tuy nhién, gia dinh nay
khéng phu hop vai moi truong hoat dong cua
doanh nghiép vi nha quan ly thong thuong sé
¢6 nhiéu thdng tin vé doanh nghiép hon nha
dau tu. Néi cach khac, thong tin bat can xing
dong mot vai tro quan trong trong méi treong
hoat dong hién nay.

Myers & Majluf (1984), Myers (1984) da
dua quan diém sy lya chon d6i nghich vao Iy
thuyét trat tu phan hang. Nha quan trj biét
dugc gia tri thuc cling nhu co hoi phét trién
cua doanh nghiép, trong khi nha dau tu chi
c6 thé biét duoc cac gia tri nay théng qua du
doan. Khi nha quan tri tai chinh quyét dinh
tai trg bang ngudn von bén ngoai (thdng qua
viéc phat hanh ¢ phiéu), cac nha dau tu xem
day 1a mét tin hiéu cho viéc doanh nghi¢p bi
dinh gia qua cao. Do do6, nha dau tu co xu
huéng ban ¢6 phiéu cua ho va két qua gia co
phiéu s& giam. Bé tranh tinh trang giam gia
cb phiéu, doanh nghiép s& tai trg cho nhu cau
dau tu cua no theo trat ty sau: sir dung nguon
von noi bo trudec nhu lgi nhuan gii lai
(khdng ton tai théng tin bt can xtng), sau do
dén vay ng va cubi cung méi phat hanh ¢
phiéu. Theo ly thuyét nay, cong ty s& khdng
¢6 co cau von t6i vu.

Theo ly thuyét trat tw phan hang, doanh
nghiép tao ra lgi nhuan cao c6 khuynh hudng
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st dung nguon loi nhuan giit lai dé tai tro
cho nhu cau dau tu. Vi vay, mi quan hé giira
str dung no va hi¢u qua hoat dong 1a ngugc
chiéu. Nhiéu nghién ctru ciing da dua ra bang
ching dé ching minh méi quan hé ngugc
chiéu nay (Shyam-Sunder & Myers (1999);
Simerly & Li (2000); Fama & French (2002).

2.4. Ly thuyét chi phi dai dign

Ly thuyét nay cho rang, hoat dong tai
chinh cua doanh nghiép lién quan dén cac
giéi hitu quan khac nhau. Chua yéu la co
dong, nha quan ly va céc trung gian tai chinh.
Gitra ho cd su khac nhau V& lgi ich va cach
tiép can no. Vi thé, co thé xuét hién cac mau
thuan va dé giai quyét cac mau thuan nay sé
Xuit hién chi phi dai dién.

VL =Vy + T.D - Chi phi phéat sinh lién quan

Chi phi phéat sinh lién quan gém: chi phi
khén kho tai chinh va chi phi dai dién.
3. Phwong phap nghién ciu
3.1. Gid thuyét nghién crru

Theo ly thuyét thong tin bét can xting, cac
nha quan tri doanh nghiép cé nhiéu thdng tin
vé hoat dong, dong tién twong lai, co hoi sinh
l6i,... vé& doanh nghiép minh dang quan ly
hon cac nha déu tu bén ngoai hay chu no.
Chinh vi vy, cac nha dau tu bén ngoai hay
cha no xem viéc ting hay giam no (diéu
chinh co cu vén) 1a mot tin hiéu vé thong tin
dang duoc nam giir boi cac nha quan tri.

Pettit & Singer (1985) d4 thao luan vé van
dé thong tin bt can ximg va chi phi dai dién
ma né tac dong dén chi phi ciing nhur murc tin
dung san c6 cho cac doanh nghiép nho. Ho
cho rang cac doanh nghiép nho hon s& co
thong tin bat can xung cao hon boi chat
lugng cac bang bao cao tai chinh cua ho
khong dugc danh gia cao bang chat lugng
bao céo tai chinh cta cac doanh nghiép Ion.
Mic khac, chi phi huy dong von (dac biét
phéat hanh co phiéu) cua cac doanh nghiép
nhoé thuong cao hon so voi chi phi huy dong
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vén cua cac doanh nghiép I6n hon. Ngoai ra,
viéc phat hanh co phiéu méi dé huy dong von
s& lam pha lodng quyén so hitu cua cac ¢o
ddng hién tai, dicu nay dac biét nghiém trong
dbi véi cac doanh nghiép vira va nho khi cac
co doéng hién phai ddi mat véi viec mat
quyén kiém soat hodc tham chi bi thén tinh,
sap nhap. Chinh vi vay, cac cong ty c6 phan
trén dia ban Thanh phd Pa ning véi dic
trung 1a ngudn von vira phai s& tranh huy
dong von tir bén ngoai, dya chinh yéu vao
nguon loi nhuan bén trong ctia doanh nghiép.

Bén canh d¢, da sb cac tac gia khi nghién
ciru vé mdi quan hé giira co cAu vén va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép thuong st
dung mot sé bién dai dién cho dic diém cua
doanh nghiép lam bién kiém soat nhu: quy
md cua cac doanh nghiép (Zeitun & Tian
(2007)), co hoi tang truong (Wei Xu & cong
sy (2005)) va cau trdc tai san (Poan Ngoc
Phi Anh (2010)).

Quy md doanh nghiép, tinh bang logarit
cuia tong tai san, duoc cho c6 tac dong duong
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Ly
do la vi cac doanh nghiép cé quy mé lon
thudng manh vé tai chinh, c6 uy tin, c6 thé
khai thac loi thé quy mo dé tir d6 tdi thiéu chi
phi va tang lgi nhuan.

Co hoi tang truéng dugc tinh bang tée do
tang truong cua doanh thu va dugc Ky vong
s& ¢6 mdi quan hé thuan chiéu véi hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép bdi doanh
nghiép co co hdi tang truong cao s€ c6 kha
nang tao ra lgi nhuan cao.

Cau trdc tai san duoc tinh bang Tai san
dai han/Téng tai san. Ty s6 nay cang Ion
chung to doanh nghiép dau tu nhidu vao co
so vat chat, trang thiét bi cua doanh nghiép
va c6 nhiéu dy an dau tu co thé mang lai loi
nhuan cao. Vi viy, cAu tric tai san duoc ky
vong s& tac dong thuan chiéu dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép.

Ngoai ra, d& kiém soét tét cac bién vi mo
noi chung, ciing nhu c6 nhitng phéan tich
chuyén sau hon. Téc gia dua thém 2 bién gia
1a nhém céc cong ty theo nganh, tuc 1a bién
gia nay s& co gia tri 1a 1 néu cong ty thudc
nhém nganh cong nghiép xay dung (CNXD)
ma bién d6 dai dién, va c6 gia tri 0 néu cong
ty thugc nhom nganh nong 1am nghu nghiép
(NLNN) hoac thuong mai dich vu (TMDV)
va nim, tuong ty nhu bién gia nganh, bién
nam ciing 1a bién gia, nhan gia tri 1 néu sé
liéu thudc nim ma bién dé dai dién (nim
2017) va nhan gia tri 0 néu sb liéu khong
thudc nam do.

Tur d6, dua vao co so ly thuyét da duoc
trinh bay ¢ trén tac gia dua ra gia dinh nghién
clru sau:

Hi: Mic do sir dung ng (do luong bang
tong no/tong tai san) tac dong nghich bién
dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.

Hz: Quy md caa doanh nghiép tac dong
thuan chiéu dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Hs: Co hdi tang truong tac dong thuan
chiéu dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép.

Ha: Cau tric tai san tac dong thuan chiéu
dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.

Hs: Mdi quan hé giira co cAu von dén hiéu
qua hoat dong cong ty sé bi anh hudng baoi
yéu té nganh.

He: M&i quan hé giita co ciu von dén hiéu
qua hoat dong cong ty s€ bi anh huong bai
yéu t6 nam.

3.2. Chgn mdu

S6 ligu sir dung trong nghién ciru nay bao
gom s6 lieu miu cua 150 cong ty cd phan
(nganh CNXD, NLNN, TMDV) dang hoat
dong trén dia ban Thanh phé Ba ning trong
giai doan 2017-2019, duoc thu thap tir Cuc
Thué Thanh phé Pa ning, S& Ké hoach va
Pau tu Thanh phd Da nang.
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3.3. M0 hinh nghién cau

Tham khao cac nghién ctu trude day,
nghién ctu nay st dung 3 chi tiéu do luong
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép gom:
Loi nhuan trén vén chu s¢ hitu (ROE) do
bang Loi nhuan sau thué/Téng vén chu so
hiru (Zeitun & Tian (2007); Abor (2005)) va
Loi nhuan trén tong tai san (ROA) do bang
Loi nhuan sau thué/Tong tai san (Abdel
Shahid (2003)) va Loi nhuan trén mdi cb
phiéu (EPS) tinh bang Loi nhuan sau thué/S6
c6 phiéu (Hasan & cong su (2014)).

Bién dai dién cho co ciu vbn la ty 1& Tong
no/Tong tai san (TDTA), quy md cua céc
doanh nghiép (CS), co hoi tang trudng (GO),
cau trdc tai san (AS), nganh (Nganh) va bién
nadm (Nam) ciing dugc dua vao trong mod
hinh vai vai tro 1a céc bién kiém soét.

M& hinh nghién cau trong bai bao nay
duoc dit ra nhu sau :

ROEi = Bo + BiTDTA + B2CSi + BsGOi
+ B4ASit + BsNganhic + BsNamit + &it (1)

ROAit = Bo + B:TDTAi + B2CSit + B3GOit
+ B4ASit + BsNganhi: + BsNamit +eit (2)

EPSit = Bo + 1 TDTAi + B2CSit + BsGOit +
BaASit + BsNganhit + BsNamit + €it (3)

Trong d6 : Bo, P1, P2, Ps, Pa, Bs va Ps la cac
tham s6 udc lugng.

eir 1 sai s6 ngau nhién.

Nghién ciu nay st dung ba md hinh hoi
quy cho dir liéu bang can d6i nhu sau: Mo
hinh hdi quy binh phuong tdi thiéu dang gop
(M6 hinh Pooled OLS), m6 hinh anh huong
¢ dinh (Fixed effect model - FEM) va md
hinh anh huong ngau nhién (Random effect
model - REM). Sau d6, kiém dinh Hausman
va kiém dinh Breusch - Pagan LM duoc tién
hanh dé dé lya chon md hinh phi hop cho
ba mé hinh nghién ctu. Tiép dén, cac kiém
dinh da cong tuyén, tu tuong quan, phuong
sai sai s thay ddi va phu thudc chéo ddi véi
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mé hinh duoc lva chon dugc thuc hién dé
tim ra cac khuyét tat caa md hinh. Cudi
cung, cac khuyét tat caia md hinh (néu co) s&
duoc khic phuc dé dam bao do tin cay cua
két qua hoi quy.
4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mo ta

Bang 1 mé ta cac bién dinh luong duoc sir
dung trong bai nghién ciu. Gid tri trung binh
ciia ROA cua cé4c cong ty c6 phan nghién cau
la 1,7487%, trong khi gié tri trung binh cua
ROE chi dat -2,652%, EPS dat khoang 1.597
VND. biéu ndy chung to trong giai doan
2017-2019, cé4c cong ty cd phan trén dia ban
Thanh phé a ning hoat dong chua hiéu qua.
Co cau vén trung binh caa cac cong ty nay la
48,8% cho thiy ty & st dung no cua cac
cdng ty nay kha cao, chiém gan 50% tong
ngudn vén.
Bang 1. Thong ké md ta

Mean Median Maximum Minimum 5td. Dev.

ROA 0017 0009 048 0431 008
ROE 006 002 169 30260 128
EPS 130743 188510 1167023 970023 8665489
TDTA 0488 03U 1,168 0 0279
s 1669 16497 B 1T 1689
GO 19T 00T 000899 000 21654

AS 0431 0348 43 0 05D

L

Nguan: Téc gia tinh toan va tong hop

Bang 2 mo ta céac bién gia duoc sir dung
trong bai nghién ctu. Két qua mé hinh hoi
quy cho théy giira cac nganh véi nhau, so véi
hiéu qua hoat déng cua nganh CNXD thi
nhoém nganh NLNN cao hon 3,9% trong khi
d6 nhom nganh TMDV thip hon 6,5%.
Trong khi d6 so vdi nam 2017 thi hiéu qua
hoat dong cac doanh nghiép trong nam 2018
tang, nam 2019 lai giam.
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Béng 2. Bang thong ké theo nganh va theo nam

Bién B SE  Sig VIF
Constant 1312 .748 .082

ROA 3.145 .588 .000 1.737
ROE 1.633 314 .000 1.448
EPS 5.665,48 9.665,48 .000 12,29
NLNN 039 .098 .289 1.130
TMDV -.065 .081 .692 1.322
Nam18 311 .094 .001 1.622
Nam19 -412  -094 .000 1.607
R 5612
R2 314
R? diéu chinh 291
SE 661
DW 1.305

Nguén: trich xuét tir két qua chay mo hinh
hoéi quy
4.2. Két qua héi quy

Kiém dinh nghiém don vi trén dit liéu
bang duoc thuc hién cho tit ca cac bién sir
dung trong phan tich. Két qua cua 3 kiém
dinh Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran va Shin
va PP-Fisher Chi-square cho thiy tat ca cac
bién trong ba mé hinh nghién ciru déu khong
c6 nghiém don vi v&i muc v nghia 1%.

Nghién ctu da thuc hién hoi quy voi dit
liéu bang can ddi theo ca ba md hinh Pooled
OLS, FEM va REM cho ba mé hinh (1), (2)
va (3). Céc kiém dinh Hausman va Breusch -
Pagan LM cho thay OLS la mé hinh phi hop
nhéat dbi voi md hinh (1), FEM la mé hinh
pht hop nhat d6i voi mo hinh (2) va REM
db6i vai mo hinh (3).

Sau khi thuc hién kiém tra cac khuyét tat
cia md hinh va khic phuc ching, két qua hoi
quy (Bang 3) cho thay h¢ sb cua bién TDTA
mang ddu 4m va ¢ ¥ nghia thdng ké & muc
10% & md hinh (1) va 1% ¢ md hinh (2) va
(3). Piéu nay chiing t6 co cau vén dai dién

boi ty 16 Tong no/Téng tai san tac dong
nghich chiéu dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép (ROE, ROA va EPS). Két qua
nay phl hop véi Iy thuyét trat ty phan hang
va cac nghién cau cua (Shyam-Sunder &
Myers (1999); Simerly & Li (2000); Fama &
French (2002)).

Bang 3. Két qua hoi quy Vé dc dgng cia co
cau von den ROE, ROA va EPS

ROE ROA EPS
-0,496*  -0,108*** -3,312***
TDTA
(0,302) (0,041) (1,165)
0,0194 0,042*** 1,081***
CS
(0,018) (0,012) (0,259)
-0,000**  -0,000*** -0,000
GO
(0,000) (000) (0,001)
-0,289* -0,007* -0,058
AS
(0,156) (0,003) (0,371)
-0,0531**  -0,0504**  -6.549,14***
CNXD
(0,0317) (0,0152) (1.232,24)
-0,0434**  -0,0404**  -6.549,14***
NLNN
(0,0291) (0,0164) (1.232,24)
-0,0639**  -0,0395**  -6.549,14***
TMDV
(0,0391) (0,0243) (1.232,24)
0,274** 0,12** 4.243,11%**
Nam17
(0,333) (0,333) (0,333)
0,315** 0,11** 3.123,11***
Nam18
(0,333) (0,333) (0,333)
0,412** 0,14** 5.163,11***
Nam19
(0,333) (0,333) (0,333)
0,0177  -0,644*** -15,000***
Const
(0,374) (0,192) (20,383)

Ngusn: Tinh toan cua tac gia
Ghi chii: (.): PG léch chudn ; *, ** **x -y
nghia ¢ murc 10%, 5% va 1%.

Hé sb cua bién CS mang dau dwong ¢ ca
ba mé hinh (1), (2) va (3). Tuy nhién, n6 chi
c¢6 ¥ nghia théng ké & md hinh (2) va (3) voi
mirc ¥ nghia 1%, cho thiy quy mé cua doanh
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nghiép tac dong thuan chidu dén hiéu qua
hoat dong ctaa doanh nghiép dai bién boi chi
tieu ROA va EPS. Két qua nay phi hop véi
Poan Ngoc Phic (2014) va Onaolapo &
Kajola (2010).

Trai vai ky vong, bién téc d¢ tang truong
GO tac dong nghich chiéu dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Hé s6 caa bién nay
mang ddu 4m va co ¥ nghia thong ké & muc
5% d6i voi mo hinh (1), 1% ddi véi md hinh
(2) va khong c6 ¥ nghia & mod hinh (3). Két
qua nay cho thay co hoi ting truéng cao co
thé 1am giam hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Theo ly thuyét trat ty phan hang, cac
cong ty co co hoi tang trudng cao thuong co
xu hudng str dung no nhidu va do do, co thé
gap kho khan tai chinh ddn dén mau thuan loi
ich gitra nguoi chu so hitu va cha no tang
Ién. Khi d6, ban quan tri cong ty sé¢ hanh
dong vi loi ich caa chu s& hitu va dau tu it di
va vi vay, giam hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép (Hoang (2015)).

bdi véi bién cu tric tai san AS, hé sb
cua bién ndy mang diu &m & ba md hinh.
Tuy nhién, n6 chi co y nghia théng ké & muac
10% trong md hinh (1) va (2). Biéu nay cho
thiy ciu tr(c tai san tac dong nghich chiéu
dén ROE va ROA, chuing t6 viéc st dung tai
san dai han cta cong ty dugc nghién cau
chua thuc sy hiéu qua.

Nhu vay, két qua thu duge nhu sau: gia
thuyét Hi, Hz, Hs, Hes duoc chap nhan; Hs va
H, bi bac bo.

5. Két luan va kién nghi

Nghién ctu nay st dung dir liéu bang
gom 150 cong ty c6 phan trén dia ban Thanh
phd Pa nang trong giai doan 2017 - 2019 dé
phan tich anh hudng cia co ciu vén (dai dién
boi ty 1é Tong ne/Tong tai san) dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép (dai dién boi ba
chi tiéu ROE, ROA va EPS). Dé lya chon md
hinh phu hop, nghién ctu da sir dung mo
hinh hdi quy vai dit liéu bang véi 3 md hinh
96

Pooled OLS, FEM va REM va thuc hién cac
kiém dinh can thiét dé lva chon mé hinh. Céc
két qua tr md hinh phd hop sau khi khic
phuc cac khuyét tat cho thay ring co cau von
la mot yéu té quan trong, tac dong nghich
chiéu dén ca ba chi tiéu dai dién cho hiéu qua
hoat dong cua cac cong ty ¢b phan trén dia
ban Thanh phé Pa ning. Bén canh d6, ROA
va EPS bi tac dong thuan chiéu bai quy mo
cua doanh nghiép. Ngoai ra, ROE, ROA bi
tac dong nghich chiéu bai co hoi tang truong
va ciu tric tai san doanh nghiép.

Két qua tim thay & trén chi ra rang cac
nha quan tri céc cong ty c6 phan trén dia ban
Thanh phé Pa ning can nhan thac rd rang vé
vai trd cua co ciu vén dbi vai hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Hién tai, nguén vén
no cua cac cdng ty nay chiém ty trong kha
cao trong tong nguon vén (gan 50%) va két
qua nghién cttu cho thdy, mac do sir dung ng
tac dong nghich chiéu dén hiéu qua hoat
déng cua doanh nghiép. Vi vay, cac nha quan
tri nén xem xét giam bat ty 1€ no trong co
cu vbn cua cong ty. Hon nita, dé nang cao
hiéu qua hoat dong cac cdng ty ¢ phan trén
dia ban Thanh phd Pa ning can tang von chu
s& hiru, giam cac khoan ng phai tra, doi méi
mé hinh quan tri céng ty, nang cao chat
lwong ngudn nhan lyc.

Ngoai ra, cac cong ty ndy ciing can tan
dung t6t hon nita loi thé theo quy md cua
doanh nghiép dé nang cao hiéu qua hoat
dong bai quy mé doanh nghiép tac dong
thuan chiéu dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Bén canh d6, ddi véi nhiing
cong ty c6 co hdi tang trudng cao, cac nha
quan tri can ch y can bang giira loi ich cia
cha sé hitu va cha ng khi dwa ra quyét dinh
dau tu nham tranh lam giam hiéu qua hoat
dong cua cong ty. Cudi cung, ban quan trj
cobng ty phai cai thién hiéu qua st dung tai
san dai han nhiam nang cao loi nhuan trén
mdi c6 phiéu va tir d6 1am ting gia tri cb
phiéu cua cong ty.
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