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ghién cuu ndy nham gidi thich méi quan hé cia cdu triic von (CTV) va hiéu qudﬁoa{ dong doanh
nghiép voi bang chimg thuc nghiém tai Viét Nam. Nhém tac gia da chon mau gom 69 doanh

nghiép nganh thiy san dwoc niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam trong giai doan 2011 - 2017.
Nhém tac gia tim thdy moi quan hé tiéu cuc ciia hiéu qua hoat dong doanh nghiép khi do bang ROA, ROE
va EVA véi quyét dinh CTV doanh nghiép va ciing tim thdy moi quan hé co y nghia thong ké giita CTV voi
hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, cu thé: nhém tdc gia tim thday moi quan hé tiéu cuwc gita LEV, SLEV

v6i ROA va EVA va méi quan hé tich cuwc giita LEV, SLEV véi ROE.

Tir khoa: CTV, hiéu qua hoat dong, nganh thiuy san, thi truong ching khoan.

1. Giéi thiéu

Céu trac von (CTV) lién quan dén ty trong no
va/hodc vén chu sé hitu duge s dung bdi mot
cong ty dé tai tro cho hoat dong va tai tro cho tai
san ctia minh. CTV thuong dugc biéu thi dudi dang
ty 1€ no trén von chu sé hiru hodc ty 1€ no trén téng
tai san... Mot s6 Iy thuyét va nghién ciru trude day
da tap trung vao cac khia canh da dang cua CTV,
nhung khong c6 1y thuyét duy nhét c6 thé giai thich
day du anh huong cua CTV ddi voi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép va su tac dong cua cac chi
s6 do hiéu qua hoat dong doanh nghiép dén CTV.
Céc bang ching thuc nghiém cho thiy cac két qua
khac nhau va ¢6 sy mau thuan vé mbi quan hé nay,
ddng thoi chi ra ring n6 phy thuc dang ké vao cac

bdi canh cu thé. Hon nita, du da c6 kha nhiéu cac
nghién ciru lién quan dén CTV (nhu nghién ctru
cua Booth va cong sy 2001, Huang & Song 2006,
Pandey 2001, Titman & Wessels 1988) da thuc
hién nghién ctru cac yéu té quyét dinh vé CTV,
nhung Tian & Zeitun (2007) va Joshua (2007) lap
luan rang van con thiéu bang ching thuc nghiém
vé mdi quan hé cua CTV ddi véi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, dic biét 1a con thiéu
nghién ciru ¢ cac nén kinh té méi ndi. Nhitng van
dé trén khuyén khich nhom tac gia thuc hién
nghién ciru mbi quan hé giita CTV va hiéu qua hoat
dong doanh nghiép trong bdi canh 14 thi truong
Viét Nam - mot nén kinh té méi ndi dién hinh. ..
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Dong thoi, s6 lugng cong trinh nghién ctru thuc
hién vé dé tai nay & cac nude co nén kinh té chuyén
ddi con chua nhiéu, dic biét tai Viét Nam sb cac
nghién cttu con it, con nhiéu han ché vé& mat sb liéu,
chua c6 cong trinh nao nghién ctru vé mdi quan hé
gitta CTV vdi hi€u qua hoat dong ctuia cac doanh
nghiép nganh thuy san Viét Nam. Vi vay dé tal nay
gitip bd sung thém bang chtng thuc nghiém vé mdi
quan h¢ gitta CTV véi hiéu qua hoat dong doanh
nghiép trong bdi canh Viét Nam, cu thé v6i nganh
thuy san.

2. Téng quan nghién ciru

Nhu dé cap & trén, hiu hét cac ly thuyét déu
ddng y rang trong mot thi truong khong hoan hao
trong thé gidi thue, ng co thé anh hudng dén gia tri
doanh nghiép hodc két qua hoat dong cua doanh
nghiép bang nhiéu cach. Tuy nhién, mdi quan hé
gitta CTV va hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép
la mot chu dé tranh cdi va cac bang chimg thuc
nghiém dan dén cac két luan khac nhau vé mébi quan
h¢ nay.

Hau hét cac nghién ctru trude day déu tim thiy
mdi quan hé tich cuc giita don bay va hiéu qua hoat
dong doanh nghi¢p. Vi du nhu, Ross (1977) tuyén
bd rang mot doanh nghiép kém phat trién s& c6 nguy
co pha san cao hon so v&i mot doanh nghiép phat
trién manh khi tang ty trong ng trong CTV. Do d6 ¢6
thé hiéu rang gia tri doanh nghiép c6 thé ting khi ty
1€ no tang vi ty 1€ no tang 1am tdng nhan thic cua thi
truong vé tinh hinh cua doanh nghiép; Berger va
Bonaccorsi di Patti (2006) da sir dung dit liéu vé
nganh ngan hang Hoa Ky trong nghién ctru cta ho
va chi ra rang ty 1¢ ng cao hon c6 lién quan dén hi¢u
qua hoat dong cuia doanh nghiép ngay cang tang (co
thé duoc do bang hiéu qua loi nhuin cua doanh
nghiép d6). Cu thé, nghién ctru cho thay khi ty 1¢ ng
tang 1% thi hi€u qua lgi nhuan tang 1én 6%. Ho lap
luan réng viéc st dung nhidu no hon c6 thé lam
giam chi phi von cua doanh nghiép hodc khuyén
khich cac nha quan Iy hanh dong nhiéu hon vi loi
ich ciia cac ¢ dong, khi d6 s& lam tang gia tri ctia
doanh nghiép; Abor (2005) da st dung phan tich
tuong quan va cac phan tich hdi quy dé kiém tra méi
quan hé gitta CTV va kha nang sinh 1¢i cua céc

doanh nghiép niém yét tai S& Giao dich Chimg
khoan Ghana trong 5 nim tir nim 1998 dén nam
2002, 6ng tim théy tac dong tich cuc cua hé $b ng
duoc do béng ty 1€ ng ngén han, no dai han d6i véi
tong tai san va tong no trén tong tai san t6i lgi nhuan
trén von chu s hiru; Str dung phuong phap tuong tu
nhu Abor (2005), Gill, Biger va Mathur (2011) da
chira rang ¢6 su lién két tich cuc dang ké giira CTV
duoc do bang tong ng dbi véi tong tai san, ng ngin
han trén tong tai san va no dai han tai san va hiéu
qua hoat dong doanh nghiép.

Tuy nhién, mot ) nghién cutru, déc biét 1a nhitng
nghién ctru dugc thuc hién & cac nén kinh t& méi ndi
hodc chuyén ddi dd cho thidy mot mdi lién hé tiéu
cuc gitta CTV va két qua hoat dong cua doanh
nghiép. Véi bang can dbi khong can bang cia 167
doanh nghiép Jordan trong giai doan 1989-2003 va
mot md hinh tac dong ngau nhién (REM) cho dir
lidu khong can ddi, Tian va Zeitun (2007) cho thay
khoan ng¢ c6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong ciia doanh nghiép, ca vé ké toan 1an hiéu qua
hoat dong thi truong. Trong nghién cuu nay, hi¢u
qua hoat dong thi truong cla cac doanh nghiép dugc
xac dinh béng gida tri thi truong cua ho 1én gia tri sb
sach, gia mdi ¢6 phan ddi véi thu nhdp trén moi ¢
phleu gia tri thi tmong clia von chu so hitu 1én gia
tri s6 sach cua co phleu ROE, ROA va lgi nhuan
trude 13i thué cong khau hao cho tong tai san duoc
st dung lam céc bién phap dai dién cho Kkét qua thuc
hién ké toan. Giai thich cua ho dua trén luan cir cia
Harris va Raviv (1991) 1a danh gia thip cac chi phi
pha san trong thanh 1y hodc tai t chirc ¢6 thé khién
cac doanh nghiép phai chiu no nhiéu hon muc ho
can; do do, ty 1€ ng cao s lam giam hi¢u qua hoat
dong cia doanh nghi¢p. Majumdar va Chhibber
(1999), str dung mot mo hinh hdi quy dé diéu tra hon
1.000 doanh nghiép An Do, ciing nhan thy rang c6
mot mbi quan hé¢ tiéu cyuc gitta CTV (do béng ng dén
vbn chii s¢ hitu) va kha ning sinh 10i cia doanh
nghiép (dugc tinh bﬁng ty 1¢ loi nhuan so vdi doanh
thu). Tuy nhién, vi¢c giai thich cta ho dua trén diéu
kién cua thi truong An Do, trong d6 vai tro cua ng
nhu mot kénh giam sat dé cai thién hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép 1a khong dang ké. Do do,
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dong tién 16n tir no c¢6 thé dan cac nha quan 1y thuc
hién hanh vi tlly ¥ hodc anh huong tiéu cuc dén hidu
qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Mic di mét s6 nghién ctru lién quan dén CTV da
duoc tién hanh, nhung chi c6 mdt sb it cac nghién
ctru trong linh vyc nay ¢ Viét Nam. Dén nay, chi c¢6
rat it nghién ctru cong bd vé quyét dinh CTV tai cac
doanh nghiép Viét Nam. Bén canh do, sy lién két
gitta quyét dinh CTV va két qua hoat dong cua
doanh nghiép chua dugc khai thac diy du, mac du
hau hét cac doanh nghi¢p Viét Nam déu nhén thirc
dugc tic dong manh mé cia no ddi véi hoat dong
kinh doanh.

Biger va cong sy (2008) su dung dir li¢u khao
sat doanh nghiép tir 2002-2003 do Tdng cuc Théng
ké thyc hién dé nghién ctru vé& co cdu ngudn vén
ctia cac doanh nghiép Viét Nam. Mau nghién ciru
bao gdm 378 doanh nghiép c6 trén 10 nhan vién
duge chon loc tir dit liéu khao sat. Két qua nghién
ciru nay nhu sau: (1) Hé sé ng dai han cua céac
doanh nghi¢p Viét Nam chi & mirc khoang 20%, céac
doanh nghiép c6 it co hoi dAu tu dai han, do vay kha
ning sinh 15i dai han thip; (2) hé sb no cua cac
doanh nghiép c¢6 quan hé cing chiéu véi quy md
cua doanh nghiép, ty 1& so hitu ¢d phiéu ciia ngudi
quan Iy va cé tuong quan nguoc chidu véi mic sinh
161 va khéu hao; (3) hé $6 ng c¢6 quan hé nguoc
chidu véi tai san cb dinh, thué sudt va co hoi ting
truong cua doanh nghiép.

Phan Thanh Hi¢p (2016) c¢6 nghién ctru cac nhan
t6 anh huong dén CTV cia doanh nghiép cong
nghiép nhin tr mé hinh GMM, dit liéu tr 95 DNNY
nganh cong nghiép, giai doan 2007-2013. Két qua
thuc nghiém cho thiy: (1) Doanh nghiép c6 quy mo
cang 16n thi cang ¢6 xu huéng sir dung nhiéu vén
vay hon trong tong tai san. (2) Nhan t6 kha ning
sinh 10i ¢6 anh huong nguge chiéu 1én CTV cua
doanh nghiép. Diéu nay c6 thé dugc giai thich ring,
doanh nghiép cang c6 kha nang sinh 15i tot thi ho lai
¢6 xu hudng giam ty trong ng trén tong tai san chir
khong c6 xu hudng vay ng nhiéu hon dé tan dung loi
ich cua 14 chin thué. (3) Tinh cht hitu hinh cua tai
san tac dong nguoc chidu 1én CTV cua doanh
nghiép, diéu nay nguoc lai véi thong thuong doanh

o s o

nghiép c6 ting truong vé tai san ¢ dinh, s& gia ting
vay no do gia ting ngudn tai san dam bao cho cac
khoan vay, nhung thuc té két qua cho thdy, doanh
nghiép dau tu tai san c¢b dinh chu yéu bang lgi nhuan
giir lai hodc gia ting von chu s hitu, chir khong uu
tién su dung tor nhiing khoan vay. Dudong nhu ly
thuyét trat tw phan hang t6 ra phii hop hon céc 1y
thuyét khéc khi giai thich sy van dong cua CTV céc
doanh nghiép san xuat cong nghiép Viét Nam. Vé
tinh thanh khoan cua tai san, két qua thyc nghiém
cho thay, nhén t nay tic dong ngugc chiéu 1én CTV
ctia doanh nghiép.

Canh va cong su (2017) nghién ctru dya trén 438
doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong giai doan 2006-2015 dya trén 3 1y
thuyét nén tang 1a 1y thuyét danh d6i, 1y thuyét
nguoi dai dién va 1y thuyét dinh diém thi truong.
Két qua ciia nghién ctru cho thdy quy mo, tai san cb
dinh va tang trudng cé quan hé thuan chiéu véi hé
sb ng, con loi nhuan sau thué va khiu hao cé quan
hé nguoc chiéu. Két qua nay ciing ung ho cac gia
thuyét nghién ctru cua tic gia dua trén cac 1y thuyét
CO SO.

3. Phwong phap nghién ciru

Nhom tac gia st dung dir liéu thi cip cia 69
cong ty nganh thuy san Viét Nam duoc niém yét tir
nam 2011 dén 2017. Dir liéu duogc thiét lap dudi
dang dir liéu bang dé sir dung cac loi thé cua udce
tinh v6i s lugng quan sat hodc mirc gia tang, do d6
cai thién hiéu qua cta cac cong cu udce tinh.

T dit lidu tho, tat ca cac bién, bao gém cac bién
phu thudc, doc lap va kiém soat dé do CTV va hiéu
qua hoat dong doanh nghi¢p da duoc nhom tac gia
tinh toan. Trong budc tiép theo, quy trinh 1am sach
dir liéu da duoc bat ddu bang cach bo cac bién va
quan sat voi dit li¢u chinh bi thiéu hodc chira dir liéu
tiéu cuc. Vi du: cac quan sat co ty 1¢ no trén 100%
s€ bi x6a. Cac quan sat cua cac cong ty bi sap nhap
hodc mua lai cling bi loai bo dé giam thiéu sai léch
két qua hdi quy. Dé dam bao di s6 quan sat cho két
qua nghién ctu ¢6 y nghia, nhom tac gia thyc hién
k¥ thuat bu khuyét, dbi v6i cac dit liéu bi thiéu nhom
tac gia thuc hién tinh toan gia tri binh quan dé bu lai
dir liéu thiéu d6. Két qua cua qua trinh lam sach di

khoa hoc =

S6 131/2019

thuong mai 45



lidu nay 1a mot bo dir liéu bang can bang véi 483
quan sat cua 69 cong ty kéo trong 7 nam tor nam
2011 dén 2017.

Ba bién duoc st dung dé do hiéu qua hoat dong
doanh nghiép bao gdbm ROA, ROE va EVA, trong
d6: ROA va ROE 1a bién dya trén cac nghién ctru
cua Gill, Biger & Mathur (2011) va Tian & Zeitun
(2007); va bién gié tri kinh té gia ting EVA la bién

cac nghién cuu cua Brailsford, Oliver va Pua
(2002), Fazlzadeh (2011), Kayo va Kimura (2011),
Gurcharan (2010), Chakraborty (2010), Huang va
Song (2006) va Pandey (2001) dé lam ting thém
hi€u qua cua moé hinh nghién ctru 1a kich thudc
doanh nghiép SIZE, ty 1¢ tang truéng GROWTH,
kha nang thanh khoan LIQ va ty 1& ¢6 tirc DIV.

Bang 1: Mo ta cdc bién nghién citu trong mé hinh

Tén bién Po lwong
Bién do hiéu qua ROA Thu nhap sau thué/tong tai san
hoat dong doanh ROE Thu nhép sau thué/von chu sé hitu
nghiép EVA Thu nhap sau thué - (WACC% x tong von dd dau
tu)

Bién do CTV LEV Tong ng/tong tai san

LLEV No dai han/tong tai san

SLEV No ngin han/tdng tai san
Kich thudéc doanh SIZE Gi4 tri tong tai san ciia doanh nghiép
nghiép
Ty 1€ tang trudng GROWTH Ty 18 phan trim thay d6i vé doanh thu qua cdc nim
Thanh khoan LIQ Tién mat va tai san tuong duong tién/tong tai san
Ty 16 cb tic DIV Co tre tién mat/thi gia co phiéu

Nguon: Téc gia téng hop tir cdc nghién ciru

dua trén cac nghién cuu cua Brigham cung cong su
(2005) va Johan Hendrik Poker cung cac cong su
(2015); CTV dugc do luong theo nhiéu cach khac
nhau, bao gém no
dai han trén tong tai

Mb hinh nghién ctru dugc thé hién qua hinh vé&
dudi day:

san, no ngan han
trén tong tai san va
tong no trén tong

SIZE, GROWTH,
LIQ, DIV

SIZE, GROWTH,
LIQ, DIV

tai san (Céspedes,
Gonzalez &
Molina 2010;

LEV

ROA

Chakraborty 2010;
Kayo & Kimura
2011; Pandey

LLEV

CTV

Hiéu qua hoat
—> dong doanh
nghiép

ROE

2001); Bén canh
d6, nhom tac gia
con dua vao md
hinh mot sé bién
kiém soat dua trén

SLEV

EVA

Hinh 1: M6 hinh nghién ciru
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Nhom tac gia da thyc hién viéc phan tich dir li¢u
nghién ctru trén phan mém xir 1y dir liu Stata v13.
Dau tién, dé kham pha dir liéu va hd tro xac dinh cac
16i dit liéu tiém 4n, théng ké mé ta duoc sir dung dé
tom tit va mo ta cac bién s. Budc thong ké mo ta
nay duoc sir dung dé kham pha dir lidu va xac dinh
bat ky 15i dir liéu tiém nang nao.

Tiép theo, nhém tac gia sir dung phan tich twong
quan cho cac bién dé kham pha mbi quan hé giita
CTV va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Budc nay
dugc thyc hién ciing véi thir nghiém hé s6 phong dai
phuong sai (VIF) dé kiém tra su ton tai cua hién
tuong da cong tuyén giita cac bién.

Budc tiép, nhom tac gia thuc hién phan tich hoi
quy boi trén dir liéu bang dé didu tra mic do va
huéng mdi quan hé cia cac bién sau khi kiém soat
céc ddc diém cua cong ty trong nganh. Tac gia s
dung cac phuong phap uéc tinh FEM va REM, day
la cac k¥ thuat phd bién dé wdc tinh dir liéu bang.
Cu thé, mé hinh tuyén tinh c6 thé dugc trinh bay
nhu sau:

Yit = 0 T X(ien) *Bi K

va

YVie= 0+ X * B+ 1

o s o

B: hé s6 hoi quy
u: nhidu ngau nhién

Dé x4c dinh mé hinh nao tét hon, kiém dinh F-
test cho md hinh FEM, kiém dinh BREMusch-
Pagan Lagrange Multiplier cho REM va kiém dinh
Hausman cho ca hai mé hinh ¢é dinh FEM va ngiu
nhién REM da duoc tién hanh. Hon nita, kiém dinh
Wald (White), Wooldridge, LM test duogc st dung
dé phat hién khuyét tat, néu phat hién phuong sai sai
sO thay d6i va hién tuong twong quan chudi, nhom
tac gia tién hanh hiéu chinh mé hinh dé nang cao
hiéu qua cua cac cong cu udc tinh.

4. Két qua va thio luin

4.1. Théng ké mé ti

Két qua md ta dit liéu chi ra ROE trung binh giai
doan dat 0.054 trong d6 16n nhat 1a 0.39 va nho nhét
la (-0.27). ROA trung binh dat -0.015 trong d6 16n
nhét 14 0.23 va nho nhit 1a (-1.68). LEV trung binh
trong giai doan dat 0.648, trong d6 thap nht 1a 0 va
cao nhit 1a 19.52. LLEV trung binh 1a 0.026, thip
nhit 14 0 va cao nhat 1a 0.56. SLEV trung binh
0.621, trong d6 thip nhat -0.56 va cao nhat 1a 19.52.
Cac yéu t6 con lai duge mo ta chi tiét & bang 2.

Bang 2: Thong ké mé ta cdc bién nghién ciru

Bién S6 quan sat | Gia tri trung binh | D§ 1¢ch chuin | Gia tri nhé nhit | Gia tri 16n nhit
ROE 483 0.054944 0.139101 -0.27161 0.39574
ROA 483 -0.01598 0.170899 -1.68223 0.231211
EVA 483 6.062221 1.428589 2.018119 9.293722
LEV 483 0.648129 1.448165 0 19.52086
DIV 483 0.294308 0.4633423 0 1.543337
GROWTH 483 -0.02314 0.3000324 -0.7849 0.5289

LLEV 483 0.026398 0.0631722 0 0.56
LIQ 483 0.79383 0.7320208 0 2.46
SIZE 483 27.00992 1.11926 25.144 29.2564
SLEV 483 0.621732 1.451738 -0.56 19.52086

Nguon: Tdc gia tinh todn dira trén dir liéu thu thdp

Trong d6:  i: quan sat th i
t: thoi gian (t-n: Thoi gian thu t-n)
y: Bién phu thudc cua quan sat
x: Bién giai thich cta quan sat

4.2. Ma trdn twong quan giia cdc bién

Hé s6 tuong quan chi ra mbi quan hé hai chiéu
giita timg cdp bién v6i nhau. Hé sb trong quan cang
16n cho thay mbi quan h¢ giira hai bién cang chit va
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Bang 3: Ma trdn twong quan gitka cdc bién

ROE ROA EVA DIV | GROWTH | LEV LLEV LIQ SIZE | SLEV
ROE 1
ROA -0.1463 1
EVA -0.0347 | 0.0636 1
DIV 0.0252 | 0.2538 | 0.0446 1
GROWTH | 0.0253 | 0.1901 | 0.1322 | -0.0059
LEV 0.1781 | -0.8289 | 0.0003 | -0.1993 | -0.0705 1
LLEV -0.0778 | 0.0681 | 0.0475 | -0.0263 0.1238 -0.0631 1
LIQ 0.0699 | 0.0243 | 0.0527 | 0.4173 0.1605 0.0841 0.166 1
SIZE -0.0803 | 0.2037 | 0.238 | 0.0525 0.3846 -0.1604 | 0.4736 | 0.2082 1
SLEV 0.1799 | -0.829 | -0.001 | -0.1981 -0.0738 0.9996 | -0.0913 | 0.0792 | -0.1734 1

Nguén: Tac gid tong hop tir dit liéu thu thdp
ngugc lai khi hé so6 twong quan thap dién ta moi
quan hé giira hai bién khong chit. Pong thoi véi hé
s6 duong chi ra mbi quan hé cung chiéu gitra cac
cadp bién, hé s6 am cho théiy quan hé nguoc chiéu
giita hai bién. Két qua cho thiy bién ROE c6 tuong
quan manh nhét véi SLEV 0.179) va tuong quan
yéu nhét véi DIV (0.02). ROA twong quan manh
nhat voi SLEV (-0.829) va twong quan yéu nhét véi
LIQ (0.024). EVA tuong quan manh nhat v6i SIZE
(0.238) va tuong quan yéu nhat véi LEV (0.0003).
Tuy nhién hé sd twong quan chi danh gia quan hé hai
chiéu ma khong danh gia dwoc tac dong 1 chidu cac
bién 1én bién phy thudc. Do vay, tac gia tiép tuc thuc
hién phan tich hdi quy.

4.3. Phén tich héi quy

Dé dam bao cac bién doc 1ap khi dua vao phan
tich hoi quy, cac bién doc 1ap can khong c6 da cong
tuyén v6i nhau. Do véy, kiém dinh da cong tuyén
dugc nhom tac gia st dung dau tién.

Kiém dinh da cong tuyén chi ra cac gia tri
hé s6 phong dai phuong sai VIF déu nho hon

khuyét tat cia mo6 hinh. Trong trudng hop gip
khuyét tat, nhom tac gia tién hanh hiéu chinh mé
hinh dé mé hinh dat hiéu qua tot hon. Két qua kiém
dinh Hausman va bang tong hop két qua sau khi hiéu
chinh mé hinh khuyét tat dugc trinh bay duéi day:

Bang 4: Két qua kiém dinh da cong tuyén

Bién nghién ctru VIF 1/VIF
DIV 1.34 0.75
LIQ 1.32 0.76
SIZE 1.3 0.77
GROWTH 1.23 0.81
ROA 1.19 0.84
EVA 1.06 0.94
ROE 1.04 0.96
VIF trung binh 1.21

Nguon: Tdc gia tinh todn diea trén dir liéu thu thdp

Bang 5: Két qua kiém dinh da cong tuyén

10 nén cac bién nghién ctru trong mo hinh Bién nghién ciru VIF VIF VIF
khong c6 da cong tuyén voi nhau.

Sau khi kiém dinh da cong tuyén, nhém tac LIQ 1.49 1.39 1.49
gia tién hanh phan tich hdi quy. Ban dAu tic gia SIZE 1.34 1.41 1.35
sit dung hdi quy FEM va REM va st dung DIV 1.12 1.08 1.12
kiém dinh Hausman dé tim ra mé hinh phuhop | LEV/LLEV/SLEV 1.12 1.20 1.12
voi dir liéu nghién ctru. Khi tim ra dugc mod GROWTH 1.05 1.07 1.05
hinh nghién ctru FEM/REM, kiém dinh tuong VIF trung binh 1.22 1.23 1.23

quan chudi (Wooldridge test), phuong sai thay
doi (LM test)... s€ dugc thuc hién dé xem xét

Nguon: Tdc gid tinh todn dya trén dit liéu thu thdp
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Két qua hdi quy do tac dong cua hiéu qua hoat
dong doanh nghiép véi CTV

Véi phuong trinh phan tich hdi quy cho LEV,
LLEV va SLEV, két qua dua ra mo hinh REM pht
hop cho phén tich hdi quy LEV va SLEV, con mo
hinh FEM phu hop v6i phén tich hdi quy LLEV,
tuy nhién mé hinh bi twong quan chudi va phuong
sai sai s6 thay ddi, nén nhém tac gia tién hanh
hiéu chinh mé hinh, két qua téng hop thu duoc
nhu sau (bang 6):

Fim TRI KINH noE

Két qua chi ra ROA tac dong nguoc chidu dén
LEV va SLEV, ROE va EVA c6 tic dong nguoc
chidu dén LLEV. Piéu nay dugc hiéu la cac cong ty
lam an t6t s& it sir dung ng vay hon. Két qua ciing
cho thdy tic dong thudn chiéu cia GROWTH va
SIZE 1én céc ty 1& ng dai han va nghich chiéu vdi ty
1¢é no ng'fln han cta doanh nghiép, trong khi DIV tac
d6ng nghich chiéu 1én cac ty 1& nay.

Két qua héi quy do tic dong ciia CTV dén hiéu
qud hoat dpng doanh nghiép

Bang 6: Két qua hoi quy do tic dong
cua hiéu qua hoat dong doanh nghiép voi quyet dinh CTV

Hiéu chinh Hiéu chinh Hiéu chinh

REM FEM REM
Bién nghién ciru LEV LLEV SLEV

ROA S7.755%** 0.00719 S7.756%%*
[-6.87] [1.26] [-6.86]
ROE 0.612 -0.00263*** 0.627
[1.25] [-0.36] [1.29]
EVA 0.106 -0.00313%*** 0.109
[1.79] [-1.88] [1.78]

DIV 0.174%** -0.00765%** -0.16%**
[-1.01] [-1.56] [-0.93]
GROWTH 0.676 0.00653*** -0.694
[0.92] [-1.26] [0.95]
LIQ 0.391 0.0146 0.378
[2.23] [3.67] [2.18]

SIZE 0.103%** 0.0160 -0.13%**
[-0.98] [5.46] [-1.21]
_cons 2.436 -0.3971%%* 3.105
[0.93] [-5.18] [1.16]

N 483 483 483

R-sq 0.606 0.318 0.606
Hausman >0.05 <0.05 >0.05
Tuong quan chudi <0.05 <0.05 <0.05
Phuong sai thay d6i >0.05 <0.05 >0.05

Cac mirc y nghia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon: Tac gia tong hop tw xuw Iy dir liéu thu thap
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Két qua hoi quy cho ROA

V6i phuong trinh phéan tich hdi quy ctia LEV,
LLEV va SLEV téi ROA. Két qua dua ra md hinh
FEM phu hop cho phan tich LEV va SLEV, tuy
nhién mo hinh bi twong quan chudi va phuong sai
sai s6 thay doi, nén nhom tac gia tién hanh hiéu
chinh mé hinh, két qua téng hop thu dwoc nhu sau
(bang 7):

han cling nhu ty 1¢ no mang lai sy kim ham cho
ROA cua doanh nghiép. Cac ap luc vé tra 13i vay 16n
lam doanh nghiép khong phat huy duoc loi thé cua
viéc st dung ng. Trong khi d6, LLEV khong tac
dong 1én ROA. Cho thay ty 1& ng dai han khong 1a
yéu t6 1am cho ROA ctia doanh nghiép thay doi. Voi
hoat dong doanh nghiép str dung ty 1€ n¢o dai han
chiém ty 1€ thép hon nhiéu so v&i ty 1€ ng ngén han

Bang 7: Két qua hoi quy do tac dongciia LEV, LLEV va SLEV téi ROA

LEV LLEV SLEV
FEM hiéu chinh FEM REM-final FEM hiéu chinh
Bién nghién ctru ROA ROA ROA ROA
LEV/LLEV/SLEV -0.0789%** 0.389 0.0872 -0.0787%**
(0.0159) (0.370) (0.244) (0.00689)
DIV 0.00133 0.0143 0.106** 0.000880
(0.0200) (0.0590) (0.0458) (0.00778)
GROWTH 0.129* 0.139* 0.132%** 0.130**
(0.0663) (0.0707) (0.0658) (0.0490)
LIQ 0.0721%* -0.0937 -0.0454 0.0657%**
(0.0329) (0.0773) (0.0375) (0.0126)
SIZE -0.0356 0.0162 0.0203 -0.0352
(0.0273) (0.0549) (0.0228) (0.0232)
Constant 0911 -0.402 -0.578 0.904
(0.720) (1.448) (0.603) (0.615)
N 483 483 483 483
R-sq 0.606 0.044 0.607
Hausman >0.05 >0.05
Ty twong quan <0.05 >0.05 <0.05
Phuong sai thay doi <0.05 >0.05 <0.05

Cac mirc y nghia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon: Tac gia tong hop tw xu ly dir liéu thu thdap

Két qua chi ra LEV va SLEV tac dong nguoc
chidu 1én ROA, két qua nay chi ra viéc sir dung don
bay tai chinh cac doanh nghiép khong hiéu qua
ROA. Str dung no ting chii yéu tap trung vao mo
rong quy mo tong tai san nhung lgi nhuan chua c6
déu hiéu ting theo quy md. Viéc st dung ng ngin

nén viéc su dung no dai han khong anh huong toi
hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p ROA

Két qua hoi quy cho ROE (Béang 8)

LEV va SLEV tac dong cung chiéu 1én ROE cho
thiy don bay tai chinh c6 y nghia tich cuc t6i hiéu
qua ROE, ddng thoi véi ty 18 st dung no ngdn han
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Bang 8: Két qua hoi quy do tac dong ciia LEV, LLEV va SLEV téi ROE

Eml TRI KINH noE

LEV LLEV SLEV
Higu chinh REM FEM REM Hiéu chinh REM
Bién nghién ctru ROE ROE ROE
LEV/LLEV/SLEV 0.0141%* 0.00511 -0.127 0.0140%*
(0.00573) (0.348) (0.186) (0.00572)
DIV -0.0340* -0.0338 -0.00658 -0.0339*
(0.0186) (0.0533) (0.0340) (0.0186)
GROWTH 0.0365 0.0368 0.0236 0.0363
(0.0225) (0.0684) (0.0575) (0.0225)
LIQ 0.0328 0.0559 0.0255 0.0340
(0.0457) (0.0741) (0.0257) (0.0456)
SIZE -0.0640** -0.0732 -0.0163 -0.0641**
(0.0297) (0.0520) (0.0153) (0.0299)
Constant 1.765%* 2.003 0.505 1.767**
(0.810) (1.372) (0.405) (0.814)
N 483 483 483 483
R-sq 0.471 0.22 0.471
Hausman >0.05 >0.05 >0.05
Ty twong quan <0.05 >0.05 <0.05

Cac mirc y nghia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon: Téc gid tong hop tie xir Iy dit liéu thu thdp

1 chi yéu, trong khi d6 ty 1& no dai han khong c6 y
nghia trong viéc tac dong t61 ROE (LLEV khong tac
dong 1én ROE). Véi doanh nghiép su dung ty 1€ ng
dai han chiém ty 1€ thép hon nhiéu so véi ty 1€ no
ngén han nén viéc st dung no dai han khong anh
hudng téi hiéu qua hoat dong doanh nghiép, dong
thoi ty sudt loi nhudn dang c6 xu hudéng cao hon 1ai
suét cho vay.

Két qua hoi quy cho EVA (Bang 9)

LEV anh huong nguoc chiéu 1én EVA cho thay
vi¢c gia ting no la ddu hiéu cho viéc doanh
nghiép dang can von hay tin hi¢u kho khin trong
vi¢c su dung vén. Ty 1€ loi nhuan gitr lai it lam
cho doanh nghiép kho khan trong viéc st dung
vén. Nhitng tin hi¢u nay lam cho EVA giam
xudng do 1y thuyét théng tin. SLEV anh huong

ngugc chiéu 1én EVA giong nhu LEV do ty 1é ng
ngan han dugc coi 1a CTV chinh trong co cdu vén
cua cac doanh nghi¢p

5. Két luan va phat hién

Két qua nghién ctru cho thay kha nang sinh 10i
(ROA, ROE) ¢6 mbi quan hé nguoc chiéu voi hé
s6 no vay, két qua nay phi hop véi cac nghién ctru
cua Kester (1986); Friend va Lang (1988); Griner
va Gordon (1995); Shyam - Sunder va Myer
(1999); Serrasqueiro va Caetano (2015), cac
doanh nghiép 1am an tét c6 xu huéng vay no it
hon. Két qua nay dung voi 1y thuyét trat tu phan
hang, tuy nhién & mot goc dd khac, trat tu uu tién
khi huy dong vén cua cac doanh nghiép Viét Nam
khong hoan toan gidng nhu gia thuyét ma ly
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Bang 9: Két qua hoi quy do tac dong ciia LEV, LLEV va EVA t6i EVA

LEV LLEV SLEV
Hiéu chinh REM Hiéu chinh Hiéu chinh REM
Bién nghién ciru EVA EVA EVA
LEV/LLEV/SLEV -0.00902%** -0.134 -0.00876%**
(0.00395) (0.809) (0.00372)
DIV 0.167* 0.0629 0.167*
(0.0910) (0.0790) (0.0910)
GROWTH 0.0160 -0.0182 0.0161
(0.0336) (0.107) (0.0337)
LIQ 0.0162 0.0463 0.0149
(0.0823) (0.151) (0.0816)
SIZE 0.180%* 0.223 0.180%*
(0.0724) (0.109) (0.0724)
Constant 1.286 0.0614 1.279
(1.980) (2.893) (1.982)
N 483 483 483
R-sq 0.392 0.40 0392
Hausman <0.05 >(.05 <0.05
Ty tuong quan <0.05 <0.05 <0.05
Phuong sai thay doi <0.05 >0.05 <0.05

Cac mire y nghia: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Nguon: Tac gia tong hop tir xu Iy div liéu thu thap

thuyét trat tu phan hang dua ra. Do thi truong trai
phiéu chwa phat trién, cac doanh nghiép chu yéu
dya vao ngudn von vay ngin han ngan hang; khi
can huy dong vén dai han, cac doanh nghiép
thudng wu tién phat hanh ¢ phiéu vi ho ¢6 thé thu
duoc thém thing du von ma khong phai chiu nhiéu
rang budc. Bén canh do, tdm chin thué cua no vay
con han ché ¢ nudce ta. Nhitng 1y do nay khién cac
doanh nghiép thuong ua thich tai trg bang von cha
so hiru hon 1a vén vay.

Nghién ctru nay ciing cung cdp bang chimg vé
mbi quan h¢ tiéu cuc/tich cuc gitta CTV va hiéu
qua hoat dong cua cong ty, cu thé, ty 1é no ngin
han va tong no déu co anh hudng tiéu cuc dén

ROE va EVA. Két qua nay phu hop v&i nghién ctru
cua Tian va Zeitun (2007), Joshua (2007) va
Majumdar va Chhibber (1999) trong bdi canh cac
thi truong méi ndi. Ly giai cho didu nay, theo bao
céo cua Cong ty kiém toan va tu van quoc té (IFC)
cho thdy hé thong tai chinh Viét Nam con kém
phat trién, bi chi phdi boi hé thong ngan hang,
trong d6 Ngan hang Nha nudc van kiém soat thi
truong tién guri va tin dung. Hon nita theo quan
diém cua chu cong ty, cac nha quan 1y nhén thirc
duoc sy kém hiéu qua cua viéc theo doi ng, do do,
viéc tang no cd thé gitp ho c6 duoc nhiéu tién mat
hon dé thyc hién cac khoan dau tu tily ¥, tuy nhién
n6 lai anh huong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong
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ctia cong ty. Mot 1y do nita 1a no ngdn han chiém
phan 16n CTV cua cac doanh nghiép niém yét cua
Viét Nam, didu nay thuong xay ra & cac nudc dang
phat trién khong riéng gi Viét Nam. Cu thé, trong
khi ty 1€ ng dai han trung binh chi 1a 2,639%, ty 1¢
trung binh ctia ng ngén han 13 62,173%. Trong khi
d6, ngudi ta dong y rang ng ngin han day cac cong
ty dén nguy co tai cap von, tir d6 anh huong tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cua cong ty. Hon niia,
ty 18 no dai han thip ham y mac du tu dai han
thap va do d6 loi nhuén thip trong tuong lai, va
day ciing 1a 1y do cho thay ty 1& ng dai han khong
¢6 anh huong dén hiéu qua hoat dong doanh
nghiép; Ly do nira 1a, nganh thiy san 1a mét nganh
doi hoi dau tu vén 16n voi thoi gian thu hoi lau
trong khi ngudn von tu c6 cua nguoi dan va doanh
nghiép con han ché nén van phu thudc vao von vay
ngan hang. Theo bao cao nganh thuy san 2018, cac
doanh nghiép nay dwogc vay vén véi 13i sut 11%,
du duoc vu dii nhung van con cao hon nhiéu cac
nuée quanh khu vuc khoang 5-8%. Thong ké chi
phi von c6 thé chiém trén 30% loi nhuan gop
doanh nghiép, tham chi c6 doanh nghiép vi 1ai vay
cao ma thua 16 nhu: thuy san Binh An, thiy san
Hung Vuong... Vi vy ma c6 thé dé dang giai thich
mbi quan hé tiéu cyc gitia ty 1€ ng vdi hiéu qua
hoat dong doanh nghiép.

Trong nghién ctru véi dir liéu nhom tac gia su
dung, nhom tac gia khong thiy co mdi quan hé
giita viéc thay ddi ty 1& ng dai han véi hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép, didu nay c6 thé ly
giai 1a do ddc trung nganh nghé va nhu cau vé vén
ngan han cua cac doanh nghiép nganh thuy san
Viét Nam 1én hon rat nhiéu so véi ng dai han dan
dén két qua phan tich chua tim thdy mdi quan hé
nao gitra ty 1¢ no dai han véi hiéu qua hoat dong
doanh nghiép.

Két qua nghién ctru va cac phat hién trén c6 ¥
nghia quan trong d6i voi cac nha hoach dinh chinh
sach trong viéc tim kiém cac giai phap phat trién
doanh nghiép nganh thuy san Viét Nam nhim nang

o s o

cao kha ning tiép can ngudn von chinh thirc. Didu
nay co thé thuc hién thong qua viéc tiép tuc day
manh tu do hoa hon nita khu vuc tai chinh nham tao
ra su canh tranh giita cac t6 chirc tai chinh trong
hoat dong cho vay, thong qua céac giai phap phat
trién thi truong von.

Két qua nghién ciru con c6 nhiéu ¥ nghia dbi véi
céc nha quan 1y va diéu hanh doanh nghiép. Trudc
hét cac nha quan 1y can nhan thirc quyét dinh tai trg
la mot trong nhitng quyét dinh quan trong cua
doanh nghiép, dé giam thiéu chi phi huy dong vdn
can nang cao tinh minh bach va tao dung duoc niém
tin v&i cac td chire tai chinh, v&i cac nha diu tu d6i

v6i doanh nghiép. Doanh nghiép ciing can danh gia
tac dong cua tam ly ngai rai ro téi kha nang tang
truong va phat trién ciia doanh nghiép. Quan trong
hon nita, cac doanh nghiép cin nhan thie dugc
nhitng 1¢i ich, tam quan trong cua viéc tao dung
dugc mang ludi quan hé rong rai, viing chéc véi cac
ngan hang, cac dbi tac kinh doanh trong qué trinh
hoach dinh CTV. Nghién ctru quan sat thiy rang ng
tang c6 thé lam giam hiéu qua hoat dong cuia cong
ty vi lai suét cao, dong tién can kiét hodc giam sat
no khong hiéu qua. Do d6, cac cong ty cin can nhéc
khi quyét dinh phat hanh no hoic tiép can khoan
vay ngan hang dé phat trién.

Mic dii nghién ctru nay da cung cp thém bing
chimg v& mdi quan hé giita CTV va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép tai mét thi truong maéi ndi
dién hinh, nhung nd van con mot sd han ché:

Thoi gian quan sat ngin (2011 - 2017) va chi
nghién ctru mot nganh tai mot qudc gia, diéu nay
c6 thé anh huong dén tam quan trong va tinh tong
quét ctia nghién ctru. Ngoai ra, nghién ciru phai d6i
mat voi nhitng tro ngai trong viéc thu thap dir licu
day du lién quan dén CTV bai vi tai Viét Nam con
nhit nhiéu doanh nghiép mic du di niém yét
nhung viéc thong cao di liéu ctia cac doanh nghiép
cling thuong bi ngit quing va khong diy du. Piéu
nay dan dén mot sé gia tri bi thiéu trong dit liéu, do
d6 c6 thé anh huong dén d¢ tin cay cia két qua
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nghién ciru. Ngoai ra, két qua nghién ctru co thé bi
bép méo bai anh huong cia nhitng bién cb cua
nganh thuy san Viét Nam trong vin dé xuat khau
thay san sang mot so thi trudng nude ngoai trong
giai doan nay.

Mic dii nhom téc gia da s dung mot sé phuong
phap khac nhau, bao gdbm REM, FEM duoc ap
dung trong nghién ctru dé niam bét cic van d& vé
tinh quy tic nhu tinh khong dong nhét, hiéu tng
khéng quan sat dugc va cac van dé ndi sinh tiém
an, khong chic chin rang tat ca cc van dé vé kinh
té luong déu duoc kiém soat hoan toan, dac biét la
van d& cua ndi sinh. Piéu nay 1a do cac mo hinh
FEM va REM chii yéu cho ring sy khong dong
nhat 1a khong quan sat dugc. Ching khong giai
thich cho van dé noi sinh, nguyén nhan 1a do sai sd
do ludng, bién nodi sinh bét bién theo thoi gian va
quan h¢ nhan qué nguoc thudng xay ra trong linh
vic nghién ciru tai chinh. Pong thdi, cac md hinh
nay ciing chua giai quyét dwoc van d& vé tinh tré
trong mo hinh do tac ddng cua hi¢u qua hoat dong
doanh nghiép dén quyét dinh CTV.®
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Summary

This study aims to explain the relationship
between capital structure and business perform-
ance by empirical evidence in Vietnam. The
authors selected a sample of 69 seafood enter-
prises listed on Vietnam stock market in the peri-
od of 2011 - 2017. The authors haveexplored the
negative relationships of business performance
when carrying out measurement by ROA, ROE
and EVA with enterprise’scapital structure deci-
sions and also found a statistical relationship
between capital structure and business perform-
ance, in particular: the authors discovered a neg-
ative relationship between LEV, SLEV and ROA,
EVA and the positive relationship between LEV,
SLEV and ROE.
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