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TOM TAT

Nghién ctu nay duoc thuc hién dé xem xét méi quan hé gitia cuong do st dung von va hiéu qua tai chinh cia
230 doanh nghiép san xudt niém yét trén hai san chiing khoan la HNX va HOSE giai doan 2015 - 2022 véi 1.734
quan sat. Bién doc lap 1a cudng dd sir dung von dugc do ludng bang ty 1é gitia tong gid tri tai sdn cd dinh va tong
doanh thu thuan cia doanh nghiép. Bién phu thudc la hiéu qua tai chinh dugc do luong thong qua chi tiéu Tobin'Q.
Ngoai ra, cac bién ki€m sodt bao gém quy md doanh nghiép, ty 1& don bdy tai chinh, tinh thanh khoan ciing dugc
dua vao mé hinh nghién ciu. Bang phuong phap thdng ké mé ta, kiém dinh tuong quan va phan tich héi quy da
bién st dung mé hinh OLS, FEM, REM sau d6 so sanh va tim ra mé hinh 6i uu. Tiép theo nhé tac gid kiém dinh
phuong sai thay ddi, tu tuong quan va khic phuc béng phuang phap FGLS d€ ¢ m hinh dang tin cay. Két qué thu
dugc cudng do st dung vn, don bdy tai chinh, tinh thanh khoan c6 méi quan hé tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh,
trong khi d6 quy md cong ty c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua tai chinh. Qua nghién cfu nay, nhom tac gia dua ra
mot s6 khuyén nghi cho céc nha dau tu d ¢ nhiing cai nhin ding dan khi quyét dinh dau tu vao doanh nghiép.

Tirkhoa: Cuong dé st dung vén; hiéu qud tai chinh; Tobin'Q; sdn xudt.

ABSTRACT

This study was conducted to examine the relationship between capital intensity and financial performance of
230 manufacturing enterprises listed on two stock exchanges, HNX and HOSE, in the period 2015 - 2022 with 1,734
observations. The independent variable is capital intensity measured by the ratio between the total value of fixed
assets and the total net revenue of the enterprise. The dependent variable is financial performance measured
through the Tobin'Q indicator. In addition, control variables including enterprise size, financial leverage ratio, and
liquidity are also included in the research model. Using descriptive statistics, correlation testing and multivariate
regression analysis using OLS, FEM, REM models then comparing and finding the optimal model. Next, the authors
tested heteroscedasticity, autocorrelation and corrected it using the FGLS method to have a reliable model. The
results show that capital intensity, financial leverage, and liquidity have a negative relationship with financial
performance, while company size has a positive impact on financial performance. Through this research article, the
authors provide some recommendations for investors to have the right perspective when deciding to invest in
businesses.
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1. GIGI THIEU

Qua trinh san xuat cta doanh
nghiép (DN) la su két hgp gita ba
yéu t6 cd ban bao gém suc lao
dong, déi tugng lao dong va tu liéu
lao dong. Day la nganh san xuat ra
cla cai vat chat va dugc coi la hoat
dong chu yéu trong cac hoat dong
kinh té€ ctia xa hoi loai ngudi. Cac DN
san xuat dugc vi nhu mét don vi
kinh té co s& déng thai la té bao clia
nén kinh té. Cudng d6 st dung von
dugc dung dé do ludng muc do su
dung vén dau tu trong hoat dong
kinh doanh cla doanh nghiép. Chi
tiéu nay cho thdy cai nhin vé muic do
tai chinh hoa ctia mot DN cu thé. Déi
vGi cac DN sdn xudt, viéc xem xét tac
dong ctia cudng do st dung doi vai
hiéu qua tai chinh la rat can thiét. DN
st dung vén cang nhiéu thi cong ty
cang dugc cho la cudng d6 st dung
vén cang cao, diéu nay co thé anh
hudng tich cuc hodc tiéu cuc dén
hiéu qud tai chinh cta cbéng ty.
Chukwu va Egbuhuzor (2017) cho
rang cac khodn dau tu khéng 16 cha
yéu dugc thuc hién bdi cac cong ty
vao tai sadn htu hinh (d6 la cuong d6
vOn cla ho), viéc danh gia Igi nhuan
tu viéc dau tu theo dinh ky la can
thiét va hop ly. Dac biét, khi hiéu
rang muc dich cudi cung cla cac
nha quan ly 1a t6i da hda hiéu qua tai
chinh  (Andrew, Damitio va
Schmidgall, 2007), viéc kiém dinh
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tdc déng clia cudng dé st dung von déi vai hiéu qua tai chinh
cla cac DN san xuat sé ciing ¢6 thém co sé ly luan cling nhu
thuc tién cho cac nha nghién ctu va cac DN san xuat.

Cudng d6 st dung von dugc coi la dai dién cho don bay
hoat dong ctia mot DN (Lubatkin va Chatterjee, 1994) va c6
cudng d6 st dung vén khac nhau gitta cdc nganh khéac nhau
trong nén kinh t&. Mét s6 nganh c6 cudng dé st dung vén
cao la khai thac mo, tién ich, hang khéng, dudng sat, khach
san, nha hang, tau du lich va san xuat (Schmidgall, 2006).

Thuat ngir “Cudng do6 st dung von” miéu ta lugng tién
hodc tuong duong tién dugc DN dau tu vao bat dong san,
nha xudng, thiét bi va tai san dai han khac. DN st dung vén
cang nhiéu thi cong ty dugc cho la cudng dé st dung von
cang cao, diéu nay c6 thé anh hudng tich cuc hodc tiéu cuc
dén hiéu qua tai chinh ctia cong ty. Chukwu va Egbuhuzor
(2017) cho rang céac khoan dau tu khéng 16 cht yéu dugc
thuc hién béi cac cong ty vao tai san hitu hinh (d6 la cudng
d6 von cuta ho), viéc danh gid Igi nhuan tir viéc dau tu theo
dinh ky la can thiét va hop ly.

Mét s6 nhan t6 ma cudng do6 st dung vén cé thé cé mai
quan hé truc ti€p hoac gian ti€p la rui ro kinh doanh va gia
tri doanh nghiép. Cudng dé st dung vén cao c6 thé tang rui
ro clia doanh nghiép bdi vi thuc té la c6 nhing tac dong
dang ké clia cudng do6 st dung vén cao dén hiéu qua tai
chinh cla céng ty (Shapiro va Titman, 1986). Sy gia tang rai
ro nay c6 thé do doanh nghiép c6 nhiéu tai san cd dinh sé c6
muc chi phi ¢6 dinh cao, chi phi ¢8 dinh sé khong bién déi
theo doanh thu va day la nguyén nhan dan dén su bién dong
manh trong Igi nhuan, tir d6 anh hudng dén hiéu qua tai
chinh clia DN (Brealey va Myers, 1984). Theo cach lap luan
nay, rdi ro sé cao hon ti viéc cudng dé st dung von cao, diéu
nay cé thé dan dén chi phi st dung vén tang cao dan dén
gia tri cila doanh nghiép hoac hiéu qua tai chinh ctia doanh
nghiép bi gidm. Mat khac, theo Lubatkin va Chatterjee
(1994), cudng d6 st dung vén cé thé gidm rui ro clia doanh
nghiép bdi vi nhitng doanh nghiép c6 cudng do str dung vén
cao da phan bé phan 16n lugng tién vao tai san ¢ dinh va
diéu nay c6 thé gitp doanh nghiép tiét kiém chi phi & nhiing
chu ky hoat dong kinh doanh tiép theo. Viéc gidam thiéu rai
ro c6 thé rd rang hon trong diéu kién kinh té khéng chéc
chén hodc suy thoai kinh té€ bai vi kha nang giam mét sé chi
phi c6 dinh. Theo quan diém nay, DN véi cudng do st dung
vOn cao gidm thiéu rdi ro va do d6 gidm chi phi st dung von.
Do d¢, gia tri cla doanh nghiép dugc nang Ién. Shahean va
Malik (2012) cho rang cudng do6 st dung von la gia tri khoan
dau tu cta doanh nghiép vao tai san dai han va dugc xac
dinh béng cach chia téng gia tri tai sdn dai han trén Bang can
déi ké toan cho téng tai san cta doanh nghiép. Khai niém
cudng do6 st dung vén rat quan trong véi DN bai vi né phan
anh ty & giia tai san dai han va téng tai san cla doanh
nghiép. Chi tiéu nay quan trong khéng chi bgi né tadc dong
dén tinh hinh tai chinh cia DN ma n6 con tac dong dén hiéu
qua s dung tai san ctia DN.

VGi tam quan trong clia cudng dé sir dung von trong cac
DN néi chung va cac DN san xuat noi riéng, da c6 mot sé nha
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khoa hoc trén thé gi6i danh gia vé muc d6 anh hudng cla
cudng do6 st dung von dén hiéu qua tai chinh. Tuy nhién tai
Viét Nam dac biét 1a linh vuc san xuat thi tdc déng clia cudng
d6 st dung vén dén hiéu qua tai chinh van dang la mét cau
héi chua cé cau tra |6i thoa dang. Xuat phat ti nhirng van dé
trén, nhém tac gia da nghién ctu vé anh hudng ctia cudng
d6 st dung von dén hiéu qua tai chinh cta cac DN san xuat
niém yét tai Viéet Nam dé€ gop phan hoan thién thém vé mat
ly luan va thuc tién cho cac DN, gop phan cung cap théng
tin hitu ich cho cac déi tugng sir dung théng tin trén bao cao
tai chinh ctia DN.

2. TONG QUAN NGHIEN CU'U VA CO SG LY THUYET

Cac nghién ctru thuc nghiém lién quan dén cudng do s
dung vén va hiéu qua tai chinh ctia DN dugc nhém tac gia
liét ké dudi day:

Nangih (2020) nghién cttu méi quan hé gilta cudng do st
dung vén va lgi nhuén ctia cdc doanh nghiép xang dau niém
yét & Nigeria trong giai doan 5 nam tir 2014 - 2018. M hinh
héi quy dugc st dung dé phan tich méi quan hé giiia cudng
d6 st dung vén va lgi nhuan, két qua cho thdy cé méi quan
hé thuan chiéu gilta cudng d6 st dung von (ngoai trir tai san
c6 dinh v6 hinh) va hiéu qua tai chinh, c6 nghia riang cac
cdng ty c6 cudng do st dung vén cang cao thi hiéu qua tai
chinh cang cao.

Chukwu va Egbuhuzor (2017) nghién cttu tadc dong clia
hiéu qua st dung tai san hitu hinh dén hiéu qua hoat déng
cUa cac cong ty san xuat & Nigeria. Nghién cttu da st dung
bdo cdo tai chinh cGia 10 DN san xuat niém yét trén san
chuing khodn va hiéu qua hoat déng dugc do ludng théng
qua ty suat sinh 13i trén tai san (ROA). Cac bién déc lap bao
g6ém gid tri nha xudng, may moc thiét bi cing nhu bat dong
san cta DN, bién kiém soat bao gom quy mé hoi déng quan
tri va su doc 1ap clia hoi dong quan tri. K&t qua héi quy boi
cho thdy c6 méi quan hé thuan chiéu gitta ROA va gia tri
nha xudng va may méc nhung cé6 méi quan hé ngugc chiéu
gitta ROA va gia tri bat dong san. Nghién ctru két luan rang
dau tu vao tai san c¢6 dinh hiu hinh anh huéng dén lgi
nhuan ctia DN.

Zheng (2018) nghién ctru mé&i quan hé gitta mic do si
dung tai sdn vo hinh va kha ndng sinh I6i. D{t liéu nghién ctu
bao gém 17 céng ty vién thong niém yét tai Trung Qudc giai
doan 2014 d@én 2016. Nghién ctu chi ra rang ty Ié tai an vo
hinh c6 tac dong dang ké va tiéu cuc dén hiéu qua tai chinh
cta DN (ROA).

Seoki Lee (2013) nghién ciru méi quan hé gita cudng do
st dung von va hiéu qua tai chinh cla cac doanh nghiép
nganh nha hang, khach san tai My trong giai doan tu 2000 -
2008. Hiéu qua tai chinh dugc do luong thong qua chi tiéu
Tobin'Q. Bang phuang phap hoéi quy tuyén tinh nghién cdu
da chi ra cudng d6 sir dung von cé méi quan hé ngugc chiéu
dén hiéu qua tai chinh ctia cac DN nha hang, khéach san tai My.

Ansari va Gowda (2017) danh gia tai san c6 dinh hiu
hinh, cau tric vén dén hiéu qua tai chinh ctia 11 céng ty dau
khi (bao gbm 3 cong ty loc dau va 8 cong ty khoan va tham
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do) niém yét trén san ching khoan Bombay (BSE) trong giai
doan 10 ndm ké tir ndm 2007. Hiéu qud tai chinh duoc do
ludng théng qua EPS va tai san c6 dinh. Bang phuong phéap
théng ké mé ta, kiém dinh tuong quan Pearson va phan tich
héi quy tuyén tinh. K&t qua cho thay c6 moi quan hé tich cuc
gilta co cdu von va hiéu qua tai chinh nhung gitia gia tri tai
san ¢6 dinh hiu hinh va hiéu qua tai chinh lai c6 méi quan
hé ngugc lai.

Okwo, Ugwunta va Nweze (2012) da danh gia tac dong
cUa viéc dau tu vao tai san cé dinh cla cong ty doi vai lgi
nhuan. Nghién ctu dua trén mau bon céng ty bia & Nigeria
trong khoang thai gian 11 nam ti 1999 dén 2009. Nghién
clu st dung phuong phap héi quy dé xac dinh méi quan hé
gilta mdc d6 dau tu vao tai san c6 dinh va hiéu qua hoat
dong. Két qua thu dugc cé méi quan hé tich cuc nhung
khong cé y nghia thong ké. Do d0, két qua khong cho thay
bat ky tac déng tich cuc nao cla viéc dau tu tai san c6 dinh
dén Igi nhuan cta cac DN bia tai Nigeria.

Qua viéc liét ké mot s6 coéng trinh nghién cdu trudce
nhom téc gid nhan thay da cé mét s6 nghién ctiu chuyén sau
vé cudng do st dung von vaéi hiéu qua tai chinh tai mot s6
quéc gia trén thé gidi nhung két qua chua théng nhat va
nhiing nghién ctu nay mai dugc thuc hién tai mét s6 quéc
gia nhat dinh va quy mé mau nghién ctu con nho, do dé
tinh phd quat chua cao. Can c6 nhing nghién ctu chuén sau
& cac linh vuc khac nhau va quy mé mau 16n dé khdng dinh
ma&i quan hé tueng quan gita cudng do6 sir dung vén va hiéu
qua tai chinh mot cach chinh xac nhat. Nhu vay, nghién cdu
vé méi quan hé gilta cudng d6 sir dung vén va hiéu qua tai
chinh tai cac DN ndi chung va cac DN niém yét trén thi
trudng chiing khoén Viét Nam néi riéng, dac biét trong cac
DN san xuat van |a mét khodng tréng dé cac nha nghién ciu
ti€p tuc thuc hién. Do dd, bai bao nay tién hanh nghién cdu
thuc nghiém nham tim ra su anh hudng cltia cudng do s
dung vén dén hiéu qua tai chinh tai cac DN san xuat niém
yét tai Vit Nam.

3. PHUONG PHAP NGHIEN cUU
3.1. Mé hinh va gia thuyét nghién ciu

Trong hai thap ki gan day, da c6 nhiing nghién ctiu kham
pha cling nhu thuc nghiém dé tim ra méi lién hé gilta cudng
dé st dung vén va hiéu qua tai chinh, dién hinh la nghién
ctru ctia Nangih (2020) cho thdy c6 méi quan hé thuén chiéu
gita cudng d6 str dung von va hiéu qua tai chinh nhung muc
dé tac dong la khong dang ké, Chukwu va Egbuhuzor (2017)
cling cho két qua tuong tu. Tobin’Q |a mét dai lugng d€ dinh
gia mot DN hodc mot thi trudng dua trén cac khai niém vé
gia tri trudng va gia tri thay thé. Khi nghién ctu vé hiéu qua
tai chinh thi Tobin’Q la mét dai lugng quan trong n6 thé hién
hiéu qua ctia DN theo gid tri thi trudng. Dua vao két qua téng
quan cac céng trinh nghién cdu di trudc, khi nghién ctu vé
ma&i quan hé gitra cudng do s dung vén va hiéu qua tai
chinh cia cac DN san xuat niém yét tai Viét Nam theo cac mé
hinh dudi day:

TOBINQit =R0it + B1Clit + B2SIZEit + B3LEVit + B3LDit + eit
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Toan bd cac thudc do bién phu thudc, doc 1ap va kiém
soat dugc khai quat 6 bang 1.
Bang 1. Tén bién nghién ctu va do ludng

Ma héa bién Tén bién Do ludng
Bién ddc ldp - Than trong ké todn
a Cuting dd st dung T6ng tai san ¢6 dinh
vén Téng doanh thu thuan
Bién phu thudc - Hiéu qud tai chinh
TOBINQ Loi nhudn trén T6ng gid tri thi trudng cda vn
t6ng tai sén T6ng gid tri s6 sach ca von
Bién kiém sodt

SIZE Quymé congty  Logarit Tong tai san
LEV Don bay tai chinh  Tong ng/Tong tai san

LD Tinh thanh khoan  Téng tai sén ngdn han/Téng ng ngan han

Ngudn: Nhém tdc gid tu téng hap.

Nghién ctiu nay do ludng bién phu thudc la hiéu qua tai
chinh théng qua chi tiéu la Tobin’Q. Hé s& Q cla Tobin thé
hién méi quan hé gitta dinh gia thi trudng va gia tri s6 sach
ctia doanh nghiép. Néi cach khac, né |a mét phuong tién dé
udc tinh liéu mét DN hodc thi trudng nhat dinh dugc dinh
gia qua cao hay dang bi dinh gia thap.

Cudng @6 st dung vén (Cl) la bién chinh trong nghién
cliu nay va no dugc do ludng bang ty 1& gilta téng tai san ¢
dinh va téng doanh thu (Miller, 1986). Bién cudng do sur
dung von dugc ky vong cé anh hudng tich cuc dén hiéu qua
tai chinh cGia DN néu vai trd clia bién nay trong viéc giam
thi€u rdi ro cla céng ty dugc gitr nguyén (Lubatkin va
Chatterjee, 1994). Tuy nhién theo Shapiro va Titman (1986)
thi cudng dé st dung vén tac dong tiéu cuc dén hiéu qua tai
chinh néu cudng dé sir dung vén lam tang rdi ro cong ty.

Mé hinh bao gébm ba bién kiém soat la quy mé doanh
nghiép, don bay tai chinh va tinh thanh khoén. Bién quy mé
doanh nghiép (SIZE) dugc dua vao dé xem xét su tac dong
mang tinh hé théng clta quy mé dén moi quan hé gilia
cudng dé st dung vén va hiéu qua tai chinh cta coéng ty vi
cac cong ty c6 quy mé 16n cé thé cé nhing tac ddng khac so
véi DN c6 quy m6 nhd. Tiép theo don bay tai chinh (LEV)
dugc ky vong c6 nhiing tac déng nhat dinh dén méi quan
hé gita cudng d6 st dung vén va hiéu qua tai chinh, cac
cobng ty st dung muic dé don bay tai chinh cao d6ng nghia
vGi viéc rai ro lién quan dén cac khoan ng cling ting cao.
Mot DN c6 ty lé st dung don bay tai chinh cao ¢é thé ¢é hiéu
qua tai chinh khac véi DN ¢6 ty [ st dung don bay tai chinh
thap. Bén canh dé, tinh thanh khoan (LD) ciing la mét trong
nhing nhan t6 dugc ky vong sé c6 nhing tac dong dén hiéu
qua tai chinh cdia doanh nghiép.

Dua trén két qua ctia nhimg nghién ctu truéc, nhom tac
gia dua ra gia thuyét nghién ctu nhu sau:

HO: Cudng d6 sirdung vén cé tdc dong tich cuc dén hiéu qua
tai chinh cdia cdc DN san xudt niém yét tai Viét Nam

H1: Quy mé cdng ty c6 tdc déng tich cuc dén hiéu qua tai
chinh ctia cdc DN san xudt niém yét tai Viet Nam
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H2: Ty I¢ don bdy tai chinh cé tdc ddng tiéu cuc dén hiéu qua
tai chinh cia cdc DN san xudt niém yét tai Viét Nam

H3: Tinh thanh khodn c6 tdc ddng tich cuc dén hiéu qua tai
chinh ctia cdc DN san xudt niém yét tai Viét Nam
3.2. Dirliéu nghién ciu

Qua téng hgp clia nhém téac gid, nam 2022 c6 728 doanh
nghiép niém yét trén hai san chiing khoan la HOSE va HNX
thudc cac nganh bat déng san va xay dung, cong nghé, céng
nghiép, dich vy, hang tiéu dung, ndng lugng, nguyén vat
lieu, ndng nghiép, y té. Trong d6 c6 230 doanh nghiép thudc
linh vuc san xuat (chiém khodng 31,6%), do dé céac DN thudc
linh vuc san xuat co su anh hudng kha I6n dén cac doanh
nghiép niém yét n6i chung. Trong nghien ctiu nay nhém tac
gid st dung di liéu trén bdo cdo tai chinh cta cac DN trong
linh vuc san xuat niém yét trén hai san chiing khoan la HNX
va HOSE trong khoang thai gian tir 2015 - 2022. Sau khi loai
bd céc bién khong cé dir liéu, nhom tac gia thuc hién phan
tich trén 1.734 quan sat.

3.3. Ky thuat xu ly dit liéu

Muc dich cda nghién ctu nay la phan tich sy tac dong
cla cudng do sir dung vén dén hiéu qua tai chinh cla cac
DN san xudt niém yét trén hai san ching khoan HNX va
HOSE. Duya trén nhiing nghién cdu trudc vé hiéu qua tai
chinh, nhém tac gia xdy dung gia thuyét, mé hinh nghién
clru cling nhu do ludng cac bién trong mé hinh. PE kiém
dinh tac déng clia cudng do6 st dung vén dén hiéu qua tai
chinh, dit liéu th cdp dugc thu thap trén bao cao tai chinh
cla cac DN sau d6 ti€n hanh phan tich bang phan mém Stata
15.1 véi quy trinh nhu sau:

- Phuong phap théng ké mé t3, kiém dinh tuong quan
gilta cac bién dé c6 cai nhin téng quan vé cac bién trong mé
hinh.

- Phan tich héi quy da bién s&t dung mé hinh binh
phuang téi thi€u (POLS), mé hinh hiéu ting ¢6 dinh (FEM) va
mo hinh hiéu ting ngau nhién (REM) va so sanh su phu hgp
gilta cdc mé hinh dé tim ra mé hinh t&i uu.

- Kiém dinh phuong sai bién ddi, kiém dinh hién tugng tu
tuang quan trong di liéu bang va khac phuc cac hién tugng
nay bing phuong phap binh phuong t6i thiéu téng quat
(FGLS) dé c6 dugc mé hinh dang tin cy.

4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1.Théng ké mé ta

Théng ké mé ta gid tri nhé nhdt, nhé nhdt, gid tri trung
binh va dé léch chudn

Bang 2 thé hién két qua théng ké mo ta cho cac bién
nghién ctu, phan anh gia tri trung binh (mean), gia tri nhé
nhat (minumum), gia tri I6n nhat (maximum) va do léch
chuén (Std.Dev).

Bang 2 t6ng hap két qué théng ké mé ta cda 230 cdng ty
vGi 1.734 quan sat trong thdi gian 8 nam tir 2015 - 2022. D6
léch chudn cho thdy TOBINQIt, Clit, SIZEit, LEVit, Ldit nhat
quan vé muc dé phan tan. Chi s6 Tobin’Q (TOBINQ) ¢6 gia tri
nho nhat la -7,23647 va gia tri [6n nhat 1a 28,52281. Trung
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binh cGia Tobin'Q Ia 1,38870 v&i d6 léch chuan 1a 1,53472.
Diéu nay cho thady di liéu trong bién TOBINQ c6 dé phan
phéi I6n vi d6 1éch chuan 16n hon gia tri trung binh.

Bang 2. Két qua thong ké mo ta cho 1.734 quan sat (2015 - 2022)

Bidn S6 quan | Gia tritrung | Dd Iéﬂch GT n!16 GT I('m
sat binh chuan nhat nhat
TOBINQ 1,734 1,38870 1,53472 | -7,23647 | 28,52281
a 1,734 0,27861 0,29919 0,00000 4,14900
SIZE 1,734 27,46644 | 1,49581 | 23,70761 | 32,81413
LEV 1,734 0,45118 | 0,19842 0,00267 1,29447
LD 1,734 239117 | 3,35953 0,15416 | 52,25814

Ngudn: Két qud tir Stata 15.1
Théng ké mé td gid tri trung binh ctia cudng dé sir dung
vén (Cl) giai doan 2015 - 2022

Gid tri trung binh ciia cwong d9 sit dung von
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03 ’—’_“/_‘\./0/‘\‘\‘
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Ngudn: Két qud tir Stata 15.1

Hinh 1. Gid tri trung binh clia cuong dd st dung von (Cl) giai doan 2015 - 2022

Qua hinh 1 cho thdy gia tri trung binh cta cudng dé s
dung vén tuang doi 6n dinh qua giai doan 8 nam, ngoai tru
nam 2020 la ndm c6 cudng dé st dung vén cao nhat. Sau dé
giai doan tir 2021 - 2022 thi cudng dé st dung vén clia cac
DN lai gidm.
4.2. Hoi quy tuong quan

Bang 3 cho thay két qua su tuong quan gilta cac bién, do
ludng theo hé s6 Pearson.

Bdng 3. Hé s6 tuang quan Pearson giia cdc bién

TOBINQ a SIZE LEV LD
TOBINQ 1
a -0,0256 1
0,2868
SIZE 01702 | 0,2193% 1
0,0000 0,0000
LEV -0,0684* | -0,0094 | 0,2681* 1
0,0044 0,6967 0,0000
LD -0,0178 | -0,0235 | -0,2422* | -0,5274* 1
0,4594 0,3276 0,0000 0,0000

Ngudn: Két qud tir Stata 15.1

Bang 3 mé td mdi quan hé tuong quan gilta cac bién
trong mé hinh gom bién phu thuéc TOBINQ, bién déc lap Cl
va 3 bién kiém soat 1a SIZE, LEV va LD. Dua vao ban trén
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ching ta c6 thé thay hau hét cac bién déu c6 y nghia théng
ké va c6 méi tuang quan tri cac cap bién, don bay tai chinh
(LEV) va quy mo cong ty (SIZE), tinh thanh khodn (LD) va
cudng d6 sirdung vén (Cl), tinh thanh khoan (LD) va quy mé
coéng ty (SIZE). Theo két qua & bang trén thi hé s6 tuong quan
gilita cac cap bién trong mé hinh khéng cé cap nao I1én hon
0,8 nén it it xay ra hién tuong da cdng tuyén gilta cac bién
khi dua vao mé hinh. Vi vay, c6 thé két luan mé hinh khéng
¢ hién tugng da cdng tuyén nghiém trong.

4.3. Héi quy tuyén tinh

Héi quy tuyén tinh bdng mé hinh POLS, FEM, REM

Bang 4 mo ta két qua héi quy tuyén tinh cia cudng do s
dung vén dén hiéu qua tai chinh theo 3 mé hinh la POLS,
FEM, REM. Vi két qua kiém dinh d€ so sanh cac cdp mo hinh
POLS va FEM (F-test), FEM va REM (Hausman test), REM va
OLS (Breusch-Pagan Lagrange test), m6 hinh FEM |a mé hinh
t6i uu phu hgp cho nghién ctru. Sau d6, nhom tac gia tién
hanh kiém dinh dé danh gia liéu mé hinh FEM dugc xay
dung c6 khi€ém khuyét khéng. Két qua kiém dinh phuong sai
thay déi cho thdy gié tri Prob > chi2 = 0,0000 < 0,05 nén
chung téi két luan mo hinh ¢é hién tugng phuong sai thay
déi. Tiép theo, nhém téc gid kiém dinh Wooldridge va thu
dugc két qua Prob > F = 0,2112 I6n hon muc y nghia 0,05
nén chuiing t6i cho rang mo hinh khong xay ra hién tuong tu
tuong quan.

Pé khic phu hién tugng phuong sai thay d8i nhom tac
gia thuc hién hoi quy bang phuang phéap héi quy FGLS (udc
lugng binh phucng bé nhat téng quat kha thi) va két qua thu
dugc chia héi quy FEM, REM va FGLS dugc thé hién & bang 4.

Bang 4. Két qua hoi quy

FEM REM FGLS

a -0,546** -0,386** -0,387***

(-3,16) (-2,58) [-3,14]

SIZE -0,264** 0,0853 0,222%**

(-3,22) -1,89 [8,59]

LEV 0,488 -0,391 -1,175%**

-137 (-1,37) [-5,42]

LD 0,000314 -0,00775 -0,0216*

-0,02 (-0,56) [-1,71]

_cons 8 574*** -0,655 -4,008***

-3,87 (-0,54) [-5,74]

N 1734 1734 1734
R-sq 0,0532 0,0624

Kiém dinh F F(229, 1500) =7,32

Prob > F=0,0000

Kiém dinh BP Lagrange test chibar2(01) = 951,52

Prob > chibar2 = 0,0000

Hausman test Chi2(4) =32,27

Prob>chi2=0,0000

Ngudn: Két qud tir Stata 15.1
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Qua bang 4 cho thay cudng dé st dung vén (Cl) cé gia tri
bdng -0,387, diéu nay c6 nghiaco tac déng ngugc chiéu dén
hiéu qua tai chinh cia DN, bac bo gia thuyét HO la cudng dé
st dung vén ¢ maéi quan hé thuan chiéu véi hiéu qua tai
chinh. Cac DN c6 cudng dé st dung v6n cang cao thi hiéu
qua tai chinh lai cang gidm. K&t qua nay phu hop véi két qua
nghién cliu clla moét sé tac gia nhu Seoki Lee (2013), Zhang
(2017). Bén canh d6, ddn bay tai chinh (LEV) c6 gia tri bang -
1,175, ¢6 nghia cac DN st dung ty 1& don by cao sé dan dén
gidm hiéu qua tai chinh, chap nhan gia thuyét H2. Ngoai ra,
tinh thanh khoan (LD) c6 gia tri bang -0,0216, tuic la tinh
thanh khodn cé méi quan hé ngugc chiéu véi hiéu qua tai
chinh, bac bo gia thuyét H4. Diéu nay c6 nghia céng ty c6
tinh thanh khodn cang cao thi hiéu qua tai chinh cang giam.
Tuy nhién, quy mé céng ty (SIZE) lai c6 tac déng thuan chiéu
dén hiéu qua tai chinh, chap nhan gia thuyét H1. Cac cong
ty c6 quy mo cang cao thi hiéu qua tai chinh cang 16n, két
qua nay cling phu hgp véi dai da sé cac nghién cdu trudc
day vé méi quan hé gilra quy mo6 DN va hiéu qua tai chinh.
4.4, Thao luan

Nghién ctu nay nham muc dich kiém dinh su tac déng
cla cudng d6 st dung von dén hiéu qua tai chinh cla cac
DN san xuat niém yét trén hai san ching khoan la HNX va
HOSE trong giai doan tir 2015 - 2022. Bang phuong phap
théng ké mé ta, kiém dinh tuang quan, phan tich héi quy
cho thdy cudng dd st dung vén, ty 1& don bay tai chinh,
tinh thanh toan c6 tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai
chinh nhung quy mé cong ty c6 tac dong thuan chiéu dén
hiéu qua tai chinh. Cudng d6 sir dung vén cao ¢6 thé doi
héi DN phai dau tu nhiéu nguén luc vao mua sam, xay dung
tai san c6 dinh nhu may méc, nha xuéng hodc co sé ha
tang. Diéu nay cé thé gay ap luc tai chinh cho cac DN noi
chung va cac DN san xudt noi riéng béi vi DN phai tra chi
phi lai vay, tién thué hodc chinh tién lai trén s6 vén ma ho
da dau tu, néu DN khéng thé tao ra du Igi nhuan dé bu dap
cho cac khoan chi phi nay thi hiéu qua tai chinh sé bij tac
déng. Qua két qua nghién ciru nay nhom tac gia khuyén
nghi cac nha dau tu va cac nha phan tich nén coi cudng do
st dung vén cla cac DN 1a mét trong nhiing nhan t6 anh
hudng dén viéc quyét dinh dau tu. Gia st nhu hai DN c6 cac
chi tiéu khac nhu nhau nhung cé cudng d6 st dung vén
khac nhau thi cé thé giup cho nha diu tu quyét dinh nén
dau tu vao DN nao. Tuy nhién, can c6 nhiing nghién ctu
sau hon dé dua ra dugc nhiing khuyén nghi cu thé hon vi
du nhu so sanh cac danh muc dau tu dya vao cudng do sur
dung vén.

Tuy nhién, nghién ctu nay ctia nhém téc gid con nhiing
han ché nhat dinh vi nghién ctu chi sir dung di liéu cia 230
DN san xuat niém yét tai Viét Nam ma chua nghién ctiu dugc
téng thé cac DN thudc cac nganh khéac nhau trong nén kinh
té. Bén canh d6, hiéu qua tai chinh mai dugc do theo mot
chi tiéu la Tobin’Q do d6 cling chua phan anh chinh xac nhat
vé anh hudng clia cudng do sir dung vén dén hiéu qua tai
chinh ctia cdc DN san xuat. Day cing la nhiing khoang tréng
dé nhém tac gid cling nhu cac nha nghién ctu tai Viét Nam
c6 thé thyc hién trong nhimg nghién ctu tiép theo.
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