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TOM TAT

V6i béi canh canh tranh khdc liét nhu hién nay, cac doanh nghiép can tim ra cac bién phap d€ néng
cao hiéu qua tai chinh dac biét la trong bi canh dich bénh Covid 19. Bai béo st dung phuang phap dinh
lugng v6i dif liéu tir bdo cdo tai chinh cGia 702 doanh nghiép niém yét trén cac san san chiing khoan HNX
va HOSE tir nam 2015 dén 2022 nhdm nghién ctiu anh hudng clia cac bién doc 1p la cac chi tiéu vé co
cdu von bao gom ty I ng trén tong tai san (DTA), ty 18 von chd s hitu trén tong tai san (EQA), ty & ng
dai han trén tng tai san (LDA) dén chi tiéu hiéu qua tai chinh ciing chinh 13 dugc do ludng gom ty sudt
lgi nhudn trén tai san (ROA), ty sudt |gi nhudn trén von chd s6 hitu (ROE), ty sudt |gi nhuan trén doanh
thu (ROS). Ngoai ra bai viét st dung chi tiéu ty Ié tang trudng tai sin GROWTH va Quy md (SIZE) la hai
bién kiém sodt trong md hinh. Két qué cho thy co cdu vén cda doanh nghiép khong 6 tac dong téi
ROS. Cac bién LDA, SIZE va GROWTH ¢4 téc dong thudn chiéu téi ROA va ROS. C6 sy khac nhau vé hiéu
qua tai chinh d6i véi nhom nganh san xuat va phi san xudt ciing nhu anh hudng tiéu cuc cla dai dich
Covid 19.

Tirkhéa: Co cdu vén; doanh nghiép niém yét; hiéu qud tai chinh.

ABSTRACT

Enterprises need to find ways to improve financial efficiency in the current fierce competition
context. Therefore, it is necessary to understand the impact of capital structure on the financial
performance of enterprises in the COVID-19 pandemic. The article uses quantitative methods with data
from the financial statements of 702 businesses listed on the HNX and HOSE stock exchanges from 2015
t0 2022 to analyze the influence of independent indicators. Capital structure includes the ratio of debt
to total assets (DTA), the ratio of equity to total assets (EQA), the ratio of long-term debt to total assets
(LDA) to financial performance indicators are also measured including return on assets (ROA), return on
equity (ROE), return on sales (ROS). In addition, the article uses the asset growth rate indicators
GROWTH and Size (SIZE) as two control variables in the model. The results show that the capital
structure of the enterprise has no impact on ROS. The variables LDA, SIZE and GROWTH have a positive
impact on ROA and ROS. There are differences in financial performance for manufacturing and non-
manufacturing industries as well as the negative impact of the Covid-19 pandemic.

Keywords: Capital structure; financial performance; listed enterprises.
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1.GIGI THIEU

Co cau vén cho biét ty trong cla cac
nguén vén trong téng ngudn vén ma
doanh nghiép cé thé huy dong, st dung
dé tai tro mua sdm tai sdn va s dung vao
hoat dong kinh doanh. Cac quyét dinh vé
cdu tric vén doéng vai trd quan trong
trong viéc t6i da hoa gia tri va hiéu qua
cla mdi céng ty bdi co cau von la mot
trong cac yéu t6 quyét dinh dén chi phi
s dung von binh quan cla cong ty.
Trong qua trinh hoat déng kinh doanh
dac biét la trong béi canh dich bénh, cac
doanh nghiép can can nhac viéc st dung
hop ly cac nguén vén dé co6 thé dem lai
hiéu qua tai chinh t6i uu nhat. Bai bao tap
trung nghién cru anh hudng clia co ciu
vén vén dén hiéu qua tai chinh clia cac
doanh nghiép niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam, xem xét méi quan
hé nay la tich cuc hay tiéu cuc. Tu d6, dua
ra nhiing khuyén nghi dé xuat gitp cac
doanh nghiép nang cao hiéu qud tai
chinh trong thai ky maéi.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU VA €O s&
LY THUYET
2.1. Téng quan nghién ciu

Hién nay da cé nhiéu nghién clru ca vé
ly thuyét va thuc nghiém vé anh hudng
cla céu trdc von dén hiéu qua tai chinh &
nhiéu qudc gia khac nhau, trong nhiéu
nganh nghé khac nhau va tai cac thoi diém
khac nhau. Tuy nhién, cac két qua nghién
clu thu dugc khéng théng nhat va co thé
chia thanh hai nhém chinh la cac nghién
cliu cho thay cau tric vén c6 anh hudng
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tich cuc vai hiéu qua tai chinh va cdu trdc vén c6 anh huéng
tiéu cuc véi hiéu qua tai chinh.

Joshua Abor da nghién cttu anh hudng clia co cdu von dén
hiéu qua tai chinh cdng ty théng qua kha ndng sinh 16i ctia 22
codng ty niém yét trén thi trudng chiing khoan Ghana trong 5
nam tr 1998 - 2002. K&t qua nghién ctu chira cd méiquan hé
tich cuc dang ké gitia ty suat téng ng trén téng tai san (DTA)
va ROE (Abor, 2005). Berger va Di Patti (2006) cling tim thay
ma&i quan hé tich cuc gitia co cau vén va hiéu qua cong ty nhu
Abor, m6i quan hé nay dugc nghién ctiu trén mau gém 7.320
ngan hang thuong mai cia My tur 1990 - 1995. Margaritis va
Psillaki (2010) da nhan ra m&i quan hé tich cuc gitia don bay
va hiéu qua tai chinh sau khi nghién ctiu mot mau bao gém
cac cOng ty cd ty lé tang trudng cao va thap tai Phap ti nam
2003 - 2005. Theo Cheng va cdng su (2010), néu don bay &
muic vira phai thi co cau von anh hudng tich cuc dén hiéu qua
cong ty. Park va Jang (2013) nghién ctu d( liéu cia 308 cdng
ty nha hang tir ndm 1995-2008 da tim thdy mé&i quan hé tich
cuc gilia co cau von va hiéu qua cong ty, ng co hiéu qua trong
viéc st dung lam giam dong tién tu do va tang Igi nhuan cla
cong ty. Ebrati va cdng su (2013) nghién ctiu 85 cdng ty niém
yét trén thi trudng chiing khoan Tehran tir 2006 - 2011 va két
qua cho thay co cau vén c6 anh hudng tich cuc dén hiéu qua
coéng ty dugc do ludng béi ROE, Gia thi trudng clia von chi sé
hitu trén gid tri s6 sach cha von chi s& hiu (Market Value of
Equity/Book Value of Equity-MBVR), T8ng gia thi trudng ctia
vén chii va gia tri s6 sach clia ng véi gid tri s6 sach cda tai san
((Market Value of Equity + Book Value of Debt)/Book Value of
Assets)-Tobin’s Q. Nirajini va Priya (2013) cling chi ra anh
hudng tich cuc clia co cdu von dén hiéu qua tai chinh sau khi
nghién ctu bao cao tai chinh 77 céng ty & Srilanka tur nam
2006 - 2010 & cac chi tiéu ROA, ROE, ty suat lgi nhuén trén von
lao dong (Return on Capital Employed - ROCE), Igi nhuan bién
gop (Gross Profit Margin - GPM), Igi nhuan bién rong (Net
Profit Margin - NPM). Javed va céng su (2014) nghién ctu 63
codng ty niém yét tai thi trudng chiing khoan Karachi-Pakistan
tU nam 2007 - 2011 thi co cdu vén anh hudng tich cuc dén
hiéu qua do ludng bdi ROA, ty & ng trén tai san (Debt over
Assets- DTA) c6 tac dong cung chiéu dén ROE; LDA c¢é anh
hudng tich cuc dén ty suat loi nhuan trén doanh thu (Returm
on Sales - ROS). Theo Bui Van Thuy (2016) thi ROE c6 quan hé
cung chiéu vai SIZE, GROWTH. Theo Salim va Yadav (2012) da
nghién ctiu hiéu qua kinh doanh cdia 237 cong ty tai Malaysia
tUnam 1995 - 2011 dudi géc d6 tai chinh va thi truong da dua
ra cac két qua nhu sau: LDA c6 méi quan hé cung chiéu véi
ROA & nganh tiéu dung; GROWTH, SIZE ¢6 tac ddng cung
chiéu véi hiéu qua kinh doanh.

Trong nghién ctu cta Abor (2005), két qua da chira c6
ma&i quan hé tiéu cuc giia ty suat ng dai han trén téng tai
sadn-LDA va ROE. Antoniou, Guney va Paudyal (2008)
nghién ctdu tai hai nén kinh t&, nén kinh té€ dinh hudng theo
thi trudng von (Anh va My) va nén kinh té theo dinh huéng
ngan hang (Phap, Puic, Nhat Ban) dé xéac dinh co ciu vén,
da chi ra ma&i quan hé tiéu cuc gia gia tang lgi nhuan, co
héi tang trudng va lgi nhuan trén c6 phiéu véi don bay.
Soumadi va Hayajneh (2012) nghién clu 76 céng ty &
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Jordan bao gém ca cac cong ty c6 don bdy tai chinh cao va
don bdy tai chinh thap va chi ra rdng co cdu vén c¢é anh
hudng tiéu cuc déi véi hiéu qua cong ty. Ebrati va cong su
(2013) chi ra c6 méi quan hé tiéu cuc gilta ca cau vén véi ty
suat lgi nhuan trén tai san-ROA. Theo Hasan va cdng su
(2014) thi co cdu vén c6 méi quan hé tiéu cuc vGi ROA va
khéng cé y nghia ké vé méi quan hé giilra co cau von va
hiéu qua cong ty khi do ludng bang ROE va Tobin’s Q. Theo
Tariq, Javed va cong su (2014) ty 1& vén chd s& hitu trén tai
san (Equity over Assets - EQA) va ty |é ng dai han trén tai
san LDA c6 tac ddng ngugc chiéu dén ROE; DTA va EQA cé
anh hudng tiéu cuc dén ty suat Igi nhuan trén doanh thu
(Returm on Sales-ROS). Theo nghién ctiu ctia Bui Van Thuy
(2016) thi ROE c6 quan hé nghich chiéu vai LDA va DTA.
Theo Salim va Yadav (2012) thi hiéu qud kinh doanh do
bang ROE cho thdy ty I1& DTA va LDA cé quan hé ngugc
chiéu vai ROE; LDA va DTA cé méi quan hé ngugc chiéu vai
ROA & nganh tréng rung.

Ngoai cac nghién cltu da téng hgp & trén con cb cac
nghién ctu khac ban vé méi quan hé giita ca cdu vén va hiéu
qua coéng ty nhu theo téng quan nghién cdu cta Javed va
cdng su (2014), cdc nghién ctu chira co cau von cé méiquan
hé tich cuc, tiéu cuc déi véi hiéu qua tai chinh cla cong ty,
trong mot s6 trudng hgp nhat dinh do ludng theo chi tiéu
hiéu qua cu thé thi khéng cé y nghia théng ké dé két luan vé
ma&i quan hé nay.

Nhu vady cac nha nghién ctu da quan tam nghién cdu
dén anh hudng clia cau trdc von dén hiéu qua tai chinh cla
doanh nghiép & cac pham vi nghién ctu khac nhau va két
qua thu dugc cing khac nhau cé tac déng cung chiéu va
ngugc chiéu. Cac nghién ctdu dugc thuc hién & cac nganh
nghé, theo cac phuong phéap nghién ctu, thai gian va khong
gian khac nhau. Ké thira y tudng tir cac nghién ciu trudc,
déng thai chon loc, bé sung va c6 nhiing diéu chinh phu
hap, tac giad lua chon nghién ctiu anh hudng clia cau trdc vén
dén hiéu qua tai chinh tai cac doanh nghiép niém yét trén
thi trudng chiing khoan Viét Nam.

2.2, Co s& ly thuyét va gia thuyét nghién ciu

Co s& ly thuyét

Ly thuyét dau tién nghién ciru vé mdi quan hé gila cau
trdc vén va gia tri céng ty do hai nha nghién ctu Franco
Modigliani va Merton Miller dua ra vao ndm 1958 (M&M
theory) (Modigliani va Miller, 1958). M&M chi ra vé mat ly
thuyét rang viéc lua chon cau tric vén gdbm ng/von chd s&
hiu khéng c6 tac dong té6i gia tri doanh nghiép trén co s&
mot s6 gia dinh gom: (i) thi trudng hoan hao; (i) thi trudng
la day dq; (iii) cdc doanh nghiép cé thé dugc phan loai thanh
cac nhém rdi ro tuong duong nhau trong do rudi ro kinh
doanh la giéng nhau déi véi cac doanh nghiép trong cling
nhom; (iv) tat ca cac nha dau tu c6 chung long tin vé thi
trudng ching khoan; (v) tat ca cac nha dau tu déu hop ly.
Nhiing phan tich va gia dinh cia M&M tao ra nén tang cho
hau hét cac phan tich vé quyét dinh cau trdc vén sau nay.
Diéu nay co nghia la né dinh hinh huéng nghién ctu vao cac
gid dinh ma M&M dua ra.
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Ly thuyét Gy nhiém (Agency theory) clia Jenson va
Meckling (1976), da dua ra khdai niém chi phi dai dién
(Agency cost) va nghién ciu ban chat cuta chi phi dai dién
phat sinh do ng va von chl sé hiu, dua dén su ra ddi ly
thuyét vé chi phi dai dién. Ly thuyét nay du bao rang dé kiém
soat chi phi dai dién do dong tién tu do gay ra thi cac cong
ty c6 tai san sinh 16i cao sé st dung phan 16n Igi nhuan dé
thanh toan ng.

Ly thuyét danh déi (Trade off theory) cda Miller (1977)
xay dung ly thuyét cdu trdc vén trong dé dua thué thu nhap
ca nhan vao mo hinh. Theo d6 thi cung va cau ng coéng ty
phu thudc vao ca ty sudt thué thu nhdp ca nhan va cong ty.
Miller (1977) st dung phan tich can bang dé cho thay cac
diéu kién ma cong ty sé cé xu huéng khéng stt dung ng hoac
100% ng. Trong phan tich cta Miller (1977), cac nha dau tu
bi anh hudng badi thué an ddi vdi lai suat trai phiéu dé thi,
loai thué khoéng ap truc ti€p. Diéu nay dugc phan anh vai
muc |gi suat thap hon déi véi trai phi€u dé thi so vai lai suat
trai phi€u cong ty. Do vay, lai suat thap hon déi vai trai phi€u
dé thi phan anh loai thué &n va anh hudng téi can bang téng
quat cta Miller.

Ly thuyét trat tu phan hang (Pecking order theory) clia
Myers va Majluf (1984) dua ra vdi gia dinh ban dau d6 la cong
ty dang hoat déng c6 co hoi tang truéng nén can thém nhu
cau vén dau tu. Do van dé vé théng tin bat d6i xiing nén nha
dau tu khéng biét gia tri thuc cda tai sdn hién tai hay trién
vong clia cdng ty nén ho khong thé dinh gia chinh xac ¢
phiéu dugc phat hanh dé tai trg cho hoat déng dau tu mai.
Viéc cong b6 phat hanh ¢é phiéu cé thé 1a tin t6t cho nha
dau tu néu no cho thay co hoi tang truéng co gia tri hién tai
rong (NPV) duong. Nhung né cling cé thé Ia tin x4u néu ban
gidm d6c cong ty ¢6 tinh phat hanh gia ¢é phiéu qua cao.
Tuy nhién cling c6 thé c6 cong ty sé cé cb phiéu bj dinh gia
qué thap nén viéc phat hanh cé phiéu & muc gia thap sé lam
cho gia tri dich chuyén ti ¢ déng hién hiiu sang c6 déng
mdi. Néu gidam d6c hanh dong vi lgi ich cia ¢6 déng hién
hitu, ho sé tir ch8i phat hanh ¢ phiéu véi gia thap trir khi gia
tri co hdi tang trudng mdi cé thé bu dap cho phan gia tri ma
¢6 dong hién hiiu bi thiét. Do vay, ly thuyét thi tu uu tién déi
vdi viéc st dung ngudn vén sé la ngudn vén ndi bé nhu lgi
nhuan gitr lai, réi sau d6 dén cac khoan ng it rti ro nhat, tiép
d6 la cac chiing khoan luéng tinh va cudi cing méi dén viéc
dung nguén vén qua phét hanh ¢é phiéu.

Dua trén nén tang cac ly thuyét vé méi quan hé gilra co
cdu vén va hiéu qua cong ty, cé nhiéu cac nghién ctu dugc
thuc hién dé kiém tra dnh hudng cla cac quyét dinh co cau
vOn dén hiéu qua cong ty da dugc cac nha nghién ctru thuc
hién (Abor, 2005; Berger va Di Patti, 2006; Antoniou va cOng
sy, 2008; Margaritis va Psillaki, 2010; Cheng va céng su, 2010;
Soumadi va Hayajneh, 2012; Park va Jang, 2013; Ebrati va
cong sy, 2013; Nirajini va Priya, 2013; Hasan va cOng su, 2014;
Javed va céng sy, 2014;...) trong d6 cé nghién ctu da chira
c6 méi quan hé tich cuc gitia co cau von va hiéu qua tai chinh
cla céng ty nhung cling c6 nghién ctu chi ra c6 méi quan
hé tiéu cuc gilta cd cau va hiéu qua hoat déng clia céng ty
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khi nghién ctu cac cong ty & cac qudc gia khac nhau va
trong nhiing linh vuc hoat déng khac nhau.

Gia thuyét nghién cuu

Qua qué trinh thdng quan tai liéu, nghién ctu dua ra cac
gia thuyét nghién ctu cu thé nhu sau:

H1:Hé s6 ng (DTA) c6 tac dong thudn chiéu dén hiéu qua
tai chinh ctia doanh nghiép (+).

H2: Hé s6 ng dai han (LDA) c6 tac ddng nguoc chiéu dén
hiéu qua tai chinh clia doanh nghiép (-).

H3: HE s6 ng trén von chu s& hiu (EQA) c6 tac déng
thuan chiéu dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép (+).

H4: Quy mé ctia doanh nghiép cé tadc dong thuan chiéu
dén hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép (+).

H5: T6c d6 tang trudng cla tai san cé tac dong thuan
chiéu dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép (+).
3. MO HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ctu

Nghién ctu st dung 3 chi tiéu dé do ludng hiéu qua tai
chinh cia doanh nghiép gom ROA, ROE, ROS.

Trong d9, cau tric tai chinh dugc do ludng bdi 3 chi tiéu
coban la DTA, LDA va EQA

Bang 1. Cc bién 56 trong md hinh nghién cliu

Chi tiéu Ma bién Cach do luong

Bién phu thuéc

Ty suat Igi nhudn trén tai san ROA  |Loinhuan sau thué/Tong tai san

Ty sudt lginhuan trénvon chd | ROE | Lgi nhudn sau thué/Von chi s&

s6 hitu hitu

Ty sudt lgi nhugn trén doanh ROS | Loinhudn sau thué/ Tong doanh

thu thu thuan

Bién doc lap

Hé s6 ng DTA | Hés6ng=Téngng/Téng taisan

Hé s6 ng dai han LDA | Hés6 ng dai han = Téng ng dai han
/ Téng tai san

Hé s6 ng trén von chi s6 hiu EQA | Hé s6 vdn chii s& hitu trén tong tai
san=V6n chdi s¢ hitu / Tong tai san

Bién kiém soat

Quy mé cta doanh nghiép SIZE | Logarit ctia doanh thu thuan

GROWTH | (Tai san cudi ky - Tai san dau ky)/
Tai san dau ky

Toc d0 tang trudng cda tai san

Giai doan trudc va sau covid 19 | Covid19 | 1- Giai doan trong khi xdy ra Covid19
0 - Giai doan trudc khi xay ra Covid19
Nganh nghé kinh doanh NNSX [ 1-Néu DN san xuat

0- Néu DN phi san xuat

Dua vao mét sé nghién ctru thuc nghiém dugc trinh bay
trong phan téng quan nghién clu va céac gidi thuyét nghién
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clu dugc dua ra & trén, phuong trinh nghién ctu dugc xay
dung nhu sau:
ROAIt = B0 + B1DTAIt - B2LDAIt + B3EQAIt + B4SIZEit
+ B5GROWTHit + uit (1)
ROEit = 30 + B1DTAIt - B2LDAit + B3EQAIt + B4SIZEit
+ B5GROWTHit + uit (2)
ROSit = 0 + B1DTAIt - B2LDAit + B3EQAIt + B4SIZEit
+ B5GROWTHit + uit (3)
Trong dé: B0, B1, B2, B3, B4 va B la cac tham sé udc lugng
uit 1a sai s6 ngau nhién.
3.2. Phuong phap nghién ctiu
Bai bao st dung phuong phap nghién cuu tai liéu téng
quan, nghién ciu dinh lugng véi di liéu tir bdo cdo tai
chinh clia cdc doanh nghiép niém yét trén cac san ching
khoan Viét Nam. Viéc thu thap di liéu dugc thuc hién trén
cosédiliéu bao cao tai chinh dugc cong bé clia 702 doanh
nghiép niém yét trén san ching khoan HNX va HOSE tu
nam 2015 dén 2022 cla Vietstock va Finpro, sau khi da loai
bd cac quan sat bi 16i va cac bién ngoai lai. Nghién cidu st
dung ba mé hinh héi quy cho dit liéu trén phan mém
STATA bao gém: M6 hinh hoi quy binh phuong t6i thiéu
dang goép (M6 hinh Pooled OLS), mé hinh anh huéng cé
dinh (Fixed effect model - FEM) va mé hinh dnh hudng
ngau nhién (Random effect model - REM). Sau d6 nghién
ctu thuc hién cac kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i
(Xttest 3), kiém dinh hién tugng tu da cong (thong qua hé
s6 VIF), hién tugng tu tuong quan vsi mo hinh dugc lua
chon dugc thuyc hién va mo hinh van tim ra cac khuyét tat
clia md hinh. Cuéi cing sau nghién ctu lua chon s dung
mé hinh GLS (Generalized Least Squares) va cac khuyét tat
c@ia md hinh sé dugc khic phuc dé ddm bao do tin cdy cla
két qua héi quy.
4, KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
4.1. Két qua théng ké mé ta
Nghién cttu dugc thuc hién véi dit liéu ctia 5081 quan sat
clia 702 doanh nghiép niém yét tir ndm 2015 dén nam 2022
trén hai san chung khoan la HNX va HOSE thu thap trén
Fiinpro va xt ly dir liéu trén phan mém STATA. Trong d6 s6
quan sat trén san HNX 1a 2351 quan sat va trén san HOSE la
2730 quan sat. S6 lugng doanh nghiép hang nam trong di
lieu nghién ciu dugc thé hién & bang 2.
Bang 2. Thong ké mo ta cac quan sat

2021 301 349 650
2022 287 336 623
Total 2351 2730 5081

(Nguén: Tinh todn cia tdc gid)

Dong thai thong ké mé ta cho cac bién trong mé hinh

nghién ctu véi cac chi tiéu co ban cling dugc thuc hién véi
két qua thé hién & bang 3.

Bang 3. Két qua thdng ké mo ta cac bién

Variable | Obs Mean Std. dev. Min Max
ROA 5,081 | 0,0616257 | 0,0666395 0,23 0,49
ROE 5,081 [ 0,1215371 | 0,1101916 0,25 0,55
ROS 5,081 [ 0,0427948 | 2,293765 | -114,1053 | 27,03893
DTA 5,081 [ 0,4679896 | 0,2159664 | 0,0201971 | 0,900831
LDA 5,081 [ 0,088686 | 0,1241635 0 0,5929079
EQA 5,081 | 05318898 | 0,2159127 | 0,099169 | 0,9798029
SIZE 5081 | 27,55774 | 1,543374 | 23,95043 31,9056
GROWTH | 5,081 | 0,1405168 | 0,4248464 | -0,8420501 | 13,34284

V4
V5 HNX HOSE Total
2015 279 328 607
2016 289 329 618
2017 291 339 630
2018 299 350 649
2019 303 352 655
2020 302 347 649
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(Nguén: Tinh todn cta tdc gid)

Dt liéu thong ké cho thdy, trong s6 5081 quan sat, cac
doanh nghiép c6 ty & kha ndng sinh 1G6i (ROA) trung binh la
6,616%, ty 1& ROE 13 12,15%, ty & ROS |3 4,28%, ty 1é no trén
téng tai san (DTA) 1a 46,8%, ty [& ng dai han trén téng tai san
(LDA) 12 8,86% va ty & vén chli s& hitu trén téng tai san (EQA)
la 53,19%. Két qua thdng ké cling cho thay ty 1é tang trudng
trung binh cda tai san hang nam la 14,05%.

4.2, Thuc hién héi quy da bién

Bu'éc 1: Thuc hién héi quy mé hinh (1) (2) (3): bién phu
thuéc la ROA, ROE, ROS va cdc bién déc Idp la DTA, LDA,
EQA, SIZE va GROWTH

Két qua hoi quy bang phuong phéap OLS, FEM, REM cho
két qua dugc thé hién nhu & bang 4.

DPoéng thai sau khi thuc hién kiém dinh Hausman test déu
cho két qua mé hinh FEM la phu hgp hon. Tuy nhién, mé
hinh FEM sé kiém tra cac khuyét tat bang cac kiém dinh nhu:
hién tugng phuaong sai thay déi, tu tuong quan va da céng
tuyén va néu c6 khuyét tat thi sé khac phuc bang phuang
phap GLS.

Bu6c 2: Kiém tra khuyét tdt cia mé hinh

Két qua kiém dinh hién tugng phuong sai thay d6i, da
cdng tuyén va tu tuong quan nhu trong bang 5.

VGi két qua trén thi mé hinh c6 khuyét tat la hién tuong
phuong sai thay d6i va tu tuong quan nén bai viét sé thuc
hién héi quy bing phuong phap GLS dé khic phuc cac
khuyét tat nay.

Buéc 3: Thuc hién héi quy GLS véi bién phu thuéc la
ROA, ROE, ROS
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Bang 4. Két qué hoi quy vé tac dong clia ¢o cau von dén ROA, ROE, ROS

OLS FEM REM
ROA ROE ROS ROA ROE ROS ROA ROE ROS
DTA -0,218** -0,523 -0,29 -0,213* -0,507** -0,139 -0,218** -0,523** -0,29
[-1,98] [-2,46] [-0,05] [-1,92] [-2,36] [-0,02] [-1,98] [-2,46] [-0,05]
LDA -0,0536*** -0,0726*** 0,577* -0,0697%*** -0,107*** 1,428** -0,0536*** -0,0726*** 0,577*
[-5,79] [-4,22] [1,66] [-6,49] [-4,88] [2,49] [-5,79] [-4,22] [1,66]
EQA -0,123 -0,519** -0,276 -0,133 -0,526** -0,613 -0,123 -0,519** -0,276
[-1,11] [-2,45] [-0,05] [-1,20] [-2,45] [-0,10] [-1,11] [-2,45] [-0,05]
SIZE 0,000377 0,00295 0,0273 -0,00603*** -0,0148*** 0,0318 0,000377 0,00295 0,0273
[0,37] [1,63] [0,92] [-3,63] [-4,60] [0,36] [0,37] [1,63] [0,92]
GROWTH 0,02271%** 0,0388%*** 0,0271 0,0236*** 0,0429%** 0,00231 0,02271%** 0,0388%*** 0,0271
[14,64] [13,37] [0,36] [15,04] [14,14] [0,03] [14,64] [13,37] [0,36]
_cons 0,220* 0,562%** -0,483 0,4077%** 1,049%** -0,57 0,220% 0,562%** -0,483
[1,94] 2,58] [-0,09] [338] [4,56] [-0,09] [1,94] [2,58] [-0,09]
N 5081 5081 5081 5081 5081 5081 5081 5081 5081
R-sq 0,094 0,051 0,051
(Nguén: Tinh todn cta tdc gid)
Bang 5. Két qué kiém dinh khuyét tat cia cdc mé hinh LDA -0,0345%** -0,0493*** 0,36
Kiém dinh Bién phu thuéc Két qua [-4,45] [-3,60] [1,24]
Phuongsai [ROA |Prob>chi2=0,0000 | 6 hién tugng phuong sai thay EQA 0,106 -0,224 -0,0581
thay dbi déi [0,70] [-0,84] [-0,01]
(Xttest3) | RoE  |Prob>chi2z= 0,000 |Prob>F="0,0000 SIE 0003697 | 0,00893* 00353
ROS | Prob>chi2=0,0000 |Prob>F=0,0000 [5,95] [8,16] [1,52]
Dacoing |[ROA |VIF<2 Khong c6 hién tugng da cong GROWTH 0,0197* 0,0373" 0,019
tuyén tuyén [9,68] [10,37] [0,26]
ROE |VIF<2 Khdng c6 hién tugng da cdng _cons -0,0907 0,109 -0,858
tuyén [-0,60] [0,40] [-0,15]
ROS | VIF<2 Khﬁjlg ¢6 hién tugng da cong N 5081 5081 5081
tuyén
Tutuong |ROA |Prob>F=0,0000 Kh(“)pg €6 hién tugng da cng t statistics in brackets
quan tuyén *p < 0,1; % p < 0,05 p < 0,01
ROE |Prob>F= 10,0000 |Khdng cd hién tugng da cong . L
tuyén (Ngun: Tinh todn cua tdc gid)
ROS |Prob>F= 0,0000 |Khongc6 hiéntuong dacong Dua vao két qua chay GLS d6i vdi cac bién ROA, ROE, ROS
tuyén nhu bang trén véi 5081 quan sét cé két qud nhu sau: Doi vai

Bang 6. Két qua mo hinh héi quy GLS

(Ngudn: Tinh todn cia tdc gid)

m

)

@)

ROA

ROE

ROS

DTA

-0,0111

-0,246

-0,162

[-0,07]

[-0,93]

[-0,03]
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ROA va ROE bién DTA va EQA hé s6 P cho thdy 2 bién nay
khong c6 y nghia théng ké, c6 nghia la ty 1& ng trén téng tai
san (DTA), ty 1é v6n chii s& hiiu trén t8ng tai sén (EQA) khong
c6 tac dong téi hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép. Chi co
bién ty 1é tai sdn dai han trén téng tai san (LDA), quy mo
doanh nghiép (SIZE) va t6c dé tang truéng cla tai san
(GROWTH) c6 tac dong tdi hiéu qua kinh doanh clla doanh
nghiép (ROA, ROE).
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Bién ty I tai san dai han trén t6ng tai sadn (LDA) c6 tac
déng ngugc chiéu tai hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép,
¢6 nghia la khi gia tri tai sdn cla doanh nghiép cang I6n thi
c6 nghia la doanh nghiép sé bi giam b6t von luu déng trong
san xudt kinh doanh tir d6 lam giam hiéu qua tai chinh cta
doanh nghiép. K&t qua nay phu hgp véi mot sé nghién ciu
trudc dé cua Abor (2005), Hasan va céng su (2014), Salim va
Yadav (2012) nhung cling déng thgi trai chiéu véi moét s6
nghién ctu da chi ra ty |é tai san trén téng tai san (LDA) c6
anh hudng thuan chiéu hodc khéng anh hudng t6i ROA va
ROE (Nirajini va Priya, 2013; Bui Van Thuy, 2016; Ebrati va
coéng su, 2013). Diéu nay cling c6 thé dugc gidi thich do di
lieu nghién ctu dugc thuc hién bao gom ca dir liéu khi xay
ra dich bénh Covid 19 dan téi thay d8i ca cu vén cliing nhu
hiéu qua tai chinh ca cac doanh nghiép niém yét trén thij
trudng chiing khoan Viét Nam c6 nhing thay déi dang ké.

Trong d6 bién quy mé va tang trudng co tac dong thuan
chiéu co6 nghia rang doanh nghiép c6 quy mé cang I6n va
t6c do tang trudng cla tai sdn cang cao thi hiéu qua tai chinh
cang tang. K&t qua nay phu hgp véi cac nghién ciu trudc
day da thuc hién & ca trong va ngoai nuéc.

D6i vai bién LDA hé sé cua bién nay mang dadu am & ba
mo hinh va né ¢ y nghia théng ké & muc 1% trong mé hinh
(1) va (2). Diéu nay cho thdy ty I& ng dai han trén téng tai san
c6 tac déng nghich chiéu dén ROE va ROA, ching té viéc s
dung tai sdn dai han cllia cdc doanh nghiép chua thuc sy hiéu
qua. Riéng do6i vai bién ROS, két qua chay héi quy GLS cho
thay tat ca cac nhan té déu khong co tac dong.

Két qua chay mé hinh héi quy cling cho thay tat ca cac
nhan t6 déu khéng cé y nghia thong ké vai bién ROS, diéu
nay c6 nghia rang khong cé su tac ddng cla cac chi tiéu vé
€O cdu von tdi ty suat Igi nhuan trén doanh thu (ROS).

4.3. Kiém dinh su khac biét vé anh hudng cta cac chi tiéu
co cdu v8n téi ROA, ROE trong giai doan trudc va sau
Covid 19

Trong nhitng nam viia qua, dai dich Covid 19 xay ra va
lan rong trén toan thé gidi da anh huéng rat I6n téi tinh hinh
tai chinh cha rat nhiéu nén kinh té€ trong dé c6 Viét Nam,
nghién cdu thuc hién phan tich cé hay khong sy anh huéng
cta Covid 19 dén két qua hoat dong clia cac doanh nghiép.
Két qua thong ké mo ta nhu bang 6 cho thay dgc trong 5081
quan sat c6 3159 quan sat vai dit liéu truéc Covid 19 va 1922
quan sat trong va sau khi Covid 19 xay ra.

Bang 7. Két qua thong ké md ta bién Covid 19

Covid 19 Freq. Percent Cum.
0 3,159 62,17 62,17
1 1,922 37,83 100
Total 5,081 100

K&t qua thuc hién kiém dinh phi tham s6, két qua cho
thay gia tri P < 0,05 nén ching ta c6 thé bac bé gidi thuyét
HO va chdp nhan gia thuyét H1 c6 nghia la co su khac biét vé
ROA va ROE trong giai doan trudc va trong giai doan Covid.
Dong thai két qua cling cho thay dugc giai doan trudc Covid
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doanh nghiép ¢6 hiéu qua tai chinh cao hon giai doan trong
Covid 19. Két qua dugc thé hién & bang 8.
Bang 8. Két qué kiém dinh phi tham s6 vdi bién ROA

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

Covid 19 Obs Rank sum Expected
0 3159 8371520,5 8027019
1 1922 4539300,5 4883802
Combined 5081 12910821 12910821
Unadjusted variance 2,57E+09
Adjustment for ties -12991065
Adjusted variance 2,56E+09
HO: ROA(covid19==0) = ROA(covid19==1)
z =6,811
Prob >z =0,0000

(Nguén: Tinh todn cta tdc gid)
Bang 9. Két qua kiém dinh phi tham s6 v6i bién ROE

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test

Covid 19 Obs Rank sum Expected
0 3159 8371520,5 8027019
1 1922 4539300,5 4883802
Combined 5081 12910821 12910821
Unadjusted variance 2,57E+09
Adjustment for ties -3127290,5
Adjusted variance 2,57E+09
HO: ROE(covid19==0) = ROE(covid19==1)
z = 7,694
Prob >z =0,0000

(Nguén: Tinh todn cta tdc gid)

4.4. Kiém dinh su khac biét vé anh huéng nganh nghé
kinh doanh giita doanh nghiép san xuit va doanh
nghiép phi san xuat

K&t qua thong ké & bang 10 cho thay trong 5081 doanh
nghiép trong miu quan sat c6 1.693 doanh nghiép san xuat
va 3.388 doanh nghiép phi san xuat.

Bang 10. Két qua thong ké mo ta doanh nghiép sdn xudt va phi san xuat

NNSX Freq. Percent Cum.
0 3388 66,68 66,68
1 1693 33,32 100
Total 5,081 100

(Nguén: Tinh todn cta tdc gid)
Thuc hién kiém dinh phi tham s6 cho thay két qua cho
thdy cé su khac biét vé ROA va ROE gilta dac diém nganh
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nghé kinh doanh cta cac doanh nghiép san xuat va doanh
nghiép phi san xuat. Trong d6, cac doanh nghiép san xuat
¢6 hiéu qua tai chinh cao hon so véi cac doanh nghiép phi
san xuat.

Bang 11. Két qua kiém dinh phi tham s6 véi bién ROA

Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test
Covid 19 Obs Rank sum Expected
0 3388 81127975 8608908
1 1693 4798023,5 4301913
Combined 5081 12910821 12910821
Unadjusted variance 2,43E+09
Adjustment for ties -12272756
Adjusted variance 2,42E+09
HO: ROA(NNSX==0) = ROA(NNSX==1)
z = -10,091
Prob >z = 0,0000

(Ngudn: Tinh todn cia tdc gid)
Bang 12. K&t qua ki€ém dinh phi tham s6 véi bién ROE

tai chinh ctia doanh nghiép, lam cho hiéu qua tai chinh cta
cac doanh nghiép gidm xuéng.

Véi két qua nhu trén, dé nang cao hiéu qua tai chinh cda
minh cac doanh nghiép can tap trung vao cac nguén vén dai
han, viéc sir dung cac ngudn von dai han sé giup doanh
nghiép 6n dinh dugc tinh hinh tai chinh, tir d6 dau tu vao
san xuat kinh doanh dé nang cao hiéu qué hoat déng. Péng
thai doanh nghiép can c6 ké hoach d€ m& réng quy mé hoat
déng, quy mo doanh nghiép cang I6n thi cang dé thu hat su
quan tam va dau tu clia cac nha dau tu, cac doanh nghiép
trong va ngoai nudc, khi nguén dau tu cé doanh nghiép
cang c6 co hoi gia tdng tai san ctia minh, c6 thé dau tu vao
cac tai san c6 dinh c6 cong nghé hién dai, tr 6 cang lam gia
tang hiéu qua ctia doanh nghiép.

Pé thuc hién dugc nhing diéu trén thi ban than doanh
nghiép cling can xay dung ké hoach va chién lugc kinh
doanh pht hgp. Vé phia nha nudc, sau khi dai dich Covid 19
dién ra, d€ gitup cac doanh nghiép phuc héi kinh t&, nha
nudc can thuc hién cac bién phap giup cho cac doanh
nghiép vay dugc cadc ngudn von trung dai han vai lai suat uu
dai dé doanh nghiép c6 diéu kién tap trung nguén luc nham
nang cao gia tri tai sdn va quy mé doanh nghiép.

(Ngudn: Tinh todn cia tdc gid)
5. KET LUAN VA KIEN NGHI

Nghién ctu dugc thuc hién véi 5081 quan sat ciia 702
doanh nghiép tU nam 2015 - 2022 cla cac doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam dé phan tich
€O cau von dén hiéu qua tai chinh cta cac doanh nghiép
(ROA, ROE, ROS). Trong qué trinh nghién cuu, dé lua chon
mo hinh phu hgp tac gia da thuc hién kiém dinh OLS, FEM,
REM va thuc hién kiém dinh cac khuyét tat ctia mé hinh. Sau
cung da lua chon mé hinh GLS d€ khac phuc cac khuyét tat
cia mé hinh. Két qua cho thay co cdu von clia doanh nghiép
khong c6 tac dong tdi ROS. Cac bién LDA, SIZE va GROWTH
c6 tdc déng thuan chiéu téi ROA va ROS. Ngoai ra cling co su
khac nhau d6i véi cac doanh nghiép thuéc nhém nganh san
xuat va phi san xuat thi hiéu qua tai chinh ciing khac nhau.
Mat khac d6i véi giai doan trudec Covid 19 hiéu qua tai chinh
han so véi giai doan trong va sau covid19. Diéu nay cho thay
sy tadc dong tiéu cuc cta Covid 19 dén hiéu qua hoat dong
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Two-sample Wilcoxon rank-sum (Mann-Whitney) test
Covid 19 Obs Rank sum Expected
0 3388 8960221 8608908
1 1693 3950600 4301913 TAI LIEU THAM KHAO
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