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TOMTAT

Bai bao nay nhdm muc tiéu danh gid anh hudng clia cau trdc tai chinh tdi hiéu qua kinh doanh, dong thai xem xét vai tro diéu tiét cta chi phi dai dién trong
mdi quan hé gitia cdu tric tai chinh va hiéu qua kinh doanh cla cac doanh nghiép niém yét trén thi truding chiing khodn Viét Nam. D& thuc hién muc tiéu nay,
nhom tac gid tién hanh phan tich dinh lugng thong qua md hinh GMM dua trén bd dif liéu dugc thu thap tir 563 doanh nghiép niém yét trén thi truong chiing
khodn Viét nam trong giai doan 2012-2021. Két qua nghién ctiu chi ra rang: (i) Cau tric tai chinh cd anh hudng tich cuc ti hiéu qua kinh doanh; (ii) Chi phi dai
dién c6 vai tro diéu tiét méi quan hé giita cu tric tai chinh véi hiéu qué kinh doanh. Trong d6, hiéu sudt sit dung t6ng tai san ¢6 vai trd diéu tiét tang su anh
hudng cia cdu trdc tai chinh tdi hiéu qua kinh doanh. Ty I& chi phi quan Iy doanh nghiép trén tong doanh thu cd vai tro diéu tiét giam anh hudng nay.

Tirkhoa: Cdu triic tai chinh, hiéu qud kinh doanh, chi phi dai dién.

ABSTRACT

This article aims to evaluate the impact of financial structure on business efficiency. At the same time, the paper analyzes the regulatory role of agency costs
in the relationship between financial structure and business efficiency of listed companies on Vietnam's stock market. The authors conducted a quantitative
analysis through the GMM model. The data was collected from 563 enterprises listed on the stock market in Vietnam in 2012-2021. Research results show that:
(i) Financial structure has a positive impact on business efficiency; (i) Agency costs play an important role in mediating the relationship between financial
structure and business performance. In particular, the asset performance increases the impact of financial structure on business efficiency, but the ratio of general
& administration expenses to total revenue reduces this influence.
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1. GIGI THIEU tu thuc sy 1a &p luc I6n déi vai nha quan tri doanh nghiép.

Da6i v6i mobi doanh nghiép, viéc duy tri hoat dong kinh
doanh hiéu qua, dap lng t6t mong doi clia cac nha dau
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Néu doanh nghiép khéng duy tri hiéu qua kinh doanh &
muc tét, c6 thé dan tdi tinh trang cac nha dau tu khéng
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dau tu cho doanh nghiép, tham chi, ho con c6 thé xem
xét rat c6 phan hoac thodi vén. Két qua la doanh nghiép
6 thé phai d6i mat vai tinh trang thi€u vén va lam giam
uy tin cGia doanh nghiép trén thi trudng. Ngugc lai, néu
doanh nghiép duy tri hoat déng kinh doanh hiéu qua, la
cd s& dé doanh nghiép tich lay vén, tai dau tu ma réng
hoat déng kinh doanh, ndng cao nang luc canh tranh.
Chinh vi vay, hiéu qud kinh doanh luén nhan dugc su
quan tam chu y ctia ban than cac doanh nghiép va cac
nha dau tu, va da c6 kha nhiéu nha khoa hoc nghién ctu
vé chu dé nay. Trong cac yéu té anh hudng téi hiéu qua
kinh doanh ctia doanh nghiép, cac quyét dinh vé cau truc
tai chinh dugc coi la yéu t6 &nh hudng dang ké [1, 2]. Tuy
nhién, cac nha khoa hoc trén chua c6 su dong thuan vé
chiéu huéng anh hudng clia cau truc tai chinh téi hiéu
qua kinh doanh. Hon nita, phan I6n cac nghién ctu nay
déu la cac nghién ctu riéng 1é clia cau truc tai chinh téi
hiéu qua kinh doanh, ma chua xem xét dén vai tro diéu
tiét ca chi phi dai dién trong méi quan hé nay, dac biét
la dudi thang do Hiéu sudt st dung tong tai san va Ty lé
chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu. Vi vay, bai
bao nay dugc thuc hién nham bd sung bang ching thuc
nghiém vé vai tro clia chi phi dai dién trong méi quan hé
gilta cau trdc tai chinh va hiéu qua kinh doanh, véi boi
canh la cdc doanh nghiép niém yét trén thi trudng chiing
khodn Viét Nam. Bai bdo nay la co s& gilp cac nha quan
tri tai chinh doanh nghiép nang cao hiéu qua kinh doanh
trong diéu kién ludn ton tai mau thuan gilra ay quyén va
ngudi dai dién cta doanh nghiép, l[am phat sinh chi phi
dai dién.
2. TONG QUAN NGHIEN CUU VA KHUON KHO LY
THUYET

e Cac nghién cuu ly thuyét

Theo ly thuyét tin hiéu, cau truc tai chinh ma doanh
nghiép dang ap dung cho phép thi trudng dién gidi vé
chién lugc va hoat ddng cia doanh nghiép, cac théng tin
nay dugc phan anh vao gia tri cila doanh nghiép. Cu thé,
néu doanh nghiép st dung ty I& ng cao, sé phat tin hiéu
vé sutich cuc clia két qua hoat déng kinh doanh. Béi, theo
tinh ky luat cGia ng, viéc st dung ng buéc doanh nghiép
phai tuan thu cac quy udc nghiém ngat ti cac chi ng, lam
gidm bét su tuy tién trong quan ly, hudng cac nha quan
ly hoat déng vi lgi ich n6éi chung hon la su tap trung vao
cac dac quyén ca nhan, tir d6 lam gia tang hiéu qua kinh
doanh [3].

Theo ly thuyét cau tric vén M&M, trong thi trudng co6
su hién dién cua thué, viéc s dung ng sé giup doanh
nghiép dugc hudng Igi ich tur 14 chan thué. Do d6, viéc
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st dung ng cling tao ra anh hudng tich cuc téi hiéu qua
kinh doanh cta doanh nghiép. Bén canh do, Igi nhuan
ky vong trén vén cé phan clia doanh nghiép c6 quan hé
thuan chiéu véi ty 1& ng trén vén chl sé hitu ma khéng
phu thudc vao viéc doanh nghiép c6 chiu thué hay
khong chiu thué. Bay la nguyén nhan khién cac doanh
nghiép sirdung nhiéu vén vay hon dé tang hiéu qua vén
c6 phan [4].

Theo ly thuyét ngudi dai dién, mau thuan lgi ich luon
tiém an gilfa cac bén lién quan, trong d6 c6 mau thuan
gita chli ng va cht sé hiru doanh nghiép khi st dung ng.
Néu khoan ng vay tao ra lgi nhuan I6n thi chl sé hiu dat
dugc phan 16n lgi ich. Tuy nhién, néu khoan dau tu nay
that bai, cac chi ng sé phai tham gia ganh chiu hau qua
[5]. D& lam nhe mau thuan nay, cac chii ng sé cung cap it
ng hon so véi nhu cau ctia doanh nghiép. Hé qua nay
dugc xem nhu van dé chi phi ngudi dai dién cla viéc huy
déng nag. Hay néi cach khac, mot cau tric téi uu cé thé dat
dugc bang viéc danh déi chi phi ngudi dai dién ctia ng dé
lay lgi ich ctia ng do d6, ham y rang nhiing doanh nghiép
o it ca héi tang trudng, tang trudng cham hodc tham chi
tang trudng am sé c6 nhiéu ng vay hon.

¢ Cac nghién ctitu thuc nghiém

- Hiéu qua kinh doanh cia doanh nghiép la viéc s
dung két hgp cac nguén luc dé thuc hién cac muc tiéu
kinh té ctia doanh nghiép [6]. Hay, hiéu qua kinh doanh la
hiéu qua st dung cac nguén luc ctia doanh nghiép, thé
hién thong qua méi quan hé gilra két qua dau ra va chi
phi st dung cac ngudn luc dau vao. D€ do ludng hiéu qua
kinh doanh clia cac doanh nghiép, mét s6 nha khoa hoc
da strdung cac chi tiéu tai chinh la ty sudt sinh 1&i tong tai
san - ROA va ty suat sinh 16i von cht sé hiiu - ROE [6, 71.

- C4u truc tai chinh dugc xem la su tuong tac gitra kha
nang san sang cung cap tai chinh ti cac té chuc tai trg
bén ngoai véi su uu tién st dung hinh thic huy dong von
bén trong doanh nghiép [8]. Hay, cau truc tai chinh la su
két hgp clia ng va von chi s& hiru ma doanh nghiép si
dung dé tai trg cho cac loai tai san cda minh [9, 10]. Cac
nghién ctu thuc nghiém vé cdu truc tai chinh tap trung
ki€ém tra cac quyét dinh tai chinh xoay quanh cac quyét
dinh lién quan dén ng va von chu s hitu. Vi vay, trong
pham vi nghién ctu clia bai bdo nay, nhém tac gia su
dung chi tiéu ty 1&é ng dé do ludng cdu trac tai chinh,
Ngoai ra, khia canh ky han ng cling dugc coi la mét chi
bdo hét stic quan trong phan anh quyét dinh tai chinh
trong viéc lya chon nguén vén. Trong mét sé nghién clu
ctu thuc nghiém, ty 1&é ng ngan han ciing dugc coi la
thang do t6t khi do ludng cau trac tai chinh [10, 111.
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- Nghién ctu vé chi phi dai dién, theo Jensen va
Meckling [5], chi phi dai dién bao gém 3 loai chi phi: (i) Chi
phi gidm sat ngudi dai dién clla nguai s& hiry, 1a nhiing
chi phi do chti s& hitu bo ra dé giam sat hoat dong cda
ngudi dai dién, c6 thé bao gém cac chi phi cho hoat dong
ki€ém tra, chi phi sa thai hoac chi phi ky két hgp déng béi
hoan déi vai ngudi dai dién; (i) Chi phi rang budc, la chi
phi dé tao ra mét ca ché dam bao chii s& hitu sé dugc boi
thudng théa dang khi nhitng hanh vi cdla nha quan ly lam
t6n hai dén Igi ich cla ho; (iii) Chi phi mat mat tang thém,
hay con goi la tén that, la chi phi tuong duong bi mat di
do sy bat dong vé lgi ich gilta ngudi Gy quyén va ngudi
dai dién. D& do ludng chi phi dai dién, ¢ thé st dung cac
chi tiéu sau:

Ty 1é chi phiquan ly

doanh nghiép trén =
téng doanh thu (CTR)

Chi tiéu nay cho biét hiéu qua quan ly chi phi cla
doanh nghiép. Chi tiéu nay cao ching té nang luc kiém
soat chi phi quan ly ctia doanh nghiép nay chua t6t, hoac
la nha quan ly dang hudng qua nhiéu lgiich tir hoat déng
quan ly doanh nghiép, dong nghia véi viéc, chi phi dai
dién ctia doanh nghiép cao. Nhu vay, chi tiéu nay cé moi
quan hé thuan chiéu vai chi phi dai dién [12, 13].

Chi phi quan ly doanh nghiép

Téng doanh thu

Hiéu suat sirdung T6ng doanh thu

tai san (TAU)

Téng tai san binh quan

Chi tiéu nay cho thay hiéu qua ctia nha quan ly doanh
nghiép trong viéc khai thac va st dung tai sdn. Mot doanh
nghiép kiém soat tét chi phi dai dién thi hiéu qua st dung
téng tai san sé cao. Do d6, chi tiéu nay ty I& nghich véi chi
phi dai dién [12-14].
3. CAC GIA THUYET NGHIEN CUU

Theo cach ti€p can cla ly thuyét tin hiéu, ly thuyét cau
tric vén va moét sé nghién ctu thuc nghiém, cau trac tai
chinh c6 dnh huéng tich cuc téi hiéu qua kinh doanh [1, 2].

Hi: Ty Ié ng c6 anh huéng tich cuc t6i hiéu qua kinh
doanh

Khi xac dinh ty |& ng, c6 thé thay ty & ng dugc xac dinh
bang téng cla ty I& ng ngan han va ty 1&é ng dai han, nén
viéc dua ca ty 1&é ng ngén han va ty I& ng dai han vao mo6
hinh nghién ctiu sé lam sai léch két qua. Vi vay, trong mé
hinh héi quy, nhéom tac gia lua chon ty 1é ng ngan han
(STD) la bién doc lap.

Ha: Ty 1€ ng ngdin han c6 anh hudng tich cuc téi hiéu qua
kinh doanh.

Bén canh viéc phat trién nhiing van dé ly thuyét vé chi
phi dai dién, cac hoc gia cling dé xuat moét sé bién phap
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dé quan ly hiéu qua chi phi dai dién, mét trong s6 dé la
dé xuat tang ty Ié ng trong co cau nguén vén cla doanh
nghiép. Ng tang Ién sé lam gidm chi phi dai dién hay giam
mau thuan gitta ngudi quan ly va cht s& hitu do viéc vay
ng sé thuc ép nha quan ly chiu ap luc phai chi tra 1di va ng
vay trong tuong lai. Su kiém soat va suc ép ti phia ch ng
sé khién cho viéc st dung vén dau tu vao nhiing du an
thi€u hiéu qua, hoac tinh trang lang phi tir du an sé giam
bét. Vi vay, viéc gia tang ng nhu la mét bién phap dé giam
thiéu chi phi dai dién. Sau Jensen, mét s6 nha khoa hoc
khac cling tim thay moi quan hé ngugc chiéu gilta co cau
ng va chi phi dai dién. Cu thé, viéc sir dung ng sé budc cac
nha quan ly co it dac quyén va tir do it Igi ich hon, tir dé
sé l[am giam chi phi dai dién ctia doanh nghiép, lam gia
tang lgi nhuan va hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép
[15, 16]. Bén canh do, khi ty I1é ng clla doanh nghiép tang,
trong diéu kién ty lé chi phi quan ly doanh nghiép trén
doanh thu c6 xu huéng giam xuéng, sé mang lai hiéu ting
la hiéu qua kinh doanh cé xu hudng téang lén [17]. Diéu
nay cling dugc giai thich thong qua khia canh la, cht ng
cla cac doanh nghiép cé ty I& ng cao sé quan tam nhiéu
hon téi viéc giam sat nha quan ly dé€ dam bao von ctia ho
khong bi dau tulang phivao cac duan khéng cé kha nang
sinh 16i, va do vay, hiéu qud kinh doanh ctia doanh nghiép
sé c6 co hoi dugc gia tang. Hay ndi cach khac I3, ty 1é chi
phi quan ly doanh nghiép trén doanh thu giam, sé la gia
tang anh hudng cla cau tric tai chinh téi hiéu qua kinh
doanh. Ngoai ra, cac nha khoa hoc trén cho rang, trai
ngugc véi ty 1é chi phi quan ly doanh nghiép trén doanh
thu, hiéu suat s dung téng tai san tang, sé la gia tang anh
hudng clia cau trac tai chinh téi hiéu qua kinh doanh.

Nhu vay, c6 thé thay vai trd cla chi phi dai dién trong
moi quan hé gilta cau trdc tai chinh va hiéu qua kinh
doanh cda doanh nghiép.

Gia thuyét Hs: Ty Ié chi phi quan ly doanh nghiép trén
doanh thu cé vai tro diéu tiét giam anh hudng cda cdu trac
tai chinh Ién hiéu qua kinh doanh.

Gia thuyét Hy: Hiéu sudt st dung tai san 6 vai tro diéu
tiét tdng anh hudng cua cdu trdc tai chinh Ién hiéu qua kinh
doanh.

4. MO HINH NGHIEN CUU VA PHUONG PHAP NGHIEN
cuu
4.1. M6 hinh nghién ciu

Trén co s& tdng quan cac ly thuyét nén tang va cac
nghién ctu thuc nghiém vé anh hudng cla cdu trac tai
chinh t6i hiéu qua kinh doanh, cung véi nhiing ldp luan
vé vai tro diéu tiét ctia chi phi dai dién, nhém tac gia xay
dung mo hinh nghién cdu nhu hinh 1.
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Ty I¢ ne

(TD) ‘ )
Hiéu qua kinh doanh

(ROA, ROE)

Ty 1¢ ng ngéin han
(STD)

Chi phi dai di¢n
(TAU, CTR)

Hinh 1. Md hinh nghién ctiu
Thang do céac bién trong mé hinh dugc trinh bay tai
bang 1.

Bang 1. Téng hap cac bién trong md hinh nghién ciu

Bién Mé ta Po lwong
ROA T)”/ sudt sinh 1&i trén I;c_ri nhuin sau thué
tong tai san Tong tai sdn binh quan
ROE Ty suat sinh |Gi trén Loi nhuin sau thué
von chli sé hitu Vén cht s¢ hitu binh quin
o No phai tra
D | Tyléng

Td&ng tai san binh quin

, No ngén h
STD | Ty 12 ng ngén han o ngan 1an

Tdéng tai san binh quin

Téng doanh thu
Td&ng tai san binh quin

Hiéu sudt sir dung

TAU | .,
tai san

Ty |é chi phi quan ly

Chi phi quan ly doanh nghié
(TR | doanh nghiép trén [P quan y Foant neiep

doanh thu Tong doanh thu
. Quy mé doanh o
Size nghiép Ln(To6ng tai san)

Age | Tudiniém yét Nam nghién ctru - Nam niém yét
Doanh thu, — Doanh thu,_;

Doanh thu,_,

Tang trudng clia

GR doanh nghiép

(Ngudn: Téng hap ciia nhom tdc gid)

4.2. Phuong phap nghién citu
Trong qua trinh téng quan tai liéu, nhom tac gia nhan
thay ton tai van dé noi sinh trong mé hinh nghién ctu. Cu
thé: (i) ty 1& ng ngan han 1a 1 thanh phan cla ty |é ng, nén
xudt hién su tuong quan gitta 2 bién déc lap trong mé hinh
nghién cuuy; (i) ty 1& ng sé lam gidm chi phi dai dién, nén
xuat hién sy tuong quan gira bién doc lap va bién diéu tiét
trong moé hinh nghién ctu. Chinh vi vay, nhém tac gia s
dung phuong phap GMM dé héi quy dir liéu nghién ctiu vi
tinh uu viét cla mo hinh nay trong viéc giai quyét van dé

6 | Tap chi Khoa hoc va Cong nghé Truong Dai hoc Cong nghiép Ha Noi

noi sinh, dam bao két qua nghién cdu la dang tin cay.
Ngoai ra, mé hinh dugc sirdung phan tich thuc chat cé tinh
t&i yéu t6 tu hoi quy phan phéi tré, do vay ROA; va ROE
dugc strdung vai tu cach la bién doc lap. Tuy nhién, két qua
xU ly di liéu thir cho thay, mac du ROA¢; va ROEw; anh
hudng cé y nghia théng ké t6i ROAva ROE;, nhung hé s6
hoi quy khéa nho (xap xi 0). Do vay, nhém tac gia bé bién tré
ROA:.1 va ROE.; khéi mé hinh nghién ctu.

D(rliéu nghién cttu dugc thu thap tir bao cao tai chinh
va bao cdo thudng nién ctia 769 doanh nghiép niém yét
trén thi truong ching khodn Viét Nam trong thgi gian 15
nam (2007-2021). D& dam bao tinh can bang cda di liéu
bang, nhiing doanh nghiép khéng dap tng yéu cau do
khuyét thi€u théng tin c6 thé lam anh hudng dén két qua
nghién ctiu nén nhiing doanh nghiép nay bi loai bo. Cudi
cung, nhém tac gia da lua chon mau gébm 563 doanh
nghiép niém yét trong thai gian 10 nam nghién ctu
(2012-2021).

5. KET QUA NGHIEN CUU
5.1.Théng ké mé ta

Thong ké mo ta trong bang 2 cho thay, gia tri ctia moi
bién trong mé hinh dao dong kha I6n. V&i bién doc 1ap TD,
khoang cach tir 0,0032 dén 0,9706, gia tri trung binh la
0,4823. Bién doc lap STD, khoang céch rat Ion, tir 0,0029
dén 0,8327, gia tri trung binh ctia STD la 0,4196. Trong 2
bién diéu tiét, bién TAU cé dao dong Ién hon, khodng cach
tr0,0192 dén 12,7335, gia tri trung binh 1a 1,2867. Vi bién
phu thudc ROA, gia tri ciia bién dao dong trong khoang tur
-0,6455 dén 0,4792, gia tri trung binh la 0,0662. Véi bién
phu thudc ROE, gia tri ctia bién dao déng trong khoang tu
-3,6740 dén 0,9539, gia tri trung binh 1a 0,1071. S6 liéu vé
dai bién thién I6n va do léch chuén cla cac chi tiéu dugc
dua vao moé hinh nghién ctiu cé d6 phan tan cao.

Bang 2. Thong ké md ta cac bién trong md hinh nghién ciiu

Variable Min Max Mean Std. Dev.
ROA -0,6455 0,4792 0,0662 0,0713
ROE -3,6740 0,9539 0,1071 0,1781
D 0,0032 0,9706 0,4823 0,2122
STD 0,0029 0,8327 0,4196 0,2034
TAU 0,0192 12,7335 1,2867 1,1044
(TR 0,4740 0,9676 0,7472 0,1698
Size 23,3303 33,2978 27,4298 1,6126
Age 10 22 11,9244 2,7852
GR -0,9322 127,4579 0,1762 2,7120

(Ngudn: Téng hap ctia nhém tdc gid)

Tap 61-506 (6/2025)



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619 | https:/jst-haui.vn

ECONOMICS - SOCIETY

5.2. Két qua kiém dinh anh huéng cha cau tric tai
chinh téi hiéu qua kinh doanh

Mé hinh nghién ctru thé hién anh huédng clia ciu trac
tai chinh téi hiéu qua kinh doanh dugc viét lai dudi dang
todn hoc:

M6 hinh 1:

ROA;; = oy TDj; + a,STD;; + Sizej, + Agejr + GRye + €

M6 hinh 2:

Két qua hoi quy mé hinh GMM hai budc (bang 3) cho
thay chi s6 Hansen test c6 Prob > chi2 1a 0,179 (mé hinh
1), va 0,186 (mo6 hinh 2), déu > 0,05, nghia la moé hinh da
khac phuc dugc hién tugng noi sinh. Két qua kiém dinh
Arellano-Bond test véi két qua chi s6 AR(2) = 0,281 (mo
hinh 1), va 0,293 (m6 hinh 2), déu > 0,05, nghia la mé hinh
khong co hién tugng tu tuang quan. Bong thai, két qua
kiém dinh da cdng tuyén cho két qua: hé sé phdong dai
phuong sai cia cac bién déu VIF < 3, cadc hé s6 tuong quan
cap déu < 0,7, nghia la céc bién trong mé hinh khéng co6
hién tugng da cdng tuyén. Nhu vay két qua héi quy mé
hinh 1 va mé hinh 2 la hoan toan déng tin cay.

Bang 3. Anh huéng cla cau tric tai chinh tdi hiéu qua kinh doanh

Mo hinh 1 (ROA) Mo hinh 2 (ROE)
[ wea | DR | wesp | B
1) 0,4623*** | 0,2136 | 0,5253*** [ 0,1161
STD 0,3982*** | 0,1076 | 0,4258*** | 0,1097
Size 0,0471** | 0,0291 | 0,0579** | 0,0128
GR 0,0271** | 10,0312 | 0,0136** | 0,0037
Age -0,3421* | 10,0989 | 0,0677** | 0,0229
Hang s6 0,0877 0,0302 0,0923 0,0231
S0 quan sat 5630 5630
S6 nhém 563 563
AR(2) test (Prob > 2) 0,281 0,293
Hansen test (Prob > chi2) 0,179 0,186

*x% %% % thé hién muic y nghia 1%, 5%, 10%
(Ngudn: Két qua xi Iy dit liéu)

Anh hudng ctia ty 1& ng (TD) t6i hiéu qua kinh doanh
thong qua ROA va ROE cing muic y nghia 1%, hé s6 hoi
quy la 0,4623 va 0,5253. Két qua nay cho thay ty s6 ng (TD)
anh huéng tich cuc t6i hiéu qua kinh doanh.

Tuong ty nhu vay, anh hudng ctia Ty |é ng ngan han
t6i ROA va ROE cling la anh huéng tich cuc v6i muc y
nghia 1%, hé s6 héi quy a, 1a 0,3892; B, 1a 0,4258.
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Két qua nay ting hd quan diém vé anh hudng tich cuc
cla cau truc tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh theo ly
thuyét tin hiéu va ly thuyét cau tric von, do la, viéc s
dung ng dé tai trg cho cac hoat dong sé giup doanh
nghiép tiét kiém dugc thué thu nhap doanh nghiép, lam
gia tang lgi nhuan sau thué va tir d6 gia tang hiéu qua
kinh doanh. B6ng thai, két qua nghién ctu da cho thay
su dong thuan véi két qua nghién clu ca cac nha khoa
hoc[1,2,10, 11].

5.3. Két qua kiém dinh vai tro diéu tiét cta chi phi dai
dién trong méi quan hé giiia cau tric tai chinh va hiéu
qua kinh doanh

Trén co s6 mo hinh goc vé anh hudng clia cau truc tai
chinh t6i hiéu qua kinh doanh, cing véi nhiing luan gidi
vé vai tro diéu tiét cta chi phi dai dién (AC) trong moi
quan hé gilta cau truc tai chinh va hiéu qua kinh doanh,
nhém tac gid xay dung mé hinh nghién cliru anh hudéng
clia cau truc tai chinh téi hiéu qua kinh doanh vdi su diéu
tiét cda chi phi dai dién nhu sau:

M6 hinh 3:

ROAit = alTDit+(XZSTDit + (X3Acit + (X4_TDit X ACit
+a55TDit X ACit + Sizeit + Ageit + GRit + €

M6 hinh 4:

ROE;; = B1TDj¢ + B2STDj¢ + B3AC;; + B4 TDje X ACj
+BSSTDit X ACit + Sizeit + Ageit + GRit + €
bat

REG1; = TD;; X AC;,

REG2; = STD;; X AC;¢

Trong d6, AC: Chi phi dai dién, ACgom 2 thang do TAU
va CTR.

Mo hinh nghién cttu cudi cung sé c6 dang

M6 hinh 5:

ROAit = alTDit + aZSTDit + a3iACit + (X4_iREGlit
+o5;REG2;; + Sizej, + Agejr + GRj + €

M6 hinh 6:

ROE;; = B1TDj + B2STDj¢ + B3iACie + B4iREGL;;
+BSiREG2it + Sizeit + Ageit + GRit + €

Cac két qua udc lugng duac trinh bay tai bang 4.

Bang 4. Vai tro cla chi phi dai dién

Mo hinh 5 (ROA) Mo hinh 6 (ROE)
Bién , D4 léch , D6 léch
Héso o - Héso 3 -
chuan chuan
D 0,2127%** 0,0713 0,2168*** 0,0268
STD 0,1268*** 0,0185 0,1672** 0,0216
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TAU 0,0692%* 0,0129 0,1783** 0,0121
TR 0,1962%** 0,0273 0,3278%** 0,0682
REG1, 0,0914** 0,0178 0,1964** 0,0984
REG2 0,0893* 0,0346 0,1593** 0,0241
REG2 -0,2486%** 0,0678 | -0,2534*** 0,0946
REG2, -0,4436** 0,1002 | -0,1897*** 0,0213
Size 0,1625%** 0,0048 0,3637%** 0,0121
Age -0,1230%** 0,0064 | -0,2207*** 0,0097
GR -0,1259%** 0,0035 | -0,5152%** 0,0135

*x% %% % thé hién muic y nghia 1%, 5%, 10%

(Ngudn: Két qua xi Iy dit liéu)

Vai tro diéu tiét clia ca hai bién chi phi dai dién dugc
thé hién kha ré trong mé hinh c6 muc y nghia théng ké.
Cu thé nhu'sau:

- Xét vai tro diéu tiét cia bién TAU

Trong mé hinh 5, REG1; va REG2; c6 hé s6 a tuong Uing
la 0,0914 va 0,0893 (c6 y nghia thong ké), hé sé héi quy
gita ty 1& ng va ty I& ng ngan han véi ROA lan luot la
0,2121. Cac két qua nay cho thay khi TAU tang, sé lam
tang thém muc d6 anh hudng cutia cau trac tai chinh 1én
ROA.

Trong mo hinh 6, két qua cling kha tuong déng, REGT;
va REG2; c6 hé sé B tuong ung la 0,1964 va 0,1593 cling
muc y nghia 5%. Bén canh d6, hé s6 hoi quy gilta TD va
STD véi ROE lan lugt la 0,2168 va 0,1672, vGi muc y nghia
10% va 5%. Két qua nay cho thdy TAU tang, sé lam tang
thém muic d6 anh hudng clia cau truc tai chinh Ién ROE.

Nhu vay, TAU c6 vai tro diéu tiét tang anh hudng clia
cau truc tai chinh téi hiéu qua kinh doanh, cu thé 1a khi
TAU téng, lam tang muic d6 anh hudng tich cuc clia cau
trdc tai chinh t&i hiéu qua kinh doanh. Két qua nay phu
hap véi mét sé nghién ctru thuc nghiém trude do [12-14].
Trong d6, vai tro diéu tiét cta TAU trong su anh hudng
cUa cau truc tai chinh téi ROE manh hon nhiéu so véi ROA.

- Xét vai tro diéu tiét ctia bién CTR

Trong mo6 hinh 5, REG12 va REG22 c6 hé s6 o tuong
Ung la -0,2486 va -0,4436 véi muc y nghia lan lugt 1a 1%
va 5%, hé s6 hoi quy gilta ty 1é ng va ty [é ng ngan han vai
ROA lan lugt la 0,2121, cung cé muc y nghia 1%. Cac két
qua nay cho thay khi CTR giam, sé lam tang thém muic do
anh huéng cta TD va STD lén ROA.

Tuong tu nhu vay, trong moé hinh 6, REG1, va REG22
c6 hé sé B tuong ung la -0,2534 va -0,1897 cling véi muic
y nghia 1%. Bén canh d6, hé sé héi quy gitta TD va STD véi
ROE lanlugtla 0,2168 va 0,1672, cung ¢ mucy nghia 10%
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va 5%. K&t qua nay cho thay CTR giam, sé lam tang thém
muc d6 anh hudng ctia TD va STD Ién ROE.

Nhu vay, CTR c6 vai tro diéu tiét giam anh hudng cla
cau trac tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh, cu thé, CTR
giam, lam tang muic d6 anh hudng tich cuc cta cau tric tai
chinh téi hiéu qua kinh doanh. Két qua nay phu hop véi
nghién ctu [12, 13]. Trong d6, muc dé diéu tiét cta CTR
trong su anh hudng ctia cau truc tai chinh téi hiéu qua kinh
doanh con phu thudc vao thang do ROA, hay ROE.

Téng hgp cac két qua nghién clu dugc trinh bay tai
bang 5. K&t qua nay cho thdy, cac gia thuyét nghién ctu
déu dugc chap nhan.

Béng 5. Téng hop két qua nghién ciu

Bién | Gia thuyét nghién ciu | Két qua nghién clfu | Muc do
doclap ROA ROE ROA ROE | phuhop
Anh huting cia cu tric tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh

1)) + + + + Phu hgp

STD + + + + Phu hgp
Vai tro diéu tiét cda chi phi dai dién

TAU O M M () | Phithop

Phu hgp

(R ) W) () )
(

(+): Anh husng thuan chiéu; (-): Anh huéng ngugc chiéu

(T): Vai tro lam manh Ién; (3.): Vai tro am giam di
(Ngudn: Téng hap ctia nhém tdc gid)
6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Bang phuong phap nghién ctu dinh lugng, nghién
cttu cho thdy cau truc tai chinh c6 anh hudng tich cuc téi
hiéu qua kinh doanh, chi phi dai dién c6 vai tro diéu tiét
m&i quan hé gilra cau trdc tai chinh véi hiéu qua kinh
doanh. Trong d6, hiéu suat sir dung téng tai san lam tang
su anh hudng clia cau tric tai chinh téi hiéu qua kinh
doanh. Ty |é chi phi quan ly doanh nghiép trén téng
doanh thu lam gidm su dnh hudng nay. Muc do6 diéu tiét
cla hiéu suat si dung téng tai san trong su anh hudng
cla cau trac tai chinh t6i ROE manh hon kha nhiéu so véi
ROA. Nguac lai, muic dé diéu tiét cta ty lé chi phi quan ly
doanh nghiép trén téng doanh thu trong su dnh huéng
cla cau truc tai chinh t6i ROA manh hon so véi ROE.

Cac phat hién tur nghién cliu cung cap bang ching
thuc nghiém gilp cdc nha quan tri tai chinh doanh
nghiép c6 co s& dé dé xuat cac giadi phap nham nang cao
hiéu qua kinh doanh. Trong d6 nhan manh viéc gia tang
ng sé gitp doanh nghiép nang cao hiéu qua kinh doanh.
Dong thai, viéc tao gia tang hiéu suat st dung téng tai
san va gidm ty |é chi phi doanh nghiép trén téng doanh
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thu sé lam gia tang tinh hiéu qud cla su anh hudng cta
viéc gia tang ng tGi hiéu qud kinh doanh.

Vi cac két qua dat dugc, nghién clru da gép phan lam
phong phu hon cac tai liéu hién cé vé anh huéng clia cau
trac tai chinh tai hiéu qua kinh doanh theo cach ti€p can
chi phi dai dién. Tuy nhién, cach tiép can ctia ching toi
ma&i chl yéu tap trung vao nghién cliu cac yéu té ndi tai
cta doanh nghiép. Do d6, nghién ctu trong tuong lai can
dugc mé rdng vdi viéc kiém tra b sung cac yéu té vi mo
nhu tang truéng kinh té, ty 1& lam phat hay khing hoang
kinh té€ trong mé hinh phan tich.
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