FTU

WORKING PAPER SERIES

FWPS

Working Paper 2023.1.3.11
-Vol 1, No 3

TACPONG CUA PON BAY TAI CHINH TOI HIEU QUA HOAT PONG CUA CAC
DOANH NGHIEP NGANH DICH VU NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN
VIET NAM

Nguyén Thi Thiiy!
Sinh vién K57 Ké toan kiém toan — Khoa Ké toan kiém toan
Truong Bai hoc Ngoai thuong, Ha Noi, Viét Nam
Lé Tra My
Giang vién khoa Ké toan kiém toan

Truong Pai hoc Ngoai thuong, Ha Noi, Viét Nam

Tém tit

Muc ti€u cia nghién ctru 1a xac dinh duogc mbi quan h¢ gitra hi€u qua hoat dong kinh doanh va don
bay tai chinh ctia cac doanh nghiép nganh dich vu niém yét trén san ching khoan Viét Nam. Dir
liéu nghién ctru dugc su dung 1a dir li¢u thu cép thu thap tir bao cdo tai chinh da qua kiém toan cua
76 doanh nghiép dién hinh trong nganh dich vy niém yét trén san chtig khoan Viét Nam trong giai
doan 2018-2021. Két qua nghién ciru di cho thay giita don bay tai chinh va hidu qua hoat dong co
mbi quan h¢ mat thiét véi nhau, cu thé chung c6 tac dong thuan chiéu thong qua chi s6 co hoi tang
truong, bén canh do néu duya trén chi sé ng ngén han va don béy tai chinh thi lai thé hién mdi quan
hé nguogc chiéu, ngoai ra néu duya trén chi s6 tai san hiru hinh va quy mé cong ty thi khong nhéan ra
su anh hudng tac dong qua lai giita chiing. Dya trén két qua thu dugc, mot sé khuyén nghi vé viée
str dung don bay tai chinh duoc dé xuit nham goép phan cung cap thém thong tin gip cac nha dau
tu, cac nha quan 1y c6 cai nhin tong quat, dy doan vé muc do tic dong cia cac chi sé don bay tai
chinh bén trong doanh nghiép dén chi s6 loi nhuan, hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Tw khoa: don béy tai chinh, hiéu qua hoat dong, nganh dich vy, cong ty niém yét

THE EFFECT OF FINANCIAL LEVERAGE ON OPERATIONAL PERFORMANCE OF
VIETNAMESE SERVICE LISTED FIRMS

Abstract

The main objective of this research is to determine the relationship between business performance
and the financial leverage of service enterprises listed on the Vietnam stock exchange. The research
data used is secondary data collected from the audited financial statements of 76 typical enterprises
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in the service industry listed on the Vietnam Stock Exchange in the period 2018-2021. Research
results have shown that there is a close relationship between financial leverage and operational
efficiency, specifically, they have a positive effect through the growth opportunity index, besides,
if based on the The number of short-term debt and financial leverage show a negative relationship,
in addition, if based on the tangible asset index and the size of the company, the interplay between
them is not recognized. Based on the obtained results, a number of recommendations on the use of
financial leverage are proposed to contribute to providing more information to help investors and
managers have an overview and predict the level of financial leverage. The impact of the financial
leverage indicators inside the business on the profit index, business performance.

Keywords: financial leverage, business performance, the service industry, listed companies

1. Tinh cép thiét caa dé tai

T6i da héa gia tri doanh nghi¢p dugc coi 1a muc tiéu quan trong dugc cic nha quan tri va cha
dau tu quan tdm nhét. Vi thé, viéc chi dong nghién ciru va quyét dinh sir dung don bay tai chinh
mot cach phu hop, hiéu qua nhit cho doanh nghiép nham tan dung ti da céc ngudn von, tir 46 ning
cao gia tri doanh nghiép cang trd nén cap thiét. Voi nhoém nganh dich vu, mot nganh dic biét trong
nén kinh té - nganh mang lai loi ich va gi tri thang du v6 cung 16n cho nén kinh té. Cac doanh
nghiép nganh nay da phan can mét lugng von 16n vi dau tu co so ha tang ban dau va mé rong quy
mo, néu doanh nghiép c6 quy mo ho va von it thi kho nang cao trinh d6 khoa hoc cong nghé, chat
lugng dich vu, tao 4n tuong voi khach hang. Do d6 cac doanh nghi€p c6 xu hudng ting vay ng dé
tan dung lgi thé cua “L4 chan thué” - khoan tién 13i vay phai tra dugc coi la khoéan chi phi hgp ly va
dugc tinh trir vao thu nhéap chiu thué ctia doanh nghiép, gitip khoan thué thu nhap doanh nghiép phai
ndp cho ngan sach nha nudec it di, lam gia tdng 101 nhuén. Tuy nhién viéc vay ng khong phai luc nao
cling mang dén hiéu qua tich cuc cho doanh nghiép, cac doanh nghiép can xiy dung, xac dinh, lya
chon phtl hop cdu tric von hiéu qua nhat. Do vay, tac gia lwa chon dé tai: “Tdc dong cia don bdy
tai chinh t6i hiéu qua hoat déng ciia cdc doanh nghiép nganh dich vu niém yét trén san chitng khodn
Viét Nam™ 1am dé tai nghién ctru.

2. Tong quan vé tinh hinh nghién ciru

Tur gitta thé ky 19, nhitng nghién ctru dau tién vé anh huong ctia don bay tai chinh t6i hiéu qua
hoat dong ctia doanh nghiép d hinh thanh va xuat hién. Xuyén su6t hon 60 nim, qua hang trim bai
nghién ciru ca vé thuc té, 1y luédn va trai nghiém, da ching minh duogc mbi quan h¢ hiéu qua hoat
dong va giita don by tai chinh. Tuy nhién, su khac biét giita cac thé ché xa hoi, moi truong kinh té
cling nhu quy md cong ty, quy tac hoat dong va dic diém nganh khién cho két qua nhan duoc & mdi
bai nghién ctru déu khac nhau.

2.1. Cdc nghién civu chi ra don bdy tdi chinh cé tdc dpng cing chiéu véi hidu qud hoat dong

Theo két qua nghién ciru chirng minh vé sy khac biét ciia quy mé tac dong 16n dén mbi quan
hé giita hidu qua hoat dong va don bay (Zeitun and Tian, 2007). Theo d0, ho chi ra ring véi viéc ap
dung kiém nghiém khuén mau va thiéu bién chung, céc tai liéu di trudc thuong di dén két luan don
bay anh huéng tidu cuc t6i loi ich doanh nghiép. Doanh nghiép 16n hoat dong tich cuc hon trong str
dung no vay trong khi d6 doanh nghiép nhé dé dat va sir dung goi von nhiéu hon (San va Heng,
2011). Vao nam 2017, TS. Bui Pan Thanh d4 nghién ctru anh hudng cia ciu trac von va von luu
dong dén hoat dong tai chinh cua 1.032 doanh nghiép vira va nhé trén dia ban TP. H5 Chi Minh giai
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doan 2006-2014. Két qua ctua phuong phap hdi quy GMM véi cac bién cong cu thich hop cho thiy
viée sir dung no ngdn han trong co cdu von c6 anh huong lam ting hiéu qua hoat dong tai chinh cua
doanh nghiép.

2.2. Cdc nghién civu chi ra don bdy tai chinh cé tic dpng ngwoc chiéu véi hi¢u qud hoat dpng

Nam 1986, Kester cong bd nghién ctru trong d6 phat hién mdi quan hé nguoc chiéu giira hiéu
qua va don bay (loi nhun) cua cac cong ty My va Nhat Ban. Két luan tuong tu cling dugc tim thiy
trong bao cdo cua Titman va Wessels (1988) ap dung trén doanh nghiép M¥; Rajan va Zingales
(1995) 4p dung trén khdi lién két G-7; Wald (1999) tai cac nu6e phat trién. Haung va Song (2006)
tai cac doanh nghiép Trung Qubc. Nam 2019, nghién ctru ciia Nguyén Thay Anh va Tran Thi
Phuong Thao nghién ctru trong gia doan 2011-2017 vdi 446 doanh nghi€p phi tai chinh, ghi nhan
vé “Anh huéng cua cau triic von téi hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép Viét Nam phi tai
chinh niém yét dua trén hoc thuyét chi phi dai dién”. Nham tim dap an cho cau héi “Liéu doanh
nghiép sé& hoat dong hiéu qua hon hay khong véi mic stir dung don bay 16n”, dé tai ap dung 2 don
vi do luong hi¢u qué 1a ROE va Tobin’s Q. M6 hinh tac dong ¢d dinh dugce lya chon dé ching minh
cho mdi quan hé ngugc chiéu U-shaped gitra hi¢u qué hoat dong va don béy tai chinh, dé rdi tir d6
khuyén nghi mot cAu tric von tbi wu hon cho cac doanh nghiép phi tai chinh tai Viét Nam.

2.3. C&c nghién ciru chi ra don bdy tai chinh khong tic dpng t6i hiéu qud hoat dong

Mot trong nhitng nghién ctru ddu tién va quan trong nhat vé méi twong quan giira loi nhuan va
don bay tai chinh dugc thyc hién boi Modigliani & Miller (1958). Dé tai 4p dung gia dinh thi truong
kinh té hoan hao. Theo d6, nhitng han ché nhu nha dau tu c6 cing mong doi, mién chi phi giao dich,
mién thué ... duoc st dung dé tranh anh huodng dén gia tri do luong cua cac bién. Két luan duoc
dua ra cho rang: don by tai chinh khong thuc sy c6 anh hudng dén gia tri thi truong ctia doanh
nghiép, gia tri thuc su dugc quyét dinh bang tong tai san ma doanh nghiép dang nam giir. Bai nghién
ctru cia Hovakimian va Tehranian (2004) ciing cho két qua twong tyr .

2.4. Khodng trong nghién ciru

Ttr cac nghién ciru néu trén, c6 thé thdy rang, da ton tai rit nhiéu nghién ctru lién quan dén hiéu
qua hoat dong va don béy tai chinh ctua doanh nghiép tai Viét Nam ciing nhu trén toan thé gidi, song
cac nghién ctru Ay déu ton tai nhitng khoang trong nhat dinh. Boi cac nghién ctru duoc thyuc hién
trén nhiéu giai doan va loai hinh khac nhau va cho ra két qua chua dong nhat. Bang ching thuc
nghiém chi ra, sy khac biét vé thé ché kinh té, chinh tri x3 hoi anh huong rat 16n dén hiéu qua hoat
dong thong qua chinh sach tai chinh ctia doanh nghiép. Hon nita, cac nghién ctru trudce day déu thiéu
tinh cép nhat khi s liéu gén nhét duoc ghi nhén tai nam 2019. Vi nhiing 1y do trén, viéc lua chon
dé tai nghién ctru “Anh huong ctia don bay tai chinh téi hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép nganh
dich vu niém yét trén san ching khoan Viét Nam giai doan 2018-2021” ¢6 tinh ddc 1ap, khong bi
trung ldp voi bt ky cong trinh nghién ctru ndo.

3. Gia thiét va mé hinh nghién ciru
3.1. Pé xuit gid thiét nghién ciru

Trong nghién ctru nay, chi tiéu ROA va ROE dugc lua chon dai dién cho nhom chi tiéu do
ludng hiéu quéa hoat dong tai chinh 1a nhém chi tiéu thir nhat. Nhom chi tiéu thi hai 14 chi tiéu EPS
dai dién cho nhom chi ti€u do luong hi¢u qua hoat dong thi truong.
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Hinh 3-1. M6 hinh nghién ctru dé xuat

Bang 3.1 thé hién cac nhan tb ty 1¢ téng no trén von chu s hiru, ty 1€ ng ngén han trén téng tai
san, quy mo cong ty, co hodi ting trudong va ty 16 tai san cd dinh trén téng tai san c6 anh hudng dén
hiéu qué hoat dong cua doanh nghi¢p dua trén su tdc dong Ién céc chi s6 ty sut sinh loi trén von
chii ROE, ty suét sinh 10i trén tai san ROA va Chi sé EPS thu nhap trén mdi ¢6 phiéu.

Dua trén co s& Iy thuyét dd phan tich, tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

- Gia thuyét H1: bon béy tai chinh c6 tdc dong nguoc chiéu voi hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép.

- Gia thuyét H2: No ngén han c6 anh hudng ti€u cuc to1 hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

- Gia thuyét H3: Cac co hdi ting trudng c6 anh hudng cung chiéu v6i hidu qua hoat dong doanh
nghiép.

- Gia thuyét H4: Quy mo cong ty c6 anh hudng cung chiéu véi hiéu qua hoat dong doanh
nghié¢p.

- Gia thuyét H5: Tai san hitu hinh c6 anh huéng ciing chiéu véi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghié¢p.

3.2. M td cdc bién trong mé hinh

3.2.1. Cdc bién phu thujc

- Bién phu thuoc ROE (Return on Equity) hay loi nhuén trén von chu s¢ hitu 13 chi sé do ludng
murc d6 st dung hiéu qua v6n chu so hitu trong doanh nghiép. Trén Béo cdo Bang can dbi ké toan,
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chi tiéu von chu s hitu binh quan va bao cdo két qua kinh doanh, gia tri ROE thé hién chi tiéu vé
loi nhuan.

- Bién phu thuéc ROA (Return on Assets) — goi la ty $6 loi nhudn trén tai san, 1a mot chi s6 thé
hién twong quan gitta mirc sinh loi ctia mot cong ty so voi chinh tai san ctia nd. ROA s& cho ta biét
hiéu qua ctia cong ty trong viée sir dung tai san dé kiém 10i.

- Bién phu thudc EPS - Thu nhép trén mdi c¢6 phiéu 1a phan loi nhuén sau thué trén mdi ¢6 phiéu
thudng cua cac ¢ dong, sau khi da trir di ¢6 tire wu dai. Chi sé EPS duoc cac nha phan tich sir dung
nhu mot chi bao vé kha ning sinh loi cia doanh nghiép.

3.2.2. Bién déc ldp

Téng cong 5 bién doc 1ap xuat hién trong bai kl?éa lyén. Chung dugc chia thanh 2 nhom bién:
nhom bién dai dién (TDTE va STDTA) va nhém bién kiém soat (TANG, GROWTH va SIZE).

- Ty 1 téng no trén vén chi s hitu (TDTE — Total Debt/Total Equity)

- Ty 1é tong ng ngin han trén tong tai san (STDTA — Short term Debt/Total Assets)

- Ty 1é tai san hitu hinh trén tong tai san (TANG)

- Co hoi tang truong (GROWTH) duoc xéac dinh bang doanh thu nam t trir di doanh thu nam (t-
1) sau d6 chia cho doanh thu nam t.

- Quy mo cong ty (SIZE) thuong dugce xem xét bang 2 cach: tong tai san hodc tong doanh thu.
Tuy nhién trong mé hinh, béi vi gia tri cta tong doanh thu va tong tai san qua 16n so vdi cac bién
con lai, tac gia sir dung log ctia tong tai san dé thay thé nham giam gid tri bién s6 ciing nhu van giir
viing gi4 tri ¥ nghia ctia bién sé.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé 1am rd tac dong ciia don bay tai chinh tdi hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép nganh
dich niém yét Viét Nam giai doan 2018-2021, bai khoa luan lya chon phuong phap hdi quy dir liéu
bang 1am cin ctr wdc luong. Bang chimg thuc nghiém cho thy trong mé hinh cac bién doc 1ap duoc
lwa chon déu c6 anh hudng dén mot hay nhiéu chi s6 hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Sir dung
ROE, ROA va EPS lam dai dién chi tiéu do luong cho bién phu thudc, mo hinh xét dén anh huong
ctia don bay t6i ca hiéu qua hoat dong bén trong va hiéu qua hoat dong thi trudng ctia doanh nghiép.
M0 hinh sur dung c6 dang:

ROEit = Po + B1TDTEit + B2STDTAit+ BsTANG;: + BaGROWTHjt + BsSIZEit + &it
ROA:t = Bo + 1 TDTEjt + B2STDTAit+ BsTANG;i: + BaGROWTHit + BsSIZEj: + &it
EPSit=Po + B1TDTEit + B2STDTAit+ B3 TANGi: + BaGROWTHit + BsSIZEit + it
Trong do:

ROE:it 14 ty suét lgi nhuan trén vén chi s¢ hitu cta cong ty i tai nam t.

ROA:It 13 ty suét lgi nhudn trén tong tai san cta cong ty i tai nam t.

EPSit 1a thu nhap trén mot ¢ phiéu ctia cong ty i tai nim t.

TDTE:j 1a ty 18 tong no trén téng von chu s hitu ctia cong ty i tai nam t.
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STDTAt 1 ty 18 no ngén han trén tong tai san ciia cong ty i tai nim t.

TANG: 1a ty 18 tai san c¢b dinh trén tong tai san cta cong ty i tai nim t.

GROWTHit 1a ty 1€ doanh thu ky nay trir doanh thu ky trudc trén doanh thu ky trudce cia cong
ty 1 tai nam t.

SIZEit 1a Log cua tong tai san cua cong ty i tai nam t
4. Phan tich dix liéu va két qua nghién ciru
4.1. Két qua wéc lwong mé hinh

Nham Iya chon ra mé hinh pht hop nhat, 3 phuong phéap hdi quy khac nhau duoc 4p dung cho
bai nghién ctru, d6 chinh 1a: mé hinh hdi quy tac dong ngau nhién (REM), mé hinh hdi quy gop
(POOLED OLS) va m hinh hoi quy tac dong cd dinh (FEM). Két qua thu dugc qua phan mém
Stata 15 nhu sau:
Bang 4.1. Két qua hoi quy ROA

M6 hinh hoi Mo hinh tac M® hinh tac

Tén bién Tén chi s6 quy gop dong cb dinh dong ngiu
(Pooled OLS) (FEM) nhién (REM)

TDTE Hé sb hoi quy -0,0052 -0,0024 -0,0052
P-value 0,194 0,572 0,194

Sai s6 chuan 0,0040 0,0042 0,0040

STDTA Hé s6 hoi quy -0,0551 -0,1023 -0,0551
P-value 0,062 0,023 0,062

Sai s6 chuan 0,0295 -0,0445 0,0295

TANG Hé s6 hoi quy 0,0042 -0,0038 0,0042
P-value 0,051 0,233 0,051

Sai s6 chuan 0,0022 0,0032 0,0022

GROWTH  Hé s6 hoi quy 0,0314 0,0279 0,0314
P-value 0,000 0,000 0,000

Sai s6 chuan 0,0048 0,0049 0,0048

SIZE Hé sb hoi quy 0,0008 0,0014 0,0008
P-value 0,839 0,884 0,839

Sai s6 chuin 0,0040 0,0093 0,0040

Cons Hé sb hdi quy 0,0602 0,0643 0,0603
P-value 0,435 0,718 0,435
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Sai s6 chuan 0,0773 0,1779 0,0773
Sb quan sat 304 304 304
H¢ s6 xac dinh (R?) 13,68% 16,36% 13,68%
Prob > chi2 0.0000 0,0000 0,0000
Nguon: Téc gia phan tich sb liéu Stata 15
Bang 4.2. Két qua hdi quy ROE
’ , Moé hinh héi M6 hinhtac M0 hinh tac
Tén bién Tén chi so quy gop dong co dinh dong ngau
(Pooled OLS) (FEM) nhién (REM
H¢ s6 hdi quy 0,0881 0,0997 0,0881
TDTE P-value 0,000 0,000 0,000
Sai s6 chuan 0,0074 0,0078 0,0074
Hé s6 hdi quy -0,2431 -0,3710417 -0,2431
STDTA P-value 0,000 0,000 0,000
Sai s6 chuan 0,0523 0,0840 0,0523
H¢ s6 hdi quy 0,0059 -0,0036 0,0059
TANG P-value 0,127 0,555 0,127
Sai s6 chuin 0,0038 0,0061 0,0038
Hé s6 hdi quy 0,0521 0,0462 0,0521
GROWTH P-value 0,000 0,000 0,000
Sai s6 chuin 0,0089 0,0092 0,0089
Hé s6 hdi quy -0,0048 -0,0211 -0,0048
SIZE P-value 0,487 0,23 0,487
Sai s6 chuan 0,1330 0,0175 0,1330
Hé s6 hdi quy 0,1821 0,5250 0,1821
Cons P-value 0,171 0,119 0,171
Sai s6 chuan 0,1330 0,3355 0,1330
S6 quan sat 304 304 304
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Heé s6 xac dinh (R?) 44,81% 46,4% 44,81%
Prob > chi2 0,0000 0,0000 0,0000
Ngudn: Tac gia phan tich sé liéu Stata 15
Bang 4.3. Két qua hoi quy EPS
o ; h(':'gl‘y";:p Mo hinh téc MO hinh téc
Tén bién Tén chi s0 (Pooled dong co dinh d(:)flg ngau
oLS) (FEM) nhién (REM
Hé s6 hoi quy -107,8308 -67,6595 -107,8308
TDTE P-value 0,184 0,424 0,184
Sai s6 chuan 81,253 84,4184 81,2530
Hé s6 hoi quy -6,5217 -2040,188 -6,5217
STDTA P-value 0,992 0,025 0,992
Sai s6 chuin 616,9359 902,9219 616,9359
Hé s6 hoi quy 48,1177 -92,3003 48,1177
TANG P-value 0,288 0,158 0,288
Sai s6 chuan 45,3062 65,0972 45,3062
Hé s6 hoi quy 546,7443 493,2329 546,7443
GROWTH P-value 0,000 0,000 0,000
Sai s6 chuan 97,1820 99,0865 97,1820
Hé s6 hoi quy 158,6808 112,3688 158,6808
SIZE P-value 0,063 0,552 0,063
Sai s6 chuan 85,2453 188,4659 85,2453
Heé s6 hoi quy -1552,048 -88,65231 -1552,048
Cons P-value 0,343 0,98 0,343
Sai s6 chuan 1635,716 360,678 1635,716
S6 quan sat 304 304 304
Heé s6 xéc dinh (R?) 10,52% 14,22% 10,52%
Prob > chi2 0,0000 0,000 0,0000

Ngudn: Tac gia phan tich sd liéu Stata 15
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Dua vao thong tin trong bang 4.1, 4.2 va 4.3, ta ¢ thé nhan théy su khac bi¢t cua cac gia tri h¢
s6 hdi quy, P-value va do 1éch chuén giita cac phuong phap hdi quy khac nhau.

Cau hoi duge thic méc lic nay chinh 13 “Liéu mé hinh phi hop nhat voi bai nghién ciru va mau
quan sat ma tac gia dang str dung s& 1a mo hinh nao?”. Nham giai dap cho cau hoi nay, kiém dinh
Hausman dugc thuc hién va ap dung.

4.2. Lwa chon mo hinh

Dau tién, bai khoa luan x4c dinh mé hinh hdi quy thich hop bang cach chay kiém dinh Hausman.
V6i gia thiét nhu sau:

H1: M6 hinh REM va m6 hinh OLS phu hop.

H2: M6 hinh FEM phu hop.

Véi gia tri P-value cta 3 bién déu co gia tri thap hon 0,05. Tir d6, ta c6 thé xac dinh mo hinh
pht hop 13 FEM — Mo hinh tac dong cb dinh, tirc chap nhan gia thuyét H2 va bac bo gia thuyét H1.

4.3. Kiém dinh khuyét tit ciia mé hinh
4.3.1. Xdc dinh phwong sai sai so thay déi

Kiém dinh Wald duoc thuc hién dé xac dinh va danh gia phuong sai sai ) thay ddi ctia md
hinh FEM. Két qua kiém dinh Wald cho ra Prob > chi2 ¢6 gi trji thdp hon muc y nghia thdng ké
v6i P-value = 0,000. Gi4 tri nay bé hon gid tri y nghia 5%. Tir day, ta c6 thé dua ra két luan mé hinh
FEM ép dung trong bai c6 phuong sai sai sb thay doi.

Nhim hudng toi két qua chinh xac hon, tac gia ap dung mé hinh sai s6 chuan manh (Robust
Standard Errors) cho toan bai dé khac phuc khuyét tat phuong sai sai sb thay doi.

4.3.2. Kiém dinh tw twong quan

Nham kiém dinh su tu twong quan cia mo hinh, kiém dinh Wooldridge dugc lya chon thuc hién
trong bai nghién ciru. Két qua kiém dinh Wooldridge cia timg bién phu thuoc ROA, ROE va EPS
cho gié tri P-value rat khéac nhau. Riéng chi c6 P-value cua bién phu thudc EPS 1a 16n hon 5%, con
P-value ctia hai bién con lai déu nho hon 5%. Tir d6 c6 thé két luan dugc mo hinh c6 hién tuong su
tu twong quan ton tai.

Do d6 nhiam dat duoc két qua hdi quy chinh xac va dang tin cay hon, dé khic phuc khuyét tat
su ty trong quan, tic gia 4p dung mé hinh binh phwong nho nhit tong quat kha thi (Feasible
Generalized Least Squares estimators — FGLS.

4.3.3. Kiém dinh da céng tuyén

Kiém dinh Collinearity Diagnostics duoc sir dung nham kiém dinh khuyét tat da cong tuyén
trong mo hinh bai nghién ciru. Dya trén két qua phan tich sd liéu Stata 15 cho thay khuyét tat da
cong tuyén khong xay ra & ca 3 mo hinh ROA, ROE va EPS. Bai két qua kiém dinh Collin cho thiy
cac gia tri VIF cta bién doc 1ap déu nho hon 2 va 16n hon 1. Cac chi s6 nay déu bé hon 10 rat nhiéu.
Hon nita, gia tri trung binh ctia VIF dang ndam & mirc thap.

4.4. Thao ludn két qud
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Sau khi thyc hién cic phan tich, kiém dinh cac mé hinh hdi quy FEM, POOLED OLS, REM
bang cac phuong phap sai sé chudn manh Robust va phuong phap FGLS, mé hinh nghién ctru dugc
duc rut ra la:

ROA.i= 0,0643 - 0,1023STDTA.it+ 0,0279GROWTHit+ «it
ROE;= 0,525 + 0,0997TDTE;i: - 0,371STDTAit + 0,0462GROWTHit + «it
EPSi= - 88,6523 - 2040,188STDTA\: + 493,2329GROWTHit + «it

Bang 4.4. tong hop két qua nghién ctru

) Gia thuyét Két qua Cac nghién ctru
STT Bien
nghién ctru nghién ctru trudce day

, Anh & Thao (2019),
1 Don bay tai chinh

- - San & Heng (2011),
DTE) ) () g (2011)
Abor (2005)
. Haung & Song
2 No ngdn han ©) ) (2006), Seadi &
(STDTA) _
Mahmoodi (2011)
3 Co hoi tang trudong ) ) Thanh (2017), Zeitun
(GROWTH) & Tian (2015)
4 Quy mé cong ty ) 0 Hovakimian (2004),
(SIZE) Khan (2012)
5 Tai san hiru hinh ) 0 Ferati (2012), Derayat
(TANG) (2012)

Nguon: Tac gia tu tong hop

Trong do:
(-) Tac dong nguoc chiéu; (+) Tac dong cung chiéu; 0 Khong tac dong

Gia thuyét H1: Pon bay tai chinh c6 tac dong nguoc chiu véi hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép.

Tir 3 mé hinh duge néu trén, két qua nhan dugc thé hién tac dong c6 ¥ nghia théng ké cta bién
TDTE la anh huéng thuan chiéu dén bién ROE. C6 thé thiy trong md hinh, khi so sanh véi cac bién
doc lap khac, TDTE mang tri s hé sb hoi quy cao (0,0997). Diéu nay dong nghia rang ty 1¢ ng trén
v6n chu s¢ hitu ¢6 tac dong 1on d6i véi ROE so vai cac bién con lai. Khi ty 1¢ vay von cao thé hién
doanh nghiép dang sir dung hiéu qua ngudn lyc tai chinh tir bén ngoai, chi phi 13i vay s& tao ra mot
khoan giam trir thu nhap chiu thué ctia doanh nghiép, tirc lam giam tong sd tién thué phai ndp cua
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doanh nghiép tao ra l4 chin thué cho doanh nghiép. Trong truong hop ndy, phan loi ich nhan duoc
tir thué khau trir thira kha ning bu dép cho phan thdm hyt va rai ro ma cong ty phai ddi mit.

Gia thuyét H2: No ngin han c6 anh hwéng tiéu cwe téi hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép.

Theo két qua nhan duoc sau khi phan tich mé hinh, h¢ sb6 ng ngén han trén téng tai san STDTA
c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA, ROE va EPS. C6 thé thdy, STDTA mang tri s hé s6 hdi quy
cao nhat (0,1023 va 2040,188) sovdi cac bién doc 1ap khac trong mo hinh. Piéu nay déng nghia
rang ty 1& no trén von chi s& hitu c6 tac dong 16n nhét d6i voi ROA, ROE va EPS. Cac doanh nghiép
dich vu niém yét trén san chimg khoan da lya chon no ngén han lam yéu t6 tién quyét dé dau tu cho
san xuét kinh doanh. Cac cong ty chap nhan rui ro khi vay von trong diéu kién kha ning sinh 10i
hap dan va co hoi ting truong phat trién cta thi trudng.

Gia thuyét H3: Cac co hdi ting truéng c6 anh hwong thuin chiéu téi hiéu qua hoat dong
doanh nghiép.

Dua vao thong tin nhan dugc sau qua trinh phan tich hoi quy, xac dinh dugc GROWTH c6 mbi
tuong quan chat ché véi ca 3 bién thé hién hiéu qud hoat dong EPS, ROE va ROA. Vi anh hudng
cua co hoi tang trudng té1 hicu qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p 1a khong thé bac bo, tai
mirc y nghia thong ké 1a 5%. Tuong ung véi ROA, ROE va EPS, GROWTH mang hé s6 hoi quy
1an lugt 0,0279, 0,0462, 493,2329. Theo do, ta c6 thé két luan giita hidu suat hoat dong va co hoi
tang trudng c6 mdi quan hé thuan chiéu. Khi ty suat ting truong doanh thu ctia doanh nghiép ting
cao, doanh nghiép ciing dugc ky vong trong viéc gia ting loi nhudn (yéu to tién quyét ciu thanh chi
tiéu ROA, ROE va EPS).

Gia thuyét H4: Quy md cong ty c6 anh hwéng ciung chiéu véi hiéu qua hoeat dong kinh
doanh cua doanh nghi¢p

Vi gia tri P-value > 0,1 1a két qua nhan duogc tir wdc lugng mo hinh, gia tri nay cho théy bién
doc 1ap SIZE khong mang y nghia thong ké dén tit ca 3 bién phu thudc. Ly giai cho két qua nay,
trong giai doan 2018-2021 c4c doanh nghiép phai chiu anh huéng ning né cua dai dich Covid (Covid
xuat hién tir nim 2019, dén nay moi bat dau xuat hién nhimg chuyén bién t6t cho nén kinh té). C6
mot s6 doanh nghiép nganh dich vu phai d6i mat véi nhidu sy rai ro hon trong van hanh duy tri va
phat trién cong ty: cac ap luc vé thué, vé chi phi nhan Iyc, chi phi khéu hao, ...; Trong giai doan nay
cling c6 mat s6 doanh nghiép nganh dich vu lai ¢6 co hdi phat trién, vi du nhu cac doanh nghiép san
xuét vé mat hang tiéu dung, thuc phém thiét yéu,... dac biét 1a nganh dugc phém va céc thiét b y té.

Gia thuyét H5: Tai san hiru hinh anh hwéng cing chiéu véi hiéu qua hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép

Sau khi thyc hién phan tich mé hinh theo phuong phap FGLS, két qua sau nhan dugc thé hién
bién TANG c6 xuét hién hién tuong twong quan chudi hay con c6 thé hiéu 1a su tu twong quan. Do
d6 dé tinh dang tin cay ciia mo hinh duoc dam bao thi bién TANG nén bj loai ra khoi mé hinh. Tai
thi truong kinh té thiéu 6n dinh va dang trong qué trinh phét trién, tinh thanh khoan 1a mot trong
nhitng yéu t then chét anh huong dén sy 6n dinh va phat trién ciia doanh nghiép. Doanh nghiép
v6i ty 16 tai san ¢d dinh nam giit cang 16n s& cang phai ddi mat v6i nhidu riii ro cling nhu khé khin
tiém 4n vé quan tri tai chinh va vay von. Tai san ¢ dinh cang nhiéu, tinh thanh khoan cua tai san
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cang thap, kha ning thua 15 do khong kip xoay vong von va chi tra chi phi 13i vay cang cao. Tir do,
lam cho hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép giam xudng.

5. Khuyén nghi
5.1. Thwe hién chinh sdch wu tién nguon vén néi b va tdi tro linh hoat.

Trong tinh hinh nén kinh t& hién nay ctia Viét Nam, cac quy dinh ctia nha nudc giit vai tro rat
quan trong d6i v6i huy dong vén va st dung cac ngudn tai trg cua doanh nghiép. Do vay, su linh
hoat trong chinh sach co cAu von 12 rat can thiét d6i voi moi doanh nghiép, nham muc dich han ché
chi phi va tdi da hoa lgi nhuan, tan dung phu hop céc ngué)n tai trog. bé tan dung loi thé don béy tai
chinh mot cach phit hop hiéu qué nhét thi cac doanh nghiép nén dua trén co so 1a hé sé ng tdi uu.
Tuy nhién do anh hudng cua dai dich covid19 lam cho nén kinh té bj khung hoang ning né, cic
doanh nghiép kinh doanh kho khin din dén bai toan kho vé huy dong von tir cic nha dau tu bén
ngoai doanh nghiép. Vi vay, mot viéc hét sirc can thiét luc nay d6 1a thyuc hién chinh sach tai trg linh
hoat, dé diéu chinh dan hé s6 ng trong dai han cadc nha quan tri nén uu tién st dung ngué)n von noi
bo.

Vi¢e str dung nguén von ndi tai gitp doanh nghiép nim bét kip thoi cac co hoi trong kinh doanh,
chu dong vé nhu cau vén. Str dung ngué)n von ndi bd cho phép cac doanh nghi¢p chu dong hon vé
vbn trong viéc nam bat cac co hoi du tu ting trudng. Ngudn von ndi bo con 1a ngudn tai tro chu
yéu cho cac dy an c6 mirc d6 rii ro cao nhu: tim kiém thi trudng méi, phat trién san pham méi.. .
Khong chi vy, né con dem lai hiéu qua tiét kiém khi vira tiét kiém thoi gian va nhiéu chi phi huy
dong von do khong phat sinh cac khoan phi 13i vay, phi bao lanh phat hanh chtng khoan...

5.2. Ty I¢ va hinh thirc chi trd ¢é tire nén dwoc ap dung mot cach linh hoat phu hop.

Céc doanh nghiép thuong sir dung chinh sach chi tra ¢ tirc nhu mot cong cu dé didu chinh céu
trac von tir d6 giam ap lyc no dong thoi lam han ché sir dung don bay tai chinh. Trong trudng hop
gap khé khan khi huy dong von tir thi truong tai chinh, to chuc tin dung, cic ngan hang, ... Céc
doanh nghiép nén dya vao co hoi dau tu va tinh hinh kinh doanh cua minh dé dua ra hinh thirc chi
tra ¢ tirc voi ty 1& hop 1y va thoa ddng nhat. Nho vay, c6 thém ngudn vén dau tu, on dinh san xuat
- kinh doanh. Anh huong cta chinh sach ¢d tac téi viée diéu chinh co cau vén tuong ddi cham va
can mot chién luge dai han.

- Xay dung mot ty 1€ muc tiéu chi tra ¢d tire: Doanh nghiép c6 thé thiét 1ap mot muc ti€u chi tra
cd tirc dé duy tri mét chinh séch ¢d tirc 6n dinh hang nam, can cr vao ké hoach phat trién, nhu cau
vé von sau nay cin cir theo tinh hinh kinh té.

- Thyc hién chi tra c6 tic dinh ky mic thap cing voi khoan bo sung néu c6: Chinh sach nay
gitp doanh nghiép duy tri ty 1¢ chi tra c6 tirc 6n dinh nam trong tim kiém soét.

- Van dung linh hoat chinh sach tai tro va dau tu két hop véi chinh sach ¢6 tirc: Tuy vao tinh
hinh bién dong ctia nén kinh té, chinh sach tai trg dau tu va chinh sach ¢ tirc phai két hop hai hoa
v&i nhau dé dam bao co cdu von muc tiéu dé ra.

5.3. Chii déng xdc dinh nguyén tic siv dung don bdy t6i wu

V& mat khai niém, “co cau von tdi vu duoc hiéu 1a mot ty 1€ no nhét dinh cta doanh nghiép ma
tai do gia tri doanh nghi¢p dugc t6i da hoa. Co thé hiéu, tai ty 1€ ng d6 hay chi phi str dung vbn cua
doanh nghiép 1a thép nhét, ty 1€ don béy tai chinh tdi wu, dem lai céc loi ich vé mat gia tri cao nhat
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cho doanh nghiép” [Nguyén Thu Thuay, 2011]. Dé xac dinh mot co cdu vén hop 1y, doanh nghiép
can quyét dinh dya trén nhiéu nhan t6 anh hudng, ma tac dong cia ching c6 thé tidu cuc hodc tich
cuc. Tuy thudc vao céc tac dong nay, cai nao cd anh hudng manh hon, s€ 1am doanh nghi¢p diéu
chinh co cdu von theo hudng do.

Nguyén tic co ban dé xay dung hé s don by tdi uu d6 1a phai dwa vao cic nhan t6 anh huong
dén co ciu von. Mot sd phuong phap hoach dinh hé sé don bay tdi vu:

Mot 1a: Duya trén hé sé don bay tdi wu cta cac doanh nghiép dau nganh. Xay dung hé s6 don
bay t6i wu dya trén khai thac s6 liéu don bay trung binh ciia cac doanh nghiép dau nganh 1a mot y
tuong dung dan.

Hai 1a: Xay dung duong bién chi phi sir dung von tong hop. Puong bién chi phi sir dung von
minh hoa mirc chi phi st dung vén binh quan ctia toan bd cac du an doanh nghiép dau tu bang von
chu s¢ hiru va vay ng.

bé ude tinh hé sb don béy cua doanh nghi¢p cAn xem xét gia tri cia hé s6 thanh khoan ng tai
cac gia dinh co cdu von khac nhau. Tir d6, xép doanh nghiép dang phan tich theo xép hang ching
nhén gia dinh (AAA, BBB, CCC, AA, BB, CC, +, - ...) dua trén cac h¢ $6 Xép hang thé hién kha
nang chi tra d6i voi cac khoan vay no ctia doanh nghiép. Vi du, ddi véi nhitng doanh nghiép c6 mirc
ng vay dugc xép hang 1a AAA, khi ho wéc tinh chi phi no c6 thé thém vao ty 1¢ khong c6 rii ro mirc
chénh léch trung binh 0,5%.
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LOI CAM ON

Dé tai “Tac dong cua don by tai chinh t&i hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
nganh dich vu niém yét trén san ching khoan Viét Nam” 12 ndi dung em chon dé nghién
ctru va 1am khoa luén tot nghi¢p sau bdn nam theo hoc chuyén nganh K& toan Kiém toén tai
truong Pai hoc Ngoai Thuong.

Trude hét, toi xin guri 101 cam on t&i todn bo cac thay co khoa Ké toan Kiém toan cua
Truong Pai hoc Ngoai Thuong (Co s& Ha Noi). Cac co da day do, chi bao tan tinh, chu déo,
quan tAm va giup d& toi rat nhiéu trong sudt khoang thoi gian hoc tap tai Truong Pai hoc
Ngoai Thuong va trong khoang thoi gian thuc hién khoa luan tot nghiép nay dé toi c6 thé
hoan thanh that tdt khoa luan tét nghiép.

Dic biét hon c4, t6i xin guri 101 cam on chan thanh nhat va long biét on sau sic nhat t4i
ThS. L& Tra My - giang vién khoa K¢é toan Kiém toan — Truong Pai hoc Ngoai Thuong. Co
da ludn quan tam, chi bao hét st tan tinh, cung cap cho t6i ca vé mit kién thirc chuyén mén
va cac k¥ nang can thiét dé t6i c6 thé hoan thanh t6t khoa luan tét nghiép nay, néu khong cd
su giup d& va huéng dan tan tinh cua co, chic hin khoéa luin nay kho cé thé dat duoc két
qua tot. Cudi ciing, em xin cam on nhitng ngudi than, ban bé da luén dong vién, gitp dd em
hoan thanh khoéa luan tot nghiép.

Vi su han ché nguén luc vé thoi gian, thong tin cling nhu sy han ché vé mat kién thirc
chuyén mon va k¥ ning, khoa luan t6t nghiép cia téi khong thé tranh khoi nhiing thiéu sot
vé n6i dung va hinh thtrc. T6i rit mong nhan dugc nhitng dong gop va ¥ kién cia cac thay/co
va cac anh/chi dang lam viéc trong nganh thué, ké toan - kiém toan, tai chinh - ngan hang,...
dé t6i co thé bo sung, trau dbi va ning cao khong chi kién thirc chuyén mon ma con cac ky
ning can thiét nham phyc vu tot hon cho qua trinh cong tic sau nay.

T61 xin chan thanh cam on!

Ha Ngi, thang 03 nam 2023

Nguyén Thi Thuy
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