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Tom tit:

Nghién citu nay kiém chitng méi twong quan giita cau tric von (tdp trung vao ky han no) va
két qua kinh doanh cia doanh nghiép nhé va vira tai Viét Nam. Vin dung mé hinh tic dong
ngau nhién trén bg dir liéu thu thip tir 61 cdc cong ty ¢é phan niém yét cé quy mé nhé va vira
trong giai doan 2011 - 2014, cdc tdc gia nhdn thdy viéc sir dung ng c6 anh hieong thudn chiéu
16i Tobin's g nhung nguwoc chiéu téi ROE ciia nhém doanh nghiép nay. Ngodi ra, cdc bién phi
tai chinh la thoi gian niém yét va linh viee kinh doanh ciing tac dong dang ké t6i hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam.

Tir khéa: Cu triic vén, No, Tobin’s g, ROE, Doanh nghiép nh¢ va vira.

Captital structure and Firm performance of the Vietnamese listed small and medium-sized
enterprises

Abstract:

This research aims to examine the relationship between capital structure (focus on different terms
of liabilities) and firm performance of Vietnamese listed small and medium-sized enterprises
(SMEs). In doing so, we explore a panel data set of 61 listed SMEs in Vietnam from 2011 to 2014
and apply random-effects models to test whether financing policy affects firm performance. It is
found that leverage policy has a significantly positive impact on Tobin's q and negative impact
on ROE of listed SMEs. Moreover, non-financial variables including joint stock firm age and
business areas of SMEs significantly influence their performances.

Key words. Capital structure, Liabilities, Tobin's q, ROE, Small and medium-sized enterprises.

1. Gidi thiéu

Theo Clusel & cdng su (2013), doanh nghiép nhd
va vua (doanh nghiép nho va vira) ddng vai tro quan
trong trong su phat trién kinh té cia mdi qudc gia.
Tai Viét Nam, doanh nghiép nhé va vira chiém hon
97% tong sb doanh nghiép ca nude, tao khoang 50%
téng s viéc 1am va dong gép 40% GDP qudc gia
(VCCI, 2013). Mic du chiém ty trong 16n nhung
doanh nghiép nho va vira 14 loai hinh dé bi tic dong,
“t6n thwong” nhit béi qué trinh chuyén ddi, hoi
nhap kinh té - xa hoi, dac biét tai cac nude phat trién

nhu Viét Nam (Beck va Demirguc-Kunt, 2006).
Mot trong nhirng khé khan hién tai ddi vé6i doanh
nghiép nhé va vira Viét Nam 14 thiéu von, dan téi
tinh trang thiéu hut nguyén vat liu, lam giam hi¢u
suét hoat dong (Lé Loan, 2016). Tuy vay, viéc tiép
can von tin dung 1a khong dé dang, mat khac “génh
nang” 13i vay c6 thé “bao mon” loi nhuan nén cac nha
quéan ly doanh nghiép nhé va vira Viét Nam ciing can
can nhéc ki ludng vé ciu tric von cia doanh nghiép,
dic biét 1a co cdu gitra ng ngén han va n¢ dai han.
Brigham & Daves (2003) da khang dinh viéc huy
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ddng ng vdi hinh thie va ky han khéac nhau co thé
tac dong t6i két qua kinh doanh cua doanh nghiép.

Gop phan lam phong phu hon chu dé céu tric
vbn, nghién ctru ndy duge thuc hién dé tra 16i cau
héi: “Céu trac von, dic biét 1a cac ky han n¢ khac
nhau, anh huéng thé nao t6i két qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép nho va vura tai Viét Nam?”. Day
cling 1a co s& khoa hoc dé hd trg cac nha quan ly
doanh nghiép nho va vira giai bai toan huy dong von
mot cach hai hoa, hop ly.

2. Téng quan nghién ciru

2.1. Ciu triic von va két qud kinh doanh ciia
doanh nghiép

Modigliani & Miller (1958) — hai nha khoa hoc
dat nén tang co ban cho cac hoc thuyét vé cau tric
vén — cho rang néu nha dau tu cé thé vay no va
tiét kiém vdi nhitng diéu kién twong dong véi doanh
nghiép, dong thoi, néu quyét dinh tai tro von cuia
doanh nghiép khong anh huéng t6i tong dong tién
thi vi€c lya chon ng¢ hay von chu so hitu s& khong
anh huong tdi gia tri thi trudong cua doanh nghiép.
Tuy vay, trén thuc té, v6i sy ton tai cua thué thu
nhép, thu tuc va chi phi pha san, chi phi dai dién,
tinh trang thong tin bat can xung... gia tri doanh
nghiép thuc su bi thay déi theo cu tric von (Jensen
& Mekling, 1976; Kraus & Litzenberger, 1973;
Myers va Majluf, 1984). Theo d6, ng vay mot mat
tao ra khoan tiét kiém thué, khuyéch dai thu nhap
clia ¢6 dong, miat khic, gia ting 4p luc thanh toan,
“bao mon” loi nhuan nén c6 tac dung “hai mat” rd
rét. Vi viy, viéc kiém chimg mdi quan hé giira céu
tric von véi két qua kinh doanh cta doanh nghiép
tro nén quan trong, dugc nghién ctru thuc nghiém tir
rat sém (Taub, 1975). Nhiéu tac gia nhu Hutchinson
(1995), Lloyd va Jahera (1994), Taub (1975)... phat
hién mdi quan hé thudn chiéu gitra ty 16 no va két qua
kinh doanh ctia doanh nghiép. Song Tran Thi Thanh
Ta & cong su (2010), Ratha & cong su (2003) lai
cho théy tai cac nudc dang phat trién, don bdy tai
chinh tac ddng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Trong cac nghién ctru thuc nghiém, ty 16 don bay
tai chinh dugc do luong theo nhiing cach khac nhau.
Titman & Wessels (1988) sur dung sau cach tinh khac
nhau cho céu tric von 1a ty 1€ gitta ng ngén han, no
dai han va no chuyén d6i véi gid tri thi truong va gia
tri s sach ctia von chu s hitu. Trong khi d6, McCue
& Ozcan (1992) chi ap dung ty 1¢ no dai han (va ng
ngin han) trén téng tai san. Bevan & Danbolt (2002)

goiy loai trir tin dung thuong mai va cac khoan tuong
tu ra khoi tong no. Pén nam 2004, Deesomsak &
cong su gidi thiéu céch tinh ty 1€ no trén von 1a ty
trong gitra tong no véi tong ng, gia tri thi trudng ctia
vén chi va gia tri sd sach ctia ¢d phan wu dai. Theo
Harris & Raviv (1991), vdi vai tro 1a bién chinh,
viée sir dung cach tinh cau triic vn khac nhau s&
anh huéng dang ké toi két qua hdi quy ctia mé hinh.

Diéu tuong tu cling xdy ra khi cac hoc gia do luong
két qua kinh doanh cuia doanh nghiép. Belkaoui &
Pavlik (1992) str dung ty 1€ lgi nhuan rong trén gia tri
thi truong cua von chu s& hitu, con Jahera & Lloyd
(1992) dé xut lwa chon ty 1¢ loi nhuén trén von dau
tu (ROT) dac biét di v6i nhitng doanh nghiép dau tu
it vao tai san c6 dinh va quy mé vira phai. Theo cach
tiép can khac, Alzharani & cdng su (2012), Beck &
cong su (2008), Su & Dai (2012), Zarook & cong su
(2013)... lai sir dung ty 1& sinh 10i trén tong tai san
(ROA), doanh thu ban hang hoic toc do ting trudng
doanh thu.

Tuy viy, dén nay, hai cach phd bién nhét d&é do
ludng két qua kinh doanh ctia doanh nghiép van 1a ty
18 sinh 161 v6n chu so hiru (ROE) va chi s6 Tobin’s
g. ROE cho biét mirc do sinh loi tir mot dong von
ctia chti s6 hiru, con Tobin’s ¢ thé hién tuong quan
gitra gid tri thi truong (dugc danh gid boi cdc nha
dau tu) v6i gia tri s6 sach ciia doanh nghiép (dugc
ghi nhan theo ché do ké toan). Theo Wernerfelt &
Montgomery (1988), Tobin’s ¢ 14 chi s hitu ich dé
phan anh hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép do
t6i thiéu hoa duoc nhitng sai 1éch gy ra boi chinh
sach thué va quy dinh hach toan ké toéan.

2.2. Doanh nghiép nhé va vira -nhitng vin dé
lién quan

Déi véi cic nude dang phat trién nhu Viét Nam,
doanh nghiép nho va vira van giit vai tro trong tim
clia qua trinh phat trién, dong gop dang ké vao
tang trudng kinh té va tao viéc 1am cho qubc gia
(VCCI, 2013). Cac van dé lién quan dén nhom
doanh nghiép nay dugc phéan tich trong cac nghién
curu hoc thuat bao g@)m: marketing va khoi sy doanh
nghi¢p (Cromie & cdng su, 1995), nang luc quan ly
(Ghobadian & Gallear, 1996), hop tac nghién ctu
va phat trién (Narula, 2004), d6i méi sang tao (Van
de Vrande & cOng su, 2009), chinh sach tai trg va
cau trac von (Michaelas & cong su, 1999)... Trong
d6, kha nang tiép can tin dung va céu tric von dugc
dic biét quan tAm, dong thoi, duoc hau hét cic nha
nghién ctru cong nhan 1a nhan t quan trong anh
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huong téi dong Iuc va két qua phat trién ciia doanh
nghiép nhoé va vira (Abor & Biekpe, 2009; Cassar &
Holmes, 2003; Michaelas & cong su, 1999). Song,
nhu di d& cap o trén, don bay tai chinh c6 “tac dung
hai mat” nén du thoi gian gan day, cac ngan hang
thuong mai Viét Nam lién tuc déy manh cho vay
d6i v6i doanh nghiép nhé va vira (Thiy Nga, 2016)
nhung ban than nha quan 1y nhom doanh nghiép nay
van can cin trong khi lya chon gifra ng va vbn chu
s0 hiru, dac biét 1a cac ky han ng khac nhau.

Tai Viét Nam, da c6 nhidu nghién ctru v& cau tric
vbn ctia doanh nghiép trong nhiéu nganh nghé cu thé
nhu thily san (Lé Phuong Dung & Dang Thi Hong
Giang, 2013), xdy dung (Phan Hong Mai, 2011),
thuc pham (Phan & Nguyen, 2014)... Pong thoi,
cling c6 nhiéu tac gia xem xét cdu tric vdn va (hoic)
két qua kinh doanh ctia cac cong ty cd phan niém
yét trén S Giao dich chimg khoan Viét Nam nhur
Doén Thity Duong & Dinh Thé Hung (2014), V5
Thi Thity Anh & cdng su (2014), Dwong Thi Hong
Van (2014)... Tuy nhién, rt it tic gia phan nhém
doanh nghiép dé nghién ctru theo quy mé 16n, vira
va nho. Xuét phat tir tim quan trong cua loai hinh
doanh nghiép nhé va vira dbi véi nén kinh té qubc
gia, tinh phirc tap cta quyét dinh huy dong von va su
thiéu hut cic nghién ciru hoc thuat can thiét, bai viét
nay tap trung 1am r& mdi lién hé gitra céu tric vén
(dac biét 1a ky han no) tdi két qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép nho va vira tai Viét Nam, st dung
mau nghién ctru 13 cic cong ty c¢6 phan niém yét.

3. Phuwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu

Nghién ciru nay st dung dit lidu ctia 61 cong ty cb
phin niém yét trén S¢ Giao dich chimg khoan Viét
Nam c¢6 quy m6 nho va vira. Nhitng cong ty nay thoa
man tiéu chi phan loai vé téng tai san tai nghi dinh
s6 56/2009/ND — CP ngay 30 thang 6 nim 2009 1a
doanh nghi¢p nho va vira trong ca 4 nam nghién ctru
tlr 2011 dén 2014. Ngudn thu thap dit ligu la béo cdo
thudng nién, bao céo tai chinh cia doanh nghiép,
dang tai trén website www.cophieu68.com va www.
cafef.vn. Tong sb quan sat trong mau 1a 244, duoc
két mang dir lidu dé phan tich.

3.2. Bién s6 ciia mé hinh

Vé6i mong mudn lam phong phu két qua nghién
ctru, nhém tac gia do ludng két qua kinh doanh cua
doanh nghi€p theo ca hai chi ti€u Tobin’s ¢ va ROE.
Bién doc 1ap chinh 14 cau tric von, tinh bang 3 ty 16
no ngén han, ng dai han va téng ng trén téng tai san.
Ngoai ra, bon bién kiém soat duoc bd sung vao mo
hinh 1a: thoi gian niém yét, tdc d6 ting trudng doanh
thu, quy mé va linh vuc kinh doanh. T4t ca nhiing
bién nay déu da duoc chimg minh ¢6 quan hé voi
két qua kinh doanh cta doanh nghiép (Arrow, 1962;
Phan & Nguyen, 2014). Tén va céach xac dinh tung
bién néu trén dugc trinh bay tai bang 1.

3.3. M6 hinh nghién ciru

Dé giai quyét cau hoi nghién ctru v& mdi quan
hé gitta cAu trac von (dac biét 1a ky han ng) véi két

Bang 1: Bién s6 ciia mé hinh

Tén bién va ky hiéu

Cach xac dinh

Tobin’s ¢
cubi ky.
ROE
ky.
Ty 1€ ng ngén han (SLC)
Ty 16 no dai han (LLC)
Ty 18 tong no (TLC)

Thoi gian niém yét (JFA)

Téc d6 tang truong doanh thu
(SGRO)

Quy mo6 (SIZE)

Linh vuc kinh doanh (AREA)

1.

Ty 1¢ gitta Gia tri thi truong va Gia tri s6 sach ctia doanh nghiép tai ngay
Ty 16 giita Loi nhudn sau thué va Téng vén chi sé hitu binh quan trong

Ty 18 giita No ngén han va Tong tai san tai ngay cudi ky.

Ty 1€ giita No dai han va Tong tai san tai ngay cudi ky.

Ty 18 gitta Téng no va Tdng tai san tai ngay cudi ky.

Thoi gian tir lic cong ty bat ddu niém yét dén ky nghién ctru.

Ty 1€ gitta Chénh 1éch doanh thu ndm ¢ va nam ¢-/ véi Doanh thu nam ¢ -

Logarit tw nhién cua tong tai san tai ngay cudi ky.
Linh vuc kinh doanh chinh cta doanh nghiép (theo cach phén loai cua

cong ty chimg khoan Sai Gon SSI thanh 20 linh vuc).

Nguon: Nghién citu cua nhom tdac gia
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qua kinh doanh cua doanh nghiép nho va vua tai
Viét Nam, mo hinh nghién ctru dugc thiét lap gém 6
phuong trinh nhu sau:

Tobins q ,= B, + B,SLD, + BJFA, + B SGRO, +
BSIZE, + BAREA, +u, +e, (1)

Tobins q ,= B, + B,LLD, + B, JFA, + B .SGRO, +
BSIZE + B AREA +u, +e, 2)

Tobins q,= B, + B, ILD, + pJFA + BSGRO, +
BSIZE, + BAREA, +u, +e, 3)

ROE, = B, + BSLD, + fJFA, + f,SGRO, +
BSIZE, + B AREA, +u, +e, 4)

ROE, = p, + BLLD, + BJFA, + BSGRO, +
BSIZE + B AREA, +u + e, 5)

ROEit = ﬂ() + ﬁlTLDiz + ﬁZJFAit + ﬂ3SGR0it +
BSIZE, + BAREA, +u, +e, (6)

Trong d6: i =1, 2... 61 (s6 doanh nghiép nho va
vira trong mau nghién ctru) va t= 1, 2, 3, 4 (s6 nam
nghién ciru). Do bién Linh vyc kinh doanh (AREA)
khong do6i theo thoi gian nén mé hinh héi quy dugc
lwa chon 1a tic dong ngiu nhién REM (Random-
effects model).

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Bang 2 trinh bay théng ké mé ta cia cic bién
trong mé hinh (ngoai trir bién SIZE va AREA). C6
thé thay, gi4 tri Tobin’s ¢ trung binh cua cac cong
ty trong mau nghién ctru bang 0,8104 - chimg t6
c4c doanh nghiép nay c6 xu huéng duge nha dau tw
danh gia thap hon so vdi gia tri s6 sach. Trong khi

d6, ROE binh quan bang 5,11% tuong duong véi
mirc sinh 161 5,11 dong tir 100 dong von dau tu cua
chu sé hitu.

V& don bay tai chinh, téng no chiém khoing
34,51% tong tai san cua cac cong ty niém yét quy mo
nhé va vira, trong d6 chii yéu 13 no ngin han (binh
quan 30,29%), ng dai han chiém ty € nho (4,16%).
Thoi gian niém yét trung binh ciia cac cong ty trong
mau 14 8 nam va tdc do ting truong doanh thu dat
muc binh quan 1,77 14n cho ca giai doan 2011 —2014.

4.2. Két qua nghién civu va théo lugn

4.2.1. Tdc déng ciia cdu triic von téi Tobin'’s q

Két qua hoi quy cac md hinh tir (1) dén (3) duge
trinh bay tai bang 3. Theo do, bién céu tric vén &
ca 3 phuong trinh déu anh huéng thuan chiéu t6i
Tobin’s ¢, twong ddng véi két qua nghién ctru cua
Lloyd & Jahera (1994). Diéu nay chimg t6 nha dau
tu ¢d xu hudng danh gia cao hon gia tri cua nhitng
cong ty niém yét ¢ quy mé nho va vira khi nhiing
cong ty ndy tang cudng sir dung no dé tai tro cho tai
san bang ca hai ky han ngén han va dai han. Theo ly
thuyét Danh dbi (The Trade — off Theory), khi cong
ty m& rong san xuat kinh doanh bang ngudn von ng,
céc nha dau tu — chii s¢ hiru khong can bo thém von
nhung cé co hdi nhan dugc thém thu nhap tur viée
st dung cac tai san mai, sau khi da tru di chi phi lai
vay (Kraus & Litzenberger, 1973). Mac du cach lam
nay s& khién rui ro v ng s& ting thém nhung thuong
duoc chép nhén béi cdc nha dau tu ¢4 nhan vén “wa
thich mao hiém” (hién chiém dén 99% giao dich

Biang 2: Théng ké mé ta bién s6 ciia md hinh

Ky hiéu bién Trung binh Do léch chuin Gia tri nh6 nhat Gia tri 16n nhat

Tobin’s g 0,8014 0,3691 0,0772 3,2109
ROE 0,0511 0,1706 -1,0844 0,4340
SLC 0,3029 0,1723 0,0056 0,7287
LLC 0,0416 0,0808 0,0000 0,4505
TLC 0,3451 0,1839 0,0056 0,7287
JFA 8,0901 29116 1,0000 17,0000
SGRO 1,7669 7,6237 -1,0000 92,0657

S6 quan sdt: 244

Nguon: Nghién cuu cia nhom tdc gia
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Béang 3: Tac dong cia cAu tric von téi Tobin’s ¢

Bién phu thudc: Tobin’s ¢
Gia tri woc hrgng theo mé hinh

Bién doc lap a ) 3)
Ty 1€ no ngan han 0,2134%*
(0,1291)
Ty 1€ ng dai han 0,5251%**
(0,2673)
Ty 16 téng no 0,2591%*
(0,1141)
Thoi gian niém yét 0,0285%* 0,0282 %+ 0,0276%+*
(0,0070) (0,0069) (0,0069)
Téc d6 tang truong doanh thu -0,0009 -0,0002 -0,0009
(0,0021) (0,0021) (0,0021)
Quy md -0,1189 -0,1501 -0,1441
(0,0952) (0,0974) (0,0958)
Linh vuc kinh doanh
Khai khoang 0,2347 0,2535% 0,2104
(0,1456) (0,1433) (0,1455)
Dugc phidm 0,1178 0,0304 0,0646
(0,1567) (0,1643) (0,1585)
San phim héa dau, néng dugc va héa 0,2647 0,3024* 0,2609
chit khac (0,1764) (0,1750) (0,1752)
Séach, 4n ban va san phém van hoa 0,1621 0,1381 0,1399
(0,1344) (0,1353) (0,1344)
Phan phdi hang chuyén dung 0,2688 0,2175 0,2472
(0,1760) 0,1771) (0,1752)
Thiét bi dién 0,3213* 0,3473%* 0,3108*
(0,1765) (0,1749) (0,1754)
Xay dung 0,1775 0,2222% 0,1544
(0,1357) (0,1300) (0,1348)
Vat lidu x4y dung va ndi thit 0,1937 0,2123 0,1795
(0,1329) (0,1312) (0,1323)
Dich vu van tai 0,1175 0,0881 0,0924
(0,1522) (0,1533) (0,1522)
San xudt va phan phdi dién 0,3707** 0,3665%* 0,3245%
(0,1788) (0,1776) (0,1803)
Containersva dong goi 0,0712 0,0507 0,0659
(0,1790) (0,1787) (0,1780)
Thiét b vién thong 0,0328 0,0907 0,0174
(0,1563) 0,1514) (0,1547)
Hang may mac 0,2549 0,0964 0,1737
(0,1754) (0,1935) (0,1784)
Tu vén, dinh gid va méi gidi bit dong san 0,2276 0,1371 0,1645
(0,1815) (0,1900) (0,1841)
Tu vén va hd tro kinh doanh 0,1588 0,2073 0,1368
(0,1820) (0,1774) (0,1808)
Nha cung cAp thiét bi 0,1288 0,1415 0,1221
(0,1785) (0,1778) (0,1776)
Khéch san 2,1049%%* 2,0339%%% 2,0907+%*
(0,1848) (0,1846) (0,1830)
Phin mém 0,0310 -0,0129 0,0142
(0,1464) (0,1472) (0,1456)
Hang dién va dién ti 0,2087 0,1786 0,2082
(0,1521) (0,1513) (0,1510)
Séan xut 6 to Omitted Omitted Omitted
Hing s6 1,5692 1,9468** 1,8403*
(1,0340) (1,0616) (1,0410)
R? 59,40% 59,60% 59,84%
Wald chi® (23) 321,85%%* 324,59 327,75%%%
S6 quan sat 244 244 244

*p<10%, **p<5%, ***p<1%. Sai s0 chuan dugc ghi trong ngodc don.
Nguon: Nghién ciru cua nhom tac gia
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trén thi truong ching khodn Viét Nam - H. Suong,
2016). Thém nira, tai Viét Nam, mdt doanh nghiép
¢6 thé tiép can duoc tin dung ngén hang (dic biét
1a ky han dai) con 1a mot bang ching vé ning luc
tai chinh 6n dinh, khién nha ddu tu thém tin tudng.
Ngoai ra, trong bdi canh cac doanh nghiép nho va
vira déu thiéu von, viéc tan dung cac khoan phai tra
thuong mai, tin dung ngén hang va cic ngudn ng
chinh thure khéac dugc ghi nhan trén bao céo tai chinh
— thay vi “tin dung den” - s& giup cong ty tiét kiém
dang ké chi phi von, tir d6 khuyéch dai thu nhap cho
¢ dong (Abor, 2005).

Ngoai bién chinh 13 cdu tric von, mdt s6 bién
kiém soat cling thé hién anh hudng t&i Tobin’s g. Cu
thé: thoi gian niém yét tac dong tich cuc ti Tobin’s
g. Didu nay 1a hop 1y vi viéc niém yét c6 phiéu trén
Sé Giao dich Chung khoédn Viét Nam dét ra cac yéu
ciu ngay cang khit khe vé cong bd thong tin va quan
tri doanh nghiép, khién cong ty niém yét tré nén minh
bach hon ddi v6i nha dau tu. Thoi gian niém yét cang
dai, tinh minh bach cang dugc chuén hoa va cai thién,
nha dau tu s& ¢6 nhiéu can c xac dang hon dé dinh
gi4 doanh nghiép theo thi truong, co tinh dén tiém
nang phat trién trong twong lai so voi gia tri s6 sach
mang tinh ¢ dinh va chi phi lich str.

Két qua nghién ciru ba mé hinh (Bang 3) déu ghi
nhan mdi tuong quan c6 ¥ nghia théng ké giita bién
linh vuc kinh doanh Thiét bi dién, San xuét va phan
phéi dién va Khéch san véi chi s Tobin’s ¢. Didu
nay cho thiy nhitng cong ty ¢ phan niém yét quy
mo nho va vura kinh doanh trong nhitng linh vuc néu
trén ¢6 xu hudéng dugc nha dau tu dinh gia cao hon
s0 vGi cong ty thudce linh vuc kinh doanh khéc. Két
qué nay c6 thé xuat phét tir sy tin tuéng va ky vong
vao tiém nang phét trién mo rong cia linh vuce dién
va khéch san, cin c vao tinh hinh thuc tién, cling
nhu ké hoach phat trién nganh dwgc Chinh phu Viét
Nam phé duyét.

Theo d6, ddi véi linh vuc san xut va phan phéi
dién, muc tiéu trong giai doan 2015-2025 1a (1) phat
trién dé dép mg 70% nhu cau trong nuoc vé chc
thiét bi va 55% dong co dién va mot s6 may phat
dién thong thudng; (ii) san xuét va cung cap bo thiét
bi dién dé xay dung dudng day dién va tram bién
ap dén nam 2025; va (iii) san xuat ddy chat luong
cao va cap tai kim ngach xuat khau 1én dén 35,5%
mot nam. Linh vuc kinh doanh khach san cling co
tiém nang phat trién rat 16n khi Chinh phi dat muc
tiéu dén nam 2030, du lich s& 12 nganh kinh té “mii
nhon”. Dy kién nam 2020, tong s6 budng luu tru dat
580.000 budng véi 35% - 40% dat chudn tir 3 dén
5 sao dé phuc vu 10 -10,5 triéu lugt khach du lich
quoc té va 47- 48 triéu luot khach du lich néi dia
(Nguyén Vi, 2015).

4.2.2. Tac dong ctia cdu triic von t6i ROE

Két qua hdi quy cdc mé hinh tir (4) dén (6) duoc
trinh bay tai Bang 4. Theo d6, ciu tric vén chi anh
huong toi ROE khi dugce xac dinh bing ty 1¢ ng dai
han va téng no trén téng tai san. Viéc su dung no ky
han ngan (khong tinh 13i hodc 13i suat thap) khong
thé hién anh huong toity 1¢ thu nhdp cia chu sé hiru.
Quan trong hon, cdu tric von tac dong nguge chiéu
t6i ROE — d6i 1ap v6i anh huong téi Tobin’s ¢ di dugce
xac dinh & trén. Khac véi Tobin’s ¢ thé hién d4nh gia
ctia nha dau tu v4i tat ca nhitng thong tin chinh thire/
phi chinh thirc, hién tai/tiém nang cua doanh nghiép,
ROE hoan toan 1a gia tri s6 sach ghi nhan phan thu
nhap cua c6 dong trén 1 déng von dau tu. Do d6, dudi
tac dong cuia khoan muc chi phi 1di vay 16n va lau
dai, phat sinh tu téng no cua doanh nghiép — dac biét
13 no dai han, loi nhuan ké toan bi “bao mon” theo
thoi gian, dan téi xu hudng sut giam ROE 13 rét. Mic
du theo phuwong trinh DUPONT, st dung don bay
tai chinh ¢6 thé khuyéch dai ROE nhung c6 18 ty 1
ng hién tai clia cac cong ty trong mau nghién ciru da
vuot qua muic t61 wu nén dem lai tac dung ngugc dbi
v6i két qua kinh doanh.

Bang 4: Tac dong ciia cAu triic von téi ROE

Bi¢n phu thujc: ROE

Bién déc 1ap

Gid tri wéc lwgng theo mo6 hinh

@ ®) ©)
Ty 1€ no ngan han -0,0057
(0,0829)
Ty 1€ ng dai han -0,7002%**
ﬂ (0,1655)
Ty 1¢ tong no -0,1305%
(0,0731)
Thoi gian niém yét -0,0107%* -0,0088%** -0,0096**
(0,0045) (0,0043) (0,0044)
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Toc d6 tang trudng doanh thu 0,0016 0,0014 0,0019
(0,0014) (0,0013) (0,0013)
Quy m6 0,3004*** 0,3630%%* 0,3207%%*
(0,0611) (0,0603) (0,0614)
Linh vyc kinh doanh
Khai khodng 0,0572 0,0894 0,0904
(0,0935) (0,0887) (0,0933)
Dugc pham -0,0056 0,1299 0,0281
(0,1006) (0,1018) (0,1016)
San phdm héa diu, néng duge va hoa 0,1596 0,1502 0,1765
chét khac (0,1133) (0,1083) (0,1123)
Sach, an ban va san pham vin hoa 0,1999%* 0,252 1% 0,2184%*
(0,0863) (0,0837) (0,0862)
Phan phdi hang chuyén dung 0,1283 0,1908* 0,1370
(0,1130) (0,1097) (0,1123)
Thiét b dién -0,0708 -0,0620 -0,0496
(0,1133) (0,1083) (0,1125)
Xay dung 0,0564 0,0808 0,0987
(0,0871) (0,0805) (0,0864)
Vit liéu xay dung va ndi thit 0,1000 0,1187 0,1230
(0,0853) (0,0813) (0,0848)
Dich vu van tai 0,1109 0,1700% 0,1308
(0,0978) (0,0949) (0,0975)
San xudt va phan phéi dién 0,1169 0,2041%* 0,1699
(0,1148) (0,1100) (0,1156)
Containers va dong goi 0,1647 0,1829* 0,1640
(0,1150) (0,1106) (0,1141)
Thiét bi vién thong 0,0827 0,0867 0,1201
(0,1004) (0,0937) (0,0992)
Hang may mic 0,1228 0,3391%** 0,1655
(0,1127) (0,1198) (0,1144)
Tu vén, dinh gia va méi gidi bat dong san 0,1249 0,2815%* 0,1698
(0,1166) (0,1176) (0,1180)
Tu vén va hé trg kinh doanh 0,0843 0,1057 0,1269
(0,1169) (0,1098) (0,1159)
Nha cung cip thiét bi 0,2024* 0,2088* 0,2143%
(0,1146) (0,1101) (0,1138)
Khéch san 0,2499%* 0,305 %% 0,2426%*
(0,1187) (0,1143) (0,1173)
Phin mém 0,0603 0,1109 0,0658
(0,0940) (0,0911) (0,0933)
Hang dién va dién tir 0,0927 0,1067 0,0834
(0,0977) (0,0937) (0,0968)
Séan xuét 6 to Omitted Omitted Omitted
Hang s6 -3,1620%** -3,8552% % -3,3679%**
(0,6641) (0,6574) (0,6674)
R’ 21,64% 27,53% 22,75%
Wald chi® (23) 60,75%%* 83,58%%* 64,81 %%
S6 quan sat 244 244 244

*p<10%, **p<5%, ***p<1%. Sai s6 chudn dwoc ghi trong ngodc don.

Nguon: Nghién ciru cua nhom tac gia

Bang 4 ciing cho thay anh huong cua bién kiém

sodt t6i ROE. Trudc tién, thoi gian niém yét tic dong
nguoc chiéu t6i ROE trong ca 3 phuong trinh. Két
luan nay phu hop vdi phat hién cia Nguyen & Phan
(2015), nhén manh su can thiét tai cau tric cac doanh
nghiép hoat dong 1au nam dé phu hop véi didu kién
kinh doanh méi. Nguoc lai, quy mé doanh nghiép
anh huong tich cuc téi ROE nho tén dung loi thé theo

quy md. Pac thu linh vuc hoat dong ciing cd twong
quan thuan chiéu téi ROE cuia nhitng doanh nghiép
kinh doanh Sach, 4n ban va san pham vin héa; Nha
cung cap thiét bi va Khach san. Didu nay xuat phat
tir 19i thé thi truong kinh doanh 6n dinh va van dang
tiép tuc mé rong theo nhu cau phit trién chung cua
qudc gia trong ba linh vyc néu trén.

S0 234(I1) thdng 12/2016

30

Kinh téPhit trién




5. Két luan

St dung bo dit liéu tir 61 cong ty ¢ phan niém
yét quy m6 nho va vira, tir nam 2011 dén nam 2014,
bang mé hinh tic dong ngiu nhién REM, nhém tac
gia phat hién ciu tric von (dic biét 1a ky han ng)
anh huong dang ké téi ca Tobin’s ¢ va ROE cia
doanh nghiép nhung theo chiéu nguoc nhau. Déi
v6i Tobin’s ¢, bat ké sy gia ting quy md ng & ky
han nao dé bd sung téng vén ciing khién cic nha
d4u tu ching khodn hai long hon, tir d6 danh gia cao
gid tri doanh nghiép so véi s6 sach. Day 1a két qua
tat yéu khi quy mé trung binh ctia cic cong ty trong
mau nghién ciru méi 1a 47,74 ty VND va tiém ning
phat trién kinh doanh dang mé rong theo tién trinh
hoi nhap kinh té quéc té. Tuy vay, viéc str dung ng
lau dai (dac biét no vay co lai suit cao) s& tang ganh

nang no tich liy theo thoi gian, tr d6 “bao mon™ loi
nhuan cua doanh nghiép. Khi d6, don béy tai chinh
gdy nén tac dung ngugc, lam giam thu nhap cia cac
chti s6 hitu hién tai. Két qua nghién ctru nay mot lan
nira thé hién tac dong kép cua no. Vi viy, cac doanh
nghiép nhé va vira tai Viét Nam khong nén vi thiéu
von ma sir dung n¢ mdt cach tuy tién. Trudc tién,
can tan dung t6i da cac ngudn von chi phi thdp nhu
tin dung thuong mai, khoan phai tra, phai ndp; Tich
liiy loi nhuan sau thué dé ting von cha s¢ hitu; Chi
stt dung ng vay trén co s& kha nang st dung von
hiéu qua, ddm bao kha nang thanh toan 6n dinh cua
doanh nghiép. Song song véi do, can cai thién thuc
chét nang luc kinh doanh, quan tri ndi bd dé khai
thac triét dé va tiét kiém moi nguén Iuc cua doanh
nghiép, 1a co so tdi da hoa hiéu qua su dung von.
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