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Tém tat:

Trong nén kinh té thi truong, quyét dinh sir dung no hay von chii sé hitu dé tai tro' cho hoat
dong kinh doanh trong doanh nghiép la mét van dé hét sirc quan trong doi véi moi doanh
nghiép, la yéu t6 anh hwéng rdt 1ém dén khd néang sinh 161 va rii ro tai chinh ma doanh
nghiép cé thé phdi doi mdt. Bai viét nay xdy dung va kiém dinh mé hinh téc dong cia co
cdu nguon von dén kha nang sinh 16i ciia cdc céng ty niém yét trén S¢ Giao dich Chitng
khodn Thanh pho Ho Chi Minh giai doan tir nam 2013-2017. Két qud nghién ciru cho thdy
1y 1é ngr ngdn han trén tong tong tai san cé tac dong cing chiéu dén ty sudt sinh 10i trén
von chii sé hitu (ROE) con ty 1é no ddi han va ty 1é tong no trén tong tai san lai ¢6 tac dong
nguoc chiéu dén ty sudt sinh 10 trén von chii s6 hitu (ROE).

Tir khéa: No, von chu s hiru, kha nang sinh loi.

Ma JEL: M41

Impact of Capital Structure on Profitability of Listed Firms in Vietnam

Abstract:

Deciding on the use of debt or equity to finance business operations in an enterprise
is a very important issue for every business, which has a big influence on the business
profitability and financial risk. This article builds and validates the model of impact of
capital structure on the profitability of firms listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange
from 2013 to 2017. Empirical evidences show that the short-term debt to total assets ratio
has positively impact on return on equity (ROE), while the long-term debt to total assets
ratio and total debt to total assets ratio have negatively impacts on return on equity (ROE).
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1. Gi6i thiéu

Tbi da hoé loi nhuan 1a muyc tiéu, dong luc, va
don bay kinh té ma cac doanh nghiép khi tién hanh
hoat dong san xuat kinh doanh déu mudn huéng t6i.
Béi vay, dé dat dugc muc dich d6 thi cac nha doanh

nghiép phai tim hi€u, nghién ctru cac nhan t6 anh

huong t6i kha nang sinh 1gi cua doanh nghiép. Tur do6
tién hanh phan tich, dua ra cac bién phap khéc phuc
han ché cic nhan td tiéu cuc, hodc nhitng nhan tb
cha quan dé gop phan nang cao hiéu qua kinh doanh
cua doanh nghiép.

Nghién ctu danh gia sy anh huong ctua co cau
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ngudn vén (dugc do luong bang ty 1¢ ng trén tong
tai san) t6i kha ning sinh 16i (duogc do ludng bang
chi tiéu loi nhuén trén von chu so hitu) da dugce thuce
hién nhiéu ¢ cac nudc trén thé gioi rat da dang va
phong phu. Tuy nhién, van c6 rat nhidu quan diém
trai chiéu va chua thong nhat vé chiéu tac dong cua
co cAu ngudn von 1én kha ning sinh 10i (Kester,
1986; Roden & Lewellen, 1995; Arbabiyan & Sa-
fari, 2009). C6 nhimng nghién ctru cho ring co cdu
ngudn vén tac dong cung chiéu 1én hidu qua hoat
dong kinh doanh ctia doanh nghiép, mot sé khac cho
rang co cdu ngudn von tic dong ngugc chiéu 1én
hi€u qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép,
hodc c6 nhitng nghién ctru thuc nghiém chi ra khong
c6 mdi quan hé y nghia giita co ciu ngudn von va
hiéu qua kinh doanh. Do d6, vin dé nay van tiép tuc
can duoc nghién ctru dé dua thém cac bang ching
thuc nghiém vé anh hudng cua co cdu ngudn von t6i
kha nang sinh 10i cho cic cong ty niém yét trén So
Giao dich Chung khoén tai Thanh phé H5 Chi Minh.

2. Tong quan nghién ciru

Nhém nhitng nghién cieu thue nghiém cho rang
co' cdu nguon von (ty 1é ng trén tong tai sdan) tdc
dong cing chiéu 1én hiéu qud hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép.

Roden & Lewellen (1995) kiém tra cdu tric von
cua 48 cong ty & My trong thoi gian 1981-1990, da
thira nhan méi trong quan thun gitra ty 16 no trén
tong tai san va kha ning sinh 10i. Gan day, nghién
clru ctia Arbabiyan & Safari (2009) vé tic dong cua
co ciu nguén von 1én 1gi nhuan thue hién trén 100
cong ty niém yét cua Iran tir nam 2001-2007 cho
thdy no ngén han va téng ng c6 twong quan dwong
v6i ROE; trong khi ng dai han ¢6 méi twong quan
nghich vdi ROE. Cac nghién ctru thuc nghiém trén
déu hoan toan trang khép véi 1y thuyét cua Modi-
gliani & Miller (1958) trong mdi truong c6 thué thu
nhap doanh nghiép, khi cang gia ting ty sb ng thi
kha nang sinh l¢i cang cao.

Lé Thi My Phuong (2014), khi nghién ctru 207
cong ty niém yét cta nganh xay dung cho thdy co
céu ngudn von déu tac dong duong téi két qua hoat
dong kinh doanh. C6 nghia la cac doanh nghiép
niém yét nganh xay dung dang str dung mét co cau
ngudn vn hop 1y, ¢6 tac dong tich cuc dén kha ning
sinh 101 ctia doanh nghiép.

Nhom nhitng nghién ciru thwe nghiém cho rang co
cdu nguon von (ty 1é ng trén tong tai san) tac dong

nguoc chiéu lén hiéu qua hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép.

Kester (1986) di tim ra mbi twong quan nghich
bién gitta co cAu ngudn vén va hiéu qua kinh doanh
cac cong ty My va Nhat Ban. Két qua nay giéng
v6i cac nghién ciru dugc thuc hién ¢ cac nude da
phat trién boi Friend & Lang (1988), Titman & Wes-
sels (1988) cho cac cong ty ¢ My, Ranja & Zingales
(1995) cho cac nudc thugc G7 va Wald (1999) cho
cac nudc dd phat trién. Wiwattanakantang Yupana
(1999) nghién ctru 270 cong ty ¢ Thai Lan ciing cho
rang co cdu ngudn von tac dong nguoc chiéu 1én
hiéu qua kinh doanh.

Booth & cong sy (2001) phat trién mot nghién
ctru nham tim mdi twong quan gitta co cau ngudn
vbn va kha ning sinh loi cua nhiéu cong ty ¢ cic
nude co6 thi truong tai chinh khac nhau. Booth &
cong su (2001) di dén két luan ring cac bién c6 tac
dong toi viéc lya chon co cAu nguén vbn cua cac
cong ty O cac nudce cd thi truong tai chinh khac nhau
la twong ty nhau. Bén canh d6, Booth & cong su
(2001) ciing két luan rang loi nhuan c¢6 mdi quan
hé nguoc chiéu v&i muace do st dung ng va quy mo
cong ty.

Huang & Song (2006) nghién ctru cia 1000 cong
ty tai Trung Qudc ciing tim thdy mdi tuong quan
nghich gitta don béy tai chinh va hiéu qua hoat dong
cua cong ty. Chakraborty (2010) nghién clru cac
cong ty An D6 ciing thira nhin co ciu ngudn vén tac
dong nguoc chiéu 1én hiéu qua kinh doanh.

Pathak Rajesh (2011) trong nghién ctru ctia minh
d4 nhan thiy rang don bay tai chinh c6 mbi quan hé
nguoc chiéu voi hiéu qua kinh doanh, nghién ctru
nay khong phu hop véi nhiéu nghién ctru thyc tai
cac nudc phuong Tay, nhung lai phu hgp véi mot
vai nghién ctru thyc hién & cac nudc chau A. Mot Iy
do quan trong cua két qua mau thuin nay 1a chi phi
vay muon O cac nudc dang phat trién cao hon cac
nudc phat trién.

Abul (2012), trong nghién ctru cia minh vé cac
cong ty trong linh vuc k¥ thuat & Pakstan, da cho
thiy don bay tai chinh c6 mdi quan hé nghich véi
hiéu qua hoat dong do ludong bai ty sé loi nhuan trén
tai san (ROA), tong loi nhuan bién (GPM) va To-
bin’s Q. Mdi quan hé giita don bay tai chinh va hiéu
qua hoat déng do ludng bai ty sudt sinh 161 trén vn
chu s¢ hitu (ROE) 1a nghich bién nhung tac dong
khong dang ké.
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Tai Viét Nam hién nay, cling da c6 mot ) nghién
ctru vé danh gia ciu trac tai chinh dén hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghi¢p nhu Doan Thuy Duong &
Dinh Thé Hung (2014). Nghién ctru nay lay dit liéu
clia 235 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich Chiing
khoén thanh ph H Chi Minh trong giai doan 2009-
2013. Két qua chi ra rﬁng hé s6 no dai han trén vén
chu s& hiru (tong no dai han/ tong vén chu sé hiru)
va hé s ng trén von chu so hitu (tong ng/ tdng von
chu s¢ hiru) twong quan am véi kha néng sinh 101 -
dugc do luong bang ROE va ty suét loi nhuan trén
¢6 phan (EPS). Pdng quan diém voi nghién ctru
trén, Phan Thanh Hiép (2016), voi dé tai nghién ctu
chuyén sau vé van d& co cu ngudn von ddi véi 95
doanh nghi¢p thudc nhom nganh cong nghi¢p Viét
Nam giai doan 2007-2013, da chi ra doanh nghiép
¢6 quy mo cang 16n thi cang c6 xu hudng sir dung
ng nhiéu von vay hon trong tong tai san, va doanh
nghiép cang c6 kha ning sinh 15i tot thi ho lai co xu
huéng giam ty trong ng trén tong tai san chir khong
¢6 xu hudéng vay no nhiéu hon dé tan dung loi ich
14 chin thué.

Nhom nhitng nghién ciu thuc nghiém thira nhdn
tac dong hon hop giita co cdu nguon von va hiéu
qua hoat dong kinh doanh cia doanh nghiép.

Abor (2005) dd nghién ctru vé su anh huong cia
co cAu ngudn von 1én mirc sinh loi cong ty niém yét
tai san giao dich chimg khoan Ghana trong suét thoi
ky 5 nam (1998-2002). Tac gia nay da phat hién ra
¢6 ¥ nghia trong quan thuén gitta ty s6 no ngén han
trén tai san va ROE, va cho rang cac cong ty sir dung
nhiéu no ngén han trong viéc tai trg cho hoat dong
kinh doanh cua ho. Mat khac, ng ngén han rat dugc
chudng ddi voi cac cong ty Ghana, khoang 85% ng
ngan han trong téng ng. Trong khi d6, nhitng két qua
cling da cho thiy c6 mbi quan hé nghich giita ty s6
no dai han trén tai san va ROE.

Amjed (2007) da nghién ctru thuc nghiém cac
cong ty niém yét trong nganh dét may tai Pakis-
tan dé tim ra sy tac dong cua co cAu ngudn von 1én
mirc sinh lgi. Dir liéu bao gdm béo cdo tai chinh cia
100 cong ty niém yét trén san chimg khoan Karachi
trong giai doan 1999-2004. Mtrc sinh lgi dugc do
luong qua chi s ROE, co cau ngudn von 1a cac ty
18 sb ng ngén han trén téng tai san, no dai han trén
tong tai san va téng no trén téng tai san. Két qua
chi ra ring ty s6 ng ngin han c6 y nghia va tuong
quan thudn v6i muc sinh lgi. Viéc su dung nhiéu no

ngin han trong co cu ngudn von s& lam gia tang loi
nhuén. Tuy nhién, n¢g dai han thi c6 y nghia va tac
dong ngugc lai v6i ng ngén han. No dai han 1am gia
tang chi phi (ké ca chi phi gian tiép va truc tiép), vi
thé no dai han cang cao thi muc sinh lgi cang thép.
Két qua ciing chi ra ring khong c6 mdi quan hé giita
téng no trén tong tai san va ROE.

Rehman & cdng su (2012) nghién curu tac dong
clia cdu triac ng 1én kha nang sinh 10i ctia cac cong
ty trong nganh dét ¢ Pakistan. Tac gia da chon
ngau nhién 17 cong ty trong nganh dét va sir dung
phuong phap binh quan nhé nhat. Mirc sinh loi duoc
do luong qua chi sé ROE con co cau ngudn von do
ludong bang cac ty sé ng ngin han trén tong tai san
(SDA), ng dai han trén tong tai san trén tong tai san
(LAD) va tong no trén tong tai san (DA). Két qua
chi ra ring c6 mirc ¥ nghia va twong quan thuan giira
no ngén han va ROE, tuy nhién gitta ng dai han va
tong no thi khong c6 ¥ nghia trong quan véi ROE.

Nhém nhitng nghién civu thiee nghiém chi ra rang
khéng cé méi quan hé y nghia giita co cdau nguon
von (1y 1é no trén tong tai san) va hidu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép.

Mot vai nghién ctru chi ra rang khoéng c6 mbi
quan hé y nghia giita co ciu ngudn von (ty 1é ng
trén téng tai san) va hiéu qua hoat dong kinh doanh.
Ebaid (2009) nghién ctru tac dong cua ty sd no 1én
hiéu qua hoat dong cua cong ty bang viéc dua ra
ba thudc do mirc sinh 101 d6 14 ty suét sinh loi trén
tai san (ROA), ty suat sinh loi trén v6n chu so hitu
(ROE), loi nhuan gop bién (GM). Két qua nghién
ctru dya trén dir liéu cta cac cong ty niém yét tai Ai
Cap trong thoi gian tir nam 1997 dén nam 2005. Tac
gia dua ra két qua nghién ciru no ngin han va tong
ng twong quan nguoc chiéu voi ROA nhung mirc ¥
nghia rat yéu, trong khi d6 ng ngén han, no dai han
va tong no khong c¢6 ¥ nghia vi ROE va GM.

ElKelish (2007) ciing tién hanh khao sat tac dong
clia cdu truc tai chinh dén hiéu qua hoat dong kinh
doanh cuia cac doanh nghiép tai cac Tiéu vuong qubc
A-Rap thdng nhét. Ong thu thap dir liéu tir cdc bao
c4o tai chinh ciia cong ty thuc pham niém yét giai
doan tir nam 1996 dén nam 2000. Trong bai nghién
ctru, ElKelish str dung m6 hinh chiét khau dong tién
(DCF) dé xac dinh cau trac tai chinh bao gém chi
phi 1ai vay, rui ro kinh doanh cta cac doanh nghiép.
Céc yéu t6 dé xac dinh cau trac tai chinh bao gom
chi phi i vay, riii ro kinh doanh ctia cong ty, chi s6
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tang truong, loi nhuan. Két qua thyc nghiém chi ra
rang ty sO ng trén von chi s¢ hiru khong tac dong
dén hiéu qua hoat dong kinh doanh cta cac doanh
nghiép.

Prahalathan (2011) nghién ctru tac dong cua ty 1&
ng trén tong tai san 1én muc sinh lgi ciia cong ty,
truong hop nghién cuu thuc nghiém cho cac cong
ty dang niém yét trén san giao dich chimg khoan
Colombo (Srilanka) v6i mau 1a 65 cong ty trong thoi
ky 2003-2007. Két qua chi ra rang ty sb no ngin
han, dai han va téng no khoéng c6 y nghia voi ROE
va ROA.

Nhu vay, tong quan cic cong trinh nghién ctiru da
thue hién c6 thé rat ra mot sé nhan xét nhu sau:

Tht nhét, cac nghién cuu thyc nghiém tur cac
nén kinh té cho ta thay dé tai nay da duoc nghién
cru nhiéu ¢ cac nudc trén thé gidi rat da dang va
phong phu. Tuy nhién, van c6 rat nhidu quan diém
trai chiéu va hdn hop vé tac dong cua ty 1€ no trén
tong tai san 1én hiéu qua hoat dong kinh doanh, cu
thé o day 1a chi tiéu ty suat lgi nhuan trén von chi
s¢ hiru ROE.

Thér hai, cac nghién ctru trudc vé d& tai nay &
Viét Nam khi ban dén co cdu nguén vén thi chi méi
nghién ctru vé ty 1€ n¢ dai han, nhung sb lieu théng
ké thuc té cho thay ty 1¢ cac cong ty st dung ng ngin
han & Viét Nam 1a rat 16n nhung chua dugc nghién
ctru.

Nhu vay, bai viét nay tac gia s& bd sung thém
nhan té méi (ng ngin han) vao mo hinh nghién ctru
thuc nghiém tai Viét Nam dé cung cdp thém bang
chtng vé anh hudng ctia co ciu ngudn voén téi kha
ning sinh 101 ciia cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén thi truong ching khoan Viét Nam.

3. Xay dung gia thuyét nghién ctru va phwong
phap nghién ciru

3.1. Gid thuyét nghién ciru

Thir nhat, hé sb ng trén tong tai san hiru gitp nha
dau tu c6 mot cai nhin khai quat vé strc manh tai
chinh, cAu trtc tai chinh cua doanh nghiép va lam
thé nao doanh nghiép co thé chi tra cho cac hoat
dong. Vé nguyén tic, hé s6 nay cang nho, co nghia
14 no phai tra chiém ty 1 nho so voi tong tai san hay
tong ngudn von thi doanh nghiép it gip kho khin
hon trong tai chinh. Hé s6 nay cang cao thé hién co
céu ngudn vbn cang rui ro cua doanh nghiép, kha
nang gap kho khan trong viéc tra ng hodc pha san
ctia doanh nghiép cang 16n. Di c6 nhiéu nghién ciru
kiém dinh mdi quan hé nay. Theo cong trinh nghién
cuu cua Friend & Lang (1988), Rajan & Zingales
(1995), Wald (1999), Wiwattanakantang Yupana
(1999), Titman & Wessels (1988) cho réng hé s6 ng
ti 1¢ nghich véi khé néng sinh 101, tirc 1a khi tang h¢
s6 ng 1én thi s& lam cho kha ning sinh 10i ciia doanh
nghiép giam xudng.

Vay d6i voi cac doanh nghi€p ni€ém yét trén san

Bang 1: Céc bién trong mé hinh

Cac chi tiéu

Cach tinh

Bién phu thu¢e (ROE) Ty suét loi nhudn trén vén chu sé hitu = S —
Von chu so hiru

Bién dgc lap Ty 1€ ng ngén han (STD) = —Nq ngan han

T ) Tong tai san
+STD ot

" 1A ‘s _ Nogdaihgn

+LTD Ty 1€ no dai han (LTD) = Téng tai sin
+TD Téng no phditra

Ty 1é tong no trén tong tai san (TD) =

Téng tai san

Bién kiém soat
+ Tang
+SG

Téc d6 tang truong (SG) =

+ Size
+ Liq

Ty 16 tai san cb dinh (Tang) =

Kha nang thanh toan hién thoi (Liq) =

Nguyén gia TSCD
Téng tai san
DTT;— DTT;_4
DTT;—1

Quy mb cong ty (Size) = Logarit tw nhién cta tong tai san

TSNH
Ng ngdn han

Nguon: Tong hop ciia nhém téc gia.
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Biang 2: Thong ké m ta

Bién Gia tri trung Trung vi Gia trilém Gia tri nho Do 1éch chuin
binh nhit nhit

ROE 0,1213 0,1130 1,5609 -1,6022 0,1792
STD 0,3574 0,3238 0,9720 0,00047 0,2099
LTD 0,1199 0,0526 0,9574 0 0,1528
TD 0,4774 0,4998 0,9835 0,00047 0,2188
TANG 0,1870 0,1165 0,9408 0 0,2072
SG 0,5464 0,1069 74,6015 -1,0392 3,4887
SIZE 27,7407 27,7132 32,9960 20,593 1,4736
LIQ 4,3432 1,6272 2.121,488 0,05003 53,1798

Nguon: Két qua xit Iy di liéu ciia nhém téc gia.

chting khoan H6 Chi Minh & Viét Nam, kha ning
sinh 10 va co cau nguon von ¢6 mdi quan hé nhu thé
nao? Do do, tic gia dua ra gia thuyét thir nhat.

H1: C6 mbi quan h¢ ty 1€ nghich giira h¢ s6 no va
kha ning sinh 10i cta cac cong ty niém yét trén S&
Giao dich ching khoan H6 Chi Minh.

Thir hai, trong tong sb tién vay no ciia doanh
nghiép c6 thé chia thanh hai loai 12 ng ngan han va
no dai han. V& mat ly thuyét, khi sir dung no ngén
han cac cong ty phai thuong xuyén lap lai vong quay
tra no cii va vay ng mdi. Lii suit trong ngén han thi
c6 thé thay doi trong thoi gian ngin ddi véi truong
hop can von khan cip gy ra sy bat on trong tim ly
sir dung von. Con ddi v6i no dai han thi 131 suit 6n
dinh trong thoi gian dai. Theo nghién ctru cua Abor
(2005), khi nghién ctru s6 liéu thuc té trén san chiing
khoan ctia Ghana trong giai doan 1998-2003 da chi
ra réng hé s6 no ngén han ty 1¢ thuan voéi hiéu qua
kinh doanh; trong khi hé s6 no dai han ty 1€ nghich
v6i hiéu qua kinh doanh. D¢ giai thich cho két luan
nay Abor (2005) cho ring no ngan han tuy riii ro 16n
nhung chi phi vay ng twong ddi thap. Nguoc lai, ng
dai han c6 rui ro it hon nhung 13i suit 6n dinh, nén
ngay ca khi khong ¢6 nhu cau von thi cong ty van
phai tra khoan 1ai dinh ky nén chi phi vay ng¢ tuong

ddi cao. Trong bdi canh & Viét Nam, dé xac dinh anh
hudng cua co ciu no ngan han va co ciu no dai han
to1 kha nang sinh 101 cia cadc doanh nghiép, nhom
tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru tiép theo:

H2: C6 mbi quan hé ty 1€ thuan giira hé s6 ng
ngan han va kha niang sinh 10i cta cac cong ty niém
yét trén S¢ Giao dich chimg khoan Ho Chi Minh.

H3: C6 mbi quan hé ty 1é nghich giita hé s6 ng
dai han va kha nang sinh 101 ctia cac cong ty niém
yét trén S¢ Giao dich chimg khoan Ho Chi Minh..

3.2. Phwong phap nghién ciru

Mo hinh nghién ctru anh huéng co cau ngudn von
to1 kha nang sinh 10i:

ROEi,t =0+ 1 STDi,t + 2 LTDi,t + 3 TDi,t + 4
Tangi,t + 5 SGi,t + 6 Sizei,t + 7 Ligi,t + i,t (1)

Dir liéu nghién ctru: cac dit liéu nghién ctru la cac
dir lidu duoc tong hop chu yéu tir cac bao cdo tai
chinh da duoc kiém toan va cong bd cua 326 cong
ty niém yét trén So giao dich Chimg khoan Ho Chi
Minh trong 5 nam (tir nam 2013 dén nam 2017).

Bai viét da thyc hién cac kiém dinh vé su phi hop
ctia md hinh va sy tuan thu cac gia thiét hdi quy xem
xét xem liéu mo hinh ¢6 vi pham cac gia thiét hoi
quy (phuong sai sai sb khong ddi, cac phan du doc

Bang 3: Ma trin hé s6 twong quan

ROE STD LTD TD TANG SG SIZE LIQ

ROE 1
STD 0,43837 1
LTD -0,58672 -0,30416 1

TD -0,49735  0,74680  0,40639

TANG 0,02084 -0,25649 0,32194  -0,02125 1

SG 0,01370  -0,03758 -0,01864 -0,04906 -0,08672 1
SIZE -0,11793  0,20506  0,17578  0,31940 -0,01791 -0,07451 1

LIQ 0,02088  -0,08549  -0,03220 -0,10448 -0,03565 0,03433  -0,08852 1
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Bing 4: Két qua kiém dinh khuyét tit da cong tuyén ciia mé hinh

Variable Variance VIF VIF

C 0,126464 384,3013 NA
STD 0,019569 10,21791 2,619764
LTD 2,86E-05 1,027459 1,009878
TD 0,017953 15,04705 2,612582
TANG 0,008936 2,116295 1,165869
SG 2,75E-05 1,041531 1,016578
SIZE 0,000172 403,9518 1,135973
LIQ 1,18E-07 1,024312 1,017521

lap, khong c6 tu twong quan).

Su phu hop ctia mé hinh dugc xac dinh thong qua
gia tri théng ké F thu duoc sau cac ude luong: khi
gia tri Prob (F-statistic) < 0,1 dugc coi la mé hinh
phu hop.

Gia thiét vé phuong sai sai s6 khong ddi dugc
kiEm dinh théng qua kiém dinh Breusch-Pagan-
Godfrey. N&u gia tri Prob.F thu duoc sau kiém dinh
nay < 0,1 thi két ludn mé hinh c6 hién tugng phuong
sai thay ddi va can phai khic phyc.

Dbi voi gia thiét vé ty twong quan, van dung quy
tac kiém dinh ty twong quan thong qua hé s6 Durbin
Watson (DW) nhu sau: (i) Néu 1<DW<3: mé hinh
khong c6 tu trong quan, (i) Néu 0<DW<1: mé hinh
¢ tu tuong quan duong, (iii) Néu 3<DW<4: md
hinh c6 tu twong quan am.

4. Két qua thwc nghiém

4.1. Thong ké mé ta dir liéu

Tir két qua Bang 2, ta thdy gia tri trung binh cta
ty suét sinh 101 trén von cha so hitu cua cac cong
ty niém yét trén San chimg khoan H6 Chi Minh la
0,121353 tuong dwong voi 12,1353%, gia tri 16n
nhét cua chi tiéu nay la 1,5609 (156,09%), gia tri
nho nhét 13 -1,6022 (-160,22%) v6i d6 léch chuén 1a
0,1792 (17,92%). Trong giai doan nay, gia tri trung
binh ctia 3 bién doc 1ap STD, LTD va TD 1a 0,3574;
0,1199 va 0,4774. Tir céc gi4 tri ndy ta c6 thé nhan
thdy cac cong ty niém yét trén San ching khoan Ho
Chi Minh ¢6 xu hudng uu tién st dung no ngén han
hon no dai han.

4.2. Phdn tich twong quan

Ty suét lgi nhuan ROE c¢6 quan hé clng chiéu véi
ty 1€ ng ngén han véi hé s 0,43837 va nguoc chiéu
v6i 2 chi tiéu ty 1€ ng dai han va ty 1€ téng no trén
tong tai san biéu hién & hé sb twong quan 4m giira
céc bién nay 1a -0,58672 va -0,49735. Day 1a mot
ty 1€ tuong quan & muc trung binh chung to cac h¢
$6 no co6 tac dong dén ty suét loi nhuan trén von chi
s& hitu ROE va van dé nay s€ duoc kiém dinh cu
thé hon trong phin sau cta bai nghién ciru. Ngoai
ra, tu bang sb liu ta co thé théy céc bién con lai
tuong quan véi nhau khé thap chimg to mirc do doc
lap gitra cac bién 1a cao (Bang 3).

4.3. Cac kiém dinh ciia md hinh

Kiém dinh da cong tuyén

Xem xét két qua hé s6 VIF tai Béang 4, ta théy cac
gia tri VIF cua tAt ca céac bién doc lap va bién kiém
soat déu nho hon 5, vi vdy mé hinh khong c6 hién
tuong da cong tuyén.

Kiém dinh phirong sai sai sé thay doi

Két qua kiém dinh phuong sai sai sb thay doi —
Kiém dinh Breusch-Pagan-Godfrey ta thu duoc gia
tri voi Prob(F) = 0,6458 > 0,05 nén suy ra mo hinh
khong c6 hién tugng phuong sai sai s6 thay doi.

Kiém dinh b6 sot bién

Trong kiém dinh bo s6t bién tac gia st dung kiém
dinh Ramsey va thu dugc két qua v6i Prob(F) =
0,2391 > 0,05 nén suy ra mo hinh khong c6 hién
tugng bo sot bién.

Bang 5: Két qua kiém dinh phwong sai sai so thay déi

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

F-statistic 17,1392
Obs*R-squared 112,2624
Scaled explained SS 133,8216

Prob. F(7,1622) 0,6458
Prob. Chi-Square(7) 0,1124
Prob. Chi-Square(7) 0,3654
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Bang 6: Bang két qua kiém dinh b6 sét bién

Ramsey RESET Test
Equation: UNTITLED

Specification: ROE C STD LTD TD TANG SG SIZE LIQ

Omitted Variables: Squares of fitted values

Value df Probability
t-statistic 1,17774 1621 0,2391
F-statistic 1,387071 (1, 1621) 0,2391
Likelihood ratio 1,394176 1 0,2377
F-test summary:

Sum of Sq, df Mean Squares

Test SSR 0,743834 1 0,743834
Restricted SSR 870,0253 1622 0,53639
Unrestricted SSR 869,2815 1621 0,536262
Unrestricted SSR 869,2815 1621 0,536262
LR test summary:

Value df
Restricted LogL -1801,202 1622
Unrestricted LogL -1800,505 1621

Kiém dinh sw phu hop ciia mo hinh

Két qua thu dugc tai Bang 7 cho théy gia tri Prob
(F-statistic) = 0,000 nén két luan mo hinh nghién
cuu 1a phu hop.

4.4. Uéc lwgng mé hinh

Tir Bang 7 ta thy tat ca cac bién STD (Ty 1& ng
ngan han), LTD (Ty 1& no dai han), TD (Ty 1é tong
no trén tong tai san), Tang (ty 1é tai san c¢b dinh), SG
(téc d6 tang truong doanh thu), Size (Quy mé cong
ty), Liq (kha ning thanh toan hién thoi), déu cé anh
hudng t6i ROE. Ty suat lgi nhuan trén von chii s&
hiru cta cong ty do c6 muc y nghia Prob < 5% véi
cac bién giai thich 63,245% sy thay ddi cua ROE.
Trong d6, hai bién doc 1ap LDE va DE déu tac dong
nguoc chiéu dén ROE.

4.5. Thao ludn két qud nghién ciru

Véi mitc y nghia 5%, cac bién doc lap trong mo
hinh déu c6 ¥ nghia thong ké 16n va mo hinh hoi
quy 1a pht hop. Dya viao cac 1y thuyét c6 dién va
tan ¢ dién ciing nhu dya phén tich dir liéu cac bao
c4o tai chinh cua 326 cong ty niém yét trén San giao
dich Chimg khoan H6 Chi Minh thi ta nhan thy loi

nhuan c¢6 mbi quan hé mét thiét véi co ciu ngudn
von. Cu thé, khi cac chi tiéu vé co cAu nguén von
thay d6i thi c6 anh huong dang ké dén lgi nhuan.
Trong bai nghién ctru nay tac gia s dung ba bién
doc lap 1a ty 1€ no ngén han, ty 1&¢ no dai han va ty
1¢ tong no trén téng tai san. Trong do, ty 1é ng ngin
han tac dong cung chidu dén ROE con 2 bién con lai
¢6 tac dong nguoc chidu dén ty suat sinh 101 trén von
chu sé hitu ROE. Khi cong ty sir dung nhidu ng, dic
biét 1a ng dai han, thi theo tdm Iy ciia nha dau tu c6
nghia 1a cong ty dang dbi mat v6i nhimng rui ro tai
chinh, gay ra nhiing tr& ngai nhat dinh trong viéc ra
quyét dinh cua nha dau tu. Piéu nay sé& khién cho loi
nhuén ky vong ctia doanh nghiép giam xudng.

Nhu vay, két qua thu dugc cho thiy bai viét da
nhit quan véi két qua nghién ctru thyc nghiém cua
Abor (2005), Amjed (2007), Arbabiyan & Safari
(2009) khi két luan c6 y nghia twong quan thuan
giita ty s6 no ngin han trén tong tai san véi ROE.
Két qua nghién cru ciing nhit quan voi Mahfuzah
& Raj (2012) khi két ludn ty 18 no dai han c6 mdi
tuong quan nghich véi ROE. Déi v6i mdi quan hé
tuong quan nghich cua ty 1¢ tong ng trén tong tai san

Bang 7: Két qua kiém dinh sy phut hgp ciia mé hinh

R-squared
F-statistic

Prob(F-statistic)

0,63245
15,38682

0,0000
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Bang 8: Két qua wéc lwong md hinh hdi quy

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3,3617 0,3556 9,4531 0,3546
STD 0,1940 0,1399 1,3871 0,0024
LTD -0,0266 0,0053 4,9791 0,0000
TD -0,1687 0,1340 1,2590 0,0012
TANG 0,1371 0,0945 1,4503 0,0126
SG 0,0039 0,0052 0,7350 0,0425
SIZE -0,1106 0,0131 -8,4235 0,0000
LIQ 0,0006 0,0003 1,7503 0,0165

va ROE, thi dong quan diém vai Abor (2005), Arb-
abiyan & Safari (2009); nhung lai khong c6 ¥ nghia
d6i v6i nghién ciru thue nghiém Amjed (2007).

Bén canh d6, v6i hé sé xac dinh = 0,63245 cho
théy céc nhan té ty 1€ ng nge"m han, ty I¢ no dai han,
ty 16 tng no trén tong tai san, ty 18 tai san c¢d dinh,
kha ning thanh toan hién thoi, téc do ting truong
doanh thu, quy mo cong ty giai thich dugc 63,245%
su bién doi cua ty suit loi nhudn trén von chu so
hiru ROE. Con lai, 36,755% su thay ddi cia ROE
s& dugc giai thich boi cac nhan té bén trong doanh
nghiép khong dugc dua vao mo hinh va céc bién bén
ngoai doanh nghiép.

4.6. Mt sé dé xudt va khuyén nghj

Két qua nghién ciru cho thay cau trac von tac
dong hdn hop 1én ty suét sinh 10i ctia doanh nghiép;
cu thé, trong ngin han gia ting s dung no 1am ting
ty sudt sinh 10i, nhung trong dai han khi ty 1& no
dai han tang thi tic dong 1am giam ty suét sinh 15
ctia doanh nghiép. Piéu nay cho thay cac doanh ng-
hiép chua c6 chién luge kinh doanh dai han hop 1y.
Nguyén nhén 1a do viéc phat hanh huy dong nhiéu
vbn ¢ phan nhung viée sir dung vn khong hiéu qua
da lam gia tdng chi phi va gidm hi¢u qua cua vi¢c
su dung von, viéc dau tu qua nhiéu, dan trai vao céac
linh vuc hoat ddng khong phai 1a so truong ctia cong
ty. Chinh vi thé, cac cong ty nén phat huy viéc huy
dong no dai han dé dau tu vao chién luoc phat trién
doanh nghiép nhim ting trudng trong tuong lai, tir
d6 nang cao hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Bén canh do, cac cong ty nén khai thac thém cac
kénh huy dong von. Cac doanh nghiép Viét Nam van
¢6 truyén théng di vay ngén hang hodc phat hanh
thém c6 phiéu dé tai trg cho cac hoat dong cia cong
ty. Tuy nhién, viéc phat hanh thém c6 phiéu hay vay
no déu doi hoi doanh nghiép phai lam nhiéu thu tuc,
chi phi cao va bi chi phdi boi tinh hinh kinh té ciing

nhu céc tin hi¢u cuia thi truong chiing khoan. Céng
ty c6 thé tim kiém nguon von tai trg bang cach phat
hanh trai phiéu, vay no tir ngudn phi ngan hang hay
thuong lugng chinh sach no tdt tir cic nha cung cap
dé chi dong ngudn cung tién.

Hon nira, cac doanh nghiép nén vu tién st dung
ngudn ty c6 trudce khi vay ng hay phat hanh thém cb
phan s& lam thu nhap c6 dong cao hon, gia tri cua
doanh nghi¢p cling dugc gia tang. Phat hanh thém
b phan s& lam pha lodng gia tri ¢6 phiéu, gia ting ap
Iuc chi tra ¢d tie cho cac co dong. Vay no sé 1am gia
tang chi phi 1ai vay va bi phu thudc vao ngan hang,
d6i khi cac ngan hang can thiép vao mot s6 quyét
dinh trong thanh toan. Tuy nhién, can phai c4n nhéc
giita chi phi 13i vay véi chi phi thué dé c6 quyét dinh
phu hop.

5. Két ludn

Viéc doanh nghiép lya chon cAu trac von dugc
xem xét dya trén viéc phan tich cac nhan td anh
huong, miac d6 tac dong cu thé. Cac nghién clru
thuc nghiém di c6 nhitng ¥ kién trai ngugc nhau vé
su anh huong va muc do anh huong cia ting nhan
t6 do su khac nhau giita phuong phap luan va quan
diém gitta cac hoc gia. Trong bai viét nay, véi bang
chimg thyc nghiém di chi ra rang ty 1¢ no ngan han
trén tong tai san tac dong cung chiéu dén ROE, ty 1&
no dai han va ty 18 tong no trén téng tai san cb tic
dong nguoc chiéu dén ROE. Bai viét con mot s han
ché nhu chua xem xét dén tac dong cua céu trac von
cho tirng nganh vi mdi nganh c6 mot dic thu riéng,
¢6 qua trinh phat trién va chu ky kinh doanh khéc
nhau dé tir 6 c6 duogc nhitng nhan dinh vé viéc sir
dung no tac dong nhu thé nao dén hiéu qua cua do-
anh nghiép hoat dong ¢ nhiing nganh khac nhau. Céc
nghién ctru trong trong lai nén c6 sy phan nganh céac
doanh nghiép dé két qua nghién ciru mang tinh khai
quat cao hon.
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