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Tém tit
Nghién ciru nay nham muc tiéu danh gia danh hwéng cia cdu tric tai chinh va rii ro tai chinh
16i hiéu qua kinh doanh (ROA va ROE) ciia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng
khodn Viét Nam. Dé thuc hién muc tiéu nghién ciru, nhom tac gid tién hanh phan tich dinh
lwong thong qua moé hinh GMM hai budc dva trén bo div liéu chéo va 6 liéu theo chudi thoi
gian dwoc thu thdp tir bao cdo tai chinh va bao cao thuwong nién cua 481 doanh nghiép niém
yét tai S¢ giao dich Chitng khodn thanh phé Ho Chi Minh va S¢ giao dich Chimg khodn Ha
Ngi giai doan 2012-2020. Két qud nghién civu chi ra rang cau triic tdi chinh va rii ro tdi chinh
¢6 anh hiong tich cuec téi hiéu qua kinh doanh. Dua trén két qud nghién civu, bai bdo da dé
xudt mét s6 ham y trong viéc ndng cao hiéu qua kinh doanh dwéi géc do sw anh hiong cia
cdu triic tai chinh va rii ro tai chinh cia cdc doanh nghiép niém yét trén thi truong chirng
khoan Viét Nam.
Tir khéa: Rui ro tai chinh, cAu tric tai chinh, doanh nghiép niém yét, hiéu qua kinh doanh.
Ma JEL: G32

The impact of financial structure and financial risk on performance of listed companies
on Vietnam Stock Exchange

Abstract:

This study aims to evaluate the influence of financial structure and financial risk on performance
(measured by ROA and ROE) of listed companies on the Vietnam Stock Exchange. To meet
the objective, we conduct quantitative analysis through a two-step GMM model based on
cross data and time-series data collected from annual reports of 481 listed companies in the
period 2012-2020. The results show that financial structure and financial risk have a positive
impact on performance. Based on the findings, some implications are proposed for improving
performance from the perspective of the influence of financial structure and financial risk of
listed companies on the stock market in Vietnam.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh Viét Nam, thi trudng chimg khoan con khé non tré v6i nhiéu bién dong vé kinh té, moi
truong phép 1y va thé ché con chua thyuc sy 6n dinh. Do vy, cac doanh nghiép niém yét thudong xuyén phai
d6i miat voi cac ct soc kinh té 1on. Bén canh do, hiéu qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép nay luén 1a doi
tuong nhan dugc sy quan tdm tir cadc nha nghién ctru va nha thyc hanh chinh sach, boi hiéu qua kinh doanh
1a co s& dé doanh nghiép tich lily vn dé tai dau tu mo rong san xuat kinh doanh, nang cao ning luc canh
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tranh ciing nhu nang lyc tmg pho vai cac ct sdc ngoai sinh tir thi trudng. Do d6, di c6 kha nhiéu nha khoa
hoc nghién ctru cac yéu t6 anh huong dén hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép nay, dic biét 1a trong
bdi canh moi truong kinh doanh bi rt ngén chu ky sdng hay vong doi ctia san pham va doanh nghiép.

Trong viéc ning cao hiéu qua kinh doanh cua doanh nghiép, cac quyét dinh vé ciu truc tai chinh duogc coi
1a quyét dinh anh huéng déang ké dén hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép (Jensen & Mecking, 1976;
Myers, 1984; Modigliani & Miller, 1958; Mann & Sannial, 2010; Robb & Robinson, 2010; Mohanad & Alj,
2020). Tuy nhién, cic cong trinh khoa hoc trén chua c6 sy dong thuan vé chiéu hudng anh huong cia ciu
truc tai chinh téi hiéu qua kinh doanh.

Ngoai quyét dinh vé céu truc tai chinh, thi cic quyét dinh quan tri rii ro tai chinh ciing duoc coi 1a mdi
quan tdm 16n cua cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép. Rui ro tai chinh c6 thé mang lai kha ning xay ra
nhiing bat ngd tha vi hodc bat loi ddi véi hi¢u qua kinh doanh. Hay, hiéu qua kinh doanh chiu anh huéng boi
rui ro tai chinh ma doanh nghiép d6 dang phai dbi mat (Dandago & Baba, 2014; Bhunia & Mukhuti, 2012;
Simantinee & Kumar, 2015). Tuy nhién, ¢ Viét Nam hién nay, méi chi cé Trung tdm Thong tin Tin dung ctia
Ngén hang Nha nude (CIC) 1a t chirc ¢6 chirc ning danh gia rai ro ciia doanh nghiép, thu thap, xu 1y, luu
trlr va phan tich thong tin tin dung; chdm diém, xép han tin dung, nhung hau hét cac nha dau tu, dic biét la
nha dau tu ca nhan hay cac doanh nghiép phi tai chinh kho c6 thé tiép can thong tin d6. Viée thiéu thong tin
vé riii ro tai chinh ctia doanh nghiép khién céc chii thé trong nén kinh té du bao mét cach mo ho, kho phan
doan vé hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Do vy, cic nha dau tu, cac nha quan 1y doanh nghiép, va ca
cac nha hoach dinh chinh sach rat can thong tin vé rui ro tai chinh ciing nhu anh hudng cta rui ro tai chinh
t6i hiéu qua kinh doanh cua di tugng doanh nghiép nay dé dua ra cac quyét dinh diu tu va quan ly.

Mic dui cac nghién ciru vé anh hudng cia ciu tric tai chinh va rii ro tai chinh téi hi¢u qua kinh doanh ctia
cac doanh nghiép da dugc rat nhicu cdc nha khoa hoc trén thé giGi nghién ctru va nhan duoc sy quan tam cha
¥ clia cac nha hoach dinh chinh sach. Tuy nhién, phan 16n cac nghién ctru nay déu 1a cac nghién ctru riéng 1é
ctia cau tric tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh hay rui ro tai chinh téi hiéu qua kinh doanh. Hon nita, trong
bbi canh nén kinh té dang phat trién nhu Viét nam, cic nghién ctru vé chu dé nay van con kha khan hiém.
Vi vy, nghién ctru nay duogc thue hién nham bd sung bang chimg thuc nghiém vé hiéu qua kinh doanh dudi
goc d6 su anh hudng cta ciu triic tai chinh va rai ro tai chinh trong bbi canh cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chtiing khoan Viét Nam. Nghién ctru nay la co sé quan trong giup cac nha quan tri tai chinh
doanh nghiép dwa ra cac giai phap nham nang cao hiéu qua kinh doanh. Khac v&i mét sé cong trinh nghién
clru trude day vé rui ro tai chinh, bai viét nay tiép can rui ro tai chinh dua trén dé xuat cua Bathory (1984).
Ngoai ra, nhém nghién ciru sir dung mé hinh GMM (Generalized method of moments) trong phan tich hdi
quy dua trén can nhéc v& nguy co vé van dé noi sinh phan tich va xu 1y dit liéu.

2. Co s Iy thuyét va thue tién

2.1. Céu triic tai chinh

Céu trac tai chinh 1a mot thuat ngit pho bién, duoc dé cap dén trong nhiéu tai liéu ¢ lién quan dén tinh
hinh tai chinh doanh nghiép. Tty cach tiép can trong timg nghién ctru ma c6 thé dién dat cau tric tai chinh
khéc nhau trong mot chung muc nhét dinh.

Céu tric tai chinh dwoc xem 1a su tuong tac giita kha ning sin sang cung cép tai chinh tir cac t6 chic
tai trg bén ngoai véi sy uu tién st dung hinh thirc huy dong vbn bén trong doanh nghi€p (Mohanad & Ali,
2020), hay cau trac tai chinh Ia sy két hop ctia ng va von chii s hitu ma doanh nghiép sir dung dé tai tro cho
céc loai tai san ctia minh. Theo cach tiép can nay, cac nghién ctru thuc nghiém vé cdu tric tai chinh kiém tra
céc quyét dinh tai chinh xoay quanh cac quyét dinh lién quan dén ng va vén chu sé hiru (Robb & Robinson,
2010; Miettinen & Virtanen, 2013).

V6i cach tiép can don gian hon, ciu truc tai chinh thé hién mdi quan hé gita no cac loai voi tong tai san
cua doanh nghi¢p, trong do, ng cua doanh nghiép duoc chi tiét dén no ngin han ng dai han. Ciing dong
thuan voi quan niém tren Abdallah (2014) cho rang céu tric tai chinh 1 co cau ciia toan bo cac khoan ng
phai tra trong tong nguon v6n cua doanh nghlep Diéu nay ciing hoan toan phu hop véi nghién ctru vé cau
trac tai chinh trong bdi canh Viét Nam khi cho rang ty 1& ng dugc coi 1a thang do chinh. Vi vy, trong pham
vi nghién ctru ctia bai bao, ciu tric tai chinh ctia cic doanh nghiép duoc tap trung vao ty 1& ng. Pay ciing
la chi tiéu dugc sir dung trong hau hét cac thang do cAu trac tai chinh (Mohanad & Ali, 2020; Miettinen &
Virtanen, 2013; Abdallah, 2014).
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Nhu vy, cu triic tai chinh ciia doanh nghiép dugc hiéu 1a kha ning va muac do sir dung no dé tai trg cho
cac loai tai san, ma cac doanh nghiép c6 thé tiép can dugc trong qua trinh hoat dong kinh doanh.

2.2. Rui ro tai chinh

Riii ro tai chinh 12 mot trong nhitng méi quan tim 16n cta da sb doanh nghiép nén da ¢ kha nhiéu cong
trinh nghién ctru vé chii dé nay.

Theo Holton (2004), rti ro tai chinh 13 su thay doi bat ngd hodc khong thé doan trude dugce cia lgi nhuan.
Theo Arif & Showket (2015), Fali & cong su (2020), rui ro tai chinh 1a x4c sudt mot doanh nghiép bi sup do
khi doanh nghiép d6 str dung ng dé dap g cac cam két tai chinh khi sé du tién khong du. Rui ro tai chinh
thudng bi anh hudng bai cac nguyén nhan ngoai tim kiém soat cia doanh nghiép, chang han nhu 13i suat,
ty gia, hay su phat trién cta thi truong tai chinh (Steven, 2003). Mot s6 nha khoa hoc khéac cho rang rai ro
tai chinh 1a kha nang khong thanh toan dugc cac khoan ng tai chinh khi dén han (Bhunia & Mukhuti, 2012).
Néu doanh nghiép bi mat hodc suy giam mot cach dang ké kha ning thanh toan, doanh nghiép c6 thé roi vao
tinh trang kiét qué tai chinh (Masnoon & Saeed, 2014). Pé do luong kha ning thanh toan, mot sé nha khoa
hoc da sur dung chi ti€u kha nang thanh toan ngén han (Khurshid, 2013; Arif & Showket, 2015; Khasawneh
& Dasouqi, 2017; Fali & cong su, 2020). O mot khia canh khac, Brigham & Houston (2009) cho rr:ing rdi ro
tai chinh 1a sy khong chac chan ddi v6i su can bang tai chinh ctua doanh nghiép. Trong do6, su cin bang tai
chinh phan 4nh mdi quan hé giita ngudn tai trg véi tai san ctiia doanh nghiép. Nghia 14, mot doanh nghiép
duoc coi la co su can b?mg tai chinh la khi tai san dai han cua doanh nghi¢p phai dugc tai trg boi nguén von
dai han va nguoc lai. Véi luan giai nhu vay, Brigham & Houston (2009) cho rang chi tiéu do ludng rui ro tai
chinh 14 su c4n bang tai chinh, dugc thé hién thong qua chi tiéu von luu dong.

Theo céch tiép can da chiéu hon, rui ro tai chinh phan anh cac bién ¢b c6 thé xay ra gin lién voi sy lya
chon va thyc hién cac quyét dinh tai chinh hinh thanh nén céu trc tai san, ciu tric ngudn vén, ning luc
thanh toan tir cac nguén luc cua doanh nghiép (Bathory, 1984; Sharifi, 2014; Simantinee & Kumar, 2015;
Dang & cong su, 2020). bé do luong rui ro tai chinh, cac nha khoa hoc nay da st dung chi ti€u rui ro tai
chinh (FR) v6i 5 thanh phan, cu thé nhu sau:

FRit :SZLit + Sth + GLit + YFir + Yth

Theo quan diém ciia Bathory (1984), thé hién mirc d6 rui ro tai chinh va nang lyc quan 1y rii ro tai chinh
ctia doanh nghiép, néu cang cao thi rui ro tai chinh ciia doanh nghiép cang thap, sirc manh tai chinh ciia
doanh nghiép cang tot va ngugc lai.

Nhu vay, trong céc chi tiéu do luong muirc d rui ro tai chinh, chi tiéu FR cta Bathory (1984) dugc nghién
ctru dua trén cac doanh nghiép co tinh twong dong vai cac doanh nghiép cé thi truong méi nbi. Mot diém
dang chu ¥ nita, chi tiéu FR thé hién kha ddy dy du rui ro tai chinh cta doanh nghiép theo cac khia canh
clia quan tri tai chinh, bao gém riii ro trong quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg, va quyét dinh phan phi
thu nhap. Vi cach 1ap luan trén day, nhom téc gia sir dung chi tiéu FR cua Bathory (1984) dé do luong rai
ro tai chinh cua cac doanh nghiép.

2.3. Hiéu qud kinh doanh

Hiéu qua kinh doanh ctia cac doanh nghiép noi chung la viéc sir dung cac nguén luc dé thuc hién cac
muc tiéu kinh té cua doanh nghiép, c6 thé do luong théng qua hiéu qua hoat dong tai chinh (Venkatraman &
Vasudevan, 1986), dugc thé hién thong mdi quan hé giita doanh thu va chi phi sir dung cac ngudn luc dau
vao (Berger & Di Patti, 2002). Hay noi cach khac, hiéu qua kinh doanh 14 kha ning bién cac ngudn luc dau
vao thanh cac két qua tot nhat trong hoat dong kinh doanh.

D¢ danh gia hiéu qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép, cac nha nghién ctru nhu Pratomo & Ismail
(2006), Awunyo & Badu (2012), Saced & cong sy (2013) da sir dung cac chi tiéu sau:

- Ty suat sinh 10i trén tong tai san (ROA) la thuée do kha chinh xac khi mubn danh gia hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép. Boi 18, ROA 1a khong chi 1a chi tiéu do luong tét nhat hidu qué ciia toan bo tai san
dugc dau tu trong ky, ma con thé hién kha nang sinh 10 ciia cht s¢ hiru ciing nhu chii ng ciia doanh nghiép,
nén ROA quan trong ddi véi ca ngudi so hitu va ngudi diéu hanh doanh nghiép.

- Ty suét sinh 10i trén v6n chu so hitu (ROE) phan anh mdi dong von ma cac chu so hitu dau tu thu duge
bao nhiéu déng loi nhuén sau thué. Do vay, ngoai chi tiéu ROA, chi tiéu ROE cling dugc coi la chi tiéu quan
trong trong viéc danh gia hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép, boi muc tiéu quan trong nhat cia to chic

S6 301 thang 7/2022 47 Kinh téPhit trién




kinh té chinh 1a ti da héa loi ich cho céc chii sé hiru.

2.4. Anh huéng ciia cdu tric tai chinh va riii ro tai chinh téi higu qud kinh doanh

Theo cach tiép can cua 1y thuyét nguoi dai dién va Iy thuyét tin hiéu, viéc doanh nghiép sir dung cau tric
tai chinh v&i ty 16 ng cao cho phép thi truong dién giai cac thong tin vé chién lugc ciia doanh nghiép, ciing
nhu hi€u qué kinh doanh cua cac du an. Cac thong tin nay dugc phan anh vao gia tri cua doanh nghiép theo
hudng tich cuc. Boi 1€, theo tinh ky luat cua ng, viéc su dung ng budc doanh nghié€p phai tuan thu cac quy
udc nghiém ngét tir phia nguoi cho vay, lam giam bdt sy tuy tién trong quan ly, hudng cac nha quan 1y hoat
dong vi loi ich néi chung hon 1 sy tap trung vao cac dic quyén ca nhan, tir 46 lam gia ting hiéu qua kinh
doanh. Theo 1y thuyét cdu trac vén M&M (Modigliani & Miller, 1958), trong thi truong c6 sy hién dién cua
thué, viéc sir dung no s€ giup doanh nghiép duoc hudng loi ich tur 14 chén thué. Do do, viéc st dung no cling
tao ra anh hudng tich cuc téi hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép. Dua trén cac lap luan trén, co thé théy
khi doanh nghiép sir dung mirc ng cao trong cau trac tai chinh, s& mang lai hiéu qua kinh doanh cao. Céac
nghién ctru thuc nghiém cua Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki (2010), Ebiringa (2011) ciing da
ung ho quan diém vé anh hudng tich cuc cta ciu tric tai chinh téi hiéu qua kinh doanh.

Anh huéng cua rui ro tai chinh ti hiéu qua kinh doanh con dugc giai thich thong qua 1y thuyét nguoi dai
dién. Jensen & Mecking (1976) cho rang mau thuan loi ich ludn tiém an gitra cac bén c6 lién quan, dic biét
la chu s¢ hitu (nguoi uy quyen) va nguoi quan ly (ngum dai di¢n). Xung dot 101 ich phat sinh khi ma nguoi
quan 1y sir dung dong tién dé dau tu qua muc hay bo von vao cac dy an tiém an nhiéu rai ro. Xung dot nay
lam gia tang riii ro tai chinh va lam ting chi phi dai dién cho doanh nghiép, chang han nhu chi phi giam sat
va theo ddi boi chu s hitu, chi phi rang budc, hay ton that. Bé giam thiéu chi phi dai dién trong truong hop
nay, co cac cach giai quyét nhu 1a sir dung mo hinh thén tinh, sir dung co cdu von thich hop... Trong dé,
quan ly rdi ro tai chinh cé thé dugc coi 1a mot phuong tién dé kiém soat va téi thiéu hoa cac chi phi dai dién,
tir d6 lam gia tang hiéu qua kinh doanh. Rui ro tai chinh duoc giai thich ¢ ddy bao ham chu yéu 1a rai ro gan
lién voi cac quyét dinh tai chinh hinh thanh nén céu triic tai san, cdu tric ngudn von, ning lyc thanh toan tir
céc ngudn luc cua doanh nghiép. Vi quan diém nay, chi tiéu FR dugc dé xuat boi Bathory (1984) 14 chi tiéu
t6t d& do ludng rai ro tai chinh cua doanh nghiép. Pic biét, FR 13 kha phu hop trong diéu kién thi trudng
moi ndi, noi ma hé thong xép hang tin nhiém chwa phat trién va tinh minh bach cua thong tin thi truong,
kha ning tiép can thong tin va co sé ha tang thong tin con yéu kém (Bhunia & Mukhuti, 2012; Simantinee
& Kumar, 2015; Dang & cong su, 2020). V&i ludn giai nay, c6 thé thiy néu doanh nghiép quan 1y rui ro tdt,
muc d0 rai ro the”ip (1a khi FR cang cao) s€ gitip dat dugc muc tiéu tdi da hoa loi nhuan.

Mbi quan hé¢ giita cAu tric tai chinh va rii ro tai chinh trong sy anh huong téi hidu qua kinh doanh dugc
thé hién nhu sau, khi doanh nghiép str dung ciu triic tai chinh véi ty 1& ng cao, dic biét 1a ng ngan han sé
lam cho kha ning thanh toan ciia doanh nghiép c6 xu hudng giam xudng, rui ro thanh toan s& ting 1én. Néu
doanh nghiép bi mat hoic suy giam mot cach dang ké kha nang thanh toan, doanh nghiép c6 thé roi vao tinh
trang ki€t qué tai chinh, rii ro tai chinh tang cao (Sbeiti, 2010; Masnoon & Saeed, 2014). Vi¢c str dung ty
1& no cao, mot mit lam phat sinh chi phi 13i vay cao. Mt khac, doanh nghiép s& phai khong tén kém chi phi
trong viéc tim kiém nguon tai trg khi mat kha nang thanh toan. Két qua 1a anh huong ti loi nhuan va tir d6
anh hudng to1 hiéu qua kinh doanh ctia doanh nghiép.

Nhu vy, c6 thé thay rang anh huong ctia cdu tric tai chinh va rui ro tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh cua
doanh nghiép da duoc rat nhidu cac nha khoa hoc trén thé gi¢i nghién ctru. Tuy nhién, cic nghién ctru nay
déu 14 cac nghién ciru riéng 1é cua cau tric tai chinh t6i hiéu qua kinh doanh hay raii ro tai chinh t&i hiéu qua
kinh doanh. Céc nghién ctru vé anh huéng dong thoi clia céu tric tai chinh va rii ro tai chinh t6i higu qua
kinh doanh van con kha khan hiém.

3. M6 hinh nghién ciru va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Trén co sé ly thuyét cAu trac vén, ly thuyét nguoi dai dién va két qua nghién ctru thyc nghiém cua mot )
nha khoa hoc nhu Salim & Yadav (2012), Ebiringa (2011), Arif & Showket (2015), Fali & cdng su (2020),
Sbeiti (2010), Masnoon & Saeed (2014)..., tac gia nghién ctru nay da xay dung mo hinh nghién ctru sy anh
huéng ciia cdu triic tai chinh t6i rui ro tai chinh téi hiéu qua kinh doanh; dong thoi, bo sung bién hiéu qua
kinh doanh ky trudc trong mo6 hinh nghién ctru.

Mo hinh 1:
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ROA, =B, + BROA, ,+B,TD, +BFR, +pSize + pAge, + B.Growth + €,

Mo hinh 2:

ROE, = a,+ aROE, ,+a,TD, + o FR + aSize, + aAge, + a Growth,K + €,

Trong do:

Bién phu thugc: ROA, vaROE, hi¢u quakinh doan}l ctia doanh nghiép niém yét i & nam t (tir nam 2012-
2020). Hi¢u qua kinh doanh cta doanh nghiép niém yét dugc do luong thong qua chi tiéu dinh lugng ROA
va ROE.

Bién déc lap:

-TD,: cu triic tai chinh ctia doanh nghiép niém yét i & ndm t (tir nam 2012-2020). CAu tric tai chinh dwoc
do luong thong qua chi tiéu ty 1€ ng (TD).

-FR,: Rui ro tai chinh cua doanh nghi¢p niém yét i & nam t (tir ngm 2012-2020). Rui ro tai chinh duge do
luong thong qua chi tiéu FR cua Bathory (1984), cang cao thi rai ro tai chinh ctia doanh nghiép cang thap.

FR, =SZL +SY + GL + YF +YZ,

Trong do: R 3 . v v
Lgi nhuan truédc thué + Khau hao + Thué TNDN

No¢ ngan han

SZth =

Loi nhuén trudc thué

Y, =
i Vén hoat dong

Quyén loi cua c6 dong

GLie = No ngan han
VE. = Tai san hiru hinh rong
i No ngan han
Vén luu dong
YZip = o

T6ng tai san

- Bién tré ROA, ,va ROE, | trong md hinh nghién ctru, tdc dong cta bién tré ROA,  (mo6 hinh 1) va bién
tré ROE, | (m6 h1nh 2) cua h1eu qué kinh doanh tir ky lién trude toi ky hién tai 1a B Va o, € (0,1) dai di¢n
cho murc do quan tinh. Khi do, hi¢u qua kinh doanh ctia doanh nghiép s€ h01 tu vé gid tri trung binh trong
dai han, B, va a, cling thé hién toc do diéu chinh cua hiéu qua kinh doanh vé gia tri can bang, néu gia tri nay
gan 0 ham ¥ rang su diéu chinh cang nhanh.

Bién kiém sodt:

- Size,: Quy mo cua doanh nghi¢p niém yét i & nam t (tir nam 2012-2020). Quy mé doanh nghiép dugc
do luong thong qua chi tiéu tong tai san dugc liy logarit co sd tu nhién. K§ thuat nay cho phép loai bo mot
phan sy bat can x{mg trong phan phéi dit liéu.

- Age tu01 niém yét ciia doanh nghlep niém yét i & nam t (tir ndm 2012- 2020) Chi tiéu nay duoc do
luong bang s6 nam tinh tir nim niém yét dén ndm nghién ctru (2020) va dugc lay logarit co s6 ty nhién.

- Growth,: Téc do taing trudng doanh nghiép niém yét i & nam t (tir ndm 2012-2020), duge do luong bing
toc do ting tru’ong cta doanh thu nam i (so véi ndm i-1)

B, vaa,la hang so [3 va o, 1a cac hé sb hdi quy tuong tng vai bién doc 14p va bién kiém soat trong mo
hinh;€_ la sai s6 ngiu nhlen

Thang do cac bién trong md hinh dugc trinh bay tai Bang 1.

Cdc gid thuyét nghién ciru bao gom:

Gia thuyét H : Ty 1& ng 6 anh hudng thuan chiéu t6i hidu qua kinh doanh.

Gia thnyét H,: Rili o tai chinh ¢6 dnh huéng nguoc chiéu téi hiéu qua kinh doanh (hay FR c6 anh huéng
thudn chiéu t6i hiéu qua kinh doanh).

3.2. Phwong phap va div liéu nghién ciru

’Dﬁ: li¢u nghién ctru dugc thu thap tir bao gao Fai chinh va bao cdo thuong nién cua 769 doanh nghiép niém
yét tai S& giao dich Chung khoan thanh pho H6 Chi Minh va S¢ giao dich Ching khoan Ha Noi trong thoi
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Bang 1: Thang do céc bién ciia md hinh nghién ciru

Bién Mb ta Do luong
ROA Ty suat sinh 10 trén Loi nhuan sau thué
tong tai san T6ng tai san binh quan
ROE Ty suat sinh 16 trén Loi nhuan sau thué
von chu s¢ hiru Vén chi s& hivu binh quin
TD Ty 1€ ng No phai tra
Tong tai san binh quin
FR Rui ro tai chinh SZL:. + SYy + GLiy + YFi, + YZ,,
Size Quy m6 doanh nghiép Logarit(tbng tai san)
Age Tudi niém yét Logatit(Nam nghién cttu — Nam niém yét)
Growth Téng trudng clia Doanh thu nam nay — Doanh thu nam truéc
doanh nghiép Doanh thu nam truéc

Nguon: Tong hop ciia nhém téc gid.

gian 14 nam (2007-2020), duoc cung cip boi FiinGroup. Dé dam bao tinh cin biang cua dit liéu bang, nhiing
doanh nghiép khong dap tmg yéu cau do khuyét thiéu thong tin ¢6 thé 1am anh hudng dén két qua nghién
ctru s& bi loai bo. Cudi cung, chiing t6i di Iya chon mau gém 481 doanh nghiép niém yét trong thoi gian 9
nam nghién ctu (2012-2020), twong Gng véi 4329 quan sat.

Pé tién hanh phan tich dinh lugng, bai bao thuc hién phén tich hdi quy xac dinh cac yéu t6 anh huong
dén rui ro tai chinh theo mé hinh S-GMM hai buéc, bang phan mém théng ké STATA 15.0 cho dir liéu bang.
Chiing t6i lra chon S-GMM boi vi, theo Blundell & Bond (1998), néu bién phu thudc Yt c6 mdi quan hé
tuong quan cao voi bién tré Yt-1, hodc Yt-n ma t lai khong qué 16n (khoang thoi gian khong dai) thi D-GMM
van ¢6 cac sai léch vé két qua, cac bién cong cu dugc danh gia la khong du manh Iam mo6 hinh ¢6 d9 tin cay
cao. Va dé khic phuc nhuge diém nay Blundell & Bond (1998) di dé xuat 1 hé hai phuong trinh (md hinh)
bao gdbm GMM co ban va D-GMM, goi chung 14 System GMM (S-GMM). Céc kiém dinh can thiét dam
bao tinh hiéu qua ctia md hinh bao gdm hién tuong phwong sai thay doi, hién tugng tu tuong quan va hién
tugng ndi sinh ciing dugc kiém tra va khic phuc trude khi bao cdo két qua phan tich. Bén canh dé, phuong
phap S-GMM dugc sir dung trong phén tich hoi quy nham xac dinh dugc cac hé s6 udc lugng vimng, phan
phdi chuan va hiéu qua ctia mé hinh.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti

Thong ké mé ta trong bang 3 cho thiy gié tri ciia mdi bién trong mo hinh dao dong kha 16n. Vi bién doc
lap TD, khoang céach tir 0,0032 dén 0,9706, gi4 tri trung binh 1a 0,4865, nghia 1a trong 481 doanh nghiép
trong 9 nam dugc nghién ctru, cu tric tai chinh thong qua ty 1é tai no trung binh 1a 48,65%. Bién doc lap
FR, khoang cach rat 16n, tir -0,2569 dén 317,6897, gié tri trung binh 1 5,0113. Vi bién phu thuéc ROA, gia
tri ctia bién dao d()ng trong khoang tir -0,6455 dén 0,4792, gia tri trung binh 1 0,0639. Vi bién phu thudc
ROE, g1a trj ctia bién dao dong trong khoang tur -3,6740 den 0,9539, gla tri trung binh 1a 0,1038. Trong cac
bién kiém soat, khoang cach 16n nhat vé g1a tri 1a bién s6 nam niém yét (Age), gia tri trung binh 1a 11,0431
nam, dao dong trong khoang tir 9 ndm dén 21 nam.

4.2. Phan tich héi quy giita cdc bién

Két qua hoi quy mot bude dbi véi bién tré cia 2 mé hinh cho thay chi s6 Sargan test c6 Pro > chi2 1an luot
12 0,048 (m6 hinh 1) va 0,015 (mé hinh 2), déu < 0,05, tirc 14 mo hinh van con hién twong nodi sinh. Dé khic
phuc véan dé ndy, nhom téc gai tién hanh hoi quy GMM tré bac 2. Két qua hdi quy mé hinh GMM hai budc
(Bang 3) cho thay chi s6 Hansen test c6 Prob > chi2 14 0,398 (mé hinh 1), va 0,177 (mé hinh 2), déu > 0,05,
nghla 1a mé hinh da khic phuc dugc hién twong ndi sinh. Két qua kiém dinh Arellano-Bond test véi két qua
chi 6 AR(2) = 0,263 (m6 hinh 1), va 0,210 (md hinh 2), déu > 0,05, nghia 1a mé hinh khong c6 hién tugng
tir tvong quan. Pong thoi, két qua kiém dinh da cong tuyén cho két qua: hé s phong dai phuong sai cua cac
bién déu VIF < 3, c4c hé sb tuong quan cap déu<0,8, nghia la cac bién trong mo hinh khong c6 hién tugng
da cong tuyén. Nhu vay két qua hdi quy mo hinh 1 va mé hinh 2 14 hoan toan déng tin cdy do da khic phuc
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Bang 2: Thong ké mé ti cac bién trong mé hinh nghién ciru

Variable Min Max Mean Std. Dev.
ROA -0,6455 0,4792 0,0639 0,0711
ROE -3,6740 0,9539 0,1038 0,1769

TD 0,0032 0,9706 0,4865 0,2140
FR -0,2569 317,6897 5,0113 10,2262
Size 23,3303 33,2978 27,1098 1,5259
Age 9 21 11,0431 2,5265
SG -0,9322 127,4579 0,1762 2,5271

Nguon: Tong hop ciia nhém tdc gia.
duogc cac khiém khuyét ciia mo hinh. Cac két qua udc luong dugce trinh bay tai Bang 3.
Két qua nghién ctru anh hudng clia cau triic tai chinh, rii ro tai chinh téi hiéu qua kinh doanh ciia cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai S& giao dich Ching khoan thanh phd H6 Chi Minh va S¢ giao dich
Churng khoan Ha N6i nhu sau:

Biang 3: Anh huéng ciia cAu tric tai chinh va rii ro tai chinh téi hiéu qua kinh doanh

Bién M0 hinh 1 (ROA) M5 hinh 2 (ROE)
Hé s6 B D¢ léch chuan Hé s6 B D¢ léch chuan

ROA(, 0,0126%** 0,0224

ROE, 0,0178% 0,0021
TD 0,6089%* 0,1282 0,4811%*%* 0,1093
FR 0,1271%* 0,0297 0,1424* 0,0217
Size -0,0412%* 0,0111 -0,0513%*%* 0,0219
Growth -0,0123* 0,0202 -0,0244 0,0076
Age -0,0134* 0,0312 -0,0128%* 0,0033
Hing s6 -0,7387 0,0388 0,0677 0,0229
S6 quan sat 4.329 4.329
S6 nhom 481 481
AR(2) test (Prob > z) 0,263 0,210
Sargan test (Prob > chi2) 0,048 0,015
Hansen test (Prob > chi2) 0,398 0,177

*HK KK (hé hign mikc ¥ nghia 1%, 5%, 10%
Nguon: Két qua xur Iy dir liéu.

- Anh hudng thuan chiéu ctia bién tré toi hiéu qua kinh doanh 1a kha nho, hé s twong quan twong tng 1a
0,0126 v6i mirc y nghia 5% (m6 hinh 1) va 0,0178 véi mic ¥ nghia 10% (m6 hinh 2). Két qua nay cho thay
hi¢u qua kinh doanh ky trude c6 anh huong tdi hi¢u qua kinh doanh ky nay, tuy nhién, mirc 6 anh huong
1a khong 16n. Ngoai ra, két qua nay con ham ¥ rang toc do diéu chinh higu qua kinh doanh cuia cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong 9 ndm nghién ciru 1a kha cao, khién anh huong
riéng phan ciia hiéu qua kinh doanh ky trudc téi ky nay kha nho.

- Cu trc tai chinh (thong qua chi tiéu ty 1& ng - TD) ¢6 anh huong thuan chiéu téi ROA va ROE véi hé
s6 P 1an luot 14 0,6089 va 0,4811 (cung voi mire ¥ nghia 1%). Két qua nay tng hd quan diém vé anh hudng
tich cyc ctia cu tric tai chinh téi hiéu qua kinh doanh theo 1y thuyét nguoi dai dién. D6 1a, khi doanh nghiép
st dung no voi ty 1¢ cao, doanh nghiép budc phai tuan thi cac rang bude va cac quy dinh nghiém ngat tir cac
chu no, khién cac nha quan 1y tap trung cho loi ich chung ctia doanh nghiép, va két qua 1a lam gia ting hiéu
qua kinh doanh. Déng thoi, viéc st dung ng dé tai trg cho cac hoat dong s€ gitp doanh nghiép tiét kiém duoc
thué thu nhap doanh nghiép, 1am gia tang loi nhudn sau thué, va tir d6 gia ting hiéu qua kinh doanh. Nhu vy,
két qua nghién ciru tai 481 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam di
ting ho 1y thuyét cdu trac von cua Modigliani & Miller (1958). Ddng thoi, két qua nghién ctru da cho thiy sy
dong thuan véi két qua nghién ciru cua cac nha khoa hoc nhu Salim & Yadav (2012), Margaritis & Psillaki
(2010), Ebiringa (2011)... khi nghién ctru vé mdi quan hé giira cdu trac tai chinh véi hiéu qua kinh doanh.

- Khi xem xét yéu t6 do ludng mirc do rui ro tai chinh thong qua chi tiéu FR ctia Bathory (1984), c6 thé
thiy hudng tac dong cia yéu té nay téi ROA va ROE la tac dong thuan chidu v6i hé sb B 1an luot 14 +0,1271
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(mirc ¥ nghia 5%) va +0,1424 (muc y nghia 10%). Theo quan diém cua Bathory (1984), cang cao thi rii
ro tai chinh ctia doanh nghiép cang thap, ning luc quan 1y rai ro tai chinh cang tét. Diéu nay c6 nghia 13,
khi doanh nghiép gia tang chi tiéu FR, nang luc quan 1y rii ro tai chinh ctia doanh nghiép tdt, s& giup doanh
nghiép gia ting ROA. Két qua nghién ctru nay la pht hop véi cac luan giai ciia chiing t6i trong phan co s&
1y thuyét khi van dung 1y thuyét nguoi dai dién.

V6i cac két qua trén, gia thuyét H vaH, déu dugc chap nhan. Tong két anh hudng clia cau tric tai chinh
va riii ro tai chinh t&i hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam dugc trinh bay tai Bang 4.

Bing 4: Tong hop két qua nghién ctru

& 2a s Gid thuyét nghién cau  Két quia nghiéneiru  Mircdd phahop =~
Bién doc lap- ROE ROA ROE
ROA, +
ROE, +
TD + + + + Phu hop
FR + + + + Phu hop mét phin
Size - -
Growth - K
Age - -

K: c@u’a du co s& dé két ludn vé moi quan hé.
Nguon: Tong hop cua nhom tac gia.

5. Két luan va hwéng nghién ciru trong twong lai

Bang phuong phéap nghién ciru dinh lugng véi dit liéu bang dugc thu thap tir bio cdo tai chinh va bao cao
thudng nién ctia 481 doanh nghiép niém yét trong giai doan 2012-2020, nghién ctru di cho thy céu trac tai
chinh c¢6 anh hudng tich cuc t6i hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép. Rui ro tai chinh ¢6 mdi quan hé
nguoc chiéu voi hidu qua kinh doanh, hay no6i cach khac, chi tiéu FR c6 mbi quan hé thuan chiéu véi ROA
va ROE.

Céc phat hién tir nghién ctru cung cap bang chimg thuc nghiém gitp cac nha quén tri tai chinh doanh
nghiép c6 co s dé dé xuét cac giai phap nham nang cao hiéu qua kinh doanh. Trong d6 nhin manh cau tric
tai chinh nghiéng vé vén chu s& hitu va quan 1y rai ro khong tot 1am giam hiéu qua kinh doanh ctia doanh
nghiép, do d6 cac doanh nghiép can dua ra chién lugc vé ciu tric tai chinh va khau vi rai ro pht hop trong
vi€c cac hoat dong quan tri tai chinh doanh nghiép.

Véi cac két qua dat duoc, nghién ciru dd gop phan lam phong pht hon cac tai liéu hién c6 vé cau trac tai
chinh, rui ro tai chinh va anh hudng cta né t6i hiéu qua kinh doanh. Tuy nhién, cach tiép cén ctia chung toi
moi cha yéu tap trung vao nghién ctru cac yéu tb ndi tai ctia doanh nghiép. Do d6, nghién ctru trong twong
lai can duoc md rong véi viée kiém tra bo sung cac yéu to vi mo nhu ting truong kinh té, ty 18 lam phat hay
khing hoang kinh té trong mé hinh phan tich.
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