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Tém tit:

Nghién ciru xem xét vai tré ciia nguon lye tai chinh dén hiéu qua doanh nghiép nhé va vira ciia
Viét Nam. Sir dung mé hinh mdng déng, nghién civu chi ra rang viéc gia tang sir dung nguon lic
tai chinh bén ngoai giup doanh nghiép nho va vira tw nhan dat hi¢u qud tai chinh cao hon. Tuy
thé, nghién civu ciing chi ra rang, khi nguon luc tai chinh bén ngodi chiém vuwot qud 30 phan
tram tong nguon lyc ciia doanh nghiép, khi dé vai tro viéc gia tang nguon lyc tai chinh bén
ngodi sé c6 tac dong khong y nghia thong ké doi voi hiéu qua doanh nghiép.

Tiur khéa: Nguon lyc tai chinh, co cau nguon lyc tai chinh va hiéu qua doanh nghi€p nho va vira

The role of financial resources in private small medium sized enterprises’ efficiency
Abstact:

The research examines for the first time of the role of financial resources on the performance of
small and medium-sized enterprises in Vietnam. Using Dynamic Genernalized Method of
Moments model (GMM), the study pointed out that an increase in using external financial
resources coincided with greater efficiency of private manufacturing small medium sized enter-
prises (SMEs). However, the paper also shows that when external financial resources account
for over 30 percent of total resources, the external financial resources have an insignificant
impact on firms’ financial performance.

Keywords: financial resources, financial resource structure, efficiency, small medium sized

enterprises

1. Gi6i thiéu

Vén c6 vai tro rat quan trong ddi v6i doanh
nghiép, 14 yéu t6 khong thé thiéu ctia moi qua trinh
kinh doanh. Trong nén kinh té thi truong, von quyét
dinh quy mo, nang lyc san xuét ctia Doanh nghiép.
Vén cang 16n thi quy md Doanh nghiép cang 16n,
dam bao kha nang tai chinh viing chic, tao diéu kién
hién dai hoa cong nghé, nang cao trinh do cua nguoi
lao dong (Nguyén Minh Kiéu, 2013). Trong bd tu
ban, C.Mac khang dinh rang tu ban ding & vi tri
hang dAu, vi tu ban tao ra gié tri thing du. Didu nay
cang cho thay, von trong doanh nghiép ¢ ¥ nghia
v cung to 16n giir vai trd quan trong va quyét dinh
ddi voi mot doanh nghiép. Doanh nghiép mubn ton
tai va phat trién thi phai quan tdm, chu trong dén van
dé tao 1ap von, quan 1y va sir dung dong vén sao cho

¢6 hiéu qua, nham dem lai nhiéu lgi nhuén.

Trong bdi canh d6, mot doanh nghiép s& tdi uu
hoa ciu trac ctia von hay ngudn lyc tai chinh ciia ho
nhu thé nao dé dam bao dat hiéu qua cao nhét. V&
mat 1y thuyét, co hai truong phai chinh dé xem xét
cAu tric ngudn lyc tai chinh phu hop. Trude tién, 1y
thuyét danh doi (the trade-off theory) va Iy thuyét
trat ty phan hang (the pecking order theory) duoc
phat trién bai Myers (1977) cho rang viéc vay muon
tr ngu(‘A)n von bén ngoai tao ra mot lugng no cy thé,
va diéu nay dugc xem nhu mot chét xtc tac hodc
dong lyc cho cic giam ddc tim ra mot ciu trac
ngudn lyc dé tdi da hoa gié tri cua doanh nghiép khi
loi ich ciia cac khoan ng can bang véi chi phi bién
clia cac khoan ng. Twong ty, 1y thuyét vé trat tu
phan hang duoc gidi thi¢u boi Myers & Majluf
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(1984) cho rang bat dbi xing thong tin giita giam
dbc va cac nha dau tu tao ra mot thir hang ua thich
trong chinh sach ngudn lyc tai chinh cua doanh
nghiép. Trudc tién, ho s€ uu tién stir dung ngué)n luc
bén trong (internal funds), sau d6 la cac khoan ng
(debt) va cudi cung 1a c6 phan (equity). Ly thuyét
chi ra rdng cac cong ty s& hoat dong dé tai trg cho
cac khoan dau tu trong nd luc t6i thiéu hoa chi phi.

Tuy thé, cac 1y thuyét lién quan khac 1a 1y thuyét
quan tinh (inertia theories) va thi trudng theo thoi
gian gioi thiéu boi Baker & Wurgler (2002). Nhitng
Iy thuyét nay cho rang cac cong ty va hoi dong quan
trj khong nhan thirc ring don bay tai chinh hay cau
tric nguon lyc tai chinh c6 mot anh huéng 16n dén
gia tri doanh nghiép, chiing khong hoic tao ra it nd
lyc dé 1am dao nguoc nhing thay doi trong hiéu qua
tai chinh doanh nghiép.

V& mit thuc nghiém, di co rat nhidu nghién ctru
vé vai trd cta cdu tric von dén hiéu qua doanh
nghi¢p (Graham, 2000; Kyereboah-Coleman, 2007;
Modigliani & Miller, 1958). Tuy nhién cac nghién
ctru thuong cho két luan khong nhat quan vé mdi
quan hé. Hon nita, cac nghién ciru thuong dugce tién
hanh & cac nudc phat trién. Vi vay, khé co két luan
té)ng quat cho cac quéc gia, dac biét ddi voi cac
qudc gia dang phat trién. Tai Viét Nam, cdc nghién
ctru xac dinh vai trd va co cdu nguén Iuc tai chinh
t6i wu dbi v6i doanh nghiép, ddc biét doanh nghiép
nho va vira tur nhan con rat it. B4 sung va hoan thién
nhitng nghién ctru trén, bai bao s& tiép tuc danh gia
vai tro tdc dong cua nguén luc tai chinh dén hiéu
qua cia doanh nghiép. Pé tir d6 lam bang chung
gitip ngudi quan 1y doanh nghiép biét dugc vai tro

ctia sy thay d6i ngudn luc tai chinh dén hiéu qua tai
chinh doanh nghi¢p. Pdng thoi, nghién ctru ciing
cung cip nhiing bang chimg ban dau vé xic dinh
mot co ciu nguén lyc tai chinh dé dam bao doanh
nghiép nho va vira tw nhan c6 mot gia tri cao nhat

Bai bao duogc cau tric nhu sau: Phan 2 trinh bay
b6i canh va nén tang ciia nghién ctru. Phan 3 giai
thich ngudn sb liéu va phuong phap luan, trong khi
d6 phan 4 trinh bay va thao luan két qua thuc
nghiém. Phan cudi cing tom luge nhitng phat hién
chinh va ham y.

2. Boi canh nghién ciru

Phan nay sé& cung cap mot birc tranh vé cac ngudn
luc tai chinh cta cac khoan dau tu mdi ma cac
doanh nghiép tu nhan nhd va vira st dung trong giai
doan tir 2005 dén 2013.

Nhu trinh bay tai bang 1, ty trong dau tu tir vn
tu ¢6 1a 73% trong giai doan 2 nam trude do6 (2005-
07). Tuy thé, xu huéng str dung von tu co dé dau tu
giam. Hai ly do co thé dua ra cho su sut giam ty 1¢
dau tu tir 1gi nhuan dé lai. Mot 1a, dé dbi pho véi
khing hoang kinh té toan cau, Chinh phu Viét Nam
da dua ra géi kich thich bao gdm tin dung hd tro (va
nhirg hd trg khac) cho cac doanh nghiép nho va
vira. V&i diéu kién sin c6 hon va chi phi thap hon
cua tin dung, cac doanh nghi¢p nho va vua da chon
vay nhiéu hon va su dung lgi nhudn dé 1ai it hon.
Hai 13, cac doanh nghiép c6 thé khong sin sang sir
dung lgi nhuan dé lai cho dau tu do su khong chic
chin ctia két qua co lién quan dén khing hoang tai
chinh. Diéu nay c6 thé di khién cac doanh nghiép
gilr loi nhuan thu dugc cho cac chi phi khong du bao

Bang 1: Ngudn luec tai chinh cho cac khoan diu tw méi d6i véi cac doanh nghiép nhé va vira tu
nhén trong giai doan 2005-2013

Loai ngudn lwc tai chinh 2005 2007 2009 2011 2013
Loi nhuan dé lai 66.40 733 35.6 45.15 35.11
Vay ngan hang 22.75 19.2 41.9 3777 | 42.56
Céc ngudn khac (c6 13i suat) 4.842 3.0 9.5 8.49 9.75
Ba,n bergia dinh (khong 121 1.428 0.6 4.1 227 2.718
suat)

Céc ngudn khac (khong 13i suét) 4.463 3.5 8.4 6.064 11.06
Phat hanh c¢6 phiéu méi 0.1 0.2 0.1 0.116 0.025
Céc phuong tién tai chinh khac 0.1 0.3 0.4 0.381 0.169

Nguon: CIEM (2008, 2010, 2012 va 2014) va tinh toan cua tdc gia
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trude trong tuong lai.

Ty 1¢ doanh nghiép dau tu ting 1én & tit ca cac
nhém doanh nghiép trong nim 2009 so véi didu tra
trude trong nam 2007. Nguoc lai gia tri dau tu trung
binh tir loi nhuan dé lai da giam trong nam 2009 so
véi nam 2007. Binh quén, lgi nhuan dé lai chiém
36% dau tu méi trong hai nim qua 2007 va 2013.

Mic du sb luong doanh nghiép sir dung loi nhudn
dé lai da tang tir nam 2007 dén ndm 2009, Hai phan
ba tong s6 dau tu 13 tir cac ngudn tai chinh khéc.
Bang | ciing trinh bay ty trong dau tu tir cic ngudn
tin dung chinh thitc va phi chinh thirc. Khoang 42%
dau tu 1a tr cac khoan vay ngan hang trong nim
2009 so v6i 19% trong ndm 2007. Ty trong dau tu tir
cac ngudn khac va tir ban bé va gia dinh ma khong
phai chiu 13i suat ¢ thé duogc coi 1a dic tinh cua tin
dung phi chinh thuc. Theo bang 1, ty 1€ tin dung phi
chinh thuc da tang tuong tng 1én 8% va 4%.

Binh quén, dau tu tir loi nhuan giir lai ndm 2013
giam so voi nam 2011. S§ liéu diéu tra nam 2011
cho théy loi nhuan gitr lai l1a nguén Iuc chinh cho
46% dau tu méi trong giai doan 2009-2011. Nguoc
lai, chi khoang 34% dau tu moi co ngu@)n luc tai
chinh tir v6n tu ¢ trong hai nim qua. Ty 1& dau tu
c6 ngan sach tu tin dung chinh thuc tang tir 45% 1én
52% trong cung ky. Day c6 thé 1a két qua cia viéc
ty 1€ l1ai sudt giam mdt chut voi tin dung chinh thic
va ngudn lyc doanh nghiép giam sau mot s nim

khing hoang kinh té. S6 liéu cho thay ty 1¢ 13i suat
binh quén hang thang tir ngudn vay chinh thirc giam
tir 1,7% trong nam 2011 xudng 1,2% trong nim
2013. Ty 1é dau tur c6 ngan sach tir cac ngudn phi
chinh thtrc (vi du, vay nguoi than va gia dinh khong
phai tra 1ai) cling tang tr 8% trong nam 2011 Ién
14% trong nam 2013. Néu trong nam 2009-2011,
tam quan trong cua ngudn ngan sach phi chinh thirc
dbi voi dau tu méi giam xudng thi sé lidu cap nhat
nhit phan anh diéu nguoc lai. Nhin chung, ngin
sach phi chinh thirc khong déng vai tro chu chdt
trong nhu cau tin dung tir bén ngoai cua cac doanh
nghi¢p nho va vua.

3. Dir liéu va phwong phap ludn

3.1. Nguén dir ligu

Dé danh gia vai tro ciia co cdu ngudn lyc tai chinh
dén hiéu qua doanh nghiép, dong thoi xac dinh mot
mdt co cdu hop 1y dé dam bao doanh nghiép dat higu
qua cao nhat. Nghién ctru sir dung dir lidu tir cac
cudc diéu tra vé doanh nghiép nhé va vira cac nim
tir 2005-2011. Nhiing cudc diéu tra dugc tién hanh
gitra bo lao dong thuong binh va xa hoi, vién nghién
ctru quan 1y kinh té trung wong va trudng dai hoc
Copenhagen, Pan Mach.

Nhimng cudc khao sat nay thu thap thong tin vé
cac hoat dong cua doanh nghiép bao gém dic tinh
doanh nghiép, nganh cong nghiép ciing nhu cac chi
s tai chinh nhu ng cua doanh nghiép, cic ngudn lyc

Biang 2 : Thong ké md ta ciia cac bién chinh trong mé hinh héi quy

2005 2007 2009 2011
., bo bo bo bo
Variable (bién s0) Trung Trung Trung Trung
1éch 1éch 1éch 1éch
binh R binh B binh R binh R
chuan chuan chuan chuan
ROA 0.203 | 0.297 | 0.237 0.32 0.236 | 0.313 | 0.211 | 0.295
Firm age (log)
\ 2.176 | 0.765 2.35 0.711 | 2.428 | 0.728 2.38 0.675
(tudi doanh nghiép)
Firm size (lo u
( g). (Quy 2.02 | 1.104 2.05 1.11 2.05 1.13 1.92 1.12
mo doanh nghiép)
Innovation (hoat
, 0.667 | 0.471 | 0.481 0.49 0.448 | 0.497 | 0.441 | 0.496
dong cai tien)
Capital structure (ciu
, 0.112 | 0.337 | 0.104 | 0.227 0.10 0.237 | 0.076 | 0.176
trac von)
Observations
, 2578 2442 2499 2405
(sO quan sat)
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tai chinh cia doanh nghiép. Pé tao ra mot bo dit liéu
mang, nghién ciiu nay ciing theo cac nghién ctru
trudc d6 (Rand, 2007; Vu & cong su, 2014), st
dung ma doanh nghiép dé theo ddi cac doanh nghiép
qua cac nam.

Cu thé vé bo sb liéu, nhitng thong ké md ta cua
nhitng bién chinh trong hdi quy dugc trinh bay trong
bang 2. Bién phu thudc 1a hiéu qua tai chinh cua
doanh nghiép la muc sinh 1061 tai san (ROA). Bang 2
chi ra rang chi s6 nay khong thay doi nhiéu thong
qua giai doan nghién ciru. Pon béy tai chinh 13 bién
quan tdm chinh trong mé hinh, chi sé nay giam tir
11.2% trong nam 2005 téi 7% trong nam 2011. Gitra
cac bién dic tinh doanh nghiép, trong khi s lao
dong trung binh ¢6 mot xu hudng giam thi tudi cua
doanh nghiép c6 xu hudng ting trong giai doan
nghién ctru. Mot xu thé giam ciing duoc nhin thiy
dbi cac hoat dong cai tién ciia doanh nghiép trong
giai doan nghién cuu.

3.2. Phuwong phdp lugn

Van dung mo hinh dong dé xem xét ban chat
dong cua tién trinh kinh té tai chinh, ciing nhu vai
trd cua don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh
doanh nghiép dang 1a mdt trong nhiing xu hudng
gén day. Vé mat ky thuat, viéc dua vao cac bién tré
ctia bién phu thudc vao trong mé hinh gitp chiing ta
kiém soat dugc nhitng nhén té lich str khong quan
sat duoc nhung c6 anh huong tiém ning dén hiéu
qua tai chinh hién tai va vi vay loai trir mot phén van
dé bo sot bién lam két qua ude lugng thiéu chinh
xac (Wooldridge, 2009). Vi vy, dé dua ra cac két
qué c6 thé so sanh, mé hinh cta chiing t6i dwoc xay
dung dya trén mo6 hinh cta nhiing nghién cuu trude
day (vi du: Wintoki & cong su, 2012) va dugc chi
dinh nhu sau:
Yit:a0+2ks=1av it-s
year dummies-i-mdustry dummies +,ul+1)lt

O do: v~ U; To T,

Trong mo hinh Y, hi¢u qua tai chinh cta doanh
nghi€p i trong ndm t, va a_la h¢ s6 udc luong cua
bién phu thudc tré. Cau trac von dugc do luong
bang ty 1¢ tong no trén tong tai san va day 1a bién
quan tam chinh trong nghién ctru cua chung toi.

+9,,Capital structure ;, + B2, .+

(1)

Z 1a véc to cua nhitng bién giai thich (quy mé
doanh nghiép, tudi ctia doanh nghiép, va hoat dong
cai tién duoc st dung trong m6 hinh nhu chi ra boi
cac nghién cuu trudc day (Donadelli & cong su,
2014). Ching toi cling xem xét anh hudng tiém
ning bat ngudn tir sy khac biét giita cdc nganh thong

qua str dung mot bo bién gia ddi nganh cong nghiép.
u; dai dién cho cac dac tinh doanh nghi¢p khong
quan sat duoc va khong bién dong qua thoi gian; o ,
dai dién cho nhiing anh hudng va bien dong theo
thoi gian va nhing dic tinh nay duoc kiém soat boi
nhitng bién gia nam; ¢ la sai s6 ngau nhién.

Theo nhiing nghién ctru trude day vé hidu qua
doanh nghi¢p (vi du: Wintoki & cong su, 2012),
thong tin qua khir c6 thé kiém soat day du bang viéc
str dung 2 tré ctia bién phu thudc. Dé kham phé diéu
nay, chung to6i chay mot chi dinh ma ¢ d6 hiéu qua
tai chinh doanh nghi¢p hién tai la mot bién phu
thudc vao tré hai giai doan va cac bién kiém soat
khac nhu cac bién trong mé hinh (1). Sir dung mo
hinh nay, mét tic dong khdng c6 ¥ nghia cta Y, ,
vao hiéu qua tai chinh doanh nghiép hién tai. Vi vay,
diéu nay chi ra rang bién phu thudc tré mot thoi ky
nhu mot bién giai thich trong cau trac tu hdi quy bac
1 [AR(1)] 1a du dé kiém soét tinh noi sinh dong. Vi
vay, mo hinh mang véi ciu tric AR(1) duoc trinh
bay chi tiét nhu sau:

Y, =a,to,Y,, +6,Capital structure

+ ﬂka,it+
year dummies-+industry dummies +u.+v, (2)

3.3. M6 hinh nguiong

Trong dé tai ndy, moé hinh ngudng duoc dé xuit
boi Hansen (1999), dugc sir dung véi gia thuyét ring
ty 1¢ ng va hi¢u qué doanh nghiép c6 mdt mdi quan
he phi tuyen bat ddi xung Vé co ban mé hinh chi ra
rang giita cau trac ngudn lyc tai chinh va hiéu qua
doanh nghiép c6 mét anh huong ngudng tai giai doan
dau. Sau d6, nd co thé ton tai cac ngudng cao hon.
Chi dinh cua nhitng mé hinh nay c6 thé 1a nhu sau:

ag + 6,
}Iit: a0+6m
ayg+ 6,

it T .Bkd,it + 0 if di,t =%
it Y Brd i + 9 if vy <dip <y,
it T Brd e + 9 if v, <di;

O d6 gia tri ngudng ¥,<Y,- M0 hinh c6 thé duoc
mo rong voi cac ngudng khac nhau vy,,v,,75,7,4,7s
Hansen (1999) chi ra rang voi mét thu tuc lap lai
nhiéu lan dbi voi dir liéu mang, chung ta co thé xac
dinh ra duoc mot ngudng t6i wu dbi v6i co chu
ngudn lyc tai chinh dam bao doanh nghiép c6 mirc
hiéu qua t6t nhat.

4. Két qua thye nghiém va thao luin

Nhirng két qua hdi quy ban dau dat duoc bang sir
dung phuong phap OLS dbi véi dit liéu gop nhim
tao ra két qua co s¢ dé so sanh. Tuy thé né duoc chu
¥ rang, nhimng két qua diéu tra ban dau boi OLS co
thé bi chéch boi van dé ndi sinh tiém nang va bién
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Bang 3: Vai tro cia co cAu ngu(“)n lwe tai chinh dén hiéu qua tai chinh ciia doanh nghiép

VARIABLES bién s6 OLS GMM
i} @) 2
lagROA (bién tré cia ROA) 0.059** 0.068*
(0.020) (0.030)
Capital structure (cau triic von) 0.15%%* 0.13%%*
(0.026) (0.049)
Firm size in log (quy m6 doanh nghiép) -0.040%** -0.003
(0.005) (0.011)
Firm age in log (tudi doanh nghi¢p) -0.024%* -0.0077
(0.006) (0.008)
Innovation (hoat dong cai tién) 0.0004 0.0232*
(0.008) (0.010)
Constant (twong quan) 0.402%* 0.231%*
(0.024) (0.055)
Observations (s0 quan sat) 6,131 6,131
R-squared (s6 xac dinh binh phuong) 0.083
Durbin-Wu-Hausman test for endogeneity of 0.0005
regressors (p-value)
Hansen-J test of over-identification (p-value) 0.135
Chii y: M0 hinh bao gobm bicn gia nganh cong nghi€p, bién v¢ tinh trang tra chi phi phi chinh thirc va
anh huong co dinh cua doanh nghiép. Mirc y nghia lan luot 1a 10% (+), 5% (*), va 1% (**). Sai s0
anh huong ngau nhién trong ngodc. SO quan sat 1a 6,131. Theo Wintoki & cong su (2012), tudi cua
doanh nghiép va bién gid ndm dugc xem xét 1a ngoai sinh.

bo sot.

Chung t6i ¢ ging gidi quyét nhitng kho khin
trén day bang viéc str dung phuong phéap wéc luong
hé théng dong GMM nhu trinh bay bai Wintoki &
cong su (2012). Viée kiém tra duoc tién hanh trén
phuong trinh dang murc vé cac nhan t6 anh huong
dén hiéu qua tai chinh doanh nghiép. Nhitng khac
biét tré 1 nim cta cic bién giai thich bao gém
AlnYl . Alnsize, |, Abribe,, ,, va Alevefageit_ ;» duge
coi nhu bién cong cu cung véi tudi cia doanh
nghiép ciing nhu bién gid nim dwoc xem nhu 14
bién ngoai sinh. Nhimng két qua kiém tra chi ra ring
gia thuyét Ho bi loai bo tai mtic y nghia thong ké
duogc sir dung phd bién (1%). Vi vdy, noi sinh cua
cac bién 1a mdi quan tdm va vi vdy can ap dung
phuong phap wdc lwong hé théng dong GMM.
Chung toi ciing kiém tra gia tri cia uwéc luong hé
thong GMM bang viéc st dung thong ké Hansen-J
d6i voi chi dinh. Nhitng két qua trinh bay trong
hang cudi ciing ctia bang 3 chi ra ring gia trj ciia the
Hansen-J 1an luot 14 0.135, 0.211 and 0.117, va do
vily cic bién cong cu trong mé hinh 14 tin cdy.

Lién quan dén két qua hoi quy, ddi vai cac bién
vé dic diém doanh nghiép. Nhu dugc du doan, hoat
dong cai tién ciia doanh nghiép c6 mot tac dong tich

cuc dén hiéu qua tai chinh cua doanh nghiép. Vi du,
cot 2 cta bang 3 chi ra ring cac doanh nghiép co
hoat dong cai tién co hi€u qua tai chinh cao hon
2.3% so voi nhiing doanh nghi¢p khong c6 hoat
dong nay trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi.
Nhirng két qua nay dong thuan véi hau hét nhimng
phat hién trong cac nghién ctu trudc do.

Lién quan dén bién sb vai tro cua co cau nguén
luc tai chinh nhu duge do ludng bang ty le gilra tong
no tren tong tai san, ket qua chi ra rang co ciu
ngudn lyc tai chinh ¢ mbi quan hé dwong véi higu
qua tai chinh ctia doanh nghiép va két qua nay nhat
quan véi cac mo hinh nao wéc luwong duoc sir dung.
Diéu nay c6 thé dwoc giai thich ring nhimg doanh
nghiép voi viée sir dung nguén lyc tai chinh bén
ngoai nhiéu hon s& d6i mat vai ap luc cao hon dé cai
thién hi€u qua va nang suét va tir d6 cai thién hiéu
qua tai chinh cua doanh nghiép.

Thém nita, trong khi quy md va tudi ciia doanh
nghiép khong anh huéng dén hiéu qua tai chinh cta
doanh nghi¢p, hi¢u qua tai chinh qua kht cé tac
dong tich cyc dén hiéu qua tai chinh hién tai. Phat
hién nay dong thuan véi nhitng nghién ctru gan day
(Wintoki & cong su, 2012). Nhitng két qua nay
cling ham ¥ rang hiéu qua tai chinh qua kha 1a mot
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Bang 4: Két qua xac dinh nguiong

Gia tri t6i han caa F
Gia tri ngudng F p-value
1% 5% 10%

Kiém dinh ngudng doc 1ap
49 2412.19 | 0.0000%** 7.0746 9.3811 32.8901
Kiém dinh ngudng 2 khoang
4.9 161.96 0.0033*** | 13.3711 24.1191 97.6442
10.19
Kiém dinh ngudng 3 khoang
4.9

96.63 0.4600 161.9590 | 189.8128 232.123
10.19
34.71

bién quan trong trong viéc xem xét ban chit dong
ctia nhitng nhén t6 anh huong dén hiéu qua tai chinh
ctia doanh nghiép va viéc loai bo bién nay trong mo
hinh c6 thé dan téi cac nha nghién ciru thit bai trong
viéc xem xét tdc dong thuc cua don béy tai chinh
dén hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép

Trong mot mdi quan tdm khac, nghién ciru nay
mudn xem xét mic do ngudng giita cau tric ngudn
luc tai chinh vo6i hi¢u qua doanh nghi€p. Hay noi
mot cach khac, doanh nghiép s€ chon mét ngudng
ty 18 giita ngudn luc tai chinh bén ngoai va bén trong
nhu thé nao dé dat dwoc hiéu qua tai chinh t6t nhat.
Chung ta c6 thé xem két qua trong bang 4.

Nghién ctru nay theo phuong phap lip 1000 lan
d6i voi mdi thu tyc kiém tra dit liéu mang can bang.
Bang 4 trinh bay két qua thuc nghiém dbi véi
ngudng don, ngudng doi va ngudng cao hon. Ching
t6i phat hién thiy ring mé hinh ddi véi ngudng don
va ngudng do6i 13 ¢ y nghia thong ké véi gia tri p-
value lan luot 12 0.000 va 0.003. Nhu két qua bang
3.10 chira rﬁng khi doanh nghi€p c6 mot mic do ng
la 24,71% thi khi d6 doanh nghiép c6 mot gid tri
doanh nghiép cao nhat. Chung toi tim thay rang co
hai anh hudng ngudng gitta ty 1€ no va gia tri doanh
nghiép va nhitng gia tri nay lan luot 1a 10,19% va
34,71 %. Khi ty 18 sir dung ngudn luc bén ngoai 16n
34,71% khong c6 mdi quan giira ty 1& ngudn luc bén
ngoai va gia tri ctia doanh nghiép. Vi vay, két qua
ham ¥ ring c6 mot ngudng ty 18 ngudn luc it hon
34,71% va tai diém d6 hiéu qua doanh nghiép dung
gia tang.

Nhimng két qua nay 1a dong thuan véi 1y thuyét
danh d6i voi lap luan rang c6 mot khdi luong no ¢b

dinh loai thuc ddy (prompts) cac giam ddc tim ra
mot cAu trac nguén luc tdi wu dé t6i da hoa gia tri
cua doanh nghiép khi ich lgi ctia cac khoan ng mang
lai cAn bang véi chi phi bién ctia cac khoan no.

5. Két luin va ham y chinh sich

Tir sy phan tich va danh gia thyc trang ctia nguon
lyc tai chinh va tic dong ciia nd dén hiéu qua doanh
nghiép, ching ta nhan thiy viéc gia ting s dung
ngudn lyc tai chinh bén ngoai gitp cho doanh nghiép
dat hiéu qua cao hon. Két qua nay ham ¥ rang cac
doanh nghiép nho va vira tu nhan can huy dong tot
hon cac ngudn luc tir bén ngoai dé phat huy higu qua
va dam bao phat trién bén vimg cua doanh nghiép.

Tuy thé, dé dam bao mot cu tric phu hop ciing
nhu x4c dinh ding dan va nang cao hiéu qua tai
chinh ctia doanh nghiép can dam bao xay dung mot
co cAu ngudn lyc hop 1y. Mot trong nhing diém yéu
thé hién rd nét nhat cta cac doanh nghiép Viét Nam
chinh la hiéu qua kinh doanh va nang luc tai chinh
kém. Hiéu qua kinh doanh kém dan dén kha ning
tich lity von thp, va niang luc tai chinh kém 1am han
ché kha ning tiép can thu hut ngudn von bén ngoai
dan dén nhitng khé khian trong viéc ra quyét dinh tai
chinh néi chung va xay dung co ciu ngudn lyc tai
chinh noi riéng.

Két qua nghién ctru chi ra rang, cic doanh nghiép
can c6 ké hoach huy dong nguén luc tai chinh phu
hop véi nhu cau dau tu cho hoat dong san xuét kinh
doanh chinh dé tranh hién twong thira hodc thiéu hut
ngudn luc tai trg. Néu thira ngudn luc thi tuy theo
tinh chat ngudn luc tai chinh 13 tam thoi hay lau dai
s& lwra chon hinh thirc dau tu thich hop nhung nén uu
tién dau tu vao linh vuc doanh nghiép c6 kha ning
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kiém soat va quan 1y rai ro dé tranh hién tugng thua
16 ma két qua hoat dong kinh doanh chinh khong thé
du strc ganh vac cac khoan chi phi hodc khong thé
canh tranh véi cac doi tha. Chinh vi vay, dé ning
cao hiéu qua va dat dugc hi€u qua tai chinh cao,
nghién ctru ciing chi ra ring c6 mot ngudng nhét
dinh, ma vuot qua diém d6 thi méi quan hé giita ciu
trac ngudn luc va hiéu qua doanh nghiép khong con
¥ nghia. Cu thé, cac doanh nghiép nho va vira tu

nhan, dic biét 1a cac doanh nghiép ho gia dinh can
st dung mét co cAu tai chinh ma & d6, mot co ciu
ngudn lyc can str dung tir bén ngoai bién dong tur
4.9% dén 34,71%. Tai muc 34,71% doanh nghiép
nho va vua tu nhan dat dugc hi€u qua tai chinh va
gia tri doanh nghiép 1 cao nhat. Vuogt qua diém nay,
két qua v& mbi quan hé giita don biy tai chinh va
hi€u qua tai chinh cua doanh nghiép khong c6 y
nghia thong ké.0J
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