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Tom tat:

Nghién ciru nay nham lam ré vai tro diéu tiét ciia quy mé doanh nghiép déi véi tac déng cia
cdu triic von dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép san xudt thire an chén nudi tai Viét
Nam. Dit liéu thir cap cia 116 doanh nghiép san xudt thirc an chdan nuéi tai Viét Nam do Tong
Cuc Thong ké thu thdp tir giai doan 2010-2022. Phwong phdp GMM diwoc sir dung dé kiém tra
cdc gia thuyét. Két qua chi ra rang cdau triic von tac dong ngieoe chiéu dén hiéu qud hoat déng,
quy mé doanh nghiép gép phan lam cho sw tdc déng nay tré lén manh mé hon. Doanh nghiép
FDI co hiéu qua hoat dong dat o mirc cao hon so voi cac doanh nghiép trong nudc. Hiéu quad
hoat dgng ky triede, toc dé tang truong tic dong ciing chiéu véi hiéu qud hoat dong. Ty trong
hang ton kho tac dong ngwoc chiéu dén ROE nhwng khong c6 y nghia doi véi ROA. Khéng tim
thay sw tdc dong ciia ty trong tai san va thoi gian hoat dong dén hiéu qua hoat déng.

Tir khéa: Céu trac von, quy mo doanh nghiép, san xuét thirc n chan nuoi, hiéu qua hoat dong.
Ma JEL: F65, 016, P33.

Capital structure, performance and the role of firm size: The case of livestock feed
production firms

Abstract:

This research is to clarify the moderating role of firm size on the impact direction of capital
structure on the operational performance of livestock feed production companies in Vietnam.
Secondary data of 116 qualified livestock feed production firms in Vietnam collected by the
General Statistics Office from the period 2010-2022. The Generalized Method of Moments
(GMM) dynamic panel data regression method is used to test the hypotheses. The results
reveal that the debt ratio has opposite effects on operational performance and at the same
time, firm size contributes to making this impact stronger. Foreign-invested firms demonstrate
higher operational performance compared to domestic ones. Previous period operational
performance and revenue growth rate impact in the same direction as operational performance.
Inventory ratio has a negative impact on return on equity but has no significance on return on
assets. There are no statistically significant impact of the fixed asset ratio and operating time
on the operational performance of these firms.

Keywords: Capital structure, firm size, livestock feed production, performance.

JEL codes: F65, 016, P33.
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1. Giéi thiéu

Trong linh vuc néng nghiép, san xut thirc dn chin nudi van dang 13 mot nganh thu hut duoc nhidu ngudn
von dau tu trong va ngoéi nudc va cﬁng c6 murc d6 hoi nhap qudc té kha sau rong véi trén 65 qubc gia va
ving lanh thd c6 trao d6i, mua ban vé cong nghé, thiét bi va nguyén liéu thirc an chin nudi (Gia Linh, 2019)
Nganh cong nghiép ché bién thirc an chan nudi la mot trong nhitng nganh kinh té quan trong, nhiéu tlem
ning, da dugc Thi tuong Chinh pha ban hanh Quyét dinh sé 1625/QD-TTg ngay 15 thang 12 nam 2023 vé
phé duyét Bé an Phat trién cong nghiép ché bién thirc an chin nudi dén nim 2030. Trong do, tap trung vao
cac muc tiéu ddy manh ap dung cong nghé cao, cong nghé tién tién trong ché bién phy pham, mo rong dién
tich dat nong nghiép dé san xudt nguyén liéu thirc an chin nudi, ting san luong thirc n chian nudi va han ché
nhap khau nguyén liéu. Theo Tap chi Chin nudi (2023), nim 2022 Viét Nam diung thir 8 thé gidi va thir 1
Pong Nam A vé san luong thire dn chin nudi cong nghiép, véi toc do ting trudng binh quan tir 13%-15%/
nam.

Dé phat trién hoat dong kinh doanh, ngudn lyuc tai chinh dong vai trd quan trong dbi voi sy ting trudng
cua cac doanh nghiép san xuét thirc an chin nudi. Gia tri ciia mot doanh nghi¢p duogc boi dép tur sy tich Iy
hiéu qua kinh doanh, nhung lai bi phu thudc boi cac quyét dinh tai chinh trong qua khir va tuong lai cia
doanh nghiép, trong do co quyét dinh vé cau trac von. Mot trong nhiing loi ich co ban lién quan dén lya
chon ciu trac von 14 1oi ich 14 chén thué dén tir 1a1 vay, gop phan gia ting hiéu qua hoat dong thé hién qua tac
dong gia tang gla trj doanh nghiép. Ly thuyét vé ciu trac von duoc phat trién (M&M) (Modigliani & Miller,
1958), 1y thuyét trat ty phan hang cia Myers & Majluf (1984), 1y thuyét dai dién cia Jensen & Meckling
(1976), 1y thuyét danh d6i cia Kraus & Litzenberger (1973) ciing déu gidi thich c4u triic von co tac dong dén
gi4 tri ciia doanh nghiép. Ciu trac von c6 thé tac dong cing chiéu dén hiéu quéa hoat dong cua doanh nghiép
(Nguyén Thi Nguyét Dung & Ha Cong Thanh, 2022; Dinh Thi Ngoc Mai & Tran Dinh Van, 2022); cau triic
vbn ciing co thé tac dong nguoc chiéu dén hidu qua hoat dong cua doanh nghiép (Boshnak, 2023; Kokeyeva
& cong su, 2022; Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong, 2022; Islam & Igbal, 2022).

Ly thuyét chi phi dai dién cho rang, quy mé doanh nghiép cang 16n thi van dé bat can x(mg thong tin cang
it, quyét dinh cta ngudi quan 1y vé viéc lya chon cu tric von tré 1én hiéu qua va dang tin hon, tir d6 lam
gia ting hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Theo ly thuyét loi thé kinh té vi quy md, khi quy mo doanh
nghiép ting 1én, nhiéu khoan chi phi dugc tiét kiém hon, qua do tinh hiéu qué cta ciu trac von duge dam
bao va tac dong gia ting hiéu qua hoat dong cho doanh nghiép. Mot sé it nghién ctru thuc nghiém di quan
tam dén vai tro diéu tiét cua quy mo doanh nghiép ddi véi su tac dong cua cAu trac von 1én hiéu qua hoat
dong ciia doanh nghiép, tuy nghién két qua ctia cac nghién ciru ndy con chua dong thuan. Nghién ciru ctia
Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong (2022), Islam & Igbal (2022) cho riang quy mé c6 vai tro diéu tiét lam
gia ting sy tac dong cua ciu trac von 1én hiéu qua hoat dong, trong khi nghién ctru cia Wu & Chua (2009)
¢6 quan hé didu tiét theo hudng 1am giam sy tac dong.

Trén co so cac két qua nghién ctru con nhiéu mau thudn va nghién ctru vé chu dé nay trong bdi canh cac
doanh nghlep nganh san xuét thuc an chan nudi chua duge tim thiy. Vi vay, nghién ctru ndy xem xét sy tac
dong clia cau trac von va cac yeu t6 khac dén hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép san xuat thirc an
chan nuéi khi c6 thém vai tro diéu tiét cia quy mé doanh nghiép.

Phan con lai ctia nghién ctru nay duoc két ciu nhu sau: Phan 2 14 tong quan nghién ciru va dé xuit gia
thuyét; Phan 3 1a phuong phap nghién ctru; Phan 4 1a két qua nghién ciru; Cubi ciing 1a phan 5, két luan va
khuyén nghi.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Céu triic von (TD): CAu tric von c6 tac dong truc tiép dén hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép da duoc
kiém chimg boi nhiéu 1y thuyét va nghién ctru thuc nghiém. Ly thuyét M&M nam 1958 cho rang c6 mbi
quan hé tich cyc gifta ty 1¢ ng va hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Nguyén Thi Nguyét
Dung & Ha Thanh Cong (2022) cho ring hé sb no tac dong tich cuc dén ROA va ROE. Binh Thi Ngoc Mai
& Tran Pinh Van (2022) ciing dua ra két qua hé sé no tic dong cung chiéu va c6 y nghia thong ké dén ROE.
Céc nghién ctru déu cho rang, khi vay von doanh nghiép sé& phai tra chi phi st dung von, d6 1a mot loai phi
phi hop 1y gitip doanh nghiép giam thué phai ndp, giup ting loi nhuan sau thué, tir d6 tang hiéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép. Tuy nhién, néu lam dung qua mirc viéc vay ng, chi phi tai chinh s& bi day 1én cao
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dén mirc vuot qua loi ich tur la chén thué, va viéc tang thém ng co thé anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép theo Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong (2022), Islam & Igbal (2022), Kokeyeva
& cong sy (2022), Boshnak (2023). Mot nghién ctru tong hop vé mdi quan hé giira cau tric vén va hiéu
qua hoat dong cia Dao & Ta (2020) cho thay trong téng mau nghién ctru ¢6 117 nghién ciru (47, 8%) khang
dlnh mdi quan hé ngugc chiéu giita cu tric von va hiéu qua hoat dong, 63 nghién cuu (25 7%) khang dlnh
mdi quan hé ciing chiéu va 65 nghién ctru (26, 5%) cho thay médi quan hé khong dang ké giira ciu trac von
va hiéu qua hoat dong. Dya trén nhiing luan giai vé su tac dong cua cau truc von va hi€u qua hoat dong, gia
thuyét duge dé xuat nhu sau:

HI: Cdu triic von tc ddng nguege chiéu dén hiéu qua hoat dong cia cdc doanh nghiép san xudt thire dn
chan nudoi tai Viét Nam.

Quy mé doanh nghtep Quy md bleu hién ngudn luc cua doanh nghiép. Doanh nghiép c¢6 quy 16n s& thuén
loi hon trong viée tiép can cac ngudn luc do vdy 1am ting kha ning canh tranh (Wu & Chua, 2009). Cac
doanh nghiép 16n thudng thuan loi hon trong viéc dam phan gia ca nguyén liéu dau vao, tiép can cic ngudn
tai chinh, va kha ning g pho véi cac bién ¢ va riii ro ciing t6t hon. Nghién ciru ciia Abor (2005), Nguyen
(2020), Kokeyeva & cong su (2022) ciing nhat quan cho rang quy mé doanh nghiép c6 anh hudng tich cuc
dén hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép. Do vay gia thuyét duoc dé xuat la:

H2a: Quy mé doanh nghiép tac dong cing chiéu lén hiéu qua hoat déng cia cdc doanh nghiép san xudt
thire an chan nuoi tai Viét Nam.

H2b: Quy mé doanh nghiép diéu tiét lam gia tang si tdc déng ciia cau triic von 1én hiéu qua hoat dong
cuia cdac doanh nghiép sdn xuat thirc an chan nudi tai Viéet Nam.

Bién tré:

D6 tré mot ndm cua cac bién phu thude duoc sir dung nhu mot bién hdi quy dé giai thich cho nhimg tac
dong cua cac hoat dong trudc dé khong quan sat dugc dén gia tri hién tai cuia bién phu thudc. Wooldridge
(2009) chi ra rang, viéc dua bién tré vao mé hinh hdi quy nhu mot bién doc 1ap s& lam giam sai 1éch ctia bién
bi bo sét. Flannery & Hankins (2013) ciing cho rang, sy xuét hién cua cac bién tré ciia bién phu thudc giup
giai quyét d¢ 1éch cua dir liéu bang dong. Do vay, gia thuyét dugc dé xuét nhu sau:

H3: Hiéu qua hoat dong trong quda khir co thé téc dong dén hiéu qua hoat dong hién tai cua doanh nghiép
san xudt thire an chan nudi tai Viét Nam.

Thoi gian hoat dpng (AGE): Thoi gian hoat dong cta doanh nghiép ciing c6 thé anh huong dén hoat
dong ctia doanh nghiép. Doanh nghiép c¢6 tudi doi cao s& c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong, (Le
& Harvie, 2010). Nguyén Thi Nguyét Dung & Ha Thanh Cong (2022) lai cho ring thoi gian hoat dong ty
1¢ nghich véi hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, do cac doanh nghiép ldu nam thuong climg nhic trong
céc quyét dinh, kha nang linh hoat dé thich ing véi nhiing thay doi cia méi truong kinh doanh, cong nghé
thuong lac hau hon. Tuy nhién, trong nghién ctru cua Lé Thi H(")ng Tam (2021), thi tudi c6 tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong dugc do bang ROA nhung khong c6 ¥ nghia thong ké d6i véi hidu qua hoat dong
dugc do bang ROE. Véi nghién ctru nay, tac gia dua ra gia thuyét sau:

H4: Thoi gian hoat ddng tac ddng nguoc chiéu 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghié¢p san xuét thirc
an chan nudi tai Viét Nam.

Téc dp ting truwéng (GRO): Toc do ting truong doanh thu duge xem 12 mot yéu t6 dé danh gia sy phat
trién ctia doanh nghiép. Tbc dd tang trudng doanh thu cao bao hi¢u t6t vé& hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép, va 1a tin hiéu tét cho cac nha dau tu. Phan 16n cic nghién ciu déu boc 16 vé mdi quan hé tich cuc
giita toc do ting truong va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Hasbi, 2015; Nguyen, 2020). Gia thuyét
duoc dua ra nhu sau:

HS5: Toc do tang truong tac dong cung chiéu lén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép san xudt thire dn
chan nudi tai Viét Nam.

Ty trong tai sin c6 dinh (FIXED): Vu & cong su (2020) khi nghién ctru tac dong cta ciu tric von dén
hiéu qua kinh doanh ciia cac doanh nghiép xdy dung niém yét trén san ching khoan Viét Nam cho rang,
trong mot khoang thoi gian nhét dinh, néu mot cong ty xay dung dau tu vao tai san c¢d dinh nhiéu hon s&
lam ROA, ROE cao hon. Nguoc lai, ciing nghién ctru vé cac doanh nghiép bt dong san va xay dung niém
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yét trén san ching khoan Viét Nam, Pinh Thi Ngoc Mai & Tran Dinh Van (2022) lai chitng minh ty 1€ tai
san ¢6 dinh tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong ctuia doanh nghiép. Nguyen (2020) cling thtra nhan
ty trong tai san cd dinh tic dong nguoc chiéu dén hi¢u qua hoat dong. Trén thuc té tai san c6 dinh chiém
ty trong cao hay thip trong tong tai san cia mdi doanh nghiép con phu thudc vao cac yéu té nhu: dic thu
nganh, chinh sach dau tu, nang lyc tai chinh. Viéc dau tu qua nhidu vao tai san c¢6 dinh ma khong khai thac
hét cong suat hoat dong cua tai san s& lam ting ganh nang chi phi cho doanh nghiép. Do véy gia thuyét ma
tac gia dua ra la:

H6: Ty trong tdi san cé dinh tdc dong nguwoc chiéu 1én hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép san xudt
thirc an chan nudi tai Viét Nam.

Ty trong hang ton kho (TTTK): D4i v6i doanh nghiép san xuét thirc dn chan nudi tai Viét Nam, hang
t6n kho chu yéu 1a nguyén liéu va thanh pham, khong c6 san pham dé dang. Do dic thu cia nganh, ty 16
nguyén liéu nhap khau chiém dén 70%, do vay viéce tich trlt nguyén li€u mot mat thé hién loi ich trong viéc
giai quyét bai toan vé kha ning san c6 clia nguyén liéu phuc vu san Xuét, nhung mat khac lai khién vén bi &
dong, din dén hiéu qua str dung von khong cao. Nguyen (2020), Lé Thi Hong Tam (2021) cho rang co céu
hang ton kho c6 tac dong ngugc chidu dén ROA, ROE va c6 y nghia thong ké & muc 1%. Tac gia dé xuat
gia thuyét nhu sau:

H7: Ty trong hang ton kho tac déng nguege chiéu lén hiéu quad hoat dong ciia doanh nghiép san xudt thirc
an chan nuéi tai Viét Nam.

Logi hinh doanh nghi¢p (Group): Nghién ciru ctia Berghall (2006) cho rang, doanh nghiép ¢6 von dau tur
nude ngoai s& gap kho khan trong cac van dé vé phong tuc tip quan, niam bt thoi quen cua ngudi tiéu ding,
moi trudng khi hau, phap luat... diéu nay lam cho viéc khai thac, sir dung cac ngudn lyc dau vao s& khong
cao, do d6 hiéu qua hoat dong s€ kém hon so vdi cac doanh nghi€p trong nudc. Nguogc lai, Kumar (2016)
cho rang doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai thudng c6 loi thé vé vén, ning lyc quan 1y didu hanh, cong
nghé... Tir d6, hidu quéa hoat dong co thé s& cao hon so voi cac doanh nghiép khdi ndi. Trong nghién ciru
nay, tac gia dé xuét gia thuyét:

HS: Loai hinh doanh nghiép FDI hoat déng hiéu qua hon doanh nghiép san xudt thire an chan nudi trong
nuoc.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Do ludng tac dong cua ciu trac von dén hiéu qua hoat dong:

ROA, =P, +B,TD, + BROA, , + BAGE, + B,GRO, + BFIXED, + B,TTTK, + B GROUP, + €,

(1)

ROAit = BO + BITDit + BZROAit-I + Bflnt—TDit * BAJSIZEit * B5AGEit + BéGROit + B7FIXED1‘1 + BSTTTKit +
B,GROUP, + €, (2)

ROE, =a,+ o, TD, + a,ROE  + 0 AGE, + o,GRO, + o FIXED, + o, TTTK + o, GROUP, + €,

(3)

ROE, =a,+a,TD, + a,ROE,  +olnt_TDit +aSIZE, + o AGE + a GRO, + o FIXED, + a JTTTK, +
o,GROUP, + €, (4)

Giai thich cac bién trong mo hinh:

Bién phu thujc: ROA., ROE, phan anh hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghi¢p thirc an chan nu6i i & nam
thir t (trong nghién ctru 14 tir ndm 2010 dén nam 2022). Hiéu qua hoat dong dugc do ludng thong qua hai
chi tiéu dinh lugng ROA bz"mg loi nhuén sau thué/ téng tai san va ROE béng lgi nhuén sau thué/ vén chu s&
hiru. S6 liéu tinh toan duoc l4y tir s6 sach ké toan ciia cac loai hinh doanh nghiép nay thong qua bao céo cua
Tong Cuc thong ké Viét Nam.

Bién djc ldp: TD, la bién céu tric von duge tinh bang tong no phai tra binh quan chia cho tong tai san
binh quan. TD, thé hién ty 1é no cta doanh nghiép thirc an chan nudi i & nam thi t (trong nghién ctru 1a tir
nam 2010 dén nam 2022).

Bién tré: ROA.

it-1°

ROE,_ , trong md hinh 1a bién tr€ tir ky lién trude toi ky hién tai ctia bién hiéu qua hoat
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dong.

Bién diéu tiét: Quy mo doanh nghiép la bién duoc st dung dé diéu tiét su tac dong cAu trac von 1én hiéu
qua hoat dong cua doanh nghi€p. Bién Int_ TD trong mo hinh la bién diéu tiét sy tac ddng ctia cau triic von
dén hiéu qua hoat dong dugc tinh bang TD x SIZE.

Bién kiém sodt:

- AGE, 1a bién thoi gian hoat dong thé hién s6 tudi ma doanh nghiép c6 dugc dén thoi diém nghién ctru.
Bién nay thé hién tudi cua doanh nghiép thirc an chan nudi i & nam thu t (trong nghién curu 1a tir nam 2010
dén nam 2022) va c6 don vi tinh 1a ndm, dugc xac dinh bang nam nghién ctru trir di ndm thanh lap.

-GRO, la bién thé hién tdc d6 ting trudng ciia doanh nghiép thirc dn chin nudi i & ndm thit t (trong nghién
cuu la tr nam 2010 dén ndm 2022). Bién nay dugc do bang toc do tang trudng cuia doanh thu nam thir i so
v6i nam thi i-1.

- FIXED, la bién thé hién ty 1€ phén tram cua tai san ¢ dinh c6 duogc trong téng tai san cua doanh nghiép
thirc an chan nudi i & nam thi t (trong nghién ciru 14 tir nam 2010 dén ndm 2022). Ty trong tai san ¢ dinh
bang tai san ¢d dinh binh quan/ tong tai san binh quan.

- TTTK, 1a bién thé hién sy doi dao va tinh sin co clia nguyén lidu va san pham cta cac doanh nghiép
thirc an chan nudi. Bién nay thé hién ty trong hang ton kho chiém bao nhiéu trong tong tai san cta doanh
nghiép thirc an chin nudi i & nam thit t (trong nghién ciru 1a tir ndm 2010 dén nam 2022). Ty trong hang ton
kho bang téng hang ton kho binh quan/ tong tai san binh quan.

- GROUP, 1a bién thé hién sy phan loai cac doanh nghiép thirc an chan nudi i & nim thi t (trong nghién
ctru 1a tir nam 2010 dén nam 2022). Bién gia doanh nghiép trong nudc nhan gia tri 1a khong, bién gia doanh
nghiép c¢6 von dau tu nudc ngoai (FDI) nhan gia tri 1a 1. Muc dich dé xem xét giira hai loai hinh doanh
nghiép nay co su khac nhau vé cach st dung ng cling nhu hi¢u qua hoat dong hay khong?

- SIZE, la bién thé hién quy mé tai san ciia doanh nghiép doanh nghiép thirc n chan nubi i & nam thir t
(trong nghién ctru 1a tor nam 2010 dén nam 2022). Bién nay dugc do bang logarit ciia tong tai san.

a,, B, la héng sd; o, [3 (j nhan gla tri tu 1 dén n) 1a cac hé sb hdi quy twong tmg vé6i bién doc 1ap va bién
klem soat trong mo h1nh € 1a sai s6 ngau nhién.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit lidu dugc thu thap 1a ngudn dir liéu thir cip, ngudn tir Tong cuc Thdng ké, giai doan tir nim 2010 dén
2022. Tac gia da sang loc ra bao cdo cua cac doanh nghiép san xuat thirc an chan nudi tai Vi¢t Nam c6 thoi
gian hoat dong lién tyc 1a tir nam 2010 dén nam 2022, mau bao gdbm 116 doanh nghiép (1.508 quan sat).

Déi twong chon loc 1a cac doanh nghiép san xudt thirc an chin nudi thude cac thanh phan va quy mo khac
nhau duoc thanh Iap va chiu su diéu chinh cta Luét Doanh nghi¢p Viét Nam hi¢n hanh.

3.3. Xar ly div liéu

Dé thuc hién dugc cac muc tiéu nghién ctru, tac gia sir dung:

T héng ké mé ta: duoc thuc hién dé mo ta dic diém cua cac doanh nghiép trong mau nghién ctru, cac gia
tri duoc tinh toan bao gém sb luong, gia tri 16n nhét, gia tri nho nhét, gida tri trung binh, do 1éch chuan.

Phdn tich twong quan: sit dung ma tran hiép phuong sai dé do luong mdi quan hé giita cac bién trong
mo hinh. Trong do, h¢ sb tuong quan s€ cho biét d6 16n va chiéu tac dong cua cac bién. Bén canh do, phan
tich twong quan ciing gitip cho viéc danh gia so bo cac bién dwa vao mé hinh ¢ xdy ra hién tuong da cong
tuyén hay khong?

Phan tich hoi quy: duge thyc hién dé kiém dinh céac gia thuyét ma nghién ctru da dua ra. Hé s6 hoi quy
cho biét d6 16n ctia mbi quan hé ciing nhu chiéu tac dong. Nghién ctru nay st dung phuong phap hoi quy
di liéu bang dong GMM dé xem xét d6 tré cua dit lidu ciing nhu VleC su dung céc bién cong cu s& gitp mod
hinh GMM khic phuc duoc cac khuyét diém nhu phuong sai sai s6 thay doi, tu twong quan, da cong tuyén
va cac van d¢ ndi sinh khac (Blundell & Bond, 1998). B¢ dam bao cac udc lugng theo phuong phap GMM
la phu hop, thi kiém dinh AR2 dé xac dinh mo6 hinh c6 xay ra hién tuong tu tuong quan hay khong, kiém
dinh Sargan va Hansen dé do luong dd virng ctia md hinh hoi quy va viée sir dung cac bién cong cu c6 phu
hop hay khong.
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Cong cu hd trg phan tich dit tiéu 1a phan mém Stata 17.0.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Théng ké mé ta cac bién duoc tom tit trong Bang 1, mé hinh dit liéu bang can bang do vdy sé quan sat
clia cac bién déu 1a 1.508 quan sat.

Theo Bang 1, gia tri trung binh ciia ROA 1a 3,85%, trong d6 ROA trung binh cuia cac doanh nghiép FDI
1a 9,86% cao hon ROA trung binh cac doanh nghiép trong nudc 1a 1,36%. Gia tri trung binh cua ROE la
7,68%, ROE trung binh cua cac doanh nghiép FDI 1a 19,31% con cua doanh nghiép trong nudc 1a 2,86%.
Chumng t6, cac doanh nghiép FDI hoat dong ¢ hiéu qua hon cac doanh nghiép san xuat thirc an chin nudi
trong nudc giai doan 2010-2022.

Ty 1é no trung binh ctia cic doanh nghiép san xuét thirc an chian nudi la 51,82%, trong d6 doanh nghiép
trong nudc co ty 1€ vay ng trung binh 53,47% cao hon doanh nghiép FDI 1a 47,85%. Ty I¢ vay n¢ nay cho
thiy kha nhiéu doanh nghiép san xut thirc dn chin nudi phu thudc vao von vay, diéu nay co thé din dén anh
huong déang ké dén hiéu qua hoat dong khi cac doanh nghiép gip phai rui ro trong kinh doanh.

Céc doanh nghiép FDI c6 tudi doi thap hon cac doanh nghiép trong nude nhung khong dang ké.

Tbc do tang truong doanh thu, ty trong tai san c¢b dinh va quy mé ctia cac doanh nghiép FDI cao hon so
v6i doanh nghiép trong nudce. Riéng vé ty trong hang ton kho thi cac doanh nghiép trong nude 1a 0,43% cao
hon so v6i cac doanh nghiép FDI 1a 0,33%.

Bang 1: Théng ké mé ta cac bién theo loai hinh doanh nghiép,
giai doan 2010-2022

Bién Quansat  Trung binh  DP§ léch chuan  Nhé nhit Lén nhat
Doanh nghiép trong nuéc
ROA 1066 1,36 8,49 -56,83 50,15
ROE 1066 2,86 18,15 -85,73 96,00
TD 1066 53,47 24,30 0,00 95,60
AGE 1066 13,85 6,41 3,00 44,00
GRO 1066 0,19 0,63 -1,27 6,11
FIXED 1066 0,25 0,26 0,00 2,47
TTTK 1066 0,43 0,54 0,00 6,47
TSbq 1066 294.406 827.699,7 334,8 8.944.558
Doanh nghiép FDI
ROA 442 9,86 12,32 -25,63 62,67
ROE 442 19,31 25,36 -92,55 94,54
TD 442 47,85 16,87 3,15 94,17
AGE 442 13,77 6,00 3,00 32,00
GRO 442 0,42 2,25 -0,94 31,24
FIXED 442 0,26 0,37 0,01 7,12
TTTK 442 0,33 0,23 0,03 2,93
TSbq 442 1.965.442 4.446.847 5.455,05 44.800.00
Tong cong
ROA 1508 3,85 10,50 -56,83 62,67
ROE 1508 7,68 21,85 -92,55 96,00
TD 1508 51,82 22,52 0,00 95,60
AGE 1508 13,83 6,29 3,00 44,00
GRO 1508 0,26 1,33 -1,27 31,24
FIXED 1508 0,25 0,30 0,00 7,12
TTTK 1508 0,40 0,48 0,00 6,47
TSbq 1508 784.192,6 2.617.208 334,8 44.800.000

Nguon: Tong hop ciia tic gid.
4.2. Phén tich twong quan

Bang 2 thé hién két qua ma tran hé sé twong quan gitta cac bién. Két qua tir phan tich twong quan cho
thdy ciu trac von (TD) c6 mdi tuong quan nguoc chidu voi ROA, ROE. Tong do ting truong, quy mo doanh
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nghiép c6 mdi trong quan cing chiéu voi ROA, ROE. Ty trong tai san c¢b dinh, ty trong hang ton kho c6

mdi twong quan ngugc chiéu vai ROA, ROE. Thoi gian hoat dong khong ¢ twong quan vdi ROA, ROE.

Bang 2: Ma trin twong quan giira cac bién

Bién ROA ROE TD GRO FIXED TTTK AGE SIZE
ROA 1
ROE 0,906%** 1
D -0,185%**  _(0,138%** 1
GRO 0,165%***  (,128*** -0,011 1
FIXED  -0,109***  -0,103%%*  -0,164%*** -0,017 1
TTTK  -0,208***  -0,223%**  (,119*** -0,047 0,067* 1
AGE 0,022 0,030 -0,056* -0,101***  -0,102%** 0,033 1
SIZE 0,367***  (,345%**  (,117%** 0,030 -0,221***  _0,108***  (,307*** 1

Nguon: Tong hop ciia tic gid.

4.3. Két qua mé hinh hoi quy

Két qua u6c luong theo phuong phap GMM hé théng duoc thé hién trong Bang 3. Két qua cho thiy mo
hinh khéng xdy ra hién tuong tu twong quan bac 2 do gia tri P-value ciia AR(2) déu > 0,05. Pong thoi, mirc
y nghia cua céc kiém dinh vé su han ché, khuyét tat ciia mo hinh, hiéu luc cua céac bién cong cu thong qua
kiém dinh (Sargan/ Hansen) déu c6 P-value > 0,05. Diéu nay c6 nghia 1a mo hinh khong bi han ché, khong
bi khuyét tat va viéc sir dung cac bién cong cu trong mo hinh 1a phu hop, két qua hdi quy trong Bang 3 1a

dang tin cay.

4.3.1. Tac dong cua cdu triic von dén hiéu qua hoat dong

Bang 3 cho thdy cau triic von c6 tac dong nguoc chiéu dén ROA & muc ¥ nghia 1%, nguoc chiéu dén ROE
& muc y nghia 5%. Diéu nay c6 nghia 13, trong diéu kién cac yéu t6 khac khong ddi, khi cdu trac vén ting
hoac giam mdt don vi s€ [am ROA giam hoac tang 0,047 don vi (M6 hinh 1), giam hodc tang 0,187 don vi
(M6 hinh 2); ROE ciing giam hodc tang 0,075 don vi (M6 hinh 3), gidm hoac tang 0,536 don vi (M6 hinh 4).

Bang 3: Tac dong ciia ciu tric von (TD) dén ROA, ROE

Bién/ Chi sb TD tic dong dén ROA  TD tac dong dén ROE
@ 2 3 6]

TD -0,047%%% 0,187 *  _0,075%%  -0,536%*
ROA(t-1) 0,527%%* 0,379%*x*
ROE(t-1) 0,327%%%  (,259%**
AGE 0,067 -0,002 0,175% 0,024
GRO 0,837%%* 0,935%%% ] 74Q%%% | 54]%%xk
FIXED -1,125 -1,356 -1,428 -0,343
TTTK -3,159 2,292 -6,923%% .9 163%**
GROUP (DOANH NGHIEPTN) 2,833k 2,721%% 8 A466%F* 5, 024%*
SIZE 0,0001 0,0002
Int TD 0,012%*x* 0,038%*
Hang s6 6,393%* 7,548%k%  3,093%kk |5 DAq%kk
S6 quan sat 1.392 1.392 1.392 1.392
S6 nhom 116 116 116 116
P (kiém tra sy ton tai ctia mo hinh) <0,001 <0,001 <0,001 <0,001
AR(2) (kiém tra tu tuong quan) 0,055 0,102 0,350 0,472
Kiém tra Sargan vé do viing ctia md hinh 0,522 0,320 0,127 0,298
Kiém tra Hansen vé d6 vitng ctia mo hinh 0,257 0,143 0,072 0,052
Kiém tra Hansen vé hién tuong ndi sinh 0,401 0,278 0,310 0,305

cua cac bién cong cu

Mire y nghia thong ké: ***p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. Bang trinh bay két qua hoi quy si dung phwong

phap GMM hé thong.

Nguén: Tong hop ciia téc gid.

Vé mit ly thuyét, két qua nghién ctru nguoc véi cac két luan cua Iy thuyét M&M, 1y thuyét danh doi va

1y thuyét chi phi dai dién. Thay vao d6, két qua nay ung ho 1y thuyét trat ty phan hang. Theo 1y thuyét nay,
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cac doanh nghiép tudn theo mat trat tw cu thé dé tai trg cho cac du an ctia ho. Tai tro ndi bo tirc 1a sir dung
lgi nhuén gitr lai dugc uu tién hon tai tro tr bén ngoai, trong tai trg tir bén ngoai thi tai trg béng no duoc uu
tién hon phat hanh vén ¢ phan thuong.

Vé mit thyc nghiém, két qua nghién ciru twong ddng voi két luan trong cac nghién ctru cia Nguyen
(2020), Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong (2022), Islam & Igbal (2022), Kokeyeva & cdng su (2022),
Boshnak (2023). Khi doanh nghiép gia tang ty 1€ ng, chi phi no s€ tang theo gay tac dong ti€u cuc tdi thu
nhap ciia doanh nghiép, qua d6 lam giam lgi nhuan ciia doanh nghiép. Két qua nay ciing ing ho gia thuyét
H1 ma tac gia dé xut.

4.3.2. Vai tro ciia quy mé doanh nghiép doi voi tac dong ciia cau triic von dén hiéu qua hoat déng

Bang 3 cho thay quy mé khong tac dong truc tiép dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép nhung lai c6
¥ nghia diéu tiét theo hudng lam ting thém tic dong clia cau triic von dén hiéu qua hoat dong ctia cac doanh
nghiép san xuat thirc dn chin nudi tai Viét Nam. Trong mo hinh TD tac dong dén ROA, khi chua xem xét vai
tro diéu tiét ciia quy mé doanh nghiép, ciu trac von tac dong ngugc chidu dén ROA, néu gia ting ty 1é ng
thém 1% sé& lam ROA giam di 0,0475%. Khi c6 sy tham gia diéu tiét ciia quy mo doanh nghiép, thi ty 1¢ no
du van ting mot lugng nhu trude, nhung ROA luc nay s& giam mot luong 16n hon so véi trudce khi dua bién
diéu tiét vao mo hinh, cu thé ROA sé& giam 0,1873%. Trong mé hinh TD tac dong dén ROE, khi chua xem
xét vai tro diéu tiét cia quy mo doanh nghiép, cau triic von tac dong nguoc chiéu dén ROE, néu gia ting ty
1¢ ng thém 1% sé& lam ROE giam 0,0479%. Khi c6 sy tham gia diéu tiét ciia quy mo doanh nghiép thi ty 1&
ng du van ting mot lugng nhu trude nhung ROE luc ndy sé giam mot luong 16n hon so véi trude khi dua
bién diéu tiét vio mé hinh, cu thé ROE s& giam 0,5360%. Két qua nay dong tinh véi két qua nghién ctru cia
Islam & Igbal (2022); Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong (2022) va gop phan tng ho 1y thuyét chi phi dai
dién. Tuy nhién, nghién ciru ciia Wu & Chua (2009) lai cho két qua nguoc lai voi cac két luan trén, hé s6 hdi
quy ctia bién diéu tiét mang ddu am va c6 y nghia thong ké, ching t6 quy mo diu tiét lam giam tac dong
ctia don bay tai chinh dén hiéu qua hoat dong 1a ROE va Tobin’s Q. Két qua ndy ngu ¥ rang, viéc ting quy
mo doanh nghiép s€ tac dong ti€u cuc dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Két qud nay iing hé gid thuyét H2b nhung khéng ing hé gid thuyét H2a ciia tdc gid.

4.3.3. Téc dong ciia cdc bién kiém sodt dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép

Bién tré: Hiéu qua hoat dong ky trudc ctua cac doanh nghiép co6 tac dong dén hiéu qua hoat dong ¢ hién
tai. Két qua cho thay, hé s hdi quy ctia bién tré mot nim ciia ROA, ROE c6 y nghia thong ké ¢ mirc 1%, cac
hé s tac dong déu mang dau duong. Két qua nay ung ho két ludn ciia Lé Hoang Vinh & Pham Thu Phuong
(2022) va gia thuyét H3 cua tac gia.

Thoi gian hoat dong (AGE): Thoi gian hoat dong co tac dong cung chiéu dén ROA, ROE nhung khong
¢6 ¥ nghia thong ké. Két qua twong dong vai két ctia cia Vu & cong su (2020) cho thdy thoi gian hoat dong
khéng tac dong dén hiéu qua hoat dong cuia doanh nghiép xay dung niém yét trén san chimg khoan Viét
Nam. Két qua nay bac bo gia thuyét H4 ma tac gia dé xuat.

Téc dp ting truéng (GRO): Hé s6 udc lugng cua toe do ting truong mang ddu dwong va co ¥ nghia thong
ké & murc y nghia 1% & ca bén mé hinh, diéu d6 cho thiy cac doanh nghiép c6 co héi ting trudng cao hon
¢6 thé nang cao hiéu qua hoat dong do bang ROA va ROE. Két qua nay phu hop voi nghién ciru ctia Abor
(2005); Islam & Igbal (2022) va gia thuyét H5 cia tac gia. Doanh thu ting c6 thé gia ting loi nhuan va gop
phan lam ting hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép.

Ty trong tai sin cé dinh (FIXED): Ty trong tai san c6 dinh c6 tic dong ngugc chiéu dén higu qua hoat
dong nhung khong c6 ¥ nghia thong ké. Két qua nay bac bo gia thuyét H6 do tac gia dé xuat.

Ty trong hang ton kho (TTTK): Ty trong hang ton kho tac dong ngugc chiéu cé y nghia thong ké dén
hiéu qua hoat dong do bang ROE nhung khong co tic dong dén hiéu qua hoat dong do bang ROA. Nghién
ctru ctia Lé Thi Hong Tam (2021) ciing dong quan diém khi cho ring, cic doanh nghiép xay dung c6 gia tri
san pham do dang 16n, khién cho ngudn vén bi it dong gay ra riii ro tai chinh, do vay hiéu qua sir dung von
thap tac dong lam giam hiéu quéa hoat dong ctia doanh nghiép. Nghién ctru cia Nguyen (2020) ung hd quan
diém cho rang co ciu hang ton kho tic dong nguoc chiéu dén ROA va ROE véi muc y nghia 1%. Két qua
nay ung ho 1 phan gia thuyét H7 do tac gia dé xuat.
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Logi hinh doanh nghiép (GROUP): Loai hinh doanh nghiép c6 tic dong c6 ¥ nghia thong ké 1én hiéu qua
hoat dong theo hudng cac doanh nghiép trong nudc c6 ROA, ROE thap hon so vi doanh nghiép FDI. Cac
doanh nghiép trong nuéc c6 ROE thap hon so v6i doanh nghiép FDI 1 6,265%; c6 ROA thap hon doanh
nghiép FDI 14 3,064%. Nhu viy, két qua ddng tinh v6i nghién ctru ciia Kumar (2016) va gia thuyét H8 cua
tac gia cho rang cac doanh nghiép c6 von dau tu nudc ngoai hoat dong hiéu qua hon cac doanh nghiép ngoai
qudc doanh trong nude. Cac doanh nghiép c6 von diu tu nude ngoai voi ngudn von 16n ¢é thé dé trong viee
nang cip cong nghé, tiép can vai thi trudng nudc ngoai tao nén tang giup gia ting hiéu qua hoat dong cho
doanh nghiép.

5. Két luan

Qua dir liéu thu thap dugc cua 116 doanh nghiép san xuat thirc an chin nudi tai Viét Nam giai doan 2010-
2022, tac gia xem xét tac dong cua cAu tric von dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, déng thoi nghién
clru ciing xem xét vai tro diéu tiét cia quy mo doanh nghiép dén sy tic dong ciia cdu triic von 1én hidu qua
hoat dong, két qua nhu sau:

Chu trac vbn tac dong nguoc chidu & muc y nghia théng ké 1% dén ROA va ROE. Két qua ciia mé hinh
ung ho gia thuyét cua tac gia va dong tinh voi 1y thuyét trat tu phan hang, gia thuyét gia trj - nhuong quyén
va nhiéu nghién ciru thyc nghiém, tuy nhién lai khong tng ho 1y thuyét chi phi dai dién, 1y thuyét danh doi
va gia thuyét hiéu qua - rui ro. Bén canh sy tac dong rd rang cua cdu trac von dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép thi cac yéu té khac nhu hiéu qua hoat dong ky trude, toc do ting trudng co tac dong cung
chiéu dén hiéu qua hoat dong. Ty trong hang ton kho c6 tac dong cung chiéu véi ROE, nhung khong c6 tac
dong dén ROA, két qua cho thiy thoi gian hoat dong va ty trong tai san c¢d dinh khong tac dong dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép.

Vé loai hinh doanh nghiép, cac doanh nghiép c6 vén dau tu nude ngoai (FDI) hoat dong hiéu qua hon céc
doanh nghiép san xuét thirc an chan nudi trong nudc.

V& vai tro diéu tiét cua quy mé doanh nghiép, quy mé doanh nghiép tuy khong tac dong truc tiép dén hiéu
qua hoat dong nhung cé vai tro diéu tiét 1am ting thém sy tac dong clia cdu trac von dén hiéu qua hoat dong.

Tuy vay, nghién ctru con mat s6 han ché nhu viéc do luong cAu trac vbn tac gia mdi xem xét trén mot
thudce do 13 ty 18 tong no/ tong tai san. Cac nghién ctru tiép theo c6 thé phan tich chi tiét ting khoan ng: tong
no, no ngén han, no dai han va néu xem xét chi tiét duoc ng vay phai tra 13i, ng chiém dung cua khéach hang,
nha cung c?ip, no thué... dé duara nhiing Kkét luan sau sdc va toan dién hon.
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