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Tom tat:

Bai viét xdc dinh sw diéu tiét boi quy mé doanh nghiép doi véi tac dong cia don bdy tai chinh
dén hiéu qua tai chinh cia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, sir dung
phirong phdp wéc lwong GMM hé thong 2 bude diea trén bé div liéu thir cdp dwoc thu thip
tir bdo cdo tai chinh da kiém todan va cdc thong ké giao dich c6 phiéu cia 515 doanh nghiép.
Két qua wée lwong khang dinh rang don bay tai chinh tic dong nguoe chiéu dén hiéu qua
tai chinh, dong thoi quy mé doanh nghiép gép phan lam tac déng ndy tré nén manh mé hon.
Két qud nghién ciru goi y, khuyén nghi cdc doanh nghiép chii trong méi quan hé giita quy mé
doanh nghiép véi don bdy tai chinh nham dam bdao muc tiéu hiéu qua tai chinh.

Tir khéa: Pon bay tai chinh, Hiéu qua tai chinh, Quy mé doanh nghiép.

Ma JEL: G30, G32, G39

Financial leverage and financial performance of listed firms in Vietnam with firm size as
a moderating variable

Abstract:

This paper investigates the impact level of financial leverage on financial performance of
non-financial listed firms with firm size as a moderating variable. GMM was employed to
process data that were collected from audited financial statements and stock prices of 515
listed firms. The results show that financial leverage has a negative impact on financial per-
formance, and this impact becomes stronger when firm size is added. Based on the findings,
some suggestions are proposed for getting expected financial performance.
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1. Giéi thiéu

Mot trong nhitng lgi ich co ban tir quyét dinh vay no 13 14 chan thué tir 1di vay, gop phan gia ting hiéu
qua tai chinh thé hién qua tic dong gia ting gid tri doanh nghiép, mi quan hé nay duoc khiang dinh boi Ly
thuyét M&M ctia Modigliani & Miller (1958). Tuy nhién, cin ct chirc ning phan phdi cta tai chinh, doanh
nghiép c6 trach nhiém thanh toan 13i vay khong tiy thudc két qua hoat dong san xuét kinh doanh (Ngé Kim
Phuong & cong su, 2021), nguyén 1y quan tri tai chinh doanh nghiép cho rang quyét dinh vay ng s& hinh
thanh don béy tai chinh (Arnold, 2013; Horne & Wachowicz, 2008; Brealey & cong su, 2008). Pon béy tai
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chinh c6 thé gop phan gia ting hodc suy giam hiéu qua tai chinh ctia doanh nghiép, dugc giai thich bai mo
hinh EBIT-EPS bang quan (Horne & Wachowicz, 2008) va 1y thuyét M&M (Ngé Kim Phuong & cong su,
2021; Brealey & cong su, 2008).

Ly thuyét loi thé kinh té vi quy mé cho rang doanh nghiép co thé tiét kiém chi phi hon cing véi su gia
tang quy mo doanh nghiép (Moore, 1959), qua d6 tinh hiéu quéa cta don béy tai chinh dugc dam bao va tac
dong gia ting hiéu qua tai chinh; tuy nhién 1y thuyét bét loi kinh t& vi quy mé goi ¥ mdi quan hé nguoc lai
(Canback & cong su, 2006). Theo Ly thuyét dai dién, quy moé doanh nghiép cang 16n s& giam thiéu van dé
bat can ximg thong tin, tinh hidu qua cta quyét dinh ngudi quan 1y vé viée s dung don bay tai chinh s&
dang tin cay hon, qua d6 cang lam gia ting hiéu qua tai chinh doanh nghiép (Dawar, 2014). M6t s6 it nghién
clru gan dy da quan tam dén sy diéu tiét ciia quy moé doanh nghiép ddi véi tac dong ciia don by tai chinh
dén hiéu qua tai chinh tai cac doanh nghlep, tuy nhién két qua nghlen clru ciing chua nhat quan, Ochieng’
Wayongah & Mule (2019) cho rang sy ton tai ctia quan h¢ diéu tiét theo hudng giam nhe, trong khi Meshack
& cong su (2020) va Santosa (2020) dua ra két luan nguoc lai. Bén canh d6, nhom tac gia chua tim thiy
bang ching thuc nghlem vé mdi quan hé diéu tiét nay cho truong horp cac doanh nghiép Viét Nam. Vi vay,
muc tiéu cta bai viét nay 1a cung cap bang chimg vé su diéu tiét ciia yéu t6 quy mo doanh nghlep d6i voi tac
dong ciia don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.

2. Co s6 1y thuyét va nghién ciru thue nghi¢m

Hiéu quéa doanh nghiép (Firm performance) 1a vin dé luén dugc quan tim béi cac nha quan 1y, ngudi cho
vay va ) dong, la thude do sy thanh cong hay thét bai cua cac doanh nghiép, co thé tiép can dudi goc do
tai chinh va phi tai chinh (Venkatrarnan & Ramanujam, 1986). Theo d6 hi€u qua tai chinh cua cac doanh
nghlep trong ba1 viét nay duoc tiép can theo hudng gia tri thi truong (market value) voi su dai dién cua chi
s6 Tobin’s Q, gan lién véi muc tiéu cudi ciing clia cac quyét dinh tai chinh trong quan Iy doanh nghiép.

Quyét dinh vay ng hinh thanh don béy tai chinh (financial leverage) voi ky vong tang thém gid tri doanh
nghlep, Dinh d¢ I ciia Ly thuyét M&M trong diéu kién co thué cho rang gia ting mirc d¢ sir dung trong co
céu v6n tao nén don bay tai chinh cao hon s& tac dong gia ting g1a tri doanh nghlep (Mod1ghan1 & Miller,
1958). Mo rong hon so véi Ly thuyet M&M, Ly thuyet danh ddi trong co cau von cho rang doanh nghiép
sir dung don bay tai chinh phai chip nhan sy danh doi giita loi ich tir khoan tiét kiém thué véi chi phi kiét
qué tai chinh (Brealey & cong su, 2008), theo d6 hi¢u qua tai chinh dai dién boi gia tri doanh nghiép co mbi
quan hé phi tuyén theo dang hinh chit U nguoc voi don béy tai chinh.

Gill & Obradovich (2012) sir dung dir lidu tir 333 doanh nghiép niém yét trén S& giao dich chimg khoan
New York giai doan 2009-2011, va Zuhroh (2019) st dung dir liéu cua 31 doanh nghié¢p bat dong san niém
yét trén S& giao dich chimg khoan Indonesia giai doan 2012-2016, déu duc két rang don bay tai chinh téc
dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép dai dién bai Tobin’s Q. V& tac dong ciia quy md doanh nghiép dén
gid tri doanh nghiép, Gill & Obradovich (2012) tim thay két qua cung chiéu, trong khi d6 Zuhroh (2019) két
ludn rang tac dong truc tiép khong dam bao y nghia thong ké, ma thay vao do 1a tac dong glan tiép thong qua
su can thlep bdi don bay tai chinh. Tuy nhién, Zuhroh (2019) chua giai thich sy thiéu nhét quan vé tac dong
ctia don béy tai chinh dén gia tri doanh nghiép, va Gill & Obradovich (2012) ciing chua giai thich su khac
biét két qua uéc lugng tac dong cua quy mo doanh nghiép va don bay tai chinh dén gié tri doanh nghiép gitra
doanh nghiép san xuét v6i doanh nghiép dich vy, hay Gill & Obradovich (2012) va Zuhroh (2019) déu chwa
xem xét cac yéu té dic diém doanh nghiép co thé diéu tiét mdi quan hé tac dong nay.

Tifow & Sayilir (2015) dua ra két ludn vé su ton tai tic dong nguoc chidu ctia don bay tai chinh dén
hi€u qua tai chinh cling nhu gia tri doanh nghiép dai dién boi chi sb6 Tobin’s Q dua trén dir liéu 130 doanh
nghiép san xuat niém yét tai Tho Nhi Ky trong giai doan 2008-2013. Piic két twong tu ciing dugc tim thay
tir nghién ctru cia Mule & cong sy (2015) v6i bo dir lidu 53 doanh nghiép niém yét trén S& giao dich ching
khoan Nairobi tir 2010 dén 2014, Singh & Bansal (2016) khi phén tich trudng hop 58 doanh nghiép thudc
nganh hang tiéu ding nhanh (FMCG) niém yét trén S¢ giao dich ching khoan Qudc gia va S¢ giao dich
chimg khoan Bombay tai An D¢ trong giai doan 2007-2016, Ahmed & cong su (2018) cin cir truong hop
100 doanh nghiép niém yét trén S& giao dich chung khoan Karachi giai doan 2005-2014, Baseri & Hakaki
(2018) voi pham vi nghién ctru 73 doanh nghiép niém yét trén Sé giao dich chimg khoan Tehran tir nim
2001 dén nam 2016, Dey & cong su (2018) khi udc lugng cho truong hop 48 doanh nghiép tai Bangladesh
giai doan 2001-2017.
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Ngoai trir Singh & Bansal (2016) khong quan tdm dén kha ning giai thich cta yéu té quy mé doanh
nghiép ddi voi hiéu qua tai chinh cling nhu gia tri doanh nghiép, cac nghién ctru thuc nghiém vira dé cap trén
déu quan tam su tac dong nay, tuy nhién két qua lai khéng nhét quan, trong d6 Tifow & Sayilir (2015), Mule
& cong su (2015), Baseri & Hakaki (2018) chi ra tac dong nguoc chiéu nhung khong dam bao ¥ nghia thong
ké, Dey & cong su (2018) khang dinh tic dong ciing chiéu nhung van khong dam bao y nghia théng ké. Bén
canh d6, cac nghién ciru nay chi xem xét sy tac dong doc 1ap ciia cac yéu to, trong khi d6 Ly thuyét loi thé
kinh té vi quy mo va Ly thuyét dai dién déu cho rang doanh nghiép ¢ thé dam bao va gia ting hiéu qua sir
dung don by tai chinh nh quy mé doanh nghiép 16n hon, tir d6 céi thién va gia tang hi¢u qua tai chinh, hay
Ferri & Jones (1979) di x4c dinh rang cic doanh nghiép 16n c6 thé vay no d& dang hon va 13i suét thdp hon.

Vai tro diéu tiét cua quy mé doanh nghiép dbi véi tac dong cua don by tai chinh dén hiéu qua tai chinh
cua cac doanh nghiép d bat dau duoc quan tim trong vai nghién ctru gan day, nhung khong nhiéu, chua
tim thdy nghién ctru thuc nghiém cho truong hop doanh nghiép Viét Nam, va nhitng duc két lai trai ngugc
nhau, ching han Ochieng’ Wayongah & Mule (2019) cho ring quy md doanh nghiép 1am giam nhe tac dong
ctia don bay tai chinh dén higu qua tai chinh dbi véi truong hop 47 doanh nghiép niém yét trén S¢ giao dich
chung khoan Nairobi (Kenya) giai doan 2012-2018, trong khi d6 Meshack & cong su (2020) xem xét 53
doanh nghiép niém yét trén Sé giao dich ching khoan Nairobi (Kenya) giai doan 2010-2017 va Santosa
(2020) phan tich 110 doanh nghiép niém yét trén S¢ giao dich chimg khoan Indonesia déu két luan rang quy
mo6 doanh nghiép s& lam don by tai chinh tic dong manh hon 1én hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép.
Theo d6, bai viét sé tiép tuc khai thac ddi tugng nghién ciru nay dua trén dit liéu cta cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét tai Viét Nam, ky vong cung cap thong tin tham khao hiru ich cho thuc tidn quan 1y tai chinh
tai cac doanh nghiép, dong thoi bd sung bang ching thuc nghiém nhiam khing dinh gia tri khoa hoc chit ché
va dang tin cdy ctia van dé nghién ctru.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Gid thuyét nghién ciiu

Cin ctr luge khao 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém c6 lién quan, bai viét xac dinh cac gia thuyét
nghién ctru v& mébi quan hé tac dong cta don bay tai chinh dén hidu qua tai chinh khi c6 diéu tiét boi quy mé
doanh nghiép d6i véi trudng hop cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.

3.1.1. Téc dong ciia don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh

Doanh nghiép s& phai d6i mit véi rii ro ting thém khi sir dung don béy tai chinh, va hiéu qua tai chinh s&
giam néu quan trj rii ro khong t6t. Can ctr thang bang 5 cap do quan tri rai ro twong Gmg véi gia tri doanh
nghiép cua Deloitte, nhém tu van quan tri rui ro cia don vi nay cho réng cac doanh nghiép Viét Nam chi
dat muc d6 2 — rdi rac (Thuy Linh, 2016), va twong tmg gia tri doanh nghiép chi dat muc thap, két hop bang
ching thuc nghiém tr nghién ctru cia Tifow & Sayilir (2015), Mule & cong sy (2015), Singh & Bansal
(2016), Ahmed & cong su (2018), Baseri & Hakaki (2018), Dey & cong su (2018) duc két ring don bay
tai chinh tic dong nguoc chidu dén hidu qua tai chinh, theo d6 bai viét dua ra gia thuyét thir nhat nhu sau:

Gid thuyét H - bon bay tai chinh tic dong nguwoc chiéu dén hiéu qua tai chinh cia doanh nghiép niém
yét tai Viet Nam.

3.1.2. Tdc ddng ciia don bdy tai chinh dén hiéu qua tai chinh khi ¢é sw diéu tiét béi quy mé doanh nghiép

So véi cac doanh nghiép nho, doanh nghiép 16n thuong dé& dang chdp nhan rui ro hon, theo d6 quy mé
doanh nghiép c6 thé trd thanh dong co vay ng nhiéu hon, va tic dong cta don bay tai chinh dén hiéu qua
tai chinh s& cang 16n hon khi c6 su diéu tiét boi quy mé doanh nghiép. Mdi quan hé diéu tiét nay ciing dugc
khing dinh bai nghién ciru thue nghiém cia Meshack & cong su (2020) va Santosa (2020). Vi vay, bai viét
dua ra gia thuyét thi hai nhu sau:

Gid thuyét H .- Quy mo doanh nghiép lam gia tang tac dong cua don bdy tai chinh dén hiéu qua tai chinh
ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Voi gia thuyét nghién ctru dugc xac dinh tai muc 3.1, két hop tham khéao cac bé‘mg ching thyc nghiém
tai muc 2, dién hinh 1 nghién ctru cua Ochieng’ Wayongah & Mule (2019), Meshack & cong su (2020) va
Santosa (2020), bai viét xac dinh mé hinh nghién ciru cho trudng hop cac doanh nghiép phi tai chinh niém
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yét tai Viét Nam gdm bién phu thudc 14 hiéu qua tai chinh (FP), bién doc 1ap 1a don bay tai chinh (FL), bién

tuong tic quy md doanh nghiép v6i don bay tai chinh (FL*SIZE) theo Hinh 1.

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru
Hiéu qua tai chinh

Ngoai ra, hiéu qua tai chinh cta doanh nghiép con duoc giai thich boi sy tac dong ctia nhiéu yéu t6 khac,
theo d6 bai viét dua vao bién kiém soat 1a quy mo doanh nghiép (SIZE) (Dey & cong sy, 2018; Mule &
cong su, 2015; Baseri & Hakaki, 2018; Tifow & Sayilir, 2015), lgi nhuan (PROF) (Singh & Bansal, 2016,
Zuhroh, 2019), va hiéu qua tai chinh nam trude lién ké (LagFP) (Kharabsheh & cong su, 2017).

Bén canh d6, Ly thuyét trat tu phan hang cho rang doanh nghiép c6 kha nang sinh 16 thap s& vay no nhiéu
hon, va gbc do ngudi cho vay cho rang hiéu qua tai chinh trong qua khir phét tin hiéu rao can sir dung don
bay tai chinh cuia cac doanh nghiép. Kharabsheh & cong su (2017) khiang dinh sy ton tai quan hé tac dong
hai chiéu gita mirc d sir dung don bay tai chinh trong co cau von va hiéu qua doanh nghiép. Ly thuyét dai
dién ciing cho rang doanh nghiép 16n s& giam thong tin bat can ximg va dé tiép can vén ngoai hon, hiéu qua
tai chinh trong qua khir, quy mé doanh nghiép ciing c6 thé tic dong dén don by tai chinh, tir d6 c6 co s
nghi ngd don béy tai chinh co thé 14 bién ndi sinh. Roodman (2009) cho ring mot sb hdi quy c6 thé bi anh
hudng boi nhimng bién dong hodc thay ddi trong qua khir, ma bién tré cua bién phu thudc 1a mot vi du, tac
gia nay ciing di chi ra cong cu wde tinh thich hop va kha dung 1a dwa trén d6 tré ciia cac bién cong cu. Theo
d6, bai viét nhan thiy sy can thiét trong viéc dua bién doc 1ap don bay tai chinh dong thoi 13 bién ndi sinh,
va dua vao mé hinh bién tré mot ky ciia hiéu qua tai chinh dé giai quyét van dé noi sinh.

[ Don bay tai chinh

[ Quy mo doanh nghiép

Nhu vy, mé hinh hoi quy nham xac dinh tac dong clia don bay tai chinh dén higu qua tai chinh cua cac
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam khi c6 diéu tiét boi quy mo doanh nghiép dugc cu thé nhur
sau:

FP, =B, +B * FLM’+ [?2 * (FL * SIZE), + B, * LagFP,  +B,* SIZE, +f,* PROF, + ¢ ’

Trong do: B 1a hé so hoi quy, i va t tuong img voi tiing doanh nghi¢p va tirng nam, € 1a sai so.

3.3. Po lwong cdc bién

- FP va LagFP dugc do luong bai chi s6 Tobin’s Q (Gill & Obradovich, 2012; Zuhroh, 2019; Dey &
cong sy, 2018; Mule & cong sy, 2015; Ahmed & cOng sy, 2018; Baseri & Hakaki, 2018; Singh & Bansal,
2016; Tifow & Sayilir, 2015; Ochieng’ Wayongah & Mule, 2019; Meshack & cdng su, 2020; Santosa, 2020;
Zuhroh, 2019), dit liéu duoc 1dy tir bang can ddi ké toan va thong tin thi trudng duogc théng ké tuong tng.

Gi4 tri s6 sach . Giatri thi truong
cua ng ctia von chu sé hitu

Tobin's Q = 7 — —
Tong gia tri tai san theo s6 sach

- FL dugc do ludng boi ty s6 ng (Dey & cong sy, 2018; Meshack & cong su, 2020; Baseri & Hakaki,
2018; Tifow & Sayilir, 2015; Kharabsheh & cong su, 2017), dit liéu dugc 1§y tir bang can ddi ké toan.
. No
Tysong = ————
Tong tai san

- SIZE duoc do luong boi logarit ciia doanh thu thuan (Tifow & Sayilir, 2015, Mule & cong su, 2015;
Meshack & cong sy, 2020; Zuhroh, 2019), dugc tinh tr bao cao Kkét qua kinh doanh.

- PROF dugc do luong boi suét sinh 16i trén von chu sé hitu (Arnold, 2013; Horne & Wachowicz, 2008;
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Brealey & cong su, 2008), dugc tinh tir bao céo két qua kinh doanh va bang can déi ké toan.

Loi nhuén sau thué

Suat sinh 16i trén vén chu s¢ hitu = —
Von chu so hitu binh quan

3.4. Dit liéu nghién ciru va phwong phap woc lugng

Bai viét st dung dit lidu thtr cap, duoc thu thap tir cic bao cdo tai chinh hop nhét di kiém toan cua 515
doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich Chting khoan Ha N6i va S¢ Giao dich Chimg khoan
HO6 Chi Minh trong giai doan tir nam 2015 dén 2019, dam béo tinh nhat quan cta bao cdo tai chinh duoc
thuc hién theo quy dinh ctuia Bo Tai chinh (2014), va tat ca doanh nghiép nay déu c6 day dii bao céo tai chinh
trong thoi gian nghién ctru 5 ndm; bén canh do, bai viét con st dung dir li¢u théng ké giao dich dé xac dinh
gi4 tri thi truong cua von chi so hiru. Tat ca dir liéu dugc trich xuét tir Hé théng FiinPro cta Cong ty ¢ phan
tap doan FiinGroup (Viét Nam).

Bai viét két hop str dung phuong phéap nghién ciru dinh tinh va dinh luong, trong d6 két qua nghién ctru
duoc xac dinh boi phuong phap dinh lugng, cu thé st dung phuong phap udc lugng mé men tong quat
(GMM, Generalized Method of Moments) theo d& xuét ciia Hansen (1982) va lwa chon timg dung GMM hé
thong (System GMM) cua Arellano & Bover (1995) va Blundell & Bond (1998). Dong thoi, hai kiém dinh
vé tinh hop 1y cta cac bién cong cu trong md hinh GMM theo dé xuat ciia Roodman (2009) ciing duoc trién
khai, bao gém kiém dinh noi sinh cta Sargan (1958) va/hodc Hansen (1982) va kiém dinh tu twong quan cua
Arellano — Bond (1991). TAt ca cac xtt ly dir liéu déu dua trén sy hd tro cta cta phﬁn mém Microsoft Excel
va phan mém Stata 14.

4. Két qua nghién ctru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti

Két qua thong ké mo ta cac bién duoc tom tat tai Bang 1, trong do tat ca bién trong mé hinh nghién ctru
déu c6 2.575 quan sat dén tir 515 doanh nghiép trong thoi gian 5 ndm nén dir lidu nghién ciru c6 dang bang
can bang (Balanced panel data).

Bang 1: Thong ké md ta cac bién

Bikn S6 Gia tri P 1c9:ch Gia tri’ Gia tr’i
quan sat trung binh chuan nhé nhat 16m nhat
FP 2.575 1,0421 0,6149 0,0813 7,8426
FL 2.575 0,4824 0,2265 0,0041 1,0914
SIZE 2.575 5,7807 0,7365 1,7099 8,2832
PROF 2.575 0,1233 0,1805 -2,6317 4,1944

Nguon: X Iy dit liéu nghién civu boi phan mém Stata 14.0.

Theo Bang 1, FP trung binh 1a 1,0421 cho théy cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam tao
ra duoc gia tri thi truong vuot trdi hon so voi gia tri s6 sach, churng t6 doanh nghiép quan tri tai chinh thanh
cong, hiéu qua, tuy nhién mirc do khong cao va mirc do phan tan kha cao véi do 1éch chuan FD 14 0,6149 va
khoang bién thién cua FP rat 16n, tir mirc 0,0813 (Cong ty co phan Khoang san Lao Cai nim 2015) dén mirc
7,8426 (Cong ty c6 phan Cang An Giang nam 2018). FL trung binh 14 0,4824 cho thiy cac doanh nghiép
¢6 mirc d6 sir dung don bay tai chinh thap, va thip nhat la truong hop Cong ty c6 phan Cong nghé Sai Gon
Vién Pong nam 2019, cao nhat 1a Cong ty c¢d phin Tap doan K§ nghé gd Truong Thanh nim 2019 va day
cling 1a truong hop duy nhét c6 FL 16n 1, boi vi 16 sau thué 1am vén chi s¢ hitu 4m. Ngoai ra, Bang 1 con
cho thiy cac doanh nghiép c6 su da dang vé quy mo, nhin chung déu dam bao kinh doanh c6 13i sau thué.

4.2. Ma trdn twong quan

Két qua xac dinh ma tran hé s twong quan giita cac bién duoc tom tit tai Bang 2.

Theo Bang 2, bién FL twong quan nguoc chiéu vé6i bién FP cho thay bién dong don bay tai chinh co quan
hé nguoc chiéu voi bién dong hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép, ham ¥ rang doanh nghiép cang gia
tang mirc do tai trg bang ng trong co cau von s& giam hiéu qua tai chinh, diéu nay ciing xuat phat tir mau
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Bang 2. Ma tran twong quan giira cic bién

FP FL SIZE PROF
FP 1,000
FL -0,1093 1,000
SIZE 0,1271 0,3545 1,000
PROF 0,2395 -0,0405 0,2319 1,000

Nguon: Xt Iy dit liéu nghién ciru boi phan mem Stata 14.0.

thuan co ban 1a tinh khong hiéu qua khi sir dung ng, trong khi d6 bién SIZE va PROF déu tuong quan ciing
chiéu véi bién FP cho thay bién dong quy mo doanh nghiép va bién dong kha ning sinh 10i thuan chiéu voi
bién dong hiéu qua tai chinh cua cac doanh nghiép.

Ngoai ra, bién SIZE va bién FL tuong quan cung chidu v6i nhau voi hé sé tuong quan 14 0,3545, cao nhat
trong ma tran hé sé tuong quan, 1y giai raing doanh nghiép 16n thuong duoc sy quan tim hon va sy 16n manh
trén thi truong giup cac doanh nghiép nay d& dang tiép can voi von vay. Cac hé sb tuong quan giita FL voi
SIZE, FL v6i PROF va SIZE véi PROF tai Bang 2 déu c6 gia tri tuyét dbi thap hon 0,8, cho thiy mé hinh
khong c6 hién tugng da cong tuyén nghiém trong (Gujarati, 2011).

4.3. Két qua hoi quy va théo luin

Két qua udc lugng theo phuong phap system-GMM 2 buéce, hidu qua trong viée khic phuc phuong sai
thay doi va tu twong quan, dong thoi véi kiém dinh noi sinh ciia Hansen (1982) va kiém dinh tu twong quan
ctia Arellano — Bond (1991), duoc tong hop trong Bang 3.

Bang 3. Két qua wéc hrgng theo system-GMM 2 buée

Bién Hé so p Sai s0 t P>t
LagFP(-1) 0,0857*% 0,0218 45,16 0,000
FL -7,1247%%* 2,8672 -2,48 0,013
SIZE -0,6202%** 0,2377 -2,61 0,009
FL*SIZE 1,3062%* 0,5196 2,51 0,012
PROF -0,1608%** 0,0522 -3,08 0,002
_cons 3,3310%** 1,2645 2,63 0,009
S6 bién cong cu 32
Sb doanh nghiép/S6 quan sat 515/2575
Kiém dinh Arellano-Bond AR (2) 0,8340
Kiém dinh Hansen vé tinh pht hop ctia bién cong cu 0,1630

** Murc y nghia 5%, *** Muc y nghia 1%
Nguon: X 1y dit liéu nghién ciru béi phan mém Stata 14.0.

Béng 3 cho thiy don bay tai chinh (bién FL), quy mé doanh nghiép (bién SIZE) va kha nang sinh 10i (bién
PROF) déu tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh, hiéu qua tai chinh nam trudc (bién do tré mot ky
LagFP) tic dong cting chiéu dén hiéu qua tai chinh nam nay, va bién twong tac FL*SIZE chi ra ring quy mo
doanh nghiép lam tac dong ctia don bay tai chinh dén hiéu qua tai chinh tré nén manh hon, tit ca cac moi
quan hé vira dé cap déu dam bao mirc y nghia théng ké 1% hodc 5%. Kiém dinh Arellano-Bond AR (2) ¢6
P-value 1a 0,834, 16n hon 0,05, cho théy khong c6 hién tuong ty tuong quan bac 2. B@)ng thoi, Kiém dinh
Hansen cho két qua P-value 13 0,163, 16n hon 0,1, chimg to bién cong cu 12 ngoai sinh, khong c6 twong quan
v6i sai s6, hay noi cach khéc rang bién cong cu duoc sir dung 1 phu hop.

4.3.1. Téac dong ciia don bdy tai chinh dén hiéu qua tai chinh

Heé s6 hdi quy cua bién FL 1a -7,1247, cho thdy don bay tai chinh tac dong 16n nhét so véi cac bién con
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lai trong mo hinh, va nguoc chiéu dén hidu qua tai chinh ctia cic doanh nghiép phi tai chinh niém tai Viét
Nam. Nhu vay, quyét dinh sir dung no dé tai trg cho cac hoat dong san xuat kinh doanh va dau tu ciia doanh
nghiép chua thyc sy dem lai hiéu qua, c6 thé giai thich rang cic doanh nghiép chua giai quyét tot bai toan
can d6i chi phi vay ng va loi ich ¢6 thé duoc tao ra tir cac khoan muyc tai san. Két qua nay phu hop ky vong
theo gia thuyét H,, cung cap thém bang chig ting ho két luan cta Tifow & Sayilir (2015), Mule & cong sur
(2015), Singh & Bansal (2016), Ahmed & cong su (2018), Baseri & Hakaki (2018), Dey & cong su (2018).

4.3.2. Vai tro diéu tiét ciia quy mé doanh nghiép doi voi tac dong ciia don bay tai chinh dén hiéu qua tai
chinh

Két qua udc lugng bién tuong tac FL*SIZE ¢ hé s6 hdi quy 1a 1,3062, khing dinh rang yéu t6 quy mo
doanh nghiép c6 y nghia didu tiét theo hudng gia ting thém tac dong cua don by tai chinh dén hiéu qua tai
chinh doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, phit hop voi ky vong theo gia thuyét H,.Cu thé, khi
chua c6 su diéu tiét cia quy md doanh nghiép, néu don bay tai chinh gia ting s& tac dong giam hi¢u qua tai
chinh; khi tinh dén sy anh huong diéu tiét boi quy mo doanh nghiép thi don bay tai chinh du van ting mot
lwong nhur trudc nhung hiéu qua tai chinh lic nay s& giam mot lugng 16n hon so véi khi chua tinh dén sy
diéu tiét. Noi cach khac, khi giam don bay tai chinh thi hiéu qua tai chinh s& gia ting, va sy diéu tiét cta quy
mo doanh nghiép s& ddn dén don bay tai chinh du giam ciing mot lugng nhu vira dé cap thi hiéu qua tai chinh
trong truong hop nay lai dugc gia ting thém mot lwong nhiéu hon so véi mirc gia tang khi chwa c6 dicu tiét.
Két qua nay 1a bang chimg thyc nghiém dong gop vao 1y thuyét tinh kinh té nhd quy mé va 1y thuyét dai
dién, va ing ho cac két luan tir nghién ctru thuc nghiém ctia Meshack & cdng su (2020) va Santosa (2020).

4.3.3. Tac déng cia cdc yéu t6 khdc dén hiéu qua tai chinh

Bang 3 con tim ra rang quy mo doanh nghiép tac dong nguoc chidu dén hiéu qua tai chinh, két qua nay
cung cip bang chung thuc nghiém tng ho két luan cua Tifow & Sayilir (2015), Mule & cong su (2015),
Baseri & Hakaki (2018), Zuhroh (2019). Van dé chua hiéu qué c6 thé dén tir bt loi kinh té vé quy mé, khi
céc doanh nghiép mé rong qua mirc so voi kha ning quan tri rii ro, ddn dén tham hut dong tién va tao nén
su yéu kém vé hiéu qua tai chinh.

Pong thoi, Bang 3 cling bd sung thém rang yéu té kha ning sinh 10i tac dong ngugc chidu dén hiéu qua tai
chinh, theo d6 du doanh nghi¢p ghi nhan hoat ddng kinh doanh c6 1ai, va khoan 1ai sau thué gia tang van tac
dong giam hiéu qua tai chinh, mbi quan hé nay thuong 1a do doanh nghiép khéng dam bao dugc chat luong
13i rong, doanh nghiép khong tao ra dugc dong tién hoat dong twong ximg va khi d6 14i ghi nhan chi don
gian la con sb trén sd sach, doanh nghiép khong thé sur dung dé tai dau tu, chia 13i hay thyuc hién céc trach
nhiém tai chinh véi cac chu thé ¢o lién quan.

5. Két luan va goi y, khuyén nghi

St dung phuong phap uée lugng System GMM, bai viét da xac dinh dugc rang don bay tai chinh tac dong
nguoc chiéu dén hiu qua tai chinh, va tic dong ndy manh hon khi c6 diéu tiét boi yéu td quy mé doanh
nghiép d6i v6i truong hop cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Theo do, bai viét khuyén
nghi cac doanh nghiép cin phdi hop chit ch& va phu hop gitra don biy tai chinh véi quy mé doanh nghiép
dé c6 thé gia taing hidu qua tai chinh.

Két qua nghién ciru goi ¥ rang doanh nghiép khéng chi quan tim dén mirc d6 sir dung don by tai chinh,
ma con phai xem xét dén quan hé can ddi gitta hiéu qua dau tu véi chi phi sir dung no dé dam bao hiéu qua
tai chinh gia ting nho don by, néu hiéu qua cac khoan dau tu ting thém ¢ mirc thap thi can han ché vay ng
va thay vao d6 chuyén sang phuong an gia ting von chi s& hitu tai trg cho cic khoan dau tu ting thém. Néu
hiéu qua sir dung don béy tai chinh khong dugc dam bao, dé giam bat thiét hai, sut giam dang ké hiéu qua
tai chinh thi nha quan 1y c¢6 thé thyc hién diéu chinh giam quy mé doanh nghiép. Ngoai ra, && dam bao hiéu
qué tai chinh gia ting, cic doanh nghiép phai dam bao chit lwong 13i rong thong qua thyc hién quan tri dong
tién hoat dong ciing nhu khoang cach biét tai chinh giita dong tién v&i loi nhudn, va doanh nghiép can ting
cudng cac bién phap quan tri rai ro phit hop v6i xu hudng thay dbi quy mé doanh nghiép.
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