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Bai viét nay phan tich anh hwéng ctia ciu tric tai chinh t&i sw phat trién ctia cac doanh
nghiép nhd va vira (DNN&YV) Viét Nam. Nghién ciru da s& dung mé hinh hdi quy cho di liéu
bang v&i mau gém 319 doanh nghiép nghién ctru trong giai doan 2020-2022. Két qua cho
thay réng rang cAu truc tai chinh c6 méi quan hé ty I& nghich vé&i ty suét sinh |&i trén tdng tai
san, ty suét sinh 10i trén vén chd s& hiru va kha nang tang trwdng. cla doanh nghiép. Két
qué nay phu hop véi giad thuyét rang st dung no' qua cao sé lam cho loi ich cGa no vay vuot
qua chi phi st dung ng, bao gébm chi phi dai dién cGa ng vay va rai ro tai chinh, va do do,
anh hwéng tiéu cwc dén kha nang sinh loi.

CAu trac tai chinh, sw phat trién, doanh nghiép.

This article analyzes the impact of financial structure on the development of small and
medium-sized enterprises (DNN&V) in Vietnam. The article uses a regression model for
panel data with a sample of 319 researched enterprises during the period of 2020-2022. The
results show that the financial structure has an inverse relationship with the return on total
assets, return on equity, and the growth ability of the enterprises. This result is consistent
with the hypothesis that using too much debt will make the benefits of borrowing exceed the
cost of using debt, including the representative cost of borrowing and financial risk, thus
negatively affecting the ability to generate profits.

Financial structure, development, enterprises.

1. GIO1 THIEU

Khu vyc cac doanh nghiép nhé va vua
(DNN&V) dang nhan dugc rat nhiéu sy quan
tdm to cadc nha nghién cuu va quan ly, cac
doanh nghiép nay c6 vai tro rat quan trong ddi
v6i su phat trién kinh té ctia mdi qubc gia. O
mot goc dd nhét dinh, cic doanh nghiép nay la
co s& nén tang nhat dinh dé phat trién doanh
nghi¢p trong tuong lai, 1a dong luc cua tang
truong kinh té. Hién nay, & Vi¢t Nam co6 téi
hon 95% doanh nghi¢p 1a cac doanh nghiép
nhé va vura. Tuy nhién, cadc doanh nghi€p nay

dang gip nhiéu khé khan nhu: trinh d6 chuyén
mon, quan ly kinh doanh kém, cong ngh¢ lac
hau, nguén von han ché va thiéu thong tin.
Nhitng bét loi ndy trd thanh mbi quan tam dbi
v6i cdc nha nghién ciu va duge xem nhu 1a
mot ddi tuong nghién ciru thi vi vé nhitng yéu
td anh huong dén thanh cong cua cac doanh
nghiép nay. Trong thyuc té di c6 mot s6 cac
nghién ctru theo cach tiép can vé chién lugc
kinh doanh, nguén luc hoac kha nang canh
tranh nham giai thich cho cac yéu td anh
huong té1 sy thanh cong cua cac doanh nghiép
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nay, cac nghién ctru ciing cin nhic cic quan
diém dua trén cach tiép can vé nguén luc cho
rang néu doanh nghiép khong bi can trg boi
cac yéu to vé ngudn lyc thi cac dinh hudng
kinh doanh s& dugc hién thuc hoa béng hiéu
sudt va anh huong dén ting truong va phat
trién cua doanh nghiép. Cu thé nhu cac lua
chon vé vén va sir dung vén vay ciing nhu
vbn cha so hitu trong ciu trac tai chinh ban
dau duogc cho 1a thuc su ¢ y nghia dbi véi
hoat dong, nguy co phé san, hiu qua cling
nhu tiém ning mé rong quy moé doanh nghiép.
Vi thé viéc kiém tra liéu cac doanh nghiép
nho va vira néu dat duoc céc loi thé hoac it loi
thé vé nguodn luc tai chinh trong quyét dinh
cAu trac tai chinh ban dau c6 tac dong nhu thé
nao toi sy phat trién xét trén cac khia canh vé
hiéu qua hoat dong kinh doanh, sy ton tai va
tdng trudng la thuc sy c6 y nghia va mang
tinh thuc tién cao.

2. TONG HOP LY THUYET
2.1. Khai quat vé cau truc tai chinh

C6 nhiéu quan niém khac nhau vé mat pham
vi nghién ctru d6i v6i cau trac tai chinh:

Theo Ross, Westerfield va Bradford (2003):
cAu truc tai chinh chinh 13 cau tric vén, 1a ty
1¢ giita von chi s& hitu va ng phai tra chiém
trong tong ngudn von ciia doanh nghiép. Hay
“CAu triic tai chinh ctia doanh nghiép 1a su két
hop gitta viéc st dung vbén no va von chi s¢
hitu theo mot ty 1& nhit dinh dé tai trg cho
hoat dong san xuat kinh doanh cia doanh
nghiép”[11].

Mc Guigan va cong su (2009) cho rang “Cau
tric tai chinh ctia mot doanh nghiép bao gdm
ng ngan han cong voi no trung, dai han, cd
phan vu dii va vén c6 phan thuong duoc ding
dé tai trg cho quyét dinh dau tu & mot doanh
nghiép” [7].

Nha nghién ctru Nguyén Vin Coéng (2010);

Nguyén Ning Phic (2011) cho riang khi
nghién ctru va xem xét cu trac tai chinh can
phai nghién ctru dudi ca hai goc do: “géc do
thir nhét d6 13 cdu trac von cua doanh nghiép
va tht hai d6 1a cdu tric von xét trong mbi
lién hé véi cdu trac tai san cua doanh nghiép”
[2] [3].

2.2. Tac déng cuia cau truc tai chinh dén sy
phat trién cta doanh nghiép

Sy phat trién cta cac doanh nghiép dugc do
ludng boi mot hé théng tong hop céac chi tiéu
danh giad vé két qua hoat dong kinh doanh,
mirc d0 mo rong thi phén, chét lugng ngué)n
nhan lyc cling nhu cac quy trinh quan tri hoat
dong, quan tri chién lugc...tuy nhién trong
nhiéu trudng hop sy phat trién cta cac doanh
nghiép thuong xoay quanh nd luc dat dugc
hiéu qua kinh doanh va ting trudng nhét dinh
dé ton tai va phat trién. Cu thé nhu sau:

2.2.1. Tdc déng cua céu trac tai chinh dén
hiéu qua hoat déng kinh doanh ctua doanh
nghiép

Két qua nghién ctru cua Abor, (2005) [4] cho
thdy trong cdu trac tai chinh thi ng ngin han
chiém 85% téng no vi vay hé s6 no ngén han
va hé sb ng cung tac dong tich cuc va co ¥
nghia thong ké dén hiéu qua kinh doanh.
Trong khi d6 hé sd no dai han tac dong
tiéu cuc va co y nghia thong ké dén hiéu qua
kinh doanh. Nghién ctru ctia Tran Dinh Khoi
Nguyén va Ramachandran, (2006) [12] chi ra
hi€u qua hoat dong kinh doanh c6 mbi quan hé
ty 16 nghich v6i hé s6 ng nhung khong co ¥
nghia thong ké, ciu tric tai chinh co quan hé
tuong hd voi téc do ting truong, quy mod
doanh nghiép.

2.2.2. Téc déng cua cau tric tai chinh dén
sw tang trwong cua doanh nghiép

Ly thuyét vé ciu truc tai chinh dya trén chi
phi nguoi dai dién cho rang khi no déng vai

78

TAP CHi KHOA HOC & CONG NGHE . SO 40 - 2023



KINH TE - XA HO1I

tro ky luat véi sy tuy tién ciia nha quan ly thi
cling doéng thoi gdy anh huong bat loi dén
tang truong (Jensen va Meckling,1976) [6].
Nhan dinh nay dugc vién dan boi quan diém
cho ring cac cong ty c6 don bay cao co thé
khoéng c6 kha ning tan dung co hoi phat trién
va cdc doanh nghiép voi cac co hdi tang
truong kém can duoc ngan chan tur viéc thuc
hién cac du 4n chét luong thép. Mot sb céc
nghién ctru ghi nhan tac dong tich cuc ctia don
bay no dén su ting truong cua doanh nghiép
v6i thang do ting truong tinh bang doanh thu
ctia hai nam lién tiép. Nghién ctru ctia Seikh,
N. and Wang, Z, (2013) [9] bang phuwong phap
phan tich tvong quan va phén tich théng ké
nghién ctu mbi quan hé gitra cdu tric tai
chinh téi hi€u qué va kha nang tang truéng
cua cac doanh nghiép do bdi cac chi tiéu la
hiéu qua tai chinh, tbc do ting truong, doanh
thu. Két qua chi ra rang cdu tric tai chinh co
mdi quan hé ciing chiéu véi hiéu qua tai chinh
va téc do tang truong, trong khi d6 hé sb ng
trén vén chu so hiru lai ¢6 mdi quan nguogc
chiéu vé6i doanh thu.

2.2.3. Tdc déng cua céu trac tai chinh dén
sw tén tai cia doanh nghiép

Mot sd cac nghién ctru khang dinh méi quan
hé gitra cu trac tai chinh va sy ton tai cua
doanh nghiép nhung khong thdng nhét vé xu
huéng tac dong: theo quan diém cia Cressy,
(1996) [5] cho ring viéc cac ngan hang cho
cac doanh nghiép vay von khoéng anh hudng

dén sy ton tai cia cac doanh nghiép hay néu
cac ngan hang khong cho vay vén ciing khong
phai 13 1y do khién cho cac doanh nghiép pha
san, cung quan diém nay Robb va Robison,
(2010) [10] da nhan dinh trong nghién cuu
ctia minh ring trong quyét dinh vé ciu truc tai
chinh ciia doanh nghiép co cdu von nghiéng
vé kénh tin dung chinh théng thi c¢6 kha ning
thanh cong 16n hon, nghién ctru nay chi ra vai
trd cta ngan hang véi tu cach ngudn vay
chinh thong. Nhu viy, ca 1y thuyét ciing nhu
nghién ctru thuc nghiém déu cho thiy su phat
trién cta cac doanh nghiép chiu anh hudng
clia cac nhan té thudc ciu trac tai chinh. Day
chinh 14 co s& quan trong dé bai viét dé xuat
mo hinh nghién ciru vé tac dong ciia cau triic
tai chinh t&i su phat trién - nghién ciu cac
doanh nghiép nho va vira niém yét trén thi
truong chung khoan Viét Nam.

3. PHWONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. M6 hinh nghién ciru

Cin cr vao 1y thuyét va ké thira tir mot sd tac
gia nghién ctru vé ciu truc tai chinh va sy phat
trién ctia doanh nghiép nhu: Abor, (2005) [4];
Tran Pinh Khoi Nguyén va Ramachandran,
(2006) [12]; Seikh, N. Va Wang, Z, (2013)
[9]; Cressy, (1996) [5]; Robison, (2010) [10];
Mo hinh téng quat tac dong cia cu truc tai
chinh dén sy phat trién cua cac doanh nghiép

nho va vira ¢ Viét Nam nhu sau:

Bang 1. Phwong trinh héi quy

Phwong trinh Bién doc 1ap | Bién phu thudc | Bién kiém soat
ROA = B0 + Bl x LE + B2 x SLE + B3xLEV + B4 x | ROA LE, SLE, LEV | SIZE, TANG
SIZE + B5 x TANG
ROE = B0 + Bl x LE + B2 x SLE + B3 x LEV + 4 x | ROE LE, SLE, LEV | SIZE, TANG
SIZE + B5 x TANG
GROWTH = 0 + B1 x LE + B2 x SLE + B3 x LEV + | GRO LE, SLE, LEV | SIZE, TANG
B4 x SIZE + B5 x TANG

Nguon: Tong hop ciia tic gid
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Bang 2. Mé ta cac bién trong mé hinh

Ky hi¢u Tén céc bién va thang do Ky vong twong quan
Bién phu thudc
ROA Ty sudt sinh 10i tai san (ROA) = Loi nhuan sau thué/Tong tai san binh
quan
ROE Ty suét sinh 16i vn chi s¢ hitu (ROE) = Loi nhuan sau thué/Vén chu s¢
hitu binh quén
GROWTH | Tang truong doanh thu= Dthu ndm t/ Dthu ndm t-1;
Bién déc lip
LE Heé s6 no = Tdng no/ tong tai san
SLE Hé s6 ng ngén han = Téng ng ngz“in han/ Téng tai san
LEV Heé sb no dai han = Tong no dai han/ Téng tai san
Bién kiém sodt
SIZE Quy mé doanh nghiép do bang Logarit tu nhién cia  tong tai san i nim t +
TANG C{iu tric tai san do ludng bang mirc d6 dau tu tai san ¢d dinh= TSCPH/ _
Tong tai san
Nguon: Tong hop ciia tac gid
———— ———— — — — N g L
. L , T duoc thu thap 1a sé liéu thu cip duoc tac gia
| CAU TRUC TAI CHINH L T =
| thu thap tr cac bao cdo tai chinh da qua kiém
I toan cua 319 doanh nghiép nghién ctru trong
L SLE LEV | © ¢ .. o
I cac linh vuc va tai cac website cua cac co
— — — — — —_—— ] quan nha nudc Viét Nam trong khoang thoi
gian tir nam 2020-2022 [1], cac dir liu da qua
tong hop, xu 1y va thiét ké bang phan mém
) . Excel. Véi dir lidu nay, bai viét sir dung phan
SU PHAT TRIEN CUA . . T T
DOANH NGHIEP mém Stata dé thuc hién hoi quy va céac kieém
dinh can thiét.
HQHDKD GROWTH . " . .
Q 4. KET QUA NGHIEN c(rU
4.1. Théng ké mé ta va ma tran twong quan
/’\ gitra cac bién nghién ctru
s r=>
I I -
I SIZE TANG 1 Ténbién | Giatri | Gidtri Gidtri | Py léch
: : nhé nhat | 16n nhat | trung binh | chuan
LE 0,35 0,71 0,56 0,34
Hinh 1. Sor d0 m6 hinh nghién ctru SLE 0.17 0,79 0.30 0,49
Nguon: Pé xudt cua tic gia | LEV 0.22 0.57 035 0,52
3.2. Di¥ liéu nghién ctru va phwong phap | ROA 0,04 0,14 0,05 0.13
nghién clru ROE -0,07 0,26 0,12 0,17
GRO -0,15 1,8 0,56 23,49

Dt liéu vé céc bién trong md hinh nghién ctru
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Nguon: Két qua phan tich tir phan mém

Ténbién | Gidtri | Gidtri | Gidtri | Djléch
nhé nhét | 16n nhét | trung binh | chuén STATA
SIZE 0,52 17,5 14,7 3,1
TANG 0,012 1,00 0,45 0,22 4.1. Ma tran hé sé twong quan
Bang 4. Ma tran hé s6 twong quan
LE SLE LEV ROA ROE GRO SIZE TA
LE 1
SLE 0.712 1
LEV 0.805 0.62
ROA -0.36 -0.29 -0.22 1
ROE -0.45 -0.37 —-0.28 0.42
GRO —0.18 -0.23 -0.31 —-0.039 —0.028
SIZE -0.27 -0.19 —0.14 0.032 0.04 —0.06 1
TA -0.017 -0.013 -0.012 -0.12 -0.24 -0.16 0.05 1

4.2. Két qua hoi quy

4.2.1. Két qua hoi quy theo phwong phéap
binh phwong nhé nhat OLS

Két qua hdi quy cho thdy: Hoi quy OLS duogc
thuc hién gitp danh gid so bd tdc dong cua
cAu trac tai chinh 1én hiéu qua hoat dong va
kha ning ting truong ciia DN. Dong thoi
nghién ctru ciing thyc hién kiém tra cic gia
dinh co ban vé hdi quy. Két qua cho thdy mé
hinh khéng xdy ra hién tuong da cong tuyén.
Tuy nhién kiém dinh Breusch-Pagan vai két
qua chi2(1) = 4,82, Prob>chi2 = 0,027<0,05,
cho thdy ton tai van dé phuong sai sai sb thay
d6i 1am cho két qua OLS khong con 1a udc
luong hiéu qua. Pé khic phuc van dé nay,
nghién ctru udc lugng OLS véi tuy chon
robust diéu chinh cac sai s6 chuan trong mé
hinh. Két qua u6c luong duoc trinh bay trong
bang 5.

M6 hinh nghién cuu gidi thich dugc trong

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA

khoang gan 45% bién dong ciia ROA, ROE,
GROWTH tir cac bién doc 1ap trong mé hinh.
Trong d6 két qua ban dau chi ra ring mdi
quan hé cta ciu tric tai chinh va sy phat trién
clia cac DNN&V thé hién qua céc chi tiéu
danh gia hi¢u qua hoat dong kinh doanh va
kha niing ting trudng trong mau nghién ctru 1a
tiéu cuc. Mic du két qua hoi quy OLS nay da
gitip nhan dién anh hudéng cta ciu trac tai
chinh d&én su phat trién cia cac DNN&V.
Song mo hinh nay c6 mét s6 han ché co ban
vi khong tinh dén céac tac dong theo thoi gian
hay khac bi¢t mang tinh ddc trung cua céc
quan sat trong mo hinh. Bén canh d6 nguy co
vi pham gia dinh hdi quy ciing 1a mot han ché
cin ban c6 thé xay ra lam cho u6c lugng OLS
khong con la udc luong hiéu qua, cling nhu
cac kiém dinh vé hé sd hdi quy ciing khong
con dang tin cdy. Do d6 nghién ctru tac dong
ctia ciu tric tai chinh dén hiéu qua hoat dong
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kinh doanh va kha nang tiang truong cua cac
DN duoc thyc hién hdi quy theo dit liéu méang

(panel data) vdoi lga chon mé hinh cac tac

dong ¢b dinh (FEM) hodc cac tac dong ngﬁu
nhién (REM) nham han ché nhimg nguy co ¢
thé xay ra tir phuong phap hodi quy OLS.

Bang 5. Két quia hdi quy OLS vé tac déng cua cau tric tai chinh téi sw phat trién cia DNN&V

LE SLE LEV SIZE TANG
ROA Coef -0,143 -0,109 -0,152 0,003 -0,007
Std.Err 0,062 0,007 0,000 0,02 0,003
t —-13,27 —-6,82 -9,32 1,66 -0,69
P>[t| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prob> F
R-squarer : 0.4560
ROE Coef -0,734 —-0,544 -0,767 —-0,003 0,048
Std.Err 0,057 0,048 0,073 0,066 0,039
t -35,06 -12,35 -22.38 -1,00 1,48
P>[t| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

4.2.2. Két qua hoi quy tac dong ngau nhién
(REM) va cac tac dong co dinh (FEM)
Nghién ctru thyc hién kiém dinh Lagrangian
dé lua chon gitra Pool OLS va REM. Véi
Chi2(01) = 143,8 ; Prob>chi2=0,000, két qua
ing ho md hinh tic dong ngiu nhién phu hop
hon Pool OLS. Tiép d6 kiém dinh Hausman
vé su khéc biét gitra hai mo hinh cac tdc dong
¢ dinh (FEM) va mé hinh céc tac dong ngau
nhién (REM) cho thdy mé hinh cac tac dong
¢ dinh phu hop hon véi dir liéu nghién ctru
boi cac dic diém cd dinh co su thay ddi theo
thoi gian. Vo1 P-value<0,05 chép nhan Hj.
Khi d6 cac sai sd twong quan véi cac bién doc
1ap trong mo hinh va str dung moé hinh céc tac
dong ¢ dinh sé& hiéu qua hon.

Véi p-value bang 0,0356 nho hon 0,05 nhu
két qua bang 6 cho thdy mé hinh FEM phu
hop hon REM.

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA

Bang 6. Kiém dinh Hausman

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

Chi2 (6) = (b-B) ' [ (V_b-V_B) " (-1)] (b-B)
= 13.25

Prob>chi 2 =0.0356

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA

Mo hinh céc tac dong cd dinh ciing cho thay
mbi quan hé nhat quan vé anh hudng cua céu
tric tai chinh t&1 hiéu qua hoat dong kinh
doanh va kha nang tang truong cua cac DN
nghién ciru. Tuy nhién dé c6 thé két luan cu
thé vé tac dong nay nghién ctru tiép tuc thuc
hién cac kiém tra can thiét ddi véi cac gia
dinh hoi quy vé hién tuong da cong tuyén,
phuong sai sai sb thay ddi va hién tuong tu
twong quan mot cach chi tiét dé dam bao ude
lugng dugc thuc hién 1a khong chénh va hi¢u
qua trong diéu kién toi wu nhit co thé trén
mAu nghién ctru: Pau tién, mo hinh khong vi
pham gia dinh da cong tuyén. Cac bién doc
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1ap trong md hinh khong xdy ra hién tuong co6
mbi quan hé twong quan véi nhau din dén
viéc lam mét ¥ nghia cta cac bién trong mod
hinh hodc lam cho m6 hinh khong udc lugng
duge. Két luan nay duoc hd tro boi viée kiém
tra sy nhit quan vé ddu cua hé sd trong quan
voi dau cta hé sb hoi quy, bén canh do VIF
ctia ham hdi quy déu nhé hon 5 véi trung binh
2.64. Do vay, c6 thé két luan mo hinh khong
c6 hién tugng da cong tuyén; Tht hai, dé
kiém tra gia thuyét hién tugng tu twong quan,
mo hinh thuc hién kiém dinh Woolridge test,
két qua cho thay xuat hién hién tuong tu
tuong quan bac nhat

Woolridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation

F(1, 286)=4.167

Prob>F = 0.0412

Thir ba, khi xay ra van dé phuong sai sai s6
thay doi, wéc luong OLS c6 dugc khong con
dam bao 1a udc luong hiéu qua. Pong thoi cac
kiém dinh vé hé s6 héi quy dugc tinh toan
trén gia dinh phuong sai sai s6 khong doi
khong con dang tin cdy. Str dung kiém dinh
Wald (khong bac bo HO) cho thdy mé hinh vi
pham gia dinh vé hién twong phuong sai sai
s6 thay doi.

Véi két qua cubi cung thu nhan tir bang 7
cho thdy viéc gia ting mirc ng c6 tic dong
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong kinh doanh
va kha nang tang truong cua cic DNN&V.
Mdi quan hé nay 13 nhat quan va c6 y nghia
thong ké tai mic 5%. V& mat ¥ nghia két qua
nghién ciru cho hay rang néu trung binh hé sd
no ting 1% lién quan dén viéc ROA s& giam

0,023%; ROE s¢ giam 0,31% va GROWTH
s& giam 0,035%; cac tdc dong tuong Ung véi
cac ty 1€ no ngén han va no¢ dai han trén téng
ngudn vén: nhu SLE ting 1% twong ng vai
ROA giam 0,083%; ROE giam 0,14%; va
GROWTH giam 0,026%; hay LEV tang 1%
tuong tng ROA giam 0,084%; ROE giam
0,149% va GROWTH giam 0,041%. Hé sd
tac dong khong 16n, tuy nhién véi hiéu qua
hoat dong duogc bdo cdo khong cao cua cac
DNN&V thi c¢6 thé thidy dugc mic d6 anh
huong nay 1a dang ké. D6i véi cac bién kiém
soat nhu SIZE c6 anh hudng thuan chiéu va
TANG c¢6 anh hudng nguoc chiéu voi ca ROA,
ROE va GROWTH phu hop voi hau hét cac
nghién ctru dugc thyc hién véi cung ndi dung
nghién ctru. Tong hop cac két qua udc luong
cac md hinh hoéi quy dugc trinh bay tai bang 8

Két qua tai bang 8 va 9, trong cot (1), (2) va
(3) ciia bang, md hinh hdi quy binh phuong
nho nhat (Pooled OLS) cho thay rang céc bién
cAu trac tai chinh ¢6 anh huéng nguoc chiéu
dén bién ROA, ROE va anh huong thuin dén
bién GROWTH véi muc y nghia 1%. Két qua
ciia md hinh c6 thé bi tac dong cua cac nhan
t6 thudc dic thi cong ty khong quan sat duoc,
khong hodc it thay doi theo thoi gian. Chinh
vi vay, tac gid thuc hién mo hinh vdi viée
kiém soat thém anh huong ¢ dinh ciia cong
ty trong cot (4), (5) va (6) voi cac bién ciu
tric tai chinh va cac bién kiém soat. Két qua
cho thay hé sé udc lugng cua bién tong no, ty
s6 ng dai han va ty s6 no ngén han van am, va
¢6 ¥ nghia théng ké ddi véi bién hiéu qua hoat
dong kinh doanh va kha nang tang trudng.

Bang 7. M6 hinh wéc lwong cac tac dong cd dinh anh hwéng cta ciu tric tai chinh
t&i sw phat trién cua cac DNN&V

LE SLE LEV SIZE TANG
ROA | Coef -0,023 -0,083 -0,084 0,024 —0,006
Std.Err 0,034 0,013 0,000 0,013 0,05
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LE SLE LEV SIZE TANG
t -1,02 -2,95 -2,95 —-2,65 0,25
P>t 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prob>F; R-squarer: Within 24,66
ROE Coef -0,31 —-0,14 0,149 0,016 0,14
Std.Err 0,067 0,088 0,042 0,045 0,057
t —4,57 -0,22 -2,08 1,02 -3,36
P>t 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prob>F; R-squarer : Within 30.77
GRO Coef —-0,035 —-0,026 —-0,041 0,005 0,016
Std.Err 0,003 0,0041 0,0451 0,003 0,048
t -8,23 —4,66 -3,69 4,23 6,17
P>|t| 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Prob>F; R-squarer: Within 28,89

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA

Bang 8. Téng hop cac mé hinh tac dong ctia cau tric tai chinh té&i sw phat trién cia cac DNN&V

OLS
(1) @) 3)
ROA ROE GRO

LE -0,143%%* (-13,27) -0,734%%* (-35,06) 0,017* (7,73)
SLE - 0,109%** (-6,82) -0,544%%* (-12,35) 0,013%* (6,32)
LEV -0,152%%* (-9,32) -0,767%%* (-22,38) 0,011 (4,78)
SIZE 0,003* (1,66) -0,003 (-1,00) 0,0085 (5,63)
TANG -0,007* (-0,69) -0,048* (1,48) 0,009 (7,71)
const 0,151 %% 0,872%** 0,00627%**

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA

Bang 9. Téng hop cac mé hinh tac déng cuia cau tric tai chinh téi sw phat trién cia cac DNN&V

FEM
“4) (5) (6)
ROA ROE GRO
LE -0,023 *** (-1,02) -0,231%%* (-4,57) -0,035%* (-8,23)
SLE -0,083**%* (-2,95) 0,014 *** (-0,22) -0,026** (-4,66)
LEV -0,084%**%* (-2,95) -0,149%%* * (-2,08) -0,041%* (-3,69)
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FEM
4) (5) (6)
ROA ROE GRO
SIZE 0,024%* (2,65) 0,016%* (1,02) 0,005%* (4,23)
TANG -0,006 (-0,25) -0,14 (-3,36) 0,016 (6,17)
const 0,07 0,355%%* 0,022%%*

Trong cdt (1), (2) va (3) cua bang, tac gia su
dung md hinh héi quy binh phuong nho nhét
(Pooled OLS) véi cac bién ciu truc tai chinh
LE, SLE, LEV va céc bién kiém soat. Nhat
quan véi gia thuyét, cac bién cdu tric tai
chinh c6 tdc dong nghich dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh va tic dong thuan dén bién
kha nang tang truong ctia doanh nghiép. Udc
luong hé sb cua bién ty s6 no 1a —0.143
(t-stat=—13,27) ddi v6i bién ROA, va —0.734
(t-stat=—35.06) d6i v6i bién ROE, va 0,017
(t-stat=7.73) d6i v6i bién GROWTH. Trong
cot (4), (5) va (6) cua bang, tac gia st dung
mo hinh anh hudng ¢ dinh (FEM) véi cac

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA
bién ciu trac tai chinh LE, SLE, LEV va céc
bién kiém soat. Két qua cho thdy hé sd udc
luong cta céac bién céu truc tai chinh LE, SLE,
LEV vin am va c6 ¥ nghia théng ké dbi voi
bién ROA, ROE va ca bién GROWTH.

5. KET LUAN VAHAM Y

5.1. Két luan

Duya vio két qua ctia md hinh hoi quy, nghién
clru tim thiy sy tic dong c6 ¥ nghia cia cau
trac tai chinh toi su phat trién coa cac
DNN&V. Tt ca két qua déu cé y nghia thong

ké véi muc y nghia 1%.

Bang 10. Téng hop két qua

Bién doe lap | G thuyét | Bli‘(:‘" thuge | Mic dd phi o v
LE + - - - Sai

SLE + - - - Sai

LEV + - - - Sai

SIZE + + + + Pung

TAN - K Sai

5.2. Cac ham y chinh sach va quan tri

Két qua nghién ctru cung cap mdt s6 ham y
nhu sau:

» Pdi vai cae nha hoach dinh chinh sach: cac
nha hoach dinh chinh sach can c6 su nhin
nhan va danh gid ding din vé cdu tric tai
chinh doanh nghi€p, qua d6 cac nha hoach

Nguon : Téng hop ciia tdc gia
dinh m&i c6 thé xdy dung cac chinh sach phu
hop dé khuyén khich cac doanh nghiép trén
thi truong ching khoan Viét Nam phat trién.

= DPbi v6i doanh nghiép cin c6 su két hop
can d6i gitta ty s6 no ngdn han va ty sé no dai
han dé tranh ap luc thanh todn, dam bao kha
nang thanh khodn, gidm rui ro cho doanh
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nghiép, ting hiéu qua sir dung don bay tai  co sy két hop giita ng va von chu sé hitu dé

chinh, gép phan ning cao kha ning sinh lgi ~ dam bao murc an toan ciing nhu cai thién kha

ctia doanh nghiép. Ngoai ra, doanh nghiép cdn  ning sinh lgi doanh nghiép.
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