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1. Dat van de

Chu dé vé co cdu von t6i uu 1a dé tai cda nhidu
nghién ctu. Cdc nghién cdu cho ring, cdc doanh
nghiép hoat dong c6 1ai thudng st dung it ng vay
hon cic doanh nghiép c6 1ai it hon. Céc nghién citu
ciing cho thdy cdc doanh nghiép c6 téc do tang
trudng cao ciing ¢6 ty 18 ng/von chi sé hitu cao. Chi
phi phé sdn (dai dién bdi quy mé clia doanh nghiép)
cing tdc dong dén co cAdu von (Krause va

Litzenberger, 1973; Harris va Ravis, 1991). Céc

nhén t8 tdc dong dén co cau vén ciing tdc dong dén
hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép.

Cu cu von t6i uu I& co cdu von ma tai do gia tri
cong ty 1a 16n nh4t, hay néi cdch khac 1a chi phi tai
chinh la nhé nhat va do vay ciing lam t6i da héa
doanh thu cta doanh nghiép. Néu co cdu vén téc
dong dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép, thi
co cdu von ciing s8 tdc dong dén ste khoe tai chinh
cling nhu kha nang phd san cia doanh nghiép. Tir
goc do cha chid ng thi ty 1& ng/v6n cha sé hitu gitp
ich cho viéc hi€u duge chién luge quan 1y rii ro cta
ngan hang va béng cdch nao ngan hang xdc dinh
duge khd nang phd sén lién quan dén cdc doanh
nghiép dang gap khé khan vé tai chinh. Tém lai,
chii dé vé co cdu von va higu qua hoat dong doanh
nghiép rat quan trong déi véi cdc nha nghién ctu
ciing nhu nhiing nguvi lam thuc t&.

Khai niém vé hidu qua hoat déng 14 mét cha dé
gay tranh cai trong tai chinh béi do y nghia rong
16n clia n6. Nghién ctu vé hiéu qué hoat dong doanh
nghiép xudt phdt tir ly thuyét td chite va quan tri
chién luge (Murphy, 1996). Hiéu qua hoat dong do
ludng trén cad phuong dién tai chinh va t8 che.
Higu qué hoat dong tai chinh nhu t8i da héa loi
nhuén, t6i da héa lgi nhuan trén tai san, va t6i da
héalgiich cia 6 dongla van dé cot 16i cia tinh hidu
qua clia doanh nghiép. Hiéu qud hoat dong duoe d
ludng bang téc do tang truéng doanh thu va thi
phan, cho mdt dinh nghia réng hon vé hiéu qua
hoat dong.

Viée do ludng hiéu qué hoat dong c6 thé bi tdc
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dong bdi muc tiéu cla cong ty ma muc tidu nay cé
thé dnh hudng dén viéc lya chon céch do ludng hisu
qud hoat dong cla cong ty va su phat trién cda thi
truong ching khodn va thi trudng von. Vi du, néu
thi truong ching khodn khong phét trién cao thi do
ludng hiéu qua hoat dong theo thi trudng sé khong
cho két qua tt. Cdc bién dai dién cho hiéu qua hoat
dong phd bién la ROA va ROE hay loi nhuan trén
dau tu ROIL Nhimng do ludng hiéu qua hoat dong
theo k& todn nay dai dién cho céc chi s6 tai chinh
thu dugce tir bdng can d6i k& todn va bdo cdo thu
nhap da dugc nhiéu nha nghién ctu st dung
(Demsetz va Lahn, 1985; Gorton va Rosen, 1995;
Mehran, 1995; Ang, Cole va Line, 2000).

Ngoai ra, con c6 cde do ludng hiéu qud hoat dong
khdc duyc goi 1a do ludng higu qui hoat dong thi
trudng, nhula gid moi ¢8 phan trén thu nhap mbi ¢
phéan (P/E), ty s6 gi4 thi truong cla vén chi 6 hitu
trén gid tri s6 sdch ctia vén chi sé hitu (MBVR), va
chi s6 Tobin’s Q. Hiéu qué hoat dong do ludng bing
ROA va ROE thudng duge stt dung nhiéu nhat.

Nghién citu ciia Maslis (1983) cho thay gid cia c6
phiéu ¢6 tuong quan thuan (duong) véi mue do tai
trg, cung nhur1a maéi lién hé giita higu qua hoat dong
doanh nghiép v6i co cu von. Trong khoan tir 0,23
dén 0,45 1 ty 1é ng higu qua tac dong dén hidu qua
hoat dong doanh nghiép. T6i uu héa dugc ty 18 nay
s& ¢6 lgi cho doanh nghiép.

Nghién cttu cia Wei Xu (2005) cho thay c6 moi
lién hé vimg chéc vé hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép (do ludng biing ROE) vé6i co cdu tai chinh: (1)
hiéu qud hoat dong doanh nghiép c6 méi lién hé
cung chiéu (duong) véi ty 18 no; (2) khi ty 1& ng ndm
trong khodng 24,52% va 51,13%, thi hiéu qua hoat
dong c6 méi quan hé theo phuong trinh bac hai va
béc ba véi ty 1é ng.

Nghién citu cda Rami Zeitun (2007) cho thay co
cdu von c6 tdc dong hiéu qua hoat dong cta doanh
nghiép khi do lung theo ké todn va theo chi s6 thi
truong. Ty 1& ng ngdn han c6 tdc déng duong dén
hig¢u qua theo thi trudng cia doanh nghiép (do luong



bing chi s6 Tobin’s Q).

Nghién ciu ctia Margaritis (2007) vé& mdi quan
hé nhén qué gitta co cdu von va higu qua hoat dong
doanh nghiép cho thdy hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép d4nh hudng dén co cdu vén va nguge
lai co cdu von cling tdc dong dén hiéu qué hoat dong
cua doanh nghiép.

Nghién cttu ctia Dilip Ratha (2003) cho thay don
b4y tai chinh tdc dong Am dén hiéu qua hoat dong
cta doanh nghiép) & cdc doanh nghiép ciia cdc nuée
dang ph4t trién.

Nghién ciu ciia Berger (2006) vé cd cdu von va
hiéu quéd hoat dong cia cdc ngan hang théng qua
viéc kiém dinh 1y thuy&t chi phi ngudi cht va ngudi
dai dién cho th4y: co cdu vén tac dong dén hiéu qua
hoat dong cdc ngadn hang va ngugc lai hiéu qua hoat
dong ciing tac dong dén cc cdu von.

hig¢u qud hoat dong clia doanh nghiép cé tuong quan
thuan véi ty 1é ng vay va lam gidm chi phi van dé
nguoi dai dién. Khi ty 18 ng vay vugt qud mot mic
nao doé, hiéu qua hoat dong cé tuong quan a4m véi ty
18 ng vi lgi ich thu duge tir mic vay ng tang thém
nhoé hon mic gia téng cia chi phi van dé ngusi dai
dién.

Gid thuyét 2: Co hoi ting trudng lam tang hidu
qua hoat déng doanh nghiép

Co hi tang trudng duoe do luong bing téc do
tang trudng cla tai san. Cdc cdng ty c6 téc do tang
trudng cao thi hiéu qua hoat dong cling sé& cao, vi cdc
cong ty tdng trudng cé thé tao ra loi nhuén tir cdc
khodn dau tu ctia minh. Do vay, co hoi tang trudng
du tinh s& tdc dong duong (+) dén hiéu quid hoat
dong doanh nghiép.

Gid thuyét 3: Quy mbd cong ty tdc dong duong dén

Tém lai, hiéu qua hoat dong c6 thé bi tdc dong
bdi co cdu von va bédi cau tric thoi gian ddo han cia
ng. Thoi gian ddo han ciia ng tdc dong dén lua chon
dau tu ciia doanh nghiép. Thu& suit ciing tdc dong
dén hiéu qua hoat déng cia doanh nghiép. Do vay
xem xét tdc dong cta cd cidu von dén hiéu qua hoat
dong cia doanh nghiép sé cho ching ta ching ¢t rd
rang nh4t vé hiéu tng clia co cdu von lén hiéu qui
hoat dong ctia doanh nghiép va day cing chinh 1a
muc tiéu cha bai viét nay.

2. Gia thuyét va mo hinh nghién cifu

2.1. Gia thuyét

N&u co cdu von cé tdc dong dén hidu qua hoat
dong va gid tri doanh nghiép thi sé& tén tai méi
tuong quan chét ché giita hiéu qua hoat dong doanh
nghiép va co ciu von. Do vay, ching tdi cho ring ty
1& ng vay ctia doanh nghiép tédc dong dén hidu qua
hoat dong clia doanh nghiép. Ngoai ra, theo cdc
nghién ciu trude (da trinh bay & trén) cdc bién nhu:
co hoi téing trudng; quy mo ctia doanh nghiép; ty 1&
tai san c6 dinh trong tdng tai sdn cia doanh nghiép
cing tdc dong dén hiéu qua hoat dong clia doanh
nghiép. Trong bai viét nay, bon gid thuyét dugec néu
ra nhu sau:

Gid thuyét 1. Khi ty 1& ng vay thap, hiéu qua
hoat dong doanh nghiép c6 tuong quan thuén (+) véi
ty 1& ng vay. Khi mic ng vay qu4 cao, hiéu qua hoat
dong sé c6 tuong quan am (-) véi ty 1& ng vay.

Theo ly thuyét MM va ly thuyé&t chi phi van dé
nguoi dai dién (Agency costs theory).v.v.., tai mot
miic ng vay dugc xac dinh trude ctia doanh nghiép,

hiéu qua hoat dong doanh nghiép.

Quy md cua cong ty duge do ludng bing gis tri
logarith clia téng tai sdn. Quy mé céng ty dugc gia
dinh 14 tdc dong duong dén hidu qua hoat dong
doanh nghiép do chi phi phd sdn gidm cung vé6i quy
mb cda cong ty. Do vay, quy méd cliia doanh nghiép
dy tinh s& tdc dong duong dén hiéu qué hoat dong
cua doanh nghiép.

Cudi cing, mot bién khéc c6 thé tdc dong dén co
cdu vén va hiéu qua hoat dong clia cong ty 1a cdu
trdc cla tai sdn va duge do luong bing gis tri tai san
¢ dinh trén tdng tai sin cia cong ty. Do vay, gia
thuy&t bon nhu sau:

Gid thuyét 4: Tai sn c6 dinh clia cong ty du tinh
¢6 tac dong duong dén hidu qué hoat dong doanh
nghiép.

2.2, M6 hinh nghién citu

Trong bai viét nay, ching t6i st dung bi&n Loi
nhuén la gid tri trung binh ciia ROA va ROE dé do
ludng hidéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Pon
b4y tai chinh duge do ludng bing gia tri s6 sdch cia
téng ng/téng von cha s& hitu (D/E); ng dai han/téng
tai sdn (LTD); ng ngdn han/téng tai san (STD).

Dua vao cdc giad thuyét & trén, mé hinh nghién
ciu duge xdc dinh nhu sau:

Mé hinh 1: PROF = f(Leverage; Growth; Size;
Tang)

M6 hinh 2: PROF = f(Leverage; Leverage’
Growth; Size; Tang)

Mé hinh 3: PROF = f(Leverage; Leverage®
Leverage®; Growth; Size; Tang)

Trong d6: Leverage 1a don by tai chinh; PROF:
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loi nhuan do ludng hig¢u qua hoat dong bing gid tri
trung binh cia ROA va ROE; Size: quy mé cong ty;

th: co hoi ta truéng; T : tai sdn cd di ‘ ' . L
GIZOW i ¢ N _Ql‘, Ang trutng; Tang: tai sén cb dinh Variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic | Prob.
trén tong tai san.
A pep— C 0.0213 0.36999 |0.057569 | 0.9544
2.3. Nguobn sb liéu ‘ —
Nghién ctu nay st dung so liéu cia 50 cong ty D/E 0.01312 10.0031 3.9637 0.0467
phi tai chinh dang niém yé&t trén san giao dich | GROWTH | -0.05997 | 0.050296 | -1.19238 | 0.2401
ching khodn TP.HCM c6 gia tri thi truong 16n nhat | SIZE 0.006451 | 0.013813 | 0.46701 | 0.643
tinh dén thoi diém thang 9 ndm 2008. T4t c4 s6 ligu TANG -5.71E-07 | 0.078728 | -7.26E-06 | 1

tai chinh cda 50 cong ty nay duge 18y tir bdo cdo tai
chinh clia cdc cong ty nay tit website ctia cdc cong ty
ching khodn.

3. Mo ta thong ké cac bién giai thich va hiéu qua
hoat dong doanh nghiép

NcuigN CUu & Trao P61

Béng 2: Tac dong cla tdng ng/vén chi s& hitu dén
hiéu qua hoat déng doanh nghiép (M6 hinh 1)

Adjusted R- squared 0.077276
** C6 y nghia théng ké véi muc y nghia 5%
Bang 3: Tac dgng clia tdng ng ngan han/tdng tai san
dén hiéu qua hoat déng doanh nghiép
(Mb hinh 1)

Tir Béang 1 mo ta thong ke cdc bién, ching tacé | variable | Coefficient | Std. Error | t-Statistic_| Prob.
thé thay PROF (loi nhuan/) clia céc cong ty ¢ mic c 0.045295 | 0372104 | 0.121727 | 0.9037
trung binh la 18,85%, thap nhat 1a 3,55% va cao STD e T e [F—
nhat1a 49,66% va do léch chudn (do ludng mic bién ' : : :
dong) ciia lgi nhun 13 9,37%. No ngén han (STD) |- SROWTH -0.07274 | 0.047259 | -1.53926 | 0.1316
¢6 mife trung binh 13 30,74%, mic ng ngén han cao | SIZE 0.005172 | 0.014048 | 0.368127 | 0.7147
nhat 14 65,38% va thdp nhat 1a 3,19%, do lech | TANG | 0.006304 | 0.082468 | 0.076447 | 0.9394
chuéin 12 16,63%. Ng¢ dai han (LTD) c6 gid tri trung  agicted R- squared 0.071622

binh 14 10,89%, miic cao nhat 14 64,93%, muc thap
nhat 12 0% va do léch chudn 13,8%. Téng ng/von
chii 56 hitu (TD) ¢6 gia tri trung binh 1a 0,9286, miic

* Cé y nghia th&ng ké véi muc y nghia 1%
Bang 4: Tac dong cla tdng ng dai han/tdng tai san
dén hidu qua hoat dong doanh nghiép (Mo hinh 1)

caonhatla 3,74 va thdp nhat 14 0,04, do léch chuAn [ = T : =
14 0,75. Tir béang thong ké mo t4 ndy ta thay mot dac Variable | Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob.
il efieL wihe obtr fyr VAN 18 st dung g ngfia han |0 0.222478 | 0.423168 | 0.525745 | 0.602
nhiéu trong cd cdu ngudn von ciia minh. (Xem Bang | LTD 0.126275 | 0.134364 | 0.939801 | 0.353
1) GROWTH | -0.06702 | 0.047547 | -1.40947 | 0.1664
4. Két qua nghién cifu thyuc nghiém SIZE -0.00088 | 0.015933 | -0.05546 | 0.956

Két qua nghién ciu thuc nghiém duge trinh bay TANG -0.05029 | 0.087842 | -0.57246 | 0.5702
& cédc bang bén du6i cho thay mai lién hé gitra ty 1& Adjusted R- squared 0.08261

ng va hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép. Tu
Bang 2 cho thdy ty 1& ng/von cha sé hitu tdc dong
duong dén hisu qua hoat déong doanh nghiép. Diéu
nay cé nghia la ty 1& ng cang cao thi cang lam tang
lgi nhuén cia doanh nghiép.

** Co ¥ nghta théng ké véi muc ¥ nghia 5%

Bang 3 cho thay ng ngén han tac dong duong dén
loi nhuén clia doanh nghigp, didu nay nguge véi cac
nghién citu trude 12 do ng ngén han chiém ty trong cao
trong tdng no cia doanh nghiép va ng ngan han c6

Bang 1: M ta théng ké cac bién
7

itb |crowrn| FRee | SE’ | tane
Mean 0.9286 0.3074 0.1089 0.2586 0.18846 26.8940 0.2042
Median 0.8024 0.2767 0.0477 0.2214 0.17000 26.9030 0.1774
Maximum 3.7375 0.6538 0.6493 0.8784 0.49666 28.9018 0.9228
Minimum 0.0415 0.0319 0.0000 -0.8472 0.03550 23.8794 0.0031
Std. Dev. 0.7541 0.1663 0.1380 0.3297 0.09375 1.0529 0.1964
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tuong quan cao vdi tong ng (hé s0 tuong quan 1a 0,7).
Bang 4 cho thay loi nhuan clia doanh nghigp khong c6
mo1 lién he gi véi ng dai han ctia doanh nghiép 14 do cac
doanh nghiép niém y&t trén S& Giao dich Chiing khoan
TP.HCM st dung ng ngén han nhiéu hon ng dai han.

Mb hinh 2 va 3 cho thay higu qua hoat dong doanh
nghigp c6 mdi lién he bac hai va bac ba chit ché véi co
cdu von cha doanh nghiép. o day ching toi st dung
phuong trinh bac 2 va 3 dé mo t4 méi lién hé giita hiéu
qué hoat dong doanh nghiép véi cd ciu vén nham loai
trir truong hop rat hi€m gap do 1a ty 1& no cta doanh
nghiép 14 100% va diéu nay c6 thé anh huéng dén két
qua nghién ctu.

K&t qua nghién ctu & Bang 5 va 6 cho thay hidu qua
hoat dong doanh nghiép c¢6 tuong quan cao véi co cau
von khi ty 1& ng clia doanh nghiép du6i 100%. D& hiéu
10 hon, ching toi s& x4c dinh cuc tri clia hamg bac 2 va

Bang 6: Tac ddng clia tdng ng/von chi s& hifu dén hiéu
qua hoat dong doanh nghiép (M hinh 3)

Variable | Coefficient| Std. Error | t-Statistic | Prob,
G -0.01438 | 0.361545 | -0.03978 | 0.9685
D/E -0.30277 | 0.128952 | -2.34792 | 0.0242"
D/E? 0.209253 | 0.091237 | 2.293515 | 0.0274”
D/E® -0.03695 | 0.016975 | -2.17671 | 0.0358"
GROWTH | -0.0378 | 0.050712 | -0.74537 | 0.4606
SIZE 0.010924 | 0.013544 | 0.806497 | 0.425

TANG | 0.047869 | 0.07929 | 0.603721 | 0.5496

Adjusted R- squared 0.181417
** Cé y nghia thdng ké véi mic y nghia 5%
5. Két luan
Bai viét nay phén tich méi lién hé giita hiéu
qué hoat dong cia doanh nghiép véi co cdu vén.

bac 3, cuc tr1 cua ham béc 2 1a 1,812 va cuc tri cua ham
bac 3 14 0,9755 va 2,799. Tir haim bac 2 cho thay, hitu
qua hoat dong clia doanh nghiép c6 tuong quan am véi
co cAu von khi ty 1& ng/ven chii s& hitu 16n hon 1,812.
Khi ty 1& nay du6i 1,812 thi két qua nguoc lai. Ty 1&
ng/von chi s6 hiu binh quan cla cic doanh nghiép
niém y&t tai TP.HCM la 0,9286, thap hon so véi mitc
1,812, nén hiéu qua hoat dong doanh nghiép c6 tuong
quan thuén véi co cdu von. Tir ham béc 3 cho thay hitu
qua hoat dong clia doanh nghiép c6 tuong quan duong
v6i co cBu von khi ty 18 ng~On chl s§ ndm trong
khoang 0,9755 va 2,799. Khi ty 1& no/vén chit s& thap
hon 0,9755 hay cao hon 2,799, thi két qua nguoc lai.
Diéu nay phu hop véi nghién ciu clia Maslis tai My;
nghién ciiu clia Wei Xu tai Trung Quoc va cho thay 1y
thuy&t vé co ciu vén c6 thé van dung tai VN.

Toc do tang trudng, quy md clia doanh nghiép va tai
san ¢ dinh khong c6 ¥ nghia vé mat théng ké trong ca
ba md hinh nghién ctu.

Bang 5: Tac dong clia tdng ng/von chli s& hiiu dén higu
qua hoat dong doanh nghiép (M® hinh 2)

Variable | Cosficient| Std. Errort] -Statistic | Prob.
C -2.13975 | 1.953642 | -1.09526 | 0.2801
DE -0.33528 | 0.05924 | -5.65968 | 0.02631"
D/E? 0.092562 | 0.018929 | 4.88995 | 0.03063"
GROWTH | -0.40742 | 0.271101 | -1.50282 | 0.1409
SIZE 0.022914 | 0.072556 | 0.315805 | 0.7538
TANG [ 0.007182 | 0.40891 | 0.017563 | 0.9861

Adjusted R- squared 0.142285
** Cé ¥ nghia thdng ké vai muic y nghia 5%

Két qué nghién ciu cho thay hiéu qui hoat déng
cia doanh nghiép bi tdc dong béi co cdu von. (1)
Hiéu qud hoat dfng ciia doanh nghiép cé tuong
quan duong vdi cd cdu vén. (2) Hidu qui hoat dong
cta doanh nghiép c6 méi lién hé bac hai va bac ba
chdt ché vdi co cdu von ciia doanh nghiép khi ty 18
n¢ dudi 100%. Hiéu qud hoat dong ciia doanh
nghiép c6 tuong quan 4m véi co cdu von khi ty 18
ng/vén chd s¢ hitu 16n hon 1,812, hidéu qua. hoat
dong ctia doanh nghiép c¢6 tuong quan duong vdi co
c&u von khi tj 16 ng/von chi sé ndm trong khodng
0,9755 va 2,799. Diéu nay phu hop véi nghién cifu
cia Maslis va Wei Xu =

Tai liéu tham khao .
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