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Téac dong cua don bay tai chinh téi hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghié¢p bat dong san ni€m yét tai Viét Nam

Ngb Thi Hang", Ha Thi Huyén

Hoc vién Ngdn hang
S6 12 Chia Béc, Phuong Kim Lién, Ha Noi, Viét Nam

Nhén ngay 28 thang 6 nam 2024
Chinh stra ngay 12 thang 9 nam 2024; Chap nhan dang ngay 25 thang 10 nam 2025

Tém tit: Nghién ctru nham dénh gid tac dong ciia don by tai chinh téi hidu qua hoat dong cua cac
c4c doanh nghiép bit dong san niém yét tai Viét Nam. Thong qua ap dung cac phuong phap hdi quy
dir liéu bang (pooled OLS, tac dong cb dinh, tac dong ngiu nhién, FGLS) va hdi quy phan vi v6i bd
dir liéu gdm 530 quan sat tir 53 doanh nghiép bat dong san niém yét tai Viét Nam giai doan 2013-
2022, nghién ctru da chi ra don béy tai chinh c6 tac dong ti€u cyc t6i hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghi¢p bat dong san niém yét. Phat hién nay ham y ring cac doanh nghiép can t6i vu hoa co
chu von va nang cao hiéu qua hoat dong bang cach giam murc 6 vay no. Bén canh do, nghién ctru
cling tim thay cac bang ching thuc nghiém dang tin cay vé dong gop tich cuc ctia ning lyc thanh
toan ngan han, hiéu qua sir dung tai san ciing nhu quy mo doanh nghiép tdi hiéu qua hoat dong cua

cac doanh nghiép nay.

Tir khéa: Don bay tai chinh, hiéu qua hoat dong, doanh nghiép niém yét, bat dong san.

1. Mé dau

Bit dong san (BDS) la mét trong nhimg
nganh chiém vi tri ‘quan trong trong nén kinh té
Viét Nam, gop phan dang ké vao GDP cua dat
nude. Theo nghién ciru ciia Hi€p hdi Mai gidi
BDS Viét Nam, nam 2021, bat dong san da dong
gop truc tiép khoang 15% vao ty trong GDP cua
quoc gia, cung voi sirc lan toa t6i 40 nganh nghé
chu chét ctia nén kinh té tir xay dyung, tai chinh —
ngan hang, chiing khoan, du lich... (Vietnam
Association of Real Estate Brokers, 2021). Vi
dic thu 1a nganh kinh té c6 muc d6 don bay tai
chinh cao do nhu cu vén dau tu 16n va thoi gian
dau tu kéo dai, nhimg dién bién phirc tap veé tai
chinh va phi tai chinh trong nudc va quoc té da
anh hudng khong nhd téi nang luc tai chinh
va hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép
trong nganh.

Ké tir cugc khing hoang tai chinh toan cau
nam 2008 bat ngudn tir hién twong v bong bong
BDS, cung véi tac dong cua cing thiang thuong
mai My-Trung va su canh tranh gay git giita cac
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qudc gia trong khu vue, hoat dong kinh doanh
ctia cac doanh nghiép BDS da chiu nhiéu sy anh
huong tiéu cuc. Dac biét, tir gitta nam 2022 (giai
doan hau COVID-19), thi truong BDS va cac
doanh nghiép BDS Viét Nam tiép tuc trai qua
mdt giai doan kho khan véi nhiéu thach thirc vé
ngudn Von va chi phi 1ai vay. Doanh ngh1ep gap
vuong mic trong viéc tlep can ngudn von do
chinh sach that chit tin dung tir phia ngan hang,
dong thoi gap nhiéu trd ngai khi huy dong vbn
trén th1 truwong. Thi truong BDS gan nhu khong
thé t1ep can duoc ngudn vbn dan dén tinh trang
suy yeu va tiém 4n nguy co khing hoang.

S liéu tir bao céo ctia BO Xay dung cho théy,
s6 doanh nghiép BDS tuyén bd pha san, giai thé
nam 2022 tang 38,7% so véi cung ky ndm 2021
(gan 1.200 doanh nghiép) (Ha, 2023). Céc kho
khin nay c6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua
hoat dong san xuat kinh doanh ciia doanh nghiép
BDS va nguy co giy hiéu ting lan toa dén nhidu
doanh nghiép thudc nganh nghé, linh vyc khac.

Quén 1y don bay tai chinh trong nganh BDS
la mot thach thire 16n cho cac nha quan tri doanh
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nghiép ciing nhu céc chinh phu ciia cac qudc gia.
Viéc ap dung don bay tai chinh trong nganh cting
c¢6 thé anh huong dén su phat trién ciia doanh
nghiép va sy 6n dinh cua thi truong BDS noi
riéng va ca nén kinh té noi chung.

Viéc nghién ctru tac dong cia don by tai
chinh dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép BDS 1a rat can thiét va c6 thé mang lai
nhiéu loi ich cho nganh ciing nhu ddi véi sy phat
trién kinh té cia mot qudc gia cho timg thoi ky
khac nhau. Trén co sé d6, nghién ctru nay dugc
thuc hién nhim cung cdp bang ching thuc
nghiém dang tin cay vé muc do tac dong ctia don
bay tai chinh t&i hiéu qua hoat dong cia cac
doanh nghiép BPS, dong thoi dé xuit mot sé goi
¥ nham hd trg cac doanh nghiép BPS trong viéc
t6i uru hoa don by tai chinh dé nang cao hidu qua
hoat dong trong thoi gian téi.

2. Tong quan nghién ciru

Pon bay ta1 chinh phan anh muc d6 su dung
ng trong co ciu von nham gia ting hiéu qua st
dung von chu so hitu. Viéc huy dong von vay
giup doanh nghiép mé rong quy md, nang cao
kha ning sinh 10i va tan dung loi ich tir 14 chin
thué. Tuy nhién, mtrc d6 don bay cao dong nghia
vO1 rui ro tai chinh 16n hon, dac biét khi doanh
nghiép khong dam bao kha nang thanh toan ng
vay. Nhiéu nghién ctru trude day da xem xét tac
dong cua don by tai chinh dén hiéu qua cua
doanh nghi¢p thong qua céac chi tiéu sinh 101,
song két qua thuc nghiém van chua nhét quan.

Mot s6 nghién ctru dién hinh nhu DeAngelo
va Masulis (1980), Berger va Patti (2006), Iqbal
va Usman (2018)... cho rang don bay tai chinh
tac dong tich cuc toi hi€u qua kinh doanh. Su
dung ng vay hop ly giup doanh nghi¢p cai thién
diéu kién tai chinh, bu dip dugc cac ngudn luc
tai chinh thiéu hut, nang cao hiéu qua sir dung
von chu va tan dung loi ich thué. Trong nganh
BDS - linh vuc doi hoi ngudn vén dau tu ban
déau 16n va thoi gian dau tu kéo dai, tac dong nay
cang ro rét. Farooq va Masood (2016) nghién
ctru trén céc doanh nghi€p nganh vat licu xay
dung tai Pakistan hay Daryanto va cfng su
(2018) nghién ctru vé doanh nghiép BDS
Indonesia déu khang dinh v& mutrc d6 anh huéng
cta tinh thanh khoan va don béy tai chinh dén
hi€u qua tai chinh cta cac doanh nghiép.

Trai lai, mdi quan hé nguoc chiéu giira don
bay tai chinh va hiéu quéa kinh doanh cta doanh

nghiép bat dong san ciing di duoc tim thiy trong
nhiéu nghién ctru qudc té ciing nhu Viét Nam,
nhu: Zeitun va Tian (2014), Jiang va Zhang
(2023), Riaz va cong su (2022), Tran va Dang
(2017), Nguyen va cong su (2017). Céc tac gia
cho ring tac dong tiéu cuc nay cé thé do viée sir
dung don biy qua mirc, sir dung khong hiéu qua
va anh hudng cia sy danh doi giita 14 chan thué
13i vay v6i ap luc chi phi vé tai chinh. Ngoai ra,
Jiang va Zhang (2023) cho rang viéc gia tang sir
dung don by tai chinh c6 anh hudng tiéu cuc t6i
hi€u qua hoat dong ctia cac doanh nghiép BDS,
dac biét 1a cac doanh nghiép so hitu nha nudc.
Tham chi, hi€u qua hoat dong phan anh thong
qua ROE con nhay cam véi don bay tai chinh
hon ROA.

Thém vao d6, 14i suit cao va quy mé vay ng
gia taing dd lam giam gié tri von chi s hitu va c6
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua sinh loi va hiéu qua
hoat dong cuia cong ty (Igbal & Usman, 2018).

Bén canh hudng nghién ciru trén, mot sb
nghién ctru gan dy da tim thiy bang chimg vé
tac dong phi tuyén ctia don bay tai chinh t6i hiéu
qua hoat dong cia cac doanh nghiép BDS
(Demiraj & cong su, 2025; Mangudhla & Zhang,
2023; Qian, 2022). Theo d6, don béy c6 tac dong
tich cuc dén hiéu qua hoat dong khi dugc duy tri
o muc do hop 1y, nhung vugt qua ngudng tdi uu,
ng vay bét dau tao ra tac dong ti€u cyc, lam giam
hiéu qua sir dung von chit va tai san. D6i vai cac
doanh nghi€p BDS Viét Nam, nghién clru cia Le
va Pham (2021) ghi nhan két qua tuong tu.

Nhu vay, cic bang ching thuc nghiém cho
thy tac dong ciia don bay tai chinh toi hiéu qua
hoat dong 1a khong nhét quan, phu thudc vao dac
thii nganh, quy mé doanh nghiép, co ciu von va
nang luc quan tri tai chinh. V4i doanh nghiép c6
ty suét sinh loi trén von chu cao, viéc sir dung
don bay tai chinh hop 1y c6 thé gia tang hiéu qua
tai chinh, va nguoc lai s€ la ganh nang n¢ va gia
tang rui ro cho doanh nghiép (Deboi & cdng su,
2021; Jiang & Zhang, 2023).

Do d6, viéc xdc dinh va hiéu biét vé anh
huong ciia don bay tai chinh ddi voi kha ning
sinh 191 cia m&t doanh nghiép la ndi tai va khong
thé thiéu dé khong chi tdi da hoa gia tri ctia mot
doanh nghiép ma con cai thién hiéu qua tai chinh.

3. Phwong phap nghién ctru va dir liéu

Dir liéu bang c6 quy mé 530 quan sat, gdm
cac dir liéu tai chinh dugc thu thap tir bao cao tai
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chinh d3 dugc kiém toan cua 53 doanh nghiép
BDS Viét Nam niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam, gom ca san HOSE va HNX giai
doan 2013-2022.

Vi dit lidu dang bang nghién ctru trén nhiéu
dbi tuong trong mot khoang thoi gian nhét dinh,
nhom tac gia sir dung cac mo hinh kinh té luong
bao gom: mo hinh binh phuong nhé nhat (Pooled
Ordinary Least Square - Pooled OLS), mo6 hinh
tac dong c6 dinh (Fixed Effect Model - FEM) va
mo hinh tic dong ngiu nhién (Random Effect
Model - REM).

M6 hinh POLS duoc sir dung dé xac dinh anh
hudng ciia cac bién doc 1ap ddi v6i bién phu
thudc, trong dé hé s6 cua cac bién doc lap déu
gilt nguyén theo thoi gian va timg d6i tuong quan
sat, song chua xem xét t6i cac yéu td khong co
tac dong pho quat theo thoi gian - nhitng yéu t6
phan anh dic diém riéng cua timg doanh nghiép.
Trong truong hop do, moé hinh FEM va REM
dudi day sé dugc lua chon.

M6 hinh FEM & REM: M6 hinh FEM da
xem xét cac yéu t6 co tinh dic thi ciia cac doanh
nghi€p nén c6 su khac nhau gilta cac doanh
nghiép, nhung s& khong ddi nhiéu theo thoi gian.
Trong khi d6, m6 hinh REM véi gia thuyét vé sy
khac nhau vé don vi anh huéng t6i bién phu
thudc, s& phan tich phan chénh 1énh nay nhu mot
bién doc 18p moi. Qua do, mo hinh s€ cho cac gia

trj wdc lugng vé mdi twong quan thdng ké giita
cac bién déng tin cay hon.

HQHD = Bo + B1*LEVi; + B2*CRi; + B3*QRiy
+ B4*SIZEi,t + Bs*TURNi,t + ﬁ6*GROWTHi,t + &it

Trong d6: HQHD: ROA, hodc ROE, hoac
ROS; Bo: hé s6 chan; i: doanh nghiép thw i; p-
1...Pe: hé s6 cua cac bién twong tng; €: 13 sai s6
ngau nhién; t: thoi gian nam t.

Truée khi thuc hién hdi quy, cac bién trong
mo hinh nghién ciru ciing duoc kiém tra khuyét
tat da cong tuyén thong qua ma trin twong quan
va VIF. Tiép d6, viéc lya chon mé hinh hoi quy
phii hop trong s6 ba mé hinh (POLS, REM,
FEM) duoc hd tro béi cac kiém dinh nhu Ftest,
Breusch-Pagan Lagrangian va Hausman.

Cubi cung, két qua tr mo hinh dugc chon
tiép tuc dugc hodi quy véi cac ki thuat dam bao
tinh virg (vce robust) trong hdi quy dit liéu bang
va kiém tra kha ning ton tai phuong sai sai s6
thay d6i va tu tuong quan. Trén co s¢ do, mod
hinh GLS (mé hinh hdi quy tong quat) tiép tuc
dugc s dung dé khic phuc cac khuyét tat cua
mo hinh, tra lai két qua wdc luong co tinh viing
va d0 tin cdy phu hop.

Bén canh d6, moé hinh héi quy phén vi
(quantile regression) dugc sir dung nhim xem xét
chi tiét mdi quan hé tac dong ciia don bay tai chinh
to1 hi€u qua hoat dong cia cac doanh nghiép tai cac
phan vi hiéu qua hoat dong khac nhau.

Bang 1: M6 ta cac bién trong mé hinh nghién ctru

Bién KY hi¢u Cich do lwong Ngudn tham khio
Bién doc lap
LA ae 1 2 Bui & Nguyen (2016), Tran & Dang
DPon bay tai chinh LEV Tong ng/VCSH (2017), Iqbal & Usman (2018)
He sé thanh todn hién hanh CR Ta1£ san ngan han/Ng DAaryanto va cong su (2018), Senan va
ngan han cong su (2021)
A A . (Tai san ngan han — Khidmat & Rehman (2014), Senan va
HE s0 thanh todn nhanh QR Hang tdn kho/TTS cong su (2021)
Quy mé doanh nghiép SIZE  Log(TTS) Tran & Dang (2017)
Vong quay tong tai san TURN DTT /TTS binh quan  Tran & Dang (2017)
X an o . v (TTS, — TTSu1)/ Bui & Nguyen (2016), Salim & Yadav
Toc d6 tang trudng tai san GROWTH TTS,.; (2012)
Bién phu thudc
Ty suat LNST trén TTS ROA LNST /TTS Le (2016), Igbal & Usman (2018),
Ty suat LNST trén VCSH ROE LNST / VCSH Nguyen va cong su (2019)
Ty suat LNST trén DTT ROS LNST /DTT

Ghi chii: LNST — Loi nhuén sau thué; DTT — Doanh thu thuan; TTS — Tdng tai san; VCSH — Vén chu sé hitu
Nguoén: Nhom tac gia tong hop.
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Bang 2: Thong ké mé ta

Bién Gia tri bj léch Gia tri Gia tri
trung binh chuan nhé nhat 16m nhat
ROE 0,08 0,19 -1,73 1,35
ROA 0,03 0,16 -3,26 0,36
ROS 0,08 2,04 -41,75 8,03
LEV 1,59 1,65 0,01 18,26
TURN 0,27 0,20 -0,12 1,26
CR 2,64 2,44 0,19 20,55
QR 1,58 2,19 -0,14 19,66
GROWTH 0,12 0,33 - 0,67 2,98
SIZE 12,26 0,59 11,074 14,76

Nguén: Nhom téc gia tong hop tir STATA 14.

Bang 3. Ma tran hé s tuong quan gitra cac bién

ROE ROA ROS LEV  TURN CR QR  GROWTH SIZE VIF
ROE 1,0000
ROA 0,3701  1,0000
ROS 0,3213  0,3264  1,0000
LEV -0,1497 -0,0466 -0,0138 1,0000 1,06
TURN 0,1915 0,1579 0,0408 0,1130  1,0000 1,10
CR 0,1706 _ 0,1121  0,0758 -0,1923 -0,1596  1,0000 4,73
QR 0,1615 0,1011 0,0513 -0,1554 -0,0936 0,8816 1,0000 4,76
GROWTH 0,1792 0,0894 0,0796 0,0530 -0,0153 0,0951 0,0867  1,0000 1,04
SIZE 0,0765 0,0292 0,0317 0,0603 -0,2184 -0,1241 -0,2160 0,1266  1,0000 1,16

Nguén: Nhom téc gia tong hop tir STATA 14.

Bang 4: Két qua u6c luong cac mo hinh tdi wu

Y ROE ROA ROS
Mb hinh GLS GLS POLS
LEV -0,0005 20,0043+ 10,0132
[-0,16] [-4,79] [-0,24]

CR -0,0001 0,00131 0,117
[-0,04] [0,78] [1,48]
QR 0,0135%%* 0,0047%* -0,0596
[3,37] [2,21] [-0,68]

GROWTH 0,0383%%x 0,0182%%* 0,419
[3,35] [3,59] [1,54]

SIZE 0,0349%%x 0,0106%** 0,145
[6,57] [3,91] [0,90]

TURN 0,207%%* 0,118%%* 0,690
[12,79] [13,65] [1,51]

_cons -0,425%#* -0,132%%* 2,129
[-6,50] [-3,80] [-1,06]

N 530 530 530

Ghi chi: *, **, *** y6e luong c6 y nghia thong ké mirc ¥ nghia 10%, 5%, 1%.
Nguon: Nhom tac gia tong hop tir STATA 14.
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Bang 5: Tong hop gié tri wéc lugng véi ky vong

Két qua mé hinh

Nhin to Ky vong ROE ROA Két qua twong dong

LEV () X ()

CR ) X X Senan va cong su (2021)

QR (+) (+) () Khidmat & Rehman (2014)

GROWTH ) GD) GD) Bui & Nguyen (2016), Salim & Yadav
(2012)

SIZE ) +) ) Tran & Dang (2017)

TURN () (+) () Tran & Dang (2017)

Ghi chii: (+) tac dong cung chiéu, (-) tac dong nguoc chiéu,
két qua hoi quy véi mo hinh ROS khong co6 tac dong.
Nguon: Nhom tac gia tong hop tir két qua nghién ciru .

4. Théo luan két qua nghién ciru

Bién doc lap LEV (don bay tai chinh) co
twong quan nguoc chiéu véi ca 3 bién phu thudc
ROE, ROA va ROS. Trong khi cac bién con lai
la TURN, CR, QR, GROWTH, SIZE déu co
tuong quan thuan véi cac bién phy thudc trén.
Dong thoi, mo hinh khéng c6 hién tugng da cong
tuyén (cac bién c6 muc do twong quan thip va
két qua VIF déu dudi 10) (Bang 3).

Thong qua bang két qua tong hop trén cho
thdy chi tiéu ROA (dai dién cho hiéu qua hoat
dong cua doanh nghlep BDS) cho ket qua phan
tich de quan sat va thé hién duoc gan nhu chinh
xé4c vé mirc d6 anh hudng ctia don bay tai chinh
dén higu qua hoat dong ctia doanh nghiép BDS
10 hon so véi céc chi tiéu ROE va ROS (voi y
nghia moé hinh thé hién qua R? cao nhit la
15,8%). Do do, nhom tac g1a s€ phan tich va dua
ra két luan vé anh hudng clia don bay tai chinh
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghlep BDS
dua trén két qua hoi quy tir bién ROE va ROA.

Két qua wdc luong trén bién Pon biy tai
chinh (LEV), tuong tu nhu Le (2016), Nguyen
va cong su (2017) cho thay tdc dong nguoc chicu
dang ké va dang tin cay cua don bay tai chinh t6i
hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p BDS
(ROA), ham y rang néu doanh nghi¢p BDS st
dung ty ¢ don bay tai chinh cao s€ lam giam hi¢u
qua hoat dong cua doanh nghiép BDS... Tuy
nhién, kh1 st dung ROE va ROS 1a cac thude do
thay thé ROA trong viéc phan anh hi¢u qua hoat
dong cua doanh nghlop BDS, nghlen ctru chua
tim thay bang chung thuc nghiém c6 y nghia
thong ké vé tac dong cua don bay tai chinh tdi
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép BDS. Két
qua nay cting da dugc tim thay tai mot s6 nghién
ctru tién nhiém nhu Deboi va cong sy (2021).

C6 thé thay don bay tai chinh nhu “con dao
hai ludi” d6i voi cac doanh nghiép, dic biét la
cac doanh nghi¢p BDS c¢ trang thai vay no cao
nham cai thién doanh thu, tr do nang cao gia tri
loi nhuan. Két qua thong ké mo ta cho thay
doanh nghiép BDS giai doan 2013-2022 sur dung
don bay kha cao (tur 129,05% - 187,69%).

Bang 6: Két qua hdi quy phan vi

Y ROA ROE
Phén vi q3 q25 q50 q75 q95 q5 q25 q50 q75 q95
LEV 0,001 -0,004  -0,005** -0,01*** -0,009** -0,096** -0,043* -0,019 0,002 0,052
(0,011) (0,003) (0,002) (0,002) (0,004) (0,046) (0,023) (0,020)  (0,022)  (0,041)
CR 0,034 0,011 0,007 0,003 -0,008 -0,006 0,004 0,009 0,013 0,023
(0,026) (0,008) (0,005) (0,004) (0,009) (0,024) (0,013) (0,011) (0,013)  (0,023)
QR -0,025  -0,002 0,002 0,006 0,017*  -0,004 0,003 0,006 0,009 0,016
(0,029) (0,009) (0,006) (0,004) (0,010) (0,027) (0,015) (0,013) (0,014)  (0,026)
GROWTH 0,051 0,036*  0,033*** 0,030*** 0,023 0,121** 0,098*** 0,087*** 0,078*** 0,056
(0,061) (0,020) (0,013) (0,009) (0,021)  (0,051) (0,028) (0,024)  (0,027)  (0,049)
SIZE 0,068** 0,028%** 0,020*** 0,013*** 0,006 0,066*  0,055%** 0,050*** 0,046** 0,035
(0,035) (0,011) (0,007) (0,005) (0,012) (0,036) (0,020) (0,017)  (0,019) (0,034)
TURN 0,279%%* (0,174*** (,153*** (0,134*** (0,085%* (,203*** (,266*** (0,253*** (,242%** (,217**
(0,106) (0,034) (0,021) (0,016) (0,036) (0,108) (0,059) (0,052) (0,058) (0,103)
Hang s6 -1,076** -0,40%** -0,26*** -0,147** 0,171 -0,851** -0,69*** -0,616*** -0,553** -0,401
(0,450) (0,139) (0,089) (0,065) (0,156) (0,417) (0,228) (0,198)  (0,223)  (0,395)

Ghi chu: *, **, *** u6c luong co y nghia thong ké muc ¥ nghia 10%, 5%, 1%.
Nguon: Nhém tac gid tong hop tir STATA 14.
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Tuy nhién, néu cac doanh nghi¢p khong st
dung ngudn tai trg von vay mot cach hiéu qua s&
mang hiéu (mg nguoc lai, anh hudng tryc tiép t6i
hiéu qué kinh doanh phan 4nh qua doanh thu va
thu nhap ctia doanh nghiép. Vi co cdu tai chinh
1¢ thudc 16n va ng vay, tao ra ap lyc ng vay va
chi phi ng vay cho doanh nghi¢p, gdy x6i mon
doanh thu, triét ti€u lgi nhuan cta doanh nghiép,
tor d6 anh huong ti€u cuc toi hi¢u suét sinh 10
trén tong tai san cua doanh nghiép (ROA).

Bang 7: Tong hop tic dong cta don bay tai chinh téi
hi€u qua hoat dong cuia cac doanh nghiép BDS tai
cac phan vi hi¢u qua hoat dong khac nhau

ROA ROE ROS
q5 0,001 -0,096** 0,058
q25 -0,004 -0,043* -0,012
q30 -0,005 -0,039* -0,015
q40 -0,005* -0,029 -0,02
q50 -0,005** -0,019 -0,023
q75 -0,006*** 0,002 -0,034
q95 -0,009** 0,052 -0,078

Ghi cfzd: * kR koK mt’rcjf nghia 10%, 5%, 1%.
Nguon: Nhom tac gia tong hop tr STATA14.

Ngoai tac dong tiéu cuc ctia don bay tai chinh
(LEV) dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
BBS, cic bién kiém soat trong md hinh nhu hé
so thanh toan nhanh (QR), toc do tang trudng
tong tai san (GROWTH), vong quay tong tai san
(TURN) va quy mé doanh nghiép (SIZE) déu c6
tac dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghi¢p BDS (Bang 5).

Tuong tu nhu Jiang va Zhang (2023), két qua
nghién ctru hdi quy phan vi (Bang 6 va 7) cho
thiy ROE nhay cam v&i don bay tai chinh hon so
v6i ROA. Tac dong tiéu cuc cia don bay tai
chinh 1én ROE dugc ghi nhén tai cac phan vi
thip ctia REO (phén vi 5 t&i phéan vi 30), trong
khi d6 don biy tai chinh tic dong tidu cuc t6i
ROA tir phan vi 40 tré di. Nhu vy, c6 thé thiy,
viéc ting cuong sir dung don by tai chinh khi
hiéu qua sinh 16i v6n chii s¢ hitu (ROE) thap
(dudi 0,0294 ~ 2,94%), s€ gay anh hudng tiéu
cuc to1 hiéu qua hoat ddng cua cac doanh nghi¢p
BDS. Trong khi d6, khi ROA cua cac doanh
nghiép BDS dat tir x4p xi 1,99% trd 18n, tac dong
clia viée gia ting don bay tai chinh t6i ROA duoc
ghi nhan ¢ mirc tiéu cuc. RS rang, c6 thé thiy
ré'lng khi kha nang tao lgi nhudn cua doanh
nghiép BDS trén quy mé vén chi s¢ hitu han
ché, s& gay ap luc 16n téi kha nang thyuc hién cac
nghia vu tai chinh, ng vay cua doanh nghiép.
Viéc gia ting sir dung no vay trong bdi canh kinh

doanh yéu kém va ning lyuc ty chu tai chinh yéu
s& cang gia tang rui ro tai chinh cling nhu lam x6i1
mon strc chong chiu tai chinh cua cac doanh
nghiép BDS.

5. Két ludn

Két qua nghién ctru cho thiy, don bay tai
chinh - do luong thong qua ty 1& ng trén von chu
sO hitu, dang c6 tac dong tiéu cuc dén hiu qua
hoat ddng ctia doanh nghiép BDS. Do do, dé
giam thiéu tac dong tiéu cuc ctia don bay t6i hicu
qua hoat dong cua doanh nghiép thi vé& mit toan
hoc, c6 thé giam no hodc tang vén chu s hitu
tuy vao dac diém riéng timg doanh nghi¢p hay
bbi canh nén kinh té ¢ timg thoi dlem Tuy nhién,
cac nha quan tri doanh nghiép can cn nhic giita
hai giai phap nay, boi néu giam no thi doanh
nghiép s& khong tan dung duoc nhitng uu dai vé
14 chan thué 14i vay. Dong thoi, ting vbn chi s¢
hiru thong qua viéc gia tang loi nhuén gitr lai,
phat hanh c6 phiéu... gitip nang cao vi thé tai
chinh cho doanh nghiép thi ciing can can nhéc
dén chi phi vén, ,ap lyc chi tra ¢6 tie cho cb dong.

Trén thuc té, néu doanh nghiép sir dung don
bay tai chinh hop 1y s& gitp gia ting loi nhuan,
tor d6 nang cao dugc hi€u qua hoat dong diung
nhu ¥ nghia kinh té ctia don bay tai chinh. Tuy
nhién, viéc lam dung va phu thuc qué nhiéu vao
don bay tai chinh hay sir dung mot cach khong
hop 1y dan dén két qua tiéu cuc. Doanh nghiép
s& ganh chiu 4p luc ning né tir cac chi phi ng, tra
13i, giam kha nang thanh toan. Piéu d6 anh
hudng truc tiép dén hoat dong ctia doanh nghiép,
gian tiép 1am giam hiéu qua hoat dong.

Dic biét, két qua hdi quy phan vi ciing chi ra
rang cac doanh nghiép BDS niém yét Viét Nam
can luu y viée gia ting st dung don by tai chinh
khi ty suat ROE & cac phén vi thap.

Vi véy, cac doanh nghiép BBS can c6 cac
phuong an lga chon nguén dau vao, kénh huy
dong vbn vay ciia don bay tai chinh c6 loi nhit,
dong thoi dua ra cac chinh sach, phuong huong
can thiét va dung dan trong viée sir dung don bay
tai chinh nham dat hiéu qua cao.
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