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Tom tit:

Trudce bdi canh kinh té trong nudc va thé gisi ¢ nhiéu bién dong, viéc xem xét anh huong cua don bay tai
chinh dén ty suét sinh lgi cua cac cong ty van tai thay tai Viét Nam la can thiét. Nghién ctiu str dung phuong
phap binh phuong nhé nhat tong quat (GLS), dit liéu thu thap tir bdo céo tai chinh cua 25 cong ty dang hoat
dong, niém yét trén 03 san chimg khoan 1a HOSE, HNX, UPCoM trong giai doan 2014 - 2022. C4c bién trong
md hinh gdm: Loi nhuan trén tong tai san (ROA), tong no trén tong tai san (DA), quy md (SIZE), tang truong
(GROWTH), tai san ¢6 dinh vo hinh (INTANG), tai san ngan han/no ngan han (LIQ). Két qua cho thay mic
d6 sir dung no ¢é quan hé nghich bién véi ty suat sinh loi, khi cong ty sir dung nhiéu no hon thi hiéu quéa hoat
dong s& kém hon. Ngoai ra, cac cong ty hoat dong 1au nam s& ¢4 ty 1& don bay tai chinh cao hon, cac cong ty
¢4 tai san ¢b dinh vo hinh cao c6 ty 1¢ no thip hon.

Tir khoa: GLS; Don bay tai chinh; Hiéu qua hoat dong; Van tai thay.

Abstract:

In order to identify whether “The financial leverage has an impact on the profitability of shipping enterprises
or not?” we will have recommendations, to ensure financial safety and sustainable development for shipping
enterprises. This research uses the generalized least squares method (GLS) to verify the relationship between
the finance's leverage (DA) and the operating performance (ROA). Panel data from 25 listed companies on 3
stock exchanges in Vietnam, namely HOSE, HNX, and UPCoM, which are operating in shipping, from 2014
to 2022. The variables of this paper are return on assets (ROA), total debt to total assets (DA), company size
(SIZE) and company growth (GROWTH), intangible fixed assets (INTANG), and short-term assets/short-term
earnings (L1Q). Research results show that the ratio of financial leverage has a negative relationship with ROA,
and if a business uses more debt, it has bad results in its business performance. In addition, long-term
businesses will have a higher financial leverage ratio.

Keywords: GLS; Financial leverage; Operational performance; Shipping.

1. Giéi thiéu Theo s6 liéu thdng ké caa Tong cuc Thdng ké,
tong khdi lugng hang hda van chuyén thdng qua
cang bién Viét Nam nim 2022 udc dat 733,18
triéu tan, ting 4% so véi nam 2021. Bac biét, khoi

Viét Nam la quéc gia c6 duong bo bién dai 3.200
km, vi tri dia ly thuéan loi cho giao thuong hang
hai khu vuc Dong Nam A va thé gisi, ciing vai he ’ : ) e T
thdng séng ngoi nodi dia day dic véi khoang 2.360 hrong hang container _thong qua cang bien fam
con sdng va kénh I6n nho ¢ téng chidu dai 2022 wdc dat 25,09 tricu TEUs, tang 5% so voi
khoang 41.900 km. nam 2021. Nganh van tai, logistics dugc du bao

64



Pham Bich Hdng, Poan Thi Hwdng

dat toc do tang truong giai doan 2018 - 2025 14 15
- 20%/nam, dong gop 8 - 10% GDP.

Nganh van tai thay Viét Nam hién dugc danh
gid c¢6 nhiéu tiém ning do huoéng loi tir ting
truong tiéu ding, san xuat trong nudc VA giao
thuong qudc té. Theo tinh toan caa Vién Chién lugc
va chinh sach tai chinh, phi van tai duong thay noi
dia chi bang 1/4 van tai duong bo va bang 1/2 duong
sat. Bén canh d6, trong bdi canh xu hudng cac
doanh nghiép dang tiét giam chi phi, céc chinh sach
6n dinh kinh té vi mo, giam lam phat trong diéu kién
Fed tang 13i sut thi tiét kiém chi phi logistics s&
duoc cac doanh nghiép tinh dén, va véi nang luc
hién tai, tiém nang phat trién trong twong lai cia van
tai bang duong thuy 13 kha cao.

Véi dac tha cua nganh van tai thay, nham tai
trg cac du an kinh doanh doi hoi lwong vén dau
tu 16n. Bé dap ung nhu cau vén luu dong, chi tiéu
vbn va tai tro dau tu, cac doanh nghiép van tai
thay phai tinh toan dén viéc sir dung don bay tai
chinh hop ly, vi du nhu, nén sir dung von néi bo,
loi nhuan gitr lai hay vén vay tir to chuc tin dung,
phat hanh trai phiéu, co phiéu. Tir d6, doanh
nghiép c6 thé tiép can va dat dugc ciu tric vén
t6i wu, t6i thiéu chi phi st dung vén, giam rui ro
hoat dong va nang cao gié tri cho doanh nghiép.

Ly thuyét M&M do Modigliani va Miller [1]
viét vao nim 1963 ciing da chi ra rang do thi
truong von khdng hoan hao, chi phi 13i vay dugc
khau trir thué, gia tri cong ty sé ting 1én khi doanh
nghiép str dung ng vay cao hon. Tuy nhién, tang
don bay tai chinh ciing s& dan dén tiang kha ning
phé san. Do d6, cdu tric vén t6i vu 1a ty 16 ng can
bang gitra chi phi pha san va lgi ich cua viéc sir
dung no.

Chinh vi vay, viéc nghién ctiu vé anh huong
ctia don bay tai chinh 18n ty suat sinh loi cua cac
doanh nghiép van tai thay Viét Nam la can thiét.
Tuy nhién , trong qué trinh nghién ctu, nhom tac
gia nhan thay chua c6 nghién ciru xem xét dén tac
dong cua cau tric vén toi hiéu qua tai chinh cua
céc cdng ty nganh van tai thily dang niém yét trén
thi truong chang khodn Viét Nam. Qua do,
nghién ctru dugc thuc hién vai bo di liéu bang
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cua 25 doanh nghiép van tai thuy c6 niém yét trén
thi truong chirng khoédn Viét Nam, trong giai doan
tir ndm 2014 dén nam 2022.

2. Tong quan cac nghién ciru truéc

Trong nghién ciu ndy, nhom tac gia kiém tra tac
dong cua don bay tai chinh (DA), va mot sé ddi
tugng nghién ciru khac nhu LIQ, AGE, INTANG,
SIZE, GROWTH tac dong dén hiéu qua hoat
dong cua cong ty (ROA). Bé tién hanh nghién
ctu, nhém tac gia da tong hop cac ly thuyét giai
thich xu huéng quyét dinh st dung no thay cho
ding vén cha so hiru dé tai tro cho hoat dong kinh
doanh cua cong ty.

Nghién ciu cta Modigliani va Miller [2] vao
niam 1958, kiém dinh dua trén mot sé gia dinh:
Khéng cé thué thu nhap doanh nghiép va thué thu
nhap ca nhan, khéng co chi phi giao dich, khéng co6
chi phi ph& san va chi phi kho khan tai chinh, ca
nhéan va cong ty déu cd thé vay tien & muc I4i suat
nhur nhau, thi truong von 1a thi trudng hoan hao. Két
qua nghién ctru duoc néu trong 02 ménh dé:

(i) Ty & no vay trong ciu tric vén khdng tac
dong dén gié tri ciia cong ty. Kha nang tao ra thu
nhap trong tuong lai s& 1a yéu t6 quyét dinh dén gia
tri cong ty, trong didu kién khong cd thué, gia tri cua
mot cdng ty ¢ vay ng va cong ty khong vay no la
nhu nhau. Vi vay, khong c6 co cau vén nao 1a toi
wu va cong ty ciing khong thé n ting gid tri bang
cach thay ddi co cau von;

(ii) Loi nhuan trén von c6 phan c6 mdi quan hé
ddng bién voi mie do sir dung don bay tai chinh.

Ly thuyét M&M [1] thuc hién xem xét thém yéu
t6 thué thu nhap cong ty, két qua nghién ciu cho
thdy gi4 tri cong ty vay no bang gia tri cong ty
khéng vay no cong vai hién gia cuaa 1a chan thué.
Do céc khoan thanh toan 13i 1am giam sb thué thu
nhap doanh nghiép, tir d6, dong tién cua chay vao
cac nha dau tu s& nhiéu hon. Noi cich khac, viéc
khau trir thué cua cac khoan thanh toén i s& bao vé
thu nhap truéc thué ciia cong ty. Gid tri cong ty ting
1&n va chi phi str dung vén trung binh giam xubng
khi cong ty gia ting mirc do sir dung no. Diéu nay
ngu Y rang cong ty nén str dung no cang nhiéu cang
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t6t. Tuy nhién, ly thuyét M&M da khong tinh dén
dong théi cua cong ty trén thuc té. Mot sb tac gia
khéc bién luan rang, trén thuc té, khdng phai gia tri
cong ty tang mai khi ty s6 no gia tang, boi vi khi ty
sd no gia tang 1am phat sinh chi phi kiét qué tai
chinh, giam di su gia tang gia tri ctia cong ty co vay
no. Theo két qua nghién ciu cia Malm va Roslund
[3], khi gia ting muc no dat dén mot mic nao do,
chi phi kiét qué tai chinh s¢ vuot qua loi ich cua la
chin thué hay chi phi sir dung vén cao hon muc loi
tir 14 chan thué mang lai. Khi 4y gia tri cong ty c6
vay no bat dau giam dan, chi phi st dung vén trung
binh cua cong ty bt dau tang 1én, rai ro v no ting.

Tuy nhién, theo Myers [4], chi phi ng tang 1én
khi cong ty gia tang murc d6 st dung no, hau qua la
Su gia tang chi phi kiét qué tai chinh va chi phi dai
dién, no tang s& lam ting ganh nang tra goc va lai
trong tuong lai, qua d6, tang kha nang doanh nghiép
roi vao tinh trang giam diém xép hang tin dung, rai
ro vo no tang.

Theo nghién ctu cua Myers [4] va Jensen [5],
khi doanh nghiép tang ti 1& ng trén von ¢ phan, loi
ich cua la chan tir thué s& tang. Mic do don bay cao
ciing thuc day hiéu qua hoat dong cua cong ty thong
qua viéc giam mau thuan loi ich gira c6 dong va
nha quan Iy lién quan dén chién lroc dau tu t6i uu
va dong tién ty do.

Nghién ciu cuia Myers [6] da ddi chiéu ly thuyét
“sy danh doi tinh” va “trat ty phan hang” vé su lya
chon cAu tric vén cua cac tap doan. Trong Iy thuyét
danh d6i tinh, cdu trdc von téi vu (diém can bang)
khi gié tri hién tai cua loi thé tir tim chén thué boi
no bang véi chi phi kiét qué tai chinh hay chi phi sir
dung no vay. Va khi doanh nghiép tiép tuc ting ty
18 no trén von c6 phan va vuot quéa diém can bang,
gia tri hién tai caa chi phi kiét qué tai chinh sé lon
hon gia tri hién tai caa tim chan thué tir no, 1am cho
gia tri ciia doanh nghiép bi giam.

Trong ly thuyét trat ty phan hang, cac cong ty
thién vé sir dung ngudn loi nhuan gii lai hon ngudn
tai tro tir b&n ngoai, va néu co nhu cau st dung tai
tro tir b&n ngoai, ho uu tién sir dung no hon 1a ngudn
tir von chu so hitu.
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Myers [6] dd xem xét cac bang ching thuc
nghiém lién quan dén hai ly thuyét ké trén. Két qua
nghién ciu nhan thay rang mot cong ty tuan theo Iy
thuyét danh ddi s& xay dung moét mic do sir dung
no trén gié tri cia cong ty muc tiéu va dan diéu
chinh ty 1& ng vé muc tiéu va dat cau tric von tdi uu.
Ty 1& muc tiéu nay duoc quyét dinh bang céch can
bang loi ich qua viéc sir dung don bay tai chinh va
chi phi kiét qué tai chinh.

Theo nghién ctu cta Myers va Majluf [7] da
nhan thdy rang cac cong ty cd thé tir chdi phat hanh
co phiéu, do do, ¢d thé bo qua cac co hoi dau tu co
gi tri. M6 hinh giai thich cho mat s6 khia canh cua
hanh vi tai chinh doanh nghiép, bao gém xu huéng
dua vao cac ngudn von ndi b va uu tién vay no hon
vén chu sé hitu néu can tai trg bén ngoai.

Vao nam 2003, Jordan va cong su cdng bd tac
pham C4c nguyén tic co ban cua tai chinh doanh
nghiép [8], da cho thiy su thay doi trong cAu trdc
vén mang lai loi ich cho cac c¢6 dong khi gia tri cia
cong ty tang va nguoc lai. Do d6, cong ty nén chon
cau tric vén mang lai gia tri cong ty cao nhit.

Véi nghién cau cia Nunkoo va Boateng [9] da
sir dung md hinh hdi quy déng nghién ciru cac cong
ty tai Canada giai doan 1996 - 2004, két qua nghién
ctu cho thay don bay tai chinh va kha nang sinh 1o
¢6 tuong quan duong, trong khi don bay tai chinh
c6 twong quan am voi co hoi tang trudng va quy
md. Cheng va cong su [10] da &p dung phuong phap
tong quat vé thoi diém (GMM) dé udc tinh tac dong
cta don bay dbi vai gia tri cong ty va cac bién béi
canh anh huéng dén mdi quan hé nay. Sir dung 645
cong ty niém yét tai So giao dich chimg khoan Pai
Loan (TSE) tir nam 2000 dén nim 2009. Két qua
nghién citu thyc nghiém cho thay: Néu khdng xem
Xét X4c suat pha san thi gia tri cua cong ty c6 don
bay I6n hon gié tri ciia cong ty khong co don bay.
Néu xem xét dong thoi loi ich va chi phi caa no vay,
don bay c6 quan hé dong bién vai gia tri cong ty
trude khi dat d&én cAu tric vin téi wu cua cong ty.
Va tac dong tich cuc cia don bay tai chinh dén gia
tri cong ty c6 xu huéng manh hon khi chat lugng tai
chinh cuia cong ty tt hon.
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Caneghem va cong su [11] da nghién ciu thuc
nghiém kiém tra cac doanh nghiép vira va nho cua
Bi chi ra rang don by 6 tuong quan cing chidu Véi
cau trdc tai san, trién vong ting trudng va don biy
trung binh nganh, trong quan nguoc chiéu véi do
tudi cong ty va kha ning sinh 1oi.

Agustiningsih [12] da nghién ciu thuc nghiém
cac doanh nghiép trong nganh thuc pham va db
udng duogc niém yét trén S& giao dich ching khoén
Indonesia giai doan 2018 — 2020 . Két qua nghién
ciru cho thay hiéu suét tai chinh 1am tang gia tri cong
ty, bén canh d6, don bay va quy md cong ty déu anh
hudng dén gia tri cong ty.

Abuamsha va Shumali [13] nghién ctru 41 doanh
nghiép tai Palestin va nhan thay rang déi véi doanh
nghiép kinh doanh bao hiém, dau tu va cong nghiép,
khi str dung no dai han dé trang bj tai san thi ROA
s& tang va no ngan han s& tac dong tich cuc 1én
ROA. Béi véi céc doanh nghiép dich vu, no dai
han tac dong nghich bién véi ROA

Nhiing két qua nghién cau trén day cho thay
su khong dong nhat giira cac nha nghién ciu. Mot
s tac gia cho thay rang mdi quan hé giita don bay
tai chinh va kha nang sinh 10 cta cong ty 1a quan
hé ddng bién. Trong khi do, mot sb nghién ctu
khac lai dua ra két qua nguoc lai.

3. Phuong phap nghién ciu
3.1. Muc tiéu nghién ciru

Sy khong dong nhat cua nhiing két qua nghién
ctru trude ddy vé mdi quan hé gitra cu tric von
va ty suat sinh loi ¢ cac doanh nghiép trong nudc
va quéc té da cho thay tac dong cua cau tric vén
Ién hiéu qua hoat dong cua cac cong ty van con la
mot van dé gay tranh c4i va can co nhirng nghién
ctru cy thé va sau sic hon. Bén canh do, trong qué
trinh nghién cau, nhém tac gia thdy rang chua
cong trinh nghién cau xem xét tac dong cua don
bay tai chinh 1&n ty suét sinh loi véi dac thd cua
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nhitng doanh nghiép kinh doanh van tai thuy &
Viét Nam.

Chinh vi vay, muc tiéu nghién ctru dugc dat ra:
Xem xét tac dong cua ty 1é don bay tai chinh (DA)
dén hiéu qua hoat dong (ROA) cua céc cong ty
hoat dong kinh doanh trong linh vuc van tai thuy
dang niém yét trén thi truong ching khoan tai
Viét Nam.

3.2. Cau heéi nghién cau

Cau hoi nghién ctru 1: Ty Ié don bay tai chinh c6
tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty
hoat dong kinh doanh trong linh vuc van tai thuy
dang niém yét trén thi truong chung khoén tai
Viét Nam?

Cau hoi nghién cau 2: Mdi quan hé giira ty 1é
don bay tai chinh va ty suat sinh loi 1a dong bién
hay nghich bién?

Cau hoi nghién cau 3: S6 nam hoat dong co
anh huong dén ty 1¢ no ¢ cac doanh nghiép van
tai thity dang niém yét & Viét Nam? Doanh nghiép
kinh doanh 1au nam s& vay ng nhiéu hon hay it
hon?

Dua trén ly thuyét M&M [1], ly thuyét vé chu
ky sdng cua doanh nghiép [14], cac gia thuyét
nghién ctru dugc dua ra:

H1: Ty Ié don bay tai chinh c6 tac dong tich
cuc dén ty suat sinh loi ciia cac cong ty hoat dong
kinh doanh trong linh vuc van tai thay niém yét;

H2: S nam hoat dong co tac dong tich cuc dén
ty 1€ ng ¢ cac doanh nghiép van tai thuay.

3.3. Céc bién sir dung trong nghién citu

Ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA), ty 1& don
bay tai chinh (DA), quy md cong ty (SIZE), tc
d6 tang trudng cua tong tai san (GROW), mirc do
thanh khoan cua doanh nghiép (L1Q), ty € tai san
¢d dinh vo hinh (INTANG), sé nam hoat dong cua
doanh nghiép (AGE).
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Bang 1. CAc bién sir dung trong nghién cuu.

Tén bién Y nghia Cong thic tinh
. a2 Ty 18 loi nhuan rong sau thué trén binh quan
ROA Ty suat sinh lgi trén tong tai san ;y ¢ 0 , é g © d
tong tai san
DA Ty I¢ don bay tai chinh Tong no chia tong tai san
SIZE Quy mo cong ty Log (tong tai san)
oo . T Tong tai san (ndm t)
GROW Toc d¢ tang trudng cua tong tai san ~ — = -
Tong tai san (nam t — 1)
. Ty 1é tai sdn ngdn han
LIQ Mirc d6 thanh khoan cia doanh nghiép y& < & -
No ngan han
T R Ty 1€ tai san c6 dinh v6 hinh
INTANG Ty 1€ tai san co dinh vo hinh —
Tong tai san
AGE S6 nam hoat dong caa doanh nghiép S6 nam hoat dong

3.4. Dir ligu nghién ciru

Dit liéu duoc sir dung trong nghién ctiu nay 1a sé
liéu theo nam trong bao cao tai chinh cua 25
doanh nghiép van tai thuy Viét Nam hoat dong
lién tuc trong giai doan 2014 — 2022 va c6 niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam, bao
gom 03 san HOSE, HNX, UPCoM.

3.5. M6 hinh nghién cau

Pé tra 1oi cho cau hoi nghién cau (1) va (2),
nghién ctru st dung mo hinh (1):

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mo ta caa cac bién trong mé hinh

ROAy = o+ B1DAy + B2 SIZE,
+P3GROW;; + €4
Dé tra loi cho cau hoi nghién cau (3), mo hinh
nghién ctu (2) dugc st dung:
DA;; = Xo+ B1INTANG;; + B,LIQ;;
+B3AGE;; + €;t

Dé ¢6 thé lya chon phuong phap wdc lugng phul
hop, nghién ctru da thyuc hién cac budce nhu thong
ké mo ta, xem xét hé s6 trong quan giita cac bién,
kiém dinh cac hién twong phuong sai thay ddi, da
cong tuyén, ty twong quan.

Bing 2. Thong ké md ta cua cac bién trong mé hinh.

ROA DA SIZE GROW
Mean 0.041 0.332 27.387 0.648
Median 0.035 0.329 27.243 0.061
Maximum 0.198 0.968 30.287 127.457
Minimum -0.097 0.012 23.928 -0.850
Std. Dev. 0.036 0.209 1.222 8.496
Skewness 0.947 0.805 0.423 14.875
Kurtosis 6.467 3.799 2.989 222.518
Jarque-Bera 146.381 30.333 6.734 460065.5
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ROA DA SIZE GROW
Probability 0.000 0.000 0.034 0.000
Sum 9.315 74.923 6162.26 145.907
Sum Sq. Dev. 0.296 9.862 334.497 16170.03
Observations 225 225 225 225

Két qua thong ké mé ta cho thay gié tri trung binh
ctia ROA, DA, SIZE, GROW lan luot 1a 0.0414,
0.3330,27.3879 va 0.6485. Nhu vay, ¢ cac doanh
nghiép van tai thay Viét Nam, téng no tai tro cho
hon 33% gia trj tong tai san. C4c gia tri nho nhat
va cao nhit caa ROA 1a—0.097 va 1.198, cua DA
120.013 va 0.968, cua SIZE 1a 23.93 va 30.29, cua
GROW la-0.85 va 127.46

Céc bién co do léch tidu chuan rat khac nhau,
ROA la 0.036, DA la 0.209, SIZE la 1.122 va
GROW la 8.496. C06 thé thay gié tri cia ROA va
GROW thudc mot sé doanh nghiép 1a s6 am trong
vai ndm & giai doan 2014 — 2022. Piéu nay cho
thay nhiing khoan I rong gay giam gia tri doanh
nghiép, xuat phat tir ty suat sinh loi trén doanh thu
am hay hiéu suét sir dung tai san thap. Bén canh
do, gia tri trung binh cia ROA & muc thap so véi
cac nganh kinh doanh khac.

Nguyén nhan dén tir viéc cac doanh nghiép
van tai thity c6 gid tri tai san dau tu qua 16n, cudc
phi thap trong khi céc chi phi nhién liéu va nhiing
chi phi dau vao khac nhu 13i vay, nhan cong déu
ting cao. Pong thoi, viéc két ndi gira van tai

duong thay véi hé thdng giao théng duong bo va
cac cang bién chua thuan loi, chua c¢6 chinh sach
hd tro dé thuc day van tai hang container bing
duong thuy. Viét Nam c6 vu thé 13 hé thong song
ngdi day dic, ving bién rong, thuan loi cho hoat
dong giao thuong qudc té bang duong bién. Thé
nhung, hé thong bén bai van tai thay noi dia phan
Ién van con tho so, cac dich vu hd tro chua phat
trién nén van tai thay kho phat huy loi thé, chua
dap tng dugc hinh thirc van tai da phuong thiec.
Ludng tuyén giao thdng thiy day dic nhung
khong dong cap, nhat 1a vé do sau, chiéu rong.
Trong khi cac quédc gia khac trén thé gisi da bét
dau &p dung céng nghé cao vao viéc quan Iy hé
thdng van tai duong thuay, tuy nhién, & Viét Nam,
viéc str dung hé théng bao hiéu hay céng nghé
dinh vi ho tro van tai thay vao ban dém van con
nhiéu kho khan [15].

MGt van dé khéc, do6 1a kha nhiéu doanh nghiép
van tai thiy ¢ Viét Nam c6 ty 18 s& hiru vén nha
nuéce cao, nén viée thay doi, thanh ly cac tai san
cb dinh co gia tri 16n, 16i thoi, gap nhidu kho khin
va mét thoi gian dai. Phan tich hé sé twong quan
giira cac bién duoc trinh bay tai bang 3.

Bang 3. Hé s tuong quan giira cac bién trong mo hinh (1).

Correlation
DA SIZE GROW
Probability ROA
ROA 1.000
DA -0.37292 1.000

0.000

SIZE -0.02914 0.42338 1.000
0.6637 0000 -

GROW -0.05571 0.20078 0.08758 1.000

0.4056 0.0025 01906 -
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Két qua phan tich hé s tuong quan gitra cac bién
cho thay DA c6 tuong quan 4m véi ROA ¢ muc
y nghia 1%.

Trong khi d6, mdi twong quan giira SIZE,
GROW véi ROA khong c¢6 ¥ nghia thong ké.
4.2. Két qua hdi quy mé hinh
Do su xuét hién cua hién twong phuong sai thay
ddi va tu twong quan trong bd dit lidu, phuong

phap GLS (generalized least squares) cho di liéu
bang dugc st dung dé thuc hién hdi quy xem xét
méi quan hé giira bién phu thudc va cac bién doc
lap trong mé hinh (1). Két qua hdi quy md hinh
nghién ctiu bang phuong phap GLS duoc thé hién
trong bang 4.

Bang 4. Két qua hoi quy mé hinh (1).

Number of obs = 225

Number of groups = 25

Time periods = 9

Wald chi2(3) = 26.39

Prob > chi2 = 0.0000

ROA Coef. Std. Err. z P>z [95%6 Cont.
Interval]

DA -0.088 0.020 -4.32 0.000 -0.128 -0.048
SIZE 0.007 0.002 3.39 0.001 0.003 0.011
GROW 0.0003 0.0001 3.18 0.001 0.0001 0.0006
_cons -0.118 0.052 -2.25 0.024 -0.221 -0.015

Hé sb P-value caa céc bién DA, SIZE, GROW
déu co y nghia thong ké véi mirc ¥ nghia 1%. Hé
s6 hoi quy ding trudc bién DA c6 gia trj am cho
thiy méi quan hé nghich bién gitra ty 1& don bay
tai chinh va ty suat sinh loi ¢ cac doanh nghiép
van tai thuay Viét Nam. Nhu vay, khi doanh
nghiép st dung nhiéu no vay hon, hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép s& kém di. Két qua nay
trai nguoc voi mot s6 Iy thuyét nhu 1y thuyét
M&M véi dinh dé khi doanh nghiép sir dung no
vay s€ lam tang gia tri doanh nghiép. Mot ly
thuyét khac khuyén khich viéc sir dung no do 1a
ly thuyét vé tam chan thué cta no vay khi cho rang
sir dung no vay doanh nghiép s& chi tra thué it hon.
Hay ngay ca ly thuyét chi phi dai dién ciing cho rang
doanh nghiép nén chi tra cb tic khi dong tién tu do
trong doanh nghiép gia ting, va néu c6 mét du &n
t6t thi doanh nghiép nén vay dé tai trg cho dir &n
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nay. Thé nhung, thuc t& cho thiy, mot van dé ¢ cac

doanh nghiép ndi chung va cac doanh nghiép van
tai thuy ¢ Viét Nam nai riéng s& phai ddi mat khi st
dung don béy tai chinh d6 1a ap luc tra no vay va lai
vay. Tham chi, khi cac khoan ng qua lon, cac doanh
nghiép c6 thé chip nhan dau tu vao nhiing dy an
kém hiéu qua hoic c6 rai ro cao hon. Piéu kién
cude phi thap, thoi gian tra no vay ngan, 1i suat cao,
lich thanh todn ng vay chua pht hop véi dong tién
cua doanh nghiép, diéu nay lam gia tri doanh nghiép
giam di, ty suat sinh lgi thap hon, tham chi la con s6
am. Hé s6 hoi quy dung trudc bién SIZE va GROW
déu co gié tri dwong, cho thiy médi quan hé ciing
chiéu gitra quy mo doanh nghiép va tc do ting
trudng cua tong tai san Ién ty suat sinh lgi cua doanh
nghiép, van dé nay cho thay loi thé theo quy md &
cac doanh nghiép van tai thay Viét Nam.
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4.3. S6 niam hoat dong anh hwéng Ién dén cau
tric vén cha cac doanh nghiép van tai thiy
Viét Nam

Dé tiép tuc 1am 15 hon vé cau tric vén cua cac
doanh nghi¢p van tai thuy Viét Nam, nghién ctu
phan tich mot s6 yéu t6 ¢6 anh hudng dén ty 16 don

bay tai chinh. Trong d6, s6 ndm hoat dong Ia nhan
t6 it dugc quan tim trude dy s& dugc xem xét trong
nghién ciru nay. Mo hinh (2) duoc str dung nhur sau:

DAit = OCO+ ﬁIINTANGlt + ﬁleQlt
+,83AGEit + Eit

Bang 5. Thong ké md ta cac bién trong md hinh (2).

DA INTANG LIQ AGE
Mean 0.332 0.015 3.849 19.960
Median 0.329 0.002 1.972 16.000
Maximum 0.968 0.159 34.850 65.000
Minimum 0.012 0.000 0.391 5.000
Std. Dev. 0.209 0.030 5.469 13.234
Skewness 0.805 2.693 3.182 1.689
Kurtosis 3.799 9.778 13.980 5.287
Jarque-Bera 30.333 702.750 1510.377 156.084
Probability 0.000 0.000 0.000 0.000
Sum 74.923 3.529 866.028 4491.000
Sum Sq.Dev. 9.862 0.208 6700.48 39236.64
Observations 225 225 225 225

Két qua thong ké mé ta cho thiy cac doanh nghiép
van tai thuy Viét Nam trong giai doan 2014 - 2022
c6 su khac biét rat I6n vé sb nam hoat dong va mac
do thanh khoan cta doanh nghiép. Do léch tiéu
chuan cua cac bién AGE va LIQ Ia rat cao.

Gia tri trung binh cia INTANG, LIQ, AGE lan
luot 14 0.016, 3.849 va 19.960. C4c gia tri nho nhat

va cao nhat cia INTANG 120va0.16, L1Q 12 0.391
va 34.85, AGE la 5 va 65. Phan tich hé sé twong
quan giita cac bién duoc trinh bay tai bang 6. Két
qua phan tich hé sé tuong quan gitra cc bién trong
mo hinh (2) cho thiy céac bién INTANG, LIQ c6
twong quan am véi bién DA tai mic y nghia 1%,
trong khi d6, AGE c6 tuong quan duong voi DA &
murc y nghia 1%.

Béng 6. Phan tich hé s6 twong quan giita cac bién.

Correlation
INTANG LIQ AGE
Probability DA
DA 1.0000
INTANG -0.2485 1.0000

0.0002

LIQ -0.5278 0.0140 1.0000
0.0000 0.8336 -
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Correlation
INTANG LIQ AGE
Probability DA
AGE 0.3296 0.0124 -0.1778 1.000000
0.0000 0.8530 0.0075 -

4.4. Két qua hdi quy mé hinh (2)

Do sy xuét hién cua hién tuong phuong sai thay doi
va tu twong quan trong bo dir liéu, phuong phap
GLS (generalized least squares) cho dit liéu bang

duoc st dung dé thuc hién hdi quy xem xét mdi
quan hé giita bién phu thudc va cac bién doc lap
trong mo hinh (2). Két qua hdi quy mé hinh nghién
ctu bang phuong phap GLS dugc thé hién trong
bang 7.

Bang 7. Két qua hoi quy mé hinh (2).

Number of obs = 3225

Number of groups = 25

Time periods = 9

Wald chi2(3) = 36.70

Prob > chi2 = 0.0000
DA Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]
INTANG -0.426 0.260 -1.64 0.101 -0.937 0.084
LIQ -0.011 0.002 -4.80 0.000 -0.015 -0.006
AGE 0.007 0.002 3.19 0.001 0.003 0.012
_cons 0.217 0.053 4.09 0.000 0.112 0.321

Két qua hdi quy md hinh bang phuong phap GLS
cho thiy sy pht hop cia mé hinh nghién cau (2) véi
hé sb P- value cia mé hinh 12 0.0000. Hé s6 P-value
cta bién AGE c6 y nghia thong ké véi mirc ¥ nghia
1%. Hé s6 hdi quy dimg trude bién AGE c6 gié tri
dwong cho thiy mdi quan hé dong bién gitra sé nam
hoat dong va ty 1& don bay tai chinh ¢ cac doanh
nghiép van tai thuy Viét Nam. Day 1a bang ching
thuc nghiém cho thay rang cac doanh nghiép van tai
thay hoat dong 14u nam c6 ty 1é ng cao hon. Picu
nay cho thdy céc doanh nghiép van tai thay hoat
dong 1au nam & Viét Nam phan 16n xuat than tur
nhirng Xi nghiép van tai, cong ty nha nudc, hoac cac

cong ty ¢b phan hoat dong 1au nam va c6 chd dung
trén thi truong, nén dé dang tiép can cac khoan vay
I6n tir cac ngan hang thuong mai.

Hé sb hoi quy dimg truéc cac bién INTANG va
LIQ déu ¢ gié tri am cho thdy mdi quan hé nghich
bién giira ty 1¢ tai san vo hinh va mic do thanh
khoan déi véi ty 18 no & cac doanh nghiép van tai
thuy Viét Nam. Két qua nay cho thay nhiing doanh
nghiép c6 thanh khoan tét, uy tin cao, tai san cd dinh
vO hinh cao, dong tién tu do cao & uu tién sir dung
nguon tién ndi b va han ché, giam sir dung no dé
tai tro.
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5. Két luan

Trong béi canh Fed gia ting 13i sudt va cac ngan
hang thuong mai & Viét Nam déu nang l4i suét cho
vay trong nam 2023. Ap lyc tra ng va lai vay cia
cé&c doanh nghiép van tai thuy Viét Nam gia tang.
Diéu nay chac chin s& anh huong khdng nho dén
c4c quyét dinh tai tro, quyét dinh dau tu ciia doanh
nghiép. Mic du ly thuyét trat tu phan hang cho rang
wu tién bac nhat dé tai trg cho cac quyét dinh dau tu
trong hoat dong cua doanh nghiép 1a dong tién noi
b, tiép dén la no vay, cudi cuing 14 tai tro bang von
chii s hitu. Tuy nhién, sy hap dan cia tim chan
thué tir vay no dudng nhu dang giam dan véi nhiing
ap lyc do 13i suat ting. Bong thoi, doanh nghiép co

thé dua ra nhitng quyét dinh sai 1am trong lua chon
du an dau tu khi 4p luc v& no qua Ién, trong béi
canh cac doanh nghiép khong thé tra cac khoan vay
dén han trong khi chwa c6 cac ké hoach tai co cau,
hoac chinh sach h tro tir chii ng hay Nha nuéc.

Bang dir liéu tai chinh cua 25 doanh nghiép van
tai thay Viét Nam hoat dong lién tuc trong giai doan
2014 — 2022 va c6 niém yét trén thi truong ching
khoan, nghién ciru da thuc hién hdi quy dit liéu bang
bang phuong phap GLS. Két qua cho thay rang ty
I& don bay tai chinh c6 mdi quan hé nghich bién véi
ty suat sinh loi trén tong tai san cia cac doanh
nghiép van tai thuy Viét Nam. Khi doanh nghiép st
dung nhiéu no vay hon, hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép s& kém hon. Két qua tir nghién ctu
nay dong nhat voi mot s nghién ciu trude day nhu
Malm va Roslund [3], Myers [4], Nunkoo va
Boateng [9], Caneghem va cong su [11], va ngugc
lai v6i mot s6 nghién cru nhu ciia Modigliani va
Miller [1], Jensen [5], Cheng va Tzeng [10].

Pong thoi, nghién ciru cling da dua ra nhing
bang ching thyc nghiém cho thiy doanh nghiép
van tai thily hoat dong 1au nam c6 ty 1¢ don bay tai
chinh cao hon. Cac doanh nghiép van tai thuy lau
doi, c6 uy tin & Viét Nam, phan 16n ¢ ty 1é so hitu
nha nuéc cao, c6 chd ding trén thi truong, dé dang
tiép can cac khoan vay hon, do do, sir dung don bay
tai chinh nhiéu hon.

Két qua nghién ctru da di sau vao viéc phan tich
tac dong cua don bay tai chinh dén hiéu qua hoat
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dong ¢ cac doanh nghiép van tai thuy Viét Nam.
Dong thoi, nghién ciu xem xét anh huong cua s6
nam hoat dong dén ciu tric vén cua cac doanh
nghiép van tai thay Viét Nam. Day 1a nhiing diém
mai khi nhitng nghién ciu trude day chua thuc
hién, ciing nhu bd sung thém nhiing két qua khac
biét. Nhom tac gia dé cap nhiing bang ching thuc
nghiém hiru ich cho nha diéu hanh va c¢b déng & cac
doanh nghiép trong viéc ra quyét dinh tai tro va cac
quyét dinh dau tu dé tdi da hoa gia tri doanh nghiép,
nang cao ty suit sinh loi. Cac doanh nghiép van tai
thiy Viét Nam nén han ché viéc vay no do &p luc
4i suat va rui ro pha san. Bén canh do, cic doanh
nghiép van tai thuy hoat dong lau lam, c6 ty I¢ don
bay tai chinh cao, dn dén hiéu qua hoat dong kém.
Nhitng doanh nghiép nay can phai cé cac bién phap
co cAu no, xtr Iy no hop ly biang cac hoat dong thu
hit von dau tu nude ngodi, hoac tham chi M&A,
phat hanh thém c6 phiéu dé thu hat thém nguon lyc
dau tu, giam bt ganh nang no vay. Bong thoi phai
dua ra cac quyét dinh dau tu, tai trg phil hop Véi co
cau von tdi wu ctia doanh nghiép va bbi canh vi mo
ciing nhu toc d6 ting truong cua nganh nghé. Cac
cong ty ¢ tai san vo hinh cao ¢ vén vay thap, cho
thay cac cong ty chl trong trong cdng tac nang cao
uy tin thuong hiéu, dau tur vao phan mém dé tiém
can véi van tai qudc té, giam sir dung no va nang
cao gia tri cho cong ty. V&i nghién cau nay, nhdm
tac gia chua thuc hién danh gia tic dong cua cac cl
s6¢ do khiing hoang tai chinh hoic dai dich COVID
— 19 gay ra. Pay s& la huéng nghién ctu ké tiép
trong twong lai nhém du kién thyc hién.
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