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Tac dong cua cau tric von dén suat sinh 161 trén
tong tai san cua cac doanh nghiép nganh dau khi
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Nghién ctru phén tich tac dong ctia cau trac von dén sudt sinh 16i trén tong tai san (Return
on Asset - ROA) cua cc doanh nghiép nganh dau khi trong giai doan (2014 —2022). Dya
trén dit liéu ctia 44 doanh nghiép dau khi tai Viét Nam v6i 396 quan sat, nghién ciru sir
dung m6 hinh binh phwong bé nhét gop (Pooled OLS) cling véi mé hinh tac dong cb dinh
(FEM), mé hinh tac dong ngau nhién (REM) va cudi cling 1a mé hinh khéc phuc khuyét
tat cia mo hinh binh phuong t6i thiéu tong quat (GLS). Trong d6, yéu td ty 16 ting trudng
doanh thu (SGROWTH) ¢6 tac dong cung chiéu véi ROA va cac yéu t6 ty 16 ng ngin han
(STD) va giai doan khing hoang nganh dau khi (T) c6 tic dong nguoc chicu dén ty suat
sinh 101 trén tong tai san cta cac doanh nghiép nganh dau khi tai Viét Nam. Nghién ctru
nay cung cip cic thong tin vé nhitng anh hudng cua cau tric von dén cac doanh nghiép
nganh dau khi tai Viét Nam trong giai doan khing hoang nhim muyc dich gitip cc nha
quan 1y doanh nghiép hoach dinh nhitng rui ro c6 thé xay ra trong giai doan khing hoang
tor d6 dua ra nhitng bién phap phu hop va kip thoi.

1. Giéi thiéu

gid ROA cuia cac doanh nghiép dau khi cho biét dugc
hiéu qua sir dung tai san cua ban than doanh nghiép

Muc tiéu chinh ciia hau hét cac doanh nghiép la
loi nhuén cling nhu suét sinh 101 trén tong tai san va
cac doanh nghiép nganh dau khi ciing khong phai 1a
ngoai 1&. Suét sinh 16 trén tong tai sin — ROA dugc
xem nhu 12 mot thude do vé hiéu qua hoat dong kinh
doanh cta doanh nghiép.

ROA duoc xac dinh béng loi nhudn rong chia cho
tong tai san binh quan, vi vay khi loi nhuan rong ting
1én thi ROA ctia doanh nghiép ciing tang theo va cho
thiy doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon. Viéc danh
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va cho biét duoc liéu doanh nghiép c6 dang tbi wu
hoéa viée sur dung tai san hay khong.

DPdng thoi ¢ cac doanh nghiép dau khi, ciu tric
v6n dong vai tro quan trong trong viée thiét lap cac
ké hoach, hudng di cta doanh nghiép trong twong lai.
Céc doanh nghiép dau khi yéu cau phai c6 mét ngudn
vbn 16n dé dap Gmg hoat dong kinh doanh nén céu
trac von sé& co tac dong dén hoat dong san xut kinh
doanh. Két hop véi viéc nghién ciru trong cac giai
doan khung hoang c6 thé gitip cho doanh nghiép ¢
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c4i nhin toan dién hon vé nhirng anh hudng cia viéc
lwa chon ngudn cung cép vén cho cac hoat dong kinh
doanh trong giai doan xay nhimng bién dong 16n trong
nganh dau khi.

Giai doan tir nam 2015 dén 2016 dugc coi la giai
doan khung hoang cua nganh dau khi khi dau da
phién tai My bung nd, két hgp vdi ngudn cung tir Iran
sau khi két thiic cAm van. Diéu nay di lam cho ngudn
cung ddu mo du thira va gia du giam tir mac 110
USD/thiing vao niam 2014 xudng con 30 USD/thing
trong giai doan nay.

Tir ndm 2017 dén 2019, gia dau 6n dinh va khong
c¢6 bién dong 16n, duy tri & mirc khoang tir 40 dén
70 USD/thung. Tuy nhién, dau nam 2020, gia dau da
giam manh xubng dudi 20 USD/thung do suy giam
nhu cau do dai dich Covid-19 va cudc chién gia dau
giita Nga va cac qudc gia OPEC.

Co thé théy, vi€c nghién ctu vé su tac dong cua
céu trac von dén suét sinh 101 trén tong tai san cia
cac doanh nghiép nganh dau khi 1 v6 cing cin thiét
trude nhitng bién dong manh mé cua nén kinh té thé
giéi cling nhu dwa ra nhimg dé xuat phu hop dé giam
thiéu rui ro tir cac cudc khung hoang nganh dau khi.

2. Téng quan nghién ctru
2.1. Co sé' Iy thuyét
2.1.1. Khdi niém cdu triic von

Theo Mesquita va Lara (2003), cau trac von dai
dién cho sy lya chon gitra ty 1€ ng va von chu sé hiru,
va quyét dinh nay c6 thé anh huong dén gia tri cua
doanh nghiép tuong ty nhu ty suat sinh 10i. Ciu tric
von ciua mot doanh nghiép thuc té 1a su két hop cua
nhiéu loai chimg khoan khac nhau va c6 vo sb su két
hop (Abor 2005). Doanh nghiép co thé chon lya co
cau von cho rleng minh tir nhiéu cdu trac Von khac
nhau, tir co cau von ¢o ty 1€ ng cao dén co ciu von co
ty 16 von chu sé hitu cao. Theo Gill (2011), cdu tric
v6n ma cong ty sir dung thyuc chat 1a su két hop gitra
ng vay va von chii so hiru trong hoat dong kinh doanh
cua minh. Hon nira, ca ng vay va vbn cht s& hitu déu
1a ngudn tai chinh cung cip cho mot doanh nghiép,
nhung cac chii no thuong cé it quyén kiém soat hon
d6i v6i cong ty va thuong khong can thiép nhiéu vao
qua trinh san xuat kinh doanh. Pang chu y, khong c6
cau trac von hoan hao danh cho tt ca doanh nghiép
do su khac biét vé nhu cu von giita cac nganh nghé.
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2.1.2. Khdi niém ty sudt sinh [0 trén tong tdi san

ROA 12 viét tit cua Return On Asset. Ty s6 nay
cho biét nha quan 1y da 1am duoc gi véi s6 tai san da
b6 ra. Ty s6 nay duoc tinh bang phwong phap chia loi
nhuan sau thué cho tong tai san binh quan. ROA cho
biét hiéu qua san xuit ciia doanh nghiép lién quan
dén quan 1y st dung tai san, chinh vi thé Javeed va
cong su (2020) da dua vao bai nghién ctru tinh toan
ROA theo ty 1€ 1gi nhuan rong ctia doanh nghiép trén
tong tai san.

Theo nghlen clru cua Bui V1nh Thanh (2022) mot
56 thanh phan cia ciu triic von bao gom tong no va
no ngan han c6 tac dong tiéu cuc 1én ROA. Cu triic
von dugc cdu thanh tir ng va vén chi so hitu theo
nghién ctru cia Mesquita va Lara (2003), c6 thé d&
dang nhén thiy cac loai von khac nhau c6 chi phi
khac nhau tir d6 anh huéng dén chi phi ciia doanh
nghiép va co thé gay ra bién dong trong loi nhuén cua
doanh nghiép.

2.2. Cdc nghién ciru lién quan

Khan (2012) d4 nghién ctru mdi quan hé cia cac
quyét dinh ciu trac vén v6i hiéu qua hoat dong cia
cac doanh nghiép & cac nén kinh té thi truong dang
phat trién nhu Pakistan. Bing viéc ap dung mé hinh
hoi quy Pooled OLS cho 36 doanh nghiép nganh
ky thuat tai Pakistan dugc niém yét tai S¢ giao dich
ching khoan Karachi (KSE _ trong giai doan tir 2003
dén 2009. Tir két qua nghién ctru cho théiy ty 1€ st
dung don bay duogc do luong bang no ngan han trén
téng tai san (STDTA) cung véi tong no trén tai san
(TDTA) c¢6 tac dong nguoc chidu cuc dang ké voi
ROA ctia cong ty, bién 101 nhuan gdp (GM) va Tobin’s
Q. Quy m tai san c6 mdi quan hé khong dang ké véi
ROA va GM nhung c6 mbi quan hé nguoc chiéu voi
Tobin’s Q.

Shahzlinda va Shahdila (2015) nghién ctru sy lién
quan gitta cdu trac von va hiéu qua hoat dong cac
cong ty trong nganh san xudt & Malaysia trong giai
doan 2008 — 2012. Dir li¢u duoc st dung bao gom
dit liéu cia 70 cong ty niém yét trén san chimng khoan
bao gdm ca cac cong ty tuan thi va khong tuan thu
theo luat Shariah. Nghién ctru nay sir dung cac bién
ty 1€ ng ngén han (STD), ty 1€ no dai han (LTD), tong
ty 1€ ng (TD), quay md cong ty (SIZE), ty 1€ tang
truong (GROWTH) dé danh gia tac dong 1én hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép thong qua ROA va
ROE. Thong qua md hinh Pooled OLS va GLS, tac
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gia cho thiy su khac nhau gitra cac cong ty tuén tha va
khong tuan thu luédt Shariah. Trong cac doanh nghiép
tuan thu luat Shariah, ng ngén han va ng dai han anh
hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong trén gia tri s6
sach, trong khi d6 thi ty 1¢ ng khong anh huong dén
ROA va ROE. Trong cac cong ty khong tuan thu luat
Shariah thi no dai han, téng no va quy mé cong ty c6
anh huong dén ROE.

Lé Thi Phuong Vy va Phan Thi Bich Nguyét
(2017) nghién ctru tic dong cua ciu triic von dén hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghi¢p phi tai chinh
trong giai doan tir 2007 dén 2012. Bang viéc sir dung
cac phuong phap wéc lugng hdi quy Pooled OLS, md
hinh FEM, REM dé wdc tinh dit liéu, két qua thu dugc
chira rﬁng tat ca cac ty 1é ng déu co6 mdi quan h¢ tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép va cu
thé 1a ty suét sinh 10 trén tong tai san. Bai nghién ctru
chi ra rﬁng chi s6 ROA chju tac dong nguoc chiéu
dang ké boi cac chi s no.

Nguyen Th1 Diéu Chi (2018) nghién ctru tac dong
clia cau triic von ng dén hiéu qua hoat dong tai chinh
cua cac doanh nghiép trong linh vuc dich vu tai Viét
Nam. Bai nghién ctru sir dung mé hinh hdi quy Tobit
dé dua ra két luan vé mirc do anh hudng ctia cAu trac
von t6i hiu qua tai chinh ciia cac donah nghiép dich
vu dang niém yét trén san chimg khoan tai Viét Nam.
ROA dugc lua chon 1a chi tiéu tai chinh thé hién hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghiép. Cung voi do, tac
gia str dung cu trac von ba ty 1¢ pho bién lan luot 1a
ty 1¢ no ngin han, dai han trén tong tai san va tong
no trén tai san (SD, LD va TD). M6 hinh dugc thyc
hién véi cac bién kiém soat bao gdm quy mé doanh
nghiép va co ciu tai san (SIZE va AS), loi sut thi
truong (RATE), kha ning thanh toan va téc do ting
truong (LQ va GRW), thoi gian hoat dong va nang
lyc quan ly (YR va MA). Nghién ctru da danh gia
dugc néu doanh nghiép sir dung qua nhidu no vay
thong qua cac chi tiéu SD, LD, TD thi s€ gay tac dong
tiéu cyuc 1én ROA. Pdong thoi, cac yéu té nhu toe do
tang truong, thoi gian hoat dong, nang luc quan ly
khong co tac dong dén ty suét sinh 10i trén tong tai
san (ROA) trong cac mé hinh céu triic von cta nghién
ctru. Trong khi cac yéu t6 nhu loi sut thi truong va
co cAu tai san c6 tac dong nguoc chiéu voi ROA.

Alalade va cong su (2020) nghién ciru vé cdu tric
va kha ning loi nhudn ciia cac doanh nghiép dau khi
trén san chirng khoan ¢ Nigeria. Bai nghién ciu s
dung rno hinh h01 quy SGMM dé duara m01 lién hé
giita cdu trac von va ty suat sinh 101 trén tong tai san
cua doanh nghi¢p ¢ Nigeria. Voi di li€u tai chinh
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tir nam 2000 dén 2018 ciia cac doanh nghiép dau khi
tai Nigeria. Trong bai nghién ctu, ROA dugc cho 1a
¢6 mdi quan hé nghich bién véi ty 1¢ sir dung ng vay
v6i mirc ¥ nghia 5%. Thém vao do, ty 1& von chi so
hiru va 13i suat c6 mbi quan hé trong quan dong bién
v6i ROA tuy nhién 1di sudt duoc cho 1a khong c6 anh
huong qua nghiém trong dén ty suat sinh 10i trén tong
tai san. Nghién ctru da xac dinh duogc ré'mg cac doanh
nghiép sir dung ty 1& ng cao s& gy tac dong xdu déu
ROA ctia doanh nghlep, ddng thoi cac doanh nghlep
uu tién sir dyng von chu s¢ hitu s& mang dén ty suit
sinh 101 trén tong tai san cao hon.

Nguyén Van Chién va B Th1 Thuy ‘Dung (2022)
nghlen clru vé tac dong clia cdu triic von va gia dau
dén hiéu qua san xuit kinh doanh ciia cic doanh
nghiép nganh nang lugng trong giai doan tr nam 2009
dén nam 2019. Bai nghién ctru sir dung cac phuong
phép phén tich tac dong cé dinh, phan tich tac dong
ngau va theo binh phurong t6i thiéu, phuong phap binh
phu’ong t6i thiéu tong quat dé nhdm tim ra mo hinh
t6i wu nhat cho nghién ctru. Bai nghién ctru st dung
no nga“in han trén téng tai san (CL), n¢ dai han trén
tong tai san (LL), quy mo (SIZE), thay ddi cua do-
anh thu (GROWTH), thay doi tai san (PRA), ... dé
danh gia hi¢u qué hoat dong thong qua ROA va ROE.
Tir két qua cua nghién ctru cho thdy, tuy ring gia dau
khong c6 tac dong dén hiéu qua kinh doanh ciia do-
anh nghiép nganh ning luong, nhung ton tai mdi quan
hé dong bién giira gia diu va hiéu qua san xut kinh
doanh. Bai nghién ctru ciing dua ra két luan rang cac
doanh nghiép chu yéu sir dung vén chi sé hitu trong
cAu trac von s& 1am ting hiéu qua tai chinh ciia doanh
nghi¢p do6. Bai nghién ctru st dung dir liéu dugc trich
tur bao cdo tai chinh ctia 30 doanh nghiép nganh nang
luong dién hinh dang duoc niém yét trén So giao dich
Chtng khoan Ha Noi (HNX) va Sé giao dich Chiing
khoan TPHCM (HOSE) Tuy nhién ¢ nghién ciru nay,
no ngin han trén tong tai san va ng dai han trén tong
tai san khong c6 tac dong téi hiéu qua san xudt kinh
doanh cua cac doanh nghi€p nganh nang luong.

Céc nghién ctru trén déu ldy mdc dir liéu kha
sém va dic biét nhét 1a cac nghién clru nay chua
tinh dén cudc khung hoang nganh ning lugng nim
2021. Thém vao do, cac giai doan khung hoang la
giai doan ma quan 1y cdu triic von tro thanh muc tiéu
sinh ton cta cac doanh nghiép nganh dau khi. Bai
nghién ctru chu yéu tip trung vao giai doan khing
hoang cua nganh dau khi tir d6 dwa ra nhitng ham
y dé gitip cac doanh nghiép quan 1y t6t rai ro trong
nhiing giai doan khing hoang.



3. Gia thuyét nghién ciru va mé hinh nghién ciru
dinh lwgng

3.1. Gid thuyét nghién ciru

M0 hinh udc lugng dugc xay dung dua trén nghién
ciiu cua Shahzlinda va Shahdila (2015) cung voi
Nguyén Vin Chién va B3 Thi Thuy Dung (2022).

Céc bién co trong mo h1nh bao gom

Bién do ludng ciu triic von: no ngan han (STD),
no dai han (LTD), tong no trén tai san (TD)

Ty suét sinh 101 trén téng tai san: ROA

Céc bién kiém soat : ty 18 tai san ¢ dinh trén
téng tai san (TANG); Ty 18 ting truéng doanh thu
(SGROWTH) va Quy mé cong ty (SIZE) cung voi
bién gia (T) miéu ta giai doan khung hoang hoic
khong khung hoang cau nganh dau khi.

Ty 1€ n¢ ngan han, ty 1¢ no dai han, ty 1¢ tong no
trén téng tai san c6 anh hudng dén ty sudt sinh 161 trén
tong tai san ciia mot doanh nghiép. Theo nghién ciru
cta Shahzlinda va Shahdila (2015) va Khan (2012),
ty 1€ no cia mot doanh nghiép c¢6 anh hudng ti€u cuc
dén ty suét sinh 101 trén tdng tai san cta chinh doanh
nghiép do6. Tir d6 c6 thé dwa ra ky vong cu trac von
s€ c6 anh huong ngugc chiéu dén ROA.

Gid thuyét H,: Cdu triic von ¢6 tdc dong nguoc
chiéu toi ROA

Tai san c¢d dinh ctua doanh nghiép (TANG) la
mot yéu td quan trong trong viéc thé chép cua do-
anh nghiép khi tim kiém ngudn dau tu ciing nhu von
vay. Tuy nhién khi doanh nghiép s& hitu lugng 16n tai
san c¢b dinh co thé gay ra cac van dé vé kha ning tai
chinh va khién tinh thanh khoan cta doanh nghiép
suy gidm.Theo Shahzlinda va Shahdila (2015), tai
san ¢ dinh c6 tac dong nguoc chidu véi hiéu qua cua
doanh nghlep Chinh vi vay, co ky vong rang khi ty
1€ gia tri s6 sach cua tai san tang len diéu nay co the
gdy ra tac dong tiéu cuc 1én ty suét sinh 10i trén tong
tai san cua doanh nghiép.

Gid thuyét H,: Tai san 6 dinh doanh nghiép c6
tdc dong nguoc chzeu toi ROA

Ty 1¢ tang trudng doanh thu (SGROWTH): Khi
ty 1€ tang truong doanh thu tang cao thi cac doanh
nghiép sé€ tang viéc st dung no, tur do dé giam cac
khoan thué phai ganh chiu. Déng thoi, viéc doanh
nghiép c6 nhiéu co hdi ting truong doanh thu thi s& ¢6
cang nhiéu co hoi dé gia tang hiéu qua doanh nghiép.
Nghién cttu ctiia Shahzlinda va Shahdila (2015) ciing
da chi ra viéc gia tang doanh thu s€ ting hi¢u qua
hoat dong. Do d6 ky vong ty 1€ tang truéng doanh
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thu SGROWTH c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
doanh nghiép

Gid thuyét H : Ty I¢ tang truong doanh thu co tac
dong cung chleu toi ROA

Quy mo6 doanh nghié¢p (SIZE): Trong nghién ctru
ctia Tailab (2014), quy md doanh nghiép c6 mbi quan
hé twong quan ngugc chidu voi ciu trac von. Khi do-
anh nghiép tang quy mo, cac hoat dong va quy trinh
san xudt ciing trd nén phirc tap hon. Cac hoat dong
quan 1y didu hanh doanh nghiép ciing tr& nén khé
khin hon. Cac doanh nghiép 16n thudng c6 ciu tric
t6 chirc phirc tap hon, diéu nay c6 thé dan dén sy
khong hiéu qua trong viéc dua ra quyét dinh va thyc
hién cac hoat dong. Tir d6 c6 thé thiy quy mé doanh
nghiép cang 16n thi hiéu qua hoat dong san xuat kinh
doanh cang thip va ty suat sinh 10i trén tong tai san
cang thap

Gia thuyet H,: Quy mé doanh nghiép cd tac dong
nguwoc chiéu toi ROA

Giai doan khiing hoang ctia nganh dau khi (T) la
bién gia dugc tac gia thém vao nham phan biét nhimg
giai doan khing hoang cta nganh dau khi do thira
ngudn cung, hodc gip kho khin, dinh tré vé chudi
cung g, san xudt, tiéu thy. Co thé n01 trong mot
s6 nam nhat dinh nganh dau khi s& gap rat nhiéu kho
khan khién hiéu qua hoat dong kinh doanh giam di
dang ké.

Gid thuyét H: Giai dogn khing hodang co tdc
dong nguoc chzeu toi ROA

3.2. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru dua theo mé hinh nghién ctru ctia Wan
Shahzlinda Shah Bt Shahar and Wan Shahdila Shah
Bt Shahar (2015) va nghién ctru cua céc tac gia khac
c6 lién quan véi mo hinh udce lugce sau:

ROA = B+ (B,STD,/8,LTD,/B,TD.) + B,TANG,
+B,SGROWTH, + BSIZE, + B, T+e,

Trong do6: t = 1,..., T — khoang thoi gian nghién
ctu, don vi nam; i=1,..., I — doanh nghiép quan sat;
BO — Hang sb; &, — phan sai s0 cia doanh nghiép i tai

nam t; ROA — suat sinh 101 trén tong tai san duoc xac
dinh bang cach lay loi nhuén sau thué chia cho binh
quén tong tai san; STD — ty 1& no ngén han trén tong
tai san; LTD — ty 1€ no dai han trén téng tai san; TD
— tong no trén tong tai san; TANG — ty 1¢ tai san c6
dinh trén tong tai san; SGROWTH — ty 1¢ ting truong
doanh thu; SIZE — Quy mé doanh nghiép; T — bién
gia giai doan khung hoang ctia nganh dau khi
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3.2.1. Tinh todn bién doc lap

Céc bién dai dién cho ciu triic von cua doanh
nghiép:

Bién STD (Short-Term Debt) do luong ty 18 no
ngin han trén tong tai san:

STD = Téng no ngan han binh quan/Tdng tai san
binh quan

Bién LTD (Long-Term Debt) do luong ty 18 ng dai
han trén tong tai san:

LTD = Téng no dai han binh quan/Téng tai san
binh quan

Bién TD (Total Debt) do luong ty 1& tong no trén
tong tai san:

TD = Téng ng binh quan/Téng tai san binh quan

Céc bién kiém soat:

TANG: Ty 1¢ tai san c6 dinh trén tong tai san:

TANG = Tong tai san c6 dinh binh quan /Téng tai
san binh quan

SGROWTH: Ty I¢ tang truéng doanh thu:

SGROWTH = In(Doanh thu thuan)

SIZE: Quy mo6 cong ty:

SIZE = log (Tdng tai san binh quéan)

T: Bién gia giai doan khing hoang nganh dau khi.
Giai doan nay dugc xac dinh trong cac nam khi gia
dau ting qua cao (nam 2011, 2012) va khi gia dau
giam qué thap (nim 2015, 2016, 2020)

Giai doan khong khung hoang = 0; Giai doan
khiing hoang = 1

3.2.2. Dir liéu

Nghién ctru st dung s6 lidu thu thap tir bang can
d6i ké toan va bao céo két qua hoat dong kinh doanh
trén bao cdo tai chinh cua 44 doanh nghi¢p nganh
dau khi trong giai doan 2015 — 2023. Thém vao do,
nghién ctru ¢6 396 quan sat va day la dir li€u cia
céc doanh nghiép dang dugc niém yét trén san ching
khoan Viét Nam.

Bai nghién cuu trude tién st dung cac md hinh
nghién ctru sau: Hoi quy Pooled OLS, FEM va REM.
Ngoai ra, nghién ctru con str dung thém kiém dinh
Hausman dé lwa chon ra mé hinh pht hop nhét cho
nghién ctru, sau d6 1a kiém dinh phuong sai thay ddi
va kiém dinh ty tvong quan dé tim kiém cac khuyét
tat mo hinh. Néu tdn tai khuyét tat thi tiép tuc sir dung
moé hinh GLS dé khéc phuc.

4. Két qua nghién ciru va thao ludn
4.1. Két qud nghién civu

Nghién ctu st dung bd dir ligu khong can xtrng
v6i 396 quan sat, va thong ké mo ta sé cung cp thong
tin vé s6 luong, gia tri trung binh, d6 1éch chuan, va
gia tri cyc tiéu va cuc dai cua cac bién & Béang 1 dudi
day.

Leykun (2016) nhin manh viéc loai bo da cong
tuyén dé 6n dinh hé sb hdi quy va dam béo tinh tin
cdy cua mo hinh. Sir dung VIF dé danh gia, véi VIF

Bing 1. Két qua thong ké mé ta cac bién

Céc bién S quansat  Gia tri trung binh D¢ léch chudn  Gia tri nho nhdt  Gia tri 16n nhét

ROA 396 7,9424 51,8918 21,6300 778,0000

STD 396 0,4088 0,2083 0,0000 0,9441

LTD 396 0,0738 0,1013 0,0000 0,5519

D 396 0,4966 0,2069 0,0000 1,1301

TANG 396 0,2831 0,2027 0,0000 0,7091

SGROWTH 396 28,3025 2,8236 0,0000 33,3483

SIZE 396 12,2003 1,0253 0,0000 13,9433

Oilcrissis 396 0,3359 0,4729 0,0000 1,0000

Bang 2. Két qua kiém dinh VIF

Bién STD TD LTD TANG SIZE Oilcrissis SGROWTH Mean VIF
VIF 6,61 531 2,66 2,65 2,45 2,14 1,04
1/ VIF 0,1513 0,1882 0,3761 0,3770 0,4087 0,4677 0,9655 326

Nguén: Két qua xir Iy qua phan mém Stata 17.0
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Bang 3. Két qua ma tran twong quan giira cac bién

ROA STD LTD TANG SGROWTH SIZE Oilcrissis
ROA 1
STD -0,1467 1
LTD -0,0337 -0,3702 1
TD -0,1682 0,7946 0,0723
TANG 0,0774 -0,4636 0,6572 -0,0917 1
SGROWTH 0,05 0,049 0,1371 0,0941 0,1651 1
SIZE -0,0223 0,0339 0,3103 0,1665 0,1948 0,7517 1
Oilcrissis -0,0465 -0,0434 0,149 0,0342 0,0681 -0,0217 -0,0348 1

Bang 4. Két qua kiém dinh ty twong quan

Gié trj thong ké F

Prob >F

Kiém dinh Wooldridge

2667,982

0,0000

Bang 5. Két qua kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi

Chibar2 P- value

Kiém dinh Breusch and Pagan Lagrangian

18,91 0,0000

Nguén: Két qua xir 1y qua phan mém Stata 17.0

> 10 can loai bo dé giam da cong tuyén theo khuyén
nghi ctia Gujarati (2004). Bang 2 cho thdy két qua
kiém dinh VIF.

Sau khi x4c dinh dugc hién twong da cong tuyén
khong co tac dong qua 1on dén mo hinh, nghién ctru
tiép tuc sir dung ma tran tuong quan va xem x¢&t sy
tuong quan giita cac bién v6i nhau dé kiém dinh van
dé da cong tuyén. Theo Obeid va cong su (2017), su
twong quan dugc coi 1a nghiém trong néu tuong quan
gifta hai bién bat ky trong mo hinh vugt qua 0,8 va
khi d6 can phai xem xé&t 1lai mo6 hinh hoac loai bé mot
trong hai bién c6 sy twong quan cao.

Thong qua bang 3 c6 thé thiy, hdu hét cac bién
déu khéng c6 sy trong quan ¢ mirc qua cao, hé sé 16n
nhét trong ma tran tuong quan 1a 0,7946 va van nho
hon so véi 0,8. Tir d6 ¢6 thé két luan rang mo hinh
khong xay ra van dé da cong tuyén va do d6 khong
anh huong qua lon dén viéc xac dinh su tac dong cua
bién doc lap dén bién phu thudc ROA.

Nghién ctu so sanh cac phuong phap udc
lugng OLS, FEM, va REM. F-test chi ra FEM uu
viét hon Pooled OLS vé6i P_value 12 0,0001. Kiém
dinh LM - Breusch va pagan Lagrangian Multipli-
er cho thay REM t4t hon Pooled OLS véi P_value
la 0,0000. Cubi cung, kiém dinh Hausman véi P_
value 0,8722 khang dinh REM phu hop hon FEM
cho nghién curu nay.

Sau ba kiém dinh trén, c¢6 thé két luan mé hinh
REM 1a mé hinh phu hop nhat cho nghién ctru. Tiép
do6, thong qua kiém tra phuong sai sai s6 cia mo hinh
bang kiém dinh LM — Breusch va pagan Lagrangian
Multiplier cho thay két qua kiém dinh 1a 0,0000 va
nho hon 5%. Két qua ciia kiém dinh cho thdy mé hinh
xay ra hién tuong phuong sai sai s thay doi.

Thong qua kiém dinh sy tu tuong quan bang
kiém dinh Wooldridge cho biét mé hinh c6 xay ra
hién twong ty twong quan hay khong. Két qua cua
kiém dinh cho thdy P_value (Prob > F) ciia kiém dinh
Wooldridge 14 0,0000. Tir d6, c6 thé két ludn mo hinh
ton tai sy tu trong quan boi P_value nhé hon so véi
mirc kiém dinh 5%.

Pé khic phuc nhu'ng nhung sai 1éch do hién
tugng phuong sai sai sd thay d6i va hién tuong tu
twong quan gay ra, nghién ctru st dung moé hinh binh
phuong nho nhét tong quat (GLS). Két qua cubi ciing
duogc trinh bay trong Bang 6

Két qua cia md hinh cho thdy, cac bién ty 18
ng ngan han (STD), ty 1& ting truong doanh thu
(SGROWTH) ¢6 y nghia théng ké ¢ muc y nghia
5%. Trong khi do, cac khoang thoi gian khing hoang
trong nganh dau khi (T) c6 ¥ nghia théng ké ¢ miic
10%. Cac bién doc lap con lai 1an lugc 1a ty 1¢ ng dai
han (LTD), téng no trén téng tai san (TD), ty 1¢ tai
san c6 dinh (TANG) va quy mé doanh nghiép (SIZE)
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Bang 6. Tém tit két qua wée lwgng biang phuong phap FGLS

Bién doc lap - Mo hi,nh GFS
Hésop Sai s0 chuan P- value

STD -13,0008** 6,5656 0,048
LTD -6,9882 8,8175 0,428
TD -1,2060 5,6858 0,832
TANG -0,6779 4,8437 0,889
SGROWTH 0,4371%%* 0,2229 0,05
SIZE -0,4444 0,7156 0,535
Oilcrissis -1,0797* 0,5838 0,064
Constant 5,2297 6,3792 0,412
Prob > Chi2 0,003

S6 bién quan sat

S6 nhom

396
44

sk 3% ya % 14n Tuot chi mire y nghia théng ké 13 1%, 5% va 10%

Nguon: Két qua xir Iy qua phan mém Stata 17.0

khong c6 y nghia thong ké trong mé hinh.

Két qua cua phuong phap GLS cho ra phuong
trinh nhu sau:

ROA = 5,23 - 13,00**STD - 6,988LTD -
1,206TD - 0,678TANG + 0,437**SGROWTH -
0,444SIZE - 1,080*T + ¢,

4.2. Thdo ludn
4.2.1. Ty 1é no ngdn han (STD)

Ty 1& no ngén han trén téng tai san (STD) ¢6 tac
dong nguoc chiéu téi ROA theo két qua tir mé hinh
GLS voi mirc ¥ nghia thong ké 1a 5%. Két qua nay
thdng nhat v4i nghién ciru ciia Khan (2012), Shah-
zlinda va Shadila (2015). Nganh dau khi doi hoi von
dau tu cao vao cac du an khai thac dau, duong dan
khi, cac xe bdn van chuyén, ... va viéc sir dung cac
khoan ng ngén han tao nén tinh trang khong can dbi
tai chinh va gay tang chi phi tai tro va ap luc tra ng
ngin han.

4.2.2. Ty I¢ no dai han (LTD)

Udc luong GLS cho thiy ty 1¢ ng dai han trén
tong tai san (LTD) c6 gia tri P_value bang 0,428,
16n hon dang ké so v6i murc y nghia 10%. Piéu
nay cho thay rang ty 1é ng dai han trén tong tai san
khong c6 y nghia thong ké hay noi mot cach khac 1a
chua du bang ching dé dua ra két luan vé quan hé
giita ty 1¢ no dai han va ty suét sinh 10i trén tai san
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cuia cac doanh nghiép dau khi trong pham vi nghién
ctru. Két qua nghién ciru nay khac véi cac nghién
clru trude do co thé giai thich boi pham vi nghién
ctru va mot s6 doanh nghiép dau khi khong sir dung
von vay dai han tir @6 [am nhiéu dit liéu dau vao.

4.2.3. Ty Ié tong no trén tong tai san (TD)

Udc luong GLS cho thiy ty 1é tong no trén tong
tai san (TD) c¢6 gia tri P_value bang 0,832, 16n hon
dang ké so v&i mirc y nghia 10%. Diéu nay cho thiy
rang ty 1& tong no trén tong tai san khong co y nghia
thong ké hay noi mot cach khac chinh 1a chua c6 du
bang ching dé két luan vé quan hé giira ty 1¢ tong no
trén tai san va ty suat sinh 1oi trén tong tai san cua
céc doanh nghiép dau khi trong pham vi nghién ctru.
Két qua nghién ctru nay khic véi cac nghién ciru
tién dé co thé dugc 1y giai boi sy khac biét vé pham
vi nghién ctru va mot s6 doanh nghiép chu yéu hoat
dong bang ngudn vén chu s hitu ma khong wu tién
thuc hién vay no.

4.2.4. Ty 1é tai san co dinh trén tong tai san
(TANG)

Udc luong GLS cho thiy ty 1& tai san c¢d dinh
trén tong tai san (TANG) co gia tri P_value bang
0,889, 16n hon dang ké so v&i mirc ¥ nghia 10%.
Diéu nay cho thiy ty 1¢ tai san c¢b dinh trén tong tai
san khong c6 ¥ nghia thong ké hay n6i mot cach
khac d6 chinh la chua c6 ddy du bang ching dé két



luan mdi quan hé giita ty 18 tai san cb dinh trén téng
tai san va ty sudt sinh 10i trén téng tai san trong
pham vi nghién ctru. Két qua nay co thé duoc 1y giai
boi cac doanh nghiép dau khi ¢ cac chién lugc hoat
dong va chién luge dau tu khac nhau, cung voi do la
su khong nhat quan trong dau tu tai san ¢ dinh cua
cac doanh nghiép dau khi.

4.2.5. Ty I¢ tang truong doanh thu (SGROWTH)

Ty 1€ tang truong doanh thu (SGROWTH) ¢6 tac
dong cung chiéu dén ROA voi mic ¥ nghia 10%,
diéu nay ciing tuong tu véi cic nganh nghé khac.
Két qua nay théng nhit véi nghién ctru ctia Shah-
zlinda va Shadila (2015) di voi cac doanh nghiép
tuan thu luat Shariah. Cac hoat dong ctia nén kinh té
doi hoi sy dong gop rat 1on cua nganh dau khi trong
Viéc cung cip nguyén liéu cho cac hoat df)ng san
xudt va van chuyén. Khi nén kinh té phat trién, ty 1&
tang trudng doanh thu cling s& tang tir 46 din dén ty
sut sinh 101 trén tong tai san ciia cac doanh nghiép
dau khi ciing c¢6 xu hudng ting.

4.2.6. Quy mo cong ty (SIZE)

Quy md cong ty co tac dong nguoc chiéu véi ty
16 ROA. Tuy nhién vi P_value bang 0,535, 16n hon
so v6i mirc y nghia 10%. Diéu nay cho thiy quy mo
cong ty khéng c6 ¥ nghia thong ké hay chua c6 du
bang chimg dé ket ludn moi quan hé gitta quy mo
cong ty va ty suat sinh 10i trén tong tai san trong
pham vi nghién ctru. Diéu nay cé thé dugc Iy giai
bdinganh dau khi tai Viét Nam 1a mot nganh chiu sy
quan 1y truc tiép cia Nha Nude va cac doanh nghiép
dau khi du 16n hay nhoé vin phai tuan theo nhing chi
dao cia Nha Nudc.

4.2.7. Bién gia giai doan khing hodng (Oilcrissis)

Két qua cta nghién ctru dat dugc nhu ky vong
ban dau dat ra. V6i mic y nghia 10%, giai doan
khung hoang c6 tac dong nguoc chiéu dén ty suit
sinh 16i trén téng tai san trong giai doan tir nim
2015 dén 2023. Giai doan khing hoang thuong di
kém v6i bién dong manh mé& cia gia dau va sy thay
d6i dang ké trong thi truong nang Iuong Viée gia
dau bi ha thip hodc khong on dinh c6 thé giy ra suy
giam loi nhudn ciia cac doanh nghiép dau khi. Dong
thoi trong nhimng giai doan gia dau ting, diéu nay
lam giam luong san phiam dau ra va khién cac doanh
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nghiép dau khi chiu thém chi phi ton kho khi nhiéu
san pham bi tich trlr hon so voi ké hoach ban dau.

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctru ban dau dit ra gia thuyét vé nim nhan
t6 co tac dong dén ROA ciia cac doanh nghiép nganh
dau khi tai Viét Nam trong giai doan 2015 dén 2023,
bao gém: cau trac von, ty 18 tai san cb dinh trén tong
tai san, ty I¢ tdng trudng doanh thu, quy mo tai san,
glal doan khing hoang nganh dau khi. Tuy nhién ¢
két qua nghién ctru, tuy rang cac bién doc lap déu
¢6 xu huong anh huong giong voi gia thuyet dat ra
nhung chi ¢6 bién ty 1¢ ng ngan han trén tong tai san,
ty 1¢ ting truong doanh thu ¢ ¥ nghia thong ké &
mirc 5% va bién gia giai doan khung hoang nganh
dau khi c6 ¥ nghia thong ké ¢ mirc 10%. Trong khi
d6, céac bién ty 1¢ ng dai han trén téng tai san, ty 1€ ng
trén tong tai san, ty 1¢ tai san cd dinh trén tong tai san
va quy mo cong ty khong c6 ¥ nghia thong ké.

5.2. Khuyén nghj

5.2.1. Doi véi cic doanh nghiép trong nganh dau
khi

Trong giai doan khing hoang, cac doanh nghiép
dau khi tuy rang phai d6i mat voi nhiéu thach thic
nhung ciing ton tai co h6i dé day manh phat trién va
gia tang hiéu qua san xuét kinh doanh.

Céu trac vbn co tac dong nguoc chibu véi ty 18
ROA, khi tang ty 1¢ no phai tra thi ty 1¢ ROA giam,
diéu nay ching td viéc st dung cac tai san tir ng cia
céc doanh nghiép dau khi chua thyc sy hiéu qua. Do
d6 viée tang cuong hiéu qua su dung cac tai san tu
viée vay no 1a mot viée vo cing quan trong dé cac do-
anh nghiép nganh dau khi tai Viét Nam thiic ddy gia
tang ROA va gla tang hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Mot so giai phap c6 thé ké dén nhu sau:

Céc doanh nghiép can phai xem xét co cau vén
ctia minh ciing nhu tranh cac ap luc khong can thiét
1én tai chinh cling nhu doanh tién, cung voi do la viéce
dam bao viéc sir dung nguén von vay mdt cach hi¢u
qua. Dong thoi, cac doanh nghiép nganh dau khi can
¢6 nhimg ké hoach tai chinh rd rang bao gdm cac
khoan thu, chi va tra ng cung dau tu nhim theo doi
ngudn tai chinh va dy doan dong tién cho tuong lai,

Pa dang hoa cac khoan ng bao gém 13i suét, thoi

Tap chi Phat trién va Hoi nhap s6 76 (2024) 17



Pao Lé Kiéu Oanh va cong su

gian tra lai dé mang tinh chu dong, khong bi roi vao
thé bj dong khi ¢6 cac cude khing hoang nganh dau
khi xay ra. Dong thoi lién hé voi cac ddi tac dé dé
phong nhing rui ro vé 14i suat cling nhu dé xuat cac
ké hoach dy phong khi xay ra khung hoang.

Tim co hoi hop tac vdi cac doanh nghiép cung
nganh dé hoc hoi kinh nghiém ciing nhu cac doanh
nghiép khac nganh dé hinh thanh hé sinh thai nham
dam bao ngudn khach hang. Viéc hinh thanh hé sinh
thai ¢6 thé dam bao cho cic doanh nghiép dau khi
khong roi vao thé bi dong, khong tim dugc ngudn
khach hang khi gia dau bi ddy 1én qua cao trong cac
cudc khing hoang dau khi. Pong thoi, viéc huy dong
cac ngudn tin dung xanh, trai phiéu xanh ciing 1a mot
co hoi cho cac doanh nghiép nganh dau khi da dang
hoa ngudn vén ciia minh.

Trong bdi canh thi truong lién tuc bién doi va gia
dau c6 nhiéu bién dong, quan 1y rui ro tré nén vo cling
van thiét. Cac doanh nghiép dau khi can ting cuong
kha ning du doan va quan 1y riii ro dé giam thiéu tac
dong ti€u cuc cua cac cudc khing hoang dén tinh
hinh tai chinh ctia chinh ban than doanh nghiép. Do-
anh nghiép c¢6 thé diéu chinh quy mé san xuat vira du
v6i nhu cau ciia khach hang va dam bao cac chi tiéu
doanh thu, gi4 vdn, lgi nhuan tuong mg véi tinh hinh
gia dau thé gi6i. Doanh nghiép dau khi ciing nén xem
xét va cit giam nhiing hoat dong khong can thiét va
t6i uru hoa qua trinh hoat dong. Thém vao dé, viéc ky
két cac hop dong dai han voi cac doanh nghiép van
tai cling 1a mot diéu ma cac doanh nghiép dau khi nén
chu ¥ dén dé dam bao ngudn luu thong hang hoa duge
thong sudt trong giai doan khing hoang.

5.2.2 Doi voi cac co quan quadn ly nha nuoc

Trong giai doan khing hoang nganh dau khi, Nha
Nudc c6 thé thuc hién mét sb chinh sach hd tro cac
doanh nghiép nganh dau khi nhu sau:

Can nhic diéu chinh giam thué va cac khoan phi
lién quan dén hoat dong dau khi dé giam bét ap luc tai
chinh cho cac doanh nghiép dau khi. Pong thoi, cac
g6i hd tro tai chinh cta Nha Nude ciing phan nao lam
cac doanh nghiép nganh dau khi chiu it 4p luc hon va
gitp doanh nghiép dau khi vuot qua khiing hoang.

Tao hanh lang phap 1y va méi truong than thién
dé thu hut du tu trong va ngoai nude. Pam bao cac
chinh sach, quyén loi cho nha dau tu ciing nhu ban
than cac doanh nghiép dau khi. Thém vao do, tinh bén
virng cta chinh sach nén duoc xem xét nhim dam bao
su ton tai lau dai cua cac chinh sach.
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Impact of capital structure on Return on Asset
of oil and gas companies in Vietnam

Dao Le Kieu Oanh, Le Dinh Nhan
Ho Chi Minh University of Banking, Vietnam

Abstract

The study analyzes the impact of capital structure on the Return on Assets (ROA) of oil and gas industry enterprises dur-
ing the period from 2014 to 2022. Based on data from 44 oil and gas enterprises in Vietnam with 396 observations, the
research employs the Pooled Ordinary Least Squares (OLS), Fixed Effects Model (FEM), Random Effects Model (REM),
and Generalized Least Squares (GLS) models. Specifically, the revenue growth rate (SGROWTH) has a positive impact
on ROA, while the short-term debt ratio (STD) and the period of oil and gas industry crisis (T) have a negative impact
on the Return on Assets of oil and gas industry enterprises in Vietnam. This study provides information on the impact of
capital structure on oil and gas industry enterprises in Vietnam during the crisis period, aiming to assist business managers
in identifying potential risks during the crisis period and proposing appropriate and timely measures.

Keywords: Oil industry, capital structure, ROA, crisis period.
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