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1. ñaët vaán ñeà
Trong tình hình dòch beänh hieän nay, Covid-19

khoâng chæ cöôùp ñi sinh maïng cuûa haøng nghìn ngöôøi,
maø coøn mang ñeán nhöõng baát oån veà kinh teá, ñaåy neàn
kinh teá ñang treân ñaø phaùt trieån phaûi ñoái maët vôùi
nhöõng thaùch thöùc chöa töøng coù tieàn leä. 

Tuy Vieät Nam laø moät trong soá ít quoác gia treân
theá giôùi taêng tröôûng kinh teá döông 2,9% vaøo naêm
2020 (theo worldbank.org) trong boái caûnh dòch
beänh bao truøm leân toaøn theá giôùi, nhöng ñaïi dòch ñaõ
ñeå laïi nhöõng taùc ñoäng raát tieâu cöïc leân caùc DN - laø
moät trong nhöõng truï coät cuûa neàn kinh teá. Vôùi quy
moâ kinh teá nhoû, ñeå coù theå öùng phoù vôùi nhöõng taùc
ñoäng töø moâi tröôøng beân ngoaøi, ñieån hình laø Covid-
19, vieäc xaây döïng moät neàn kinh teá vôùi caùc DN
“khoûe maïnh” töø beân trong laø raát caàn thieát. Moät söùc
khoûe taøi chính toái öu thoâng qua caáu truùc voán laø raát
caàn thieát cho hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN, ñaëc bieät
laø trong boái caûnh Vieät Nam cuõng nhö toaøn theá giôùi
ñang phaûi ñoái dieän vôùi raát nhieàu ruûi ro tieàm aån, ñe
doïa ñeán söï oån ñònh kinh teá cuûa moãi quoác gia. Söû
duïng caáu truùc voán moät caùch hôïp lyù khoâng chæ giuùp
DN giaûm thieåu ruûi ro, maø coøn ñem ñeán hieäu quaû toái

öu cho hoaït ñoäng cuûa DN. Moät DN coù tyû leä nôï
khoâng thích hôïp seõ thieáu söï linh hoaït taøi chính vaø
seõ raát nhaïy caûm vôùi caùc cuù soác kinh teá, neáu DN rôi
vaøo tình traïng nôï nhieàu cuõng raát khoù ñeå vay theâm
tieàn ñeå trang traûi caùc khoaûn chi phí. Ngöôïc laïi, moät
DN khoâng hoaëc ít söû duïng nôï, seõ coù naêng löïc taøi
chính toát hôn ñeå thích öùng vôùi nhöõng thay ñoåi cuûa
caùc yeáu toá ngoaïi sinh. Ñieàu ñoù cho thaáy caáu truùc
voán coù vai troø raát quan troïng ñeán quyeát ñònh söï
soáng coøn cuûa DN.

Vôùi nhöõng lyù do neâu treân, caùc nhaø quaûn trò DN
caàn phaûi coù nhöõng quyeát ñònh söû duïng voán moät caùch
thoâng minh ñeå toái öu hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN.
Thöïc teá ñaõ coù nhieàu baøi nghieân cöùu veà ñeà taøi naøy
cuûa caùc nhaø nghieân cöùu ôû trong vaø ngoaøi nöôùc. Moät
soá nghieân cöùu noåi baät nhö nghieân cöùu cuûa Arunima
Haldar (2011), Muhammad, Shah & Islam (2014),
Elena Alexandra Nenu vaø coäng söï (2018),… Tuy
nhieân, moãi nghieân cöùu ñöôïc tieán haønh taïi nhöõng
quoác gia khaùc nhau, thôøi gian khaùc nhau, trong caùc
ngaønh ngheà, lónh vöïc khaùc nhau, neân keát quaû thu
ñöôïc khoâng thoáng nhaát. Ñieàu naøy daãn ñeán vieäc
chöa thaät söï coù moät nghieân cöùu naøo mang tính khaùi
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Toùm TaéT:
Baøi vieát nghieân cöùu veà moái quan heä giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa doanh

nghieäp (DN) phi taøi chính ñang nieâm yeát taïi Sôû Giao dòch chöùng khoaùn TP. Hoà Chí Minh (HOSE)
vaø Sôû Giao dòch chöùng khoaùn Haø Noäi (HNX) trong giai ñoaïn 2016 - 2020. Keát quaû cho thaáy, caùc
yeáu toá: (1) Tyû soá nôï ngaén haïn treân toång taøi saûn, (2) Tyû soá nôï daøi haïn treân toång taøi saûn, (3) Tyû soá nôï
treân voán chuû sôû höõu, (4) Tyû leä taøi saûn coá ñònh, (5) Quy moâ DN, (6) Tính thanh khoaûn, (7) Tuoåi DN
coù taùc ñoäng ñeán hieäu quaû hoaït ñoäng cuûa DN phi taøi chính treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam.

Töø khoùa: caáu truùc voán, hieäu quaû hoaït ñoâng DN, tyû leä nôï ngaén haïn, tyû leä nôï daøi haïn, DN phi 
taøi chính.
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quaùt ñeå cho caùc nhaø quaûn trò tieáp caän vaø tham khaûo,
töø ñoù aùp duïng vaøo thöïc tieãn taïi thò tröôøng Vieät Nam.
Trong tình hình ñoù, vieäc coù moät nghieân cöùu toång
quan thöïc söï caàn thieát ñeå giuùp caùc DN ñöùng vöõng
tröôùc nhöõng soùng gioù cuûa khoâng chæ ñaïi dòch Covid-
19, maø coøn caû cuûa nhöõng ruûi ro trong töông lai.

Chính vì theá, chuùng toâi ñaõ choïn ñeà taøi “Moái
quan heä giöõa caáu truùc voán vaø hieäu quaû hoaït ñoäng
DN” laøm ñeà taøi nghieân cöùu khoa hoïc.

2. moâ hình nghieân cöùu
ROA = b0 + b1SDAt + b2LDAt + b3DAt

+ b4DERt + b5FAt + b6STDTDt + b7SIZE1t
+ b8SIZE2t + b9LIQt + b10AGEt + eit

ROE = b0 + b1SDAt + b2LDAt + b3DAt
+ b4DERt + b5FAt + b6STDTDt + b7SIZE1t
+ b8SIZE2t + b9LIQt + b10AGEt + eit

Trong ñoù:
- Bieán phuï thuoäc:
+ ROA laø tyû suaát sinh lôïi treân taøi saûn, ROA = Lôïi

nhuaän sau thueá/Toång taøi saûn taïi thôøi ñieåm t.
+ ROE laø tyû suaát sinh lôïi treân voán chuû sôû höõu,

ROE = Lôïi nhuaän sau thueá/Toång voán chuû sôû höõu taïi
thôøi ñieåm t.

- Bieán ñoäc laäp:
+ SDA laø tyû leä nôï ngaén haïn treân toång taøi saûn,

SDA = Nôï ngaén haïn/Toång taøi saûn taïi thôøi ñieåm t.
+ LDA laø tyû leä nôï daøi haïn treân toång taøi saûn, LDA

= Nôï daøi haïn/Toång taøi saûn taïi thôøi ñieåm t.
+ DA laø tyû leä toång nôï treân toång taøi saûn, DA = Nôï

phaûi traû/Toång taøi saûn taïi thôøi ñieåm t.
+ DER laø tyû soá ñoøn baåy taøi chính, DER = Nôï

phaûi traû/Nôï ngaén haïn.
+ STDTD laø tyû leä nôï ngaén haïn treân toång nôï,

STDTD = Nôï ngaén haïn/Nôï phaûi traû taïi thôøi ñieåm t.
+ FA laø tyû suaát taøi saûn coá ñònh, FA = Toång

TSCÑ/Toång taøi saûn.
- Bieán kieåm soaùt:
+ SIZE1 laø quy moâ DN, SIZE1 = ln (toång taøi

saûn).
+ SIZE2 laø quy moâ DN, SIZE2 = ln (doanh thu

thuaàn).
+ LIQUIDITYR laø tính thanh khoaûn,

LIQUIDITYR = Taøi saûn ngaén haïn/Nôï ngaén haïn taïi
thôøi ñieåm t.

+ AGE laø tuoåi DN, laø soá naêm hoaït ñoäng treân Saøn
chöùng khoaùn.

3. phaân tích keát quaû nghieân cöùu
3.1. Thoáng keâ moâ taû
Keát quaû thoáng keâ moâ taû cho thaáy:

- Ñoái vôùi bieán phuï thuoäc ROA: giaù trò trung bình
(GTTB) laø 0,057381. Giaù trò lôùn nhaát (GTLN) cuûa
bieán naøy laø 0,600478483, thuoäc veà Coâng ty Coå
phaàn Sara Vieät Nam (SRA - HNX) naêm 2018. Giaù
trò nhoû nhaát (GTNN) cuûa bieán naøy laø -0,85258804,
thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn Baát ñoäng saûn Du lòch
Ninh Vaân Bay (NVT - HOSE) naêm 2017.

- Ñoái vôùi bieán phuï thuoäc ROE: GTTB laø
0,104303. GTLN cuûa bieán naøy laø 0,794058657,
thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn Sara Vieät Nam (SRA -
HNX) naêm 2018. GTNN cuûa bieán naøy laø -
1,176452527, thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn Baát 
ñoäng saûn Du lòch Ninh Vaân Bay (NVT - HOSE)
naêm 2017.

- Ñoái vôùi bieán ñoäc laäp SDA: GTTB laø 0,377659.
GTLN cuûa bieán naøy laø 0,93704832, thuoäc veà Coâng
ty Coå phaàn Dòch vuï Kyõ thuaät Ñieän löïc Daàu khí Vieät
Nam (PPS - HNX) naêm 2016. GTNN cuûa bieán naøy
laø 0,002675463, thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn Coâng
ngheä Saøi Goøn Vieãn Ñoâng (SVT - HOSE) naêm 2019.

- Ñoái vôùi bieán ñoäc laäp LDA: GTTB laø 0,096063.
GTLN laø 0,787282812, thuoäc veà CTCP Than Haø
Laàm - Vinacomin (HLC - HNX) naêm 2017. GTNN
laø 0, thuoäc veà Coâng ty coå phaàn Xuaát nhaäp khaåu
Thuûy saûn Cöûu Long An Giang (ACL - HOSE) 
naêm 2018.

- Ñoái vôùi bieán ñoäc laäp DA: GTTB laø 0,473722.
GTLN laø 0,937851414,  thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn
Dòch vuï Kyõ thuaät Ñieän löïc Daàu khí Vieät Nam (PPS
- HNX) naêm 2016. GTNN laø 0,00267546, thuoäc veà
Coâng ty Coå phaàn Coâng ngheä Saøi Goøn Vieãn Ñoâng
(SVT - HOSE) naêm 2019.

- Ñoái vôùi bieán ñoäc laäp DER: GTTB laø 1,395103.
GTLN laø 15,09047068, thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn
Dòch vuï Kyõ thuaät Ñieän löïc Daàu khí Vieät Nam (PPS
- HNX) naêm 2016. GTNN laø 0,002682641, thuoäc
veà Coâng ty Coå phaàn Coâng ngheä Saøi Goøn Vieãn Ñoâng
(SVT - HOSE) naêm 2019.

- Ñoái vôùi bieán ñoäc laäp FA: GTTB laø 0,226922.
GTLN laø 0,962676617, thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn
Thieát bò Phuï tuøng Saøi Goøn (SMA - HOSE) naêm
2020. GTNN laø 0,000112049, thuoäc veà Coâng ty Coå
phaàn PGT Holdings (PGT - HNX) naêm 2020.

- Ñoái vôùi bieán ñoäc laäp STDTD: GTTB laø
0,810124. GTLN laø 1, thuoäc veà Coâng ty coå phaàn
Xuaát nhaäp khaåu Thuûy saûn Cöûu Long An Giang
(ACL - HOSE) naêm 2018. GTNN laø 0,030813265,
thuoäc veà Coâng ty Coå phaàn Ñaàu tö phaùt trieån haï taàng
IDICO (HTI - HOSE) naêm 2018.
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- Ñoái vôùi bieán kieåm soaùt SIZE1: GTTB laø
13,7365. GTLN laø 19,86170892, thuoäc veà Taäp
ñoaøn Vingroup - Coâng ty Coå phaàn (VIC - HOSE)
naêm 2020. GTNN laø 9,625095527, thuoäc veà Coâng
ty Coå phaàn Saùch vaø Thieát bò Bình Ñònh (BDB -
HNX) naêm 2017.

- Ñoái vôùi bieán kieåm soaùt SIZE2: GTTB laø
13,40723. GTLN laø 18,683322, thuoäc veà Taäp ñoaøn
Vingroup - Coâng ty Coå phaàn (VIC - HOSE) naêm
2019. GTNN laø 5,598421959, thuoäc veà Coâng ty coå
phaàn Ñaàu tö Nhaø ñaát Vieät (PVL - HNX) naêm 2016.

- Ñoái vôùi bieán kieåm soaùt LIQUIDITYR: GTTB laø
2,518108. GTLN laø 47,82506527, thuoäc veà Coâng ty
coå phaàn Taäp ñoaøn Ñaàu tö KTT (KTT - HNX) naêm
2018. GTNN laø 0,097132196, thuoäc veà Coâng ty Coå
phaàn Thieát bò Phuï tuøng Saøi Goøn (SMA - HOSE)
naêm 2020.

- Ñoái vôùi bieán kieåm soaùt AGE: GTTB laø
9,344646. GTLN laø 21, thuoäc veà caùc Coâng ty Coå
phaàn Cheá bieán Haøng xuaát khaåu Long An (LAF -
HOSE) naêm 2020. GTNN laø 1, thuoäc veà Coâng ty coå
phaàn Damsan (ADS - HOSE) naêm 2016.

3.2. Keát quaû nghieân cöùu thöïc nghieäm vaø kieåm
ñònh moâ hình

3.2.1. Ma traän töï töông quan
Chaïy ma traän heä soá töông quan cho thaáy, moái

quan heä giöõa caùc bieán ñoäc laäp laø khoâng chaët cheõ,
tuy nhieân bieán DA vaø bieán SDA, bieán STDTD vaø
LDA, bieán SIZE2 vaø bieán SIZE1 coù töông quan khaù
lôùn. Do ñoù, ñeå an toaøn,  nhoùm nghieân cöùu quyeát
ñònh loaïi boû bieán DA, STDTD vaø bieán SIZE2 ra
khoûi moâ hình nghieân cöùu. Luùc naøy, ma traän töông
quan seõ nhö theå hieän taïi Baûng 1.

Sau khi loaïi boû caùc bieán gaây ra hieän töôïng töông
quan, ta ñöôïc moâ hình nghieân cöùu nhö sau:

ROE = b0 + b1SDAt + b2LDAt + b3DERt 
+ b4FAt + b5SIZE1t + b6LIQt + b7AGEt + eit

ROA = b0 + b1SDAt + b2LDAt + b3DERt 
+ b4FAt + b5SIZE1t + b6LIQt + b7AGEt + eit

3.2.2. Moâ hình hoài quy
Baûng 2 trình baøy 3 moâ hình hoài quy Pooled OLS,

FEM vaø REM. Ñaàu tieân, taùc giaû seõ söû duïng kieåm
ñònh Hausman test ñeå löïa choïn moâ hình phuø hôïp
hôn giöõa FEM vaø REM.

Keát quaû kieåm ñònh Hausman test cho thaáy, giaù
trò P-value = 0 < 5% neân keát luaän moâ hình FEM phuø
hôïp hôn REM.

Tieáp theo, taùc giaû söû duïng kieåm ñònh F - Test
(Likelihood test) ñeå löïa choïn moâ hình phuø hôïp hôn
göõa FEM vaø Pooled OLS. Keát quaû kieåm ñònh
Likelihood test cho thaáy giaù trò P-value = 0 < 5%
neân keát luaän moâ hình FEM phuø hôïp hôn Pooled
OLS vaø moâ hình FEM phuø hôïp hôn Pooled OLS.

Keát luaän: döïa vaøo 3 kieåm ñònh treân, moâ hình
FEM phuø hôïp vôùi döõ lieäu nghieân cöùu.

3.3. Kieåm ñònh khuyeát taät cuûa moâ hình nghieân
cöùu

3.3.1. Hieän töôïng töï töông quan
Keát quaû taïi Baûng 3 cho thaáy giaù trò P-value <

5%, nghóa laø caû 2 moâ hình ñeàu toàn taïi hieän töôïng töï
töông quan.

3.3.2. Hieän töôïng phöông sai sai soá thay ñoåi
Keát quaû kieåm tra hieän töôïng phöông sai sai soá

thay ñoåi cho thaáy giaù trò P-value < 5%, nghóa laø caû 2
moâ hình ñeàu toàn taïi hieän töôïng phöông sai sai soá
thay ñoåi.

3.3.3. Hieän töôïng ña coäng tuyeán
Ñeå kieåm tra moâ hình coù hay khoâng hieän töôïng

ña coäng tuyeán, taùc giaû söû duïng heä soá VIF. Keát quaû
cho thaáy, heä soá VIF cuûa caùc bieán ñeàu < 10. Qua ñoù
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Correlation ROE SDA LDA DER FA SIZE1 LIQ AGE 

ROE 1

SDA -0.07072 1

LDA -0.03009 -0.27249 1

DER -0.0962 0.654694 0.257811 1

FA 0.016841 -0.26444 0.321076 -0.08835 1

SIZE1 0.076224 0.059184 0.386726 0.199884 0.032083 1

LIQ 0.032237 -0.49436 -0.08185 -0.29032 -0.14172 -0.19946 1

AGE -0.03924 0.106465 -0.05645 0.04591 -0.0124 0.004349 -0.07922 1

Baûng 1. ma traän heä soá töông quan



215

keát luaän, khoâng xuaát hieän hieän töôïng ña coäng tuyeán
trong moâ hình.

3.3.4. Xöû lyù hieän töôïng töï töông quan vaø phöông
sai sai soá thay ñoåi

Trong nghieân cöùu naøy, taùc giaû söû duïng phöông
phaùp GLS ñeå hoài quy öôùc löôïng moâ hình. Keát quaû
hoài quy GLS nhö sau:

- Vôùi tyû suaát sinh lôøi treân taøi saûn (ROA):
+ Ñoái vôùi bieán tyû leä nôï ngaén haïn treân toång taøi

saûn (SDA): heä soá b cuûa SDA = -0,06147, vôùi möùc yù

nghóa 3%. Ñieàu naøy coù yù nghóa laø SDA
coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán ROA.
Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi giaû
thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tyû leä nôï daøi haïn
treân toång taøi saûn  (LDA): heä soá b cuûa
bieán LDA = -0,143908, vôùi möùc yù
nghóa 1%. Ñieàu naøy coù yù nghóa laø LDA
coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán ROA.
Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi giaû
thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tyû soá ñoøn baåy taøi chính (DER):
heä soá b cuûa DER = -0,002545, vôùi möùc yù nghóa laø
1%  neân keát luaän coù moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa
DER vaø ROA. Keát quaû nghieân cöùu traùi vôùi giaû
thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tyû leä taøi saûn coá ñònh (FA): heä soá
b cuûa FA = -0,044204, vôùi möùc yù nghóa laø 1%, neân
keát luaän coù moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa FA vaø
ROA. Keát quaû nghieân cöùu traùi vôùi giaû thuyeát 
ban ñaàu.

keá toaùn - kieåm toaùn
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Baûng 2. Baûng moâ hình hoài quy
Bieán phuï thuoäc: ROA

Variable
Pooled OLS FEM REM

Coefficient Prob. Coefficient Prob. Coefficient Prob.

C 0.044073 0 -0.213948 0.0003 0.044921 0.0564

SDA -0.114755 0 -0.115834 0 -0.107976 0

LDA -0.156812 0 -0.164083 0 -0.146897 0

DER -0.001199 0.0275 -0.003977 0.0444 -0.001951 0.2523

FA 0.01585 0 -0.057645 0.0001 -0.015801 0.1287

SIZE1 0.005362 0 0.029812 0 0.007393 0

LIQ 0.00017 0.3551 -0.0000452 0.9335 -0.000058 0.9077

AGE -0.000459 0.0008 -0.006414 0 -0.002969 0

Bieán phuï thuoäc: ROE

C -0.007351 0.4347 -0.49675 0 0.007886 0.8501

SDA -0.025975 0.002 -0.034642 0.3743 -0.015627 0.5915

LDA -0.07981 0 -0.120629 0.015 -0.071265 0.0486

DER -0.005762 0 -0.011128 0.0059 -0.006925 0.0364

FA 0.014591 0.0018 -0.110454 0.0003 -0.026212 0.1722

SIZE1 0.010571 0 0.058119 0 0.012978 0

LIQ 0.000443 0.1851 0.000253 0.8192 0.000205 0.8357

AGE -0.001335 0 -0.014198 0 -0.005781 0

Nguoàn: Keát quaû phaân tích töø phaàn meàm Eviews

Moâ hình 1 - ROA

F-statistic 527.6331 Prob. F(2,2465) 0

Obs*R-squared 741.9279 Prob. Chi-Square(2) 0

Moâ hình 2 - ROE

F-statistic 369.3861 Prob. F(2,2465) 0

Obs*R-squared 570.7213 Prob. Chi-Square(2) 0

Baûng 3. Keát quaû kieåm tra hieän töôïng töï töông quan (Lm Test)
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+ Ñoái vôùi bieán Quy moâ DN (SIZE1): heä soá b cuûa
SIZE1 = 0,016628, vôùi möùc yù nghóa laø 1%, keát luaän
coù moái quan heä cuøng chieàu giöõa SIZE1 vaø ROA.
Keát quaû nghieân cöùu traùi vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tính thanh khoaûn (LIQ): heä soá b
cuûa LIQ = -0,000424, vôùi möùc yù nghóa laø 1%, keát
luaän coù moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa LIQ vaø
ROA. Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi giaû thuyeát
ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tuoåi DN (AGE): heä soá b cuûa
AGE = -0,004593, vôùi möùc yù nghóa laø 1%, keát luaän
coù moái quan heä ngöôïc chieàu giöõa AGE vaø ROA.
Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

- Vôùi tyû suaát sinh lôøi treân voán chuû sôû höõu (ROE):
+ Ñoái vôùi bieán Tyû leä nôï ngaén haïn treân toång taøi

saûn (SDA): heä soá b cuûa SDA = -0,021127, vôùi möùc
yù nghóa laø 1%, keát luaän coù moái quan heä ngöôïc chieàu
giöõa SDA vôùi ROE. Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp
vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tyû leä nôï daøi haïn treân toång taøi saûn
(LDA): heä soá b cuûa LDA = -0,095791, vôùi möùc yù
nghóa 1%. Ñieàu naøy coù yù nghóa laø LDA coù taùc ñoäng
ngöôïc chieàu ñeán ROE. Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp
vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tyû soá ñoøn baåy taøi chính (DER):
heä soá b cuûa DER = -0,002618, vôùi möùc yù nghóa laø
1%. Ñieàu naøy coù nghóa laø DER töông quan ngöôïc
chieàu vôùi ROE. Keát quaû nghieân cöùu traùi vôùi giaû
thuyeát ban ñaàu. 

+ Ñoái vôùi bieán Tyû leä taøi saûn coá ñònh (FA): heä soá b
cuûa FA = -0,071271, vôùi möùc yù nghóa laø 1%. Ñieàu
naøy coù nghóa laø FA töông quan ngöôïc chieàu vôùi ROE.
Keát quaû nghieân cöùu traùi vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Quy moâ DN (SIZE1): heä soá b cuûa
SIZE1 = 0,025502, vôùi möùc yù nghóa laø 1%. Ñieàu naøy
coù nghóa laø SIZE1 töông quan cuøng chieàu vôùi ROE.
Keát quaû nghieân cöùu traùi vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tính thanh khoaûn (LIQ): heä soá b
cuûa LIQ = -0,000424, vôùi möùc yù nghóa laø 21%. Ñieàu
naøy coù nghóa laø LIQ khoâng coù töông quan vôùi ROE.
Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

+ Ñoái vôùi bieán Tuoåi DN (AGE): heä soá b cuûa
AGE = -0,009884, vôùi möùc yù nghóa laø 3%. Ñieàu naøy
coù nghóa laø AGE töông quan ngöôïc chieàu vôùi ROE.
Keát quaû nghieân cöùu phuø hôïp vôùi giaû thuyeát ban ñaàu.

4. Keát luaän vaø kieán nghò
Trong phaïm vi baøi nghieân cöùu naøy, taùc giaû ñaõ

tìm hieåu moái quan heä giöõa Voán chuû sôû höõu vôùi hieäu
quaû hoaït ñoäng cuûa DN treân HOSE vaø HNX giai
ñoaïn 2016 - 2020. Nghieân cöùu ñaõ thu ñöôïc moät soá
keát quaû chính nhö sau:

Thöù nhaát, caùc bieán SDA, LDA, DER, FA, LIQ,
AGE coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi ROA; Bieán
SIZE1 coù taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán ROA.

Thöù hai, caùc bieán SDA, LDA, DER, FA, AGE coù
moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi ROE; Bieán SIZE1 coù
taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán vôùi ROE; Bieán LIQ khoâng
coù taùc ñoäng ñeán ROE n
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abSTracT:
This study examines the relationship between capital structure and performance of 

non-financial enterprises listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) and Hanoi
Stock Exchange (HNX) in the period of 2016 - 2020. The results show that these following
factors (1) Short-term debt to total assets ratio, (2) Long-term debt to total assets ratio, (3)
Debt to equity ratio, (4) Fixed asset ratio, (5) Firm size, (6) Liquidity, and (7) Number of years
in operation all have impacts on the performance of non-financial enterprises listed on the
Vietnamese stock market.
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