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Tém tit. Trong diéu klen nén kinh té ludn bién dong, cac doanh nghiép phai thuong xuyen thay dbi, didu chinh cu tric vén cho
phu hgp, viéc llra chon cAu tric vén phu hop se giup doanh nghiép st dung nguon von c6 hi¢u qua. Muc tiéu nghlen ctru 1a xac
dinh cac nhan to vi mé tac dong dén cau truc von doanh nghiép va xem xét mirc d9 anh hwéng cia cac nhan t6 vi mé véi gia tri
ciia cac nhén té trong qua khir dén cAu tric von doanh nghiép tai Vié¢t Nam. M6 hinh va gia thuyet nghién ctru dwgc tac gia xay
dung dua trén cdc co s& Iy thuyét va mot sb nghién chutrude day. Nghién ciu siv dung dir liéu ctia 104 cong ty niém yét trén thi
trudng chirng khodn Viét Nam va cac dir liéu vi mé dugc thu thip trong giai doan 2008 - 2015. Nghién ciru sit dung phuong phap
nghién ciru dinh llm'ng VO’l phlro’ng phap hmquy REM. Két qua cho thav trong cac nhan td vi md bao gom Thue, Tée do ting
truéng tong san pham quoc noi, Diéu kién thi trlro'ng chlrng khoanva Diéu kién thi trwong ng co6 tac dong dén cAu tric von cia
cac cong ty. Dua trén két qua nghién ctru, tac gia da dé xuét khuyen nghi dbi véi Chinh phii va cac nha quan ly doanh nghiép.

Tir khod: Céu triic von; Nhan t6 vi mé; Anh huong; Cong ty

Abstract. In the context of economic fluctuation, companies must constantly change, adjust capital structure accordingly, the
companies’ effectiveuse of capital will result from selecting the appropriate capital structure. The research objectives are to
identify macro factors affecting corporate capital structure and to consider the influence of such macro factors and the value of
past factors on the corporate capital structure in Vietnam. Research model and hypothesis developed by the author are referred
to theoretical foundations and some previous researches. The reseach has applied data of 104 listed companies on Vietnam stock
market and macro data collected during 2008 - 2015. The research has used quantitative research with REM regression. The
results show that macro factors including Taxes, Gross Domestic Product Growth, Stock Market Conditions and Debt Market
Conditions have an impact on the capital structure of companies. Based on the research results, the author has proposed
recommendations to the Government and business managers..
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1. GIOI THIEU Nghién ctru sir dung dir liéu ciia 104 cong ty phi tai chinh
niém yét trén thi treong ching khoan (TTCK) Viét Nam
trong giai doan 2008 - 2015. Trén co s& phan tich, danh gia
két qua nghién ctru nhom tac gia d& xuét nhiing khuyén
nghi nhém nang cao hiéu qua str dung vbn cho cac cong ty
niém yet trén TTCK Viét Nam. Két qua nay cling phu hop
v6i két qua nghién ctru thyc nghiém trén cac nén kinh té
khac nhau trén thé gi6i. Két ciu nghién ctru gdm: Phan 1 -
Gidi thidu vé& nghién ctru;Phin 2 - Tém luge co s& Iy
thuyét; Phan 3 - Trinh bay phuong phéap va dit liéu nghién
ctru; Phan 4 -Trinh bay két qua nghién ctru; Phin 5 - Trinh
bay két luan va khuyén nghi.

Nhitng nam qua, nén kinh t& vi mé & Viét Nam d3 trai
qua kha nhiéu bién dong, tir ting truéng 6n dinh dén ting
truong cao, da tac dong manh mé dén hoat dong cac doanh
nghi¢p (DN) trong nudc. Trong hoan canh d6, cac DN phai
thay d6i va diéu chinh linh hoat céu triic vén cua minh cho
phu hop véi nhitng blen dong cua nen kinh te

Dbi véi DN, ngudn vén 13 yéu t6 quyet dinh dén hoat
dong san xuét kinh doanh, nhit 14 trong diéu kién thi truong
canh tranh gay git nhu hién nay. Diéu nay dit ra yéu cau
DN phai ¢6 quy md vbn du 16n voi chi phi s dung vbn
thip nhét. Viéc lya chon céu truc vén phi hop s& giup DN
can béng dugc ca hai muyc tiéu trén, dong thoi tao diéu kién 2. COSOLY THUYET
?\]e su d}_}ﬂg ngudn ‘von c? hiéu c!ua. flac dPanl} nghlA@p Ylf_:E Ly thuyét MM:

am hién nay thuong bo qua tdc dong cua cac nhan to vi AN I S S ., T
mo6 khi quyé  dinh cAu tric vén, din dén sai 1am va gy ra Keé tir khi ly thuyet cau tric von hién dai cua Moligliani

va Miller (MM)ra doi vao nam 1958, c6 rit nhidu dinh

nhin ton thit cho doanh nghié
& EAIED. nghia vé cau trac vbn dugc dua ra. Tuy nhién, ta co thé hiéu
Vay, chu triac vbn ciia cac DN Viét Nam bi tac dong ra
cau trac Von 1a quan hé ve ty trong giita ng va vén chu SO

sao va diéu chinh nhu thé ndo trong bdi canh bit 6n ciia nén
hiru trong tbng ngudn vén cua cong ty. No bao gbm no

kinh t€ vi m6? Xuat phat tir thuc t€ nay va tra 16i cho cau
A TR R SR, ., ngan han va ng dai han.Ciu trac von dugc dinh nghia la
hdi trén nhom tac gia nghién ctru dé tai: Tdc dong ciia cdc
: méi quan hé giita ng dai han va vén chi sé hiru.

nhén t6 vi mé dén céu tricc vén ciia cdc con niém yét , £ v o in R , .
P . ;s LAY Y Theo ly thuy€t tai chinh DN hlen dai, tiéu chi thuong
trén thi trwong chirng khodn Viét Nam.
dugce sur dung dé danh gia cAu triic Von cia DN 1a ty s6 ng
trén tong tai san va ty sO no trén vén cb phan No trong
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Tac dong ciia cde nhdn 16 vi mé dén cdu triic von ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong chig khodn Viét Nam

pham vi bai nghién ctru vé ciu triic vén nay chi xem xét
dén No dai han, chir khéng phai 1a tong ng nhu trong cic
cong thire gde, nghia 13 cdu trac vén duoc dai dién boi ty sb
No dai han/Téng tai san va No dai han/Vén chu sé hiru. Ty
sb no dai han/Téng tai san cho biét bao nhiéu phén tram cua
téng tai san dugc tai trg béng no dai han, trong khi Ty sb
No dai han/ Vén chu so hitu cho biét ty 18 gitta von huy
dong bing cach vay no dai han va vén chu so hitu, phan
anh nang luc quan 1y ng va quy md tai chinh cia doanh
nghiép, qua d6 thiy dwgc rii ro cua cong ty.

Pén nam 1963MM [22] d3 két ludn rang gia tri cong ty co
vay ng bing gla tri cong ty khong vay ng cong v6i hién gia
ctia khoan tiét kiém thué lién quan dén khoan vay. Didu nay
c6 nghia 1a viéc sir dung ng s€ gitip cho doanh nghiép co
duoc khoan tiét kiém tir 14 chén thué. Vi vay c6 thé khfmg
dinh ring thué c6 tac dong nhit dinh dén chinh sach tai trg
ctia doanh nghiép.

Ly thuyét danh doi:

Pén nim 1977, Myers [21] di dua ra ly thuyét danh ddi
cho rang viéc sir dung no ¢6 thé trd thanh mot cach tai tro
hap dan cac DN vi cac khoan ng dugc khiu trir thué. Bang
cach nay, cac khoan no co thé co chi phi thip hon vén cb
phan. Pdng thoi, néu thué phai chi tra it s& ddn dén sy gia
tang loi nhudn trudc thué va 1ai vay, lam cho gia tri cta
cong ty cao hon.

Mat khac, Myers ciing thira nhan réng viéc str dung tai trg
bing no ciing phat sinh nhiéu chi phi, dién hinh nhat 1a cac
chi phi kiét qué tai chinh. D4y ciing 13 Iy do khién cac DN
khong thé tai trg hoan toan bing no vay do phai can bing
loi ich tAm chén thué tir no va céac chi phi cua viée sir dung
khoén ng do.

Tir Iy thuyét nay co6 thé thdy dleu kién thi truong ng cling
chinh 1a mét trong nhitng nhan t6 tac déng dén céu trac vén
cta doanh nghiép.

Ly thuyét trit tw phin hang:

Ross [26], Myers [23] da dua ra thuyét trat tu phan hang,
thuyét naychi yéu dya trén mbi quan tdm vé viéc bat can
xung thong tin dnh hudng 1én quyet dinh dau tu va ta1 trg
cla doanh nghiép.Theo ly thuyet nay, khi DN c6 nhu ciu vé
vbn, ho thuong sir dung ngudn tai trg ndi bd (loi nhuan gitr
lai) dAu tién, sau d6 1a chirng khoan ng va cudi ciing 1a phat
hanh ¢b phan thuong méi. Loi nhuan gift lai c6 quan hé
chat ch& dén muc ting truéng GDP trong nim d6, mét nén
kinh t& ¢6 muc ting truéng GDP cao, kha ning tao ra loi
nhudn ciia cac doanh nghiép tang 1én. Do d6, muc tang
truéng cia GDP c6 anh huwong dén ty 18 nog cia doanh
nghiép

Ly thuyét thoi diém thi truwong:

Ly thuyét thoi diém thi truongduge phat trién béi Myers
[23], Graham & Harvey [15], Hovakiminan [16]dd nhan
duoc sy ung h manh mé tr cac nha quan ly doanh nghiép
trén thé gigi. Thuyét nay ung ho céc nha quan 1y doanh
nghiép c6 thé phat hanh huy dong vbn trén thi truong no
hay thi trudng vbn bt ky khi nao xét thay thi trudng d6 ¢
trién vong va diéu kién tot hon.

Thuyét nay ciing khuyén khich cac nha quan 1y linh hoat
trong viéc phat hanh c6 phan méi. Thuyét nay chi nhin
manh dén chinh sach ¢ tirc bén viing thi anh huéng dén gia
) phé‘ln cua DN cung véi diéu kién cua thi truong ng dong
vai trd quyét dinh dén chinh sich tai trg no ciia cong
ty. Trong thuc tién, thoi diém thi treong phat hanh ¢é phin
méi 12 mét phwong dién quan trong nhét trong quyét dinh
chinh s4ch tai chinh téng thé cua cong ty.R6 rang, cac nha
quéan 1y s& lya chon thoi diém phat hanh thém cé phan khi
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thi truong chirng khoan hoat dong tét vi viée nay s& gitp
giam chi phi no cho doanh nghiép. Nguoc lai, doanh nghiép
¢6 xu hudng st dung ng nhiéu hon khi didu kién thi truong
ng mo rong. Vi vay, ty 1€ ng cia doanh nghiép co mébi quan
hé nghich chiéu vai diéu kién cua thi truong chirng khoan
va cd mdi quan h¢ thuan chiéu véi diéu kién thi truong no.

Tom lai, nhitng 1y thuyét néu trén da cung cép nhitng co
so ly thuyet chirng mlnh su tac dong clia mot so nhan t6 vi
md dén cdu tric vén cia doanh nghiép bao gom Thué,
GDP, biéu kién thi treong ching khoan, biéu kién thi
trudng ng.

Ngoai nhing ly thuyét trén con c6 nhing nghién ciru thyc
nghiém trén the gioi da dua ra béng chung ve€ su tic dong
cua cac nhan té vi mé dén ciu triic vén cia cac cong ty
niém yét trén thi tredng ching khoan:

Biilent & cong su [9] d& sir dung dir liéu cta cac doanh
nghiép phi tai chinh dwoc niém yét trén san ISE cua Thd
Nhi Ky tir 1996 dén 2009. Két qua cho thdy cu tric vén
chiu su tac dong cung chiéu tir tim chin thué, lam phat va
nguoc chiéu tir tbe do tang trudng GDP.

Vo Thi Thiy Anh & cong su [2] da st dung dir li¢u cia
200 cong ty niém yét trén TTCK Viet Nam giai doan 2005-
2012. Két qua cho thdy céu trac vén chiu sy tac dong cung
chidu tir thué. Nghién ctru cling chi ra thiy cau tric von
chiu sy tac dong ngugce chiéu tir lam phat, toc do tang
truong GDP, didu kién thi treong ching khoan, Didu kién
thi trurong ng.

Aris Taoulaou va Giorgi Burchuladze [5] da chi ra ciu
tric von chiu sy tac dong nguoc chiéu tr lam phat. Déng
thoi, cdu truc vén chiu sy tic dong cing chiéu tir téc do
tang trudng GDP, diéu kién thi truong ng.

Biilent K6ksal [10] d3 chi ra chi ra cdu tric vén chiu su
anh huéng cung chiéu tir thué sudt thué TNDN, lam phat.

Bén canh d6, cAu trac vén cling chiu tac dong nguoc
chidu tir téc do tang trudng GDP.

Cook & Tang [12] da dua ra bang ching tac dong cung
chleu clia tbc do ting truéng GDP, quy md DN lén céu triic
v6n DN. Nghién ciru ciing chi ra céu triic vén DN chiu sy
tac dong nguoc chiéu tir didu kién thi trudng chung khoan,
diéu kién thi trudng no.

Chipeta & Mbululu [11] d& nghién ciru cac yéu té noi tai
DN va yéu t6 vi mé dén cdu truc vén DN. Két qua cho thiy
tbc do tang trusng GDP, lam phat, quy mé DN anh huéng
dén céu triic vén DN.

Ngoai cac nghién cuu trén, Cekrezi [13] da chi ra cAu tric
vén DN chiu sy tac dong tir ting truong GDP, diéu kién thi
truong no, quy mo DN, cAu trac tai san, tinh thanh khoan,
hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Nhu vay, 1y thuyét va cac nghién ciru trude ddy di dua ra
dugc 5 nhan t6 vi mé c6 anh huong dén ciu truc vén DN la:
Thué suét thué thu nhdp doanh nghiép, lam phat, tbe do
ting truéng GDP, didu kién thi truong chimg khoan, didu
kién thi trwong no, ty gia hdi dodi va tin dung ngin
hang/GDP. Ngoai ra, cau trac von con chiu su tac dong cia
cac nhan t6 vi md nhu: quy mé doanh nghiép (Chipeta &
Mbululu [11], Cekrezi [13], Cook & Tang [12]), c4u tric tai
san (Cook & Tang [12], Cekrezi [13]), tinh thanh khoan,
hiéu qua hoat dong kinh doanh (Cekrezi [13]) va rii ro kinh
doanh (Booth et al [7]).

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

3.1 M6 hinh nghién ctru .
Nghién ctru st dung phuong phap uée luong hoi quy véi
dir liéu bang bang FEMvVAaREM. Tu do, tac gia st dung




kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh hdi quy phu hop
VOi sy tro gitip phan mém Eviews.

M6 hinhnghién ctru dé xuét nhu sau:

M0 hinh 1:

Y1it = Ci + B1T1ic + B2X1ie + P3X2it + PaX3ie + PsXdie + PeX5ic +
B7X6it + BsX7it + PoX8ic + P10Xic + alagX1 + a2lagX4 +
a3lagXs + aslagX6 + aslagX7 + ylagY + uie

M@ hinh 2:

Y2it = Ci + B1T1it + B2XTie + B3X2it + PaX3ic + PsX4it + PeXSit +
B7X6it + BsX7it + PoX8ic + P10Xic + alagX1 + a2lagX4 +
aslagXS + a4lagX6 + aslagX7 +ylagY + uit

Ngoa1 c4c bién cdu triic vén va nhan t6 vi mo, dua trén ly
thuyét tai chinh doanh nghiép, ciing nhu két qua cua cac bai

Bing 1. Dién gidi cdc

Tén bién
Y1 - Ty sé giﬁ'a ng déi han trén vén chﬁ sé hiru

Thanh phén
Bién phu

T1 - Thué (Thué suit thué TNDN tir 2008 — 2015)
X2 - Tang truéng GDP (Téc d6 ting truéng GDP)

Bién doc 1ap: truéng GDPy.1)

S Ging CPY)
V1 Mo
16i ctia céc chi s6 thi truong VN-Index)

lagX4 - Gia tri tré ciia diéu kién thi treong no
lagY1 - Gia tri tré ciia tylé no Y1

lagY?2 - Gia tri tré cia ty € no Y2

X5 - Quy mé doanh nghiép (logarit(Tong tai san))
lagX5 - Gia tri tré ctia quy md X5

X6 - Chu tric tai san (Cin bac hai(TSCD hiru
Téng tai san))

lagX6 - Gia tri tr& ciia cau tric tai san X6

Bién kiém
soat: Cac
nhén t6
thude vé ndi

tai DN ngin han))

lagX7 - Gia tri tré ctia tinh thanh khoan X7
thué/Tdng tai san)
phéan trdm thay ddi doanh thu thuén)

3.2 Dir liéu nghién ciru

Dir liéu sir dung trong nghién ctru dugc thu thap tir bao cao
tai chinh theo quy ciia 104 Céng ty phi tai chinh niém yét
trén san HOSE tir quy 1nam 2008 dén hét quy 4 nam 2015.
Dit li¢u bang thu thap tr 18 nganh nghé khac nhau nhu
nganh Bét dong san, Cao su, Cong ngh¢ vién théng, Dau
khi,... tai www.cophieu 68.vn va cac dir liéu vi mo thu thap
tai tong cuc thong ké.

4. KET QUA NGHIEN CUU
4.1 Két qua théng ké xu hwéng bién dong cac bién

Biéu d6 trén day thé hién xu huéng b1en dong cua cac
nhan t6 vi md cling v6i 2 chi tiéu do luong cAu triic von cia
cac cong ty niém yet trong giai doan nghién ctru tor nam
2008 dén ndm 2015, cu thé:

Trong giai doan nghiénctru Thué TNDN lién tyc duogc
diéu chinh giam & nam 2009 va 2014. Ty 1& no giam phan
anh dung chidu hudng tac dong ctia thué, nhim thao g& khé
khin cho hoat dong SXKD, hd tr¢ thi truong va giai quyét
no xau cuia DN trong giai doan trude do; ty 1€ ng DH/VCSH
giam manh trong giai doan nay, c6 thé duge giai thich 1a do
gié tri clia ty sut ng trong biéu dd nay 16n hon trong biéu dd

lagX1 - Gié tri tré cua ting truong GDP (Téc d6 ting
X2 - Ty 1é Lam phat (Téc d6 ting cua chi sb gia tiéu
X3 - Piéu kién thi truong chimg khoan (Ty suét sinh

X4 - Diéu kién thi trudng no (Lai sudt cho vay co ban)

X7 - Tinh thanh khoan (logarit(Tai san ng’fm han/No¢

X8 - Hiéu qua HPKD (ROA = Lo¢i nhuan sau

X9 - Rii ro kinh doanh (Phan trim thay d6i EBIT/

nghién ctru thue nghiém trude ddy, cac nhan t thudc vé noi
bd doanh nghiép luén anh hwéng khong nhéd dén cau tric
v6n doanh nghiép.

Do d6, tuy bai nghién ciru nay khong nghién ctru dén tac
dong ctia cac nhan t6 thude v& ndi bo doanh nghiép dén chu
truc vén, nhung tac gia van dua vao mo hinh céac bién doc
lap dé dai dién cho cac nhén té nay véi vai tro 1a cac bién
kiém soat va cac bién gi trj tré (lag) theo Trén  Ngoc Son
[4]vé6i 1ap luan ty 18 no va gia tri ciia cac nhan t6 trong quéa
khtr s& anh hudng dén viéc lya chon ty 16 no hién tai, dé tai
stt dung mo hinh dit li¢u bang dong.

Céc bién trong mé hinh dugc thé hién nhu trong Bang 1:

bien va co so do lwong

Co 56 ly luin
Belinetti [6], Prasad, Green & Murinde [24],
[17], Boyle & Eckhold [8], Hovakimianet al[16]

Marsh

Biilent et al [9]

Chipeta &Mbululu [11], Bellinetti [6], Riaz (2010),
Cekrezi [13], Cook va Tang [12], Booth et al [7],
Muthama, Mbaluka and Kalunda [20]

Chipeta &Mbululu [11], Bellinetti [10], Riaz [25],
Booth et al [7], Muthama, Mbaluka & Kalunda [20]
Cook va Tang [12]

Bellinetti [10], Riaz [25] va Cekrezi [13]

Tran Ngoc Son [4]

Chipeta va Mbululu [11], Cekrezi [13], Cook va Tang
[12]

hinh/ Cekrezi [13], Cook va Tang [12]

Cekrezi [13]

Cekrezi [13]
Booth et al [7]

ty 1¢ ng DH/TS, do d6 khoang cach cua ty 1¢ ng gilra cac quy
cling 16n hon.
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Biéu d@é 1. Bién déng ciia cdc bién vi mé trong mé hinh 1

Trong nhitng nim qua GDP bién dong ting giam manh, ty
1€ no c6 xu hudng bién dong nguoc chiu. Cu thé cudc
khing hoang tai chinh toan cau 2008 da anh huéng dén thi
truong Viét Nam dan dén téc do ting truong GDP giam
manh dudi mirc 6% trong cac quy lién tiép va theo da suy
giam kinh té tir 2008 tc d6 GDP cham day thip nhit vao
quy 1/2009 thi ty 1¢ ng¢ lai c6 xu hudng ting 1én. Trong khi
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Bixi Van Thuy, Phing Tién Pat, Lé Ly Thu Théo

GDP tang thi ty 1& no lai c6 xu hudng giam, didu nay thé
hién 5 & quy 4/2010, quy 4/2014 khi GDP dat dinh.
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Bidu db 2. Bién dong ciia cc bién vi mé trong mé hinh 2

Biéu db trén day thé hién xu hudng bién dong cua cac
nhan t& vi mé cung vé6i 2 chi tidu do ludng céu trac vén cua
cac cong ty niém yét trong giai doan nghién ctru tir nim
2008 dén nam 2015, cu thé:

Trong giai doan nghién ctru Thué TNDN lién tuc dwoc
diéu chinh giam & nam 2009 va 2014. Ty 1& ng giam phan
4anh dung chidu hudng tac dong cua thué, nhim thao g& khé
khin cho hoat dong SXKD, hé trg thi truong va giai quyét
no xau ctia DN trong giai doan trude do; ty 1€ ng DH/VCSH
giam manh trong giai doan nay, c6 thé duge giai thich 1a do
gié tri cuia ty suét no trong biéu db nay 16n hon trong biéu dd
ty 1€ ng DH/TS, do d6 khoang cach cua ty 1¢ ng gilra cac quy
cling 16n hon.

Trong nhitng nim qua GDP bién dong ting giam manh,ty
16 ng co6 xu hudng bién dong nguoc chiéu. Cu thé cudc
khing hodng tai chinh toan cdu 2008 dd anh huong dén thi
truong Viét Nam dan dén tbc do ting truong GDP giam
manh duéi mirc 6% trong cic quy lién tiép va theo da suy
giam kinh té tir 2008 tbc d6 GDP cham day thp nhit vao
quy 1/2009 thi ty 1¢ ng lai c6 xu hudng tang 1én. Trong khi
GDP tang thi ty 1& no lai c6 xu hudng giam, didu nay thé
hién rd & quy 4/2010, quy 4/2014 khi GDP dat dinh.

Qua bidu dd ta thiy mbi quan hé duong nhu khéng twong
quan giita ty 18 no va ty 18 lam phat. Cu thé, trong ving ty 1&
lam phat bién dong manh ¢ nhirng nam 2008, 2011 thi sy
thay ddi ¢ ty 18 ng déu khong dang ké va khong theo xu
huéng cb dinh nao, lién tuc nhimg quy tiép theo déu khong
6 bién dong 16n. Tuy nhién, nhin vao ty 1€ ng DH/VCSH co6
thé thiy ké tir giai doan Quy 3/2012, khi Chinh phu bit dau
kiém ché lam phat & muc thép, ty 16 ng DH/VCSH ciing
giam theo cho dén hét Quy 4/2014. Nhu vay, mdi quan hé
giita ty 18 lam phét va c4u trac von chua thé hién rd rang.

Xét vé mdi lién hé giira ty suat sinh 16i TTCK va ty 1¢ ng,
trong truong hop cac quy c6 ty suit sinh 1o6i TTCK ting
manh hay lao déc dot ngot thi toe do tang cua ty 1€ no thi
truong, trong quy do va cac quy tiép theo khong cé su thay
ddi tuong tng. Ty 1€ ng bién dong rat kho nhan th?iy duoc su
tuong quan, thé hién sy bién dong khong theo quy luit cua
ty 16 ng va ty suét sinh 15i cua thi trudng ching khoan.

Vao quy 2/2008 do tac dong ciia khung hoang kinh té thé
giéi va hau qua cua viée kinh té phat trién nong, 13i suit cho
vay lién tuc thay déi va dat dinh & muc 14%. Sau khi 1én
dinh, sang nim 2009, 141 suit ha dot ngot xudng con 7%,
thip nhét trong thoi ky nghién ctru. Tuy i suit ha dén day
vao quy 2/2009, ty 1¢ no trong giai doan nay tang lén, cao
nhit so v&i cic quy trude. Dén nam 2010, 13i sudt tré lai
mirc 9% va 6n dinh trong sudt quang thoi gian con lai, tuy

€2

Tap chi Khoa hoc Lac Hong S& Pdc Biét

nhién thyc té cho thiy ty 1¢ ng trong giai doan tir 2010 tro di
van bién dong tuwong doi nhicu.
4.2 Phan tich twong quan

Trong nghién ciru nay hé sb twong quan duoc st dung dé
danh gia muc twong quan gilta cac bién trong md hinh
nghién ciru. Két qua cho thay tat ca cac bién doc 1ap deu co
teong quan véi bien phu thudc voi nhiing mirc d¢ khac nhau
6 ca hai mo hinh.
4.3Kiém dinh Iya chon mé hinh hdi quy

Nghién ctru thuc hién kiém dinh Hausman lua chon mo
hinh hoi quy, két qua nhu sau:

1.0000

0.0000 16 1.0000

Hausman Statistic d.f
2
random

Bing 2.Két qud ciia kiém dinh Hausman cho cac mé hinh
Mo hinh Kiém dinh Chi-Sq. Chi-Sq. Prob.
Cross-section 0.0000 16
random
Cross-section
V6i két qua & Bang 2, ta thdy p-value (Prob.) cia kiém
dinh v6i (Prob. = 1.000)>a = 0.05. Do d6 nghién curu su
dung mo6 hinh tac dong ngau nhién REM.
4.4 Phan tich két qua nghién ciru
Két qua ciia nghién ctru duoc thé hién trong bang 3,cu
the:
Bing 3. Két qud hoi quy cdc mo hinh

M6 hinh 1 M6 hinh 2

Hé sb p-value Hé s6 p-value
0.9795%*  0.0336 0.0511  0.5935
-1.3471%%%  0.0051 0.1923**  0.0535
-0.3538  0.5378 0.2538**  0.0329
0.0850  0.5118 0.0129  0.6308
-3.2984*  0.0806 -0.0470  0.9042
-0.5669  0.1339 -0.0612  0.4349
0.0520  0.8873 -0.0093  0.9020
- = 0.1473%*%*  0.0000
3.5487%%%  (.0000 - -
0.9944*%  (.0000 0.2323%%  0.0000
-0.9208***%  0.0000  -0.1998***  0.0000
0.6390%**  0.0000 0.2074***  0.0000
-0.6284*%  0.0000  -0.1057***  0.0000
0.2551%%%  0.0000 0.0873***  0.0000
-0.3142%%%  0.0000  -0.0337***  0.0000
-0.6121%%%  0.0007  -0.3113***  0.0000
-0.0000  0.8982 0.0000  0.1441
-0.5759%%% 00061  -0.2336***  0.0000
0.5973 0.5964
0.5952 0.5943
295.72 294.64
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000

(% %% R D6 56 hoi quy ¢d Y nghia thong ké lan heot voi mire y
nghia 10%, 5% va 1%)

Mo hinh 1, nhan t6 vi mé tac dong cung chidu dén ciu
trac vén d6 1a Thué TNDN (T1). C4c nhan té tic dong
nguoc chidu t6i cdu triic vén bao gdbm: tdc do ting truéng
GDP (X1), diéu kién TTCK (X3),diéu kién thi truong no
(X4) tit ca ddu c6 ¥ nghia théng ké.

Céc bién noi tai cong ty trong mé hinh 1 tic dong cing
chiéu dén ciu tric vén bao gdm Gia trj tré cua No DH/Téng
TS (lag¥2), Quy mb (X5), Céu triic tai san (X6), Tinh thanh
khoan (X7). Cac bién gié tri tr& cia Quy mé (lagX5), Gia tri
tré cua cdu tric tai san (lagX6), Gia tri trd cia tinh thanh
khoan (lagX7), Hiéu qua HDKD (X8) c6 tic dong ngugc




chidu t6i cdu trac vén cong ty va tit ca déu co ¥ nghia théng
ké. Céc bién con lai trong md hinh 1 déu tac dong dén cu
trac von nhung khong c6 ¥ nghia thdng ké.

M6 hinh 2, nhdn t& vi mé tic dong cung chiéu dén ciu
trac vén dé 1a Téc do ting trusng GDP (X1), Gid tri tré cia
Téc d6 ting trusng GDP va tit ca déu co y nghia thong ké.

Céc bién noi tai cong ty trong mé hinh 2 tic déng cung
chiéu dén ciu truc vén bao goébm Gia tri trd cua No
DH/VCSH (lagY1), Quy mé (X5), Céu tric tai san (X6),
Tinh thanh khoan (X7). Céac bién Gia trj tré ciia Quy mé
(lagX5), Gia tri tré ciia cAu truc tai san (lagX6), Gi tri tré
ctia tinh thanh khoan (lagX7), Hiéu qua HDKD (X8) va tat
ca déu c6 ¥ nghia théng ké. Céc bién con lai trong mé hinh 2
déu tic dong dén cAu tric vén nhung khong co y nghia
théng ké
4.5Kiém dinh mé hinh
4.5.1 Kiém dinh sw phit hep ciia mé hinh

Téc gia cin cir vao hé sé R? hiéu chinh dé do luong do
thich hop cia mé hinh. Theo két qua bang 3, ta thiy R? hiéu
chinh déu 16n hon 0 ching t6 mé hinh di xay dung phi hop
voi dir liéu mau.

Ngoai ra, két quag bang 3 cho thiy cac gia tri Prob.(F-
Statistic) ciia 2 mé hinh déu bing 0, ching tdomé hinh hdi
quy da xay dung la phu hop.

4.5.2 Kiém dinh hi¢n twong da cong tuyén

Dé kiém dinh hién trong da cong tuyén trong mé hinh, tac
gia str dung hé s6 phong dai phwong sai (VIF).

Véi két qua & Bang 4, ta thiy hé sb VIF ciia cac mé hinh
hoi quy phu theo cac bién doc lap déu nhoé hon 10, ching to
mo hinh trong nghién ctru khong xdy ra hién tugng da cong
tuyén.

Bing 4. H¢ 56 phong dai phwong sai VIF

M& hinh hdi quy phu R2 VIF
Bién KH
T1  0.754838 4.0789356
X1 0252800 1.3383298
lagxl 0.498321 1.9933065
Lam phét X2 0774227 4.4292276
X3 0350704 1.5401296
X4 0494339 19776095
lagk4 0.478423 1.9172625
lagYl 0.699363 3.3262706
lag¥2 0.710232 3.4510367
X5  0.893826 9.4185017
lagx5 0.893827 9.4185904
X6  0.842919 6.3661423
lagx6  0.843107 6.3737706
X7  0.875073 8.0046747
lagx7 0.872048 7.8154308
X8  0.115433 1.1304966
RUi ro kinh doanh X9 0.010890 1.0110099

4.6 Thao luin két qua

Két qua nghién ctru chi ra thué tac dong cung chidu dén
cAu tric vén cong ty va hoan toan phu hop véi Iy thuyét MM
va nghién ctru cua Biilent et al [9], VO Thi Thily Anh va
cong su [2].

Téc d6 tang truong GDP c6 tac dong nguoc chiéu dén ty
1€ ng dai han/VCSH. Tuy nhién, toc do tang truéng GDP va
Gié tri tré cua tdc d6 tang truong GDP lai tac dong cing
chidu dén ty 1& no dai han/Tdng tai sandidu nay pht hop voi
két qua nghién ctru ctia Cook va Tang [12].

Lam phat ¢6 quan hé véi cdu trac vén (ty 16 ng) nhung
khong co ¥ nghia théng ké. Két qua nay chua phan anh dung
véi thyuc trang va ky vong.

Diéu kién thi trudong ching khoan co tac dong nguoc
chidu vé6i ty 16 no dai han/VCSH phu hop v6i nghién ciru
ctia Cook va Tang [12], Hd Lity Mubi [3], Thuy Anh & cong
su [2].

biéu kién thi trudng ng cd quan hé nguoc chiéu véi ty 1&
n¢ dai han/VCSH phu hop véi Iy thuyét danh dbi va nghién
ctru cua Cook va Tang [12],Thuy Anh & cong su [2]. Khi thi
truong ng phat trién, 13i suat cho vay hay chi phi ngudn vén
vay gia tang thi cac doanh nghiép s€ giam sir dung no va
tang st dung vén chu sé hiru hodc cic ngudn vén khac.

Két qua nghién ctru cho thdy, Gia tri tré cta ty 1é ng c6 tac
dong cung chiéu véi ty 16 no, diu nay khing dinh ty 18 no
clia quy nay c6 quan hé chat ché vai ty 1€ ng cua ky trude.

Céc bién kiém soat ciing 1a mot phan khong thé khéng
nhic dén, tuy khong phai déi twong chinh cia bai nghién
clru va chi dong vai tro 13 cac nhan té thudc vé ndi bo doanh
nghiép. Nhung két qua cho thdy hiu nhu toan bd cac bién
kiém soat dwoc dwa vao mé hinh déu c6 tac dong:Quy méd
doanh nghiép c6 tac dong cing chidu véi ty 18 ng, phu hop
v6i Iy thuyét danh ddi va cac Iy thuyét tai chinh doanh
nghiép; Cau tric tai san c¢b dinh hitu hinh c6 mdi quan hé ty
1é thuanvdi don béy tai chinh. Gié tri tr& cta cAu tric tai san
tac dong nguroc chidu dén ty 16 ng va c6 thé dwoc gidi thich
tuong ty nhu do tré ciia quy mo; Tinh thanh khoan clia cong
ty 6 ty 18 thudn véi ty 1& no clia cong ty. Gia tri tré cua tinh
thanh khoan tac dong nguoc chiéudén ty 1& no va ciing dugc
giai thich twong ty nhw gia tri tré ctia quy md; Nhan t6 kha
nang sinh 15i trén téng tai san cho két qua nghich chiéu va ty
1¢ no. Pidu nay chimg té néu cong ty st dung tdng tai san
mot cach hop ly, giup gia ting kha nang sinh 101, cong ty sé&
st dung cac ngudn von chi phi ré thudc vé noi tai, cong ty s&
giam ty 18 ng dai han/ tdng tai san.

Tir cée két qua trén cho thay hau hét cac bién vi mé déu c6
tac dong dén ty 1€ ng, ngoai trir bién Lam phat. Két qua
nghién curu cling cho théy, cac bién thudc ndi bo doanh
nghiép co tac dong rat 1on dén ciu trac vén doanh nghiép tai
Viét Nam.

5. KET LUAN

5.1 Két luan

Tém lai, cac nhan t& vi md da anh hudng dén chu tric vén
ciia cac doanh nghiép & cac mirc d6, cling nhu chidu tac
dong 1a khac nhau. Nhung qua d6, viéc didu chinh cac chinh
sach vi mo s€ c6 nhitng tac dong dén viée thay ddi cAu truc
von cta cac DN. Bén canh d6, cac nhan 5 thudc vé ndi tai
cong ty va gid tri cua cac nhan td trong qua khw s& anh
hqéng dén viéc lya chon cAu trac vén hién tai cia DN, cu
theé:

-Cac nhan t6 vi mé: thué sudt thué thu nhap doanh nghiép
¢ tac dong cing chiéu. Cac nhan té tbc do6 ting trudng
GDP, diéu kién thi truong chimg khoan, diéu kién thi truong
ng cd tac dong nguoc chiéu dén ty 1& no dai han/ VCSH.
Tébc d6 tang truong GDP va gia tri tré clia ting truong GDP
¢6 tac dong cung chiu dén ty 18 no dai han/ Téng TS. Két
quéa nghién ctru cho thdy, cic nhan t6 vi mo hau hét c6 tac
dong dén ty 16 no dai han/ VCSH va it tac dong dén ty 18 ng
dai han/ Toéng TS, két qua nay co thé 1a do gia tri cua ty 1&
no dai han/ VCSH 16n hon nhiéu so véi gia tri cua ty 1¢ no
dai han/ Téng TS va chi tiéu ty 1& no dai han/ VCSH dao
dong kha manh, khoang cach cua ty 1€ ng gitta cac quy sé€ co
xu hudng bién dong 16 hon.
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- Céc bién kiém soat: Gia trj tré cua ty 18 ng, quy mé, cdu
tric tai san, tinh thanh khodn c6 tac déng cing chidu; gi tri
tré clia quy mo, gia tri tré cua cAu truc tai san, gia tri tré cia
tinh thanh khoan, hiéu qua HPKD c6 tac dong ngugc chiéu
dén ty 18 no dai han/ VCSH. Gia tri tré cta ty 1 ng, quy md,
cAu trlic tai san, tinh thanh khoan cé tac dong cung chiéu;
gid tri tré ctia quy mé, gia tri tré cta cAu triic tai san, gia tri
tré ctia tinh thanh khodn, hiéu qua HPKD c6 tac dong nguroc
chiéu dén ty 1€ no dai han/ Téng tai san.

5.2 Khuyén nghi

Tir co s6 phén tich, danh gia két qua nghién ciru, nhom tac
gia dé xudt nhirng khuyén nghi cho cac nha quan ly doanh
nghiép nhu: can nhén dinh ding tAm quan trong cua cic
nhan to vi mé trong hoach dinh céu triic vén; Phat huy céc
nhan t6 thudc vé ndi bo doanh nghiép.

Bén canh d6 cling dé xuét nhitng chinh sach vdi Chinh
pht nhu: Cén ¢6 nhitng chinh sach diéu tiét vi mé thuan loi
cho doanh nghiép vi nhu ¢6 cac chinh sach nhim phat trién
cac kénh huy dong vbn trén thi truong chung khoan; On
dinh téc @6 tang truéng GDP; Can tinh todn can than trude
khi thong qua nhung su thay déi Ve thué suat Thué thu nhap
doanh nghiép va can c¢6 chinh sach 6n dinh thi truong no.

5.3Nhirng goi y va hwéng nghién ciru tiép theo

Trong qua trinh thyc hién dé tai khong thé tranh dugc
nhirng sai s6t va han ché, do do, tac gia dé& xudt mot sd
huéng nghién ciru tiép theo nhu sau:

- Tha nhit, nén m& rong mau nghién ctru cho toan bo cac
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Namdé
c6két quanghién ctru tdng quat hon cho cac két ludn nghién
ctru cho toan b cong ty niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam.

- Thir hai, nghién ciru can mé rong dir liéu dai hon dé thay
13 hon mirc d6 anh hudng cia cac nhan td.

- Thtr ba, cin ¢ su kiém dinh chuyén sau voi két qua
nghién ctru.

- Thtr tu, tham khao thém cac nghién ctru dinh tinh, dinh
lugng khac c6 lién quan nhim mé rong thém cac nhan té
anh huong.
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