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Bai bao phan tich anh hwéng ctia cac nhan té téi ciu trdc vén clia cac doanh nghiép (DN)
Viét Nam. Nghién ctru da st dung mé hinh hdi quy cho di liéu bang véi mau gdm 324 cong
ty c6 phan trong giai doan 2017-2020. Két qua cho thay rang cAu tric vén chju sy tac dong
ctia cac nhan té hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép cu thé: loi nhuan trén vén chd sé hiru
(ROE) c6 tac dong cung chiéu va lgi nhuan trén tdng tai san (ROA) c6 tac déng nguoc chiéu
v&i cau truc vén.

Céu truc vbn, ly thuyét cu tric vén, doanh nghiép.

This article analyzes the influence of these factors on the capital structure of Viethamese
enterprises. The study used a regression model for tabular data with a sample of 324 joint
stock companies for the period 2017-2020. The results show that capital structure is

influenced by specific firm performance factors: return on equity (ROE) make a positive
impact and return on total assets (ROA) has the opposite effect of capital structure

Capital structure, capital structure theory, enterprise.

1. GIOI THIEU

Cau trac von la mot trong nhitng khia canh
quan trong nhat caa quyét dinh tai chinh caa
mét t6 chuc kinh té. Cac nha kinh té hoc cho
rang quyét dinh vé& cau tric vén hop ly cua
mot to chic kinh té 13 mot trong nhitng khia
canh kho hiéu nhat trong tai chinh doanh
nghiép hién dai. Toi uu hoa cau tric von caa
cac doanh nghiép la nhiém vu quan trong cua
nha quan trj tai chinh, ¢ nhiéu ly thuyét hién
dai vé ciu trdc vbn dé giai thich sy khac biét
trong viéc lwa chon ciu tric vén cua cac
doanh nghiép. Tuy nhién, & trong béi canh
kinh té va moi trudong thé ché caa Viét Nam
dd c6 nhimng tac dong dén viéc lya chon cau

tric vén tai doanh nghiép. Bai béo tap trung
phan tich cau trdc vén cua cac cdng ty niém
yét trén san giao dich ching khoan Viét Nam
dé tim hiéu va phan tich nhiing nhan té tac
dong dén viéc lya chon ngudn tai trg von cho
doanh nghiép mot cach téi wu. Hién nay xu
huéng xay dung cau tric vén caa cac doanh
nghiép Viét Nam van con la mét van dé bo
ngo, dang dugc cac nha quan 1y diéu hanh
doanh nghiép rat quan tim dé tim cach lam
tang gia tri cia doanh nghiép minh. Vi thé,
day 1a mot vin dé mang tinh thuc tién rét cao,
gitip diéu chinh hiéu qua hoat dong tai chinh
cua doanh nghiép, t6i da hoa gia tri doanh
nghiép.
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2. TONG QUAN VE CAU TRUC VON VA
CAC YEU TO TAC BPONG BEN CAU TRUC
VON

2.1. Cau truc von va cac ly thuyét vé
cau truc von

2.1.1. Cau tric vén

CAu trdc von 1a thuat ngir tai chinh nham mé
ta nguon gdc va phuong phap hinh thanh nén
ngudn vén dé doanh nghiép c6 thé sir dung
mua sam tai san, phuong tién vat chat va hoat
dong kinh doanh. Cau trdc vén (con goi 1a co
cu vén) dé cap dén “Méi quan hé két hop
giira c4c nguon tai trg khac nhau trong doanh
nghiép va thuong la nhan manh dén sy két
hop gitra no phai tra va von chu s hitu” [2].

Cu thé hon, cdu trGc von cua mét doanh
nghiép duoc dinh nghia 1 "Sy két hop cua no
ngan han thuong xuyén, no dai han, c6 phan
vu dii va von ¢ phan thuong dugc ding dé
tai tro cho quyét dinh dau tu & mot doanh
nghiép” [3]. Cac quyét dinh cau truc vén 1a rat
quan trong ddi véi bat ky té chac kinh té do
thuc té rang nguoi quan ly cd trach nhiém
dam bao rang loi ich thu dugc cho cac ¢
dong 1a t6i da va vi quyét dinh nay c6 nhitng
hiéu qua ro rét véi kha nang canh tranh cua
cac to chic. Cac quyét dinh vé céc ty 18 tong
no trén von duoc coi 1a mot chién luge cho
cac nha quan ly, tac la dinh hudng trong
tuong lai va co tac dung lau dai. Quyét dinh
cu trdc vén tryc tiép anh huong dén loi
nhuan cua cac to chirc, diéu nay lam cho né l1a
mot  quyét dinh quan trong va khéng hé bi
xem nhe trong tai chinh doanh nghiép.

2.1.2. Cac ly thuyét vé cau tric vén

Ly thuyét M & M: (Modigliani va Miller,
1958) cung cap céc ly thuyét giai thich vé cau
trdc von va gia tri cua céc cong ty trong gia
dinh diéu kién thi truong vén hoan hao. Ly
thuyét nay duoc gia dinh rang trong diéu kién

khéng c6 chi phi pha san, thi truong vén
khong bién dong va khdng co thué, gié tri cua
cong ty 1a doc 1ap vai cu trac von. Tuy nhién,
khi thué thu nhap doanh nghiép va chi phi vén
ton tai, gié tri thi truong cua cac cong ty dang
tich cuc lién quan dén cac khoan ng dai han
duoc st dung trong cau trdc vén cua ho
(Modigliani va Miller, 1963).

Ly thuyét nay duoc néu cu thé nhu sau:
“Ménh dé |

= Trong truong hop khdng cé thué thu nhap
doanh nghiép: gia tri cbng ty c6 vay no (VL)
bang gia tri cong ty khong vay ng (Vy):
VL = Vu.

= Trong truong hop cd thué thu nhap doanh
nghiép: gia tri cong ty c6 vay ng (V.) bang
gia tri céng ty khong vay ng (Vy) cong véi
hién gia cua 14 chan thué: V= Vy +T.D.

Trong dé: T l1a thué suat thué thu nhap doanh
nghiép va D la ng vay [4] .

“Ménh dé II:

= Trong truong hop khéng co thué thu nhap
doanh nghiép, loi nhuan ky vong trén vén ¢b
phan c6 quan hé dong bién vai hé sé no trén
vén cha sé hitu: Ke = K +(Ky — Kg)(D/E).

Trong d6: Ke: loi nhuan ky vong trén vén cb
phan; K: chi phi sir dung vén néu tong von
cua cong ty la von cd phan; Kg: chi phi si
dung no; D: Gia tri cua no; E: gia tri von ¢
phan; Kyaee: chi phi st dung vén binh quén
gia quyen.

= Trong truong hop c6 thué thu nhap doanh
nghiép, loi nhuan ky vong trén von c¢b phan c6
quan hé ddng bién voi muc d6 sir dung don
bay tai chinh va nghich bién véi thué suit
thué thu nhap DN:

Ke = Ky + (Ky — Kg)(1-T)(D/E)” [5].

Ly thuyét nay khuyén khich cac doanh nghiép
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vay no nhiéu hon nham tdi da hoa gia tri DN,
khi d6 cau trdc vén tdi vu 1 ciu tric duoc tai
trg hoan toan bang ng. Pay chinh 1a diém han
ché cua ly thuyét nay do khéng tinh téi rai ro
cua viéc vay no vi khi vay no nhiéu s& phét
sinh chi phi, kiét qué tai chinh, dén mét ldc
nao do chi phi kiét qué tai chinh tang vugt qua
lgi ich thu duoc tir 14 chin thué, khi d6 chinh
4 IGc gi4 tri cua cong ty giam dan, diéu nay s&
duoc giai quyét ¢ cac ly thuyét vé ciu trac
vbn sau nay.

Ly thuyét danh ddi (Trade- off Theory): Ly
thuyét nay duoc ké thira tir 1y thuyét M&M, ly
thuyét nay cho rang mét cong ty trong thuc té
phai chap nhan danh doi khi ho ra quyét dinh
vé lya chon cau tric von bai vi ngoai viéc
xem xét khoan loi ich c6 duoc tir 14 chan thué
dugc huong tir 14i vay ho phai can nhac dén
nguy co kiét qué tai chinh do s dung no qua
cao nhu gia dinh cuia M&M. Trong nghién
ctiru caa minh Myers (1984) da dua ra két luan
rang “cac doanh nghiép di theo cach tiép can
cua ly thuyét danh do6i s& thiét 1ap mot ty sd
no muc tiéu dya trén sy can bang giira khoan
tiét kiem thué tir 13i vay va chi phi pha san, va
sau do, diéu chinh dan dan céu tric von theo
hudng muc tiéu do.

Noi dung cua ly thuyét danh doi 1a: Gia tri cua
cdng ty c6 vay no (VL) bang gié tri cong ty
khong vay ng (Vy ) cong vai hién gia cua la
chan thué (T.D) trir di chi phi khéanh kiét tai
chinh: V= Vy + T.D — Chi phi khanh kiét tai
chinh” [6].

Nhu vay, theo ly thuyét danh d6i vé cau tric
vbn, cac doanh nghiép st dung ng s& nhan
duogc loi ich tang thém nho khoan tiét kiém
thué tir 131 vay, nhung ciing dan dén phat sinh
chi phi kiét qué tai chinh, do d6 cac doanh
nghiép can duy tri dong thoi hai ngudn tai tro,
bao gom ng va vén chii so hitu sao cho can
bang loi ich nho khoan tiét kiém thué va chi

phi pha san dé dat gia tri doanh nghiép
cao nhat, va tir d6 lua chon dugc co ciu vén
t6i wu.

Ly thuyét Trat tw phan hang (Pecking
Order Theory): Ly thuyét trat ty phan hang
vé cau tric von duoc dua ra boi Myers va
Majluf (1984) [7]. Ly thuyét trat tu phan hang
khong dé cap dén viéc xac dinh ¢ hay khong
c6 mot cau tric vén ti wu cho doanh nghiép
ma d& xuét thir ty vu tién lua chon cac ngudn
tai trg. Ly thuyét nay cho rang khi mot cong
ty cAn mot nguén vén dé dau tu vao tai chinh,
ho wu tién ngudn lyc dau tién caa ho nhu 1a tai
chinh ndi bg, sau d6 phat hanh no, va cudi
cuing phat hanh ¢6 phiéu. Khong giéng nhu du
doan cua ly thuyét danh doi cho rang doanh
nghiép nén tan dung ich loi thu dugc tir tim
chan thué khi c6 kha ning sinh 15i cao, ly
thuyét nay khong dua ra mot cau tric von
muc tiéu cho cac doanh nghiép ma dé xuat
mot trat tu tai tro vu tién tir d6 giup cho viéc
giai thich vé viéc lua chon ngudn tai trg cua
cac doanh nghiép va tac dong cua viéc lua
chon d6 dén gia c6 phiéu. Ly thuyét nay dua
trén co so thong tin bat can xung: doanh
nghiép co6 duoc nhimg théng tin ma nha dau
tu khong co, sy ton tai cua van dé nay c6 anh
hudng dén quyét dinh du tu cia cac doanh
nghiép khi lwa chon ngudn tai tro tir bén ngoai
cho céc du an kinh doanh mai thi vay ng duoc
cac doanh nghiép wu tién hon so véi von ¢
phan, dé tranh cho doanh nghiép bi thi truong
dinh gia thap.

2.2. Cac nhan té anh hwéng dén ciu trac
vén trong doanh nghiép

2.2.1. Nhan té bén trong doanh nghiép

Qui md doanh nghiép: Theo Ly thuyét danh
doi thi quy md cua cdng ty c6 mdi quan hé ty
I¢ thuan vd&i no vay, bai vi cac cong ty lon
thuong ¢6 rai ro pha san thap va co chi phi
pha san thap.
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Téc d ting trwéng cua doanh nghiép:
Thudng duge do luong bang chi s6 Tobin’s Q.
Céc cong ty cb trién vong ting trudng trong
tuong lai thuong dua vao tai trg bang vén cha
s& hitu. Diéu nay c6 thé giai thich bang thuyét
chi phi vin dé ngudi dai dién (agencycosts).
Theo Myers (1984) “Néu mot cong ty c6 don
bay tai chinh cao thi cac c6 dong cua cong ty
¢6 khuynh huéng khong du tu nhiéu vao cac
du &n cua cong ty boi vi loi nhuan tir céc
khoan dau tu nay sé& ¢ loi cho cac chu ng hon
la cho cac c6 dong. Do vay, don bay tai chinh
c6 méi quan hé ty 1& nghich véi co hoi ting
truong” [6].

Kha nang thanh toan ctia doanh nghiép:
cac cong ty co ty 1¢ thanh khoan cao c6 thé st
dung nhiéu ng vay do cong ty c6 thé tra cac
khoan no vay ngan han khi dén han. Nhu vay
c6 nghia la tinh thanh khoan cua cong ty co
quan h¢ ty 1€ thuan vai ng vay. Mat khéc, cac
cdng ty ¢ nhiéu tai san thanh khoan c6 thé sir
dung céc tai san nay tai trg cho cac khoan dau
tu cua minh. Do vay, tinh thanh khoan cua
cong ty c6 quan hé ty 1¢é nghich véi don bay
tai chinh.

L4 chan thué caa doanh nghiép: Trong thuc
té kinh doanh, mét loi thé cua viéc sir dung
vén vay la tiét giam duoc thué thu nhap doanh
nghiép. Nguoi ta néi rang vén vay di tao ra
mot “La chin thué” cho doanh nghiép, nho d6
tao nén hiéu qua kinh doanh ndi chung la cao
hon so véi chi sir dung vén caa chinh doanh
nghiép, hay con goi 1a vén chii s¢ hitu.

Nhan té tai san hiu hinh caa doanh
nghiép: Cac cong ty co cac san pham doc dao
thudng co don bay tai chinh thip boi vi néu
cdng ty bi phé san, thi truong thir cap cd tinh
canh tranh cho hang ton kho va céc thiét bj
san xuit cua cong ty co thé khdng cd. Do vay,
dic diém riéng cua tai san cong ty ty 1 nghich
v6i don bay tai chinh.

Chinh sach quan ly ciaa lanh dao cong ty:
Ly thuyét trat tu phan hang cua Myers di cho
rang khong c6 thé khéng cé mot ciu tric von
muc tiéu riéng. Ly thuyét nay ham y ring cac
doanh nghiép thich tai tro noi bo hon. No
thuong s& duoc wu tién phat hanh dau tién va
vbn ¢b phan ban ra bén ngoai 1a lya chon cubi
cung. Boi vi, tai trg ndi bo gidp cac doanh
nghiép s& khong phai cong bd thong tin va
chiu su giam sat theo luat nhu khi ban ching
khoan mi.

2.2.2. Nhan té bén ngoai doanh nghiép

L&i suat ky vong thi trwong: LAi suit ky
vong thi truong cang cao lam cho cac nha dau
tu ky vong vao loi nhuan cua doanh nghiép
cao lam cho céac doanh nghiép gip nhiéu kho
khin trong viéc tiép can ngudn vén trong khi
hoat dong san xuat kinh doanh ngay cang
canh tranh khéc liét, kinh doanh ngay cang
kho khan lam cho doanh nghiép dat muc tiéu
loi nhuan tang 1én.

Thué suét thué thu nhap doanh nghiép: Cac
cong ty c6 muc thué thuc nop cao s& sir dung
nhiéu no vay dé tan dung tdm chan thué, do
vay thué ¢ quan hé ty Ié thuan véi don bay
tai chinh.

Panh gia xép hang doanh nghiép: Céac nha
cho vay va co quan xép hang trai phiéu
thuong dinh ra cac gidi han cho viéc lya chon
cau trGc vén cua doanh nghiép nhu 1a mot
diéu kién dé cung cap tin dung hay tri xép
hang cua trai phiéu hodc c6 phan vu dai.

CA4c tiéu chuan caa nganh kinh doanh: Cau
tric vbn giita cac nganh cong nghiép khac
nhau rat nhiéu. Mot s6 nghién ciu cho thay
cac nganh cang sinh lgi cao, cang co khuynh
hudng sir dung it ng vay. Mot sé nghién ctu
khéc cho thdy ty 1& don bay tai chinh trong
cau triic von co twong quan phua dinh véi tan
suit pha san trong nganh.
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Tac dong cha tin hiéu thi trwong: Céac
nghién ctu cho thdy, khi doanh nghiép lua
chon ngudn tai trg vén cho doanh nghiép tir
no vay hay phat hanh c6 phiéu thi né s& cho
thiy vién canh twong lai cua cong ty. Khi
doanh nghiép phét hanh c6 phiéu thi gia c6
phiéu s& giam. Viéc mua lai ¢ phan thudng s&
1am tang thu nhap trén mot ¢ phiéu.

Chinh sach quan ly cia nha nwéc: Phan 16n
cac cong ty co phan cua Viét Nam hién nay
duoc ¢ phan hoa tir cac doanh nghiép nha
nuéc déu dé lam anh huong dén vén cha s
htru cta cac doanh nghiép. Céac chinh sach
quan ly diéu tiét vi mé cia Nha nudc anh
hudng dén ngudn vén vay cua doanh nghiép.
Piéu nay lam anh hudng dén quyét dinh tai
tro von dau tu cua cac doanh nghiép.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Péi twong va pham vi nghién cieu
3.1.1. Béi trrong nghién cdu

Anh huéng cua cac nhan té dén cau tric von
cuia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam.

3.2.2. Pham vi nghién ciru
= Pham vi nghién cau vé ndi dung:

+ Céc ly thuyét vé ciu trdc vén, cac nhan tb
anh hudong dén cau tric vén cia cac doanh
nghiép.

+ Xéc dinh anh huéng cua cac nhan t6 dén
cau tric von cua cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

»= Pham vi khong gian va thoi gian nghién
ctru: Bai viét nay thuc hién thong qua nghién
ctru dinh luong, véi viéc thu thap sé liéu béo
cao tai chinh tir nam 2017-2020 cua 324 cong
ty co phan trong tat ca cac nganh nhu: thuy
san, van tai, bao hiém, co khi, xay dung, hang
tiéu ding... dwoc niém yét trén san chung
khoan Viét Nam[1].

3.2. Phwong phap nghién ciru

Bai b&o st dung phuong phap phén tich, so
sanh, di chiéu va théng ké mo ta cung véi
phan tich hdi quy udc lwong muc do tac dong
cua cac yéu tb giai thich dén bién phu thudc
trong md hinh hdi quy dé xuét bang phuong
phap binh phuong nhé nhat (OLS) va st dung
dang dit liéu bang chay trén phan mém
Eviews 5.1. Dya trén két qua nghién ciru thu
duoc, tac gia rat ra cac ham y va dé ra céac
khuyén nghi vé mit chinh sach va quan trj.
3.2.1. M6 hinh héi quy cac nhan té dnh
huwong téi cau tric vén

a. Xdc dinh cac bién ciza mé hinh

Pé chay dugc mo hinh hdi qui ta phai xac
dinh dugc cac bién trong mo6 hinh va xem xét
cac bién c6 anh hudng nhu thé nao dén cau
tric vén cua doanh nghi¢p Viét Nam hién
nay.

Bang 1. M6 ta cac bién nghién ciru

Ky hiéu | Tén bién Cach tinh
BIEN PHU THUOC
LIA | Liability Téng ng / vén chu so
hiru
BIEN BOC LAP
TFA | Tangible Tai sén ¢6 dinh hitu hinh
fixed asset | /tOng tai san,
LIQ | Liquidity Tai san ngan han / ng
ngan han
IFA | Intangible | Tai san cd dinh vo hinh/
fixed asset | tong tai san
ROA | Returnon | Loi nhuan rong / tong
total assets | tai san
ROE | Returnon | Lgi nhuan rong/ vén
equity chu sé hitu
ROS | Returnon | Loi nhuan rong/ doanh
sales thu
GRO | Growth Gié tri tang truong téng

tai san /sO sach cua
doanh nghi¢p
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Ky hiéu | Tén bién Céch tinh

TAX | Tax Chi phi thué hién hanh

phai nop

Nguon: Téc gia

b. Phuong trinh hoi quy céc nhan t6 anh
huwéng dén cau tric von

V& mit nghién ciru thuc té, trén thé gisi da co
rat nhiéu cac hoc gia nghién ctu vé cac nhan
t6 anh huong t6i cau trdc von tai cac quéc gia
phét trién nhu Huang va Song (2006)[8],
Margaritis va Psillaki (2007)[9], Booth (2009)
[10]..., trén co S& tong quan cac nghién ctu
dong thoi c6 sy diéu chinh dé phd hop hon
vé6i ddc diém thi truong tai Viét Nam, mé hinh
hdi quy c6 dang:

LIA = B1xROA + B2xROE + B3xROS +
B4xGRO + B5xIFA + B6XTFA + B7xTAX +
B8xLIQ + B

4. KET QUA NGHIEN ClPU THU'C NGHIEM

Két qua nghién ciu thwe nghiém duwoc
trinh bay trén ba géc do: thdng ké mo ta,
phan tich hdi quy va két ludn rit ra tir viéc
phéan tich thwe nghié m.

4.1. Théng ké mé ta div liéu

Théng ké mé t& cac bién nghién ciu khai
quat bang cac chi s6 thé ng ké nhw s quan

sat sb trung binh, sb 16n nhat, nhd nhat, 36
1& ch chué n nhw ba ng sau:

Bang 2. Bang thé6ng ké mé ta

Tén Trung bo Iéch Nho Lon
bién binh chuan nhat nhat
LIA 1.607 2.499 0.002 | 22.49
ROA | 0.072 0.077 8.5E- | 0.423
ROE | 0.133 0.116 0.0001 | 0.506
ROS | 0.093 0.121 4.32E- | 0.903
GRO | 1.124 0.255 0.150 | 2.18
IFA 0.017 0.032 0.000 | 0.242
TFA | 0.206 0.213 0.0016 | 0.976

Tén Trung Do léch Nho Lon
bién binh chuan nhat nhat
TAX | 0.194 0.133 0.000 | 0.948
LIQ 2.644 4,326 0.281 | 45.08

Nguon: T&c gid xir Iy bang Eviews
4.2. Phan tich héi quy
4.2.1. M6 hinh hé i quy
Tl mo6 hinh kinh té lwong trén téc gid dung
Eview 5.1 chay m6 hinh hé1i qui cho bién ty

sudt tdng no trén vén chd s& hiru (LIA)
dwoc badng xuadt mo hinh sau:

Bang 3. M6 hinh héi qui
ciabiénty sudttong no/vén chu sé hiru

Coef. | Std. Err. | F- Statistic | Prob

C 0.25 0.89 0.28 0.77
ROA | -29.31 4.2 —6.96 0.00
ROE 16.95 2.7 6.27 0.00
ROS 1.36 1.94 0.7 0.48
GROW | 0.84 0.7 1.2 0.23
IFA -1.83 5.25 -0.34 0.72
TFA 1.24 0.82 1.51 0.13
TAX -0.04 1.33 -0.03 0.97
LIQ -0.02 0.04 -0.55 0.57

Nguén: tac gid xir Iy bang Eviews

Tl badng xudt mo hinh ta ¢6 phwong trinh
kinh té lwong theo phwong phap (OLS) sau:

LIA=—29.31 ROA + 16.95 ROE + 1.36 ROS +
0.84 GRO — 1.83 IFA + 1.245 TFA — 0.04 TAX —
0.02 LIQ + 0.25

4.2.2. Ma trdn hé sé twong quan

Hé sb6 twong quan chi ra mdi quan hé hai
chiéu gitra trng cdp bién v&i nhau. Hé s
twong quan cang 1én cho thdy méi quan hé
gitra hai bié n cang chdt va ngwoc lai khi hé
s6 twong quan thadp dién td mdi quan hé
gita hai bién khong chd t. Pd ng thoi véi hé
s6 dwong chi ra mbi quan hé cung chiéu
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gitba cdc cdp bién, hé s am cho thdy quan
hé nguwoc chiéu gitva hai bién. Két qua cho
thdy bién LIA c¢6 twong quan manh nhat

v&i ROA (-0.24) va twong quan yé u nha t voi
TAX (0.03).

Bang 4. Ma tran hé sé6 twong quan

GRO IFA LIQ | ROA | ROE | ROS | TFA | TAX LIA
GRO 1

IFA | 0.06 1

LIQ | 004 | -0.01 1

ROA | 009 | 002 0.13 1

ROE | 02 0.02 | -003 | 081 1

ROS | 011 | -001 | 048 052 | 0.38 1

TFA | 006 | -003 | -0.16 | -006 | 002 | -0.09 1

TAX | -007 | -0003 | -008 | -021 | -018 | -024 | 002 1

LIA | 016 | -006 | -018 | -024 | 009 | -013 | 018 0.03 1

4.2.3. Kiém chémg cac bién khong cé y
nghia trong mé hinh

Sau khi chay dwoc md hinh hdi qui tong no
trén von chi so hitu va doc duoc y nghia cia
ting bién trong mo hinh, tac gia nhan thay cé
mot sb bién co 18 khdng phl hop voi ¥ nghia
thuc té, vi thé tac gia da kiém chung lai cac
bién khong can thiét trong mo hinh dé loai bo
duoc hién tuong da cong tuyén lam cho md
hinh khdng con hop Iy voi thyc té. Bé kiém
ching cac bién khong co y nghia trong mo
hinh tac gia chay lai mé hinh Eview 5.1 véi
muc y nghia 5% kiém ching lai bang cach
loai bo ra ting bién trong mé hinh sau d6 doc
¥ nghia ctia mé hinh xuét ra.

Cu thé cac budc kiém dinh sy phd hop ham
hoi quy trong OLS bang cong cu t- test:

= Xac dinh gia thiét Hy=0, Hy # 0
= Tinh gi4 trj thong k&,

» DO gia tri vira tim dugc voi gié tri trong
bang: Néu F> P thi bac bo gia thiét Hy va
nguoc lai.

Nguon: Tde gia xit [y bang Eviews
Két qua kiem chiing cac bién khong c6 y
nghia trong mé hinh tong ne trén von chi so
hiru
a. Pat Ho: v6i Ho= 0 1a bién khéng can thiét
trong md hinh tong no trén von chu s hitu
b. Céc gia thuyét

Gia thuyét 1: Hy # 0 bién ROA trong mé hinh
téng no trén von chi so hitu.

Bang 5. Bang kiém chieng bién ROA

F-statistic = 48.48276 > Probability = 0,00

Coef. | Std. Err. | t- Statistic | Prob

C -0.59 1.02 -0.58 0.56
ROE 2.28 1.95 1.1 0.24
ROS -2.71 2.14 -1.2 0.2
GROW | 1.68 0.8 2.1 0.03
IFA -5.28 6.04 -0.8 0.38
TFA 1.88 0.94 1.9 0.04
TAX 0.44 15 0.29 0.77
LIQ -0.04 0.05 -0.86 0.38

Nguon: Tdc gia xir [y bang Eviews

T bang kiém ching bién khdng can thiét
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trong md hinh téng no trén von chu so hitu ta
thay

F-statistic = 48.48276 > Probability = 0, nhu
vay ta bac bo Ho tic 12 bién ROA 14 bién can
thiét trong md hinh téng no trén vén cha s
hiru.

Gia thuyét 2: H, # 0 1a bién ROE trong md
hinh téng no trén von cha sé hitu.

Bang 6. Bang kiém ching bién ROE

F-statistic = 39.43290 > Probability = 0,00
Coef. | Std. Err. | t- Statistic | Prob
C -0.01 1.01 -0.01 0.98
ROA | -8.68 2.96 -2.92 0.004
ROS 15 2.19 0.6 0.48
GRO 18 0.77 2.3 0.01

IFA -4.8 5.8 -0.8 0.4

TFA 1.8 0.92 1.9 0.048
TAX -0.1 15 -0.11 0.91
LIQ | -0.08 0.05 -1.6 0.09

Nguon: Tdc gia xik Iy bang Eviews
F-statistic = 39.43290 > Probability = 0, nhu
vay ta bac bo Hp tuc 1a bién ROE 1a bién can
thiét trong mo hinh tong ng trén von chu s&

~

htru.

Gia thuyét 3: Hs # 0 1a bién ROS trong mo
hinh tong ng trén von chu s¢ hiru.

Bang 7. Bang kiém chirng bién ROS

F-statistic = 0.495135 > Probability = 0.482806

Coef. | Std. Err. | t-Statistic | Prob

C 0.23 0.8 0.26 0.78
ROA -28.4 4 -7.09 0.00
ROE 16.9 2.69 6.29 0.00
GROW 0.9 0.69 1.28 0.19
IFA -1.9 5.24 -0.37 0.7
TFA 1.2 0.82 1.52 0.13
TAX -0.1 1.32 -0.13 0.89
LIQ -0.01 0.04 -0.24 0.8

Nguon: Tdc gia xir [y bang Eviews
F-statistic = 0.495135 > Probability =
0.482806, nhu vay ta bac bo Ho tuc la bién
ROS la bién can thiét trong mé hinh tong no
trén von chu so hitu.
Gia thuyét 4: Hy # 0 1a bién GRO trong md
hinh tong no trén von chua s hiru.

Bang 8. Bang kiém ching bién GRO

F-statistic = 1.444096 > Probability = 0.231492
Coef. | Std. Err. | t-Statistic | Prob
C 1.17 0.4 25 0.01
ROA -30 4.1 -1.2 0.00
ROE 17 2.6 6.7 0.00
ROS 1.6 19 0.8 04
IFA -1.3 5.2 -0.2 0.7
TFA 1.15 0.8 1.4 0.16
TAX | -0.09 1.3 -0.07 0.9
LIQ | -0.03 0.04 -0.6 05
Nguon: tac gid xir Iy bang Eviews
F-statistic = 1.444096 > Probability =

0.231492, nhu vay ta bac bo Hy tuc 1a bién
Growth Ia bién can thiét trong mé hinh tong
ng trén vén cha so hitu.

Tuong tu cac gia thuyét Hs, He, Hs, Hg nhu
sau:

Gia thuyét 5: Hs # 0 1a bién IFA trong md
hinh tong no trén vén cha s hitu.

F-statistic = 0.121811 < Probability =
0.727600, nhu vay ta chap nhan Hy ttc 1 bién
IFA 1a bién khong can thiét trong md hinh
téng no trén von chi so hitu.

Gia thuyét 6: Hg # 0 1a bién TFA trong md
hinh tong no trén vén cha s hitu.

F-statistic = 2.290902 > Probability =
0.132373, nhu vay ta bac bo Hy tac 1a bién
TFA 12 bién can thiét trong mé hinh téng no
trén vén chu sé hiru.
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Gia thuyét 7: H; # 0 1a bién Tax trong mo
hinh téng no trén von chu sé hitu .

F-statistic = 0.001022 < Probability =
0.974540, nhu vay ta chap nhan Ho tuc 1a bién
Tax 1a bién khéng can thiét trong md hinh
t6ng no trén vén chi sé hiu.

Gia thuyét 8: Hg # 0 1a bién LIQ trong md
hinh téng no trén von ¢ phan.

F-statistic = 0.310967 < Probability =
0.577972, nhu vay ta chap nhan Hy tuc 1a bién
LIQ 1a bién khdng can thiét trong md hinh
tong no trén von cha so hitu.

4.2.4. Két luan

Tur cac kiém ching céc bién khdng can thiét
trén tac gia nhan thay c6 3 bién khong anh
hudng dén mo hinh tong no trén von  chu so
hitu 12 bién IFA, TAX, LIQ (tic gia chay lai
moé hinh véi cac bién cé y nghia con lai véi
muc ¥ nghia 5%, néu bién nao c6 mic y nghia
thip hon 5% thi loai bo ra khoi mé hinh cho
dén khi tim dugc md hinh phu hop, cudi ciing
mo hinh phu hop sau:

Bang 9. Bang mé hinh téng no trén vén chi sé& hiku

phu hop
Coef. | Std. Err. | t-Statistic | Prob
C 1.345 | 0.259 5.188 | 0.000
ROA | -30.242 | 3.742 -8.079 | 0.000
ROE | 18.495 | 2511 7.363 | 0.000

Nguon: Tde gia xit Iy bang Eviews
Phuong trinh hdi qui theo phuong phap OLS
ctia tong no trén vén cha s hitu  nhu sau:
LIA =-30.242ROA + 18.495R0OE + 1.345
Y nghia:
= Khi doanh nghiép c6 ROA ting 1én 1 lan
thi doanh nghiép c6 ty 1& tong no trén vén chi
s& hitu giam 30.24 lan.

= Khi doanh nghiép c6 ROE ting 1én 1 lan
thi doanh nghiép c6 ty Ié téng no trén vén chu
s& hiru tang 18.49 1an.

= Khi doanh nghiép c6 ROA va ROE khéng
dbi thi doanh nghiép c6 ty 18 tong no trén vén
chua s& hiru ting 1.35 1an.

4.3. Thao luan két qua nghién cteu

D¢ tai nghién ciu anh huong cac nhan té dén
cau trdc vdn cua cac doanh nghiép Viét Nam
dua trén cac céng cu phan tich dinh luong.
Téc gia da sir dung ty s6 LIA (Tong no/ tong
vbn chu sé hitu) dé do luong su bién dong cua
cau trdc vbn va dong thoi dua cac yéu té noi
sinh nhu: ROA, ROE, ROS, IFA, TFA,TAX,
LIQ dé xac dinh muc d6 anh huéng cua cac
nhan t6 nay dén cau tric vén cua cac doanh
nghiép. Sau khi thu thap dir liéu tir bdo céo tai
chinh d kiém toan trong giai doan tir nim
2017- 2020, mau nghién cau gom 324 doanh
nghiép niém yét va sir dung phan mém Eviews
5.1 dé chay cac sb liéu cac két qua thu duogc
nhu sau:

The nhat: Viéc lya chon md hinh OLS Ia phu
hop dé nghién ctru cac nhan té anh hudng dén
cau tric von. Két qua cu thé 1a trong bay bién
doc 1ap dwa vao md hinh LIA chi ¢6 ba bién
khong anh huéng dén moé hinh téng no trén
vbn cha sé hitu 12 bién IFA, TAX, LIQ.

Thit hai: CAu triic von cua cac doanh nghiép
Viét Nam nghiéng vé no hon 1a vbn chu so
hitu, diéu nay thé hién rd ¢ bién nghién cau
cau trac von LIA. Viéc cau tric ngudn vén
ma trong d6 ty I& vén cha s hitu chiém ty
trong nho hay 1a hé s6 ng cao dem dén nhiing
thach thirc cho doanh nghiép Viét Nam.

Thit ba: Két qua nghién ctu hai nhan t6 ROA
va ROE déu chi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghi¢p nhung lai c6 tac dong trai nguoc nhau
dén bién cau tric von: diéu nay c6 thé giai
thich nhu sau:
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= Két qua nghién cau vé tac dong caa nhan
t6 ROE anh hudéng dén cdu tric ngudn von
cua cac doanh nghiép Viét nam nay phu hop
VGi cac nghién cau theo céach tiép can ly
thuyét M&M va ly thuyét danh doi: do 1a don
bay tai chinh cang cao thi hiéu qua cua cac
doanh nghiép cang I6n, day gan nhu 1a kién
thire phd bién duoc cdng nhan trong rat nhiéu
linh vuc ca tai chinh va phi tai chinh.

= Két qua nghién ciu vé tac dong caa nhan
t6 ROA anh huéng dén cau tric ngudn von
cua cac doanh nghiép Viét nam phu hop voi
cac nghién ctu duoc giai thich bang ly thuyét
trat ty phan hang dé 1a ty & vén cha so hiu
trong cau trdc nguon von cé tic dong cling
chiéu véi hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép.

5. MOT SO KHUYEN NGHI VA GIAI PHAP
NHAM NANG CAO HIEU QUA VIEC SU

DUNG DON BAY TAI CHINH CHO CAC
DOANH NGHIEP VIET NAM

5.1. Khuyén nghi vé thi trieéng vén

Can hinh thanh va phat trién thj trwong vay
tai chinh mgt cach chuyén nghiép: Thi truong
vay tai chinh con khd méi mé ¢ Viét Nam. Su
tiép can cua cac doanh nghiép nay chua nhiéu,
tham chi sy hiéu biét vé nhitng san pham nhu
thé nay con han ché. Ngay ca cac cong ty cho
thué tai chinh, cung cap vay tai chinh ciing
chua thuc su chuyén nghiép tai Viét Nam. Céac
van ban, quy dinh hoat dong cua thi truong
nay chua thyc sy hoan thién. Vi vay van dé
dat ra 1a can sém xay dyng va phat trién hoan
thién thi truong vay tai chinh tai Viét Nam.

Hoan thién co ché quan ly thong tin doanh
nghiép niém yét, cac chudn muc béo céo tai
chinh cua cac doanh nghiép. Bién phap nay
anh huong truc tiép dén chat lugng théng tin
cong bd tir cac doanh nghiép. Néu nhu cac
chuan muc dugc xay dung trén mot co so

khoa hoc chat chg, sé nang cao dugc sy minh
bach thdng tin tir hoat dong cua doanh nghiép
dén vai cong ching, nang cao niém tin cho
nha déu tu.

5.2. Nhém giai phap déi véi doanh nghiép

Xac dinh cdu trac vén muc tiéu hop 1y: viéc
xac dinh mot cau tric vén tbi wu s& phai xem
xét dén rai ro kinh doanh va cac nhan té anh
huong dén no. Tiép theo do 1a loi ich tir “l&
chan thué”. Tai trg vén bang cac khoan vay
no s& c6 lgi ich tir 14 chan thué cho cac doanh
nghiép di vay. Ngoai ra, 14 chan thué con lam
gia tang gia tri doanh nghiép. Tuy nhién,
khéng phai vi lgi ich tr 14 chin thué s&
khuyén khich cac doanh nghiép vay cang
nhiéu. Bai 18, khong phai tit ca cac doanh
nghiép 1am an déu c6 13, va ngay ca khi lam
an thua 16 thi doanh nghiép van phai c6 nghia
vu chi tra cac khoan lai vay.

Nang cao vai tro cua quan tri tai chinh trong
doanh nghiép: Nang cao chat lugng doi ngii
quan ly doanh nghiép. Nhu da phan tich ¢ trén
cac nha quan ly doanh nghiép it dé y dén cau
tric vén cua doanh nghiép. Do d6 dé mé hinh
6 thé ung dung thuc té cac nha quan ly can
phai nang cao hiéu biét cua minh vé tim quan
trong vé cau tric von. Cac nha quan ly nén
theo hoc nhiing 16p dao tao vé tai chinh. Bén
canh do, cac doanh nghiép nén cd bd phan
phu trach riéng biét vé viéc huy dong vén caa
doanh nghiép. Bo phan nay sé theo sat cac
bién dong trén thi truong tai chinh, két hop
Véi cac ké hoach dau tu cia cong ty dé viéc
huy dong von ¢6 lgi nhét cho doanh nghiép.

Hoan thién hé thong kiém soat ngi bé tai céac
doanh nghiép: Kiém soat noi bo gidp doanh
nghiép nhan dién duoc cac ruai ro kinh doanh,
rai ro hoat dong, rai ro tai chinh caa minh.
Trén co s& d6 c6 nhitng bién phap diéu chinh
kip thoi trong hoat dong cling nhu trong cac
muc tiéu ké hoach tai chinh caa doanh nghiép.
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Sz dung cac cbng cu phong ngua rui ro tai
chinh. M6t trong nhitng céng cu hiéu qua &
day dé chinh 1a cac san pham tai chinh phai
sinh. Cac san pham nay Ia nhiing cong cu hiéu
qua bao vé doanh nghiép khoi nhitng ton thét

tai chinh tir cc rui ro 14i sut, rui ro hoat dong.

Tuy nhién, hién tai cac san pham phai sinh
nay ¢ Viét Nam chua thuc su phat trién. Mot
phan nguyén do tir phia khach quan thi trudng
nhung ciing mot phan nguyén do tir nhan thire
cua cac doanh nghiép vé céc san pham phai
sinh tai chinh la chua cao.
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