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Tom tit

Bai viét dua ra mo hinh cac yéu t6 tac dong dén ciu trac von cua cac cong ty cdng nghiép niém yét
trén thi treong chang khoan Viét Nam. Bai nghién cau st dung dix liéu thir cap tir cac béo céo tai
chinh hang nam tir nim 2016 dén nam 2020 cia 100 doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét
trén 2 san giao dich chung khoan Viét Nam Ia HNX va HOSE. Nghién cuu phan tich dir liéu bang
trén phan mém Stata. Két qua da cho thiy cac nhan t thanh khoan, quy md cong ty va lgi nhuan
c6 anh hudng dén co cau vdn caa cac cong ty cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoan
Viét Nam. Thanh khoan va quy mé cong ty ¢6 anh huéng cuing chiéu dén cau trac vén trong khi loi
nhuan cé tac dong nghich chiéu dén cau trdc vén.

Tir khda: cau trdc vén, cong ty cong nghiép, thi trudng chimng khoan

FACTORS INFLUENCING CAPITAL STRUCTURE OF INDUSTRIAL
COMPANY LISTED ON VIETNAM STOCK MARKET

Abstract

The paper builds a model of the factors influencing the capital structure of industrial companies
listed on Vietnam stock market. The paper uses secondary data from the annual financial
statements from 2016 to 2020 of 100 industrial companies listed on 2 stock exchange in Vietnam,
namely HNX and HOSE. The study uses Stata software to analyze panel data. The results show
that liquidity, company size and profitability affect the capital structure of industrial companies
listed on Vietnam stock market. Liquidity and company size have a positive effect on capital
structure while profitability has a negative effect on capital structure.
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1. Giei thiéu nghién ciu

Trong thoi gian tir 2016 dén nay, hién twong doanh nghiép sup d6 vi thiéu tién va khdng c6
kha ning vay ngan hang da phd bién hon. Tuy nhién, ddi véi cdu trac von caa cac doanh nghiép
Viét Nam hién nay, rd rang ty 1& no trén vén 1a rat cao. Cac doanh nghiép khéng chi dia vao céc
ngan hang thuong mai vé vdn luu dong ma con phan 16n cho vay dau tu trung va dai han, khéng
linh hoat nhu cac quy dau tu va cong ty bao hiém dau tu vao c¢b phiéu va trai phiéu doanh nghiép.
Vi vy, dé dua ra cac quyét dinh co cau von phut hop, cac nha quan tri doanh nghiép phai xac dinh
rd cac nhan té anh huéng va mic do anh hudng cua cac nhan t6 nay dén co ciu von. Trén thyc té,
co cAu vén sé thay d6i theo dic diém cua timg doanh nghiép, hoat dong kinh doanh va tac dong
ctia bién dong kinh té vi mo.

Céc nudc trén thé gidi da nghién ctru cac nhan t anh huong dén cau tric von nhu Huang va
Song (2006); Booth (2009); Tian (2014); Margaritis va Psillaki (2007). O Viét Nam, nghién ctru
Vvé co cau von cong ty ké thira ly thuyét nén tang d6i véi cac nganh va linh vuc cu thé (Tran and
Tran, 2008; Le, 2012). Nhin chung, do dic tha, loai hinh kinh doanh va diéu kién kinh té ciia mdi
nudc nén két qua nghién ciu con rat khac nhau. O Viét Nam, cau tric von cta cong ty ¢ phan
chua dugc nhiéu quan tdm trong cac bai nghién ctu. Mot trong nhitng Iy do co ban 1a vi cong tac
quan ly tai chinh caa doanh nghiép chua duoc quan tdm. Mat khac, hau hét cac cong ty co phan
hién nay déu bat dau tir doanh nghiép nha nudc, khong tinh dén hiéu qua sir dung chi phi von. Tuy
vay dung trudc nhiing kho khin va ca co hoi trong qua trinh hoi nhap va phat trién véi nén kinh
té thé gidi, viéc sir dung cac nguon luc dé phét trién cong ty, dac biét la nguon vén nhu thé nao
cho hidu qua nhat doi hoi chinh phu phai quan 1y. Pugc quan tam hon bao gio hét. Vi vay, viéc
nghién ctru cac nhan t6 anh hudng dén cau triic von cia cong ty cong nghiép co dong gop y nghia
vé mat Iy luan gidp dua ra md hinh va muc d6 tac dong cia cac nhan t6 ti cau trac vén va dung
lam tai liéu tham khao cho cac nghién cau sau nay vé chu dé cau trac vén. Ngoai ra nghién cau
con mang y nghia thyc tién khi dua ra nhitng nhan dinh va giai phép tir két qua tinh toan dé giap
cac cong ty cong nghiép co cau trac von hiéu qua nhit.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Nghién ciru nwéc ngoai

Nhiéu nghién ctru trén thé gidi dd quan tim dén cac yéu t6 anh huong t6i co cAu von tap trung
vao doanh nghiép 16n va niém yét tai cac nudc phat trién (Margaritis va Psillaki, 2007; Gill va
cong su, 2009; Tien, 2014). Booth va cong su (2001) 1a tac gia tién phong nghién ctru vé ciu trac
vbn & cac nudc dang phat trién (Huang va Song, 2006; Jiang va cong sy, 2018).

Oliver (2005) phan tich cic nhan t6 tac dong dén co cdu von cia 500 doanh nghiép tai My
giai doan 1978 - 2004, trén 5508 quan sat va tim ra 6 bién doc 1ap anh hudng dén ty 1& no cia
doanh nghiép gé)m: Tuy tin théi qud, gia tri thi trudng trén gia tri s6 sach, sy anh huong cua thi
truong dén co hoi ting trudong cia doanh, quy mé doanh nghiép dua trén doanh thu, co cau tai san
va loi nhuan.

Frank va Goyal (2009) chi rd lam phat ky vong, diéu kién nganh cong nghiép, tai san hiru hinh
va quy md doanh nghiép anh huong cung chiéu 1én don by tai chinh. Nhan t6 ting truong va kha
ning sinh loi anh hudng nghich chiéu téi don bay tai chinh.
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Nghién ctru cia M’ng va cong sur (2017) chi ra quy mé doanh nghiép, don by tai chinh do
tré mot nam tac dong cung chiéu dén cau trac vén doanh nghiép & ca ba qudc gia. Tai san ¢ dinh
hitu hinh c6 tac dong thuan chidu dén co ciu vén & Malaysia va Singapore nhung anh huéng khong
dang ké tai Thai Lan. Lam phét anh hudng tich cuc dén ciu trac von caa Malaysia va Théi Lan
nhung anh hudng khong déng ké dén co ciu von cua Singapore. Kha ning sinh loi tac dong nguoc
chidu dén co ciu vén doanh nghiép & Malaysia va Singapore nhung anh huong khong dang ké tai
Thai Lan. Khau hao tai san ¢ dinh anh huéng nghich chiéu dén cau trac vén & ca ba nude.

Theo Muhammad va cong su (2019): Tang trudng GNP binh quan dau ngudi ciia Nhat Ban
va Malaysia anh huéng dang ké dén cAu trac vdn cua tang trudng kinh t& va doanh nghiép cao
hon ¢6 xu hudéng st dung no dai han hon. Két qua tai Pakistan khac Nhat Ban va Malaysia.
Chung to su thiéu hidu qua va don bay cao c6 thé khién doanh nghiép Pakistan vuéng vao bay
no. Chi sb 13i suét cho vay la nhan td tac dong nhét 1én nhu cau tin dung tai Nhat Ban va Malaysia.
Tu do hoa tai chinh cung cip hd tro 16n trong viée phat trién co cau von tai khu vie doanh nghiép
O céa ba nudc.

Khaki va Akin (2020) chi ra yéu t6 tac dong dén co cau vén cua 329 cong ty phi tai chinh
dugc niém yét & cac qudc gia thudc Hoi dong Hop tac Vung Vinh (GCC) 1a Bahrain, Kuwait,
Qatar, Oman, A Rap X&-ut va Cac Tiéu vuong quéc A Rap Théng nhét trong giai doan tir 2009 -
2017. Két qua cho thay quy mé doanh nghiép, tinh hitu hinh va co hdi ting trudng anh huong tich
cuc 1én don bay. Mit khac, kha nang sinh 11, tudi tac, han ché tai chinh, tinh thanh khoan va quyén
s& hiru ctia chinh phu anh hudng tiéu cuc dén don bay. Ngodi ra, rii ro hoat dong, dic diém thé
ché ¢6 anh huong nho dén don bay trong mé hinh chung cho khu vue.

Tém lai, nghién ctru trén thé gidi vé cac yéu té tic dong dén co ciu vén caa cdng ty o phan,
doanh nghiép niém yét dugc thyc hién rat phong phu tai cac qudc gia, Xem xét ca yéu td bén
trong va bén ngoai doanh nghiép. Hau hét cac nghién ctru dugc thuc hién trén co so xay dung
mo hinh 1y thuyét cau trac von va kiém dinh mo hinh d6i voi doanh nghiép tai nganh nghé, linh
vuc khac nhau.

2.2, Nghién ciru trong nwoc

Nghién ctru tai Viét Nam tap trung vao cac nhan t6 tac dong dén co cau vdn cia cac cong ty
trong linh vuc cu thé hay doanh nghiép niém yét. Két qua nghién ctru dong gop dang ké trong viée
giai thich mé hinh 1y thuyét co cdu von doanh nghiép ¢ Viét Nam ciing nhu xac dinh nhéan t6 tac
dong dén cau trac von caa doanh nghiép.

Tran (2006) phat hién cac yéu td anh huong co cau vén cua cac doanh nghiép nha nudc giai
doan 2001- 2005 gém: ty trong dau tu tai san b dinh, 13 vay, ty suit lgi nhuan trén téng tai san,
yéu t6 nganh nghé.

Theo Poan (2010), co cdu vn va quy md doanh nghiép c6 méi quan hé cung chiéu vai nhau,
trong khi yéu t6 hoat dong va ri ro kinh doanh, co cau tai san c6 mdi quan hé nguge chiéu vai co
cau von.

L& (2013) c6 két qua cho thdy don bay nganh, thué, hanh vi nha quan tri c6 anh hudng thuan
chiéu dén co ciu vén; con lam phat, ty ) gia tri thi truong trén gia s6 sach, ty suit loi nhuén trén
tai san (ROA) c¢6 anh hudng nghich chiéu.
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Vii va Nguyén (2013) nghién ctru tac dong ctia C4c yéu t6 t&i cau trac von cong ty thudc Tap
doan Dau khi Viét Nam giai doan 2007-2011 cho két qua ting truéng, muc do lién quan dén linh
vuc kinh doanh chinh ctia nganh va quy mé doanh nghiép tac dong thuan chiéu t6i cdu trac von.
Céc nhan t6 murc d6 rai ro kinh doanh va thai do khong thich sir dung vén vay ctia cac nha quan
tri tdc dong nguoc chiéu dén céu trac von.

Nghién ciru ctia Dang va Quéch (2014) két luan cAu tric vén va quy mé cong ty c6 mdi quan
hé cung chiéu, thué va kha ning sinh loi c6 twong quan nguoc chiéu voi cdu trac vén. Ty suat loi
nhuén tac dong nhiéu dén co cdu von chtr khong phai 14i suat. Nghién ctru cho thiy doanh nghiép
Viét Nam thuong stir dung no ng'fln han thay vi ng dai han.

Két qua cua Phan (2016) cho thiy cac uéc lugng FEM va REM khéng con hiéu qua khi nghién
ctru 95 doanh nghiép san xuat cong nghiép Viét Nam giai doan 2007-2013, boi 1& mo hinh phét
sinh van dé vé& phuong sai sai sd thay d6i va ndi sinh. Quy mé cong ty cang 1én thi nhu cau st
dung vén vay nhiéu hon; kha ning sinh 15i, tinh chat hitu hinh ciia tai san, tinh thanh khoan c6 tac
dong nghich chiéu ddi véi cau trac von.

Két qua ctia Lé (2016) chi rd tudi doanh nghiép, kha nang sinh 1o, ty 1& s¢ hiru ¢6 phan cia
nha nudc tac dong nguoc chidu dén cau tric von. Nguoc lai, bién quy mo doanh nghiép anh huong
thuan chiéu dén cau trac vén chimg to cac doanh nghiép xi mang 16n dé dang tiép can dén cac
nguon vén vay dén tir cdng ty tai chinh. Ngoai ra, kha niang thanh toan va gia tri tai san ¢ dinh ¢
anh hudong dén ciu tric vén cua cac doanh nghiép nay, nhét 13 ty 16 ng dai han trén tong tai san.
Nhén t4 14 chin thué, khiu hao va céu trac vén c6 méi quan hé nghich chiéu.

Nghién ciru ctia Ng6 (2017) cho thay ty 18 ng dai han/tong tai san trung binh ciia doanh nghiép
nganh tiéu ding niém yét tai S¢ Giao dich chimg khoan TP. H6 Chi Minh giai doan 2011 — 2015
14 5,27%, ty 18 ng dai han/vdn cha so hitu 1a 15,83%. Ching té cac doanh nghiép nay sir dung it
ng dai han trong cau tric von. Ty 18 no dai han/tong tai san va ty 1& ng dai han/vén chi s¢ hitu phu
thudc vao yéu t6: cu truc tai san, hiéu qua hoat dong kinh doanh, quy mé doanh nghiép, thué thu
nhap doanh nghiép, dic diém riéng cia tai san doanh nghiép va hinh thirc s¢ hitu. Cac doanh
nghiép nganh hang tiéu ding tai Viét Nam hay sir dung ng dé huong loi tir tim chan thué. Doanh
nghiép c6 hiéu qua hoat dong kinh doanh cao thudng dé vay ng hon so véi doanh nghiép c6 hiéu
qué hoat dong kinh doanh thap.

Theo Lé va cong su (2020): nhan t6 kha ning sinh loi, tai san ¢6 dinh hiru hinh va s6 nim
hoat dong cua doanh nghiép cd tac dong nguoc chiéu dén co cdu von; quy mé doanh nghiép va co
héi ting trudng tac dong cung chidu dén ty 1& no trén tong tai san ctia doanh nghiép thuc pham.
Riéng thué suit thué thu nhap doanh nghiép khdng cé anh hudng dén cu trac von.

Luong va cong su (2020) cho thdy quy mé doanh nghiép, toc dé ting tudng, thué thu nhap
doanh nghiép va tinh thanh khoan anh huong thuan chiéu, trong khi kha ning sinh loi, tai san hiru
hinh, 14 chan thué phi ng khong tac dong dén cau trac von cta cac cong ty logistics & Viét Nam.

Duya trén céc 1y thuyét va cong trinh nghién ctru trude ddy duoc trinh bay trong phan tong
quan Iy thuyét, gia thuyét nghién ctru va mé hinh duoc trinh bay nhu sau:

Gia thuyét Hi: Tai san ¢ dinh c6 anh huong cung chiéu 1én cau trac vén
Gia thuyét Ho: Thanh khoan c¢6 anh hudng ngugc chiéu 1én cau trac vén
FTU Working Paper Series, Vol. 1 No. 5 (08/2021) | 71



Gia thuyét Hs: Quy md cdng ty co anh huéng cung chiéu 1én cau trac vén

Gia thuyét Ha: Loi nhuan cé anh huéng nguoc chiéu lén cau tric von

Gia thuyét Hs: S& hiru nha nudc ¢6 anh huong cung chiéu Ién cau tric von

Gia thuyét Hg: Thué thu nhap doanh nghiép cé anh hudng nguoc chiéu 1én ciu trac vén
3. Dir liéu va phwong phap nghién ciu
3.1. D# ligu nghién caru

Dit liéu duoc sir dung trong bai nghién cau 1a mé hinh dit liéu bang (Panel data) cac chi sb
tai chinh cua 100 cdng ty cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam tir 2016
dén 2020. Ngudn dir liéu duoc lay tir bao céo tai chinh hang nim cua doanh nghiép, gdom co
téng tai san, tai san c¢d dinh va doanh thu thuén, tai san ngén han, no ngén han, téng no, loi

nhuan sau thué, ty 1& s¢ hitu nha nuéc, thué thu nhap doanh nghiép, tong thu nhap trudc thué
cua cong ty.
3.2. Phwong phap nghién ciru

Dé xac dinh anh huong cua cac yéu td dén co cau von cua cac doanh nghiép nganh cong
nghiép niém yét trén thi trudng chig khoén tai Viét Nam, phuong phép hoi quy duoc sir dung la
hoi quy dit liéu bang véi mé hinh Pooled OLS, md hinh tac dong ¢é dinh FEM va mé hinh tac
dong ngau nhién REM. Sau d6 cac md hinh s& dugc kiém dinh dé chon ra md hinh phu hop nhat
va rat ra két luan.

M6 hinh cac nhan t6 anh huong dén ciu trac vén dugc dé xuat trong bai nghién ctru:

CAPi.t=PBo+ P1 FIXEDi t+ B2 LIQit + BsSIZE it + paROA it + ps STATE it
+ Bs TAXi t + €it

Trong d6 o 1a hing s6 ciia md hinh hdi quy, B1, B2, B3, P4, P35, P6 1a hé s bé ta cua cac bién
FIXED, LIQ, SIZE, ROA, STATE, TAX, ila cong ty I, t 1a ndm thu t,.

Bang 1. M@ ta bién nghién cau

Méi quan hé

Bjen ) Ky hléu Cﬁng thic VOi b|én phl.l Co SO,,(Iy
nghién ciu thugc thuyet
Bién phu thudc
Alghusin
(2015); Phan
. . (2016);
CauA’truc CAP _ZM Nguyen
von Tong tai san
(2017); Vo
(2017)
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Méi quan hé

BIEN  ky higu Cong thirc véibignphy  CUSO
nghién cau R thuyet
thugc
Bién doc lap
Phan (2016);
N o Nguyen
Tal §an co FIXED TouX san co dfnh i) (2017) va
dinh Tong tai sdn Vo
(2017)
Thanh LIQ Tdi sdn ngdn han J+ Phan (2016),
khoan No¢ ngdn han Vo (2017)
Quy mé Phan (2016);
cﬁr? . SIZE log(doanh thu thuan) + Nguyen
gty (2017)
Alghusin
(2015);
Salman,
Ayo-
Loi n7hu$m sau thué Oyebiyi va
Loi nhuan ROA Tong tai sdn - Emenike
(2015); Phan
(2016);
Nguyen
(2017) va
Vo (2017)
Sé hitu nha Bién gia = 1 néu nha nudc chiém Phan (2016);
, STATE T . +
nudc >50% von c6 phan, ngugc lai =0 Le (2017)
Vo va cong
su (2014);
Thué thu . \ " Dang va
ahap doanh TAX Thz:e thu nhapA doanf,l nghlfp ] Quach
. Tong thu nhap truéc thué
nghiép (2014); Phan
(2016); Le
(2016)

Nguén: Két qua nghién ctiu cua tac gia
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4. Két qua nghién ciru thao luan
4.1. Thong k& md té mdu nghién ciru

Bang 2 mb ta s6 quan sat, gia tri trung binh, do léch chuan, gia tri nho nhat, gid trj 16n nhét cua
cac bién nghién ctru. Tong sd cong ty nghién ctru 13 500 cong ty trong giai doan tir 2016 dén 2020.

Bang 2. Thong ké mo ta

S6 quan Gia tri trung bo lefzch Gia trg nhé Gia tr’i 16n
sat binh chuan nhat nhat
CAP
500 0,494314 0,2305505 0,016 1,328
FIXED 500 0,253452 0,2346365 0,01 1,272
LIQ 500 0,416976 0,88619 -3,165 3,153
SIZE 500 21,01427 1,390017 15,187 24,037
ROA 500 8,369184 10,52875 -22,7 50,47
STATE 500 0,162 0,3688198 0 1
TAX 500 0,20878 0,155332 0,03 1,345

Ngudn: Két qua tir phan mém Stata

Bang 2 cho thay gia tri trung binh, gia tri 16n nhat, gia tri nhé nhat va do léch chuan cia co
Cau von va cac yéu t6 tac dong dén co cAu von ctiia 100 doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét
trén thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan 5 nam (2016 — 2020).

Cau trac von (CAP): gia tri trung binh CAP cua 100 cong ty cong nghiép 1a 0.494314, diéu
nay cho thay dugc trong giai doan 5 nam cac cong ty cong nghiép co ty 1¢ ng chiém 49.13% so
v6i tong tai san DN. Vi gia tri CAP 13 0.016, cong ty ¢6 phan Dau tu DNA 1a cong ty c6 chi s6
c4u truc vén thap nhat trong 100 cdng ty nghién ciru. Nguoc lai, din dau voi chi s CAP cao nhat
& mirc 1.328 la cong ty C6 phan Viglacera Ha Long.

Tai san c6 dinh (FIXED): trong 5 nam thi gié tri trung binh ctia FIXED 14 0.253452. nghia 1a
trong tong tai san ctia doanh nghiép thi tai san c¢b dinh chiém 25.34%. Cong ty c¢d phan ANI c6 chi
s6 FIXED thap nhat & mac 0.01 trong khi cong ty Co phan Viglacera Ha Long tiép tuc dimg dau
Véi tai san cé dinh & mac 1.272.

Thanh khoan (LIQ): v&i gia tri trung binh ¢ murc 0.416976,cac cong ty cong nghiép gitr mirc
tai san ngin han dé chi tra cho no ngin han 13 41.69%. DN c6 thanh khoan & mirc thap nhét la
cong ty ¢b phan Xay dung FLC Faros vai chi s6 LIQ 13 -3.236. Nguoc lai, cong ty c¢6 phan Pau tu
DNA c6 thanh khoan cao nhét véi LIQ la 3.153.

Quy md ¢ong ty (SIZE): Do dugc do ludng biang Doanh thu thuan nén nhitng DN ¢ quy md
I6n s& twong tng véi doanh thu thuan 16n. Quy mé cdng ty trung binh trong 5 nim tir 2016-2020
clia cac cong ty cong nghiép 13 21.01427 ty dong. Cong ty C6 phan SAM Holdings co quy md nho
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nhét 1a 15.187 ty dong trong khi cong ty C6 phan Xay dung Coteccons dtng dau trong s6 100
cdng ty céng nghiép vai quy mo la 24.037 ty dong.

Loi nhuan (ROA): ROA trung binh ciia cac cong ty cong nghiép 1a 8.369184 %. Cong ty Co
phan SAM Holdings c6 ROA thip nhit la -22.7% trong khi ROA cao nhat la 50.47% thudc vé
cong ty C6 phan Xay dung Coteccons.

S& hitu nha nudc (STATE): trong sé 100 cong ty cong nghiép trén thi truong chimg khoan
Viét Nam thi c6 18 cdng ty c6 von nha nudc chiém hon 50% vén ¢ phan va 82 cong ty c6 vén
nha nuéc thap hoic hoan toan la vén tu doanh.

Thué thu nhap DN (TAX): Ty 1¢ trung binh thué thu nhap DN trén tong thu nhap trudc thué
12 20.87%. Cong ty cd phan Pau tu DNA c¢6 s6 thué thu nhap thap nhat 1a 3% trong khi cong ty c6
phan Xi mang VICEM Hoang Mai c6 thué thu nhap DN 16n nhat dat 34.5%.

4.2, Ma trdn twong quan
Bang 3 cho thdy ma trin twong quan gitta cac bién nghién ctru. Cac nhan té Tai san ¢b dinh
(FIXED), Thanh khoan (LIQ), Quy mé cong ty (SIZE), Sé¢ hitu nha nudc (STATE) va Thué thu

nhap doanh nghiép (TAX) c6 twong quan cung chiéu vai cu tric von con bién Loi nhuan
(ROA\) ¢c6 anh huang nghich chiéu.

Bang 3. Ma tran tuong quan

CAP  FIXED LIQ SIZE ROA STATE TAX

CAP 1,0000

FIXED 0,1221 1,0000

LIQ 0,6638 -0,2679  1,0000

SIZE 0,3150 -0,0782 -0,1776  1,0000

ROA - 0,0739  0,0693  0.0894 1,0000
0,1034

STATE 0,1615 0,2213 -0.1801 0,0694  -0,0390 1,0000

TAX 0,0419 -0,0155 0,0090 0,0502  -0,0545  0,1329 1,0000

Ngudn: Két qua tir phan mém Stata
4.3. Hoi quy da liéu

Bang 4 trinh bay két qua hdi quy theo lan luot cac md hinh POLS, FEM va REM.
Bang 4. Hé s6 hdi quy cac md hinh POLS, FEM, REM

POLS FEM REM
C -0,1412154 0.3242573 0.1940829
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FIXED -0,0306593 -0,0211853 -0,0101116
LIQ -0,1625304 -0,0824371 -0,0984778
SIZE 0,0338905 0,0107955 0,0166032
ROA -0,0016018 -0,0007823 -0,0009379
STATE 0,0219739 -0,0573414 0,274814
TAX 0,0418273 -0,0058578 -0,0079054

Nguén: Két qua tir phan mém Stata
4.4. Kiém dinh chen m6 hinh
Bang 5 trinh bay két qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i véi md hinh OLS.
Bang 5. Két qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi ciia Breusch-Pagan
Kiém dinh Chi2(1)
Breusch-Pagan 19,42 0,000

Prob>chi2

Nguén: Két qua tir phan mém Stata

P-value = 0.000 < 0.05, dan dén bac bo gia thuyét Ho, chap nhan gia thuyét Hi Do vay md
hinh POLS mac 16i phuong sai sai s6 thay d6i va khéng hiéu qua bang cac méd hinh FEM, REM.

Dé lya chon gitta hai mé hinh tac dong cd dinh FEM va md hinh tac dong ngau nhién REM,
ta str dung kiém dinh Hausman. Pay 1a kiém dinh dé xem xét sy twong quan c6 ton tai giira phan
du va cac bién doc lap hay khong. Vai gia thuyét Ho 1a sai s6 ngau nhién va bién doc 1ap khéng
tuong quan. Tién hanh kiém dinh Hausman cho mé hinh trén phan mém Stata, ta thu duoc cac két
qua duoc trinh bay nhu sau:

Bang 6. Két qua kiém dinh Hausman

Kiém dinh Chi2(6)
Hausman 33,41 0,000

Prob>chi2

Nguén: Két qua tir phan mém Stata

P-value = 0.000 < 0.05 dan dén bac bo gia thuyét Ho, chap nhan gia thuyét Hi. Do d6 FEM
phu hop hon cho nghién cuu.

4.5. Cdc kiém dinh khdc
Bang 7 trinh bay két qua kiém dinh da cong tuyén:
Bang 7. Két qua kiém dinh da cong tuyén

VIF 1VIF
LIQ 1,16 0,865589
FIXED 1,15 0,865941
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VIF 1NVIF

STATE 1,10 0,911570
SIZE 1,01 0,931297
ROA 1,03 0,966646
TAX 1,03 0,975055

MEAN VIF 1,09

Nguén: Két qua tir phan mém Stata

Bang 7 cho thiy két qua cac hé s déu nho hon 2 nén mé hinh khéng cé hién tuong da
cong tuyén.

Bang 8 trinh bay két qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay d6i ddi voi md hinh FEM.
Bang 8. Két qua kiém dinh phuong sai sai s thay d6i cho md hinh FEM
Kiém dinh Chi2(100) Prob>chi2
Wald 22736,94 0,000

Nguén: Két qua tir phan mém Stata
Bang 9 trinh bay két qua kiém dinh ty twong quan.
Bang 9. Két qua kiém dinh ty tuong quan
Kiém dinh F(1, 99) Prob>F
Wooldridge 38,091 0,000

Nguén: Két qua tir phan mém Stata

Két qua & bang 8 va bang 9 cho thiy P-value = 0.000 < 0.05 dan dén bac bo gia thuyét Ho,
chap nhan gia thuyét Hi. Do &6 mé hinh méc 18i phuong sai s6 thay déi va ty twong quan.

M6 hinh FEM duoc bo di cac bién khong cé y nghia va khic phuc 16i phuong sai sai sé thay
d6i cung tu twong quan bang mo hinh FGLS. Két qua dugc trinh bay ¢ bang 10.

Bang 10. Két qua wdc luong bang phuong phap FGLS

CAP Hé s Sai s6 chuin Chuin t Mikc y nghia
C -0,1534027 0,0932721 -1,64 0,100
LIQ -0,1251477 0,0076339 -16,39 0,000
SIZE 0,0334293 0,0044307 7,54 0,000
ROA -0,0012642 0,0003517 -3,59 0,000

Ngudn: Két qua tir phan mém Stata

Trong két qua thu duoc & bang 10, cac bién LIQ (thank khoan), SIZE (quy mé cong ty) va
ROA (loi nhuan) déu cé y nghia thong ké cao & mic 1%. Bién LIQ co hé sb beta la -0.1251477,
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nghia I khi thanh khoan cong ty ting 1% thi cau tric von giam 0.1251477%. Bién ROA ¢6 hé sd
beta 13 -0.0012642, khi quy md cong ty ting 1% thi cAu trac vén giam 0.0012642%. Trai ngugc
vé6i 2 bién trén thi quy mé cong ty c6 anh hudng thuan chiéu véi cu trac vén va khi quy mé ting
1% thi cau trac von tang 0.0334293%.

5. Thao luin va dé xuit

Nghién ctru phan tich cac nhan t6 danh hudong dén cau trac vén caa cac cong ty cong nghiép
Viét Nam trong giai doan 2016 - 2020. Két qua cho thay cac yéu té thanh khoan, quy mé cong ty
va loi nhuan c6 y nghia théng ké. Nhan t6 thanh khoan cé anh hudng nghich chiéu 1én co ciu vén.
Tinh thanh khoan cang cao thi cong ty tai tro cho tai chinh cang it. Két qua nay phu hop voi nghién
ctru cua Hiép (2016).

Vé nhan t6 quy mé cdng ty thi quy mo cong ty va co céu von c¢6 mbi quan hé thuan chiu.
Cong ty co quy mo cang 16n thi cong ty tai tro cho tai chinh cang 16n. Két qua nay tuong dong voi
nghién ctru cia Alghusin (2015); Hiép (2016); Nguyén (2017).

Nhan té cudi cung la loi nhuan cong ty c6 tac dong nghich chiéu véi co cu vén. Loi nhuan
cang 16n thi cong ty s& giam ty trong no trén tong tai san chir khéng vay no thém. Két qua nay
twong ddng véi nghién ctu cia Alghusin (2015); Salman, Ayo-Oyebiyi va Emenike (2015); Hiép
(2016) va Hanh (2017).

Ngoai cac nhan tb trén thi cac nhan t6 con lai khdng c6 ¥ nghia théng ké trong viéc tac dong
t6i cAu tric von cuaa cac cdng ty céng nghiép Viét Nam.

Trén co so két qua nghién ctu, tac gia dua ra nhiéu giai phap trén co s¢ hd trg doanh nghiép
vay von, vira sir dung hiéu qua thu nhap 14 chan thué, vira giam thiéu ruai ro doanh nghiép c6 thé
gap phai khi sir dung don bay tai chinh.

Dau tién 1a thiic day Sy phét trién cua thi truong trai phiéu Viét Nam. Can thanh 1ap co quan
xép hang tin nhiém chuy@n nghiép dé danh gia khach quan murc do tin nhiém va kha ning tai chinh
ctia to chirc phat hanh trai phiéu. Diéu nay s& tao cho nha dau tu su an tAm khi tham gia giao dich
trai phiéu doanh nghiép. Ngoai ra, can c6 co ché phat trién thi truong trai phiéu thir cdp. Khi thi
truong nay thuc sy phat trién, thanh khoan trai phiéu ting 1én s& giup cac cong ty phat hanh tréi
phiéu méi d& dang hon.

Thir hai 13 viéc xay dung va phét trién thi truong cho vay tai chinh mét cach chuyén nghiép.
Khong c6 nhiéu su tiép can d6i véi cac doanh nghiép nay, va ngay ca su hiéu biét vé cac san pham
d6 ciing han ché. Ngay ca ddi voi cac cong ty cho thué tai chinh, viéc cho vay tai chinh & Viét
Nam ciing chua chuyén nghiép 1dm. Cac vin ban, quy dinh lién quan dén hoat dong cua thi truong
ndy van chua thuc sy day du. Vi vay, mot trong nhitng dé xuat 1a nén hinh thanh va phat trién thi
truong cho vay tai chinh tai Viét Nam cang sém cang tot.

Thir ba 1 hoan thién co ché quan ly théng tin ciia cac cong ty niém yét va cai thién cac chuan
muc bao cdo tai chinh doanh nghiép. Néu tiéu chuan duoc thiét lap trén co s khoa hoc chit chg,
né s& ting tinh minh bach cua thong tin hoat dong cua doanh nghiép ddi véi cong ching va ting
niém tin ciia nha dau tu.

Bén canh d¢ la cac giai phap di véi doanh nghiép: quan tam téi cac yéu to rui ro hoat dong,
l4 chan thué, vi thé tai chinh va nang cao vai tro quan caa quan tri tai chinh trong doanh nghiép.
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6. Két luan

Nghién ctu phan tich cac yéu té tac dong dén céu trac vén cua cac cong ty
cdng nghiép niém yét trén thi truong chieng khoan Viét Nam trong khoang thoi gian tir 2016 dén
2020 cho két qua la c6 3 bién thanh khoan, quy mé cong ty va loi nhuan la cé tac dong téi cau trac
vén. Trong d6 thanh khoan va quy mé cdng ty c6 mdi quan hé cung chiéu véi cau trac vén trong
khi loi nhuan co tac dong nguoc chiéu. T4c gia ciing da dua ra cac giai phap dé& xuat dé cac cong
ty cdng nghiép trong nuéc c6 thé xac dinh ciu trac vén phu hop tinh hinh cong ty.
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