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1. Giéi Thiéu

Tang truong loi nhuan, mé rong thi phan, kiém soét rai ro
va tdi da hoa gia tri doanh nghiép 1a nhitng muc tiéu chién
lwgc ma moi doanh nghiép, bit ké nganh nghé, déu huéng
t6i. Dé dat duoc cac muyc tiéu nay, doanh nghiép can xay
dung va trién khai cac chién lugc tai chinh phu hop, trong d6
viéc quan ly va st dung hiéu qua nguon von giit vai tro trung
tam. Tuy nhién, thuc tién cho thiy khong chi luong vén ma
cach thuc tai trg von — tic cau trdc vén — mai 1a yéu té quyét
dinh dén hiéu qua st dung ngudn lyc tai chinh.

Don bay tai chinh, dai dién cho mirc do sir dung no vay
trong téng ngudn vén, 1a cdng cu quan trong trong quan tri
tai chinh. Viéc sir dung don bay hop ly c6 thé gitp doanh
nghiép nang cao lgi nhuan trén von chi so hitu, tuy nhién
néu lam dung, doanh nghiép c6 thé déi mat véi rai ro thanh
khoan va &p luc chi phi 14i vay. Céc chi s6 thuong dwoc su
dung dé do luong don by tai chinh va ciu trdc vén gom:
tdng no trén tong tai san, no dai han trén tong tai san, va téng
N trén von chi s¢ hitu (D/E).

Nhleu ly thuyet kinh dlen da dugc phat trién nham ly giai
cac quyét dinh cau tric von, ndi bat 1a ly thuyét cu tric von
cua Modigliani va Miller (1958, 1963) [26,27], ly thuyét
danh doi (trade-off theory), ly thuyét trat ty phan hang
(pecking order theory) ciia Myers (1984), Myers va Majluf
(1984), va ly thuyét dai dién cua Jensen & Meckling (1976)
[31,31,14]. Trong d6, md hinh M&M dit nén tang cho cac
nghién cuu hién dai, song do gia dinh thi truong hoan hao
nén tinh thuc tidn con han ché. Vi vay, cac ly thuyét sau nay
da diéu chinh dé phan anh tét hon diéu kién thi trudng thuc
té [10].

Tai Viét Nam, mic du thi truong von c6 budc phéat trién
manh m&, nhiéu doanh nghiép niém yét van chua chu trong
dung muc dén viéc t6i wu hoa cau tric von. Viéc lam dung
vén vay, thiéu chién luoc tai tro rd rang va cong tac quan tri
tai chinh con han ché 1a nhitng nguyén nhan phé bién 1am gia
tang rai ro va chi phi sir dung vén. Pic biét, nhiéu doanh
nghiép cb phan héa tir doanh nghiép nha nuée van duy tri tu
duy quan trj truyén théng, thiéu linh hoat trong quyét dinh
tai chinh.

Trong béi canh do, viéc nghién ctu cac nhén té anh huéng
dén cau trac vén 1a can thiét, nham cung cép bang ching thuc
nghiém, phat hién bat cap va dé xuét giai phap nang cao hiéu
qua sir dung don bay tai chinh. Trén co sé d6, nghién ciru
nay tap trung phan tich cac yéu t tac dong dén ciu tric vén
ctia 265 doanh nghiép niém yét trén S¢ Giao dich Chiing
khoan TP. H6 Chi Minh giai doan 2013-2023, qua d6 déng
g6p ca vé ly luan 13n thyc tién cho hoat dong quan tri tai
chinh doanh nghiép tai Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét va cac bang chieng thuc nghiém

Vé mit ly thuyét, Modigliani & Miller (1958, 1963) khing
dinh ring trong diéu kién thi trudng hoan hao va khong c6
thué, cAu tric von khong anh huéng dén gi trj doanh nghiép
[26,27]. Tuy nhién, khi bo sung yeu t6 thUe mo hinh nay chi
ra rang ng vay c6 thé tao ra "l chan thué", gép phan lam gia
tang gia tri doanh nghiép. Do nhiing gia d;nh ly twdng cua
mo hinh M&M, céc hoc gia sau nay da phat trién ba ly thuyét
nén tang phan anh st thyc té hon: 1y thuyét danh doi [15], ly
thuyét trat ty phan hang [31], va ly thuyét dai dién [14]. Theo
d6, doanh nghiép s€ can nhéc gitra loi ich va chi phi st dung

no vay, wu tién von noi bo dé giam thong tin bat can xing,
va diéu chinh cau trdc vén nhu mét co ché giam sat nham
giam thiéu xung dot lgi ich. Vé phuong dién thuc nghiém,
nhiéu nghién ciu qudc té da kiém dinh cac ly thuyét nay va
xéc dinh c4c nhan t6 anh hudng dén cau tric von. De Miguel
& Pindado (2001) cho théy tai Ty Ban Nha, I4 chan thué phi
no, chi phi kiét qué va dong tién co tac dong nguoc chiéu dén
ty 1& vay no [6]. Tai khu vuc chau A — Thai Binh Duong,
Deesomsak va coéng su (2004) phat hién quy mé doanh
nghiép anh huong duong, trong khi ting truéng va thanh
khoan tac dong 4m dén don bay tai chinh [7]. Pacheco &
Tavares (2016) phan tich cac doanh nghiép nho va vira nganh
giay dép tai Bo Pao Nha, két qua chi ra rang lgi nhuan, ting
trueong, thanh khoan, rui ro va xuat khau déu c6 anh huong
dang ké, phan Ién phi hop vai ly thuyét trat tu phan hang
[36]. Moradi & Paulet (2019) khang dinh quy md va tai san
hiru hinh tic dong tich cuc, con kha néang sinh lgi anh hudng
tiéu cuc dén don bay [28]. Czerwonka & Jaworski (2021) st
dung dir liéu tr 8 quoc gia Trung va Dong Au giai doan
2009-2018, cho thiy quy md va tai san hitu hinh c6 anh
huong duong, trong khi khd nang sinh loi va thanh khoan tac
dong am dén cau trdc von cua SMEs [5]. Shah va cong su
(2022) phan tich dir liéu tir 480 doanh nghiép tai Pakistan,
An D6 va Sri Lanka giai doan 2009-2017, két luan rang tai
san hitu hinh, lgi nhuan, thué va Ia chan thué phi no la cac
yéu té chinh tac dong dén don bay tai chinh [41]. Tian va
cong su (2023) tai Trung Quéc cho thiy s¢ hitu nha nuéc
lam giam mtc vay ng, trong khi d6i méi sang tao c6 tac dong
nghich chiéu dén don bay [42]. Tai Viét Nam, nghién ciu
cua Tran va Ramachandran (2006) chi ra rang quyén so hitu,
quy md, rui ro kinh doanh va quan hé ngan hang c6 anh
huong dén ciu tric vén [44]. Nguyén Thi Canh & Nguyén
Thanh Cuong (2012) phat hién quy mo co tac dong duong,
trong khi kha nang sinh 1i va thanh khoan tac dong am dén
don bay [33]. Lé Pat Chi (2013) bé sung vai trd cua thué,
lam phét, ROA va hanh vi nha quan tri trong quyét dinh ty 1¢
no [19]. Pham Tién Minh & Nguyén Tién Diing (2015) cho
ring ting truong anh huong dwong, trong khi rai ro va loi
nhuan anh huong tiéu cuc [37]. Vo (2016) sir dung dir liéu
tir cac cong ty niém yét giai doan 2007-2012, khing dinh
quy md doanh nghiép c6 méi quan hé thuan chiéu véi don
bay tai chinh, trong khi kha niang sinh 10i c6 mdi quan hé
nghich chiéu [45]. Téng hop céac ly thuyét nén va bang chung
thyc nghiém trong va ngoai nudéc cho thay cau tric von la
két qua cua nhiéu yéu té tac dong da chiéu, bao gém dic
diém noi tai doanh nghiép (quy md, tai san, lgi nhuan) va cac
yéu té vi mo (thué, 14i suét, thé ché). Pay 14 co s¢ quan trong
dé thuc hién nghién ctu céc nhan té anh hudng dén cau tric
vén cua cac doanh nghiép niém yét trén Sé Giao dich Ching
khoan TP. H Chi Minh trong giai doan 2013 - 2023.

3. Phwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. Gia thuyét nghién ctu

Theo ly thuyét danh doi (Trade-off Theory), cac doanh
nghiép c6 quy md lon thuong cé rai ro phé san thap hon, chi
phi dai dién va chi phi kiét qué tai chinh thap hon, tir d6 c6
xu huéng st dung nhiéu ng hon dé tan dung loi ich trla chén
thué. Ngoai ra, cac doanh nghiép I6n cé kha nang tiép can thi
truong tin dung d& dang hon va thudong dwoc hudng diéu kién
vay von thuan loi hon [7]. Céc bang ching thuc nghiém ciing
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cho thy doanh nghiép ¢6 quy mé Ién thuong vay nhiéu hon,
dac biét 1a ng dai han, nho vao kha nang cung cap thdng tin
minh bach hon cho cac chu ng [28].

Gia thuyet H1: Quy md doanh nghiép c6 anh hudng cung
chiéu dén cau trac vén.

M&i quan hé gitra tang truéng va cau tric von caa doanh
nghiép da thu hat sy quan tdm rong réi cua gidi hoc gia, tuy
nhién cac két qua thuc nghiém van con nhiéu khéc biét, tly
thugc vao cach do luong cac bién dai dién cho don bay tai
chinh. Theo ly thuyét dai dién, cac cong ty c6 co hoi ting
truong cao c6 xu hudng duy tri su linh hoat tai chinh dé mo
rong trong tuong lai, ddng thoi tranh viéc vay ng trong ngan
han do rui ro phé san va chi phi dai dién cao hon, dac biét
khi tai san chu yéu 1a vé hinh [11,13]. Do d6, nhiéu nghién
ctru ghi nhan méi quan hé &m giita ting truong va don bay
tai chinh [17,29]. Nguoc lai, Iy thuyét trat tw phan hang cho
rang tang truong cé the Ilen quan tich cuc dén don bay khi
cac cong ty thiéu ngu0n von noi bd s& wu tién sir dung no
trude khi phat hanh ¢é phiéu méi nham giam thiéu chi phi
thong tin bat can xang [30]. Ngoai ra, trong diéu kién thong
tin bat ddi xiing cao, cac doanh nghiép cé toc do ting trudng
nhanh c6 thé sir dung muc don by cao nhu mét tin hiéu vé
chét lwong dau tu ddi voi nha dAu tu va chi no.

Gia thuyét H2: Téng truong doanh thu c anh huong tich
cuc dén cau trac von.

Tai san hiru hinh dugc xem 12 mét trong nhitng nhan té
quan trong anh huong dén quyét dinh cau tric vén caa doanh
nghiép, dac biét dugi goc nhin cua ly thuyét chi phi dai dién
va ly thuyét danh doi. Céc tai san hiru hinh, nhu may moc,
thiét bi hay bat dong san, thuong c6 gié tri thu hdi cao va c6
thé sir dung 1am tai san dam bao cho cac khoan vay, tir do
lam giam ruai ro cho cac chu no va nang cao kha ning tiép
can vén vay cua doanh nghiép [40,43]. Ngoai ra, theo Jensen
va Meckling (1976), cac cong ty khong c6 tai san thé chip
c6 thé gap vén dé rui ro dao dire va chi phi dai dién cao hon,
do do thuong bi han ché trong viéc vay ng hoic phai chiu i
suét cao [14]. Trong truong horp doanh nghiép c0 ty trong tai
san hitu hinh 16n, cac van dé vé bat can xang théng tin va chi
phi tai chinh s& giam, qua d6 khuyén khich doanh nghiép st
dung no nhiéu hon [4,17]. Mit khéc, trong nhiing nén kinh
té ma quyén loi chu no chua dugc bao vé dy du, viéc sir
dung tai san hiru hinh 1am tai san thé chap cang dong vai tro
then chét trong viéc huy dong véon vay [16]. Tir nhirng lap
luan trén, nghién ciru dé xuét gia thuyét sau:

~ H3: Tai san hiru hinh c6 tac dong tich cuc dén céu tric
von cua doanh nghiép.

Trong bdi canh nén kinh té tri thirc ngay cang phat trién,
tai san vo hinh ngay cang déng vai tro quan trong trong viéc
tao ra gia tri cho doanh nghiép. Tuy nhién, viéc ghi nhan va
dinh gi4 tai san vo hinh trén bang can déi ké ton van con
nhiéu han ché do quy dinh ké toan truyen thong [20]. Mot s6
nghién ctu da cb gang do luong moi quan hé giira tai san vo
hinh va cAu trdc vén bang céach sir dung ty 18 tai san vo hinh
trén tong tai san [43]. Trong khi tai san vo hinh truyén théng
(nhu thwong hiéu, quyén s& hitu tri tug) thuong dwoc xem la
it kha niang thé chip, cac nghién ctu gan day cho thdy xu

hudng gia ting st dung cac loai tai san nay nhu mot hinh
thire dam bao vay véon. Ellis va Jarboe (2010) chi ra rang cac
t6 chue tai chinh da phat trién cac cong cu va phuong phap
dinh gia sang tao dé tan dung tai san vé hinh trong cho vay
thuong mai [9]. Loumioti (2012) ciing ghi nhan viéc nguoi
cho vay sin sang chap nhan cAc tai san vo hinh tai san xuét
dugc lam tai san dam bao [22]. Larkin (2013) b6 sung rang
thai do tich cuc cua nguoi tiéu dung dbi voi thuong hiéu co
the lam giam rai ro tong thé, tir d6 tang kha nang tiép can
vén vay [18] Tuong ty, Mann (2018) ching minh rang bang
séng ché c6 thé duoc st dung nhu mot tai san thé chip hiéu
qua sau khi toa 4n gia ting quyén lyc cho ngudi vay [23].
Hochberg va cong su (2018) ciing ghi nhan sy phat trién
manh mé cua cac khoan vay mao hiém dugc dam bao bang
bang sang ché, dic biét trong cac cong ty khai nghiép [12].
Nhitng bang chiing nay cho thay méi quan hé giira tai san vo
hinh va don by tai chinh dang ngay cang trd nén rd rét hon
trong thuec tién.

H4: Tai san vo hinh c6 tac dong tich cuc dén ciu tric vén
caa doanh nghiép.

Ty suét sinh 15i (profitability) 1a mot trong nhitng yéu té
dugc cac hoc gia quan tam trong viéc xac dinh cau tric vén
cua doanh nghiép. Mot mat, theo ly thuyét danh dbi (Trade-
off theory), cac doanh nghiép cé khd ndng sinh loi cao
thuong it c6 nguy co pha san, do do dé tiép can hon voi cac
nguon vén vay va dugc khuyén khich st dung ng dé tan dung
loi ich tir l4 chan thué [13]. Ty suit sinh 15i cao con gitp
doanh nghiép nang cao kha ning tra ng, giam chi phi vay vén
va tang tinh hap dan d6i vai cac chu no tiém ning. Nguoc
lai, Iy thuyét trat tw phan hang (Pecking Order Theory) cho
rang doanh nghiép s& wu tién st dung loi nhuan giit lai trugc
khi di vay hoac phat hanh ¢ phiéu, do d6 cac cong ty ¢ ty
sut sinh 151 cao s& c6 xu huéng giam nhu cau vay von, dan
dén ty | don bay tai chinh thip hon [31,43]. Khi so sénh giita
céc quéc gia, Rajan va Zingales (1995) nhan thiay méi quan
hé nghich chiéu gitra ty suat sinh 10i va don bay tai chinh tai
cac nudc nhu My, Canada va Nhat Ban, trong khi ¢ Buc lai
c6 mdi quan hé thuan chiéu. Trong nghién ciu gan day tai
Trung Qudc, mbi quan hé nay tiép tuc duoc khing dinh theo
chiéu nghich, tic cac doanh nghiép c6 kha ning sinh 15i cao
thuong it st dung no vay hon [38,42].

H5: Ty suét sinh 10i ¢6 tac dong tiéu cuc dén ciu tric von
cua doanh nghiép.

Trong khudn khé Iy thuyét cau tric vén, thué suit doanh
nghiép duoc xem 1a mot yéu td quan trong anh huéng dén
quyét dinh sir dung don by tai chinh. Theo Modigliani va
Miller (1958), trong diéu kién cd thué, doanh nghiép cd thé
gia tang gia tri bang cach sir dung ng vay nham tan dung loi
ich tir “la chan thué” [26]. Mo rong ly thuyét nay, Miller
(1977) phét trién mo hinh danh d6i (Trade-off theory), cho
rang doanh nghiép s& xac dinh ty I¢ don bay ti wu dya trén
su danh doi gitra loi ich thué va chi phi kiét qué tai chinh do
vay no cao [25]. Mason (1990) lap luan ring néu danh gia
tac dong cua thué suat doanh nghiép ma khong tinh dén lgi
ich tir 1a chan thué, két qua nghién ciru s& bj sai léch, bai vi
cAu trac vén la két qua tich lay tir nhidu nam, trong khi thué
lai phét sinh theo tirng nam [24]. Ngoai ra, nghién citu nay
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ciing chi ra rang thué suat khong chi tao ra 1a chén thué tir no
ma con tac dong dén quyét dinh dau tu thong qua thué dau
tu. Do d6, muc thué doanh nghiép cao hon s& khuyén khich
doanh nghiép sir dung nhiéu ng hon dé ti wu hoa loi ich thué
[21]. Phu hop véi quan diém nay, Bartholdy va Mateus
(2008) dé xuat do lwong thué suat doanh nghiép bang ty 1&
gitra thué phai tra va loi nhuan truge thué, tir d6 xac dinh
mirc d6 tac dong cua thué 1én don bay tai chinh [2].

~ H6: Thué suét doanh nghigp c6 anh huong tich cuc dén
cau trdc von.

MAbi quan hé gitra thanh khoan va don bay tai chinh van
con gay tranh luan. Theo ly thuyét chi phi dai dién va ly
thuyét trat tu phan hang, thanh khoan cao gidp doanh nghiép
it phu thudc vao ngudn tai trg bén ngoai, tir &6 1am giam nhu
cau vay no [32,40]. Ngoai ra, viéc gia ting ng vay c6 thé lam
suy giam tai san ngan han, kéo theo ty ¢ thanh khoan giam
[35]. Tuy nhién, trong mét sé trudng hop, doanh nghiép cé
thanh khoan cao lai c6 kha ning thanh toan t&t hon. That vay,
cac doanh nghiép c6 muc thanh khoan cao thuong dugce danh
gia 1a c6 kha nang thanh toan tdt, tir d6 tao niém tin cho céc
cha no va dé dang tiép can véi cac ngudn vén vay hon. Theo
quan diém nay, thanh khoan cao gidp doanh nghiép dap ung
tot cac nghia vu tai chinh ngan han, lam giam rui ro tin dung
va chi phi vay vén, tir d6 thuc day viéc sir dung no trong co
ciu vén. Quan diém nay cling phu hop voi thuc tién tai cac
thi truong dang phat trién, noi doanh nghiép thuong st dung
don béy tai chinh nhu mét cong cu dé mé rong hoat dong
kinh doanh khi c6 kha nang thanh toan tt [40].

_ Gia thuyét H7: Thanh khoan c6 anh huong tich cyc dén
cau truc von ctaa doanh nghiép.

S6 nam hoat dong cua doanh nghiép phan anh mire do kinh
nghiém va sy 6n dinh trong méi trudng kinh doanh, tir d6 ¢
thé tao dung duoc uy tin va do tin cay ddi vai céc to chic tin
dung. Abor (2008) khing dinh rang thoi gian hoat dong c6 méi
quan hé thuan chiéu vai don bay tai chinh [1]. Céc cong ty lau
nam thuong c6 hd so tin dung rd rang, kha nang cung cap
thdng tin minh bach cao va it gap phai rao can vé thong tin bat
can xang, tir d6 d& dang tiép can cac khoan vay véi chi phi
thap hon [8]. Nguoc lai, cac cong ty méi thanh Iap thuong phai
dbi mit v6i khé khan trong viéc tiép can ngudn vén vay do
thiéu uy tin va lich sir hoat dong, 1am tang chi phi vay va giam
kha nang sir dung no trong cau trac vén.

Gia thgyet Ha8: Tual cua doanh nghiép c6 anh huong tich
cuc dén cau trac von.

3.2. Phuong phéap va mé hinh nghién ctiu
3.2.1. Phwong phap nghién cuu

Céc phuong phap kinh té lugng truyén thng, chang han
nhu OLS hoic uée lugng hiéu ¢é dinh (FE), thuong dan dén
sai s6 léch va khong nhat quan khi dwoc &p dung cho dir ligu
bang dong do: (i) méi tuong quan gitra cac ddc diém cb dinh
cua ngan hang va bién tre trong md hinh OLS gay ra sai s6
do bién bi bo sot; (i) m01 twong quan gitra sai so Chuyen dbi
va bién tré dan dén sai s6 trong mau nho. Sai sb nay c6 thé
giam khi s6 ky thoi gian du Ion, tuy nhién, sai s6 van con
dang ké ngay ca véi mau cé sb ky thoi gian Ién toi 30 [3]. Bé
khéc phuc van dé sai s6 trong mau hitu han nay, Blundell va

Bond (1998) da d& xuit bo udc lugng GMM hé théng
(System Generalized Method of Moments — SGMM). Theo
d6, bd ude luong nay két hop cac didu kién moment tir hai
phuong trinh dong thoi bao gom phuong trinh sai phan va
phuong trinh mirc, trong d6 sir dung cac bién tré & muc lam
cong cu cho phuong trinh sai phén bac nhat, véi gia dinh rang
phan sai s6 la nhiéu trang (white noise). Tuy nhién, gid dinh
nay s& khdng pht hop néu ton tai tu twong quan trong sai s6.
DPé dam bdo tinh hop 1¢ cua b uée luong SGMM, céan kiém
dinh sy vang mat cua ty twong quan bac hai trong phan sai
s6 ciing nhu tinh ngoai sinh cua cac bién cong cu. Nhin
chung, cac thao luan truée day vé phuong phap kinh té luong
trong nghién ciu cac nhan t6 anh huong dén cau trac vén
trong mé hinh déng cho thiy SGMM la phuong phap phu
hop nhit dé phan tich méi quan hé nay. Trén thyc té, rat
nhiéu nghién ctu thyc nghiém da sir dung phwong phép
SGMM dé xir ly tinh khéng nhat quéan va suy luan sai léch
trong mo hinh dong ddi véi céc van dé lién quan dén cha dé
nghién ctru vé cau tric von [6,37]. Do do, nghién ctru nay s&
ap dung phuong phap udc lugng SGMM dé kiém tra sy anh
huong cua cac yéu td dén cau tric von cac doanh nghiép
niém yét trén SGDCK TP. H5 Chi Minh.

3.2.2. M6 hinh nghién ciu

Tir cac nghién ctru trude cho thay, cau tric vén caa doanh
nghiép chiu anh hudng boi nhidu yéu té khac nhau. Trong
nghién ciru ndy, tac gia tap trung phan tich céc yéu t6 noi tai
nhu: quy md doanh nghiép, tang truéng doanh thu, tai san
hitu hinh, tai san vo hinh, kha nang sinh 1, thué thu nhap
doanh nghiép, thanh khodn va tudi doanh nghiép, chua xét
dén cac yeu t6 vi md nhu tang truéng kinh té, 14i suat hay
lam phat. Cau trdc vdn duoc tiép can tir ba goc do: don bay
tai chinh tong thé (LEV), don bay dai han (LLEV) va don
bay ngan han (SLEV), nham phan tich va so sanh tac dong
cua cac yéu td dén tirng khia canh sir dung vén vay cua doanh
nghiép. Dua trén co sé ly thuyét va thuc nghiém tir céc
nghién cau cua Pacheco va cong su (2016), Vo (2016),
nghién ciu nay bd sung bién tré cia don bay tai chinh
(LEVi,t-1) vao mé hinh nham phan anh tac dong dong hoc,
cho ring cau tric vén tai thoi diém hién tai c6 thé bi anh
huong bai chinh quyét dinh tai trg von trong qua khw, dac
biét trong diéu kién doanh nghiép hoat dong hiéu qua va thu
hut dugc von vay méi [34,36,45]. Ngoai ra, nghién ciru con
b6 sung thém mot sb bién chua duoc khai thac nhiéu trong
béi canh Viét Nam nhu tai san vo hinh, thué thu nhap doanh
nghiép va tuoi doanh nghiép [4,20,36]. Phuong phap hoi quy
GMM hé thdng (S-GMM) duoc sir dung dé khic phuc céac
Van d& nhu ndi sinh, phuong sai thay ddi va tu tuong quan,
vén thuong gap trong dir liéu bang dong [3,39]. Phuong phap
nay phu hop véi dit liéu c6 nhidu don vi quan st va thoi gian
ngén, ddng thai cho phép sir dung bién tré 1am céng cu trong
diéu kién bién noi sinh ton tai. Kiém dinh Hansen va kiém
dinh Arellano—Bond dugc ap dung dé danh gia tinh phu hop
cuia bo cong cu va kiém tra hién tuong tu twong quan bac hai
trong phan du cia mé hinh sai phan bac nhat. Do d6, m6 hinh
nghién ctu duoc xay dung nhu sau:

Yit = Po + B1Yir1+ P2SIZEitr + BsGROWTH i+ BsTANGi ¢

+ BsINTANG; t+ BsPROFITit + B TAXi e+ BsL1Qit+
BoAGE: + i 1
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Trong do:

Yie: Bién phu thudc cau tric vén duoc do luong bang LEV,
LLEV va SLEV cua doanh nghiép i tai thoi diém t;

Yie1: Bién cau tric vén duoc do luong bang LEV, LLEV va
SLEV cua doanh nghiép i tai thoi diém t-1;

Bo: Hé s6 chan;

Bi...., Po: C4c hé s6 hoi quy;

SIZE;«: Quy md tong tai san cua doanh nghiép i trong nam t;
GROWTH;: Tang truong doanh thu ciia doanh nghiép i trong
nam t;

TANG;,: Tai san hitu hinh cua doanh nghiép i trong nam t;
INTANG;: Tai san v hinh caa doanh nghiép i trong nam t;
PROFIT;:: Kha nang sinh 161 ctia doanh nghiép i trong nim t;
TAX;y: Thué thu nhap doanh nghiép cua doanh nghiép i trong
nam t;

LIQi.: Thanh khoan cua doanh nghiép i trong nam t;

AGEix Tudi cua doanh nghiép i;

Wit SO hang sai s6; i: ngan hang thiri, i=1,.
cau.

., N; t: ndm nghién

ligu thiéu hut, khdng lién tuc hozc c6 dau hiéu bét thuong (bi
canh bao, am vén chii so hitu, khong c6 doanh thu...) ciing bi
loai khoi mau nghién ciu. Sau khi sang loc, mau nghién ctu
cudi cuing gém 265 doanh nghiép phi tai chinh, twong tng
v6i 3.024 quan sat, niém yét trén HOSE, véi dit liéu dang
bang khéng can bang (unbalanced panel data) trong giai doan
2013 - 2023.

4. Két qua nghién ciru

Dua trén két qua thong ké mo ta (Bang 2), ty 16 don bay tai
chinh do lwong bang tdng no trén tong tai san (LEV) c6 gia tri trung
binh 140,511, véi do léch chuén 0,799, cho thiy mic d6 bién dong
I6n va sy phan tan dang ké trong céu tric von giita céc doanh
nghiép. Tuong tur, don by tai chinh dai han (LLEV) c6 gié tri trung
binh 0,113, trong khi don bdy ngin han (SLEV) dat trung binh
0,371, phan anh xu huéng phy thuge nhiéu hon vao no ngin han
trong co cdu vén. i vai cac bién giai thich, quy md doanh nghi¢p
(SIZE) c6 gié tri trung binh 27,858 va do léch chuén 1,167, cho thiy
su phan b twrong di dong ddu vé quy md giita cac doanh nghiép
trong mau. Tang trusng doanh thu (GROWTH) c6 gia tri trung binh
0,219, dao dong tir -0,361 dén 1,503, phan anh su khac biét lon
trong mirc ting truéng gitra cac doanh nghiép niém yét. V& tai san,

Tén bién Ky hiéu Cach tinh ty 16 tai san hixu hinh (TANG) trung binh 12 0,174 va tai san vé hinh
Bién phu thugc (INTANG) trung binh la 0,020, cho thiy vai tro twong ddi khiém
Don béy.téi chinh LEV No dai han chia cho no t6n cua tai san vo hinh trong co cAu tai san doanh nghiép niém yét.
ng.z“in han ’ KIja néng sinh 1oi (PROFIT) dat gia tri trung blnh 0,069, vgl muc
Don bay tai chinh | LLEV | No dai han chia cho tong |  Diend0ng tir 0,001 dén 0,217, phan anh su khac bict rd rét gitra cac
dai han thisan nganh nghé va chlér_l lugc kinh doanh. Bién thué thu_nh_z}p doanh
Pon .béy @i chinh SLEV No ngan han chia cho tang nghiép (TAX) ,Cé gia tri trupg binh 0,176, trong khi bien thanh
ngén han tisan khoan (LI1Q) c6 muc trAung,blnh 2,101 véi do lech chuan kha IQn_
Bin dé clap (1,461), ch_o thay sy phgn _h’oa manh vé\khé nang thanh khoan. Tuoi
ouy o, SITE Logarit ty nhién cua ng dganh nghiép (AGE) ¢ gid tri trung b_mh 4,133, cho thay phan Ic:yn
nghiép Qisan cac doganh nghiép trong mau da c6 thoi gian hoat dong dang ke trén
Tang truong doanh | GROWTH | Tang truéng doanh thu thi trudng. Bana 2: Théna ké mé ta
thu hang nam i M;:l g <. 1ho 4
Tai san hitu hinh TANG Tai san hitu hinh chia tong Bién quan Trung | Pgléch | Nhé Lén
tai san i sat binh chuin nhit nhit
Tai san vé hinh INTANG | Tai san vd hinh chia tong
tai san LEV 3,024 | 0511 | 0.799 0 3
Kha nang sinh 16i PROFIT Lﬂ(_)i nhuan sau thué chia LLEV 3,024 0.113 0.133 0 0.443
tong tai san
Thud TAX Thué chia cho loi nhuan SLEV 3,024 | 0371 | 0.199 | 0.072 | 0.734
fru6e the_ _ SIZE 3024 |27.858 | 1167 |26.045 | 30.146
Thanh khoan LIQ Tai san ngan han chia ng
ngén han GROWTH 3,024 0.219 0.439 -0.361 | 1.503
Tudi cong ty AGE Logarit ty nhién (ndm hién TANG 3024 | 0174 | 0168 | 0005 | 0598
tai - nim thanh 13p) ’
(Nguon: TAc gia tong hop) INTANG | 3,024 | 0.020 | 0.030 0 0.105
3.3. Dit ligu nghién ctru PROFIT 3,024 | 0.069 | 0.060 | 0.004 | 0.217
Dit liéu thur cép duoc thu thap tir bao cdo tai chinh da TAX 3024 | 0176 | 0.091 0 | 0344
kiém toan cuia cac doanh nghiép niém yét trén HOSE trong LIQD 3,024 | 2.087 | 1.430 | 0.788 | 6.306
giai doan tir nam 2013 dén 2023. C4c béo céo tai chinh nay
dugc khai thac tir co s dif liéu chinh thitc cia So Giao dich AGE | 3024 | 3964 | 1832 | 2303 | 7.609

Chimng khoan TP.HCM, Uy ban Ching khoan Nha nudc,
cling nhu cac ngudn dit liéu tai chinh uy tin nhu Vietstock va
FiinPro. Tinh dén ngay 31/12/2023, c6 tong cong 402 doanh
nghiép niém yét trén HOSE. Tuy nhién, dé dam bao tinh
dong nhét cua dir liéu va phi hop véi muc tiéu nghién cuu,
bai b4o loai trir c&c doanh nghiép thugc nhém nganh tai chinh
- ngan hang — bao hiém, do dac thu vé cau trac vén va bao
céo tai chinh khéac biét. Bong thoi, cac doanh nghiép co dir

Nguaon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 14.

Do gidi han vé dung lugng bai béo, cac két qua kiém dinh
da cong tuyén khong dugc trinh bay chi tiét. Tuy nhién, két
qua vé ma tran hé so tuong quan va kiém dinh h¢ s6 phong
dai phuong sai (VIF) cho thay khéng c6 diu hiéu da cong
tuyén dang ké (Klein, 1962). Do d6, c6 thé khang dinh rang
hién twong da cong tuyén khoéng anh huéng dén do tin cay
cia m6 hinh hdi quy trong nghién ctu ndy. Két qua wéc
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lwong bang phuong phap GMM hé théng hai budc (Bang 3)
cho thdy mé hinh 1a phu hop. Cu thé, kiém dinh Arellano—
Bond cho thay c6 ty tuong quan bac mot nhung khong 6 tu
tuong quan béc hai (p<0.05 va p>0.05 twong (tng), trong khi
kiém dinh Hansen (p>0.05) x4c nhan tinh hop 1& cua cac bién
cong cu. Bdng thai, sb bién cong cu khong vuot qué sé nhom
quan sat, va kiém dinh F (p<0.05) cho thay mé hinh la théng
ké c6 y nghia.

Bién LEV LLEV SLEV
hu P- P- P-

tﬁuéc b value b value b value
L.LEV 0.204 | 0.000 - -
L.LLEV - - 0.438 | 0.000 - -
L.SLEV - - - - 0.199 0.000
SIZE 0.077 0.000 0.014 0.000 -0.013 0.017
GROWT 0.045 0.014 0.008 0.010 0.010 0.314
H
TANG 1.125 0.000 0.122 0.000 -0.305 0.000
INTANG 1.122 0.106 0.190 0.099 -0.395 0.017
PROFIT -1.155 0.000 -0.239 0.000 -0.450 0.000
TAX -0.318 0.014 -0.023 0.190 0.063 0.013
LIQD 0.177 0.000 0.013 0.000 -0.048 0.000
AGE 0.032 0.001 0.006 0.000 -0.001 0.365
_cons -2.387 0.000 -0.377 0.000 0.848 0.000
S6 cong 64 64 59
Cu
Pro>chi2 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.327 0.192 0.105
Test
AR(1) 0.000 0.000 0.000
AR(2) 0.207 0.178 0.181

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém Stata 14.

Vé y nghia kinh té, c4c bién d6 tré caa don bay (LEV,
LLEV, SLEV_t-1) c6 tac dong cung chiéu dén don bay hién
tai (muc y nghia 1%), cho thdy doanh nghiép c6 xu hudng
duy tri chinh sach don by 6n dinh theo thoi gian [36,45].
Ddi vai céc bién giai thich, quy md doanh nghiép (SIZE) ¢6
qguan hé duong véi LEV va LLEV, nhung 4m véi SLEV,
phan anh xu hudng cac doanh nghiép 16n wu tién sir dung ng
dai han hon [45,4]. Tang truong doanh thu (GROWTH) tac
dong tich cyc dén LEV va LLEV (y nghia 1-5%), nhung
khong anh huong dang ké dén SLEV, cho thiy cac doanh
nghiép ting trudng cao thuong dya vao ngudn vén dai han
[45]. Tai san hiru hinh (TANG) cé quan hé thuan vai ng dai
han va nghich véi ng ngén han, phan anh vai tro thé chp
trong huy dong von dai han [14,38]. Trong khi do, tai san vo
hinh (INTANG) ciing tac dong dwong dén LEV, am dén
SLEV, nhung khong anh huong dang ké dén ty Ié no dai
han/ngén han, phi hop vé&i nhan dinh rang mot so tai san vo
hinh hién dai c6 thé dwoc dung lam tai san dam bao
(Loumioti, 2012). Boi véi kha nang sinh 10, bién PROFIT
c6 quan hé nguoc chiéu rd rét vai ca ba chi tiéu don bay, phi
hop vaéi ly thuyét trat tu phan hang, khi doanh nghiép c6 i
cao s& uu tién von ty 6 thay vi vay no [31]. Bén canh do,
thué (TAX) c6 tac dong am dén LEV va duong dén SLEV,
cho thdy doanh nghiép tan dung loi thé thué theo cach khéc
nhau tuy loai ng [26]. Ngoai ra, thanh khoan (LIQD) anh
huong duong dén LEV va LLEV, nhung 4m dén SLEV, phan
anh kha nang thanh toan t6t gidp giam nhu cau vay ngan han
(Myers & Rajan, 1998). Cudi cung, tudi doanh nghiép

(AGE) c6 quan hé tich cuc vai LEV va LLEV, do cac doanh
nghiép lau ndm thudng c6 do tin cay cao hon trong tiép can
von vay [1,8].

5. Két luan

Nghién ctru di phan tich cac nhan t5 anh huong dén céu
trdc vén cua 265 doanh nghiép niém yét tai So Giao dich
Chung khoan TP.HCM giai doan 2013-2023. Cau tric vén
dugc do ludng qua ba chi tiéu: ty 1¢ no dai han trén tong tai
san (LLEV), ty 1¢ no ngan han trén tong tai san (SLEV) va
ty 1& no dai han trén no ngan han (LEV). M6 hinh GMM hé
thdng hai budc duoc str dung nham khac phuc cac khuyét tat
kinh té lugng va kiém soat van dé noi sinh.

Két qua cho thdy, cau tric von chiu anh huong dang ké
bai cac yéu t6 noi tai nhu quy mé, ting trudng doanh thu, tai
san hiru hinh va vo hinh, kha ning sinh 15i, thué, thanh khoan
va tudi doanh nghiép. Quy md, toc do ting truéng va tai san
hitu hinh ¢6 tic dong tich cuc dén no dai han, trong khi kha
nang sinh 161 va thanh khoan lai tac dong nguoc chidu dén
don bay. Tai san v0 hinh ngay cang dong vai tro6 quan trong
trong huy dong vén dai han. Ngoai ra, thué va tudi doanh
nghiép anh huong khac biét tiy theo cau tric ng ngan han
hay dai han.

Nghién ciu gép phan bd sung bang ching thuc nghiém
tai Viét Nam, ddng thoi goi mé cac khuyén nghi cho doanh
nghiép trong viéc lya chon cu trdc vén tdi wu, tan dung 14
chan thué, str dung linh hoat ti san dam bao va nang cao
hiéu qua quan tri tai chinh. Cac han ché vé& pham vi mau, bién
do ludng va ngudn dir liéu 1a nén tang dinh hudng cho céc
nghién ciru tiép theo mé rong md hinh theo thoi gian va
khong gian, cling nhu tich hop thém cac yéu t6 vi mo anh
huong dén ciu tric von doanh nghiép.
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