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LO1 MO PAU
1. Tinh cip thiét cia deé tai

C4u tric von 1a mot khai niém tai chinh phan anh ty 18 giira von vay va vén chu so
hitu ma doanh nghiép sir dung. Viéc xac dinh mot cau trdc von téi wu co ¥ nghia quan
trong trong hoat dong cua doanh nghiép. Bai 18, cau tric von téi vu s& gidp doanh nghiép
t6i thiéu hoa chi phi vén binh quan gia quyén (WACC), va thong qua d6 s& téi da hoa gia
tri tai san cua c6 dong doanh nghiép. Ngoai ra, ciu tric von con anh huéng dén kha ning
sinh 151 va rui ro kinh doanh ma chinh doanh nghiép c6 thé s& gap phai (Frank va Goyal,
2009).Chinh vi thé, lya chon mét co ciu vén giita von vay va von cha so hitu 1a ca mét
nghé thuat trong quan tri tai chinh[14].

Trén thuc té, cdu tric vén sé& thay doi tly thudc vao dic diém tinh hinh cua ting
doanh nghiép, linh vuc ma doanh nghiép hoat dong ciing nhu cac anh huéng tir sy bién
dong vi md cua nén kinh té, cac yéu té van hoéa, ton gido. Thay vi viéc tim xem ty 1& vén
vay trén ty Ié von chu sé hiru la bao nhiéu thi téi uu, cac nha nghién ciru vé tai chinh hoc
thudng quan tdm dén viéc tim ra nhiing nhan té anh huong dén quyét dinh st dung vén
vay — hay néi cach khac 1a sir dung don bay tai chinh cua doanh nghiép. Chinh tir sy tuong
quan gitra nhitng nhan té anh huéng nay véi cau trdc vén, ching ta co thé danh gia dugc
quyét dinh sir dung vén vay hoic vén chu so hitu ciia doanh nghiép 1a hop ly hay khéng
hop ly, c6 nhitng bat cap va rii ro phét sinh gi dé tir d6 dé xuat cac giai phap nang cao hiéu
qua sir dung don bay tai chinh, téi da hoa gia tri tai san cho cac doanh nghiép.

Tai Viét Nam, hién van chua c6 nhiéu nghién ctru quan tdm dén van dé cau tric von
t6i wu cua cac doanh nghiép c6 phan. Mot trong nhitng nguyén nhan cin ban d6 chinh 1a
van dé quan tri tai chinh trong nhiéu doanh nghiép van chwa dugc coi trong. Mat khac, mot
s6 luong lén cac doanh nghiép co phan hién tai c6 xuat phat diém tir nhitng doanh nghiép
Nha nuéc nén nhitng doanh nghiép nay it nhiéu ciing ké thira nghia vu va quyén loi cua
cong ty cii, khong quan tdm toi hiéu qua st dung chi phi vén. Tuy nhién, ding trudc

nhitng co hoi va thach thic caa qua trinh d6i méi nén kinh té, ¢6 phan hda cac doanh
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nghiép Nha nudc va hoi nhap véi kinh té thé giéi, van dé tan dung hiéu qua nhat cac nguon
luc dé phét trién trong d6 c6 ngudn lec vé vén can dugc cac doanh nghiép quan tim hon
bao gid hét. Chinh vi nhimg 1y do d6, dé tai “Cac nhén t6 anh hudng dén cau trdc von cua
cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam” duoc thuc hién voi
muc dich tim ra cac nhan t6 anh huéng dén cu trc von cac doanh nghiép tai Viét Nam,
danh gia mirc 46 anh hudng, chi ra nhitng bat cap va dé& xuat céc giai phap nang cao hiéu
qua sir dung don bay tai chinh.
2. Téng quan vé tinh hinh nghién ciu

Vé mat ly thuyét, da c6 nhiéu tac gia nghién ctu vé cau trdc von caa doanh nghiép,
trong d6 ndi bat hon ca la cac Ly thuyét caa Modigliani va Miller, Ly thuyét can bang —
Trade off theory, Ly thuyét trat tu phan hang, va Ly thuyét chi phi trung gian. Mic du tén
tai nhitng quan diém khac nhau vé thu ty wu tién tai tro vén cia doanh nghiép, cac Iy
thuyét trén déu duoc xay dung mang tinh ké thua: Iy thuyét sau duoc xay dung trén nén

tang nhitng gia dinh tix ly thuyét trudc do.

V& mit nghién cau thuc té, trén thé gii da c6 rat nhiéu cac hoc gia nghién ctu vé
cac nhan t6 anh huong toi cau tric von tai cac quéc gia phét trién nhu Huang va Song
(2006), Chen (2003), Booth (2009), Margaritis va Psillaki (2007), Tien (2014). Tai Viét
Nam, hién céc tac gia Tran Hung Son (2008) va Lé Ngoc Tram (2010) da c6 nhitng nghién
ctru vé dé tai nay. Tuy nhién, nhitng nghién ctu nay kha co dong va chi tap trung & phan

tich dinh luong.

3. Muc tiéu, d6i twong nghién ciu
Muc tiéu nghién cuu:
- Khao sat dé chi ra cac nhan té anh huéng dén cau tric vén cac doanh nghiép
niém yét tai Viet Nam.
- Phan tich chiéu huéng anh huong va mirc d6 anh huéng cua tirng nhan té toi viéc
sir dung don bay tai chinh cua doanh nghiép.
- Tim ra nhitng vin dé con ton tai caa cac doanh nghiép Viét Nam khi st dung don

bay tai chinh.
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- Pé xuat mot sé giai phap nham nang cao hiéu qua viéc sir dung don bay tai chinh
cho céac doanh nghiép.

Péi tirgng nghién ciru:

Déi twong nghién ctu cua dé tai 1a cac doanh nghiép phi tai chinh véi tong s6 von
trén 4,500 ty dong tinh dén 31/12/2015niém yét trén hai san ching khoan HNX va HOSE.
Tong cong co tat ca 39 cong ty voi 190 quan sat tir nam 2010 dén 2015.

Han ché cua dé tai la chi tap trung sé liéu mau cua cac cong ty niém yét trén san
ching khoan. Ngoai ra, diéu kién cua mau Ia cac doanh nghiép phi tai chinh véi s6 vén
trén 4,500 ty dong nén di loai ra cac cdng ty c6 quy md nhé. Do han ché vé thoi gian va
ngudn luc trong qua trinh nghién ciru nén dé tai chi ding lai phan tich & cac doanh nghiép
c6 quy md 16n, noi ma sy bién dong c6 sic anh huong dang ké dén toan bo thi truong. Két
qua nghién ctru hy vong sé la mét tai li¢u tham khao cho cac nha quan tri tai chinh, cac nha
dau tu, quy dau tu.

4. Phwong phap nghién ciru va két cau deé tai
Pé tai két hop st dung phan tich dinh tinh va dinh luong dé tim ra cac nhan té anh
huong dén cau tric von cua doanh nghiép. Phan tich dinh tinh dya trén cac ly thuyét tai
chinh cua cac hoc gia ¢ cac qudc gia trén thé gigi. Phan tich dinh luong sir dung céc
phuong phap thong ké va mé hinh kinh té luong.
Két cau dé tai gom 3 chuong:
Chuong 1: Ly thuyét v& ciu triic von caa doanh nghiép
Chuong 2: Phén tich cic nhan té anh hudng téi cau tric vén cua cac doanh nghiép
trén thi truong ching khoan Viét Nam
Chuong 3: M6t s6 giai phap nang cao hidu qua cua viéc sir dung don bay tai chinh
cho céac doanh nghiép tai Viét Nam
5. Két qua dat dwoc cia dé tai
Dua trén céc sé liéu quan sat va cac md hinh kinh té luong, dé tai da tim ra cac nhan

t6 anh hudng téi viéc sir dung don bay tai chinh trong ngan han va dai han cua céc doanh

3
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nghiép Viét Nam bao gom ty suat loi nhuan, quy mé doanh nghiép, toc do tang truong, ty
trong tai san hiru hinh trén téng tai san, ty 18 s¢ hitu cia Nha nuée, va linh vuc hoat dong
cua doanh nghiép. Bén canh d6, phan tich trong nghién ctru cling chi ra, sy anh huéng cua
cac nhan tb nay 1a trong dbi rd nét ddi véi don bay tai chinh trong ngan han, con trong dai
han thi chi ¢ quy mé doanh nghiép va ty 1& sé hitu Nha nudc 1a co tac dong dang ké.
Ngoai ra, nhitng bat cap trong viéc st dung don bay tai chinh cua cac doanh nghiép tai
Viét Nam ciing duoc chi ra nhu c¢é su khac biét trong viéc sir dung don bay tai chinh dai
han gitra cac doanh nghiép c6 vén sé hiru Nha nudc trén 50% va cac doanh nghiép c6 so
hitu Nha nuédc dudi 50%:; vén cb phan van chiém vu thé trong ciu trdc vén, no ngin han
duoc sir dung nhiéu hon no dai han .Cubi cing, dé tai da tim ra mot sé giai phap nham
nang cao hiéu qua st dung don bay tai chinh cua cac doanh nghiép tai Viét Nam nhu xay
dung maot thi trudng vén hoan thién, xac dinh mot cau trdc von hop ly va nang cao hiéu

qua quan tri tai chinh trong doanh nghiép.
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Chuong |: Ly thuyét vé cau tric von cia doanh nghiép

1.1.  Céc khai niém vé ciu tric von ciaa doanh nghiép
1.1.1. Cau trdc von tdi wu

Trong qua trinh hoat dong cta minh, dac biét vai nhitng phuong an kinh doanh cé
quy mo doi hoilugng vén dau tu 16n, cac doanh nghiép phai can nhic viéc sir dung hop Iy
cac ngudn von co thé tiép can dé dat hiéu qua tdi wu nhat. Doanh nghiép s& phai tinh toan
xem nén st dung vén vay tir cac ngan hang, vén tir phat hanh trai phiéu, c6 phiéu hay st
dung chinh phan loi nhuan git lai cua doanh nghiép.Cau trdc vén téi wu dé cap dén ty 18
gittavon cha sé hiru va von vay ng sao cho ti thiéu chi phi sir dung von, téi thiéu hoa rui
ro kinh doanh dong thoi téi da hoa gia tri doanh nghiép. Bén canh d6, cau trdc von téi uu
thay doi qua thoi gian va phu thudc vao tinh chét cua doanh nghiép ciing nhu cic nhén t6
bén ngoai mdi trudng hoat dong. Thuc té, cac nha quan 1y thuong dat ra mot khoang ty 18
no trén téng tai san caa doanh nghiép, vi du nhu 30% dén 40% thay vi dat ra mot con sé cu
thé. Vé mat théng ké, cau tric von dugce dic trung bang don bay tai chinh cua doanh

nghiép hay chinh Ia ty 1& ng trén tong tai san, va dugc xac dinh theo cong thuc sau:

" 1A ~ 2 ., . 2 - , Téng No phai tra
Ty 1& no trén tdng tai san/Pon bay tai chinh = —2 2P 72 (1 1)
Tong tai san

Trong cong thirc tinh (1.1) trén, ng bao gém ng ngan han thuong xuyén va no dai
han. Do d6, xuét phat tir cong thirc (1.1) s& c6 hai cong thuc tinh d6 1a don bay tai chinh

trong ngin han va don bay tai chinh trong dai han:

LA N bt ‘ Nonginh

Don by tai chinh ngin han = 92 (1 2)
Tong tai san

No dai han (13)

Pon bay tai chinh dai han =

Tong tai san

Cau tric von t6i uu s& khac biét gitra cac doanh nghiép va giita cac nganh. Trong
nhitng nganh kinh doanh doi hoi tap trung lwong von Ién nhu khai khoang, luyén kim hoac
5
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hoa chat, ngudn von cua cac doanh nghiép thuong tir cac ngudn vén vay. Tuong tu nhu
thé, cac cdng ty bat dong san, hdng hang khong, céc té chic tai chinh, ngudn vén hoat
dong cua ho phu thudc rat nhiéu tir von vay tir bén ngoai. Chinh vi Iy do dé, cac doanh
nghiép nay thuong duy tri mét ty 1€ ng cao. Nguoc lai, trong nhitng nganh linh vuc thién
vé ¥ tudng chat xam nhu duoc pham, quang cdo, cdng nghé, cac cong ty lai co xu huéng
duy tri ty I& no thap. Cac cong ty nay thuong it hoic giit don bay tai chinh thap. Bang sb
liu 1.1 trinh bay vé sy khac nhau trong viéc sir dung don bay tai chinh giira cac nganh

trong nén kinh té Hoa Ky:

Nganh Ty 18 von chii sé hitu/Tong | Ty 1é ne/Tong tai san
tai san
Duoc pham 80.65% 19.35%
Cong nghé may tinh 76.34% 23.66%
Thép 67.57% 32.43%
Hang khong vii try 64.10% 35.9%
Dich vu tién ich 40.65% 59.35%
Puong sat 59.17% 40.83%

Bang 1.1. Pon bay tai chinh trong 06 nganh kinh té Hoa Ky nim 2005.
(Nguon: Brigham va Houston 2007, 444)

Nhu di dé cap & phan trudce, dat duoc cau tric vén téi wu c¢6 thé gilp cho téi da hoa
gia tri cia doanh nghiép. Vé mat ly thuyét, boi vi cac nha quan 1y c6 xu hudng tdi thiéu
héa chi phi von binh quéan gia quyén (WACC), ho s& ¢b gang diéu chinh ciu tric von
(Brealey va céc cong su 2011). O nhitng phan sau s& trinh bay rd hon méi quan hé giira chi
phi vén binh quén gia quyén (WACC) va gia tri doanh nghiép [8].

Bat ké von cua doanh nghiép duoc tai tro tir ngudn nao, doanh nghiép s& ludn phai
c6 nghia vu chi tra chi phi von, d6 1a 1ai suét tra cho trai phiéu, cac t6 chuc cho vay tai
chinh hoic cb tic cho cac ¢ dong. Boi vay, trong quy trinh dinh gia dai han, chi phi vén

binh quan gia quyén (WACC) sé& duoc sir dung dé danh gia chi phi sir dung vn chung.
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WACC la mét cdng cu phan tich dau tu quan trong cho ca nha dau tu va cac nha quan ly.
Duéi g6c nhin cua nha dau te, WACC chi ra loi tic téi thiéu ma doanh nghiép phai dat
dugc dé 1am hai 1ong nha dau tu (Pushner 1995). Cu thé hon, néu ty 18 loi nhuan cta doanh
nghiép nhé hon WACC, diéu d6 chi ra riang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép chua tét
va khdng hap dan duoc nha dau tu. Ngoai ra, nha quan 1y st dung WACC nhu mét chi sd
hitu ich dé xem liéu cac du 4n dau tu twong lai va chién luoc tai tro von cua cong ty co
thuc su xtmg dang thuc hién hay (Pushner 1995). Cudi cing nhung khong kém phan quan
trong, WACC doéng vai tro quan trong trong viéc dinh gia doanh nghiép. Trong c&c mo
hinh dinh gi4 dong tién twong lai cia doanh nghiép, cac nha tai chinh thuong hay st
dungWACC 1 nhan té chiét khau. Ciing vi 1y do dé, cac doanh nghiép c6 xu huéng téi
thiéu hoa chi phi vén binh quan gia quyén dé giam chi phi vén, cung cb su hap dan cua
doanh nghiép trong mat nha dau tw, nhung quan trong hon 1a dé gia tang gia tri cua doanh
nghiép [14].

Pé minh hoa cau triic von anh huong nhu thé nao téi WACC, cong thie chi phi vén

binh quan gia quyén sau thué khi khéng tinh dén ¢ phiéu vu dii dugc dua ra nhu sau:

D E
WACC = D_+E X 1pX (1-T) + m X715 (14)

Theo c¢ong thic (1.4), chi phi vén binh quan gia quyén WACC bao gom hai bo
phan: chi phi vay no sau thué - r;, nhan vai ty Ié vay no trén tong tai san, va, chi phi cua
viéc sir dung von chu so hitu 7, nhan ty 1& von chi so hitu trén tong tai san. Mot diéu hién
nhién 1a don bay tai chinh anh huéng dén WACC theo hai hudng: trudc tién, su thay doi
trong loi tc chi tra anh huong dén WACC, va th hai, sy thay doi ty I& von vay trén vén
chu s hitu ciing anh huong truc tiép dén gia tri WACC.

Bai I8, doanh nghiép ludn mubdn tdi thiéu chi phi st dung von, nén lugng von vay
va chi phi vén vay dong vai tro quan trong trong viéc xac dinh hiéu qua hoat déng doanh
nghiép. Boi thé, viéc diéu chinh hai nhan té trén cé thé gitp doanh nghiép dat dugc cau

trdc von t6i wu cia minh (Nickell va Neil,1997)[23].
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1.1.2. Riii ro va don bay

Trong sb cac ngudn tai trg vén tir bén ngoai, von tir vay no 1a mot ngudn duoc ua
thich cua cac doanh nghiép bai nhitng nguyén nhan sau. Trudc tién, vén vay no thuong ré
hon von chi s& hitu boi: thr nhat, cac khoan vay duoc thé chip boi tai san cua doanh
nghiép va lai suat tra cho cac khoan vay duoc khau trir thué. Bén canh d¢, 1ai sut tra cac
khoan vay no nay thudng duogc gitr ¢6 dinh cho dén khi ddo han. Thi hai, cac bén cho vay
con ¢6 quyén wu tién vé dong tién cua cong ty hoic thanh khoan hon so véi cac cb dong.
Thir ba, khong gidng nhu nhitng c6 dong, cac bén cho vay s& khong c6 quyén biéu quyét
trong cong ty trir khi c6 nhitng giao udc dic biét trong hop ddng ky két.

Tuy nhién, gia tdng vay ng lai lam tang rai ro pha san, do la truong hop khi bén vay
no khdng c6 kha nang chi tra cac khoan von vay va l&i suat di kém. Vi dy nhu khi mot
doanh nghiép mat kha nang chi tra Iai suat caa khoan vay, bén cho vay c6 thé bat buoc
doanh nghiép nay di toi pha san, doi quyén loi cia minh trén nhitng tai san thé chap hoic
chiém lay quyén kiém soét cé4c tai san thé chap. Boi thé, khi mot doanh nghiép huy dong
vén tir nhitng khoan vay no, diéu nay s& lam ting rai ro cho cac co dong cua doanh nghiép.

Tuy nhién, co déng, nhitng ngudi ¢6 so hitu trong cong ty lai chap nhan diéu nay.
Nhu di chi ra ¢ phan trude, khi dat duoc cu trdc von tdi wu lién quan dén viéc lya chon ty
& giita von vay va vén chu sé hitu, doanh nghiép sé téi da hoa dugc gid tri ciia minh. Diéu
nay dan dén thi gia co phiéu cua cong ty ting va chinh cac c6 dong 1a nguoi duoc loi.
Chinh vi thé, cau tric von tdi vu ciing lién quan dén viéc xac dinh sy can bang gitra rui ro
va lgi nhuan.

Phan tiép theo s& trinh bay cu thé hon vé rai ro va lgi nhuan bang viéc phan tach hai
bo phan cua rai ro dudi goc nhin caa doanh nghiép: rai ro kinh doanh va rui ro tai chinh.
Bén canh d6, don bay ciing s& duoc phan tach 1am hai loai: don bay hoat dong va don bay
tai chinh.
1.1.2.1.  Ruii ro kinh doanh va don bay hoat déng

Rui ro kinh doanh phan anh rui ro lién quan dén hoat dong cua doanh nghiép, gay
nén sy khong chic chian vé kha ning sinh 161 cua doanh nghiép. Rui ro nay bao gém hai
loai: rui ro ca biét va rui ro hé théng. Trudc tién, rui ro cé biét, c6 khi duoc goi 1a rui ro
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khong hé théng, 1a rai ro caa riéng cong ty. Vi du nhu mot hang hang khong c6 thé d6i mat
rai ro vé viéc hong hoc dong co may bay trén khong, bat thuong thoi tiét, sy canh tranh
cac hang gia ré. Nhitng sy kién khéng mong mudn nay sé anh hudng trudc tién téi viec
hoat dong cua cong ty va sau d6 anh huong téi kha nang sinh 1oi. Thir hai la cac rai ro hé
thdng, hay con duogc goi la rui ro thi trudng, xay ra trong pham vi caa ca nén kinh té va de
doa su hoat dong cua tat ca cac nganh, cac doanh nghiép. Mot vi du dién hinh d6 1a khung
hoang kinh té, chién tranh va su bat on trong ty gia hdi doai. Trén thuc té, cac rui ro kinh
doanh s& khac nhau gitta cac doanh nghiép va su sai khac nay phu thudc vao dic diém cua
doanh nghiép, caa nganh va caa hanh vi thi truong.

Rui ro kinh doanh thé hién rui ro cua toan bo cong ty trong truong hop cong ty
khong vay no. Quan diém nay c6 thé duoc minh hoa qua mé hinh dinh gia tai san von
(CAPM):

1s = rpet (RPM) X B; (1.5)

Theo nhu cach tiép can CAPM, chi phi vén chu sé hitu 1, bang 14i suat khéng rai ro
co ban rzr €ONg VGi phan bl trir rai ro cua thi treong, RPm, nhan vai hé sé beta caa co
phiéu doanh nghiép. Hé s6 beta phan anh mirc d6 rai ro trong hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép. Do 1z vd RPm la céc nhan té nim ngoai tim kiém soét, chi phi vén chu s
hitu phu thudc vao duy nhat hé sé beta. Trong cong thirc WACC & trén, néu nhu doanh
nghiép khong str dung von vay thi WACC sé& bang r,. Chinh vi thé, micc do rai ro kinh
doanh s& xac dinh chi phi sir dung von chua so hitu cia doanh nghiép, tir d6 tac dong dén
gié tri WACC.

Trén thyc té, rai ro kinh doanh lai phu thudc vao dic tinh cua doanh nghiép nhu don
bay hoat dong, cau, gia béan, chi phi gia von va sy linh hoat trong quan ly. Vi du, néu cau
hang hda ctia doanh nghiép khong thay doi, doanh nghiép c6 thé hoat dong téi wu, do d6

giam thiéu rai ro. Trong khi d6, nhiing thay d6i thuong xuyén gia cac nguyén lidu dau vao
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lai gy nén nhiing rai ro kinh doanh khi doanh nghiép khdng thé phan ung nhanh chéng
biang cach ting gia ban. Bén canh d6, dic diém cua doanh nghiép ciing dwgc quyét dinh
boi nganh linh vuc ma nd hoat dong va dic diém cua thi truong.

NOi tom lai, rai ro kinh doanh phan anh su rui ro cua doanh nghiép dua trén nhirng
dic diém riéng cua doanh nghiép. Ty 1¢ loi tic yeu cau cua nha dau tu va chi phi von binh
quan gia quyén (WACC) duoc xac dinh bai loai rui ro ndy. Boi 18 d6, xac dinh mot cau
trdc von t6i wu s& phai xem xét dén rai ro kinh doanh va cac nhan t anh huéng dén no.

DPon bdy hoat déng phan anh mixc d6 cua chi phi cé dinh trong mot doanh nghiép.
Ty 18 chi phi c¢6 dinh trong tong chi phi cang cao, mtc do rai ro hoat dong ciing ting 1én.
Cu thé hon, muc d6 rai ro hoat dong (DOL) phan anh anh huéng chi phi ¢é dinh dén loi
nhuan cua doanh nghiép va bang chi phi ¢é dinh chia cho loi nhuan hoat déng kinh doanh.

Trén thuc té, don bay hoat dong phu thudc nhiéu vao trinh ¢6 céng nghé. Vi du nhu
cac 10 phan ung hat nhan can luong chi phi ¢ dinh dau tu 16n, tuy nhién chi phi kha bién
lai khong dang ké. Nguoc lai, cAc nha may nhiét dién chi can chi phi ¢é dinh thap, nhung
sau do, ho lai yéu cau mot luong 16n chi phi kha bién. Bén canh d6, cac nganh cong nghiép
nhu thép, hoa chat, ché tao 6 t6 cling can mot luong I6n chi phi ¢é dinh, bai thé s& co don
bay hoat dong cao. Trong khi dé, cac nganh kinh doanh dich vu nhu tu van, ké toan lai chi
yéu cau it hon céc chi phi ¢6 dinh, va do d6 don bay hoat dong ciing thap.

NGi tom lai, viéc xay dung mot don bay hoat dong hop 1y lién quan dén viéc tinh
toan can bang giita chi phi va loi nhuan. Do don bay hoat dong phan &nh mét phan muc do
rai ro kinh doanh ciing nhu ban chat cia doanh nghiép, quyét dinh vé cau tric von sé phu
thudc nhiéu vao quyén dinh lya chon mic do cua don bay hoat dong.
1.1.2.2.  Ruii ro tai chinh va don bay tai chinh

Raii ro tai chinh 1a rai ro gan voi cac ¢6 dong khi cong ty thyc hién viéc vay no.
Véi viéc st dung céc khoan ng, cac ¢ dong s& ganh chiu loai rai ro tai chinh nay, khi ma
céc bén cho vay no ctia cong ty duoc quyén uu tién chi tra trudc cac co dong trong trudng
hop cong ty pha san. Ty 1& no trén téng tai san cang cao, ddng nghia véi rai ro vé tai chinh

cling tang 1én. Trong khi d0, cac ¢6 dong van phai chap nhan céc rui ro kinh doanh co ban
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con cac bén cho cong ty vay ng thi khéng. Cong thirc caa Hamada da cang cb thém vé mat

toan hoc cho sy ton tai cua rui ro tai chinh (Hamada 1969)[32]:

bL:mb[1+(1—T)x§](1.6)

Trong cong thic trén, b, thé hién hé sé beta khi doanh nghiép c6 st dung vén vay

trong khi by thé hién rai ro kinh doanh cua doanh nghiép. Néu nhu doanh nghiép bat dau
huy dong vén bing viéc vay no, diéu nay s& 1am ting hé s by 18n mot luong [1 + (1 -

T) x %] thé hién su tang thém murc d6 rui ro hay chinh 1 rui ro tai chinh.

Rui ro tai chinh thé hién 13i suat ky vong ciia cac c6 dong. Tuy nhién, no lai lam gia
tang tong rui ro cho cac c6 déng. Twong ty nhu rai ro kinh doanh, viéc tim ra mot diém
can bang giira lwong rai ro tai chinh ma cong ty co thé chap nhan la van dé quan trong khi
nghién ciu cau trdc von.

DPon bdy tai chinh chi ra mic d6 vbn vay trén téng tai san caa doanh nghiép. Pon
bay tai chinh mang lai ca nhitng thuan loi va khé khin cho doanh nghiép. Mot ty 1é ng
khong pht hop s& gay nén mot don bay tai chinh khong hiéu qua, anh huong dén tong tai
san va gia tri cong ty. Boi thé, xac dinh cau trdc von téi uu yéu cau can bang ca nhiing mat
thuan loi va kho khan nhim téi da hoa gia tri doanh nghiép, va cu thé hon, 1am ting thi gia
cua co phiéu.

1.1.3. Khén khé tai chinh

Viéc vay no luon di kém vai cac rai ro khén kho tai chinh. Day 1a tinh trang ton tai
khi c6 mot xac suat nao d6 ma ban thuong lugng giita bén cho vay va ngudi di vay bi xam
pham hodc khong duoc thuc hién. Mot cach khéc, khén kho tai chinh ¢é thé duoc xac dinh
trong truong hop doanh nghiép khong du dong tién chi tra cac nghia vu phét sinh khi chiu
nhitng khoan thua 16 (Brealey va cac cong su,1984).Bén canh d6, chi phi khn kho tai

chinh 1a rat 16n va phu thudc vao xac suat xay ra tinh trang kiét qué ciing nhu mutrc ¢ khdn
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kho tai chinh [8]. Cu thé hon, viéc dinh gia cua doanh nghiép bao gém ba bo phan cau

thanh nhu duoc chi ra trong cong thuc (1.7):

Gia tri cua doanh nghiép = Gia tri khi khong c6 don bay + gia tri hién thoi cua la chan
thué - gié tri hién thoi cua chi phi khén kho tai chinh (1.7)

Gia tri cia mot doanh nghiép ¢ vay no sé tang 1én khi 13i suat tra trén cac khoan ng
duoc khau trir thué, dugc phan anh trong gid tri hién tai cua la chan thué. Trong khi d6, chi
phi khdn kho tai chinh s& lam giam gia tri cua doanh nghiép. Boi thé, can lya chon mot ty
1& no hop 1y dé co thé téi da hoa diém can bang gitta chi phi khon kho tai chinh va loi ich
cua & chan thué. Biéu nay dan t&i su phat trién cuaa ly thuyét can bang (Trade-off theory) —
mot mo hinh dugc sir dung khi nghién cau cau tric von.

Chi phi khén kho tai chinh thuc sy ton tai va 1a mot trong nhimng chi phi dang ké khi
dinh gia mot doanh nghiép. N6 c6 thé 1a chi phi trong truong hop doanh nghiép pha san,
céc chi phi lién quan phét sinh dé t6 chuc lai doanh nghiép hoac céc chi phi trung gian phat
sinh khi chi sé tin dung cua doanh nghiép bi suy giam. Dugi géc nhin caa nha quan ly,
khon kho tai chinh 1a mot chi phi phat sinh 16n do ba nguyén do. Thi nhat, mac do khon
kho tai chinh 16n s& 1am giam sb luong 16n cac nha cung cip, nguoi lao dong va céc khach
hang trung thanh. Bén canh d6, khon kho tai chinh s& 1am doanh nghiép mat di luong Ién
thi phan vao cac dbi thii canh tranh. Thi hai, nhitng doanh nghiép nay c6 thé sé bi tir chdi
khoi nhitng du &n trién vong hoic ngay ca nhiing du &n dang thyuc hién (Abor, 2008) [1].
Thu ba, cac doanh nghiép sé& ludn phai doi mat véi rai ro bi pha san. Va c6 mot sy that la
khi 1am vao tinh trang pha san, viéc ban cac tai san cua doanh nghiép dé thuc hién nghia
vu Vé&i cac khoan phai tra s& chi thu lai duoc luong tién nho hon gia tri thuc cia doanh
nghiép. Chinh vi thé, mét ty & no hop ly ham y mét diém can bang giita loi ich cua la chan

thué va chi phi pha san.
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Néu nhu doanh nghiép c6 mot ngudn loi nhuan khong on dinh hoic cau thi truong
khong 6n dinh, n6 s& di mat vai chi phi khn khé tai chinh 16n. Chinh vi thé nhitng doanh
nghiép nay nén sir dung it ng. Ngoai ra, cau trdc tai san ciing 1a yéu t6 xac dinh chi phi
khon kho tai chinh. Vi du, ton that cua nhitng tai san vo hinh nhu hinh anh thuwong hiéu
cong ty, von nhan luc, cong nghé s& lam gia tang chi phi kiét qué. Bén canh do, nhiing tai
san khong c6 tinh thanh khoan cao ciing lam gia tang chi phi khén kho tai chinh. Boi thé,
nhitng doanh nghiép c6 mét lwong tai san hiru hinh Ié6n véi mot nguon thu én dinh c6 thé
thue hién vay no vai ty 18 cao hon trong khi cac doanh nghiép c6 ngudn loi nhuan khong
6n dinh, nhiéu rai ro thi nén tan dung ngudn vén cha s¢ hitu (Brealey va cac cong su,
1984)[8].

1.1.4. Lachin thué

Tai trg von bang cac khoan vay ng sé co loi ich tir 14 chin thué cho céc doanh
nghiép di vay. Trong cong thtrc xac dinh chi phi vén binh quén gia quyén WACC (1.5), loi
ich tir 14 chin thué dugc biéu hién duéi dang (1-T), trong d6 T chinh 1a thué thu nhap
doanh nghiép. Vi du nhu mot cdng ty vay 1 triéu do la cac khoan no va thué suit doanh
nghiép 1a 20%, von vay rong ma doanh nghiép thuc su phai tra chi 1a 1*(1-0.2) = 0.8 triéu
d6 la. Bén canh do, lgi ich tir 14 chin thué sé tang 1én néu nhu gi tri khoan vay tang Ién, vi
du 20 triéu d6 hoac 50 tri¢u do.

Ngoai ra, la chan thué con lam gia ting gia tri doanh nghiép. Thuc té, Graham di do
ludng loi ich tir viéc huy dong vén vay va két luan rang loi ich tir 14 chan thué 1am gia ting
trung binh 7% gia tri doanh nghiép (Kester, 1986)[18].

Tuy nhién, khdng phai vi loi ich tir 14 chan thué s& khuyén khich cac doanh nghiép
vay cang nhiéu. Bai 18, kndng phai tat ca cac doanh nghiép lam an déu c6 14i, va ngay ca
khi lam #n thua 15 thi doanh nghiép van phai c6 nghia vu chi tra cac khoan Ii vay. Chinh
vi thé, lya chon mot co cau von gitra von vay va von chi so hitu 1a ca mot nghé thuat. Pay
cling 1a nhirng tién dé dé phat trién ly thuyét can bang (Trade-off theory).

1.1.5. Théng tin bat d6i xing
Thuc té, c6 mot sé cac doanh nghiép co lich st bé day 1au doi, ngudn lgi nhuan 6n

dinh va nhiing cdng ty nay rét it khi huy dong vén tir cac nguon vén vay. Myers va Majluf
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da phat trién ly thuyét vé cau tric von vai tén goi Iy thuyét trat ty phan hang (Pecking
theory) dé giai thich van dé trén. Nguyén Iy nay tap trung vao vai tro cua thong tin bat ddi
Xung trong qué trinh hoat dong cua doanh nghiép. Ly thuyét gia dinh ring nha quan ly s&
thue hién vai tro cia minh dé tdi da hoa tai san cua cac c6 dong.

Théng tin bat dbi xing chi ra rang, thong thudng, cac nha quan ly c¢d nhiéu thong
tin vé sy hoat dong ctia doanh nghiép, céc rui ro va trién vong cua cong ty hon cac nha dau
tu bén ngoai. Chinh vi cic nha dau tu bén ngoai it thong tin hon cac nha quan Iy nén ho s&
dinh gié c6 phiéu thap hon gié tri thyc tai ctia cdng ty. Chi c6 nha quan ly mai biét rd duoc
chinh xac gié tri thuc tai caa cong ty. Chinh vi thé, phat hanh nhiéu c6 phiéu s& c6 xu
huéng 1am giam gia tri cua cac co phiéu dang luu hanh bai sy truyén giao gia trj gitta co
dong méi va c6 dong cii. Bai thé, khi can ting ngudn von cua cong ty, cac nha quan ly co
xu huéng tranh viéc phat hanh thém co phiéu moi ma sé uu tién sir dung lgi nhuan giir lai
cua doanh nghiép va sau d6 uu tién vay von tir bén ngoai.

Nguoc lai, ly thuyét trat tu phan hang ciing chi ra rang doanh nghiép s& chi phat
hanh ¢ phiéu méi véi gia cao hon gia tri cua c6 phiéu trén thi trudng. Bai thé, viéc phét
hanh co phiéu s& bao tin hiéu vé viéc co phiéu dang duoc dinh gia cao va quan trong hon,
doanh nghiép d6 khong du kha nang dé huy dong von tir ngudn vén vay. Chinh vi thé, theo
nhu 1y thuyét trat tu phan hang, phat hanh c6 phiéu dong nghia véi thong tin khdng tét
dudi con miat cia nha dau tu. Nguoc lai, néu doanh nghiép san sang st dung vén vay, dé 1a
tin hiéu kha quan vé su phat trién cua cong ty (Myers 1984). Boi vay, vay vén s& thuong
dugc wa thich hon gia tang vén cha so hitu. Tuy nhién, nhu di dé cap & trudc, viéc vay
vén lai ting thém rai ro cho doanh nghiép. Nhiing doanh nghiép lam an hiéu qua thuong
st dung loi nhuan giir lai nhu mot ngudn vén noi tai an toan nhat cua doanh nghiép. Boi
thé, cac doanh nghiép lam an c6 1ai s& wu tién trudc hét 14 ting von tir loi nhuan giir lai, sau
d6 1a von vay va cudi ciing mai 1a phat hanh thém co phiéu. Rajan va Zingales (1995)da
ching minh duoc mdi quan hé nghich chiéu giita kha nang sinh 1oi cia doanh nghiép va
cau tric von va chi ra cac doanh nghiép 1am an hiéu qua c6 xu hudéng su dung nhiéu phan

loi nhuan giit lai hon 1a vbn vay [26].
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1.2.  Cac ly thuyét vé cdu tric vén ciaa doanh nghiép
1.2.1. Ly thuyét cha Modigliani va Miller (M&M)

Ly thuyét cua Modigliani va Miller (1958) l1a ly thuyét dau tién nghién ctu vé cau
trdc vén cua doanh nghiép va day ciing 1a nén tang co s¢ dé cac ly thuyét sau nay ra doi.
Theo nhu ménh d& Modigliani va Miller 1, trong mét thi truedng canh tranh hoan hao, tit ca
cac két hop gitra vén chu sé hitu va no phai tra 1a nhu nhau. Hay néi cach khac, gia tri cua
mét doanh nghiép khdng phu thudc vao luong ¢ phan duoc phat hanh ma chi phu thudc
vao luong tai san cua doanh nghiép d6. Ciing co thé hiéu ménh dé Modigliani va Miller 1
theo huéng d6 1a bat ky lya chon tai chinh nhu thé nao, di 1a sir dung vén chi so hitu hay
lya chon no ngan han hozc dai han thi gia tri caa doanh nghiép 1a khong thay d6i (Brealey

va Cac cong su, 1984)[8]

Tai san cua cong ty va cc co hoi phat trién | No (D)
Vénchusshitu  (E)

Gia tri cong ty (V)
Bang 1.2. Bang cdn doi trong ménh dé Modigliani va Miller 1

Cu thé hon, theo nhu Myers (1984), bang can ddi ké todn cua mét doanh nghiép
dung dé gia thich chi tiét ménh dé Modigliani va Miller 1. Dya vao bang 1.2 ta thay, gié tri
cua doanh nghiép 1a khong thay d6i cho du c6 su thay doi ty Ié giira no va von chi so hiu.
Trong trudng hop ndy, cac nhan té c6 thé anh huong dén gia tri doanh nghiép chi dén tur
nhitng nhén t6 phia bén trai cua bang can doi. Chinh vi thé, gia tri cua tai san va cac co hoi
phét trién 13 khong d6i. Nguoc lai, néu nhu cac co hoi phat trién cta cong ty thay ddi, von
Iwu dong sé bi anh hwong, din dén sy thay doi trong viéc dinh gia doanh nghiép. Bai vay,
mét gia thiét quan trong trong ménh dé Modigliani va Miller 1d6 chinh 1a sy khéng thay
d6i cua cac nhan to6 nam phia bén trai cua bang can d6i. Theo nhu Wald (1999), trong
ménh d& nay, doanh nghiép c6 thé sir dung cac ngudn vén ma khdng phai quan tim ngudn

vbn @6 dén tir ng hay vén chi so hitu [30].
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Bén canh d6, ménh d& Modigliani va Miller 2 1a sy phat trién tir ménh dé sb 1, da
minh chiing rang chi phi vén binh quan gia quyén (WACC) sé& 1a khong d6i ngay ca khi
cong ty thay doi cau tric vén caa ho. Trong truong hop nay, cac ca nhan va doanh nghiép
déu duoc hudng mot 14i suit vay chung trén thi trudng. Bén canh do, loi ich tir 14 chin

thué ciing bi loai bo trong ly thuyét nay.

NGi tom lai, ca 2 ménh d& Modigliani va Miller déu gia dinh rang, thi trudng vén la
canh tranh hoan hao, khong c6 sy ton tai cua thué, khéng c6 chi phi giao dich ciing nhu
khong c6 chi phi pha san. Pay 1a mot diéu rat phi thuc té. Tuy nhién, 2 ménh dé cua
Modigliani va Miller ciing tao nén nhiing tién dé phat trién céac ly thuyét vé cau tric von

cua doanh nghiép sau nay.
1.2.2. Ly thuyét can bing (Trade — off theory)

Dua trén céc ly thuyét caa Modigliani va Miller, ly thuyét can bang la mot budc
phét trién vé Iy luan caa Miller khi 6ng da xem xét dén céac tac dong cua thué, chi phi pha
san va cac chi phi trung gian khi giai thich cau trdc vén cua doanh nghiép. Dua trén ly
thuyét nay, cac cong ty s& co nhitng muc tiéu khac nhau khac nhau vé ty sé no va ngudn
vdn sao cho téi da hoa duoc loi ich cua doanh nghiép. Cu thé hon, sé& ton tai mot diém két
hop t6i wu cua cac cong ty khi ho ¢é ging hudéng dén viée gia ting sir dung no. Viéc gia
tang sir dung no s& lam ting chi phi vén binh quan gia quyén (WACC). Theo nhu Wald
(1999), gia tri hién tai cua phan thué tiét kiém do viéc gia ting vay no s& bi triét tiéu bang
sur gia ting cua gia tri hién tai trong chi phi pha san. Cu thé hon, ton tai nhitng uvu diém va
nhuge diém khi s dung ng. O nhiing thoi ky ban dau, c6 nhitng loi ich tir viéc chi tra thué
duoc goi 1a 14 chin thué. Piéu d6 c6 nghia doanh nghiép s& tra it thué hon luong ho phai
tra bang viéc vay thém nhiéu no. Tuy nhién, khi c6 qua nhiéu ng, doanh nghiép s& d6i mat
Vi riii ro vé viéc hoan tra trong tuong lai. Khi khong c6 kha ning chi tra, doanh nghiép s&
pha san. Bai thé, theo ly thuyét can bang, diém két hop t6i wu duoc xac dinh 1a diém cao

nhét cua duong cong minh hoa nhu trong hinh 1.1:
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Y
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Hinh 1.1. Biém két hop t6i wu theo ly thuyét can bang (Trade-off theory).

Ngoai ra, ly thuyét ciing chi ra rang chi phi pha san c6 thé c6 anh huéng truc tiép
hoic gian tiép tgi doanh nghiép. Theo nhu quan diém cua Breadley va cac cong su (1984),
c6 ba loai chi phi pha san. Trudc tién, d6 13 cac chi phi hanh chinh truc tiép lién quan dén
bén thir ba trong treong hop doanh nghiép bi giai thé. Tha hai, d6 1a sy thiéu hut trong
truong hop mat kha niang thanh khoan hoac cac chi phi lién quan can thiét dé khoi phuc

doanh nghiép. Cudi cung, d6 con 1a su mat mat cua tin dung thué.

Tuy nhién, diém bat cap trong Iy thuyét can bang 1a su bat dong thuan xay ra khi
doanh nghiép véi don bay tai chinh thap van c6 thé c6 két qua kinh doanh tét. Diéu nay rd
rang d6i 1ap vai ly thuyét can bang: vay nhiéu ng cé thé giup doanh nghiép téi da hoa loi
nhuan tai diém can bang. Chinh vi thé, sy xuat hién cua ly thuyét trat tu phan hang 1a diéu
can thiét dé giai quyét van dé nay.

1.2.3. Ly thuyét trat tw phan hang

Theo nhu Donaldson (1961), thay vi phat hanh thém c6 phiéu, viéc st dung ngudn
loi nhuan gitr lai cta doanh nghiép s& 1a mot kénh cha yéu dé gia ting ngudn von cua
doanh nghiép. Pong tinh cing quan diém trén, Myers va Majluf (1984) tiép tuc phat trién

nghién ctru caa Donaldson va ly thuyét trat tu phan hang ra doi.
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Theo nhu Myers va Majluf (1984),ly thuyét nay cho rang chi phi tai chinh gia ting
cling véi thong tin bat d6i xang. Bai thé, thuc té da chang minh riang cac nha quan ly
doanh nghiép s& ludn c6 day du théng tin vé doanh nghiép cua minh hon cac nha dau tu
bén ngoai va bat ky hanh dong nao cua ho ciing s& anh huéng téi tinh hinh chung caa
doanh nghiép. Vi du nhu, viéc phat hanh thém c6 phan boi cac nha quan ly s& c6 thé lam
cho gia trj thi trudng cua co phiéu giam xudng bai vi nha dau tu s& suy doan rang nha quan
tri dang tinh toan gid tri cong ty dang dwoc dinh gia cao hon thuc té. Dya vao ly thuyét
nay, nguon tai chinh duoc phan hang truéc hét vu tién cac ngudn vén noi tai bén trong
doanh nghiép, vay no tht hai va vu tién cudi clng l1a phat hanh ¢ phiéu. So sénh véi ly
thuyét can bang, vay no dugc xép & uu tién thir hai va phat hanh thém cé phiéu 1a lva chon
cudi cuing do két qua cua thong tin bat ddi xiang. Bai thé, dua vao tirng tinh hubng cu thé,
cac doanh nghiép s& ¢ nhitng quyét dinh khac nhau dé gia ting nguon vén cho céc dy an

méi va ly thuyét trén ciing giai quyét duoc cac cau hoi dit ra tir ban dau.

1.2.4. Ly thuyét chi phi trung gian.

Chi phi trung gian phan anh céc chi phi phét sinh trong méi lién hé giira nguoi dung
dau va cac bén trung gian. Trong khi ngudi ding dau sé dai dién cho cac ca nhan, nhom, to
chuc thi trung gian 13 d6i twong duoc thué dé dai dién cho mot bén. Sé& cé hai loai chi phi
trung gian. Loai dau tién dua trén su khac nhau vé muc tiéu giira cac bén. Vi du, khi muc
tiéu cua ban lanh dao 14 t6i da hoa loi ich cua c6 dong, ban lanh dao & tim cach dé tdi da
hoa lgi ich caa chinh riéng ho. Boi thé, s& c6 su dbi 1ap gitta c6 dong va bén cho cong ty
vay no. Trong trudng hop, rai ro pha san dugc xem nhu hay xay ra nhat khi mét trong hai
bén, hoic ca hai bén, khéng thuc hién duoc nghia vu nhu cam két. Bén canh do, vin dé
khac xay ra khi cac nha quan ly ¢ gang lam chéch lgi ich cac ¢ dong diéu nay co thé gay
anh huong dén loi ich cac ca nhan khéc, dic biét 1a cac bén cho cong ty vay no. Bai thé,
nhu mét giai phap, quan tri doanh nghiép tét s& 1am giam chi phi trung gian. Bén canh do,
theo nhu Jensen (1986), phan phdi no trong cau tric vén la mot cach giam thiéu chi phi

trung gian. Cu thé hon, diéu nay s& cung cap cho nhitng bén cho vay céng ty quyén dé
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nhan mot phan vén caa ho néu nhu cong ty khong c¢6 kha nang chi tra 14 va s6 von vay
ban dau.
1.3.  Céc nhan té anh hwéng dén ciu trac von ciaa doanh nghiép.

CAac nhan tb anh huong dén cu trdc von cua doanh nghiép ciing duoc nhiéu céc hoc
gia quan tam. Tuy nhién, cac nghién cau thuc nghiém doi khi lai cd nhitng y kién tréi
nguoc nhau vé sy anh huong va mac do anh huong cua ting nhan t6. Pidu nay co thé
duogc ly giai do sy khac nhau gitta phwong phap luin va quan diém céc ly thuyét vé ciu
trdc von giita cac hoc gia. Phan bai viét sau day liét ké mot sé nhan t chi dao anh huong
dén cau tric vdn cua doanh nghiép gdm co: ty suat sinh 1di, quy mé, tai san hitu hinh, téc
d6 tang truong, thué suat thu nhap doanh nghiép, 14 chan thué phi ng, sé nam hoat dong,
va ty 18 so hitu vén cta nha nudc.

1.3.1. Ty suét sinh loi

C6 mot mdi lién quan chat ché gita ty suat sinh 101 va don bay tai chinh. Nguyén
nhan ly giai dau tién d6 1a ty suat sinh 1oi cang cao, xac suat cong ty chiu rai ro pha san
ngay cang thap. Biéu nay s& 1am cho doanh nghiép wu tién cao hon ngudn véon vay dan dén
su gia ting cta don bay tai chinh. Bén canh d¢, theo ly thuyét sy can bang (Trade-off
theory), do loi ich tir 14 chan thué, cong ty s& di vay nhiéu hon va dugc khuyén khich dé
vay nhiéu hon. Bén canh do, theo nhu Jensen (1986), c6 nhitng loi ich dé mot doanh
nghiép 1am an hiéu qua gia ting phan von vay cua minh. Vi du nhu, thay vi lang phi nguon
tién vao viéc dau tu co so ha ting hoic du an c6 NPV am, doanh nghiép cé thé dau tu vao
cac khoan vay hop 1y va an toan hon.

Tuy nhién, theo nhu 1y thuyét trat tu phan hang, doanh nghiép lai ting cudng viéc
st dung nguon vén bén trong trong khi str dung vay no va phat hanh ¢ phiéu lai duoc wu
tién sau cung. Khi so sanh véi cac cong ty lam an khong hiéu qua, cadc doanh nghiép lam
an co 13i s& c¢6 duoc nguodn tién nhiéu hon, chinh vi thé ho s& tan dung sir dung triét dé
luong vén noi tai nay. Cung chung quan diém do6, Titman va Wessel (1988) cho rang khi
cac nhan t6 khac khong doi, doanh nghiép c6 ty suit sinh 1di cao s& co ty 1& don bay tai

chinh thap hon.
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Do d6, tiy vao timg truong hop cu thé, ching ta s& ¢ nhiing két qua khac nhau.
Cac nghién ctu cua Rajan va Zingales (1995) chi ra rang, trong khi cac cong ty tai My,
Canada va Nhat Ban c6 mdi lién hé nghich chiéu giira ty suat sinh 101 va don bay tai chinh,
thi két qua nguoc lai hoan toan déi véi mau nghién ctu la cac cong ty cia Duc. Trong
nghién citu vé cac doanh nghiép Trung Qudc, méi lién hé giira ty suat sinh 151 va don bay
tai chinh Ia nghich chiéu [26].

1.3.2. Quy mo doanh nghiép

Trudéc tién, theo ly thuyét can bang, don bay tai chinh va quy mé doanh nghiép c6
su tuong quan ty 1€ thuan bai vi céng ty c6 quy moé I6n va da dang hoa danh muc hoat
dong s& co rai ro phéa san thap hon khi so sanh véi nhitng cong ty nho hon (Titman va
Welssels, 1988). N6i mot cach khac, cac cong ty co quy md 16n s& 6 loi thé khi cong tac
hoat dong voi cac to chuc tai chinh khi so sanh vai cac cong ty ¢6 quy md nho hon. Cu
thé, cac chi phi giao dich s& giam khi doanh nghiép thuc hién viéc mua ban mét sb lugng
hang hoa dich vu khi trao doi. Ngoai ra, Ferri va John (1979) cho rang l4i suat khoan vay
s& c6 xu huéng cao hon ddi véi cac doanh nghiép quy md nho do quy md khoan vay nho
Va tan suat giao dich thap. Bén canh d6, theo nhu Ozkan (2000), cac doanh nghiép nho dé
bi ton thuwong hon trude nhitng bién dong kinh té nhu khing hoang kinh té hay sy di xuéng
cua toan bo nén kinh té, din téi rai ro pha san ting 1én. Boi thé, duéi goc nhin ciia khéch
hang, cac cong ty nhé dudng nhu rui ro hon khi dau tu vao. Piéu nay ciing chi ra rang giai
phap c6 thé thuc hién dugc & day chinh 1a viéc cac doanh nghiép nhoé nén dit ty 18 no ngan
han cao thay cho ng dai han.

Ngoai ra, nhu dugc chi ra trong nghién ciu cta Diamond (1991), cac cong ty nho
thuong bi han ché khi tiép can cac khoan vay. Ly do giai thich ¢ day 1a cac cong ty 16n
thuong s& ¢6 chi phi trung gian thip, d6 bién dong cua dong tién 1a thip va cd kha ning
tiép can cao hon Véi thi truong tin dung (De Angelo va céac cong su, 1980). Chinh vi thé,
uy tin tra ng cua cac doanh nghiép 16n sé cao hon cac doanh nghiép cé quy md nho.

Tuy nhién, theo quan diém cua ly thuyét trat ty phan hang, ly thuyét chi ra rang c6
mot méi lién hé nghich giita quy md doanh nghiép va don bay tai chinh. Khi so sanh voi

cac doanh nghiép quy mé nho, doanh nghiép quy md Ién s& c6 su du thira vé von nhan rdi
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cao hon va ty suét lgi nhuan cao hon. Béi thé, s& dé dang cho cac doanh nghiép quy md
I6n st dung cac ngudn vén tu co bén trong thay cho cac khoan vay. Do d6, don bay tai
chinh & cac doanh nghiép nay sé& thap hon (Kester, 1986)[18].

1.3.3. Tai san hiru hinh

Tai san hitu hinh dic trung cho kha ning sin sang thé chip cua cong ty trudc nhiing
khoan vay. Nhu di khang dinh boi Myers (1984), c6 mot mdi lién hé giira tai san hitu hinh
va don bay tai chinh boi thuc té ring, céng ty co nhiéu tai san thé chap s& ¢ ty Ié thap
trong van dé thdng tin bat dbi xang. Hon nita, mot diéu hién nhién 1a néu cong ty c6 nhiéu
khoan vay thé chip, rai ro cia nguoi di vay lién quan dén chi phi khoan vay ciing s& giam
xudng. Lap luan nay duoc cung cb boi nhiéu nghién cau thuc nghiém caa Frank va Goyal
(2009); Titman va Wessels (1988) valy thuyét can bang (Trade-off theory).

Bén canh do, theo nhu ly thuyétchi phi trung gian, méi quan hé tuong tu ciing dugc
suy doan. Trong truong hop nay, su bt ddi xing trong thdng tin din dén van dé dinh gia
sai von chi s hitu. Bai vi khi tai san thé chap dugc sir dung, chi phi trung gian lién quan
dén cac khoan ng sé thap hon. Baéi thé, tai san hiru hinh 12 mot nhan té quan trong trong
chinh sach tin dung ciia cac ngan hang va cang quan trong hon ddi vai cac khoan cho vay
dai han.

Tuy nhién, d6i lap voi céc lap luan & trén, Huang va Song (2006) lai chi ra rang moi
lien hé gifra tai san hitu hinh va don bay tai chinh Ia nghich chiéu. Trong khi do,
Chittenden, Hall va Hutchinson (1996); Bevan va Danbolt (2002), sy anh hudng cua tai
san htru hinh sé phu thudc vao cach thirc do luong cac khoan ng. Trong khi do, Bennett va
Donnelly (1993) khang dinh tai san hitu hinh ¢6 méi lién hé thuan chiéu véi don bay tai
chinh va don bay ngan han, tuy nhién mdi lién hé vai don bay dai han 1a khéng ré rang.
1.3.4. Toc dd ting truéng

C6 nhiéu quan diém cho rang khi téc do ting truong ngdy cang cao thi don bay tai
chinh ¢6 xu huéng giam xubng. Piém quan trong ¢ day do6 1a véi téc do phat trién cao,
doanh nghiép s& phat hanh nhiéu cb phan thay vi di vay ng dé giam thiéu viéc chia sé
quyén loi gitta co dong va cac chii no. Pong tinh vai cac quan diém trén 1a cac nghién ctu

cua cac hoc gia Barclay va Smith (1995); Cochrane (2001); Rajan va Zingales (1995). Bén
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canh d6, toc do ting truong 14 mot yéu té tang hinh, s& chi lam gia ting gia tri céng ty
nhung s& khong dang ké khi cong ty d6i mat vai chi phi phé san. Theo nhu Myers (1984),
téc do ting truong cao dong nghia véi chi phi pha san cao hon. Boi thé, theo Iy thuyét can
bang (Trade-off Theory), do cé4c chi phi pha san, doanh nghiép c6 téc do ting truéng cao
thi don bay tai chinh c6 xu huéng giam xudng. Bén canh d6, Titman va Wessels
(1988)ciing khang dinh chi phi trung gian cao hon véi cac nganh tang truéng nhanh do sy
da dang vé& lya chon phuong 4n dau tu trong twong lai. Béi thé, theo ly thuyét trung gian,
ty 1€ ng s¢€ duoc cho la cd xu hudng giam.

Tuy nhién, mét vai nha nghién ctu chi ra riang toc do ting trudng cao dan téi don
bay tai chinh ting 1én. Minh chitng bang viéc cac cong ty c6 toc do ting truong cao duoc
cho la cac cong ty cd sic khoe tot trén thi truong von vay va dé dang tiép can dén nguon
vbn vay. Bén canh do, véi trién vong phat trién twong lai, nhitng céng ty nay cé thé s& tang
luong vén vay dé duy tri co hoi ting trudng cao trong twong lai (Chen, 2003). Nguoc lai,
theo nhu Bevan va Danbolt (2002) tang trudng cao dong nghia véi ty 1& don bay dai han
cao nhung ty 1¢ don bay ngan han s& thap di.

1.3.5. Thué suét doanh nghiép

Theo nhu Modigliani va Miller (1958), thué suat 1a cong cu quan trong xac dinh cu
trdc vén cua mot doanh nghiép. Pugc chitng minh rd rang tir cac ly thuyét rang, khi dbi
mat véi mic thué suat doanh nghiép cao, doanh nghiép s& c6 xu hudng vay no nhiéu hon
dé tan dung loi thé cua la chan thué. Hon thé nira, nhu chi ra trong nghién ciru cua Mackie-
Mason (1990) danh gia tac dong cua thué suat doanh nghiép ma khong danh gia tac dong
cua la chin thué s& dan dén céc két qua sai léch trong nghién ciru. Bidu d6 duogc giai thich
boi Vi ty & no trén von chia sé hitu 1a két qua tich iy tir nhiéu ndm hoat dong véi nhitng
danh gia riéng biét trong khi d6 lai cd kha nang mat mét tir nhitng ngudn thué duoc tao ra
sau mdi nam. Theo 14ap luan d6, nghién ciru cua tac gia chu yéu chi ra rang tac dong cua
thué suat doanh nghiép bao gom su ton tai caa la chin thué va thué dau tu. Tir quan diém
do, tac gia két luan rang thué suit doanh nghiép c6 tac dong thuan chiéu téi don bay tai

chinh. Biéu nay tring hop vai ly thuyét caa Modigliani va Miller.

22



CAc nhan té dnh huéng dén cau trdc von cac doanh nghiép niém yét trén th; frieong chieng khoan Viét Nam

Chinh vi thé, thué suat doanh nghiép dugc cho rang c6 mdi quan hé thuan chiéu véi
don bay tai chinh. Bén canh do, theo quan diém cua Jan Bartholdy va Cesario Mateus
(2008) thoéng sé nay duoc tinh bang luong thué doanh nghiép chi tra chia cho loi nhuan
truéc thué.

1.3.6. L& chin thué phi ng

L& chin thué phi no ciing 1a mot nhan té dugc phan tich khi ban vé cac nhan t6 anh
huong téi cau tric vén. Trong khi mot sé nghién ctu cua Bradley, Jarrell va Kim (1984);
Wald (1999) cho ring c6 méi lién hé thuan chiéu giira 14 chin thué phi ng va don bay tai
chinh, céc tac gia khac lai c6 quan diém nguoc lai. Theo nhu De Angelo va Masulis
(1980); Titman va Wessels (1988), lgi ich cua viéc st dung no s& dan dan bi thay thé boi
viéc giam trir thué va khau hao. Boi vi, la chin thué cao khi so sanh véi dong tién dy kién
trong tuong lai, doanh nghiép s& c6 xu huéng si dung don bay trong cau tric vén. Piéu
nay tring khép véi 1ap luan cua ly thuyét can bang (Trade-off Theory). Bén canh dé, khi l&
chan thué phi no tang 1én, kha ning thu nhap chiu thué cia doanh nghiép s& 1a &m. Chinh
vi thé, s& 1a hop ly cho doanh nghiép véi s6 lugng 16n cua Ia chin thué phi no cét giam
viéc vay ng caa minh.

1.3.7. S6 nam hoat dong

Tir nhitng nghién ciu ciia Abor (2008) s6 nam hoat dong cua cong ty ty 1¢ thuan véi
don bay tai chinh. Piéu nay co thé dé dang hiéu duoc boi vi, véi mot cong ty co sé nam
hoat dong cang nhiéu, cong ty d6 s& cd uy tin tin dung ngay cang I6n va dé dang hon tiép
can cac khoan vén vay. Pé cing ¢b hon cho 1ap luan nay, Diamond (1991) da chi ra rang
s6 nam hoat dong caa cong ty c6 lién quan dén céc théng tin minh bach cua cong ty trén
thi truong tin dung. Hay néi cach khéc, cac cong ty lau nam s& giam thiéu duoc rai ro vé
thong tin bat dbi xtng ddi vai cac ngan hang, cac to chac cho vay tin dung. Chinh vi thé,
viéc quan ly cac khoan no sé dé dang hon, dan téi cac chi phi trung gian giam xuéng.
Trong truong hop dé, cac cong ty méi thanh Iap sé kho khin hon trong viéc tiép can céac

nguon von vay.
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1.3.8. Pic diém riéng cia nganh

CAu trGc vén gitta cadc nganh cdng nghiép khac nhau rat nhiéu. Kester (1986)
nghién cau thay rang cac nganh sinh 1oi cang cao, cang c¢6 khuynh hudéng sir dung it von
vay. Mot s6 nghién ctru khac cho thay ty 1& don bay tai chinh trong cau tric vén cé tuong
quan nguoc chiéu vai tan suat pha san trong nganh. Céac doanh nghiép phét sinh cac dong
tién 6n dinh qua chu ky kinh doanh thudng c6 khuynh huéng c6 ty 1¢é don bay tai chinh cao
hon. Noi chung, cac doanh nghiép c¢6 khuynh hudng tap trung sat ty 1€ ng cua nganh, co
thé phan anh sy kién 1a phan 16n rai ro kinh doanh ma maot doanh nghiép gap phai la do
nganh hoat déng an dinh.

1.3.9. Trién vong cia thij trudong von

Néu I4i suat vay s& tang va viéc vay ng tro nén khé khan thi ngay lac nay phai ting
d6 nghiéng cia don bay tai chinh. Va nguoc lai, néu dy doan 14i suat s& giam thi phai c6 ké
hoach giam hay hoén viéc vay no hién tai.
1.3.10.C4c bién déng ciia mua vu, chu ky kinh doanh

Cac nganh cd bién dong mua vu 16n trong kinh doanh thi ng vay ngan han sé& chiém
ty trong cao. Cac doanh nghiép nay phai lya chon mét cau trdc von thich hop 1a rat quan
trong trong tung thoi ky kinh doanh ctaa doanh nghiép.

Céc nganh duoc sinh ra, phat trién, cudi cung Ia suy thoai. Thoi ky dau, ty 1¢ that
bai cao, nguon vén chu yéu trong giai doan nay la von chi s hiru. Giai doan nay doanh
nghiép rat kho vay no. Khi doanh nghiép trong giai doan phét trién thi can nhiéu von dé
mé rong quy md san xuat — kinh doanh. Khi chu ky kinh doanh di vao giai doan phét trién
cuc thinh, doanh nghiép phai chuan bi dbi ph6 véi cac tac dong tai chinh caa cac bién
dong 16n theo mua vu va theo chu ky cua doanh sé. Néu doanh nghiép dang chuan bj vao
giai doan suy thodi, phai xay dung mét cau trdc tai chinh cho phép dé& dang thu hep cac
ngudn von sir dung.
1.3.11.Quy dinh tir c4c cap quan ly

Viéc tiép can von con phu thudc nhiéu vao cac quy dinh lién quan dén viéc st dung

vén cua doanh nghiép. Mot co ché thuan lgi véi mire phi wu dai sé tao diéu kién cho céc
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doanh nghiép, dic biét 1a nhitng doanh nghiép nho, méi thanh lap c¢6 co hoi tiép can dugc
cac ngudn vén vay.

Chiéu huéng anh huong cua cac nhan té dén cau tric von sé 1a khac nhau va phu
thuodc vé viéc 1ap luan d6 dung trén quan diém nao. Bang 1.3 tom tat sy anh hudng cua céc

nhan t6 téi cdu trac vén doanh nghiép trén quan diém cua céc ly thuyét khac nhau:

Ly thuyét can | Ly thuyét trat | Ly thuyét chi Ly thuyét
bang tw phan hang | phitrung gian | Modigliani va
Miller

Ty suat sinh 10i B B
Thudn chieu Nghich chiéu

Quy mo doanh . . .
) Thudn chieu Nghich chiéu Thudn chieu
nghiép

Tai san htru

Thudn chiéu Thudn chiéu
hinh

Toc do tang . .
Nghich chiéu Nghich chiéu
truéng

Thué suat s
) Thugn chiéu
doanh nghiép

L& chan thué -
) Nghich chiéu
phi ng

S6 nam hoat .
Thudn chieu
dong

Bang 1.3: Su tdc déng cua cac nhan té dén cau tric von theo quan diém cia céc 1y thuyét
tai chinh
1.4.  Cac nghién ctru thuc nghiém vé cu tric vén ciaa doanh nghiép
Thong thuong, cac nghién cau thuc nghiém vé cau tric vén cua doanh nghiép s&

dugc thyuc hién trong mdi lién hé véi hiéu qua hoat dong. Cac nghién ciru nay thuong dugc
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chia 1am hai nhém. Nhém thtr nhat, nghién ciru don bay tai chinh nhu mét bién phu thugc
va ho s& tim céach tim ra cac bién giai thich cua no, bao gém ca hiéu qua hoat dong cua
cong ty. Nhém thir hai xem xét cac nhan té anh hudng dén hiéu qua hoat dong caa cong ty,
bao gdm don by tai chinh nhu mot bién sb giai thich. Trong phan viét nay s& lan luot dé
cap dén céac nghién ctru thuc nghiép dya trén hai quan diém trén.

Jan va Mateus (2008)da nghién ciru mdi quan hé qua lai gitra don bay tai chinh va
hiéu qua hoat dong cua cac cong ty thudc linh vuc ngan hang & My, sir dung cac thdng sb
do luong hiéu qua hoat dong caia doanh nghiép dua trén quan diém Iy thuyét chi phi trung
gian. Cé4c tac gia da két luan riang, don bay tai chinh cao ¢ méi quan hé thuan chiéu voi
tinh hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Margaritis va Psillaki (2007) lai xem xét mdi
lién hé tuong ty trong mau cac doanh nghiép vira va nho ciia New Zealva sir dung ham sb
khoang cach dé do ludng hiéu qua cua doanh nghiép. Két qua nghién ciru cia nhom tac gia
nay ciing ddng tinh véi quan diém cua ly thuyét chi phi trung gian.

Ciing ¢ nhiéu cac nghién ciu khac xem xét sy anh huong cua don bay tai chinh toi
hiéu qua hoat dong doanh nghiép tai cc thi truong dang phat trién. Majumdar va Chhibber
(1999) chi ra rang don bay tai chinh tai An Do c6 quan hé nghich chiéu véi hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép, do luong bai ty suat sinh 16i. Pushner (1995) ciing tim ra su tac
dong nghich chiéu cua don bay tai chinh 1én hiét qua cua doanh nghiép, do ludong boi nang
suat nhan té téng (TFP) tai Nhat Ban. Nickell va cac cong su (1997) trong nghién ciu vé
c4c quan sat tai Anh Qudc di chi ra mbi quan hé thuan chiéu gitta don bay tai chinh va
TFP. Booth va céc cong su (2009) trong nghién ctu vé 10 quéc gia dang phat trién chi ra
mbi quan hé nghich chiéu giita don bay tai chinh va hiéu qua hoat dong. Onaolapo va
Kajola (2010) lai chi ra mot méi quan hé nghich chiéu dang ké giita ty I& no trén tong tai
san va hiéu qua hoat dong cua cac cdng ty tai Nigeria.

Bén canh d6, mot s6 nghién ciru vé méi quan hé giira don bay tai chinh va hiéu qua
hoat dong cua céc cong ty Ukraina. Zheka (2010) xem xét don bay nhu mot bién phu thudc
va nghién ctru cac nhan té anh hudng dén bién phu thudc nay. CAc tac gia da chi ra rang tai
Ukraina, ly thuyét trat tu phan hang chiém linh wu thé trong cac két qua giai thich ngan

han, con ly thuyét can bang lai giai thich cac két qua trong dai han. Zheka (2010) quan sét
26



CAc nhan té dnh huéng dén cau trdc von cac doanh nghiép niém yét trén th; frieong chieng khoan Viét Nam

don bay khdng phai 1a mot thude do 1y twong, va cac bo phan cau thanh trong ngudn vén
cua cong ty va céach tiép can thi trudng vén anh hudéng dang ké dén luong von vay cua
doanh nghiép. Huang va Song (2006) nghién cizu sy anh huong cua gidi tinh CEO dén don
biy tai chinh va ROA va di t6i két luan ring ROA c6 ty Ié nghich dén ty 1& no trén tong
ngudn von. T4t ca cac nghién ctru nay déu tim ra nhan té ndo 1a nhan t6 anh huéng dén
quyét dinh lua chon vén vay caa doanh nghiép. Tuy nhién, dén thoi diém hién tai, van
chua c6 nghién ctru ndo tim ra sy anh huéng cua cu tric vén 18n hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, nhan té anh huong dén cac yéu té anh huong khac. Bén canh dé, ciing can
phai phan biét no ngan han va no dai han béi vi su khac nhau vé mirc d6 rui ro ciing nhu
can phai nghién cau méi lién hé giita don bay tai chinh va hiéu qua hoat dong cua doanh

nghiép thudc cac nganh linh vuc khac nhau.
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Chuong 2: Phén tich cac nhan t6 anh hwéng téi cau tric von
cua cac doanh nghiép trén thi treong chirng khoan Viét Nam

2.1. Sw hinh thanh va phat trién ciaa thi trweong chieng khoan Viét Nam

Nam 1986, Viét Nam thuc hién chinh sach kinh té Dai Méi, véi muc tiéu chuyén doi
nén kinh té ké hoach hoa tap trung sang nén kinh té thi truong dinh huéng xa hoi chu
nghia. K& tir d6, kinh té Viét Nam da thyc su bién chuyén, dimg trudgc nhiing thach thire va
co hoi méi. Viét Nam da va dang 1a diém dén cua cac nguon vén dau tu truc tiép nude
ngoai, cac tap doan da qudc gia. Vao thang 11/2006, Viét Nam chinh thuc trg thanh thanh
vién thir 150 cua t6 chitc Thuong mai thé gi¢éi WTO. Viét Nam ciing 1a qubc gia c6 toc do
tang truong kinh té nhanh thir hai cua chau A, chi sau Trung Quéc, va tham chi con duoc
du doan s& tra thanh nén kinh té 16n thir 17 cua thé gidi vao nam 2025. Trong qué trinh hoi
nhap vai nén kinh té thé gioi, Viét Nam ciing dang day manh nhanh qua trinh c6 phan hoa
cac doanh nghiép nha nudc.

Thi truong ching khoan Viét Nam ra doi nam 2000, mudn hon so voi cac qudc gia
khéc trong khu vuc. Sy ra doi ndy ciing 1a mot phan cia chinh sach Doi Mai, véi myc tiéu
hd trg vé vén cho cong cudc céng nghiép hoa hién dai hoa dat nude. Trai qua mot thoi
gian hinh thanh chua phai lau, nhung thi trudng da chiing kién su ting truang trong quy
md, khdi lwong vén hoa ciing nhu sé lwong cac doanh nghiép niém yét. Nam 2006, chi sb
thi truong ching khodn Viét Nam, VN Index, tang truong manh ¢ mac 145% va trong
sudt 3 thang dau 2007 chi sb ting trudng thém 60%. Pidu nay co thé dé& dang hiéu duoc
boi I8 thi truong bat dau tir muc so khai véi chi 22 cdng ty niém yét tir nam 2004 vai khoi
luong von héa thi trudng dat 144 triéu d6 la. Trong bdi canh thi truong phat trién nong,
Chinh phu da ¢b gang lam diu bét sy phéat trién ndng nay bang cach dit “room” tran quy
dinh ty 1¢ phan trim t6i da ma nha dau tu nude ngoai duoc so hiru tai cac cong ty co phan.

Thi truong chiang khodn Viét Nam duoc quan Iy va giam sat boi Uy Ban Chuang
khoan Nha nudc, mot don vi truc thuoc B Tai Chinh. Luat Ching khoan duoc ap dung tir
thang 06/2006 gitip hd tro su phat trién nhanh chong va 6n dinh cua thi truong. Bo luat co

pham vi &p dung d6i véi nhitng cong ty niém yét va cong ty chiing khoan; vai trd cia Nha
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nudc trong viéc quan ly va gidm sat thi truong, cac hoat dong IPO; su minh bach va quan
tri cong ty tai cac cong ty dai ching; to chuc hoat dong cua thi truong; ky giri mua khéng
ban khdng va cac phwong thic thanh toan; hoat dong cua cac cong ty dau tu va quy dau tu;
minh bach thong tin.

Téng Coéng ty Dau tu va kinh doanh vén Nha nude (SCIC) dai dién cho Nha nudéc
nhu mot nha dau tu ma & d6 nha nudc duy tri mot ty 16 16n ¢d phan tai céc cong ty von nha
nuée di duoc niém yét trén thi truong chung khoan. M6 hinh nay giéng véi mé hinh
Temasek Holdings, mét canh tay dac lyc ciia Chinh phu Singapore, noi ma mét tram phan
tram von thudc s& hitu cua Bo Tai Chinh Singapore. SCIC dang lam viéc véi World Bank,
IMF trong viéc cai to md hinh quan tri doanh nghiép tai Viét Nam. Tuong tu, mot lwong
I6n céac cong ty ké toan quoc té dang hd tro cac cong ty Viét Nam trong viée diéu chinh hé
thong chuan muc ké toan. Khoang 400 cong ty sé hitu nha nuéc da duoc ¢6 phan. Nhiing
nganh cdng nghiép muc tiéu cta qué trinh ¢4 phan 1a dau tu co so ha tang, ki thuat, giéo
duc, y té, dich vu tai chinh, gas va chat dét.

Hién tai c6 hai san chirng khoan hoat dong chinh ¢ Viét Nam d6 1a san chirng khoan
Ha Noi (HNX) va san ching khodn Sai Gon (HOSE). San chung khoan Sai Gon ra doi
thang 07/2000 chi véi hai cong ty niém yét. Tinh dén thoi diém 12/2015 di ¢6 110 cong ty
niém yét trén hai san Viét Nam. Khoang 80 phan tram luong ching khoan trao doi trén thi
truong 1a cua cac cong ty c6 von s hitu Nha nudc.

Vao nam 2010, cac S¢ giao dich ching khoan Viét Nam ciing da 1én ké hoach ¢
phan hda va trg thanh cong ty dai ching. Tai thoi diém dé, di c6 nhiing dé xuat Uy Ban
Chung khoan Nha nudc trg thanh mot to chic doc 1ap cua Bo Tai Chinh. Piéu nay ciing
nay sinh nhitng du doan rang cac doanh nghiép va quy dau tu, bao gdm ca cac nha dau tu
nudc ngoai sé so hitu cac So giao dich sau khi cac don vi nay trd thanh cong ty dai chdng.
S6 luong cac cong ty ching khoan Viét Nam dang 13 55 cong ty, chu yéu la cac cong ty ca
nhan, mot vai cong ty c6 su lién hé véi cac ngan hang cé vén so hitu cua nha nuée. Sau
khi tré thanh thanh vién caa WTO, Viét Nam phai thong qua 200 diéu luat méi, trong d6
c6 Luat Pau tu. Theo Diéu 4 cua Bo Luat ndy, cac nha dau tu dugce cho phép dau tu vao

bat ctr linh vuc bat cr nganh nghé va hinh thic kinh doanh ndo ma khong bi cam bai luat
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dinh. Bén canh d6, Chinh phu s& c6 nhitng quy tac Gng xir cong bang trudc tat ca cac nha
dau tu tir cac thanh phan cua nén kinh té va giira cac nha du tu nude ngoai va nha dau tu
trong nuéc. Viéc quy dinh “room” tran dbi véi nha dau tu nuéc ngoai co vén tai cac cong
ty co phan ciing duoc nang Ién tir 30% dén 75% va hoan toan dugc x6a bo vao thang
07/2015.

Dé c6 thé thuc hién giao dich chung khoén tai Viét Nam, nha dau tu can c6 tai khoan
ky quy tai Viét Nam; nha dau tu nude ngoai dugc phép mé loai tai khoan nay. Khoang
20% luong cb phiéu trén thi truong dang duoc ndm gitr boi cac nha dau tu nudc ngoai.
Diéu nay s& nay sinh mot van dé lo ngai vé luong vén c6 kha ning bde hoi khoi thi treong
khi thi truong di xudng va nha dau tu ngoai thodi von. Ngoai ra, con ¢d nhitng van dé khac
lién quan dén su bat binh thuong cua ty so P/E tai cac cong ty niém yét. Mac di ty sé P/E
nay thuong s€ cao ¢ nhirng cong ty quy mo 16n, lam an hiéu qua, nhung tai Viét Nam, P/E
lai ¢6 chiéu hudng di nguoc lai quy luat nay.

Mic du c6 nhiing cai cach vé luat quan ly, Luat chung khoan Viét Nam van con
mang thip tinh twong thich so véi cac bo luat quan Iy thi trudng chiing khoan tai My va
cac qubc gia phét trién khac. Rat nhiéu diéu luat da duoc stra doi nhung viéc thuc thi cac
diéu luat nay van 1a mot dau hoi 16n. Cac trong tai giam sat chwa thuc sy dugce dao tao bai
ban. Hién dén thang 12/2015 c6 khoang 2,000 luat su trén toan bd dat nudc. Tuy nhién, sd
it trong s6 ho ¢d kién thixc am hiéu vé cac linh vuc tai chinh va chitng khoén.

Qua trinh Viét Nam phat trién thi truong chang khoan c6 nhiéu nét twong dong Véi
Trung Qudc. Bén canh dé, viéc ra doi cia SCIC 1a mot sy hoc hoi thanh cdng cua mé hinh
Temasek Holdings cua Singapore. Sy anh hudng cia md hinh nay chinh 1a viéc n6 da tao
ra mot thi truong phat trién vé chiéu sau va co tinh thanh khoan cao, diéu nay sé& thu ht
lwong vén dau tu tir cac nha dau tu trong nude va nudc ngoai va hd tro nhu cau vén trong
cdng cudc cong nghiép hoa hién dai hoa dat nuéce.

2.2.  Nhitng dic diém chung nén kinh té anh hwéng dén cau tric vén caa doanh
nghiép trén thi troeong ching khoan Viét Nam

Bat ky cac doanh nghiép nao khi tham gia vao nén kinh té s& chiu su anh huéng caa

cac yéu tb kinh té vi mé nhu ting truéng, lam phat, cac chinh sach kinh té, thé ché chinh
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tri... Trong phan nay, bai viét s& tap trung phan tich mot cach dinh tinh sy anh huong cua
cac nhan t6 vi mé nay dén cau trdc von caa cac doanh nghiép tai Viét Nam.
2.2.1. Sw phét trién ndng caa thi trwdng chirng khoan giai doan 2006 — 2007

Thi trudng ching khoan Viét Nam ching kién mot sy ting treéng néng tir ndm 2006
dén 03 thang dau ndm 2007. Chi s VN Index ting 144.5% nam 2006 va ting thém 56%
vao 02 thang dau nam 2007. Tong cong tinh dén thang 02/2007, VN Index da ting 281
phan trim so véi cubi nim 2005. Viée ting trudng manh nay da kéo theo mot sy mo rong
nhanh chéng vé quy md céc doanh nghiép duoc niém yét trén san chang khoan, tir 41
doanh nghiép cudi 2005 dén 110 vao thang 07/2007. Hau hét cac doanh nghiép niém yét
méi xuat hién trén san vao 02 thang cudi 2006 khi cac cong ty ¢ gang tan dung loi ich ti
su thay ddi trong chinh sach thué dién ra nhitng thang cubi nam 2006. Tong gié tri von hoa
thi truong ting tir 0.6 ty d6 la My vao cudi nam 2005, chiém 1% GDP, va dat dinh diém la
23 ty d6 la My, chiém 34% GDP, vao cubi thang 02/2007. Khéi lugng giao dich hang ngay
cling tang tir mac binh quan 10 tridu d6 la My trong thang 01/2006 dén khoang 70 triéu do
la My vao cudi thang 02 va dau thang 03/2007.

Céc nha dau tu thi trudng va cac nha quan 1y ban dau rat hao hing véi nhiing thong
tin ting trudng, nhung sau d6 da c6 nhitng quan ngai vé sy phat trién néng cua thi trudng
khi cé&c chi s6 déu tiang cao vao nhiing thang dau 2007. Mot s6 lwong 16n quan séat vién da
khuyén céo rang, ¢ phiéu trén thi truong dang c6 dau hiéu dinh gia cao hon nhiéu so voéi
gia trj that, thé hién ¢ diém ty s P/E cua c4c cdng ty niém yét c6 su chénh Iéch 16n so voi
mat bang chung cua thi truong mic di cac cong ty nay khdng c6 nhiing dy &n kinh doanh
va co hoi phéat trién tiém ning trong twong lai. Mot rai ro nita d6 chinh 1a sy thiéu minh
bach trong viéc céng bd thdng tin va nhitng so hd cua viéc quan 1y trong giai doan moi
hinh thanh thi trueong, cliing véi d6 1a tam 1y dau tu bay dan cua mot bo phan 16n cac nha
dau tu, trong d6 co s lwong Ion 1a cac ca nhan nho 1é thiéu théng tin hiéu biét vé thi
truong. C4c nha quan 1y ciing da lo ngai vé mot sy phét trién nong ciia dong von d6 vao thi
truong cua thé din dén nhitng ton that trong tuong lai véi cac nha dau tu ndi dja ciing nhu

nhitng su de doa dén sy 6n dinh tai chinh x& hoi. Chinh diéu nay ma trong giai doan nay
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Uy Ban chimg khoan Nha nuéc di ting cudng cac bién phap quan 1y, cac quy dinh di véi

cac nha dau tu va td chuc tham gia vao thi treong.

Price - Earnings Ratios in Selected Emerging Markets 1/

2006 2007 2001-06
Period Average End-June Period Average Pre-1997 High 2/

India 21.9 228 16.1 319
Sri Lanka 19.2 15.5 12.5 14.0
Taiwan POC 17.6 19.5 29.5 33.0
Singapore 16.6 19.0 17.9 214
Philippine 16.0 17.3 19.6 28.0
Hong Kong SAR 16.1 19.5 171 171
Malaysia 16.1 18.6 17.8 309
China 158 225 151 20.2
Indonesia 15.5 18.0 12.8 24.7
Korea M7 148 1.9 314
Thailand 101 18 241 21.9
Vietnam 53.6 3/ 324 4/

World 16.8 16.9 20.9 31.7 5/
Emerging Latin America 13.5 15.7 131 17.9 5/
Emerging Europe and Middle East 15.8 14.7 14.7 25.7 5/

Bang 2.1: Ty so P/E tai cac thj trudong méi noi tir 2006 dén 02/2007
(Nguén: Béo céo IMF — Viét Nam va céc vdn dé néi bdt, 2007)[16,32-35]

Bén canh d6, su khéng hoan thién cua thi trudng ciing 12 vin dé dang quan tim. Mot
rai ro tiém an cé thé nay sinh khi c6 su lién két giira cac giao dich ngam bén trong giita cac
ngan hang thwong mai va cac cong ty ching khoan cua ho, diéu nay cé anh huong 16n dén
su tin cay va trién vong phat trién dai han cua thi truong.

NGi tom lai, dic diém vé sy phét trién nong cua thi treong anh hudng dén cau tric
vbn cua cac doanh nghiép trong giai doan nay duoc thé hién & hai khia canh sau:

Thi nhat, do loi ich tir viéc phéat hanh co phiéu va cé phiéu duoc ban gia cao hon so
Véi gia tri thyc tai, day s& la mot dong luc 16n dé cac nha quan ly doanh nghiép tan dung
loi thé nay. Chinh vi thé ma dé gia tang ngudn vén cho doanh nghiép, viéc phét hanh ¢
phiéu s& chiém wu thé hon so v&i von di vay trong giai doan nay.

Thi hai, do day 1a giai doan nha nudc dang day manh va khuyén khich viéc co phan
hoa, cac doanh nghiép nha nude da tién hanh c6 phan héa. R4t nhiéu céc cong ty niém yét
trén san chimg khoan giai doan nay c6 xuét phét tir cac doanh nghiép nha nuéc.

S6 liéu cung cap tir hai san giao dich HNX va HOSE ¢ hinh 2.1 cho thay trong hai
nam 2006 va 2007, ty 1é ting truong cua von cha sé hitu cao hon nhiéu so véi ty 1é ting
truong no. Tuy nhién, dén nam 2008 thi chiéu hudng nay cé phan bi dao ngugc ma mot
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phan nguyén nhan chinh 1a sy suy thoai cua thi trudng chang khoan Viét Nam néi riéng va

cudc khung hoang tai chinh kinh té toan cau néi chung trong giai doan nay.

12085
B Tang trur'dng Na

M Tang tru'dng VWin chi sd hifu

S0%

6056

0%

0%
05/04 06/05 07/06 08/07

Hinh 2.1: Tang truéng no va von chi sé hitu cac doanh nghiép niém yét trén san
HOSE tir 05/2004 dén 08/2007
(Nguén: HOSE, 2007)
2.2.2. Thi trwong trai phiéu hoat dong chwa hiéu qua trong vai tro 1a kénh huy déng
von caa doanh nghiép

Ké tir khi thi truong chitng khoan Viét Nam dugc thanh 1ap nam 2000, trai phiéu
Chinh pha 12 mot trong nhiing san pham chinh duoc niém yét trén cac san ching khoan.
Trudc 20086, trai phiéu Chinh phu duoc phat hanh dudi hinh thirc d4u gi tai ca hai san Ha
Noi va Ho Chi Minh. Ké& tir nam 2006, theo Quyét dinh s6 2276/QP-BTC cua Bo Tai
chinh vé viéc tap trung khéi lwong dau gia trai phiéu Chinh phu, tat ca céc trai phiéu Chinh
phu s& chi duoc thuc hién viéc dau thau tai hai sain HNX va HOSE. Trudc 2009, trai phiéu
Chinh phu duoc cho phép niém yét va trao doi ¢ ca hai san. Tuy nhién dén 09/2009, thi tréi
phiéu Chinh phu chi dwgc phép giao dich va niém yét tai san HNX.

Trong nhitng nam tré lai day, thi truong trai phiéu Viét Nam da c6 nhitng budc phat
trién dang ké do chinh phu d3 c6 nhitng d6i méi va chinh sach khuyén khich su phat trién

thi trudng nay. Trai phiéu chinh phu dia phwong dugc niém yét bang ca Viét Nam dong va
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D6 la My, dugc phat hanh dudi s6 luong block 16n, trong khi d6 cac doanh nghiép van tiép
tuc phat hanh trai phiéu theo céach truyén théng

Trai phiéu Chinh phu duoc phat hanh boi VDB, VBSP va VEC chiém mot thi phan
I6n trén thi truong tréai phiéu Viét Nam, khoang 90%, tiép dén 1a céc trai phiéu dja phuong
va trai phiéu doanh nghiép. Chinh phiéu Chinh phu véi ky han tir 3 dén 5 nim, trong khi
c4c loai trai phiéu khac ddo han tir 2,3,8 dén 15 nam tuy nhién lwong trai phiéu nay chi
chiém ty 1é rat nho. Trai phiéu c6 thé quy dbi, hau hét I cac trai phiéu doanh nghiép, ciing
duoc giai thiéu trén thi truong.

Thang 09/2013, Uy Ban Chung khoan Nha nudce di cong bd L trinh thi trudng vén
VGi su wu tién phat trién thi truong trai phiéu. C6 nhimng giai doan cu thé trong 16 trinh nay.
Viéc phat hanh trai phiéu quéc té dau tién cua Chinh phu vao 10/2005 da rat thanh cong.
Day 1a trai phiéu duoc niém yét bang do6 la My dé thu hat cac dong vén tir nudc ngoai.

Theo sé liéu thong ké, di c6 452 loai trai phiéu Chinh pha dugc phat hanh va giao
dich trén san HNX tinh dén 31/12/2011 véi tong gia tri dat 285,242 ty Viét Nam dong.
Niam 2011 ciing ghi nhan mot sy thanh cdng 16n vé viéc dau thau trai phiéu chinh pha véi
130 phién dau thau véi tong gia tri 81,715.8 ty VND, gip 03 lan so véi nam 2010. Trai
phiéu Chinh phu giao dich trén san HNX van tiép tuc duoc thuc hién mot cach 6n dinh,
Vi gié tri giao dich binh quén 363,8 ty VN mdi phién. Hoat dong cua khbi dau tu ngoai
cling ting 1én manh mé, véi tong gia tri giao dich 27,575.95 ty VND, chiém 30.56% tong
khéi lwong tréi phiéu giao dich trén toan b thi truong.

Tinh dén nam 2014, thi trudng trai phiéu Viét Nam da tang 1én dang ké vé sé lugng
cong ty phat hanh, tir 25 1én dén 93 tai ca thi trudng so cap va thi trudng tha cap, chiém
phan 16n trong s d6 1a cac ngan hang thuwong mai, cac céng ty chiing khoan, cac quy dau
tu tai chinh, cong ty bao hiém. Su tham gia manh mé& caa Chinh phu vao thi truong tréi
phiéu da cung c6 méi lién hé giita thi truong trai phiéu Chinh phi voi thi truong von va thi
truong tién té, gop phan on dinh 13i suat va su on dinh caa nén kinh té vi mo.

Trén day 1a nhitng dic diém cua thi truong trai phiéu Viét Nam. Cac dic diém nay

anh hudng téi cau tric von cua cac doanh nghiép théng qua cac khia canh sau:
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Thir nhat, mac du thi truong trai phiéu da cé nhimng budc phat trién dang ghi nhan,
tuy nhién, quy md cua thi truong nay 1a nho khi so sanh véi quy md cua thi truong cb
phiéu xét vé sb lugng cac cong ty phéat hanh va khéi luong giao dich. Pa phan céc trai
phiéu 1a trai phiéu Chinh phu, sb lwong cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu van ¢ mirc
thip so véi tiém ning. Piu nay cling anh hudng dén cau tric von caa doanh nghiép, khi
kénh huy dong vén vay bang viéc phéat hanh trai phiéu chua thuc sy hiéu qua.

Thi hai, xét vé kénh huy dong vén vay, rd rang viéc phat hanh trai phiéu ¢ Viét Nam
khdng phét trién bang cach vay vdn truc tiép tir cAc ngan hang va cac to chuc tin dung
khac. Hinh 2.2 so sanh du ng trdi phiéu Chinh pha Viét Nam so véi cac qudc gia khac
trong khu vuc vao thang 12/2014. Trong khi d6 & nhiéu qudc gia phat trién trén thé gidi,
huy dong von qua viéc phat hanh trai phiéu 12 mot kénh huy dong von hiéu qua. Do d6 ¢
Viét Nam, cac kénh huy dong von chu yéu la von vay ngan hang va vén tir phat hanh co

phiéu.

Thaidand

Malaysia

Trurg Quoc

0% 30% 0% S0%
Hinh 2.2: Tong du no tréi phiéu so véi GDP 12/2011
(Ngudn: IMF, 2011)
2.2.3. Mbi quan h¢ giira cac doanh nghiép Nha nwéc va Ngan hang
Viét Nam di c6 nhitng nd luc dang ké trong viéc tai cai tric cac doanh nghiép Nha
nuéc ké tir nhitng nam 1990. Bang maot s6 bién phap, nd luc nay da mang lai nhiing thanh
cong dang ké. Nam 2001, sb lwong cac doanh nghiép Nha nudc chiém 60% tong von cua

nén kinh té va tao ra lugng cua cai bang 38% GDP ca nudc. Nam 2012, con sé ndy giam
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xudng voi ty 1 lan luot 12 38% va 33%. Tuy nhién, ludn c6 nhiing bat cap trong qué trinh
hoat dong cua cac doanh nghiép Nha nuéc, dic biét 1a nhitng vin dé lién quan dén dau tu
cdng, mdi quan hé vai cac ngan hang va sy 6n dinh tai chinh. Ca biét c6 nhitng doanh
nghiép vay dé thuc hién dau tu vao nhimg linh vuc khong phai 1a linh vuc kinh doanh
chinh caa cong ty. Ngudn von tai trg nay lai dén phan 16n tir cac ngan hang c6 vén Nha
nudc va mac nhién, nhitng khoan vay nay duoc gia dinh la sé duoc sy bao trg cta nha
nuéc. Nhiéu con s6 vé cac khoan vay no nay khéng duoc dé cap trong sé liéu thong ké
quéc gia.

T gitta nhimg nam 2000, Viét Nam dang day nhanh qua trinh c6 phan hoa céc
doanh nghiép Nha nuéc. Nhiéu doanh nghiép Nha nudc sau khi phat hanh ¢é phiéu da tro
thanh cac cong ty dai chlng, véi nhiéu d6i twong thanh phan s hitu, trong d6 c6 ca céc
nha dau tu nudc ngoai. Co mot ty Ié kha Ion cac cong ty niém yét trén ca hai san HNX va
HOSE c6 xuit phét tir cac doanh nghiép Nha nudc. Cac doanh nghiép nay ciing it nhiéu
nhin chung c6 sy ké thira nghia vu va quyén lgi ciia cong ty cii. Trong d6, mot trong nhiing
quyén loi phai ké dén 1a viéc tiép can véi cac ngudn “tin dung mém” (Tram L. N.,
2010)[29,33]. Cac doanh nghiép nha nudc thuong dugc huang cac quyén loi wu dai hon vé
|4i suat, tai san thé chap, cac diéu kién khoan vay, hay tham chi ca viéc xt Iy no xau trong
truong hop khong cd kha ning thyc hién nghia vu chi tra. Chinh vi thé, cac doanh nghiép
nay s& c6 xu hudng sir dung von vay tir ngan hang 1a ngudn chinh dé ting ngudn von caa
cong ty hon 1a str dung cdng cu phat hanh c6 phiéu.

2.3. M6 hinh nghién cieu thuc nghiém cac nhan té anh hwéng dén cau trdc von cia
cac doanh nghiép trén thi trweong chieng khoan Viét Nam
2.3.1. Vén dé nghién ciru va cau haéi nghién ciru

Sy anh huong cua cac nhan té dén cau trdc vén ciia doanh nghiép co thé dugc giai
thich boi cac ly thuyét kinh té khac nhau va doi khi két qua cua céc ly thuyét nay lai co
phan trai ngugc. Ngoai ra, méi quan hé giira cau tric von va cac nhan té anh huong con
phu thudc rt nhidu vao méi trudng doanh nghiép hoat dong, linh vuc va cac dic diém
kinh té x& hoi van hoa khac. Hay ndi mét cach khac, dac diém cua tirng thi trudng va ting

linh vuc c6 tac dong 16n toi két qua caa viéc nghién ctu. Chinh vi thé, dé tai nghién ctu
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khoa hoc nay bén canh viéc tim ra cac nhan té c6 sy anh huong dén cau tric vén doanh
nghiép, s& con phan tich sy anh huéng cua tirng nhan té theo cac nhém nganh.

Khong nhu cac doanh nghiép tai tro vén bang 100% vén chu so hitu, cac doanh
nghiép c6 str dung don bay tai chinh s& quyét dinh ty 1é don bay cua minh dya trén nhiéu
yéu t6: WACC, rui ro va cac co hoi dau tu. Chinh vi thé, trude tién rat can thiét dé hiéu
duoc tim quan trong cua cau trdc vén trong viéc dinh gia doanh nghiép va ké tiép hiéu
dugc cac nhan t6 anh hudéng nhu thé nao dén ciu tric von va trong timg diéu kién cu thé,
su anh hudng cua cac nhan té ndo tuan theo quy luat tai chinh ndo. Mét cach téng quat, cac
van dé dat ra can duoc giai quyét trong dé tai ndy c6 thé khai quat qua ba cau hoi nghién
cliru sau:

1. Pau 1a nhitng nhan té anh huong dén cau tric vén caa cac doanh nghiép niém yét
trén san chirng khoan Viét Nam?

2. Chiéu hudng anh huong caa cac nhan té nay nhu thé nao?

3. Pau 1a nhitng van dé con ton tai trong co cau von cua cac doanh nghiép niém yét
trén san chirng khoan Viét Nam?

Hai cau hoi dau tién mang tinh chét dinh lugng va s& duoc tién hanh nghién cau dé
tim ra cau tra 1i bang cac mé hinh kinh té luong s& duogc trinh bay & phan sau. Cau hoi thir
3 mang tinh chat dinh tinh. Hién tai do thuc té, chua c6 mot nghién ciru nao chi ra dau thuc
su 12 mét cau tric von tdi wu cho cac doanh nghiép. Viéc thuc hién tinh toan kha phic tap
va can phai xem xét ca su khac nhau giira cac dic diém nganh nghé linh vyuc kinh doanh,
thoi gian va moi truong kinh té vi mo. Chinh vi thé, viéc tra 1i cau hoi thir 3 nay sé chi
mang tinh chat cha quan danh gia cua tac gia dua trén sb liéu phan tich hdi quy tir hai cau
hoi dau tién va s& dugc trinh bay trong chuong 3.

2.3.2. MO0 hinh nghién ciu

Pé phan tich cac nhan t6 anh hudng dén cau trdc vén cua cac doanh nghiép niém
yét trén san chuang khoan Viét Nam, mé hinh phan tich hoi quy tuyén tinh s& duoc st
dung. Day 1a phuwong phap da duoc nhiéu tac gia nhu Fox (1991)[35], Huberty (1989)[36],
Tien (2014)[27] st dung dé phan tich mirc d6 anh hudng caa céc nhan t6. Cong thuc téng

quat caa md hinh hdi quy nay dugc tom tit trong cong thirc (2.1) sau:
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Yi = q; + :Bn-Xn + & (21)

Trong d6: Y; 12 bién phu thudc hay bién duoc giai thich
X,, 1a bién doc lap hay bién giai thich

a; 12 hé sé chan trong mé hinh

B., 1a hé sb hdi quy

&; 12 sai s6 ngau nhién
Bién phu thudc 1a ty 1 no trén tong ngudn vén cia doanh nghiép, hay con dugc goi
1a don bay tai chinh. No ¢ day bao gdm ng ngan han thuong xuyén va no dai han. Do do,

s& 0 tat ca ba bién phu thudc can dwgc nghién cau:

Bién phu thugc - Y; Cong thirc tinh

7 Gié tri s6 sach cua tong no ngan han va no dai han chia
TLEV — Pon biy 7 o
cho tong nguon von

LTLEV — DPon bay dai han o = _ : C
Giéa tri s6 sach cua ng dai han chia cho tong nguon von

STLEV —Donbaynganhan | , _ : C
Gia tri so sach cta ng ngan han chia cho tong nguon von

Bang 2.2: CAc bién phu thugc trong mé hinh héi quy

Céc bién giai thich vé cau trdc vén cia doanh nghiép duoc sir dung trong bai gom
c6 (1) Ty suat sinh 1oi trén tong tai san, (2) Quy md doanh nghiép, (3) Ty trong tai san cd
dinh, (4) Toc d6 tang truong, (5) Thué suat doanh nghiép, (6) Ty 18 s¢ hiru Nha nudc, va
(7) Linh vuc hoat dong. Nghién ctiru khong dé cap dén su anh huong caa bién s6 nim hoat
dong cua doanh nghiép 1én co cau von bai I8 ¢6 nhiéu doanh nghiép xuit phat diém 1a cac
doanh nghiép ctiia Nha nude nhung sau d6 di tién hanh ¢6 phan héa. Viéc c6 phan héa thay
d6i vé co ban cach thirc van hanh caa doanh nghiép, 1am thay doi Ién dén cach nhin nhan
cua cac nha quan tri vé van dé tai chinh. Do chua c6 sy thdng nhat quan diém vé tinh s

nam hoat dong cua doanh nghiép vi nguyén nhan d6, nén bién nay tam thoi bi loai bo khoi
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md hinh. Cac bién sé (1), (2), (3), (4), (5) la céc bién dinh lugng trong khi bién (6) va (7)
1a hai bién gia lwong hoa céc thudc tinh cua bién giai thich dinh tinh trong mé hinh.

Bén canh do, trong m6 hinh dinh lwong cua nghién ctu nay, su anh hudng cua cac
yéu t6 vi mo s& khong duoc xét dén. Pidu d6 khong c6 nghia két qua phu nhén tac dong
cua cac yéu té vi mo dén cau tric von, ma nghién ctu chi tap trung vao su anh huéng tir
dic diém riéng biét cua doanh nghiép dén don bay tai chinh. Ngoai ra, cac du bao vé chiéu
huéng anh huéng cua cac nhan té dén don bay tai chinh ciing dugc dua ra, dya trén Ly
thuyét can bang va Ly thuyét trat tu phan hang.

Céc bién sb giai thich dugc minh hoa cu thé trong bang (2.3):

Twong quan ky

Bién giai thich Ky hiéu Céng thiic tinh vong véi bién
phu thudc
Ty suat sinh loi ROA Loi nhuan rong +-
trén téng tai san T6ng tai san
Quy mé doanh SIZE Log (doanh thu) +/-
nghiép
Ty trong tai san co TANG Tai san ¢ dinh -
dinh Tong tai san
Toc do tang GROW Tai san nadm t — tai san ndm (t — 1) +/-
trudng tai sdn ndm (t— 1)
Thué suat doanh TAX Thué +
nghiép Loi nhuin truedc thué
Ty & so hitu Nha GOV D =1 néu ty 1& s& hitu nha +
nuée nu6e > 50%, = 0 néu < 50%
Linh vuc hoat IND D = 1 trong linh vuc cong +/-
dong nghiép, = 0 trong dich vu hang

tiéu dung

Bang 2.3: Cac bién gidi thich trong mé hinh héi quy
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Nhu dé cap & phan trén, do cé ba ty 18 no trén tong ngudn vén duoc tinh dén, md
hinh héi quy nghién ctu (2.1) s& duoc trién khai thanh ba md hinh héi quy cu thé. Va day
cling 14 nhitng md hinh sé& duoc thyc hién kiém dinh & nhitng phan sau:

(MH1): TLEV = q, + a,.ROA + a,.SIZE + a;. TANG + a,.GROW
+ as. TAX + a,.GOV + a,.IND

(MH2): LTLEV = by + b;.ROA + b,.SIZE + b3 TANG + b,.GROW
+ b TAX + bg.GOV + b,.IND

(MH3): STLEV = ¢, + ¢,.ROA + ¢,.SIZE + ¢;. TANG + ¢, GROW
+ co. TAX + ¢,.GOV + ¢,.IND

Déi twong nghién ciu cua dé tai chi dung lai & viéc phan tich chiéu hudng anh
huong cua cac nhan té dén cau trdc von, do d6 s& khdng can xét dén su twong tac gitra cac
bién gia. Picu nay s& lam don gian hda viéc xay dung md hinh. Ngoai ra, viéc xac dinh cac
hé s6 hoi quy trong ba mé hinh s& sir dung phuong phap binh phuwong nho nhat (OLS).
Phuong phéap nay ciing s€ gilp viéc tinh todn tré nén don gian hon, dac biét vai su tro gidp
cua phan mém EVIEWS. Tuy nhién, nhuoc diém cua phuong phap nay 1 dua trén nhiéu
gia thiét va néu nhu céac gia thiét nay bi vi pham s& anh huéng dén d6 tin cay cia cac uéng
lwong. Van dé nay s& duoc ban dén & nhitng phan sau.

2.3.3. Thu thap sé liéu

S6 lidu sir dung trong nghién ctu 1 céc sb lidu thir cap, dugc thu thap tir cac phan
mém quan Iy dit liéu uy tin 12 ORBIS va Data Stream. Uu diém cua viéc sir dung s liéu
thi cap nay la tiét kiém duoc thoi gian. Thay vi viéc dat cac cau hoi diéu tra, khao sat,
phong van cac doanh nghiép, chiing ta chi can thu thap sé liéu tir cac ngudn thdng tin c6
san tir cac nha cung cap, Internet. Tuy nhién, mot nhugc diém khi sir dung s liéu thi cap
d6 1a di c6 mot sé lugng lén cac thong tin dugc thu thap véi nhitng muc dich khac nhau,
viéc stra doi tinh chinh xéc cua thdng tin 1a hoan toan cd thé xay ra. Bén canh do, thi viéc
sir dung s liéu thir cap ciing c6 lgi ich trong viéc tiét kiém chi phi nghién cau. Tuy nhién,
trong mot s6 truedng hop phai tra phi dang ky cho cac nha cung cap thi ddy lai c6 thé 1a mot

khoan chi phi lon.
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Lién quan dén mau quan sat, cac tiéu chi dé lwa chon cong ty phan tich trong nghién
ctru ndy gom co:

(1) Céc cong ty niém yét trén san HNX va HOSE tinh dén thoi diém 12/2015

(2) Cac cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh nhu ngan hang, bao hiém, céc
qu¥ dau tu s& bi loai trir khoi mau quan sat. Nguyén nhan 1a do su phuc tap trong bang can
d6i ké toan cua cac cong ty nay ciing nhu su khéc biét trong chuan myc bao céo vé Két
qua hoat dong kinh doanh.

(3) Céc cong ty dat tieu chuan doanh nghiép c¢6 quy mé vira theo tiéu chuan qudc
té, tirc 12 ¢6 tong ngudn von tir 300 triéu do la My tro [én.

Dua trén céc tiéu chi do, c6 tit ca 39 doanh nghiép thoa méan, duoc trinh bay ¢ Phu
luc 1. S6 liéu duoc thu thap trong giai doan 2010 dén 2015 véi tong cong 190 quan sat.
2.4.  K&ét qua nghién cru thuc nghiém

Két qua nghién ctiru thuc nghiém duge trinh bay trén ba goc do: Thng ké mo ta,
Phan tich hoi quy va Két luan rat ra tir viéc phan tich thyc nghiém
2.4.1. Thong ké mo ta

Bang 2.4 thé hién cac thong so thong ké co ban cua céac bién sé trong mau nghién

ctru véi sb quan sét 1a 190.

Tong" No ng;am No dfn TV sust A Ty tfongA’ Téc do Thlie
No/Tai  han/Téng han/Tong MR Quy mo tai san co S suat
; w2 v s sinh 10i : phat trién
san tai san tai san dinh DN
S8 quan 190 190 190 190 190 190 190 190
sat
Gia tri 0 0 0 -3.15 0.5215 0.0126 -0.4781 -25.4591
nho nhat

Gia tri lén 0.9852 0.7929 0.8256 1.2053 18.1148 1.0000 1.8211 0.5201
nhat

Gia tri 0.4906 0.3883 0.2523 0.543 14.5673  0.6298 0.4615 0.2629
trung binh

Do léch 0.4878 0.1964 0.4553 0.1120 3.5102 0.2354 17.6017 30.2317

Bang 2.4: Thong ké mé ta cac bién sé cua toan bg mau nghién citu
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Tir bang trén ta thiy, co ciu von caa cac doanh nghiép niém yét cd quy mod vira tai
Viét Nam véi s6 von 16n hon 300 triéu d6 nhin chung c6 su can bang khi ty Ié trung binh
vbn vay/vén chu so hitu 1a 50:50. Trong co cau von vay, ty 1é ng ngan han thudng xuyén
chiém ty trong cao hon no dai han. Didu d6 chung t6 sy wa thich cua cac doanh nghiép khi
st dung ngudn von vay ngan han. Tuy nhién, 6 bién thién giira cac gia tri c& biét va céc
gia tri trung binh lai kha 16n. C6 doanh nghiép khdng st dung don bay tai chinh, tuy nhién
¢ doanh nghiép ty 1& nay lai trén 98%. Diéu nay ciing dé hiéu bai vi mdi nganh nghé linh
vuc cu thé ¢ nhimg dic trung riéng trong hoat dong kinh doanh, chinh vi thé s& co su

khac biét Ion trong co cu von caa cac doanh nghiép.

Lién quan dén cac bién giai thich trong md hinh, cd thé nhan thay téc dg phat trién
binh quéan cua cac doanh nghiép duoc nghién ciru trong giai doan nay la cao, 46.15%. Sau
su anh huéng cua cudc khung hoang kinh té toan cau 2008, Chinh pha Viét Nam di co
nhitng bién phap tich cu thuc day su phuc hoi cua nén kinh té ndi chung va khuyén khich
hoat dong cuia cac doanh nghiép néi riéng. Chinh vi thé, day 1a thoi ky danh du sy phuc
hoi cua nén kinh té Viét Nam. Ty sudt sinh loi binh quan trong thoi ky nay ciing dat kha
cao, 54.3%. Ty Ié tai san cé dinh trén téng tai san caa cac doanh nghiép dugc nghién ctu

la gan 63%, ca biét cd nhiing doanh nghiép ty & nay 1a 100%.

Bén canh viéc thong ké s6 liéu caa toan bo mau, nghién ciru ciing thyuc hién viéc mo
ta s6 liéu theo dic trung ctia trng nhém nganh, vi nhiing dic trung riéng ndy s& anh huong
I6n dén quyét dinh cua nha quan tri trong viéc phan bo mot co cau von hop ly. Trong
khudn kho nghién ctru cua dé tai, cac doanh nghiép sé duoc phan chia thanh hai nhom: (i)

céng nghiép va khai khoang va (ii) dich vu va hang tiéu dung:

Trudc tién véi nhom céac doanh nghiép trong linh vuc cong nghiép va khai khoang,

s6 lidu théng ké dugc mo ta trong bang 2.5:
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Téng No ngén Nodai Tysudt Quymé  Tytrong Técdd  Thué suat

Ng/Tai han/Téng han/Téng sinh I taisanc6 phat trién DN
san tai san tai san dinh
S8 quan 94 94 94 94 94 94 94 94

sat

Gia tri 0.0125 0.0001 0.0000 -3.15 1.6932 0.1209 -0.4781 -0.4591
nho nhat
Giatrildn 0.7465 0.6624 0.7487 1.2053 18.1148 1 1.0201 0.5201
nhat

Gia tri 0.5175 0.2938 0.2236 0.0463  14.3638 0.7446 0.0843 0.2316
trung binh

b0 léch 0.2614 0.2020 0.2002 0.0870 3.8258 0.2452 0.2056 41.8318

Bang 2.5: Thong ké md ta cac bién so trong nhém cac doanh nghiép cong nghiép va khai khoang

Déi vai nhém nganh cong nghiép va khai khoang, ty trong no/tong ngudn vén ciing
tuong doi can bang, 51.75%. Ty Ié don bay cao nhat ciia nhom nay la 74.65%. Trong cau
trdc no thi no ngan han thuong xuyén chiém ty trong cao hon, binh quin 29.38% so Vi
22.36% cuia no dai han. Lién quan dén céc bién giai thich, co thé thay ty 1¢ tai san co dinh
& mic cao, 74.46%. Diéu nay ciing hoan toan phu hop véi thuc té khi cac doanh nghiép
hoat dong trong linh vuc cong nghiép va khai khoang ludn can mot sé lugng 16n von dau
tu cho cac trang thiét bi may moc. Ca biét, c6 nhitng doanh nghiép thi ty I¢ nay la 100%.
Mic di vay thi téc dg phat trién va ty sudt sinh loi ciia nhém cac doanh nghiép nay tuong

d6i thap, vai ty 18 trung binh twong @ng cho hai thdng s trén 12 8.43% va 4.63%.

Trong nhom cac nganh hang tiéu dung va dich vy, cé 96 quan sat. Bang 2.6 mo ta

cac bién sd dugc nghién ctu cia cac doanh nghiép trong nhém nay:
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N Tt g W Toed T
! AN/ToNg NANTIONG G 1y WY ! phattrién DN
san tai san tai san dinh
S8 quan 96 96 96 96 96 96 96 96
sat
Gia tri 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.5215 0.0126 -0.1547 -25.4591
nho nhat

Gia tri I&n 0.9852 0.7929 5.7266 0.9938 17.5099 1.0000 1.8211 0.5379
nhat

Gia tri 0.4612 0.3032 0.3581 0.5631 14.7898  0.4595 0.5623 0.2982
trung binh

b0 léch 0.6516 0.1910 0.6248 0.1342  3.1365 0.2220 23.4976 0.4319

Bang 2.6: Thong ké md ta cac bién sé trong nhdm céc doanh nghiép hang tiéu dung va

dich vu

Trong nhém nganh nay, c6 thé thay cac doanh nghiép thién vé viéc sir dung von chi
so hitu nhiéu hon, ty I¢ don bay tai chinh binh quan ciia nhdm cac doanh nghiép nay la
46.12%. Ca biét, c6 nhitng doanh nghiép 100% sir dung von chu sé hitu va khdng co6 vay
no bén ngoai. Trong co ciu no, trung binh ty 1é no ngan han thudng xuyén/tong ngudn vén
la 30.32% trong khi ty & ndy & no dai han 14 35.81%. Téc do tang truong cua cac doanh
nghiép trong nhém nganh hang tiéu dung va dich vu twong d6i cao, & mac 56.23%. Ty

trong trung binh tai san ¢ dinh trén tong tai san 1a 45.95%.
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2.4.2. Phan tich héi quy
24.2.1. Matrdan tvong quan

Ponbdytai Ty suétsinh o A Tytrongtdi Tbc ddo phat  Thué suét
uy mo . R .
chinh o] Y san cO dinh trién doanh nghiép

bonbaytai 4 555000 .0.362204  -0.279539  -0.017401  -0.184684  0.018840
chinh
Tysudtsinh  -0.362204  1.000000  0.032974  -0.120536  -0.039564  0.039478
i
. -0.279539  0.032974  1.000000 0.051708  -0.061695  0.143231
Quy mo
Tywongtal 017401 -0.120536 0051708  1.000000  -0.160885  -0.066583
san c6 dinh
TOCG‘;’ phat 5184684  -0.039564  -0.061695  -0.160885  1.000000  0.006275
trien
Thué suét

0.018840 0.039478 0.143231 -0.066583 0.006275 1.000000
doanh nghiép

Bang 2.7: Ma trdn tuwong quan gitra cac bién sé md hinh hai quy

Bang 2.7 thé hién ma tran tuong quan giita cac bién mdi hinh héi quy. S6 liéu tir
bang nay cho ching ta biét chiéu huéng va mic d6 quan hé tuyén tinh gitta cac bién duoc
sir dung trong mé hinh. Bén canh do, viéc phan tich ma tran twong quan con cho phep
ching ta phat hién hién tuong da cong tuyén cé thé xay ra trong mé hinh. Néu nhu hé sé
tuong quan cap giita hai bién giai thich cao, diéu d6 thé hién thdng tin caa mot bién giai
thich da duoc bao ham trong théng tin caa mot bién giai thich khac. Chinh vi thé, gia tri
udc lugng s& bi anh hudng va khong dang tin cay khi xay ra hién twong da cong tuyén
trong mé hinh.

Tir két qua bang 2.7 thdy mdi quan hé twong quan giita cac bién giai thich I1a khong
rd rang. Tri tuyét doi hé sd tuong quan r nam trong khoang tir 0 dén 0.15. Diéu nay cung
¢ cho khang dinh rang khéng xay ra hién twong da cong tuyén giira cac bién giai thich
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trong md hinh. Bén canh d6, dwa vao hé sé tuvong quan riéng phan giira don bay tai chinh
va céc bién doc lap, ching ta c6 thé phong doan céc gia thuyét vé mdi quan hé cua céc

bién doc 1ap 1én bién phu thudc nhu sau:

Gia thuyét Néi dung

H, Pon bay tai chinh va ty suat sinh 15i ¢ méi quan hé ty I nghich

H, Pon bay tai chinh va quy md doanh nghiép ¢ mdi quan hé ty Ié
nghich

H, Pon bay tai chinh va ty trong tai san ¢6 dinh c6 moi quan hé ty 1é
nghich

H, Pon bay tai chinh va toc do phat trien c6 moi quan hé ty Ié nghich

Hs Pon bay tai chinh va thué suat doanh nghiép c6 moi quan hé ty lé
thuan

Bang 2.8: CAc gid thuyét vé don bay tai chinh va céc bién gidi thich

Néu nhu & chuong 1 Co so ly luan di cho ching ta nhitng du bao vé sy anh huong
ctia cac nhan té dén don bay tai chinh. Cac Iy thuyét khac nhau s& c6 nhing 1ap luan co so
khac nhau, cuing mét bién giai thich nhung c6 thé s& c6 nhirng suy doan khac nhau vé mdi
quan hé gitra bién s6 d6 va don bay tai chinh. Tuy nhién, bang viéc Iap bang ma tran hé sé
tuong quan voi nhing dir liéu thu thap duogc tir cac cong ty ¢6 quy mé vén lén hon 300
triéu d6 la My trén thi truong chiing khoan Viét Nam da cho chiing ta nhitng co s ban dau
dé thiét lap cac cap gia thuyét quan hé. Nhiém vu cua nhitng phan sau, trong d6 c6 viéc
phan tich mé hinh hoi quy, 12 xem xét tinh vitng va do tin cay cua céac gia thuyét trén. Lam
duogc didu nay ciing chinh 1a viéc di tim cau tra loi cho hai cau hoi quan trong cua dé tai:

(1) Pau 1a nhitng nhan t4 anh huéng dén ciu tric von caa cac doanh nghiép niém yét trén
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san ching khoan Viét Nam? Va (2) Chiéu huéng anh hudng cua cac nhan té nay nhu thé
nao?

Bén canh d6, trong mé hinh hdi quy s& con ¢6 hai bién gia 12 Ty 18 so hiru Nha nuéc
va Linh vuc hoat dong caa doanh nghiép. Vi khdng thé thuc hién 1ap ma tran twong quan
giita cac bién gia nay véi nhitng bién dinh luong khéc, tac gia sé& tu dit ra hai gia thuyét
tiép theo vé hai bién gia nay:

Hy: C6 ton tai sy khac nhau trong céu trdc vén giita doanh nghiép ¢ vén Nha nuée
chiém hon 50% va cac doanh nghiép c6 von Nha nudc dudi 50%.

H,: C6 ton tai sy khac nhau trong cdu tric vén gitra cac doanh nghiép hoat dong
trong linh vuc céng nghiép khai khoang va cac doanh nghiép trong linh vuc dich vu hang
tiéu dung.
2.4.2.2. Két qud héi quy

Két qua tir phan tich ma tran tuong quan budc dau di cho chung ta biét dugc chiéu
huéng anh hudng cua cac nhan td dén ciu tric von. Tuy nhién mic d6 anh hudong d6 nhu
thé nao, co6 thuc su dang ké dé xem xét hay khong thi van chua 1d. Bé 1am duoc diéu nay,
nghién cau tiép tuc sir dung phan tich mé hinh héi quy dé kiém dinh cac gia thuyét duoc
néu ra ¢ trén. Do ching ta co tat ca 3 mé hinh hdi quy tng véi 3 bién giai thich khac nhau
nén cac trudng hop s& duogc trinh bay cu thé & phan sau.

Bén canh d6, viéc phan tich mic d6 anh huong sé duoc thuc hién théng qua kiém
dinh t va kiém dinh F. Kiém dinh F gidp ta kiém dinh dugc mot mé hinh cé 1a phd hop hay
khong phu hop. N6i cach khéc, nd cho ching ta biét duoc mirc do giai thich cua tat ca cac
bién doc lap trong mo hinh. Trong khi d6, kiém dinh t lai giGp ta kiém dinh muc d6 giai
thich cua tirng bién s doc l1ap. Muc v nghia a sir dung trong ca&c mé hinh caa bai nghién
cau la 0.05.

2.4.2.28) M6 hinh cac nhan té danh huéng d@én cdu tric ven cua doanh nghiép
Buéc 1: Uébe lwong mé hinh hdi quy géc
TLEV = q, + a,.ROA + a,SIZE + a,. TANG + a,.GROW + ac. TAX +
a,.GOV + a,.IND
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Dependent Variable: X1

Sample: 1 190

Included observations: 190
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.108515 0.209629  5.287976  0.0000
X4 -0.593944  0.215025 -2.762200  0.0200
X5 -0.035242  0.013193 -2.671248  0.0083
X6 -0.127036  0.178932 -0.709967  0.4788
X7 -0.000116 6.03E-05 -1.996126  0.0471
X8 0.001057  0.001225 0.863393  0.3892
X9 0.169447  0.116911  1.449370  0.1492
X10 -0.011138 0.056898 -0.195751  0.0159
R-squared 0.592684 Mean dependent var 0.528772
Adjusted R-squared 0.576021 S.D. dependent var 0.486042
S.E. of regression 0.442151 Akaike info criterion 1.387494
Sum squared resid 35.58066 Schwarz criterion 1.536859
Log likelihood -107.8557  F-statistic 22.20308
Durbin-Watson stat 2.069432  Prob(F-statistic) 0.027951

Buéc 2: Kiém tra hién tugng ty twong quan trong mé hinh

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.190829 Probability  0.826465
Obs*R-squared 0.404983 Probability 0.816693

C6 p —value =0.8166 > 0.05 nén md hinh khdng xay ra ty tuong quan bac 2

Buwéc 3: Kiém dinh dang mé hinh

Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.947402 Probability  0.272225
Log likelihood ratio 1.808990 Probability 0.178421

Kiém dinh cap gia thuyét H,: M6 hinh gbc khéng thiéu bién, dang ham dung

H,: M6 hinh gdc thiéu bién, dang ham sai

Nhan thay, P — value (F — statistic) = 0.2722 > 0.05 nén chap nhan H, tc mé hinh
g6c khong thiéu bién, dang ham ding.

Buéc 4: Kiém dinh bo bién X6 (ty trong tai san hitu hinh) va X8 (thué suét doanh
nghiép ra khoi md hinh).

Wald Test:
Equation: EQO01

Null Hypothesis: C(6) =0

C@®) =0
F-statistic 0.394011 Probability 0.675003
Chi-square 0.788021 Probability 0.674347
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Nhan thay trong két qua hoi quy mé hinh gdc, bién X6 va X8 c6 p — value > 0.05.
Do d6, tiép tuc chling ta kiém dinh rang c6 nén loai bo ca hai bién nay ra khoi md hinh hay
khdng, ta thuc hién kiém dinh sau:

Hy:ag=ag=0

H,: Ton tai gia tri trong (ag, ag) khéc 0.

Do P — value > 0.05 nén ta két luan nén loai bo dong thai bién X6 va X8 ra khoi md
hinh.

Bén canh d6, tir md hinh gdc ta thay bién gia GOV khong c6 ¥ nghia vé mit théng
ké, p —value = 0.1492 > 0.05. Do d9, ta s& loai bién GOV ra khoi mé hinh

Buwéc 5: M6 hinh hdi quy cudi cung:
TLEV = 0.9447 - 0.4995.ROA - 0.0285.SIZE - 9.96.10°.GROW + 0.0864.IND

(p-value) (0.000)  (0.1304) (0.0213) (0.0465) (0.2425)R? =
0.7328  Prob (F — statistic) = 0.0145

2.4.2.2b.)Mb hinh cac nhan té anh huwdng dén don bdy tai chinh trong ngean han
Buwéc 1: Ude luong md hinh hdi quy géc
(MH3): STLEV = ¢, + ¢,.ROA + ¢,.SIZE + ¢;., TANG + ¢,.GROW

+ c. TAX + ¢,.GOV + c¢,.IND
Dependent Variable: X2

Sample: 1 190

Included observations: 190
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.304588  0.073688  4.133499  0.0001
X4 -0.385400  0.118477 -3.252956  0.0014
X5 0.012478  0.004638  2.690723  0.0079
X6 -0.325810  0.062897 -5.180049  0.0000
X7 -4.19E-05 2.12E-05 -1.973951  0.0501
X8 0.000482  0.000431  1.118673  0.2650
X9 -0.023916  0.041096 -0.581960 0.5614
X10 0.044182  0.022163  1.993419  0.0345
R-squared 0.622731 Mean dependent var 0.321490
Adjusted R-squared 0.607312 S.D. dependent var 0.184591
S.E. of regression 0.155422  Akaike info criterion -0.703516
Sum squared resid 4.396430 Schwarz criterion -0.554151
Log likelihood 66.74355  F-statistic 6.508917
Durbin-Watson stat 0.808870  Prob(F-statistic) 0.000001
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Buéc 2: Kiém dinh dang mé hinh

Ramsey RESET Test:
F-statistic 1.163694 Probability  0.282345
Log likelihood ratio 1.225473 Probability 0.268289

Kiém dinh cap gia thuyét H,: M6 hinh gbc khéng thiéu bién, dang ham dung

H,: M6 hinh gdc thiéu bién, dang ham sai

Nhan thay, P — value (F — statistic) = 0.2823 > 0.05 nén chap nhan H, tirc md hinh
g6c khong thiéu bién, dang ham ding.

Buéc 3: Kiém dinh bo bién X8 (thué suat doanh nghiép) ra khoi mé hinh.

Nhan thdy X8 1a bién dinh lwong duy nhat c6 gia tri p — value = 0.265 > 0.05 nén ra
c6 thé két luan bién sb trén khong c6 ¥ nghia vé mat thong ké va cd thé loai bo ra khoi mo
hinh.

Bén canh d6, bién gia X9 (Ty 1& s& hitu vén Nha nuéc) ¢b p — value = 0.5614 >

0.05 nén ta ciing loai bo bién s6 nay ra khéi mé hinh.

Buéc 4: M6 hinh hdi quy cudi cing

STLEV =0.3017 - 0.4016.ROA + 0.0131.SIZE — 0.3392. TANG — 4.18.10°
3GROW + 0.0271.IND

(p-value) (0.0000) (0.0007) (0.0029) (0.0000)  (0.0486) (0.2999)

R?=0.7215 Prob (F — statistic) = 0.0000

2.4.2.2¢) Mb hinh cac nhan to dnh hwéng dén don bay tai chinh trong dai han

Buéc 1: Ude luong mo hinh hdi quy goc
LTLEV = b, + b;.ROA + b,.SIZE + b;.TANG + b,.GROW
+ bo.TAX + be.GOV + b,.IND
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Dependent Variable: X3

Sample: 1 190

Included observations: 190
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.803927  0.200449  4.010634  0.0001
X4 -0.208544  0.322286 -0.647077  0.5185
X5 -0.047721  0.012615 -3.782731  0.0002
X6 0.198771  0.171096  1.161755 0.2471
X7 -7.37E-05 5.77E-05 -1.278234  0.2030
X8 0.000576  0.001171  0.491711  0.6236
X9 0.193364  0.098044 1.972203  0.0356
X10 -0.055321  0.100706  -0.549327  0.5836
R-squared 0.210855 Mean dependent var 0.207281
Adjusted R-squared 0.178210 S.D. dependent var 0.469481
S.E. of regression 0.422278  Akaike info criterion 1.297930
Sum squared resid 32.53245 Schwarz criterion 1.447295
Log likelihood -100.3771  F-statistic 2.831911
Durbin-Watson stat 2.155256  Prob(F-statistic) 0.008278

Buéc 2: Kiém dinh tu twong quan trong md hinh

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.999897 Probability  0.370248
Obs*R-squared 2.100415 Probability 0.349865

Do P — value = 0.3498 > 0.05 nén md hinh khéng xay ra hién tuong tu twrong quan
Buéc 3: Kiém dinh dang mé hinh

Ramsey RESET Test:

F-statistic 0.886703 Probability  0.347810
Log likelihood ratio 0.934591 Probability  0.333673

Kiém dinh cap gia thuyét H,: M6 hinh gbc khéng thiéu bién, dang ham ding

H,: M6 hinh gbc thiéu bién, dang ham sai

Nhan thay, P — value (F — statistic) = 0.3478 > 0.05 nén chap nhan H, tirc md hinh
g6c khong thiéu bién, dang ham ding.

Buéc 4: Kiém dinh bo bién X4 (Ty suét sinh 10i), X6 (ty trong tai san hiru hinh), X7
(Téc d6 phat trién) va X8 (thué suat doanh nghiép ra khoi mé hinh).

Wald Test:
Equation: Untitled

Null Hypothesis: C(4) = C(8)

C(6) = C(8)

C(®=C@®
F-statistic 2.216798 Probability 0.088275
Chi-square 6.650393 Probability 0.083916
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Nhan thay trong két qua hoi quy mé hinh gdc, bién X4, X6, X7 va X8 c6 p — value
> 0.05. Do d9, tiép tuc ching ta kiém dinh rang cd nén loai bo ca bén bién nay ra khoi md
hinh hay khéng, ta thuc hién kiém dinh sau:

Hy:a,= ag= a;,=ag=0

H,: Ton tai gia trj trong (a,, ag,a,, ag) khac 0.

Do P — value > 0.05 nén ta két luan nén loai bo dong thoi bién X4, X6, X7 va X8 ra
khoi md hinh.

Bén canh d6, bién gia X10 (Linh vuc kinh doanh) ¢6 p — value = 0.5836 > 0.05 nén
ta ciing loai bo bién s6 nay ra khoi mé hinh.

Buwéc 5: M6 hinh hdi quy cudi cing:

LTLEV = 0.7691 - 0.0414 .SIZE + 0.1681GOV

(p—value) (0.0000) (0.0003) (0.0297)

R?=0.8602 Prob (F — statistic) = 0.0006
2.4.3. Panh gia két qua

Trudc khi phan tich tac dong cua tirng nhan t6 téi cau tric von, don bay tai chinh
ngin han, don bay tai chinh dai han, c6 mot s két luan chung duoc rut ra tir ba mé hinh
hoi quy:

Thir nhat, khong xay ra hién tuong da cong tuyén giita cac bién giai thich trong mo
hinh.

Thi hai, khdng xay ra hién tuong tu twong quan trong cac mé hinh hdi quy.

Thi ba, bang kiém dinh Ramsey, ching ta c6 thé khing dinh dang mé hinh héi quy
la dung. Piéu nay cang cd cho cac nghién cau cua cac tac gia trudc d6 nhu nhu Fox
(1991), Huberty (1989), Tien (2014) khi céc tac gia nay ciing sitr dung md hinh hdi quy
tuyén tinh dé nghién ctru sy anh hudng cia cac nhan té téi cau tric véon.

Nhu vay, céc két qua phan tich hoi quy 1a dang tin cay. Cac hé s udc luong 1 cac
udce lugng tuyén tinh, khong chéch.

Phan tiép theo s& ban luan cu thé hon su anh huong cua cac nhan td t6i cau tric
vbn. Hay néi cach khac, s& gilp ching ta tra 10i 7 gia thuyét dit ra & phan truée, va sau
cling sé& tim ra cu tra 1di cho hai cau hoi cia dé tai nghién ciru: (1) Pau 1 nhitng nhan té
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anh huong dén cau tric vén cua cac doanh nghiép niém yét trén san chiing khoéan Viét
Nam?, va (2) Chiéu huéng anh huéng cua cac nhan t nay nhu thé nao?
2.43.1. Ty suatsinh loi

Tur két qua caa 3 mo hinh, ta thay ty suét sinh 15i 1a mot nhan t6 anh hudng dén cau
trdc vén caa doanh nghiép, ngoai trir don bay tai chinh trong dai han. Sy anh huéng nay
mang tinh nghich chiéu, tirc 12 khi doanh nghiép c6 ty suét sinh 16i ngay cang cao, ho s& ¢6
xu huéng giam st dung von vay no hon, thay vao d6 ho sé& sir dung phan lgi nhuan gitr lai
bd sung vao ngudn vén cho doanh nghiép. Piéu nay hoan toan phi hop véi quan diém cua
ly thuyét trat ty phan hang va trang khop véi gia thuyét H1 duoc dit ra & nhirng phan
trude. Do d6, gia thuyét:

HI: Pon bdy tai chinh va ty sudt sinh léi c6 méi quan hé ty 1 nghich 1a ding.
2.4.3.2.  Quy mé doanh nghiép

Quy md 12 nhan té anh hudng dén cau tric von va c6 ¥ nghia vé mat théng ké ¢ ca 3
mo hinh. Tuy nhién, sy anh huong nay ¢ tirng cau trdc 1a hoan toan khac nhau. Trong cau
trdc vén noéi chung va don bay tai chinh dai han néi riéng, quy mé anh hudéng nghich
chiéu, c6 nghia doanh nghiép ¢ quy mé cang Ion sé& wa thich st dung von chii so hiru hon
vbn vay no. Biéu nay ang ho ly thuyét trat tu phan hang, khi cac cong ty c6 quy mé I6n
ddng nghia voi loi nhuan giir lai va lwgng tién nhan rdi sé cao hon. Do d6, ho s& tan dung
triét dé luong vén san co nay.

Tuy nhién, trong ngan han, quy md lai tic dong thuan chiéu dén viéc sir dung don
bay tai chinh. Piéu ndy ung ho cho quan diém cua ly thuyét chi phi trung gian: cac doanh
nghiép quy md Ién c6 tinh loi thé vé kinh té, luong thong tin cling minh bach hon do dé ho
dé dang tiép can duoc von vay hon cac doanh nghiép nho. Mat khac, trong ngan han,
doanh nghiép chua thé dam bao duoc sy thanh cong vi két qua cua dy an phai dén trong
dai han. Chinh vi thé ma trong ngan han, cac doanh nghiép quy mé Ién sé tan dung loi thé
ciia minh dé vay von. Khi dy &n dai han cua ho thanh cdng, ho s& chuyén sang dung phan
loi nhuan gir lai dé dau tu tiép cho cac du 4n khac. Nhu vay két qua nghién ctu cua dé tai

la hoan toan khéng mau thuan. Do do, gia thuyét:
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H2: Pon bdy tai chinh va quy mé doanh nghiép cé méi quan hé ty 1¢ nghich dang trong
dai han nhung khong dung trong ngan han.
2.4.3.3. Ty trong tai san cé dinh

Theo nhu 1y thuyét can bang va ly thuyét chi phi trung gian, ty trong tai san ¢ dinh
cd mdi quan hé ty 1& thuan véi don bay tai chinh. Doanh nghiép c6 nhiéu tai san ¢ dinh
dong nghia ho ¢ nhiéu kha niang thé chap cac khoan vay cua minh, chinh vi thé co hoi tiép
C4n véi von vay s& cao hon. Tuy nhién, két qua phan tich cac doanh nghiép niém yét trén
san chizng khoan Viét Nam cho thay, tai san ¢é dinh chi anh huong dén don bay tai chinh
trong ngin han, con trong dai han tac dong nay la khong dang ké. Do do, gia thuyét:

H3: Pon bdy tai chinh va ty treng tai san cé dinh c6 méi quan hé ty 1¢ nghich
dung trong ngan han véi s6 liéu mau quan sat.
2.4.3.4. Toc dj tang trwong

Téc d6 tang truong ¢ su anh huong dén cau tric vén va don bay tai chinh trong
ngan han. Két qua trong mo hinh don bay tai chinh trong dai han chua cho thiy dugc vai
tro cua tde do6 ting truong trong quyét dinh quan tri von cua doanh nghiép. Piéu nay ciing
hoan toan triing khap voi quan diém ly thuyét trat tu phan hang va ly thuyét chi phi trung
gian. Khi doanh nghiép duoc du bao cd tdc d6 ting trudng cao trong twong lai, cac cd
d6ng c6 xu huéng mudn tan dung triét dé loi ich cua nhitng co hdi nay va khdng mudn san
sé quyén lgi cho nhitng doi tugng khac. Chinh vi thé, ho s& tai trg von hoan toan bang
ngudn vén cha sé hitu. Tuy nhién trong dai han thi toc d6 ting trudng chua phai 13 nhan tb
chinh anh huéng toi don bay tai chinh. Piéu ndy thé hién tdm Iy e ngai cia cac co dong khi
khéng mudn chiu nhitng rui ro c6 thé xay dén trong dai han ma ho khéng chic chan. Chinh
vi thé, nhitng du an dau tu dugc du bao ¢ toe do ting truong duong chua thuc su 1a dong
luc dé st dung phan loi nhuan gitr lai caa cong ty. Do d6, gia thuyét:
H4: Pon bdy tai chinh va téc dé phat trién c6 maéi quan hé ty 1¢ nghich chi ding trong

ngan han.
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2.4.35. Thué thu nhdp doanh nghiép

Thué thu nhap ma cac doanh nghiép trong mau nghién ciru dao dong tir 20 dén
22%. Mtc thué suat nay nhin chung 1a 6n dinh qua cic nam trong mau nghién ciru dé tai.
Theo nguyén Iy can bang thi thué thu nhap doanh nghiép ¢ mdi quan hé ty 18 thuan voi
don bay tai chinh. Thuc té thi cac doanh nghiép Viét Nam ciing luén tan dung triét dé loi
ich tir thué thu nhap. Tuy nhién, trong thoi gian nghién cau cia mau thué thu nhap doanh
nghiép 1a khong doi nén kho co thé xem xét duoc tac dong cia nhan td nay dén cau tric
vén. Do d6, gia thuyét:

HS5: Pon bdy tai chinh va thué suat doanh nghiép c6 méi quan hé ty 1¢ thudn bi
bac bo.
2.4.3.6. Ty lé s¢ hitu von Nha nuwéc

Pay 14 bién dinh tinh duoc luong hda bang bién gia D trong mé hinh héi quy. Thuc
té cho thiy khdng c6 su khac biét vé ciu trdc von giira doanh nghiép cé trén 50% s hitu
ctiia Nha nuéc va doanh nghiép ¢6 sé hiru Nha nude dudi 50% trong ngan han. Tuy nhién,
trong dai han thi lai c6 mot su khac biét. Dwa vao md hinh hdi quy 3 c6 thé thdy ¥ nghia
cua bién gia Ty Ié so hitu von Nha nudc ¢ ¥ nghia vé mat thong ké. Piéu do6 chiing to,
trong dai han, cac doanh nghiép Nha nudc thudng manh dan trong viéc sir dung vén vay.
Do d6, gia thuyét:
H6: C6 tén tgi sw khac nhau trong cdu tric vén gi@#a doanh nghiép co vén Nha nwéc
chiém hon 50% va cdc doanh nghigp c6 von Nha nwée dwdi 50% s& chi ding trong co

cau vén dai han.

2.4.3.7.  Linh vuc hoat dong cua doanh nghiép

Két qua phan tich héi quy cho thdy, dic diém vé linh vuc hoat dong ctua doanh
nghiép c6 anh hudng dén don bay tai chinh trong ngan han. C6 ton tai sy khéc biét trong
don bay tai chinh ngan han giita cac doanh nghiép hoat dong trong linh vuc céng nghiép

khai khoang va cac doanh nghiép dich vu hang tiéu dung. Do d6, gia thuyét:
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H: C6 ton tgi sw khac nhau trong cdu trdc vén gia cac doanh nghiép hoat déng
trong linh vuc cdng nghiép khai khodng va cac doanh nghiép trong linh vuc dich vu
hang tiéu dung dung trong co von no ngan han.

Nhu vay, tir cac két qua caa 3 md hinh hdi quy, ta thdy, nhin chung sy anh huéng
cua cac nhan tb t6i cu trdc von caa cac doanh nghiép niém yét trén san ching khoén Viét
Nam tun theo céc du bao trong ly thuyét can bang, ly thuyét trat tu phan hang, 1y thuyét
chi phi trung gian. Biéu hién cua cac nhan t6 anh huéng nay rd nét nhét trong don bay tai
chinh ngan han. Tuy nhién trong dai han, su anh huong cac nhan t6 1a khéng ré rang. Co
thé giai thich hién tuong trén boi vi trong dai han, quyét dinh tai tro vén con chiu anh
huong béi nhiéu nhan t6 chua c6 trong md hinh nhu sy wa thich rui ro, su khéng chac

chan, céc yéu té vé chinh tri, tam 1y...
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Chwong 3: Mot s giai phapnang cao hiéu qua cia viéc sir
dung don bay tai chinh cho cac doanh nghiép tai Viét Nam

S& khé c6 thé dua ra duoc ddu 13 mot ty 18 t6i wu vdn vay no trén tdng ngudn vén
cho tat ca cac doanh nghiép. Bai 18, su khéc biét trong dic diém doanh nghiép, moi trudng
hoat dong s& anh huong 16n dén quyét dinh sir dung don bay tai chinh cua nha quan tri.
Chuong nay sé tap trung danh gia nhitng rii ro va bat cap trong qua trinh sir dung don bay
tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam. Bong thoi tir d6 s& dé ra nhitng kién nghi dé

hoan thién chinh sach tai tr¢g cho cac doanh nghiép tai Viét Nam hién nay.

3.1. Nhitng bat cap trong viéc sir dung don bay tai chinh cia cac doanh nghiép tai
Viét Nam hién nay

3.1.1. Nhirng van dé trong twong quan véi cac nhan té anh hwéng

Tir két luan caa chuong trudc, ta thay, nhin chung sy anh hudéng caa cac nhan té téi
cau trdc von cua cac doanh nghiép niém yét trén san chitng khoan Viét Nam tuan theo cac
du béo trong ly thuyét can bang, ly thuyét trat tu phan hang, ly thuyét chi phi trung gian.
Biéu hién cua cac nhan té anh hudng nay rd nét nhat trong don bay tai chinh ngin han.
Tuy nhién, su tic dong cia cac nhan té anh huong nay doi khi c6 thé gay nén nhiing rai ro

trong viéc sir dung don bay tai chinh caia doanh nghiép.

Trude tién, d6 1a su tac dong thuan chiéu cua quy moé dén viéc st dung don bay tai
chinh. Cac doanh nghiép quy mé 16n c6 tinh loi thé vé kinh té, luong thong tin cling minh
bach hon do d6 ho d& dang tiép can duoc von vay hon cac doanh nghiép nho. Mat khéc,
trong ngan han, doanh nghiép chua thé dam bao dwoc sy thanh cong vi két qua cua du an
phai dén trong dai han. Chinh vi thé ma trong ngin han, cac doanh nghiép quy mé lén s&
tan dung loi thé cua minh dé vay vén. Diéu nay thé hién o két qua hoi quy don bay tai
chinh ngan han, hé sé hoi quy cua bién quy mé la 0.0131 véi gia tri p — value = 0.0029.
Tuy nhién, chinh dic diém nay cé thé mang lai rai ro cho chinh bén cho vay va doanh
nghiép cho vay. Su tu tin vao quy mo dbi khi c6 thé bi danh gia mot cach khéng thuc su

chinh xac. Cac doanh nghiép c6 quy mé I6n doi khi ciing c¢6 nhitng du an ding trudc
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nhitng rai ro that bai trong tuong lai. Tuy nhién do chi phi trung gian ctia nhitng doanh
nghiép nay thap hon cac doanh nghiép vira va nho khac, nén cac doanh nghiép quy mé 16n
s& d& dang tiép can duoc cac khoan vay, ddng nghia véi tinh rai ro ma ca doanh nghiép va
bén cho vay s& phai ganh chiju ting 1én. Véi nhitng khoan vay ngan han vai sé von 16n, khi
rai ro kinh doanh xay ra c6 thé khién cho doanh nghiép mét kha ning thanh khoan nhanh

chong.

Bén canh d6, theo nhu két qua phan tich ¢ chuong 2, téc do ting truéng c6 quan hé
nghich véi don bay tai chinh trong ngan han, nhung trong dai han thi méi quan hé nay lai
khong rd rang. Nhu vay, ¢6 thé noi, co cau von vay dai han/von cha s hitu khong cd méi
lien hé véi toc do ting truang. Trong khi mot trong nhitng yéu té dau vao quan trong dé
phét trién hoat dong kinh doanh cua cong ty la vn. Diéu nay thé hién sy thiéu linh hoat
trong co cau von cua cac doanh nghiép Viét Nam, va day ciing 13 nguyén nhan 16n khién
cho viéc ting truong cua cac doanh nghiép bi han ché. Pic diém nay thé hién mot thuc
trang d6 1a van dé cau trdc von & Viét Nam, dac biét 1a cau tric vén trong dai han van chua

dugc cac doanh nghiép quan tim mot cach ding dan.

Ngoai ra, so liéu phan tich & chuong 2 ciing chi ra rang, ¢ su khéac biét trong viéc
sir dung don bay tai chinh dai han gitra cac doanh nghiép c6 vén s& hiru Nha nudc trén
50% va cac doanh nghiép c6 so hitu Nha nude dudi 50%. Két qua trén cling duoc cang ¢d
boi bdo céo cua B Tai chinh ndm 2014, khi khao sat c4c tip doan doanh nghiép c6 von
Nha nudc, ty 1& no/téong ngudn vén tai 55 doanh nghiép dugc khao sét 1a tir 70% dén 85%,
49 doanh nghiép c6 ty 1 tir 50% dén dudi 70%. Trong khi d6, theo khao séat 9,400 doanh
nghiép FDI cua ca nudc, thi ty 18 no/tong tai san binh quén 1a 36.33%, cac doanh nghiép
thuong mai trong nhom nay thi ty Ié 1a 60%. Piéu nay cho thay viéc sir dung don bay tai
chinh cua cac doanh nghiép Nha nudc cao hon khdi cac doanh nghiép dau tu nudc ngoai.
Tuy nhién, day lai 12 mot van dé can phai xem xét nhin nhan mot cach nghiém tuc. Cac
doanh nghiép c6 vén Nha nudc thuong hiéu qua quan Iy hoat dong kinh doanh chua cao.
Nhung sy wvu dii trong “tin dung mém” vé co ché, 14i suat, khoan vay, cac diéu khoan vay,

va ca xtr Iy no xau di tao diéu kién cho cac doanh nghiép nay dé dang tiép can véi céc
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ngudn vén. Chinh vi vay, van dé nay sinh ¢ day do6 1a lam thé nao dé quan ly that hiéu qua
ngudn vén cho cac doanh nghiép Nha nuéc vay, tranh dé xay ra tinh trang danh gia tin

dung khong ding dan dén xir Iy no xau vé sau.

3.1.2. Von c6 phan van chiém wu thé trong cau tric vén, ng ngian han dwec sir dung
nhiéu hon ng dai han

Theo s6 liéu cia Uy Ban chiing khoan Viét Nam, tinh dén 12/2014 ty 18 no trén
téng von chu s& hitu binh quan cua cac doanh nghiép trén thi truong ching khoan Viét
Nam dang 1a 32%. Pay 1a hé qua caa viéc bung nd phat hanh ¢ phiéu cong ty trong giai
doan thi trudng hung thinh vao nhitng nim 2006 — 2007 khi c4c cong ty tan dung triét dé
co hoi co dugc khi phat hanh chiing khoan vao thoi diém dé. Tuy nhién, vén ¢6 phan Ion
s& tao ap lyc phai chi tra c6 tic cho c6 dong cua cong ty. Mat khéc, viéc sir dung vén ¢
phan nhiéu s& lam giam loi ich tir 14 chan thué ma doanh nghiép c6 thé tan dung duoc khi
st dung von vay.

Bén canh d6, viéc sir dung vén vay ¢ Viét Nam dang thién vé st dung von ngan
han, trong khi von dai han duoc céc doanh nghiép sir dung it hon. Viéc sir dung vén vay
ngan han c6 vu diém la dé tiép can, it rai ro hon vay dai han nhung rai ro vé kha nang
thanh khoan lai cao hon. Trong khi d6, no dai han mang dén nhitng wu diém cho doanh
nghiép nhu kha ning linh hoat cao cing véi chi phi thip hon. Tuy nhién thuc tai ¢ Viét
Nam, theo hinh 3.1 ta thay ty 1é no dai han (LTD/TA) dang chiém mét ty I¢ thip hon so
Vi cac qudc gia dang phat trién khac. Py ciing 1a mot bat lgi cho qua trinh phat trién cua
cac doanh nghiép Viét Nam. Vé van dé no dai han it duoc st dung hon ng ngan han cé thé
duoc hiéu theo nhitg nguyén nhan sau ddy: Thir nhat, xuat phét tir chinh thoi quen tam ly
cua doanh nghiép khi huy dong vén. Cac doanh nghiép thuong tim giai phap huy dong von
dé dang, dé tiép can, vay trong ngan han theo ting giai doan cua dy an. Th hai, sy thiéu
da dang cta san pham No trén thi truong tai chinh. Bén canh vén vay tir c4c ngan hang
hoidc t6 chic tai chinh, cac doanh nghiép c6 thé vay tir cong chiing bang cach phéat hanh
trai phiéu doanh nghiép hoic co thé sir dung cac cong cu thué tai chinh. Tuy nhién, thi

truong trai phiéu cling nhu cac cong cu thué tai chinh & Viét Nam hién nay thuc su chua
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phét trién. Diéu nay da lam han ché phan nao kénh tai trg vén vay cua cac doanh nghiép

Viét Nam hién nay.
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Hinh 3.1: Cdu trdc vén vay cua cac doanh nghiép tai cdc nwdc phéat trién nam 2014
(Nguon: Tram L, N. 2014)[29,63]

3.2. M@t sb giai phap nhiam nang cao hiéu qua caa viéc sir dung don bay tai chinh

cho cac doanh nghiép tai Viét Nam

Céc kién nghi duoc xay dung trén co so hd trg doanh nghiép tiép can duoc voi
nguon vén vay, khai thac hiéu qua loi ich tir 14 chan thué dong thoi giam thiéu cac rai ro
ma doanh nghiép c6 thé gap phai khi sir dung cdng cy don bay tai chinh.
3.2.1. Nhom céc giai phap vé thi trueong von

Pa dang hoa cac san pham trén thi treong von, tao diéu kién thuan loi cho céc
doanh nghiép tiép can dugc nhitng san pham caa thi truong, dong thoi co cac co ché quan
ly giam sét hiéu qua 1a nhimng tiéu chi dé ra cho nhdm giai phap vé thi truong vén. Cac
bién phép cu thé trong nhdm giai phap nay gom co:

Thet nhdt, day manh viéc phéat trién thi trirong trai phiéu tei Viét Nam. Mac du thi
truong trai phiéu da c6 nhitng buéc phat trién dang ghi nhan, tuy nhién, quy mé cua thi
truong nay la nho khi so sanh véi quy md caa thi truong co phiéu xét vé sé luong céc cong
ty phat hanh va khéi luong giao dich. Pa phan cac trai phiéu la trai phiéu Chinh phu, sé
lugng céc doanh nghiép phat hanh trai phiéu van ¢ mirc thap so véi tiém niang. Piéu nay
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cling anh huong dén ciu tric von caa doanh nghiép, khi kénh huy dong von vay bang viéc
phat hanh trai phiéu chua thuc sy hiéu qua. Céac bién phap cu thé cua giai phap nay gém
cd: Thanh 1ap t6 chac dinh muc tin dung chuyén nghiép dé danh gia mot cach khach quan
uy tin cling nhu ning luc tai chinh cua cac doanh nghiép phat hanh trai phiéu. Diéu nay s&
tao tdm 1y yén tdm cho nha dau tu khi tham gia mua ban céac loai trai phiéu cua doanh
nghiép. Ngoai ra, can c6 nhitng co ché phét trién thi truong trai phiéu tha cap. Khi thi
truong ndy that sy phét trién, kha ning thanh khoan trai phiéu ting 1én s& gilp doanh
nghiép dé dang hon trong viéc phat hanh trai phiéu méi.

The hai, sém hinh thanh va phéat trién th; swrong vay tai chinh mét cach chuyén
nghiép. Thi truong vay tai chinh con kha méi mé ¢ Viét Nam. Su tiép can cua céc 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 cép vay tai chinh ciing chua thyc sy chuyén
nghiép tai Viét Nam. Cac van ban, quy dinh hoat dong cua thi truong nay chua thuc su
hoan thién. Chinh vi Iy do d6, mét Kién nghi dat ra 1a can som xay dung va phat trién hoan
thién thi treong vay tai chinh tai Viét Nam.

Ther ba, hoan thién co ché quan ly théng tin doanh nghiép niém yét, cac chudn myc
b4o cdo tai chinh cia cac doanh nghiép. Bién phap nay anh huong truc tiép dén chat
lugng thdng tin cong bé tir cac doanh nghiép. Néu nhu cac chuan muc dugc xay dung trén
mot co s& khoa hoc chat ché, sé nang cao dugc sy minh bach thdng tin tir hoat dong cua
doanh nghiép dén vai cong chiing, nang cao niém tin cho nha dau tu. Nguoc lai, khi théng
tin cong bd bi 1am sai Iéch di so véi thuc té s& giam sdt niém tin vao nha dau tir, va s& la
kho khin 16n caa doanh nghiép trong viéc huy dong vén tir cdng ching qua ca hai kénh
tréi phiéu va co phiéu.

3.2.2. Nhom giai phap ddi véi doanh nghiép

Céc giai phap d6i véi doanh nghiép duoc chia lam hai nhdm giai phap: xac dinh cau
trdc von muc tiéu hop ly va nang cao vai trd cua quan tri tai chinh trong doanh nghiép.
3.2.2.1. Xdc dinh cau tric von muc tiéu hop ly

Viéc xac dinh cau trdc von muc tiéu can phai quan tam tgi nhitng yéu té sau:
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Tht nhéat d6 chinh 1a cac rui ro hoat déng: Rui ro nay bao gom hai loai: rui ro cé&
biét va rai ro hé thdng. Trudc tién, rui ro cé biét, co khi dugc goi 1a rui ro khdng hé thong,
Ia rai ro cua riéng cong ty. Thi hai 1a cac rai ro hé thdng, hay con duoc goi 1a rai ro thi
truong, xay ra trong pham vi cua ca nén kinh té va de doa sy hoat dong cua tit ca céc
nganh, cac doanh nghiép. Rui ro kinh doanh phan anh su rui ro cia doanh nghiép dua trén
nhitng dic diém riéng cua doanh nghiép. Ty Ié loi tac yéu ciu cua nha du tu va chi phi
vén binh quan gia quyén (WACC) duoc xac dinh bai loai rui ro nay. Boi 18 do, xac dinh
mét cau tric von téi vu s& phai xem xét dén rai ro kinh doanh va céc nhan té anh huong
dén no.

Tiép theo d6 1a lgi ich tir 14 chan thué. Tai trg von bang cac khoan vay no s& c6 loi
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 loi ich tir 1a chan thué s& khuyén khich cac
doanh nghiép vay cang nhiéu. Bai I&, khong phai tat ca cac doanh nghiép 1am an déu cé
13§, va ngay ca khi 1am #n thua 16 thi doanh nghiép van phai cé nghia vu chi tra cac khoan
1ai vay. Chinh vi thé, lva chon mot co cau von giira vén vay va von chu so hitu 1a ca mot
nghé thuat.

V; thé tai chinh cia doanh nghiép ciing 1a mot nhan té can xem xét khi xac dinh
mot cau truc von tbi uu cho doanh nghiép. Vi nhitng doanh nghiép c¢6 vi thé tai chinh tot,
viéc huy dong vén bang vén vay, vi du nhu phéat hanh trai phiéu hoic vay no tir cac ngan
hang t6 chic tin dung, va viéc huy dong bing von ¢6 phan 1a twong dbi dé dang hon so voi
cac doanh nghiép co vi thé thip hon. Khi ¢ sy lya chon gitta viéc ting von bang ca hai
cach, doanh nghiép nén than trong xem xét dau 1a phuong an t6i uu cho doanh nghiép
minh. Ho can phai tinh toan xem mot bén 1a loi ich tir 14 chan thué nhung dong nghia véi
ap luc chi tra chi phi vén vay véi mot bén 1a ap luc chi tra ¢ tic. Chinh muc tiéu téi da
hda gia tri tai san cua co dong ciing sé 13 nhan t6 anh huong dén quyét dinh caa nha quan
tri tai chinh.
3.2.2.2. Nang cao vai tro cua quan trj tai chinh trong doanh nghiép

Trwéc tién, nang cao chdt lwong nguon nhan lyc tham gia vao quéa trinh qudn tri tai

chinh cia doanh nghiép. Nhiéu nguoi va tham chi tai nhiéu doanh nghiép van con su gop
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chung chirc nang tai chinh va ké toan. Chinh diéu nay di 1am han ché vai trd cua giam ddc
tai chinh trong viéc quan |y cac vin dé trong d6 co cau tric von caa doanh nghiép. Nang
cao vai trd quan tri tai chinh & day duoc hiéu theo nghia vé nhan sy va chat luong nhan sy
c6 thé dam nhan vai trd cong viéc mot cach hiéu qua.

Bén canh dé, hoan thién hé thang kiém soét ngi bé tai cac doanh nghiép. Kiém soat
noi bo gitp doanh nghiép nhan dién dugc cac rui ro kinh doanh, rai ro hoat dong, rai ro tai
chinh cua minh. Trén co s& d6 c¢6 nhitng bién phap diéu chinh kip thoi trong hoat dong
cling nhu trong cac muc tiéu ké hoach tai chinh caa doanh nghiép.

Stz dung cac cong cu phong ngea rui ro tai chinh. Mot trong nhitng cong cu hiéu
qua & ddy do6 chinh 1a cac san pham tai chinh phai sinh. Cac san pham nay la nhiing céng
cu hiéu qua bao vé doanh nghiép khoi nhitng ton that tai chinh tir cac rai ro i suat, rai ro
hoat dong. Tuy nhién, hién tai cac san pham phéi sinh nay ¢ Viét Nam chua thuc sy phét
trién. Mot phan nguyén do tir phia khach quan thi truong nhung ciing mét phan nguyén do

tir nhan thie caa cac doanh nghiép vé cac san pham phai sinh tai chinh 14 chua cao.
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KET LUAN CHUNG

Pé tai “Céac nhan t6 anh hudng dén cau trdc von cua cac doanh nghiép niém yét trén
thi treong chiing khoan Viét Nam” duoc thuc hién véi muc dich tim ra cac nhéan t6 anh
huong t6i su lua chon sir dung von vay hay vén chi sé hitu cia cac doanh nghiép Viét
Nam trong ngan han va dai han, danh gia chiéu huéng cua su tac dong qua tirng nhan té dé
tir 46 dé xuét céc bién phép nang cao hiéu qua cua viéc sir dung don bay tai chinh cho céac
doanh nghiép. Co s& ly luan caa dé tai duoc dya trén cac ly thuyét can bang, ly thuyét trat
tu phan hang, ly thuyét chi phi trung gian valy thuyét Modigliani va Miller. Dé tai str dung
phuong phap thong ké mé ta két hop véi viéc sir dung cac md hinh kinh té luong.

Két qua phan tich sb liéu trong mau khao sat da chi ra cac nhan té anh hudéng dén
cau tric vbn cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam gom co:

(i)  tysuatsinh 16i c6 méi quan hé tuong quan nghich (-) véi don bay tai chinh

(ii)  quy md doanh nghiép c6 mbi quan hé twong quan nghich (-) véi don bay tai

chinh dai han

(i)  ty trong tai san c6 dinh c6 mdi quan hé twong quan nghich (-) véi don bay tai

chinh ngan han

(iv)  tdc @6 phat trién c6 mdi quan hé trong quan nghich (-) v4i don bay tai chinh

trong ngan han.

(v)  C6 ton tai sy khac nhau trong viéc sir dung don bay tai chinh dai han gitra

doanh nghiép c¢6 vén Nha nudc chiém hon 50% va cac doanh nghiép c6 von Nha

nude dudi 50%.

(vi)  C6 ton tai sy khéac nhau trong cau trdc von giita cac doanh nghiép hoat dong

trong linh vyc cdng nghiép khai khodng va cac doanh nghiép trong linh vuc dich vy

hang tiéu dung dung trong co von no ngan han.

Bén canh d6, dé tai cling chi ra nhitng bat cap cua céc doanh nghiép Viét Nam khi

sir dung don bay tai chinh hién nay gom co:
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(M C6 su khac biét trong viéc str dung don bay tai chinh dai han giita cac doanh

nghiép c6 vén so hiru Nha nuéc trén 50% va cac doanh nghiép cd sé hiru Nha nudc

dudi 50%.

(i)  Chua tan dung duoc loi thé tir don bay tai chinh dai han cho muc tiéu ting

trrdng cua doanh nghiép.

(iii)  Vbn c6 phan van chiém wu thé trong cau tric vén, no ngan han dwogc sir dung

nhiéu hon ng dai han.

Tur nhitng bat cap ké trén, dé tai da d& xuat mot sé giai phap dé nang cao hiéu qua
viéc str dung don bay tai chinh cho cac doanh nghiép Viét Nam bao gom:

(i)  Cac nhom giai phap hoan thién thi truong vén.

(i)  Xac dinh mot cau tric von hop ly va nang cao hiéu qua quan tri tai chinh

trong doanh nghiép.
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PHU LUC

PHU LUC 1: Danh sach céc cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam véi tong sb vén
hon 4,500 ty dong tinh dén 12/2015

STT Céng ty STT Céng ty
1 | Nhua Binh Minh (BMP 21 | CTCP Tai nguyén Ma San
2 | CTCP Pau tu Ha tang Ky thuat Thanh | 22 | CTCP Pau tu Thé gisi Di dong
phé H6 Chi Minh
3 | CTCP Xay dung COTEC 23 | CTCP Phét trién D6 thi Nam Ha Noi
4 | CTCP Phan bon Dau khi Ca Mau 24 | CTCP Dién lyc Dau khi Nhon Trach 2
5 | CTCP Dugc Hau Giang 25 | CTCP Cang Hai Phong
6 | Téng Cong ty Phan bon va Hoa chat 26 | CTCP Vang bac P4 quy Phii Nhuan
Dau khi
7 | CTCP Duoc Hau Giang 27 | CTCP Nhiét dién Pha Lai
8 | Téng Cong ty Phan bon va Hoa chat 28 | Tong CTCP Khoan va Dich vu Khoan
Dau khi Dau khi
9 | CTCPFPT 29 | CTCPPVI
10 | Tong Cong ty khi Viét Nam 30 | Téng CTCP Dich vy Ky thuat Dau khi
Viét Nam
11 | CTCP Gemadept 31 | CTCP Co dién lanh
12 | CTCP Hoang Anh Gia Lai 32 | CTCP Mia duong Thanh Thanh Céng
Tay Ninh
13 | CTCP Néng nghiép Qudc té Hoang 33 | CTCP Pau tu va Phat trién Do thi Sai
Anh Gia Lai Pong
14 | CTCP Tap doan Hoa Phat 34 | CTCP Khoéng san Sai Gon — Quy Nhon
15 | CTCP Tap doan Hoa Sen 35 | Tong Cong ty Thép Viét Nam
16 | CTCP Xi Ming Ha Tién 1 36 | Tong CTCP Xuat nhap khau va Xay
dung Viét Nam
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17 | Tong Coéng ty Phat trién 6 Thi Kinh | 37 | CTCP VICOSTONE

Bic
18 | CTCP Tép doan KiDo 38 | CTCP Trung tdm Hoi cho Trién 1dm
Viét Nam
19 | CTCP Tap doan MaSan 39 | Tap doan Vingroup

20 | CTCP Stra Vigt Nam
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