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Caéu triic von va cdc nhan té anh huong dén cau tric vén ciia cdc cong ty niém yét luon la
mot trong nhitng chi dé dwoc quan tam. Tuy nhién, cac nghién cieu tai Viét Nam chi chii trong
dén tac dong cua nhitng nhdn 16 néi tai ciia doanh nghiép dén céu triic von. Dua trén nén tang
li thuyét MM, Iy thuyét danh doi, Ii thuyét trét tu phan hang va li thuyét thoi diém thi trieong
ciing cdc co sé thue tién cua cac bdi nghién ctru da co trén thé gioi, bdf viét nghién cuu tac
dng cia cac nhan té vi mé dén cdu triic von cia 200 cong ty niém yét trén thi t Uong chng
khoan Viét Nam giai doan 2005- 2()!3 Két qua nghién ciru cho thay 5 nhan 16 w mé la thué
thu nhap doanh nghiép, lam phar toc do mng trwong GDP, diéu kién thi triwong von, dieu kién
thi trieomg ng ¢o tde dong dén cau triic von.

Tir khéa: ciu tric von, nhan té vi mo, cong ty niém yét.

1. Giéi thiéu nghién ciu

Sau sy ra doi cia ly thuyét MM (1958), cic
doanh nghi¢p bét dau nhan thic dugc vai troé quan
trong ctia cu triic von trong viéc ning cao gia tri
doanh nghiép va c6 ging di tim mot cu tric von toi
wu cho minh. Tur do, cdc nha kinh té trén thé gioi
ciing bt dau tim hiéu dé nhéan ra nhirng nhén té anh
huong dén céu tric von doanh nghiép. Cac nghién
ciru tai cdc nude phat trién cho thay tac dong dén
ciu triic von khong chi ¢6 cac nhan té bén trong
doanh nghiép ma con ca nhimng nhan t& bén ngoai
doanh nghiép. Y kién cua Hackbarth & cong su
(2006) vé nghién ciru cac nhan t6 vi mé anh huong
dén rui ro tin dung va quyét dinh tai chinh cua
doanh nghiép. Tac gia cho rang néu quyét dinh cu
triic von bing su can bang giira loi ich cua tim chin

thué va chi phi pha san diéu dé dong nghia véi viée
ca chi phi va lgi ich ctia ng nén phu thude vao diéu
kién kinh té vi mé. Hay Levy & Hennessy (2007)
nhén dinh ring ¢ mdi chu ki kinh doanh khéc nhau
doanh nghiép s& c6 mot cau tric von khac nhau.
Thém vao do6 bai nghién ciru méi cua Chipeta &
Mbululu (2013) da chimg minh ring tai thi truong
Nhat Ban téc do diéu chinh dén mire do mong mubn
ctia cau triic von nhanh hon trong diéu kién nén kinh
té tot hon. Nhu véy, du ¢ bat ki phuong dién nao thi
chiing ta déu thiy dugc mdi lién hé giita céc diéu
kién vi mé va cau tric von. Tuy nhién, tai Viét Nam,
nhitng nghién ctru vé tic dong cia cic nhan t6 vi mo
dén céu trac von cta doanh nghiép con kha it va
khong c¢6 hé théng. Bai viét nghién ciru tac dong cia
cac nhan t6 vi mo dén dén cdu trac von cua 200
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
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Nam trong giai doan 2005-2013. Tir do, rit ra cac
ham y chinh sach di v6i chinh phtt va cac nha quan
Iy doanh nghiép trong hd trg doanh nghiép.

2. Co sé 1y thuyét va thye nghi¢m

Str dung dir liu cta cac doanh nghi¢p phi tai
chinh dugc niém yét trén san ISE cta Thd Nhi Ky
tir 1996 dén 2009, bang viéc so sanh giita tim chén
thué ! va tim chin thué phi n¢?, Biilent & cong su
(2013) da tim thiy rang tim chén thué c6 anh huong
cung chiéu v6i cau tric von doanh nghiép. Két qua
ndy hoan toan phu hop véi ly thuyét MM, cac doanh
nghiép nd luc tim kiém loi nhuén va nang cao gia tri
tir tim chan thué ctia minh. Klapper & Tzioumis
(2008) nghién ctru cac doanh nghié¢p tu nhén phﬁn
I6n ¢6 qui mé vira va nho & Croatia trong bbn nim
1998-2003 va tim thiay khong nhirng sy tac dong
cua thué dén céu truc vén doanh nghiép ma con su
khéc biét cua tic dong nay theo quy mo doanh
nghiép. Cu thé la doanh nghiép nho chiu anh huong
ctia chinh sach thué hon doanh nghiép lon.

Ly thuyét danh déi cua Myers (1977) cho ring
ngodi loi ich cua viée ting sir dung ng 1a duge khau
trir thué thi viéc nay con phat sinh nhiéu chi phi dién
hinh nhat la céc chi phi khén khé tai chinh bao gdbm
ca chi phi truc tiép 1an chi phi gian tiép cua viée pha
san. 0 mot mirc vay ng nao do, viée ting vay no sé
di nguoc lai véi muc tiéu t6i da hoa gia tri doanh
nghiép, nghia la cang vay ng thém thi gia tri doanh
nghiép cang giam do chi phi khén kho tai chinh tiang
nhiéu hon lgi ich tir tim chén thué. Trong diéu kién
thi truong ng c6 lai suat cho vay cao, viée gia ting
ty 1€ ng s€ lam tang chi phi 1ai vay va do do, chi phi
khon khé tai chinh ciing tang 1én. Vay diéu kién thi
trudng ng cling chinh 1a mét trong nhing nhan t6
tac dong dén cau trac von cua cdc doanh nghiép.
Cook & Tang (2008) str dung dir liu cua “Compu-
stat’s Industrial Annual Database” trong khoang
thoi gian 1976-2005 ¢ My,véi 127,665 quan sét cho
viéc phan tich dya trén gia tri s sach cua no va
129,936 quan sat cho viéc phan tich duya trén gia tri
thi truong cua ng, da tim lhéiy rﬁng diéu kién thi
truong no (su chénh léch cau tric ki han cua lai
suat) c6 mdi quan hé¢ ciing chiéu véi ciu triic von.
Tuy nhién, Drobetz & Wanzenried (2006) tim thiy
rang su chénh léch 1di suat trai phiéu ky han 10 nim
v tin phiéu ky han 3 thang c6 mdi quan hé khong

dang ké dén cau tric von cua 706 doanh nghiép &
Phap, Pue, Italia va Anh trong giai doan tir 1983
dén 2002.

Cung trong nghién ciru cua Cook & Tang (2008),
tac gia cho réng sur biéu hién cua nén kinh té tot hay
xAu khéng chi phu thude vao diéu kién thi truong ng
ma con & su chénh 1&ch rui ro téc do tang truong
GDP, biéu hién cta thi truong c6 phiéu. Theo li
thuyét thoi diém thi truomg véi ndi dung cac nha
quan 1y s¢ lya chon thoi diém phat hanh thém ¢
phén khi thi truong chimg khoan hoat déng tot vi
viéc nay sé gitp giam chi phi ng cho doanh nghiép.
Ngugce lai, doanh nghiép c¢6 xu hudng s dung ng
nhiéu hon khi diéu kién thi truong ng mo rong.

GDP dugc xem nhu mot chi s hoat dong cua tinh
trang nén kinh té. Hau hét cac bai nghién ctru déu
dua ra chimg minh chi s4 nay tot 1én khi nén kinh té
c6 dau hiéu tét hon. Cook & Tang (2008) va
Bellinetti (2009) cung sir dung mé hinh dong dé
kiém tra sy anh hudng cia cac bién vi mé dén toc
d6 diéu chinh ty 1€ ng, cung cho ra két qua vé sur anh
huong ciing chiéu cua GDP. Nguoc lai, Biilent &
cong sur (2013) cho thay mdi lién hé nguge chiéu
gitra GDP va ty 1¢ no. Tac gia dua ra li luan rﬁng
trong méi truong ting truong cao, viée thicu hut tai
san hiru hinh c¢6 mdi quan hé v&i co hoi dau tu.
Trong thoi ki nén kinh té phat trién, phin co hoi diu
tu s€ duoc wa chudng hon so véi dau tu vao tai san
¢6 dinh vi thé no dai han s& c6 médi quan hé nguoc
voi GDP. Chipeta & Mbululu (2013) cling da dua ra
nhig két qua tuong tir khi nghién ctru 191 cong ty
phi tai chinh trén thi truong chimg khoan Nhat Ban
trong giai doan 2000-2010.

Vi lam phat 1a phan b duoc tinh vao 1ai suat thuc
dé dua ra mirc 1ai sudt danh nghia. Vi viy lam, phat
la nhan t6 gay anh huong dén chi phi von cua cac
doanh nghiép. Lam phat xay ra ngoai du kién sé tao
nén bién dong bit thuong vé gia tri tién té va lam sai
1éch toan bo thude do cac quan hé gid tri, anh hudong
dén moi hoat dong kinh té xa hoi. Pong thoi, trong
nhirng giai doan lam phat that thudng, doanh nghiép
giip kho khan trong xac dinh chi phi lai vay va diéu
nay c6 thé anh hudng dén quyét dinh tai trg bing ng
cua doanh nghiép. Nghién ciru ciia Chipeta & Mbu-
lulu (2013) di khang dinh cho lap luan nay. Hai 6ng
da tim hiéu vé lam phat nhu mot bién vi mé anh
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huéng dén céu triic von doanh nghiép, va két qua
mo hinh cho thay mirc d6 tac dong ctia bién nay dén
ty 1¢ ng la kha 1dm.

Tir nhitng co s& cac 1y thuyét vé cu tric von va
nhimg nghién ctru thuc nghiém vé tac dong cua
nhan t6 vi mé dén cau tric vén, nhom nghién ciru da
Ira chon nhirng nhéan td vi mo tac dong dén chu tric
von doanh nghiép bao gém: thué, GDP, lam phat,
diéu kién thi truomg chimg khoan va diéu kién thi
truong ng. Trong do:

Thué: Do trong giai doan 2005-2013, thué sudt
thué thu nhap doanh nghiép chi thay déi mét 1an vao
nam 2009, ching t6i str dung bién gia dé do luong
tic dong nay, gan 0 cho cac quan sat c6 thoi gian tir
quy TV/2008 tro vé trude (thoi ki ap dung mire thué
sudt 28%) va 1 cho céac quan sat con lai (thoi ki ap
dung mirc thué suit 25%). Nhom nghién ciru dua
bién gia ndy vao mé hinh nhim xem xét tic dong
ctia thué thong qua diém gdy ciia mé hinh tai thoi
diém diéu chinh mirc thué suit. Nhu vay, bién gia
niy s& cho phép chiing ta thiy dugc tac dong cua su
thay doi trong chinh sach thué dén gia tri doanh
nghiép.

GDP: Bai nghién ciru str dung tang truong GDP
dé danh gia tac dong ciia GDP dén ciu tric vén clia
doanh nghiép.

Diéu kién ciia thi trueong co phiéu: Dé do luong
nhin 6 diéu kién thi truomg co phiéu, bai viét sur
dung Ty sudt sinh o1 cia cdc chi sé thi truong
(Cook & Tang, 2008). Ty suat sinh loi cua cic chi
s co phiéu ting truong cao 1a mot diéu kién thuin
lgi cho viéc phat hanh c6 phiéu dé huy dong von cuia
doanh nghiép.

Diéu kién ciia thi truong no: Puge do luong qua
3 chi tiéu: Lai suat cho vay co ban; Lii sudt tréi
phiéu chinh phu ki han 5 nam; Chénh léch gitra lai
sudt trai phiéu chinh phu thoi han 5 ndm va tin phiéu
kho bac thoi han 1 ndm.

Li sut cho vay co ban la 1ai suat thap nhit duoc
cdc ngan hang thuong mai chu luc 4p dung déi véi
cac khoan vay danh cho cidc doanh nghiép 1a khach
hang Ién, d9 tin nhiém cao, thé hién cho chi phi sir
dung no cua doanh nghiép. Theo cac nghién ciru cia
Bellinetti (2009), Riaz (2010) va Cekrezi (2013),
Zhi Dong (2011) nhém nghién ciru sir dung 13i suat

cho vay co ban la mdt chi tiéu dai dién cho nhom
nhén t6 diéu kién thi truong ne.

Trai phiéu chinh phu 14 mgt trong nhimg nguon
v6n dai han ma doanh nghiép cé thé tiép can dé tai
trg cho hoat dong cua minh. Lii sudt trdi phiéu
chinh phu 1a chi phi sir dung ng khi doanh nghiép st
dung ngudn ng nay, do do, ¢ anh huong dén quyét
dinh str dung n¢ cua doanh nghiép. Cung véi lap
ludn do6, Muthama, Mbaluka & Kalunda (2013) da
st dung chi tiéu nay 1a mét trong nhimmg bién giai
thich trong mé hinh nghién ctru cac diéu kién kinh
té vi mo tac dong dén cdu tric vén. Vi vy, chi tiéu
thtr hai dai dién cho nhén té diéu kién thi truong
chimg khodn la Lai sut trai phiéu chinh phu ki han
5 nam.

Su chénh léch ky han biéu hién dic trung cua tinh
hinh kinh t¢, co hgi tang truong kinh té va ki vong
lam phat. Drobetz & Wanzenreid (2006), Cook &
Tang (2008), Chipeta & Mbululu (2013) da sir dung
chénh léch giira 1i suat trai phiéu chinh phu (c6 ky
han trén 1 ndm) va ldi suat tin phiéu kho bac (c6 ky
han du6i 1 nam) dé do luong yéu t6 chénh léch ky
han. K¢ thira nhimg nghién ctru d6, nhém nghién
clru da sir dung chi tiéu chénh léch gitra 13i suét trai
phiéu chinh phu thdi han 5 ndm va tin phiéu kho bac
thoi han 1 nam nhu 1a 1 bién dai dién cho nhém
nhén to diéu kién thi trudng ng.

Céu trac von cua doanh nghiép khéng chi chiu
tac dong cua cac nhan td vi mé ma con chiu tac
dong cua cic nhan t6 bén trong doanh nghiép. Do
do, khong thé bo qua cic nhan t6 nay trong mé hinh
nghién ctru. Cac bién nay sé dugc sir dung nhu 1a
céc bién kiém soét ctia mo hinh.

3. Phwong phap nghién ctru

Bai béo thuc hién nghién ctru dinh lugng bang
cach str dung phan tich hoi quy trén dir liéu bang.
Dua trén co so 1y thuyét vé cau tric von, cic nhén
t6 vi m6 tac dong dén cu tric von cong ty niém yét
dugce xédc dinh va xay dung gia thuyét, sau do tién
hanh thu thap dir liéu va xay dung mo hinh cac nhan
t6 vi mo tac dong dén céu tric von cac cong ty niém
yét.

3.1. Dir li¢u nghién ciru

Miu quan sat gom 200 cong ty phi tai chinh niém
yét trén cac so giao dich chimg khoan Ha Noi HNX
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(113 cong ty) va so giao dich chimg khoan thanh
phé H6 Chi Minh HSX (87 cong ty). Trong tat ca
cac cong ty niém yét trén hai san HSX va HNX, céc
cong ty thudc nganh tai chinh nhu ngan hang, bao
hiém, chimg khoan, cac quy duge loai ra do dic thi
cua nhimg nganh nay khong pht hgp cho muc tiéu
nghién ciru.

Thoi gian nghién ctru tir quy 12005 dén quy
111/2013 (35 quy) - giai doan nén kinh té vi mo ¢6
nhiéu bién déi. Kinh té Viét Nam di ¢6 giai doan
phat trién twong dbi 6n dinh trong giai doan tir 2005
dén truée khi cude khing hoang tai chinh toan ciu
dién ra vao quy I ndm 2008. Do tic dong ciia cude
khing hoang, nén kinh té Viét Nam tang truong
chdm, lam phat leo thang, Ngan hang Nha nudc
thire hién chinh sach thét chat tién &, gia xang dau
tang... Nam nam sau khung hoang, mac du chinh
phu da dé ra cc giai phap nhdm muc tiéu kiém ché
lam phat va 6n dinh nén kinh té vi mé, tang truong
kinh & van chua thé phuc hoi, hoat dong san xudt
kinh doanh ctia doanh nghi¢p bét 6n khi lam phat va
lai suat cho vay cao. Tém lai, trong giai doan 2005
- 2013 nén kinh té vi md ¢ Viét Nam ¢6 nhimg bién
dong dang ké va anh huong khong nho dén viée ra
quyét dinh tai trg cua doanh nghiép. Vi viy, giai
doan nay la thoi gian thich hop nhat dé nghién ciru.

Tir cach lam trén, dir li¢u nghién ciru la bang dir
li¢u gom 200 cong ty, trong vong 9 nam (35 quy) tir
2005 - 2013, tao thanh bang gom 5403 quan st.

Dit li¢u tai chinh cua doanh nghiép dugc ldy tir
céc bao cdo tai chinh cong bd. Dir lidu vi mé lay tir
tong cuc théng ké, VN index lay tir trang web cua
S& giao dich chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh
con gia trai phiéu va tin phiéu kho bac ldy tir kho
bac nha nudéc.

3.2. Dir li¢u bang va mé hinh nghién ciru

Dir liéu bang

Dir liéu bang ¢6 quy mé vé thoi gian lan khong
gian. Trong dir liéu bang, ciing mgt don vi chéo nao
d6 (theo khong gian) dugc diéu tra theo thoi gian.
Vige str dung dir liéu bang - bao gém quan sét chéo
va quan sat theo thoi gian- duge xem nhu 1a phuong
phap phan tich hi¢u qua trong viéc xir ly cic dir liéu
thugc toan kinh té va ngay cang dugc sir dung rong
rii trong nhiéu nghién ctru béi nhidu wu diém ndi

bét. Tir nhitng wu diém trén cua dir liéu bang, bai
nghién ciru s€ trinh bay dir li¢u nghién ciru theo dir
liéu bang va thuc hién cac mé hinh hoi quy voi dir
li¢u bang nay, cac don vi chéo la 200 doanh nghiép
dugce lya chon trong mau nghién ciru va don vi thoi
gian 1a 35 quy (tir quy 1/2005 dén quy 111/2013).

Hon nitra, voi lap luan ty I¢ ng va gia tri cua cac
nhan té trong qua khir sé anh huong dén viée lua
chon ty 1 ng hién tai, dé tai sir dung mo hinh dir li¢u
bang dong, tirc 1a mé hinh hdi quy khéng chi bao
gé\m céc gia tri hién tai ma con bao gom cac gia tri
tré (gi tri qua khir) cua cac bién phu thude (biénY),
goi 1a mo hinh tr hdi quy va cac gia tri tré (gia tri
qué khir) cua céc bién doc lap (bién X), £oi 1a mo
hinh phan phdi tré.

M6 hinh tac dong cé dinh — Fixed Effect Model
(FEM)

Y, =C +BXy +
O Xpr T 0 t Uy

Trong do:

b By + @y
(1)

i: doanh nghiép va t: thoi gian (quy),

Yy Y bién phu thudc va gia tri tré cua bién
phu thuge (xem phu luc 1),

Xlt’ xl.l-i
(xem phu luc 1),

C, (i = 1,2,...,N): h¢ sb chan cho timg thyc thé

nghién ctru,

bién doc lap, gia tri tré cua bién doc lap

By @ . v 1an luot 1a hé s6 goc doi véi nhin t6 X,
k-1, Yi:-l
u: phfm dur.

X

Ky hi¢u dudi dong i vao s6 hang tung do gbe dé
cho thiy ring cac tung d¢ gdc cua cac doanh nghiép
nay ¢6 thé khac nhau, nhitng khac biét nay chinh 12
cac dic diém riéng co cla timg cong ty.

Mo hinh tac dong ngau nhién — Random Effect
Model (REM)

Diém khac biét gitra mo hinh tac dong ngiu nhién
va mo hinh tic dong ¢6 dinh dugc thé hién & sy bién
dong giira cic thyc thé. Néu sy bién dong giira cac
thuc thé ¢6 twong quan dén bién doc 1ap — bién giai
thich trong mé hinh anh huéng ¢6 dinh thi trong mé
hinh tac dng ngau nhién sy bién dong giira cic thuc
thé dugc gid sir 1a ngau nhién va khong tuong quan
dén céc bién giai thich.
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Chinh vi vay, néu su khéc biét gitra cac thuc thé
¢6 anh hudng dén bién phu thude thi REM s& thich
hgp hon so véi FEM. Trong d6, phan du cia mdi
thye thé (khong tuong quan véi bién giai thich)
duge xem la mot bién giai thich mai.

Gid tri tung d6 gbe dbi véi mot doanh nghiép don
1é ¢6 thé duoc biéu thi nhu sau:

Ci=Cig. 1,20 .-.N 2)
trong do &, la mot s6 hang sai s6 ngu nhién c6 gia
tri trung binh 1a 0 va phwong sai 8 2.

Gia dinh nay cé nghia la cdc doanh nghiép c6 mot
gid trj trung binh chung cua tung d6 gbe (= C) va
nhimg chénh léch riéng trong céc gia tri tung do gbc
cia mdi doanh nghiép dugc thé hién trong s6 hang
sai sO £.

3.3. Thiét ké nghién civu

Nghién ctru duge thuc hién qua céc bude sau:

Bude 1: Xdc dinh cac nhéan t6 vi mé tac dong dén
¢u triic von cong ty niém yét trén thi trudng chimg
khoan Viét Nam;

Bude 2: Ma hoa bién quan sat;

Budc 3: Thu thip dir li¢u, phén tich va xu ly dir
ligu;

Budc 4: Xay dung ma tran hé sé twong quan va
la chon bién sir dung. Nhirng nhan t6 duge do
ludng bﬁng nhiéu hon mot bién thi bién c6 hé sé
frong quan cao nhét ddi véi bién phu thude (hé sb
ng);

Cac bién duoc xir 1y sao cho phan phéi cua cac
bién 1a phén phéi chuan va cac bién doc lap co moi
quan hé tuyén tinh véi bién phu thudc.

Budc 5: Ude luong lan lugt cac md hinh bing
phuong phap OLS c¢6 diéu chinh ma trin phuong sai
- hiép phuong sai ciia phan du dé xir 1y vin dé ty
fuong quan va phuong sai khong dong nhét.

Budc 6: Kiém dinh md hinh

-Kiém dinh F-test dé kiém tra sy phu hop ctia mo
hinh,

- Kiém dinh T-test dé kiém tra mirc y nghia cua
cic h¢ s6 hdi quy trong md hinh,

-Kiém dinh Hausman dé lua chon gitra mo hinh
tac dong ngau nhién va mo hinh tac dong ¢ dinh;

Budc 7: Tom tit két qua va két ludn.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Két qua xur ly cac bién duoc trinh bay tai phu luc
1. Sau khi wéc lugng va thuc hién cac kiém dinh, mo
hinh FEM duoc lua chon véi két qua nhu bang 1.

Ca hai m6 hinh déu c6 h¢ s6 xéc dinh R? rét cao.
Trong d6, cac nhan té bén trong doanh nghiép va
cac nhén t6 vi md giai thich dugc 83.13% sy thay
d6i trong ty 1& ng dai han/vén chi sé hiru va 92.51%
su thay doi trong ty 18 ng dai han/tong tai san cua
cac cong ty niém yét trén toan thi truong. Tuy nhién,
mirc d¢ va chiéu hudéng tic dong cua cac nhan td
dén no dai han/vén chi so hiru va ng dai han/tong
tai san la khong giéng nhau.

Két qua nghién ciru chi ra bién gia thué co hé sb
ho6i quy mang diu am, tirc 1 khi thué sudt thué thu
nhép doanh nghiép giam tir 28% xudng con 25%, ty
1¢ no dai han/vén chii s¢ hitu va ng dai han/tong tai
san déu giam. Nhu véy, thué co tac dong ciing chiéu
(+) dén ciu trac vén cong ty. Picu nay duoc giai
thich 1a khi thué giam, doanh nghiép nhan ra sy suy
giam lgi ich ctia tim chan thué tir viée sir dung no
vay, do do giam ty 1¢ ng, hoan toan phu hop véi li
thuyét MM vé céu triic vén va cac nghién ctru cua
Bellinetti (2009), Givoly & cong sy (1992).

Toc do tang truong GDP ¢6 tac dong nghich
chiéu (-) dén ty 1 n¢ dai han/vén chu s& hitu va ng
dai han/tong tai san. Két qua nay da bé sung vao
béng chirg cho céc thi trirong méi ndi niém tin vé
GDP ¢6 quan hé ngugc chiéu voi ty 1¢ no dai han
khong chi trong cting thoi ki ma con chiu anh huong
cta ki trude. Diéu nay co thé duoc gidi thich dua
trén thuyét trat tu phén hang, khi mot nén kinh té co
muc ting truong GDP cao, kha niang tao ra lgi
nhuén cua céc doanh nghi¢p tang 1én, khi d6 doanh
nghiép c6 xu huéng tai trg bing loi nhuan giir lai
cho ki sau hon 1a sir dung no vay ngoai. Két qua nay
ciing duge tim thay trong nghién ciru cua Biilent &
cong su (2013).

Lam phat dugc phat hién c6 quan hé nguoc chiéu
véi ty 1é ng dai han/vdn chu s¢ hiru nhung khong tac
dong dén ty 18 no dai han/tong tai san. Piéu nay co
thé giai thich la do lam phat khong c6 tac dong dén
no ngdn han cta doanh nghi¢p ma chi ¢6 tac dong
dén no dai han theo chidu nghich. Khi lam phat
tang, lai sut danh nghia cling ting theo va do d6 cac
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Bing 1: Két qua nghién ciru cic nhan t6 vi md tac dong dén clu tric von cong ty niem yét

) N dai han/vén chi sé hiru No dai han/tong tai sin
. Bién phy thuje (mé hinh 1) (md hinh 2)
Bién dgc 1ap WY FER
H¢ so hoi quy p-value H¢ so hoi quy p-value
Cic nhin t6 vi mé
Thué (Bién gia) -0.0294%* 0.023 -0.0052%* 0.020
__________________________________________________ 0.0189 , u SRR == CES W
Tang truong GDP -1.4916** 0.026 -0.1483%* 0.010
___________________________________________________ O6647) il 005D) .
Gia tri tré cia tang trudng GDP 0.0333%%* 0.006
__________________________________________________________________________________________ QIR - o,
Lam phat -0.1513%* 0.019
_______________________________ (0.0642)
Diéu kign thi truémg chimg khoén (Ty suét -0.0796** 0.027 -0.0095%* 0.019
__§i_n_13_lp_i ciachisé VNindex) (0.0357) (0.0039)
Bleu kién thi truémg ng (Chénh léch gitra 13i -7.1414%** 0.000 -0.8179%* 0.012
suit tra1 phiéu chinh phu thoi han 5 ndm va (1.9132) (0.3236)
__tin phiéu kho bac thoi han | ngm)
Gia trj tré cua diéu kién thi truémg ng 44251 %%* 0.007 -0.7350%* 0.028
(1.6263) (0.3313)
Cic bién kiém sot
Gid trj tré cua ty 1& ng 0.7329*%* 0.000 0.8159%** 0.000
____________________________________________________ S RIS ... ... OSSR IS Sot
Quy mé (logarit cuia tong tai san) 0.2371#%* 0.000 0.0489%* 0.000
___________________________________________ (0.0569) . (owoHy
Gia tri tré clia quy mé 0.1977%** 0.000 0.042]1%** 0.000
____________________________________________________ (0.0550) ol e goaate b JEONEEEL L e T ol
Céu triie tai san (Ty trong tai san cé dinh hiru 0.0781%* 0.011
L ) el e T (o.o78py
Gia tri tré cua cdu tric tai san 0.0769%** 0.007
________________________________________________________________ (0.0280)
Tinh thanh khoan (Hé s6 kha nang thanh todn 0.0462% 0.061 0.0288*** 0.000
Jhiéphaok) . 00245) . 00046) oo
Gid tri tré cta tinh thanh khoan -0.0441%* 0.030 0.0227%%* 0.000
____________________________________________________ (OD201). i OO
Hiéu qua HPKD (ROA) -0.0163* 0.068
__________________________________________________________________________________________ U
Co hoi tang truong (Ty 1€ gitra gia thi truong 0.0763** 0.048 0.004* 0.100
vagia E‘?. sach ciia von chu s¢ hiru) 0B o OO0 S O1
Gié tri tré clia co hoi tang truong -0.0725* 0.061 -0.0049* 0.072
________________________________________ (0.0385) . (oo027p
Ruii ro kinh doanh (phén tram thay ddi EBIT/ -1.58e-06** 0.024
._?f‘?_“_ wim thay doi doanh thu thuan) OTOOT). o S S b e
Hé s6 chan 0.27731 0.264 -0.054 0.184
________________________________________________ (0.2436) .. Q0408
R’ 83.13% 92.51%

Ghi chu: Trong ngoac don la dg Iech chudn ciia tham s6 wée hrong. (%) hé s6 hoi quy ¢6 ¥ nghia thong
ké véi mire y nghia a = 10%. (**) hé 56 hoi quy ¢é ¥ nghia thong ké voi mirc y nghia o = 5%. (***) hé so
hoi quy co y nghia thrmg ke voi mirc y nghia o. = 1%

Nguon: Udc lugng cua cac tac gia
doanh nghiép giam vay dai han. Két qua nay tuong Piéu kién thi trrong no (Chénh Iéch lai sudt gitra
déng véi nhan dinh cua DeAngelo & Masulias  trai phiéu chinh phu ki han § nam va tin phiéu kho
(1980), Hochman & Palmon (1985). bac ki han 1 nam) va gia tri tré cua diéu kién thi

86 207 thang 9/2014 24 Kinh té<Phat trien




truomg ng c6 quan hé nghich chiéu (-) véi ty 1¢é ng
dai han/vén chii sé hitu va ty 1¢é ng dai han/tong tai
sin. Két qua hoi quy da khing dinh méi quan hé
chat ché gitra thi truomg ng vai ciu trac von cua
doanh nghiép. Chénh léch 13i sudt gitra trai phiéu
chinh phit ky han 5 nam va tin phiéu kho bac ky han
| nam tang khi 1ai suat cua thi trudng tién té dang c6
xu huéng tang. Trong truong hop nay, cac doanh
nghiép s€ co xu hudng giam sir dung n¢ va tang su
dung von chii s¢ hiru. Piéu nay phia hop véi ly
thuyét danh doi, khi céc loai chi phi gia ting, doanh
nghiép c6 xu hudng giam ty 1¢ no dé cit giam chi
phi. Py ciing 1a két qua nghién ciru cua Chipeta &
Mubululu (2013) va chi ra mdi quan hé nguge chiéu
() giira bién chénh léch 13i suat va cua don bay. Bén
canh d6, hé sb hoi quy cua diéu kién thi trudng no
lon nhét trong tat ca cac nhén t, cho thiy day la
nhin t6 dong vai tro chu chdt trong quyét dinh tai
trg cua doanh nghigp.

Diéu kién thi truong c6 phiéu c6 tac dong dén dén
¢du triic von ciia doanh nghiép. Piéu nay ciing duoc
Chipeta & Mubululu (2013) tim thay trong két qua
nghién ciru cua minh. Tuy nhién, tai Viét Nam, theo
két qua nghién ctru, mirc dg tac dong rit nho. C6 thé
noi & Viét Nam, thi truong ching khoén chi mai
phit trién trong nhirng nim gan day va van con kha
nhiéu bat cip trong hanh lang phap 1i va ca hoat
dong, cac doanh nghiép Viét Nam chua thuc sy
nhén thirc dugce vai tro ctia kénh huy dong von trung
va dai han nay.

5. Két luan va kién nghi

Két qua nghién ciru cho thiy ¢6 5 nhan té vi mé:
Thué thu nhap doanh nghiép, GDP, lam phét, diéu
kién thi truomg ng, diéu kién thi trudng von co tac
dong dén ciu tric von cua doanh nghiép. Qua do, co
thé thiy ring quyét dinh tai tro cua cac doanh
nghiép chiu dnh huéng nhiéu ctia cac nhén t6 vi mé.
Vi vdy, dé tao diéu kién cho cac doanh nghiép trong
viée tiép cn cdc ngudn von dai han, ré, chinh phu
ciing cac cdp quan 1y lién quan cin phai chu trong
dén nhimg nhan t6 nay khi dua ra cac chinh sach hd
trg cho doanh nghi¢p, dac biét la trong giai doan
khing hoang kinh té, cac doanh nghiép gap kho
khan trong viéc huy dong von dai han.

Tac dong cua thi truong ng dén cau tric von la

I6n nhat trong khi tic dong nay cua thi trudng vén
lai thép nhat. Diéu nay cho thiy viéc huy dong von
dai han cua doanh nghiép Viét Nam bi phu thudc
nhiéu vao thi truomg ng. Do d6, dé tao diéu kién cho
cac doanh nghiép Viét Nam trong viéc huy dong
von, nha nudce can binh 6n thi trudng ne va tao diéu
kién hon nira cho cac doanh nghiép trong viéc huy
dong von chu sé hiru qua kénh thi truong cd phiéu.

Lam phét c6 tac dong nghich dén ty sudt ng dai
han cua doanh nghiép. Do do, trong giai doan hién
nay, khi lam phét ¢6 nguy co bing no tré lai, cac
doanh nghiép can c6 ké hoach tim kiém nhimg
ngudn von thay thé cho vén vay dai han, c¢6 chi phi
ré hon. Ddng thoi, nha nude can c6 nhirng giai phap
nhim gitp doanh nghiép di phé véi tinh trang lai
sudt leo thang khi lam phat xay ra cling nhu 1a ¢o
nhimg giai phap kiém soat lam phat.

Thué ¢6 tac dong thuan dén ty sudt ng dai han.
Do vy, trong nhiing giai doan suy thoai kinh té,
viée giam thué, gian thué cho céc doanh nghiép sé
g6p phan gitip doanh nghi¢p giam bot kho khan va
vuot qua duge khung hoang. Hay néi cach khac,
giam thué ciing 1a mot giai phap ma nha nudc nén
thue hién trong giai doan khuing hoang kinh té nham
hé tro cho doanh nghiép do hiéu qua cua chinh sach
nay.

6. Han ché ciia nghién ciru va hwéng nghién
ciru twong lai

Nghién ctru duoc thyc hién trén mau la 200 cong
ty niém yét nam & nhiéu nganh khac nhau. Téc dong
clia cic bién sé vi md dén cdu trac von cia céc
doanh nghiép co thé khac nhau. Mat khac, mau
nghién ciru 1a cdc cong ty niém yét nén thanh khoan
clia ¢ phiéu co thé c6 tic dong dén clu tric vén
nhung bi bo qua trong nghién ctru vi 1y do dir li¢u.
Nhimg han ché nay cua nghién ciru mé ra hudng
nghién ctru trong twrong lai. Chang han, nghién ciru
su khac biét vé tac dong cta cac nhin td vi mé dén
von clia cac cong ty thuge cac nhoém nganh khac
nhau, nghién ctru tic dong cua thanh khoan cua cb

phiéu dén cau tric von cua cong ty niém yét.(J
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Phu luc 1: Bién va xir Iy cac bién ciia cic mé hinh

Bién Céch xir ly
Thudc do don bay (Bién phu thugc)
1 Ty s0 gilra ng dai han trén von chit so hitu binh quan Giir nguyén
2 | Ty so giira no dai han trén tong tai san Gilr nguyén
Cic nhin 16 vi mé (Bién dc lgp)
Thue
Bién gia thué
I | D=0: thoi ki 4p dyng mire thué suit 28% Giir nguyén
D=1: thoi ki ap dung mire thué suat 25%
GDFP
2 | Toc dg ting trusng GDP | Giirnguyén
Lam phat
3 [ Ty 1¢ lam phat = toc d§ ting cta chi so gid tiéu ding CPI Giit nguyén
Diéu kién thi treong co phiéu
4 | Ty suat sinh 1oi cta céc chi so thi truong Gitr nguyén
Dieu kién thi truong no
5 | Laisuat cho vay co béan Gitr nguyén
6 | Lai sudt trai phiéu chinh phu ki han 5 nam Gilr nguyén
7 | Chénh léch gitra l3i sudt trai phiéu chinh phu ki han 5 nim va tin phiéu kho bac ki han 1 nam Gilr nguyén

Ciic nhén t6 thuge vé ngi by doanh nghiép (Bién kiem sodt)
Ouy mo doanh nghiép
8

Tong tai san binh quan Logarit
9 | Tong doanh thu Logarit
10 | Tong von chu s¢ hiru binh quan Logarit
Cau tric tai sdan
11 I Ty trong tai san ¢d dinh hitu hinh = tai sén ¢6 dinh hitu hinh / Téng tai san binh quan | Can bac hai
Tinh thanh khoan
12| Hé s6 kha nang thanh toan hién hanh = Tai san ngan han / N¢ ngan han binh qun I Logarit
Kha nang sinh loi
13 | Ty suat sinh loi trén tong tai san (ROA) = lgi nhudn trurde thud/tong tai san binh quan Gilr nguyén
14 | Ty sudt sinh 15i trén von chu s hiru (ROE) = lgi nhuan sau thué/ von chu s¢ hiru binh qudn Giir nguyén
15 | Ty suat loi nhuan/ doanh thu Logarit
Co hoi tang tricong
16 | Ty I¢ giira gid thi trudng va gid s6 sach cua von chii so hiru | Logarit
Riii ro kinh doanh
17 | % thay d6i EBIT/ % thay doi doanh thu thuan | Giit nguyén

Ghi chi:

I. TAm chan thué la mot thudt ngir kinh té néi vé viée giam lugng tién thué thu nhip doanh nghiép phai nép cho nha
nudc béng cach giam thu nhap chiu thué béng lai vay.

2. Tém 1 chén phi ng bao gdm céc yéu té nhu khau hao, 13i vay.
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Study on the effect of macroeconomic factors on capital structure of the companies listed on the Viet-
nam stock market

Abstract:

Capital structure of the listed companies and its determinants has always been one of the topics of inter-
est. However, studies in Vietnam have mainly focused on the impact of the internal factors of corporate cap-
ital structure. Based on the MM, trade — off, pecking order and market timing theories, and also based on
empirical research results, this paper investigates the impact of macroeconomic factors on capital struc-
ture of the 200 companies listed on the Vietnam stock market during the period 2005 - 2013. The results of
this study indicate that there are five macroeconomic factors affecting capital structure. These factors
include income tax, inflation, GDP growth rates, stock market conditions and debt market conditions.
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