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Mot sfi nhan tfi tai chinh • 

anh huOng de"n ca'u trUe vfin 
doanh nghi~p c6 ph~n phi 
tai chinh niem ye"t tren HOSE 

VO MINH LONG' 
Tom Hit 
Nghien ctiu cluc;c t!Ujc hi¢n tren m~t tqp dilli?u g(Jp, gbm 984 quan sat dt/i w1i 123 doanh 
nghi~p niem yet tren SJ Giao djch Chang khocin TP. H6 Ch! Minh (HOSE) ta niim 2008 din 
niim 2015. Kit qua n.ghien. ctiu chl ra rang, c6 3 nhan to' anh hu?!ng tich qtc t(!i ct(u tnic von 
cua doanh nghi¢p cd phdnphi tai chfnh la Quy mo doanh nghi~p (SIZE), Chi phf lai vay (!NT), 
Thul suat thue thu nhq.p doanh nghi?p (TAX); (.X)n lq_i 03 nhan ttf tac cl~ng nguc;c chi~u lc'z: Ty 
~~sa d~mg tai san cff djnh hilu hl.nh (TANG), Lc;i nhuqntren tdng tai san (ROA), TY sff thanh 
toan ngiin hgn (CR) . 

Tit' khoa: ctlu true win, cong ty niem yet, khung hoang kinh ti 

Summary 
The study is carried out with a pooled dataset, including 984 observers from 123 companies 
listed on Ho Chi Minh City Stock Exchange (HOSE) from 2008 to 2015. The result identifies 
three factors affecting positively the capital structure of non~financial joint-stock companies, 
which are Scale of enterprises (SIZE), Interest expense (!NT), Corporate income tax rates 
(TAX); and three others creating negative impact including Percentage ofuse oftangiblefixed 
assets (TANG), Return on assets (ROA), Short-term current ratio (CR). 

Keywords: capital structure, listed companies, economic crisis ~ 
GH~11 THI~U 

v di cu(;)c khung hoang kinh te' n6i 
chung va khimg hoang tai chinh n6i rieng 
keo dai trong nhung nam gfin day, th1 ra't 
nhi~u cloanh nghi~p Vi~t Nam n6i chung 
va cac doanh nghi~p niem yet tren HOSE 
n6i rieng ngay dmg kh6 khan: doanh thu 
sl;lt giam, nq kh6 aoi tang ... D~c bi~t, t:Y 1~ 
11<;1 so vdi tai sltn qua cao va h~u qua gay 
ra h\ ra't nhi€u doanh nghi~p khOng th~ 
tra dt.t<;jc n<,1, san xua't b! dlnh don, pha san 
tang cao ... Ngoai ra, hi~n nay, cac nghH~n 
C((U v€ tac d()ng cua cac nhan to den du 
true von trong giai cto~n nay cht.ta nhi€u. 

Do d6, tac gia thlfc hi~n nghien cU'u 
nay vdi mong muon Hun ro m()t so nhan 
to tai chinh tac d()ng den ca'u true von 
cua doanh nghi~p c6 phfin phi tai chlnh. 

ca sa tv rHuvEr vA PHUONG PHAP 
NGHIEN CUU 

Cd slJ lj thuytt 
Damodaran (2006) cho r~ng, ca'u true von cua 

doanh nghi~p Ut Slf pha tr()n cua 11<,1 va von chu s(J huu 
trong t6ng ngu6n VOil GlfQC Stf d1;mg d~ tai tr<;) cho ho~t 
d()ng san xua't kinh doanh. Voi khai ni~m ca'u true von 
nay ket h<;>p voi cac n~n tang cac ly thuyet lie.n quan 
den c!u true vO'n, nhu·: ly thuyet M&M, ly thuye't danh 
d6i dfu true v6n, ly thuyet tr~t tlf phan h~ng, ly thuyet 
chi phi d~i di~n ... cho ding, ca'u true vO'n bi tac d(;)ng bC1i 
nhieu yeu tO', nht.t: lqi fch cua la chan thue, kba nang 
sinh lCJi, quy mo doanh nghi~p, cfing nhtt chi philai vay 
cua doanh nghi~p ... 

Ngoai ra, voi cac nghie n cU'u thlfc nghi~m cua m(>t 
sO' tac gia V~ mO'i quan h~ CUa du tr(IC vO'n VOi cac 
nhan tO' khac, nht.t: Tr§n Htmg Son (2011) cho ding, 
t1nh thanh khoan c6 mO'i quan M ngtt<;1c chj~u voi c!u 

· ThS., Tru'C5ng D<J,i hQc M(J TP. H6 Chi Minh I Email: long.vm@ou.edu.vn 
Ngay nlu]n Mi: 30/12/2016; Ngay phiin bi¢n: 0610212017; Ngiiy duy~t dang: 1610212017 
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HINH: M6 HINH NGHIEN cua DE x aAT 

Quy mo doanh Chi phi Hii vay 
nghi~p 

Ty trQng tai 
du true vbn Ty I~ thu~ 

san c6 d!nh 
doanh nghi~p TNDN 

hfru hinh 

Ty sufit sinh Tinh thanh 

IO'i tn!n VCSH khoan 

BANG 1: KET Q(JA KI~M TRA TiNH DUNG 

Ten bil n DA SIZE TANG ROE INT TAX CR 

P-value 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0 .0000 0.0000 0.0000 

Kr:'t lu~n Dtrng DU'ng DU'ng DU'ng DU'ng Dl(ng DU'ng 

BANG 2: KET QaA H~ SO T<idNG QOAN PEARSON (R) 

SIZE 

TANG 

ROE 

fNT 

TAX 

CR 

SIZE TANG ROE INt TAX CR 
-

1.000 

0.007 1.000 

0.136 -0.099 1.000 

0.412 0.084 -0.057 1.000 

0.081 -0.014 -0.053 0.004 1.000 

-0.065 -0.087 0.014 -0.240 -0.009 1.000 

Nguon: Ke:t qua phlm tich tu phan mem STAT A 12.0 

true v6n; Le D~t Chi (2013) cho rftng, nhfin tO' thu8 giu 
vai tro quan trQng trong ho~ch dinh c! u true vO'n va tac 
d<)ng tich cl}'c de'n c!u true vO'n. 

Tren co sC:J cac bAng chU'ng thlfc nghi~m , nghien 
cuu se k€ thlt'a mOt sO' y tuC:Jng tlt' cac nghie n cuu u·uac, 
d6ng thai se b6 sung cling nhu cost;( di~u chinh d~ phu 
h<Jp hdn voi n()i dung nghien cU'u la m9t s6 nhan tO' tai 
chinh anh huang dc'n ca'u true v6n doanh nghi~p cd 
ph~n phi tai chlnh niem ye't tren HOSE, rae gia dtta ra 
cac bie'n ngh ien Clfll cling nhu mo hlnh nghien c(!u d~ 
xufit nhul-finh. 

Mo h2nh nghien cuu dJ xutft 
DAi1 = Yil = ~0 + ~1Size11 + ~2TANG; 1 + ~3ROE11 + 

~4INTit + ~5TAXil + P6CRit + U/1) 
Trong?o: , 
- ~0 : Hang so; 
- ~1 , ~2, . . . . ~6 = HI$ s6 goc; 

22 

- DA: Bie'n Cl~ i di~n cbo du t.nlc v6n, 
do bftng ty 1~ n(1 tren t6ng t~ii san; 

- CR: Ty sO' thanh toan ng~n h~n, do 
luC1ng b&ng ta i san ngftn h;;m/n(1 ng~n 
h<;1n ; 

- SIZE: Quy mo doanh nghi~p. do 
Iuong bdi logarit cua r6ng gia tri tai san 
cua doanh nghi~p; 

- TANG: Ty I~ stt dt,mg tai san c6 d~nh 
huu hinh, do Iuong bllng ty 1~ tai san c6 
dtnh hii'u hlnh/t6ng tai san; 

- TNT: Chi phi Uii vay, do luang boi 
logarit CL'ta chi phi Hii vay cua doanh 
nghi~p; 

-TAX: Thue" sufit thue thu nMp doanh 
nghi~p. do luang b~ng chi phi thue' thu 
nh~p doanh nghi~p/l(1i nhu~n trudc thue'; 

- ROE: Ldi nhuan tren vO'n chu sa 
huu, do luong.bdi 1(1i. nhu~n sau thue' tren 
v6n chu sd hG'u blnh quan. 

Phltdng pluip nghien dtu 
Phtt(fng phap nghien cuu: Bai vie't 

phan tich M s6 ttrong quan giii'a de bie'n 
va thl}'c hi~n cac h6i quy tuye'n tinh vdi du 
li~u bang bllng cac phLtong phap: (1) Mo 
hlnh h6i quy g<)p (Pooled OLS), (2) Mo 
hlnh tac d()ng cO' d jnh (FEM) va (3) Mo 
hlnh tac d()ng ngau nhien (REM). Sau 
khi h6i quy' nghien cuu se tht;(c hi~n cac 
ki~m dinh, nhu: F test, Breusch - Pagan 
Lagrange Multiplier (LM), Hausman 
test dE lt;(a ChQn mo hlnh phu h(1p. Ngoai 
ra, nghien cU'u con ki~m tra cac khuye'r 
t~t cua mo hlnh, nhu: phudng sai thay 
ctdi, tlf tuong quao va eta c¢ng tuye'n dE 
n€u co cac hi~n tl1(1ng nay xay ra thl se 
kh~c ph~;~c b~ng phudng phap phu h<;lp 
hon (Bai vie't stt dt;mg each vie't s6 th~p 
phan theo chuffn qu6c te'). 
Dilli~u nghien cuu: m~u du<;lc chQn 

bao g6m 123 doanh nghi~p du(1c niem 
ye't t~ i HOSE trong giai do(;ln 2008-2015, 
vdi t6ng cong 984 quan sat. E>6i tu(1ng 
nghien c((u ph:h thoa man 3 di~u ki~n: 
(1) E>a niem ye't truac nam 2008 va lie n 
riep niem ye't 8 nam tren HOSE; (2) Cac 
bao CaO ali chfnh dL((1C ki~m toan d§y au; 
(3) Cac 1Tnh vt;(c phi tai chinh (g6m cac 
11nh Vt;(C, nht(: thl}'C phffm Va d6 uO'ng, bfit 
d{)ng san, tai nguyen Cd ban, xay dt;(ng 
va v~t li~u. 6 to va plw tung, y te' ... ). 

KET QUA NCHIEN cuu 

Kiim tra tinh du'ng CUa cac chubi sflli?u 
Ke't qua ki~m tra tfnh dung cac chufli 

s6Ii~u cua tlt'ng bie'n trong mo hlnh thE 
hi~n tren Bang 1. 

Kioh I~ va Dt_f bao 

\~ 
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Ktt qua ki€m djnh th€ hi~n tren 
Bang 1 cho tha'y, ta't ca cac chudi s61i~u 
cua titng bitn d~u ditng va c6 y nghia 
th6ng ke. 

Phan tich h~ so~ tu"dng quan 
Ktt qua h~ s6 tuong quan giua cac 

bitn duqc trlnh bay C1 Bang 2. 
Ke't qua th€ hi~n tren Bang 2 cho 

tha'y, giil'a ca.c c~p bitn OQC l~p co 1116i 
tu'ong quan ra't tha'p. V~y nghien c(tu tie'p 
t1,1c pMn tich h6i quy. 

Ktt qua h6i quy 
Ktt qua h6i quy bling phuon.g phdp 

Pooled OLS, FEMva REM (Bang 3) 
Ke't qua C1 Bhg 3 cho tha'y: 
- D6i voi 1110 hlnh h6i quy g()p (Pooled 

OLS) c6 R2 la 25.51%- td'c Ia cac bie'n 
aoc I~p giai thlch duqc 25.51 o/o S\t thay 
a6i cua bitn DA va Prob>F=O.OOOO<a 
(a=5%): bac bo gia thuye't H.P, nghia Ia 
cho bie't ki€111 dinh F-test rat phu hCJp 
voi m6 hlnh t6ng th€ cling d6ng nghTa 
voi P-value<0.05: c6 y nghia v~ m~t 
th6ng ke. 

- D6i voi 1116 hlnh h6i quy tac a()ng c6 
djnh (FEM) c6 F-test =O.OOOO<o: (o:=5% ): 
bac bo gia thuytt H

9
, nghia la cho bitt 

kicim dinh F-test rat phil hCJp voi 1116 
hinh t6ng th€, ct6ng nghTa voi P-value<a 
(a=5o/o) : coy nghia v~ m~t th6ng ke. Tuy 
nhien, co M s6 h6i quy rieng cua m9t 
s6 bie'n d()c l~p kh6ng co y nghTa th6ng 
ke, nhu: TANG, TAX do c6 P-value>a 
(a=5%). 

- D6l voi mo hl.nh h6i quy tac d()ng 
ng~u nhien (REM) co Prob>F=O.OOOO<a 
(a=5%): bac bo gia thuye't H_o, nghia la 
cbo bie't klcim dinh F-test rat phu hCJp 
voi mo hlnh t6ng tb€, adng nghla voi 
P-value<0.05 : c6 y nghTa v~ m~t th6ng 
ke. Tuy nhien, c6 M s6 h6i quy rieng 
cua m()t s6 bie'n OQC l~p kh6ng c6 y 
nghTa th6ng ke, nhu': TANG, TAX do c6 
P-value>o: (a=5%). 

-Can cuvao ke'tgua ki€m djnh F dltc;1c 
tr1nh bay C5 Bang 3, c6: Prob>F = o.oooo 
<a (o:=5%): gia thuye'tH

0 
bi bac bO: FEM 

se phil hqp bon so voi Pooled OLS. Ben 
c~nh d6, ke't qua ki~m Qinh Hausman 
cho tha'y, Prob>chi2 = O.OOOO<a (o:=5%): 
gia thuye't H0 bi bac bo: 1116 h!nh FEMIa 
phil hCJp hon so voi REM. 

Nhu v~y, so sanh Pooled OLS, FEM 
va REM, thl cac ke't qua kicim dinh lVa 
ch9n m6 hlnh O~U cho tha'y, mo hlnh 
FEM la phU hCJp bon. Tuy nhien, m6 hlnh 
FEM se kicim tra cac khuytt t~t b~ng cac 
ki€m dinh, nhu': hi~n tu'<;ing phU'ong sai 
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BANG 3: TONG H(/P KET QUA HOI Q{)Y 
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-0.0627025 

-0.2017079 

0.0256793 

0.0715154 

-0.0084464 

-0.4553343 

0.0000 

0.2551 0.2449 . 0.2383 

Kiifm djuh h!a clu;m m(i hlnh 

0.0000 

0.0000 

BANG 4: KET QUA KIEM D!NH HI~N TU(/NG PHUdNG SAl THA y DOl, 

DA CQNG TUYEN VA T()' TUdNG QOAN 
•: ~·· i """ " • ' ' ' ~•····--• ~--,•<'~"'••··-··--·- -o.-· .. -.· , , ,,_. ,,-·.·. > • ·.- -'>·· > •-,-.--*~"• •• --''.-·-•-. .·-'><·' 

Plufong sai thay d6i Prob>chi2=0.0000 C6 hi~n tlf<:Jng phu<ing sai thay dGi 

.E>a ci)ng tuyi!n VIF <10 Khong c6 hi~n tu'<Jng da d)ng ruye"n 

1\t nrong quan Prob>F=O.OOOO C6 bi~n tuqng tt( ttt<1ng q uan 

BANG 5: KET QUA HOI QUY BANG PHUdNG PHAP GLS 

SIZE 0.0600042 0.000 

TANG -0.0627025 0.040 

ROE -0.2017079 0.000 

JNT 0.0256793 0.000 

TAX 0.0715154 0.003 

CR -0.0084464 0.000 

_cons -0.4553343 0.001 

Ngu6n: Ket qua phan tich t.t:i phAn rn€m1 STAT A 12.0 

thay d6i, tlf tU'dng quan va da c()ng tuy~n va n~u c6 
khuy~t t~t thl se kh~c ph1,1c bang mo hlnh h6i quy GLS. 

Kiim tra tinh khuytt tlj.t cua mo hinh 
Voi ke't qua th~ hi~n C5 Bang 4, thl 1116 hlnh c6 khuye't 

t~t Ia hi~n tuqng phlidng sai thay ct6i va tV tlidng guan, 
nen nghi~n c((u se thvc hi~n h6i quy b~ng phu'dng pbap 
GLS M kh~c phQC cac khuye't t~t nay. 

Ke't qua h(Ji quy bling phu(!n.g phap GLS (Bang 5) 
Ktt gua th€ hi~n tren Bang 5 cho bitt, ta't ca cac 

bitn d()c l~p d~u tac d()ng de'n gia tri doanh nghi~p va 
d~u c6 y nghla th6ng k~. 
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V oi m<?t doanh nghi~p, ca'u true vo'n bi tac d<?ng 
cua ra't nhi~u nhan t6' d tai chfnh lin phi t~d chfnh. 
Tuy nhie n, can cO' vao ly thuye't du true v6'n, cung 
nhti die th~ic nghi~m trong va ngoai mtoc, ke't qua 
nghien cuu cho thfty, c6 06 nban to' anh htidng de'n 
ca'u true vo'n cua doanh nghi~p. Trong d6, c6 03 nhan 
to'· tac dqng tlch cgc den ca'u mlc vo'n !a: SIZE, INT, 
TAXI, 03 nhan to' con l<,1i gcSm TANG, ROA, CR thl 
ngu<;1c l~i. C~t th~ nhu sau: 

Nh6m bitn c6 tac d9ng tfch qtc dtn cdu true vdn: 
- Bie'n SIZE: c6 ket qua cling chi~u (+) voi DA va 

c6 y ngh'ia th6'ng ke (J md'c 1%. Ket qm'l nay chi ra r~ng, 
neu doanh nghi~p tang quy 1110 thong qua chi tieu tai 
san, tuc la neu doanh nghi~p dju tli de mo rong quy 
mo, thl se dn tim them ngu6n tai tr<;$ va nghie n cuu cho 
tha'y, cac doanh nghi~p thich sti' dt,mg nhi~u n<1 hcJn. Ben 
C(,lnh d6, khi doanh nghi~p niem yet quy m6 cang IOn, 
thuong c6 uy tin cao hon nhung doanh nghi~p quy m6 
nho, do v~y hQ tiep c~ n vo'n vay tti ben ngoai d~ hcJn. 

- Bien INT: voi doanh nghi~p khi ho~t d9ng, thl 
chi phf Uii vay (dlic;1c sinh ra tu vay n<;1) chlnh Ia chi 
phi tai chfnh nen doanh nghi~p se tiet ki~m duc;1c thue'. 
Vi v~y, khi doanh nghi~p dtng dung 11<1 nhi~u, thl n6 
se tac d()ng la cho chi phi Hii vay cang len va doanh 
nghi~p cang giam thue thu nh~p phai n()p (tie t ki~m 
thue). Vl v~y, chung c6 quan h~ cung chi~u voi nhau 
va ngbien cuu nay phil h<;1p voi ly thuyet TOT. 

- Bien TAX: c6 ta.c d()ng tich qtc den ca'u true v6'n, 
vl v~y, nghien cuu ket Ju~n r~ng khi thue sua't thu nh~p 
cang cao, thi doanh nghi~p se tim ngu6n tai tr\5 bang 
n<;1 do n6 du<;1c tiet ki~m thue· cang nhi~u. Tuy nhieo, 
khi doanh nghi~p dlng tang n<;1, thl chi phf kho'n kh6 tai 
chfnh se tang Ulm cho lc;1i 'ich cua la ch~n thue giam dfin 
va c6 the€ tri~t tieu .khi doanh nghi~p co' g~ng gia tang 
ty so' nq qua cao. 

Nh6m bie'n. co tac d(}ng tieu Ct!C den cau true vdn: 
-Bien TANG: voi m()tdoanh nghi~p c6 ty trQng tai 

_____ TAl Lit U THAM.K.HA o 

san c6 djnh tren t6ng tai san cao, ch(tng 
to doanh nghi~p d~u tli mang tfnh dzti h~n 
va c6 khuynh huong hi~n d~i hoa may 
m6c, thie't bi nhhm nfing cao cha't luqng 
s<1n ph§'m, cu ng nhu tang kha nang c~nh 
t:ranh cua doanh nghi~p hay san ph§'m 
tren thj trliong ca trong va ngoai mtdc. 
Tuy nhien, khi d~u tudai h~n. thl ti~m i n 
rui ro Jon, nen khi d6 neu doanh nghi~p 
sti' d~;mg nhi~u nq vay thl c6 th~ t~n dt,mg 
dtr<;1c don biy ho~ t d~ng, nhtrng cGng dua 
l~i rui ro kha ldn va nguqc l~i. Voi cac 
doanh nghi~p trong mfru nghien CUu cua 
giai do~n nay th1 dung vo'n eM so hU'u 
at€ dfiu tli cho ta i ~an c6' c1jnh nh1im giam 
thit€u rui ro. 

- Bien ROE: Ke't qua nghien cuu 
cho thfty, h~ s6' h6i guy cua ROE c6 tac 
d()ng ngtiQC ch i~u voi DA. Ket qua nay 
cho thay, c:k doanh nghi~p trong m§u 
nghien cuu khi c6 kha nang sinh loi cao, 
thllqi nhu~ n se giU' l~i OU<;$C nhi~u hcJn d~ 
tai d~u tli, khi d6 nhu du sti dl,lng nq vay 
c6 xu htiong giam. 

- Bien CR: voi doanh nghi~p, thl tfnh 
thanh khoan Ia m()t chi tieu rat quan 
trQng ma chu nq quan tam khi cho doanh 
nghi~p vay. Tuy nhien, voi vai tro nguoi 
di vay trong m~u nghien cuu nay, th1 khi 
doanh ngh i~p nhi~u tai san c6 tinh thanh 
khoan cao Se liu tien Slt dl;lng cac tai San 
nay, dt€ tai tr<;$ cho cac dv an cua mlnh 
hcJn Ia stt dt;mg n<;1 vay. 

Ket qua nghien CUll nay Ut Cd sa M 
cac nha quan ly c6 them b~ng chd'ng 
khoa hQC trong qua tr]nh ho~ch djnh CaU 

true vo'n, nh~m giup doanh nghi~p giam 
thi~u rui ro va nang cao hi~u qua trong 
qua trlnh ho~t u()ng.O 
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