TAP CHI PHAT TRIEN KHOA HOC & CONG NGHE: 71
CHUYEN SAN KINH TE - LUAT VA QUAN LY, TAP 2, S0 3, 2018

Céc yeu to anh hudng dén chi phi ng
cua doanh nghiép niem yet trén
So Giao dich Chirng khoan TP. H6 Chi Minh

Nguyén Hai Yén, Ngd Phi Thanh, Bui Ngoc Loc

Tém tat - Chi phi ng 1a mdt trong nhiing tiéu
chi dwgc céc doanh nghiép can nhic khi dwa ra
quyét dinh tai trg cia doanh nghiép. Doanh
nghiép tai tro hoat dong kinh doanh bing vén
ng nhiéu hon khi chi phi ng thip. Do dé, xac
dinh cac yéu t6 anh hwéng dén chi phi ng nham
giam thiéu chi phi ng 1a mgt chi dé dwogc quan
tam. Nghién ciu xem xét miu 313 doanh
nghiép niém yét trén Sé Giao dich Chirng
khoan TP. Hd Chi Minh (HSX) trong giai doan
tir 2012 dén 2017. Két qua nghién cieu cho thiy
sé hiru nwoc ngoai, sé hiru nha nwéc, kha niang
chi tra 1ai vay, don bay tai chinh cia doanh
nghiép anh hwéng ngwoc chiéu dén chi phi n,
trong khi I4i suit cho vay trung binh 12 thang
anh hwong cung chiéu dén chi phi ng.

Tar khéa: Chi phi ng, doanh nghiép phi tai chinh
niém yét, sé hiru nha nwéc, sé hiru nwée ngoai, dong
bay tai chinh, kha ning chi tra l&i vay, 14i suit cho
vay trung binh 12 thang.

1. GIOI THIEU

UYET dinh tai trg 1a mot trong nhiing quyét
Qdinh quan trong cua quan tri tai chinh doanh
nghiép [1] Khi dua ra quyét dinh tai tro, doanh
nghiép thudng can nhic sir dung cac ngudn tai trg
dua trén chi phi. Cac doanh nghiép huy dong vén
no véi chi phi thip hon s& gilp giam chi phi st
dung vén. Nho dé, doanh nghiép c6 thé nang cao
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kha ndng canh tranh, ting lgi nhuan va cai thién
hiéu qua hoat dong [2]. Tuy nhién, chi phi ng luén
thay ddi lién tuc do tac dong cua nhiéu yéu té bén
trong va bén ngoai doanh nghiép. Vi vay, lam thé
nao dé doanh nghiép tan dung dugc ngudn tai trg
bén ngoai vai chi phi ng phu hop? Pay 1a cau hoi
cac nha quan ly doanh nghiép, cac nha nghién ctu
quan tam trong thoi gian dai. Dé tra i cau hoi nay,
nhiéu nghién ctu ly thuyét va thuc nghiém da xem
Xét cac yéu té anh huong dén chi phi ng cua doanh
nghiép. Cac nghién ciru truée day chi yéu tap
trung ¢ cac nudc dang phat trién va cac két luan
khac nhau dbi véi ting qudc gia va timg khu vuc.

Céc doanh nghiép Viét Nam cha yéu huy dong
v6n dua vao hé théng cac ngan hang [3]. Do do, chi
phi no 1a mot yéu té quan trong dé dua ra quyét
dinh tai trg. Song, nhitng nghién cau vé chi phi ng
tai Viét Nam van con han ché. Hau hét, cac nghién
ctiru mai ¢ Viét Nam tap trung thuc hién phan tich
yéu tb tac dong dén chi phi von ¢ Viét Nam. Bén
canh d6, mot sé nghién ciru méi chi dirng lai xem
xét tirng yéu té riéng 1é nhu sé hiru nha nudc hay
quy mé doanh nghiép anh huéng dén chi phi sir
dung no cua doanh nghiép ma chua xem xét tong
hop céc yéu té anh huong. Véi nhiing 1y do nhu
trén, nhém tac gia tién hanh nghién ctu chu dé
nhitng yéu t6 tac dong dén chi phi ng cua cac
doanh nghiép niém yét tai S& Giao dich Ching
khoan TP. Ho Chi Minh (HSX) trong giai doan tir
nam 2012 dén 2017.

2.COSO LY THUYET VA BANG CHUNG
THUC NGHIEM

2.1. Co so ly thuyeét

Ly thuyér danh doi: Cho rang cac doanh nghiép
¢ ty 1€ ng cao thuong c6 nguy co bi kiét qué tai
chinh, hoac tham chi pha san. Do d6, nhirng ngudi
cho vay s& yéu cau phan bu dip rai ro cao hon. Hay
chi phi ng d6i véi nhitng doanh nghiép nay cao
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hon. Ngoai ra, nhitng ngudi cho vay c6 thé dua ra
cac diéu khoan han ché dé bao ¢am phan l4i cua ho.
Diéu nay ciing khién cho chi phi ng cua cac doanh
nghiép tang cao hon.

Ly thuyét trgt tir phan hang: Cho biét vé thir ty
uu tién trong viéc tai trg vén cua doanh nghiép.
Theo quan d1em Cua cac nha dau tu, ngudn von cb
phan va nguon vén ng déu co rai ro nhu nhau, tuy
nhién, mutc d6 rai ro cua von ¢d phan cao hon, nén
chi phi vén ¢6 phan cao hon chi phi ng. Vi vy, cac
doanh nghiép s& wu tién sir dung von no vay moi
trudc khi st dung von ¢é phan. Ly thuyét trat ty
phan hang giai thich tai sao cac doanh nghiép c6
kha niang sinh 15i nhiéu thuong vay ng it vi ho
khéng can nguon tai trg bén ngoai. Nguoc lai, cac
doanh nghiép c6 kha nang sinh 16i it hon thuong
phét hanh no vi ho khong ¢ di ngudn vén ndi bo
dé duy tri hoat dong va chi phi no vay thap hon so
v6i chi phi vén ¢é phan. Do do, chi phi no 1a mot
yéu té quyét dinh lya chon ngudn vén cua doanh
nghiép.

2.2. CAc bang ching thyc nghiém

Thudc do chi phi ng: Khi xem xét chi phi no,
mdi nghién ctru c6 cach thirc do luong chi phi no
khéac nhau. [4] va [5] xac dinh chi phi ng dya trén
chénh léch lgi suat cua trai phiéu doanh nghiép va
trai phiéu chinh phi vai ky han tuong tmg. Cach do
ludng trén phu hop véi cac nude phat trién co thi
trudng trai phiéu doanh nghiép ton tai lau doi va 1a
kénh huy dong vén manh mé& cua cac doanh
nghiép. Tuy nhién, ¢ thi trudng méi ndi, nguon von
vay chu yéu thong qua ngan hang thi cach do ludng
nay tré nén khé thuc hién duoc [6]. Dé chuin hoa
phan phéi cua chi phi lai vay va phu hop véi dic
trung str dung nguén tai tro tir ngén hang ¢ céc thi
trudng mai ndi, [6-9] da tinh chi phi ng bang
logarit ty 1& giira chi phi i vay va tong ng ngin
han cong ng dai han. [2, 8] do luong chi phi ng theo
mét cach khac. Lic nay, chi phi vén dugce xac dinh
dua trén chi phi 1i vay truéc thué theo cong thirc
tong chi phi 1ai vay chia trung binh ng phai tra c6
chiu 1ai trong nam. Trong nghién ciru nay, tac gia
do lwong chi phi ng theo [6-9] dé phu hop véi dic
thi vay no cta cac doanh nghiép Viét Nam.

Doanh nghiép & bt ky quéc gia nao ciing quan
tam dén chi phi no ma doanh nghiép phai bo ra.
Chi phi ng thap s& gidp doanh nghiép giam bét
ganh nang chi phi sir dung vén. Do d6, cac doanh
nghiép thuong xac dinh céc nhan t6 anh huong dén
chi phi ng, dé cai thién chdng gitp doanh nghiép

duy tri mot chi phi ng phu hop.

So hizu nha nuéc: Cac nghién ciru vé sé hitu nha
nudc anh huong dén chi phi ng cho két qua tréi
chiéu nhau. Mot mat, s& hitu nha nude duge cho
rang s& gitp cac doanh nghiép giam duoc chi phi
no. Nghién ctu [5] trén 43 qudc gia trong giai doan
tir nam 1991 dén 2010, véi s¢ hiru nha nuoc la ty 1é
phan trim ndm gitr cua nha nuéc tai doanh nghiép
va chi phi ng tinh bang chénh léch loi tirc tréi phiéu
(bond credit spread). Két qua cho thay ring sé hiru
nha nudc s& lam giam chi phi ng caa doanh nghiép
trong nhirng giai doan khung hoang, vgi cac doanh
nghiép sir dung don bay tai chinh cao. Khi xem xét
s& hitu nha nuéc theo su kiém soét & Trung Quéc,
[6] nhan thiy céc doanh nghiép nha nudc ¢ chi phi
no thap hon so véi céc doanh nghiép tu nhan. Két
qua tuong dong khi [10] xem xét sy tap trung cua
s¢ hiru nha nude va chi phi ng ¢ Tay Ban Nha.
Pong thoi, khi s¢ hiru nha nue tang 1én thi chi phi
ng cling s€ giam di twong ung theo ty 1€ [4]. So hitu
nha nude ¢ thé 1am giam chi phi no 1a nho vao tao
ra nhiing vu dai va giam bét rai ro cho doanh
nghiép [11]. Nhimg uu dii bao gdom wu dii thuong
mai va loi thé cia Nha nuéc [12], chuyén giao
cdng nghé va ngudn vén [13, 14], wu dai vé luat
phéap [6, 15, 16], va su cuu trg cua chinh phu khi
doanh nghiép gip kho khan [4]. Piéu nay l1a do cac
nha dau tu khu vire tu nhan hoat déng vi muc tiéu
t6i da hoa gia tri tai san cua ho, trong khi d6 nha
nudc tham gia vao cac hoat dong doanh nghiép dé
thuc hién cac muc tiéu kinh té- x& hoi. Nha nuéc s¢
hitu c6 phan cua cac doanh nghiép muc tiéu thyuc
hién an sinh x& héi nhu duy tri ty 1€ viéc [am & mirc
cao, hay bao ho cho céc nganh quan trong déi véi
chinh tri quéc gia va muc dich an ninh qudc phong.
Do d6, Nha nuéc khéng mudn céc doanh nghiép
thudc sé¢ hiru ciia Nha nude bi pha san. Vi vay, khi
cac doanh nghiép cé so hitu Nha nude cé nguy co
phé san hoac trong tinh trang kiét qué tai chinh thi
Nha nuéc s& ding ra bao 1anh cac khoan ng va hd
trg cac doanh nghiép nay thoét ra khoi tinh trang
kho khan [4, 17]. Su bao dam nay ctia Nha nudc sé
lam giam rai ro pha san, nho vay sé gidp lam giam
gi& tri phan bd rui ro cho cac nha dau tu, vi vay chi
phi no cua doanh nghiép ciing giam xudng. Trai
nguwoC Véi quan diém trén, mot s céng trinh
nghién ctu chi ra rang s¢ hiru nha nuéc khién cho
chi phi no cua doanh nghiép tiang 1én. Cu thé, trong
giai doan diéu kién kinh té binh thuong, doanh
nghiép c6 so hiru nha nudce s€ ¢ chi phi ng cao hon
theo nhan dinh cia [5]. Tuong tu vay, [2] cling tim
thiy méi twong quan duong gitra sé hitu nha nuée
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va chi phi ng tai Sebia trong giai doan tir nam 2008
dén 2013. Nhiing 1ap luan quan diém ting so hitu
nha nudc khién chi phi ng cua cac doanh nghiép
tang 1én do van dé ngudi dai dién ([18 19]), hodc
do cac chinh tri gia mudn theo dudi cdc muc dich
khong lién quan dén tdi da hoa gia tri doanh
nghiép, chang han nhu ti da hoa s6 lugng lao dong
trong cdc doanh nghiép nha nudc [20]. Nhin
chung, cac nghién cttu ting ho cho viée tang s& hitu
ctia Nha nudc trong cac doanh nghiép nham giam
chi phi ng nhiéu hon so véi nhirng nghién cttu cho
rang s& gia tang chi phi ng khi ¢6 so hiru Nha nuéc.
Tai Viét Nam, cac doanh nghiép c6 s& hitu cua nha
nuée thuong dwoc nhan dugc nhiéu hd tro tir
Chinh phu. Liéu mbi quan hé gitta s¢ hiru nha nuéc
va chi phi no tai Viét Nam cé lam giam chi phi ng
hay khéng? Trong phan nghién ciru nay, ching toi
dua ra gia thuyét dau tién nhu sau:

H1: Sé hitu nha nudc tang sé lam giam chi phi
no cua doanh nghiép

So hitu nwéc ngoai: Khi nghién ciu cac doanh
nghiép san xuat quy mé vira & My, [21] thiy ring
cac doanh nghiép ¢6 s¢ hiru nudc ngoai thuong co
bo méy quan ly hoat dong tét hon, thong tin cong
bé minh bach hon so véi cac loai hinh s& hitu
doanh nghiép khac, do d6 chi phi ng cia cac doanh
nghiép c6 so hiru nuéc ngoai thap hon. Ngoai ra,
cac doanh nghiép cé s¢ hitu nuéc ngoai cé uy tin
trong viéc vay ng hon, nén ho thuong thu hat dugc
cac nguon vén co chi phi no thap [11]. Két qua
nghién cau cua [2] cho 4.710 doanh nghiép cua
Serbia trong giai doan 2008-2013 ciing cho thiy
rang so hiru nudc ngoai & cac doanh nghiép ting
Ién s& gip giam chi phi ng. O Viét Nam, lan song
dau tu nudc ngodi vao cac doanh nghiép trong
nude tang 1én tir khi ¢ sy ra doi cua thi truong
chitng khoan. Cac doanh nghiép Viét Nam thu hut
déu tu nuwéc ngoai nham cai thién hoat dong quan
ly & giam chi phi hoat dong bao gom chi phi ng
vay. Vay liéu cac doanh nghiép c6 s¢ hitu nudc
ngoai cé thyc su lam giam chi phi cua cac doanh
nghiép hay khong? Céc tac gia dua ra gia dinh nhu
sau:

H2: So hitu nude ngodi tang sé lam giam chi phi
no cuia doanh nghiép

Quy mb cua doanh nghiép: Theo ly thuyét danh
d6i, cac doanh nghiép co6 quy mo I16n thuorng dé
huy dong von trén thi truong vén va vay vén véi
mic chi phi ré hon vi cac doanh nghiép nay c6 hoat
dong kinh doanh da dang nén giam dugc rui ro
khong tra duoc ng. DBong thoi, Iy thuyét trat ty

phan hang ciing mot phan khing dinh ring céc
doanh nghiép 16n thuong c6 chi phi thong tin thap
hon bai céc thdng tin cdng bd vé tai chinh cua cac
doanh nghiép nay thuong tét hon. Nhiing bang
chting thuyc nghiém cting ung ho cho nhiing ly
thuyét nay. [22] nghién ciu mau quan sat 1.052
doanh nghiép My theo ndm cho két qua rang quy
md doanh nghiép cang lon sé lam giam chi phi ng
cho doanh nghiép do doanh nghiép Ién ¢6 tinh quy
mo va sy 6n dinh hoat dong. Céc doanh nghiép c6
quy md Ién s& c6 lich st phét trién twong ddi dai va
6n dinh hon. Do 6, van dé thdng tin bat can xtng
gitra cac doanh nghiép c6 quy mo Ién va ngudi cho
vay cling giam di. Diéu nay gilp cho cac doanh
nghiép quy md 16n ¢ thé thu hat ngu0n von vay
v6i chi phi thap hon [21]. Nhitng bang chung thuc
nghiém cua [2, 6] déu cho két qua tuong tu. Cac
nghién ctru trudc cha yéu thuc hién & thi trudng
phét trién, hoac cac thi truong mai ndi ¢ quy md
I6n nhu Trung Qudc, vay liéu mot thi trudng mai
néi, ¢6 quy md nho nhu Viét Nam thi quy mod
doanh nghiép ting c6 lam giam chi phi no cho
doanh nghiép khoéng?

H3: Quy md doanh nghiép tang sé lam giam chi
phi ng cua doanh nghiép

Pon bdy tai chinh: Pon béy tai chinh dai dién
cho quyét dinh tai tro ciia doanh nghiép. Pon bay
tai chinh xac dinh mac d6 sir dung no cua doanh
nghiép. Do d6, day 1a mot yéu té quan trong anh
hudng dén chi phi no cua doanh nghiép. Khi ting
sir dung don bay tai chinh s& lam tang rui ro tin
dung cho doanh nghiép, dan dén tang chi phi ng
[21, 22].

H4: Tang don bdy tai chinh sé lam ting chi phi
ne cua doanh nghiép

Khda nang chi tra 18i vay thuong duoc dai dién
bang ty 1¢ kha ning chi tra 14i vay - 1a ty 1¢ gita
EBIT so véi chi phi 18i vay. Ty 1€ kha ndng chi tra
1ai vay cang cao ham y ring doanh nghiép c6 tiém
lyc tai chinh tét, mirc d6 rui ro v& no thap hon, va
dong thoi c6 kha nang hoan tra cho nhiing khoan
ng hién ¢6. Do d6, nhitng doanh nghlep nay thuong
dé dang huy dong thém céac ngu0n von tr bén ngoai
va nhan dugc nhiéu wu dai vé chi phi von ([2, 21].
Tai Viét Nam, cac cong cu trén thi truedng von danh
cho céc doanh nghiép van con kha khiém tén, trong
khi nhu cau vén tir cac doanh nghiép nhiéu. Khi do,
nhiing doanh nghiép ¢ kha ning chi tra |ai vay t6t
liéu c6 dwoc wu di vé chi phi vay no hay khong?

H5: Kha nang chi tra ldi vay tang sé lam giam
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chi phi ng cia doanh nghiép

Nhin chung, cac bang chiing thuc nghiém dwa ra
nhiéu nhén té anh huéng dén chi phi no cua céc
doanh nghiép trong cac bdi canh khac nhau. Mi
bang ching thuc nghiém c6 két luan khac nhau vé
su tac dong cua ting yéu té dén chi phi no cua
doanh nghiép. Diéu nay do c6 su khac nhau vé
khdng gian va thoi gian nghién ctiru, phuong phéap
wéc lugng khac nhau va cach do ludng céc nhan té
khac nhau. Bac biét, hiu hét cac nghién cau thuc
nghiém tién hanh & céc thi truong phét trién. Do
d6, bai nghién ctru nay s& dong gop mot phan vao
bang chuang thuc nghiém vé chi phi ng & mot thi
truong méi nbi nhu Viét Nam.

3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Diliéu

MA2u quan sét trong nghién ciru nay I cac doanh
nghiép phi tai chinh dwoc niém yét trén S¢ Giao
dich Ching khoan TP. H Chi Minh trong 6 nim
tir nam 2012 dén 2017. Nghién ctu lay mau danh

gi4 trong 06 nim nham xic dinh cac yéu to tac
dong dén chi phi no giai doan sau khiing hoang
kinh té thé gigi. Nhitng doanh nghiép trong linh
vuc tai chinh bao gom ngan hang, doanh nghiép
chtng khoan, doanh nghiép bao hiém, cac t6 chuc
tai chinh s& bi loai b khoi mau quan sat do dic thi
bdo céo tai chinh cta cac doanh nghiép nay cé
nhiéu sy khéc biét so véi cac doanh nghiép con lai
[23, 24]. Nhiing quan sat khong day du dir liéu tai
chinh trong giai doan nghién ctru va khdng c6 phat
sinh no chiu 14i ciing s& duoc loai bo. Dir lidu vé I
suat cho vay trung binh 12 thang, phan nganh
GICS dugc lay tir Thomson Reuters. D liu vé bo
chi s6 tai chinh caa doanh nghiép, ty 1¢ so hitu nha
nudc, ty 1& so hitu nude ngoai dugce lay tir FiinPro.
Sau khi lam sach, bo dir liéu cudi cung la dir liéu
dang bang khong can bang cua 313 doanh nghiép
niém yét trén So Giao dich Chang khoan Tp. Ho
Chi Minh trong 06 nam tuong ung véi 1.416 quan
sat.

3.2. M0 td céc hién

BANG |

PO LUONG CAC BIEN TRONG MO HINH VA MOI QUAN HE DU KIEN CUA CAC BIEN VOI CHI PHI NQ

Bién

Cich do lrong DAu ky vong

Chi phi ng (CDy)

Chi phi 1ai vay i/ ((No chiu I4i dai han i + no chiu I4i ngén
han ngén han i No chiu l3i dai han ., + no chiu I4i ngén han
ngan han .1)/2)

Bién dgc lap

Quy mo doanh nghiép (LnTAy)

Ln( Téng tai san i)

Hé sb chi tra 1di vay(TIE;)

EBIT/ Chi phi l&i vay i

Ty s6 no (DAY

Téng no phai tra;, / Tong tai san i +

S¢ hiru nha nuéc (SO &)

Ty I8 phan trim s6 hiru nha nuéc

S& hiru nudc ngoai (FO i)

Ty 1& phén trdm s& hitu nudc ngoai

Bién kiém soat

L4i sudt 12 thang (M1)

L4i suat cho vay trung binh 12 thang tai nam t +

Nganh (Industry)

Bién gia nganh nghé dua trén phan loai nganh cép 1 GICS

3.3. Mb hinh nghién cuu

Dé nghién ctiu céc yéu td tac dong dén chi phi
no cta doanh nghiép, nhom tac gia dua trén 05 gia
thuyét da dé cap trong phan 2. Tir nhitng gia thuyét
do, dua trén nghién cau caa [2], mé hinh nghién
ctru duge dé xuit:

CDyy =By + By * ML+ iy * LNTAy + By *TIE; + B, * DAy + B + S0,
+ fs # FOyc + By * Industry; +

Trong d6:

CDit la bién chi phi no ctua doanh nghiép thir i
tai nam t;

M, 12 bién 14i sut cho vay;

LnTA; dai dién cho quy md cua doanh nghiép
thir i tai nam t;

TIE-it 2 hé s6 kha nang chi tra i vay cua doanh
nghiép thr i tai nam t;

DAt ty I€ ng ctia doanh nghiép thir i tai nam t;
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SOit: ty 1€ s& hitu nha nudc tai doanh nghiép thir
i tai nam t;

FOi: phan trim ty 1& s¢ hitu nuéc ngodi tai
doanh nghiép thi i trong nam t.

Industry;: 1a cac bién gia vé nganh nghé lan luot
nhan céc gia tri bang 1 néu doanh nghiép thudc céc
nganh lan luot hang tiéu dung khéng thiét yéu hang
tiéu dung thiét yéu, ning luong, chim soc suc
khoe, cong nghiép, cong nghé théng tin, nguyén
vat liéu, bat dong san, dich vy dién nude. Nganh
dich vu truyén théng duoc lya chon 1a nganh co sé.

4. KET QUA MO HINH
4.1. M6 ta di liéu thong ké

Bang Il tom tat két qua thdng ké cua tit ca cac

bién str dung trong md hinh. Tur két qua théng ké
cho thay gia tri trung binh cuaa chi phi ng cua céc
doanh nghiép niém yét trén HOSE la 6,73%. Miic
chi phi ng trung binh nay thap hon trong nghién
ctru cua [2] vé chi phi no cua cac doanh nghiép
Serbia, va [6] vé chi phi ng cac doanh nghiép
Trung Québc. Piéu nay la do cac doanh nghiép &
Viét Nam nhan dugc nhiéu chinh sach vu déi va hd
tro hoat dong ciua Nha nude. Trong khi d6 1ai suét
vay trung binh 12 thang cua cac doanh nghiép Viét
Nam c6 gia trj trung binh xap xi 8,81% trong sudt
giai doan nghién cuu, dao dong trong khoang tur
6,96% dén 13,61%.

__._BAncm
MO TA THONG KE CAC BIEN
Bién S6 quan sat Trung binh Pj léch chudn Nhé nhit Lén nhat
CD 1.416 0,067301 0,0406552 0,001116 0,3128658
DA 1.416 0,493565 0,1982602 0,0336591 0,9706117
TIE 1.416 21,80595 55,4103 -2,99184 447,8219
MI 1.416 8,815629 2,345986 6,96 13,61091
FO 1.416 13,22086 15,16336 0 64,62
SO 1.416 15,79386 24,32701 0 97
LnTA 1.416 28,02091 1,233291 25,56926 32,99603

S& hiru nude ngoai trung binh & murc 13,22% va
bién dong kha manh tuong (g véi nhitng doanh
nghiép khoéng c6 s& hiru nuéc ngoai va nhiing
doanh nghiép FDI c6 s¢ hiru nuéc ngoai dén
64,62%. Tuong tu, s& hiru nha nwdc trung binh
trong cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén
S¢ Giao dich Chtng khoan TP. H6 Chi Minh la
15,79%, trong d6 GAS ¢6 ty Ié s& hiru nha nudc
cao nhat 12 97%. Muc no cuaa cac doanh nghiép &
muc trung binh khoang 50%. Hé s kha ning chi
tra 13i vay bién dong kha I6n cho thiy c6 nhiing
nam mot s6 doanh nghiép niém yét gap kho khin
Vé tai chinh trong khi d6 s doanh nghiép con lai c6
tiém luc tai chinh twong dbi tét. Cu thé, mot sb
doanh nghiép c6 hé sé chi tra 14i vay &m 1a do hoat
dong kinh doanh cia doanh nghiép bi thua 15
(EBIT<0). Trong khi, mot s6 doanh nghiép c6 mic

kha nang chi tra i vay khé I6n, ching han nhu
SZL c6 kha ning chi tra i vay cao nhit, khoang
447,82 lan do doanh nghiép c6 loi nhuin trudc
thué va 1ai vay cao ddng thoi vay ng & muc thap.

4.2. Phan tich ma trdn tuong quan

Két qua bang 111 v& ma tran hé sé twong quan thé
hién méi quan hé gitra cac yéu tb Iai suat, so hiru
nha nudc, s& hiru nugc ngoai, quy md doanh
nghiép, kha nang chi tra l1ai vay va ty 1& ng vai chi
phi ng cta cac doanh nghiép Viét Nam trén S¢
Giao dich Chirng khoan TP. H6 Chi Minh. Nhin
chung, hau hét he s tuong quan giira cac bién
tuong dbi thap. Hé s6 tuong quan cao theo cap giita
quy md doanh nghiép va s¢ hitu nudc ngoai FO
(0,3448); chi phi ng CD va l4i suat cho vay trung
binh 12 thang M1 (0,3265).
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~ BANGII
MA TRAN HE SO TUONG QUAN
CD DA TIE Ml SO FO LnTA
CD 1
DA -0,064 1
TIE 0,14 -0,279 1
Ml 0,3265 -0,141 -0,079 1
SO -0,086 -0,014 0,0939 0,0125 1
FO -0,154 -0,185 0,1919 -0,077 -0,109 1
LnTA -0,212 0,2119 -0,015 -0,137 0,0275 0,3488 1

Bén canh d6, nghién ciru thuc hién kiém dinh hé
s6 nhan tir phong dai (Variance Inflation factor —
VIF) @ kiém dinh sy ton tai cua hién tugng da
cong tuyén gitra cac bién trong md hinh. Két qua
kiém dinh VIF cho thdy tat ca cac hé s6 nhan tir
phong dai gitra c4c bién trong mo hinh déu nho hon
10. Bidu nay chang t6 md hinh khdng xay ra hién
tuong da cong tuyén giira cac bién doc lap trong
md hinh [25].

4.3. Két qua hoi quy

Anh huong riéng Ié 1a mot trong nhitng hién

twgng xay ra thuong xuyén cta cac nghién cuu

thuc nghiém [26]. Ddng thoi, kiém soat su khéac
biét giira cac yéu t6 tai chinh va quan tri doanh

nghiép cua cac doanh nghiép trong cac nganh khac
nhau. Do d6, nhém tac gia sir dung hdi quy theo md
hinh tic dong ngau nhiéu (Random Effect
Molde-REM).

Dé kiém tra tinh higu qua trong viéc wéc luong
bang mé hinh anh huong ngau nhién, nhém tac gia
thuc hién kiém dinh phuong sai sai s6 thay ddi va
kiém dinh tu tuong quan trong dir liéu bang. Két
qua kiém dinh Modified Wald cho thdy mé hinh
wée luong c6 phuong sai sai sé thay d6i. Kiém
dinh Wooldrige dua ra két luan mé hinh c6 hién
tuogng tu twong quan. Dé khic phuc céc khuyét tat
nay, nghién ctu st dung phuong phap binh
phuong nho nhit tong quat GLS.

. ~ _BANGIV
KET QUA HOI QUY THEO REM, GLS
Bién phu thudc: CD REM GLS
DA -0,0095545 -0,0093837*
(0,0069878) (0,0055325)
TIE -0,0055179*** -0,0000802***
(0,0015066) (0,0000189)
0,0051448*** -0,0043346***
LnTA
(0,0003532) (0,0009283)
FO -0,0001151 -0,0002609***
(0,0001049) (0,0000764)
0 -0,0000348 -0,0001594***
(0,0000582) (0,0000439)
v -0,0001026*** 0,0049207***
(0,0000195) (0,0004254)
Industry:
A R g -0,0534917 -0,0504895**
- Hang tiéu dung khdng thiét yeu
(0,0317901) (0,0152644)
S HA AR k% -0,0481225 -0,0503977**
- Hang tiéu dung thiét yéu
(0,0316942) (0,0152086)
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-0,0364013 -0,0317**
- Nang lugng
(0,0328422) (0,0158441)
-0,0237676 -0,0201521
- Cham soc suc khoe
(0,0331277) (0,0159943)
. . -0,0367245 -0,0384126**
- Cong nghiép
(0,0314609) (0,0150736)
. L -0,0445467 -0,0417243**
- Cong nghé thdng tin
(0,0338602) (0,0163592)
. . -0,0480673 -0,0468378**
- Nguyén vat liéu
(0,0316091) (0,0151743)
. -0,0406689 -0,0412297**
- Bat dong san
(0,0317369) (0,0152423)
. . -0,0432409 -0,0435937**
- Dich vu dién nudc
(0,0322705) (0,0156229)
. 0,2299589 0,2002184
Hé so chan
(0,0523313) (0,0297276)

Trong Bang 1V cho thay chi phi ng chiu tac dong
cua nhiéu yéu té khéc nhau. Quy md cua doanh
nghiép gia tang ciing lam cho chi phi ng cia doanh
nghiép giam di. Két qua nay tuong tu voi nghién
ctiu cua [22]. Piéu nay duogc giai thich duya trén ly
thuyét trat tw phan hang. Khi quy md doanh nghiép
gia tang, doanh nghiép vu tién st dung logi nhuén
giit lai, sau d6 méi sir dung vén no. Do lugng vén
no giam nén chi phi ng ciing giam. Hong thoi,
doanh nghiép c6 quy md 1én, cd uy tin trén thi
truong ciing ¢6 ngudn vay ng véi chi phi wu dai
hon. Cung xu hudng nhu vay, kha nang chi tra 1ai
vay cang cao (TIE) thi chi phi ng cua doanh nghlep
cling giam. Két qua nay tuong dong voi két qua
nghién ctu cua [2, 8]. Mat khéc, khi doanh nghiép
su dung ty € ng cao thi chi phi ng cling s& giam vai
mirc ¥ nghia thong ké 10%. Diéu nay trai nguoc
véi nhiing bang chiing thuc nghiém da co trudc
day. Két qua nay c6 thé dugc giai thich dua trén
mau nghién ciu cia nhém tac gia. Cu thé, trong
mau 313 doanh nghiép nghién ctru trong giai doan
tir nam 2012 -2017, hau hét cac doanh nghiép sir
dung cac khoan ng vay han mic.

Vé phuong dién quan tri doanh nghiép, ty 1& so
hitu nudc ngodi va ty 1é s¢ hiru nha nudc gia tang
sé& gilp giam bat chi phi ng cho doanh nghiép. Cac
két qua nay déu co y nghia thong ké & mic y nghla
1%. Do c6 hd trg ctua nha nudc trong viéc vay von,
nén cac doanh nghiép cd s¢ hiru nha nudc & Viét
Nam c6 kha ning huy dong dugc cac nguon von
gi& ré dé phuc vu cho nhu cau san xuat kinh doanh.
Nguoc lai, cac doanh nghiép cang cé ty 1€ s¢ hiu
nudc ngoai cao ¢o su cong khai, minh bach vé co

* Rk *E* frong iing CAC Mike y nghia lan luot 10%, 5%, 1%

c4u quan tri diéu hanh ciing nhu hoat dong san xuat
kinh doanh. Nho d6, giam thiéu rui ro bat can xang
théng tin cho nhirng chu ng. Vi vay, cac doanh
nghiép nay ciing nhan dugc chi phi ng thap hon.
LAi suat cho vay trung binh 12 thang cé tac dong
cuing chidu dén chi phi no. Khi l3i suat cho vay
trung binh 12 thang tang 1én s& lam cho chi phi ng
cuia cac doanh nghiép gia tang. Cudi clng, trong
nghién ctu ndy nganh nghé doanh nghiép hoat
dong ciing duge xem nhu mot nhan té anh huong
dén chi phi no va c6 ¥ nghia thong ké ¢ murc 5%.
Nhimng tac dong cia cac nganh dén chi phi ng ciia
doanh nghiép dao dong ¢ murc tir -2,3% dén -5,3%.
Nhin chung, su chénh léch vé hé sb hoi quy giira
cac nganh nghé tuong dbi it, tham chi dao chiéu.
Do d6, c6 thé thay rang dac thi nganh nghé doanh
nghiép hoat dong tac dong manh dén chi phi no.
Két qua nay tuong ddi hop ly boi cac ngan
hang/ngudi cho vay thudng ap dung mirc 14i suat
thap hon véi cac nhitng nganh c6 mirc d6 6n dinh
tai chinh, it rui ro trong hoat dong kinh doanh [2].

5. KET LUAN

Giam chi phi ng s& gitip doanh nghiép tiét kiem
duoc chi phi sir dung vén, tir d6 cai thién tinh hinh
tai chinh cua doanh nghiép. Bé giam bat chi phi
no, cac doanh nghiép can xac dinh cac nhan té anh
huang chi phi ng. Bang viéc sir dung héi quy GLS
mau quan sat gdm cac doanh nghiép niém yét trén
S& Giao dich Chang khoan Tp. Ho Chi Minh tir
nam 2012-2017, nhom tac gia xac dinh duwgc nhom
cac yéu to tac dong dén chi phi ng cua doanh
nghiép. Nhitng két qua nay dong gop mot phan vao
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nhitng bang ching thuc nghiém vé chi phi ng tai
c4c thi trudng méi noi trong giai doan sau khing
hoang.

Két qua nghién ctiru cho thay cac doanh nghiép
Viét Nam c6 s¢ hiru nuéc ngoai, hoac s¢ hiru nha
nudc cao hodc quy md doanh nghiép 16n thudng co
chi phi ng thap. Do d6, cac doanh nghiép niém yét
nén duy tri ty ¢ s hiru nudc ngoai, hoac ty 1€ so
hitu nha nuéc & mie d6 tap trung cao sé& gilp cac
doanh nghiép huy dong ngudn tai tro tir no véi chi
phi thap. Ngoai ra, doanh nghiép c6 kha ning chi
tra lai vay t6t va sir dung don bay tai chinh cao
cling giup doanh nghiép tiét kiém dwoc chi phi no.
Tuy nhién, doanh nghiép ciing can cha y khi l4i
SU4t cho vay tang sé tao ap luc 1am tang chi phi no.
Vi vay, doanh nghiép can than trong trugc quyét
dinh tang ty 1& no trong co cAu von va theo ddi ky
su bién dong I4i suat cho vay trén thi truong dé c6
thé duy tri chi phi ng hop Iy.
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Abstract—Cost of debt is one of factors that firms
consider when making their financing decision. Firms
use more debt for their operating business in case of
lower debt cost. Therefore, determing the impact
factors on cost debt is interested in by firms and
scholars. This study uses samples of 313 listed firms
on Ho Chi Minh Stock exchange over period 2012 to
2017. The finding is that foreign ownership, state

ownership, and financing leverage adversely affect on
debt cost, while average 12-month interest positively
impacts on the cost of debt.

Key words—Cost of debt, non-finance listed firms,
state ownership, foreign ownership, financing
leverage, average 12-month interest.



