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NGHIEN CU'U SU' ANH HUGNG CUA CAU TRUC TAI CHINH.
TG1 RUI RO TAI CHINH CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET
TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

RESEARCH ON THE EFFECT OF FINANCIAL STRUCTURE ON FINANCIAL RISK

OF VIETNAM STOCK MARKET LISTED COMPANIES

TOMTAT

Nghién ctu nay ¢6 muc tiéu ¢ ban la danh gid dnh hudng cla cdu tric tai
chinh tGi rdi ro tai chinh clia cdc doanh nghiép niém yét trén thi trung chiing
khoan Viét Nam. D€ thuc hién muc tiéu nghién ctiu, nhom téc gid tién hanh phan
tich dinh lugng thong qua md hinh GMM, dua trén b dii liéu 2 thanh phan véi so
liéu chéo va 6 liéu theo chudi thi gian, dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh va
bdo cdo thutng nién clia cia 612 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trong giai
doan 2007 - 2018. Két qua chi ra rang: (i) Su can bang tai chinh chiu anh hudng
tiéu cuc cla Ty Ié ng, Ty Ié ng ngdn han va Ty Ié ng dai han. (ii) Kha ndng thanh
toan chiu dnh hudng tiéu cuc cta Ty Ié ng, Ty 1& ng ngan han. (iii) dang chi y,
chting t6i chua tim bang ching cho rangTy 1 ng dai han c6 dnh hudng téi Kha
nang thanh toan ngan han trong boi canh cdc doanh nghiép niém yét trén thi
trudng chiing khodn Viét Nam.

Tirkhéa: Cdu triic tai chinh, rdi ro tai chinh, doanh nghiép niém yét, GMM.

ABSTRACT

The basic objective of this research is assessing the impact of the financial
structure on the financial risks of Vietnam stock market listed companies.To
accomplish the research objectives, the authors conducted a quantitative
analysis through the GMM models, based on the 2-component data set with
cross data and time series data which was collected from financial statements
and annual reports of 612 non-financial companies listed in the period of 2007 to
2018. The results showed that: (i) The financial balance is affected negatively by
the debt ratio, the short-term debt ratio and the long-tern debt ratio. (ii)
Solvency is affected negatively by the debt ratio, the short-term debt ratio. (iii)
Notably, we have not found evidence that the long-term debt ratio affects short-
term solvency of companies listed on the stock market of Vietnam.
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1.GIGI THIEU

C6 thé ndi, rui ro tai chinh 13 moét trong nhung méi quan
tam I6n cda cac doanh nghiép, bai 1€, rdi ro tai chinh la chi
tiéu quan trong dé€ danh gia nang luc tai chinh cta doanh
nghiép. Ngoai ra, rdi ro tai chinh con dugc coi la yéu t6
khéng chi dnh hudng téi hiéu qua kinh doanh, ma con anh
hudng dén gia tri doanh nghiép, tir d6 anh hudng téi su
thanh cong va tudi tho clia doanh nghiép [1, 2]. Trong viéc
gidm thiéu rdi ro tai chinh, cac quyét dinh vé cau trac tai
chinh déng vai tro rat quan trong va trong tam [3]. Mot s6
nha khoa hoc cho rang cho rang, cac doanh nghiép muén
gidm thiéu chi phi tai chinh, tir d6 t8i da hoa lgi nhuan va
gia tri, c6 thé thuc hién bdng cach duy tri mét ty 1& ng t6i
uu [4]. Cac doanh nghiép c6 thé phai d6i mat vai nhiéu van
dé khi s&t dung 100% v6n chl s& hiu lam thué cao hon.
Ngugc lai, néu mot doanh nghiép sir dung cac khoan ng &
muc 100% thi doanh nghiép d6 sé gap khé khan, trong do
toan b Igi nhuan bi phan tan gitta cdc nha cung cap ng [5].
Doanh nghiép phai d6i mat véi van dé rui ro tai chinh cao
do s&r dung muc ng cao vugt qua gidi han nhat dinh. Do dé,
cdu truc tai chinh vai mic ng va von cha sé hiru khéng phu
hgp lam gia tang rui ro tai chinh [6].

Vi vay, nghién ctiu nay dugc thuc hién nham bé sung
bang ching thuc nghiém vé su anh hudng cla cau tric tai
chinh t6i rdi ro tai chinh clia cdc doanh nghiép niém yét
trén thi trudng ching khoén Viét Nam trong giai doan 2007
- 2018, la co s& quan trong giup cac nha quan tri tai chinh
doanh nghiép dua ra cac gidi phap gidm thiéu rdi ro tai
chinh, tur 6 nang cao nang luc canh tranh cling nhu ndang
luc tng phé véi cac cu séc ngoai sinh tur thi trudng. Khac
vGi moét s6 cong trinh nghién ctu trudc day vé rui ro tai
chinh, thay vi xuat phat tur nhiéu yéu t6 anh hudng, nhom
tac gia chi xem xét, phan tich cac yéu t6 thudc cdu trac tai
chinh. Ngoai ra, nhém tac gid s dung mé hinh GMM trong
viéc phan tich dit liéu bang va gidi quyét van dé noi sinh
cGng nhu hién tugng tu tuong quan.
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2.COSGLY THUYET

e Cdu tric tai chinh

C4u truc tai chinh 1a mét thuat nglr phé bién, duoc dé
cap dén trong nhiéu tai liéu cé lién quan dén tinh hinh tai
chinh doanh nghiép. Tuy cach ti€p can trong tiing nghién
clru ma c6 thé dién dat cau truc tai chinh khac nhau trong
mot chirng muc nhat dinh.

Vi cach ti€p can da chiéu, cau truc tai chinh dugc xem
la su tuong tac gita kha nang sén sang cung cdp tai chinh
tU cac t6 chuc tai trg bén ngoai vdi su uu tién st dung hinh
thuc huy dong vén bén trong doanh nghiép [7, 8], hay cau
trac tai chinh la su két hgp clia ng va von chl s& hiru ma
doanh nghiép st dung dé tai trg cho cac loai tai sdn cla
minh. Theo céch ti€p can nay, cac nghién ctu thuc nghiém
vé cdu trac tai chinh kiém tra cac quyét dinh tai chinh xoay
quanh cac quyét dinh lién quan dén ng va von cha s& hiu
[9-10].

Véi cach ti€p can don gidn hon, cdu tric tai chinh thé
hién mai quan hé gilta ng cac loai vé6i téng tai san cla doanh
nghiép [11], trong d6, ng ctia doanh nghiép dugc chi tiét dén
ng ngan han, ng dai han. Cling déng thuan véi quan niém
trén, Abdallah cho rang cau trdc tai chinh 1a cg cau cta toan
b6 cac khodn ng phai tra trong t6ng nguén vén clia doanh
nghiép [12]. Diéu nay cling hoan toan phu hgp véi nghién
clru vé cdu truc tai chinh trong béi canh Viét Nam khi cho
rang ty 1é ng dugc coi la thang do chinh. Vi vy, trong pham
vi nghién ctu clia bai bao, cdu trdc tai chinh cla cdc doanh
nghiép dugc tap trung vao cac ty I1é ngo.

Nhu vay, cdu trdc tai chinh cla doanh nghiép dugc hiéu
1a khd ndng va muc dé st dung ng dé tai trg cho cac loai tai
sdn, ma cac doanh nghiép cé thé ti€p can dugc trong qua
trinh hoat d6ng kinh doanh.

VGi cac luan giai & trén, chi tiéu phan anh cau trac tai
chinh ctia doanh nghiép bao gom:

T6ng ng phai tra

Tyléng (TD) = —(————5—

ToOng tai san

Trong chi tiéu nay, téng ng phai trd bao gébm cac khoan
muc ngudén vén ma khéng bao gém nguén von chi sé hiu
clia doanh nghiép. Bay cling la chi tiéu dugc st dung trong
hau hét cac thang do cau truc tai chinh cia doanh nghiép
[7,8,11,12]

Khi nghién clu cdu trdc tai chinh, thi khia canh ky han
ng cling dugc coi la mét chi bao hét stic quan trong phan
anh quyét dinh tai chinh trong viéc lua chon nguén von.

No dai han
Tf/ lé no dai hé_ll’l (LTD) ey
ToOng tai san

- < N¢ ngin han
Ty 1é ng ngan han (STD) = ——————
ToOng tai san

e Rdi ro tai chinh

Rui ro d6ng mot vai trd quan trong trong hau hét moi
hoat dong kinh doanh. Rui ro dugc xem kha nang xay ra
tén that, mat mat khi cac bién ¢ khong ludng trudc dugc
trong hoat dong san xuat kinh doanh. Dac biét,trong mét
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thé gidi toan cau hda, viéc xac dinh, quan ly va kham pha
rQi ro trong cac t6 chuc ngay cang trd nén quan trong dé
dat dugc su phat trién bén viing clia doanh nghiép [13].

Rui ro tai chinh la moét trong nhitng méi quan tam I6n
cla da s6 doanh nghiép nén da c6 kha nhiéu cong trinh
nghién ctu vé chu dé nay. Theo Sharifi [14] va Kociu & cdng
su [15], rdi ro tai chinh c6 thé cé hai dang khac nhau. Rui ro
tai chinh do cac yéu t6 khach quan phu thuéc vao sy thay
déi cha thi trudng tai chinh nhu 1ai suét, ty gia va gia ca
hang héa. Rui ro tai chinh cing c6 thé do céac yéu té cha
quan, trong dé tinh hinh tai chinh la nguén géc¢ cla rui ro.
Rui ro tai chinh khong chi anh huéng dén két qua hoat
doéng, can déi dong tién va kha nang thanh toan ma con
anh hudng dén gia tri doanh nghiép.

& khia canh hep hon, nhiéu nha khoa hoc cho réng, rdi
ro tai chinh la céc rui ro ngoai kinh doanh do doanh nghiép
st dung don bay tai chinh [16]. Rui ro tai chinh la khd nang
khong thanh toan dugc cac khoan ng tai chinh khi dén han
[17, 18]. Rui ro tai chinh dugc thé hién théng qua su mat
can bdang vé tai chinh [19]. Cac nha nghién ciu ciing kha
déng thuan vé ngudn géc cda rdi ro tai chinh, dé la hoat
déng tai trg vén ndi riéng hay cau tric tai chinh néi chung
cla doanh nghiép [16, 18-20].

Nhu vay, rdi ro tai chinh dugc hi€u la kha nang xay ra
tén that khi doanh nghiép mat kha nang thanh toan cac
khoan ng tai chinh dén han va/hodac kha nang mat can
bang tai chinh, nguyén nhan cla rui ro tai chinh bat nguén
tur viéc doanh nghiép st dung don by tai chinh.

Véi cac luan gidi & trén, chi tiéu do ludng rui ro tai chinh
bao gébm: su can bang tai chinh va kha nang thanh toan.
Trong dé:

Su can bang tai chinh dugc thé hién théng qua chi tiéu
von luu déng rong (NWCQ)

V6n lwu dong rong = Tai san ngin han — No ngin han

Hoac

Vén lwu dong rong = Ngudn von dai han

—Tai san dai han

Kha nang thanh toan dugc thé hién théng qua chi tiéu

Hé s6 thanh toan ngan han (SPR)

Tai san ngén han

Heé s& thanh to4n ngin han = -
No¢ ngan han

o Anh huéng cta cdu triic tai chinh téi rii ro tai chinh

M6i quan hé gilra cau truc tai chinh va rui ro tai chinh da
nhan dugc su quan tam dang ké clia cac nha khoa hoc khi
nghién ctu vé tinh hinh tai chinh doanh nghiép. Nhiéu
nghién ctu thuc nghiém da chi chi ra méi quan hé cé y nghia
théng ké gilia viéc st dung ng véi rdi ro tai chinh [8]. Cac
doanh nghiép st dung nguén vén ndi bd tao ra khi lgi nhuan
cao va rui ro it hon. Ngugc lai, khi cdc doanh nghiép tang
muc ng thi rdi ro tai chinh sé tang 1én. B&i I, quyét dinh vay
ng sé dan dén phat sinh chi phi 13i vay, doanh nghiép phai cé
trach nhiém thanh toan truéc so véi phan lgi nhuan danh
cho chti s& hitu. Diéu nay dan t6i su khong chéac chan doi véi

Website: https://jst-haui.vn



P-ISSN 1859-3585 | E-ISSN 2615-9619

ECONOMICS - SOCIETY

phan lgi nhudn danh cho chd s& hitu va su can bang tai
chinh cta doanh nghiép [21]. Trong d6, su can bang tai
chinh phan danh méi quan hé gitta nguén tai trg vdi tai san
clia doanh nghiép theo ky han. Nghia I3, mot doanh nghiép
dugc coi la c6 su can bang tai chinh la khi tai san dai han ctia
doanh nghiép phai dugc tai trg bsi nguén von dai han va
ngugc lai. Nhu vay, néu doanh nghiép sir dung nguén vén
ngén han dé tai trg cho tai san dai han, c6 thé dan dén can
can thanh todn mat can bang, su tu chd cta doanh nghiép
gidm xudng, rui ro tai chinh tang lén [22].

Bén canh d6, moét sé nghién cdu cling da chi ra, viéc su
dung ng vay cao, dac biét la ng vay ngan han sé lam cho
kha nang thanh todn clia doanh nghiépcé xu huéng gidm
xuéng, rdi ro thanh todn sé tang lén. Néu doanh nghiép bi
mat hodc suy gidm mét cach dang ké kha nang thanh toan,
doanh nghiép c6 thé roi vao tinh trang kiét qué tai chinh [8,
23-24]. Nhu vay, quyét dinh vay ng sé dan dén tinh trang
doanh nghiép phai d6i mat vdi rui ro thanh toan, tham chi
la rdi ro kiét qué tai chinh.

3. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Pé thuc hién muc tiéu nghién clru, nhém tac gid chu
yéu st dung phuong phap nghién ctu dinh lugng véi
nguén di liéu tha cdp ti bao cdo tai chinh va bao céo
thuong nién cta cac doanh nghiép dugc niém yét trén thi
trudng chiing khoan Viét Nam, cac budc tién hanh cu thé
nhu sau:

- Téng quan nghién ctu va xay dung mé hinh nghién
clru: Nhém téc gid téng quan céc cong trinh nghién cdu
trong va ngoai nudc va xac dinh khoang tréng nghién ciu.
Trén cg s& nghién cttu clla Masnoon & Saeed [23], Sbeiti
[24] va mot s6 nha khoa hoc khéac, nhom tac gia xay dung
mo hinh nghién ctru su anh hudng ctia ciu trac tai chinh toi
rQi ro tai chinh véi 3 bién kiém soat 1a Quy mé doanh
nghiép (SIZE),Tudi niém yét (AGE) va Tang trudng cuda
doanh nghiép (Growth).

Mé hinh 1:

NWC;y = BiNWR;¢—; + BoLTD;¢ + B3STD;e + B4TD;e

Bién ddc ldp

D Ty 1& ng dai No dai han ) )
han ToOng tai sdn

RTD Ty 16 ng ngan No¢ ngan han ) )
han Tong tai san

o Tléng Tong no }).ha} tra ) )

TOng tai san

Bién kiém sodit

SIZE Quy.mé doanh Logarit(t6ng tai san
nghiép

Nam nghién ctru

AGE Tudiniemyet | o Coea yét

Tang truéng Doanh thu nam nay
Grownth | cla doanh —Doanh thu nim truéc
nghiép Doanh thu nam truwéec

(Ngudn: Téng hap cta nhom téc gia)

- Thu thap dir liéu: D{ liéu nghién ctu dugc thu thap tu
bao cdo tai chinh va bdo cdo thudng nién clla 612 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai S& giao dich chiing khoan
TP. H6 Chi Minh va S& giao dich chiing khoan Ha Noi trong
12 ndm (2007 - 2018), tuong Ung véi trén 7.300 don vi quan
sat, cac dir lieu nay dugc cung cap bai StoxPlus. Cac doanh
nghiép dugc lya chon nghién cu théa man tiéu chi chon
mau va dugc phan nhém theo cac nganh nghé kinh doanh
theo tiéu chudn ICB cap 1 (bang 2).

- Xt ly dir liéu: nhom tac gia s dung phan mém STATA
trong phan tich di liéu badng v&i moé hinh Pooled OLS, mé
hinh tac déng ngau nhién (REM), mé hinh tac dong c6
dinh (FEM), mé hinh moment téng quat (GMM). Trong d6,
nhom téc gid st dung Pooled OLS, REM, FEM dé kiém tra
hién tugng phuaong sai thay déi va hién tugng tu tuang
quan, tiép dén la s&r dung GMM dé x{ ly hién tugng noi
sinh cia mo hinh. Hon nita, GMM ciing giip nhém tac giad
xac dinh dugc cac hé s6 udc lugng viing, phan phdi chuan
va hiéu qua.

Bang 2. Co cdu mau nghién ctu theo nganh

+BsSize; + BoAgei + B;Grownth; +€; N‘Ia Tén nganh 50 do.annh Tyie
L nganh nghiép (%)
Mé hinh 2:
SPR. = B8.SPR.._. + B.LTD- + B.STD- + B.TD 1 (6ng nghé thong tin 21 3,43
it — Bl . it—1 BZ it 83 it 84 it 2 Céng nghlép 267 43,63
Céch thiic do ludng cac bién dugc thé hién théng qua 4 Dich vu tiéu dung 59 9,64
bang 1. , 5 | Dugcphdm vay 8 23 376
Bang 1. Do luong cac bién trong md hinh 6 Hang tiéu dung 95 1552
Bié Mo t3 Bo luis Diu gia thuyét 7 Nguyén vét liéu 101 16,50
1en ota 0ugng MH1 MH2 8 Tién ich cong dong 40 6,54
Bién phu thuéc Téng sd 612 100.00
NWC Vén luu Logarit(Tai san ngan ] (Ngudn: Tong hop clia nhom tac gia)
dong rong han — N¢ ngén han) 4. KET QUA NGHIEN CUU THU'C NGHIEM
Hes6 thanh Tai sin ngan han 1. Tlf.ong 'fe mota . g ke
SPR todn ngan < Thoéng ké mo ta trong bang 3 cho thay, gia tri cia moi
han No ngdn han bién trong mé hinh dao dong kha 1én. Trong cac bién phu
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thuéc, bi€n Kha nang thanh toan ngan han (SPR) c6 khoang
cach rat 16n, tir 0,51 dén 11,12, gia tri trung binh cla Kha
nang thanh toan ngan han la 2,14. Trong cac bién déc lap,
khoang cach I6n nhat vé gia tri la bién Ty 1& ng (TD), ti 0,06
dén 0,89, tiép dén la bién Ty I& ng ngan han (STD), ti 0,05
dén 0,83 va cudi cung la bién Ty 1é ng dai han (LTD), tir 0,00
dén 0,52. Trong cac bién ki€ém soat, khoang cach 16n nhat
vé gia trj la bién s6 Nam niém yét (AGE), gia tri trung binh la
11,19 ndm, dao dong trong khoang tit 3 ndm dén 21 nam.
Bang 3. Thong ké md ta cac bién trong mé hinh nghién ciu

Biénsé |Log NWC [SPR |TD [STD |LTD [SIZE |Grownth |AGE
Giat 428 | 2,14 | 050|040 0,09 |609| 019 |11,19
trung binh

Gatinhd | 351 | 051|006 /005] 0,00 |309| -058 | 300
nhat

Gatilon | ;1 11112089083 | 052 |960| 238 | 21,00
nhét

Trung vi 428 | 144 |052]040] 003 |59 | 011 |1200
Bolech 155 | 1,99 [023]021] 013 [146| 049 | 376
chuan

(Nguon: Téng hgp clia nhom téc gia)
4.2, Phan tich tuong quan giita cac bién

Dua vao ma tran hé sé tuong quan trong mé hinh 1, mé
hinh tac déng clia cdu tric tai chinh téi su can bang tai
chinh théng qua chi tiéu Vén luu dong rong (NWC), bang 4
cho thay cac bién TD, STD, LTD c6 méi quan hé ngugc
chiéu véi NWC; cac bién SIZE, AGE c6 méi quan hé thuan
chiéu vai NWC. Trong ma tran tuong quan mé hinh 2, chua
€6 du co s& dé€ khang dinh ¢6 sy tuang quan gilia Grownth
va NWC.

Bang 4. Ma tran hé so tuang quan trong md hinh 1

NWR [TD STD LTD  |SIZE |Grownth | AGE
NWR 1,0000
-0,0782
1) 0,0000 1,0000
- 0,8082
STD 0,1488 1,0000
0,0000 | 0,0000
-0,1202 | 0,3849 | -0,2284
LTD 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 1,0000
0,7467 10,3220 | 0,1099 | 0,3617
SIZE 1,0000
0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
-0,0063 | 0,0354 | 0,0103 | 0,0415 | 0,0151
Grownth 1,0000
0,6482 |0,0059 | 0,4236 |0,0013 | 0,2403
AGE 0,0727 |-0,0315-0,0014 |-0,0426 | 0,0273 | -0,1097 10000
0,0002 | 0,0098 | 0,9072 | 0,0005 | 0,0251 | 0,0000 |

(Nguon: Két qua x Iy dir liéu)

Ma tran hé sé tuang quan trong mé hinh 2, mé hinh tac
déng clia cdu trac tai chinh tai kha nang thanh toan thong
qua chi tiéu Hé s6 thanh toan ngan han (SPR), bang 5 cho
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thay cac bién TD, STD, LTD c6 mdi quan hé ngugc chiéu vai
NWGC; cac bién SIZE, Grownth c6 m6i quan hé thuan chiéu
véi SPR. Trong ma tran tuong quan moé hinh 2, chua cé du
cd s& dé khang dinh c6 su tuang quan gitta AGE v&i SPR.

Bang 5. Ma tran hé s6 tuong quan trong mé hinh 2

SPR 1 STD LTD SIZE  |Grownth | AGE
SPR 1,0000
-0,6673
1)) 1,0000
0,0000
-0,5948 | 0,8082
STD 1,0000
0,0000 | 0,0000
-0,1811 ] 0,3849 | -0,2284
L1 0,0000 | 0,0000 | 0,0000 1,0000
i 0,3220 | 0,1099 | 0,3617
SIZE 0,2300 1,0000
0,0000 | 0,0000 | 0,0000 | 0,0000
-0,0290 { 0,0354 | 0,0103 [ 0,0415 | 0,0151
Grownth 1,0000
0,0241 | 0,0059 | 0,4236 | 0,0013 | 0,2403
0,0024 |- - - -0,1097
AGE 0,0315|-0,0014 |-0,0426 | 0,0273 1,0000
0,8450 | 0,9072 | 0,0098 |0,0005 {0,0251 | 0,0000

(Ngudn: Két qué x Iy dit liéu)

Trong bang 4 va 5, c6 thé thdy mot sé bién nhu TD, STD
c6 hé s6 tuong quan kha cao, tuy nhién hé s6 phéng dai
phuang sai (VIF) van kha nhd (< 10) nén cac bién nay c6 thé
dugc chdp nhan cung ton tai trong mé hinh hai quy.
4.3. Phan tich héi quy giira cac bién

DPé danh gia su anh hudng cla cdu tric tai chinh tdi rai
ro tai chinh, nhém tac gia st dung 4 héi quy khéac nhau
cho méi bién phu thudc. Dong thsi, nhém tac gia st dung
kiém dinh Hausman dé lua chon mé hinh thich hgp. Kiém
dinh Hausman cho két qua P-value nho hon 0,05, c6 nghia
|& FEM phu hgp hon REM va Pooled OLS. Tuy nhién, kiém
dinh Modified Wald va Wooldridge cé P-value nho hon
0,05 cho thay ton tai hién tugng phuong sai sai sé thay
déi va hién tugng tu tuang quan trong FEM, diéu nay
khién cho két qua clia cac hé sé héi quy sé khéng hiéu
qua. Do vay, nhém tac giad s dung GMM dé xu ly tat ca
cac khuyét tat ctia cdc mo hinh da sir dung truéc do.

Bang 6. Anh huding clia cau triic tai chinh t6i rdi ro tai chinh

Md hinh 1 (NW() Mb hinh 2 (SPR)
Bién ol o la

WP e | M| g
NWCs 0,18128*** 0,00778
PR 0,08242*** | -0,01112
1D -2,23250%** -0,24522 -2,39703*** | -0,22889
STD -1,35272%%* -0,22129 -3,745023*** | -0,22534
LTD -0,72043** -0,29447 -5,66426 -0,45070
SIZE 0,79198*** -0,01251 -0,07108** | -0,02189
Grownth 0,07099*** -0,00861 -0,00980 -0,01938
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AGE 0,00747* -0,00428 -0,01207* -0,00937
Hang s0 0,27221%* -0,08689 5,21027*** | -0,18631
R? diéu chinh 0,3944 0,3432

**% %% % thé hién muic ¥ nghia 1%, 5%, 10%

(Nguon: Két qua x( Iy dir liéu)

Nhém tac gid st dung kiém dinh Sargan dé kiém dinh
tinh over-identifying clia bién cong cu. Két qua cho thay hé
s6 p-value déu 1én hon 0,05. Nhu vay, bién cong cu dugc st
dung trong md hinh GMM thda man tinh over-identifying.
Ngoai ra, kiém dinh tu tuong quan bac hai cho két qua p-
value déu I6n hon 0,05, nghia la phan du ctia m6 hinh GMM
khéng tén tai hién tugng tu tuong quan bac 2. Bién cong
cu dugc st dung trong mé hinh déu thda man cac kiém
dinh. Cac két qua trong mo6 hinh cho thay udc lugng viing,
phan phéi chuén.

Két qua nghién clu vé sy anh hudng clia ciu trac tai
chinh t6i rui ro tai chinh clia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai SG giao dich ching khoan TP. H6 Chi Minh va
S& giao dich chiing khoan Ha Ngi trong 12 ndm nghién cdu
dugc thé hién thédng qua bang 7.

Bang 7. Tong hop két qua nghién ctu

Bién Giéth“i’gﬁ"”"ié“ Két qua nghién ciiu | Mic 46 phis hop
doclap

NWC | SPR | NWC | SPR
NWC,, N
SPR., N
1) - - - . Phi hop
ST . . . . Phit hop
LTD : . : K | Phihop1phin
SIZE N ]
Grownth + K
AGE N ]

K: chua dt co s6 dé két luan vé méi quan hé
(Nguén: Tong hgp ctia nhom téc gia)

Véi két qua nghién cuu trén day cé thé thay:

- Bién Ty lé ng (TD) va Ty lé ng ngan han (STD) c6 méi
quan hé ngugc chiéu téi NWC va SPR véi muc y nghia cao
(1%). M&i quan hé nay thé hién, khi doanh nghiép c6 ty I&
Nng cao, dac biét la ng ngan han, sé lam cho kha nang thanh
toan ngdn han cta doanh nghiép bi giam xudng, su can
bang tai chinh gidm xudng, rui ro tai chinh sé tang 1én. Két
qua nay phu hgp véi cac nghién cuiu [8, 21, 23, 24].

- Bién Ty lé ng dai han (LTD) c6 méi quan hé ngugc
chiéu t6i t&i NWC v6i muc y nghia 5%, hé sé B la 0,72043,
két qua nay c6 thé dugc gidi thich nhu sau, gia tri trung
binh ctia nguén vén dai han tai 612 doanh nghiép niém yét
dugc nghién ctu ludn 16n hon gid tri trung binh cda Tai sdn
ngan han, nén Nguén vén dai han nay khéng chi tai trg cho
Tai san dai han, ma con tai trg cho Tai san ngédn han, déng
thai Von luu dong rong (NWC) ¢6 xu huéng tang, bang 8.
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Bén canh d6, mac du Ty lé ng dai han (LTD) c6 xu huéng
gidm (trong khi quy mdé ng dai han cé6 xu hudéng tang),
nhung van lam cho Vén luu déng rong tang la do, déng
gép ctia No dai han trong Nguén vén dai han cta 612
doanh nghiép niém yét dugc nghién cdu la kha thap va cé
xu hudng giam.Két qua vé maoi quan hé ngugc chiéu nay
hoan toan phu hgp vai két qua trong nghién cdu [21].
Bang 8. LTD va NWC clia céc doanh nghiép niém yét

Giatritrung | Giatri e o Gia tri
L, N Giatri | Giatritrung :
binh cia | trung binh N N trung
< o . | . . , |trungbinh | binhciaNg | .
Nam | Nguonvon |chaTaisan| . N ;| binh
e A . .| cd@aNWR | daihan(ty | ,
dai han (ty | daihan (ty (t§ déna) déng) cialTD
déng) | dong) | \Y9OM9 9 (%)
2007 370,00 322,81 115,83 106,65 18,71
2008 427,22 363,34 97,46 144,81 21,33
2009 536,04 466,05 114,01 183,16 21,02
2010 689,93 588,47 123,63 230,65 20,46
20M 831,17 781,85 143,17 284,28 19,96
2012 889,89 785,99 144,54 305,04 20,54
2013 914,31 843,97 152,23 279,15 17,97
2014 1.060,35 953,01 210,82 308,99 17,41
2015 1.296,03 1.032,63 279,75 395,18 19,30
2016 1.412,49 1.150,15 314,84 434,14 19,31
2017 1.539,60 1.287,26 334,17 427,99 17,17
2018 1.648,34 1.354,15 329,50 406,72 15,23

(Ngudn: Téng hap cia nhom téc gia)

- Bang cha y, véi dir liéu nghién cdu tai 612 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trong giai doan 2007 - 2018,
chdng t6i chua c6 du ca s& dé két luan su anh hudng cta Ty
I&¢ ng dai han (LTD) dén Kha nang thanh toan ngan han
(SPR).

K&t qua nghién ctu thuc nghiém tai cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoan Viét
Nam da mét lan nita ang hé cac két qua nghién cdu trudc
d6 vé su anh hudng ngugc chiéu cla cau tric tai chinh téi
rdi ro tai chinh. K&t qua nay c6 thé gilp cac nha quan tri tai
chinh doanh nghiép dua ra cac gidi phap giam thiéu rdi ro
tai chinh, tir d6 nang cao nang luc canh tranh, do la gia
tdng su can bang tai chinh, gia tang kha nang thanh toan
ngan han théng qua viéc giam Ty 1& ng, Ty |1é ng ngan han
va Ty lé ng dai han trong c4u tric tai chinh.

5. KET LUAN

Bang phuong phap nghién ctu dinh lugng véi di liéu
bang dugc thu thap tir bdo cdo tai chinh va bdo cdo thudng
nién cta cda 612 doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai
S6 giao dich chiing khoan TP. H6 Chi Minh va S& giao dich
chiing khodn Ha Noi trong giai doan 2007 - 2018, nghién
clu da cho thay: Su can bang tai chinh théng qua chi tiéu
Von luu dong rong (NWC) chiu anh hudng tiéu cuc cta Ty
I& ng, Ty |& ng ngan han va Ty |&é ng dai han, trong d6 Ty lé
ng la yéu t6 tac dong manh nhat. Kha niang thanh toan
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théng qua chi tiéu Hé sé thanh toan ngan han (SPR) chiu
anh hudng tiéu cuc ctia Ty lé ng, Ty 1& ng ngan han. Trong
dé, Ty 1& ng ngan han la yéu té tac déng manh nhat. Ngoai
ra, vGi dit liéu nghién ctiu, chua da co s& dé két luan rangTy
I& ng dai han c6 anh hudng t6i kha nang thanh toan ngén
han trong boi canh cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong ching khodn Viét Nam. Nghién ctu nay cling giup
cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép cé can cu trong
viéc dé xudt cac giadi phap gidm thiéu rdi ro, tir d6 nang cao
nang luc canh tranhcling nhu ndng luc ting phé véi cac cu
sOc¢ ngoai sinh ti thi trudng. Nghién ctu nay cling ggi mé
mot hudng nghién cliiu chuyén sau hon vé su anh hudng
cla cdu truc tai chinh tdi rui ro tai chinh trong diéu kién cé
su thay d6i clia kha nang hoat ddng va kha nang sinh I5i.
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