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Tém tat: SO dung céac ky thuat kinh té€ lugng danh cho di liéu bang, nghién ctu nay
lugng hoa cac nhan t6 anh huéng dén cdu tric von cla cac cong ty van tai trén thi trudng
chung khoan Viét Nam trong giai doan 2015 - 2019, dat trong su khac biét gilra cac ky han ng.
Két qua udc lugng cho thdy, déi véi cau trac vén dugc do ludng bang hé sé tdng ng, cac nhan
t6 vé kha nang sinh lgi, thué thu nhap doanh nghiép va tinh thanh khoan cé tac déng nguoc
chiéu dén cau trac von, trong khi dé 1a chan thué phi ng co tac dong cling chiéu dén cau tric
von. Khi cau tric von dugc do ludng bang hé s6 ng dai han, két qua udc lugng cho thay, tén
tai m&i quan hé ngugc chiéu gitra kha nang sinh Igi va cau trdc vén ciing nhu méi quan hé
cung chiéu gilta tai san ¢6 dinh hiru hinh, téc d6 tang trudng va cau tric vén. Cudi cting, khi
cau tric von dugc do ludng bang hé sé ng ngan han, cadc nhan té vé kha nang sinh Igi, tai san
c6 dinh hitu hinh, thué thu nhap doanh nghiép va tinh thanh khoan cé tac déng ngugc chiéu
trong khi 14 chan thué phi ng c6 tac dong cling chiéu dén cau trac von.

Tur khéa: cau tric vén, cong ty van tai, nhan to, thi trudng chiing khoan.

Factors affecting capital structure of trucking companies on Vietnam'’s stock market

Abstract: Using econometric techniques for panel data, this study quantifies factors
affecting capital structure of trucking companies on Vietnam’s stock market in the period
2015-2019, with difference in debt maturities. Estimation results indicate that, for the capital
structure measured by debt ratio, factors of profitability, corporate income tax and liquidity
have a negative effect on the capital structure while non-debt tax shield has a positive impact
on the structure. If the structure is estimated by long-term debt ratio, results illustrate that
there exists a negative relationship between profitability and the capital structure as well
as a positive relationship between tangible fixed assets, growth rate, and capital structure.
Besides, if the capital structure is estimated by short-term debt ratio, factors of profitability,
tangible fixed assets, corporate income tax, and liquidity have a negative impact on the capital
structure while the non-debt tax shield has the positive influence on the structure.
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1.Pat van dé

Cau trdc vén la moét khai niém trong quan tri tai chinh, phan anh cach thic ma mot
doanh nghiép két hgp gilta von chd s& htu va ng phai tra dé tai trg cho hoat déng ctia minh.
Viéc xac dinh mét cau trdc vén t6i uu, phu hgp véi tiing loai hinh doanh nghiép trong tiing
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thai ky la vo cung quan trong béi Ié n6 khéng chi anh hudng dén chi phi st dung von ma con
anh huéng dén kha nang sinh Igi va rdi ro kinh doanh ma chinh doanh nghiép c6 thé sé gap
phadi (Frank & Goyal, 2009).

Nhin chung, khai niém cau tric von thudng dugc st dung la muic dé st dung ng trong
tong nguén vén ctia doanh nghiép. Cac nghién ctu ctia Bui Trang Dai (2014), M'ng va cdng su
(2017), Jedrzejczak — Gas (2018), Luong Thi Thay Diém va cong su (2020), Lé Tham Duong va
cdng su (2020) do ludng cau tric vén bang hé sé tdng na. Thuc té khéng c6 nhiéu nghién ctu
thuc nghiém xét dén su khac biét gitta cac ky han ng trong nghién ctiu cac nhan té anh hudng
dén cau tric von. Trong khi d6, viéc doanh nghiép quyét dinh s&t dung ng ngan han hay ng dai
han la phu thuéc vao dac thu riéng clia doanh nghiép ciing nhu la chinh sach huy déng von
cta doanh nghiép trong tiing thai ky cu thé. Chinh vi vay, nghién ctu cac nhan t8 anh hudng
dén cau trdc von clia doanh nghiép can thiét phai xét dén su khac biét gitra cac ky han no.

S dung cac ky thuat kinh té lugng danh cho di liéu bang, nghién ctru nay lugng hoa
cac nhan t6 anh huéng dén cau trdc von clia cac cdng ty van tai trén thi trudng ching khoan
Viét Nam trong giai doan 2015 - 2019 dat trong boi canh su khac biét gilta cac ky han ng.

2.Tong quan mét sé ly thuyét vé cau tric vén doanh nghiép

2.1. Ly thuyét ciia Modigliani va Miller (M&M)

Theo ly thuyét cia M&M (1958), trong mot thi trudng canh tranh hoan hao, tat ca cac két
hop gilta von cht sé& hitu va ng phai tra la nhu nhau, nghia la cau trdc vén ctia doanh nghiép
sé khong anh huéng tdi gia tri thi trudng ctia nd, va do dé khong cé6 mét cau trdc von nao
dugc goi la téi uu. Néi mot cach cu thé hon, ly thuyét cia M&M c6 thé dugc hiéu la bat ky lua
chon vé cdu trdc tai chinh cia doanh nghiép nhu thé nao, du la s& dung vén chi sé hitu hay
Iua chon ng ngan han hoac ng dai han thi gia tri cia doanh nghiép la khéng thay doi (Bradley
va cong su, 1984). Ly thuyét M&M con nhiéu han ché trong thuc tién béi lé nhimng gia dinh cua
mo hinh (nhu su vdng mat clia théng tin bat can xdng, thué thu nhap doanh nghiép, rti ro, chi
phi pha san,...) la kha xa rgi thuc té.

2.2. Ly thuyét ddnh déi (The trade - off theory)

Ly thuyét danh déi dugc Kraus va Litzenberger (1973) phat trién dua trén ly thuyét cta
M&M (1958) nhung da xem xét dén cac tac dong ctia thué, chi phi pha san va cac chi phitrung
gian khi giai thich cau trdc vén ciia doanh nghiép. Theo ly thuyét nay, ton tai mét cau tric von
t6i uu gilip t6i da hda gia tri doanh nghiép dua trén viéc doanh nghiép danh déi gita loi ich va
chi phi ctia viéc sit dung ng nhu mét nguén luc tai chinh. Khi téng mic ng tang 1én thi lgi ich
can bién cla viéc tang ng sé gidm con chi phi can bién ctia khodn ng sé tang thém (Adland va
céng su, 2017). Lac dau, khi doanh nghiép tang cudng vay ng & mot mic trung binh thi cang
dugc huéng lgi ich tirla chan thué, va lac nay chi phi kiét qué tai chinh la nho. Tuy nhién, khi co
qua nhiéu ng, chi phi kiét qué tai chinh sé tang Ién va lgi ich cta la chan thué gidm di, doanh
nghiép sé déi mat vai rdi ro vé kha nang hoan tra trong tuong lai. Khi khéng cé kha nang chi
trd, doanh nghiép sé roi vao nguy cd pha san. Do dé, mot cong ty tim cach t6i uu hoa gia tri
tong thé clia no sé tiép tuc vay ng cho dén khi lgi ich can bién bang vai chi phi can bién (ty &
don bay téi uu) (Adland va cong su, 2017).

2.3. Ly thuyét trat tu' phdn hang (The pecking - order theory)

Donaldson (1961) cho rang, thay vi phat hanh thém cé phiéu, viéc st dung nguén Igi
nhuan git lai sé& 1a mét kénh chi yéu dé gia tang ngudn vén clia doanh nghiép. Myers va
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Majluf (1984) ti€p tuc phat trién nghién ctiu ctia Donaldson va ly thuyét trat tu phan hang ra
daoi. Myers va Majluf (1984) cho rang, quyét dinh dau tu va tai trg clia doanh nghiép dua trén
co s& thong tin bat can xing. Bai 1€, nha quan ly sé luon cé day da thong tin vé doanh nghiép
hon cac nha dau tu bén ngoai va bat ky hanh déng nao clia ho cling sé anh hudng téi tinh
hinh chung cta doanh nghiép. Dua vao ly thuyét nay, nguén tai chinh dugc phan hang trudc
hét uu tién cadc nguén vén noi tai bén trong doanh nghiép (tur lgi nhuan git lai), tha hai la vay
ng va cudi cung mdéi la phat hanh cé phiéu. Tuy vao tiing tinh huéng cu thé, cac doanh nghiép
sé c6 nhiing quyét dinh khac nhau dé gia ting ngudn vén cho cac du an mdai. Néu doanh
nghiép dang lam an thinh vugng, ty suat sinh Igi cao thi ho sé uu tién dung nguén vén noi
b6 dé tai trg cho cac du an ctia minh dé khoi phai chia sé loi nhuan cho cac nha dau tu. Néu
ty suat sinh lgi cao nhung nguén vén néi bd khéng du dé tai trg cho tat ca du an thi doanh
nghiép mdi di vay no. Va cudi cuing, ho chi phat hanh thém c6 phan khi c6 phiéu ctia cong ty
dang dugc dinh gia cao hon gia tri thuc trén thi trudng.

2.4. Ly thuyét dai dién (The agency theory)

Ly thuyét dai dién dugc xay dung béi Jensen va Meckling (1976), theo dé nguai quan ly
luén c6 nhiéu théng tin vé tinh hinh clia céng ty hon cac c6 déng. Diéu nay dan dén viéc phat
sinh tinh trang théng tin bat can xung, ti dé gay ra cac van dé rui ro dao duc va lua chon doi
nghich. Khi muc tiéu ctia chti s& hiru va nha quan ly khong giéng nhau sé lam nay sinh nhiing
nguy cd khién cho lgi nhuan ctia doanh nghiép khong dat dugc muic téi uu. Ca hai doi tugng
(chti s& hitu va nha quan ly) déu c6 khuynh hudng t6i da hoa lgi ich cho chinh minh. Quan hé
nay sé lam phat sinh chi phi dai dién. Lgi ich cia c6 déng tang Ién khi doanh nghiép tang huy
dong ng cho nhiing du an dau tu, trong khi nguai quan ly khong dugc nhan lgi ich nay. Bén
canh d6, ho phai diéu hanh hoat déng kinh doanh dé tranh cac rdi ro pha san béi cac khoan
ng da huy dong va trach nhiém ctia ngusi quan ly cling tang 1én d6i véi cac chd ng (Bui Trang
Dai, 2014). Duva theo ly thuyét nay, Jedrzejczak- Gas (2018) cling cho rang muic ng cao sé dan
dén cai thién thu tuc quan ly kinh doanh va giam chi phi dai dién.

3. Khung phan tich va cac gia thuyét nghién ciru

3.1. Quy mé doanh nghiép

Phan 16n cac nghién ctru déu chi ra rang quy mé doanh nghiép c6 quan hé thuan chiéu
VGi cdu truc von. Cu thé, theo ly thuyét danh déi, quy moé doanh nghiép cé méi quan hé
cung chiéu véi ng vay vi cac doanh nghiép 16n thudng co ri ro pha san thap hon cac doanh
nghiép nhé. Mat khac, theo ly thuyét dai dién thi cdc doanh nghiép 16n thuong cé tinh da
dang hoa cao hon, théng tin minh bach han nén chi phi kiém soét thap, chi phi dai dién cda
ng vay thap, dong tién 6n dinh nén dé dang ti€p can thi truong tin dung hon. Cac nghién ctu
thuc nghiém clia Deesomsak va cong su (2004), Huang va Song (2006), Frank va Goyal (2009),
Shah va céng sy (2013), M'ng va cdng su (2017), Adland va cdng su (2017), Vijayakumaran va
Vijayakumaran (2018), Jedrzejczak- Gas (2018), Nguyén Thi Tuyét Lan (2019), Lé Thdm Duacng
va cong su (2020) da ung hé quan diém nay.

Gia thuyét H.: Quy mé doanh nghiép c6 tac dong cling chiéu dén cau tric von clia cac
cdng ty van tdi trén thi trudng chiing khoan Viét Nam.

3.2. Khad ndng sinh loi

Theo ly thuyét trat tu phan hang, cac cong ty cé kha ndng sinh Igi cao thudng co xu
hudng tai trg bang nguén vén ndi bd hon vi viéc st dung von bén ngoai lam tang ganh nang
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tai chinh va pha loang quyén s& hiru. Chen (2004) khi nghién ctru vé cac cong ty niém yét &
Sa giao dich chiing khoan Thugng Hai (Trung Quéc) da chiing minh dugc méi quan hé ngugc
chiéu gitra kha nang sinh Igi vGi cau tric vén. Deesomsak va cdng su (2004) cling tim thay suic
sinh lgi c6 tac dong ngugc chiéu véi don bay tai chinh tai cac cong ty Malaysia. Frank va Goyal
(2009) chi ra rang, kha nédng sinh lgi la mét trong nhirng yéu t6 c6 dé tin cay cao nhat, cé tac
déng ngugc chiéu doi vai cau tric vén & cac cdng ty My. Tuong tu, M’'ng va cdng su (2017) da
chiing minh rang, kha nang sinh lgi c6 anh huéng tiéu cuc dén cau trac vén d6i véi cac cong
ty Malaysia va Singapore. Dua vao ly thuyét trat tu phan hang, Jedrzejczak - Gas (2018) ciing
lap luan rang, doanh nghiép co lgi nhuan cang cao thi sé cang it ng nan hon vi lgi nhuan kiém
dugc co thé dugc sir dung nhu mét nguén tai chinh ndi bo. Gan day han, Lé Tham Duong va
cdng su (2020) cling két luan kha nang sinh lgi tdc ddng nguoc chiéu dén cau tric von.

Gia thuyét H,: Kha ndng sinh lgi c6 tdc déng nguoc chiéu dén cdu tric vén cda cdc céng ty
van tdi trén thj trudng chung khodn Viét Nam.

3.3. Tai san cé dinh hiru hinh

Tai san ¢ dinh hiru hinh 1a mot diéu kién t6t va quan trong dé cac chli ng xem xét quyét
dinh cap tin dung. Ty trong tai san c6 dinh hiru hinh cao trong cau tric von cé nghia la céng
ty ¢ nhiéu tai san thé chap cho cdc mén ng. Do d6, ngudi ta cho rang, cac doanh nghiép cé
ty trong tai san ¢6 dinh hu hinh cao trong téng tai san sé s dung nhiéu ng han trong cdu
trdc tai chinh clla minh (Jedrzejczak — Gas, 2018). Mét s6 nghién ctu thuc nghiém cta Chen
(2004), Deesomsak va codng su (2004), Frank va Goyal (2009), M'ng va cong sy (2017), cling da
cho thay, tai san c6 dinh hitu hinh ty & thuan véi don bay tai chinh.

Gia thuyét H_: Tai san c6 dinh hdu hinh cé tdc déng cung chiéu dén cdu tric vén cia cdc
céng ty van tdi trén thj trudng ching khodn Viét Nam.

3.4. Téc dé tdng trudng

Chen (2004) tim thay moi quan hé cung chiéu gilta téc do tang trudng va cau trdc vén.
Va day cling la két qua dugc tim thay trong nhiéu nghién cu & Viét Nam, nhu Nguyén Thanh
Cudng (2008), Lé Thi Kim Thu (2012), Vi Thi Ngoc Lan va Nguyén Tién Diing (2013), Bui Trang
Dai (2014), Lé Tham Duong va cong su (2020). Nhin chung, céc tac gia nay déu c6 chung nhan
dinh rang, khi ding truéc nhiing co hoi phat trién va xu thé héi nhap, cac doanh nghiép sé ¢
géng tim kiém cac ngudn vay ng bén ngoai dé dau tu, khai thac ca hdi kinh doanh thuan lgi.
Bén canh d6, cac doanh nghiép cé téc d6 tang trudng cao cling dong nghia véi viéc dé dang
ti€p can ngudn vén vay ti bén ngoai hon, khi d6 ciu truc vén ctia doanh nghiép sé thay doi
theo huéng tang ty 1é ng.

Gia thuyét H,: Toc d6 tang trudng c6 tdc dong cung chiéu dén cau tric von clia cac cong
ty van tdi trén thi trudng chiing khoan Viét Nam.

3.5. Thué'thu nhdp doanh nghiép

Theo ly thuyét danh d6i, déng luc chinh cho viéc sit dung ng thay vi vén chd s& hiu
chinh la dé tiét kiém thué thu nhap doanh nghiép (Deesomsak va cdng su, 2004). Viéc khau
trir thué cho chi philai vay da tao ra lgiich ctia la chdn thué nén da thu hit cac céng ty sirdung
nhiéu ng hon. Adland va cong su (2017) cling chi ra khi thué suat thué thu nhap doanh nghiép
cao sé khién céac cong ty st dung don bay nhiéu hon vi cac khoan thanh toan lai dugc khau
trir thué. O Viét Nam, Ngoé Thi Hong Phung (2017) két luan réng, khi gia tdng méi don vi thué
thu nhap doanh nghiép thi ty suat ng dai han/téng tai san sé tang tuong ting 0,008 don vi.
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Gia thuyét H_: Thué thu nhap doanh nghiép c6 tac dong cling chiéu dén cau tric von
clia cac cong ty van tai trén thi trudng chiing khoan Viét Nam.

3.6. Ld chdn thué phing

Nhiéu nghién ctu trén thé giéi nhu Deesomsak va cong su (2004), Huang va Song
(2006), M’'ng va cdng su (2017) cuing cho rang, déng luc I6n dé st dung ng 1a tiét kiém thué
cho doanh nghiép nhung bén canh d6 cac cong ty cling c6 thé st dung la chan thué phing
nhu khau hao dé giam thué doanh nghiép. Do d6, mét 1a chdn thué phing cao sé lam giam lgi
ich thué tiém tang clia ng va vi vay né sé tuong quan nghich véi don bay tai chinh. Lé Thi Minh
Nguyén (2016) cling cé phat hién rang, 1a chan thué phi ng dugc do bang khdu hao/ tng tai
san c6 quan hé ngugc chiéu véi ty 1é ng clia doanh nghiép xi mang Viét Nam.

Gid thuyét H_: Ld chdn thué phi ng cd tdc déng nguoc chiéu dén cdu tric von cla cdc céng
ty van tdi trén thj trudng chung khodn Viét Nam.

3.7. Tinh thanh khodn

Theo ly thuyét trat tu phan hang, cac cong ty cé tinh thanh khoan cao sé vay ng it hon.
Ngoai ra, cdc nha quan ly c6 thé thao tling tai sdn ngdn han 6 loi cho céc c6 déng, chéng lai
lgi ich clia chti ng, do d6 lam tang chi phi dai dién ctia cdc khodn ng (Deesomsak va cong su,
2004). Tuong ty, Jedrzejczak- Gas (2018) cling cho rang khi kha nang giai quyét cac khoan ng
ngan han cang t6t, cadc doanh nghiép cang it san ldbng mac no. Bui Trang Dai (2014), Lé Thi
Minh Nguyén (2016) hay Nguyén Thi Tuyét Lan (2019) cling két luan tuang tu rang, khi cé tinh
thanh khoan cao, cac cong ty sé thich st dung vén ndi bé cho nhirng dau tu tai chinh méi va
c6 xu huéng st dung ng it hon.

Gia thuyét H_: Tinh thanh khoan c6 tac dong ngugc chiéu dén cau tric von clia cdc cong
ty van tdi trén thi trudng chiing khoan Viét Nam.

Téng hop céac gid thuyét nghién ctu néu trén, khung nghién ctiu cac nhan té anh huéng
dén cau trdc von clia cac cdng ty van tai trén thi trudng ching khoan Viét Nam dugc xac dinh
trong hinh 1.

Hinh 1. Khung phén tich cdc nhan té anh hudng dén ciu tric vén
clia cac cong ty van tai trén thi truong chiing khoan Viét Nam

I Quy md doanh nghi¢p | HiC)
1 Ha(-)
l Kha nang sinh loi -
Tai san ¢é dinh hitu hinh Hs ()
Cihu
Tée d§ tang trudng Hy (+) tric
\"6“
Thué thu nhap doanh nghiép Hs (+)
L4 chén thué phi ng Hs ()
L.
[ Tinh thanh khoan Hy ()
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4. M6 hinh va dii liéu nghién ciu
4.1. Mé hinh nghién ciu
Tu khung phan tich & hinh 1, nghién ctru nay dé xuat cac mo hinh nghién citu cac nhan
t6 anh hudng dén cau tric von clia cac cong ty van tai trén thi trudng ching khoan Viét Nam
dat trong xem xét sy khac biét gitta cac ky han ng. Theo dé, ba mé hinh nghién ctu dugc xay
dung véi ba bién phu thudc khac nhau tuong Ung véi cac ky han ng khac nhau ctia doanh
nghiép bao gém: hé s6 téng ng, hé s6 no dai han va hé sé ng ngan han.
Mo hinh 1:
TLEVit = Bo + B1SIZEjt + B2ROAjt + B3TANGjt + B4GROWit
+ B5TAXit + BeNDTSjt + B7LIQjt + &it
M6 hinh 2:
LLEVjt = Bo + B1SIZEjt + B2ROAjt + B3TANGjt + B4GROWit
+ B5TAXit + BeNDTSit + B7LIQit + &it
M6 hinh 3
SLEVjt = Bo + B1SIZEjt + B2ROAjt + B3TANG;jt + B4GROWit
+ B5TAXjt + BeNDTSit + B7LIQjt + &it
Trong dé: i la cong ty thir i, t Ia nam quan sat thi t. Cac bién con lai trong ba m6 hinh
nghién cdu dugc mo ta tai Bang 1.
Bang 1. Po ludng cac bién trong cdc mé hinh

Ky hiéu | Tén bién Po luéng Cac nghién ciiu trudc
Chen (2004), M'ng va cong su (2017),
TLEV No phai trd / Téng tai san | Jedrzejczak - Gas (2018), Lé Tham Duong
Cau tric va cong su (2020)
LLEV von No dai han / Téng tai san Abor (2005), Chen (2004)
SLEV Ng ngan han /Téng tai sdn| Abor (2005), Lé Thi Minh Nguyén (2016).
Quy mo . A e Chen (2004), Adland va céng su (2017),
SIZE doanh Logarit tutgih;gg cuaTong Vijayakumaran & Vijayakumaran (2018),
nghiép Lé Thdm Duang va cong su (2020)
ROA Khad ndng |Loi nhuan truéc thué valaii  Huang va Song (2006), M'ng va cong su
sinh lgi vay / Téng tai san (2017), Vijayakumaran & Vijayakumaran (2018)
Taisan c6 | Gia tri con lai cla tai san .
TANG | dinhhiu | 8 dinh hitu hinh /Téng | SN (2004), Huang va Song (2006), Shah
hinh £3i san va cong su (2013), M'ng va cdng su (2017).
v <r .« |(TBNQ tai sdn nam t - Téng . . )
GROW Toc d? tang| i 3n nam t-1) / Téng tai Shah va cong su (2013), Jedrzejczak - Gas
truédng N (2018).
san nam t-1
Thué thu Chi phi thué thu nhap . .
TAX  |nhap doanh| doanh nghiép / Loi nhuan Huang va Song (2006), Jedrzejczak — Gas
oA . s e (2018).
nghiép trudc thué va lai vay
NDTS | L chdn | Chiphikhauhao/Téng Chen (2004), M’'ng va cong su (2017),
thué phing tai san Jedrzejczak - Gas (2018).
LIO Tinhthanh | Taisdn ngdn han/Ng |Deesomsak va cong su (2004), Jedrzejczak
khoan ngan han - Gas (2018).

Nguén: Tdc gia tu téng hop tir cdc nghién cudu truée
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4.2. Dit liéu nghién cuu

D liéu nghién ctu dugc thu thap tir bao cdo tai chinh ctia 133 céng ty dugc phan loai
thudc nganh van tai theo chudn phan loai nganh ICB (Industry classification benchmark) trén
ca ba san HOSE, HNX va UPCOM. Tuy nhién, cé 23 cong ty bi loai trir do khong cé dir liéu tinh
toan day du it nhat mét ndm quan sat trong giai doan nghién ctu. Do vay, mau nghién ctiu
cubi cung dugc chon gém 110 cong ty van tai, giai doan ti nam 2015 dén nam 2019.

5. Két qua nghién cuu

5.1. Théng ké mé ta va ma trdn hé sé tuong quan

Két qua théng ké mo ta & bang 2 chi ra trong giai doan 2015 - 2019, cac cdng ty van tai
trén thi trudng chiing khoan Viét Nam trung binh st dung 51,05% ng phai tra trong cau trdc
vén. Diéu nay cho thay vé téng thé, khong co6 su chénh léch nhiéu gitia ng phai trd va vén cha
sG hiru trong cau tric vén cla cac cdng ty van tai. So sanh vai ty 1é ng clia cdc nganh khac
trong nhiing nghién ctiu gan day cho thay, ty |&é ng clia cac cong ty van tai thap hon ty 1&é 66%
cta nganh xay dung (Nguyén Thi Tuyét Lan, 2019) hay ty 1é 67,67% cQa nganh thuc pham (Lé
Tham Duong va céng su, 2020) nhung lai cao han ty 1& 46,6% cta nganh dugc pham (Dinh
Thé Hung, 2020) hay ty |& 48,48% clia nganh nang lugng (Tran Trong Huy va Nguyén Thi Ngoc
Han, 2020). Trong d6, ng ngan han dugc cac cdng ty van tai uu tién sit dung hon véi gia tri
trung binh 36,62%, con ng dai han dugc st dung it han véi gia tri trung binh 14,43%. Ng phai
tra thién vé ng ngan han ciing la thuc trang thudng thay & nhiéu nganh trong cac nghién ctu
khac nhau & Viét Nam (Lé Thi Minh Nguyén, 2016; Nguyén Thi Tuyét Lan, 2019; Tran Trong Huy
va Nguyén Thi Ngoc Han, 2020).

Bang 2 cling chi ra trong giai doan nay, cadc cong ty van tai co ty lé sinh Igi binh quan la
8,98% va toc d tang trudng binh quan la 11,98%. Diéu nay cho thay cac cdng ty van tai dang
trong giai doan phat trién én dinh va cé nhiéu tiém nang. Gia tri con lai cda tai san c6 dinh hiu
hinh clia cac cdng ty van tai trung binh dat 37,55%, ty |é€ nay la khéng cao so véi ddc thu cla
nganh. Ty lé thué thu nhap doanh nghiép phai ndp trung binh 1a 15,30% trén téng Igi nhuan.
La chéan thué khau hao trung binh dat 5,22%. Tinh thanh khoan clia cac céng ty nay kha dam
bao véi gia tri trung binh dat 2,37 lan.

Bang 2. Théng ké mé ta

Bién Quan sit | Trung binh | Déléch chuan Nho nhat Lén nhat
TLEV 550 0,510483 0,4561583 0,0269812 4,580984
LLEV 550 0,1442537 0,2537947 0 2,005296
SLEV 550 0,3662293 0,357784 0,0202372 2,575687
SIZE 550 11,55971 0,626645 10,36701 13,76475
ROA 550 0,0897512 0,1054688 -0,2323212 0,8611024
TANG 550 0,3755574 0,2546015 0,0032504 0,9728709
GROW 550 0,1197727 1,078452 -0,9388407 21,19322
TAX 550 0,1530432 0,0897853 -0,2914404 0,5663088
NDTS 550 0,0521957 0,0409181 0 0,2929626
LIQ 550 2,365414 2,539075 0,0273767 19,03157

Nguén: Két qua phan tich di liéu tir phdn mém Stata 14.0
Ma tran hé s6 tuang quan tai bang 3 cho thay, trong sé cac bién doc lap thi ROA va LIQ
c6 tuong quan riéng manh véi TLEV; TANG c6 tuong quan riéng manh véi LLEV; LIQ la bién c6
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tuong quan riéng manh vai SLEV. Cac bién doc lap con lai déu co tuong quan tuyén tinh kha
yéu vGi cac bién phu thudc. Bén canh do, gilta cac bién doc lap thi chi c6 NDTS va TANG la cé
tuong quan tuyén tinh véi nhau, con lai gitta cac bién doc lap khac, khéong c6 hodc cé tuong
quan tuyén tinh rat yéu.

Bang 3. Ma trdn hé sé tuong quan

TLEV LLEV | SLEV SIZE ROA | TANG | GROW | TAX NDTS |LIQ
TLEV 1
LLEV | 0,6240 1
SLEV | 0,8323 | 0,0862 1
SIZE | 0,0994 | 0,3583 |-0,1275 1
ROA |-0,4209|-0,3141/-0,3139 0,0116 1
TANG | 0,2155 | 0,4490 |-0,0438 | 0,1526 |-0,1969 1
GROW |-0,0042 | -0,0231| 0,0110 | 0,1098 | 0,0094 |-0,1160 1
TAX 1-0,3641|-0,3433 | -0,2207 |-0,1914 | 0,2205 |-0,3072| 0,0128 1
NDTS | 0,1441 | 0,1590 | 0,0709 | 0,0820 | 0,0159 | 0,5899 |-0,1156 |-0,1478 1
LIQ |-0,4771-0,2445|-0,4349 |-0,0201 | 0,2482 |-0,2658| 0,0206 | 0,1695 |-0,1501 | 1

Nguén: Két qua phdn tich di liéu tor phdn mém Stata 14.0

5.2. Phuong phdp va két qua uéc luong

Dau tién, kiém tra hién tugng da cong tuyén dugc thuc hién théng qua hé sé phéng dai
phuang sai (VIF). K&t qua kiém dinh VIF cia cac bién déc lap ciing nhu VIF binh quan déu nho
hon 2. Do dé, mo hinh khéng ¢é hién tugng da cdng tuyén trong ca ba truong hop clia bién
phu thudc. Tiép dén, kiém dinh Hausman dugc thuc hién cho ca ba mé hinh dé Iua chon mé
hinh uéc luong phu hop. Két qua kiém dinh (phu luc 1) cho thay ca 3 mé hinh héi quy tuong
(ing vGi ba bién phu thudc TLEV, LLEV va SLEV thi m6 hinh tac dong c6 dinh (FEM) phu hop
han mé tac ddong ngau nhién (REM).

Két qua kiém tra cac khuyét tat clla cac mo hinh tai bang 4 cho thay, ca ba mé hinh déu
¢6 hién tugng phuang sai sai s6 thay déi va déng thai cé hién tugng tu tuong quan. Do vay,
phuong phap Driscoll-Kraay dugc st dung dé khac phuc hai hién tugng nay. Sau khi hiéu chinh
phuang sai sai s6 thay déi va tu tuong quan, két qua udc lugng cac nhan t6 anh hudng dén cau
trdc von clia cac cdng ty van tai trén thi trudng chiing khoan Viét Nam dugc mo ta 6 bang 5.

Bang 4. K&t qua kiém tra cac khuyét tat

Kiém dinh TLEV LLEV SLEV
Modifiel Wald test Prob>chi2=0,0000 Prob>chi2=0,0000 Prob>chi2=0,0000
Wooldridge test Prob>F=0,0000 Prob>F=0,0000 Prob>F=0,0000

Mean VIF 1,38 1,38 1,40

Nguén: Két qua phan tich di liéu tir phdn mém Stata 14.0
Két qua udc lugng bang 5 cho thay, déi véi cau trac von dugc do ludng bang hé sé téng
ng (md hinh 1), cac bién ROA, TAX va LIQ c6 tac dong ngugc chiéu dén TLEV, con NDTS ¢6 tac
dong cling chiéu; trong khi dé cac bién SIZE, TANG va GROW khong dat y nghia théng ké.
D6i véi cau tric vén dugc do luong bang hé s6 ng dai han (mo hinh 2), ROA cling dugc
tim thay la c6 tac dong nguagc chiéu dén LLEV, ngugc lai TANG va GROW ¢6 tac déng cung
chiéu; cac bién con lai bao gom SIZE, TAX, NDTS va LIQ khong dat y nghia thong ké.
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Da6i vai cau trac von dugc do ludng bang hé s6 ng ngan han (mo hinh 3), cac bién ROA,
TANG, TAX va LIQ c6 tac ddéng nguagc chiéu dén SLEV, ngugc lai NDTS c6 tac ddng cung chiéu;
riéng SIZE va GROW khéng dat y nghia théng ké.

Nhu vay, két qua udc lugng trén phan anh mét s6 diém dang luu y sau:

Tha nhdt, nhu ky vong, kha nang sinh lgi c6 tac dd6ng ngugc chiéu dén cau trac vén
bét ké ky han no (gia thuyét H, dugc chap nhan). Nghia la, cac cong ty van tai & Viét Nam c6
kha ndng sinh lgi cao sé st dung it ng hon cac cong ty van tai cé kha nang sinh Igi thap (bao
gbm ca ng ngan han va ng dai han). Két qua nay c6 thé dugc gidi thich rang, cac cong ty lam
an kinh doanh c6 hiéu qua, c6 kha nang sinh lgi cao sé tan dung nguén lgi nhuan gitr lai doi
dao dé b6 sung vao ngudn vén kinh doanh thay vi di vay ng. B&i 1€ viéc sit dung ngudn vén
ndi bo sé gilp cac cdng ty nay tiét kiém dugc chi phi lai vay, nang cao tinh tu chd vé tai chinh,
tur dé nang cao dugc uy tin trén thi trudng, dong thai khéng phai huy dong thém vén bang
cach phat hanh thém cé phiéu nham tranh chia sé Igi nhuan cho cac ¢ dong méi. Két qua
nay la hoan toan phu hgp véi ly thuyét trat tu phan hang cling nhu théng nhat véi két qua clia
nhing nghién cdu trudc day nhu Chen (2004), Deesomsak va cong su (2004), Frank va Goyal
(2009), M'ng va céng su (2017), Jedrzejczak - Gas (2018), Lé Tham Duang va céng su (2020).

Tha hai, tai san c6 dinh hitu hinh cé tac dong cling chiéu vai hé sé ng dai han nhung lai
c6 tac déng ngugc chiéu véi hé s6 ng ngan han. K&t qua nay ham y rang, cac cong ty van tai
O ty trong tai san ¢é dinh hiu hinh trong téng tai san cang cao thi cang vay ng dai han nhiéu
va cang vay ng ngan han it. Ng dai han la nhirng khoan ng ma doanh nghiép dugc st dung
trong thai gian dai, do d6 dé cac té chiic tin dung xem xét cap nhing khoan vay dai han thi tai
san ¢6 dinh hitu hinh dung dé thé chap la diéu kién tién quyét. Do vay, cac cong ty cé ty trong
tai san c6 dinh hiru hinh cao sé huy déng dugc ng dai han dé dang hon. Mat khac, ng dai han
cling phu hop han ng ngan han trong viéc tai trg cho cac loai tai san cé dinh hu hinh von di
la nhitng tai san c6 thoi gian st dung lau va thu héi von cham. Nguoc lai, cac doanh nghiép
6 ty trong tai san c6 dinh hiru hinh thap, nhu cau von cia doanh nghiép cha yéu la dé tai trg
cho tai san ngan han thi doanh nghiép sé uu tién vay ngan han hon nham tan dung dugc loi
thé chi phi s&r dung von thap cla loai ky han ng nay.

Thir ba, trai ngugc véi ly thuyét danh doi va gia thuyét H,, két quéa nghién ciru nay chi
ra rang thué thu nhap doanh nghiép c6 tac ddong nguac chiéu dén hé sé téng ng va hé sé ng
ngan han. DU vay, két qua nay cé su tuong dong véi mét vai nghién ctru & Viét Nam nhu Bui
Trang Dai (2014), Dang Thi Quynh Anh va Quach Thi Hai Yén (2014). Diéu nay cho thay doi vai
cac cong ty van tai néi riéng va cac cong ty ¢ Viét Nam noéi chung, 14 chan thué chua dugc chu
trong st dung. Piéu nay c6 thé dugc gidi thich la khi dugc huédng it uu dai vé thué thu nhap
doanh nghiép, muc thué thu nhap doanh nghiép phai ndép cang cao thi cac cong ty van tai
cang c6 it ddng luc di vay ng dé tai trg va md rdng hoat ddng san xuat kinh doanh.

Tha tu, that bat ngs khi 1a chan thué phi ng dugc tim thay cé tac ddng clng chiéu véi
ca hé s6 ng va hé sé ng ngan han (gia thuyét H, bi bac bd), trong khi da phan cac nghién ctru
trudc day déu cho rang la chdn thué phi ng tuang quan nghich véi don bay. Trong trudng hop
cac cong ty van tai trén thi trudng chiing khoén Viét Nam, khi cé 1a chan thué khau hao cang
cao thi cac céng ty lai cang di vay ng nhiéu. Diéu nay cho thay, cac doanh nghiép vira c6 thé
tan dung lgi ich cla la chan thué tur ng vay vira giam dugc thu nhap chiu thué nho 1a chan
thué phing.
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Thd ndm, t6c d6 tang trudng cé tac déng cling chiéu véi hé s6 ng dai han (gia thuyét
H, dugc chap nhén). biéu nay cé thé dugc giai thich rang, khi cac cong ty van tai c6 téc do
tang trudng cao sé dé dang tié€p can dugc ngudn von vay ng. Ngoai ra, chinh ban than doanh
nghiép cling muén tich cuc vay thém von dé tan dung co hoi thuan Igi, mé& réng quy mé kinh
doanh. Va dé dau tu vao cac du an kinh doanh méi trong dai han nhung van dam béo can
badng tai chinh, cdc cong ty van tai thudng uu tién tim kiém loai von lau dai, 6n dinh nhu ng dai
han hon la loai ng dugc st dung trong thgi gian ngan, ap luc thanh toan cao nhu ng ngan han.

Tha sdu, tinh thanh khoan c6 tac ddng ngugc chiéu véi hé sé ng va hé s6 ng ngan han
(gia thuyét H, dugc chap nhan). K&t qua nay phu hop véi ly thuyét trat tu phan hang va théng
nhat véi nhiéu nghién clru truéc day. Tinh thanh khoan clia cac cong ty van tai Viét Nam hién
nay kha cao (2,37). Va khi tai san c6 tinh thanh khoan cao, kha nang thanh toan tét thi cac cong
ty cang uu tién st dung vén ndi béd dé hoat dong va it san long mac na.

Bang 5. Két qua udc luong cdc méd hinh bang phuong phap Driscoll-Kraay

Bién TLEV LLEV SLEV
SIZE -0,032584 0,0306999 -0,063284
(0,724) (0,344) (0,348)
ROA -0,3378791 -0,0746321 -0,263247
(0,014)** (0,003)*** (0,034)**
-0,2562991 0,0938193 -0,3501184
TANG
(0,108) (0,013)** (0,036)**
0,0114566 0,00344 0,0080166
GROW
(0,110) (0,071)* (0,282)
TAX -0,1612244 0,0928467 -0,2540711
(0,059)* (0,155) (0,027)**
1,19673 -0,1324046 1,329135
NDTS
(0,071)* (0,636) (0,078)*
LIQ -0,0361334 -0,0020687 -0,340647
(0,001)*** (0,373) (0,000)***
1,060033 -0,2419819 1,302015
Constant
(0,358) (0,527) (0,135)
S6 cong ty 110 110 110
S6 quan sat 550 550 550
R2 0,1768 0,0300 0,2053

Ghi chu: *** *** tuong Ung v&i muc y nghia 10%, 5%, 1%.
Nguén: Két qua phdan tich di liéu tor phdn mém Stata 14.0
6. Két luan
S dung cac ky thuat kinh té lugng danh cho di liéu bang, nghién ctru nay lugng hoa
cac nhan t6 anh huéng dén cau trdc von clia cac cdng ty van tai trén thi trudng ching khoan
Viét Nam trong giai doan 2015 - 2019, dat trong su khac biét gitta cac ky han ng. Két qua
nghién ctu chi ra, khi cau tric von dugc do ludng bang cac thudc do khac nhau tuong tng
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vaGi cac ky han ng thi cac nhan t6 anh hudng ciing khéng giéng nhau. Cu thé, déi véi cau tric
von dugc do ludng bang hé sé tdng ng, cac nhan t6 vé kha nang sinh lgi, thué thu nhap doanh
nghiép va tinh thanh khoan cé tac déng ngugc chiéu dén cau tric von, trong khi dé la chan
thué phi ng cé tac dong cung chiéu dén cau trdc vén. Khi cau tric von dugce do ludng bang
hé s6 ng dai han, két qua udc lugng cho thay, ton tai méi quan hé ngugc chiéu gitta kha nang
sinh |gi va cau trdc vén ciing nhu méi quan hé cuing chiéu giira tai san c6 dinh hitu hinh, toc do
tang truéng va cau trdc vén. Cudi cung, khi cau tric von dugc do ludng bang hé s6 ng ngan
han, cac nhan t6 vé kha nang sinh lgi, tai san cé dinh hitu hinh, thué thu nhap doanh nghiép
va tinh thanh khoan cé tac déng ngugc chiéu trong khi la chan thué phing cé tac déng cung
chiéu dén cau trdc von.
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Phu luc 1: Két qua uéc lugng cac mé hinh bang phuong phap FEM va REM

Bién M6 hinh 1 (TLEV) M6 hinh 2 (LLEV) M6 hinh 3 (SLEV)
FEM REM FEM REM FEM REM
SIZE -0,032584 | 0,000422 | 0,0306999 | 0,0821657 | -0,063284 | -0,078085
(0,509) (0,991) (0,320) (0,000)*** (0,164) (0,011)**
ROA -0,3378791 |-0,4633125| -0,0746321 |-0,1360385 | -0,263247 | -0,356851
(0,002)*** | (0,000)*** (0,266) (0,039)** | (0,008)*** | (0,000)***
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Luong ThiThiy Diém

TaNG | 02562991 |-0,1882342 | 0,0938193 | 0,1762266 -03501184 | -0,3531838
(0,000)%* | (0,003)%** | (0,027)** | (0,000)** | (0,000)*** | (0,000)***
cRow | 00114566 | 0,0095717 | 000344 | 0,0015836 | 0,0080166 | 0,007634
(0,086)* (0,159) (0,409) (0,708) (0,191) (0,210)
Ty | 01612244 -02814402 | 0,028467 | 0,0142449 -0,2540711 | -03237297
0,166) | (0,016)** |  (0,203) 0844) | (0,018)** | (0,002)***
NDTS 119673 | 1,332175 | -0,1324046 | -0,030985 | 1,329135 | 1,377931
(0,000)* | (0,000)*** |  (0,528) 0,878) | (0,000%** | (0,000)%**
L | -00361334 -0,0400121  -0,0020687 |-0,0021145 -0,0340647 | -0,0389531
(0,000)** | (0,000)*** |  (0,528) 0,491) | (0,000%** | (0,000)***
Constane | 11060033 | 06849181 -0,0419819 |-0,8552825 | 1302015 | 1502386
(0,069)* 0,112) (0,506) | (0,001)*** | (0,015)* | (0,000)***
S8 cong ty 110 110 110 110 110 110
Sogia” 550 550 550 550 550 550
R? 0,1768 0,1696 0,0300 0,0246 0,2053 0,2034
Kiémdinh |5 1 s chi2=0,0000 Prob>chi2=0,0000 Prob>chi2=0,0022
Hausman

Ghi chu: *** *** tuogng Ung v&i muc y nghia 10%, 5%, 1%.
Nguén: Két qua phan tich di liéu tor phdn mém Stata 14.0




