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ABSTRACT

This study identifies factors that influence the capital
structure of dealers and manufacturers in Vietnam. The research
data contain secondary data from the annual financial
statements of 38 dealers and manufacturers on two Vietnam
stock exchanges, HOSE and HNX over the period from 2009 to
2016. EViews is used to analyze a panel data with fixed effects,
and the results show that size, fixed assests, liquidity and state
ownership that influence the capital structure of trading produce
companies in Vietnam. The empirical results show that the size
capital structure, dealers and and fixed assets have a positive relationship with capital
manufacturers, enterprises, structure while liquidity and state ownership have a negative
influential factors, Vietnam . . . .

relationship with capital structure.
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1. Pit van dé

Céu truc von 1a sy két hop giira no phai tra va von chu s& hiru ma mot doanh nghiép str
dung dé tai trg cho tai san, hoat dong hang ngay va du an dau tu. Quyét dinh cu trac von la
mot trong nhiing quyét dinh quan trong nhét cta doanh nghiép. Bt ky doanh nghi€p nao khi
tién hanh cac hoat dong san xuét thuong mai, muc tiéu hudng dén 1a t6i da hoa gia tri tai san
ctia chu s¢ hitu. Dé thuc hién muc tiéu nay, doanh nghiép can thyc hién nhiéu bién phap trong
d6 viéc lya chon mot cdu trac tai chinh hop 1y va tdi wu 1a mét trong nhirg bién phap quan
trong va can thiét, 13 co s¢ cho viée dwa ra cac quyét dinh chinh xac Do (2018). Céu tric von
t61 wu s& gop phan tdi thiéu hoa chi phi str dung vén va ting gia tri doanh nghiép.

Céc nghién ciru trude day ciing da tap trung phan tich cac nhan td anh hudng dén cu
trac von nhu loi nhuan, quy mé cong ty, tai san ¢d dinh nhu K. T. D Nguyen va Ramachandran
(2006), D. T. T. Nguyen, Diaz-Rainey, va Gregoriou (2012), Ahmad, Salman, va Shamsi
(2015), Shamaileh va Khanfar (2014) va V. X. Vo (2017). Trén thuc té, cAu trac von sé& thay
doi tuy thudc vao dic diém tinh hinh cta timg doanh nghiép, linh vyc ma doanh nghi¢p hoat
dong cling nhu cac anh hudng tir su bién dong vi mé cua nén kinh té, cac yéu tb vin hoa, ton
gido. Chinh vi thé, nghién ctru nhirng nhan t6 anh hudéng dén ciu trac von ciia doanh nghiép &
timg linh vyc khac nhau 14 rat can thiét. G Viét Nam da co rat nhiéu nghién ctru tap trung vao
tl‘mg linh vuc kinh doanh nhu doanh nghié€p xi mang, cong nghi¢p, du lich, xay dung, khoang

. C. T. Nguyen (2011); Vu va Nguyen (2013); P. T. M. Le (2014); Phan (2016); H. T. T.
Nguyen (2017) va Pham (2017). Tuy nhién chua c6 nghién ctru cy thé vé doanh nghiép thudc
nhom nganh san xudt thuong mai. Hién nay c6 50 cong ty thudc nhom nganh san xudt thuong
mai niém yet trén hai san chimg khoan Hose va Hnx. Gia tri Von thi truong cua nganh dat
82.983 ty dong va 16n thtr 9/25 nhom nganh. Ty sO no/téng ngudn von va ty s no/vén chit sé
hiru cua nganh san xuat thuong mai dat 57% va 133%. (Cophieu68, 2018). Diéu d6 cho thay,
cac cong ty san xut thuong mai sir dung nhiéu ng trong ciu tric vén cia minh.

Chinh vi vay, nghién ciru niy kham pha nhitng nhan t6 tac dong dén cau trac von cia
cong ty san xuat thuong mai trén thi truong ching khoan Viét Nam. Sé lidu nghién ctru sir dung
dir liéu thir cip tir cac béo cdo tai chinh hang nim cia cac cong ty tir nim 2009 dén nam 2016
cua 38 cong ty san xut thuong mai thudc 2 san giao dich chimg khoan ¢ Viét Nam la HOSE
va HNX. Két qua nghién ctru s€ déng gop vao co so ly thuyét va thyc tién vé cau truc tai chinh
va gop phan hd trg quyét dinh von ctia nha quan tri tai chinh ciia cong ty san xuét thuong mai.

2. Co s i thuyét

Hién nay van chua c6 mot khai niém chinh thirc vé ciu tric von tuy nhién vé ban chat
cau tric von dugc hiéu 12 méi quan h¢ gitra ng va v6n chit s¢ hitu  trong nguon vbn ctia doanh
nghiép. Trong nghién ctru ndy, cau tric vén duoc hiéu 14 ty 16 tong no trén tong tai san cua
doanh nghiép.

Ly thuyét cau trac von dugc dé cap dau tién 1a 1y thuyét ciia Modigliani va Miller
(M&M) trong cac nghién ctiru nim 1958 va 1963. Nam 1958, véi gia dinh khong c6 thué thu
nhap doanh nghiép, M&M chimg minh rang c4u tric vén khong c6 anh hudng gi dén gia tri ciia
cong ty hodc cong ty khong co cach nao dé gia ting gia tri bang cach thay doi ciu trac von.
Nim 1963, M&M di dua thué thu nhap doanh nghiép vao mé hinh nghién ctru, chi ra gia tri
cua cong ty c6 vay ng bang gia tri cua cong ty khong co vay ng cong voi hién gia cua “la chin
thué”. Nhin chung, M&M da chira ton tai moi lién he gilia céu tric von va gia tri ciia doanh
nghiép. Tuy nhién, thi truong vén khong hoan hio va ludn ton tai chi phi dai dién.
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Chinh vi thé, mot s6 nghién ctru di sau di dua ra chi phi khén khé tai chinh va chi phi
quan ly dai dién vao nghién ctru. Ly thuyét loi ich bu trir duoc nghién ctru dau tién boi Kraus
va Litzenberger (1973) va chi ra rang gia tri thi truong cua mot cong ty co vay ng bang gia tri
cua cong ty khi khong vay no, cong voi gia tri cua 1a chén thué trir di phan gia tri bang thué
suat thué thu nhap doanh nghiép nhan véi hién gia cua chi phi pha san. Diéu nay cho thy 1a loi
ich cta 14 chén thué s& dugc bu dép cac thiét hai néu viéc pha san xay ra. Cac nghién cuu ly
thuyét cau triic von déu cho thiy ton tai mot cAu trac von ti uu cho doanh nghiép, & céu truc
v6n d6, 1oi ich ciia 14 chin thué bu trir tot nhat cho cac thiét hai ma viéc gia ting vay ng mang
lai nhu: chi phi khén khé tai chinh, chi phi dai dién.

Bén canh voi cac ly thuyét trén, mot hudng tiép can khac cho rang khong ton tai ciu
trac von t6i wu, ma chi ra mot trat tu uvu tién khi tai tro cac khoan dau tu nhu sau: dau tién sir
dung loi nhuan gir lai, tiép theo 14 vay no bén ngoai va cudi ciing 14 phat hanh cb phleu Ngoai
cac ly thuyet o trén, con co cac ly thuyét cdu triic von hién dai khac nhu thuyét diéu chinh thi
truong, thuyét co ciu quan 1y.

Céc nhan t6 anh hudng dén cau triic von dugc cac nha nghién ctru trén thé gidi chi ra la
quy mo, 191 nhuan, tai san co dinh, s& hiru nha nudce, tdc dong cua thué thu nhap doanh nghié¢p
va thanh khoan.

Nhan t dau tién tac dong dén ciu triic von 1a quy mo cia cong ty. Quy md cong ty 1a
mat trong nhitng nhan té anh huéng dén mirc d6 sir dung ng. Thong thudng, cong ty cang lon
thi s& c6 kha nang vay nhiéu ng hon. Vi cong ty 16n thudng da dang nganh nghé kinh doanh va
rii ro thong tin bat d6i xing thap hon cong ty nho. Pa so két qua nghién ciru trude ddy déu cho
thiy quy mo cong ty tac dong cung chiéu dén don bay tai chinh nhu Marete (2015); Alghusin
(2015); Truong va Nguyen (2015); Phan (2016); H. T. T. Nguyen (2017). Dang va Quach
(2014) st dung phuong phéap ude lugng cac yéu t6 khong ngau nhién (FEM - Fixed Effect
Model) véi 10 nhén t6 duge dua vao mé hinh gém c¢6: Quy md doanh nghiép, kha niang sinh
loi ctia doanh nghiép, su ting trudng cua doanh nghiép, dic diém riéng cua tai san, tai san cb
dinh hitu hinh, tinh thanh khoan cua tai san, diéu kién cua thi truong ching khoan, thué, diéu
kién thi trudng ng. Dit liéu duogc thu thap tir 180 cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE trong
giai doan 2010-2013. Két qua cho thay c6 3 nhan td tic dong manh dén cau tric von cua cac
doanh nghi€p trong giai doan nay, do la: quy m6 doanh nghiép, kha nang sinh loi va thué. Trong
d6 quy mo doanh nghi€p c6 twong quan cung chiéu, con thué co twong quan ngugc chidu voi
c4u tric von.

Nhan tb thtr hai dugce xac dinh 1a loi nhuan cua cong ty. Cac nghién ctru di trude cho
thy loi nhuan tac dong nguoc chiéu dén cdu trac von ctia cong ty. Alghusin (2015) diéu tra cac
cong ty ¢ s& giao dich chimg khoan Amman giai doan 1995-2005 da chi ra méi quan hé ty 1¢
nghich gitra loi nhuan va don bay tai chinh & cac cong ty cong nghiép. Phan (2016) da su dung
phuong phap GMM dé xéac dinh hudng tac dong cua cac nhan t6 1én cau triic von clia cac doanh
nghiép cong nghiép Viét Nam thong qua mau nghién ctru g6m 95 doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam giai doan 2007-2013. Két qua cho thay doanh nghi€p c6 quy mé cang l1on thi cang c6
xu huéng str dung nhiéu vdn vay hon trong tong tai san. Tiép theo, nhan tb kha nang sinh 101,
tai san hitu hinh, tinh thanh khoan cta tai san c¢6 anh huong nguoc chidu 1én ciu triic von ctia
doanh nghiép. H. T. T. Nguyen (2017) da nghién ctru 14 cong ty du lich ¢ 2 san giao dich ching
khoan ¢ Viét Nam 1a HOSE va HNX tir nim 2009 dén nam 2015. St dung mé hinh hdi quy di
liéu bang v6i tac dong cb dinh 1a cac cong ty, tac gia di chi ra ba nhan t6 anh hudong dén don
bay tai chinh ctia cac cong ty du lich, gdm quy mo, loi nhuan va tai san c6 dinh. Két qua chiing
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minh quy mé va tai san c¢b dinh c6 mdi trong quan cung chiéu v6i don bay tai chinh, trong khi
loi nhudn c¢6 mdi twong quan nguoc chidu véi don bay tai chinh.

Nhan t6 the ba la tai san c¢b dinh. Tai san ¢b dinh duoc st dung nhu tai san dam bao
trong qua trinh vay vbn cta cong ty. Da s6 két qua nghién ciru déu chi ra mdi quan hé cing
chiéu giira tai san cd dinh va cau trac vbn Harc (2015) va Alghusin (2015) va H. T. T. Nguyen
(2017). Nghién ctru tit ca cac cong ty Viét Nam trén san giao dich chimg khoan HO Chi Minh
nam 2006 dén 2015 cia V. X. Vo (2017) da chi ra mdi quan hé ty 1é thuan giita don bay tai
chinh va tai san cb dinh dong thoi cho théy mdi quan hé ty 18 nghich giita tai san cb dinh va don
bay ngan han va ty 1¢ thuin véi don bay dai han. Cong ty Viét Nam voi tai san c¢b dinh cang
nhiéu thi vay no dai han cang nhiéu va vay ng ngan han cang it. Tuy nhién, ton tai mot vai
nghién ctru cho thiy méi quan hé ngugc chiéu gitra tai san cb dinh va ciu trac von nhu Phan
(2016). Nghién ctru chira d6i v6i cac cong ty cong nghiép, doanh nghiép dau tu tai san c¢b dinh
chu yéu bang loi nhuan giit lai hodc gia ting v6n chu s¢ hitu, chtr khong uu tién su dung tur
nhitng khoan vay. Diéu ndy cho thiy, nganh nghé linh vuc khac nhau thi quyét dinh vé cau trac
v6n ciing khac nhau.

P. T. Le (2017) cho rang sé hitu nha nude chi phdi tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép (DN) Viét Nam. Bén canh viéc s¢ hitu nha nudc co tac dong tich cuc
dén hiéu qua hoat dong ctia DN do loi thé 1a cac DN nay duoc hd tro cac chinh sach tir phia
Chinh phii nhu khung phap 1y, thué va tiép can dugc ngudn vén dé dang hon, nghién ctru ciing
cho thiy s& hitu nha nudc ¢6 anh hudng tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong ctia DN do nha quan
tri khong ¢6 dong luc hodc it nd lyc trong viée tao ra gia tri cho c¢d dong. Ap dung mo hinh
GMM va FGLS, Phan (2016) chimg minh s¢ hiru nha nuéc tac dong cung chiéu va c6 mirc y
nghia thong ké cao 1én ciu triic von ctia doanh nghiép.

Thué thu nhap doanh nghiép la yéu t6 vi mo tac dong dén cau tric Von cua doanh nghiép.
Ly thuyét M&M (1963) da chi ra mbi quan hé glua thué thu nhap va cdu trac vén cia doanh
nghiép. Nghién ctu cua A. T. T. Vo, Tran, Le, va Tran (2014) da cho thay thué tac dong thuan
dén ty 18 no dai han. Trong nhiing giai doan suy thoai, viéc giam thué gop phan giam bot kho
khan va gitip doanh nghi¢p vuot qua khung hoang. Dang va Quach (2014) chi ra thué c6 tuong
quan ngugc chiéu voi cau trac von. N. T. M. Le (2016) phan tich 17 doanh nghi€p nganh xi
ming duoc niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam (HOSE va HNX) trong giai doan
2007-2013. Két qua cho thay 14 chén thué c6 tac dong nguoc chiéu véi ty 1¢ ng trén tong tai san
va ty I¢ ng dai han trén tong tai san.

Nhan t6 cudi cing tac dong dén cau tric von duoc dé cap déq 1a thanh khoan doanh
nghiép. V. X. Vo (2017) da chi ra thanh khoan 1a mot trong nhiing van d€ quan trong quyét
dinh dén sy thanh c6ng cua doanh nghiép Viét Nam. Nghién ciru chi ra m61 quan hé ty 1€ nghich
gitra thanh khoan v6i don bay ngan han cua doanh nghiép. Phan (2016) cting cho thay thanh
khoan tac dong ngugc chiéu 1én cau trac von cua doanh nghiép.

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciru

3.1. Phwong phap nghién ciru

bé xem xét cac nhan to anh hudng dén cau tric von, nghién clru sir dung mo hinh dudi

TDTAI, t = fo + f1XROA t + [2XSIZE; t + [3XFIXED; t + faxSTATE:; ¢ (@8]
+ BsxETi ¢ + fexL1Qi t fuit + €i
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trong do i lacong ty I, t 1a ndm thir t, o 1 hang s6 cia mo hinh héi quy, S1, ﬁz 3, Pa, P,
Ps1a hé s6 bé ta ctia cac bién ROA, SIZE va FIXED, STATE, ET, LIQ Hit 1 sai s6 chéo va
chudi thoi gian két hop, eila thanh phan sai s6 chéo hay theo c4 nhan.

Nghién ctru chay mé hinh héi quy dit liéu bang véi tac dong cb dinh 13 cong ty dé tim
hi€u tdc dong cua lgi nhuan, quy mo va tai san co dinh, s& hitu nha nude, thué thu nhap doanh
nghi¢p va thanh khoan dén cau truc von ctia doanh nghié€p san xuat thuong mai.

Céu trac von duoc do ludong bang nhiéu chi tiéu khac nhau. Do d6, theo cac nghién
ctru di trude bai viét lya chon do luong béng hé sb ng, cho biét bao nhiéu % téng tai san cua
doanh nghiép duoc tai trg boi ng. Bén canh do, nghién ctru thu thap cac bién doc lap tir cac
bai bao di trudc dé chi ra nhitng nhan té anh huong dén céu trac von cua cong ty san xuat
thuong mai Viét Nam.

Bang 1
Mo ta bién nghién ctru
Bién Mobi quan hé )
nghién | Ky hiéu Cong thire v6i bien phu Co so6 ly thuyet
ctru thudc
Bién phu thuoc
Lo z . Alghusin (2015); Phan
Té (o] ’
Cagrfmc TDTA _meny (2016): H. T. T. Nguyen
v TOng tai san (2017); V. X. Vo (2017)
Bién déc lap
cong ty SIZE log (doanh thu thuan) + Nguyen (2017)
Alghusin (2015); Salman,
P - ; Ayo-Oyebiyi, va Emenike
. Li nhua th
Loinhugn| ROA J1 e Sat e . (2015): Phan (2016); H. T.
Tong tai san T. Nguyen (2017) va V. X.
Vo (2017)
o P Phan (2016); H. T. T.
Tai san cd dinh !
Taisan |- pryen A 5menen +/-  |Nguyen (2017) va V. X. Vo
¢6 dinh Tdng tai san (2017)
S hitu Bién gid bang 1 néu nha nudc Phan (2016); P. T. Le (2017)
v STATE | chiém hon 50% von c6 phan va +
nha nudce N , . 1
bang 0 trong cac truong hop con lai
Thué thu A.T.T.Vo vacong sy
nhép ET Thué Thu nhap doanh nghiép ) (2014); Dang va Quach
doanh Téng thu nhap truéc thué (2014); Phan (2016); N. T.
nghiép M. Le (2016)
Thanh Tii sdn ngan han Phan (2016); V. X. Vo
\ LI Lo - -/+
khoan Q 8 N0 ngén han (2017)

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu cia nhoém nghién ctru
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3.2. Dir liéu nghién ciru

Dit lidu duogc thu thap tir 38 cong ty ¢ phan duoc niém yét trén san giao dich ching
khoan HO Chi Minh (HOSE) va san giao dich chimg khoan Ha Noi (HNX) tir ngay 1/1/2009
dén 31/12/2016. S6 liéu duo’c thu thap tr bao c4o tai chinh hang nam cta cong ty, gdm co tong
tai san, loi nhuén sau thué, tong no, tai san ¢b dinh va doanh thu thuan, ty 1€ s¢ hitu nha nudc,
tai san ngan han, ng ngan han, thué thu nhap doanh nghi¢p, tong thu nhap trudc thué cua cong
ty.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Thong ké mé ti

Bang 2 cho thy gi tri trung binh, sb trung vi, gia tri 16n nhét, gia tri bé nhat, do léch
chuén, do 1éch va d nhon cua cac bién nghién ctru. Téng sé cong ty nghién ctru 1a 38 voi 304
quan sat trong giai doan tir 2009 dén 2016.

Bang 2
Théng ké mo ta
TDTA | ROA SIZE | FIXED | STATE LIQ ET
Gi4 tri trung binh| 0,450 0,077 5,599 0,221 0,259 0,257 0,096
S6 trung vi 0,458 0,147 5,640 0,199 0,000 0,227 0,071
Gia tri [6n nhat | 1,545 0,988 6,661 0,739 1,000 1,284 0,505
Giatribénhdt | 0032 | -73,01 | 4,233 | 00004 | 0,000 -0,418 -3,608
Do léch chudn | 0,213 4,290 0,511 0,146 0,439 0,259 0,261
D6 nhon 0489 | -1640 | -0216 | 0,984 1,095 0,909 -10,15
Do léch 4512 | 279,148 | 2,328 3,926 2,199 4,480 139,097
N 304 304 304 304 304 304 304

Nguon: Két qua nghién ciru cua tac gia

4.2. Ma trdn twong quan

Dua vao Bang 3 cho thdy ma tran tuong quan giita cc bién nghlen clru. Cac nhén t6 qui
mo cong ty, tai san c6 dinh va loi nhuin c6 mdi twong quan thuan voi ciu trac Von trong khi
cac bién sé hitu nha nudc, thanh khoan va thué thu nhap doanh nghiép c6 mdi twong quan

nghich.

Bang 3
Ma tran tuong quan
TDTA ROA SIZE FIXED STATE LIQ ET
TDTA 1,000 0,103 0,213 0,047 -0,032 -0,747 -0,114
ROA 0,103 1,000 -0,038 0,111 -0,104 -0,028 0,007
SIZE 0,213 -0,038 1,000 -0,093 -0,178 -0,114 0,137
FIXED 0,047 0,111 -0,093 1,000 -0,173 -0,211 -0,003
STATE -0,032 -0,104 -0,178 -0,173 1,000 0,116 -0,013
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TDTA ROA SIZE FIXED STATE LIQ ET
LIQ -0,747 -0,028 -0,114 -0,211 0,116 1,000 0,106
ET -0,114 0,007 0,137 -0,003 -0,013 0,106 1,000

Nguon: Két qua nghién ciru ciia tac gia
4.3. H¢ sé hoi quy

Bang 4 trinh bay hé s6 hdi qui cta cac bién nghién ciru voi tic dong cb dinh. Gia tri F
= 31,37 va xac xuit (chuan F) <0,01 cho thdy mé hinh hdi qui c6 ¥ nghia. Bén canh d6, mé
hinh c6 R2 1a 0,838; gia tri R2 rt cao. Diéu nay cho théy 83,8 % su thay ddi cua cAu trac vén
duoc giai thich boi bién doc lap.

Quy mb va tai san ¢ dinh c6 mdi quan hé ngugc chiéu va c6 ¥ nghia véi cdu trac vén
trong khi s hitu nha nudc va thanh khoan c6 nghia va mdi quan hé thuan chiéu vdi cdu trac
vbn. Hai bién lgi nhudn va thué thu nhap doanh nghiép trong mé hinh khong c¢é ¥ nghia théng
ké. Piéu nay cho thiy cac cong ty ¢ lgi nhudn cao thuong sir dung loi nhuan giit lai dé tai
dau tu va kinh doanh chir khong di vay bén ngoai. Cac cong ty san xuat thuong mai khong di
vay dé tan dung loi ich tir 14 chin thué. Do do, ly thuyét trat ty phan hang phu hop hon céc ly
thuyét khac khi giai thich sy van dong cua cdu tric von cia doanh nghiép san xuat thuong
mai Viét Nam.

Size ¢6 hé sd hoi quy 1a 0,109 va cé }'/ nghia & muc 5%. Két qua chimg minh ciu triic
tai chinh va quy moé c6 moi quan hé cing chiéu. Cong ty ¢ quy md cang 16n thi xu hudng vay
ng nhiéu hon cong ty nho. Két qua nay phu hop voi gia thiét da dua ra va cac nghién ciru trude

nhu Alghusin (2015); Phan (2016); H. T. T. Nguyen (2017).

Trong khi d6, Fixed c6 hé s6 1a 0,134 va ¢6 ¥ nghia & muc 10%. Két qua cho thiy tai
san ¢ dinh c¢6 mdi quan hé ciing chidu véi cdu trac tai chinh. Tai san c¢b dinh duoc xem nhu tai
san bao dam thyc do d6 khi tai san cd dinh cang cao thi sé& tao diéu kién cho doanh nghiép vay
ng. Két qua nghién ctru phi hop v6i nghién ciru ciia H. T. T. Nguyen (2017) va V. X. Vo (2017).

Tiép theo, State c6 hé s6 1a -0,182 va c¢6 ¥ nghia & mic 10%. Piéu nay cho thdy mbi
quan hé ty 1& nghich giita cdu tric von va so hitu nha nuéde. Két qua nghién ctru nay khac vai
két qua ciia Phan (2016) trong trudng hop véi cic cong ty cong nghiép. Tong s6 38 cong ty
san xuat thuong mai trong d6 10 cong ty do nha nudc s hiru hon 50%, binh quéin tong no dat
273.089 triéu dong trong khi cac cong ty khac dat binh quan hon 285.097 triéu déng. Do do,
nhiing cong ty c6 s& hitu nha nuéc chiém hon 50% thi sir dung no it hon cong ty khac.

Cudi cung Liq c6 hé s6 -0.460 va co y nghia & muc 1%, ddy ciing 1a bién nghién ctru c6
gia tri hé s6 hoi qui cao nhat, diéu d6 cho thay tac dong ctia thanh khoan dén cAu tric tai chinh
manh hon cac bién nghlen ctru khac. Két qua thyc nghlem cho thdy, nhan t6 nay tic dong nguoc
chiéu len cAu tric von cua doanh nghiép Phan (2016) Dbi véi cac cong ty. san xut thuong mai,
ng ngan han chiém hon 80% tong ng do d6 két qua nay 1a hoan toan dé hiéu. Doanh nghiép
giam vay n¢ thi s€ lam cho thanh khoan cao 1én.
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Bang 4
Hé sb hoi quy
Bién nghién ciru H¢ s6 Sai s6 chuin Chuin t Xac suit
C -0,028 0,222 -0,126 0,899
ROA 0,001 0,001 1,291 0,197
SIZE 0,109 0,038 2,862 0,004
FIXED 0,134 0,071 1,891 0,059
STATE -0,182 0,102 -1,782 0,075
ET 0,009 0,023 0,407 0,684
LIQ -0,460 0,036 -12,48 0,000

Nguon: Két qua nghién ciru cia tac gia
4.4. Mét so kiém dinh khdc

Pbé xem xét mo hinh FEM hay REM phu hop hon, ta str dung kiém dinh Hausman. Véi
gia tri p < 0.01 cho thiy sir dung mé hinh hdi quy véi tac dong cd dinh 1a phu hop.

Bang 5
Kiém dinh Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 24,00 6 0,00

Nguon: K&t qua nghién clru cia tac gia

Béng 6 va bang 7 trinh bay két qua kiém dinh phuong sai sai s6 thay doi. Két qua cho
thay thong ké F c6 sig nho hon 1% nén bac bo Ho va cho thay moé hinh c6 hién twgng phuong
sai sai sO thay doi.

Bang 6

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay dbi

Heteroskedasticity Test: White
F-statistic 4,27 Prob. F(21.282) 0,00
Obs*R-squared 72,91 Prob. Chi-Square(21) 0,00
Scaled explained SS 292,64 Prob. Chi-Square(21) 0,00
Ngudn: Két qua nghién ciru cia tac gia
Bang 7
Kiém dinh Breusch-Godfrey Serial Correlation
F-statistic 52,44 Prob, F(2.296) 0,00
Obs*R-squared 79,49 Prob, Chi-Square(2) | 0,00

Ngudn: K&t qua nghién curu cua tac gia
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5. Két ludn

Nghién ctru phan tich cac nhan t6 anh huong dén cau truc vén cia cac doanh nghiép san
xuat thuong mai Viét Nam trong giai doan 2009-2016. Sir dung eviews dé phén tich dir lidu
bang véi tac dong cb dinh, két qua da cho thdy qui mo, tai san, thanh khoan va sé hiru nha nuée
c¢6 anh hudng dén ciu triic von cua cic doanh nghiép san xudt thuong mai niém yét Viét Nam.

Hau hét cac nghién ctru thuc nghiém & Viét Nam déu cho thdy nhan t6 qui mé c6 anh
hudng cung chiéu 1én ciu tric vén ctia doanh nghiép, day ciing 1a thuc trang chung cho tinh
hinh c4u tric vbn cua cac doanh nghiép Viét Nam. Doanh nghiép c6 qui mé cang 16n thi ¢6 xu
hudng sir dung nhiéu von vay hon. Bén canh dé, nhén t4 tai san cb dinh ciing cho thiy tac dong
cung chiéu dén céu trac von. Tai san cd dinh 1a tai san dam bao thuc d6i véi cha no va ngan
hang.

Tiép theo, két qua thuc nghiém cho théy nhén t6 s& hitu nha nude ¢ tac dong nguoc
chiéu dén cdu trac von. Dbi véi cac cong ty san xuat thuong mai, cong ty c6 von so hitu nha
nude 16n hon 50% thi str dung tong ng binh quén thap hon cic cong ty c6 von s& hitu nha nude
thip hon 50% hodc kh()ng ¢6 s hitu nha nude. Vé tinh thanh khoén clia tai san, két qua thuc
nghiém cho thiy, nhan té nay tac dong nguoc chiéu 1én cau trac von cua doanh nghlep va co
mirc tac dong manh nhat trong cac nhan t6. Két hop véi thuc trang rang trong co cau ng cua
cac doanh nghiép san xuat thuong mai Viét Nam, ty 1é ng ngin han chiém dén hon 80% tong
ng do d6 vdi tai san ngan han khong doi, thi doanh nghiép giam vay ng sé lam tinh thanh khoan
ctia doanh nghiép ting 1én. Két luan nay dugc ting ho boi rit nhidu cac nghién ciru thuc nghiém
khac trude day. Ngoai nhimg yéu td trén, cac yéu td con lai déu khong cho y nghia thong ké
trong anh hudng dén cau tric von cia cac doanh nghiép san xudt thuong mai Viét Nam.

Nghién ctru cung cép thém trudng hop dién hinh 1am 16 hon co s¢ 1y ludn ciu triic tai
chinh & Viét Nam, cu thé vé cic nhan t tac dong va mirc d6 anh hudng cuia cac nhén té d6i véi
truong hop cong ty san xuat thuong mai. Két qua nay rat hiru ich dbi voi cac nha quan ly tai
chinh, nha dau tu va nha tai trg ddi voi trudng hop cong ty san xuat thwong mai Viét Nam.
Nhitng bang ching thuc nghiém cta nghién ctru s& ¢6 ngu ¥ quan trong ddi véi cac nha hoach
dinh chinh sach tai chinh ciia cong ty vé nhan dién va quan tri chinh sach tai trg. Cong ty san
xuét thuong mai wu tién str dung loi nhuan giit lai hay nguén vén chu so hitu hon di vay. Bén
canh d6, két qua nghién ctru chi ra cong ty chii yéu vay dé dau tu tai san cd dinh. Tuy nhién, tai
san cd dinh nho hon tai san ngan han do dic thu ciia nganh, dau tu vao hang ton kho chiém ty
trong 16n. Pidu d6 cho thay cong ty sir dung ngudn vén bén trong dé tai tro no ngan han.
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