Co cau von va kna nang thanh todén
clia cac doanh nghiép Vit Nam

ThS. LE HOANG VINH
Pai hoc Ngan hang TP.HCM

Bai viét nghién ciru moi quan hé co cdu vén véi kha
nang thanh toan (KNTT) cua nhom doanh nghiép phi
tai chinh tai Viét Nam. Mdu nghién ciru la 230 doanh
nghiép niém yét trong giai doan 2010- 2013, dit liéu
duoc tié}? can tir bdo cdo tai chinh da kiém todn. Phén
tich héi quy cho thdy mire dé sir dung no trong co cdu
von ¢é dnh hwéng ngwoc chiéu dang ké dén KNTT no
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ngdn han va chi phi 1di vay. Két qua nghién civu goi
¥ KNTT la diéu kién rang budc doi véi quyét dinh lua

chon co cau von cua cac doanh nghiép.

Tir khéa: Co cdu von (capital
structure), kha nang thanh todan
(solvency), kiét qué tai chinh
(financial distress)

Gioi thiéu
o cu vbn dé cap dén
m & i quan hé két hop giira
¢ & ¢ fngudn tai trg khac nhau
trong doanh nghiép
(Brigham va Houston, 2009),
thuong 1a nhan manh dén sy
két hop giita ng phai tra va von
chu s¢ hitu (Brealey va céc tac
gia, 2008).

Khi ¢6 ng trong co cdu von,
doanh nghiép phai chiu trach
nhiém thanh toan bit budc,
day du va dung han cic khoan
no gbc va lai vay da cam két
v6i cht ng. Néu doanh nghiép
khong thuc hién hodc kho thuc

hién nhimng cam két thanh toan
nay s€ lam ndy sinh tinh trang
ki€t qué tai chinh (Brealey va
cac tac gia, 2008) va co thé
dan dén pha san khi khong tim
dugc bién phap cai thién thich
hop.

Tai Viét Nam, theo théng ké
ctia SGI Capital vao cudi nam
2013, 70% doanh nghi¢p niém
yét dang gap kho khan va 10-
20% doanh nghiép niém yét
thuc su rat khé khin do dang
thua 15, 16 trién mién nhiéu
ndm voi nguyén nhan la céac
doanh nghiép dau tu trai nganh
(nganh khong phai thé manh),
di vay ng nhiéu va chua minh
bach (Phuong Linh, 2013).
Vi vy, bai viét ndy tap trung
nghién ctru méi quan hé giira

P CHi KHOA HOC & DAO TAO NGAN HA

co cau von va KNTT ciia cac
doanh nghiép Viét Nam, mau
nghién ctru cy thé 14 cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét.

Co s& ly thuyét

Kiét qué tai chinh la tinh trang
doanh nghiép khong thuc hién
duogc nhitng cam két thanh toan
ddi v6i cht no hodc ¢ thé thuc
hién dugc nhung rat kho khan,
trong do: Lee et al. (2011) cho
rang don bay tai chinh 1a yéu
t6 chinh, va gia dinh don bay
tai chinh cang cao thi cang
giam kha nang thuc hién cam
két thanh toan, tirc 1a tinh trang
kiét qué¢ tai chinh cang tang
(Mohammad va cac tac gia,
2013).

Stewart C. Myers (1984) két
ludn rang cac doanh nghiép di
theo cach tiép can cua 1y thuyét
danh di s& thiét 1ap mot ty sb
no muc tiéu dua trén su can
bang gitra khoan tiét kiém thué
tu 1ai vay va chi phi kiét qué
tai chinh, va sau d, diéu chinh
dan dan co ciu vén theo hudng
muc tiéu do (Murray va Vidhan,
2007). Nhu vay, tinh trang kiét
qué tai chinh 1a diéu kién rang
budc ddi véi quyét dinh mirc
d6 sir dung don bay tai chinh
cua doanh nghiép. Theo Pinda-
do va Rodrigues (2005), muc
d6 sir dung don béy tai chinh
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Hinh 1. Thiét ké nghién ctru mdi quan hé co ciu
von va kha nang thanh toan

= Kha nang thanh toan

{Khé nang thanh toan ng géc)

ﬂ@hé nang thanh toan chi phi lai vaD

1a bién giai thich, c6 quan h¢
cung chiéu véi tinh trang kiét
qué tai chinh (Mohammad va
cac tac gia, 2013).

Mo hinh nghién ciru va giai
thich cac bién

Hinh 1 mo ta khai quat thiét
ké nghién ctru dinh luong vé
mdi quan hé gitra co cau von va
KNTT cua nhém doanh nghiép
phi tai chinh tai Viét Nam. Céac
bién trong mo hinh nghién ciru
nhu sau:

Thir nhat, bién phu thudc 1a
KNTT, dugc xem xét & hai
khia canh: (i) KNTT cac khoan
no gbc ngan han, do ludng boi
hé s6 KNTT hién thoi (CR), va
(i) KNTT chi phi lai vay, do
ludong boi hé sé KNTT lai vay
(ICR).

Thit hai, bién doc 1ap 14 co cdu
von, tap trung vao khia canh sir
dung no hinh thanh don bay tai
chinh, duoc do ludng boi ty sb
no (DEBT- R). Ngoai ra, mdi

thiét ké nghién ctru cu thé, bai
viét con dua vao cac bién kiém
soat.

- D6i voi md hinh nghién ciru
modi quan hé gitra co cdu vén va
KNTT no géc ngén han, bién
kiém soat 1 quy mo tai san
ngan han, do luong boi logarit
clia tai san ngin han (CA).

- D6i voi md hinh nghién ciru
modi quan hé gitra co cdu vén va
KNTT chi phi 13 vay, cac bién
kiém sot 1 hiéu qua sinh 10i
trén toan bd von dau tu trudce
thué va i vay, do luong boi ty
1¢ hoan vén (ROI), chi phi lai
vay phat sinh do sir dung 100
dong no, do ludng boi chi phi
st dung ng binh quan trudc
thué (RD- BT).

Gia thuyét nghién ctru va
mé hinh hdi quy du kién

Doanh nghiép su dung ng
1am phat sinh cac cam két thanh
toan bit budc, bao gdm ng gbe
va chi phi 1ai vay. Néu khong

thyc hién day du va ding han
cac cam két nay thi sy an toan
cua doanh nghié¢p sé bi de doa,
lam nay sinh tinh trang kiét qué
tai chinh.

- Cac khoan no¢ ngén han
duoc dam bao thanh toan boi
tai san ngén han, vi vdy KNTT
no ngin han khong chi phu
thudc vao muc dg su dung ng
trong co cau von voi xu hudng
tac dong nguoc chiéu, tirc 1a hé
s6 p< 0, ma con tiy thude vao
quy mo tai san ngdn han voi xu
huéng tac dong cing chiéu, tic
1a hé sb p> 0.

- Chi phi 1ai vay dugc dam
bdo boi loi nhuan trudc thué va
lai vay, vi vay KNTT chi phi
1ai vay phu thudc vao: (i) Hi¢u
qua sinh 15i cua toan bo vén
dau tu trude thué, co tic dong
cung chiéu, tirc 1a hé sb >0,
(i1)) mac do st dung ng trong
co cdu von, c6 tac dong nguoc
chiéu, tirc 12 hé s6 p< 0, va (iii)
chi phi 13i vay truéc thué phat
sinh khi sir dung 100 dong no,
c6 tac ddng nguoc chiéu, tirc 1
hé sb B< 0.

Phwong phap va quy trinh
nghién ciru

Pé dua ra két luan cho céc gia
thuyét vé mdi quan hé giira co
cau von voi KNTT ciia nhom
doanh nghiép phi tai chinh tai
Vi¢t Nam trong mo hinh nghién

Bang 1. Gia thuyét nghién ciru va mé hinh hoi quy du kién

Gia thuyét nghién ctru

Mb hinh hdi quy

no ngén han

ngan han

- H,: co’ cau von khéng co tac dong ngwoc chiéu dang ké dén KNTT

-H,:co céu vén cb tac ddng nguoc chidu dang ké dén KNTT no

CR=B, +B, x DEBT-R

+B, x LOG(CA)

1ai vay.

- H,: co' cau vén khéng co tac dong ngwoc chiéu dang ké dén KNTT

ICR =B, + B, x DEBT-R

- H,: co cau vén co tac dong nguoc chiéu dang ké dén KNTT I4i vay.

+B, x ROl + B, x RD- BT
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Bang 2. Két qua hdi quy CR véi cac bién doc 1ap theo FEM

Bién phu thudc: CR

Phwong phap: Panel Least Squares

D liéu thoi gian: 4

D@ liéu chéo: 230

Tbng sb quan sat div liéu bang can bang: 920

He sb Tri théng ké t Giatrip
C -6,891602 -2,754686 0,0060
DEBT- R -7,785942 -8,643933 0,0000
LOG(CA) 0,993327 4,985498 0,0000
R2:0,741919 Prob(F-statistic): 0,000000

Nguén: Xur Iy tie phan Eviews

Bang 3. Két qua hoi quy CR véi cic bién doc 1ap theo REM

Bién phu thudc: CR

Phwong phap: Panel EGLS (Cross-section random effects)

D liéu thoi gian: 4

D liéu chéo: 230

Tbng sb quan sat div liéu bang can bang: 920

Hé sb Tri thong ké t Giatrip
C 1,112450 0,931475 0,3519
DEBT_R -6,346175 -12,31843 0,0000
LOG(CA) 0,318362 3,280467 0,0011
R2: 0,140749 Prob(F-statistic): 0,000000

ctru, bai viét s dung phuong
phap phan tich héi quy, két hop
v6i cac phuong phap kiém dinh
khéc nhau.

Méu nghién ciru bao gdm
nhiéu doanh nghiép phi tai
chinh trong giai doan 2010-
2013, vi véy, bai viét sir dung
phuong phap phén tich hdi quy
dir liéu bang theo mo hinh céac
yéu tb tac dong cb dinh (FEM)
va mod hinh céc yéu té tac dong
ngau nhién (REM). Véi tiung
mo hinh, bai viét s& sir dung
phuong phap kiém dinh F
hodc kiém dinh t dé két luan
vé ¥ nghia ctia cac bién doc lap
trong viéc giai thich cho bién
phu thudc.

Kiém dinh Hausman dugc st
dung dé lya chon mo hinh phu
hop va dua ra két luan vé moi
quan h¢ giita bién phu thudc va

Nguon: Xit Iy tir phan Eviews

cac bién doc lap. Gia thuyét lya
chon mo hinh nhu sau:

- Hp: chap nhan Ené hinh céac
ye€u to tdc dong ngau nhién

- H,: chip nhian mé hinh cac
yéu 6 tac dong cd dinh.

Céc phuong phéap nghién ctu
trong thiét ké nghién ctru dinh
lwong mdi quan hé giita co cau
von va KNTT duge st dung
thong qua sy hd tro ctia phan
mém Eviews. Quy trinh nghién
ctru bao gdm cac bude co ban
nhu sau:

- Nhép dit liéu vao phan mém

Bang 4. Ki¢m dinh Hausman -

Eviews va chuyén sang ché do
dir liéu bang.

- Tim két qua hdi quy theo
FEM va REM.

- Sir dung kiém dinh F hoic
kiém dinh t dé két luan y nghia
gii thich cta cac bién doc lap
d6i v6i bién phu thudc.

- Str dung kiém dinh Hausman
dé xac dinh két qua phu hop,
theo FEM hay REM.

- Két luan vé mdi quan hé
giita bién phu thudc va bién
doc lap.

Két qua nghién ciru

(1) Méi quan hé co ciu von
va kha nang thanh todn ng
ngén han

M6 hinh hdi quy bién phu
thuoc CR véi bién doc lap
DEBT- R va bién kiém soat
LOG(CA) dugc thuc hién theo
FEM va REM, két qua tom tit
lan luot trinh bay tai Bang 2 va
Bang 3.

Theo két qua hdi quy tai
Béng 2 va Bang 3, cac bién doc
lap DEBT- R, LOG(CA) déu
c6 gia tri p nhd hon 5%, cho
thdy cac bién nay c6 y nghia
giai thich cho bién phu thudc
CR. Mirc d6 phu hop cta két
qua hoi quy theo FEM va REM
lan luot 1a 74,19% va 14,07%.

Kiém dinh Hausman dugc sit
dung dé lya chon mo hinh phu
hop, két qua trinh bay tai Bang
4. Theo két qua nay, gia tri p

Truong hop CR va cac bién

doc lap
Correlated Random Effects — Kiém dinh Hausman

Equation: Model22
Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random

16,642317 2

0,0002
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Nguon: Xir Iy tir phan Eviews
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la 0,0002, nho hon 5% nén bac
bo gia thuyet H, va chap nhéan
gla thuyét H; vi vay, két qua
hdi quy theo FEM duoc chap
nhan dé giai thich cho mbi
quan h¢ gitta CR v6i DEBT- R
va LOG(CA).

Nhu vy, phan tich hoi quy
theo FEM cho thay bién phu
thuéc CR c6 mdi quan hé voi
DEBT- R va LOG(CA) nhu
sau:

- Hé s6 hdi quy ciia DEBT-
R 13 -7,785942, cho thiy murc
dd st dung no trong co cAu vén
¢ tac dong nguoc chiéu dén
KNTT ng ngan han; néu cac
yéu t6 khac khong doi, ty s6 ng
tang thém 1% thi hé s KNTT
hién thoi s€ giam 0,0785942 va
nguoc lai.

- Hé s6 hdi quy cia LOG(CA)
13 0,993327, cho thiy quy md
tadi san ngan han c6 tic dong

cung chiéu dén KNTT no ngén
han; néu cac yéu t6 khac Kkhong
d6i, quy mo tai san ngan han
tang thém 1% thi h¢ so0 KNTT
hién thoi sé tang 0,00993327
va nguoc lai.

(2) Méi quan hé co ciu von
va khda nang thanh todan chi
phi ldi vay

Méu nghién ciru bao gdm
230 doanh nghi¢p trong giai
doan 4 nam, nhung khong phai
tat ca déu co chi phi ldi vay
phat sinh hang nam. Vi vay, dé
dam bao tinh lién tuc cta bién
phu thudc trong mé hinh, bai
viét s& nghién ctru moi quan hé
gitta KNTT ldi vay va co céu
von dua vao dit lidu cua 193
doanh nghi¢p c6 chi phi 1ai vay
phat sinh hang nam. Theo do,
bai viét tiép tuc loai bo nhimng
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treong hop c6 lgi nhuan trudce
thué va 1ai vay bi am, két qua
con lai 168 doanh nghiép voi
672 quan sat.

Ngoai ra, bai viét thyc hién
kiém dinh cac gia tri di biét
(outliers) trong tap hop dir li¢u
bao gdm 672 hé s KNTT lai
vay, cin cr vao sd trung vi.
Mau nghién ctru cudi ciing cho
truong hop bién phu thujc ICR
v6i bién doc 1ap DEBT- R va
cac bién kiém soat bao gdm
107 doanh nghié¢p, c6 428 quan
sat. Két qua hoi quy theo FEM
va REM lan luot trinh bay tai
Béang 5 va Bang 6.

Theo Bang 5, cac bién doc
lap DEBT- R, ROI va RD- BT
déu co6 gia tri p nho hon 5%,
cho thiy cac bién nay co y

&

nghia giai thich cho bién phu
thudc ICR, muc d¢ phu hop
cta két qua hdi quy 1a 83,17%.
Twong tu, Bang 6 cho thiy cac
bién doc lap DEBT- R, ROI va
RD- BT c6 y nghia giai thich
cho bién phu thudc ICR, nhung
mirc d6 phu hop cua két qua
hoi quy la 69,28%.

Kiém dinh Hausman dugc sir
dung dé lya chon md hinh phu
hop, két qua trinh bay tai Bang
7. Theo két qua nay, gié tri p 1a
0,552, 16n hon 5% nén khong
thé bac bo gia thuyét H,, do
do két qua hoi quy theo REM
dugc chdp nhan dé giai thich
cho mdi quan h¢ giira ICR véi
DEBT- R va cac bién doc lap
khac.

Nhu vay, phan tich tuong

Bang 5. Két qua hdi quy ICR véi cac bién doc 1ap theo FEM

Bién phu thudc: ICR

Phuwong phap: Panel Least Squares

D liéu thoi gian: 4

D liéu chéo: 107

Tbng sb quan sat div liéu bang can bang: 428

He sb Tri théng ké t Giatrip
C 5,829760 6,318440 0,0000
DEBT-R -3,424098 -2,352346 0,0193
ROI 19,02917 19,16582 0,0000
RD- BT -39,79662 -9,853126 0,0000
R2 0,831743 Prob(F-statistic): 0,000000

Nguon: Xir Iy tir phan Eviews

Bang 6. Két qua hdi quy ICR véi cac bién doc 1ap theo REM

Bién phu thuéc: ICR

Phuwong phap: Panel EGLS (Cross-section random effects)

D@ liéu thoi gian: 4

D@ liéu cheo: 107

Tbng sb quan sat div liéu bang can bang: 428

Heé sb Tri théng ké t Giatrip
C 5,597267 10,69687 0,0000
DEBT-R -2,911161 -4,029484 0,0001
ROI 18,25846 24,00390 0,0000
RD- BT -39,54128 -14,56320 0,0000
R2 0,692837 Prob(F-statistic): 0,000000
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Biang 7. Kiém dinh Hausman- Truong hop ICR va cac bién
doc lap
Correlated Random Effects — Kiém dinh Hausman

Equation: Model32
Test cross-section random effects

Test Summary

Chi-Sq. Statistic

Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random

2,099411 3

0,5520

quan va phan tich hdi quy theo
REM cho thay bién phu thudc
ICR ¢6 mbi quan hé véi DEBT-
R va céc bién doc 1ap khac nhu
sau:

- Hé s6 hdi quy ciia DEBT-
R 1a -2,911161, cho thay mirc
d6 st dung no trong co cau
vbn co tac dong nguoc chiu
dén KNTT lai vay cho cac chi
no; néu céc yéu td khac khong
ddi, ty 6 ng tang thém 1% thi
hé s6 KNTT lii vay s& giam
0,02911161 va ngugc lai.

- Hé sb hdi quy cua ROI 1a
18,25846, cho thdy hiéu qua
sinh 161 cta vén trude thué va
131 vay co tac dong cung chiéu
dén kha nang thanh toan 1ai vay
cho cac chu ng; néu céac yéu
t6 khac khong doi, suat sinh
10i trén téng von trude thué
tang thém 1% thi hé s KNTT
lai vay s€ ting 0,1825846 va
nguoc lai.

- Hé s6 hoi quy cia RD- BT la
-39,54128, cho thay chi phi sir
dung no trude thué co tac dong
nguoc chiéu dén KNTT lai vay
cho cac chi ng; néu cac yéu
t6 khac khong ddi, chi phi su
dung no trudce thué tang thém
1% thi hé s6 KNTT lii vay s&
giam 0,3954128 va nguoc lai.

Théo ludn

Két qua nghién ctu thuc
nghiém bang phuorng phép
phan tich hdi quy cho thay muc

Nguon: Xit Iy tir phan Eviews

do sir dung ng trong co cAu vén
1a nhan t6 anh huéng dang ké
dén KNTT cta doanh nghiép.
Chinh vi vay, dudi goc d nha
quan tri tai chinh, cic quyét
dinh tai tro can phai dugc can
nhéc lua chon mot cach than
trong, chuyén nghiép va co
hiéu qua véi diéu kién rang
budc 1a sy an toan, giam thiéu
kha nang xdy ra tinh trang kiét
qué tai chinh.

Can cir két qua hdi quy CR
voi DEBT- R va LOG(CA)
theo FEM duoc chép nhan,
bién doc lap DEBT- R co gia
tri p nho hon 5%, dan dén bac
bo gia thuyet H, va chap nhan
gia thuyét H, tuc la mirc do sur
dung no trong co cau von c6
anh huong nguoc chidu dang
ké dén KNTT ng ngén han.
Bén canh do, bién kiém soat
LOG(CA) c6 gia tri p nhdé hon
5% nén cling dugc chép nhan
dé giai thich cho bién phu
thuoc CR vdéi xu hudng tac
dong cung chidu. Két qua nay
phu hop véi 1y thuyét, doanh
nghiép st dung ng cang nhiéu
thi rdi ro cang cao, tinh trang
kiét qué tai chinh cang dé xay
ra; day cling chinh 14 diéu kién
rang budc doanh nghiép phai
xac dinh gidi han tdi da cta ng
trong co cau von.

Khong chi cén nhic quyét
dinh gi6i han mtrc d6 st dung
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ng trong co cau vén dé dam
bao KNTT tdt, doanh nghiép
con phai duy tri quy mo tai san
ngan han & mirc hop 1y. Theo
d6, nha quan tri tai chinh can
phan tich day du nhiing mat
tich cyc va tidu cuc ciia quyét
dinh ton kho, quyét dinh quan
tri cac khoan phai thu va quyét
dinh du trit tién,... Hon thé
nira, doanh nghiép can xem xét
két hop quyét dinh quy mé tai
san ngén han v6i lua chon bién
phap diy nhanh toc do luan
chuyen gia tri cla tai san ngin
han nham gép phan tiét kiém
vbn luu dong va gia ting kha
nang tao tién tir hoat dong kinh
doanh, tién dén gia ting KNTT.

Can ctr két qua hdi quy ICR
v6i DEBT- R va c4c bién kiém
soat theo REM duoc chép
nhan, bién doc lap DEBT- R
c6 gia tri p 1a 0,0001, nho hon
5% nén bac bo gia thuyet H,va
chap nhén gia thuyét H, tuc la
muc do st dung ng trong co
céu von c6 anh huong nguoc
chiéu dén KNTT chi phi lii
vay. Két qua nay phu hop voi
Iy thuyét, doanh nghiép gia
ting st dung no s& dan dén
tang kha nang xdy ra tinh trang
ki€t qué tai chinh do 4p luc
phai thyc hién dugc cam két
chi tra 13i vay; day cling chinh
1a diéu kién rang budc ddi véi
nha quan tri tai chinh khi duara
quyét dinh vay ng, can gidi han
murc 46 vay no dé chi phi lai
vay van dugc dam bao thanh
toan boi lgi nhuan mang lai tur
chinh hoat dong kinh doanh
cua doanh nghiép.

Ngoai ra, KNTT chi phi 1ai
vay khong chi phu thudc vao
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muc d6 su dung ng ma con phu
thudc vao chi phi st dung ng
binh quan truée thué, co lién
quan dén 13i sudt vay va kha
nang tao ra lgi nhuén trude thué
va lai vay ciia toan bo von dau
tu, cu thé 1a trong mo hinh bién
doc 1ap ROI va RD- BT déu c6
gia tri p nhé hon 5%, tuc 1a co6
¥ nghia giai thich cho bién phy
thugoc ICR. Nhu vay, doanh
nghiép muén giam thiéu rii ro
tai chinh do phat sinh cam két
thanh toan chi phi 1ai vay tu
quyét dinh vay ng trong co céu
v6n, doanh nghiép khong chi
xac dinh gidi han t6i da mirc do
st dung ng ma con phai tang
cuong cic bién phap dé gia
tang hiéu qua sinh 151 cua dong
von trude thué va 1ai vay, dong
thoi tim kiém nhiing cach thirc
vay no véi i suat thap.

Két ludn va goi y

Phan tich hoi quy cho thiy
muc d) s dung ng trong co
ciu von c6 anh huéng nguoc
chiéu dang ké dén KNTT no
ngin han va chi phi 13 vay.
Ngoai ra, KNTT ng ngén han

SUMMARY

con chiu sy tac dong boi quy
mo tai san, trong khi do, KNTT
lai vay con chiu anh huodng
hiéu qua sinh 10i ctia v6n trude
thué va 13i vay, chi phi sir dung
ng binh quan trude thué. Két
qua nghién ctru goi y, cac do-
anh nghiép mudn giam thiéu
rui ro kiét qu¢ tai chinh do gép
phai kho khan trong viéc thanh
toan no gdc va tién 14i can than
trong hon khi dua ra quyét dinh
muc d) s dung ng trong co
cdu von. Bén canh d6, doanh
nghiép ciing can chii trong dén
quyét dinh dau tu tai san ngin
han, hiéu qua sinh 15i ctia von
va tich cuc khai thac, tim kiém
cac kénh vay ng véi lai suét
thap. m
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Capital structure and solvency of Vietnamese companies

The paper studies the relationship between capital structure and solvency of the non-financial companies in
Vietnam. The research sample includes 230 listed companies in the period 2010 - 2013, the data is from the
audited financial statements. Regression analysis showed that the level of debt in the capital structure has
significant negative impact on short-term debt solvency and interest coverage. The study results suggest the
solvency be a condition for deciding the capital structure of the companies.
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