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Tém tit: Nghién ctru nay tdp trung vao viéc phan tich cau triic von cua cic
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2008-2023. Muc tiéu chinh
1a kiém dinh mic do phu hop cua hai 1y thuyét danh déi va Iy thuyét trat tw
phan hang trong viéc 1y giai quyét dinh tai trg nguf)n vbn cua cac doanh nghiép.
Nghién cuu da st dung phuong phap hoi quy da bién trén dir liéu mang cta 499
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong khoang thoi gian nghlen ctru. Két qua
phéan tich cho thay 1y thuyét danh ddi c6 kha nang giai thich tot hon cac quyét
dinh tai trg ngudn vén cua doanh nghiép so VO’l ly thuyet trat ty phan hang
Ngoai ra, nghién ciru cing xac dinh dugc mot s6 yéu t6 ¢6 anh huong dang ké
dén ciu tric von nhu quy moé doanh nghiép, kha ning sinh 15i va ty 1 no tai
trung vi ctia nganh. Trén co s& két qua nghién ctru, bai viét da dwa ra cic ham
¥ nghién ciru cho cac nha quan tri doanh nghiép, nha dau tu va nha hoach dinh
chinh sach.

Tir khéa: Ly thuyét danh d6i, Ly thuyét trat tw phan hang, Ciu tric von

TRADE-OFF THEORY VS. PECKING ORDER THEORY:
AN EMPIRICAL EVIDENCE FROM CAPITAL STRUCTURE OF
VIETNAMESE LISTED FIRMS IN THE PERIOD OF 2008-2023

Abstract: This study focuses on analyzing the capital structure of listed companies
from Vietnam during the period of 2008-2023. The primary objective is to examine
the applicability of both the trade-off theory and the pecking order theory in
explaining the capital financing decisions of these firms. The research employed a
panel data regression analysis on a sample of 499 listed companies in Vietnam over
the study period. The empirical results reveal that the trade-off theory provides a
better explanation for firms' capital financing decisions compared to the pecking
order theory. Additionally, the study identifies several significant determinants of
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capital structure, including firm size, profitability, and industry median leverage.
Based on these findings, the study proposes significant implications for policy
makers and stakeholders.

Keywords: Trade-Off Theory, Pecking Order Theory, Capital Structure

1. Gi6i thi¢u

Céu trac von 1a mot quyét dinh quan trong c6 anh huong 10’n den qua trlnh tang
tmong va phat trién ctia doanh nghiép. Néu t6n tai mot co cau von toi uu vé mit
kinh té, thi cac cong ty di 1éch qua xa khoi muc ti wu s& phai ddi mat véi nguy co
that bai hodc bi thau tom cao hon. Chinh vi thé cAu triic von va cac nhan td tac dong
dén cau triic von cua doanh nghiép da try thanh mot chi dé quan trong thu hut duge
su chii y ctia nhidu nha nghién ciru trong linh vyc tai chinh doanh nghiép.

Cho dén nay, cic tranh luan vé céu trac von ciia doanh nghiép thudng xoay
quanh hai cau hoi: liéu c¢6 t6n tai mot cAu tric von tdi wu cho doanh nghiép hay
khong va cac yéu td nao s& quyét dinh ciu trac von cta doanh nghiép Hién c6 hai
Iy thuyét chinh tra 10i cho céc cau hoi tren 1a 1y thuyét danh do6i va ly thuyét trat
tw phan hang. Ly thuyét danh d6i cho rang cic doanh nghiép c6 mot cau tric von
"t5i wu", dua trén ty 1€ ng muc tiéu. Ty I¢ nay duoc coi la sy can bang gitra cac lgi
ich, vi du nhu 14 chén thué va céc chi phi nhu rui ro tai chinh khi ty 1€ no tang lén
(Modigliani & Miller, 1958, 1963). Nguoc lai, 1y thuyét trat ty phan hang cho rang
cac doanh nghiép khong nhat thiét phai c6 mot cau trac von t6i wu ma thay vao do
s& uu tién cac ngudn von co chi phi thap. Do van dé cta thong tin bat ddi ximg, viée
phat hanh c6 phiéu s& din dén van dé lya chon nguoc giy ra cac chi phi lién quan
du 16n khién cac chi phi va loi ich khéc tré nén tht yéu. Khi d6, doanh nghiép s&
wu tién cac ngudn von ndi bo nhur loi nhuan gitr lai trude, sau d6 1a ng va cudi cing
moi 1a phat hanh c6 phiéu (Myers, 1984).

Kuma & cong su (2017) da tong hop cac nghién ctru thuc nghiém vé sy phit hop
cta hai 1y thuyét trong giai doan 1972 dén 2013 va phat hién phan 16n cac nghién
clru bat dau tir sau 2001 va déu tip trung tai My va Chau Au, dic biét tap trung
tai cac nudc phat trién hon 14 cac nude dang phat trién. Bén canh d6, Getzmann &
cong su (2014) da tong hop cac nghién ciru va nhan dinh cau hoi vé 1y thuyét nao
phan anh chinh xac nhét lua chon cAu trac von va tai sao cac ly thuyét khac nhau lai
chiém wu thé & cac khu vuc khac nhau trén thé gigi dong thoi dé cap dén sy can thiét
thém cac nghién ctru ¢ cac thi trudng Chau A. Diéu nay chi ra két qua thuc nghiém
v6i cac bo dir liéu khac nhau ciing ¢ thé cho ra nhitng két qua khac nhau. Mot s6
nghién ctru gan day chi ra mirc 46 phu hop hon cua Iy thuyét trat ty phan hang nhu
Fan & So (2004); Agyei & cong su (2020) va Yildirirm & Celik (2021). Trong khi
d6, két qua nghién ctru cua Getzmann & cong su (2014) dya trén viée sir dung dit
liéu ¢ 11 nudc Chau A véi tam nganh khac nhau da chi ra cac quyét dinh cau trac
v6n cia doanh nghiép tuan theo 1y thuyét danh d6i. Cac nghién ctru cia Rahman
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(2019) va Le & cong su (2021) chi ra mirc d6 giai thich cua hai 1y thuyét danh doi
va trat tu phan hang & hai nganh bat dong san va ngan hang tai Viét Nam.

Chinh vi thé, nghién ctru ndy s& tap trung kiém dinh lai cdc nhan t6 tac dong
dén cdu trac von ciia cac doanh nghiép va qua d6 khang dinh mirc d sy phu hop
cua cac ly thuyét giai thich quyét dinh Iya chon nguén von tai tro cua cac doanh
nghiép niém yét tai thi trudng Viét Nam, mot qudc gia Chau A dang phat trién dién
hinh. Nghién ctru lya chon giai doan 2008- 2023 dé dam bao do dai thoi gian vé dir
liu nghién ctru, dong thoi dam bao bao trum duoc cac khoang thoi gian xay ra cac
bién ¢ trén thi truong nhu khing hoang tai chinh toan cau ndm 2009 va giai doan
Covid-19.

Céu trac bai viét gom 5 phan. Sau phan gi6i thidu nghién ctru, phan 2 trinh bay
co so 1y thuyét. Tiép d6, phan 3 mo ta phuong phap va s6 lidu. Phan 4 trinh bay két
qua va thao luan. Cudi cuing, phan 5 dua ra ham y chinh sach va két luan.

2. Co s6 Iy thuyét

Cho dén nay da c6 nhiéu nghién ctru kiém dinh sy phu hop cua hai 1y thuyét
va x4c dinh cac nhan té ¢t 16i anh huong dén cdu trac vén cia doanh nghiép.
Pé kiém dinh thyc nghiém hai 1y thuyét nay, phan 16n cac nghién ciru déu thong
nhat sau nhan t6 c6t 16i bao gom: ty 1& no tai trung vi ctia nganh (Industry Median
Leverage - IML), ty 18 gid tri thi trudng trén gia trj s sach cua tai san (Market-to-
Book Assets Ratio - MBR), ty 18 tai san ¢4 dinh hitu hinh (Tangibility), chi phi khiu
hao (Depreciation), kha nang sinh 161 (Profitability) va quy md doanh nghiép (Size)
(Frank & Goyal, 2009; Elsas & Florysiak, 2011; Getzmann & cong su, 2014; Zhou
& cong su, 2016).

Anh huong ctia sdu nhan t6 nay dén cdu tric von s& khac nhau dudi goc nhin cua
hai 1y thuyét. Do dé, day sé& la cin cir dé xac dinh trén thuc nghiém xem 1y thuyét
nao phu hop. Chi tiét co ché anh huéng cua cac nhan t6 tir cac goc nhin 1y thuyét
khac nhau c6 thé tham khao tir Frank & Goyal (2009). Tong hop tir nhiéu nghién
ctru khac nhau, Frank & Goyal (2009) da gii thich danh huong ciia timg nhén to
theo goc nhin cua hai 1y thuyét.

Thir nhat la kha ndng sinh 101, theo 1y thuyét danh ddi, cac doanh nghiép c6 kha
nang sinh 10i cao tac dong chua xac dinh dén ty 1& no con 1y thuyét trat ty phan hang
lai du bdo mdi quan hé nguoc chiéu. Mdi quan hé nguoc chiéu trong 1y thuyét trat
tur phan hang 13 do cac doanh nghiép s& vu tién cac ngudn von ndi bo trude. Tir gbe
nhin cta 1y thuyét danh d6i, kha nang sinh lgi cao c6 thé din dén ty 1é no cao do ¢
xac suat pha san thap. Mat khac, néu tinh dén yéu t6 thoi gian trong 1y thuyét danh
doi, su xuét hién cua cac yéu td can tré nhu chi phi giao dich, diéu kién thi truong
chua phu hop c6 thé tao nén do tré trong diéu chinh ty 1& no khi loi nhuan giam
xubng. Hon nita, ty 1& ng va kha ning sinh loi ciing hoan toan c6 thé c6 twong quan
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am do cac doanh nghi¢p co tich luy loi nhuan mot cach thu dong. Néu doanh nghiép
¢6 kha nang sinh 10i cao nhung khong chia hét ¢6 tirc ma gir lai thi gia tri von chi
s& hitu sé tang 1én khién cho ty 1é no giam xudng.

Thir hai la quy mé, 1y thuyét danh doi va 1y thuyét trat tu phan hang c6 du bao
nguoc nhau vé anh hudng cua quy mo dén ty 16 no. Ly thuyét danh doi du bao quan
hé duong do cac doanh nghiép c6 quy mo 16n, da dang hoa hoat dong thuong s€
¢6 riii ro pha san thap hon. Trong khi do, 1y thuyét trat ty phan hang cho rang cac
doanh nghiép 16n s& c6 nghia vy céng bd thong tin 16n hon do d6 mirc thong tin bat
dbi xtmg gitra nha du tu va nha quan 1y s& thap hon va do d6 ty 18 no s& thip hon.

Thir ba la toc dé ting trucng, 1y thuyét danh doi cho rang cac doanh nghiép ting
truong cao s& khién cac chi phi cing thang tai chinh ting 1én, dong thoi giam céac
véan dé lién quan dén dong tién tu do. Dong tién ty do 1a van dé dugc Jensen (1986)
dua ra v6i nhan dinh 13 trong diéu kién thiéu co ché kiém soat véi cac nha quan 1y
thi cac nha quan ly co thé su dung cac dong tién ty do dé phuc vu lgi ich cta ho. Do
0, Jensen cho rang néu c6 dong tién ty do cao thi doanh nghiép nén duy tri ty 1& no
cao dé giam dong tién ty do xubng. Cac doanh nghiép tang truong cao thuong cé ty
1é tai dau tu cao nén dong tién tu do giam, dong co dé duy tri ty 1¢ no cao cua doanh
nghi¢p giam. Do do, mbi quan h¢ gitra ty 1€ ng va tdc do tang truong la nguoc chiéu.
Trong khi d6, 1y thuyét trat tw phan hang lai cho rang cic doanh nghiép ting truong
cao s€ co ty I¢ tai dau tu cao hon va do d6 s& st dung nhiéu no hon khi nguén loi
nhuan gitr lai khong du, dan dén ty 1€ ng cao hon.

Thir tw la tai san co dinh hitu hinh, loai tai san ndy d& quan sat va dinh gia nén
gitip giam céc chi phi cang thang tai chinh dy kién, vi du nhu khi di vay thi c6 thé
dé 1am tai san dam bao hon do dé co thé twong quan dwong véi ty 1& no ctia doanh
nghiép. Nguoc lai, Iy thuyét trat tw phan hang lai c6 du bao khong théng nhit tuy
theo nhan dinh ctia nha dau tw. Mot mat tinh hitu hinh cta tai san ¢ dinh hitu hinh
khién murc thong tin bat ddi xing giita nha dau tu va nha quan 1y s& thap hon. Do
do, ty I¢ no sé€ thép hon véi cac doanh nghiép c6 tai san ¢ dinh hitu hinh cao. Mat
khéc, néu cac nha dau tu bén ngoai nhan dinh c6 xuét hién lua chon nguoc ddi voi
tai san ¢6 dinh hitu hinh phan anh murc thong tin bat ddi xtng ting 1én thi ty 1& no
s€ tang 1én.

Thir nam la khdu hao, theo 1y thuyét danh d6i, no ¢6 tac dung 1am 14 chin thué
nén khi thué suét cao, doanh nghi¢p s€ tang str dung ng. Bén canh ng, doanh nghiép
c6 thé sir dung cac dang 1a chan thué ngoai no khac c6 tac dung twong tu dé thay thé
viéc str dung ng. Chi phi khiu hao ting 1én s& lam giam loi nhuén trude thué va 13
(EBIT) dan dén giam phan thué thu nhap doanh nghiép. Nhu vy, cac 1a chan thué
ngoai ng nhu chi phi khAu hao, sé& ¢6 tuong quan ngugc chiéu véi ty 1€ no.
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Thir sdu la ty 1é no tai trung vi ciia nganh, 1y thuyét danh déi cho rang ty 1& no
ctia mdi doanh nghiép c6 trong quan ciing chiéu voi ty 1é no tai trung vi ctia nganh.
P6 1a do mdi doanh nghiép sé& chiu su tac dong cua tinh chat riéng biét cua nganh.
Tinh chét riéng biét cia nganh phan dnh mot tap hop cac yéu td co twong quan,
nhung bi bo qua trong cac phan tich (c6 thé 1a do khong quan sat dugc truc tiép).
Cac doanh nghiép trong mot nganh phai d6i mat voi nhiig lyc lwong chung anh
huodng dén quyét dinh ngué)n von. Vi vay, ty 1€ ng tai trung vi cia nganh s€ dai dién
cho tinh chét riéng biét d6. Ngoai ra, mot sd nghién ctru cho rang cac doanh nghiép
s€ su dung ty 1€ ng tai trung vi ciia nganh 1a ti€u chuan khi can nhic ty 1€ no cua
doanh nghiép minh. Do d6, don bay trung vi ciia nganh thuong duoc st dung nhu
mdt chi sb thay thé cho cdu trac von muyc tiéu.Ly thuyét trat tu phan hang khong
dua ra giai thich cho mdi lién hé truc tiép giira cac yéu td didc trung nganh, ty 18 no
ctia doanh nghiép va ciing khong dua ra giai thich nao ddi véi tic dong cua ty 1é no
tai trung vi nganh.

Frank & Goyal (2009) nhan dinh rang, cac 1y thuyét nay khong duogc phat trién
dua trén céc dinh nghia ké toan tiéu chuén. Do d6, dé kiém tra, can phai dua ra cac
phan doan vé mdi lién hé gitta dir liéu c6 thé quan sat duge va 1y thuyét. Noi cach
khac, viéc kiém dinh cac 1y thuyét nay can co cac cac cong cu do ludng twong tmg
dua trén cac chi tiéu ké toan ctia doanh nghiép. Dua trén cac nghién ctru lién quan
va sb liéu cta cac doanh nghiép niém yét cuia My giai doan 1950-2003, Frank &
Goyal (2009) da tong hop cac thude do twong tng voi cac nhan td & trén. Cac thude
do dugc trinh bay nhu trong Bang 1 dudi day.

Bang 1. Tong hop dw bao ciia 1y thuyét danh doi va 1y thuyét trat tw phan hang

Ly thuyét Ly thuyét trat

Tén bién Noi dung dinh d8i  tw phin hang Do lwong
Size Quy mo + - log caa TTS
Tangibility =~ Tai san cd dinh + +- Tai san ¢ dinh
htru hinh htru hinh/TTS
Depreciation  Khéu hao - KH/TTS
Profitability =~ Kha nang sinh 101 +/- - EBIT/TTS
MBR Tang trudng - + Gia tri tl}j truong/
(Ky vong Gia tri so sach cua
thi trudng) doanh nghiép
IML Ty 1€ no tai trung + Gia tri ty 1€ no tai
vi cua nganh trung vi ciia nganh

Chii thich: TTS la tong tai san; EBIT la lpi nhudn trudce thué va ldi vay.
Nguon: Frank & Goyal (2009) va Getzmann & céng su (2014)
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Ngoai ra, cac nghién ctru khac nhau c6 thé sir dung thém mét sé bién khac nhau
dé bo sung vao sau nhan t6 cdt 16i nay, vi du nhu ty 1é lam phat (Frank & Goyal,
2009), bién gia dai dién cho doanh nghiép c6 duoc xép hang tin nhiém (Elsas &
Florysiak, 2011), chi tiéu cho R&D (Elsas & Florysiak, 2011; Nguyen & cdng su,
2021) va lgi nhuan gitr lai (Getzmann & cdng sy, 2014).

3. Phwong phap va s li¢u
3.1 Mé hinh

Trén co so 1y thuyét da xac dinh ¢ phan 2 va danh sach cac bién dugc tong hop
tor cac nghién ctru trudc nhu Frank & Goyal (2009), Elsas & Florysiak (2011),
Getzmann & cong sy (2014), mo hinh thuc nghi¢m duoc lya chon nhu sau:

lev,, = a,+ asize,, , + otangibility, , + a.depreciation,, , + o mbr,  +

aprofitability, ,+ aiml,  +v,, (1)

trong do, lev, 1a bién phu thudc, dugc tinh 14 ty 1é no trén tong ngudn von theo gia
tri s6 sach. Ngoal ra, cac bién phy thudc trong mé hinh bao gom: size,  la quy mo
doanh nghiép, dugc tinh bang log cua tong tai san; tangibility,,  1a ty le tai san cb
dinh hiru hinh trén tong tai san; depreciation,,  1a ty le gia tr1 khau hao tren tong
tai san; mbr,,, 13 ty 1 gia tri thi truong trén gla tri s0 sach ctia tong ngudn von;
proﬁtabllzty ol la ty 1¢ EBIT trén tong tai san; iml, 14 gia tri trung vi cua ty 1& no
trén téng nguodn von theo nganh.

Trong phuong trinh (1), cac bién giai thich s& duoc tinh tré mot ky v6i ¥ nghia
kinh té 1a khi doanh nghiép quyét dinh ciu trac vén, doanh nghiép sé dua vio cac
thong tin trong qua khtr.

3.2.86 liéu

Trong nghién ctru ndy, mau nghién ciru bao gdm 499 cong ty Viét Nam niém
yét trén cac san giao dich chimg khoan HOSE va HNX, cu thé 1a cac cong ty phi
tai chinh vdi khoang thoi gian 16 ndm (2008-2023). Nghién ctru loai trir cac cong
ty hoat dong trong linh vuc tai chinh (ngan hang, cong ty bao hiém va quy dau tu)
vi ddc diém tai chinh cta ho va viéc sir dung don by khac biét dang ké so véi cac
cong ty phi tai chinh (Rajan & Zingales, 1995). Tuy nhién, cac doanh nghiép dugc
lua chon c6 thé dai dién cho thi truong Viét Nam vi trong mau dit liéu c6 rat nhidu
cong ty hoat dong kinh doanh trong cac nganh cong nghiép chu chdt khac nhau. Cac
nganh cong nghiép nay chiém trén 70% gia tri san lugng cta ca nude. Cac sb lidu
nay dugc bao cdo tai thoi diém cudi nam, do d6 cac bién diém bao gdm tong tai san,
téng no, von chi s& hiru, tai san ¢ dinh hitu hinh s& dugce tinh theo trung binh nam.
Nhu vay, s6 liéu thuc té dé phan tich s& bao gdbm 15 nam tir 2009 dén 2023, s6 licu
2008 s& duoc tinh nhu s6 liéu ctia dau 2009 dé tinh trung binh cho nim 2009. Tt
ca cac gi tri bang tién s& dugc quy vé gia gbc ndm 2010 theo chi sé gid tiéu dung
CPI cua IFS (v6i CPI nam gbe 2010 13 100).
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Viéc xac dinh nganh dé tinh gia tri trung vi cta ty 1& no trén téng ngudn von s&
dua trén tiéu chi dam bao sé luong quan sat du 16n dé wdc tinh mé hinh cho riéng
ting nganh sau nay. Do d6, cac tinh toan s& st dung nganh cap 1 cta cic doanh
nghi¢p lam can cu.

Bang 2. Tan suit cic nganh cip 1

Phén trim

Nganh cép 1 Tansd Phin trim tich lu§
San xudt 2.594 34,66 57,89
Xdy dung va Bt dong san 2.083 27,83 100,00
Van tdi va kho bdi 558 7,45 72,17
Badn buon 470 6,28 6,28
Tién ich 450 6,01 64,72
Cong nghé va thong tin 426 5,69 14,70
Khai khodng 349 4,66 22,83
Ban lé 201 2,69 8,96
Dich vu chuyén mon, khoa hoc va cong nghé 147 1,96 16,66
Dich vu Ivu trt va an uéng 82 1,10 18,17
San xuat nong nghiép 61 0,81 58,70
Ngh¢ thuét, vui choi va giai tri 30 0,40 23,23
Dif:h vu ho tro (hanh chinh, du lich, an ninh, 28 0,37 17,07
kiém dinh...) va xu 1y rac thai

Cham soc suc khoe va hoat dong trg giip 3 0,04 9,00
Dich vu gido duc 3 0,04 16,70

Chii thich: Cac nganh in nghiéng la cdc nganh cé quy mé mau phix hop d@é chay mé hinh riéng.
Nguon: Tong hop ciia tdc gid
3.3 Ky thuat woc luwgng

Tré ngai chinh khi uéc lwong mé hinh (1) 1a thanh phan sai sé v_(i,t) s& bao gdbm
2 thanh phan:

Vie K + € 2)
trong do, u, dai dién cho cac yéu t6 khong thay d6i theo thoi gian ctia doanh nghiép
nhung ¢ twong quan véi véi cac bién doc 1ap khac (tic dong ¢ dinh). Thong
thuong cac tic dong nay hoan toan c6 thé loai bo véi cac ki thuat nhu Least Square
Dummy Variable (LSDV) hoac stir dung céc ki thuét udc lugng sai phan.

Tuy nhién, van d& s& phuic tap hon néu &, ¢6 hién tugng tu twong quan, khi d6
g, cling o twong quan voi cac bién giai thich tao ra van d& noi sinh khién cho cac
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wdc luong khong con viing. Dé xtr 1y cac van dé nay, nghién ctu str dung phuong
phap udc luong bién cong cu, voi quy trinh bao gdm xac dinh cac bién co thé bi ndi
sinh nhu vay tir Iy thuyét. Tiép do, cac kiém dinh lién quan dugc sir dung dé xac
dinh céc bién c6 thuc sy ndi sinh va sit dung céc bién cong cu la bién tr& mot chu
ky cta chinh bién d6 dé 1am bién cong cu. Theo Getzmann & cOng su (2014), trong
s6 sau bién giai thich, ty 1¢ loi nhuan trén tong tai san profitability,, , ty 1& gia tri
thi truong trén gia tri s6 sach cta tong ngudn von mbri’t; ; V‘él gia tri trung vi cua ty l’é
no trén tong ngudn von theo nganh iml/, , 1a ba n’hén t0 ndm ngoai kl}é n’e'lng quyét
dinh cta doanh nghiép va do do, c6 thé coi 1a bién ngoai sinh. Ba bién toc do tang
trudng size,, ,, ty 1€ tai san cd dinh hitu hinh tangibility, ., va ty 1& gia tri khau hao
deprec‘iationm_ , thudc quyén 7quyét cua doanh nghiép nér} c6 thé coi la doi tuong nff)i
sinh ti€ém ndng. Qua trinh kiém dinh ndi sinh s€ dugc kiém dinh riéng cho tirng bién
truge. Danh sach cac bién nodi sinh con lai sau khi kiém dinh s& duoc dua vao mé
hinh uéc lugng va kiém dinh lai mot 1an nita dé xac nhan.
4. Két qua va thao luin
4.1 Thong ké mé ti

Céc chi tiéu thong ké ciia cac bién s dung trong md hinh dugc chi tiét trong
Bang 3 dudi day. Trong giai doan nghién ciru gia tri tong tai san ciia cac doanh
nghiép trai dai tir 8,68 ty dén 340.051,1 ty dong (tinh theo gia ¢ dinh nam 2010).
Tong tai san trung binh dat 1.760,8 ty dong. Ty 18 Tai san ¢d dinh hiru hinh trén tong
tai san 12 20%. Ty 1 khiu hao trén tong tai san 1a 3%. Loi nhuan trén tong tai san
ctia cac doanh nghiép binh quan dat 6%. Gia tri thi truong trung binh gép 1,07 lan
gia tri s6 séach. Ty I¢ no tai trung vi cua nganh 1a 52%.

Bang 3. Thong ké mé ta cac bién sir dung trong mé hinh

Bién N  Trungbinh Sais6é Téithiéu Téida
Ty 1& ng trén tong ngudn von 7.391 0,51 0,22 0,00 1,72
Quy mo 7.395 6,07 1,53 2,16 12,74
Ty 1¢ tai san c6 dinh hitu hinh 7.395 0,20 0,19 0,00 0,96
Ty 1€ gia tyi thi tru‘érng’trén gia tri s6  6.905 1,07 0,48 0,10 7,85
sach cua tong ngudn von

Ty 1¢ khau hao trén tong tai san 7.312 0,03 0,03 0,00 0,56
Ty 1€ lgi nhuén trén téng tai san 7.395 0,06 0,09 -0,95 0,84
Trung vi cia ty 1& ng trén tong ngudn  7.482 0,52 0,11 0,02 0,68
theo nganh

Nguon. Tinh toan cua tac gia

Céu trtc von ctia cac doanh nghiép trong giai doan nghién ciru khé 6n dinh. Ty 18 ng
trén tong ngudn von ciia cac doanh nghiép dat mirc trung binh 14 51% véi d6 1éch chuan
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22%. Mot sb doanh nghiép s& co ty 1é no 16n hon 1 khi doanh nghiép bi thua 16 ddn dén
vbn chu s hiru bj am. Tir 2009 dén 2023, ty 16 no ¢6 xu hudng giam nhe nhu Hinh 1.
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Chii thich: Hinh hép la khodng tir phdn vi. Diém nam trong la gid tri trung vi.
Hinh 1. Ty I¢ n¢ trén tong ngudn qua cac nim

Nguon: Tinh todn cia tdc gia
4.2 Két qua wéc lwong

Két qua udc luong ctia mé hinh (1) duoc trinh bay trong Bang 4. Cac ude luong
cho toan méu va timg nganh déu duoc kiém dinh bién nodi sinh dé lya chon bién
cong cu. Két qua kiém dinh bién cong cu yéu véi kiém dinh Kleibergen-Paap rk
Wald cho thay cac bién cong cu duoc sir dung 1 phu hop.

Két qua uwdc lugng trén toan mau cho thiy trong 6 nhan t6 da xac dinh, ¢6 ba nhan
t6 c6 anh hudng cung chiéu dbi véi ty 18 no cua cac doanh nghiép 1a L.size, L.mbr,
L.iml. Ba yéu t6 con lai bao gdm L.tangibility, L.depreciation va L.profitability
¢6 anh huong nguoc chiéu dbi véi ty 1é no cua cac doanh nghiép. Trong do, trir
L.tangibility, anh huong cua tit ca cac yéu t6 con lai déu c6 ¥ nghia théng ké ¢ mirc
y nghia 0,05.

Két qua nay khong thay ddi khi kiém tra tinh viing véi viéc thém cac bién lam
phat va bién gia dai dién cho viéc doanh nghiép trong mdt ndm, cu thé duoc kiém
toan bai mot trong cac cong ty kiém toan Big 4 hay khong (bién nay duoc sir dung
tuong tu bién gia dai dién cho doanh nghiép c6 dugc xép hang tin nhiém trong Elsas
& Florysiak, 2011).

Kiém tra 46 nhay voi udc lugng cho timg nganh cho thay két qua twong d6i thong
nhat véi két qua ude luong cho toan mau. Hé sé udc luong cua cac bién L.size va
L.profitability cho ca 8 nganh déu giéng két qua udc luong cho toan mau. Hé sd
woc luong ciia bién L.tangibility co gia tri am gidng toan mau trong 6/8 nganh. Hé
sO ude luong ciia bién L.mbr 6 gia tri duong nhu toan mau trong 5/8 nganh. Ba
nganh cong ngh¢ va thong tin, tién ich, xdy dung va bat dong san, déu khong co y
nghia thong ké & muc 0,05.
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Két qua Bang 4 ciing chi ra mbi quan hé giita quy mé doanh nghiép va don bay
tai chinh c6 ¥ nghia va cing chiéu. Piéu nay c6 nghia 13 quy mé cua cong ty c6 tac
dong quan trong dén viéc lua chon tai chinh cta cac cong ty niém yét, phu hop voi
nhirng phat hién cua Booth & cong su (2001) va Khrawish & Khraiwesh (2010).
Thém vao d6, két qua duoc quy cho kha ning da dang héa dau tu cua ho, tir d6 giam
di nhitng hé luy cua pha san va tao diéu kién cho chi phi tai trg thap hon. Tuong
tu, Qureshi & Azid (2022) nhan manh rang, cac doanh nghiép 1én hon ¢ Pakistan
thé hién céac lua chon cAu trac von khac nhau so v6i cac doanh nghiép nho hon, cho
thiy quy mé 13 mot yéu td quyét dinh quan trong trong cac quyét dinh vé cu tric
v6n. Piéu nay dugc hd trg thém boi két qua cua (Frank & Goyal, 2009), nhiing
ngudi 1ap luan rang quy mo doanh nghiép nam bat dugc cac khia canh ctia hiéu suat
du kién trong twong lai, anh hudng dén cac quyét dinh vé don bay. Bén canh do, cac
két qua cung cip bang chimg hd tro cho ky vong cua 1y thuyét danh doi, cu thé 1a
quy mé cua cong ty c6 mbi quan hé duong voi don bay.

Lién quan dén bién ty 18 tai san c6 dinh hitu hinh, cac két qua hdi quy cho thay
tinh hitu hinh cua tai san khong cé tac dong ddi véi cu tric von cua cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam. Piéu nay khac biét voi két qua ciia Khan & cong sur
(2021) khi thuc hién nghién ctru véi dit li€u cua cac doanh nghiép ¢ Pakistan. Giai
thich cho mbi quan hé khong c6 ¥ nghia gitta ty 18 no dai han va ty 18 tai san hitu
hinh c6 thé do mdi quan hé chit ché giita cac ngan hang thuong mai va nhiéu cong
ty niém yét, dic biét 1a cac doanh nghiép c6 ty 18 16n s¢ hiru nha nude. Mdi quan
hé nay lam giam tim quan trong clia tai san hitu hinh trong viéc dam bao cho khoan
vay. Két qua 1a cac cong ty niém yét tai Viét Nam c6 thé dé dang tiép can voi cac
khoan vay ngan hang ma khong can thé chap.

Két qua Bang 4 ciing cho thiy mdi quan hé giira ty 1& gi4 tri thi truong trén gia
tri sd sach (dai dién cho co hoi tang trudng) va don bay 1a cung chiéu. Noi chung,
két qua nay phu hop voi Iy thuyét trat ty phan hang. Dau hiéu dwong cua cic hé
s6 co hoi tang trudng chi ra ring cac cong ty dang phat trién dwa vao ng dé tai trg
cho céc co hoi dau tw méi cua ho. Ap dung mé hinh trat tu phin hang, cac cong ty
dang phat trién doi hoi mot nhu cau cao hon vé von va c6 nhiéu kha ning ngudn tai
chinh n6i bo khong thé dap tmg du. Vi vy, cac doanh nghiép co tde do ting truong
tuong d6i cao s& c6 xu hudng tim kiém ngudn tai tro tir bén ngoai cong ty dé tai tro
cho su ting trudng cia ho. Piéu nay phu hop véi cac 1ap luan cua Barclay &Smith
(1999), nghién ctru nay da chi ra khi tim kiém ngudn tai chinh, cac cong ty c6 co
héi tang trudng cao s€ thich ng hon. Tuong tu, Frank & Goyal (2009) cling chi ra
cac doanh nghiép co ty 18 gia tri thi truong trén gia tri s6 sach cao hon thuong dugc
coi 13 ¢6 trién vong ting trudng tot hon, diéu nay c6 thé anh huéng dén cac quyét
dinh vé céu trac vdn cua ho. Trong cac thi truong moi ndi, noi tim 1y nha dau tu co
thé anh huong dang ké dén dinh gia doanh nghiép, ty 1& gi4 tri thi truong trén gia
tri s6 sach tré thanh mot yéu t6 can nhic quan trong ddi véi cac doanh nghiép khi
xac dinh don bay cua ho, diéu nay duoc phan anh trong nghién ctru ciia (Dhaene &
cong su, 2015).
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Céc két qua duoc trinh bay trong Bang 4 cho thdy méi quan hé ngugc chiéu giita
loi nhuan va don bay tai chinh ¢ tit ca cac mo hinh. Két qua nay tuong dong véi
két qua cua Booth & cdng su (2001), nghién ctru nay da dua trén mau dir liéu cua
cac nude dang phat trién két luan rang, mic du cac yéu to quyét dinh vé co ciu vén
¢6 su khac nhau dang ké giira cac qudc gia nhung két qua vé moi quan hé giira kha
ning sinh 16i va don bay 13 twong ddi thong nhit, co ¥ nghia cao va ngugc chiéu.
Két qua nay phu hop véi giai thich cia 1y thuyét trat tu phan hang. Bang ching nay
duong nhu tng ho thir tu vu tién cho viée sir dung cac khoan lgi nhuén gitr lai trude
khi tim cac ngudn tai trg tir bén ngoai, trong d6 c6 ng. Két qua nay ciing ham y nhu
cau vé ngudn von tir bén ngoai s& giam vai cac doanh nghiép c6 ty suét sinh 16i cao
va cling twong dong véi két luan ctia cac nghién ctru cta de Jong & Veld (2001),
Fama & French (2002) va Flannery & Rangan (2006).

Gia trj trung vi ctia ty 1& no trén tong ngudn von theo nganh phan anh mirc don
bay trung binh trong mot nganh cu thé, cung cap mot diém chuan cho cac doanh
nghiép khi dua ra quyét dinh vé cu trac von. Bién nay dic biét c¢6 lién quan trong
céc thi truong méi ndi, noi cac chuan muc cia nganh c¢6 thé anh huong déng ké dén
hanh vi ciia timg doanh nghiép. Két qua nghién ctru ctia Muradoglu & Sivaprasad
(2014) cho thay cac doanh nghiép thuong cin chinh chién lugc don bay ctia minh véi
céc tiéu chuan ctia nganh dé duy tri tinh canh tranh va sy tin tuéng ctia nha dau tu. Sy
phit hop nay rit quan trong trong céc thi truong mai ndi, noi viée 1éch khoi cac chuan
muc ctia nganh c6 thé dan dén su giam sat chit ché tir cac nha dau tu va chi no.

Két qua udc lugng nay cho thay 1y thuyét danh doi lai c6 kha ning giai thich tot
hon. Bén trong s6 sau hé sé udc luong c6 diu tring véi du bao cua 1y thuyét danh
d6i bao gom: probability (-), size (+), depreciation (-) va IML (+).

Bén canh do, két qua ude luong dugce kiém tra do viing thong qua viéc thém cac
bién lam phat va bién gia dai dién cho viéc doanh nghiép trong mot nam cu thé co
duoc kiém toan béi mot trong cac cong ty kiém toan thudc Big 4 hay khong, cac
bién cong cu van duoc sir dung nhu trong Bang 4 (Phy lyc 1).

5. Két luan

Mot phat hién quan trong cua nghién clru nay 1a ty 1€ von no ¢6 xu hudéng gidam
trong sudt giai doan 1ay mau, diéu d6 ham y sy phy thugc nhiéu hon vao cac hinh
thirc tai chinh von c6 phan. Van dé khac can xem xét 14 cac tac dong ciia cudc khing
hoang tai chinh toan cau va kha ning han ché cac doanh nghiép tiép can cac kénh
huy dong vén truée diy va giam tinh linh hoat. Do d6, bén canh kénh huy dong
von tir thi trudng trai phiéu doanh nghiép, cac nha hoach dinh chinh sich va céc
t6 chirc lién quan ciing can c6 nhitng bién phap thuc day ddi voi su phét trién thi
truong chimg khoan Viét Nam (kénh huy dong ngudn vén chii so hitu ciia cac doanh
nghiép niém yét). Pidu nay co thé giup cac cong ty giam su phu thudc vao khoan
vay ngan hang va tang sy linh hoat vé tai chinh.
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Céc nha hoach dinh chinh sach ciing can dua ra cac chinh sach, quy dinh dé
thiic day phat trién thi truong ching khoan. Thir nhit, giam céc rao can gia nhap thi
truong, giam chi phi niém yét, don gian hoa thu tuc, tao diéu kién cho cac doanh
nghiép, ddc bi¢t la doanh nghiép vira va nhd dé dang niém yét. Thtr hai, ting cuong
tinh minh bach thong qua viéc ap dung chuan muc béo céo tai chinh quéc té, ning
cao chét lugng kiém toan, yéu cau cong b thong tin thuong xuyén va minh bach.
Thi ba, phat trién cac san phém tai chinh nho mé rong cac san pham tai chinh phai
sinh, x4y dung cac quy dau tu dé ting tinh hip dan cia thi truong Nhu vy, cac
blen phap nay sé& gitip cac cong ty dé dang hon trong viéc tiép can véi cac ngudn
vbn bén ngoai doanh nghiép.

Bén canh d6, cac phat hién cua nghién ctru con chi ra, 1y thuyét danh dbi 1a c6
anh huong 16n hon 1y thuyét trat tu phan hang trong viéc giai thich lwa chon ngudn
vbn cua cac cong ty niém yét tai Viét Nam. Diéu nay ham ¥, do loi ich cua 14 chin
thué, cac doanh nghiép thich sir dung cac khoan ng vay, do viy mtc riii ro va chi phi
pha san s& cao néu nhitng doanh nghiép nay hanh dong theo 1y thuyét trat ty phan
hang. Piéu nay ciing cho thay, cac c6 dong s& c6 nhirng khoan dau tu rui ro so véi
kha ning mat tién cta ho. Vi vy, cac cd dong nén xem xét cac loi ich va chi phi co
thé xay ra d6i voi lya chon co cdu von ciia cong ty nhu 1a yéu td quan trong trong
qua trinh ra quyét dinh di v6i cac khoan dau tu.

Nghién ctru nay cho thdy hanh vi lya chon ngudn von cta cac cong ty twong
dong véi cac 1ap luan cua Iy thuyét danh doi so v6i Iy thuyét trat ty phan hang. Khi
vay no nhiéu, cac cong ty s& gip rui ro nhiéu hon. Do d6, cac ngan hang nén danh
gia chit ché hon va xay dung cac chinh sach cho vay dé giam thiéu rui ro.

Qua phén tich dir lidu tir 499 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2008-
2023, nghién ctru chi ra Iy thuyét danh d6i c6 kha ning giai thich tét hon so véi ly
thuyét trat tw phan hang trong viéc 1y giai quyét dinh cau tric von ciia cic doanh
nghiép. Cu thé, cac yéu té nhu quy md doanh nghiép, kha ning sinh loi va ty 1¢ no
trung vi cia nganh c¢6 anh huong déng ké dén ciu trac von. Két qua nay c6 ¥ nghia
quan trong dbi vi cac nha quan tri, nha dau tu va nha hoach dinh chinh sach trong
viéc dinh hudng chién lugc tai chinh va phat trién thi truong von tai Viét Nam.
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Phu luc 1. Kiém tra dd virng (Robustness Test) ciia két qua wéc lwong

Biang 1. Thong ké cac cong ty trong cac nim dwoc kiém toan béi Big 4

Kiém toan Big 4 Tan s6 Phin trim Phan trim tich luy
Khoéng 5.957 76,75 76,75

Co 1.805 23,25 100

Tong 7762 100

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Bang 2. Ty 1€ lam phat qua cac nam

Nam Ty 1€ lam phat (%)

2008 23,12
2009 7,05

2010 8,86
2011 18,68
2012 9,09
2013 6,59
2014 4,08
2015 0,63

2016 2,67
2017 3,52
2018 3,54
2019 2,8

2020 3,22
2021 1,84
2022 3,16
2023 3,25

Nguon: Tong hop cuia tac gid
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