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Tém tit:

Bai viét nghién ciru tac dong ciia cdc bién vi mé d‘en cdu triic von doanh nghiép trong gzal doan
suy thodi va phuc hoi kinh té. Tdc gia phdn tich s6 liéu cia 82 doanh nghzep niém yét trén san
chitng khodn Viét Nam, Quy 1/2007-Quy 2/2016, ky thudt xir Iy PVAR. Két qua cho thdy, trong
giai doan suy thodi kinh té toc do tang trucng kinh té, thi truong trdi phiéu, thi trieong tin dung
tac dong tich cuc dén cau tric von, nguoc lai thi truong chitng khoadn tac dong tiéu cuc dén cau
triic von. Khi nén kinh té phuc hoi tang trueong kinh té tac déng tich cuwe va thi treong trdi phiéu,
thi truong tin dung, thi truong chung khoan lai tac dong nguoc chiéu véi cdu triic von. Bén canh

do, cau truc von bi anh huong boi cac yéu to vi mé nhu kha nang sinh loi, co cau tai san, quy
mo, toc do tang truong va kha nang thanh khoan.

Tir khéa: Ciu trac von, suy thoai kinh té, PVAR.

The effect of macroeconomic factors on capital structure of the firms in Vietnam: Panel

vector autoregression approach (PVAR)

Abstract:

The article examines the impact of macroeconomic factors on capital structure during the period
of economic recession and economic recovery. The author collected data from the financial
statements of 82 firms listed in Viet Nam stock market during the Quarter 1/2007-Quarter 2/2016
and used PVAR for data analysis. The results demonstrate that during economic recession, the
economic growth, the bond market, credit market have positive impact on capital structure, the

stock market has negative impact on capital structure. During economic recovery, economic

growth has positive impact on capital structure and the remaining macroeconomic variables have
negative impact on capital structure. In addition, microeconomic variables such as profitability,
asset structure, size, growth and liquidity also have impact on capital structure.

Keywords: Capital structure, economic recession, PVAR.

1. Giéi thi¢u

Muc tiéu cua doanh nghiép la tdi da hoa loi
nhuan va gia tri doanh nghiép. Do do, cac nha quan
tri phai co quyét dinh dung dén trong qua trinh lya
chon co hoi dau tu ciing nhu té chire, quan ly mot
cach toan dién. Trong do, chinh sach céu tric von

1a mot trong cac nhiém vy quan trong.

Suy thoai kinh té thé giéi 2007-2010 anh huong
nghiém trong dén kinh t& Viét Nam. Theo Tong
cuc Théng ké, nam 2014, ca nudc c¢6 58.322 doanh
nghiép kho khan phai ngung hoat dong, tang 14,5%
so v6i nam trudc. Mot trong nhitng nguyén nhan
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1a xuét phat tir sy bién dong cac yéu té vi mo dan
dén kho khin cia doanh nghiép, nhat 1a van dé tai
chinh. Tuy nhién, trudc bdi canh nén kinh té nhu
vy nhung hau hét cic doanh nghiép Viét Nam van
chua c6 ké hoach tai cdu tric von mot cach cu thé
va lau dai ma cac quyét dinh cau tric von chi yéu
theo quan diém chii quan chua gin véi giai doan
kinh té cu thé.

Thoi gian qua, nhidu cong trinh nghién ciru vé
ciu tric von, phin 16n cac cong trinh nghién ctru
tac dong cua cac bién vi mé hodc vi md dén ciu
triic von tai cac qubc gia khac nhau. Céc cong trinh
nay sir dung phuong phap, huéng tiép can khac
nhau nhung chii yéu 1a mo hinh hoi quy s liéu gop
(Pooled OLS), mé hinh tac dong cd dinh (FEM), mo
hinh tic dong ngau nhién (REM), GMM (General
Method of Moments). Trong bai viét, tic gia st
dung PVAR dé nghién ctru tac dong cua cac bién
nay dén cu trac von trong hai giai doan - suy thodi
va phuc hoi kinh té thé gisi. Tir d6, bai viét goi ¥ cac
chinh sach nhdm hd tro nha quan tri cta cac doanh
nghiép Viét Nam tai cau trac von.

2. Co s6 ly ludn va cac nghién ciru thuc
nghiém

2.1. Co 56 Iy ludn

Céc cong trinh nghién ctru vé cau triic von hau
hét tap trung vao céc Iy thuyét sau:

2.1.1. Ly thuyét MM

Ly thuyét nay do Modigliani & Miller (1958) dé
xudt dua trén gia thuyét vé thi trudng hoan hao va
moi truong khong c6 thué, két ludn gia tri doanh
nghiép va chi phi st dung vbn binh quan (WACC)
doc 1ap voi co cau von. Ly thuyét nay tiép tuc
nghién ctru trong mdi trudng c6 thué 1963, két luan
gia tri doanh nghiép tang khi doanh nghiép st dung
no nho 1oi ich tr 14 chin thué, WACC cua doanh
nghiép st dung ng thip hon WACC ciia doanh
nghiép khong sir dung no. Tuy nhién, 1y thuyét nay
duoc xay dung dua trén cac tién dé khong thuc té,
day 1a co s& cho su ra doi cua cac 1y thuyét hién
dai sau nay.

2.1.2. Ly thuyét trdt tw phdn hang (POT)

Ly thuyét nay dé xuét thtr tu vu tién lua chon
céc nguon tai trg nhung khong dé cap dén viéc co
hay khong c6 mot ciu triic von tdi wu cho doanh
nghiép. Ly thuyét POT cho ring quyét dinh céu
trc von tuan theo trat tu tai tro nhu sau: vén nodi
b tir loi nhuan giit lai, tiép dén no va cudi cung

12 phat hanh m&i vén c6 phan (Donaldson, 1961).

2.1.3. Ly thuyét danh doi (TOT)

Ly thuyét TOT tinh do Kraus & Litzenberger
(1973) khoi xuéng, tiép tuc phat trién thanh ly
thuyét TOT dong (Myers & Majluf, 1984). Theo
TOT tinh, doanh nghiép dé dang va nhanh chéng
dat dén céu trac vén toi wu phan anh sy danh ddi
giira loi ich tir 14 chin thué ciia ng vay voi chi phi
kiét qué tai chinh, va doanh nghiép chi c6 duy nhat
mét ciu trac tdi vu. Theo TOT dong, do tac dong
moi truong vi mo va vi mé lam cho doanh nghiép
khong thé nhanh chong hay ngay lap tirc dat dén
céu tric von tdi wu ma can phai mot qua trinh diéu
chinh dan va ciu tric von tdi wu nay thay dbi timg
thoi ky cu thé. Mic du cac nghién ctru nay khac
nhau vé quan diém nhung c6 chung mét cach tiép
can 1a dua trén sy danh doi giita chi phi va lgi ich
dé dat duogc céu trac von tdi uu, téi da hoa gia tri
doanh nghiép.

2.1.4. Ly thuyét chi phi dai dién

Ly thuyét nay duoc Jensen & Meckling (1976)
dé xuat. Do tinh trang bat c4n xtng thong tin giita
nguoi quan 1y va chu so hitu doanh nghi€p lam
phat sinh chi phi dai dién nén dé giam chi phi dai
dién, doanh nghi€p c6 xu hudng tdng cuong st
dung ng. Bai 1€, khi tang st dung no nha quan ly
phai than trong hon trong cac quyét dinh tai chinh,
rui ro kinh doanh thap hon, hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép dugc cai thién.

2.1.5. Ly thuyét tin hiéu

Ly thuyét tin hi¢u cling dugc phat trién dya
trén co s& sy bit can ximg thong tin giita doanh
nghiép va nha dau tu. Nha dau tu thudng phan tich
hanh dong cua doanh nghi¢p, tir d6 du bao vé tinh
hinh hién tai va trién vong cua doanh nghi¢p. Ho
cho réng viéc phat hanh thém ng la tin hi¢u tdt vé
trién vong kinh doanh nén gia c6 phiéu s& tang lén.
Nguoc lai, viéc doanh nghi¢p phat hanh thém )
phiéu méi 1a tin hiéu khong tot, gia cd phiéu s&
giam (Asquith & Mullins, 1983).

2.1.6. Ly thuyét dinh diém thi truong

Ly thuyét nay bit dau tir nghién ctru ciia Baker
& Wugler (2002), cho ring su khéac biét giita gi tri
thi truong va gia tri sd sach chinh 1a yéu t& quyét
dinh cdu trac von cua doanh nghiép. Khi hé sb gia
tri thi truong trén gia tri s6 sach (P/B) cao, néu can
huy dong vén thi doanh nghiép s& phat hanh cd
phiéu, con trong giai doan P/B the"ip, doanh nghiép
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thuong sir dung ng.

Céc 1y thuyét ndy c6 nhitng quan diém khac
nhau, tuy nhién chiing khong thay thé ma bé sung,
giai thich & hon quyét dinh lwa chon ngudn tai trg
cua nha quan tri.

2.2. Nghién cvru lién quan

Mic du ly thuyét va nghién ctru thuc nghiém
vé céu triic vn c6 nhidu quan diém, phuong phap
khac nhau. Nhung nhin chung, cac nghién cuu tép
trung chu yéu khai thac trén cic khia canh sau:
cAu tric von chiu su tac cong cua cac bién vi méd
nhu Truong Hong Trinh & Nguyen Phuong Thao
(2015), Vatavu (2015). Cong trinh cua Jong &
cong su (2008), Nor & cong su (2011), Khanna &
cong su (2015) thi két hop giita cac bién vi mo va
vi mé khi nghién ctru van d& nay. Gan day, mot sd
cong trinh nghién ciru tic dong cua ciu triic von
dén gia tri cong ty hodc xac dinh ngudng ciu truc
von toi ru nhu Ahmad & cong su (2012), Wang &
Zhu (2014). Tuy nhién, hiu hét cac cong trinh nay
déu nghién ctru ciu tric von cta doanh nghiép mot
cach chung chung hoac trong thoi ky dai ma chua
xem xét van dé nay v6i bdi canh kinh té cy thé cua
ting pha trong chu ky kinh té - suy thodi va phuc
héi kinh té.

Tir thap nién 1970, suy thoai kinh té dién ra véi
tan suét cao, cuong do manh va dién bién phure tap,
gdy ra nhimg hau qua ning né déi voi qudc gia va
toan thé gioi. Do d6, mot sd cong trinh khi nghién
clru van d& nay da gin véi cac cude suy thoai kinh
té nhu 1997-1998, 2007-2010. Tuy nhién, s6 luong
cong trinh chua nhiéu, tinh hé thong chua cao. O
nudc ngodi, cong trinh ndi bat 1a Ariff & cong su
(2008), Fosberg (2013), Alves & Francisco (2015)
va Igbal & Kume (2014). Tai Viét Nam, chi c6 cong
trinh cua Truong Hong Trinh & Nguyen Phuong
Thao (2015) dé cap dén van dé nay. Tuy nhién, cac
nghién ctru ndy tap trung giai quyét vin dé tac dong
cta suy thoai kinh t& dén ciu tric vén nhung lai
chua phén tich dugc hanh vi didu chinh cau tric von
ctia doanh nghiép nhu thé nao dé phu hop véi bdi
canh nén kinh té kho khan do bi suy thodi cling nhu
khi nén kinh té phuc hoi. Day 1a thiéu sot khi nghién
ctru vé cAu triic von cua cac doanh nghiép tai Viét
Nam ciing nhu ¢ nude ngoai.

Mic khac, hau hét cac cong trinh trudc chi st
dung Pooled OLS, FEM, REM, GMM dé nghién
clru van dé nay. Tuy nhién, muc dich sir dung céc

phuong phap nay don thuan dé ching minh tac
dong tich cuc hodc tiéu cyc cua cac bién vi md dén
chu triic von, trong khi chua phén tich dugc co ché
truyén dan tac dong cua cac bién nay dén cac quyét
dinh ciu tric vén cia doanh nghiép ciing nhu chwa
giai thich dwoc mot cu sdc kinh té vi mo xay ra tac
dong nhu thé nao dén hanh vi diéu chinh cdu tric
vbn ciia doanh nghiép va tac dong nay kéo dai trong
bao lau. Riéng cong trinh cua Khanna & cong sy
(2015), nghién ctru tac dong ciia cac bién vi md nhu
tang truong kinh té, lam phat va chi sé ching khoan
dén cau trac von cua doanh nghiép, stir dung k¥ thuat
xt Iy PVAR trén dir liéu bang. Con ¢ Viét Nam, theo
thong ké van chua c6 cong trinh 4p dung PVAR dé
nghién ciru. Pay 1a khoang tréng trong viéc lya chon
phuong phap nghién ctru cua cac cong trinh trudc,
nhét 12 trong bdi canh nén kinh té phuc hdi chwa bén
viing, nén kinh t& vi mo chua 6n dinh anh huong
nghiém trong dén tinh hinh tai chinh, ciu tric von
cua doanh nghiép. Do do, trong pham vi nghién ctu,
tac gia tdp trung nghién ctru tac dong cac bién vi
mo va co ché tac dong ciia cac bién vi md dén céu
trac von ciia doanh nghiép Viét Nam giai doan suy
thodi kinh té (Quy 1/2007-Quy 4/2010) va phuc hdi
kinh t& (Quy 1/2011-Quy 2/2016) théng qua sir dung
PVAR.

3. Dit liéu va phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Trén co so 1y thuyét va nghién ctru thuc nghiém,
céc bién tac dong dén céu tric von duge lua chon dé
xdy dung mé hinh (Bang 1). Tac gia sir dung s6 liéu
dang bang can bang, trich xudt tir bdo cdo tai chinh
ctia 82 doanh nghiép, dugc lua chon ngau nhién tir
cac doanh nghiép niém yét trén san chimg khoan
Viét Nam, hoat dong lién tuc tir Quy 1/2007-Quy
2/2016 (82x38=3.116 quan sat), mau nghién ciru c6
tinh dai dién kha cao, ngudn do Céng ty cd phin
Chutng khoan Ban Viét. Ngoai ra, cac bién vi mé thu
thap tor IMF, ADB va AsianBondsOnline.

3.2. M6 hinh va phwong phdp nghién ciru

M6 hinh PVAR khi suy thoai kinh té (la) va
phuc hoi kinh té (1b) véi @6 tré k dugc viét nhu
sau:

Yit = MO—i_ijlYit»l—i_ijZYit»Z—"_' : '+AkYit-k+BxXit +eit’ le
i=1,2,.,N;t=1,2,..T (la, 1b)

Trong do:

Y, =(TDR,, GDP,, RATE,, LNVNI,, BOND,):
vécto ngau nhién cip (1x5) bién phu thudc;
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Bang 1: Céc bién va do ludng cac bien

Ky hiéu Bién Ky | Ly thuyet Po lwing Nghién ciru
vong
Bién nji sinh
Do tré bién 3 i .. | VO Thi Thity Anh & cong
e Tong noy/Tong @i san | &' (2014) Vatavu (2015).
Potdtécdd | + | TOT,chi frrllff gj e Sg gggg’
GDP,, | truéng kinh té phi dai dién | (GDP,-GDP,.,/ GDP, ong & cong su ’
thu . | poT ) Khanna & cong su
He (2015).
N R T Nor & cong su (2011),
RATE ?19 trz lat:iillllat + MM Lai suat cho vay binh Allayannis & cOng su
ol Cu(a)nv Y - | POT, TOT | quan, (2003),  Zerriaa &
d Noubbigh (2015).
N Jong & cong su (2008),
LNVNI ?ﬁ@ze E:lﬁt'rn ) Pinh diém LN(VNINDEX,) Alves & Francisco
ol khoéng & thi truong ¢ (2015), Khanna & cong
su (2015).
BOND tii‘)ie ?rlalu n TOT, chi Gia tri von hoa cua thi Jong & cong su (2008),
e | truong phi dai dién | truong/GDP, Nor & cong su (2011).
phiéu
Bién ngoai sinh
Quy mé doanh + |TOT, chi i Jong & cong su (2008),
SIZE; N h}i,é phi dai dién | Ln(Tong tai san;) Vo Thi Thay Anh & cdng
ghiep - |poT su (2014)
. |TOT,POT
4 Lo Chi phi dai | Tai san ¢6 dinhy/Tdng tai | V5 Thi Thiy Anh & cong
TANG, | Cocaugisan | - | g0 siny su (2014), Vatavu (2015).
L an s POT 2o oo oz | Jong & cong su (2008),
GRO, ;‘I’gf‘-’ tang " | Chi phi dai (Ezng)/taT‘ . T;’r‘:g 1 | V5 Thi Thiy Anh & cong
& dién Saflic1)/ TONg AL Salicr | o (2014)
Kha nan,g * TOoT . Tai san ngén han;/No¢ Vo Thi Thuy Anh & cong
LIQ; thaph toan - POT, Chi nofn han, w (2014), Vt (2015)
ngan han phi dai dién gan hat ) St > vatavil )
VOL Rui ro kinh + |TOT bo léch cl}ue‘m Vo Thi Thay Anh & cong
it doanh - |POT (EBIT,/Téng tai sany) | sy (2014), Vatavu (2015).
£ A Thu¢ thu nhap doanh R
MTR. Thué thu nhap n TOT nohian /Loi nhudn Jong & cong su (2008),
i | doanh nghiép MM tri o It)};tué 1ot Vitavu (2015).
it

Nguon: Téc gia tong hop

Y,,: cdc vécto cap (1x5) bien phy thude tré;

AL A, ..., A cac ma tran cap (kxk);

X, cdc vécto ngoai sinh cap (1x1), bao gdm cac
bién kiém soat liét ké Bang 1.

B,: cac ma tran (Ixk) h¢ sb ude lugng;

¢, hiéu tmg tac dong ¢b dinh do dic trung cua
doanh nghi¢p khong quan sat dugc va hiéu tng

khong doi theo thoi gian, e |y, , ~ N(0; Zi ).

Mo hinh VAR ¢6 dién duoc ap dung cho s liéu
chudi thoi gian dimng va khong dong lién két, bat
ngudn tir nghién ctru co ché truyén dan cac bién
vi mo cua Sims (1980). Eakin & cdng su (1988)
tiép tuc dé xuit mo hinh VAR dung dé xir 1y trong
dir liéu bang (PVAR). Tuy nhién PVAR do ong dé
xuét dua trén co s& VAR ¢ dién nén van con mot
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Bang 2: Kiém dinh tinh dirng

BIEN THONG KE T BIEN THONG KE T

TDR 526,131 1*** TANG 201,4663%**
ROE 2405,4509%** LIQ 702,1896%**
VOL 1858,4298%** LNVNI 381,0070%**
SIZE 493,4786%*** BOND 207,7378%**
MTR 1638,3719%*%* RATE 207,7378%**
GRO 1343,1092%** GDP 561,0923%**

Ghi chii: *** véi mirc ¥ nghia 1%. Nguon: Tdc gid tinh todn.

s6 ton tai sau nhu tham sd wdc luong co thé bi
chéch, bi mét quan sat do 1ay do tré. Dé khic phuc
nhuoc diém nay, dé tai st dung PVAR do Love
& Zicchino (2006) gidi thiéu, st dung PVAR dua
trén co s cac ung dung cia GMM nén dam bao
tinh thudn nhét ciia phuong sai sé du, ngin ngira
hién tugng tu tuong quan va bao toan sb liéu.

3.3. Cic kiém dinh co ban

3.3.1. Kiém dinh tinh dirng

Khi udc lugng PVAR, cac bién dugc s dung
phai co tinh dung, tac gia su dung phuong phap
ADF (Augmented Dickey-Fuller). Bang 2, cho
thay cac bién déu dung 1(0).

3.3.2. Kiém dinh d¢ tré t6i uu

Andrews & Lu (2001) dé xuat sir dung MMSC

(The moment model selection criteria) voi hé sb
xac dinh CD va théng ké J-Pvalue dé xac dinh do
tré t6i wu. Két qua kiém dinh Bang 3, cho théy do
tré tdi wu ciia PVAR trong M6 hinh 1a 12 2 va 1b
1a 3.

3.3.3. Kiém dinh tinh én dinh cia mé hinh

Nghién ctru tién hanh kiém dinh nghiém dic
trung AR, Hinh 4.1, cho thiy tit ca cac nghiém
ctia M6 hinh 1a va M6 hinh 1b déu ndm trong vong
tron don vi, md hinh PVAR dam bao tinh 6n dinh
va bén viing.

4. Két qua va thao luin thyc nghiém

Két qua hdi quy ciia M6 hinh la va 1b duoc thé
hién qua Bang 4.

4.1. Giai doan suy thodi kinh té

Bang 3: Kiém dinh d9 tré tdi wu

Do tré CD Thong ké J
M6 hinh 1a
1 0,9997 874,1953
2 0,9998 567,1583*
3 0,9999 867,7019
Mo hinh 1b
1 0,9979 1.286,025
2 0,9980 1.173,926
3 0,9986 510,0104%*

Ghi chii: * thé hién dé tré dwoc chon twong img véi tiéu chi. Nguon: Téc gid tinh todn.
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Hinh 1. Két qua kiém dinh nghi¢m da thirc dic trung

-5 0
Mo hinh 1a

0
M6 hinh 1b

Nguoén: Tdc gid tinh todn.

Dé phan tich co ché tac dong va chidu hudng tac
dong cua cac bién vi mo dén cu tric von ciia doanh
nghiép Viét Nam khi xay ra cac cu sbc, tac gia tién
hanh phan tich ham phan tng day (Hinh 2).

Tac dong ciia thi trieong trdi phiéu dén cau tric
von: Khi thi truong trai phiéu ting thém mot do
léch chudn, dong nghia v&i viéc thi truong trai
phiéu duoc cai thién, doanh nghi¢p st dung ngo
thém 3,597% & quy 1 va tit dan ¢ quy 4. Két qua
nay phu hop véi ly thuyét TOT va cong trinh cia
Jong & cong sy (2008), Nor & cong su (2011).

Tac déng cia tang trucng kinh té dén cdu tric
von: Hinh 2 cho thdy GDP tac dong tich cyc dén
TDR. Khi GDP ting thém mot do léch chuan,
doanh nghiép st dung ng thém 2,669% va viéc
tang thém sir dung no nay giam dan tir quy 3, phu
hop voi nghién ctru cia Ariff & cong su (2008).

Tac dng ciia thi truong tin dung dén cdu tric
von: Khi thi truong tin dung thu hep du no tin dung
giam, diéu kién cho vay kho khin va RATE ting
thém mot do 1éch chuin nhung van tac dong tich
cuc dén TDR, TDR ting 1,231% c6 y nghia tai

Hinh 2. Ham phéan wng xung M6 hinh 1a

Phan wng cla TDR do séc GDP

Phan rng ca TDR do séc BOND

Nguon: Tdc gid tinh todn.
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Bang 4: Két qua hoi quy cac yéu to tac dong dén cau tric von

Chi tiéu M5 hinh 1a M& hinh 1b
L.TDR 0.726%** 0.722%%*
[8.30] [7.99]
L.LNVNI 20.178%%* -0.0726%**
[-3.74] [2.85]
L.BOND 3,597+ -0.495%#%
[5.35] [-5.03]
L.RATE 1,231+ -0.0316
[4.90] [-0.56]
L.GDP 2.669%+* 0.105
[3.53] [0.84]
ROE 0.251%* -0.0549%
[-2.05] [-1.50]
VOL 0.26 0.219
[-1.12] [1.06]
SIZE L0.328%x 0.0369*
[-3.09] [0.62]
MTR -0.131 -0.0356*
[-1.63] [-1.91]
GRO -0.00804%** 0.00186*
[-2.07] [0.46]
TANG 0.299%%#* 0.0810*
[2.85] [1.67]
LIQ -0.00202* 0.000261*
[1.53] [0.93]
N 1230 1722

Ghi chii: * ** *** nrong iing mirc y nghia 10%, 5% va 1% [] gid tri ciia sai s6 chudn

Nguén: Tdc gid tinh todn.

murc y nghia 5%, viéc tdng nay kéo dai trong 9 quy.
Két qua nay phu hop véi 1y thuyét MM va nghién
cuu cua Allayannis & cong su (2003), Zerriaa &
Noubbigh (2015).

Tdc ddng cua thi truong chirng khodn dén cdu
triic von: Khi thi truong chimg khoan ting thém
mdt d6 1éch chuin thi TDR giam 0,178%, co y
nghia théng ké tai muc 1% va viéc giam st dung
ng nay kéo dai trong 1 quy, phu hop vdi cong trinh
cua Khanna & cong sy (2015), Alves & Francisco
(2015).

Nhu trén da phén tich, ton tai mdi quan hé giita
TDR v6i cac bién vi md trong bdi canh suy thoai
kinh té. Tuy nhién, TDR ngoai phy thudc vao cac
ct sdc vi md con chiu tac dong cac bién vi mo.

CAu tric vén ky trude tac dong tich cuc dén ciu
triic von cia ky sau. Diéu nay ham y viéc ting st
dung no ky trudce s€ lam tang st dung ng 0,726%
0 ky sau, phu hop véi nghién cuu ctia Nor & cong
su (2011), Khanna & cdng su (2015).

Kha ning sinh 161 ¢6 mi quan hé ngugc chiéu
v6i ciu triic von va co y nghia théng ké tai mirc
¥ nghia 1%. Két qua nay duogc giai thich boi ly
thuyét POT va nghién ctru cua Nor & cong su
(2011), Truong Hong Trinh & Nguyen Phuong
Thao (2015). Tuy nhién, két qua nay ciing cho thay
vi€c st dung n¢ cia doanh nghiép Viét Nam chua
hi€u qua, lam giam lgi nhuan ctua doanh nghiép.

Quy mé doanh nghiép tac dong tiéu cuc dén ciu
trac von. Ham y trong giai doan suy thoai kinh té
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cac doanh nghiép c6 quy mo 16n, 1gi nhuédn thuong
cao, von chii s hitu 16n va uy tin, ning lyc tai
chinh da dugc khang dinh nén dé dang phat hanh
¢b phan ra thi truong. Két qua nay twong dong véi
cong trinh cua Fosberg (2013), Proenca & cdng su
(2014).

Téc do ting truong cua doanh nghiép tic dong
tiéu cuc dén cu trac von, pht hop vai 1y thuyét chi
phi dai dién va cong trinh ciia Proenca & cfng su
(2014) khi nghién ctru méi quan hé nay trong giai
doan suy thoai kinh té.

Co ciu tai san c6 quan hé cung chiéu véi cdu tric
von. That vay, cac doanh nghiép co tai san ¢6 dinh
l6m khi phat hanh no c6 dam bao hoac vay ng co
tai san thé chép s& d& dang hon va duoc hudng cac
chinh sach tét hon. Két qua nay phu hop véi giai
thich cua 1y thuyét POT, TOT va nghién ctru cia
Alves & Francisco (2015), Igbal & Kume (2014).

Kha ning thanh toan c6 mdi quan hé tiéu cyc
v6i cdu trac von, phu hop véi 1y thuyét POT va
nghién ctru cua Nor & cong su (2011), Proenca &
cong su (2014) khi nghién ctru mbi quan hé nay
trong giai doan suy thoai kinh té.

4.2. Giai doan phuc héi kinh té

Tuong tw, ham phan Gng day cua M6 hinh 1b
dugc thé hién qua Hinh 3.

4.2.1. Tac dong cia thi truong trdi phiéu dén cdu
triic von

Hinh 3, khi thi truong trai phiéu dugc mé rong
thém mot do l1éch chuan TDR giam 0,495% va xu
huéng nay kéo dai trong 10 quy. Két qua nay trai
nguoc so véi két qua khi nghién ctru trong giai
doan suy thoai kinh té va 1y thuyét TOT. Nhung
pht hop véi két qua ctia V6 Thi Thiy Anh & cong
su (2014). Do dic thu thi truong trai phiéu cia cac
nugc dang phat trién néi chung va Viét Nam néi
riéng, quy mo thi truong trai phiéu nho, san pham
chua da dang, chii yéu trai phiéu Chinh phu (chiém
95,4% gia tri thi truong). Mac khac, gia tri von hoa
ctia thi truong trai phiéu Chinh phu tang trong giai
doan nay tir 13,68% GDP (suy thoai kinh t&) dén
19,03% GDP. Nguoc lai, c6 sy sut giam nhe vé quy
mo thi trudong trai phiéu doanh nghiép, gia tri von
héa giam tir 1,01% GDP xubng con 0,92% GDP.
Nguyén nhan sau xa do thi truong tin dung van la
kénh huy dong truyén thong ciia cac doanh nghiép
Viét Nam nén khi diéu kién cho vay néi long thi co
su dich chuyén tir vi€c phat hanh no sang tin dung
tryc tiép tir cac to chire tin dung.

4.2.2. Tdc ddng ciia tang triweéng kinh té dén cdu
triic von

Tuong tu nhu trong giai doan suy thoai kinh té,
Hinh 3 cho thdy khi GDP ting thém mot do léch
chuan TDR ting 0,105% & quy 1 va tit dan tir quy
6. Ham y giai doan nay nhu cau tiéu dung ting,
doanh nghiép mé rong san xuit, nhu cau vdn cao.
Mac khac, chi phi kiét qué tai chinh thép, rui ro

Hinh 3. Ham phén #ng xung Mé hinh 1b

Phan wrng xung TDR do séc GDP

Phan rng xung TDR do séc BOND

.....

.005 1 —

01 o Tl

Nguon: Tdc gid tinh todn.
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pha san giam nén doanh nghiép gia tang st dung
no nham tan dung loi ich tir thué. Két qua nay phu
hop véi 1y thuyét TOT va cong trinh cua Jong &
cong su (2008), Nor & cong su (2011), Khanna &
cong su (2015).

4.2.3. Tac ddng cua thi truong tin dung dén cdu
triic von

Nguoc lai voi két qua nghién ciru trong giai doan
suy thoai kinh t&, Hinh 3 cho thay khi thi truong tin
dung thu hep, RATE tang thém mot do 1éch chuin
TDR giam 0,312% c6 y nghia tai muc y nghia 5%
va viéc giam nay kéo dai trong 6 quy. Ham y thi
truong tin dung tac dong cung chiéu véi TDR, phu
hop v6i 1y thuyét POT va nghién ciru cia Nor &
cong su (2011).

4.3.3. Tdc dong cia thi truong chitng khodn dén
cdu triic von

Tuong tu nhu trong giai doan suy thoai kinh té,
Hinh 3 cho thay khi thi truong chimg khoan ting
thém mot d6 1éch chuan TDR giam 0,073% va viéc
giam sir dung no nay kéo dai sau 2 quy ké tir khi
xay ra ct sbc. Két qua nay phu hop véi 1y thuyét
dinh diém thi truong va nghién ctu cia VO Thi
Thuy Anh & cong su (2014).

Mic khac, két qua mo hinh 1b ciing cho théy,
nguoc lai voi trong giai doan suy thoai kinh té, trong
giai doan nén kinh té phuc hdi cac bién nhu kha nang
thanh khoan, quy mé va toc do tang truong lai co tac
dong tich cuc dén cdu trac von. Két qua nay dugc
giai thich qua 1y thuyét ctia Keynes (1936), khi nén
kinh t& phuc hoi, tong cau cua thé giGi va trong nudc
tang, do d6, nham dap tmg nhu cau cua thi trudng,
phuc vu cho chu ky kinh doanh mdi nén cac doanh
nghiép Viét Nam mo rong quy mo hoat dong, tang
dau tu tai san va tich cuc tim kiém cac co hoi kinh
doanh méi. Tuy nhién, két qua nghién ctru ciing chi
ra réng, mot mat, cac doanh nghié€p Viét Nam nén
wu tién dAu tu vao cac du an hodc céac tai san ngfm
han, c6 tinh sinh 16i cao nhdm ting cudng kha ning
thanh to4n ngin han ciing han ché duoc cac rui ro
phat sinh do diéu kién nén kinh té phuc hoi chua
bén viing, tiém an nguy co bat 6n. Mic khac, ciing
trong giai doan nay, doanh nghiép can kiém soat,
tinh toan lai cac khoan thu nhap chiu thué. Pay s& la
ngudn von quan trong gop phan gia ting ngudn luc
tai chinh cho doanh nghiép.

5. Két luan va goi y chinh sach

5.1. Két lugn

Két qua hdi quy PVAR cho biét, TDR chiu sy tac
dong cua cac bién vi mo nhu thi truong trai phiéu,
tang truong kinh té, thi trudng tin dung va thi truong
chimg khoan. Tuy nhién, chiéu huéng va mic do
tac dong cua cac bién vi mdé dén TDR khac nhau.
Khi nén kinh té bi suy thoai cic bién vi mé tac dong
kha manh dén TDR, chimg t6 trong giai doan nay
cac nha quan tri kha thén trong vdi cac bién vi mo.
Tuy nhién, khi nén kinh té phuc hoi thi cac bién vi
mo chua dugc cac nha quan tri quan tim diing mirc
— murc tic dong cua cac bién vi md dén TDR yéu 6t.
Cu thé nhu sau:

Thi truong trai phiéu tac dong tich cuc dén TDR
trong giai doan suy thoai kinh té&. Khi mot ca sdc
tang thi trudng trai phiéu tic dong lam cho cac
doanh nghiép tang st dung ng thém 3,597%. Ngugc
lai, khi nén kinh té phuc hi, thi truong trai phiéu tac
dong lam giam 0,495% TDR.

Tang truong kinh té tac dong tich cuc dén TDR
trong ca hai giai doan suy thoai va phuc hdi kinh
té. Trong d6, taic dong manh nhat 1 giai doan suy
thoai kinh t& mac du giai doan nay nén kinh té kho
khin nhung tang truong kinh té van tac dong lam
TDR ting 2,669%, phu hop voi dic diém kinh té
Viét Nam trong thoi ky ndy van ting truéng & mic
cao do vira mdi gia nhap WTO.

Thi truong tin dung tac dong ti€u cuc voi TDR
trong giai doan suy thoai kinh té. Nguoc lai, khi
nén kinh té phuc hoi, thi truong tin dung tac dong
tich cuc dén TDR. Qua d6 cho thay, mic du trong
giai doan suy thoai kinh té, tinh hinh hoat dong kho
khan, chi phi ki€t qué tai chinh, rdi ro pha san tang
nhung doanh nghiép van tang cuong s dung ng
vay. Thé hién doanh nghiép Viét Nam co tinh ty chu
tai chinh chua cao, phu thudc 16n vao nguf“)n von di
vay, kénh huy dong von chua da dang.

Thi truong ching khoan déu co tac dong tiéu
cuc dén cau tric von trong hai giai doan suy thoi
va phuc hdi kinh té, phu hop véi giai thich coa Iy
thuyét dinh diém thi truong. Tuy nhién, tac dong
manh nhét 13 trong giai doan suy thoai kinh té, khi
mot cu sc ting thi truong chimg khoan tac dong
lam cho TDR giam 0,178%.

Ngoai ra, két qua udc lugng mé hinh PVAR ciing
cho biét trong giai doan suy thoai kinh té toc do
didu chinh TDR cua doanh nghiép Viét Nam (dat
0,726%) nhanh hon so véi khi nén kinh té phuc hoi
(dat 0,722%). Két qua nay di khing dinh lai két
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qua cua ly thuyét TOT rang ciu triic von cta doanh
nghiép thay doi theo timg thoi ky, tuy nhién, ly
thuyét nay chua chi rd toc do didu chinh vé cdu trac
vbn muc tiéu ctia doanh nghiép nhu thé nao khi gin
v6i bdi canh kinh té cu thé. Do d6, bai viét nay cung
cip bang ching bd sung thém 1ap ludn cia 1y thuyét
TOT dong rang, trong thoi ky suy thoai kinh té thé
gidi cac nha quan tri c6 tée do didu chinh cau trac
nhanh hon so v6i trong thoi ky nén kinh té phuc hoi
dé dat dugc cau triic von muyc tiéu, ddm bao an toan
tai chinh va gia tang gia tri doanh nghiép.

Bén canh dé, co cAu tai san tac dong tich cuc va
kha nang sinh 10i tac dong tiéu cuc dén TDR. Con
c4c bién kha ning thanh toan, tbc do ting trudng va
quy mé doanh nghiép tac dong tiéu cuc dén TDR
trong bdi canh suy thoai kinh té. Nguoc lai, khi nén
kinh té phuc hdi, cac bién nay lai tic dong tich cuc
dén TDR doanh nghiép. Ngoai ra, trong giai doan
phuc héi kinh t&, doanh nghiép can kiém soat thém
cac khoan chi phi, dac biét 1a tinh toan lai cac khoan
thu nhap chiu thué.

5.2. Goi y chinh sdach

5.2.1. Doanh nghiép

Thir nhdt, doanh nghiép nén da dang héa cac
hinh thirc huy dong von theo hudng giam bot ng
vay, tan dung t6i da cdc ngudn von chiém dung va
tang cuong st dung cac cong cu tai chinh.

Thit hai, viéc tai ciu trac vbn cua doanh nghiép
phai phai gin véi timg giai doan phat trién ciing
nhu muc tiéu tdng truong, tinh hinh tai chinh cu
thé, quy mo cua doanh nghiép, méi truong vi méd
trong va ngoai nudc, dac biét gén voi cac pha cua
chu ky kinh té - suy thoai va phuc hi kinh té.

Thir ba, tai cdu tric von theo hudng gia ting von
chu s¢ hitu va nang lyc ty tai trg ciia doanh nghiép.
Két qua nghién ciru chi ra rang, kha ning sinh 15
ciia doanh nghiép tac dong tiéu cyc dén cu tric
von. Piéu do chirng td, lgi nhuan 1a mot trong cac
ngudn vbn quan trong gitup doanh nghiép chii dong
dap mg nhu cau von, dong thoi gitt duge quyén
kiém soat. Ngoai ra, doanh nghiép chu dong huy
d6ng ngudn von chu s hitu tir bén ngoai nhu phat
hanh c6 phiéu, von gop lién doanh, lién két.

Thir tu, tai cAu trac vén gén lién vé6i viéc co cAu
lai cac danh muc dau tu, nhit 1a wu tién dau tu
tai san c6 dinh. Tuy nhién, doanh nghiép ciing can

lwu ¥ ting tai san cb dinh phai gan véi diéu chinh
céu trac von theo hudng ting cudng ngudn dai han
tranh tinh trang mét can dbi tai chinh. Mic khac,
két qua nghién ctru ciing chi ra ring, cac doanh
nghiép Viét Nam nén wu tién du tu vao cac du an
hodc cac tai san ngén han, c6 tinh sinh 161 cao nham
tang cuong kha ning thanh toan ngin han ciing han
ché dugc cac rui ro phat sinh do diéu kién nén kinh
té phuc hdi chua bén viing, tiém an nguy co bit on.

Thir ndm, tai cAu trac von phai gin lién véi viée
tinh toan lai cac khoan thu nhap chiu thué va lap
ké hoach thué sao cho tdi vu hod s6 thué phai nop
trong khuon khé cua phap luat. Diéu nay c6 nghia
la doanh nghiép can tinh toan dé dat duoc mirc
giam thué nhiéu hon so véi muc giam thu nhép
cua doanh nghiép.

5.2.2. Chinh phu va cac co quan hitu quan

Thit nhdt, Chinh phu can thyc thi cac chinh sach
mdt cach ddng bd nham dam bao 6n dinh kinh té vi
mo, kiém soat lam phat, ting truong kinh t& hop 1y
tao diéu kién thuan loi vé méi trudng kinh doanh va
hd tro doanh nghiép dé dang tiép can vdi cac ngudn
von phuc vu cho muc tiéu tai cAu trac thuan loi.

Thir hai, Chinh phtu nén hoan thién cac quy dinh,
chinh sach nham lanh manh héa va tao diéu kién
thuc déy sy phat trién thi truong tai chinh, déc biét
1a thi truong trai phiéu va thi truong chimg khoan.
Day 1a kénh thyc hién qua trinh huy dong von cho
doanh nghiép, déng thoi 1a kénh thuc hién thoai
von theo co ché thi truong. Do vy, lanh manh
hoa va phat trién thi trudng nay 1a mot didu kién
quan trong dam bao qué trinh tai cdu trac vén cua
doanh nghiép thanh cong. Riéng ddi véi thi truong
tin dung, day 1a kénh huy dong vén truyén théng
cua doanh nghiép. Vi vay, van dé tai cdu tric vén
cia doanh nghiép phai gin voi sy phat trién cua
thi truong nay. Chinh phu can c¢é cac chinh sach
nham cung ¢b, 6n dinh va phat trién lanh manh thi
truong nay.

Thit ba, thué suit thué thu nhap doanh nghiép
la 22%, cao so voi cac nudc trong khu vuc (¢
Singapore va Hong Kong 1a 17%, Dai Loan 16.5%).
Chinh phu cin diéu chinh thué suat nhim cai thién
nang luc canh tranh va hd tro doanh nghiép tai cu
tric von thanh cong.
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