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CACNHAN TO ANH HUGNG DEN CAU TRUCVON CUA
DOANH NGHIEP CONG NGHIEP: NGHIEN CUU TU MO HINH GMM

ThS. PHAN THANH HIEP — Dai hoc Ngogi thuong

G Viét Nam chura cé nghién ciftu ndo chuyén sdu vé vdn dé cdu triic vén doi véi doanh nghiép thuéc
nhém nganh xudt céng nghiép. Hau nhu cdc nghién cifu déu sit dung dit liéu bing va phuong
phdp uéc liong mé hinh cdc dnh huéng cd dinh (FEM) va mé hinh cdc dnh huéng ngdu nhién
(REM) dé khdo sdt, sau dé sir dung kiém dinh Hausman dé két lun. Cdc nghién ciru nay rdt kho
khdc phuc phurong sai sai s6 va ton tai hién tuong néi sinh trong mé hinh, trong khi, dnh huéng
ctia cdu triic von Ién khd ndng sinh 16i Ia dnh huéng hai chiéu. Do dé, phuong phdp uéc lvong
GMM c6 thé la gidi phdp dé khdc phuc nhiing ton tai trén. Bai viét xdc dinh hu'ong tdc déng ciia cdc
nhdn t6'lén cdu tric von cia cdc doanh nghiép cong nghiép Viét Nam théng qua mdu nghién ciru

go6m 95 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam giai doan 2007 - 2013.

« Tukhéa: Céu tric vén, doanh nghiép, céng nghiép, cht sé hitu, vén vay.

Téng quan ly thuyét vé cau tric vén

Méc dui, dén nay van chua cé mot khai niém
chinh thitc vé cdu tric vén nhung vé ban chat, cac
nghién cttu déu dé cap dén cau trac von la ty 1é
twong quan gitra von chu s hitu va von vay cua
doanh nghiép (DN). Tai liéu Tai chinh DN ctia Ross
(2002), cling chi dé cap don gian la ty 1é gitta no va
von chu s¢ hitu. Trong nghién ctru nay, cu trac von
duoc hiéu la ty 1é tong no trén tong tai san cta DN.

Ly thuyét cia Modigliani va Miller

Ly thuyét co ban nhat vé cdu tric von co thé ké
dén la ly thuyét cua Modigliani va Miller (M&M)
trong cac nghién ctu ndm 1958 va nam 1963. Trong
nghién ctru ndm 1958, truong hop gia dinh rang,
khong c6 thué thu nhap DN (TNDN), quan diém
ctia ly thuyét M&M cho ring cau tric von khong
c6 anh huong gi dén gid tri ctia cong ty hodc cong
ty khong c6 cach nao dé gia tang gié tri bang cach
thay d&i cdu tric vén. Nam 1963, bang viéc dua
thué€ TNDN vao mo hinh nghién ctu, ly thuyét
M&M 1963 da két luan: Trong diéu kién co thué
TNDN, gia tri ctia cong ty ¢ vay ng bang gia tri
ctia cong ty khong c6 vay no cong vdéi hién gia cua
“14 chan thué”.

Tém lai, nghién cttu cia M&M da chi ra rf?mg, o
mdi lién hé gitra cau tric von va gid tri cua DN. Tuy
nhién, nghién ctru nay van con mét s6 han ché thé

hién trong cac gia dinh ciia m6 hinh nhu: Thuece t€ thi
treong von khong hoan hao va luén ton tai chi phi
dai dién (agency cost) trong quan tri DN .

Ly thuyét vé cdc lgi ich bu trir

D& hoan thién ly thuyét M&M bang cach loai
bd dan cac gia dinh, mot s6 nghién cttu sau nay da
dua chi phi khon kho tai chinh va chi phi quan ly
dai dién vao nghién ctru. Trong d6, dang ké co cac
nghién cttu cua Kraus (1973), Jensen va Meckling
(1976), Miller (1977), DeAngelo va Masulis (1980),
Myer (1977, 1984) va nhiéu nghién ctru khac.

Kraus va Litzenberger (1973) la mot trong nhitng
nha nghién cttu dau tién chinh thic dé cap dén van
dé ly thuyét vé cac loi ich bu trt, thong qua két
luan: gia tri thi treong ctia mot cong ty cd vay no
bang gia tri ctia cong ty khi khong vay no, cong
véi gia tri ctia 14 chan thué trir di phan gia tri bang
thué suat thué thu nhap DN nhan véi hién gia cua
chi phi pha san. Diéu nay c6 nghia la 1oi ich ctia la
chin thué sé dwoc bu lai béng cac thiét hai néu viéc
pha san xay ra.

Bradley va cong su (1984) cing dua ra két luan
rang gia tri cia mdt DN ¢ quan hé nguoc chiéu véi
cac chi phi ¢ lién quan (related cost) dén viéc gia
tang cau truc von. Tuong tu Myers (1977), cling dua
ra ly luén vé chi phi ph4 san trong nghién ctru vé cac
nhéan t§ anh huong dén c&u trtc von, dng cho rang
chi phi nay lam tri hoan viéc vay muwon ctua cac DN
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BANG 1: PHUGNG PHAP PO LUGNG CAC BIEN THONG KE

Nhan té Phuong phap do luéng gia tri bién théng ké
TDTA Ty |é tdng no trén tdng tai san
SIZE Logarit tu nhién ctia doanh thu
Logarit tu nhién cta ty suat lgi
ROA P
nhudn trén tong tai san
Tong  Logr tnbienca
gia trén gia tri so sach
Tang truéng doanh thu hang nam:
SALE_GROW (Doanh thu nam sau — Doanh thu
nam trudc)/Doanh thu nam trudc
TANG Can bac hai ty 1é tai san cd dinh
hitu hinh trén téng tai san
voLaTiry  Legarit twnhién cda o lech chuan
bién dong gia co phiéu trong nam
STATE Bién gia bang 1 néu nha nudc chiém trén 50%
vén ¢6 phan, bang 0 cho cac trudng hgp con lai.
Ty 1é thué TNDN thuc ndp trén
EFFECT_TAX tong thu nhap truéc thué
LIQUIDITY Logarit tu nhién clia tong tai san

ngan han trén ng ngan han

va chi phi nay xudt hién ngay khi DN c¢6 nguy co
bi pha san. Nam 1984, Meyrs da dwa ra thuat ngt
“static trade off theory” d€ phan tich vé viéc ton tai
mot cdu tric von t6i vy, trong d6 DN phai tim mét
c&u tric von phit hop, d€ loi ich ctia 14 chén thué bu
trir tot nhat cho cac thiét hai vé viéc gia tang vay ng.

Tém lai, cac nghién ctu 1y thuyét nay cho rang,
ton tai mot cdu tric von t6i wu cho DN, & ciu tric
von d6, 1oi ich ctia 14 chin thué bu trir t8t nhat cho
cac thiét hai ma viéc gia tang vay no mang lai nhu:
chi phi khén kho tai chinh, chi phi dai dién.

Ly thuyét trét tu' phdn hang

Trong khi ly ludn mo hinh tinh vé cac loi ich bu
trit cling nhu cac nghién ctru vé chi phi dai dién
trong m&i quan hé véi cdu tric vén déu cho rang
ton tai mot cdu trac von t6i wu thi song song vdi cac
ly thuyét nay la mot nhém cac ly thuyét khac, voi
mot hudng tiép can khac khi cho rang, c6 mot trat
tw wu tién khi tai trg cdc khoan dau tu: Stt dung cac
nguon von hién c6 bén trong DN, ti€p theo la cac
khoan vay no va cudi cung la huy déng von chu sé
httu méi. Déng nghia véi ly thuyét nay gia dinh cho
réng, cac DN khong hé c6 mot muc tiéu dinh trude
vé cau tric von ma cau trac von thay doi, tuy thudc
vao tinh hinh kinh doanh va tai chinh cta cong ty.

Ly thuyét thoi diém thi trudng va mét sé ly thuyét khdc

Nghién cttu ctia Baker va Wurgler (2002), sau
khi khao sat dir liéu ctia toan bd cac cong ty trén

a8

Compustat ttr 1968 dén 1999 thoi diém phat hanh co
phiéu Jan dau ra cong chung ttr 1968 dén 1998, voi tat
ca cac ly thuyét vé trat tu phan hang, mo hinh tinh
veé cac loi ich bu trir, ly thuyét vé tinh bao thu trong
quan ly va ly thuyét thoi diém thi truong. Nghién
ctru nay két luan, ly thuyét thoi diém thi treong giai
thich mot cach phu hop nhdt vé tinh trang co cidu
von cua cac DN; dong thoi, chi ra sy bién dong vé
thi gid cta cd phiéu sé anh huong dang ké dén cdu
trac von caa DN. Nghién cttu két luan, khong ton
tai mot co cAdu von toi wru va su hinh thanh ciu truc
von ctia DN 14 hé qua cua cac quyét dinh thay doi
cau truc von cua quan ly DN tai cac thoi diém dinh
gia tri thi treong ctia DN.

Ngoai cac ly thuyét tiéu biéu néu trén, cling ton
tai mot 8 ly thuyét khac cho rang, cdu trtic von ctia
DN con bi anh hudng boi: Tam ly tranh rui ro cta
nha quan ly, muc dich thong bao véi thi treong
thong qua ty 1& no hodc muc dich thon tinh hay
kiém soat DN.

Phuong phap nghién ciiu
M6 ta dir liéu nghién ciru

Vé dir liéu nghién cttu la md hinh dit liéu dang
bang (Data Panel) cac chi s6 tai chinh ctua 95 cong
ty san xudt cong nghiép niém yét trén thi treong
chiing khoan Viét Nam tir 2007 dén 2013, tuong
ung véi 665 quan sat. Mot s6 nhan td bén ngoai DN
trong dit liéu nghién cttu dwgc tac gia tong hop va
tinh toan dwa trén cac bao cdo cua Ngan hang Nha
nudc, Tong cuc Thong ké va Trung tam Thong tin
cua Ngan hang Thé gidi.

Cdc bién nghién ciu, phuong phdp do luéng cdc bién
va mé hinh téng thé

Trong nghién ctu nay, cac bién duoc dua vao
md hinh nghién ctru bao gom: ty suat tong no trén
tong tai san dugc dai dién cho nhéan t& cdu trac von.
Céc bién doc lap cua m6 hinh gom: SIZE (quy mo
DN), ROA (kha nang sinh 10i caia DN), TobinQ (co
hoi tang trudong cua DN), SALE_GROW (t6c do
tang truong ctia DN), TANG (tinh chat hitu hinh
trong cau truc tai san cua DN), VOLATILITY (mtc
do rai ro trong kinh doanh cta DN), LIQUIDITY
(kha nang thanh khoan nhanh cua DN), STATE (tinh
s& httu nha nude caa DN), EFFECT_TAX (thué suat
hiéu lwc thué thu nhap DN).

Nham muc dich dam bao cac dit liéu bién nghién
ctu dugc phan phoi chuan, phu hgp dua vao cac
mo hinh wdc luong, cac bién nghién ctu duoc do
lwong nhu sau:
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BANG 2: MA TRAN HE SO TUONG QUAN GIUA CAC BIEN NGHIEN CUU

tdta size roa ale_grow  tang Effect_tax liquidity Volati-lity obin state
tdta 1
size 234 1
roa -0.462 -0.076 1
sale_
grow 0.053 0.1687 0.1973 1
tang 0.108 -0.0679  -0.1122  -0.029 1
effecttax  0.084 0.1085 -0.3256  -0.1026  -0.0644 1
liquidity -0.782 -0.1076  0.3647 -0.0215  -0.2701  -0.0352 1
volatility  -0.127 0.0575 0.2879 0.115 -0.0849  -0.1524 0.1135 1
tobing -0.128 0.0469 0.3723 0.1137 -0.0479  -0.1874 0.1275 0.5051 1
state 0.068 0.1112 0.0233 -0.0443  0.1706 -0.0257 0.0295 -0.0326  0.0837 1

M6 hinh tong thé duoc thé hién nhu sau:

TDTA it =B, + B, SIZE + B, ROA + B, TOBIN.Q
+ B, SALE_GROWTH + B, TANG + B, VOLATILITY
+ B, LIQUIDITY + 3, STATE + 3, EFFECT_TAX + &,

Trong d6: TDTA la ty sudt no tong no/tdng tai
san; SIZE la quy m6 DN; ROA 1a ty suét loi nhuan
trén tong tai san; TOBIN Q la hé s6 Tobin Q cua DN;
SALE_GROW la tdc d6 tang truong cua DN; TANG
14 cAu trac tai sdn hitru hinh cia DN; VOLATILITY la
rui ro trong kinh doanh ctia DN; LIQUIDITY la tinh
thanh khoan; STATE 1a tinh chat s& httu nha nudc
cua DN; EFFECT _TAX 1a thué suat thué TN DN.

Phuong phap nghién ctru dinh lugng

Trong phd bién cac nghién cttu thuwe nghiém véi
dtt liéu bang, phuong phap wdcluong duwoc sit dung
nhiéu nhat la mo hinh cac anh hudéng c¢6 dinh FEM
va m6 hinh cdc anh huong ngau nhién REM. Sau
do6, cac nghién cttu sé st dung kiém dinh Hausman
dé€ danh gia mo6 hinh FEM hay REM la phtt hop hon
va rut ra két luan. Tuy nhién, mot nhuoc diém cta
d@ liéu dang bang vdi s6 ca thé quan sat 1on trong
chudi thoi gian ngan thuong phat sinh hién tuong
phuong sai sai s& thay ddi va rdt khé khéac phuc van
dé nay. Ngoai ra, ton tai van dé vé bién noi sinh
trong mo hinh, tic la twong quan hai chiéu gitra
bién giai thich va bién dwoc giai thich, khi d6 cac
uwdc lwvong FEM va REM khong con hiéu qua.

Dbé€ giai quyét van dé trén, nghién cttu nay da
tién hanh kiém dinh trude cac khuyét tat cua cac
mo hinh nghién cttu, sau do6 sit dung mo6 hinh wdc
lwgng GMM dé€ phan tich chiéu hudéng anh hudng
cta cac nhan t6. Cudi cung, nghién cttu nay su
dung phwong phap wéc luong binh phuwong toi
thiéu tong quat kha thi FGLS kem lua chon panel
(hetero) d€ kiém tra tinh vitng ctia két qua nghién
ctru trong mo hinh GMM.

Nguén: Tdc gid tong hop

BANG 3: KIEM TRA TiNH DA CONG TUYEN

CUA CAC BIEN NGHIEN CUU

Variable VIF NIF
tobing 2.17 0.460681
volatility 1.71 0.585689
roa 1.58 0.633504
effecttax 13 0.767042
liquidity 1.28 0.77895
size 1.19 0.838945
sale_growth 1.18 0.844103
tang 1.14 0.874043
state 1.08 0.924986
Mean VIF 1.46

Ngudn: Tdc gid tong hop
Két qua uéc lugng va phan tich

Mét sé théng ké mé td cdc bién nghién ciu

Kiém dinh tinh da cdng tuyén va hién tuong tu
teong quan trong dit liéu nghién ctru.

Nghién ctu tién hanh kiém tra tinh da cong
tuyén bang 1énh VIF, két qua cho thay tat ca cac hé
s0 déu nho hon 5, két luan: khong c6 hién tuong da
cOng tuyén.

Str dung cau lénh xtserial d€ thuc hién kiém dinh
Wooldridge cho hién tiong tw trong quan trong mo
hinh ta thu duoc két qua sau.

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

Gia thiét: HO: no first order autocorrelation

Két qua: F (1, 92) = 210.413 Prob >F = 0.0000

Két luan dit liéu nghién ctu c6 hién tuong tu
twong quan.

Kiém dinh hién twong phwong sai sai s thay doi
trong cac wéc luong

Nghién ctru tién hang cac kiém dinh vé hién teong
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BANG 4: KET QUA KIEM DINH BREUSCH-PAGAN / COOK-WEISBERG, KIEM BINH WALD VA KIEM BINH BREUSCH AND PAGAN LAGRANGIAN

Phuang phép wdc lugng Loai kiém dinh Théngké Chi2  Pro > Chi2 Két qua kiém dinh

oLS Breusch-Pagan 5.10 0.024 C6 hién tugng heteroskedasticity
FEM Wald 8938.84 0.000 Co6 hién tugng heteroskedasticity
REM Breusch and Pagan Lagrangian 397.71 0.000 C6 hién tugng heteroskedasticity

BANG 5: KET QUA UGC LUONG BANG PHUONG PHAP GMM

Nhén té Tong ng Tang ng (Twostep)

Coef P value Coef P value
SIZE 0.0101 0.000%*** 0.0067 0.044**
ROA -0.0392 0.000%*** -0.0393 0.000%***
SALE_GROW 0.0563 0.000%** 0.0579 0.000%**
TANG -0.1592 0.000%** -0.1680 0.000***
STATE 0.0315 0.000%** 0.0364 0.004%**
LIQUIDITY -0.1205 0.000%*** -0.1244 0.000%**
EFFECT_TAX -0.0417 0.221 -0.0491 0.182
VOLATILITY 0.0049 0.319 0.0055 0.265
TOBINQ 0.0091 0.199 0.0045 0.517

Wald chi2 (13) = 44.39

Prob > chi2 = 0.000

Arellano-Bond test for AR(2) z = - 0.65
Pr>z=0.516

Sargan test chi2 (10) = 58

Prob > chi2 =0.000

Wald chi2 (12) = 2536.58

Prob > chi2 = 0.000

Arellano-Bond test for AR(2) z = -0.69
Pr>z=0.492

Sargan test chi2 (10) =58.37

Prob > chi2 =0.000

(***) Y nghia thong ké & miic 1%; (**) ¥ nghia théng ké & muic 5%; (*) ¥ nghia thdng ké & miic 1% (-) Ubc luong khong 6 y nghia théng ké

phuong sai sai s3 thay d6i bang cac cau lénh sau:

- hettest d€ thuc hién kiém dinh Breusch-Pagan
/ Cook-Weisberg cho hién tuwong phuong sai sai s6
thay d6i, sau khi hoi quy OLS bang 1énh reg.

- xttest3 d€ thuc hién kiém dinh Modified Wald
trong mo6 hinh FEM.

- xttest0 dé€ thuc hién kiém dinh Breusch and
Pagan Lagrangian multiplier trong mo hinh REM.

Két luan, tat ca cac phwong phap wéc luong OLS,
FEM va REM, déu gdp phai hién tuong phuong sai
sai s thay doi.

Mo hinh wéc livong GMM

Ngoai kha nang khac phuc cac khuyét tat ctia mo
hinh gom, hién twong phuwong sai sai s& thay d6i mot
diém manh ctia phwong phap wéc lwong GMM la giai
quyét dugc hién tuong noi sinh trong mo hinh. Van dé
bién ndi sinh cd nghia la cac bién giai thich & trong tinh
trang khong hoan toan dc lap voi bién duoc giai thich
va phat sinh méi anh hwong 2 chiéu gitra cac bién nay,
dan dén cac phuong phép wéc lwong FEM va REM
khong con hiéu qua. Cac bién doc lap c6 quan hé hai
chiéu véi bién phu thudc dugc goi la bién noi sinh, cac
bién con lai goi 1a bién cong cu. Mot bién noi sinh dé
nhan thdy, trong cac hoi quy vdi cau tric von chinh la
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Ngudn: Tinh todn tit phdn mém Stata

kha nang sinh 10, cu thé trong nghién cttu nay la nhan
t0 ROA. Tiép theo la nhén t8 tdc d6 tang truong thé
hién qua chi tiéu tang trudng doanh thu hang ndm ctia
cac DN. Thuec t€ mot quyét dinh gia tang vay no hoac
tdng von chti s6 hitu nham tang nang luc san xuat
thi hoan toan c6 thé anh huong dén viéc tang truong
doanh thu cia DN, do d6, nhéan t6 nay la mot bién noi
sinh ctia mo hinh.

Vi cac lap luan trén, nghién ctru tién hanh thuc
hién 1énh xtabond2 cho 2 bién ndi sinh, la ROA va
Sale_growth kem lua chon twostep. Két qua nhu
sau: (Bang 5)

Kiéin dinh tinh vitng ctia phwong phdp GMM bang
phwong phdap FGLS

Nghién ctru nay tién hanh hoi quy binh phuong
toi thiéu tong quat kha thi FGLS véi 1énh xtgls, thém
Iwra chon panel (hetero) nhdm khic phuc hién tuong
phuong sai sai s6 thay do6i trong m6 hinh. Két qua
cho thdy, ¢ ca hai phwong phap wéc luong GMM
va FGLS, cac nhan td kha nang sinh 10i, quy mo
DN, tinh httu hinh cua tai san, tinh thanh khoan la
nhitng yéu t6 c6 anh hudng nhat quan va cé muec
y nghia thong ké cao 1én ciu truc von cua DN. Cac
nhan t6 con lai khong thé hién méi quan hé nao cd y
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BANG 6: KET QUA UGC LUGNG BANG PHUGNG PHAP FGLS

TDTA Coef. Std. Err. Z P>|z|
Roa -0.032768 0.0038305 -8.55 0.000
size 0.0161598 0.0024645 6.56 0.000
sale_growth 0.0318593 0.0101054 3.15 0.002
tang -0.146296 0.0184708 -7.92 0.000
Effect_tax -0.0588776 0.033126 -1.78 0.076
liquidity -0.2384713 0.006236 -38.24 0.000
volatility -0.0064188 0.0043458 -1.48 0.140
tobing -0.0020369 0.0065741 -0.31 0.757
state 0.0398041 0.0069076 5.76 0.000
cons 0.120038 0.0738978 1.62 0.104

Wald Chi2 (12) = 2997.29 Prob > Chi2 = 0.000

nghia thong ké 1én cdu tric von ctia cdc DN san xuat
cong nghieép Viét Nam.

Két ludn

Két qua thuc nghiém vé anh huong cung chiéu
ctua nhan t6 quy mo lén cdu trac von cua DN cho
thdy, day la thuc trang chung cho tinh hinh cau trac
von ctia cac DN Viét Nam vi hau hét cac nghién ctu
thuc nghiém ¢ Viét Nam déu chi ra két qua nay.
biéu nay cé nghia 1a, DN c6 quy mod cang 16n thi
cang c6 xu hudng sit dung nhiéu von vay hon trong
tong tai san.

Tiép theo, két qua thwe nghiém cho thdy, nhan t&
kha néng sinh 161 ¢6 anh hudng nguoc chiéu lén cdu
triic von ctia DN. Diéu nay c6 thé dwoc giai thich
rang, DN cang c6 kha ning sinh 10i tSt thi ho lai
c6 xu hudng giam ty trong no trén tdng tai san ch
khong c6 xu hudng vay ng nhiéu hon dé tan dung
loi ich cua 14 chin thué.

Vé tinh chat hitu hinh cta tai san, két qua thuc
nghiém cho két qua kha bat ngo, khi nhan td nay
lai tdc ddong nguwoc chiéu lén cdu trac von cua
DN. Thong thuong DN ¢6 tang tredng vé tai san
c6 dinh, sé gia ting vay n¢ do gia tang nguon tai
san dam bao cho cac khoan vay, nhung thuc té
két qua cho thay, DN dau tu tai san ¢d dinh chu
yé&u bang loi nhuan git lai hodc gia ting von chu
so hitu, cht khong uwu tién sit dung tir nhitng
khoan vay.

Qua phan tich chiéu hudéng anh huwong cta ba
nhan td trén cé thé thdy, duwong nhu ly thuyét trat
tw phan hang to ra phu hop hon cac ly thuyét khac
khi giai thich sy van dong cua ciu triac von cac DN
san xuat cong nghiép Viét Nam.

Vé tinh thanh khoan cua tai san, két qua thuc
nghiém cho thay, nhan td nay tac ddng nguoc chiéu

Ngudn: Nghién ciu cda tdc gid

lén cdu trac von caa DN. Két hop véi thuc trang
rang trong co cdu ng ctia cic DN san xuat cong
nghiép Viét Nam, ty 1é no ngé'm han chiém dén %
tong no thi két qua thyc nghiém nay la hoan toan
dé hiéu. Co thé thdy, ngay la véi tai san ngén han
khong d6i, thi DN giam vay n¢ sé lam tinh thanh
khoan ctia DN tdng lén.

Vé tinh chit s& hitu nha nwdc, m6 hinh GMM
va FGLS déu cho két qua dang tin cay rang nhan t§
nay tac dong cung chiéu va c6 muc y nghia thong
ké cao 1én ciu truc von cua DN. Két luan nay duoc
ung hd boi rat nhiéu cac nghién cttu thuc nghiém
khac trude day. Ngoai nhiing yéu to trén, cac yéu to
con lai déu khong cho y nghia thong ké trong anh
hudng dén cdu truc von ctia cac DN san xuat con
nghiép Viét Nam. é
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