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TOM TAT

Bai bao nay nghién ctru cac yéu to anh hudng dén céu tric vén ciia 207 doanh nghiép
nganh san xudt niém yét trén s& giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va
s& giao dich chirng khoan thanh phé Ha No6i (HNX) giai doan ndm 2008-2019 tai thi trudng
Viét Nam.

Chung t6i str dung phan mém STATA dé tién hanh chay mé hinh hoi quy OLS véi
hiéu ung tac dong cd dinh dé chi ra cac nhan t6 anh hudng dén ciu triic von cac doanh nghiép
nganh san xuit niém yét tai thi trudng ching khoan Viét Nam tir d6 phén tich chiéu hudng
anh huong va muirc d6 anh hudng ciia tirmg nhan t6 téi cau tric von cia doanh nghiép. Ngoai
ra chiing t6i thuc hién kiém dinh két qua hoi quy bang dir liéu bang dé dam bao tinh chinh
xac ctia két qua cudi cung. Két qua da cho thay kha ning sinh 10, kiém toan boi cong ty Big4,
quy mo, tai san ¢ dinh, tinh thanh khoan c6 tac dong dén cAu trac von cta doanh nghi¢p san
xudt niém yét ¢ Viét Nam. Trong d6 quy mé doanh nghiép c6 tac dong cung chiéu dén cau
tric von cua doanh nghi¢p; Big4, kha nang sinh 101, tai san ¢ dinh va tinh thanh khoan c6 tac

dong nguoc chiéu véi cau tric von ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Ciu trac von, Cac quyét dinh ciu tric von, Nganh san xuat, Ly thuyét cdu
triic v6n, BIG4

Keywords: Capital structure, Capital structure determinants, Manufacturing industry,
Capital structure theory, BIGA4.
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CHUONG I. GIOI THIEU TONG QUAN

Doanh nghiép nén lam thé nao dé phén chia von ciia mét cong ty thanh ng

va von chu so hiru dé toi da hoa gia tri cia cong ty?

Xac dinh ciu tric von sao cho toi wu hoa 1a van dé quan trong véi tat ca
doanh nghiép. Nghién ctru cua De Jong va Koedijk (2006) ciing cho rang quyét
dinh c4u trac von 1a mot chinh sach quan trong cua doanh nghiép nham giai quyét
cac hoat dong cung voi cac khoan ng va von chii so hiru. Tuy nhién, cac bao cdo
tai chinh khong gitp ich nhiéu cho cac nha quan tri doanh nghiép dua ra cac quyét
dinh von t6i wu (Drobetz & Fix, 2003).

Bai bao nay chiing toi nghién ctru vé cac nhan té anh huong dén céau tric
vbn cia doanh nghiép nganh san xuat duoc niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam. Doanh nghiép san xuat chiém 31.71% trong tong s6 cic doanh nghiép
dugc niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Nam 2021 Viét Nam phai
htng chiu dot dich Covid-19 lan thir 4, cdc nganh kinh té déu chiu thiét hai ning
né, toan nén kinh té c6 muc ting truong GDP 14 ting 2,58% so véi nam 2020,
trong d6 nganh san xuat c6 toc do ting 6,37%, dong gop vao toc do tang tong gia
tri taing thém cua toan nén kinh té t6i 1,61 diém phan trim®. Nam 2006, ty so
no/tong ngudn vén va ty sé no/von chu so hitu ciia nganh san xuat dat 49% va
95%.2 Piéu d6 cho thiy, cic cong ty san xut sir dung nhiéu no trong cau tric von
ctia minh. Tir ddy nhom tac gia nhan thdy rang nganh san xuat c6 vai tro quan trong

trong nén kinh té Viét Nam.

O Viét Nam, cac nha nghién ctru sém nhén thiy tim quan trong cua ciu
trac von ddi véi doanh nghiép, c6 thé ké dén nhirng nghién ctru nhu: Biger, Nguyen
va Hoang (2007) nghién ctru dir liéu tir nam 2002 t&i 2003; Vo (2017) nghién ciru
trong giai doan 2006 dén 2015; Vu, Tran, Doan, and Le (2020) da ldy dir liéu
nghién ctru tir nam 2015 t&i 2009, ... tuy nhién dé tai nghién cru chu yéu cia céac

nha nghién ctru ¢ Viét Nam la & mtrc nghién ctru chung cho toan bd doanh nghiép

1 Bao c4o tinh hinh kinh té- xa héi quy IV va nam 2021: https://www.gso.gov.vn/du-lieu-va-so-lieu-thong-
ke/2021/12/bao-cao-tinh-hinh-kinh-te-xa-hoi-quy-iv-va-nam-2021/

2 Cophieu68 (2016). Tang truong tai chinh nganh [Industry financial
growth]http://www.cophieu68.vn/categorylist.php?0=cm&ud=d
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niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, chua c6 nghién ctru nao di sau

vao pham vi nganh san xuat. Pay chinh la diém mo cho dé tai cua ching toi.

O pham vi ngoai nudc, c6 rat nhiéu tic gia da thyc hién nghién ctru vé cu
tric von trong nganh san xuit & cac qudc gia trén thé gigi nhu: Acaravci (2015)
tai Tho Nhi Ky; Mujiatun, Rahmayati va Ferina (2021) tai Indonesia, Deesomsak,
Paudyal, va Pescetto (2004); Mahakud va Mukherjee (2011); Panda, Nanda va
Management (2020) tai An D9,... Trong d6 Panda va cong su (2020) da két luan
rang & cap d6 nganh, mdi linh vire san xuat déu c6 nhimg yéu t6 quyét dinh co cu
vbn riéng. Nghién ctru ctia Vo (2017) ciing cho rang cac yéu to quyét dinh cau tric
vbn 14 khac nhau & cac qubc gia khac nhau. Sy khéc biét nay c6 thé dugc giai thich
1a do su twong dong ctia cu tric thé ché va van hoa giita cac nude phat trién (Wald,
1999), trong khi cau trac luat phap va thé ché c6 su khac biét dang ké & cac thi
truong mai ndi nhu Viét Nam.

Mic du cau tric von di 1a chu dé trong tam cua cac nha kinh té tai chinh
trong nhiéu thap ky, nhung khong c6 1y thuyét duy nhét nao giai thich sy Iya chon
ciu tric von. Cac cong trinh nghién ctru chinh vé cau trac von bit ngudn tir bai
bao ndi tiéng ctia Modigliani va Miller (1958) da dan dén sy xuat hién cua nhiéu
Iy thuyét khac nhau vé cdu tric von trong 5 thap ky qua. Nhin chung, cic nha
nghién ciru ¢6 xu hudng c6 nhiing quan diém khac nhau vé ciu triic von (Kumar,
Colombage, & Rao, 2017). Nén dé tai ctia chiing toi s& kiém tra sy pht hop cta
cac 1y thuyét vé ciu trac von ddi v6i nganh san xuat & Vit Nam. Két qua nghién
ctru s& gop phan cing cb 1y thuyét vé ciu tric von cia cic doanh nghiép c6 tinh

chat ddc thu tai Viét Nam nhu nganh san xuat ma hién nay co6 it nghién ctru vé no.

Trong bao céo nay chiing toi tién hanh kiém tra sy anh hudng ciia cac nhan
td dén cAu trac von bao gém viéc kiém tra xem liéu viéc lua chon cong ty kiém
toan truc thudc Bigd c6 anh hudng dén ciu triic von cua cac doanh nghiép san xudt
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam hay khong. Nghién ctru Becker,
DeFond, Jiambalvo, & Subramanyam (1998) cho riang su bat cn xtng thong tin
1a chi dinh cac cong ty kiém toan chat luong cao, thudng 1a Big4, vi cac cong ty
nay duoc ky vong s& ting do tin cdy cta bao cdo tai chinh. Cung v6i d6 13 kiém tra
su anh hudng cua cac nhdn td: kha ning thanh khoan, cu tric tai san, thué thu
nhdp doanh nghi¢p, kha ning sinh 101, quy m6 va hinh thirc s¢ hitu cia doanh

nghiép.
Muyc ti€u cua bai bao nay la tra 101 cau héi nghién ctru vé cac nhan t6 anh
hudng dén cau tric von nganh san xuat cuia cac cong ty ni€m yet trén thi truong
8



chirng khoan Viét Nam Ia gi? Tu két qua nghién ctru chiing t61 c6 thé dua ra két
luan cac yéu t6 anh huéng dén cau tric von nganh san xuat va dua ra cac ham y
chinh sach dé cac doanh nghié¢p c6 céi nhin tong quan va dua ra quyét dinh cau

tric von phu hop cho doanh nghiép.

Bai bdo cua chung t61 nghién ctru st dung dir li¢u nghién ctru tir cac bao
c4o tai chinh duoc thu thip cua 207 doanh nghiép nganh san xuit dugc niém yét
trén hai san giao dich HOSE va HNX giai doan tir nam 2009-2018.

Bai bdo cua ching td61 dong gop vao nghién ctru hién tai trén mdt s6 mat

nhu sau:

Tht nhét, tir két luan nghién ctru ciia Akeem va cong sy (2014) vé tim quan
trong cua cau tric von d6i voi doanh nghiép va tir két luan nghién ctru ctua Panda
va cong su (2020) vé su khac biét cua ciu trac von trong cac nganh, cac linh vyc
va cac qudc gia 1a khac nhau. Nhom nghién ctru nhan thiy bai bao nay s& c6 su
dong gop nhat dinh vai ¥ nghia cung cip hiéu biét sau hon vé cac yéu té anh hudng
dén cdu triic von clia cac doanh nghiép san xuat va gitip doanh nghiép ¢ cai nhin
dung dan hon vé cac nhan t6 anh hudng dén cau trac von cua doanh nghiép nganh
san xuét tai Viét Nam. Ttr d6 cac doanh nghi¢p xay dung dugc mot cAu trac von

hop 1y dé nang cao ning luc canh tranh va tdi da hoa loi nhuan cho doanh nghiép.

Tht hai, cac nha nghién ctru déu c6 nhitng quan diém khac nhau vé cu trac
von (Kumar va cong sy, 2017), nén chiing toi kiém tra sy phu hop cua céc 1y thuyét
vé ciu triic von ddi voi nganh san xuat & Viét Nam. Két qua nghién ctu s& gop
phan cing cb 1y thuyét vé cau trac von cta cic doanh nghiép c6 tinh chat dic thu

tai Viét Nam nhu nganh san xuat ma hién nay co it nghién ctru vé no.

Thtr ba, bai nghién ctru ctia chung t61 sir dung dir liéu nghién ctru tir bdo céo
tai chinh duoc thu thap ctia cac doanh nghiép nganh san xuit niém yét trén hai san
HOSE va HNX trong giai doan 2009-2018, nén bai nghién ctru nay 1a bang chimg
thuc nghiém, gép phan lam da dang trong kho tang thu vién nghién ctru va dic biét
1a kho tang kién thirc kinh doanh, dau tu, quan tri doanh nghi¢p ¢ Viét Nam.

Két qua nghién ctru chi ra rang c6 mbi quan hé tidu cuc gitta cac doanh
nghiép dugc kiém toan boi cong ty Big4 va ciu tric von ciia nganh san xuét tirc 13
nhing doanh nghiép duoc kiém toan boi Big4 c6 ty 18 no thap hon. Kha ning sinh

161 cia doanh nghié€p va cau tric tai san doanh nghi¢p c6 moi quan hé nghich chiéu
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v6i ciu trac von. Quy mé cua doanh nghiép c6 mébi quan hé tich cuc véi ciu trac
von. Kha ning thanh khoan c6 quan hé nghich chiéu véi ty 1& no vay va ty 1& no
vay ngdn han trong tong tai san cua doanh nghiép, nhung c6 quan hé tich cuc véi
ty 16 no vay dai han trong tong tai san. Riéng tinh s& hiru nha nuéc cua doanh
nghiép trong nghién ctru nay khong tim thdy méi lién hé véi cu tric von ciia nganh

dang nghién ctru.

Phén con lai ctia nghién ctru c¢6 cau trac sau: Chuong II trinh bay lugc st
nghién ctru ca vé khung 1y thuyét va ca cac nghién ctru di trude lién quan dén cac
nhan té anh hudng dén ciu tric von cua doanh nghiép. Tiép theo d6 chuong III
ctia dé tai 1a mé ta dir liéu va phuong phap nghién ctru duoc ap dung trong dé tai.
Chuong IV trinh bay két qua nghién ciru. Va cudi ciing, chuong V két luan va rit
ra cac dé xuét trong tuong lai.
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CHUONG II. LUQC SU NGHIEN CcUU
2.1 Gi6i thiéu

Chuong II cta dé tai s& trinh bay mot cach hé thong co so 1y thuyét vé cac nhan
t6 anh huong dén cdu triic von ciia doanh nghiép va quan trong & dé tai 1a doanh nghiép
nganh san xuat.

2.2 Co sé 1y thuyét
*Ly thuyét M&M

Ly thuyét M&M vé co cdu ngudn von, day 1a 1y thuyét khoi dau cho cac nghién
ctru vé cau triic von duge Franco Modigliani va Merton Miller dé xuét vao nam 1958.
Ly thuyét nghién cru vé mdi quan hé cua co cu ngudn von va gia tri ctia doanh nghiép
& hai truong hop: méi truong khong cé thué thu nhap doanh nghiép vao nim 1958 va
moi trudng c6 thué thu nhap doanh nghiép vao 1963. Ly thuyét M&M di dua ra nhiing
kién thirc quan trong vé cdu triic von ctia doanh nghiép. Nam 1958, 1y thuyét M&M két
luan rang trong mdi truong khong cé thué thu nhip doanh nghiép, khi doanh nghiép st
dung no vay thi gia tri cia nod ciing bang gia tri ctia doanh nghiép khong st dung no vay.
N6i cach khac, co cdu ngudn vén khong c6 anh huong dén gia tri ciia doanh nghiép.
Nam 1963, 1y thuyét M&M néi rang trong mdi truong c6 thué thu nhap doanh nghiép,
khi doanh nghiép st dung ng vay thi gié tri ciia doanh nghiép sé tang nhd vao khoan tiét
ki€m tir viéc vay ng. Do vay ng s€ lam phat sinh chi phi 1ai vay va chi phi nay dugc
khau trir thué trude khi doanh nghiép tinh thué thu nhap doanh nghiép, tao nén tam 14
chan thué cho doanh nghiép. Piéu nay, cho ta thiy rang gi tri ciia doanh nghiép chiu

anh hudng cua cau triic von trong moi trudong co thué.

Mic du 1y thuyét M&M da dit nén moéng dau tién cho cac 1y thuyét vé co cau
ngudn von, nhung viéc ap dung nhitng gia thuyét vao thuc té rat khé vi cac gia thuyét
nay dugc dua ra véi gia dinh la trong thi truong hoan héo, khong cé chi phi giao dich
va khong co chi phi kiét qué tai chinh. Chinh diém 4y, di tao co s& cho sy phat trién cac

1y thuyét vé sau.
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*Ly thuyét danh doi cu trac von (Trade-Off Theory Of Capital Structure)

Ly thuyét danh do6i cau triic von (Trade-Off Theory Of Capital Structure), duoc
chia thanh 2 dang: 1y thuyét danh doi c4u trac von dang tinh (Static Trade - Off Theory)
va 1y thuyét danh doi cau trac vén dang dong (Dynamic Trade - Off Theory).

Ly thuyét ddnh d6i cdu trac von dugc phat trién dau tién boi Kraus &
Litzenberger (1973). Kraus & Litzenberger (1973) két luan rang gia tri thi truong cta
mot cong ty str dung no bang gia tri ca cong ty khi khong str dung no, cong véi gia tri
ctia 14 chan thué trir di phan gid tri bang thué suat thué thu nhap doanh nghiép nhan véi
hién gi4 cta chi phi phé san. Diéu ndy c6 nghia 14 loi ich cta 14 chan thué s& dugc bu lai

bang céc thiét hai n€u vi¢c pha san xay ra.

Bradley, Jarrell va Kim (1984) ciing dua ra két luan rang gia tri cia mot DN co
quan hé nguogc chiéu vdi cac chi phi ¢6 lién quan dén viéc gia ting cau trac von. Tuong
tu, S. Myers (1977) ciing dua ra 1y luan vé chi phi pha san trong nghién ctru vé cic nhan
t6 anh huong dén cau trac von, 6ng cho rang chi phi ndy l1am tri hodn viéc vay muon
ctia cac doanh nghiép va chi phi nay xuét hién ngay khi doanh nghiép c6 nguy co bi pha
san. Nam 1984, Myers di dua ra thuat ngir “static trade off theory” dé phan tich vé viéc
tdn tai mot cau tric von tdi wu, trong d6 DN phai tim mot cAu trac von phu hop, dé loi

ich cua 14 chdn thué bu trir tdt nhét cho cac thiét hai vé viée gia tang vay no.

Tom lai, cac nghién ctru Iy thuyét ndy cho rang, ton tai mot cdu tric von tbi uu
cho DN, & céu tric vén do, loi ich ctia 14 chan thué bu trir tot nhat cho c4c thiét hai ma
viéc gia ting vay no mang lai nhu: chi phi khon kho tai chinh, chi phi dai dién vi du nhu
chi phi danh mat khach hang, nha cung cap, chi phi tra cho luat su giai quyét pha san

hay chi phi tra cho nhan vién va quén 1y trong khi cho pha san,....

Ly thuyét danh doi da giai thich dugc sy khac biét vé co cdu von cua cac nganh,
gitra cac doanh nghiép c6 muc str dung tai san htru hinh khac nhau. Trong do, doanh
nghiép c6 nhiéu tai san hitu hinh va kha ning sinh 10i cao thi ty 1é ng cao, doanh nghiép
nao c6 nhiéu tai san vo hinh va kha ning sinh 15i thap thi ty 1& no thip. Dong thoi ly
thuyét danh doi cau tric von di giai thich duoc nhitng mat han ché cua 1y thuyét M&M
vé chi phi kiét qué tai chinh ciia doanh nghiép sir dung 14i vay. Nhung 1y thuyét danh

doi cau trac von c6 han ché trong viéc dinh lugng cac chi phi 1ai vay.
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*Ly thuyét trat tw phan hang (Pecking Order Theory)

Ly thuyét trat ty phan hang dugc phat trién boi Donaldson nam 1961, nha nghién
ctru da dit nén tang dau tién cua 1y thuyét trat ty phan hang lién quan dén cdu trac von.
Ly thuyét da giai quyét mot trong nhiing gia dinh khong hop 1y trong 1y thuyét M&M.
Theo d6, thi truong vén 1a thi trudng hoan hao, khong ton tai hién tuong thong tin bat
can xung. Sau do, 1y thuyét trat tu phan hang tiép tuc dugc phat trién boi S. C. Myers
(1984), dua trén viéc phan tich thong tin bat can xtng tac dong dén quyét dinh dau tu

va tai tro cua DN.

Thong qua nghién ctu, S. C. Myers va Majluf (1984) di rut ra két luan vé su
phan hang cac loai von, trong d6 1g1 nhuan gitr lai tdt hon ng va no tot hon von ¢d phﬁn.
Do d6, nha quan tri thuong s& wu tién str dung ngudn loi nhuan giit lai hon tirc ngudn
vbn bén trong doanh nghiép. Néu ngudn vén nay van chua du thi nha quan tri s& wu tién
str dung tai tro von thong qua ngudn von vay voi 1di suat cd dinh dé khong phai chia sé
loi nhuan véi cac c6 dong méi. Phat hanh ¢ phiéu thuong tic str dung ngudn von tir
cht s hitu méi 1a lya chon cudi cing ciia cac nha quan tri khi tim kiém nguén von tai
trg du an. Ngoai ra, 1y thuyét trat tu phan hang cling chi ra réing khong c6 mdt hén hop
ng va von muyc tiéu nao duge xac dinh 18. S. C. Myers va Majluf (1984) cho rang do vén
chu s6 hitu bao gém ca loi nhuén giir lai va phat hanh ¢6 phiéu méi nén kho c6 thé xéac

dinh duge ciu tric von tbi vu.
*Ly thuyét thoi diém thi truong (Market Timing Theory)

Nghién ciru ctia Baker va Wurgler (2002) di chi ra rang 1y thuyét thoi diém thi
truong giai thich mot cach phit hop nhat vé tinh trang co cau von cia cac doanh nghiép;
Pong thoi chi ra sy bién dong vé thi gia cta co phiéu sé anh huong déng ké dén cau trac
v6n ctia doanh nghiép. Doanh nghiép c6 don bay tai chinh thap c6 xu hudng 14 nhiing
doanh nghiép huy dong von khi dinh gia ctia ho cao, va nguoc lai cac doanh nghiép co
don bay tai chinh cao ¢6 xu huéng 1a nhitng cong ty huy dong von khi dinh gia ciia ho
thap. Pong thoi nghién ctru cling két luan, khong ton tai mot co cau von tdi wu va sy
hinh thanh c4u tric vn cua doanh nghiép 14 hé qua cua cac quyét dinh thay doi cau tric

vbn ctia quan 1y doanh nghiép tai cac thoi diém gia tri thi truong ctia doanh nghiép.
2.3 Mot s6 nghién ctru truée day

Nhiéu nghién ctru vé cau trac von doanh nghiép trude day sir dung dir liéu tai cac
qudc gia phat trién. Bevan va Danbolt (2002) st dung dit lidu tir Vuong qubc Anh.
Antoniou, Guney va Paudyal (2002) phan tich cac doanh nghiép tai Anh, Purc va Phap.
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Hall, Hutchinson va Michaelas (2004) nghién ctru tac dong ctia cau tric von dén doanh
nghiép vira va nho tai Chau Au. O cac qubc gia dang phat trién, c6 mot sd nghién ctru
ndi bat nhu nghién ctu tai doanh nghiép Trung Qudc cua Chen (2004); Omet va
Nobanee (2001) sur dung dir liéu tir Jordan va Al-Sakran; Huang va Song (2006) vé6i bo
mau 1a hon 1.000 doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoén, da xac dinh cac

nhan t0 anh hudng dén cau truc von ctia doanh nghiép tai Trung Quoc.

Nghién ctru cua Panda va cong su (2020) da xem xét 1592 cong ty trén tam linh
vuc san xuat chinh cia nén kinh té An Do kéo dai tir nam 2007 dén ndm 2017. O cap do
nganh, nghién ctru két luan rang mdi linh vyuc san xuit déu c6 nhing yéu to quyét dinh
co cau von riéng. Deesomsak va cong su (2004) nghién ciru cac nhan t6 anh hudng dén
céu tric von & khu vye Chau A Thai Binh Duong. Nghién ctru chi ra rang quy mo cong
ty c6 tac dong cung chiéu véi ty 16 no. Trong khi do, su ting trudong va kha ning thanh
khoan c6 tac dong tiéu cuc dén cdu trac von ciia doanh nghiép. Nghién ctru ctia Huang
va Song (2006) véi bo mau 1a hon 1.000 doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg
khoan, da cho thdy quy mé doanh nghiép, 14 chan thué va tai san ¢ dinh tac dong cling

chiéu voi ty 1€ ng.

Nghién ctru cia Kurniawati va cdng su (2020) khao sat cac doanh nghi€p niém
yét tai Indonesia tir 2008-2015 bang cach st dung binh phuong nhé nhat thong thuong
(OLS). Nghién ctru két luan rang cac cong ty dugc kiém toan bai mot trong nhirng cong
ty thuoc Big4 hién thi ty 1& no thdp hon. Nghién ctru ciia Chang, Dasgupta va Hilary
(2009) khao sat cac doanh nghiép duoc liét ké trong hd so hang nim ciia Compustat
Industrial giai doan tir 1985-2005. Két qua nghién ciru chi ra rang ¢ su khac biét giita
thong tin bat cin xting giita doanh nghiép dugc kiém todn bdi cong ty hang dau va nhiing
doanh nghiép khong dugc kiém toan boi cong ty hang dau. Cuy thé, nhitng doanh nghiép
duogc kiém toan bai cong ty hang dau c6 kha nang phat hanh vén chu so hitu thay vi ng
trong cau tric von. Tiép do, cac cong ty nay c6 xu huéng phat hanh lugng vén chi so
hitu 16n hon khi thi truong trong diéu kién thudn loi. Ngoai ra, ty 1& ng cta cac doanh
nghiép duogc kiém todn boi cac cong ty hang dau it bi anh hudng bdi cac diéu kién thi

truong.

Tai Viét Nam, Nguyen va Ramachandran (2006) di khao sat cac yéu t6 anh
hudng dén cau trac von ctia cac DNVVN Viét Nam, trong giai doan 1998-2001. Két qua
thuc nghiém cho thay doanh nghiép chu yéu sir dung cac khoan ng ngan han dé tai trg
cho hoat dong cua minh. Co ciu von ctia cac DNVVN tai Viét Nam c6 quan h¢ thuan
chiéu véi ting truong, rii ro kinh doanh, quy mé doanh nghiép, mang ludi quan hé va
moi quan hé véi cac ngan hang, nhung tac dong tiéu cyc dén tinh hiru hinh. Lé Thi Minh
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Nguyén thyc hién nghién ctru vé cu tric vén cua cac DN nganh xi ming niém yét trén
HNX va HOSE trong giai doan 2007-2013. Két qua cho thdy c6 mdi quan hé ciing chiéu
giita quy mé va ty 1& no dai han. Mi quan hé ngugc chiéu cua cdu tric von va kha ning
sinh 101, 14 chan thué khau hao. Nghién ctru ciia Dang Thi Quynh Anh va Quéch Thi Hai
Yén vé tac dong cua 180 cong ty niém yét trén HOSE trong giai doan 2010-2013 cho
thiy quy mo, kha niang sinh 16i c6 méi quan hé cung chidu, mbi quan hé nguoc chiéu

giira thué va ty 18 no ctia doanh nghiép.
2.4 Gia thuyét nghién ciru

Dua trén cac nghién ctru trudce, nghién ctiru nay dé xuat cac gia thuyét nghién ctiu
Sau:

Gia thuyét 1: Ton tai mbi quan hé nghich bién giira cac doanh nghiép duoc kiém

toan boi cong ty Big 4 v6i cdu triic von ctia doanh nghiép.

Céc nghién ctru trude day di chi ra & cac nude dang phat trién, ngudn tai chinh
bén ngoai 1a twong d6i quan trong hon so véi tai chinh ndi b doanh nghiép (Atkin &
Glen, 1992). Cac cong ty & qudc gia dang phat trién phu thudc twong ddi nhiéu vao cac
quy vay bén ngoai dé thuc ddy ting truong. Nghién ctru ctia Becker va cong sy (1998);
Watts va Zimmerman (1983); Choi va Wong (2007); Fan va Wong (2005); Chang,
Dasgupta va Hilary (2009); Kurniawati va cong su (2020) déu cho thdy mbi quan hé
nguoc chiéu gitta kiém toan bai cong ty Big4 va ciu trac von cta doanh nghiép. Vi cac
cong ty kiém toan bai Bigd duoc ky vong s& gop phan giam thong tin bat can xtng, ting
d6 tin cdy cua bao co tai chinh doanh nghiép, tir d6 ting kha nang tiép can ngudn von

c0 phan ¢ bén ngoai.

Gia thuyét 2: Ton tai moi quan hé dong bién gitta quy mod vdi cau triic von cua

doanh nghiép.

Quy moé cong ty duge xem la mot nhan t6 quan trong anh hudng dén cau triic von
cua doanh nghiép trong nhiéu nghién ctru: Rajan va Zingales (1995); Hall, Hutchinson
va Michaelas (2000); Bevan va Danbolt (2004). Cac cong ty c6 quy mo cang 16n sé co
kha ning pha san thap hon (Rajan & Zingales, 1995). Pa s6 két qua nghién ciru trudc
day déu cho thiy quy mé cong ty tac dong cung chiéu (+) dén cau trac vén. Nhu Akhtar
(2005); Psillaki va Daskalakis (2009); Frank va Goyal (2009); Gurcharan (2010).
Nghién ctru cua Sayilgan, Karabacak, Kucukkocaoglu, Innovations (2006) d6i voi

doanh nghiép nganh san xuit ciing cho két qua tuong tu.
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Gia thuyét 3: Ton tai moi quan hé dong bién gitra tinh s¢ htru nha nudc véi cau

truc von cua doanh nghiép.

Aguilera va Wang (2020) cho thay ring doanh nghiép nha nudc nhan dugc nhidu
vu dii vé tiép can von hon so voi doanh nghiép tu nhan. Tir d6 doanh nghiép s& c6 cu
tric von cao do ¢6 xu hudng vay no nhiéu hon (Mahakud & Mukherjee, 2011). C6 nhiéu
nghién ctru di chimg minh tinh s¢ hitu nha nudc ti 1é thuan véi cau tric von ciia doanh
nghiép. Nhu Jiang, Laurenceson va Tang (2008); Liao va Young (2012); Saad (2010).
Nghién ctru tai Viét Nam cua Nguyen va Ramachandran (2006) ciing chi ra rang doanh
nghi¢p thudc s¢ hitu nha nudc co ty 1€ ng cao hon cac doanh nghi¢p thudc s¢ hitu tu
nhan.

Gia thuyét 4: Ton tai mbi quan hé nghich bién giira kha nang sinh 10 véi cau tric

von cua doanh nghiép.

Pratiwi Batubara, Topowijono va ZA (2017) chi ra ring cac cong ty c¢6 kha ning
sinh 101 cao thudng st dung twong ddi it no. Piéu ndy c6 nghia 13 doanh nghiép cang no
nhiéu thi ROA cang thip. Pa s6 cac nghién ctru trude day nhu Chen (2004); Huang va
Song (2006); Mutallib (2010); Sheikh va Wang (2011) cho thay kha nang sinh 15i ¢6
méi quan hé nguogc chiu (-) véi ty 16 no ctia doanh nghiép, diéu nay tng ho 1y thuyét
trat tw phan hang. Nghién ctru cua McCaig va Pavcnik (2013); Nasution, Siregar, &
Panggabean (2017) ciing chi ra kha ning sinh 16i ¢6 anh hudng tiéu cuc va dang ké dén

cAu tric von doanh nghiép nganh san xut niém yét trén thi trudng ching khoén.

Gia thuyét 5: Ton tai mbi quan hé nghich bién gifta ty 18 tai san c6 dinh hiru hinh

v0i cau trac von cua doanh nghiép.

CAu trac tai san ctua doanh nghié€p duoc xac dinh bdi ty 1€ tai san ¢ dinh hitu
hinh trén tong tai san. Doanh nghiép s hiru nhiéu tai san ¢ dinh c6 thé giup doanh
nghiép vay von dé dang hon do c6 tai san bao dam (Akinlo, 2011). Nhiéu két qua nghién
ctru trude day cho thdy ciu tric tai san ty 18 cung chiéu voi cu trac von cua doanh
nghiép nhu Chen (2004), Huang va Song (2006) tai Trung Qudc; Gaud va Bender (2005)
tai Thuy Si, Frank va Goyal (2009) tai cac cong ty thuong mai My. Tuy nhién, mot s6
nghién ctru khac nhu cua Nguyen va Ramachandran (2006); Sheikh va Wang (2011);
Nghién ciru cia Banchuenvijit (2009) lai chi ra mbi quan hé ty 1& nghich giira tai san ¢
dinh vé6i ciu triic von cua doanh nghiép. Nghién ctru ciia Vo (2017) tai cac cong ty Viét

Nam chi ra tai san c0 dinh ty 1€ thuan véi don bay tai chinh, c6 quan h¢ cung chiéu véi
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don bay dai han va ngugc chiéu véi don bay ngan han. Do do, bai nghién ctru ki vong

moi quan hé gilra tai sdn co dinh va cau truc von la ngugc chiéu.

Gia thuyét 6: Ton tai mdi quan hé nghich bién gitra thué thu nhap véi cau trac

von cua doanh nghiép.

Thué thu nhap doanh nghiép (ET) 1a mot yéu t6 quan trong c6 anh huong dén cau
tric von cua doanh nghiép (Modigliani & Miller, 1958). Loi nhuan tir cac khoan vay
lam tang thué suat hiéu qua (Antoniou, Guney, & Paudyal, 2008). M6t s6 nghién ciru
truede nhu cua Bartholdy va Mateus (2008), MacKie-Mason (1990) va Loney (2015) da
chi ra mdi quan hé tich cuc giita thué thu nhap véi cau tric von cua doanh nghiép. Tuy
nhién, nhiéu nghién ctru lai cho két qua nguogc lai. Nhu nghién ctru cua Kasznik (1999);
Deesomsak va cong sy (2004); Viviani (2008) va Gao (2016). Nghién ctru tai doanh
nghiép Viét Nam cta Anh va Yén (2014) chi ra rang 1a chin thué cta doanh nghiép tac
dong nguoc chiéu véi ty 1¢ no dai han trén téng tai san va ty 1€ ng trén téng tai san. Vi

thé, bai nghién ctru ky vong thué thu nhap doanh nghiép ty 1& nghich véi cau trac von.

Gia thuyét 7: Ton tai m6i quan hé nghich bién gitra kha nang thanh khoan véi

cau trac von cua doanh nghiép.

Williamson (1988) cho rang mirc n¢ t6i wu ctia doanh nghiép bi gii han boi tinh
thanh khoan cta tai san. Kha ning thanh khoan c¢6 anh huéng dén co cau von ctia mot
DN (Anderson & Carverhill, 2012). V& tinh thanh khoan cua tai san, két qua thuc
nghiém trong nghién ctru cia Cassar va Holmes (2003) cho thiy, nhan t6 nay tac dong
ngugc chiéu 1én ciu tric von ctia doanh nghiép va c6 mirc tac dong manh nhat trong céc
nhan t. S. C. Myers va Rajan (1998) ciing chi ra rang cic cong ty ¢ tinh thanh khoan
cao thuong vay it hon. Nghién ctru cua Mutallib (2010); Lipson va Mortal (2009);
Suhaila va Wan Mahmood (2008); Sarlija va Harc (2012); Vo (2017) déu cho thay kha

ning thanh khoan c6 tic dong nguoc chiéu 1én cu trac von cia doanh nghiép.
2.5 Tinh hinh hoat ddng ciia cac cong ty kiém toan Big4 tai Viét Nam

Tinh dén ngay 01/12/2021, Viét Nam c¢6 210 doanh nghiép kiém toan trén ca
nudc®. Trong d6 ndi bat 1a 4 cong ty kiém toan nudc ngoai 16n (Big Four) gom: EY,
Deloitte, KPMG va PwC. Theo céc théng ké trén san giao dich chtng khoan tai Viét

Nam, c6 téi hon 70% cac cong ty niém yét trén san chon Big4 1a cong ty kiém toan doc

3 Theo béo céo tong két hoat dong nam 2020 - 2021 va phuong huéng hoat dong ndm 2022 cua nganh Kiém
toan doc lap.
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1ap *. Hon nira, cac cong ty Big4 tich cuc hop tic cung Bo Tai chinh, Uy ban Ching
khoan Nha nuéc dé tién hanh gid1 thiéu va ap dung mat s6 chuan muc quéc té nhu
Chuan muc bao co tai chinh quéc té, Chuan muc Kiém toan qudc té,... gop phan dua
cac chuan muc ké toan - kiém toan cua Viét Nam ra thé gii. S6 liéu tong hop cia
VACPAS cho thay, EY, Deloitte, KPMG va PwC dan dau va chiém t6i khoang 49,8%
doanh s6 toan nganh kiém todn vao nam 2016. Su xuét hién va ra doi ciia cac cong ty
kiém toan Big4 tai Viét Nam gop phan thuc diy, nang cao niang lyc canh tranh va da

dang hoéa dich vu cac dich vu kiém toan.
2.6 Tong quan vé nganh sin xuat Viét Nam
2.6.1 Nganh san xudt Viét Nam sau thoi ky Poi Méi

Viét Nam 14 mot nén kinh té méi ndi da c6 nhirng cai cach kinh té 4n twong ké tir
khi Doimoi (P6i méi) nim 1986 (Leung, 2015). Nén kinh té da chuyén dich co cdu tir
nong nghiép sang cong nghiép san xuat (McCaig & Pavenik, 2013).

Theo céc chi sb cia Ngan hang Phat trién Chau A, ty trong san xuit trong tong
san pham quéc ndi (GDP) di ting déu dan trong hai thap ky qua ké tir 15% niam 1994
1én 20% niam 2014. Tong GDP ting gap 30 lan trong 25 nim (1986-2011) va toc do ting
truong GDP tiép tuc ting trudng trung binh 6% tir naim 2010 dén nim 2016 (Ngan hang
Thé gidi, 2017) ©.

Viét Nam dang trd thanh diém dén hang dau, thu hat ddu tu nude ngoai vao linh
vuc san xuat. Nam 2018, nudc ta da thu hit hon 35 ty USD von ding ky (Bo Ké hoach
va Pau tu Viét Nam). San xuat chiém 14,9% vé s6 lugng cac cong ty, dong gop 20,2%
vé tong tai san va 38,3% vé tong tai san rong kim ngach (Tong cuc Théng ké (GSO),
2017) 7.

Biéu d6 1 mb ta tong ng va vén co phan ciia doanh nghiép nganh san xuat trong
giai doan tir nim 2009 dén 2018. Theo do, trong giai doan nam 2009-2018, doanh nghiép
nganh san xuat co ty 1é tong no cao hon so véi ty 1& cua von co phan. No ciing c6 xu

hudng ting qua cac nam, diéu d6 thé hién doanh nghiép san xuat ngiy cang quan tim

4 https://tapchitaichinh.vn/dien-dan-khoa-hoc/big-four-va-su-phat-trien-cua-he-thong-kiem-toan-doc-lap-o-viet-
nam-87610.html

% H¢i Kiém Toén Vién Hanh Nghé Viét Nam

® Theo Chi sé phat trién thé giéi (WDI) do World Bank xay dung nam 2017

7 General Statistics Office (GSO). Nién giam thong ké Viét Nam nam 2017
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dén viéc str dung don bay tai chinh nhu mot cong cu gop phan gia ting hiéu qua, thic
day doanh nghiép phat trién.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

B Tongng MVéEncd phan
Biéu d6 1: Tong ng va von ¢6 phan cua doanh nghi€p nganh san xuat Viét Nam

Ngoai ra, cac cong ty san xuét ¢ xu huéng chil yéu str dung no vay ngan han.
Biéu d6 2 cho thiy gia tri cac khoan vay ngin han chiém hon 50% so v&i cac don bay
tai chinh dai han. Diéu nay co thé dén tir dac diém cua no ngén han. Cac cong ty san
xut c6 thé huy dong dé dang, dé tiép cén, vay theo ting giai doan ctia du an. Tir d6 gbp
phan hd trg nhu cau von kinh doanh tam thoi, tiét kiém chi phi va tao co hoi thuc day

doanh nghiép nganh san xuit phat trién.

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

mNo ngin han m®mNg dai han

Biéu dd 2: No ngén han va ng dai han ctia doanh nghiép nganh san xuét Viét Nam
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2.6.2 Vai tro ciia nganh sdan xudt Viét Nam

T trude dén nay, san xuat dong vai trd quan trong trong su phat trién kinh té d6i
v6i cac qudc gia dang phat trién (Haraguchi, Cheng, & Smeets, 2017). Nganh san xuat
Viét Nam gop phan quan trong trong viéc thiic day ting truong kinh té, dem lai ngudn

doanh thu 16n va quyét dinh vi thé cua quéc gia.

Tybout (2000) cho ring linh vuc san xuét 1a mot khia canh hang dau cua hién
dai hoa va tao viéc lam, déng thoi cling co nhiéu tac dong lan tda tich cuc khac. b6 1a
chia khoa cho sy doi méi va pho bién cong nghé (Mijiyawa, 2017). Nganh san xut gitup
giai quyét mot lugng 16n nhu cau viée 1am va gép phan nang cao thu nhap; Tao co hoi
gitip Viét Nam tro thanh diém dén hap dan, thu hat dau tu nude ngoai. Tir d6 thuc day
dau tu, kinh doanh va hoat dong Xuat nhap khau.

San xuét tao ra mot khoi luong cua cai vat chét, tao ra san phém ti€éu dung phuc
vu nhu cau doi séng xa hoi. Cac cong ty san xuat cling ¢ thé dugc coi 1a nhimg ngudi
tiéu ding quan trong cua ngan hang, van tai, biao hiém va tham chi ca nong nghiép
(Mijiyawa, 2017).

Ban budn

Ban Ié

Cbng nghé va thdng tin

Dich vu chuyén mén, khoa hoc va cong nghé
Dich vy hé trg' (hanh chinh, du lich, an ninh, kidm dinh...) v& X Iy réc thai
Dich v Iru trid va &n ubng
Khai khoang

Nghé thuat, vui choi va gidi tri
San xuét

San xuat nong nghiép

Tai chinh va bao hiém

Tién ich

V&n tai va kho bai

Xéy dyng va BAt dong sén

Biéu dd 3: S6 lwong doanh nghiép cac nganh niém yét trén san HNX va HOSE
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Theo s6 liéu Vietstock.vn tir hai san giao dich HNX va HOSE gém 741 doanh
nghiép dugc phan theo 14 nganh. Sy phan nganh nay duoc Vietstock lya chon tiéu chuan
NAICS 20078 dé 4p dung cho viéc phan nganh vi tinh phd bién, bao quat cao, dugc su
hd tro ctia nhiéu to chie qudc té. O biéu dd 3 cho thdy: doanh nghiép nganh san xuét
chiém s6 luong cao nhét trong tong cac nganh. C6 khoang 236 doanh nghiép nganh san

xuit dugc niém yét trén san HNX va HOSE, chiém 32% so v&i cc nganh con lai.

Tat ca nhitng diéu trén cho thdy doanh nghiép nganh san xuét c6 vai tro, anh
huong dang ké dén thi truong chimg khoan néi riéng va nén kinh té Viét Nam noi chung.
Gop phan quan trong trong qua trinh xdy dung phat trién dat nudc, phat trién hoat dong
san xuat kinh doanh va khang dinh vi thé quéc gia.

8 NAICS 2007(The North American Industry Classification System): Hé thong phan nganh Bic My
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CHUONG III. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1 Giéi thiéu

Chuong 111 cia dé tai s& tap trung mé ta dit liéu duoc sir dung dé kiém dinh thong
ké. Cu thé hon, nhom tac gia trinh bay cac phuwong phap nghién ctru dé do luong céc
nhan t6 anh huong dén ciu trac von dén doanh nghiép nganh san xuit theo san ching
khoan. Va cudi cing, nhom tac gia dé xuat mo hinh kinh té lugng dé thuc hién nghién

clru dé tai
3.2 Dir liéu nghién ciru

Dit li¢u nghién ctru ctia dé tai dén tlr béo céo tai chinh theo nim dwoc thu thap
tir cac doanh nghiép nganh san xuat niém yét trén so giao dich chirng khoan thanh ph
Ho6 Chi Minh (HOSE) va s& giao dich ching khoan thanh phé Ha Noi (HNX) giai doan
nam 2009-2018. Nhom tac gia chon dir li¢u giai doan nam 2009 dén 2018 vi vao nam
2007 lam phat ctia Viét Nam ting cao ¢ mirc 12,63% khién chi phi san xuét ting, gay
ap luc va anh huong tryc tiép dén loi nhuan doanh nghiép nganh san xuit. Nam 2008,
khing hoang tai chinh no ra lam chao dao nén kinh té toan cau. Di v6i nim 2019, Quy
Tién té Qudc té (IMF) danh gia, chién tranh thuong mai gitta My va Trung Qudc khién
tdc d6 ting trudng ciia nén kinh té toan cau 2019 giam xudng mic thap nhat ké tir cude
khung hoang tai chinh toan cau 2008. Nam 2020 va 2021, Pai dich Covid-19 gay anh

hudng nghiém trong dén tinh hinh kinh té thé gi¢i noi chung va Viét Nam noi riéng.

Chung t6i can cir vao danh sach cong ty san xuat duoc niém yét trén san ching
khoan dé thu thap dir liéu. Theo sd liéu tir vietstock® trén thi truong nam 2022 c6 khoang
105 doanh nghiép nganh san xuat dugc niém yét trén san HNX va 130 doanh nghiép san

xuat duoc niém yét trén san HOSE.

Tién trinh thu thap dir liéu nhu sau: Pau tién, chung t6i truy cap va tai tit ca bao
c4o tai chinh ctia cdc doanh nghiép tir hai trang mang 16n va uy tin 1a cafef 1°va vietstock.
Sau khi thu thap dii cac bao céo tai chinh, chiing t6i tién hanh sang loc bao cdo tai chinh
clia 616 cong ty di duoc kiém toan qua cic nam tir 2009-2020 boi Big 4 (Deloitte,
KPMG, EY, PwC) va loai bo cac bao cao tai chinh khong du dir kién dé thuc hién dé

tai. Cu thé, chiing t6i loai cac doanh nghiép niém yét sau 2018, niém yét sau giai doan

9 vietstock: trang web cung cAp tin ttre va dir liéu kinh té, tai chinh, ching khoan (https://vietstock.vn/)

10" cafef: trang web tin tic kinh té, tai chinh, thong tin ching khoan cua Viét Nam (https://cafef.vn/)
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nghién ctru (doanh nghi€p c6 ma ching khoan APH, BCF, BNA, GAB, MED, NHH,
PGN, PHN, SHE, TAR, TDP, VHE).

Thi hai, loai bo cac cong ty chua dugc niém yét trén san chimng khoan giai doan
2009-2018; ngoai ra c6 nhitng doanh nghiép ciing dugc niém yét trong nim 2018 nhung
bi loai do tham gia vao khoang thoi gian gan cudi nim, cy thé 1a dudi 200 ngay (ma
chtirng khoan CRC, SMB, TDT, DBD, HHP, MSH, YMB), duéi 1 ndm (ma chirng khodn
GEX, MED, PHN); Loai nhitng doanh nghi¢p thudgc dién canh bdo (ma chirng khoan
K TS bi loai bé vi LNST 1a s6 4m; TTF bi loai bé do thudc dién canh bao vi 15 Iy ké va
bi dua vao dién kiém soat dic biét; doanh nghiép ma chirng khoan X20 bi dua vao dién
canh bao do vi pham nghia vu CBTT,...). Thir ba, nhém nghién ctru tién hanh loai bo
nhimg doanh nghiép thudc nganh san xuat nong nghiép do sy khac nhau vé san pham,

mturc d tap trung va tinh chuyén mon hoa.

Sau khi sang loc dé nghién ciru, chung t6i nhan thdy rang mau nghién ctu cia
chung t6i chi yéu 1 cac cong ty thudc nganh san xuat trén 2 san HOSE va HNX, duoc
niém yét trong giai doan 2009-2018, co déy du dir 1iéu va hoat dong kinh doanh co6 gia

trj duong, chi yéu loai bo cac cong ty duoc niém yét ngoai giai doan 2009-2018.

Mau nghién ctru cudi ciing dé thuc hién nghién ctru cac nhan t6 anh hudng dén
céu trac von doanh nghiép nganh san xuat niém yét trén so giao dich ching khoan thanh
phé H6 Chi Minh (HOSE) va so giao dich ching khoan thanh phd Ha Noi (HNX) giai
doan nam 2009-2018 1a 1586 quan sat ctia 207 doanh nghiép nganh san xuét. Trong do,
giai doan 2009 - 2010 c6 219 quan sat, giai doan 2011-2012 c¢6 300 quan sat, giai doan
2013-2014 ¢6 318 quan sat, giai doan 2015-2016 c6 354 quan sat, giai doan 2017-2018
c6 395 quan sat.

3.3 Phuwong phap nghién ciru

Vi dé tai “Cac nhan t6 anh huong dén ciu tric von cia doanh nghiép nganh san
Xudt niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam giai doan 2009-2018" thi phuong
phép nghién ctru dugc sir dung ¢ day la phuong phap nghién ctru dinh lugng, st dung
k¥ thuat hdi quy binh phuong toi thiéu (OLS) clng véi hiéu ing Fixed effect dé phan
tich cac nhan t6 anh huéng dén cau tric von ciia doanh nghiép nganh san xuét trén thi
truong ching khoan. Cung v&i d6 nghién ctru st dung cac kiém dinh co ban nhu da

cong tuyén VIF, dé tim ra m6 hinh phui hop véi nghién ctru.
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3.4. Xay dung mo hinh nghién ctru
Mo hinh 1: Céc yéu tb tac dong dén ty 1¢ tong no vay ctia doanh nghiép

TLEVi,t = B0 + B1.BIG4i,t + B2. SIZEit + B3. STATEit+ B4.ROAIt +
BS. TANGi,t + B6.ETit + B7.LIQit + uit

Mo hinh 2: Cac yéu t6 tac dong dén ty 18 no ngan han ctiia doanh nghiép

SLEVi,t = p0 + + B1.BIG4i,t + B2.SIZEit + P3.STATEit+ B4.ROAIt +
BS. TANGi,t + B6.ETi,t+ B7.LIQit + uit

Mo hinh 3: Cac yéu td tac dong dén ty 1€ no dai han ctia doanh nghi¢p

LLEVi,t = B0 + B1.BIG4i,t + B2.SIZEi,t + P3.STATEit+ B4.ROAit+ B5.TANGI,t
+ B6.ETi,t + B7.LIQi,t + it

Trong d6: TLEV 1a ty 18 tong no trén tong tai san. SLEV 14 ti 18 no ngan han
trén téng tai san; LLEV 1a ti 1€ no dai han trén té)ng tai san.

Céc bién doc 1ap ctia mo hinh gdm: Pugc kiém toan boi cong ty Bigd (BIG4),
SIZE (quy m6 doanh nghiép), tinh s& hiru nha nudc (STATE), ROA (kha nang sinh 10i
ctia doanh nghiép), TANG (c4u tric tai san hiru hinh cta doanh nghiép), ET (thué thu
nhap doanh nghiép), LIQ (kha ning thanh khoan nhanh ctia doanh nghiép). uit: Sai s6
ngau nhién ctia doanh nghiép i vao thoi gian t.
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CHUONG IV. KET QUA NGHIEN CUU
4.1 Giéi thiéu

Tai Chuong IV cua dé tai nay, két qua thong ké mé ta ctia cac bién duoc sir dung
trong dé tai dugc trinh bay tai tiéu muc 4.2 va sy twong quan giita cac bién duoc trinh
bay tai ticu muyc 4.3. Thém vao d6, nhom tac gia trinh bay két qua nghién ciru chinh cta
dé tai tai tiéu muc 4.4. Cubi cung, nhom tac gia thyc hién kiém tra tinh nhét quan cua
két qua nghién ctru.

4.2 Thong ké mb ta

Bang 1: Két qua cua théng ké mo ta cua cac bién duoc st dung trong dé tai

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
TLEV 1,586  0.4765843  0.2046291  0.0057202  0.9669253
SLEV 1,584  0.4077759  0.1829722  0.0057202  0.9485828
LLEV 1,584  0.0685717  0.1034591 0 0.654757
BIG4 1,586  0.2118537  0.4087506 0 1
SIZE 1,586 27.12183 1.450311 23.6367 31.99059
STATE 1.586 0.2200504  0.4144111 0 1
ROA 1,584  0.0747529  0.0762719 -0.6455083  0.7836994
TANG 1,584  0.2280899  0.1622189  0.0043911  0.8365375
ET 1,581  0.1825968 0.3116784 -2.337483 10.40135
LIQ 1,584 05176149  0.6107279 -1.645923 3.501059

Két qua thong ké mo ta cho toan bo cac bién sir dung trong dé tai duoc trinh bay

tai bang trén.
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Két qua thong ké mo ta cua 1586 quan sat cho thiy ty trong no/tong tai san cta
doanh nghiép nganh san xuat twong ddi can bang 1 47.65%. So véi cac nghién ciru tai
Viét Nam ciia Nguyen va Ramachandran (2006); Vo (2017), TLEV c¢6 gié tri gan bang.
No ngan han chiém ty trong cao hon nhiéu so véi ng dai han trong céu trac vén, véi gia
tri trung binh 1a 40,77% trong khi ng dai han chi 1a 6,85%. biéu dé chirng t6 cac doanh
nghiép nganh san xuét c6 xu huéng chon sir dung ngudn vén vay ngan han. BIG4 c6 gia
tr1 trung binh 1a 0.2118537. Gia tri trung binh ctia ROA 1a 0.0747. Gia tri trung binh (d9
léch chudn) ctia SIZE 1a 27.12183 (1.4503). Ty 1é tai san cd dinh trén tong tai san
(TANG) cua cong ty quan sat c6 gia tri trung binh la 0.2280899. Gia tri trung binh ctia
ET l1a 0.1825968, trong d6 gia tri nho nhét 1a -2.337483, gia tri 16n nhat 1a 10.40135.
Kha ning thanh khodn nhanh ctia doanh nghiép (LIQ) trong mau nghién ciru c6 d¢ léch
chuan 13 0.5176149. Dbi voi bién STATE c6 gia tri trung binh 13 0.2118537.

4.3 Sy twong quan giira cac bién phu thudc va doc 1ap

Bang 2 Két qua tuong quan ciia cac bién

TLEV SLEV LLEV ROA SIZE TANG ET LIQ STATE BIG4
TLEV 1.0000
SLEV 0.8633  1.0000
LLEV 0.4512  -0.0608 1.0000
ROA -0.4505 -0.3590 -0.2564 1.0000
SIZE 0.2350  0.0581  0.3599 0.0205  1.0000
TANG 0.1617 -0.0310 0.3746 -0.9999 0.0867  1.0000
ET 0.0316  0.0126  0.0406 -0.0045 0.0461  0.0482  1.0000
LIQ -0.8245 -0.7343 -0.3322 0.3550 -0.0246 -0.4069 -0.0481 1.0000
STATE 0.0042 -0.0514 0.1004 0.0521 0.1020 0.1314  0.0508 -0.0751 1.0000
BIG4 -0.0099 -0.0337 0.0410 0.1074 0.4557 0.1063 0.0198 -0.0666 -0.0072 10000
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Dua vao bang 2 chung toi thiy rang:

Két qua phan tich ma trin twong quan cho thiy bién phu thuéc TLEV, SLEV,
LLEV c¢6 mdi quan hé trong quan kha chit ché véi tit ca cac bién doc 1ap. Mbi quan hé
tuyén tinh giita cac cap bién v6i nhau 1a mdi quan hé hai chiéu, hé s6 twong quan da cho
thiy v6i hé sé duong cho thay méi quan hé cung chiéu giita cac cip bién, hé s6 am cho
thiy quan hé nguoc chiéu giita hai bién. Trong do:

Tong no/tong tai san (TLEV) ¢6 twong quan manh nhat véi no vay ngan han/tong
tai san (SLEV) 1a (0.8633), nguoc lai c6 mdi twong quan yéu nhat véi STATE la
(0.0042). SLEV ¢6 twong quan manh nhat véi LIQ (-0.7343) va twong quan yéu nhat
v6i ET (0.0126). LLEV ¢6 twong quan manh nhat véi TANG (0.3746) va tuong quan
yéu nhat v6i ET (0.0406). No vay dai han/tong tai san (LLEV) ¢6 twong quan duong 13
0.4512 v6i tong no/téng tai san, tuy nhién c6 mbi twong quan am 13 (-0.0608) v6i no
vay ngan han/tong tai san. Thu nhdp rong/tong tai san (ROA) c6 mbi twong quan 4m ca
v6i 3 bién phu thudc. Tong tai san (SIZE) c6 mdi twong quan dwong véi ca 3 bién phu
thudc, c6 mbi twong quan duwong véi ROA véi mue 14 (0.0205).Tai san ¢b dinh hiru
hinh/tong tai san (TANG) c¢6 mdi twong quan am (-0.0310) v&i bién phu thudc no vay
ngan han/tong tai san (SLEV) va (-0.999) véi bién doc 1ap ROA.Tuy nhién lai c6 mdi
tuong quan duong v4i 2 bién phy thudc con lai. Thué thu nhap doanh nghiép/tong loi
nhuan trude thué (ET) c6 mdi twong am ty sd loi nhuan/tong tai san (ROA) ¢ mic 1a (-
0.0045). Bién tai san ngan han/ no ngan han (LIQ) c6 mbi tuong quan dwong véi bién
ROA ¢ muc 13 (0.3550). BIG4 c6 méi tuong quan duong voi ng vay dai han/tong tai
san nguoc lai c6 moéi twong quan Am véi hai bién phu thudc con lai 13 (TLEV) va
(SLEV), ngoai ra con c6 moi twong quan am (-0.0666) véi (LIQ) va (-0.0072) véi
(STATE).

Nhu mét quy tac theo kinh nghiém, da cong tuyén khong phai 1 van dé nghiém
trong néu hé s twong quan gitta cac bién doc 1ap nho hon 0,8 (Gujarati, 2003). Hai bién
ROA va TANG c6 hé sb tuong quan tuyén tinh kha manh, c6 thé xdy ra da cong tuyén
giita 2 bién doc lap nay. Tuy nhién, theo Daoud (2017) viéc chi dwa vao mdi quan hé
tuong quan gitta cac cip bién con mang tinh han ché, d6 1a 1i do tai sao da phan st dung
VIF d¢ kiém dinh da cong tuyén. Két qua kiém dinh véi bién TLEV ¢ bang 3 cho thay
hé s6 phong dai VIF cuia tat ca cac bién doc lap déu nhé hon 8 va hé sb VIF co gid tri
trung binh bang 1.22. Gia tri VIF trong khoang tir 1-2 chi ra rang khong c6 mbi twong
quan giita cac bién doc 1ap. Két qua kiém dinh da cong tuyén véi bién SLEV va LLEV
cling cho ra két qua tuong tu.

27



Bang 3: Kiém dinh da cong tuyén

Variable VIF 1NVIF
BIG4 1.30 0.768986
SIZE 1.36 0.735882
STATE 1.04 0.962961
ROA 1.18 0.848204
TANG 1.23 0.814633
ET 1.01 0.993635
LIQ 1.45 0.691885
Mean VIF 1.22

4.4. Noi dung va két qua nghién ctru
4.4.1 Két qua hoi quy

Sy anh hudng ctia cac nhan t dén cau trac vn ctia doanh nghiép nganh san xuat
dugc niém yét trén san ching khoan Viét Nam giai doan 2009-2018 duoc do luong
théng qua mo hinh:

LEVi,t = B0 + B1.BIG4i,t + B2.ROAi,t + B3.SIZEi,t + p4. TANGi,t + BS.LIQi,t +
B6.ETi,t + B7.STATEi,t + uit

Trong d6 1a LEVi,t 1a cac bién phu thuoc TLEV, SLEV, LLEV (tir c¢ot 1 dén cot
3) va céc bién doc lap 1a ROA, SIZE, TANG, ET, LIQ, STATE, BIG4. Gia tri sai $6
chuan trong ngodc don dugc hiéu chinh cho hién twong phuong sai khong dong nhat
bang ky thuat cluster tai cAp do thoi gian (**%), (¥*), (*) thé hién y nghia thong ké lan
luot & murc 0,1%, 1% va 5%.
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Bang 4: Két qua chay hdi quy

TLEV SLEV LLEV
Independent
variable 1) (2 3
Constant -2.176%** 0.518* -2.694***
(-9.73) (2.86) (-10.52)
BIG4 -0.0335** 0.00399  -0.0375***
(-4.31) (0.58) (-5.13)
SIZE 0.104*** 0.00234 0.102***
(13.26) (0.35) (11.24)
STATE -0.00108 0.00851 -0.00959
(-0.12) (0.78) (-0.77)
ROA -0.322** -0.0621* -0.260**
(-4.64) (-3.03) (-4.60)
TANG -0.207***  -0.266*** 0.0591
(-5.38) (-17.26) (1.39)
ET -0.00850* 0.00537 -0.0139*
(-2.48) (1.95) (-2.91)
LIQ -0.171*** -0.217*%**  0.0458***
(-18.40) (-26.34) (8.35)
Observations 1570 1570 1570
R-squared 0.9301 0.9058 0.7304
Firm fixed effect Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes

t statistics in parentheses ="* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001"
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Két qua bang 4 trinh bay két qua mo hinh héi quy véi hiéu Gng firm fixed effect
va year fixed effect. Bién tong no trén tong tai san TLEV (c6t 1) ghi nhan mdi quan hé
nghich bién véi BIG4 v6i mirc ¥ nghia théng ké 12 1%. Bién ROA (Kha nang sinh 1oi
ctia doanh nghiép) mang gia tri 4m véi muc y nghia thong ké 0,1%. Bién quy mo SIZE
mang diu duong v6i mirc ¥ nghia thong ké 0,1%. Bién TANG (ciu tric tai san doanh
nghiép) ghi nhan gia tri 4m véi mic ¥ nghia thong ké 14 0,1%. Bién ET ¢6 mbi quan hé
nghich bién v6i muc y nghia théng ké 1a 5%. Bién kha ning thanh khoan nhanh cua
doanh nghiép LIQ mang ddu 4m véi mic y nghia thong ké 13 0,1%. Bién STATE hinh

thire s¢ hitu nha nude khong mang ¥ nghia thong ké.

Két qua hdi quy Bang 4 ghi nhan bién phu thudc ng vay ngian han/tong tai san
SLEV (cot 2) c6 mbi quan hé nghich bién véi ROA véi ¥ nghia thong ké 1a 5%. Bién
TANG mang ddu 4m véi mirc ¥ nghia thong ké 1a 0,1%. Bién LIQ mang d4u 4m véi

murc ¥ nghia théng ké 13 0,1%. Bién STATE khong c6 ¥ nghia thong ké.

Béng 4 ghi nhan bién phu thudc no vay ngan han/tong tai san LLEV (cot 3) ¢6
mdi quan hé nghich véi bién BIG4 voi mirc ¥ nghia théng ké 1a 0,1%. Bién ROA véi
murc ¥ nghia thong ké 13 1%. Bién SIZE mang dau duong véi mirc ¥ nghia 12 0,1%. Bién
ET c6 mdi quan hé nghich bién véi muc y nghia thong ké 1a 5%. Bién LIQ mang dau
duong v6i muc ¥ nghia thong ké 14 0,1%. Bién STATE khong c6 ¥ nghia thong ké. Bién

BIG4 c6 mdi quan hé 4m v&i muc ¥ nghia thong ké 12 0,1%.

Tt nhitng két qua trén chiing t6i nhan thiy rang bién BIG4 ¢6 mdi quan hé nghich
chiéu véi cau triac von. Nghién ciru ciia Becker va cong sy (1998); Choi va Wong (2007);
Watts va Zimmerman (1983); Fan va Wong (2005); Chang va cong su (2009);
Kurniawati va cong su (2020) ciing chi ra mdi quan hé nay rang cac cong ty dugc kiém
toan boi mot trong nhiing cong ty bang trong Big 4 thi s& ¢6 ty 1¢ ng thap. Bién ROA c6
mdi quan hé nghich bién véi cau tric von ciia doanh nghiép san xuat-doanh nghiép ng
cang nhiéu thi ROA cang thap. Diéu nay gidng véi nghién ctru ciia Chen (2004); Huang
va Song (2006); Mutallib (2010); Sheikh va Wang (2011). Bién SIZE c¢6 mbi quan hé
dong bién voi cau trac von, cho thiy quy mo cang 16n thi ty 1é mirc sir dung vén vay
nhiéu hon trong tong tai san. Két qua nay phu hop véi nghién ctru cia Akhtar (2005);
Psillaki va Daskalakis (2009); Frank va Goyal (2009), Gurcharan (2010) rang quy mo
c6 moi quan hé ciing chiéu véi cau tric von. Bién TANG c6 mdi quan hé nghich chiéu
v6i cdu tric von. Piéu ndy phu hop voi nghién ctu cia Nguyen va Ramachandran
(2006); Sheikh va Wang (2011); Banchuenvijit (2009). Nhiing nghién ctru nay ciing chi
ra mdi quan hé ty 1& nghich giita tai san ¢b dinh véi cdu trac von ciia doanh nghiép. Bién
ET (thué thu nhap doanh nghiép) c6 méi quan hé nghich bién véi cau tric von cia doanh
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nghiép. Diéu nay chi ra rang 1a chan thué ciia doanh nghiép tac dong nguoc chiéu véi
no vay. Nghién ctru cua Kasznik (1999); Deesomsak va cong su (2004); Viviani (2008)
va Gao (2016), nghién ctru tai doanh nghiép Viét Nam ctia Anh va Yén (2014) ciing da
chi ra mdi quan hé cung chiéu giita thué thu nhap véi cau trac von cta doanh nghiép.
Bién LIQ vira ghi nhan mdi quan hé thuan va nghich chiéu véi ciu trac von. Trong do
bién LIQ & mdi quan hé nghich bién véi tong no trén téng tai san va no ngin han trén
tong tai san. Két qua nghién ctru Mutallib (2010); Lipson va Mortal (2009); Suhaila va
Wan Mahmood (2008); Sarlija va Harc (2012) déu cho thdy kha nang thanh khoan c6
tac dong nguoc chiéu 1én cau triic von cia doanh nghiép. Nhung & nghién ciru nay ciing
chi ra rang LIQ ciing c6 mdi quan hé dong bién véi tong ng dai han trén tong tai san.
Mic khac & nghién ctru ciia chung t6i cho thay rang bién STATE - tinh s¢ hitu ctia nha
nuée khong anh hudng dén ciu tric vn caa doanh nghiép diéu nay khac véi cac nghién
ctru Aguilera va Wang (2020) hay nghién ctru Nguyen va Ramachandran (2006) nhan
dinh rang mdi quan hé dong bién giira tinh s& hiru nha nudc véi cau tric von ciia doanh

nghiép.
4.4.2 Két qua hoi quy véi bién twong téc

Két qua bang 5 trinh bay két qua mo hinh hoéi quy véi hiéu Gng firm fixed effect
va year fixed effect. O két qua niy chung toi nhan thy c6 sy tic dong tiéu cuc cua lién
két BIG4 va SIZE 1én don bay tai chinh tirc su anh hudng ctua BIG4 1én don bay tai
chinh con phu thudc vao quy mé ctia doanh nghiép. Cu thé hon cho su tuong tac nay 1a
tac dong tiéu cuc tang 1én theo kich thude cta doanh nghiép. Két qua nay khac véi ky
vong cua chung toi dua ra lac dau. Mot su giai thich cho két qua nay la sy hoat dong
clia cac nha phan tich va su tip trung cta gidi truyén thong ting xung quanh cac cong

ty c6 quy mo 16n tir 46 1am ting chit luong bao céo tai chinh tir BIG4.
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Bang 5: Két qua hoi quy tuong tac gitta BIG4 va quy mo doanh nghiép

TLEV SLEV LLEV
1) ) ®)
Constant -2.374%** 0.518* -2.892***
(-12.34) (3.04) (-12.26)
BIG4 0.715*** 0.00378 0.712%**
(10.13) (0.03) (6.50)
SIZE 0.111*** 0.00234 0.109***
(16.52) (0.37) (13.06)
SIZE*BIG4 -0.0268*** 0.00000730 -0.0269***
(-10.38) (0.00) (-6.90)
STATE 0.000462 0.00851 -0.00805
(0.05) (0.78) (-0.62)
ROA -0.315%** -0.0621* -0.253***
(-4.88) (-3.10) (-4.86)
TANG -0.202%** -0.266*** 0.0636
(-5.80) (-16.65) (1.62)
ET -0.00799* 0.00537 -0.0134*
(-2.49) (1.95) (-3.14)
LIQ -0.169*** -0.217*** 0.0472***
(-19.27) (-25.78) (8.32)
Observations 1570 1570 1570
R-squared 0.9316 0.9058 0.7364
Firm fixed effect Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes
t statistics in parentheses
="* n<0.05 ** n<0.01 *x% n<0,001"
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Nhom tic gia quan tdm dén viéc kiém tra liéu co sy twong tac nao giira nhiing
doanh nghiép dugc kiém toan boi cong ty BIG4 va quy md doanh nghiép. Bat thong tin
du kién s& 16n hon ¢ nhirng cong ty nho (Bhushan, 1989 va Collins, Kothari, & Rayburn,
1987). C&c cong ty nay s¢ it dugc cac nha phan tich chu y va bao chi quan tdm (Fang &
Peress, 2009). Dya trén quan diém van dé bat can ximg s& it hon d6i voi nhitng doanh
nghiép c6 quy mé 16n. Vi vay chung t6i ky vong anh hudng tiéu cuc ctiia BIG4 1én cau
trac von sé it hon dbi véi nhitng cong ty 16n. Dé kiém tra sy ky vong ndy ching toi sir

dung mo hinh sau:

LEVit = B0 + B1.BIG4i,t + B2.SIZEi,t + B3.SIZE*BIG4 + B4.STATEi,t + BS.ROAi,t +
B6.TANGi,t + B7.ETi,t+ B8.LIQi,t + uit

Trong d6 1a LEVi,t 1a cac bién phu thuoc TLEV, SLEV, LLEV (tir c¢6t 1 dén cot
3) va cac bién doc lap 1a BIG4, SIZE, STATE, ROA, TANG, ET, LIQ va bién
SIZE*BIG4 1a bién tuong tac gitta quy mo doanh nghiép va cac doanh nghiép dugc
kiém toan boi cong ty BIG4. Gia tri sai s6 chuan trong ngodc don duoc hiéu chinh cho
hién tuong phuong sai khong dong nhét bang ki thuat cluster tai cap do thoi gian (**%),
(**), (*) thé hién y nghia thong ké 1an luot & mirc 0,1%, 1% va 5%.

4.5 Kiém dinh két qua hdi quy
4.5.1 M6 hinh héi quy véi bién tré

Dé kiém dinh lai két qua hdi quy, chung t6i tién hanh kiém dinh mo6 hinh két
qua hdi quy, trong d6 cac bién doc lap tré 1 ndm so v6i bién phu thudc. Viée kiém dinh
v6i mo hinh nay dé han ché hién twong dédo nguoc nhan qua, mot trong nhiing nguyén

nhan cua hién tuong ndi sinh. Kiém dinh nay dugc trinh bay dudi moé hinh sau:

LEVi,t = p0 + Bl.L_BIG4i,t-1 + 2.L_SIZEi,t-1 + B3.L_STATEi,t-1 + p4.L_ROAi,t-1
+B5.L_TANGi,t-1 + B6.L_ETit-1+p7.L_LIQi,t-1 + uit

Trong d6 LEVi,t 13 cac bién phu thudc tai thoi diém t TLEV, SLEV, LLEV (tir
cot 1 dén cot 3) va cac bién doc 1ap tai thoi diém t-1 1a L_ROA, L_SIZE, L_TANG,
L ET, L LIQ, L STATE, L BIG4. Gia tri sai s6 chuan trong ngoic don dugc hi¢u
chinh cho hién tugng phuong sai khong dong nhat bang k¥ thuat cluster tai cap do thoi
gian (¥**), (**), (*) thé hién y nghia thong ké 1an luot ¢ muc 0,1%, 1% va 5%.
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Bang 6: Két qua hoi quy trong d6 cac bién doc lap tré 1 ndm so vai bién phu thude

TLEV SLEV LLEV
Independent
variable (1) (2) 3
Constant -1.359** 0.699* -2.031***
(-4.96) (2.45) (-12.34)
L BIG4 -0.0400** -0.00455  -0.0358***
(-4.97) (-0.52) (-5.52)
L_SIZE 0.0719*** -0.00776  0.0787***
(7.15) (-0.74) (13.47)
L_STATE -0.0144 -0.00508 -0.00932
(-0.97) (-0.21) (-0.52)
L ROA -0.191 -0.0140 -0.0176**
(-1.91) (-0.21) (-3.63)
L TANG -0.173** -0.0698* -0.103*
(-4.39) (-2.34) (-2.62)
L ET -0.00676 0.00843* -0.0153
(-1.43) (2.54) (-2.23)
L LIQ -0.0874***  -0.119***  0.0312***
(-5.25) (-7.51) (6.70)
Observations 1373 1371 1371
R-squared 0.8710 0.8442 0.7210
Firm fixed effect Yes Yes Yes
Year fixed effect Yes Yes Yes

t statistics in parentheses

="* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001"
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Tir két qua bang 6, chiing t6i nhan thiy cac moi quan hé gitra gitra bién L ROA,
L SIZE, L TANG, L ET, L LIQ, L STATE, L BIG4 va ciu triic von c6 nhiing su
tuong dong va khong twong dong voi két qua hdi quy ¢ bang 5. Cu thé:

Bién L _BIG4 c6 mdi quan hé nghich chiéu véi cdu trac von dai dién ¢ day 1a
bién TLEV va LLEV. Bién L_SIZE c6 quan hé dong bién véi cau trac von cu thé 13 bién
TLEV va LLEV. Bién L _STATE khong c6 y nghia thong ké. Bién L _ROA ghi nhan
méi quan hé nghich chiéu voi cau tric von (LLEV). Bién L TANG ciing ghi nhan mdi
quan hé nghich chiéu véi cau trac von (TLEV, SLEV, LLEV). Bién L_ET ¢6 mdi quan
hé dong bién vé6i cau tric von cu thé & day 1a SLEV véi mie ¥ nghia 14 5%. Két qua nay
khac véi két qua hoi quy bang 5. Bién L_LIQ vira ghi nhan mdi quan hé cing chiéu va
nghich chiéu véi cau trac von. Cy thé L_LIQ c¢6 mdi quan hé cung chiéu v6i bién TLEV
va SLEV, nghich chiéu véi bién L LLEV.

4.5.2 M6 hinh FEM REM

Dé kiém dinh lai két qua hoi quy, chung toi sir dung dir liéu bang panel bao gom:
udc luong tac dong ngau nhién (REM) va udc luong tac dong c¢b dinh (FEM). Viée sir
dung cac udc luong trén 6 hai wu diém 16n d6 1a: Tha nhat, dir liéu bang cho cac két
qua udc lugng cua cac tham sé trong mo hinh tin cdy hon. Thit hai, dit liéu bang s& cho
phép chiing ta xac dinh va do luong tac dong ma cac tac dong nay khong thé xac dinh
va do luong khi st dung dir liéu thoi gian dai. M6 hinh s& dugc biéu dién lai thanh 3 mo
hinh tuwong tng vai cac dai dién cua LEV: M6 hinh (1) tng véi TLEV; M6 hinh (2) ting
v6i1 SLEV; va Mo hinh (3) tng véi LLEV.

TLEVit = p0 + BL.BIG4it + PB2.SIZEit + P3.STATEit + B4.ROAit +
BS. TANGi,t + B6.ETi,t + B7.LIQi,t + uit (1)

SLEVit==p0 + p1.BIG4it + B2.SIZEit + P3.STATEit+ B4.ROAIt +
BS.TANGi,t + B6.ETit + B7.LIQi,t + uit (2)

LLEVi,t= B0 + B1.BIG4i,t + B2.SIZEi,t + P3.STATEi,t + P4.ROAIt +
BS.TANGi,t + B6.ETit + B7.LIQi,t + uit (3)
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Bang 7: Két qua chay mo6 hinh FEM va REM

FEM REM
TLEV SLEV LLEV TLEV SLEV LLEV
1 2) 3) 1 2) 3
Constant -1.085%*%  0.409%*%*  -1.493%x* -0.360%**  0.702%%*  -0.963%**
(-8.94) (3.39) (-12.30) (-4.05) (8.03) (-13.00)
BIG4 -0.0495***  0.00746 -0.0570%** -0.0477***  0.00518 -0.0503%**
(-6.65) (1.01) (-7.64) (-6.60) (0.74) (-7.45)
STATE 0.0042 0.00862 -0.00442 -0.00756 -0.00272  -0.00265
(0.45) (0.93) (-0.47) (-0.92) (-0.34) (-0.36)
SIZE 0.0640%**  0.00642 0.0575%** 0.0377***  -0.00376  0.0377***
(14.38) (1.45) (12.92) (11.62) (-1.18) (13.94)
ROA “0.261%%%  -0.0841%%  -0.177%%* -0.306%**  -0.108%**  -0.206%**
(-8.52) (-2.77) (-5.77) (-9.89) (-3.63) (-6.94)
TANG -0.206%**  -0.268%**  0.0620%* 20.209%%%  -0.304%**  0.119%**
(-10.21) (-13.37) (3.07) (-10.85) (-16.35) (6.69)
ET -0.0110*  0.00586 -0.0168** -0.00999 0.0051 -0.0136*
(-2.07) (1.11) (-3.17) (-1.80) (0.96) (-2.50)
LIQ -0.184%**  .0.216%**  0.0320%** “0.207%%%  -0.228%**  0.0160**
(-33.18) (-39.22) (5.75) (-38.77) (-44.12) (3.22)
Observations 1581 1581 1581 1581 1581 1581

t statistics in parentheses

="* p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001"
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Theo két qua chay dir liéu bang & trén: ching t6i nhan thay cac bién ROA, SIZE,
LIQ, BIG4 va STATE c¢6 két qua gidng véi két qua chay hdi quy ¢ trén. Cy thé nhu sau:

Bién BIG4 c6 quan hé nghich bién v6i TLEV va LLEV déu c6 ¥ nghia thong ké,
nhung c6 quan hé dong bién voi bién SLEV. Bién SIZE c6 quan hé dong bién véi tat ca
céc bién phu thudc tuy nhién khong c6 ¥ nghia théng ké & cot SLEV. Bién STATE
khong c6 ¥ nghia théng ké. Bién ROA cé quan hé nghich bién véi cac tat ca cac bién
phu thudc va déu co y nghia thong ké, bién LIQ ¢ quan hé nghich bién v6i TLEV va
SLEV va quan hé dong bién v6i LLEV. Riéng hai bién TANG va bién ET c¢6 chut khac
biét so v&i két qua chay hodi quy: Bién TANG déu c6 y nghia thong ké cua tit ca cac
bién phu thudc, trong khi két qua hdi quy bién TANG khong c6 y nghia & cot LLEV.
Bién ET trong bang REM khong c6 y nghia thong ké ¢ c6t TLEV nhung bén két qua
hoi quy thi c6 y nghia.

Tir két qua cua hai mo hinh FEM va REM, chung t6i tién hanh kiém dinh
Hausman dé xac dinh mé hinh nao phu hop. Véi két qua “p <0.01” cho thiy sir dung
mo hinh FEM 1a phu hop.
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CHUONG V. KET LUAN VA HUONG NGHIEN CUU TRONG TUONG LAI
5.1 Gi6i thiéu

Can cr vao cac bang ching thyc nghiém da dugc néu tai chuong IV. Chuong
V cua dé tai ching t6i trinh bay két luan va néu ham y chinh sach. Dong thoi nhém

tac gia ciing chi ra nhitng han ché va huéng dé xuat trong twong lai.
5.2 Két luin

Muc tiéu ctia nghién ciru ndy 1a 1am rd cac nhén t6 anh huong dén ciu tric von
ctia doanh nghiép nganh san xuat niém yét trén san chimg khoan Viét Nam giai doan
2009-2018.

Duya vao viéc thu thap va phan tich cac bdo cdo tai chinh cua 207 doanh nghiép
san xudt niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam giai doan 2009-2018. Nhém
nghién ctru tim thdy bang ching rang c6 méi quan hé tidu cuc giita bién BIG4 va cau
trac von. Két qua nay co su twong doéng v6i nghién ciru ciia Kurniawati va cong sy
(2020) rang cac cong ty dugc kiém toan boi nhirng cong ty thudc BIG4 thi s& ¢ ty 18
ng thap hon. Tir két qua nghién ctru trén vé bién BIG4 chung t6i nhan thay rang viéc
thué kiém toan tir cac cong ty kiém toan 16n thuoc BIG4 s& 1am giam sy bat can xtng
thong tin giita doanh nghiép va cac nha dau tu, tir d6 ting ngudn tai trg von cd phan
tir bén ngoai. Doanh nghiép duoc kiém toan bai BIG4 sé& sir dung don bay tai chinh
thip hon nhitng cong ty khong duoc kiém toan boi BIG4. Diéu nay chi ra rang viéc
chi dinh mot cong ty kiém toan chat lugng cao ¢ ddy 1a cong ty thudc BIG4 s& nang
cao nhén thirc vé bao cdo tai chinh tir d6 1am giam thong tin bat can xtng, toi vu héa
cAu tric von va tai tro cho sy phat trién ctia doanh nghiép. Két qua nghién ciru ciing
chi ra rang c4u tric vén c6 mbi quan hé tich cuc véi quy mo ctia doanh nghiép nganh
san xuat o day 1a SIZE, két qua ndy c6 su trung hop voi nghién ctru vé cau triic von
va doanh nghiép trudc do cua Akhtar (2005). Ngoai ra nghién ctru con ghi nhan c6
su tac dong tiéu cuc gitra BIG4 va quy md ciia doanh nghiép dén cau triic von, sy tac
dong tiéu cyc nay tang 1én theo kich thudc ciia doanh nghiép. Két qua nay co sy twong
d6ng véi nghién ciru ciia Bhushan (1989); Collins va cong sy (1987). Nghién ctru
cling chi ra cdu tric vén c6 mdi quan hé tiéu cyc véi kha niang sinh 10i cia doanh
nghiép dai dién 1 bién ROA cuia cac doanh nghiép nganh san xuat niém yét trén san
chting khoan, két qua cua nghién ctru cho thdy su tuong doéng voi nghién ctu
ctia Chen (2004). Vi bién cau truc tai san doanh nghiép (TANG), nghién ctru thay

rang bién c6 moi quan hé nghich chiéu véi cau trac von doanh nghiép nganh san xuat.
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Két qua nay twong dong vai nghién ctru cuia Nguyen va Ramachandran (2006). Két
qua nghién ciru ciing chi ra rang c6 mdi quan hé tiéu cuc giita cau tric von va thué
thu nhap doanh nghiép, diéu nay tring hop véi nghién ciru ciia Deesomsak va cong
su (2004). Nghién ctru cing ghi nhan mdi quan hé tiéu cyuc va tich cuc voi kha ning
thanh khoan ctia doanh nghiép dai dién 13 bién LIQ. Trong d6, kha ning thanh khoan
c6 mdi quan hé tiéu cuc voi tong no trén tong tai san (TLEV) va no vay ngin han
trén téng tai san (SLEV). Bién kha nang thanh khoan c6 mbi quan h¢ tich cyc vo1 ng
vay dai han trén tong tai san (LLEV). Tuy nhién nghién ctru cling chi ra rang tinh s
hitu nha nuéc khong c6 mdi quan hé véi ciu tric von ciia doanh nghiép. Két qua

nghién ctru nay khac véi nhitng nghién ciu trude do.

Ngoai ra nhom nghién ctru con nhéan thay két qua nghién ctru nay phu hop véi
cac 1y thuyét vé cau triic von nhu 1y thuyét trat ty phan hang rang kha ning sinh 15
¢6 mdi quan hé tiéu cuc voi ty 1& no ctia doanh nghiép va 1y thuyét M&M rang khi

st dung ng vay thi s€ tao ra la chin thué cho doanh nghiép.
5.3 Ham y va chinh sach

Két qua nghién ctru tir d8 tai nay cung cap nhitng ham ¥ chinh sach quan trong

sau day:

Thir nhat: Dé giam sy bat cin ximg thong tin va ting von tai tro c¢d phan, cac
doanh nghiép san xuat nén thué kiém toan tir cac cong ty kiém toan 16n thudc BIG4,

tr d6 t61 uu hoa cau truc von cho doanh nghiép.

Thi hai: Doanh nghiép san xuét can nang cao hiéu qua kinh doanh (ROA) dé
doanh nghiép c6 thé str dung loi nhuan gitr lai dé dau tu cho san xuét boi vi day 1a
loai von c6 chi phi thap hon so v&i no va phat hanh ¢ phiéu. Cac doanh nghiép ciing
nén quan tdm can nhac ty 1¢ chi tra co tirc dé dam bao hai hoa giira loi ich ciia cac co
dong cling nhu hi¢u qua trong viéc tan dung ngu@)n von. Bén canh d6, khi c6 hiéu qua
kinh doanh, doanh nghiép sé dugc cac chu n¢g danh gid cao hon ciing nhu dugc cac
nha dau tu trén thi truong tai chinh tin tuong hon, diéu nay gitp doanh nghiép co thé

huy dong von tir cac chu ng, cadc nha dau tu trén thi truong voi chi phi ré hon.

Thir ba: Dya vao két qua nghién ctru, c6 thé nhan thay rang quy mé doanh
nghiép va tong no/tong tai san (TLEV) ¢6 mdi quan hé dong bién véi nhau. Pidu nay
c6 nghia 1a cac doanh nghiép c6 quy md tai san cang 16n thi s& dé di vay no hon so

v6i cac doanh nghié€p c6 quy mo tai san nho. Theo chinh sach vay von ctia ngan hang
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va céac chu ng thi doanh nghiép c6 nhiéu tai san thé chap thi sé dugc vay von véi muc

141 sut thap hon so v6i nhirng doanh nghiép c6 it tai san thé chap.

Thir tu: Pic thu nganh san xuat 13 tai san ngan han 16n hon tai san c¢6 dinh hitu
hinh do dau tu vao hang ton kho chiém ty trong 16n. Vi vdy cic doanh nghiép nén
dam phéan dé st dung thuong phiéu hodc cic khoan no ghi s trong qua trinh giao
dich v6i bén ban nham chiém dung von. Dbi véi nhém tai san dai han, cac doanh
nghiép c6 thé thué, phat hanh trai phiéu, trai phiéu chuyén doi trén thi truong ching
khoan...Viéc da dang linh hoat hinh thirc huy dong ngudn vén vay no sé giup doanh

nghiép san xut can dbi hop 1y gitta chi phi va ngudn von.
5.4 Han ché ciia nghién ciru va hwéng nghién ctru trong twong lai

Mic du d3 dua ra mot két qua nghién ctru ¢6 ¥ nghia, dong gop nhat dinh vao
kho tang nghién ctru. Tuy nhién nghién ctru ndy khong thé tranh khoi mot sb sai sot

cling nhu han ché:

Dau tién, dé tai chi tap trung nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén cau tric
vbn doanh nghiép nganh san xuit niém yét trén so giao dich ching khoan thanh ph
Ho6 Chi Minh va s& giao dich chimg khoan thanh phd Ha Noi giai doan 2009-2018.
Do d6, nghién ctru chwa di sdu vao phan tich tac dong cta timg nhéan t6 dén don bay

tai chinh cta doanh nghiép nganh san xuat.

Tht hai, do han ché vé mat thoi gian nén nhém tac gia chua ap dung duoc cac
mo hinh, phuong phap tién tién dé giai quyét cac van dé noi sinh ciia bién Big4 vai
cAu trac von cia doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay bién Big4 co quan hé
nghich bién véi ciu triic von cia doanh nghiép. Tuy nhién, mot thuc té 1a cac cong ty

kiém toan thudc Big4 thuong lya chon cac doanh nghi¢p sur dung it ng dé kiém toan.

Do d6 céac nghién ctru sau nay co6 thé tap trung gidi quyet nhitng han ché trén
thi viéc nghién clru vé cac nhan to anh hudng dén cau tric von s€ dugce hoan chinh

va toan dién hon.
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PHU LUC

DANH MUC BIEN TRONG MO HINH

Bién Ky hiéu Cong thuce
Bién phu thudc
Céu tric von TLEV Tong ng/ Tong tai san
SLEV No vay ngin han/ Tong tai san
LLEV No vay dai han/ Tong tai san

Bién doc lap
Doanh nghi¢p duoc Bién gia bang 1 néu doanh nghiép duoc
ki€m toan boi cong ty BIG4 kiém toan boi Big 4 va bang 0 trong cac
Big 4 truong hop con lai
Tinh s¢ hitu nha nudce STATE Bién gia béﬁng 1 néu nha nude chiém hon
cua doanh nghi¢p 50% von ¢6 phan va bang 0 trong cac

truong hop con lai
Kha nang sinh 101 cia ROA Thu nhap rong/ Tong tai san
doanh nghiép
Quy mo6 doanh nghiép SIZE Log (Téng tai san)
Céu tric tai san hiru TANG | Tai san c¢6 dinh hitu hinh/ Téng tai san
hinh cta doanh nghiép
Thué thu nhap doanh ET Thué thu nhap doanh nghiép/ Téng loi
nghiép nhuan trudce thué
Kha nang thanh khoéan LIQ Log (Tai san ngan han/ No ngin han)
nhanh cua doanh
nghiép
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