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CAC NHAN TO ANH HUOGNG DEN CAU TRUC
TAlI CHINH DOANH NGHIEP

NGHIEN CUU THUC NGHIEM TREN CAC DOANH NGHIEP
NGANH CONG NGHIEP CHE TAO NIEM YET TREN SAN GIAO
DICH CHUNG KHOAN TP.HO CHI MINH

VO THI THUY ANH* & BUI PHAN NHA KHANH**

Céu triic tai chinh va cdc nhén t6 anh hwéng dén cdu tric tai chinh luén la vin dé thu hit sw
quan tim ciia cdc nha nghién cvru ciing nhw cdc nha qudn tri tai chinh doanh nghiép. Bai bdo da
nhén di¢n ra cic nhan t6 cé thé anh hwong dén ciu tric tai chinh ciia doanh nghiép va dé xuit si
dung mé hinh dnh huwong cé dinh hodc bién déi dé wéc lwong murc dg tac dong ciia cdc nhdn 1o
nay. Két qud nghién citu thwe nghiém trén 55 doanh nghiép (DN) nganh céng nghiép ché tao
trong giai doan 2007-2011 cho thiy cdc DN c6 xu hwéng siv dung ng ngin han cao va ding no
ngdn han tai tro cho tai sin cé dinh (TSCP). Quy mé DN, khd néing thanh khodn va ting truéng
ciia tai sin cé tic dong tich cwe dén ti sudt ng nhung hiéu qua DN lai ¢6 tic dpng nghich. Do dé,
Chinh phii, Ngin hang Nha nwéc can cé nhieng chinh sdch hé tro cho DN, diic biét la cac DN co
quy mé nho va vica nhung co hteu qua kinh doanh tét ting khd ning huy dong von qua thi trwong
chirng khodn va ttep cdn nguon vén vay trung va dai han ciia ngdn hang thwong mai.

Tir khéa: Cdu triic tai chinh, DN nganh céng nghiép ché tao, nhan t6 anh hwdng.

1. bat van dé

Xéc dinh céu tric tai chinh cho DN la van dé
quan trong khong chi dbi voi nha quan tri ma con
dbi véi cac nha hoach dinh tai chinh nhim xay dung
cu truc tai chinh hop 1i nhat. Céu trac tai chinh hop
li s& vira dam bao kha nang thanh khodn vira tan
dung hi€u tng tich cuc cua don can ng, nang cao gia
tri DN.

Tai VN, trong thap ky vira qua di xuat hién
nhiing nghién ctru vé& dé tai cdu tric tai chinh va cac
nhan té anh huéng dén ciu tric tai chinh. Mot trong
nhiing nghién ctru dugc danh gia cao la cong trinh
cua Nguyen Ngoc Vi (2003) tap trung vao cac DN
niém yét, Tran Dinh Khoi Nguyén va Ramachandran
(2006) chu trong vao cac DN vira va nho. Tuy nhién,
két qua mo hinh nghién ctru thyc nghiém thudng
khong ddng nhét tiy theo pham vi nghién ctu va
cach thic wéce luong bién trong mé hinh. Theo do,
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nghién ctru nay tiép tuc phan tich cac nhan t6 anh
huéng dén ciu tric tai chinh doanh nghiép theo
hudng phat trién mdi quan hé giita mé hinh li thuyét
va két qua thyc nghiém. Cu thé, nhom tac gia tap
trung vao nghién ctru cic nhan td anh hudng dén cau
trac tai chinh doanh nghiép va Gng dung vao nganh
cong nghiép ché tao niém yét trén San Giao dich
Chimng khoan TP.HCM (HOSE), ddy 1a nganh c6 s6
luong DN chiém ti trong nhiéu nhét va chiém ti 1
v6n hoa 16n nhat trong tit ca cic nganh (theo phan
nganh cua S& Giao dich Chung khoan TP.HCM).

2. Co sd li thuyét va phuong phap nghién
clru

2.1. Céu tricc tai chinh DN va viéc xdc dinh ciu
triic tai chinh toi wu
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‘ e ngén han ‘

‘ Mo trung v dai han ‘ Cu tric thi chinh

Cau trac von

‘ Vén chi 55 hivu ‘

CAu tric tai chinh ctia DN dugc dinh nghia 1a sy
két hop giira ng (debt) va vén cb phan (equity) trong
téng ngudn vén ma DN co thé huy dong duoc dé tai
trg cho cac hoat dong ctia minh.

Theo li thuyét, vi tai trg bang no vay ré hon vén
cd phﬁn, 14i sudt ma DN tra cho no duoc mién thué
(thué dugc danh sau 1ai vay), nén mot DN st dung
no s€ c6 kha niang tao dugc két qua hoat dong kinh
doanh tét hon 100% vén ¢ phén do tén dung loi ich
tlr 14 chén thué cta no. Tuy nhién, dén mot muc vay
no nao d6 thi mdi luong ng ting thém sé tré nén rii
ro hon va DN s& phai d6i mat véi nhitng chi phi phat
sinh khac nhu chi phi pha san, chi phi st dung vén
binh quén gia ting do rui ro gia tdng... Do d6, DN
s& d& roi vao tinh trang mét kha nang chi tra va ding
trudc nguy co pha san. Xdy dung cu tric tai chinh
td1 wru 14 viéc xac dinh mot ti 16 hop li gitta ng va
vbn chu so hitu (VCSH), nhdm muc dich t6i da hoa
gi4 tri DN va t4i thiéu hoa chi phi sir dung von binh
quéan cling nhu dam bao kha nang chi tra ctia DN.

Céu tric tai chinh t6i wu phy thudc vao rat nhicu
nhan t6 tac dong trong d6 c6 3 nhom nhan té chinh.
Nhom nhén t6 thir nhit 14 cac nhan té dai dién chung
nhu quy mé, hiéu qua hoat dong kinh doanh, co céu
tai san, toc do tang truong cia DN. Nhom thir hai 1a
ddc diém chung cua nganh kinh doanh va dic diém
riéng ctia timg DN. Cu thé, mot sd nganh doi hoi sir
dung TSCPD hitu hinh nhiéu hon cdc nganh khac nhu
nganh céng nghiép ché tao c6 kha ning ti suat ng
vay s€ 16n hon; hay ¢ nhitng nganh co6 rii ro kinh
doanh cao, san pham nhanh chéng thay ddi nhu
nganh cong nghé thong tin, viéc duy tri mot ti suat
no thr?ip s€ dam bdo an toan cho hoat dong ctia DN.
Mit khéac, dic diém riéng cua DN co6 tac dong rat
quan trong trong viéc xac dinh cdu trac tai chinh tdi
uu. Trong nghién ciu nay, chung t6i chi dung lai &
pham vi xac dinh cac nhan t6 anh hudéng dén ciu
triac von va nghién ciru thyc nghi€m trén cac DN
nganh céng nghiép ché tao nham rut ra cac khuyén
nghi cho cac DN trong nganh nay khi lya chon cu
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trac von tdi wu chir khong xac dinh cdu tric vén toi
uu cho nganh.

2.2. Cdc nhdn t6 dnh hwéng dén ciu tric tai
chinh ciia DN

Trén co s& cac li thuyét vé cdu tric von va két
qua cua mdt sb nghién ctru thyc nghiém, c6 thé rut
ra cac nhan to anh huong dén cau truc tai chinh cua
DN nhu sau:

Quy mo cua DN

Theo li thuyét M&M (1958) thi quy mé ciia DN
¢6 mdi quan h¢ ti 1¢ thuan (+) véi ng vay, bdi vi cac
DN 16n thudng c6 rui ro pha san thip va c6 chi phi
pha san thap. Ngoai ra, cac DN 16n ¢6 chi phi ng vay
thap, chi phi kiém soét thap, it chénh léch thong tin
hon so vé6i cac DN nhé hon, dong tién it bién dong,
dé dang tiép can thi truong tin dung, va st dung
nhiéu ng vay hon d€ c6 lgi nhiéu hon tir tam chan
thué.

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

Hiéu qua hoat dong kinh doanh dugc do luong
bang hai chi tiéu ROA va ROE. Mic du nhiéu cong
trinh 1i thuyét da dugc thyc hién tir khi Modiglani va
Miller dua ra li thuyét lién quan dén cdu trac von
nam 1958, gigi khoa hoc tai chinh van chua c6 mot
su théng nhat vé& quan hé giita kha ning sinh 15i va
don bay no.

Co cdu tai san

Pugc do luong bang téng TSCD hiru hinh trén
téng tai san. V& quan hé giita TSCD hitu hinh va cdu
truc von, cac li thuyet n6i chung déu cho rang TSCH
hitu hinh ¢6 quan hé cung chidu v6i don bay no.
biéu nay co thé giai thich tir 1i thuyet chi phi khanh
tan tai chinh. Néu mot DN ¢o ti trong tai san hitu
hinh 16n, DN sé€ st dung n¢ nhiéu hon cac DN c6 ti
trong tai san vo hinh 16n vi cac DN trong truong hop
¢6 chi phi khanh tan tai chinh thdp hon trong truong
hop pha san. Céc tai san vo hinh thuc sy bi mat gia
tri khi viéc pha san xay ra.

Toc do tang trucng

Téc d6 tang trudng cao dan dén viéc DN ting sir
dung ng. Tuy nhién, viéc nay co thé tao ra nhiing
tiém an ve rai ro cho DN.

Tinh thanh khodn
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Pugc do ludong bang ti 18 tai san luu dong/tong
no ngén han. Tinh thanh khoan nay c6 tac dong ti 1&
thuan (+) va nghich (-) &n quyét dinh co cdu vén.
Thir nhét, cdc DN c6 ti 1¢ thanh khoan cao c6 thé sir
dung nhiéu no vay do DN c6 thé tra cac khoan ng
vay khi dén han. Nhu vdy c6 nghia 1a tinh thanh
khoan ctia DN ¢6 quan hé ti 1€ thuén (+) vdi ng vay.
Mt khéc, cac DN ¢6 nhiéu tai san thanh khoan c6
thé sir dung céc tai san nay tai tro cho cac khoan dau
tu cia minh. Do vay, tinh thanh khoan cua DN c6
quan hé ti 1& nghich (-) véi don bay tai chinh.

C6 thé tém tit cac nhan t& anh huong dén céu
tric tai chinh cua DN trong bang sau:

Bang 1. Cac nhan t6 anh hudng dén cau tric
tai chinh cua DN

Bién phu thuéc

N¢ ngan

han trén

téng tai
san

No phai

tra trén

toéng tai
san

No dai
han trén
tong tai

san

Bién doc lap

Quy m6 DN (+) (+) (+)
Doanh thu
Téng tai sén
VCSH

Bién hiéu qua hoat ? ? ?
ddng kinh doanh

ROA

ROE

Loi nhuéan /
doanh thu

Co cu tai san + + +

TSCD trén téng
tai san

Kha nang thanh +/- +/- +/-
khoan

TS lwu déng

trén téng no

ngan han

Téc do tang trudng
Téc do tang
truéng téng tai
sén

2.3. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung s6 liéu ly tir béo céo tai
chinh cia 55 DN nganh cong nghiép ché tao niém
yét trén HOSE trong vong 5 ndm tir nim 2007-2011.

2.4. M6 hinh nghién ciru

Nhu da néu & trén, do mdi DN 1a mot thuc thé
riéng biét nén ngoai nhitng nhan té chung, ciu trac
tai chinh cua tung DN con chiu anh huong cua
nhitng dic diém riéng biét nay. Vi gia dinh mdi
thuc thé déu c6 nhiing dac diém riéng biét co thé anh
huong dén cac bién doc 1ap, mo hinh FEM (Fixed
Effect Model: M6 hinh anh huéng c6 dinh) phan
tich mbi twong quan nay giita phan du cua mdi thuc
thé voi cac bién doc 1ap qua do kiém soat va tach
anh huong cia cac dic diém riéng biét (khong ddi
theo thoi gian) ra khoi cac bién doc lap dé chung ta
c6 thé woc lugng nhimg anh huéng thuan (net
effects) cta bién doc 1ap 1én bién phu thugc. Mo
hinh 4nh huéng ngiu nhién (Random Effect) dya
vao gia thuyét diém riéng biét cia cac thyuc thé 1a
ngau nhién.

Ta c6 mo hinh:

Yie = Ci+ B iXuiet. ..+ BaXoie +uie (1)

Trong d6 Yi: 1a gia tri cla bién phu thudc (ti sudt
no) ciia doanh nghiép i vao thoi gian t. Xiig,..., Xit
la gia tri bién doc 1ap dai dién cho cac nhéan t6 anh
huong dén cu tric tai chinh ciia DN vao thoi ki t.

Hé sb chin “C” trong cong thire (1) duoc thém
vao chi s6 “i” dé phan biét hé s chan cua timg DN
khac nhau, su khac biét nay co thé do dic diém khac
nhau cua ting DN hoac do su khac nhau trong chinh
sach quan li, hoat dong cua DN.

Néu C; c¢b dinh thi mé hinh (1) 1d FEM. Con néu
Ci=C+eg,trongdd & 13 sai s nglu nhién co
trung binh bang 0 va phuong sai 1a 62 thi (1) 1a
REM.

Dé Iya chon giira hai mo hinh, ching t6i sir dung
kiém dinh Hausman.

3. Pac diém cdu tric tai chinh cua cac DN
nganh cong nghiép ché tao VN

3.1. Dac diém ciia cdc DN nganh cong nghiép
ché tao VN

Nganh cong nghiép ché tao chiu anh huéng boi
nhiéu yéu té bén ngoai, trong dé, quan trong nhat 13
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yéu t6 cong nghé va yéu td thi trudng. Tuy giai doan
vira qua (2007-2011), nén kinh t& VN gip nhiéu kho
khin nhung thi truong hang tiéu ding van ting
truong 6n dinh. Piéu nay 1a mot thuan loi cho cac
DN trong nganh cong nghiép ché tao. Trong giai
doan 2007-2011, tang trudng doanh thu trung binh
ctia nganh twong ddi cao, khoang 24,58%/nam.
Bang 2. Cac chi so vé toc do tang truéng quy
mo trung binh ciia mgt s6 nganh trong giai
doan 2007-2011

Técdotaing Técddtang Tbéc dob ting
Nganh doanh thu VCSH binh  téng tai san
binh quan quan binh quan

Xay duwng 16,05% 8,40% 15,48%
Van tai 32,20% 20,64% 35,65%
Nong-lam- 5 120, 16,61% 11,43%
ngw nghiép
Céng
nghiép ché 24,58% 17,18% 24,93%
tao

35.00% HA%

34200 14 1%%

Nam 2008

3 00P
1284%

Nim 2011

13007
32 00P
31.00%

30.00"e 29 19,

Nim 2007

20 00P
28000
27.00%
2600°e

Nim 2009 Nim 2010
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Hinh 2. Ti trong TSCP binh quan ctia cac DN
nganh cong nghiép ché tao
Nguén: Tinh toan cla tac gia tir 55 DN khao sat
Hin}} 2 cho thay ti trong TSCD binh quén cua c.:aic
DN ch§ tao tr nam 2008 dén nay dao dong tur gan
30% dén khoang 34%.
Bang 3. Ti trong tai san cd dinh cua cac nganh

Nguén: Tinh toan clia tic gid dwa vao s6 liéu cla cac DN
niém yét trén HOSE
Xét v& quy mo, cac DN trong nganh nay c6 quy
mo binh quan cao va ting trudng déu qua cac ndm
(Hinh 1).
PVT: Triéu dong

3,000,000 ¢

2,500,000 ¢

2,000,000 |

1,500,000 | B Vdn chi 20 him
= Tong ta s

LI08.000 | ® Doanh thu

500000 '@ i E
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Nim  Nim Nim Nim  Nim
2007 2008 2009 2010 2011

Hinh 1. Quy mé binh quan DN cta cac DN
nganh cong nghiép ché tao

Nguén: Tinh toan clia tac gia dwa vao bao bao tai chinh
clia 55 DN khao sat
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Nganh Ti trong TSCD binh quan (%)
Cong nghiép ché tao 34,45
Xay dwng 19,26
Van tai 67,28
Néng lam ngw nghiép 26,69

Nguén:'Tl'nh toan cla tac gia dwa vao sb liéu cia cac DN
niém yét trén HOSE
Bang 3 cho thdy ti trong TSCD cia cic DN
nganh cong nghiép ché tao twong dbi cao, chi thap
hon nganh x4y dung.
Bang 4. Ti trong TSCP/VCSH cua cac DN
nganh cong nghiép ché tao

. Nam Nam Nam Nam Nam
am

2007 2008 2009 2010 2011
Ti
tTrganD/ 51,78% 6523% 72,36% 74,40% 64,08%
VCSH

Nguén: Tinh toan cla tac gia dwa vao bao bao tai chinh
cla 55 DN khao sat

Ti trong TSCB/ VCSH cua cac DN kha cao
(Bang 4). Do do, dé tai trg cho TSCP, bén canh
VCSH, DN phai dung dén no vay.

Tom lai, cac DN trong nganh cong nghiép ché
tao ctia VN ¢6 quy mé tuong ddi cao, ting trudng on
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dinh, ti trong TSCD tuong ddi cao. Do do, xét vé i
thuyét, cac DN nganh nay s& c6 kha nang tiép can
vbn vay dé& dang hon va phai tai tro mot phan dang
ké TSCPD bing ng vay.

3.2. Céu triic tai chinh va xu hwong tai trg’ ciia
cdc DN nganh cong nghiép ché tao VN

Ti suit ng binh quéan cua cac DN ché tao 1a
40,35%. Phan 16n ng phai tra cia cac DN 1a ng ngén
han chiém khoang 90%, ti 1&¢ ng dai han thép.

LAF
MRF
PHR
POM
SE
SRC
TLG
TS4
HG
VNH

TYA

3z &2 TR R
Z20xEEgfgg&E283

GAIC

T 1& notong ti =hn (%)

Hinh 3. Ti suat ng binh quan caa cac DN
nganh cong nghiép ché tao giai doan 2007-
2011[1]

Trong tong sé 55 DN duoc nghién ctru, 35 DN ¢6
ti suit no binh quan trén tong tai san thap hon 50%,
trong d6 DTT, SBT chi sir dung 10% ngudn vén vay
no tr bén ngoai. DTT 1a DN c6 quy md nho, ROA
va ROE déu thip; trong khi d6 SBT 1a DN quy mé
16n, doanh thu cao, 1gi nhuan hoat dong tdt. Cac DN
trong nhom nay chu yéu dung VCSH dé tai tro cho
hoat dong cua DN. S6 DN con lai ¢6 ti sudt ng cao,
trong khoang tir 50% - 80%. Tiéu biéu la HIS va
TRI v6i ti suat ng 80%. HIS va TRI 1a hai doanh
nghiép c6 quy md trung binh, lgi nhuan thip nén
phai tim kiém ngudn tai trg tir bén ngoai. Ti suat ng
0 cac DN trong nganh c6 sy khac biét ro rét voi do
léch chuan 1én dén 20,01%. C6 nhimg DN nhu
BMP, RDP thé hién chinh sach vay ng 6n dinh trong
khoang thoi gian nghién cru nhung bén canh d6
cling ¢6 nhiing DN nhu CSG, VNH, chinh sach vay
no lién tuc thay doi, diéu nay c6 thé anh huéng dén
hoat ddng cling nhu hi¢u qua kinh doanh ctia DN khi
nha quan tri chua tim ra mot cAu trac tai chinh téi
uu.

Gi4 tri trung binh ciia ti suit no trén VCSH binh
quan cua cac DN nganh cong nghiép ché tao la
123%. Gia tri nay cho thiy cac DN trong nganh c6
kha ning chiu ap lyc vé ng phai tra va rai ro thanh
toan cao. Phan 16n cac DN ¢6 ti suit ng/VCSH kha
on dinh, dudi 100%. Tuy nhién, c6 nhitng DN ti suét
nay 1én dén trén 200%, tiéu biéu nhu HIS véi ti suat
ng/VCSH bang 410%, POM  véi 240%... Diéu nay
lam tang rai ro mét kha nang thanh toan, DN c6 thé
d6i mit véi nguy co pha san. Tuy nhién, néu ti suat
ng trén VCSH qua thip nhu DTT 9,5%, SBT 12%...
6 thé s& 1am giam hiéu ing tich cyc cia don can ng.
Chinh vi vdy, viéc tim ra mot chinh sach vay ng hop
li phu hop vé6i dic diém cia DN 1a v6 cing quan
trong va can thiét ddi véi nha quan tri && gop phan
nang cao hiéu qua hoat dong cua DN.

Co ciiu ngs vay

e
0=
M.
10

e

,3-,,,};'2._;:—2&

Hinh 4. Co cau ng vay binh quan cua cac DN
nganh CN ché tao

D6 thi trén cho thdy cic DN déu sir dung phan
16n cac khoan vay 1a ngin han. Ti 1& vay dai han
trung binh 1a 8%, ti sudt nay qua thdp trong khi ti
trong TSCD tuong dbi cao co nghia 1a DN dang sir
dung no ngin han tai tro cho TSCP. Diéu nay c6 thé
do cac DN dang gip nhiéu kho khin trong viéc tlep
can nguon vbn trung va dai han. Viéc sir dung vén
vay ngan han tai tro cho TSCD dé& din dén nguy co
mét kha ning thanh khoan ctia DN.

4. Két qua nghién clru

Két qua thong ké tir 55 DN khao sat cho thiy,
quy md ciia DN cang cao thi viéc tai trg bing ng
cang cao (Bang 5). Nguoc lai, hiéu qua hoat dong
kinh doanh ciia DN cang thip thi DN cang c6 xu
hudng tai trg bé'lng no.

NGHIEN CU'U & TRAO BOI 3 7



m
(COhA TROneN

S6 260, Thang Sau nam 2012

PHAT TRIEN KINH TE

Bang 5. Tong hgp cac nhan t6é anh hudéng dén céu tric tai chinh cia DN

nganh cong nghiép ché tao

Nhan té

Xu hwéng ti suat no tir thap dén cao

Quy mé DN

Hiéu qua hoat dong kinh doanh

T 500 ti déng dén 1.000 i

dédng Trén 1.000 ti dong

Dwai 500 ti déng

a 0, < 0, A 0, 2 0,
(ROA) Trén 10% Tw 5% dén 10% Duéi 5%
Co cAu tai san . . . B
R . Tw 20% dén 40% Trén 40% Duwoi 20%
(TSCB/ToOng tai san)
Kha nang thanh khoan
(Tai san lwu dong/Téng no ngdn  Dwoi 0,5 T 0,5 dén 1 Trén 1

han)

Nguén: Tinh toan cia tac gia dwa trén sé liéu tr bao cao tai chinh ctia DN

Bang 6. Két qua cia mo hinh FEM [2]

Bién phu thuéc

e Ti suét no Ti suat ne ngan han Ti suat no dai han
Bien ddc lap
Quy mo (log(Doanh thu (triéu +11,192* +5,239** +5,955**
dong)) (4,123) (2,522) (2,355)
Hiéu qua hoat dong kinh doanh -0,308* -0,227** -0,125***
(ROA) (%) (0,090) (0,056) (0,073)
Co cAu tai san (Ti trong -0,415* +0,343*
TSCD/Téng tai san (%)) (0,039) (0,049)
Thanh khoan (Ti trong tai san +23.64* +26.35*
Iwu ddng/Tdng ne ngan han ' '

o (2,340) (2,008)
(%))
Téc dd tang trwéng (Tang 0,932** 1,236*
trwdng cla tai san (%)) (0,477) (0,382)

Anh huéng cua ti trong TSCD trong tong tai san
lén xu huéng sir dung tai trg bang no ciia DN la
khong c6 quy luat ro rang. Cac DN c6 ti trong TSCD
dudi 20% co xu hudng tai trg bang ng cao nhit.
Trong khi do, cac DN c6 ti trong TSCD trén 40% lai
¢6 xu hudng tai tro bang no thip hon nhém co ti
trong dudi 20% va nhém co ti 1¢ ng thap nhét lai 1a
nhém c6 ti trong TSCD tir 20-40%. DN VN trong
g1a1 doan Vua qua gip rat nhicu khé khan trong viéc
tiép can ngudn von dai han. Do d6, DN ¢6 ti trong
TSCD cao thuong tai trg TSCD biang VCSH. Vi
vay, d6i v6i nhom DN nay, ti trong TSCP ¢6 tac
dong ti 1€ nghich véi ti suit no. Nguoc lai, 6 nhom
co6 ti trong TSCD vira hoac thép, cac DN c¢6 xu
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hudng tai tro TSCD bang ng ngin han nén tac dong
clia ti 1& nay 1én ti suit ng 1a duong.

Dé thay 16 hon tac dong ctia cic nhan té 1én cau
tric tai chinh cia DN, nhom tac gia st dung mo
hinh (1) trong hai truong hop, anh huong riéng biét
ctia timg DN 14 ¢6 dinh (FEM) va anh hudng riéng
biét ciia timg DN 1a ngau nhién (REM). Sau khi xtr li
van dé da c6ng tuyén, tu twong quan, phuong sai
khong ddng nhét va loai bo nhing bién khong coy
nghia trong md hinh, chiing t6i sir dung kiém dinh
Hausman dé lya chon gitta hai m6 hinh FEM va
REM. Két qua cho thdy, mo hinh FEM t4t hon trong
truong hop cua cac DN nganh cong nghiép ché tao.

Két qua cua md hinh cho théy, ti sudt no cua DN,
ca ngén han 1an dai han chiu tac dong tich cuc cia
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quy md DN. DN quy mé 16n c6 dong tién kha 6n
dinh, tinh thanh khoan tdt, nang luc st dung vbn cao
tao loi thé ciing nhu uy tin hon cac doanh nghiép
nho trong viéc thoa thuan hop dong vay no, thoi han
thanh toan, 13i suat... Chinh vi vy, nhitng DN nay
¢6 nhiéu co hdi nhan duge von vay tir ngan hang, tin
dung thuong mai tir nha cung cp hay cac ngudn von
khac tr thi truong.

Ti sudt no ctia DN trong nganh khong chiu tac
ddng cua ti trong TSCD. Didu nay c6 thé li giai qua
két qua thong ké & Bang 5. Tac dong cua ti trong
TSCD Ién ti sudt no 1a khac nhau & cic ngudng gia
tri khac nhau. Hay noi cach khac, tac dong nay la phi
tuyén tinh trong khi mé hinh sir dung 12 mé hinh hoi
quy tuyén tinh. Két qua mo hinh khing dinh ti trong
TSCPD ¢6 mdi quan hé¢ thuan chiéu v&i no dai han va
nghich chiéu v6i ng ngan han. Diéu nay 14 hoan toan
hop 1i do thyc té viéc sir dung no ngén han tai trg
TSCPD c6 thé dan dén rui ro thanh khoan. Trong khi
d6, cac DN ¢6 TSCD nhiéu thuong c6 kha ning tiép
c4n ngudn vén vay trung va dai han hon do tai VN
hién nay, bén canh nguon VCSH, hau nhu DN chi
6 thé tlep can nguon vbn nay tr cic NHTM va cac
NHTM rit cha trong dén tai san dam bao khi cho
vay trung va dai han.

Anh huéng cia hiéu qua hoat dong kinh doanh
c6 tac dong nghich dén ti sudt ng cua DN, ké ca ti
suat ng ngin han 13n dai han. Diéu nay dung véi li
thuyét trat ty phan hang trong tai tro DN, nghia 1a
cac DN hoat dong co nhiéu lgi nhuin s& c6 nhiéu
nguén vén gilr lai dé tai trg cho céc hoat dong cua
minh, do vay s€ it st dung n¢g vay hon. Mat khac,
nhu d3 néu & trén, ti sudt no cua cac DN chiu tac
dong tich cuc ciia quy md. Tuy nhién, diéu nay ciing
¢6 nghia 1a cac DN nganh coéng nghiép ché tao c6
quy mo vira va nho c¢6 lgi nhuan 6n dinh kho tiép
can duoc cac nguén vay ng, ma chu yéu 1a vén ngan
hang

Kha ning thanh khoan ti 1¢ thuan (+) véi ti suét
no, ti suat no ngén han nhung khong c6 tac dong dén
ti suat ng dai han. Két qua ph hop thyc té, nhimg DN
¢6 kha nang thanh khoan cao c6 ty suét no (chu yéu 1a
no ngan han) 16n hon cac DN khéc do dap tng dugc
nhu cau thanh toén trong ngén han, ddy 1a mot nhan to
duoc céac td chirc tin dung quan tam dé dam bao cho
cac khoan vay ng ctiia DN s€ dugc thanh toan dung han

trong twong lai. Nguoc lai, kha ning thanh khoan ngan
han khong c6 y nghia khi xét tuong quan giira né voi
ty suét no dai han.

Téc d6 tang trudng cla tai san co tic dong dén ti
sudt ng dai han nhung khong co tac dong dén ti suit
no ngin han ciia cac DN nganh cong nghiép ché tao.
Diéu nay kha phi hop véi thuc trang hién nay tai
VN. Céc DN gan nhu khong c6 kha ning huy dong
dugc vén dai han bang cic cong cu no trén thi
truong chimg khoan ma chi co thé vay & ngan hang.
Trong khi cic ngan hang qua chu trong dén tai san
dam bao trong cho vay trung va dai han. Do do, ti
suit no dai han chiu tac dong thuédn chiéu cua tang
trudng tai san ciia DN.

5. Két luan va khuyén nghi vé chinh sach

Bai béo di giai thich rd hon vé chinh sach tai trg
ctia doanh nghiép nganh cong nghiép ché tao ciing
nhu nhitng nhan t6 nao anh huéng dén chinh sach
d6. Dong thoi, nghién ctiru xac dinh cac nhan t6 anh
huong co thé gop phan tao tién dé cho viée xac dinh
cu triic vén t6i .

Nghién ciru ciing chi ra rang cac DN nganh cong
nghiép ché tao tuy c6 ti trong TSCD/VCSH tuong
d6i cao nhung lai gap nhidu kho khin trong tiép can
von trung va dai han. Ti suit ng ngén han cao va DN
dung ng ngin han tai tro cho TSCD. Piéu nay d&
din dén mat can bang téi chinh DN. Chinh vi véy,
trong twong lai cac DN can chu y chi dong thay d01
co cau ng, gia tang ngudn vén thuong xuyen ca vé
nguon vbn chi s& hitu va ng dai han, dé tang tinh tu
chil vé tai chinh cling nhur dam bao kha nang thanh
toan va giam rui ro cho doanh nghiép. Ngoai ra, cac
DN nén xem xét dén cac phuong an tai tro dai han
khac nhu hinh thirc cho thué tai chinh — tai trg bang
TSCDb hay phat hanh tral phiéu cong ty. Dé ting kha
ning tiép can nguén von dai han cho DN qua Thi
truong chung khoan, Chinh phu, Ngan hang Nha
nude can phai co nhitng chinh sich nhim phat trién
thi truong chiing khoan, tao diéu kién thuan loi cho
c4c DN huy dong von qua thi truong chimg khoan
thong qua viéc phat hanh cac cong cu vén va cong
cu no.

Mit khac, két qua nghién ctru cho thdy quy md
cua DN c¢ tac dong tich cuc dén ti suét ng trong khi
hi€u qua kinh doanh lai c6 tac dong nghich chiéu
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dén ng. Piu nay c6 nghia 1a cic DN nganh cong
nghiép ché bién c6 quy md nhé va vira nhung hiéu
quéa hoat dong kinh doanh tét s& gip bat loi trong
viée tiép can cac ngudn tai tro no. Két qua nay 1a do
cac khoan ng hién nay chu yéu tir cic NHTM nhung
cac NHTM hién nay qué chu trong dén tai san dam
bdo. Thang 3/2011, Thu tuéng Chinh phd ban hanh
Quy ché bao ldnh cho DN nhé va vira vay von tai
ngan hang thwong mai theo quyét dinh 03/2011/Qb-
TTg, theo d6 Ngan hang Phat trién VN c6 thé bao
lanh mot phﬁn hodc toan bd khoan vay cua DN tai
ngan hang thuong mai, muc bao lanh ti da bang
85% tong mirc von dau tu du an trén co so két qua
tham dinh du 4n san xuét kinh doanh ctia DN va kha
nang tai chinh cia cac bén. Pidu ndy mé ra kha ning
tiép can ngudn von ngan hang cho cac DN ¢ quy
mé nhé va vira nhung hiéu qua kinh doanh tt. Tuy
nhién, thyuc té hién nay cac DN rat khé c6 thé tiép
can duoc dich vu bao lanh cua ngan hang phat trién.
Do d6, can phai co co ché dé phat trién hoat dong

bao lanh nay.

Két qua nghién ctru thuc nghiém cho thdy cac
nhan t6 quy mé DN, téc d6 ting truong va kha ning
thanh khoan c6 mbi quan hé ti 1¢ thuan véi cAu trac
tai chinh trong khi nhan t6 hiéu qua hoat dong kinh
doanh va co cu tai san tac dong ti 1€ nghich dén ciu
trac tai chinh. Céc tac dong nay c6 thé dugc giai
thich mot phan boi li thuyét trat tw phan hang, li
thuyét tinh vé co cdu von ctia Modiglani va Miller
va i thuyét chi phi dai dién.

Han ché cia bai bao 1a chi nghién ctu thuc
nghiém & pham vi cac DN nganh cong nghiép ché
tao niém yét trén HOSE nén tinh ddc trung khong
cao. Trong twong lai, nghién ciru ¢6 thé mé rong ra
céc nganh nghé khac hay trén cac san giao dich khac
ngoai HOSER

CHU THICH

[1] Tén cac DN duoc 14y theo ma chirng khoan clia DN.

[2] Sé trong ngodc don 1a dd l&éch chudn cla tham sbé. *: hé sb hdi quy cd y nghia thdng ké véi mirc y nghia a =
0,1%. **: hé sb hdi quy c6 y nghia thdng ké véi mirc y nghia a= 5%. ***: hé sb hdi quy cé y nghia théng ké véi mic y

nghia a = 10%.
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