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Nghién ctru xem xét anh hudng ctia miic dd canh tranh nganh, tac
dong cia cAu trac von dén hicu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Dit
liéu nghién ctru dugc 14y tir bao cao tai chinh cta cac doanh nghiép
niém yét trén S¢ Giao dich Chimg khoan TP.HCM trong giai doan
2007-2015 va dwoc phan loai thanh 13 nhém nganh. Bang ki thuat
ude lugng GMM hai bude voi bién cong cu cho dir lidu bang khong
can bang, két qua nghién ctru phat hién tac dong tich cuc cta céu tric
v6n dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Viét Nam; quan trong
hon, tic dong nay manh hon, twong Grng véi canh tranh nganh cao hon.
Bén canh d6, két qua nghién ctru cling mang nhiéu ham ¥ quan trong
cho hoat dong déau tu va hoach dinh chinh sach doanh nghiép.

Abstract

The research examines the influence of industry competition and the
effect of capital structure on firm performance. The data includes
financial statements of listed companies on Ho Chi Minh Stock
Exchange (HOSE) from 2007 to 2015 in a range of 13 different
industries. By applying two-step GMM technique with tangibility and
non-debt tax shield employed as instrument variables for unbalanced
panel data, the results indicate that capital structure has a positive
impact on firm performance and that this effect becomes stronger in
the markets with high levels of competition. Furthermore, these
findings provide significant implications for investment and policy
making among enterprises.
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1. Giéi thigu

Cho dén nay, cac nha nghién ctru thudc linh vyc tai chinh van quan tam va tranh luan
nhiéu vé ciu trdc von va két qua hoat dong cua doanh nghiép. Nghién ciru tién phong
ciia Modigliani va Miller (1958) cho ring hiéu qua hoat dong va ciu tric von khong co
mdi quan hé véi nhau. Tiép theo do, kha nhiéu nghién ctru da tap trung phan tich méi
quan hé gitta hai yéu t nay; trong do, cau tric vén duoc cho 1a c6 tac dong téi hidu qua
hoat dong cua doanh nghiép theo hai hudng: taic dong duong va tac dong am (Abor,
2005; Harris & Raviv, 1991; Jensen, 1986; Jermias, 2008; Khan, 2012; Kyereboah-
Coleman, 2007; Margaritis & Psillaki, 2010; Onaolapo & Kajola, 2010; San & Heng,
2011).

Vé tac dong duong cua no vay 1én hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, c6 céc tranh
luan vé sy danh ddi giira loi ich tir 14 chin thué va chi phi no ciia doanh nghiép (Jensen
& Meckling, 1976); tic dong gisi han vé kha ning vay thém no (Brander & Lewis,
1986); va tac dong diéu tiét cua no vay (Grossman & Hart, 1983; Jensen, 1986) 1a nhiing
If thuyét dién hinh. Trong khi d6, vé tac dong am cua cau tric von 1én hiéu qua cua doanh
nghiép, cac tranh luan vé dau tu khong téi wu di kém véi ng (Myers, 1977); va tranh
luan vé& hanh vi cia cac bén khac nhau d6i voi don bay tai chinh (Maksimovic & Titman,
1991; Titman, 1984) 1a nhitng huéng nghién ctu chinh. Trong d6, 1i thuyét thau tom
doanh nghiép cho ring cac doanh nghiép nam trong nganh ma ganh chiju su canh tranh
dir doi tir cac doanh nghiép trong cting nganh thi viéc sir dung don bay tai chinh tao diéu
kién thuan lgi cho céc doanh nghiép d6 thau tém ban than doanh nghiép nay (Bolton &
Scharfstein, 1988; Bolton & Scharfstein, 1990; Chavalier & Scharfstein, 1996;
Chevalier, 1995a; Dasgupta & Titman, 1998; Kovenock & Phillips, 1997).

Vi vay, viéc dua thém thém diéu kién canh tranh nganh vao xem xét tac dong cua cau
trdc von 18n hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép 1a thuc su can thiét. Trong thyc té,
bang ching vé anh hudng cua canh tranh nganh 1én tac dong cua don bay tai chinh dén
hiéu qua doanh nghiép da duoc tién hanh trong nhiéu nghién cau thuc nghiém
(Campello, 2003, 2006; Chevalier, 1995a, 1995b; Chevalier & Scharfstein, 1994;
Hellmann & Puri, 2000; Kovenock & Phillips, 1997; Maksimovic, 1995; Opler &
Titman, 1994; Phillips, 1995).

Viét Nam dugc xép vao nhom thi truong méi ndi trong thoi gian gan day, kém theo
d6 1a toc do tang truong kinh té cao trong gan 2 thap ki qua, véi nhiéu hoat dong mo cua
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thwong mai va thu hit dong vén dau tu tir giai doan mé cira kinh té sau chién luogc dbi
mai tu thap nién 1980 (Hoang & cong sy, 2010; Miguel & Roland, 2011). Thém vao do,
hé thdng tai chinh cua Viét Nam tap trung phat trién chu yéu ¢ hé théng ngan hang
thwong mai, cac doanh nghiép hoat dong van chii yéu la cac doanh nghiép vira va nho
vé6i nhu cau von chi yéu duoc cung cap tir hé théng ngan hang. Vi vay, cau tric von co
vai tro quan trong vai hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Viét Nam (Chang & cong
su, 2014; Gueorguiev & Malesky, 2012; Tran va cong su, 2015), trong khi d6 vai viéc
mé ctra kinh té va tu nhan hoa nhiéu linh virc kinh té caa Viét Nam, &p lyc canh tranh
trong cac nganh ciing ting 1én bén canh canh tranh tir cac yéu t nudc ngoai (Quy &
cong su, 2014; Tran & cong sy, 2015), do d6 can thiét phai xem xét vai trd cua canh
tranh nganh ddi véi méi quan hé giira hiéu qua hoat dong va don by tai chinh cho truong
hop céc doanh nghiép Viét Nam.

Str dung dit liéu bang khong can bang cho mau gom 302 doanh nghiép niém yét trén
S¢ Giao dich Ching khoan TP.HCM (HOSE) trong giai doan 2007-2015, nghién ctu
nham tra 1i cho cau hoi sau: Mtrc do canh tranh nganh dong vai trd nhu thé nao di véi
tac dong cua no 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép Viét Nam? Tra 1oi cau hoi
nghién ctu trén, tac gia tin tuong s& c6 nhitg dong gop nhat dinh cho hoc thuat va thuc
tién. Tha nhat, nghién ciru cung cap bang ching thuc nghiém trong truong hop nén kinh
té méi ndi, nho va dang trong qua trinh tai cAu tric sau cudc khang hoang tai chinh toan
cau nam 2008 vé vai tro cua canh tranh nganh dén tac dong caa ciu tric von Ién hiéu
qua cua doanh nghiép xét vé mat lgi nhuan. Tha hai, nghién ciru cung cap bang ching
thuc nghiém co ¥ nghia cho ca hoat dong dau tu trong xay dung danh muc dau tu va
hoat dong hoach dinh chinh sach quan li nganh vai dinh hudng tu do hoa thi truong va
nang cao kha nang canh tranh trong cac nganh ¢ Viét Nam.

Céu trdc cua bai nghién ctu dugc thé hién thong qua cac phan sau ddy: Phan 2 trinh
bay cac Ii thuyét nén tang va céc nghién cau thuc nghiém cé lién quan téi méi lién hé
giita don bay tai chinh va mirc do canh tranh véi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép;
tir d6, tac gia dé xuat cac gia thuyét cho nghién ciu trong Phan 3; Dix liéu va mé hinh
nghién ctru duoc trinh bay trong phan 4. Phan 5 chi ra két qua woc tinh cia mé hinh
nghién ciru trong phan trudc dé; Noi dung tom tit vé trong thm cuia toan bai nghién cau
duoc trinh bay trong phan két luan.
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2. Co s Ii thuyét va lwec khao cac nghién ciu thwc nghiém c6 lién quan

CAu trdc vén va hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép 1a mot trong nhitng van dé
dugc quan tam rong réi va sau sic trong linh vuc Ii thuyét vé tai chinh. Xuét phat tir
nghién ctru khoi diém cua Modigliani va Miller (1958), hai tac gia dé xuét Ii thuyét cau
tric tai chinh (sau nay duoc goi tén la Ii thuyét MM) cho rang nhiing gia dinh cua thi
truong von hoan hao (nhu: khong ¢ thué, khdng co chi phi giao dich, va khéng cé théng
tin bat can xang lam cho cau tric von khdng cé anh hudng toi gia tri caa doanh nghiép).
Hay néi cach khéc, viéc st dung nhiéu hay it ng khéng anh hudng dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Tuy nhién, Ii thuyét nay duoc rat nhiéu tac gia ching minh
khong hiéu qua trong viéc giai thich tac dong cua ciu tric vén dén hiéu qua cua doanh
nghiép trong thyc tidn chinh béi vi cac gia dinh vé thi truong von hoan hao trong thyuc
tidn khong ton tai (Kjellman & Hansén, 1995; Myers, 1984).

Vi vay, cac I thuyét tai chinh bit ddu phét trién theo hudng dan loai bo cac gia dinh
cua i thuyét MM dé dua thém cac yéu to méi vao nham giai thich tac dong cua cau tric
vén dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Li thuyét dai dién cua Jensen va
Meckling (1976) xac dinh hai loai van dé dai dién ma doanh nghiép d6i mat. Thi nhit,
van dé dai dién xay ra do xung dét loi ich gitta chu so hitu va quan |i doanh nghiép
(Bolton & Scharfstein, 1990), trong do, giam dbc thudng diéu hanh doanh nghiép theo
huéng dem lai loi ich cho minh hon 1a loi ich cua c6 déng, vi vay ngudi chi so hitu
thuong thuc hién kiém tra va giam sat giam déc diéu hanh nham dé khac phuc cac hanh
Vi Vi pham dao duc kinh doanh (rui ro dao duc) ciing nhu 1a dua ra cac ché do dai ngd
t6t nhu tang luong hay cho giam déc sé hitu ¢é phan trong doanh nghiép (Barnea &
cong sy, 1981). Tuy nhién, nhitng hanh dong nhu vay lai lam gia tang chi phi dai dién
cua doanh nghiép va lam suy giam lgi nhuan. Don by tai chinh 1a mot cong cu hitu hiéu
trong tinh hudng nay vi sir dung no s& lam giam di dong tién mat ma giam ddc co thé
tly y sir dung ciing nhu 1a dat giam dbc vao viéc phai diéu hanh doanh nghiép hiéu qua
dé dap ung duoc cac rang budc tir hop dong vay no va sy giam sét tir nguoi cho vay
(Leland, 1998). Nhu véy, gia ting don bay tai chinh gitp doanh nghiép hoat dong hiéu
qua hon do giam dugc chi phi dai dién (Harvey & cong su, 2004). Thi hai, van dé dai
dién nay sinh do xung d6t loi ich gitra chu s¢ hitu va chu ng caa doanh nghiép, trong do,
chu sé hiru thuong chap nhan dau tu vao cac dy &n rui ro bang ngudn vén tai tro tir no
vay bai vi loi nhuan thudc vé ho khi dir &n thanh cong, con khi ma du an thét bai thi
khoan 16 dugc ganh chiu boi ca cha s hitu va chii no (Jensen & Smith, 1985), vi vay,



60 Chau Vin Thuéng va cong su, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(10), 56-78

chu no thuong doi hoi 14i suat cao va diéu kién rang budc khic khe hon khi cép tin dung
dan dén su gia tang chi phi tai trg von vay ciia doanh nghiép, va chi phi caa doanh nghiép
c6 thé s& cao hon khi ma don bay tai chinh ciia doanh nghiép dang & muc cao vi ti 1é ng
cao 1a mot tin hiéu xau ddi vai chu ng (Mello & Parsons, 1992). Ngoai ra, don bay tai
chinh c6 thé dan tai tinh trang dau tu khong t6i wu ciia doanh nghiép vi khi don bay tai
chinh cao thi doanh nghiép thudng phai chap nhan nhitng diéu kién rang budc phép I
kho khin tir chii ng khién doanh nghiép phai hay thuc hién cac du an dau tu co thé sinh
loi (Aghion & cong su, 2010; Gelos & Werner, 2002), khi d6, mot s6 dy an khdng toi
wu vé lgi nhuan va rai ro nhung s& dugc doanh nghiép lua chon thuc hién véi mong doi
dat dugc muc sinh 1o cao hon, v6 hinh chung lam giam gié tri caa doanh nghiép (Myers,
1977). Nhu vay, hiéu qua cua doanh nghiép xét vé mit loi nhuan chiu tac dong am cua
c4u triic vén. Dya trén nén tang d6, mot sé nghién ctru trude ddy di chirg minh tac dong
dwong cua cau trac von I1én hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép nhu: (Abor, 2005;
Berger & Bonaccorsi di Patti, 2006; EI-Sayed Ebaid, 2009; Margaritis & Psillaki,
2010; WEeill, 2008; Zeitun & Tian, 2014); trong khi cac nghién ctru khac phat hién tac
dong am cua don bay tai chinh (Bebchuk & cong su, 2008; Bhagat & Bolton, 2008,
2013; Bhagat & Bolton, 2009; Brown & Caylor, 2006; Ghosh, 2008; Gompers &
cong su, 2003; King & Santor, 2008); con mot s6 nghién ctu khac nita thi lai ching
minh sy khong lién quan cua cau trac von t6i loi nhuan cia doanh nghiép (Krishnan &
Moyer, 1997; Phillips & Sipahioglu, 2004).

O mot huéng nghién ctru khac, don bay tai chinh ciing dugc cho 1a c6 méi quan hé
nhét dinh d6i voi mirc d canh tranh giita cac doanh nghiép trong nganh. Brander va
Lewis (1986) cho rang viéc sir dung don bay tai chinh gitp doanh nghiép tang kha ning
canh tranh so vai cac doanh nghiép khac trong nganh bai kha nang phap 1i gidi han tir
d6 1am giam chi phi dai dién. Tuy nhién, Wanzenried (2003) lai cho rang kha nang phap
li gidi han khong lam tang loi nhuan caa doanh nghiép dang str dung don bay tai chinh
ma d6i khi con khién cho lgi nhuan caa nhiing doanh nghiép nay giam bai vi kha ning
phap Ii gii han khién doanh nghiép gia ting san xuat san pham, tir d6 lam giam gia tri
thuc ciia doanh nghiép. Loi nhuan caa doanh nghiép cang giam thi san pham caa doanh
nghiép cang dé bi thay thé hon, khi d6, san pham cua doanh nghiép hoan toan co thé bi
thay thé boi san pham cua ddi thu khéc trong ciing nganh trén thi truong, va dan dén kha
ning bi thau tdm cao. Cubi cliing, don bay tai chinh cao khién cho ban than doanh nghiép
khong thé canh tranh lai véi cac doanh nghiép khac khi xét trong cung linh vuc hoat
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dong (Bolton & Scharfstein, 1990; Brander & Lewis, 1986; Chavalier & Scharfstein,
1996; Dasgupta & Titman, 1998; Fudenberg & Tirole, 1986; Maksimovic, 1988).

Dua theo tiéu chi san pham, mot nganh c6 thé dugc phan nhém theo tinh canh tranh
tir nganh tap trung (tinh canh tranh thip) dén canh tranh hoan toan (tinh canh tranh cao)
(Barney, 1986). Trong nganh tap trung, khi mot doanh nghiép mai muén tham gia vao
nganh s& d6i mat véi nhiéu kho khan bai cac rao can va cac ap luc tir doanh nghiép khac
da ton tai trong nganh (Porter, 2008), dan dén loi nhuan bién cua cac doanh nghiép mai
tham gia vao thi truong giam va nha dau tu ciing nhu chi ng thuong nhan dwoc tin hiéu
sai vé tang trudng cua doanh nghiép trong tuong lai vi loi nhuan 1a mot tin hiéu quan
trong dung dé danh gia trién vong cua doanh nghiép (Fudenberg & Tirole, 1986). Vi
vay, ban than cac doanh nghiép da ¢ trong nganh tap trung véi it tinh canh tranh sé co
loi thé hon va it rui ro bj canh tranh tir cac ddi thu ngoai nganh, do do6, hoat dong s& it
chat ché hon va ¢6 rui ro dao duc cao hon (Xiao & Dong, 2000). Bén canh d6, trong
nganh tap trung thi doanh nghiép véi don bay tai chinh cao thuong bi rang budc vé mit
phap 1i cao hon so véi cac dbi thi co don bay tai chinh thap din dén chi phi dai dién giia
cha no va chii so hitu cao hon. Vi vay, nganh tap trung két hop véi mic d6 no cao co
thé 1am doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua hon. O khia canh nguoc lai, vai tinh canh
tranh thép, co hoi dau tu vai ti suat sinh 161 cao hon, ddng thoi vai rai ro thép hon trong
hoat dong, va dac biét s6 lugng doanh nghiép hoat dong trong nganh s& it (Bonaccorsi
di Patti & Dell'Ariccia, 2004), tao loi thé cho hiéu qua giam sat caa chu ng cao hon va
hiéu qua gidm st cua ca chu s¢ hiru ciing cao hon, vi thé, trong trudng hop doanh nghiép
sir dung no nhiéu hon c6 thé gilp cha so hiru giam bét chi phi dai dién cho hoat dong
giam sat ciia minh ma van bao d¢am giam rui ro dao durc ciia ban giam doc do ¢6 sy giam
sat chat ché cua chu ng, tir d6 lam tang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Do do,
can thiét phai xac dinh tac dong caa cau trdc vén dén hiéu qua cia doanh nghiép xét vé
mit lgi nhuan duéi su kiém soét cua yéu té canh tranh trong nganh, dic biét & cac qudc
gia mo cira va c6 nhiéu thay doi trong nganh nhu Viét Nam (Quy & cong su, 2014;
Tran & cong su, 2014, 2015).

3. Phwong phap va dir liéu nghién ciu

3.1. Phuong phap nghién cuu

Phan |i thuyét tai chinh va luoc khao cac nghién ciu thuc nghiém trudc day da giap
tac gia c6 co sd trong viéc dua ra cac gia thuyét nghién ciru vé tac dong cua cau trdc von
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I&n loi nhuan va vai trd cua canh tranh noi nganh 1én méi quan hé giira hai yéu t6 nay:

Hi: Sir dung ne trong cau tric vén ¢é tac dong d@én hiéu qua hoat déng cua doanh
nghi¢p*

Ha: Tdce ddng ciia don bdy tai chinh bi dnh hirong béi mite do canh tranh thy rueong?

Dé kiém dinh hai gia thuyét trén, tac gia st dung md hinh thyc nghiém duoc trinh
bay nhu sau:

ROA;; = a+ B;LEVj_; + B,COMj; + B3LEVje_y * COMj + P'x;c + & 1)

Trong do:

ROA,,: Ti I& loi nhuan sau thué trén tong tai san cia doanh nghiép i tai thoi diém t;

o 1 hé s6 chan hay con goi 1a hang s6 cua mé hinh;

LEV,_;: Ti l& no trén tong tai san caa DN i tai thoi diém t-1;

COM;,: Bién dai dién cho ddc trung canh tranh trong nganh j tai thoi diém t. Bién
nay duoc tinh toan thdng qua hai chi sé 1a chi sé 1a Herfindahl-Hirschman (HHI) va
Boone (BI);

X;r: B gom céc bién giai thich khac cho mé hinh nghién ciru duoc dé cap trong céc
nghién ciru trude d6 nhu 1a cac yéu té tac dong téi loi nhuan caa doanh nghiép;

LEV;;_, * COM;q: Bién tuong téc giita don bay tai chinh va canh tranh nganh; va

&;¢: Sai s6 chuan.

Bién dai dién cho hiéu qua hoat dong cuiia doanh nghiép 1a lgi nhuan trén tong tai san
(ROA), duoc do lwdng bang téng lgi nhuan hoat dong caa doanh nghiép va khiu hao
chia cho tong tai san. Bién ROA dugc cho 1 bj tac dong bai cac tiéu chuéan ké toan khac
nhau do ROA dugc tinh todn dya trén sb sach ké toan cua doanh nghiép. Tuy nhién, so
véi hé sb Tobin’s Q thi chi s6 nay dwoc xem 1a ¢c6 tinh dai dién tét hon cho nghién ciru
nay. Demsetz va Lehn (1985) chi ra rang ROA la bién t6t hon khi dé cap téi hoat dong

L Chi phi dai dién Ia yéu t6 then chdt dbi voi hoat dong ciia céc doanh nghiép Viét Nam. Bén canh d6, dé c6 thé vay duoc vén
thi doanh nghiép thudng phai chiu sy diéu tiét 16n tir chinh phu va ca cha ng. Méi trudng diéu tiét nhu vay budc cac doanh
nghiép phai hoat dong hidu qué va c6 lgi nhuan cao thi méi c6 thé dap tmg dugc diéu kién vay von néu khéng thi s& rat kho dé
tiép cén vdn vay cho dau tu. Chinh vi véy, hoat dong kiém soat nhu vy d6i khi 1am gia tang chi phi ciia doanh nghiép nhung
lai 1am cho tac dong cua cAu trac vén 1én loi nhuan doanh nghiép Viét Nam lai thién v& hudng tich cuc nhidu hon.

2 Trong thi truong san phdm tap trung, doanh nghiép duoc cho 1a s& d& dang bi tan cong bai cac ddi thi trong ciing nganh khi
ma doanh nghiép sir dung don bay tai chinh (Bolton & Scharfstein, 1990; Brander & Lewis, 1986; Campello, 2003, 2006;
Chavalier & Scharfstein, 1996; Chevalier, 1995a, 1995b; Fudenberg & Tirole, 1986; Kovenock & Phillips, 1997; Maksimovic,
1988; Opler & Titman, 1994). Vay nén, loi ich dai dién ctia don bay tai chinh dugc cho 1a s& ting hay giam cing véi mirc d6
tap trung hay canh tranh cua thi truong.
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hién tai cua doanh nghiép. Trong khi d6, Tobin’s Q lai phan anh sy phét trién trong
tuong lai cua doanh nghiép. Demsetz va Villalonga (2001) nhian manh thém rang hé sb
Tobin’s Q thudng chiu anh hudng cua tai san hitu hinh ma khau hao cua tai san hitu hinh
nay thi khéc vai khau hao kinh té thuc sw. Hon nita, khong giéng véi chi sb ké toan do
luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, Tobin’s Q khong ddc lap véi tac dong cua
tam 1i. Thém mat Ii do nita la viéc st dung ROA gilip 1am giam thiéu su thién léch vé
quy md giira cac doanh nghiép va cac nganh. Bién don bay ng (LEV) duoc tinh toan
bang cach lay tong no trén tong tai san caa doanh nghiép.

Trong nghién ctru ndy, tac gia dua vao cac bién kiém soat dbi véi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép ¢ lién quan chang han nhu: Ti 1é ting doanh s6, quy md hoat dong,
va ti 1€ lgi nhuan tinh trung binh. Ti I€ tang doanh thu (SGRO), hay kha nang tang trudng
cua doanh nghiép (King & Santor, 2008; Maury, 2006) duoc tinh bang chénh léch gitra
doanh thu cua doanh nghiép i tai thoi diém t véi doanh thu tré mot thai ki chia cho doanh
thu tr& mot thoi ki. Quy mé cua doanh nghiép (SIZE) dugc do ludng bang log cua tong
tai san. Theo Ghosh (2008), thu nhap trung binh (MROA) dugc do luwong nhu 1a trung
binh dong hai nam cua lgi nhuan (ROA). Téc gia sir dung hai bién cdng cu hd trg cho
vén dé noi sinh trong mé hinh 12 yéu té dai dién cho tai san hitu hinh (TANG) va l4 chin
thué khong dua trén ng (NDTS). Trong d6, TANG duoc do ludng bang ti 1é cua tai san
hitu hinh d6i v6i tong tai san. Bién nay dong vai tro chinh quyét dinh kha nang tiép can
cua doanh nghiép ddi véi tai trg bing no (Booth & cong sy, 2001; Campello, 2006;
Fresard, 2010; Myers & Majluf, 1984; Rajan & Zingales, 1995), dac biét la tai cac
qudc gia dang phat trién vi cac quy dinh vé bao hg cho chu no va thuc thi hop dong vay
no tai cac qudc gia nay van con khé long léo trong cong tac quan Ii. Bén canh dé, 14 chan
thué khong duya trén no 12 khau hao tai san ¢ dinh hitu hinh va vé hinh chia cho téng tai
san.

MGt trong nhiing van d& quan trong dé kiém dinh anh huong cuia cau trdc von Ién
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép xét vé mit loi nhuan c6 kiém soat yéu té canh
tranh trong nganh, tac gia phai can nhic viéc xac dinh bién dai dién cho muc do canh
tranh nganh. Thuc té, c¢6 hai phuong phap do lwdng tinh canh tranh cua nganh: Céch tiép
can cau tric va phi ciu trac (Lawton, 1999). Cach tiép can cau tric danh gia mirc do tap
trung cua thi trudng sir dung chi sé Herfindahl-Hirschman (HHI) nhu nghién ctiu cia
Campello (2006) va mirc do tap trung cua bén hodc nam doanh nghiép Ién nhat trong
nganh (CR4 hoic CR5) nhu nghién cuau cua Opler & Titman (1994), Chevalier
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(1995a), Chevalier (1995b), Kovenock va Phillips (1997) va Campello (2003). Muc
d6 tap trung cao (HHI, CR4, hoic CRS5 cao) thuong di kém vé6i kha ning canh tranh thap
hon va nguoc lai. Trong khi d6, cach tiép can phi cau triic do luong kha ning canh tranh
cua thi truong. Cach thirc nay thudng dugc danh gia cao hon so vai tiép can cau tric boi
I& mue d6 tap trung cao cua thi trudng chua han dd ham y cho kha nang canh tranh trong
thi trudng thip hon (Guzman & cong su, 2012). That vay, gia thuyét vé mdi quan hé
giita c4u trdc thi trudng va tinh hiéu qua cho thdy mirc d6 tap trung cao trong thi truong
don gian chi 1a két qua cua tinh hiéu qua trong thi truong (Demsetz, 1973). Mot sé
doanh nghiép hoat dong hiéu qua c6 thé ma rong thi phan twong d6i nhanh trong khi cac
doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua thi ngay cang thu hep vé quy mé (Boone & cong
sy, 2004). Trong khi d6, mirc do tap trung cao d6i khi xuat phat tir sw canh tranh manh
mé cua c4c doanh nghiép trong thi truong dan dén viéc cac doanh nghiép hoat dong hiéu
qua sé budc cac doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua roi khoi thi truong (Boone,
2008a). Nhu vay, mirc do tap trung khdng dy doan chinh xac dugc muc do canh tranh
trén thi truong. Véi nhitng vain dé nay sinh tir cach tiép can cau tric, Boone (2000) st
dung mét chi s6 méi dé do ludng mirc d6 canh tranh thi trudng, d6 1a chi sé Boone (BI).
Chi s6 nay do luong mirc d6 nhay cam cua lgi nhuan doanh nghiép di voi tinh khong
hiéu qua trén thi truong, vi trong thi truong canh tranh thi doanh nghiép thuong sé phai
ganh chiu mot khoan 16 kha 16n khi né hoat dong khéng hiéu qua, cho nén lgi nhuan cia
doanh nghiép s€ gia tang vai muc do hoat dong hiéu qua cua doanh nghiép va su gia
tang nay sé cao hon trong thi truong canh tranh (Boone, 2008Db).

Nhu vay, Bl 1 bién do ludong dugc wa thich hon trong céc nghién ctiu vé tinh canh
tranh cia nganh va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Boone va cong su, 2013).
Tuy nhién, dé tang do tin cay, tac gia lan luot sir dung ca hai bién dai dién cho tinh canh
tranh nganh dé nghién cttu anh huong cua canh tranh nganh trong tac dong ciia cau tric
vbn dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Theo nghién cau cua Beiner va cong su
(2011), HHI dugc do ludng nhu 14 tong thi phan cia méi doanh nghiép trong mot nganh
cu thé. Co6 nghia 1a:

Nj Doanh thujj¢
i=1 Z;\I:jl Doanh thujj;

HHL = X )? 2
Trong do,
HHI;, : Chi s6 canh tranh HHI dai dién cho nganh cong nghiép j tai thoi diem t;

Doanh thu;;, : Doanh thu cua doanh nghiép i trong nganh j tai thoi diém t. Bién nay
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cang cao thi mirc do tap trung cua thi truong cang cao va tinh canh tranh vi thé ciing
giam di.

BI duogc xem la chi sé giup danh gia tryc tiép mirc d6 canh tranh trén thi trueong. Chi
sb nay dwa trén gia thuyét vé mirc do canh tranh va tinh hiéu qua cua doanh nghiép véi
gia dinh rang trong thi truong canh tranh thi doanh nghiép s& bi ton that nhiéu hon néu
chang khoéng hoat dong hiéu qua (Boone, 2008b; Boone & cong su, 2005; Boone &
cong su, 2007), cho nén trong nganh canh tranh, chi phi bién cao lam mrc d¢ bién dong
cua lgi nhuan giam manh. Tir d6, bién BI dugc udce tinh theo phuong trinh hdi quy sau:

VROA;; = a+ BInMC;j; + & 3)

Trong do:

VROA,,: Loi nhuan bién déi (do ludng bang su khac biét gitra tong doanh thu va gia
vbn hang ban, hay 1a doanh thu rong, cia doanh nghiép i trong nganh j trén tong tai san
cua doanh nghiép);

InMC;;: Bugc tinh bing cach liy log cua ti I¢ gi von hang ban trén tong doanh thu
cua doanh nghiép i trong nganh j; va

Be: Hé sb hoi quy cua phuong trinh (3). Hé s6 ndy khac nhau theo tirng méc thoi gian
va gié tri tuyét ddi cua hé sé nay chinh 1a mirc d canh tranh cua cac nganh khéc nhau
theo tirng méc thoi gian trong giai doan 2007-2015. Hé s6 nay duge mong doi 1a mang
dau am. Gia tri tuyét ddi cua hé sé cang cao thi mirc d6 canh tranh trong nganh cang cao.
Vi I @0, BI 1a gia tri tuyét ddi cua .

Nhu d3 dwgc chi ra trong phan gia thuyét nghién ciru thi mire d6 canh tranh thi truong
la nhén té quan trong trong viéc danh gia anh huong caa don bay tai chinh dén hiéu qua
doanh nghiép xét vé mat lgi nhuan. Bé cé thé nim bat duoc tac dong cua canh tranh,
phuong trinh dua thém bién twong tac giira bién dai dién cho cau tric von va hai chi s6
dai dién cho canh tranh. Bén canh d6, nhém tac gia dic biét quan tim dén hién tuong
ndi sinh trong mé hinh nghién ctu, hién tuong nay thudng xuat phat tir ba nguyén nhan
chinh 1a: Tac dong dong thoi, cach thie do luong bién chua hop i, va do thiéu bién
nghién ciru trong mo hinh. B¢ giam tac dong dong thoi gitra bién LEV va ROA, tac gia
da st dung bién d¢ tré cia LEV bai vi don bay tai chinh qua khir thuong tac dong téi loi
nhuan doanh nghiép trong hién tai chir lgi nhuan hién tai kho ma tac dong toi don béy
tai chinh trong quéa khtr. Tuy nhién, bén canh van dé tac dong dong thoi thi két qua
nghién ctru phan nao ciing chiu tac dong tir viéc thiéu bién nghién ctru va do ludng cac
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bién dai dién cho canh tranh chua dugc chinh xac cho nén tac gia sir dung phuwong phap
Mo6men tong quat hai giai doan. Nghi ngo bién LEV bi noi sinh, tac gia quyét dinh sir
dung bién cdng cu dé 1am giam hién twong noi sinh gay ra boi bién nay. Hai bién cong
cu duoc st dung la TANG va NDTS.

Hai bién cong cu TANG va NDTS Vvé co ban duoc xem Ia hai bién céng cu phi hop.
Dau tién, TANG la ti 1é ma céc t6 chic cho vay thuong sir dung dé dénh gia kha ning
tra nog cua khach hang, tir ¢6 dua ra quyét dinh cho doanh nghiép vay vén (Booth &
cong su, 2001; Campello, 2006). Nhu véy, tac dong cua bién nay Ién hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép chi yéu thdng qua muc vén tai tro cho doanh nghiép. Piéu nay
cho thiy TANG la bién cong cu pht hop cho LEV (Campello, 2006). Thi hai, doanh
nghiép khong chi dya trén ng ma con dwa trén mot s6 yéu té khac dé tao nén la chan
thué cao dé c6 dugc muc don bay tai chinh thap (DeAngelo & Masulis, 1980; Marsh,
1982), va yéu té d6 phai khdng tac dong truc tiép 1én lgi nhuan cua doanh nghiép trude
khi tinh khau hao. Diéu nay ham y 14 chin thué khong dya trén no 1a mot bién cong cu
¢6 hiéu luc cho don bay tai chinh. Thyc té, mbi quan hé gitra hai bién nay di dwoc ching
minh trong nghién ctru ciia Fama va French (2002). Tém lai, nghién ciru c6 thé sir dung
ca hai bién nay 1am bién cong cu cho don bay tai chinh.

4. Dir ligu nghién ciu

Téc gia sir dung dir liéu bang caa 302 doanh nghiép niém yét trén HOSE giai doan
2007-2015. Mau 302 doanh nghiép duwoc nhom lai thanh 13 phan nganh céng nghiép
khéc nhau dya trén tiéu chuan phan nganh trén thi truong chirg khoan. Cac phan nganh
gom: Ban budn; béan 1¢; cong nghé va thdng tin; dich vy, chuyén mén, khoa hoc, va cong
ngh¢; dich vu luu tra va an udng; khai khoang; nghé thuat va giai tri; san xut; san xuat
ndng nghiép; tai chinh va bao hiém; tién ich; van tai; bat dong san.
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VROA, =+ B,Ln(MC; )+,

Nim Kiém dinh F
Hésb a Hesé S,
2007 0,175 [0,000] —0,014 [0,406] 0,690***
2008 0,116 [0,000] -0,235 [0,000] 215,3%**
2009 0,182 [0,000] -0,031 [0,210] 1,580%**
2010 0,176 [0,000] -0,046 [0,093] 2,840%**
2011 0,162 [0,000] -0,089 [0,004] 8,580%**
2012 0,143 [0,000] -0,091 [0,001] 11,07%**
2013 0,129 [0,000] -0,101 [0,000] 13,18%**
2014 0,121 [0,000] -0,139 [0,000] 25,73%**
2015 0,052 [0,000] —0,442 [0,000] 296,9%**

Ghi chi: Céc gié tri p-value cua cac hé sb udc lwong dugc trinh bay trong dau ngoic vudng [ ]

Nguon: Tinh toan cua tac gia

#%% tyong UNg VGi mire  nghia thdng ké 1%.

Bang 1 trinh bay két qua udc luong cho md hinh tinh toan chi sé canh tranh nganh
BI. Két qua uéc lugng cho thay hau hét cac hé sé 3, dai dién cho chi s canh tranh nganh

déu am va c6 y nghia thdng ké phii hop véi co so |i thuyét dwoc trinh bay trong phan 2.

Bén canh d6, hau hét cac gié tri kiém dinh thng ké F déu cho thay tinh phu hop cia mo

hinh nghién ctu. Bang 2 trinh bay gid tri trung binh cua cac bién nghién ctu chia theo
nganh. Bang 2 cho thay su bién dong cua bién lgi nhuan trén tong tai san va don bay tai

chinh khac nhau qua cac nganh va su chénh léch nay khong qua lon. Két qua chi ra
nganh nghé thuat, vui, choi va giai tri ¢6 ca loi nhuan ciing nhu don bay tai chinh thap

nhat va mirc d6 canh tranh thi truong ciing kha cao. Trong khi d6, nganh dich vy, chuyén

mon khoa hoc va cong nghé co ti 1¢ loi nhuan thap, don bay tai chinh cao nhat, va mac

d6 canh tranh thap nhat trong cac nganh.
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Bing2 ,
Két qua thong ké gia tri trung binh cua cac bién theo nganh

Nganh ROA LEV SIZE SGRO MROA TANG NDTS HHI Bl
Bén budn 0,1222 05778 27,2562 0,2011 0,1260 0,1778 0,0153 0,00000102 0,1256
Ban ¢ 0,372  0,5019 27,0218 0,2350 0,1386 0,2107 0,0181 0,00000700 0,1236

Codng nghé va

théng tin 0,1488 0,5224 26,7434 0,2121 0,1481 0,1132 0,0186 0,00000007 0,1056

Dich vu chuyén
mon, khoa hoc 0,1023 0,6887 27,9665 0,1231 0,1014 0,2604 0,0173 0,00000040 0,0931
va cong nghé

Dich vy luu tra

N 0,1043 0,2924 26,0332 3,1123 0,0779 0,6129 0,0459 0,00000000 0,1056
va dn uong

Khai khoang 0,1374 0,2987 26,3381 0,8177 0,1293 0,3330 0,0261 0,00000081 0,1197

;Z?fﬂfh“atva 00530 0,1329 26,7046 0,1102 0,0557 04475 0,0363 0,00000001 0,1199
San xuit 01479 04764 27.4977 139526 0.1489 02877 0,0312 000000119 0,1299

San xuat ndng

nghiép 0,1295 0,3119 27,6856 0,1472 0,1352 0,3152 0,0210 0,00000017 0,1297

Taichinhvabao o 01e 05056 285387 05490 0,0068 0,0480 0,0045 0,00000078 0,1070

hiém
Tién ich 0,1850 0,4331 27,7158 0,6571 0,1886 0,4597 0,0573 0,00001040 0,1276
Van tai 0,1590 0,3952 27,1543 0,1977 0,1623 0,5029 0,0557 0,00000012 0,1362

Bit dong san 0,0729 0,5748 27,7829 1,8607 0,0736 0,1552 0,0124 0,00000032 0,1242

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Bang 3 trinh bay ma tran hé sé twong quan cuia cac bién trong md hinh nghién cuu.
Két qua vé mdi quan hé twong quan giira cac bién giai thich cho thay kha ning ton tai
hién tuong da cong tuyén hoan hao trong mé hinh khéng cao do do Ién cua cac hé s6
tuong quan giira Cac bién giai thich déu rat thap.
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Bang 3
Ma trén hé so tuong quan

ROAI LEVit1 SGROit SIZE; MROA HHI; Blit
ROA: —1,0000

LEVi1 —0,2069***  —-1,0000

SGROj; -0,0096 -0,0206  —1,0000

Sizej -0,0693*** —0,2761*** -0,0056  —1,0000

MROAi -0,9072*** —0,2776*** -0,0012 -0,0478* 1,0000

HHI; -0,1604***  -0,0002  -0,0030 -0,2784*** 0,1908***  —1,0000

Blit -0,0791***  -0,0186  -0,0170 -0,0840*** 0,0826*** -0,0431** 1,0000

Ghi ch(: *, **, *** |an lugt twong (ng véi mirc ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tinh toan cua tac gia
5. Két qua nghién ciru va thao luan

Bang 4 trinh bay két qua udc lugng ctia phurong trinh (3). Phuong phap hoi quy GMM
duogc stir dung vai bién ti 16 tai san hitu hinh va 14 chin thué khong dwa trén no 1am bién
cong cu cho don bay tai chinh. Mé hinh 1 sir dung bién Competition 1 dwgc tinh toan
bang viéc d6i diu chi sé HHL, do luong mie do tap trung thi truong, 1am bién dai dién
cho muc d6 canh tranh. M hinh 2 sir dung bién Competition 2, chinh 1a chi s6 BL do
ludng kha ning canh tranh cua thi truong, 1am bién dai dién cho mic do canh tranh.
Trong d6, chi s6 HHI cang cao thi mirc d6 canh tranh cang thap trong khi chi s6 Bl lai
thé hién nguoc lai. Chinh vi vay, tdc dong cua hai chi sb nay dén hiéu qua hoat dong la
trai nguoc nhau. Tuy nhién, viéc ma héa hai chi s6 nay thanh hai bién Competion 1 va
Competion 2 gilp cho két qua hdi quy va phan 1ap luan cta mé hinh dugc nhat quan
hon.
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Bf}ng 4 .
Két qua chay hoi quy cua mo hinh nghién ctru
ROA M6 hinh 0 Mo hinh 1 Mo hinh 2
LEVit1 0,854** 0,970** 0,910**
(2,16) (1,97) (-2,35)
SGROit 0,00000527 0,00000675 —0,000000698
(0,45) (0,51) (-0,07)
SIZE; —0,0272*** —0,0340*** —0,0314***
(-2,75) (-2,65) (-2,98)
MROA 1,365%** 1,393*** 1,345%**
(8,98) (7,74) (-10,56)
Competition 1 = —HHI; -1775,5*
(-1,68)
LEVit1 . Competition 1 2268,6
(1,05)
Competition 2 = Bl —0,725**
(-1,99)
LEVit1 . Blit 1,344*
(-1,95)
S6 bién quan sat 1.282 1.282 1.282
Gia tri p-value cho kiém dinh Sargan 0,9446 0,7883 0,9796

Ghi ch(: *, **, *** |an lugt twong (g véi mic ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tinh toén cua tac gia

Két qua nghién ciru chi ra tac dong duong cua ti 18 no 18n hiéu qua cua doanh nghiép
xét vé mat loi nhuan. Két qua nay ung ho cho quan diém don bay tai chinh gitp 1am
giam chi phi dai dién duoc dé xuat bai Jensen va Meckling (1976). Biéu nay cho thay
cac doanh nghiép Viét Nam thuong kha than trong trong viéc vay no. Bén canh do, cac
doanh nghiép tai Viét Nam thuong chiu sy giam sat chat ché khong chi bai Chinh pha
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ma con bai cac chi no va bi rang budc khdng nho tir diéu khoan hop ddng vay no cho
nén cha doanh nghiép thuong nd luc gia tang loi nhuan dé dap ung cac yéu cau phéap Ii
hozc 1a khong vay no qua nhiéu dé khdng phai gap kho khan vé tai chinh khi khong thé
chi tra 14i suat va ng hay la pha san doanh nghiép. Vi thé, loi ich tir don bay tai chinh
vuot troi chi phi cua nd va lam cho ti 1& no trong ciu triic von cé tac dong tich cuc gitp
doanh nghiép hoat dong tét hon. Quan diém nay nhat quan véi nghién ctu caa Weill
(2008), Berger va Bonaccorsi di Patti (2006). Két qua nay ung ho cho mdi quan hé
dwong gitra don bay tai chinh va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nhu gia thuyét
Hi.

Hau hét cac bién kiém soat déu co tac dong c6 ¥ nghia thong ké dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép; déng thoi, diu va mic ¥ nghia cua cac bién kiém soat khong
thay doi qua ca hai md hinh ham y két qua nghién cau thé hién tinh 6n dinh va bén viing
nhat dinh. Trong khi, mé rong quy mé dugc xem la cach ma doanh nghiép co thé da
dang héa san pham va tan dung tinh kinh té theo quy md, tir d6 gia tang loi nhuan doanh
nghiép thi didu nay duong nhu khong ding vai cac doanh nghiép trong mau nghién ciu.
Mau nghién ctru st dung tat ca cac doanh nghiép niém yét trén HOSE cho nén cac doanh
nghiép nay phan Ién la cac doanh nghiép c6 quy md 16n, do d6, viéc gia ting quy mo
doanh nghiép s& lam cho doanh nghiép lang phi qua nhiéu ngudn lyc, 1am ting chi phi
quan 1i nguon lye, ciing nhu 1 tao ra cac van dé lién quan téi dao duc trong doanh
nghiép. Téac gia khdng tim thay sy lién quan giira su thay doi trong tong doanh thu va loi
nhuan doanh nghiép. Bién thu nhap mong doi co tac dong dwong tdi hiéu qua cua doanh
nghiép xét v& mat lgi nhuan.

Trong md hinh 1, tac gia khdng tim thay tic dong cuia bién tuong tac giita don bay tai
chinh va mirc @6 canh tranh cua thi truong Ién hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Tuy nhién, bién Competition 1 ban than n6 lai c6 tac dong &m c6 ¥ nghia Ién hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép. Piéu ndy ching té rang khi ma muac do tap trung cua thi
trudng giam, mac do canh tranh cao thi cac doanh nghiép moi s& dé tham gia vao thi
truong (do tinh doc quyén thap) va cac doanh nghiép cil it ¢ nd luc dé loai bo cac doanh
nghiép nay, vi vay, cac doanh nghiép hién hanh s& khéng ¢ gang nang cao hiéu qua
hoat dong cua minh. Mic di bién twong tac trong mé hinh 1 khong ¢ y nghia nhung
diu duong ciia n6 ciing thé hién dung theo quan diém ma tac gia da trinh bay, tuc 12
trong thi truong canh tranh cao hay Ia it sy tap trung thi su gia ting don bay tai chinh
cua doanh nghiép s& khién cho loi nhuan doanh nghiép ting, doanh nghiép hoat dong tot
hon, va hiéu qua hoat dong ciing dugc cai thién. Trong mé hinh 2, bién Competition 2
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c6 tac dong Am c6 ¥ nghia, ham ¥ mirc d6 canh tranh dwgc xem 1a s& kiém ham hiéu qua
hoat dong doanh nghiép theo nhu 1i thuyét hiéu qua va mirc do canh tranh da trinh bay.
O day, tac gia thiy duoc tac dong duong c6 y nghia ciia bién twong tac gitta don bay
kinh doanh va BI Ién hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Két qua nay chi ra rang tac
dong cua ti 1€ no I1én lgi nhuan doanh nghiép sé tang v&i mirc do canh tranh cuaa thi
truong. Két qua woc lugng tir mé hinh (1) va mé hinh (2) hoan toan thé hién sy nhét
quan véi nhau. Dé kiém tra xem bién cong cu trong nghién ciu nay c¢é phu hop hay
khong, tac gia sir dung kiém dinh Sargan duoc trinh bay & cubi Bang 3. Theo do, cac gia
tri p-value cua kiém dinh Sargan déu khong thé hién y nghia ham y cac bién c¢ong cu sir
dung trong mé hinh 1a phti hop va thoa mén gia dinh thoa méan hon diéu kién can thiét
vé sb bién cng cu nhiéu hon sé bién bi ndi sinh va c6 it nhat mot bién cong cu duoc st
dung cho mot bién noi sinh (Over-identification).

6. Két luan va nhirng dé xuit chinh sach

6.1. Kétlugn

Trong nghién cru ndy, bén canh viéc xem xét tic dong cua don bay tai chinh [én hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép, tac gia con xem xét vai tro caa canh tranh nganh Ién
tac dong nay. Véi dit liéu gom cac doanh nghiép niém yét trén HOSE trong giai doan
2007-2015, nhém tac gia chi ra mdi quan hé duong c6 y nghia cua ti 18 no 1én hiéu qua
hoat dong cuia doanh nghiép. Bé danh gia muc do canh tranh, tac gia sir dung bién HHI
va Bl 1am bién dai dién cho mirc d6 tap trung cua thi trudng; tir d6, do luong gian tiép
muc do canh tranh gitra cac nganh. Téc gia nhan thay trung binh cau tric vén thé hién
tac dong duong dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét trén HOSE; trong
do, tac dong cua cu tric vén khac nhau ddi véi mirc do canh tranh cua tirng nganh khéc
nhau. Cu thé, tac dong cua ciu tric vén thé hién rd rét hon ¢ cac nganh cé mic do tap
trung thap hay mutrc do canh tranh cao. Két qua tir udc lwgng GMM sir dung bién cong
cu cho don bay tai chinh thé hién sy phi hop véi mé hinh nghién ctu khi thoa man tat
ca cac kiém dinh c6 lién quan. D4u va y nghia ctia cac bién hau nhu khong thay d6i qua
hai md hinh véi bién canh tranh khac nhau cho thay tinh 6n dinh va bén viing cua mo
hinh nghién ctu.

6.2. Hamy chinh sach

Dua trén két qua ciia mo hinh nghién ciu, tac gia dua ra hai goi y chinh séch cho cac
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doanh nghiép niém yét trén HOSE. Pau tién, cac doanh nghiép c6 thé cai thién dang ké
hoat dong caa minh bang viéc gia ting ti Ié don bay st dung khi ma doanh nghiép dang
con kha than trong trong viéc gia ting no dé tai trg cho cac du an dau tu. Thir hai, bén
canh viéc gilp cac doanh nghiép nhan ra tac dong tich cuc ciia don bay tai chinh 1én hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép, nghién ciu nay con cung cap bang chang chi ra rang
loi ich ciia don by tai chinh duong nhu thé hién tét hon dbi véi cac doanh nghiép trong
nganh / linh vuc ¢d mirc d6 canh tranh cao hay cac nganh / linh vuc ¢6 mic d6 tap trung
thap; vi vay, cac doanh nghiép kinh doanh trong nhitng nganh / linh vuc ¢6 mirc d6 canh
tranh cao dudng nhu dwgc huong nhiéu loi ich tir don by tai chinh so vai cac doanh
nghiép cd mirc d6 canh tranh thapm
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