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TOM TAT

CAu truc vén la mot trong nhiing chti dé ma cac nha quan tri doanh nghiép cliing nhu cac hoc gia
lubn quan tam Vi N6 o rdt nhiéu ham y quan trong. Van dé nay tai cac quéc gia dang phét trién
cang lién quan nhiéu hon do muc phat trién tai chinh khéng cao & cac quéc gia nay, dan dén kha
nang tiép can vén bén ngoai clia cac doanh nghiép khong dugc dam bao. DE tai nay tap trung
nghién clu tdc dong clia su phat trién TTCK tai ndm quéc gia dang phat trién thudc ASEAN (gom
Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va Viét Nam) dén cau tric vén doanh nghiép trong giai
doan 2010-2018. Su phét trién TTCK dugc do ludng theo 4 cach: Téng gié tri vén hoa TTCK trén
GDP (MACAP), t6ng gié tri 6 phiéu giao dich trén GDP (LIQ1), vén hoa TTCK trén GDP (LIQ2) va
trung binh ctia ba chi s trén (STOCK). Két qua cho thdy su phat trién TTCK tac dong khac nhau dén
cdu tric von, tly thudce vao thudce do phan anh muc phét trién nay. Cu thé, MACAP, LIQ2 va STOCK
khong cé y nghia théng ké, trong khi LIQ1 lai tac ddng am va cé y nghia théng ké. Bén canh do,
guy m6 doanh nghiép (SIZE), tinh chat tai san hu hinh (TANG), co héi tang trudng (TOBIN-Q), ty
lé lam phat (INF) va toc d6 tang trudng GDP (GDPGR) co tac dong cung chiéu dén cau tric von;
trong khi kha nang sinh 16i (ROA) tdc dong ngugc chiéu. Dua trén két qua nghién clu, tac gia dé
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Tur khoa: Cau trdc vén, ASEAN, su phat trién thi trudng chiing khoén

TiNH CAP THIET DE TAI

C4u tric von 1a mot trong nhiing chti d€ lu6n thu hut
su quan tdm khong chi nhiing nha nghién ctiu hoc
thuat ma con ca nhiing ngudi lam chinh sach trong
nhiéu thép ky qua. TTCK tao diéu kién cho doanh
nghiép huy dong von truc tiép thong qua phat hanh
cac loai gidly t0 c6 gia véi thoi gian ddo han va mic do
rtii ro khac nhau!. Tuy nhién, trong TTCK néu mot
bén giao dich ndm dugc nhiéu thong tin hon sé dan
dén tinh trang thong tin bat can xting, khién nguén
v6n khong dugce phan b hiéu qua’.

Dén nay da c6 rat nhiéu nghién ctiu thyc nghiém lién
quan dén ciu truc von, song hiu hét chi chd trong
dén tac dong cua nhiing nhan t6 ndi tai doanh nghiép
dén cdu tric von, hodc tdc dong clia ciu tric von dén
hiéu qua hoat dong ma it quan tdm dén tac dong ctia
su phat trién TTCK dén ciu truc vén. Trong khi dd,
vai tro cia TTCK trong viéc huy dong vén ctia doanh
nghiép la rdt quan trong; nhung TTCK tai cac nu6c
dang phat trién thudng c6é quy moé nho, thi truong
hoat dong thi€u minh bach, nén cac doanh nghiép tai
nhiing qudc gia dang phat trién chti yéu dya vao ngan
hang d€ huy dong von. Kumar va ctg cho thdy tai cac
thi trudng méi ndi thi nhiing nghién ctiu vé cic yéu t6
quyét dinh céu tric von chua dugc xem xét mot cach

déy du>. Cau hoi dit ra la liéu sy phat trién TTCK cé
tac dong dén cdu tric von doanh nghiép hay khong?
Tac dong ctia TTCK & cac nude thanh vién Hiép hoi
cic quoc gia Dong Nam A (ASEAN) chua dugc phan
tich day du trong cac nghién ctu trude. Do d6, viéc
tim hiéu vé sy phat trién TTCK, céu tric von, va su
tac dong ctia phit trién TTCK dén cdu truc von cta
nhiing doanh nghiép niém yét tai cdc qudc gia dang
phat trién trong ASEAN Ia can thiét d€ dua ra nhan
dinh cho nhiing cau hoi dé ra.

CO SO LY THUYET VA NGHIEN CUU
THU'C NGHIEM LIEN QUAN DE TAI

Khai niém va ly thuyét cau truc vén

Theo Kumar va ctg, cdu tric von la su két hgp ctia ng
va vOn chu s¢ hitu ma mot t6 chiic st dung dé tai trg
cho cac hoat dong va dau tu 3,

Ly thuyét Modigliani-Miller (M&M) ra doi nam 1958
va dugc xdy dung dua trén mot s6 gid dinh nhu:
khong c6 thué, khéng cé thdng tin bat cin xing,
khong c6 chi phi pha san va kiét qué tai chinh... Véi
nhiing gid dinh trén, c4u truc von sé khong lam thay
dd6i dong tién cong ty tao ra, do d6 khong tac ddong dén
gia tri cong ty cling nhu chi phi stt dung vén doanh
nghi¢p?. Dén nim 1963, Modigliani va Miller da

Trich dan bai bao nay: Thuan NV, Loc T B, Liém N T. Tac ddng ctia thi truéng chiing khoan dén cau tric
vén doanh nghiép tai cac quéc gia dang phat trién trong ASEAN. Sci. Tech. Dev. J. - Eco. Law Manag.;
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dua thém thué thu nhip doanh nghiép vao ly thuyét
M&M. Két qué cho thdy gid tri cong ty c6 vay ng bang
gid tri cong ty khong vay ng cong vdi hién giad 14 chdn
thué; va ciing nhd 14 chan thué, chi phi stt dung vén
trung binh sé gidm xudng khi cdng ty ting ty s6 ng.
Hay noi cach khéc, ly thuyét M&M ngu y rdng cong
ty nén sti dung ng cang nhiéu cang t6t°.

Song, trén thuc t€, néu cong ty lién tuc gia ting ty 1¢
ng thi gia tri cong ty sé khong ting mai va chi phi
st dung v6n trung binh ciing khong bién dong theo
chiéu huéng gidm. Chinh vi véy, ly thuyét danh dai
ra doi, trong d6 cdu tric von dugc xdc dinh bing cach
danh dai gitta chi phi va loi ich cta viéc tai trg bing
ngudn von di vay; gid tri cong ty c6 vay ng sé bing
gia tri cong ty khong vay ng, cdng véi loi ich ti 1a
chan thué ctia lai vay va giam thiéu chi phi dai dién
ctia dong tién tu do, trii di chi phi (gém chi phi dai
dién nham bu dap rui ro tin dung khi doanh nghiép
di vay nhiéu, chi phi pha san va kiét qué tai chinh).
C4u tric von t6i uu dat dugc khi miic lgi ich cin bién
bang chi phi cin bién clia viéc ting no?.

Trai ngugc véi ly thuyét danh d6i, ly thuyét trat tu
phén hang ctia Myers khong du dodn vé ty 1é ng tdi
uu, ma chinéu lén trat ty ua thich vé ngudn vén tai trg
cac hoat dong ctia doanh nghiép. Cu thé, khi doanh
nghiép can ngudn tai trg, nha quan ly sé uu tién nguén
vOn bén trong (lgi nhuén gii lai), k& dén sé st dung
ngudn von di vay va cudi cling 1a tai trg bing von ¢
phén phat hanh thém. Theo d6, co cdu von 1a két qua
cuia cac yéu cau vé tai chinh cong ty theo thoi gian va
nd lyc nham gidm thiéu chi phi lya chon bat 1gi®.

Ly thuyét thoi diém thi trudng (market timing) cho
rdng ciu triac von chi don thudn la két qua tich lay cta
nhiing nd lyc trong qua khi d€ tan dung thoi diém thi
trudng. Cu thé, viéc cong ty phat hanh ¢6 phiéu phu
thudc vao diéu kién TTCK, va cu tric von thay d6i
do su phat hanh nay chid khong phai do cong ty diéu
chinh ng vé ty 1& muyc tiéu”.

Tac déng cha su phat trién TTCK dén cau
truc vén

TTCK ngay cang thé hién dugc vai tro ciia minh trong
su phét trién ctia nén kinh té€ & mdi qudc gia. Cu thé,
TTCK phat trién tt cung cdp thanh khoan, da dang
héa va tao diéu kién thu thép théng tin, huy dong
ngudn luc d€ b6 sung ngudn tai chinh, ddu tu va ting
trudng doanh nghiép. Mot TTCK néng dong va c6
tinh thanh khodn sé gitip cac cong ty c6 chi phi tai trg
thong qua von chu s& hitu ré hon. Do d6, cac cong
ty c6 thé thay thé ng dai han bing vén chu s& hiiu,
va diéu nay anh huong dén cdu triac von. Mat khdc,
TTCK sé cung cdp thong tin vé cac cdng ty niém yét ra
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thi trudng; diéu nay giup vin dé bat can xdng thong
tin va rai ro dao ditc dugc giam thiéu. TTCK tang
trudng sé tao di€u kién cho viéc thu thap thong tin,
dac biét la cho céc ¢ phiéu thanh khoan cao; diéu
nay lam ting sy giam sat bén ngoai ctia cac cong ty 2.
TTCK phat trién sé tao diéu kién thuin lgi cho doanh
nghiép trong viéc lya chon céch thiic ciing nhu s
lugng v6n cdn huy dong d€ md rong san xudt kinh
doanh. Do d6, sy phat trién TTCK sé c6 nhiing tac
dong nhat dinh dén cdu tric von doanh nghiép.

Téng quan cac nghién citu thuc nghiém lién
quan dén dé tai

Da c6 rat nhiéu cong trinh tai nhiéu qudc gia trén thé
gii nghién ctiu cac yéu t6 tac ddong dén cdu truc von
doanh nghiép, cic yéu t6 nay rat da dang dién hinh
nhu: yéu t6 vi mo, sy khac biét gitia cic dinh ché tai
chinh va thiét 1ap thé ché gitia cic qudc gia, tac dong
cta khiing hoang kinh té, hoi nhép tai chinh... Pham
vi nghién ctiu c6 thé tai modt qudc gia hodc da qudc
gia.

Nham nghién citu tic dong ctia sy phat trién TTTC
(trong d6 cht trong dén sy phat trién TTCK) dén cdu
truc von, Demirguc-Kunt va Maksimovic da thu thap
dit liéu ctia 30 quoc gia cong nghiép dang phat trién tu
nam 1980 dén 1991. Két qua nghién ctiu cho théy su
phét trién TTCK tac dong khéc nhau dén ciu tric von
tly thudc vao muic d¢ phét trién ctia TTCK ciing nhu
quy mo vén doanh nghiép?®. Sau d6, Demirguc-Kunt
va Maksimovic da tiép tuc nghién ctiu tac dong cta
TTTC va céc dinh ché tai chinh dén ky han ng cta
doanh nghiép, v6i mau nghién ctiu dugc git tuong
dodng véi nghién ctiu nam 1996. Két qua cho thay doi
véi cac quéc gia ¢6 TTCK néang dong thi cac cong ty
16n ¢6 ky han ng dai hon, tuy nhién diéu nay khong
dting véi cac cong ty nhé®. Song, khi st dung dit
liéu dugc thu thap tit 21 qudc gia dang phat trién c6
TTCK méi néi trong giai doan 1980 - 1997, Agar-
wal va Mohtadi cho thdy khi TTCK phat trién thi
doanh nghiép c6 khuynh huéng st dung vén chu s&
hitu thay vi vay ng, két qua nay mau thuln véi nghién
ctiu clia Demirguc-Kunt va Maksimovic, nhung lai
tuong dong voi Deesomsak va ctg khi nghién ctu 4
nuéc § khu vic Chau A Thdi Binh Duong (Thai Lan,
Malaysia, Singapore va Uc) giai doan 1993 - 2001 va
nghién ctiu trong linh vic bat dong sin cla Le va
Ooi tai 13 quéc gia [gdbm 8 qudc gia ¢ nén kinh té
chuyén d6i (Trung Qudc, An Do, Malaysia, Thai Lan,
Brazin, Ba Lan va Nam Phi), va 5 qudc gia phat trién
(Uc, Nhat, My, Anh va Singapore)] giai doan 1994-
2007 $10-12

Khi stt dung dit liéu ctia 34 quéc gia méi ndi trong giai
doan 1991-2006, Bokpin cho thdy thanh khoan thi
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truong tac dong nghich chiéu lén ty 1é ng dai han va ty
1é ng ngdn han trén vén cht s hiiu, nhung khong céy
nghia théng ké d&i véi bién téng ng '*. Két qua nghién
ctiu ctia Doku va ctg cho 21 cong ty trén TTCK Ghana
(GSE) giai doan 1995-2005 cho théy ty 1é von hoéa thi
truong va ty 1¢ doanh thu tac dong cung chiéu, trong
khi ty 1 khoi lugng c8 phiéu dugc giao dich lai ¢6 tac
dong ngugc chiéu t6i ty 1é don bdy'*. St dung mau
cac doanh nghiép niém yét trén san TP. H6 Chi Minh
tai Viét Nam giai doan 2009 - 2015, Le cho thdy quy
md TTCK bién dong cuing chiéu véi ty 1é ng, song tinh
thanh khoan thi trudng bién dong ngugc chiéu .
Haron da thu thip di liéu ctia Malaysia (790 cong
ty), Thai Lan (269 cong ty) va Singapore (546 cong
ty) trong giai doan 2000 - 2009, két qua cho théy su
dung cich do ludng don by khic nhau (nhung cung
mo hinh) hoéc stt dung mé hinh khéc nhau (cho ciing
mot cich do ty 1¢ don bdy) déu sé cho két qua khac
nhau 6.

Nhim nghién ctu tidc dong cta cac yéu t6 & cdp do
vi md va vi moé dén ciu tric von, Zafar va ctg da
thu thap di liéu tii cac doanh nghiép tai 16 nudc
Chau A trong giai doan 2008 - 2014; cic quéc gia
nay dugc phén thanh ba nhém gom: cac quéc gia
c6 thu nhép trung binh thdp (LMIEs), cic qudc gia
c6 thu nhép trung binh cao (UMIEs) va cac quéc
gia c6 thu nhip cao (HIEs). Két qué cho théy ty 1é
von héa TTCK/GDP khong dat y nghia théng ké d6i
v6i nhiing nuéc UMIEs nhung tuong quan 4m trong
nhting moé hinh con lai; ty 1é von hoa thi trudng trai
phiéu/GDP tuong quan duong doi véi nhom LMIEs
nhung tuong quan 4m véi 2 nhom con lai va khong
dat y nghia théng ké khi chay chung tit cd nhom
nuéel”.

Khoang tréng nghién ctu

Vé mau nghién ciu : Muc tiéu nghién cdu 13 xem xét
tdc dong cua sy phat trién TTCK dén ciu truc von,
nén viéc giéi han dit liéu tai 1 qudc gia sé lam cho cac
bién dai dién cho sy phat trién TTCK la d6ng nhét cho
tdt ca cac quan sit trong mau; diéu nay dan dén rét
khé théy dugc téc dong ctia sy phat trién TTCK dén
cdu tric von. Con déi véi cac nghién ctiu da qudc
gia thi khong nghién ctiu nao bao géom di liéu cua
Viét Nam, va cing khong c6 nghién ctiu nao nghién
cuu riéng vé 5 qudc gia dang phat trién trong ASEAN
(gém Indonesia, Malaysia, Philippines, Thai Lan va
Viét Nam; Singapore bi loai khoi mau vi day la thi
trudng phit trién; bon nudc gom Brunei, Campuchia,
Lao va Myanmar khong dugc dua vao nghién ctiu vi
TTCK tai cdc nudc nay chi méi thanh lap trong giai
doan gin day nén khong ddy du di liéu).

Cac nghién ctiu trude st dung dii liéu gdn nhétla nam
2014 ctia Zafar va ctg ' hay 2015 ctia Le %, vi vay thuc
hién nghién cttu cip nhét di liéu la cin thiét nhim
kiém dinh liéu méi lién hé gitia su phat trién TTCK
va céu truc vOn giti nguyén hay c6 thay d6i. Bén canh
d6, mtic do phat trién ctia 5 qudc gia trong khdi cling
¢6 rdt nhiéu khac biét xét vé thu nhép binh quan ddu
ngudi va thi trudng von; trong d6 Viét Nam la nudc cd
x€p hang gin nhu thdp nhéit. Chinh vi véy, viéc xem
xét tdc dong cuia su phat trién TTCK dén ciu tric von
tai 5 qudc gia dang phat trién st dung céc di liéu méi
nhdt sé cho két qua nghién ciu dang tin cdy hon, va
6 thé€ sé cung cép rit nhiéu ham y chinh sdch cho cac
qudc gia dang phét trién néi chung va Viét Nam néi
riéng.

VE noi dung nghién ciu: Da c6 rit nhiéu cong trinh
nghién ctiu vé cac yéu t6 tac ddong dén ciu tric von,
song mdi cong trinh lai nghién ctiu mot khia canh
khéc nhau va rét it céng trinh tép trung xem xét tac
dong cta sy phat trién TTCK dén céu tric von. Cu
thé, trong phan lugc khio céc nghién ctu trude, da
phén céc nghién cttu phan tich téc dong sy phat trién
TTTC ndi chung, hodc xem xét tac dong vi mo (trong
d6 c6 st dung bién sy phat trién TTCK) chid khong
phai chi xem xét tdc dong ctia sy phat trién TTCK dén
cdu truc von; diéu nay dan dén cac bién dai dién cho su
phat trién TTCK chua dugc xem xét mot cach day da.
Bén canh d4, co rét it nghién ctiu tap trung vao nhiéu
khia canh ctia TTCK, do d6 né khong dua ra ham y
toan dién cho cdc nha quan ly. Nghién ctiu nay sé st
dung nhiéu bién phdp do ludng su phat trién TTCK
dé14p day khoang tréng nay cho cic nuée trong khdi
ASEAN.

GIA THUYET NGHIEN CUU

Gia thuyét

TTCK

Co s6 Iy thuyét va da phan nghién ciu thyc nghiém
déu cho thdy su phiét trién TTCK sé tic dong dén ciu
truc von theo hai huéng khac nhau: Thié nhét, sy m&
rong ctia TTCK sé ting nguén cung von cho doanh
nghiép va tao diéu kién cho doanh nghiép st dung
vOn cht s6 hitu thay vi ng, diéu nay sé tdc ddng ngugc
chiéu dén cdu tric von; Thit hai, su phét trién TTCK
tao diéu kién giam sat doanh nghiép va giap giam chi
phi gidm sat, diéu nay tdc dong tich cuc dén cdu tric
v6n '8, Sy phit trién TTCK dugc thé hién qua cc yéu
to sau:

Quy mo6 cta TTCK: dugc ddc trung bsi von hoa thi
trudng; von héa thi trudng tuong d6i cho thiy tim
quan trong ctia mdi qudc gia d6i v6i cac nha dau tu
qudc té. Chinh vi vy, quy m6 TTCK cang 16n cang
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thu hut cdc nha dau tu, tao diéu kién thuin lgi hon cho
doanh nghiép trong viéc phéat hanh chiing khoan dé
huy dong vén. Do dd, bién ty 1é von héa TTCK (bang
téng gia tri thi trudng ctia tit ca ¢S phi€u niém yét chia
cho GDP) dugc st dung d€ do ludng kha nang cua
TTCK trong viéc phan b6 vdn cho céc dy én dau tu va
co hoi da dang hoa rui ro cho cédc nha dau tu; day la
ty s6 dai dién cho d6 siu tai chinh trong cac chi s6 do
ludng phat trién tai chinh ctia IMF'°, WB 2 va dugc
sti dung trong rit nhiéu nghién ctiu truge3-101214-16,
Tinh thanh khoan ctia TTCK: Khi thi trudng c6 tinh
thanh khodn cao, cdc nha dau tu c6 thé chi dong
hon va sé tién hanh céc chién lugc kinh doanh chénh
léch gia khac nhau. Thij trudng cé tinh thanh khoan
kém ngu ¥ chi phi giao dich cao hon; diéu nay khién
nha d4u tu trd nén thy dong hon va ching khoin
doanh nghiép phat hanh sé kém hdp din?. Tinh
thanh khoan dugc do ludng bang 2 bién: Tong gid tri
¢ phiéu dugc giao dich trén GDP 8,10,12-15
gid tri c6 phiéu dugc giao dich trén v6n héa thi truong

va Téng

(turnover ratio, hay con dugc goi 1a tdc o quay vong
c3 phiéu - share turnover velocity) $10-121%15 " pigu
tha vi la theo IMF va WB, ty 1é tong gid tri ¢8 phiéu
giao dich trén GDP dugc st dung d€ dai dién chiéu
sau tai chinh, trong khi tdc do vong quay cd phiéu
dugc st dung d€ do ludng hiéu qua tai chinh 1920,
Bién sy phét trién TTCK: Demirguc-Kunt va Maksi-
movic, Le va Ooi da xay dung chi s6 méi dai dién cho
su phat trién TTCK bing cach 14y trung binh cfng ctia
3 chi s6 riéng 1é trén ®12,

Dua trén co s6 ly thuyét va két qua cic nghién citu
thuc nghiém, tic gid dua ra cac gia thuyét sau:

HI: Quy mé TTCK tdc dng tiéu cuc dén cdu triic von
doanh nghiép.

H2: Tinh thanh khodn TTCK tdc djng tiéu ciic dén cdu
triic von doanh nghiép.

H3: Su phat trién TTCK tdc dong tiéu cic dén cdu triic
v0n doanh nghiép.

Nhém bién kiém sodt

Nhém bién ki€ém sodt trong mé hinh gom 2 nhém
bién: Nhom dic diém doanh nghiép va nhém bién
vi m6 nén kinh té.

Nhém bién dac diém doanh nghiép

bic diém doanh nghiép cing c¢6 anh huéng mang
tinh quyét dinh dén c4u tric von, chinh vi vay, day 1a
moét trong nhiing nhom bién khong thébo qua dé€ dam
bao d¢ tin cay ciia mo hinh. Trong bai nghién ctiu,
tac gid chon ra 4 bién dai dién cho dic diém doanh
nghiép, gom:

Quy md doanh nghiép: Theo ly thuyét danh ddi, quy
md doanh nghiép tic ddng cung chiéu véi cdu truc
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vOn, song theo ly thuyét trat tu phan hang lai tac
dong nghich chiéu. Pa phan cac nghién ctu thuc
nghiém déu stt dung chi tiéu Logarit tai san dé€ dai
dién cho quy md doanh nghiép va cho két qua cung
chiéu 11,12,14—16’

Kha ning sinh 16i: Theo Iy thuyét danh d6i cho thay
moi quan hé dong bién gitia ty 1& don bdy va lgi

nhuan??!

, quan diém nay ciing phtt hgp véi cdc mod
hinh tin hiéu ctia cdu tric vén2. Ngugc lai, Iy thuyét
trat tu phan hang cho thdy quan hé nghich bién gitia
lgi nhuan va ty 1¢ don bdy doanh nghiép >?2. Song, da
phén cic nghién ctiu thuc nghiém déu cho tac dong
nghich chiéu. Trong nghién ciiu nay chi tiéu ROA
dugc st dung vi day viia la chi tiéu dai dién cho kha
néng sinh 161, vita cho thdy rai ro ma doanh nghiép
phai d6i mit 31314,

Tinh chét tai san: Theo ly thuyét ddnh dé6i, ty 1é Tai san
6 dinh trén T6ng tai sdn va ciu tric von c6 quan hé
do6ng bién; con ly thuyét trat tu phan hang thi ngugc
lai. Tinh chdt tai san dugc dai dién bdng mot trong
hai chi tiéu: Tai sdn c6 dinh/Tng tai san va Tai san
c6 dinh rong/Téng tai san; song chi tiéu tai san ¢4
dinh/téng tai san dugc st dung nhiéu hon '1-1417,
Co hoi ting trudng: Theo ly thuyét danh d6i, ly thuyét
dong tién ty do ctia Jensen va ly thuyét thoi diém thi
trudng cho rang co hoi ting trudng tdc dong nghich

23; con ly thuyét trat ty phan

chiéu dén céu tric vén
hang lai cho két luén khong r6 rang tiy thu¢c vao mod
hinh dang xem xét la mo6 hinh gian don hay phtic tap.
Theo Sbeiti, co hoi ting trudng dugc do ludng bing
chi s6 Tobin-Q, 1a thudc do chi phi dai dién vi n6 ndm
bét dugc su thay doi gitta co hoi ddu tu trong tuong lai
va tai san hién c62!. Tobin-Q ciing I3 thuéc do trong
nhiéu nghién ctiu =13, Do d6, nghién ctiu sé sit dung
chi s6 Tobin-Q d€ dai dién co hoi tang trudng.

Nhém bién vi moé nén kinh té

T6c d6 tang trudng GDP: Tang trudng kinh té sé tic
dong dén cic quyét dinh tai chinh vi sy ting trudng
ctia nén kinh té€ 1a mot chi s6 vé nhu ciu tai chinh ctia
cdc cong ty; néu co hoi dau tu va nén kinh t€ c6 méi
tuong quan voi nhau, thi nén kinh té cang phat trién,
cdc cong ty cang cdn nhiéu ngudn lyc. Tuy nhién, méi
quan hé gitia t6c d6 tang truéng GDP véi ciu tric von
thi rdt khé du dodn, vi khi cin ngudn luc cong ty ¢
thé ting thém v6n bang nhiéu cich nhu vay ngan hang
(ting ty 1é don bdy) hodc phat hanh thém ¢4 phan dé
huy dong von (gidm ty 1é don bay).

Lam phat: Ty 1é lam phat thudng dugc xem 13 mot
chi tiéu d€ danh gia kha nang quéan ly nén kinh té cta
chinh pht, dong thdi, lam phat cling cung cép thdéng
tin vé sy 6n dinh ctia mot loai tién té nhét dinh trong
hop déng dai han®. Theo ly thuyét ddnh d6i, lam phat
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sé tdc dong cung chiéu véi ty 1é don by vi lam phat
gitp gidm gid tri thuc khodn ng nhung lai ting 14 chdn
thué tit ng vay 24,

Mé hinh nghién citu va do ludng bién

Dua vao co s& ly thuyét, cic mé hinh ctia nhiing
nghién ctiu trudc va gia thuyét nghién ctiu da dé ra
trong muc 3.1, mo6 hinh nghién ctu cta dé tai nhu
sau:

TD; = oy +a1CMj; + 0 BCiy + o3 MA j; + &;

o TDj; (Debt) la ty1é ng trén tOng tai san tinh theo
gid tri s4 sach ctia doanh nghiép i tai thoi diém t.
Chi s6 nay dugc st dung trong nghién ctiu ctia

« CMj; (Capital market) 1a cac bién dai dién cho
thi trudng vén ctia quéc gia j tai thoi diém t,
gom: Ty 1é v6n hoéa TTCK trén GDP (bing
tong gid tri thi trudng ctia tit ca c¢6 phifu niém
yét chia cho GDP - MACAP), Téng gia tri c§
phiéu dugc giao dich trén GDP (LIQ1), Téng
gid tri ¢8 phiéu dugc giao dich trén vén hoa thi
truong (LIQ2) va chi s6 tdng hop dai dién cho
thi trudng vOn (bing trung binh cong ctia 3 gia
tri trén — STOCK). Cac bién dugc dua l4n luot
vao mo hinh;

e BCj 1a céc bién dai dién cho dic diém doanh
nghiép, gdm: Quy moé doanh nghiép (bang log-
arit tong tai san - SIZE), kha nang sinh 16i (lgi
nhuén rong/téng tai san - ROA), tinh chét tai san
(ty 1é tai san ¢6 dinh trén tdng tai sin - TANG),
co hoi ting trudng (chi s6 Tobin-Q);

« MA j, (Macroeconomics) la cac bién dai dién cho
vi m6 nén kinh té, gébm: ty 1é lam phat (INF), va
toc do tang truéng GDP (GDPGR).

o & lasaiso.

PHUONG PHAP NGHIEN CcUU UGC
LUONG

Chung t6i dya trén phuong phép tic dong c6 dinh
(FEM) va phuong phap tac dong ngiu nhién (REM)
dé udc tinh mo hinh. Hai phuong phép nay thudng
dugc stt dung d€ xti ly dit liéu bang va thuén tién, hiéu
qua hon phuong phdp binh phuong nhoé nhit (OLS).
Dé lya chon gitta FEM va REM, kiém tra Hausman
dugc tién hanh. Sau khi quyét dinh 4p dung phuong
phép nao, chung tdi tién hanh kiém tra phuong sai
thay déi va ty tuong quan. Néu c6 hai vin dé nay,
chung t6i sé khdc phuc bang cach st dung sai s6 chudn
viing. Vin dé€ noi sinh khong phai la méi quan tim
chinh ctia ching t6i vi cac bién gidi thich chinh la cac
chi s6 & cdp vi mo, trong khi bién phu thudc la cdu

tric von doanh nghiép & cdp vi mé. Phuong phép Sys-
tem Generalized Method of Moments c6 thé xt ly néi
sinh t6t thong qua st dung cac bién cong cu, nhung
do nghién ctiu khong stt dung mé hinh dong va do
viéc st dung bién phu thudc & cip do vi mo va bién
gidi thich & cip d6 vi mo nhu trén, ching t6i cho ring
sti dung System GMM 14 chua cn thiét. Nhin chung,
cdc bién & cdp do vi mo it c6 kha nang gy ra nhiing
thay d6i trong cac chi s6 & cip d6 vi mo. Do d6, ching
toi sé st dung FEM/ REM cho céc udc tinh vi hai ky
thuét nay c6 thé phit hgp cho muc tiéu nghién ctiu.

DU LIEU NGHIEN CUU

Pé dam bdo mau khio sit dt116n va dai dién dugc cho
cac quéc gia dang phét trién trong ASEAN, nghién
ctiu sé st dung bao cdo tai chinh ctia cac doanh
nghiép dugc niém yét tai 5 quoc gia (g6m Indone-
sia, Malaysia, Philippines, Théi Lan va Viét Nam) cé
dii liéu tai Thomson Reuters trong giai doan 2010 -
2018. Dii liéu dugc thu thap theo cic budc cu thé sau:
Thi nhat, nghién ctiu sé loai bo cac dinh ché tai chinh
(nhu ngan hang, cong ty tai chinh, cong ty bao hi€m)
ra khoi mau nghién ctiu; nguyén nhan 13 do tinh chét
hoat dong cua loai hinh doanh nghiép nay c6 nhiéu
nét ddc trung riéng, déng thoi, nganh nay phai tuin
tha cdc quy tdc va quy dinh cu thé Do do, cic yéu t6
ngoai sinh khong lién quan dén hoat dong tai trg truc
tiép sé anh hudng nghiém trong dén ty 1é don bay.
Th hai, nghién ctiu loai bo cdc quan sat bat thudng,
dién hinh nhu doanh nghiép c6 von cht s¢ httu am,
téng gid tri ng 16n hon tdng tai san,... Va cudi cung,
nghién ctiu loai bo cdc doanh nghiép chi c6 dii liéu ti
1 dén 2 nim.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

Gia tri thong ké mo ta trong Bang 1 cho théy, ty 1¢
téng ng (TD) binh quan cta cic cong ty niém yét tai 5
qudc gia dat 30,7%, cho thdy gan 1/3 tdng tai sin cla
doanh nghiép dugc tai trg bang ng. Gia tri t6i thiéu
cua ty 1é tdng no 14 2,1% va t3i da 1a 96,9% cho thay
mot s6 doanh nghiép rét an toan vi st dung it ng hon,
trong khi mot s6 doanh nghiép khac lai rat rti ro do
st dung ng nhiéu.

V& céc chi s6 dai dién cho sy phat trién TTCK: Gid
tri von héa TTCK trén GDP (MACAP) trung binh
dat 86,9% va dao dong tui 19,2% dén 160,3%, d6 1éch
chuéin MACAP 14 cao nhét trong ba bién dai dién cho
TTCK (43,9%). Téng gia tri c6 phiéu giao dich trén
GDP (LIQ1) c6 gid tri trung binh thip hon nhiéu so
v6i bién MACAP, chi 33,8% véi gid tri dao dong tu
8,2% dén 83,2%. Mot bién khéc thé hién tinh thanh
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Bang 1: Théng ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién S6 quan sat Trung binh
TD 10.840 0,3069092
SIZE 10.840 28,71057
STOCK 10.840 0,5433866
MACAP 10.840 0,8691496
LIQ1 10.840 0,3375922
LIQ2 10.840 0,396143
ROA 10.415 0,0401632
TANG 10.840 0,3994679
TOBINQ 9.668 1,617738
INF 10.840 0,0379326
GDPGR 10.840 0,0531565

Do léch chuin Nho nhit Lén nhit
0,1641035 0,0209375 0,96875
1,76291 20,56075 35,0694
0,3034081 0,1461362 1,020906
0,4389292 0,1915429 1,602598
0,2280841 0,0815579 0,832462
0,215078 0,113164 0,987427
0,0820506 -0,790 1,220
0,2300776 1,636e-04 0,972222
2,257615 0,010 66,120
0,0391512 -0,0071968 0,212607
0,0143321 0,0083996 0,076323

Nguon: Két qud phdn mém Stata

khoén ctia thi trudng la téng gid tri ¢6 phiéu dugc giao
dich trén von hoa thi truong (LIQ2) véi gia tri trung
binh 13 39,6% véi gid tri dao dong tii 11,3% dén 98,7%.
Bién STOCK la gia tri trung binh ctia 3 bién trén véi
gid tri trung binh 13 54,3% va d¢ léch chuén la 30,3%.
Kiém dinh Hausman cho thdy FEM phu hgp hon
REM (vi p < 10%). Dong thoi, két qua kiém dinh céc
khuyét tat cia mo6 hinh nhu hién tugng phuong sai sai
s6 thay d6i (kiém dinh Wald) va ty tuong quan (Wool-
ridge) cho gid tri p nho hon 10%, cho thdy nhitng vin
dé€ nay dang ton tai va cdn dugc xti ly. Do d6, ching toi
sti dung hoi quy v6i phuong phép udc lugng c¢6 dinh
va sai s6 chudn viing cho Phuong sai thay d6i va Tu
tuong quan dé dam bédo cac udc lugng dang tin ciy.
Sau khi ki€m sodt cac van dé trén, két qua van khong
6 nhiéu thay d6i, diéu nay khéng dinh tinh viing cta
két qué udc lugng mo hinh.

Két qua bang 2 cho thdy tdng gid tri ¢S phiéu giao dich
trén GDP (LIQ1) ty 1é nghich véi tdng n¢ & mic y
nghia 1% (phu hgp véi gia thuyét H2), nhung mtic
d6 anh hudng khong dang k€. Cu thé Br;p; dat -
0,055 nghia la trong diéu kién cac yéu t6 khac khong
d6i, néu LIQ1 tang (gidm) 1% thi TD sé gidm (tang)
khoang 0,055%. Tuy nhién, gia tri vén héa TTCK
(MACAP), bién do ludng thanh khoan thi truong
LIQ2 va chi s6 dai dién su phét trién TTCK (STOCK)
khong c6 y nghia thong ké (khac véi gia thuyét H1
va H3 da dit ra); diéu nay cho thdy tai cic nudc dang
phat trién, TTCK chua that sy la mot kénh huy dong
von déng vai tro quan trong cho cac doanh nghiép.
LIQI 4m cho thdy cic cdng ty sé gidm st dung ng
(tuong tu két qua cua Agarwal va Mohtadi, Zafar va
ctg) [10, 17]; diéu nay cho thdy khi c6 su cai thién
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trong gid tri ¢6 phiéu dugc giao dich sé tao diéu kién
thuan lgi cho doanh nghiép trong viéc huy dong von
tu c6 (thay vi phai vay von), tao diéu kién cho doanh
nghiép giam ty 1¢ ng.

Ca ty 1¢ lam phat (INF) va t6c d¢ tang truéng GDP
(GDPGR) déu c6 téc dong tich cuc dén cdu tric vén
doanh nghiép va dat mtc y nghia thong ké 6 mtic 1%.
Miic d6 tac dong ctia ca hai bién dén téng ng ciing
khé tuong dong. Cu thé, néu cc yéu t6 khac khong
d6i, khi lam phat hodc GDP tang (giam) 1% thi t6ng
ng ting (giam) khoang 0,25%.

Doiv6i nhom dic diém doanh nghiép: Tét ca cac bién
déu c6 y nghia thong ké 1%, va ngoai trtt ROA tac
dong tiéu cyc dén tng ng, cic bién con lai déu tac
dong duong. Két qua ROA ung ho Ly thuyét trat tu
phén hang va tuong tu véi két qua nghién ctiu clia Za-
far va ctg17. Quy mo6 doanh nghiép (SIZE) va tinh
htu hinh cta tai san doanh nghiép (TANG) c6 tac
dong tich cuc dén cdu tric von di ung ho Ly thuyét
danh d6i. Xu hudng tdc dong cua SIZE tuong tu
nghién ctiu Deesomsak va ctg, Sbeiti, Le va Ooi, va
Le!LI21521 Bign TANG tuong tu véi két qua clia
Deesomsak va ctg, Le va Ooi ' 12, Co héi ting trudng
(TOBINQ) tac dong tich cyc dén tdng ng ung ho ly
thuyét trat tu phan hang trong moé hinh gian don va
tuong tu két qua nghién ctiu cia Deesomsak va ctg,

Zafar va ctg b1,

KET LUAN VA HAM Y CHiNH SACH

TTCK la kénh huy ddng von trung dai han quan trong
cho céc doanh nghiép trong nén kinh té, gitip ngin
hang gidm ap luc la kénh cép von chinh cho toan nén
kinh té€ va cling giam rti ro cho ngan hang khi ngan
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Bang 2: Tac dong cta su phat trién TTCK dén téng ng (sau khi khéc phuc khuyét tat)

MACAP
MACAP -0,007
(-0,01)
LIQ1
LIQ2
STOCK
SIZE 0,061%**
(-0,006)
ROA -0,37%%
(-0,031)
TANG 0,160***
(-0,021)
TOBINQ 0,002*
(-0,001)
INF 0,288***
(-0,04)
GDPGR 0,276***
(-0,081)
Hang s6 SIR57/5xe
(-0,175)
S quan sat 9.544
R2 0,168
Kiém dinh Hausman (p value) 0,000
Kiém dinh Wald (p value) 0,000
Kiém dinh Woolridge (p value) 0,000

LIQ1 LIQ2 STOCK
-0,055%%*
(-0,02)
0,011
(-0,01)

0,004

(-0,013)
0,061%* 0,061%* 0,06***
(-0,006) (-0,006) (-0,006)
-0,368*%* -0,372%%* -0,371%+*
(-0,031) (-0,031) (-0,031)
0,161*** 0,16%** 0,16%**
(-0,021) (-0,021) (-0,021)
0,003* 0,002* 0,002
(-0,001) (-0,001) (-0,001)
0,294 0,284%%* 0,289%+*
(-0,04) (-0,039) (-0,04)
0,268%%* 0,264%%* 0,245%+*
(-0,077) (-0,076) (-0,08)
-1,525%** -1,535%** -1,52**
(-0,174) (-0,176) (-0,174)
9.544 9.544 9.544
0,17 0,168 0,168
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000
0,000 0,000 0,000

* p<0,1 ** p<0,05 *** p<0,01
Nguon: Két qud tir phdn mém Stata

hang chti yéu huy ddng von ngan han nhung phai cho
vay trung dai han. Song, két qua nghién ctu cho thdy
TTCK tai 5 qudc gia dang phat trién tai ASEAN chua
that sy 1a mot kénh dan vén déng vai trd quan trong
cho céc doanh nghiép trong nén kinh té. Chinh vi vay,
chinh pht tai cdc quéc gia nay ndi chung va Viét Nam
ndi riéng can c6 nhiéu giai phdp dé thuc ddy su phat
trién ctia TTCK.

Két qua nghién ctiu cho thy khi tinh thanh khoan
ctia TTCK cao thi déy la kénh huy dong vén bs sung
tiém ning cho nén kinh té. N6i cach khac, TTCK c6
thé thu hat nhiéu nguén vén nhan réi trong nén kinh
té, gitp cac doanh nghiép tiép cin von chii s6 hitu véi
chi phi ré hon va dan dén gidm nhu ciu tiép cin vén
ngan hang. Piéu nay ham y rdng céc cd quan quéan ly

nén tang lugng hang hoa trén thi trudng va tao méi
truong thuédn lgi hon cho cdc muc dich giao dich d€
cac doanh nghiép c6 thém ngudn tai chinh (bén canh
ngudn von ngin hang) tai trg cho cac khoan dau tu
va hoat dong ctia minh, dic biét 1a d6i véi cac nuéde
dang phat trién. Diéu nay cho thdy viéc Nha nudc
Viét Nam d4y nhanh viéc thodi v6n va ¢§ phin hda
cac doanh nghiép Nha nuéc, yéu cdu cic ngin hang
niém yét trén san 1a mot hudng di dung dén, gidp ting
thém hang hda chit lugng cho TTCK; song Nha nudc
can tao diéu kién d€ ting thém tinh thanh khoan cho
thi trudng nhu gidm thai gian giao dich tit T+3 xudng
T+0, phat that ning nhiing truong hgp giao dich néi
b0, vi pham cong bd thong tin... d€ gidm sy bit can
xung thong tin trén thi trudng va tao thém niém tin
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cho nha dau tu.

DANH MUC TU VIET TAT

ASEAN: Hiép hoi cic quéc gia Dong Nam A (Associ-
ation of Southeast Asian Nations)
TTCK: Thi truong chiing khoan

XUNG POT LO1iCH

Nhém tac gia xin cam doan rdng khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bé bai bao.

PONG GOP CUA CAC TAC GIA

Tac gia Nguyén Van Thuan chiu trdch nhiém noi
dung: gia thuyét; Tac gid Trdm Bich Loc chiu trach
nhiém ndi dung: tong hop nghién ctu, dinh lugng,
binh luan két qua, két luan; Tac gia Nguyén Thanh
Liém chiu trach nhiém néi dung: téng hop nghién
ctiu, phuong phap nghién ctiu, hiéu chinh.
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The impact of stock market on enterprise capital structure in
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BN ABSTRACT

£ T Capital structure is one of the topics in which business managers as well as academics are always in-

O " terested, because it has many important implications. This problem in developing countries is even
Use your smartphone to scan this more relevant due to the low level of financial development in these countries, leading to uncertain
QR code and download this article access to external capital by firms. This paper focuses on the impact of stock market development

on capital structure in five developing countries in ASEAN, namely Indonesia, Malaysia, Philippines,
Thailand and Vietnam, for the period 2010 - 2018. Stock market development is measured in four
different ways: Stock market capitalization to GDP (MACAP), total value of shares traded to GDP
(LIQ1), total value of shares traded to stock market capitalization (LIQ2) and average of the three in-
dexes (STOCK). The results show that development of stock market has different impacts on capital
structure, depending on the measures used to reflect the stock market development. Specifically,
MACAP, LIQ2 and STOCK do not reach statistical significance, while LIQ1 has a negative effect. In
addition, firm size (SIZE), tangible assets (TANG), growth opportunities (TOBINQ), inflation (INF) and
GDP growth (GDPGR) positively affect capital structure; while firms' profit (ROA) has negative effect.
Based on the research findings, the research offers several implications for relevant stakeholders.
Key words: Capital structure, ASEAN, stock market development
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