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Trinh vaø Nguyeãn Thaûo Phöông, 2015). 
Vì theá, baøi vieát ñöôïc thöïc hieän ñeå ñaùnh 
giaù moái quan heä töông quan giöõa moâi 
tröôøng theå cheá vaø caáu truùc voán cuûa caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn Vieät Nam. 

CÔ SÔÛ LYÙ THUYEÁT VAØ PHÖÔNG 
PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU

Cô sôû lyù thuyeát 
Lyù thuyeát ñaùnh ñoåi
Lyù thuyeát naøy ñöôïc söû duïng khaù phoå 

bieán ñeå giaûi thích caùc quyeát ñònh taøi trôï 
cuûa doanh nghieäp (Camara, 2012). Lyù 
thuyeát ñaùnh ñoåi cho raèng, moät doanh 
nghieäp seõ taän duïng khoaûn tieát kieäm thueá 

GIÔÙI THIEÄU

Moái quan heä giöõa moâi tröôøng theå cheá vaø caáu truùc 
voán cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát ñaõ ñöôïc ñeà caäp 
trong nhieàu nghieân cöùu nöôùc ngoaøi, coù theå keå ñeán 
nghieân cöùu cuûa Booth vaø coäng söï (2001), Flannery vaø 
Oztekin (2009), Mohammad vaø Mojgan (2013)... Tuy 
nhieân, taïi Vieät Nam, soá löôïng caùc nghieân cöùu ñi saâu 
phaân tích moái quan heä naøy coøn khaù khieâm toán, neáu coù 
cuõng chæ taäp trung ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa moät soá khía 
caïnh rieâng leû, nhö: naêng löïc quaûn trò ñieàu haønh vaø möùc 
ñoä tham nhuõng. Maëc duø keát quaû töø caùc nghieân cöùu naøy 
ñaõ chæ ra nhieàu ñieåm quan troïng, nhöng töïu chung laïi, 
vaán ñeà veà moâi tröôøng theå cheá vaø aûnh höôûng cuûa noù 
ñeán nguoàn voán caùc doanh nghieäp, ñaëc bieät vôùi phaïm 
vi nghieân cöùu taïi caùc doanh nghieäp nieâm yeát haàu nhö 
chöa ñöôïc ñaùnh giaù moät caùch toaøn dieän (Tröông Hoàng 
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Toùm taét
Nghieân cöùu söû duïng soá lieäu cuûa 186 doanh nghieäp phi taøi chính nieâm yeát lieân tuïc treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam trong giai ñoaïn 2008-2017 nhaèm öôùc löôïng taùc ñoäng cuûa moâi 
tröôøng theå cheá ñeán caáu truùc voán. Chæ soá Naêng löïc caïnh tranh caáp tænh (PCI) ñöôïc taùc giaû löïa 
choïn ñeå ñaïi dieän cho moâi tröôøng theå cheá, bao goàm 10 tieâu chí thaønh phaàn: (1) Gia nhaäp thò 
tröôøng, (2) Tieáp caän ñaát ñai vaø söï oån ñònh trong söû duïng ñaát, (3) Tính minh baïch, (4) Chi phí 
thôøi gian, (5) Chi phí khoâng chính thöùc, (6) Tính naêng ñoäng vaø tieân phong cuûa laõnh ñaïo tænh, 
(7) Caïnh tranh bình ñaúng, (8) Dòch vuï hoã trôï doanh nghieäp, (9) Ñaøo taïo lao ñoäng vaø (10) Thieát 
cheá phaùp lyù. Keát quaû chæ ra raèng, Gia nhaäp thò tröôøng vaø Tieáp caän ñaát ñai vaø söï oån ñònh trong 
söû duïng ñaát laø hai yeáu toá thuoäc moâi tröôøng theå cheá coù aûnh höôûng nhieàu nhaát ñeán caáu truùc voán 
cuûa caùc doanh nghieäp.

Töø khoùa: caáu truùc voán, doanh nghieäp nieâm yeát, yeáu toá theå cheá

Summary
The study used the data of 186 non-financial enterprises continuously listed on the Vietnamese 
stock market in the period 2008-2017 to estimate the impact of institutional environment on 
capital structure. The Provincial Competitiveness Index (PCI) was selected to represent the 
institutional environment, with ten sub-indices including (1) Entry costs, (2) Land access and 
security of tenure, (3) Transparency, (4) Time costs, (5) Informal charges, (6) Proactivity of 
provincial leadership, (7) Policy bias, (8) Business support services, (9) Labor training and 
(10) Legal institutions. The result showed that Market entry and Land access and security of 
tenure create the most impact on capital structure of the aformentioned enterprises.
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kieåm toaùn ñaùng tin caäy chæ ñöôïc tìm thaáy ñoái vôùi caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát. Do ñoù, boä soá lieäu naøy giuùp 
cho keát quaû nghieân cöùu coù cô sôû vaø ñaùng tin caäy. Cô 
sôû döõ lieäu cuûa doanh nghieäp ñöôïc taùc giaû thu thaäp töø 
Vietstock. Thôøi gian nghieân cöùu töø naêm 2008 ñeán heát 
naêm 2017, vôùi ngaøy keát thuùc naêm taøi chính laø ngaøy 
31/12 haøng naêm cho taát caû caùc doanh nghieäp nieâm yeát 
treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. 

Maãu nghieân cöùu ñöôïc löïa choïn cuoái cuøng laø 186 
doanh nghieäp nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam. Vôùi thôøi gian nghieân cöùu 10 naêm, khi ñoù soá 

töø chi phí laõi vay cuûa vieäc vay nôï thay vì 
söû duïng nguoàn voán coå phaàn cho ñeán moät 
möùc vay nôï naøo ñoù (goïi laø möùc ñaït ñöôïc 
tyû leä nôï muïc tieâu) ñeå toái ña hoùa giaù trò 
cuûa doanh nghieäp.

Lyù thuyeát traät töï phaân haïng (lyù thuyeát 
thöù töï taêng voán)

Myers vaø Majluf (1984) ñaõ chæ ra thöù 
töï öu tieân trong quaù trình huy ñoäng voán 
cuûa doanh nghieäp. Thöù töï naøy ñöôïc baét 
ñaàu ôû vieäc öu tieân söû duïng nguoàn löïc noäi 
boä trong doanh nghieäp, tieáp theo laø caùc 
khoaûn nôï, roài ñeán traùi phieáu chuyeån ñoåi 
vaø sau cuøng laø voán coå phaàn. 

Lyù thuyeát ñaïi dieän
Lyù thuyeát ñaïi dieän ñöôïc giôùi thieäu laàn 

ñaàu tieân bôûi Jensen vaø Meckling naêm 
1976. Neáu nhaø quaûn lyù khoâng phaûi laø 
ngöôøi sôû höõu voán duy nhaát trong doanh 
nghieäp, thì chi phí ñaïi dieän laø moät chi phí 
khoâng theå traùnh khoûi. Trong nghieân cöùu 
naøy, chi phí ñaïi dieän ñöôïc ñònh nghóa laø 
toång cuûa caùc chi phí kieåm soaùt, chi phí 
thöông löôïng vaø caùc toån thaát lôïi ích khaùc. 

Döõ lieäu nghieân cöùu 
Keá thöøa caùc nghieân cöùu tröôùc ñaây 

veà aûnh höôûng cuûa moâi tröôøng theå cheá 
ñeán caáu truùc voán cuûa caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát, goàm: Gajurel (2006), Bopkin 
(2009), Frank vaø Goyal (2009), Chen 
(2010), Kayo vaø Kimura (2011), taùc giaû 
löïa choïn maãu nghieân cöùu muïc tieâu laø 
nhöõng doanh nghieäp baûo ñaûm caùc tieâu 
chí sau ñaây: 

(1) Caùc doanh nghieäp trong maãu ñöôïc 
chaáp nhaän nieâm yeát tính ñeán heát ngaøy 
31/12/2017; 

(2) Caùc doanh nghieäp khoâng hoaït 
ñoäng trong caùc lónh vöïc taøi chính ngaân 
haøng vaø baûo hieåm;

(3) Caùc doanh nghieäp naøy baûo ñaûm 
nieâm yeát lieân tuïc trong suoát 10 naêm töø 
2008 ñeán heát 2017;

(4) Döõ lieäu taøi chính cuûa caùc doanh 
nghieäp trong maãu nghieân cöùu phaûi ñöôïc 
coâng boá ñaày ñuû;

(5) Caùc doanh nghieäp ñeàu coâng boá 
thoâng tin naêm vaøo ngaøy heát naêm taøi chính 
31/12 theo quy ñònh phaùp luaät Vieät Nam;

(6) Caùc doanh nghieäp ñeàu coù voán coå 
phaàn trong caùc naêm nghieân cöùu lôùn hôn 0.

Boä döõ lieäu ñöôïc söû duïng trong nghieân 
cöùu laø döõ lieäu thöù caáp ñöôïc taùc giaû thu 
thaäp tröïc tieáp treân caùc baùo caùo taøi chính 
ñöôïc coâng boá cuûa caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát treân thò tröôøng chöùng khoaùn 
Vieät Nam. Thöïc teá theo quy ñònh phaùp lyù 
taïi Vieät Nam, caùc döõ lieäu taøi chính ñöôïc 

BAÛNG 1: CAÁU TRUÙC VOÁN ÑÖÔÏC ÑO LÖÔØNG THOÂNG QUA GTSS 
CUÛA CAÙC KHOAÛN NÔÏ

Ño löôøng Khaùi nieäm Taùc giaû nghieân cöùu Caùch xaùc ñònh

Ñoøn baåy 
ngaén haïn 

(SL)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa nôï 
ngaén haïn chia cho GTSS 

cuûa toång taøi saûn

Bastos vaø Nakamura (2009); 
Dincergok vaø Yalciner (2011); 
Mokhova vaø Zinecker (2014); 
Lemma vaø Negash (2013)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa nôï ngaén 
haïn chia cho GTSS cuûa voán 

coå phaàn thöôøng
Bopkin (2009)

Ñoøn baåy 
daøi haïn 

(LL)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa nôï daøi 
haïn chia cho GTSS cuûa toång 

taøi saûn

Bastos vaø Nakamura (2009); 
Dincergok vaø Yalciner (2011); 
Mokhova vaø Zinecker (2014); 
Lemma vaø Negash (2013)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa nôï 
daøi haïn chia cho GTTT cuûa 

toång nôï
Tyû leä giöõa GTSS cuûa nôï daøi 
haïn chia cho GTSS cuûa voán 

coå phaàn thöôøng
Bokpin (2009)

Ñoøn baåy 
toång theå 

(TL)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa toång 
nôï chia cho GTSS cuûa toång 

taøi saûn

Booth vaø Aivazian (2001); 
Korajczyk vaø Levy (2003); 
Bastos vaø Nakamura (2009); 
Bopkin (2009); Frank vaø Goyal 
(2009); Chen (2010); Dincergok 
vaø Yalciner (2011); Lemma vaø 
Negash (2011); Mokhova vaø 
Zinecker (2014); Joeveer (2013)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa toång 
nôï chia cho GTTT cuûa toång 

taøi saûn

Korajczyk vaø Levy (2003); 
Frank vaø Goyal (2009)

Tyû leä giöõa GTSS cuûa toång 
nôï chia cho GTSS cuûa voán 

coå phaàn thöôøng
Bauer (2004)

BAÛNG 2: ÑÒNH NGHÓA CAÙC BIEÁN VÓ MOÂ TRONG MOÂ HÌNH NGHIEÂN CÖÙU
Bieán Kyù hieäu Khaùi nieäm

Toác ñoä taêng tröôûng kinh teá GDP
Taêng tröôûng trung bình haøng naêm cuûa toác ñoä 
taêng tröôûng toång saûn phaåm quoác noäi - GDP (töø 
naêm 2008 ñeán naêm 2017).

Tyû leä laïm phaùt CPI Thay ñoåi trong chæ soá giaù tieâu duøng haøng naêm.

Tyû leä laõi suaát INT Laõi suaát cho vay cô baûn ñöôïc coâng boá bôûi caùc 
ngaân haøng thöông maïi.

Thueá suaát thueá thu nhaäp 
doanh nghieäp T Möùc thueá suaát ñöôïc Boä Taøi chính ban haønh.

Tyû giaù hoái ñoaùi EX
Söï phaùt trieån cuûa thò tröôøng 
coå phieáu SMD Möùc ñoä voán hoùa thò tröôøng cuûa toaøn boä caùc giao 

dòch coå phieáu.
Söï phaùt trieån cuûa heä thoáng 
ngaân haøng BD Möùc ñoä cho vay cuûa toaøn boä heä thoáng ngaân haøng.

Tyû leä thaát nghieäp ER
Nguoàn: Toång hôïp cuûa taùc giaû
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doanh nghieäp tính theo naêm laø 1,860 vaø 
taùc giaû thu ñöôïc döõ lieäu baûng vôùi 18,600 
quan saùt. Caùc doanh nghieäp naøy ñöôïc 
phaân chia theo 10 ngaønh hoaït ñoäng theo 
tieâu chí phaân ngaønh cuûa UÛy ban Chöùng 
khoaùn Nhaø nöôùc, cuï theå laø: Baát ñoäng saûn 
vaø xaây döïng; Coâng ngheä; Coâng nghieäp; 
Dòch vuï; Haøng tieâu duøng; Naêng löôïng; 
Nguyeân vaät lieäu; Noâng nghieäp; Vieãn 
thoâng; Y teá. 

Caùc bieán trong nghieân cöùu
Bieán ño löôøng caáu truùc voán doanh nghieäp
Caáu truùc voán laø bieán phuï thuoäc cuûa 

moâ hình nghieân cöùu vaø ñöôïc xaùc ñònh 
bôûi 3 tham soá: (1) Ñoøn baåy toång theå; 
(2) Ñoøn baåy ngaén haïn; (3) Ñoøn baåy daøi 
haïn. Coù 2 caùch ñeå xaùc ñònh caùc bieán soá 
naøy, ñoù laø ño löôøng caáu truùc voán theo giaù 
trò soå saùch (GTSS) vaø giaù trò thò tröôøng 
(GTTT). Trong nghieân cöùu naøy, taùc giaû 
löïa choïn GTSS ñeå ño löôøng cho caùc bieán 
phuï thuoäc, vôùi caùch xaùc ñònh ñöôïc trình 
baøy taïi Baûng 1. 

Bieán ñaïi dieän cho moâi tröôøng theå cheá
Caùc bieán ñaïi dieän cho moâi tröôøng theå 

cheá bao goàm 10 chæ tieâu thaønh phaàn cuûa 
PCI, ñoù laø: Gia nhaäp thò tröôøng (PCI1); 
Tieáp caän ñaát ñai vaø söï oån ñònh trong söû 
duïng ñaát (PCI2); Tính minh baïch (PCI3); 
Chi phí thôøi gian (PCI4); Chi phí khoâng 
chính thöùc (PCI5); Tính naêng ñoäng vaø 
tieân phong cuûa laõnh ñaïo tænh (PCI6); 
Caïnh tranh bình ñaúng (PCI7); Dòch vuï 
hoã trôï doanh nghieäp (PCI8); Ñaøo taïo lao 
ñoäng (PCI9); Thieát cheá phaùp lyù (PCI10).

Bieán ñaëc thuø doanh nghieäp
Caùc bieán ñaëc thuø cuûa doanh nghieäp 

bao goàm: Quy moâ doanh nghieäp; Lôïi 
nhuaän doanh nghieäp; Möùc ñoä taøi saûn 
höõu hình; Cô hoäi taêng tröôûng; Möùc ñoä 
thanh khoaûn; Tyû leä sôû höõu nhaø nöôùc; Tyû 
leä sôû höõu nöôùc ngoaøi. Caùc bieán naøy ñoùng 
vai troø laø bieán kieåm soaùt trong moâ hình 
nghieân cöùu.

Bieán vó moâ
Ñoái vôùi caùc bieán vó moâ ñoùng vai troø 

laø bieán kieåm soaùt trong moâ hình nghieân 
cöùu, taùc giaû tieán haønh thu thaäp tröïc tieáp 
töø Toång cuïc Thoáng keâ vaø Ngaân haøng 
Nhaø nöôùc trong giai ñoaïn 2008-2017. 
Caùc bieán naøy bao goàm: Toác ñoä taêng 
tröôûng kinh teá; Tyû leä laïm phaùt; Tyû leä 
laõi suaát; Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh 
nghieäp; Tyû giaù hoái ñoaùi; Söï phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng coå phieáu; Söï phaùt trieån 
cuûa heä thoáng ngaân haøng; Tyû leä thaát 
nghieäp. Ñònh nghóa caùc bieán ñöôïc trình 
baøy ôû Baûng 2.

BAÛNG 3: KEÁT QUAÛ HEÄ SOÁ TAÙC ÑOÄNG CUÛA MOÂI TRÖÔØNG THEÅ CHEÁ 
ÑEÁN CAÁU TRUÙC VOÁN

Caùc bieán giaûi thích TL LL SL TL LL SL
L1.TL(1); L1.LL(2); 
L1.SL(3)

.6677***
(.0378)

.7032***
(.0443)

.5718***
(.0495) IML .0350

(.1412)
.0218
(.085)

-.2249*
(.1942)

Ln (GDP) .0736**
(.0376)

-.1393***
(.0448)

.2396***
(.0837) IMG .0173***

(.0052)
-.0003

(.0031)
.0036*
(.0051)

L1. Ln(GDP) -.0887**
(.0365)

.146***
(.0455)

-.2606***
(.0851) SO .0869**

(.036)
.0325*
(.0238)

-.0113
(.0541)

CPI -.1606**
(.0690)

-.2487***
(.0888)

.1570**
(.0831) FO -.0982**

(.0485)
.0278*
(.0318)

-.2125***
(.0528)

L1.CPI .1497**
(.0970)

.2955***
(.0785)

-.3989***
(.1337) PCI1 -.0255***

(.0078)
-.0091*
(.0057)

-.0165***
(.0099)

L1.Ln(EX) .9945***
(.2914)

.1151*
(.2092)

-.0949***
(.3578) PCI2 -.0247***

(.008)
-.022***

(.0048)
-.0103*
(.0081)

IR .0071*
(.013)

.0116**
(.0054)

-.0124*
(.0114) PCI3 -.0119***

(.0054)
.0052*
(.0037)

-.0219***
(.0071)

SMD -.0012**
(.0009)

.0013**
(.0005)

.0002
(.001) PCI4 .0002

(.0049)
-.0049*
(.0029)

.0098**
(.0055)

U .0287*
(.0654)

.01
(.0325)

.0204
(.0558) PCI5 -.0003

(.0051)
.0037*
(.0028)

.00008
(.0059)

LnREV .0642***
(.0059)

.0039*
(.0024)

.0628
(.007) PCI6 .0049*

(.0068)
-.0044*
(.0038)

-.0026
(.0064)

L1.Ln REV -.0516***
(.0049)

-.002
(.0023)

-.0404
(.0048) PCI7 .0111*

(.013)
-.0171**

(.0068)
.0170**
(.0123)

ROA -.2474**
(.1091)

-.046*
(.0482)

-.2865**
(.1404) PCI8 -.0213**

(.0124)
-.004

(.0083)
-.0151*

(.014)

L1.ROA .0236
(.0697)

-.04*
(.0391)

-.0686*
(.0753) PCI9 .0015

(.008)
.0107***

(.0039)
-.0201***

(.0083)

TAN -.0831**
(.0479)

-.009
(.0299)

-.0368
(.0657) PCI10 -.0066*

(.0059)
.0066**
(.0029)

-.0043*
(.0048)

LIQ -.0156***
(.0021)

.0008*
(.0009)

-.0158***
(.0036)

Thoâng tin chung veà moâ hình

Soá löôïng doanh nghieäp 186 186 186

Soá quan saùt 1,860 1,860 1,860

Taùc ñoäng coá ñònh thôøi 
gian Coù Coù Coù

Taùc ñoäng coá ñònh 
theo ngaønh Coù Coù Coù

m1- statistic (p-value) 0.000 0.000 0.000

M2-statistic (p-value) 0.258 0.258 0.258

Sargan J-statistic 
(p-value) 0.000 0.000 0.000

Hansen J-statistic 
(p-value) 0.182 0.470 0.086

Ghi chuù: Caáu truùc voán vôùi bieán ño löôøng TL ñöôïc xaùc ñònh baèng GTSS cuûa toång nôï 
chia cho GTSS cuûa toång taøi saûn; bieán ño löôøng LL ñöôïc xaùc ñònh baèng GTSS cuûa nôï daøi 
haïn chia cho GTSS cuûa toång taøi saûn; bieán ño löôøng SL ñöôïc xaùc ñònh baèng GTSS cuûa nôï 
ngaén haïn chia cho GTSS cuûa toång taøi saûn. Kyù hieäu “Ln” vaø “L1” cho bieát bieán ñöôïc ñöa 
vaøo kyõ thuaät öôùc löôïng GMM laàn löôït laø bieán xaùc ñònh töø vieäc laáy Logarit vaø bieán treã cuûa 
caùc bieán töông öùng. Do döõ lieäu nghieân cöùu khoâng coù caùc giaù trò maát ñi cuûa caùc bieán ñaëc 
thuø doanh nghieäp neân soá quan saùt laø 1,860; töông öùng vôùi 186 doanh nghieäp ñöôïc nghieân 
cöùu trong giai ñoaïn 2008-2017.

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp döïa treân keát quaû öôùc löôïng treân phaàn meàm Stata
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ñai vaø söï oån ñònh trong söû duïng ñaát vaø PCI9 - Ñaøo taïo 
lao ñoäng. Trong ñoù, heä soá öôùc löôïng cuûa bieán PCI2 
laø -0.022. 

Ñoái vôùi moâ hình ñaùnh giaù taùc ñoäng cuûa moâi tröôøng 
theå cheá ñeán tyû leä söû duïng nôï ngaén haïn taïi caùc doanh 
nghieäp nieâm yeát, 3 khía caïnh coù heä soá öôùc löôïng tin caäy 
nhaát, bao goàm: Gia nhaäp thò tröôøng, Tính minh baïch 
vaø Ñaøo taïo lao ñoäng vôùi heä soá aûnh höôûng laàn löôït laø 
-0.016***, -0.021*** vaø -0.02***. Moái quan heä giöõa 
taát caû caùc yeáu toá naøy vaø quy moâ nôï daøi haïn laø ngöôïc 
chieàu, trong ñoù taùc ñoäng lôùn nhaát ñöôïc tìm thaáy ñoái vôùi 
bieán ño löôøng Tính minh baïch. 

Thöù hai, trong caùc chæ tieâu thaønh phaàn PCI ñöôïc 
nghieân cöùu, moät soá bieán cho thaáy heä soá öôùc löôïng vôùi 
möùc yù nghóa thoáng keâ thaáp (1%) hoaëc khoâng coù yù nghóa 
thoáng keâ ñoái vôùi bieán phuï thuoäc, nhö: Chi phí thôøi gian 
(PCI4); Chi phí khoâng chính thöùc (PCI5); Tính naêng 
ñoäng vaø tieân phong cuûa laõnh ñaïo tænh (PCI6). Ñaùng 
chuù yù laø, khoâng tìm thaáy taùc ñoäng cuûa Chi phí khoâng 
chính thöùc ñeán caáu truùc voán cuûa caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát.

Moät soá kieåm ñònh ñeå kieåm tra tính phuø hôïp cuûa caùc 
bieán ñöôïc trình baøy trong Baûng 4.

Toùm laïi, coù moái quan heä cuøng chieàu giöõa PCI vaø caáu 
truùc voán cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát. Ñieàu naøy coù 
nghóa laø, khi nhöõng yeáu toá thaønh phaàn cuûa PCI laø tích 
cöïc, thì caùc doanh nghieäp nieâm yeát coù xu höôùng ñaåy 
maïnh huy ñoäng nôï, bao goàm nôï ngaén haïn vaø nôï daøi haïn. 

Ñoái vôùi tyû leä toång nôï vaø tyû leä nôï ngaén haïn treân toång 
taøi saûn, toaøn boä caùc nhaân toá cho thaáy chieàu höôùng taùc 
ñoäng nhaát quaùn vôùi moâ hình chung. Ñieàu naøy moät laàn 
nöõa khaúng ñònh aûnh höôûng cuøng chieàu cuûa caùc nhaân 
toá kinh teá vó moâ ñaõ ñöôïc nhaän dieän ôû treân. Ñoái vôùi tyû 
leä nôï daøi haïn treân toång taøi saûn, caùc nhaân toá coù chieàu 
höôùng taùc ñoäng nhaát quaùn, bao goàm: Toác ñoä taêng 
tröôûng GDP; Tyû leä laïm phaùt; Laõi suaát; Söï phaùt trieån 
cuûa thò tröôøng coå phieáu; Quy moâ tín duïng ngaân haøng; 
Tyû leä thaát nghieäp. Trong khi ñoù, chæ duy nhaát thueá suaát 
thueá thu nhaäp doanh nghieäp coù moái quan heä ngöôïc 
chieàu ñeán quy moâ nôï daøi haïn treân toång taøi saûn trong 
boái caûnh xem xeùt taùc ñoäng cuûa theå cheá. 

KEÁT LUAÄN VAØ MOÄT SOÁ HAØM YÙ 

Keát quaû nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa moâi tröôøng theå 
cheá ñeán caáu truùc voán caùc doanh nghieäp nieâm yeát cho 

Phöông phaùp nghieân cöùu
Vôùi muïc tieâu nghieân cöùu taùc ñoäng 

cuûa moâi tröôøng theå cheá ñeán caáu truùc voán 
cuûa caùc doanh nghieäp nieâm yeát treân thò 
tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam, ñoàng 
thôøi quan saùt ñaëc thuø cuûa boä döõ lieäu ñöôïc 
phaân tích, taùc giaû löïa choïn phaân tích hoài 
quy ña bieán döõ lieäu baûng ñeå thöïc hieän 
nghieân cöùu cuøng vôùi thöïc hieän öôùc löôïng 
GMM nhaèm khaéc phuïc vaán ñeà bieán noäi 
sinh giöõa caùc bieán trong moâ hình nghieân 
cöùu (Nghieân cöùu söû duïng caùch vieát soá 
thaäp phaân theo chuaån quoác teá).

KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Baûng 3 chæ ra keát quaû töø moâ hình 
nghieân cöùu taùc ñoäng cuûa caùc chæ soá 
PCI thaønh phaàn ñeán caáu truùc voán caùc 
doanh nghieäp nieâm yeát. Phaân tích cuï 
theå nhö sau:

Thöù nhaát, trong caùc thaønh phaàn cuûa 
chæ tieâu PCI, caùc bieán coù heä soá öôùc löôïng 
yù nghóa lôùn nhaát bao goàm: PCI1 - Gia 
nhaäp thò tröôøng, PCI2 - Tieáp caän ñaát ñai 
vaø söï oån ñònh trong söû duïng ñaát, PCI3 - 
Tính minh baïch vaø PCI9 - Ñaøo taïo lao 
ñoäng. Nhöõng bieán naøy cho thaáy, heä soá 
öôùc löôïng vôùi möùc yù nghóa 10% ôû ít nhaát 
2 treân toång soá 3 bieán phuï thuoäc. 

Cuï theå, ñoái vôùi moâ hình ñaùnh giaù taùc 
ñoäng cuûa moâi tröôøng theå cheá ñeán tyû leä 
toång nôï taïi caùc doanh nghieäp nieâm yeát, 
caùc khía caïnh theå hieän moái quan heä 
maïnh nhaát laø: Gia nhaäp thò tröôøng, Tieáp 
caän ñaát ñai vaø söï oån ñònh trong söû duïng 
ñaát, Tính minh baïch. Caû 3 yeáu toá naøy ñeàu 
chæ ra moái quan heä ngöôïc chieàu ñeán quy 
moâ vay nôï cuûa doanh nghieäp vôùi caùc heä 
soá öôùc löôïng laàn löôït laø -0.0255, -0.0247 
vaø -0.0119. 

Ñoái vôùi moâ hình ñaùnh giaù taùc ñoäng 
cuûa moâi tröôøng theå cheá ñeán tyû leä söû 
duïng nôï daøi haïn taïi caùc doanh nghieäp 
nieâm yeát, hai bieán coù aûnh höôûng ôû möùc 
yù nghóa 10% ñoù laø PCI2 - Tieáp caän ñaát 

BAÛNG 4: KIEÅM ÑÒNH MOÂ HÌNH VAØ SÖÏ PHUØ HÔÏP CUÛA CAÙC BIEÁN 

Chæ tieâu kieåm ñònh
Bieán phuï thuoäc

TL LL SL
AR (1) z = -6.35 Pr > z = 0.000 z = -3.41 Pr > z = 0.001 z = -4.86 Pr > z = 0.000
AR (2) z = 0.13 Pr > z = 0.893 z = 1.70 Pr > z = 0.089 z = 1.91 Pr > z = 0.057
Kieåm ñònh Sargan chi2(75) = 107.45 Prob > chi2 = 0.008 chi2 (75) = 112.72 Prob > chi2 = 0.003 chi2(75) = 120.51 Prob > chi2 = 0.001
Kieåm ñònh Hansen chi2 (75) = 81.30 Prob > chi2 = 0.289 chi2 (75) = 85.89 Prob > chi2 = 0.183 chi2 (75) = 73.90 Prob > chi2 = 0.514
Öôùc löôïng GMM chi2 (60) = 58.33 Prob > chi2 = 0.537 chi2 (60) = 62.14 Prob > chi2 = 0.400 chi2 (60) = 51.69 Prob > chi2 = 0.769
Iv (gdp ex tr) chi2 (72) = 77.62 Prob > chi2 = 0.304 chi2 (72) = 82.17 Prob > chi2 = 0.193 chi2 (72) = 68.59 Prob > chi2 = 0.592

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp döïa treân keát quaû kieåm ñònh treân Stata
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Thöù hai, xem xeùt söï tham gia cuûa caùc 
toå chöùc tö nhaân coù uy tín hoaëc caùc toå chöùc 
nöôùc ngoaøi vaøo quaù trình thaåm ñònh thoâng 
tin doanh nghieäp vaø caùc nguoàn thoâng tin 
khaùc trong chieán löôïc huy ñoäng nguoàn 
voán cho caùc doanh nghieäp nieâm yeát, töø ñoù 
ñaûm baûo tính minh baïch coâng baèng trong 
tieáp caän thoâng tin hoã trôï doanh nghieäp.

thaáy aûnh höôûng maïnh meõ cuûa yeáu toá Gia nhaäp thò 
tröôøng vaø Tính minh baïch. Töø keát quaû naøy, taùc giaû ñöa 
ra moät soá haøm yù sau: 

Thöù nhaát, Chính phuû vaø UÛy ban Chöùng khoaùn Nhaø 
nöôùc neân tieáp tuïc taïo ñieàu kieän haønh lang phaùp lyù 
thuaän lôïi cho caùc doanh nghieäp nieâm yeát, ñaëc bieät laø 
caùc doanh nghieäp quy moâ nhoû vaø vöøa trong tieán trình 
coå phaàn hoùa.
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