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Tom tat:

Nghién cieu xem xét tac dong ciia don bay tai chinh lén ting trucng doanh nghiép va vai tro
diéu tiét ciia mire dg tdp trung so hivu. Str dung div liéu bang ciia 438 cong ty phi tai chinh niém
yét tai Viét Nam giai doan 2015-2025, nghién civu dp dung mé hinh anh huéng cé dinh (FE) va
mé men tong qudt hé thong (Sys-GMM) véi bién tirong tdc nham kiém sodt néi sinh. Két qua
cho thdy don bdy tai chinh cé tac ddng tiéu cuc dén ting trucng, nhung ton tai quan hé phi
tuyén dang chit U ngugc véi ngudng t6i wu xdp xi 1,34. Quan trong hon, mirc dg tdp trung so
hitu lam tram trong thém tdc dong tiéu cuc nay va hiéu vmg diéu tiét ddac biét manh & nhém
doanh nghiép nha nuoc, ung hé gia thuyét chzem doat thay vi giam sat. Phat hién nay cho thay
quan tri don bay phal gan lién véi viéc cling c6 quan tri cong 1y, ddc biét ¢ doanh nghiép co co
dong 1ém chi phoi, nham bdo vé c6 déng thiéu sé va bdo dam ting truéng bén viing.

Tir khoa: Don bay tai chinh, tai chinh doanh nghiép, ting truong doanh nghiép, tap trung s
hiru.

Ma JEL: G31, G32, G34, L25.

Financial leverage and firm growth: The role of ownership concentration

Abstract

This study examines the impact of financial leverage on firm growth and the moderating
role of ownership concentration. Using panel data from 438 listed non-financial firms in
Vietnam from 2015 to 2025, the research employs Fixed Effects and System GMM models
with interaction terms to address endogeneity. The results reveal that while financial leverage
has an overall negative effect on growth, the relationship is a non-linear, inverted U-shape
with an optimal threshold of approximately 1.34. More importantly, ownership concentration
exacerbates this negative impact. This moderating effect is particularly strong in state-owned
enterprises, supporting the entrenchment hypothesis over the monitoring hypothesis. The
findings imply that leverage management should be integrated with strengthening corporate
governance, especially in firms with dominant shareholders, to protect minority interests and
ensure sustainable growth.

Keywords: Financial leverage, corporate finance, firm growth, ownership concentration.
JEL Codes: G31, G32, G34, L25.
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1. Giéi thiéu

Tang trudng 1a muyc tiéu quan trong, quyét dinh kha ning canh tranh va sy ton tai lau dai cua doanh
nghiép, déng thoi 1a dong luc bt 16i cho su phat trién ctia toan bd nén kinh té. Pé tai trg cho cac co hoi tang
truong, doanh nghiép thuong tim dén don bay tai chinh nhu mot ngudn vén quan trong. Tuy nhién, viéc st
dung no vay luén dugc vi nhu mdt “con dao hai lugi”. Mot mat, no tao ra tdm chan thué va gia tang loi nhuan
cho chu so hitu (Michalkova & cong su, 2021); méat khac, n6 lam gia tang rui ro ki€t qué tai chinh, co6 thé tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong va ting truong (Sardo & cong sy, 2022). Mbi quan hé phirc tap nay da
dugc ghi nhan rong rai, nhung két qua thyc nghiém van chua c6 su déng thuén tuyét ddi.

Cudc tranh luan nay tré nén dic biét phirc tap tai cac quic gia dang phat trién nhu Viét Nam, noi cu tric
sO hitu tap trung cao do 1a mét dac diém phé bién, trai ngugc voi mo hinh s¢ hitu phan tan & cac nudc phat
trién (Pham & Pham, 2025). V& mit 1y thuyét, vai tro ciia cac cd dong 16n trong bdi canh nay 1a khong rd
rang. Ly thuyét dai dién cho rang, cac cd dong chi phdi co dong luc va kha nang dé giam sat ban quan 1y mot
cach hiéu qua, dam bao ng vay dugc stir dung cho cac dy an dau tu sinh loi va qua dé co thé lam giam nhe tac
dong tidu cuc cua don bay. Tuy nhién, mot ludng quan diém ddi 1ap canh bao rang quyén lyc tap trung ciing
tao co hdi cho céc ¢ dong 16n chiém doat loi ich cua cb dong thiéu sb, chéng han nhu st dung don béy dé
tai trg cho cac du an phuc vu lgi ich riéng, dan dén viéc phan bd nguén luc sai 1éch va lam trim trong thém
rui ro tir ng vay (Jiang & Kim, 2020).

Sy dbi 1ap gitta hai ludng quan diém nay dit ra nhitg cau hoi nghién ctru cép thiét cho bdi canh Viét Nam,
mot thi truong c6 dac thu vé thé ché va quan tri doanh nghiép (Vo & Phan, 2013): Bon béy tai chinh thue su
tac dong dén tang trudng doanh nghiép nhu thé nao? Va quan trong hon, murc do tap trung so hiru dong vai
tro 1a co ché giam sat hiéu qua hay 1a cong cu chiém doat trong mbi quan hé nay? Dé tra 10i cac cau hoi trén,
nghién ctru nay kiém dinh tac dong ctia don by tai chinh Ién ting trudong va xem xét vai trd didu tiét ciia muc
do tap trung so hitu dbi voi cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Bing cach do, nghién ctru ky
vong cung cap nhitng bang ching thuc nghiém mai, lam sang t6 vai trd phirc hop clia ciu tric so hitu trong
bbi canh mot thi trudng can bién dang phat trién. Nhitng két qua nay khong chi c6 y nghia vé mit hoc thuat
ma con cung cap cac ham ¥ quan trong cho nha quan tri clia cdc cong ty niém yét phi tai chinh tai Viét Nam.

Phan con lai ciia bai viét dugc ciu triic nhu sau: Phan 2 trinh bay co so 1y thuyét, tong quan nghién ctru
va phat trién gia thuyét; Phan 3 mé ta dir liéu va phuong phap nghién ciru; Phan 4 trinh bay két qua thuc
nghiém; Phan 5 thao luan két qua nghién ciru. Cudi cing, phan 6 dua ra két luan va ham y nghién ctru.

2. Co sé 1y thuyét va phat trién gia thuyét

2.1. Co 56 Iy thuyét

Nghién ctru dya trén sy tong hop céac 1y thuyét kinh dién vé cau triic von va quan tri cong ty. Ly thuyét
danh ddi cho rang ng & mirc hop 1y thic day ting truong qua tim chin thué va vai tro ky luat dbi v6i nha
quéan 1y (Jensen, 1986); nguoc lai, 1y thuyét trat tw phan hang nhan manh chi phi tir théng tin bat d6i xting
va rui ro kiét qué tai chinh, din dén dau tu dudi mirc va kim him tang truong. Su dbi lap nay ham y quan hé
don bay — tang truong co thé khong tuyén tinh,

Ly thuyét dai dién cung cip goc nhin sdu hon vé ngudn gdc cua ca chi phi va loi ich cua no. Xung dot loai
mot, giita nha quan 1y va ¢ dong (Jensen & Meckling, 2019), 1y giai vai tro ky luat ctia ng. Trong khi do,
xung dot loai hai, gitra c¢6 dong 16n va ¢ dong nho, dic biét quan trong trong bdi canh sé hiru tap trung: cd
dong kiém soat co thé ding don bay theo dudi muc tiéu riéng, gay ton hai c6 dong thiéu sd va su phat trién
dai han (Shleifer & Vishny, 1997). Didu nay ham y tac dong cua don by co thé thay dbi va phu thudc vao
cAu trac sé hitu, tao nén tang cho viéc xem xé&t vai tro diéu tiét ciia mirc do tap trung so hiru.

2.2. Téng quan nghién ciru

Mébi quan hé gitra don b:fly va tang trudng da thu hut sy quan tdm hoc thuat kéo dai nhung van chua dat
dong thuan. O giai doan nén tang, hai ludng 1y thuyét dbi 1ap dwoc hinh thanh: Myers (1977) canh bao ng
cao giy ra van dé dau tu dudi muc, trong khi Jensen (1986) 1ap luan ng dong vai tro 1a ky luét, han ché nha
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quén 1y lang phi dong tién ty do. Sy dbi 1ap nay dinh hinh cac tranh luan thyc nghiém vé sau.

Vé phuong dién thuc nghiém, mot nhoém nghién ctru cung cap bang ching vé tac dong tiéu cuc. Oliveira
& Kayo (2020) cho thiy doanh nghiép ting truéng cao bi don biy kim him dau tw; Pandey & Sahu (2019)
tai An Do va Akhtar & cong sy (2022) trén mau da qudc gia déu ghi nhan ng vay lam suy giam ting truong
bén viing va hi€u qua. Nguoc lai, Michalkova & cong su (2021) nhan manh 1gi ich tir tim chén thué, cho
thiy no & muc hop 1y co thé gia ting gia tri. Sy thiéu nhat quan ndy goi ¥ rang quan hé ¢ thé phi tuyén va
phu thudc bdi canh, song phan 16n nghién ctru van gia dinh quan hé tuyén tinh.

Mot hudng nghién ciru thir hai chuyén trong tim sang vai tro ctia cau triic s¢ hitu, ciing voi hai quan diém
trai nguoc. Theo gia thuyét giam sat, cd dong 16n c6 dong co va nang luc kiém soat nha quan 1y, qua d6 giam
chi phi dai dién (Shleifer & Vishny, 1997). Tréi lai, gia thuyét chiém doat cho ring cd dong kiém soat c6 thé
truc loi gay thiét hai cho ) dong thiéu s6, dic biét ¢ cac thi truong co co ché bao vé nha dau tu yéu (Jiang &
Kim, 2020; He & cong su, 2025). Su & cong su (2021) 1a mot trong sd it nghién ciru 16ng ghép so hiru vao
quan hé don bay — hiéu qua, song chu yéu dimg & hiéu qua hoat dong thay vi ting truong.

Nhu vay, van ton tai ba khoang trong ma nghién ciru nay hudng dén dé bo sung. Thir nhét, bang chimg vé
dau va dang ham cua quan hé don bay — ting truong con mau thuan, doi hoi kiém dinh lai, nhét 1a kha ning
phi tuyén. Tht hai, vai tro diéu tiét ciia mirc d6 tap trung s& hiru 1én chinh quan hé nay con it dugc kiém
chung, dac biét tai cac thi truong cén bién c6 so hitu tip trung cao nhu Viét Nam. Thir ba, sy khac biét gitra
doanh nghi¢p nha nudc va tu nhan hau nhu chua duoc lam rd.

2.3. Phdt trién gid thuyét

2.3.1. Pon bay tai chinh va ting truong doanh nghiép

Nhu téng quan da chi ra, tic dong ciia don by 1én ting truéng van con nhiéu tranh luan. Quan diém tich
cuc dua trén vai tro ky luat ciia ng (Jensen, 1986) va loi ich tim chén thué (Michalkova & cong su, 2021).
Tuy nhién, trong bdi canh Viét Nam, cac lap luan vé tac ddng ti€u cuc c6 co sé vitng chic hon. Khi ng tang,
rii ro kiét qué tai chinh khuéch dai xung dot cd dong — chii no, khién doanh nghiép tir chdi ca nhirng du
4n c6 gia tri hién tai rong duong vi loi ich chu yéu thudc vé chu ng trong khi ¢6 déng ganh rii ro (Myers,
1977), truc tiép kim him ting truong. Véi thi truong von phy thude vao ngan hang, doanh nghiép c6 don
bay cao con d6i mat véi tin dung khat khe va chi phi dat do, bi han ché tiép can von méi va bo 18 co hoi dau
tu. Bing chung cua Oliveira & Kayo (2020), Pandey & Sahu (2019) va Akhtar & cong sy (2022) cung ¢
ky vong nay. Do do:

HI: Pon bdy tdi chinh cé tac dong tiéu cuc dén tang tredng ciia doanh nghiép.

2.3.2. Vai tro diéu tiét ciia mire dé tdp trung sé hiru

Hai quan diém trai chiéu vé cd dong 16n din dén hai du bao ddi lap vé vai tro didu tiét. Néu gia thuyét
giam sat dung, tap trung so hitu s€ lam giam nhe tac dong tiéu cuc cua don béy nho kiém soat hiéu qua viéc
sir dung von vay. Nguoc lai, theo 1y thuyét dai dién loai II, khi rti ro tir ng gia ting, co dong kiém soét co
dong co chuyén huodng nguén Iyc phuc vu loi ich riéng trude khi chi ng can thié€p, lam trAm trong thém tinh
trang thiéu hut dau tu (Shleifer & Vishny, 1997). Nghién ctru ctia He va cong su (2025) chi ra ring & cac
cong ty co quyén kiém soat tap trung cao, cac cd déng 16n c6 xu hudng chiém doat loi ich, dic biét khi cong
ty ddi mat véi cac rang bugc tai chinh. Tuong tu, Su & cdng su (2021) phat hién tai nganh dugc phém Trung
Quéc rang hiéu qua dau tu dat muirc cao nhét khi ca don bay va mirc do tap trung s& hitu déu thip, ham ¥ su
Kkét hop gitra hai yéu td nay cé thé lam suy giam hi€u qua hoat dong. Tai Viét Nam, do s& hitu tap trung cao
va co ché bao vé ¢d dong nho yéu, kha nang chiém doat duoc dy béo 14n 4t vai tro giam sat. Do do:

H2: Mirc dg tdp trung s¢ hitu lam gia tang téc dong tiéu cuc ciia don bdy tdi chinh lén ting truéng ciia
doanh nghiép.

3. Phuong phap nghién ciu

3.1. Méu va dit ligu

MAu nghién ctru gdm cac cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX. Céc cong ty tai chinh bi loai
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trir do ¢6 cau triic von, quy dinh va hoat dong dic thu, khién cac chi s6 don bay cua ho khong thé so sanh
tryc tiép v6i cac doanh nghiép khéc.

Dt ligu dugc thu thap cho giai doan 11 nadm, tr ndm 2015 dén nam 2025. Giai doan nay duoc lya chon
mot cach c6 chu dich. Méc bat dau nam 2015 cho phép nghién ciru phén tich trong bdi canh nén kinh té Viét
Nam di di vao giai doan on dinh va hoi nhap sau rong hon sau qua trinh tai cdu triic hau khing hoang tai
chinh toan cau. Quan trong hon, giai doan nay bao quét ca nhing bién dong kinh té vi mo dang ké, dic biét
la dai dich COVID-19, cho phép m6 hinh kiém soat céc ca sbc chung trén toan thi truong. Viéce két thuc vao
niam 2025 dam bao tinh cap nhat va phu hop véi bdi canh kinh té gan nht.

Dir liéu tai chinh va quén tri ctia cac cong ty duoc thu thap tir nén tang dit liéu chuyén sau FiinPro. Mau
ban dau bao gdm 784 cong ty phi tai chinh. Nghién ctru tién hanh loai bo: (i) cac cong ty co dir lidu tai chinh
khong day di cho cac bién can thiét trong mo hinh; va (ii) cic cong ty c6 it hon 3 nim quan sat lién tiép dé
dam bao tinh cin bang va hiéu quéa cta phan tich dit liéu bang. Sau qué trinh sang loc, mau cudi cing bao
gom 438 cong ty, twong tng véi 4.120 quan sat cong ty-nam. Dé giam thiéu anh huong cla cac gia tri cuc
doan c6 thé 1am sai léch két qua hoi quy, tat ca cac bién lién tuc trong mo hinh déu dugc xir Iy bang ky thuat
chan ¢ phan vi thur 1 va 99.

3.2. Po lwong cdc bién

Bién phu thudc ctia nghién ctru 13 ting truong doanh nghiép (Growth). Theo thong 18 trong cac nghién
ctru trude day (vi du: Oliveira & Kayo, 2020), bai viét sir dung tdc d6 ting trudng cua tong tai san lam thudc
do chinh. Thudc do nay phan anh sy gia ting vé quy md hoat dong va nang luc san xut caa doanh nghiép
thong qua cac quyét dinh dau tu, va no it bi anh huong boi cac ki thuat ké toan 1am thay doi doanh thu hozc
loi nhuan so voi cac thudc do khac. Dir liéu téng tai san cudi ky duoc léy truc tiép tir bang can ddi ké toan
cua cac cong ty.

Bién ddc 1ap chinh 1a don bay tai chinh (Lev). K& thira tir cac nghién ctru nén tang vé cau trac von (vi du:
Rajan & Zingales, 1995), bai viét do ludng don bay bang ty 1¢ tong no trén tong vén chi s¢ hitu. Thude do
nay truc tiép phan anh mirc d6 rui ro tai chinh tir géc nhin cta cd dong, 13 trung tdm ctia cac xung dot loi ich
duoc thao luan trong ly thuyét dai dién. Dir liéu té)ng no va téng von cha sé hiru duge thu thap tir bang can
d6i ké toan da duogc kiém toan cua cong ty.

Bién diéu tiét 1a mirc d tap trung sé hiru (Conc). D& ndm bit quyén lyc cia cac cd dong 16n, nghién ctru
sir dung ty 18 s¢ hitu ctia 5 ¢b dong 16n nhit (Top5), mot thude do phd bién trong cac nghién ctiru vé quan tri
cong ty tai cac thi truong méi ndi (He & cong sur, 2025). Thude do nay phan 4nh kha ning mot nhém nho cd

Bing 1. Pinh nghia va do lwong cac bién

Bién Ky hiéu Pinh nghia va cach do luong

Bién phu thugc

Tang trudng doanh nghiép Growth (Tbng tai sany - Tong tai san,,1) / Tong tai san;,

Thuée do thay thé SGR (Doanh thu thuan;, - Doanh thu thudn;,-1) / Doanh thu thuan, 1
Bién doc lap

Pon béy tai chinh Lev Tbng ng / Téng vén chii s& hitu

Thuée do thay thé TD/TA Téng ng'/ Tong tai san

Bién didu tiét

Tap trung s& hitu Conc Ty 1& s& hitu ctia 5 ¢b dong 16n nhit (Top53)

Thudée do thay thé HHIS Chi s6 Herfindahl-Hirschman ciia 5 ¢6 déng Ién nhat

Bién kiém sost

Quy md cong ty Size Logarit tu nhién cia tng tai san

Ty suét sinh 1oi ROA Loi nhuén sau thué / Tng tai san

Chu trac tai san Tang Tai san cb dinh hitu hinh / Téng tai san

Tudi cong ty Age Logarit ty nhién cua (Nam hién tai - Nam thanh 1ap + 1)

Kha nang thanh khoan Liq Tai san ngén han / No ngén han

Co hoi tang trudng MB Gia tri thi truong cua vbn chu s¢ hiru / Gié tri s sach ctia vdn cha s¢ hitu

Nguén: Tac gia téng hop

S6 349 thang 7/2026 26 Kinh tePhat trién




dong c6 thé phdi hop dé gay anh huong hoic kiém soat cac quyét dinh ciia cong ty, mot dic diém ndi bat cua
bdi canh Viét Nam. Dit liéu vé co ciu cb dong duoc thu thap tir cac bao cao thudng nié€n va bao céo quan tri
clia cong ty. Bang 1 tom tét dinh nghia va cach do luong ciia tit ca cac bién duoc str dung trong nghién ciru.

3.3. Mé hinh va phuwong phdp woc lugng

Pé kiém dinh cac gia thuyét da dua ra, nghién ctru xdy dung mot mé hinh hdi quy dir liéu bang. Cu thé,
dé kiém dinh tac dong truc tiép ctia don bay tai chinh (H1) va vai tro didu tiét cua mirc d6 tap trung s hitu
(H2), nghién ctru sir dung md hinh ¢6 chira bién twong tac sau:

Growthi = po + fiLev; + B2Concy + fs(Levi x Concy) + PaSizei + fsROAi + PsTang; + frAgei + PsLiqy
+ foMBis + 1 + i + &

Trong do,

i va t 1an luot 1a chi s6 clia cong ty va nim;

Growth; 13 toc do ting trudng cta cong ty i tai nam t;

Levi 1a don bay tai chinh;

Conc; 1a mirc d6 tép trung s hitu;

Bién twong tac (Levi x Concy) 12 trong tim dé kiém dinh gia thuyét H2.

Céc bién kiém soat bao gém: Size, ROA, Tang, Age, Liq, va MB. n; 1a cac anh hudng ¢ dinh khong quan
sat duoc cua timg cong ty; &, 1a cac anh hudng c¢b dinh theo thoi gian dé kiém soat cac ¢t sde kinh té vi mo
chung cho ca mau, va & 14 sai s6 ngau nhién.

Dé giai quyét van dé noi sinh tiém tang (do quan hé nhan qua hai chidu va tinh dong), nghién ctru ap dung
phuong phap M6 men tong quat hé thong (Sys-GMM) cua Arellano & Bover (1995) va Blundell & Bond
(1998) 1am k¥ thuat udc luong chinh. Sys-GMM sir dung cac gia tri tré ciia bién 1am cong cu dé kiém soat
noi sinh, véi tinh hop 18 duoc kiém dinh qua thir nghiém AR(2) va kiém dinh Hansen (1982). M6 hinh anh
huong c¢b dinh (FE) duoc ding 1am co s6 so sanh ban dau.

Nhim cung cb d6 tin cay, mot loat kiém dinh d6 viing dugc tién hanh, bao gém: st dung sai s6 chuan
Driscoll & Kraay (1998) dé xtr Iy phu thudc chéo, ding cac thudce do thay thé, phan tich trén cac mau con
(doanh nghi€p nha nudc va tu nhan), va kiém tra mdi quan hé phi tuyén. Toan b phan tich dugc thuc hién
bang phan mém Stata 17.0.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé td va phan tich twong quan

Trudce khi di vao phén tich hdi quy, viée xem xét cac dic diém co ban cua di liéu 1a can thiét dé c6 cai
nhin téng quan vé mau nghién ciru. Bang 2 trinh bay thdng ké mé ta cho tit ca cac bién duoc sir dung trong
mo hinh.

Bang 2 cho thiy tbc do ting trudng tai san trung binh ciia cac cong ty trong mau 1a 12,5%, phan anh su
ning dong ctia nén kinh té. Pang chii ¥, don bay tai chinh (Lev) c6 gié tri trung binh 1a 1,251, cho thiy cac
doanh nghiép Viét Nam c6 xu huéng st dung no vay dang ké. Dic diém nbi bat cua bdi canh Viét Nam 1a
mirc d6 tap trung s& hitu (Conc) rat cao, v6i 5 c6 dong 16n nhat nam giir trung binh 58,2% c6 phan, cho thay
quyén luc chi phdi tap trung vao mot nhom nh.

Két qua phén tich ma tran twong quan cho thdy mdi trong quan so bo giita don bay tai chinh (Lev) va
tang trudng (Growth) 13 -0,158, cung cp bang ching ban du tng ho gia thuyét H1. Cac hé sb twong quan
khac déu co gia tri tuyét d6i dudi 0,8. Quan trong hon, két qua kiém dinh VIF cho thiy hé s6 VIF trung binh
1a 1,45 va khong c6 bién nao c6 VIF vuot qua 2,13, déu thip hon nhiéu so v6i ngudng 10. Piéu nay khing
dinh rang hién tuong da cong tuyén khong phai 1a vin dé dang lo ngai trong mé hinh nghién ctru.

4.2. Két qua hoi quy chinh

Béng 3 trinh bay két qua tir cac mo hinh hdi quy Sys-GMM, dugc xay dung tuan ty dé kiém dinh cac gia
thuyet.
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Bing 2. Thong ké mé ta cac bién nghién ciru

Bién Ky hiéu Quan sat Trung binh DJ léch chuin Téi thiéu Trung vi Téi da
Tang trudng doanh nghi¢p Growth 4.120 0,125 0,210 -0,315 0,102 0,824
bon béy tai chinh Lev 4.120 1,251 1,503 0,052 0,954 6,138
Tap trung so hitu Conc 4.120 0,582 0,154 0,211 0,595 0,903
Quy mo cong ty Size 4.120 26,53 1,52 23,88 26,41 29,75
Ty sudt sinh 101 ROA 4.120 0,045 0,081 -0,152 0,041 0,256
CAu trac tai san Tang 4.120 0,413 0,224 0,035 0,401 0,855
Tudi cong ty Age 4.120 2,80 0,71 1,39 2,83 4,11
Kha nang thanh khoan Liq 4.120 1,61 1,12 0,45 1,38 5,20
Co hdi tang trudng MB 4.120 1,85 1,41 0,62 1,55 7,34

Nguon: Téc gid tong hop tir FiinPro va tinh todn.

Bing 3. Két qua hdi quy Sys-GMM tic dong ciia don bay va tip trung sé hiru Ién ting truwéng

Bién @ 7)) 3)
Bién doc lap
Don by tai chinh (Lev) -0,038%** -0,042%%%
(0,011) (0,014)
Bién diéu tiét
Tap trung so hitu (Conc) -0,028
(0,045)
Bién twong tac
Lev x Conc -0,055%*
(0,025)
Bién kiém soat
Quy md (Size) -0,021%* -0,025%*% -0,027%%%
(0,009) (0,009) (0,010)
Ty sudt sinh 16i (ROA) 0,452%%* 0,461%** 0,475%**
(0,068) (0,070) (0,072)
Cu tric tai san (Tang) -0,033 -0,025 -0,021
‘ (0,024) (0,025) (0,026)
Tudi cong ty (Age) -0,015* -0,018* -0,019%*
(0,008) (0,009) (0,009)
Thanh khoan (Liq) 0,019%* 0,024 0,028
(0,008) (0,009) (0,009)
Co hoi tang truong (MB) 0,035%** 0,038%** 0,041%**
(0,007) (0,007) (0,008)
Hang s6 0,214* 0,255%* 0,281%**
(0,115) (0,120) (0,128)
Kiém dinh
S6 quan sat 4.120 4.120 4.120
S6 cong ty 438 438 438
p-value AR(2) 0,231 0,245 0,254
p-value Hansen test 0,176 0,192 0,188

Chii thich: Sai 56 chudn trong ngodc don; ***, ** va * lan leot biéu thi mitc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%.

Nguon: Tac gia tinh toan tu Stata 17.0

Két qua hdi quy trong Bang 3 cho thdy, & mo hinh ddy du (cot 3), hé sb ciia bién don bay tai chinh (Lev)
14 -0,042 va c6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%, khang dinh gia thuyét H1: don bay tai chinh c6 tac dong tiéu
cuc dén tang truong doanh nghiép. Quan trong hon, hé sé cua bién twong tac (Lev x Conc) 13 -0,055 va
¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 5%. Két qua nay ung ho gia thuyét H2, cho thdy mirc do tip trung sé hitu lam
tram trong thém tac dong tiéu cuc cua don by 1én ting truong. Cac gid tri p-value cua kiém dinh AR(2) va
Hansen déu 16n hon 0,1, cho théy mo hinh Sys-GMM duogc dic ta tdt va cac bién cong cu la hop 1¢€.

4.3. Cic kiém dinh dj viing

Pé dam bao rang cac két qua chinh khong phai 14 ngiu nhién va c6 do tin cdy cao, nghién ctru tién hanh

mot s6 kiém dinh do vimng, két qua thé hién & Béang 4.
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Bang 4 cho thiy tac dong tiéu cuc ctia don biy va vai tro khuéch dai ctia tip trung s hitu van nhat quan
va viing chic. Piéu nay cing ¢ manh m& do tin cy cia cac két ludn nghién ciru, khang dinh ring ching
khong phuy thudc vao mot dac ta moé hinh hay cach do luong cu thé.

Pé xem xét lidu c6 khac biét giita cac loai hinh doanh nghiép khac nhau hay khong, nghién ctru chia mau
thanh hai nhém: (1) cac doanh nghiép c6 s¢ hitu nha nude (SOEs) va (2) cac doanh nghiép tu nhan. Bang 5
trinh bay két qua hdi quy Sys-GMM cho tirg mau con (cot 1 va 2). Cubi cung, dé kham phé kha ning tén
tai mot moi quan hé phi tuyén giira don bay va ting truong, nghién ctru thém bién binh phuong ciia don bay
(Lev?) vao mé hinh chinh trén toan bo mau. Két qua duoc trinh bay & cot (3) cua Bang 5.

Bing 5. Két qua kiém dinh d9 vitng — Phin tich miu con va Mbi quan hé phi tuyén

Bién (1) Doanh nghiép (2) Doanh nghiép (3) Toan I,Ilglll
Nha nwéc tw nhan (Phi tuyen)
Bién chinh
Don béy (Lev) -0,051%*%* -0,035%* 0,059%*
(0,018) (0,016) (0,027)
Lev? -0,022%**
(0,008)
Tap trung so hiru (Conc) -0,039 -0,019
(0,051) (0,048)
Lev x Conc -0,078*** -0,031
(0,029) (0,028)
Bién kiém soat
Quy mo (Size) 0,031 %% -0,024%* -0,026%**
(0,013) (0,011) (0,009)
Ty suét sinh 151 (ROA) 0,415%*%* 0,491%** 0,468%**
(0,085) (0,078) (0,071)
Céu truc tai san (Tang) -0,028 -0,019 -0,024
(0,030) (0,029) (0,025)
Tubi cong ty (Age) -0,022% -0,017* -0,018%
(0,012) (0,010) (0,009)
Thanh khoan (Liq) 0,021%* 0,030%** 0,025%**
(0,011) (0,010) (0,009)
Co hoi tang truong (MB) 0,03 1% 0,045%** 0,039%**
(0,009) (0,008) (0,007)
Hing s6 0,310%* 0,265%* 0,248%*
(0,145) (0,133) (0,122)
Kiém dinh
S6 quan sat 1.250 2.870 4.120
S6 cong ty 131 307 438
p-value AR(2) 0,288 0,261 0,249
p-value Hansen test 0,215 0,198 0,193

Chii thich: Sai s6 chudn trong ngodc don, **%, *% va* lan lweot biéu thi mikc y nghia thong ké 1%, 5%, va 10%. Tat cd
cde mé hinh déu la wée lwong Sys-GMM va bao goém cdc bién kzem sodt. Cot (1) va (2) trinh bay két qud cho cdc méu
con doanh nghiép nha nudc va tw nhan. Cot (3) sir dung todn bg mau va thém bién binh phirong ciia don bdy (Lev?) dé
kzem‘tra moi quan hé phi tuyén; do dé, bién Conc va bién twong tac khéng dwoe dwa vao mé hinh nay.

Nguon: Tac gia tinh todn tir Stata 17.0

Két qua phan tich trén hai mau con cho thiy & nhém doanh nghiép nha nudc (cot 1), hé sb cua bién tuong
tac (Lev x Conc) 12 -0,078 va c6 y nghia thong ké & mirc 1%. Nguoc lai, & nhém doanh nghiép tur nhan (cot
2), hé s6 nay nho hon dang ké va khong c6 ¥ nghia thong ké. Piéu nay cho thay vai tro diéu tiét tiéu cuc cua
mirc d6 tap trung s& hitu 1én mi quan hé giira don bay va ting trudng cha yéu duge thic ddy béi cac doanh
nghiép nha nudc. Phat hién nay ham y rang trong béi canh SOEs, noi cac co ché giam sat bén ngoai ¢6 thé
yéu hon, viéc tap trung quyén luc vao mot nhom cd dong 16n cang lam trim trong thém cac van dé dai dién
khi cong ty c6 don bay tai chinh cao.

Két qua kiém dinh méi quan hé phi tuyén cho théy su ton tai ciia mot mdi quan h¢ dang chir U ngugc. Cu
thé, hé s6 cuia bién Lev 1a dwong va c6 y nghia thong ké (0,059, p<0,05), trong khi hé s6 cua bién Lev? 13 4m
va ¢ ¥ nghia thong ké cao (-0,022, p<0,01). Diéu nay ngu y rang, khi don bay ting 1én tir mirc thap, n6 co
tac dung thuc diy ting truong. Tuy nhién, sau khi vurot qua mot ngudng nhét dinh, viéc ting thém don bay
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s& bt dau kim ham tang trudng. Phat hién nay hoan toan phu hop véi 1y thuyét danh ddi (Trade-off Theory).
Dua trén cac hé s6 ude tinh, diém udn cua duong cong, hay ngudng don bay tdi wu, dugc xac dinh ¢ muc
xap xi 1,34 (tinh bang -B1/(2p-)).

5. Thao ludn két qua nghién ctu

Phat hién vé tac dong tiéu cuc tong thé ciia don bay (H1) nhit quan véi Oliveira & Kayo (2020), Pandey
& Sahu (2019) va Akhtar & cong su (2022), ing ho 14p luén du tu dudi mic cia Myers (1977). Tuy nhién,
diém méi ciia nghién clru ndm & viéc phat hién quan hé phi tuyén dang chit U nguoc, qua d6 1am sang to
diém chua thong nhat giita quan diém ky luat ciia ng (Jensen, 1986) va quan diém dau tu dudi mirc (Myers,
1977): no thiic ddy ting truong dén ngudng tdi wu (=1,34) trudc khi dao chiéu. Tai Viét Nam, noi doanh
nghiép phu thudc 16n vao tin dung ngan hang, & mirc ng thap, doanh nghiép d& tiép can von dé ting truong,
nhung khi vugt ngudng, rui ro kiét qué khién ngan hang siét tin dung, 1am suy giam nghiém trong céac co
héi dau tu.

Pong gop cbt 16i cua nghién ctru ndm & vai trd didu tiét cua tip trung s hitu (H2). Khac véi ky vong
giam sat, két qua cho thdy tap trung quyén luc lam gia ting tac dong tiéu cuc ciia don bay (hé sb twong tac
-0,055), ting h quan diém chiém doat ctia c6 dong 16n trong 1y thuyét dai dién loai II (Shleifer & Vishny,
1997) va dong thuan voi He & cong su (2025). So voi Su & cong su (2021) von chi xem xét hiéu qua hoat
dong, nghién ctru mé rong bang chimg sang khia canh tang trudng. Sy khéac biét 15 rét giira doanh nghiép
nha nude (hé s6 -0,078, y nghia 1%) va tu nhan (khong c6 ¥ nghia) 1a minh chiing cho bi canh Viét Nam.
Tai doanh nghiép nha nuéc, co ché giam sat thi truong yéu hon va muc tiéu hoat dong khong hoan toan vi loi
nhuan (Vo & Phan, 2013; Jiang & Kim, 2020), tao méi trudng cho c6 dong kiém soat chuyén hudng ngudn
luc khi d6i mit v6i rui ro ng vay, 1am trim trong thém tinh trang thiéu hut dau tu.

6. Két luan va ham y

6.1. Két lugn

Nghién ctru nay tai khang dinh don bay tai chinh 1a mot “con dao hai lui”, nhung dong thoi chi ra ring
cAu trac so hiru chinh 1a yéu té quyét dinh ludi dao d6 s& hudng vé dau. Trong bdi canh quan tri chwa hoan
thién, dac biét tai cac doanh nghiép nha nudc, quyén luc tap trung khong dong vai tro giam sat ma tré thanh
cong cu khuéch dai rui ro, bién ng vay tir dong luc ting trudng thanh ganh ning kim him doanh nghiép. Phat
hién vé& ngudng don by tdi uu cho thiy viéc sir dung no khong phai 1a tot hay x4u mot cach tuyét ddi, ma
phu thudc vao bdi canh quan tri va kha ning kiém soét rii ro. Diéu nay cho thiy, hanh trinh ting truong cia
doanh nghiép khong chi 14 cau chuyén vé v6n, ma con 1a bai todn vé quan tri quyén luc. Do d6, viéc ciing
¢6 mot moi truong quan tri minh bach va can béng khong chi 1a trach nhiém dao duc, ma con 1a mot chién
lugc tai chinh khon ngoan dé dam béao sy phat trién bén ving.

6.2. Ham y qudn tri

Tir céc két qua thuc nghiém, nghién ciru dé xuat mot s6 ham ¥ quan tri tryc tiép cho cc nha quan 1y tai
cong ty phi tai chinh niém yét & Viét Nam:

Quan tri don bay theo ngudng tdi wu, khong triét tiéu ng vay: Quan hé phi tuyén (hé sé Lev duong 0,059;
Lev? am -0,022) ham y ton tai “ngudng don bay t6i wu” khoang 1,34. Nha quan tri nén chi dong duy tri cdu
trac von quanh ngudng nay dé tdi da hoa loi ich tim chan thué va vai tro ky luat cua ng, dong thoi han ché
rui ro ki¢t qué tai chinh va chi phi dai di¢n.

Tang cudng quan tri cong ty 1a diéu kién tién quyét khi sir dung don biy cao: Hé sb twong tac am (Lev X
Conc = -0,055), dic biét manh & doanh nghiép nha nudc (-0,078, ¥ nghia 1%), cho thiy don bay gay hai hon
nhiéu & cac cong ty ¢ sé hiru tip trung. Do d6, trudc khi gia ting ng, cac doanh nghiép c6 ¢d déng 16n chi
phdi, nhét 1a doanh nghiép nha nudc, can wu tién cing ¢b quan tri ndi bo: ting cuong thanh vién hoi dong
quén tri doc 1ap, nang cao chét lugng ty ban kiém toan va minh bach thong tin, nham han ché chiém doat,
bao dam ng¢ vay phuc vu du 4n sinh 101 va bao vé ) dong thiéu sd.
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