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1. TOM TAT LUAN AN

Muc tiéu chinh cta luan an 1a thuc hién kiém dinh tac dong cua cac nhan td dbi véi
CTKHN DN niém yét & mot s6 qudc gia dang phat trién & ASEAN. Muyc tiéu phu la thuc
hién kiém dinh tac dong ciia CTKHN dén hiéu qua cac DN trén. Dau tién, luan an kiém dinh
tac dong cua cac bién giai thich d6i véi CTKHN & murc trung binh (nhom gia thuyét 1) va &
cac CTKHN ngén han va dai han (nhom gia thuyét 2.1 va 2.2). Céac két qua kiém dinh nhoém
gia thuyét 1 cho thdy bang ching tng ho 1y thuyét rui ro thanh khoan (dai dién boi bién
Thanh khoan va Ty 18 ng), khép ky han, chi phi ngudi dai dién (lién quan dén quy mé), thué
va phat tin hiéu c6 anh huong dén CTKHN ciia DN ¢ mirc trung binh.

Két qua hdi quy phan vi ddi voi mau gdm toan bd DN cho thay xu hudng chung la
cac DN ngan ngai vay no ngin han khi c6 nhiéu no ngin han va giam murc vay ng dai han
khi c6 nhiéu no dai han. Tuy nhién, két qua chua manh do mét sé bién khong cé ¥ nghia
thdng ké hodc khong phu hop véi ky vong cua gia thuyét 2.1 va 2.2. Diéu nay c6 thé do miu
toan bo DN gom ca cac DN c6 nhiéu HCTC, von it c6 kha nang tiép can von nén co thé bi
dong hon. That vay, két qua hdi quy phan vi cho tirng nhom DN it va nhiéu HCTC cho théy,
nho kha nang tiép can von d& dang hon, cac DN it HCTC chu dong hon trong viéc lya chon
CTKHN, va ¢6 hanh vi phu hop hon véi cac gia thuyét 2.1 va 2.2 so v6i cac DN nhiéu
HCTC.

Céc nghién ctru trude day khong thé hién dugc cu thé yéu td nao quan trong hon yéu
t6 nao trong viéc chon lya CTKHN. Trong luin 4n ndy, yéu td quan trong hay khong duogc
xéac dinh cu thé bang % dong gop vao viéc giai thich chénh léch vé CTKHN trung binh giita
hai nhém DN c¢6 it va nhiéu HCTC. Téng chénh léch dugc chia nho thanh chénh 1éch giai

thich duoc va khong giai thich duoc. Phan rad Oaxaca — Blinder cho thay chénh 1éch vé gia tri



trung binh cua ty 18 ng va quy mé (chénh léch giai thich dwgc) dan dén cac DN c6 it HCTC
¢6 CTKHN trung binh cao hon. Chénh léch khéng giai thich duoc chii yéu 1a do cac DN ¢o
cac mirc quan tdm khac nhau ddi véi cac yéu t6 khép ky han tai san va no, giam rai ro thanh
khoan do viéc ting don by tai chinh gay ra, phét tin hiéu, dinh thoi diém va thué. Nho dinh
luong duoc mot cach cu thé yéu t6 nao quan trong, cic nha quan tri DN hay co quan quan 1y
c6 thé tim hudéng dé st dung CTKHN phui hop hon.

Cudi cung, luan an thyc hién kiém dinh vai tro cia CTKHN d6i voi gia tri DN, mot 1a
nham thé hién huéng tiép can hé théng trong danh gia cac nhan t6 anh huéng CTKHN, va
hai 12 14p day khoang tréng nghién ctru vé vai trd cia CTKHN ddi v6i hiéu qua DN. Luén an
cung cép bang ching cho thiy khi CTKHN ¢ dudi mot ngudng nhat dinh (trung vi ciia mau),
gia ting CTKHN gitip nang cao hiéu qua ciia DN, ham y rang & CTKHN ngan han thi DN ¢6
rii ro thanh khoan cao nén can ng dai han dé xir Iy riii ro nay. Qua mot ngudng nhat dinh
(trung vi ctia mau), gia ting CTKHN khong c¢6 loi cho hiéu qua DN, ham y qua nhiéu no dai
han s& dan dén chi phi nguoi dai di¢n tang cao va co6 tac dong ti€u cuc dén gia tri DN.

2. NHUNG KET QUA MOI CUA LUAN AN

Thi nhat, luan an 13 nghién ctru du tién vé CTKHN khong st dung gia dinh cac yéu
t6 c6 tac dong gilt nguyén & cac phan vi khac nhau cia CTKHN DN tai cac qudc gia dang
phat trién. Két qua cho thiy DN c6 cac quan ngai khac nhau vé riii ro thanh khoan va chi phi
nguoi dai dién khi ¢c6 cac CTKHN khac nhau, nén tdc dong ctia cac bién thay doi.

Tht hai, so v&i cac DN ¢6 it HCTC, cac DN ¢6 nhiéu HCTC gap rat nhiéu kho khan
trong vi¢c tiép can no dai han khi ¢c6 CTKHN ngén han, déng thoi chiu chi phi nguoi dai
dién cao hon khi c6 CKTHN dai han. Pong gop mdi tiép theo cia tac gia nim & viéc dinh
luong cu thé phan dong gop cia cac yéu té (duoc tinh theo %), tir d6 gitip thay rd yéu td nao
quan trong dé giup DN c¢6 nhiéu HCTC c6 thé st dung duoc nhiéu ng dai han hon. Pay ciing
1 nghién ciru dau tién van dung phuwong phap phan rd Oaxaca — Blinder trong linh vuc
CTKHN noi riéng va cu tric von nodi chung.

Cubi cung, luan an l4p ddy khoang tréng nghién ctu vé& tic dong phi tuyén cia
CTKHN dén hiéu qua DN.

3. CAC UNG DUNG/ KHA NANG UNG DUNG TRONG THUC TIEN HAY NHUNG
VAN PE CON BO NGO CAN TIEP TUC NGHIEN CUU

Luan an cung cip cac ham y thuc tién cho cac ddi tuong 1a cac co quan quan 1y va
hoach dinh chinh sach, cic nha quan tri doanh nghiép. Luén 4n ciing cung cip cac van dé c6
thé tiép tuc nghién ctru nhu cac yéu té lién quan dén quan tri DN nhu co cdu so hitu, kiém
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cac yéu t6 nay ciing co tac dong khac nhau khi DN dang c6 nhiéu no dai han hay ngan han.
Céc nghién ctru twong lai ciing ¢ thé st dung thém céc thudc do khac dé dai dién cho yéu t6
han ché tai chinh.

CAN BQO HUONG DAN NGHIEN CUU SINH
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