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Toém tit

Cdc céng ty c6 quan diém khac nhau vé cdu trdc ky han no va nhiing dnh hiedng déi véi hoat
déng cua doanh nghiép, cac cong ty phdi déi mat véi tinh trang khd xi trong viéc lya chon
giiza ne' ngan han va ne dai han. Pdc biét, cac nghién cizu hién nay cha yéu nghién ciru vé
cau trdc vén, cac nghién cwu vé ky han no chira nhiéu. Ky hgn ng 1a mét trong nhitng néi
dung c6 tam trong cua cdu tric ne. Théng qua mdu diéu tra 1a 328 cong ty Viét Nam trong
giai doan 2009-2016, dé diéu tra cac yéu té anh huéng dén cau tric ky han ng. Cac danh gid
cho thdy tam quan trong cua cac chi phi dai dién, phét tin hiéu va Iy thuyét thué déi véi ky
han ng duoc lya chon. Thém vao do, Ky han ng b tac dong cia tang trueng GDP.

Tir khoa: ky han ng, cdu tric vén, Viét Nam
Abstract

Firms have different views about the term structure of corporate debt maturity and effects on
firms' performance, they face the dilemma of choosing between short-term debt or long-term
debt. In particular, the current study is mainly research on capital structure, studies on debt
maturity are not much. The term debt maturity is one of the most contentious aspects of debt
structure. A sample of 328 Vietnamese companies during 2009-2016 was surveyed to
investigate factors affecting the structure of the debt maturity term. Our evaluations
demonstrate the importance of agency costs, signaling and taxes theory for the debt term of
choice. In addition, the debt maturity structure term is affected by GDP growth.
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1. Gigi thigu

So Vi cac nén kinh té da phat trién thi diéu kién kinh té tai Viét Nam, 1a nén kinh
té chuyén doi, con chua phat trién. Thi truong tai chinh chwa phét trién day da, con
nhiéu han ché, tir ¢6 van dé cau tric ky han no cua cac cong ty niém yét tai Viet Nam
trg nén phirc tap hon. Pac biét 1 sau nhitng anh hudng tir diéu kién kinh té, cac dac
diém cua cau tric ky han no trong cac cong ty niém yét cua Viét Nam 1a gi? Nhiing
yéu t6 nao anh huong dén ciu tric ky han ng? Cac ly thuyét vé ky han cé thé giai
thich cac van dé ky han no & Viét Nam?

Chinh vi thi treong no & Viét Nam con qua méi mé nén céc nghién ctu vé su lva
chon cau trdc ky han ng con nhiéu han ché. Do d6 nghién ctu Sy anh huéng cua cac
yéu td dén ky han no tai cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

Nghién cru nay tap trung vao céc yéu té anh huong dén ky han no tai cac cong ty
niém yét ¢ Viét Nam, vé mit ly thuyét phan tich tic dong cua mot yéu té kinh té vi mo
va Ccac yéu td bén trong cuia cong ty doi vai ky han no. Hon nita, st dung bo dit lidu
ciia 328 cong ty trong giai doan 2009-2016, nghién ctiru ndy xem xét cac yéu to tac
dong dén ky han no tai Viét Nam.

2. Co sé ly thuyét va khao lwec cac cong trinh nghién cieu thuc nghiém lién quan
2.1.  Cé sé ly thuyét va khung phan tich

Ly thuyét cau tric ky han ng cha yéu tap trung vao Iy thuyét danh d6i (Miller,
1977; Myers, 2001) va ly thuyét trat tw phan hang hay ly thuyét ting vén tuan ty
(Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Ly thuyét danh d6i cho rang, thay vi huy dong
thém vén co phan, tai tro bang no ¢ thé lam tang gia tri thi truong cua doanh nghiép
do lgi ich cua la chan thué. Tuy nhién, mic no gia tang s& lam ting chi phi tai chinh
(Philosophov & Philosophov 2005; Bany-Ariffin, Nor & McGowan, 2010), va tang
cac mau thuan dai dién cua cac cong ty (Jensen & Meckling, 1976; Frankfurter &
Philippatos, 1992). Ly thuyét trat tu phan hang cho rang cac nha quan tri tai chinh c6
thong tin ma cac nha dau tu khong co. Do d6, cac doanh nghiép c¢6 xu huéng thich tai
trg tir bén trong hon, khong bi bat d6i xtiing théng tin, thay vi tai tro tir bén ngoai. Néu
Van can tai tro bén ngoai, cac cong ty sé phat hanh trai phiéu lan dau. Ho nhan manh
rang cau trdc von muc tiéu cu thé 1a khong ton tai. Trong 30 nim qua, cac nghién ciu
vé gid tri (validity) cua hai ly thuyét nay da khong nhét tri cho dén thoi diém hién nay
(Hovakimian, Hovakimian & Tehranian, 2004; Huang & Song, 2006; Kayo &
Kimura, 2011; Gaud, Hoesli, & Bender, 2007; Frank & Goyal, 2004; Leary, 2009).

Theo céc nghién ciru hién co, ly thuyét vé ciu tric ky han no duoc chia thanh ba
loai: chi phi dai dién (Jensen, 1986), Iy thuyét vé sy ung ho gigi han (deadline
supporting theory ) (Hart & Moore, 1994), va ly thuyét bat can xang théng tin
(Flannery, 1986; Kale & Noe, 1990; Diamond, 1991). Ly thuyét chi phi dai dién cho
rang cac cac khoan ng dang hién hiru (liabilities operations) cua doanh nghiép hién dai
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gay ra su mau thuin giira cac cha no (creditors) va nhitng c6 dong (shareholders), su
xung dot nay dan dén chi phi dai dién cua no da xuat hién. Cac quan diém chinh cua
ly thuyét chi phi dai dién 1a: Tht nhat, khoan no ngan han giup cac cong ty tranh dwgc
c4c van dé dau tu qua nhiéu va giai quyét cac van dé dau tu khong day du; Thu hai, ky
han ng ting 1én cing véi Sy gia ting quy md cong ty. Cac quan diém chinh cua ly
thuyét vé sy ung ho gigi han 1a: ky han no phai dugc twong Gng véi ky han tai san
cong ty va ky han ng c6 mdi quan hé nguoc véi ty 1& khiu hao tai san. Quan diém
chinh cua ly thuyét bat can xang théng tin tin rang, rai ro cua nguoi vay c6 tuong
quan thuan véi ky han ng va cac cong ty thuong thich phat hanh cac khoan no ngan
han.

Thuc té, trén thé gisi dic biét 1a cac nudc phét trién van dé lua chon cau tric ky
han no tdi wu va cac nhan té anh huong dén cau tric ky han no 13 mot dé tai kha phé
bién dién hinh nhu nghién ctru cua Barclay & Smith (1995) nghién ctu vé anh huong
cua chi phi dai dién, bat can xting thdng tin, thué dén cau tric ky han ng hay nghién
ctru cua Stephan, Talavera & Tsapin (2011) di kiém dinh tac dong cua cac nhan té tgi
su lya chon ky han no ¢ cac thi truong tai chinh méi néi, tiéu biéu & Ukraine. Bén
canh d6 Cai, Fairchild & Guney (2008) ciing c6 bai nghién ciru vé cau tric ky han ng
tai thi truong Trung Quéc.

Schiantarelli & Sembenelli (1997) két luan rang lgi nhuan cong ty dugc do bai loi
nhuan dong tién trén vén thi duoc dic trung bai cu tric ky han ng dai. Tuy nhién, su
du doan nhitng lién quan tich cuc giita chat luong cong ty va sé luong ng ngan han
duoc tao ra (Kale & Noe, 1990). Stephan, Talavera & Tsapin (2011) néu ra riang ¢
mat sé qudc gia, cac cong ty c6 mot sé han ché dé lya chon cau trdc ky han no. Bai do
han ché loi nhuan thip va kha ning tiép can thi truong, cac cdng ty ¢ cac nude dang
phat trién str dung it ky han no dai so voi cac d6i tac cua ho & cac nudc phat trién
(Caprio & Demirgii-Kunt, 1998). Nghién ctru truong hop cia mot nén kinh té dang
phat trién, vi nghién ctru trude day da chi ra rang cau tric ky han no khéng tét trong
khu vuc kinh té tu nhan c6 thé gay ra nhitng hau qua cho sy 6n dinh tai chinh vi mo
trong nén kinh té dang phat trién (Schmukler & Vesperoni, 2006).

2.2. Cac nghién ciru trwoc thuc nghiém lién quan

Ky han no 13 mot trong nhitng khia canh quan trong trong t6i da hoa gia tri cong
ty, cac ly thuyét vé cau tric no ky han dugc hinh thanh trong khoang nam 1980 dén
1990 chang han nhu: Brick & Ravid, 1985; Flannery, 1986; Kale & Noe 1990. Céc ly
thuyét giai thich cau tric ky han no lién quan dén phét tin hiéu (Flannery, 1986; Kale
& Noe, 1990) cac cong ty duoc xép hang tin dung cao s& chon ng ngan han boi vi ho
c6 thé tan dung loi thé tir nhitng nguon tin tirc trong twong lai (Diamond, 1991). Phat
hanh ng ngan han 1a tin hiéu tich cuc cho biét rui ro tin dung thap, cong ty dugc dam
bao trong bang xép hang tin nhiém.



Ly thuyét lién quan dén van dé dai dién nhan manh vai tro cua no trong viéc giam
chi phi dai dién gitta cac c6 déng va ngudi quan ly doanh nghiép (Bolton &
Scharfstein, 1996; Jensen, 1986). Myers (1977) lap luan ring co hoi dau tu trong
tuong lai cua cong ty la twong tu nhu tuy chon muc tang truong. Theo do, gia tri cua
mét cong ty phu thudc vao viéc cac nha quan 1y caa cong ty tdi wu thyuc hién céc tay
chon nay. Néu cong ty duoc tai trg hoan toan bang von cb phan, cac nha quan 1y (dai
dién cho cac c6 dong) t6i wu thuc hién tat ca cac tly chon dé gia ting toc do ting
truong loi nhuan. Tuy nhién véi ng trong co cau von cua cdng ty, cac nha quan ly co
thé khong theo dudi cac du 4n mao hiém bai vi néu cong ty vay no dé tai tro cho
nhitng khoan dau tu nay, thi viéc phai tra 1ai dinh Ky ciing nhu tra vén theo dinh ky s&
ngan, hoic giam viéc dau tu mao hiém nay. Theo ly thuyét ndy mot phan giai phéap
gitra cudc xung dot co déng va ngudi nam giir trai phiéu 1a céng ty nén giam ky han
no. Song ciing can phat trién nhirng nguon luc tir bén trong d6i véi nhitng cong ty co
tinh hinh tai chinh phét trién nhanh (Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1998).

Schiantarelli & Sembenelli (1997) d& néu 1én mo hinh cua Myers (1977) vé mot s6
loi thé quan trong cua no ngan han dén cac co hoi dau tu, nhan manh ly thuyét chi phi
dai dién. Trong md hinh vé bat can xung thong tin vé loai hinh vay Diamond (1991)
cho rang cac cong ty dugc xép hang tin dung cao s& chon ng ngan han bai vi ho ¢é thé
tan dung loi thé tir nhitng nguon tin tirc trong tuong lai.

Ngoai ra trong bai bao céo (Barclay & Smith, 1995; Orman & Koksal, 2017) vé
cau truc Ky han no théng qua céc loai hinh cong ty ngoai dua 1y thuyét vé chi phi dai
dién con nghién ctu thém vé cac ly thuyét thué. Mot trong nhirng vu diém 16n nhat
cua viéc dung no thay cho von chi s¢ hitu d6 1a 13i suat ma doanh nghiép phai tra trén
no duogc mién thué.

Trong khi d6 thi ¢6 tirc hay cac hinh thirc chi tra khac cho chu sé hiru déu bi danh
thué. Néu thay vén chi so hitu bang no thi s& giam duoc thué doanh nghiép phai tra,
va vi thé tang gia tri cia doanh nghiép Ién. Brick & Ravid (1985) cho biét cac cong ty
st dung nhiéu no dai han khi cau triic ky han caa 4 suat c6 hé sé goc dwong. Ly
thuyét nay cho thay rang ciu trdc ky han no tbi wu 1a su danh doi giit loi ich tir thué
cho cac khoan no ciia cdng ty va nhirng bt loi cua chi phi dai dién.

Bang 1. Téng hep bién va cach tinh bién trong md hinh
Bién Cach do lwong Ky vong Céc nghién ciru thuc nghiém
Ty s6 no dai han trén tong
no cua cong ty

Debt Maturity

Stephan, Talavera & Tsapin (2011); Costa,
Laureano & Laureano (2014)

Myers (1977); Stohs & Mauer (1996); Korner

Firm Size Logarit cua téng tai san +

Ty sb cua toc do ting
Growth doanh thu trén toc d¢ tang

N - (2007)
tai san
. Ty 1€ tai san c6 dinh hitu Cai, Fairchild & Guney (2008); Supatkitmongkol
Asset Maturity hinh trén chi phi khau hao " (2004); Khurana & Wang (2015)
Tax Ty s0 cua tong thué phai + Flannery (1986); Stephan, Talavera & Tsapin




chiu trén tong thu nhap (2011); Hajiha & Akhlagi (2012)

chiu thué
Turnover Ty S0 cua doanh thu trén _ Stephan, Talavera & Tsapin (2011)

tong tal san

(Logarit cua do léch chuan Diamond (1991); Ariff & Rahman (2011);

thay d6i thu nhap gii lai Renato Soares Terra (2011); Costa, Laureano &
Vol*Leverage | trén ng ngén han) x (Ty sé _ Laureano (2014); Deesomsak, Paudyal &

cta tong ng trén tong tai Pescetto (2009); Stephan, Talavera & Tsapin

san) (2011)

(Ty so cua tai san ngan han

T A A 7 Cook, Fu & Tang (2014); Koksal, Orman &
cua cong ty trén ng ngan

Curr*Leverage han) x (T s6 ciia tong no + Oduncu (2013); Chipeta & Mbululu (2013);
all) AUy S0 gne Stephan, Talavera & Tsapin (2011)
trén tong tai san)
GDP Growth | DU licu thu thap tai +- | Cai, Fairchild & Guney (2008)

Workbank

Nguon: Tac gid tong hop
3. Phwong phap va dir li¢u nghién ciru
3.1. Dir ligu nghién cizu

Mau nghién ctu duoc thu thap dudi dang bang, bao gém 328 cong ty co
phan Viét Nam duoc niém yét trén hai So giao dich chung khoan: S¢ Giao Dich
Chang Khoan Thanh phé Ho Chi Minh (HoSE) va S¢ Giao Dich Ching Khoan Ha
Noi (HNX) ¢ Viét Nam trong khoang thoi gian 2009 — 2016. Dir liéu nghién ctru duoc
thu thap tir b4o céo tai chinh hop nhat di kiém toan cua cac cong ty lay tir website:
www.vietstock.vn dé thiét 1ap dir liéu bang.

3.2. Phwong phap nghién ciru
3.2.1 Cac mo hinh tinh

Trong md hinh héi quy dir liéu bang, ba phuong trinh udc luong pho bién nhat 1a:
(1) M6 hinh uéc lugng binh phuong nhé nhat (Pooled OLS); (2) M6 hinh anh huéng
co dinh (Fixed Effect Model — FEM) va M6 hinh anh huong ngau nhién (Random
Effect Model — REM).

Xem xét cac nhan t6 anh hudng dén ky han no dugc xay dung trong nghién cuu
nay, mo hinh OLS dugc minh hoa nhu sau:

DMi,t = S+ ﬂlSIZEi,t + ﬂZGRVVi,t + ﬂ3AMi,t + :B4TAXi,t + ﬁSTURi,t
+ BVOLXLEV, + B,CURXLEV,, + B,GIGDP, + &, (1)

Trong d6 chi sb i dai dién cho tirng doanh nghiép, chi sé t dai dién cho nim quan
sat.

DM, ,: Ky han ng (Ty sb no dai han trén tong ng cua cong ty) ciia doanh nghiép i
vao nam t.

SIZE,,, GRW,,, AM,,, TAX;,, TUR,, GrGDP,, VOLxLEV,,, CURXLEV, : Lén

it? it? i
luot dai dién cho quy mé, tbc do ting trwong, Ky han tai san, thué,... cia doanh
nghiép i vao nam t.


http://www.vietstock.vn/

& .. Sai s6 co phan phdi chuan, bién thién theo i va t.

Tuy nhién md hinh OLS lai xem xét cac doanh nghiép 1a dong nhét dan dén viéc
khong phan anh chinh xéac thuc trang riéng biét cia méi doanh nghiép. Nhu vay, mo
hinh OLS c6 thé din dén uéc lwgng bi sai léch khi khdng kiém soat dugc cac tac dong
riéng biét nay.

M6 hinh tac dong cd dinh FEM hoic anh hudng ngau nhién REM c6 thé kiém soat
cac tac dong, cu thé mé hinh nhu sau:

DMi,t = S+ ﬂlSIZEi,t + ﬂZGRV\/th + ,83AM“ + /B4TAXi,t + ﬁSTURi,t
+ BVOLxLEV, + B,CURXLEV, + B,GrGDP, + @, (2

Trong dé @, =y, +¢,, V6i v, dai dién cho céc tic dong riéng biet khong doi theo
thoi gian va khong quan sat duoc cua mdi thyc thé doanh nghiép i. Nhu vay diém
khéc biét gitta OLS va hai md hinh FEM & REM la sy ton tai cua sai s6 v,. Dong
thoi, sy khéac nhau gitta FEM va REM ciing nam & chi s6 v, ca hai déu thira nhan sy
ton tai hop li cua o, nhung néu céc tac dong riéng biét nay co twong quan véi cac bién
doc lap thi phuong phap phi hgp nhat 1a FEM, nguoc lai néu v, khong c6 twong quan
V6i bién doc 1ap o [ (0,0%) thi md hinh REM 1a phu hop hon.

Tuy nhién ba mé hinh trén c6 thé gap phai han ché do yéu té anh huéng cua bién
noi sinh tiém an cé thé do hai yéu té 1a bién tac dong dong thoi va bo sét bién
(Getzmann, Lang & Spremann 2010). Getzmann & cong su (2010) dua ra 2 li do chu dao
gay nén ndi sinh tiém an trong md hinh nhan t6 anh huong ky han no 1a tac dong dong
thoi (Simultaneity) va bo st bién (Omitted Variables). Tac dong ddng thai cho thay
quan hé nhan qua trong md hinh (1) c6 thé xay ra theo hai chiéu, tirc ky han ng c6 thé
tac dong nguoc chiéu lai dén cac nhan té thudc doanh nghiép, nhu vay hdi quy cac
bién nay co thé bi twong quan vai sai s6 ngau nhién dan dén hién tuong noi sinh. Van
dé bo sot bién thi rd rang trong ca hai mé hinh (1) va (2) déu khong xét dén nhom
nhan t6 bén ngoai, nhdm nhan té nay duoc gia dinh nam trong sai s6 ngau nhién va
khong twong quan véi bién giai thich. Tuy nhién, gia dinh nay khoéng phi hop trong
thuc té vi cac ci soc ngau nhién bén ngoai doanh nghiép co thé anh hudéng dén bién
phu thugc thi kha ning ciing anh hudéng dén bién giai thich (Antoniou, Guney &
Paudyal, 2008; Getzmann & cong su, 2010).

3.2.2 Kiém dinh va lwa chon md hinh

Dé kiém dinh gia thuyét bai nghién ctru da st dung phuong phap thong ké mé ta,
xay dung ma tran hé s twong quan, phan tich hdi quy theo cac mé hinh Pooled OLS,
md hinh ¢ dinh FEM, mé hinh tac dong ngau nhién REM va FGLS. Dya vao cac két
qua kiém dinh nhu kiém dinh Wooldridge, kiém dinh White, kiém dinh Wald, kiém
dinh Breusch va Pagan Lagrange cé4c tac gia két luan rang cac mo hinh xay dung tir
cac phuong phap Pooled OLS, FEM, REM gap phai cac hién tuong tu tuong quan bac



mot va hién tuong phuong sai sai sd thay doi. Do d6, cac mé hinh OLS, FEM, REM
khéng con phu hop.

DPé chon lya gita OLS va REM, kiém dinh LM (Breusch-Pagan Largrange
Multiplier) duoc sir dung, va dé chon lua gitta REM va FEM, kiém dinh Hausman
duoc st dung. Bén canh d6, phuong phap FGLS duoc st dung trong bai viét nay boi
vi FGLS c6 thé kiém soat duoc hién tuong tu twong quan va phuong sai thay doi.
Phuong phap FGLS s& udc tinh m6 hinh theo phuong phap OLS (ngay ca trong
truong hop 6 su ton tai cua hién turong tu twong quan va phuong sai thay d6i. Cac sai
s6 dugc rut ra tir md hinh s& dugc dung dé tinh ma tran phuong sai — hiép phuong sai
cua sai s6. Cudi cung, sir dung ma tran nay dé chuyén doi cac bién ban dau va udc
tinh gia tri cac tham sé can tim trong mé hinh.

4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké md td va ma trdn twong quan

Két qua thdng ké mé ta cua cac bién nghién ctiru duoc trinh bay & bang 2 bao gdm céc gia
tri trung binh, do léch chuan, gia tri t6i thiéu ciing nhu gié tri t6i da cua cac bién sé nay. Co
thé thiy dugc rang trung binh ng dai han/Téng no cia céc cong ty tir nam 2009-2016 1
19.848%, Trong mau nghién ctu c6 nhitng cdng ty khéng sir dung no dai han trong ciu trdc
no cu thé do DM bién thién manh tir 0 dén 0.977. Bén canh do, c6 thé thiy rang cac cong ty
niém yét tai Viét Nam sir dung nhiéu no ngin han dé tai tro hon 1a sir dung no dai han trung
binh khoang 80.125% trong tong no cta cong ty.

Bang 2. Thong ké mo ta

Variable Obs Mean Std. Dev. | Min Max

Debtmaturity 2,624 0.19848 0.227503 |0 0.976646
Curr.*Leverage 2,624 0.843971 | 0.59564 0.036982 | 14.00122
Vola.*Leverage 2,296 -1.88892 | 1.4378 -11.1425 | 0.134617
Tax 2,624 -0.10903 | 15.01435 |-757.919 | 104.9818
Turnover 2,624 1.230671 | 1.176156 | 0.001044 | 12.73354
Growth 2,284 4516673 | 173.507 -972.687 | 8089.358
Size 2,624 26.98642 | 1.53743 11.4359 32.61116
AssetMaturity 2,621 45.42702 | 569.964 0.001148 | 26379.21
Gdpgrowth 2,624 5.881875 | 0.495566 |5.247 6.679

Nguon: Tinh toan cua tac gid

Do thi trudng tai chinh tai Viét Nam con chua phat trién manh, ngudn tai tro cua cac
cong ty bi gidi han da sb cac ngudn nay phu thudc cha yéu vao vay von ngan hang. Mac du
ngan hang c6 rat nhiéu loai hinh vay tir ngin han dén dai han. Tuy nhién cac khoan vay ngan
han ludn duoc wu tién hon va cac diéu kién dé thuc hién viéc vay von ciing nhe nhang hon so
véi viéc chirng minh rang cong ty c6 dua cac yéu cau dé 1am thu tuc vay trung va dai han.

Vi mot loi thé 1a dat nudc con dang trong qué trinh phat trién & twong lai, cac cong
ty Viét Nam trong nhimg nim gan day co toc do tang truong kha cao. Cu thé bién Growth c6
gia trj trung binh 1a 4.5166 cung v&i gia tri trung binh cua bién hiéu suat st dung tai san
Turnover 1a 1.23 hai bién nay cho thdy rang co hoi ting trudong va kha ning ting trudng cla
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cac doanh nghiép nay 1a tuong dbi 16n.

Quy mé trung binh ctia toan mau 14 26.986 c6 d6 léch chuén 1a 1.537 dao dong trong
khoang gia trj tir 11.436 dén gid tri cao nhat 1a 32.611.

Bién két hop d6 bién dong véi don bay Vola*Leverage cua cac cong ty c6 gia tri
trung binh (1.88892). Do giai doan nghién ctru tir nam 2008-2015, trong d6 nam 2008 Viét
Nam chiu tac dong cua khing hoang kinh té thé gidi va nhimg du 4m anh huéng ¢ nam 2009
va chua c¢6 dau hiéu phuc héi ¢ nhitg nim sau d6. Cac doanh nghiép trong giai doan kho
khin da thu hep hoat dong san xuit kinh doanh do cau giam manh, dang nhic dén 1a céc
doanh nghiép hoat dong trong nganh kinh doanh bat dong san, tai chinh- ngan hang... Nguoc
lai, vao dau nhitng ndm 2014 tinh hinh kinh t& c6 su khai sic lai, thi truong hoat dong soi
dong hon nén tao ra cac co hoi tang truong doanh thu loi nhuan hon truéc.

Bién két hop giita kha ning thanh toan hién hanh va don bay Curr*Leverage cua cac cong ty
dat trung binh 0.843971 va bién dong manh vai do léch chuan 0.59564, gia tri nho nhat la
0.036982 va gia tri 16n nhat 1én dén 14.00122. Dan dén sy chénh léch 16n nhu trén co6 thé do
dic thu cua nganh kinh doanh khac nhau dan su chénh léch trong mau quan sat.

Hé sb twong quan giita cac bién dwoc mo ta ¢ bang 3. Két qua cho thay hé sé twong
quan giita cac bién giai thich 1a khéng cao, c4c chi tiéu da phan déu dudi 0.5. Do d6 hién
tuong da cong tuyén (Multicolinearity) it c6 kha niang xay ra khi thuc hién cac mé hinh hoi
quy

Bing 3. Phin tich twong quan giira c4c bién.

DM. Curr.Lev | Vola.Lev | Tax Tur Grw Size AM GdpGrw
DM 1
Curr*Lev 0.4096 1
Vol*Lev -0.1092 | -0.0846 1
Tax 0.0238 0.0103 -0.0161 1
Tur -0.3488 | -0.1202 0.0349 0.0074 1
Grw -0.0013 0.011 -0.0291 0.0004 | -0.0278 1
Size 0.3602 0.1406 -0.1681 0.0173 | -0.2127 | 0.0234 1
AM -0.0097 | -0.0217 0.0319 0.0012 | -0.0232 | -0.0001 -0.0129 1
Gdpgrw 0.0322 0.0136 0.3272 -0.0032 | 0.0006 | -0.0211 0.0404 -0.0119 1

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Bén canh d6 ta c6 thé thay duoc rang Debt Maturity c6 mdi tuong quan nghich chiéu voi
cac bién Vol*Leverage, Turnover, Growth, AssetMat va c6 twong quan thudn chiéu véi cac
bién Curr*Leverage, Tax, Size va Gdpgrowth. Khi phén tich tuong quan ta c6 thé dua ra céi
nhin tong quét gitra cac bién doc lap véi bién phu thudc, tuy nhién khong c6 nghia rang khi
phan tich twong quan ciing ddng nghia véi viéc gia dinh ky vong dau.

Khi xay ra twong quan nghich chiéu tirc c¢6 nghia khi gia ting cac bién nay thi ky han ng
s& giam va nguoc lai, cu thé: Hé sb twong quan giira Debt maturity va bién két hop
Vol*Leverage la (0.1092) cho thidy méi tuong quan nghich chiéu co nghia khi gia ting bién
két hop thi ky han no s& giam va nguoc lai; Tuorng tu, hé sb twong quan gitra Turnover va
Debt Maturity la (0.3488) cho thay khi hiéu suat sir dung tai san giam thi ky han no cua
doanh nghiép sé tang; Hé sb tuong quan gitra Ky han tai san va ky han no la (0.0097) cho thay
gia tang ky han tai san s& dan dén viéc giam ky han ng; Cudi ciing hé sé twong quan giira toc
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do phat trién va ky han no 1a (0.0013) c6 nghia khi cong ty lwa chon ting trudng nhanh thi
phai giam ky han no.

Khi xay ra tuong quan thuan chiéu thi két qua co nghia khi gia ting cac bién c6 tuong
quan thuan thi ky han ng s& tang va nguoc lai. Cu thé: Hé sé twong quan giira Debt maturity
va bién két hop Curr*Leverage l1a +0.4096 cho thay hai bién nay c6 twong quan cing chiéu
nén khi gia ting Curr*Lev thi ky han no ciing gia ting va nguoc lai; Hé s6 tuong quan giira
thué va ky han no c6 twong quan thuan chiéu +0.0238 tic khi bién thué gia ting thi co xu
hudng gia tang ky han ng; Tuong tu, quy mo coéng ty twong quan v&i Ky han ng la +0.3602
tire khi quy mé gia tiang thi cong ty sé gia ting ky han no. Cudi cling hé sb tuong quan giira
téc do ting truong GDP va ky han ng ¢ dau duong +0.0322 do d6 toc do tang trusng GDP

tac dong cung chiéu 1&n ky han no.

4.2.Két qud nghién ciru

Bang 4. Két qua chay cac mé hinh hai quy

M©é hinh Pooled OLS FEM REM FGLS
Curr.*Leverage 0.143*** 0.133*** 0.135*** 0.201***
[19.37] [23.14] [24.10] [40.42]
Vola.*Levarage -0.006** -0.003 -0.003* 0.003***
[-2.11] [-1.41] [-1.69] [4.15]
Tax 0.000 0.000 0.000 -0.000
[1.00] [0.55] [0.62] [-0.66]
Turnover -0.050*** -0.044*** -0.047%** -0.017***
[-14.31] [-7.93] [-9.99] [-27.36]
Growth -0.000 -0.000 -0.000 -0.000
[-1.07] [-0.85] [-0.92] [-1.59]
Size 0.0365*** | 0.0199*** 0.0266*** 0.0241%**
[13.85] [4.44] [7.30] [34.84]
Assetmat. -0.000 -0.000 -0.000 0.000
[-0.20] [-0.69] [-0.69] [0.52]
Gdpgrowth 0.013| 0.012%** 0.012%** -0.00131
[1.64] [2.75] [2.70] [-0.69]
Const. -0.938*** -0.476*** -0.655*** -0.689***
[-11.37] [-3.88] [-6.48] [-33.39]
N 2280 2280 2280 2280
R-sq 0.324 0.255 0.254
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000
Hausman 0.287
LM 0.000
Wald 0.000
Wooldridge 0.000
t statistics in brackets
* p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Nguon: Két qua chay mé hinh
Két qua nghién ciu cho két qua ngoai trir ky han tai san va thué khong tac dong
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dén ky han no cia cac cong ty, cac bién con lai déu tac dong c6 mirc y nghia thong ké
lén ky han no ciing nhu ky vong ddu ban dau. Cu thé nhu sau: cac bién quy mé cong
ty, két hop kha ning thanh khoan va don bay, téc do ting truéng GDP co twong quan
duong véi ky han ng trong khi téc do ting truong, hiéu suat sir dung tai san, két hop
do bién dong loi nhuan va don bay déu cho tuong quan am véi Ky han no véi ting
muc ¥ nghia phu hop.

Két qua nghién ctru trén d ung ho cac co s Iy thuyét nhu cac nghién ctru cua cac
tdc gia nhu Diamond (1991), Ozkan (2002), Johnson (2003), Stephan, Talavera &
Tsapin (2011). Sy twong tac giita bién dong loi nhuan git lai va don bay 1én ky han no
la mot twong tac nghich chiéu, loi nhuan giir lai ting, cac chi ng s& danh gia tich cuc
tiém nang phat trién ciing nhu kha ning tin dung cia cong ty d6 dan dén s& dii ngd
nhiéu uwu dai trong viéc dua cong ty do tiép can dén nguon vén dong thoi i suat vay
no ciing co thé thap hon. Do d6 hién tai khi cdng ty can nguon tai trg ho s& vu tién sir
dung loi nhuan giit lai, han ché viéc di vay va c6 thé chi st dung cac khoan vay ngan
han dé phuc vu nhu cau vén.

Lwa chon ky han no cta cac doanh nghiép trong mau nghién cau chiu anh husng
ddng bién bai quy md cong ty. Cong ty c6 quy md 16n co dugc nhiéu sy tin nhiém ti
cac cha no cho nén kha ning tiép can véi no dai han nhiéu hon va duoc huong nhiéu
vu dai hon cho nén cac doanh nghiép nay s& c6 xu hudng sir dung nhiéu ng dai han.
Mot mat 1a dé tranh ap luc dao han ng va hoach dinh dugc nhiéu chién luoc dau tu lau
dai. M3t khac, cac doanh nghiép nay con cé thé duoc huong mac wu dai vé 14i suat ma
cac chu ng danh cho ho.

Trong khi d6 hiéu qua st dyng tai san tac dong theo chiéu dbi nghich vai sy lua
chon ky han no. C6 thé diéu nay do anh huéng béi moéi trudng tai chinh & Viét Nam
cac doanh nghiép c6 hiéu qua sir dung tai san tdt tao nhiéu doanh thu nén sé& sir dung
nhiéu khoan no ngin han dé tan dung triét dé cac co hoi kinh doanh. Co cau mét
ngudn von tbi uu 1a co cau vén ma tai d6 gia tri cong ty 1a 16n nhat, hay néi mot cach
khéc Ia chi phi tai chinh Ia nho nhat va do vy ciing 1am téi da hoa doanh thu cua
doanh nghlep Néu co cu vén tac dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, thi
co cau von ciing s& tic dong dén sic khoe tai chinh ciing nhur kha nang pha san cua
doanh nghiép.

Hiéu qua hoat dong tai chinh nhu t6i da hoa loi nhuan, ti da hoa loi nhuan trén tai
san, va toi da hoa lgi ich cua c6 dong 1a van dé cét 16i cua tinh hiéu qua caa doanh
nghiép. Viéc do luong hiéu qua hoat dong cd thé bi tac dong bai muc tiéu cia cong ty
ma muc tiéu ndy c6 thé anh huong dén viéc lya chon céch do luong hiéu qua hoat
dong caa cdng ty va sy phat trién cua thi trudng chang khoan va thi trudng von.

Cau tric ky han no 12 mot mang ciia cau trdc vén, do dé lwa chon ngudn tai tro tir
no 1a mot trong nhitng cach cong ty huy dong ngudn vén phuc vu cho viéc san xuat
hay thuc hién cac muc tiéu tdi da héa loi nhuan nang cao hiéu qua hoat dong cua cdng
ty 18n mot tam mai. O thi truong kinh t& Viét Nam hién nay, cac cong ty niém yét
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thuc té chi vay ngan han tir ngan hang Ia chu yéu nham b sung cho nhu ciu vé tai san
lwu dong, con ngudn von vay dai han dé dau tu vao tai san ¢d dinh 1a rat it. Ty 1é no
dai han trén tong tai san cua cac cong ty niém yét duoc thong ké mé ta trong bai
nghién ciru nay trung binh dat khoang 19.85% chirng to cac cong ty niém yét sir dung
qué nhiéu ngudn vay ngin han cho hoat dong céng ty.

Sau khi xem xét cac yéu t6 anh huéng dén ciu trdc ky han no ta c6 thé nhan thiy
rang khi mot céng ty mubén mé rong quy mé san xuét thudng ban dau s& sir dung no
ngan han nhiéu hon nhung khi dat mic quy md cao nhu muc ky vong thi cac doanh
nghiép lai st dung no dai han dé theo dudi cac muc tiéu 6n dinh va cé nhiéu dy an
tuong lai 1au dai dé hiéu qua hoat dong cong ty duoc nang cao hon do d6 lya chon ng
dai han 1a mot quyét dinh dang xem xét. Tuy nhién lwa chon muc tiéu tang truong lai
dbi nghich véi ky han no, c6 thé 1ap luan rang khi cac doanh nghiép muén dat muc
ting trudng cao hon ho e ngai sir dung no vi tranh cac nguy co tra 1ai dén han lam
gian doan dén cac du an c6 muc rui ro cao, khdng phai ltc ndo cac dy &n c6 mirc ting
trudng cao, rii ro cao ciing dem dén hiéu qua tt cho doanh nghiép.

Bén canh d6, cac yéu td vé kha ning thanh khoan cao gilp doanh nghiép vay dugc
no dai han nhiéu hon voéi mtc wu dai 13i sudt ma cac cha no dat ra s& gilp ngudn vén
doanh nghiép dbi dao tai trg cho céc hoat dong nham tang loi nhuan cho cong ty. Cudi
cung, do bién dong loi nhuan gitr lai gilp cong ty tranh viéc s dung quéa nhiéu
khoang no giam thiéu chi phi sir dung ngudn vén tuy tac dong trai chiéu véi ky han no
nhung lai ¢6 thé tac dong tich cuc dén hiéu qua tbi da hoa loi ich cua cong ty.

5. Két luan
5.1. Két lugn

Bai bao nay da thyc hién nghién cu méi quan hé cac yéu té bén trong va mot yéu té
vi mo tac dong dén cau tric ky han ng cua doanh nghiép. Puoc tién hanh duya trén
mau nghién ciau gom 328 doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam tir nim 2009 cho dén nim 2016 twong Gng véi 2625 quan sat. Bang cach thu
thap va phan tich dit liéu dang bang dé dwa ra cai nhin tong quat & hon vé cau trdc ky
han no tai cac cong ty niém yét tai thi treong ching khoan Viét Nam.

Két qua hoi quy cho thay cac yéu td tac dong ciing chiéu vai ky han ng bao gom cac
bién quy md (Size), bién két hop giira kha ning thanh khoan va don bay (Curr*Lev)
cling vai bién vi mé tée d6 ting truong GDP (GrGDP). Va nguoc lai, c4c bién ting
truong (Grw), hiéu suat sir dung tai san (Tur) va bién két hop giita d6 bién dong loi
nhuan giir lai véi don bay (Vol*Lev) cho anh huong nghich chiéu 1&n ky han ng. Bén
canh d6, két qua hoi quy khong tim thay méi quan hé giita ky han tai san (AM) va
thué (Tax) 1én ky han ng cua cac cong ty c6 phan dang niém yét tai thi truong ching
khoan Viét Nam.

Nhu vay, mot lan nita cac yéu té da dugc cac nghién ciru trude ddy xac nhan tai thi
truong Viét Nam. Nhin chung ky han no tai Viét Nam c6 tac dong vai yéu té kinh té
vi mé 1an vi mé. Céc két qua nay ung ho noi dung ly thuyét chi phi dai dién, ly thuyét
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bat can xing thdng tin trong viéc giai thich vé quyét dinh lya chon ky han no cua
doanh nghiép ciing nhu ung ho két qua nghién ctu cua Stephan, Talavera & Tsapin
(2011). Bai nghién ctru ciing chua tim dugc mdi lién hé cua thué tac dong I1én ky han
no tai thi truong kinh té méi ndi Viét Nam dong thoi mdi quan hé gitra ky han tai san
va ky han no ciing khong tim thay trong mé hinh xay dung & bai nghién cau nay.

5.2. Gei y chinh sach va kién nghi gidi phap

Két qua nghién cau cho thay cac cong ty dugc nghién ciu c6 vay no ngan han va no
dai han dé tai tro cho hoat dong kinh doanh nhung da phan Ia ng ngan han. Va cac
cong ty tai VN c6 toc do diéu chinh cau tric Ki han ng cham, chi phi diéu chinh cao
hon chi phi do sai léch cau trdc ki han ng muc tiéu gay nén. Vay, néu dé xay ra su sai
léch trong cau trdc ki han no, di cong ty cd tién hanh diéu chinh hay khong thi ciing
gay nén thiét hai nhat dinh cho cong ty.

Quy md cong ty va co hoi tang trudng co tac dong dén ki han no nén nham han ché
cac khoan chi phi phat sinh do van dé dai dién, céng ty can xem xét quy md ciing nhu
co hoi ting trudng cua cong ty trong twong lai ma dua ra quyét dinh ki han no hop Ii.
Cong ty c6 quy md Ién, c6 nhiéu co hoi ting trudng sé& thuc hién chinh sach no véi ki
han dai chiém ti trong 16n trong tong no.

Ti 18 no, tinh thanh khoan, bién dong thu nhap c6 tac dong dén ki han no. Pay 1a
nhitng nhan té thé hién tinh hinh tai chinh cia cong ty. Diéu nay gilp cong ty dé dang
tiép can duoc nguon vén vay, 1ai suat cho vay thuong thap hon vay dai han nén cong
ty giam bot duoc chi phi vay no. Cong ty khi xay dyung ciu trdc ki han no ciing nén
quan tdm dén gi4 tri tai san c6 dinh hién tai. Gia tri tai san cb dinh lién quan mat thiét
dén gia tri thé chap va gia tri ciia khoan vay. Néu cong ty c6 nhiéu tai san ¢ dinh s&
c6 nhiéu kha ning vay no dai han hon va nguoc lai.
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