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Tém tat: Bai viét nghién ctru cac yéu t6 tac dong dén cu truc ky han ng ctia doanh
nghiép trong giai doan 2007-2018, véi miu 1a cac cong ty phi tai chinh niém yét
trén S& Giao dich Chtig khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) va S& Giao dich
Chtg khoan Ha Noi (HNX). Nghién ctru dua trén 1y thuyét dai dién, phat tin hiéu,
rti ro thanh khoan va nguyén tic pht hop, va khong c6 bang ching vé tac dong ciia
thué. Phuong phép phan tich hoi quy binh phuong nhé nhat gop (POLS), hiéu tmg
c¢b dinh (FEM) va hiéu tmg ngau nhién (REM), hdi quy IV-GMM va hdi quy binh
phuong nhé nhat b1en gia (LSDV) dugc thyc hién dé phan tich dit liéu. Bang chimng
thlrc nghlem moi vé cac chi bao co ¥ nghla quan trong trong phat trién tai chinh bao
gdm cac bién dai d1en cho su phat trién ctia khu vuc ngan hang cung nhu thi truong
chung khoan ctia nén kinh t&. Két qua nghién ciru cho thay quyén ctia cht no va hé
thong thong tin 1a nhimg gia thuyét dugc xac nhan anh hudng cing chiéu dén ky
han ng cong ty.

Tir khéa: Ky han ng, Dic diém cong ty, Phat trién tai chinh, Chi bio ¢ y nghia
quan trong

FACTORS AFFECTING DEBIT TERM STRUCTURE:
NEW EVIDENCE FROM VIETNAM LISTED
NON-FINANCIAL COMPANIES

Abstract: This paper studies factors affecting the corporate debt maturity structure
in the period 2007-2018 and research sample is non-financial listed companies
on the Ho Chi Minh City Stock Exchanges (HOSE) and Hanoi Stock Exchange
(HNX). Regression analysis methods such as pooled ordinary least squares
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(POLS), fixed effect (FEM) and random effect (REM), instrumental variables -
generalized method of moments (IV-GMM) and Least square dummy variable
(LSDV) are conducted to analyze the data. Research results are supported by
agency theory, signalling, liquidity risk and matching principle, and there is no
evidence of tax effects. Recent research has shown that the principal variables
in financial development represent both development in the banking sector and
the stock market of an economy. It shows that the creditor rights and information
system are the confirmed hypotheses that positively affect the corporate debt
maturity structure.

Keywords: Debt Maturity, Firm Characteristics, Financial Development, Principal
Indicator

1. Gi6i thiéu

Modigliani & Miller (1958) di trinh bay nhiing van dé co ban vé cau triic von
cong ty. Nghién ctru ndy 1a mot phan rat quan trong cua tai chinh doanh nghiép hién
dai. Ly thuyét Modigliani & Miller (M&M) nhan dinh rang trong truong hgp khong
c6 thué, chi phi pha san, chi phi dai dién, thong tin bat can xing va thi trudng hiéu
qua, gia tri ctia cong ty khong bi anh hudng bdi cach thire tai tro ctia cong ty do.
Trong cac nghién ctru sau do (Miller, 1977; Miller & Modigliani, 1961; Modigliani
& Miller, 1963), cac tac gia dd giai thich chi tiét vé cac diéu kién ma theo d6 cong
ty hau nhu khong quan tdm dén ciu triic von hiéu qua cta ngudn tai trg. Rét nhiéu
thao luan tiép theo cho rang ngay ca trong diéu kién ma cac khoan tra 13i dwoc khiu
trir hoan toan khi tinh thué thu nhap doanh nghiép, thi gia tri cia cong ty & trang thai
can bang van s& doc 1ap véi ciu trac von (Miller, 1977). Néi cach khac, cac quyét
dinh vé ky han no khong anh huong dén gié tri cong ty.

Trong bdi canh nén kinh t& Viét Nam, noi thi truong vbn hoat dong chua hi¢u
qua, viéc lua chon cu trac ky han ng pht hop c6 thé anh hudng dén gia tri ciia cong
ty, tranh khoi sy khong khép ky han bang cach sap xép cau trac tai san phu hop voi
no phai tra c6 thé giam thiéu tac dong xau cua chi phi st dung von, ngoai ra c6 thé
giai quyét van dé mau thuan dai dién va c6 thé phat tin hiéu tin cay vé chat lugng loi
nhudn ctia cong ty (Cai & cong sy, 2008). Céu triic von va chinh sach ¢ tirc 1a nhitng
chu @ duoc nghién ctru nhiéu trong tai chinh doanh nghi¢p hi¢n dai. Tuy nhién, clu
trac ky han no ctia cong ty van duoc quan tim cho dén nay, dic biét 1a trong bbi canh
cac nén kinh té madi ndi nhu Viét Nam. Vi vdy, bai viét nay 1a su tiép ndi cac nghién
ctru hién c6 (Ngo & Pham, 2015; Tran & Nguyén, 2017; Ng6, 2018; Liém & cong su,
2018) vé cau triic ky han no doanh nghiép ¢ Viét Nam, ma trong tam 1a tim kiém bang
chtng thuc nghiém méi vé cac yéu t6 anh huong dén ciu tric ky han no ciia cong ty.

Nhitng yéu t6 thudc vé dic diém doanh nghiép (firm characteristics) da duoc
nghién ctru nham giai thich cdu tric ky han no, bén canh dé nhiing yéu té vi mo
cling duoc xem xét dén nhu sy phat trién cua thi trudng ching khoan va phat
trién cta khu vuc ngan hang (Liém & cong su, 2018; Chung & Phan, 2020). Nhu
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vay, cac yéu td thudc vé dic diém doanh nghi¢p da dugc tién hanh nghién cuu
thuc nghiém. Tuy nhién, chua c6 nghién ctru nao sir dung cac chi bao (principal
indicators) dugc danh gid 13 quan trong cta phat trién tai chinh. Do 0, trong bai
viét ndy sé& str dung cac chi bao c6 ¥ nghia quan trong vé phat trién tai chinh. Céc chi
béo ndy bao gém cac bién dai dién cho phat trién cta khu vuc ngan hang (banking
sector development indicators) cling nhu thi truong ching khoan (the stock market
indicators) ctia mot nén kinh té.

Co s& dir liéu vé ciu tric tai chinh ciia Ngan hang Thé gidi hiém khi duoc st
dung trong cac nghién ctru trudc ddy vé ky han ng. Do dé, bai viét nay déng gop
bang chtng thue nghiém méi vé sy anh hudng cua cac chi bao c6 ¥ nghia ctia phat
trién tai chinh, dai dién cho su phat trién cta khu vuc ngan hang cting nhu thi truong
chting khoan cua nén kinh té. Pay ciing 12 diém mdi ctia nghién ctru vi cac yéu to
nay chua dugc phan tich trong cac nghién ciru trude d6 vé ky han ng. Két qua thuc
nghiém cho thay cac chi bao cta phat trién tai chinh c6 ¥ nghia quan trong trong
nghién ctru ndy, duoc dai dién bai cac bién ciia phat trién khu vuc ngan hang ciing
nhu thi truong chirg khoan ctia nén kinh té c6 anh huéng mang ¥ nghia thong ké
dén ky han no cua doanh nghiép trong mau nghién ctru.

Phén tiép theo phén tich tong quan va phat trién gia thuyét nghién ctru. Phan thir
ba trinh bay vé phuong phap nghién ctru. Phan thir tu 12 két qua thuc nghiém va thao
luan két qua nghién ctru. Phan thtr ndm trinh bay két luan va cudi ciing 13 han ché
ctia nghién ctru ndy va huéng nghién ctru tiép theo.

2. Tong quan nghién ctru va phat trién gia thuyét nghién ctru
2.1 Tong quan nghién ciru

Céc nghién ctru vé ky han no chu yéu tap trung vao cac thi trudng phat trién nhu
Hoa Ky va Anh (Barclay & Smith, 1995; Guedes & Opler, 1996; Johnson, 1997;
Mitchell, 1993; Ooi1, 1999; Ozkan, 2000, 2002; Scherr & Hulburt, 2001; Stohs &
Mauer, 1996; Antoniou & cong sy, 2006). Trong d6, cac nghién ciru vé ky han no
tai cac qudc gia dang phat trién van tiép tuc dugc thyc hién nhung nhiing bang
chting thuc nghiém vé cac yéu td dic diém doanh nghiép van con méau thudn va
nhitng anh huong dén tir méi truong vi mé khac nhau ciing chua dugce tinh mot cach
day du. V& hudng nghién ciru lién quan dén cac yéu t6 anh hudng dén ky han ng
cong ty c6 thé trinh bay qua cac huéng nghién ctru chu yéu nhu sau:

Huéng nghién civu la cdc yéu té thudc dic diém doanh nghiép anh hudéng lén ky
han no

Koksal & Orman (2015) nghién ctru cac 1y thuyét co ban vé cau tric ky han ng
c6 lién quan trong viéc tim hiéu cac lwa chon vé ky han ng¢ béng cach str dung mot
mau gém 11.687 cong ty phi tai chinh (ca cong ty thuong mai dai chung 16n va cong
ty tu nhan nho) & Thé Nhi Ky trong giai doan 2004-2013 va sir dung mé hinh hiéu
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g ¢ dinh dir liéu bang cho két qua twong tu. Cac phat hién hau hét phu hop véi Iy
thuyét rui ro thanh khoan va mot phan véi Iy thuyét dai dién, dic biét 1a ¢ cac cong
ty giao dich dai chung quy mé vira va 16n. Ly thuyét tin hiéu dugc tim thay chi phu
hop khi str dung mau cac cong ty giao dich dai chiing 16n, trong khi it bang chimg
phat hién chi ra mirc do lién quan ctia thué va mdi quan hé nguoi cho vay déi voi
cac quyét dinh ky han.

Chu tric ky han ng thé hién mbi tuong quan gitra ng dai han so voi téng no va duogc
xac dinh bdi ty 1€ vay no dai han trén téng vay ng. No chiu su tac dong dan xen cua
cac Iy thuyét nhu Ly thuyét chi phi dai dién (Barnea & cong sy, 1980; Myers, 1977),
Ly thuyét tin hiéu va rai ro thanh khoan (Diamond, 1991; Flannery, 1986), Ly thuyét
su pht hop (Morris, 1976) va Ly thuyét thué (Brick & Ravid, 1985, 1991). Nhiing lap
luan dya trén khung 1y thuyét trén déu cho thay cau tric ky han ng ctia cong ty 1a két
qua cta viée cong ty cb gang danh doi giira chi phi va loi ich tir viéc nim giir nhitng
ky han n¢ khac nhau.

Huréng nghién civu la cdc yéu to vi mé dnh hwong lén ky han no

Terra (2011) da thuc nghiém cac Iy thuyét co ban vé ky han no ctia doanh nghiép
trong bdi canh da qudc gia dé kiém dinh sy khac biét cua timg qudc gia cu thé bang
cach st dung mot mau gém 1.693 cong ty phi tai chinh tir bay nén kinh té 16n nhat
My Latinh va Hoa Ky trong 16 nam tir nim 1987 dén 2002. Nghién ctru st dung
mo hinh dir li¢u bang dong va phat hi¢n ra mgt thanh phﬁn dong dang ké trong viéc
danh gia cau tric ky han ciia mot cong ty va cic cong ty phai chiu chi phi diéu chinh
vira phai dé dat dugc mire ky han t6i vu. Hon nira, cac yéu té quyét dinh ciu tric ky
han va tac dong cua chung tuong tu nhau gitra cac nudc My Latinh va Hoa Ky, méac
du ¢6 nhitng khac biét dang chu y trong méi trudng kinh té va kinh doanh cta cac
nude ndy. Nghién ctru ciing tim thiy co s¢ thuc nghiém cu thé cho mdi gia thuyét,
1y thuyét dugc kiém tra, mic du khong c6 ménh dé 1y thuyét nao 1a da dé lam sang
té Iya chon ky han ng. Bé‘mg cach xem xét mot mau cac quéc gia Nam My, Kirch
& Terra (2012) d3 chi ra rang chat lugng thé ché cua mot quéc gia ¢ anh hudng rat
16n dén cau trac ky han no cua doanh nghiép. Zheng & cong su (2012) da ching
thue rang van hoa qudc gia 1a mot yéu t6 quyét dinh dang ké dén sy khac biét giira
cac qudc gia trong ky han ng ciia doanh nghiép. Fan & cong su (2012) da ghi nhan
rang cac cong ty tir cac qudc gia c6 hé thong luat phap thiéu sy minh bach va nhiéu
tham nhiing ¢6 xu huéng c6 ky han ng ngin hon va cac cong ty tir cac qudc gia co
quy dinh 5 rang vé pha san c6 ky han no dai hon.

Tom lai, ngoai cac yéu td anh hudng dén ky han duogc kiém dinh thong qua cac
gia thuyét da dé cap o trén, huéng nghién ctiru nay chi yéu dé cap dén cac van dé
nhu chat luong dinh ché hay thé ché, hé thong phap luat qudc gia ciing nhu van dé
lién quan dén luat phap bao vé nha dau tu hay chii ng. Ngoai ra, cic van dé quan
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tri cong ty nhu s¢ hiru cua nguoi quan ly va quyén ctua c6 dong hay cac uu dai doi
voi cac CEO.

Ngoai ra, trong nghién ctru vé ky han no chua chti ¥ dén cac yéu td vé chi bao co
¥y nghia quan trong vé phat trién tai chinh 1a cac bién dai dién cho sy phat trién cta
khu vuc ngan hang cling nhu thi truong chimg khoan ctia nén kinh té. Tuy nhién,
nhing nghién ctru dé cap dén sy phat trién cia thi trudng tai chinh nhu Chung &
Phan (2020) thong qua cac khu vuc ngan hang va thi truong chiing khoan, nghién
ctru ndy chi sir dung mot chi sé dai dién cho khu vuc ngan hang hay thi trudong
chirng khoan. Bén canh do, nghién ctru ctia Liém & cong su (2018) cling st dung
chi s tuong tu dé dai dién cho khu vuc ngan hang va thi truong chung khoan, dé
xem x¢&t anh hudng cua ching 1€n ky han ng. Tuy nhién, két qua cua nhirng nghién
ctru nay khong rd rang vé anh hudng cua hai khu vuc ngan hang va thi truong chimg
khoéan d6i véi céu tric ky han no.

2.2 Phdt trién gid thuyét nghién ciru

Thong qua khao sat, cac dai dién trong cac nghién ctru trudc dugce stir dung dé phat
trién gia thuyét vé mdi quan hé cta ky han ng véi cac dic diém khac cua cong ty va
trong nghién ctru nay con dic biét xem xét dén cac chi bao vé phat trién tai chinh 1a
cac bién sd dai dién cho su phat trién cta khu vuc ngin hang cling nhu thi trudng
chtng khoéan cua mot nén kinh té ma cac nghién ctru trude dy chua dé cip dén.
Gid thuyét vé chi phi dai dién

Tai trg bén ngoai di kém voi chi phi va loi ich, véi chi phi cua cac hinh thic von
khac trong cdu trac von khac nhau rat nhiéu trén co so tirng truong hop va thudong
phu thudc vao kha nang lanh dao cua nguoi quan ly, véi lgi nhuédn cua doanh nghiép
cang giam thi san pham ctia doanh nghiép cang dé bi thay thé hon boi ddi thu khac
trong cung nganh trén thi truong. Do do, vai tro cua ng¢ trong viéc gidm chi phi dai
dién gitra cac cd dong va nha quan 1y 1a rit quan trong. Myers (1977) cho riang no
ngan han giam thiéu van dé thiéu hut dau tu. Cac cong ty khong theo dudi cac du
4n i ro cao vi cac chu ng nhan duogc nhiéu 1gi ich hon tir cac khoan dau tu nay.
Van dé thiéu hut dau tu trd nén nghiém trong néu mot cong ty c¢6 nhiéu co hoi phat
trién hon. Khi cic cong ty phat trién qua mirc, nhu ciu tai trg ciia cong ty vuot kha
nang tu co, trong khi cac cong ty 16n co xu hudng ting truong véi téc do co thé
duoc tai trg ma khong can tiép can tin dung dai han hodc thi truong chung khoan
(Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1998). Do d6, cic gia thuyét co thé kiém tra dugc
theo 1y thuyét dai dién (hodc chi phi hop dong) la:

HI: Co héi tang truéng cao anh huéng ngurge chiéu dén cau tric ky han no.

H2: Quy mé doanh nghiép c¢é dnh hiedng cing chiéu dén cau tric ky han no.
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Gid thuyét vé phat tin hiéu va rii ro thanh khodn

Flannery (1986) cho rang bat can xtng thong tin va Iya chon ky han no i ro, thi
viéc Iyra ky han dao han no rui ro cta cong ty c6 thé phat tin hiéu cho ngudi trong
cudc th6ng tin vé chat luong cong ty. Vi chi phi giao dich 1a duzong, célc cong ty
c6 chat luong tot thuong phat tin hi€u cho thi truong. Do do, gia thuyet vé phat tin
hiéu ciing dugc xudt phét tir sy bat can Xu'ng thong tin va nd goi y rang cac cong ty
str dung lua chon ky han dé phat tin hiéu chat lugng cao ciia cong ty cho thi truong
va két qua 1a tin hiéu nay lam giam chi phi vbn ctia cong ty (Flannery, 1986). Ly
thuyét nay dé xuét viéc phat hanh ng ngén han 12 mét tin hiéu tich cuc vé chit lugng
lgi nhuan cua cong ty.

Do d6, Flannery (1986) cho rang nguyén nhan tir trang thai can bang tach biét
(separating equilibrium) véi chi phi giao dich thuan lgi. Trong d6 nhitng nguoi
di vay rai ro hon khong thé chi tra chi phi no ngan han va thich no dai han, trong
khi nhitng ngudi vay rii ro thap thich ng ngén han. Kale & Noe (1990) cho rang
trang thai can bang tach biét tuong tu ¢ thé thuc hién duogc ngay ca trong khudn
kh6 ma khong c6 chi phi giao dich. Do d6, cac gia thuyét c6 thé kiém dinh duoc
dé xuat theo cac 1y thuyét vé rii ro thanh khoan va phat tin hiéu c6 thé duoc phat
biéu nhu sau:

H3: Chdt heong céng ty dnh hwong ngwoc chiéu dén cdu triic ky han no.
H4: Kha nang thanh khoan co tac dong tich cuc dén cau tric ky han no.
HS5: Pon bdy c¢é danh hiedng nguge chiéu dén cau triic ky han no.

Gid thuyét vé nguyén tdc phit hop

Stohs & Mauer (1996) cho rang cac cong ty 16n hon, it riii ro hon véi ky han tai
san dai han stir dung ng dai han nhiéu hon. Viéc do luong ky han cua tai san béng
cach tinh ty trong ky han cua tai san ngan han va ty trong ky han cua tai san ¢ dinh.
Néu la tai san vat chat, thi nhiing tai san nay co thé duoc sir dung lam tai san thé
chap, 1am giam nguy co chi no phai ganh chiu cac chi phi dai dién ddi v6i khoan
ng do. Do do, tai san hitu hinh cao dugc ky vong s€ gén lién véi ng dai han cao. Do
do, gia thuyét c6 thé kiém dinh theo 1y thuyét nguyén tic phu hop dugc phat biéu la:

HG6: Cau tric ky han tdi san cé tac déng ciing chiéu dén cdu tric ky han no.
Gid thuyét dwa trén thué

Theo Gordon & Lee (2006), thué rong thu duge tir viée sir dung no cia cong ty
ty 1é thudn voi 13i suat danh nghia dé cac cong ty phan tng trong thoi diém 1ai suat
cao. Trén co s& tuong tu, co thé gia thuyét rang cac cong ty nén chuyén hudng sang
no dai han nhiéu hon khi 13i suit dai han tang so voi lai suét ngén han. No dai han ¢6
chi phi cao, vi vay cong ty c6 thé tranh duoc nhiéu thué hon trong khi ¢ loi nhuan
cao hon. Ly thuyét nay cho thay rang cau trac ky han no toi uu 13 sy can bang giira
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loi thé vé thué ddi voi cac khoan ng doanh nghiép va bat loi vé chi phi dai dién.
Tuy nhién, béng cach xay dung mot mo hinh dinh gia quyén chon, Kane & cong
su (1985) dd cung cp bang chimg thyc nghiém chéng lai gia tri phd bién cua cac
loi thé d6. Céc tac gia nay cho rang thude do co y nghia vé loi ich cta ng 13 ty suat
sinh loi ting thém, 13 su so sanh ctia phan bu thi trudng cho rii ro pha san. N6 chi ra
rﬁng loi thé 14 chan thué c6 anh hudng nguoc chiéu dén ky han ng. No6i cach khac,
néu thué sut hiéu dung thap, thi cic cong ty thich phat hanh ng dai han hon. Hon
nira, theo Graham (2000) cac cong ty 16m, thanh khoan, sinh 161 v6i chi phi khanh
ki¢t (distress costs) duoc ky vong ¢ mirc thép st dung no mdt cach than trong. Gia
thuyét co thé kiém dinh theo 1y thuyét ddnh ddi c6 thé la:

H7: Tac dong cia thué cé anh hwong ngieoc chiéu 1én cdu tric ky han no cia

doanh nghiép.
Gid thuyét vé phat trién tai chinh

Phat trién hé thong tai chinh c¢6 thé dugc dinh nghia 1a sy phét trién vé quy mo,
hiéu qua va sy 6n dinh cua thi trudng tai chinh cing véi viée ting cuong kha ning
tiép can cac thi truong tai chinh co nhiéu loi thé cho nén kinh té. Ngoai ra, céc trung
gian tai chinh phat trién thiic diy d6i méi cong nghé thong qua phan thudng cho cac
doanh nghiép (King & Levine, 1993b). Hon nita, theo Levine (1997), cac hé thong
tai chinh hd trg giao dich, da dang héa, phong ngira rui ro va cai thién rui ro, ngoai
viéc tao thuan lgi cho cac giao dich hang hoa va dich vu. Ngoai ra, theo Levine
(1997), tich liiy von va doi méi cong nghé 1a yéu té quan trong gitra phat trién tai
chinh va tang truéng. Viéc phan b tin dung thong qua hé thdng tai chinh hoat dong
nhu mot kénh gitra cac linh vuc tai chinh va thuc té, co thé duoc st dung dé tai tro
cho nhu cau vén luu dong va dau tu vao von ¢d dinh; cai trude duogc st dung dé
nang cao san lugng trong khi cai sau ning cao ning suét trong linh vyc thyc té (Das
& GuhaKhasnobis, 2008). Nhu vay, viéc xem xét phat trién tai chinh c6 anh huong
nhu thé ndo 14 viée rat can thiét.

Ky han no va khu viec ngdan hang

Nghién ctru ctia Antoniou & cong su (2006) da thiét 1ap mo hinh tich hop dé
kiém tra ca céc 1y thuyét lién quan dén ky han no va diéu kién thi truong, nhung két
qua cho thay anh huong cta cac diéu kién thi truong ching khoan. Trong khi Cai &
cong su (2008) nghién ctru anh huong cua cac yéu to kinh té vi mo ddi véi su bién
dong lai suét ngén han va dai han, cAu trac ky han lai sut, bién dong loi nhuan cua
thi truong chimg khoan va phan bu von c6 phan thi trudng, tuy nhién céc tac gia nay
khong xem xét dén tac dong cuia su phat trién ciia khu vuc ngan hang.

Qua khao sat 1y thuyét vé ky han ng, Demirguc-Kunt & Maksimovic (1999) chi
ra rang su phat trién cta hé thong ngan hang khong lién quan dén viéc lya chon ky
han n¢ cho cac doanh nghiép 16n va tac dong tich cuc dén quyét dinh ky han no cho
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cac doanh nghiép nho. Agarwal & Mohtadi (2004) nhan manh riang su phat trién
ctia khu vuc ngan hang c6 anh huéng cung chidu dén don bay. Tém lai, anh hudng
ctia phét trién khu vuc ngan hang 1én ky han no c6 thé ky vong theo céc gia thuyét,
mot 1a quyén cia cht no ky vong anh hudng cting chiéu va hai 1a hé thong giam sat,
ky vong anh hudng theo hudng nguoc chiéu (Deesomsak & cong sy, 2009). Nhin
chung, cac tac gia ky vong su phat trién ctia khu vire ngan hang s& dan dén su gia ting
ngudn von va tir d6 cung cip nhiéu khoan vay dai han hon cho cac doanh nghiép.

HS8: Tin dung néi dia cung cdp cho khu viee tw nhan ¢é anh hwong ciing chiéu
dén dén ky han no.

HY: Kha néng thanh khodn so véi GDP ¢6 anh huéng cing chiéu 1én ky han no.

HI10: Tin dung ndi dia cung cdp cho khu viee tai chinh ¢é anh huong cing chiéu
lén ky han no.

Ky han no va thi truong churng khoan

Do sy phat trién cta thi trudong chimg khoan, cac doanh nghiép c6 nhiéu co hoi
dé da dang héa céu tric tai chinh doanh nghiép bang cach phat hanh nhiéu vén cb
phan hon 14 no dai han. Tuy nhién, viéc truyén tai thong tin hitu ich cho cac chu
no can dugc chi trong hon. Grossman (1976) va Grossman & Stiglitz (1976) luu ¥
rang gia thi trudng cua cd phiéu it nhat ciing tiét 16 mot phan thong tin ma cac nha
dau tu dang nam giir, diéu nay lam cho viéc cho vay d6i v4i cong ty niém yét it rai
ro hon. Do d6, sy hién dién cta thong tin thi trudng chimg khoan vé cong ty sé ting
cuong kha nang vay duoc ng dai han ctia cong ty d6. Hon nira, Demirgiig-Kunt &
Maksimovic (1996) xac nhan rang quy mo thi trudng chimg khoan cang 16n thi hiéu
ung thong tin cang manh.

Demirguc-Kunt & Maksimovic (1999) kiém dinh ky han ng cta 30 cong ty
trong giai doan tir 1980-1991 lién quan dén thi truong tai chinh. Nghién ctru chi
ra rang ky han no khong lién quan dén dién bién thi trudong chimg khoan dbi véi
cac cong ty nho, trong khi cac cong ty 16n phat hanh ng dai han hon. Tuy nhién,
Kirch & Terra (2012) str dung bo dir liéu ctia 359 cong ty ¢ 5 qubc gia Nam My dé
thdy rang su phat trién cua thi trudng tai chinh khong anh hudng dén céc lya chon
ky han ng. Anh hué’ng ctia phat trién thi truong ching khoan 18n ky han no dya
trén hai gla thuyét, mot 12 hé théng thong tin ky vong 1a anh hudng theo thO’ng
cung chiéu, hai 1a ngudn tai trg khac ky vong anh huéng theo hudng nguge chiéu
(Deesomsak & cong s, 2009). Do d6, gia thuyét cia nhom tac gia 1a:

HI1: Tong gid tri ¢é phiéu da giao dich c¢é anh hudng ciing chiéu dén ky han no.
HI2: Ty 1é vong quay thi triong chirng khodn ¢6 anh hwong ciung chiéu dén ky
han no.

HI13: Gid tri von héa thi truwong chieng khodn so véi GDP ¢6 anh hudng ciing
chiéu dén ky han no.
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3. Phwong phap nghién ctru

S6 lidu duoc thu thap tu nguén Thomson Reuters Datastream, d6i tuong léy dir
liéu 1a cac cong ty phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX. Céc chi bao gia tri
vé phat trién tai chinh duoc thu thap tir WDI do Ngan hang Thé gigi (World Bank)
cong bd. Mau dir liéu duoc st dung trong nghién ciru nay 1a dit liéu bang cua 722
cong ty trong giai doan 2007-2018. Nhu md ta trong Bang 1, trong d6 bién phu
thudc la ty sb cua no dai han trén téng no (DebtMaturity), cac bién bién doc lap 1a
cac du kién tac dong va s€ dugc tién hanh kiém dinh béng md hinh kinh té luong.

Do d6, mo hinh d¢ xuat xem xét tac dong cua cac ycu to tac dong dén cau triac
ky han ng c6 thé viét nhu sau:

DebtMaturity, = B, + p,Growth, + B,Size, + 3, Profitability,
+f,CurrentRatio,, + f;Leverage, + [, AssetMaturity,

13
+p,Taxes, + z B, FinancialDevelopment, + ¢,
J=8

trong d6 i 1a cong ty va ¢ 1a thoi gian.

Do nhirng han ché cta cac cong cu ude luong thuong duoc stir dung cho cac méd
hinh bang dong co tinh khong dong nhat, khong dugce quan sat, nghién ctru ndy sir
dung thém cac quy trinh kinh té lugng, bao gdm cong cu udce lugng bién gia binh
phuong nho nhat (LSDV). Trong d6, cac bién phat trién tai chinh, cac chi bao nay
khong thay ddi qua cac cong ty ma chi thay doi theo thoi gian, day 1a cac chi sb
duge st dung dai dién cho khu vuc phat trién ngan hang va phat trién thi trudong
chirng khoan, cong cu uéc luong GMM (generalized method of moments). Vi mdi
phuong phap nay déu c6 nhitng vu diém va nhugc diém, viéc str dung nhiéu cong
cu ude luong khac nhau co thé gitp dua ra két luan vé van dé nghién ctru dya trén
két qua dang tin cay.

4. Két qua nghién ciru
4.1 Théng ké mé ti

Bang 2 thé hién dir liéu tinh toan vé thdng ké mo ta cho cac bién cia mé hinh.
Panh gia tong quan vé dit lidu c6 thé cung cap thong tin chi tiét vé sy phan phoi
trong dir liéu bang va giup xac dinh cac ky thudt phan tich dugc st dung cho
nghién clru.
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Bang 2. Thong ké md ta cho céc bién

Bién Quan sit  Trung binh D¢ léch chudn  Nhé nhat  Lén nhat
Debtmaturity 7.342 0,16963 0,219254 -0,01108  0,993706
Growth 6.626 0,246513 5,03291 -0,85893  406,3115
Size 7.351 27,06812 1,689895 20,97462 3481112
Profitability 7.284 0,073698 0,109463 -5,24713  0,827633
Currentratio 7.146 2,864979 8,976074 0,031938 337,516l
Leverage 7.351 0,512148 0,232731 0,001981 1,748409
Assetmaturity 7.343 -0,2475 0,313793 -0,99658 1,481639
Taxes 7.117 -0,06191 0,072914 -0,95492  0,135305
Demetre 8.664 116,8009 18,21243 86,86342  141,8508
Private 8.664 106,6577 15,77786 82,87277 133,136

Liq 8.664 99,98002 35,61583 0 145,319

Sm_Capliz 8.664 13,95547 9,226597 0 31,13683
Sm_Turnover 8.664 57,57177 38,8555 0 148,378

Sm_Trade 8.664 23,092 10,31248 0 43,842

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Bang 2 trinh bay thong ké tom tat ciia cac bién dugc st dung trong phan tich ctia
nghién ctru ndy. Nhu quan sat trong bang nay, bién phu thuéc DebtMaturity thay
d6i tir 0 dén 0,9873, v6i gi tri trung binh 14 0,51. Trong s cac bién doc lap thudce
vé dic diém cong ty va cac bién vi mo duge mo ta, gdm sd quan sat va trung binh,
d6 1éch chuin, nho nhét va 16n nhat. Bang 2 cho thay sb liéu khong c6 hién tuong
bét thudng cua so licu.

4.2 Két qua wéc lwong mo hinh

Trong phan nay, nghién ciru trinh bay tac dong cta phat trién tai chinh va cac
yéu t thudc vé dic diém cong ty 1én ciu trac ky han no véi hdi quy POLS va hoi
quy tac dong c6 dinh (FE) va ngau nhién (RE). Ngoai ra, do mé hinh c6 sir dung cac
bién sb chi bao vi md, nén nghién ctru st dung thém cac hdi quy nhu IV-GMM va
LSDV. Cac hé s6 phan dnh mtrc d6 anh hudng trong Bang 3. Két qua nay chi ra rang
phat trién tai chinh c6 anh huéng mot cach co y nghia thong ké dén ky han no cong
ty. Ngoai ra, mot s6 yéu té thudc vé cong ty ciing xac nhan gia thuyét nghién ctru.

Bang 3. Két qua phén tich hdi quy

Estimator POLS FE RE IV-GMM LSDV
Variables DebtMaturity DebtMaturity DebtMaturity DebtMaturity DebtMaturity
Growth 0,001* -0,000 0,000 0,018* -0,000

[0,000] [0,000] [0,000] [0,010] [0,000]
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Bang 3. Két qua phan tich hdi quy (7iép theo)

Estimator POLS FE RE IV-GMM LSDV
Variables DebtMaturity DebtMaturity DebtMaturity DebtMaturity DebtMaturity
Size 0,038%** 0,042%*%* 0,040%** 0,039%** 0,043%**

[0,002] [0,009] [0,005] [0,002] [0,007]
Profitability -0,112%** -0,060%** -0,060%** -0,102% -0,064%**
[0,024] [0,023] [0,025] [0,058] [0,011]
Currentratio 0,003 %% 0,0027%*%* 0,002%** 0,0027%** 0,002%**
[0.000] [0,001] [0,001] [0,001] [0,000]
Leverage -0,356%** -0,119%* -0,193*** -0,362%** -0,120%**
[0,015] [0,052] [0,042] [0,029] [0,015]
Assetmaturity 0,484%%*%* 0,31 1%** 0,362%** 0,454%%*%* 0,309%**
[0,011] [0,037] [0,031] [0,017] [0,016]
Taxes 0,084*%* 0,083 0,089 0,113* 0,089%*
[0,038] [0,080] [0,075] [0,066] [0,039]
Domecre 0,002 0,001 0,002 0,007 0,001%**
[0,001] [0,001] [0,001] [0,008] [0,000]
Privatecre -0,002 -0,002 -0,002 -0,006 -0,001%**
[0,001] [0,001] [0,001] [0,008] [0,000]
Liq -0,001 -0,000 -0,000 -0,003 0,000%*
[0,001] [0,000] [0,000] [0,003] [0.000]
Sm_Capliz -0,001 -0,002 -0,001 -0,007 -0,001*
[0,002] [0,001] [0,001] [0,007] [0,000]
Sm_Turnover 0,001%* 0,001%** 0,001 %% 0,003 0,000%**
[0,000] [0,000] [0,000] [0,002] [0,000]
Sm_Trade 0,001 0,001 0,001 0,006 -0,001#***
[0,001] [0,001] [0,001] [0,008] [0,000]
Constant -0,529%** -0,803%*** -0,693*** -0,647*** -0,858%***
[0,060] [0,238] [0,133] [0,091] [0,171]
Observations 6.238 6.238 6.238 4.187 6.238
R-squared 0,344 0,140 0,138 0,327 0,757
Adj R-squared 0,343 0,726
Wald/F test 0,000 0,000 0,000 na na
(p-value)
Hansen J test (p-value) 0,117
Endogeneity test (p-value) 0,608

Sai s6 chudn trong []

Chil thich: * ** *%* lan luot la cac mure y nghia 10%, 5%, 1%.

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia
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Pé lya chon giita hoi quy binh phuong nho nhat (OLS) va tac dong cb dinh (FE),
dung kiém dinh F. Kiém dinh F kiém dinh c6 phai tac dong c6 dinh bang khong
hay khong. Véi gia p-value<5%, bac bo gia thiét HO (HO 1a tac dong cb dinh bang
khong, ké dén 1a dung kiém dinh Hausman so sanh tiép dé chon FE va RE).

Kiém dinh Hausman tra 1o cho cau hoi luc nay 1 cac anh huong c¢b dinh hay cac
anh huong ngu nhién? Dé kiém dinh ¢6 ¥ nghia nghién ctru tién hanh xac dinh gia
thuyét HO 1a mo hinh tac dong c¢b dinh (FE) va mé hinh tic dong ngau nhién (RE)
khéng khéc nhau dang ké. Sau day 1a két qua kiém dinh.

Kiém dinh Hausman P-value
Chi?(11) 72,66
Prob > Chi? 0,0000

Nhu vay, kiém dinh Hausman bac bo manh mé hinh RE, vi gi tri x4c sudt p cua
thong ké Chi binh phuong uéc lwong rat thip.

Tht hai, kiém dinh Hansen loai trir cac cong cu trén bién phu thudc do tré; noi
cach khac, khong bac bo tinh hop 1é cua tt ca cac cong cu khac (p = 0,117). Ngoai
ra, kiém dinh chung vé tinh hop 1€ cua cac cong cu khong bi bac bo voi p = 0,608.

Bang 4. Tong hop két qua nghién ciru

Bién Ky vong dau IV-GMM LSDV
Growth - + Khong y nghia
Size + + +
Profitability - - -
Currentratio + + T
Leverage - - -
Assetmaturity + + +
Taxes - + +
Domecre + Khong y nghia +
Privatecre + Khong y nghia -
Liq + Khong y nghia +
Sm_Capliz + Khong y nghia +
Sm_Turnover + Khong y nghia -
Sm_Trade + Khong y nghia -

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gia

Nhu vy, Bang 4 gitp c6 cach nhin tong quan vé két qua nghién ctu. Tur do,
c¢6 thé xac nhan cac két qua nghién ciru nay nhu sau: Ly thuyét chi phi dai dién
xé4c nhan véi bién quy mé (Size) nhung khong dugce xac nhan véi bién co hoi ting
truong (Growth). Tuy két qua cho thiy sy khong rd rang hay két qua khong nhu ky
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vong ban du, nhung trong cac nghién ctru vé ky han no ciing tim thay bang ching
vé su tic dong cung chidu cia co hoi ting truéng va ky han ng (Stohs & Mauer,
1996; Garcia-Teruel & Martinez-Solano, 2007; Cai & cong su, 2008). Dua trén cac
hé qua ctia bat can x(mg thong tin do Flannery (1986) dé xuat, Diamond (1991) xem
xét truomg hop chii no khong tiép tuc tai cho vay cac khoan ng ngin han dén han
phai thanh toan ddi véi cac doanh nghiép c6 rii ro cao. Khi do, cac doanh nghiép
c6 rai ro cao mudn giam rui ro khong tai vay dugc no trong luc kho khin s& chon
vay ng dai han. Tuy nhién, c¢6 thé v6i nhitng doanh nghiép cé rui ro cao nhat, du c6
mudn vay no dai han ciing khong thé do rui ro thay thé tai san qua 16n cho chu no,
budc cac ddi twong ndy phai vay ngian han. No ngin han din dén giam gia tri tai
san thé chip va kha ning vay no ctia doanh nghiép. Diamond (1991) cho rang khi
mot doanh nghiép c6 ganh ning no cao sé& din dén mudn vay ng dai han nhiéu hon
dé tranh rui ro thanh khoan. Nhu vay, cac doanh nghiép mudn vay n¢ dai han nhiéu
hon dé tranh rai ro thanh khoan.

Vi ky vong su phat trién ctia linh vuc ngan hang sé dan dén su gia ting ngudn
von va tir d6 cung cdp nhiéu khoan vay dai han hon cho cac doanh nghiép. Tuy
nhién, tin dung cung cép cho khu vuc tu nhan (Privatecre) lai cho két nguoc chiéu
cung ky han ng, diéu nay cho thdy hé thong giam sat (Monitoring system) ctia nguoi
cho vay khong hiéu qua nhu mong mudn, do d6 1am doanh nghiép khong con mudn
vay nhiéu no dai han hon tir hé théng ngan hang. Nhu vay, trong ba bién dai dién
cho phat trién cta khu vuc ngan hang thi co mot bién 1a tac dong am, con lai hai
bién tac dong duong, nghia 1a bao vé quyén chu no (Creditor rights) duge dé cao
trong sy anh hudng cta phét trién khu vuc ngan hang.

Trong khi d0, phat trién tai chinh dua trén khu vuc thi trudng chimg khoan ciing
cho két qua tac dong hdn hop, trong do6 tac dong cung chiéu dén ky han ng d6 1a von
hoa thi trudng (Sm_Capliz). Diéu nay cho thiy van dé vé thong tin (Information)
cua thi truong s& thuc ddy cong ty ting cuong kha ning vay duoc no dai han. Tuy
nhién, cac yéu té nhu vong quay thi trudng chimg khoan (Sm_Turnover) va tong gia
tri giao dich cua thi truong (Sm_Trade) lai phan tmg nguoc chiéu v6i ky han ng cho
thdy cac cong ty ludn cé sy chuan bi ngudn tai trg khac (Other sources of finance).

Ngoai ra, nghién ctru ndy ciing cho két qua tac dong ciing chiéu cta thué véi ky
han no, két qua nay khong nhu ky vong. Tuy nhién, Brick & Ravid (1985) phan
tich tac dong cua thué ddi véi ky han ng va cho rang gia tri ky vong ctia tim chan
thué con tity doanh nghiép dang c6 ky han ngin hay dai khi ciu trc ky han 13i suat
khong phang. Cu thé, néu ciu trac ky han 13i suat hudng dbc 1én va thué suat doanh
nghiép 1a duong, doanh nghiép s& vay ng dai han dé gia ting gia tri. Diéu nay 1a do
gi4 tri hién tai cta tAm chin thué tir 14i vay ddi voi no dai han s& cao hon gia tri tim
chén thué cta no ngén han. Vi thé, theo Brick & Ravid (1985) thi ky han ng va thué
thu nhap doanh nghiép c6 tuong quan duong.
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5. Két luan

Pé thyc hién nghién ctru nay, nhom tac gia str dung cac phuong phap udc lugng
nhu hodi quy dit liéu bang, trong d6 mo hinh binh phuong tdi thiéu cac bién gia
(LSDV) va mé hinh IV-GMM. Két qua u6c lugng dugc xac nhan thong qua céac
kiém dinh, tir 46 cho thay két qua mang tinh viing va c¢6 thé sir dung dé ham ¥ chinh
sach cho nha quan tri tai chinh cong ty.

Vi cac yéu tb tic dong dén cau trac ky han no ctia cong ty phi tai chinh niém yét
tai Viét Nam. Cac yéu td cia méd hinh gém 2 nhom yéu td, mot 1a cac yéu td thudc
vé ddc diém doanh nghiép (firm characteristics), hai 14 cac chi bao c6 ¥ nghia quan
trong (principal indicators) ctia phat trién tai chinh (financial development) duoc
st dung trong nghién ctru nay bao gdm cac bién dai dién cho sy phat trién ctia khu
vuc ngan hang ciing nhu thi truong ching khoan ctia mot nén kinh té. Két qua udce
luong mé hinh ciing dugc xac nhan boi cac gia thuyét nhu chi phi dai dién, phat tin
hiéu va rui ro thanh khoan, nguyén tic phu hop va giai thuyét dua trén thué, duge st
dung thong qua cac bién dai dién dé xem xét anh huong dén ky han ng. Anh hudng
ctia phét trién khu vuc ngan hang 1én ky han no bang gia thuyét quyén cta chi no
(anh huong cung chiéu) dugc xac nhan thong qua cac yéu té nhu Kha ning thanh
khoan so v&i1 GDP (Lig) va Tin dung noi dia dugc cung cép cho khu vuec tai chinh
(Domescre). Tuy nhién, Tin dung noi dia cho khu vyc tu nhan (Private) khong dat
dugc ky vong dau nhu mé hinh dé xuat 12 anh huong cing chiéu ma két qua 1a anh
hudng nguoc chiéu. Anh hudng ciia phat trién thi truong ching khoan 1én ky han
ng chi c6 Von hoa so véi GDP cua thi trudng chimg khoan (Sm_Capliz) cho két qua
1a anh hudng cing chiéu. Két qua nay duoc hd tro boi gia thuyét hé thong thong
tin quan 1y. Tuy nhién, tong gia tri chimg khoan da giao dich (Sm_Trade) va ty sb
vong quay thi trudng chimg khoan (Sm_Turnover) khong dat dugc ky vong dau nhu
mé hinh dé xuéat 1a anh huong cung chiéu 1én ky han ng. Ma c6 thé duoc ky vong
bai gia thuyét vé ngudn tai tro khac, tuy nhién diéu nay khong phai 1a ky vong cia
mo hinh ¢ nghién ctru nay. Nhu vy, muc tiéu ctia nghién ctru nay da tim thay bang
chting thyc nghiém vé anh hudng cua cac yéu té dén cau trac ky han ng cia cac
cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam, mot thi truong dugc coi 1a thi truong
m&i ndi, trong d6 bang chimg mai thuc nghiém Ia cac chi bao ¢ ¥ nghia quan trong
ctia phét trién tai chinh. Két qua nghién ctru xac nhan bang ching thuc nghiém méi
1a cac chi bao voi gia tri quan trong cta phat trién tai chinh c6 anh hudng 1én ky
han n¢ cong ty.

Phat trién tai chinh/khu vuc tai chinh 1a mot tap hop cac td chuc, cong cu, thi
truong, ciing nhu khudn kho phéap 1y va quy dinh cho phép thuc hién cac giao dich
bang cach md rong tin dung. V& co ban, phat trién khu vyc tai chinh 1a khac phuc
cac “chi phi” phat sinh trong hé thong tai chinh. Qua trinh giam chi phi thu thap
thong tin, thyc thi hop déng va thuc hién giao dich nay da dan dén su xuét hién cua
cac hop dong tai chinh, thi trudng va trung gian. Cac loai thong tin khic nhau va su
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két hop thong tin, bit budc tén trong va chi phi giao dich khac nhau ciing véi cac
hé théng phap luat, quy dinh va thué khac nhau da thiic ddy cac hop dong tai chinh,
thi truong va trung gian khac nhau gitra cac qudc gia va trong sudt lich str. Nhur vay,
nghién ctru ndy xac nhan anh hudng cua cac chi bao c6 y nghia quan trong ctia phat
trién tai chinh bao gdm céc bién dai dién phat trién ctia khu vuc ngan hang ciing nhu
thi truong chtng khoan ctia nén kinh té da duoc hd trg bai gia thuyét quyén cua chi
ng (creditor rights) va hé thong thong tin (information).

Phat trién khu vuec tai chinh c6 thé gitip cac doanh nghiép ting truong bang cach
cung cap kha ning tiép can tai chinh, trong do tiép can vay ng tir ngan hang xem
nhu mot ngudn tai trg bén ngoai rat quan trong d6i v6i nhitng doanh nghiép tham
dung lao dong va tao ra nhiéu viéc 1am hon so véi cac doanh nghié¢p 16n. Tt d6 cho
thdy cac doanh nghiép nay déng vai trd quan trong trong phat trién kinh té, dac biét
1a & cac nén kinh té dang phat trién nhu Viét Nam.

6. Han ché va huéng nghién ciru tiép theo

Nghién ctru hién tai c6 nhitng han ché nhét dinh. Thir nhat, quy mé méu tuong
d6i nho so voi quy md doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Thir hai, dinh nghia vé thoi gian dao han ng dugc st dung trong nghién ctru
c6 xu hudng coi ng dai han la déng nhat, trong khi trén thuc té, cac van dé vé ng
c6 thé co cac quy dinh khién ching hau nhu khong dong nhat. Thir ba, cac chi sb
kinh té vi mé khéc, nhu chit luong cac quy dinh, nha nudc phap quyén, sy phan
hoi va trach nhiém giai trinh c6 thé dugc xem xét trong cac nghién ctru trong twong
lai. Cudi cung, su khac biét gitta cac qudc gia trong co cau ky han ng c6 thé duoc
nghién ctru sau v6i kinh nghiém trong bdi canh cac nén kinh té mai noi.
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