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Nghién cttu phan tich cau trdc ky han ng cta doanh nghiép véi cac
muc han ché tai chinh khac nhau tai Viét Nam. St dung phuang phap
hoi quy phan vi, két qua nghién cltu cho thdy cac bién ¢ dau va y nghia
théng ké thay déi tly thudc phan vi cta bién cau tric ky han ng. Ngoai
ra, doanh nghiép ¢ miic han ché tai chinh chiu anh hudng cla rui ro
thanh khoan va bat can xitng théng tin nhiéu hon, trong khi cac doanh
nghiép khéng c6 mic han ché tai chinh (v&i stic khde tai chinh tét han)
c6 diéu kién dé khac phuc hai yéu t6 bat hoan hao nay trén thi trudng.
Ca hai nhém c6 va khéng c6 mic han ché tai chinh déu thé hién nhu
cau xu ly chi phi ngudi dai dién cao khi doanh nghiép dang c6 nhiéu
ng dai han. K&t qua nghién cru cho thay tai thj trudng dang phat trién
nhu Viét Nam, cadc doanh nghiép khong c6 nhiéu mdc han ché tai chinh
la cac doanh nghiép c6 phan ng phu hgp dé tan dung nhiing ich Igi
cla cau trac ky han ng. St dung phuaong phap phan ra Oaxaca - Blinder,
nghién cfu con cho thay chénh léch cla cdu trac ky han ng trung binh
cta hai nhom cé va khoéng cé mic han ché tai chinh chd yéu do yéu té
tai san hitu hinh, chat lugng tin dung va thué.

Abstract

This study examines corporate debt maturity of listed firms with
different levels of financial constraints in Vietnam. Using quantile
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regression, we show that the coefficients of determinants of corporate
debt maturity structure change their signs and significance at different
quantiles of debt maturity structure. Besides, firms with high levels of
financial constraints are more likely to be subject to liquidity risk and
information asymmetry, while their financially unconstrained peers
have better conditions to address the above two market imperfections.
Both firm groups manifest strong interest in curbing agency cost
associated with long debt maturity structure. These results suggests
that for firms in developing markets such as Vietnam, those with low
financial constraints tend to be the ones that react more actively to
take advantage of proper corporate debt maturity structures.
Employing Oaxaca-Blinder decomposition technique, the study points
out that the difference in debt maturity structure between the two firm
groups is caused chiefly by the factors of tangible assets, tax rate, and
credit quality.

1. GiGi thiéu

Céc nghién ctru v& ciu tric ky han ng (CTKHN) d xem xét kha nhiéu cac yéu té ¢ tam doanh
nghiép, nhu: Barclay va Smith (1995), Costa va cong su (2014); va cac yéu té vi mo, nhu: Cai va
cong su (2008), Lemma va Negash (2012). Ngoai céc nghién ctru sir dung mé hinh tinh, mét s nghién
ctru khac nhu: Deesomsak va cong sy (2009), Mateus va Terra (2013) da st dung cac mo hinh dong
nhim danh gia téc d6 diéu chinh caa CTKHN vé muc téi wu. Tuy nhién, nhin chung, so v&i cac nghién
ctru vé cau trac vén thi CTKHN van nhan duoc rét it sy quan tam.

Céc doanh nghiép Viét Nam, ciing nhu cac nude dang phat trién khéc str dung co ciu ng ¢6 nhiéu
no ngén han (goi 1a CTKHN ngén) (Demirgiic-Kunt & Maksimovic, 1999; Ngé Van Toan & Pham
Thi Thu Hong, 2015; Tran Thi Thuy Linh & Nguyén Thanh Nh4, 2017). Mt cau hoi thudng dugc
dit ra la viéc sir dung nhiéu no ngin han la do cac doanh nghiép Viét Nam c6 rai ro thanh khoan cao
(chat lugng tin dung thip) khién chu ng khdng mudn cho vay dai han, hay do cac nguyén nhan nao
khéac? C6 phai llc ndo viéc ting no dai han trong co ciu ng nhu trong nghién ctru cia Tran Thi Thiy
Linh va Nguyén Thanh Nh& (2017) ciing mang dén hiéu qua cho moi loai doanh nghiép? Cac cau hoi
nhu thé ndy c6 nhidu ham y quan trong tai cac thi truong dang phat trién, khéng nhirng cho doanh
nghiép ma con lién quan dén sy 6n dinh tai chinh cta ca nén kinh té.

Hau hét cac nghién ctru trudce day tap trung phan tich cac nhan té anh huong CTKHN dya vao gia
dinh anh huong ¢ dinh cua céc nhan té dbi voi CTKHN tai moi CTKHN. Tuy nhién, Zhao (2014)
lap luan rang tai cic CTKHN ngan va dai, anh huong caa cac nhan té sé khac nhau dudi cc muc tac
dong khac nhau cua chi phi ngudi dai dién va rai ro thanh khoan. Cu thé, khi ty trong no ngén han
trén tong no cao thi doanh nghiép gap nhiéu rai ro thanh khoan, trong khi ng dai han chiém ty trong
cao hon thi anh huéng caa chi phi nguoi dai dién c6 thé nghiém trong hon. Véi rai ro thanh khoan
cao, doanh nghiép c6 nhiéu co hoi dau tu co thé phai chon ng dai han dé tai tro hon 1a no ngén han
nhu du doan cia Myers (1977) dé 1am giam rui ro thanh khoan. Khi doanh nghiép c6 chi phi nguoi
dai dién cao do ng dai han nhiéu thi nhu cau sir dung thém no dai han khi c6 ky han tai san cao hoic
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khi c6 don bay tai chinh nhiéu ciing giam di. Do do, ¢6 thé n6i, vé mat ly thuyét khéng phai lic nao
gia ting ng dai han cho doanh nghiép ciing phu hgp, dac biét khi doanh nghiép da c6 CTKHN dai.

Nghién ctu nay phan tich thuc nghiém méi lién hé gitta CTKHN va cac bat hoan hao trén thi
trudng nham danh gia doanh nghiép lo ngai van dé nao hon, giita hai van dé 1a chi phi ngudi dai dién
va rai ro thanh khoan. Sir dung hdi quy phan vi, nghién ctiu tiép tuc danh gia dong co nao van giir
dugc tim quan trong khi doanh nghiép lua chon CTKHN, nghia 1a ngay cé khi ¢6 rai ro thanh khoan
hay chi phi ngudi dai dién cao hon. Ca hai loai bat hoan hao nay ton tai va c6 kha ning gay anh huong
nghiém trong tai cac qubc gia dang phat trién, trong khi nghién ctu ciia Zhao (2014) chi méi thuc
hién tai My, mot qudc gia phét trién véi muc cao. Nghién ciru nay ciing c6 nhiéu gia tri thyc tién khi
CTKHN cuta doanh nghiép khdng phai lac nao ciing & mac trung binh cia n6, ma s&€ co lic ¢ cac
CTKHN dai/ngén hon trung binh, do dé, tac dong cua rai ro thanh khoan/chi phi ngudi dai dién ciing
khong giéng nhu & muc trung binh.

Mot yéu té khéc ciing c6 kha ning ton tai va c¢6 anh huong nghiém trong tai cc qudc gia dang
phét trién 1a mic han ché tai chinh do yéu té thi truong tai chinh va cac dinh ché con non tré (Guariglia,
2008). Nghién ctu cua Stephan va cong su (2011), Ngo Van Toan va Pham Thi Thu Hong (2015)
cho thay céc doanh nghiép c6 cac muc han ché tai chinh khéac nhau s& c6 cac chién lugc CTKHN khac
nhau. Khac biét vé cac CTKHN gitra doanh nghiép c6 cac muc han ché tai chinh khac nhau cé thé do
ban than cac dic tinh caa 2 nhém doanh nghiép phan theo muc han ché tai chinh khac nhau (goi la
chénh léch “giai thich dugc™), hoac c6 thé do cac doanh nghiép véi cac muc han ché tai chinh khac
nhau c6 cac nhan thirc khong giéng nhau vé tim quan trong cua cac dic tinh/dong co sir dung CTKHN
(chénh léch “khong giai thich dugc”). Nhu vay, cac nghién ciru truée day chi cho thiy cac doanh
nghiép véi cac mirc han ché tai chinh khac nhau c¢6 cac CTKHN khac nhau nhung chwa co nghién
ctru ndo phan ra chénh léch vé CTKHN do yéu t nao 1a chi yéu, vay nén dong gép vé mit thyc tién
s& bi han ché. Bén canh do, tac gia khac phuc céc han ché khi nghién ciru méi quan hé gitra CTKHN
va han ché tai chinh biang viéc khéng st dung mot thude do tai mot thoi diém dé danh gia tac dong
cuia han ché tai chinh, cu thé, tac gia sir dung chi sé dwoc xay dung tir bo cac nhan té thé hién stc
khoe tai chinh caa doanh nghiép.

Nghién ctru nay c6 nhiéu dong gop quan trong cho viéc nghién ciru CTKHN. Thir nhit, day 1a
nghién ctru dau tién tai Viét Nam, ciing nhu 14 tai cac qudc gia dang phat trién, phan tich cac nhan tb
anh huong CTKHN tai cac CTKHN ngén va dai. Vai viéc khong gia dinh cac nhan t6 c¢6 tac dong
gidng nhau tai moi CTKHN, nghién ctru s& dong gop nhiéu bang chirng quan trong cho thay doanh
nghiép co thuc sy quan tdm chi phi nguoi dai dién khi cd6 CTKHN dai hay rai ro thanh khoan khi ¢
CTKHN ngan. C4c nghién ciru trude day xem tac dong cua 2 yéu t6 nay 1 nhu nhau tai moi CTKHN
trong khi vé mat ly thuyét day rd rang khong phai 1a gia dinh ph hop. Thir hai, nghién ciru nay lan
dau tién dugc thuc hién trong bdi canh mot qudc gia dang phat trién, von duoc xem 12 s& chiu nhiéu
anh huong tir cac bat hoan hao thi truong hon so véi cac qubc gia phét trién. Do do, viéc chon mau la
céc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam dé danh gia tac dong cua cac nhan té déi véi CTKHN s& c6
nhiéu y nghia hon so véi nghién citu cac nhan té nay tai qudc gia phat trién. Thir ba, day ciing 1a
nghién ciru dau tién &p dung thudc do han ché tai chinh toan dién nhiam phan tich liéu cac doanh
nghiép cd han ché tai chinh s& khong c6 diéu kién ap dung linh hoat CTKHN hon so véi cac doanh
nghiép khong cé han ché tai chinh. Cudi cuing, tac gia bd sung két qua phan tich phan ra chénh léch
vé CTKHN giira hai nhém doanh nghiép cé va khdng c6 han ché tai chinh nhiam danh gia tai sao hai
nhém doanh nghiép nay lai c6 céc phan tng khac nhau ddi vai rii ro thanh khoan va chi phi nguoi
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dai dién khi xay dung CTKHN. Tir d6, tac gia cung cap mot sé ham y quan trong nham cai thién tinh
hinh hién tai caa cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

2. Ca sd ly thuyét va lugc khao cac nghién ciru thu'c nghiém cé lién quan

2.1. Téng quan ly thuyét

2.1.1. Ly thuyét CTKHN

Trong mét thi trudng von hoan hao theo gia dinh ciia Modigliani va Miller (1958) thi cac quyét
dinh vé CTKHN (hay ty trong no dai han trong tong no) khong lam thay ddi gié tri doanh nghiép. Cac
nghién ctru sau d6 da loai bo cac gia dinh vé thi tredng hodn hao noi trén va xac dinh tim quan trong
cia CTKHN cuia doanh nghiép khi c6 sy ton tai cua cac bat hoan hao trén thi trudng, nhu: Mau thuan
ngudi dai dién (Myers, 1977), bét can xtng thong tin (Flannery, 1986), rui ro tin dung (Diamond,
1991), thué (Brick & Ravid, 1985; Kane & cong su, 1985; Lewis, 1990) va chénh léch lai suat vay
ngan va dai han trén thi truong (Baker & Wurgler, 2002; Greenwood & cong sy, 2010). Vi ton tai cac
bat hoan hao nay nén xuat hién cac nhom ly thuyét chinh giai thich ly do tai sao doanh nghiép chon
no ngan han nhiéu hay it (d¢dng nghia ky han no trung binh cua doanh nghiép 1a ngén hay dai), gdm:
Ly thuyét chi phi ngudi dai dién (Agency Costs); Rui ro thanh khoan (Liquidity); Khép ky han
(Maturity Matching); Thué (Tax); va ly thuyét phét tin hiéu (Signaling).

Ly thuyét chi phi nguwoi dai dién

Nhém Iy thuyét nay xem chi phi ngudi dai dién 1a yéu t6 quan trong giai thich ky han ng doanh
nghiép. Ly thuyét ndy du doan cac doanh nghiép s& sir dung ng ngin han dé xu ly van dé chi phi
ngudi dai dién (khi chi phi ngudi dai dién cao) trong 2 trudong hop: Pau tu dudi mac (Under
Investment) va thay thé tai san (Asset Substitution).

- Pau tu dudi mire, con duoc goi 1a no treo (Debt Overhang), 1a tinh hudng khi doanh nghiép tir
chdi cac co hoi dau tu tiém nang. V&i mirc ng dai han cao doanh nghiép van phai ganh vao thoi diém
thuc hién quyén chon tang truang, doanh nghiép c6 thé phai bo qua cac du &n ¢6 muc sinh 15i cao, vi
céc loi ich trong twong lai tir cAc quyén chon nay lai ndm trong tay chu no. Tinh hudng nay dic biét
gay nhiéu thiét hai cho cac doanh nghiép cé nhiéu co hoi tang trudng (¢ chi phi nguoi dai dién cao),
do d6, Myers (1977) @& xuét doanh nghiép can sir dung ng ngin han dé xir ly vin dé nay. Myers
(1977) cho rang dong luc dau tu dudi mic c6 thé dugc kiém soét bang cach vay ng ¢ ky han ngan
V6i thoi gian ddo han trude khi cac quyén chon dau tu dwoc thyc hién.

- Ngoai ra, cac cb dong c6 dong luc gia ting tai san, nhung cha no s& phai ganh chiu céc ton that
khi cac c6 dong dau tu vao cac du &n rui ro, goi la tinh trang “thay thé tai san” (Asset Substitution)
(Jensen & Meckling, 1976). Cha no c6 thé thiy trude dong co chuyén rai ro tir ¢ dong sang cha no
nén yéu cau lai suat cho vay cao hon nhim bu dip cho khoan thiét hai tiém tang do tinh trang “thay
thé tai san” gy ra, dan dén chi phi str dung vén cao hon cho doanh nghiép. Stulz (2000) lap luan ring
vén dé trén c6 thé duoc xir ly bang no ngan han. Bang viéc rat ngan ky han no, chii ng sé& c6 dong luc
theo ddi doanh nghiép thuong xuyén hon, dong thoi, nham dam bao co hoi tiép can cac khoan vay
trong tuong lai, c6 dong budc phai can nhac cac rui ro tir cc dy &n va tai san cia minh.

Céc doanh nghiép c6 quy mo nho, nhiéu co hoi ting truong, khdng ¢ nhiéu tai san hiru hinh c6
thé lam tai san thé chap thuong duoc xem I c6 nhiéu chi phi dai dién trong cac nghién ciu thuc
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nghiém. Stohs va Mauer (1996) cho rang cac doanh nghiép c6 thé giam thiéu rui ro thanh khoan bang
cach khop Ky han tai san va ng, tir d6 1am cho cac dong tién tir tai san va dong tién duoc yéu cau dé
thanh toan ng phii hop véi nhau. Vi du, khi ky han tai san dai hon no thi dong tién can dé chi tra céc
khoan no téi som hon, ¢ thé khién cho doanh nghiép gap rui ro phé san. Tuy nhién, cac doanh nghiép
I6n néu thiéu co ché quan tri tot c6 thé gap chi phi ngudi dai dién cao do kha ning cac giam dbc c6
thé sir dung cac tai nguyén cho viéc lam ting quy mé doanh nghiép vuot muc tdi wu, lam giam kha
nang sinh 16i va gié tri doanh nghiép (gia thuyét “xay dung dé ché” (Empire Building Hypothesis)
theo Schumpeter (1934)). Khi d6, ng ngén han lai ¢d thé déng vai tro lam giam chi phi nguoi dai dién
nay.

Khap ky han

Khdp ky han c6 thé xem 1a phuong an giam thiéu rai ro thanh khoan cho doanh nghiép. Stohs va
Mauer (1996) cho rang doanh nghiép c6 thé gap rui ro khdng du phong du tién tra no khi ky han no
ngan hon ky han tai san (n6i cach khac Ia thoi han tra ng ngén hon so voi dong doi cua tai san - chu
ky tao tién cua tai san), hoac tham chi khi ky han no dai hon ky han tai san (dong tién tir tai san tao
ra cham durt trong khi doanh nghiép van phai tra ng). Trong cac truong hop nay, nguyén tic khép ky
han c6 thé giam rai ro tir viéc cac ky han tai san va ng khdng khép nhau va ciing 1a mot phuwong phap
phong ngira rai ro (Hedging). Mt khéc, khép ky han ciing dwoc dé xuat boi Myers (1977) nham xir
ly vin dé chi phi ngudi dai dién giira cd dong va chu ng bang viéc dam bao cac khoan tra ng duoc 1én
ké hoach g véi giam gia tri tai san doanh nghiép.

Rui ro thanh khodn

Dua trén khung phan tich vé cac hé qua cua bét can xung thong tin do Flannery (1986) dé xuit,
Diamond (1991) xem xét trudng hop chu no khdng tiép tuc tai cho vay cac khoan ng ngén han dén
han phai thanh toan di véi cac doanh nghiép c6 rui ro cao. Khi dé, cac doanh nghiép cé rui ro cao
mudn giam rui ro khong tai vay dwoc ng trong lic kho khin s& chon vay no dai han. Tuy nhién, c¢6
thé véi nhitng doanh nghiép c6 rai ro cao nhat, di c6 mudn vay ng dai han ciing khong thé do ri ro
thay thé tai san qua 16n cho chu no, budc cac ddi trong nay phai vay ngin han. No ngin han dan dén
giam gid tri tai san thé chap va kha ning vay ng cua doanh nghiép. Diamond (1991) cho rang khi mot
doanh nghiép c6 ganh ning no cao s& dan dén mudn vay no dai han nhiéu hon dé tranh rai ro thanh
khoan.

Ly thuyét phét tin higu

Déi vai ly thuyét phat tin hiéu, Flannery (1986) lap luan ring doanh nghiép véi chit luong tin
dung cao sin sang vay ng ngan han nhiéu hon do cc doanh nghiép nay cho rang ng dai han bi danh
gi4 thip trong méi trudng thong tin bat can xing nghiém trong.

Doanh nghiép vai chit lugng tin dung thdp thuong phai vay ng ngén han do rai ro pha san cao va
gié tri doanh nghiép qué thap dé cé thé thuyét phuc ngudi cho vay chap nhan cho vay dai han, va
doanh nghiép véi chat lwong tin dung cao mudn vay no ngan han bai cac lgi ich cua no ngén han va
rai ro thanh khoan rat thap caa nhém doanh nghiép nay (Diamond, 1991).

Thué

Kane va cong su (1985) xay dung md hinh cho thiy ky han no tdi wu nén ting (doanh nghiép nén
st dung nhiéu no dai han) khi chi phi phat hanh no ting, lgi ich thué tir no giam, va do bién dong
trong gia tri giam xubng, nghia 1a khi lgi ich vay ng giam va chi phi pha san tang. Doanh nghiép kéo



Nguyén Thanh Liém & céng sy, JABES nam thr 29(2), 2018, 05-23

dai ky han khi lgi ich thué tir ng giam dé phan lgi ich thué con lai ciia ng (sau khi trir chi phi pha san)
khéng thap hon chi phi vay no da phan bo. Theo Iy thuyét nay, ky han ng c6 mbi quan hé nguoc chiéu
v6i mirc thué suat danh trén thu nhap cua doanh nghiép.

Brick va Ravid (1985) phan tich tac dong cuia thué ddi véi CTKHN va cho rang gia tri ky vong
ctia tam chan thué con tiy doanh nghiép dang c6 CTKHN ngan hay dai khi cau tric ky han 13 suat
khong phang. Cu thé, néu ciu trdc ky han 14 suat dang doc Ién va thué suat doanh nghiép 1a duong,
doanh nghiép s& vay no dai han dé 1am tang gi4 tri cia minh. Diéu nay 1a do gia tri hién tai cia tim
chan thué tir 14i vay di v6i ng dai han s& cao hon gié tri tim chén thué cua ng ngin han. Vi thé, theo
Brick va Ravid (1985) thi CTKHN va thué thu nhap doanh nghiép c6 twong quan dwong.

Nguoc vé6i hai truong phai trén, Lewis (1990) cho rang thué khéng c6 anh huong dén ky han no
t6i wu khi ca don béy tai chinh va CTKHN cung dugc xac dinh. Ung ho quan diém nay, Ozkan (2002)
khéng tim thay anh huong cua thué (do bang thué da tra/thu nhap chiu thué) déi véi ky han no cua
doanh nghiép.

Néu duong cong l3i suat 1a duong déc I1én thi doanh nghiép cd thé gia ting gia tri cua minh bang
viéc gia ting muc ng dai han va nguoc lai (Brick & Ravid, 1985).

Ly thuyér dinh thoi diém

Graham va Harvey (2001) cho thay cac giam dbc thira nhan ho chon ky han no phu thudc thi
trudng, nghia 1a khi ng ngén han ¢ l4i suat thap hon ng dai han thi cac doanh nghiép tranh thu vay
no ngan han va nguoc lai (Iy thuyét thoi diém thi truong).

2.1.2. Tde ddng cua cac nhan to trén cac phan vi cia CTKHN

Céc ly thuyét da dé xuat rang ty 1é no cao (thip) cua ng ngan han (twong tng véi CTKHN ngan
(dai)) gan véi cac mirc do khac nhau cua ty 16 rui ro thanh khoan va chi phi dai dién (Zhao, 2014).
Khi doanh nghiép c6 CTKHN ngan, cho du doanh nghiép mong muén vay nhiéu no ngian han hon
khi 13 suat vay nog ngin han thap hodc dé phat tin hiéu vé chit luong tin dung tét cua ho, cac doanh
nghiép ciing khong mudn thuc hién diéu nay nham tranh lam ting rui ro thanh khoan. Nguoc lai, qua
nhidu ng dai han trong co cdu ng ¢d thé dan dén chi phi ngudi dai dién cao, va dan dén céc tinh hudng
nhu “ng treo” (Debt Overhang) hodc “thay thé tai san” (Asset Substitution) s& khién cho chi phi vay
vén cua doanh nghiép ting 1én do chu ng mudn dwoc bu dép rai ro bi thay thé tai san, hoic doanh
nghiép budc phai bo qua nhiéu co hoi dau tu tdt trong tinh hudng no treo. Do d6, khi cac doanh nghiép
mudn tang sir dung no dai han dé tan dung t5t hon tim chin thué tir ng vay hoic dé tranh rui ro thanh
khoan thi ho c6 thé s& khdng thuc hién diéu nay khi da c6 nhiéu no dai han trong co ciu ng nham lam
giam chi phi nguoi dai dién. Tém lai, tac dong cua cac nhan t6 truyén théng dwoc ky vong 1a thay ddi
ca vé chiéu tac dong ciing nhu muc tac dong, hon 1a khong thay doi tai moi mic ng ngan hay dai han
trén tong no.

2.2. C&c nghién citu thyc nghiém lién quan

CTKHN dugc dinh nghia theo 2 cach chinh trong cac nghién ctru thuc nghiém:

Theo cach dinh nghia thir nhat, CTKHN la thoi han no trung binh cua cac khoan ng cua doanh
nghiép, trong do, cac khoan ng dugc xét la cac khoan ng co phat sinh lai. Vi dy, 50% ng cta doanh
nghiép cé ky han con lai trudc khi phai thanh toan 1a 1 ndm va 50% no ¢ ky han con lai 1a 3 nam, thi
ky han ng trung binh caa doanh nghiép 1a 50% x 1 + 50% x 3 =2 nam.
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Céch dinh nghia thir hai thuong gap hon trong cac nghién ctru thuc nghiém. Theo d6, CTKHN la
ty 1¢ no dai han trén tong no, trong d6, mdc phan loai no dai han cé thé dya trén nhiéu ky han khéc
nhau. Nhin chung, cac nghién cttu chon méc 1 nidm, trong d6 dudi 1 ndm 13 no ngan han va trén 1
nam 1a no dai han. Do gigi han vé dir liéu no trong bao céo tai chinh ciia doanh nghiép, day ciing 1a
thudc do duoc lya chon trong nghién ciu nay dé dai dién cho CTKHN. Giéi han vé dit liéu trong
nghién ciru nay ciing thuong dugc néu ra trong cac nghién ctu thuc nghiém trude day tai cac qubc
gia dang phat trién nhu Trung Quéc (Cai & cong su, 2008) va Ukraine (Stephan & cong sy, 2011).
Pa s6 cac doanh nghiép chi phan loai ng trén hodc dudi 1 nim trong béo cdo tai chinh, chir khéng
dura ra ty trong ciia cC mirc no Vai cac ky han cu thé hon. Theo 6, CTKHN dai nghia la doanh nghiép
¢6 ty 1& no dai han trén tong no cao, va CTKHN ngan nghia 1a doanh nghiép c6 ty 1é ng ngan han trén
tong no cao. Trén phan phdi cua CTKHN, phan vi cang thip thi CTKHN cang ngén, tuong @ng voi
ty 1& no ngan han trén tong no rat cao; trong khi phan vi cang cao twong tng véi ty 1 ng dai han trén
téng no rat cao. Can chd y 1a tong cua ty 1& no ngan han va dai han trén tong no sé& ludn 1a 1.

Cho dén nay, cac nghién ciru thuc nghiém khong dua ra cau tra 1oi théng nhét vé tac dong cua cac
nhan té d6i véi CTKHN. Cu thé, no dai han c6 tuong quan am véi co hoi ting truong (Barclay &
Smith, 1995; Cai & cong su, 2008; Demirgic-Kunt & Maksimovic, 1999; Guedes & Opler, 1996;
Ozkan, 2002), nhung c&c yéu tb nay lai khong co ¥ nghia trong nghién ctru cia Antoniou va cong su
(2006), Shah va Khan (2009). Yéu té quy mé thong thuong cé tac dong duong ddi véi ty 18 no dai
han trén tong no (Barclay & Smith, 1995; Demirgiig-Kunt & Maksimovic, 1999; Shah & Khan, 2009)
nhung lai c6 hé sb &m trong nghién ctu cua Guedes va Opler (1996). Viéc hai nhan té nay c6 cac két
qua khong théng nhat chi ra sy khong nhat quan vé tinh hiéu qua cuaa ly thuyét dai dién trong viéc giai
thich CTKHN cua doanh nghiép.

Ly thuyét phét tin hiéu khéng dwoc ung ho nhiéu, it nhét 1a vé mat thyc nghiém trong cac nghién
ctru cua Barclay va Smith (1995), Ozkan (2002), Antoniou va cong su (2006). Tuong tu, Iy thuyét
thué ciing it dwoc ung ho khi ma yéu té thué suat khong co ¥ nghia thdng ké, hodc cé hé sb sai ky
vong (Antoniou & cong su, 2006; Arslan-Adaydin & Karan, 2006; Barclay & Smith, 1995; Ozkan,
2002). Nguoc lai, Iy thuyét rui ro thanh khoan duoc ung hd manh mé cho thay cac doanh nghiép gap
rai ro thanh khoan wu tién str dung nhiéu ng dai han hon dé 1am giam rui ro nay (Antoniou & cong
su, 2006; Cai & cong su, 2008; Orman & Koksal, 2015).

Céc nghién ciru trén day dya trén gia dinh tac dong cua cac nhan té khong thay doi tai moi diém
trén phan phdi caa CTKHN caa mot doanh nghiép. Tuy nhién, cac doanh nghiép c6 méi quan ngai
khéac nhau v& chi phi dai dién va rui ro thanh khoan tai cac phan vi khéc nhau cia CTKHN, tac dong
cta cac nhan t khd co kha nang giir nguyén ma thay doi tly thuoc vao viéc doanh nghiép dang c6
CTKHN ngin hay dai. Trong mot nghién ctru thuc nghiém, Zhao (2014) di cho thiy quan diém nay
1a phu hop, bang cach chi ra tac dong duong ctia mot s yéu té ddi véi CTKHN giam dan khi CTKHN
chuyén tir ngan sang dai han va nguoc lai. Cho dén nay, chi c6 nghién ciru ciia Zhao (2014) thyc hién
cho thi truong phét trién (M§) va chua dwoc thuc hién cho cac qudc gia dang phat trién, trong khi tai
céc thi truong dang phat trién kha nang anh huong cua bat can xang thdng tin va rii ro thanh khoan
nghiém trong hon do diéu kién thi truong tai chinh va cac dinh ché van con non tré. Vi thé, nghién
ctiu vé CTKHN trong d6 c6 xem xét cac yéu to bat hoan hao tai thi truong dang phét trién mang nhiéu
¥ nghia thuc tién hon.
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3. Phuong phap va dir liéu nghién ctru

3.1. Phwong phdp nghién cttu

Céc nhan t duoc du doan c6 anh huong tich cuc 1am tang ty trong no dai han nhu: Quy mé doanh
nghiép, ky han tai san... c6 tac dong manh hon khi doanh nghiép c6 CTKHN chuyén tir dai sang ngan,
nghia 1a khi doanh nghiép c6 nhiéu ng ngan han trong tong no. Nguoc lai, khi ty 1& ng dai han cao
hon va chi phi nguoi dai dién bat du ting 1én trong khi rui ro thanh khoan giam xuéng, thi anh huong
tich cuc lam ting ty trong no dai han dwoc dyu doan s& giam bét vi doanh nghiép khdng mudn lam gia
tang thém chi phi nguoi dai dién nira (Zhao, 2014). Do d6, tic gia dua ra cac gia thuyét sau dy:

Hi: C&c nhan té diroc dir dodn cé tac dong tich cue doi véi ty 1é np dai han trén téng no (CTKHN)
¢6 tac d@gng giam dan khi doanh nghiép c6 CTKHN cang dai.

Ha: Cé&c nhan té duroc dir dodn c6 tae déng tiu cue doi Véi ty 1é ne dai han trén tong no (CTKHN)
¢0 tac déng tang dan khi doanh nghiép c6 CTKHN cang dai.

Stephan va cong sur (2011) cho rang han ché tai chinh c6 tac dong ddi vai viéc lya chon CTKHN
cua doanh nghiép. Han ché tai chinh c6 thé cé cac anh huong khong tét, dac biét 1a & cac CTKHN ma
muc rai ro thanh khoan hay chi phi nguoi dai dién 1a cao nhat, tir ¢ khién cho cac nhan tb c6 thé c6
nhitng tac dong khong gidng nhau gitra 2 nhém doanh nghiép ¢ va khong cé han ché tai chinh.

Ha: Han ché tai chinh lam thay d6i anh hirong cia cac nhan té doi véi CTKHN doanh nghiép.

Nghién ctru nay str dung mau la cac doanh nghiép phi tai chinh trén S¢ Giao dich Chiing khoan
TP.HCM (HOSE) va S¢ Giao dich Chiing khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan 2008-2016. Muc
tiéu cua nghién ctru 1a phan tich tac dong cua cac nhan té thuong duge dé cap trong cac nghién ctu
vé CTKHN (duoc do bang ty I nog dai han trén tong no). Ké thira cac nghién ciru tir Stephan va cong
su (2011), Cai va cong su (2008) va Zhao (2014), tac gia st dung cac bién nhu mé hinh sau:

QO (long_debti) = sizeir + growth;; + asset_mat;; + taxit + turnover; + tangi + levhatic + term +
bankdev: + stockdev: + &i

Trong do,

long_debt: Ty 1¢ no dai han trén téng no, 1a bién phu thudc hay duoc s dung (Cai & cong su,
2008; Stephan & cong su, 2011). Ng¢ dai han dugc xac dinh 1a ng ¢ ky han trén 1 nam;

Q6 (long_debty): Bién thé hién muc tiéu ciia mé hinh 13 wdc luong tac dong cua cac nhan té ddi
véi bién phy thudc tai cac phan vi 6 cia bién phu thudc;

sizeir: Bién thé hién quy mo doanh nghiép, do bang logarit cua téng tai san;

tangi: Bién thé hién céc tai san c6 thé thé chép, do bang ty Ié tai san ¢b dinh trén tong tai san;

asset_mati:: Ky han trung binh cua tai san doanh nghiép, do bang ty Ié cua tai san ¢b dinh trén chi
phi khiu hao trong ky;

growthi:: Bién dugc do bang ty Ié giita ting truong doanh thu trén ting truong tong tai san, thé
hién yéu t6 tang truong cua doanh nghiép;

taxi:: Bién thé hién yéu té thué cua doanh nghiép, do bang ty 18 giita thué phai tra trong ky trén thu
nhap danh thué ciia doanh nghiép;
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turnoveri: Bién dai dién cho chat lugng cua doanh nghiép, do bang ty 1é cia doanh thu trén tai san
(Stephan & cong su, 2011);

levhati: Bién dai dién cho don bay tai chinh, do bang tong no trén tong tai san. O day, tac gia st
dung gia tri woc lugng ciia bién don bay tai chinh (Leverage) theo md hinh cua Johnson (2003) gom
c4c bién: Kha ning sinh 10i, quy mo tai san va tai san hiru hinh dé lam giam kha ning xay ra hién
tuong Nnoi sinh giita don bay tai chinh va CTKHN;

termy: Bién dai dién cho ciu tric ky han I4i suat (Term Structure of Interest Rates), do bang chénh
léch gitta cac muc 13 suat cua no dai han (suét sinh 10i cua trai phiéu chinh pha 10 nim) va cua no
ngan han (suét sinh 1oi cia trai phiéu chinh pha 1 nam);

bankdevi: Bién dai dién cho mitrc phét trién ciia khu vic ngan hang, do bang ty 1é cua tin dung
cung cap cho linh vuc tw nhan bai ngan hang trén GDP; va

stockdevi: Bién dai dién cho mic d6 phét trién cua thi trudong ching khoan, do bang ty 1¢ vén hoa
cua thi truong chung khoan trén GDP.

Dé kiém dinh gia thuyét Hs, tac gia st dung hdi quy phan vi cho mé hinh (1) cho hai mau doanh
nghiép duoc phan loai dwa vao cac mic han ché tai chinh. Nham tranh cac han ché lién quan dén viéc
sir dung mot chi tidu tai chinh dé thé hién han ché tai chinh, tac gia sir dung phuong phap 1ap chi sé
(Mulier & cong sy, 2016; Musso & Schiavo, 2008), chon 6 chi tiéu tai chinh (quy mé, kha nang sinh
l5i, thanh khoan, kha nang v& ng, chi tra ¢ tac, dong tién) dé tao chi sé thé hién han ché tai chinh.
Céc chi tiéu tai chinh nay rat thuong duge dung dé phan énh chét luong sirc khoe tai chinh ciia doanh
nghiép. Nghién ctu ndy khong nhu cac nghién ciru cua Guariglia (2008) hay Fazzari va cong su
(1988) chi sir dung mat chi tiéu dé phan &nh stc khoe tai chinh vi han ché rat 1on cua viéc s dung
chi mot chi tiéu (Musso & Schiavo, 2008, Mulier & cong su, 2016). Mai chi tiéu duoc so sanh voi
trung vi ciia ca mau trong mdi nam, va néu chi tiéu cia doanh nghiép cao hon trung vi thi doanh
nghiép s& nhan 1 diém cho chi tiéu d6, va nhan 0 diém néu nguoc lai. Sau do, tac gia cong tat ca 6 chi
tiéu cho mdi doanh nghiép, tao nén chi s6 FC_index, véi diém cao nhit 1a 6 (khdng c6 han ché tai
chinh) va thap nhét 12 0 (han ché tai chinh nhiéu nhat).

Nghién ciru nay st dung hdi quy phan vi dé phan tich anh huéng cua cac bién déi véi CTKHN
trén phan phdi ciia CTKHN. Céac phuong phap ude lugng thong thuong nhu OLS hoiac GMM chi ¢6
thé wdc luong tac dong cua cac bién dbi véi bién phu thuc & gid tri trung binh, trong khi nhu da phan
tich, phan ting ciia doanh nghiép c6 thé khéng giéng nhau tiy thuoc doanh nghiép dang quan ngai
van d& nao hon gitra rai ro thanh khoan va chi phi ngudi dai dién & cdc micc CTKHN khéc nhau. Hbi
quy phan vi cho phép udc lugng tac dong ciia cAc bién tai cac phan vi khac nhau cua long_debt, va
cho két qua dam bao tinh viing trong truong hop cé cac gié tri bit thuong (Outlier). Ngoai ra, nghién
ctiu con sir dung phuong phap phan rd Oaxaca - Blinder dé danh gia yéu té nao quan trong trong viéc
giai thich chénh léch caa CTKHN giira 2 nhém doanh nghiép c6 va khong cé han ché tai chinh. Ky
thuat ndy da duoc van dung phd bién trong linh vic kinh té hoc (nhu phan ra chénh 1éch tién luong)
nhung chua dugc str dung trong linh vyc tai chinh.

3.2. D liéu nghién citu

Trong nghién ctru nay, tac gia st dung dit liéu tir bdo c4o tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét
trén thi truong Viét Nam (ca hai san HOSE va HNX, loai trir c&c doanh nghiép tai chinh) giai doan
2008-2016. Bang 1 dudi day trinh bay mot s6 thdng sé quan trong cia cac bién sir dung trong nghién
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ctu ndy. Trung binh, ng dai han chiém khoang 28,9% trong tong no cua cac doanh nghiép niém yét
tai Viét Nam, day rd rang 1a mot mac no dai han thap so véi ¢ cac qudc gia phét trién, va ciing phu
hop véi cac nghién ctru vé CTKHN giita 2 nhém nuéc (Demirgiig-Kunt & Maksimovic, 1999). Tang
truong cia doanh so trén tang trudng trong tong tai san kha thap, nho hon 1. Thué suat khoang 12,4%
va don bay tai chinh khoang 24% cho thay cac doanh nghiép Viét Nam khéng st dung nhiéu ng trong
co cau von. Khac biét giita 14i suat vay ngan va dai han 1a 1,1% va cac ngan hang ¢ Viét Nam cung
cap mot khéi lwong tin dung tu nhan khoang 1,008 1an GDP, trong khi mirc vén héa thi trudng chi
khoang 21,6% GDP cho thay thi truong Viét Nam chii yéu do ngan hang cung cap vén.

Bang 1

Thong ké mo ta
Bién Sé quan sat Trung binh Do léch chudn  Giadtri nhé nhat  Gia tri Ion nhat
debtmat 3.803 0,289 0,328 0 1
size 4.410 19,964 1,462 14,462 25,01
tang 4.406 0,272 0,217 0 0,976
growth 3.740 0,748 6,434 —45,233 45,413
asset_mat 4.195 12,552 18,047 0,046 195,797
tax_rate 4.237 0,124 0,081 -0,057 0,358
turnover 4.318 1,173 0,855 0,034 5,807
levhat 4.348 0,246 0,196 0 0,971
term 4.384 1,106 1,718 -2,33 3
priv_gdp 4.384 100,821 9,344 82,87 114,72
stock_gdp 3.836 21,631 5,956 9,56 26,8

4. Két qua nghién ciru va thao luan

4.1. Két qua hoi quy phan vi va thao lugn

4.1.1. Cac doanh nghiép khdng han ché'tai chinh

Céc doanh nghiép duoc xem la c6 han ché tai chinh khi FC_index nhé hon 2, trong khi cac doanh
nghiép c6 FC_index 16n hon 4 dugc xem 1a khong c¢d han ché tai chinh. Bang 2 trinh bay cac wéc
lwong cia md hinh 1 cho truong hop céc doanh nghiép khdng bi han ché tai chinh (cac doanh nghiép
¢6 FC_index I6n hon 4). Quy mé c6 tuong quan duong & phan vi 50 cho thay quy md Ién hon vén
khong gitp cac doanh nghiép khdng han ché tai chinh vay dugc no dai han & phén vi thip, va chi cé
thé vay duoc no dai han & phan vi 50 khi ma rai ro thanh khoan da giam va cac chi ng ¢6 niém tin
cao hon. Tuy nhién, ¢ phén vi cao hon va doanh nghiép dugc cho 1a ¢6 chi phi ngudi dai dién cao
hon, doanh nghiép khong han ché tai chinh ciing khong muén ting thém chi phi dai dién nay bang
cach khong tiép tuc vay thém no dai han.
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Bién tai san hitu hinh (tang) c6 hé s6 duong va ¢ ¥ nghia thong ké ¢ tat ca phan vi. Biéu nay cho
thay tai san hitu hinh dong vai tro 1am tang kha ning vay no dai han rét tét. Tai san hitu hinh thuong
dugc xem 12 tai san thé chap, lam giam rui ro bi thiét hai cho chu ng. C6 thé thy hé sé tang dan tir
phan vi 10 dén 50, sau d6 giam dan cho thiy kha nang vay no dai han tang dan khi rai ro thanh khoan
giam dan, nhung dén phan vi cao hon thi nhu cau xir Iy chi phi ngudi dai dién van cao hon nén bit
dau giam mac vay no dai han lai.

Mot diéu tha vi 1a tang truong (growth) co hé sé duwong va cé v nghia thdng ké & phan vi 50, xu
hudng tuong tu nhu trudng hop vai bién quy mé (size). Bién nay duong thé hién bang chung tng ho
gia thuyét cac doanh nghiép khong han ché tai chinh ¢ nhu cau phong ngira rui ro lién quan dén rai
ro pha san khi ¢6 co hoi ting truong cao, chir khong quan ngai vé kha ning du tu dudi mic. Dong
thoi, day ciing c6 thé duoc dién dat 1a do nhu cau kiém soat dau tw qua muc (Over Investment) &
nhém doanh nghiép khdng han ché tai chinh. G phan vi cao hon thi nhu ciu xtr 1y chi phi ngudi dai
dién van cao, dac biét 1a véi cac doanh nghiép ¢ co hoi ting truong cao nén mat y nghia thong ké
d6i vai bién nay.

Doanh nghiép khdng han ché tai chinh khdng thé hién riang cac doanh nghiép nay wu tién khép ky
han ng vai ky han tai san khi ma yéu té nay khong c6 y nghia thong ké & tat ca phan vi. Khép ky han
no va tai san duogc cho la sé gilp giam rai ro thanh khoan va chi phi ngudi dai dién, nhung véi cac
doanh nghiép khdng han ché tai chinh thi cac bat hoan hao nay c6 thé khong dang quan ngai nhiéu
nén cac doanh nghiép nay ciing it cho thay can nhic nguyén tic nay khi chon lya CTKHN.

Thué suit c6 hé s6 am va c6 ¥ nghia théng ké ¢ phan vi 25 cho thiy doanh nghiép khdng han ché
tai chinh chon ky han no téi wu theo hudng tang khi loi ich thué tir ng giam, nghia 1a khi lgi ich vay
no giam va chi phi pha san tang, phu hop véi du doan cia Kane va cong su (1985). Doanh nghiép
kéo dai ky han khi lgi ich thué tir ng giam dé phan loi ich thué con lai cua no (sau khi trir chi phi pha
san) khong thap hon chi phi vay no da phan bd, va nguoc lai. Yéu té thué c6 ¥ nghia & phan vi thap
cho thay cac doanh nghiép khdng han ché tai chinh xem viéc khai thac loi ich tir yéu té thué kha quan
trong, ngay ca khi kha nang phé san ting 1én khi c6 nhiéu no ngén han (phan vi thip). O phan vi thip
nhat I 10 thi cac doanh nghiép nay ngan ngai khai thac loi ich thué do khong muén gia tang thém rui
ro thanh khoan, trong khi & phan vi 50 tro 1én thi khong con quan tim dén yéu t ndy. Hanh vi chon
lya CTKHN lién quan dén yéu t6 thué nhu thé nay khong phu hop vi I& ra ¢ phan vi cao — noi ma chi
phi ngudi dai dién cao thi doanh nghiép nén tap trung vay ng ngan han khi thué ting 1én thay vi &
phan vi 25 — noi rai ro pha san cao hon.

A AA A \

Mot chi tiét quan trong 1a bién chat lugng (turnover) ¢ hé sé am va ¢ ¥ nghia thong ké & nhiing

I3
A AA A ~

phan vi I6n nhat. Hé sb 4m ciing ting dan — cho thay céc doanh nghiép khdng han ché tai chinh quan
tam dén phat tin hiéu bang cach sir dung no ngan han, dic biét khi dang co qua nhiéu ng dai han (khi
¢6 chi phi ngudi dai dién cao). Yéu té phat tin hiéu nay cho thiy y nghia dang ké dbi véi viéc lua
chon CTKHN ciia doanh nghiép khong han ché tai chinh.

Bién cAu trac ky han i suét (term) c6 hé sb dwong va c6 y nghia théng ké & phan vi 10-50. Biéu
nay cung cap bang chimng cho thay cac doanh nghiép khdng han ché tai chinh tranh tha lgi thé tir vay
no dai han khi duong cong ky han |4i suit ting dé lam ting gi4 tri tim chin thué, tir d6 1am ting gia
tri doanh nghiép. Nhu cau nay giam khi & cac phan vi cao do doanh nghiép khéng muén lam gia ting
thém chi phi ngudi dai dién, trong khi & phan vi thip thi ting nhu ciu vay no dai han dan dé lam ting
tam chin thué, dong thoi 1am giam rui ro thanh khoan.
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Cudi cung, sy phét trién cua hé théng ngan hang va thi truong chimng khoan khdng ¢ anh huong
d6i voi CTKHN cua doanh nghiép khong ¢ han ché tai chinh. Pon bay tai chinh khong c6 ¥ nghia
d6i v6i CTKHN cho thay cac doanh nghiép khong han ché tai chinh khong xem rui ro thanh khoan
qua quan trong.

Bang 2
K&t qua wac lwong hoi quy phan vi déi véi cac doanh nghiép khéng bi han ché tai chinh
Bién Phan vi 10 Phan vi 25 Phéan vi 50 Phéan vi 75 Phéan vi 90
size -0,011 -0,009 0,051* 0,049 0,006
(0,023) (0,044) (0,029) (0,084) (0,053)
tang 0,233** 0,582*** 0,969*** 0,918*** 0,531**
(0,099) (0,182) (0,113) (0,337) (0,270)
growth 0,001 0,001 0,003* 0,002 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,003) (0,003)
asset_mat -0,001 -0,001 0,001 0 -0,001
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 0,000
tax_rate -0,111 -0,239* -0,038 -0,015 0,296
(0,098) (0,140) (0,168) (0,466) (0,310)
turnover —-0,003 —-0,025 —0,059%*** —0,102** —0,127%***
(0,009) (0,017) (0,020) (0,044) (0,025)
levhat 0,656 0,757 —-0,036 —-0,086 -0,421
(0,413) (0,805) (0,488) (1,676) (1,043)
term 0,018** 0,021* 0,024** 0,036 0,045
(0,007) (0,011) (0,012) (0,025) (0,035)
bankdev -0,001 0 0,001 0,001 —0,005
(0,001) (0,002) (0,002) (0,005) (0,005)
stockdev 0,001 0,002 —-0,004 —-0,005 -0,004
(0,002) (0,003) (0,004) (0,008) (0,007)
Hang s6 0,09 -0,084 —-1,028** -0,697 1,27
(0,412) (0,763) (0,506) (1,544) (1,072)
S8 quan sat 752 752 752 752 752

Ghi chii: S6 trong ngodc don () 1a sai s6 chudn;
*, %%, %% [an lwot twong ing véi cac mire ¥ nghia 10%, 5% va 1%.
4.1.2. Cac doanh nghiép c6 han ché'tai chinh
Bang 3 trinh bay cac udc lwong sir dung hdi quy phan vi cho nhém doanh nghiép c6 han ché tai
chinh. D4i vai cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh, quy md cang Ion khong gitip vay dugc ng dai
han ma con c6 tac dong nguoc chiéu 1am giam ty trong no dai han trén téng no. Didu nay cho thiy
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quy mo khong con dong vai tro 1a thude do cho bét can ximg thong tin ma duong nhu dai dién cho
chat lugng tin dung. Nghia 13, cic doanh nghiép c6 han ché tai chinh tranh thi khi quy mé 16n thi kha
niang v& ng thip hon, do do, tranh thu vay ng ngan han dé phét tin hi¢u vé kha nang tra ng ciia minh.
Tuy nhién, viéc phét tin hiéu nay ciing chi duogc thuc hién ¢ cac phan vi 75 va 90, nghia 1a khi rai ro
thanh khoan da giam va chi phi ngudi dai dién cao hon so véi & phan vi thap.

Tai san hiru hinh (tang) c6 tac dong duong va c6 ¥ nghia théng ké trong cac phan vi 50 va 75, cho
thay tai san hitu hinh 1 yéu t6 ¢ anh huong dang ké gilp 1am giam bat can ximg thong tin ddi vai
céc doanh nghiép c6 han ché tai chinh, va gip doanh nghiép vay dugc ng dai han. Yéu té nay mat y
nghia théng ké & phan vi 90 (c6 CTKHN dai nhat) cho thdy cac doanh nghiép ¢ han ché tai chinh
khong mudn gia ting thém ng dai han khi dang & CTKHN dai dé Iam giam chi phi nguoi dai dién.
Céc yéu t6 nay khong c6 y nghia théng ké ¢ phan vi 10 va 25 ma chi ¢é ¥ nghia ¢ nhitng phan vi cao
hon cho thdy cac doanh nghiép cé han ché tai chinh khong dugc cac ngan hang tin cay dé cho vay ng
dai han. Trong khi d6, bién nay lai c6 ¥ nghia & tat ca phan vi trong trudng hop cia cac doanh nghiép
khong han ché tai chinh cho thay céc doanh nghiép khdng han ché tai chinh dugc cha ng tin tuéng
cho vay no dai han nhiéu hon.

Co hi tang truong (growth) c6 hé sé am va chi c6 ¥ nghia thong ké ¢ phan vi 90, cho thay cac
doanh nghiép c6 han ché tai chinh ma ¢ co hoi tang truong cao thi cang bi cho la c6 nhiéu chi phi
ngudi dai dién. Cac doanh nghiép khong han ché tai chinh thi quan tam phong ngtra rai ro va ng tir
co hdi tang trudng cao, khap véi lap luan caa Antoniou va cong su (2006), trong khi cac doanh nghiép
¢6 han ché tai chinh thi lai gan voi chi phi nguoi dai dién cao va can ng ngan han dé xu ly.

Ky han tai san ¢ hé s6 duong va cé ¥ nghia théng ké o cac phan vi 50 va 75, va khong c6 y nghia
théng ké & cac phan vi con lai ham y céc doanh nghiép c6 han ché tai chinh c6 thuc hién nguyén tic
khép ky han no va tai san, thong nhat véi gia thuyét rang han ché tai chinh gan vai rui ro thanh khoan
cao hon. Tuy nhién, cac doanh nghiép ndy van mong muén giam chi phi nguoi dai dién khi & CTKHN
dai (6 phan vi 90 khong ¢ y nghia). Cac phan vi thap khong c¢6 ¥ nghia cho thay cac doanh nghiép
¢6 han ché tai chinh ma CTKHN qué ngan thi qué rai ro dé cé thé vay dugc no dai han dé khép ky
han tai san va no. Cac doanh nghiép khong c6 han ché tai chinh thi khdng quan tam dén nguyén tic
nay, ham y khép ky han tai san mang y nghia lam giam ruai ro thanh khoan, dac biét 1a vai cac doanh
nghiép cé han ché tai chinh.

Thué c6 hé sb duong va c6 y nghia thong ké & cac phan vi tir 50 dén 90 véi hé sd ngay cang ting.
Diéu nay cho thdy cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh mudn tan dung no dai han dé 1am ting gia
tri doanh nghiép khi ciu trac ky han 13i suat nhin chung la déc Ién, phi hop voi du doan cua Brick va
Ravid (1985). Piéu dang tiéc la viéc vay no dai han dé lam tang gia tri doanh nghiép lai cang ting
manh khi doanh nghiép dwoc cho 12 c6 nhiéu chi phi nguoi dai dién, vi thé c6 thé anh huéng tiéu cuc
dén gi4 tri cua cac doanh nghiép nay. O c4c phan vi thap thi cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh lai
qué rui ro dé cé thé vay duoc no dai han, du cac doanh nghiép nay c6 mudn lam ting gié tri cua minh
thong qua vay no dai han.

Phét tin hi¢u 1a dong co kha manh va c6 y nghia thong ké trong viéc xay dung CTKHN cua cac
doanh nghiép (bién turnover cé hé sé 4m va co ¥ nghia théng ké & cac phan vi tir 50 dén 90). iéu
nay c6 thé dugc giai thich 1a cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh 1a cac doanh nghiép chiu nhiéu
van dé lién quan dén bt can xung thong tin, do do, phat tin hiéu vé& chat lugng tin dung 12 rit quan
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trong dbi vai cac doanh nghiép nay. Riéng vai dong co phat tin hi¢u thi doanh nghiép c6 va khéng c6
han ché tai chinh c6 cac hanh vi rat giéng nhau.

Bang 3
K&t qua woc lwong hoi quy phan vi déi véi cac doanh nghiép bi han ché tai chinh
- Phéan vi Phan vi Phan vi Phan vi Phan vi
Bien 10 25 50 75 90
size 0,000 0,000 0,006 —0,114%** -0,233*
(0,017) (0,016) (0,033) (0,029) (0,130)
tang 0,000 0,000 0,527*** 0,398*** -0,076
(0,077) (0,073) (0,144) (0,127) (0,535)
growth 0,000 0,000 -0,001 -0,001 —0,004**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,002)
asset_mat 0,000 0,000 0,001* 0,001*** 0,001
0,000 0,000 (0,001) 0,000 (0,001)
tax_rate 0,000 0,000 0,225%* 0,499%+* 1,024
(0,070) (0,063) (0,108) (0,180) (0,307)
turnover 0,000 0,000 —0,049*** —0,048*** —0,087***
(0,007) (0,007) (0,009) (0,009) (0,015)
levhat 0,000 0,000 0,495 2,518%** 4,506*
(0,3) 0.3) (0,7) (0,5) @7
term 0,000 0,000 0,017** 0,027** 0,016
(0,005) (0,004) (0,007) (0,012) (0,018)
bankdev 0,000 0,000 0,001 0,001 -0,003
(0,001) (0,001) (0,001) (0,002) (0,004)
stockdev 0,000 0,000 -0,002 -0,005 -0,003
(0,001) (0,001) (0,002) (0,004) (0,010)
Hing s8 0,000 0,000 -0,233 1,841%%x 4,33%*
(0,283) (0,266) (0,526) (0,550) (2,084)
S8 quan sat 774 774 774 774 774

Ghi chii: S6 trong ngodc don () 1a sai s6 chudn;
*, %%, %% Jan lwot twong tng véi cac mire y nghia 10%, 5% va 1%.

Dbi vai bién don bay tai chinh, cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh do c6 rui ro thanh khoan
rat cao nén khi c6 don bay tai chinh gia ting, cac doanh nghiép nay tranh thii vay no dai han dé lam
giam rui ro nay. Tai cac phan vi thap thi cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh qua rui ro trong mat
chu no dé c6 thé vay duoc no dai han. Trong khi 6, & cac CTKHN dai han hon, khi ma rui ro thanh
khoan da giam di va cac doanh nghiép nay c6 thé vay dugc ng dai han thi ho di tranh thu vay nhiéu
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no dai han, ké ca khi c¢6 chi phi ngudi dai dién cao. Véi cac doanh nghiép khong han ché tai chinh thi
bién nay khong c6 ¥ nghia, cho thay rai ro thanh khoan khéng phai la tré ngai dang lo voi cac doanh
nghiép nay.

Bién c4u tric ky han Iai suét (term) c6 hé sb duong va c6 y nghia théng ké & phan vi 50 va 75.
Tuong ty nhu cac doanh nghiép khdng han ché tai chinh, cac doanh nghiép ¢ han ché tai chinh ciing
tranh thii lgi thé tir vay ng dai han khi duong cong ky han 14i suat ting dé lam tang gia tri tim chin
thué, tir ¢6 lam tang gia tri doanh nghiép. Nhu cau nay giam khi & cac phan vi cao do doanh nghiép
khong mudn lam gia tang thém chi phi ngudi dai dién. Diém khac nhau Ia céc doanh nghi¢p khong
han ché tai chinh c6 thé tan dung no dai han ngay khi & céc phan vi thip nhét do c6 rai ro v no thap
trong khi cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh lai khong thé vay duoc ng dai han & cac phan vi thap
nay.

Cudi cung, twong ty nhu trudng hop cia cac doanh nghiép khong han ché tai chinh, sy phat trién
cta hé théng ngan hang va thi truong chimg khoan khong c6 y nghia ddi véi viéc xay dung CTKHN
& bét ky phan vi no.

Tom lai, cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh nhin chung khéng thé vay thém no dai han ¢ phan
vi 10 va 25, thé hién rang trong mét chu no thi cac doanh nghiép nay qué rui ro dé c6 thé cho vay no
dai han. Véi cac doanh nghiép c6 han ché tai chinh, dong nghia véi viéc c6 rui ro thanh khoan cao
hon nén cac doanh nghiép nay wu tién xtr Iy rii ro nay hon 1a chi phi nguoi dai dién, do d6 van tiép
tuc tranh thu vay thém no dai han khi dang & CTKHN dai. Viéc cac doanh nghiép nay khdng cd phan
tng phu hop Vi gia thuyét Hi c6 thé cé nhing tac dong tiéu cuc dbi vai gié tri doanh nghiép nay.
Nguoc lai, cac doanh nghiép khdng han ché tai chinh c6 diéu kién phan tng phi hop hon khi chon
lya CTKHN: Ting vay no dai han & cac phan vi thip dé giam rai ro thanh khoan, va han ché vay no
dai han & céc phan vi cao dé giam chi phi nguoi dai dién (tuong dbi phi hop gia thuyét Hy). Nhu vay,
c6 thé noi doanh nghiép khong han ché tai chinh da c6 sy lya chon CTKHN pht hop hon so véi cac
doanh nghiép c6 han ché tai chinh, va diéu nay cho thiy sy thong nhat vai gia thuyét Hs. Véi cac
bién c6 hé s am thi ca hai nhém doanh nghiép c6 va khdng cé han ché tai chinh cé phan tng rat phu
hop véi gia thuyét Hy.

4.2. Két qud phan ra Oaxaca - Blinder

Téc gia phan ra chénh léch vé CTKHN giira 2 nhém doanh nghiép c6 va khong cé han ché tai
chinh dya theo chi s6 FC_index (tac gia chi phan tich cac khéc biét co ¥ nghia thong ké khéc 0). Bang
4 cho thiy céac doanh nghiép khong han ché tai chinh c6 CTKHN dai hon (34,8%) so véi cac doanh
nghiép cd han ché tai chinh (20,2%), dan dén chénh léch Ia 14,7%. Phan chénh léch nay dugc tach
lam 2 phan, gdm: Phan chénh léch giai thich duoc (chénh léch do khéc biét vé gid tri trung binh cua
c4c bién giira 2 nhém doanh nghiép) chiém 6,9%; va khong giai thich dwgc (chénh léch do khac biét
vé hé sb cua céc bién giita 2 nhom doanh nghiép) chiém 7,8% trong téng chénh léch.

Bang 4
Phan rd tong quat Oaxaca - Blinder
Hé so Sai s0 z P>z
Nhém khang han ché tai chinh 0,348 0,020 17,19
Nhém c¢é han ché tai chinh 0,202 0,014 14,92
Cheénh léch 0,147 0,023 6,31 0
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Céc két qua & Bang 5 cho thay déi véi cac chénh léch giai thich dugc, chénh léch trong gid tri
trung binh cua cac yéu té quan trong nhu sau: Doanh nghiép khéng han ché tai chinh c6 tai san hitu
hinh, chat lugng cao hon hon nhom doanh nghiép ¢6 han ché tai chinh. Céc doanh nghiép khong han
ché tai chinh c6 tai san hitu hinh cao hon lam tang chénh 1éch 3,3%, nhung do c6 chat lugng cao hon
nén lai 1am giam chénh léch CTKHN 1,1%. Chénh léch vé gia tri trung binh ciia cac yéu t6 con lai
khong déng ké vé mat kinh té (yéu té thué) hodc khong c6 ¥ nghia thong ké (cac yéu té khac).

Bang 5

Phan ra chi tiét Oaxaca - Blinder sai Iléch CTKHN do han ché tai chinh giai thich dwoc
debtmat Hé s twong quan Do léch chuin z P>z
size 0,019 0,031 0,62 0,533
tang 0,033 0,012 2,64 0,008
growth 0,000 0,000 -0,2 0,84
asset_mat 0,000 0,002 0 0,998
tax_rate 0,009 0,005 2,03 0,043
turnover -0,011 0,005 -2,24 0,025
levhat 0,019 0,025 0,77 0,442
term —-0,001 0,001 -1,56 0,118
Téng 0,069 0,020 3,46 0,001

Cac két qua ¢ Bang 6 cho thay chénh léch khdng giai thich dwoc chiém 7,8% va cha yéu do chénh
léch cuia hé s6 cac bién giai thich sau: Tai san hitu hinh, co hoi ting truong, thué (du yéu t co hoi
tang truong khong dang ké vé mat y nghia kinh té). Diéu thi vi 1a yéu t6 tai san hiru hinh gitp doanh
nghiép khong han ché tai chinh c6 thé vay ng dai han nhiéu hon so véi cac doanh nghiép c6 han ché
tai chinh, dic biét 12 & cac phan vi thap nhat. Yéu t tai san hitu hinh dan dén chénh léch & muc 10,6%.
Yéu té thué suit dan dén chénh léch giam do cac doanh nghiép khéng han ché tai chinh thi thué c6
tac dong am, trong khi véi cac doanh nghiép ¢ han ché tai chinh thi c6 tac dong dwong, dan dén
chénh léch giam 4,1%. Nhiing yéu té con lai c6 ¥ nghia théng ké nhung khong ¢6 y nghia kinh té
dang ké (nhu tang truong) hodc khong c6 ¥ nghia thong ké.

Bang 6.

Phan ra chi tiét Oaxaca - Blinder sai léch CTKHN do han ché tai chinh khong giai thich dwoc
debtmat Hé s6 twong quan Do léch chuin z P>z
size 1,142 1,012 1,13 0,259
tang 0,106 0,058 1,82 0,069
growth 0,003 0,001 2,03 0,042
asset_mat —-0,009 0,011 -0,82 0,41
tax_rate -0,041 0,024 -1,72 0,085
turnover -0,037 0,026 -1,39 0,166
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debtmat Hé s6 twong quan Do léch chuin z P>z
levhat -0,257 0,246 -1,04 0,296
term 0,005 0,016 0,3 0,765
Hang s6 -0,833 0,822 -1,01 0,311
Téng 0,078 0,020 3,9 0

5. Két luan va mét s6 ggi y chinh sach

5.1. Két lugn

Nghién ciru phan tich CTKHN (ty 18 no dai han trén téng no) cia cac doanh nghiép cé va khong
¢6 han ché tai chinh tai Viét Nam. T4c gia sir dung 2 phuwong phép chinh: (1) Hbi quy phan vi nham
xac dinh doanh nghiép phan tng nhu thé nao di véi cac mirc d6 rai ro thanh khoan va chi phi ngudi
dai dién khi CTKHN chuyén tir phan vi thdp (CTKHN ngén) Ién cao (CTKHN dai); (2) Phan ra
Oaxaca - Blinder dé danh gia yéu t6 nao c6 dong gop quan trong trong viéc giai thich chénh léch vé
CTKHN gitra hai nhém doanh nghiép cé va khéng c6 han ché tai chinh. Nghién ciu nay cé nhiéu
dong gop quan trong so vai cac nghién ciru trude, danh giad duoc tac dong khac nhau cua céc nhan té
d6i voi CTKHN tai cac mac CTKHN khac nhau. Ngoai ra, yéu té han ché tai chinh ciing duoc dua
vao nhim danh gia dwoc anh huong cia yéu té nay dbi voi CTKHN, do dé cung cp cai nhin toan
dién hon vé c&c nhan té anh huong CTKHN ciia doanh nghiép so véi cac nghién ctru trude day.

Két qua cho thay ca 2 phuong phap déu cung cap cac bang ching chi ra rang céc doanh nghiép c6
han ché tai chinh c6 xu hudng bi anh huéng nhiéu hon béi rui ro thanh khoan trong khi cac doanh
nghiép khong han ché tai chinh (sirc khoe tai chinh tét hon) quan tim nhiéu hon dén chi phi nguoi
dai dién. Ca hai nhom doanh nghiép déu thé hién mong muén xu 1y chi phi ngudi dai dién khi dang
¢6 nhiéu no dai han trong co ciu ng. Ngoai ra, cac doanh nghiép khong han ché tai chinh c6 cac hanh
vi lya chon CTKHN phu hop hon véi dy doan cua ly thuyét vé CTKHN, ciing nhu ¢6 cin nhic dén
c4c mirc tang/giam trong rui ro thanh khoan va chi phi nguoi dai dién gan véi cac CTKHN dai va
ngén. Didu ndy cho thay muc han ché tai chinh thap tao su linh hoat cho cac doanh nghiép trong viéc
lya chon CTKHN nhim nang cao gid tri doanh nghiép.

5.2. Kién ngh; gidi phép lién quan

Két qua nghién ciru cho thiy céc doanh nghiép c6 han ché tai chinh c6 xu huéng bi anh huéng boi
bat can xung thdng tin va rii ro thanh khoan. Nham gidp cac doanh nghiép cd han ché tai chinh han
ché nhiing kho khin gy ra boi 2 yéu t bat hoan hao thi trueong nay, cac doanh nghiép nén thuong
xuyén trao doi théng tin vé chat lugng tin dung ddi véi ngan hang cho vay. Ngoai ra, can nang cao
chit luong kiém toan dé dam bao bao cdo tai chinh dong vai trd lam giam bt can xing thong tin tét
hon giita cAc chii thé trong thi truong. Tiép dén, rai ro thanh khoan c¢é anh huong tram trong hon ddi
vai doanh nghiép c6 han ché tai chinh. Do d6, cac chinh sach tin dung nén wu tién thao g& céc kho
khin trong tiép can von dai han cho cac doanh nghiép nay dé lam giam tic dong cua rai ro thanh
khoan. Céc doanh nghiép c6 han ché tai chinh ciing c¢6 thé dugc dao tao cc ki ning quan ly véon, dau
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tu dé tranh 1am vao tinh trang kiét qué tai chinh hay pha san do quan ly khong phi hop trong cac linh
vuc nayl
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