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Nghién ctru nhiam phan tich tic dong cuia cac nhan t6 den cu trac ki
han ng cua cong ty, cu thé cac nhan té noi tai va nhén t6 bén ngoai
dén ciu trac ki han no ciia cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich
Chimg khoan TP.HCM trong giai doan 2007-2015. Phuong phép hoi
quy GMM hé théng duoc sir dung dé kiém dinh mé hinh hdi quy. Két
qué nghién ctru cho thiy ki han ng ciia cong ty chiu tic dong cua cac
nhén t6 nhu: Quy mo, co hdi tang trudng, ti 1€ ng, tinh thanh khoan,
bién dong thu nhép, tai san hitu hinh. Trong s céc nhan t& noi tai c6
tac dong dén cu trac ki han no cua coOng ty tai VN thi tai san hiru hinh
¢6 tac dong manh nhét, cong ty cang c6 nhiéu tai san hiru hinh cang
¢6 nhiéu co hoi vay no dai han. Ngoai ra, cong ty tai VN ciing s€ vay
ng dai han nhiéu hon khi chénh 1éch gitra ti suét sinh 10i cua trai phiéu
chinh phu va tin phiéu ting 1én, nén kinh té ting truong tét hon, cong
ty c6 nhidu co hoi dé du tu phat trién.

Abstract

The primary aim of this study is to examine the impacts of various
factors on the maturity structure of corporate debt, i.e. the effects of
external and internal factors on the debt maturity structure of the en-
terprises listed on Hochiminh Stock Exchange (HOSE) between 2007
and 2015. By using system GMM technique, we find that debt ma-
turity are influenced by such variables as size, growth opportunities,
debt ratio, liquidity, earnings volatility, and tangible assets (as an in-
ternal factor tangible assets are found to have the most profound im-
pact on firm’s debt maturity structure). In addition, Vietnamese firms
take on more long-term debt during an increase in the difference be-
tween returns of the government bond and treasury note when growth
opportunities seem to be better for more corporate investment.
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1. Giéi thiéu

Céc nghién ctru vé linh vuc quan tri tai chinh cong ty trong nhitng nim gan day khong
chi ding lai & viéc tim kiém ti 18 ng t6i wu cho cong ty ma con dugc mé rong nghién
ctru dén cac quyét dinh lién quan dén cau trac ki han no. Day 1a quyét dinh dong vai tro
rdt quan trong trong cong ty vi né vira c6 anh hudng dén quyét dinh dau tu do sy thay
d6i vé chi phi von, vira c6 anh hudng dén quyét dinh cd tirc thong qua su tac dong 1én
dong tién. Hién nay, trén thé gidi, cau trac ki han ng ciia cong ty khong chi dugc nghién
clru tai cac nude co nén kinh té phét trién nhu nghién ctru ciia Barclay va Smith (1995),
Terra (2011) ma con lan rong sang cac nude dang phat trién, cac nude cd nén kinh té
m&i ndi nhu nghién ctru ctia Cai va cong sy (2008), Deesomsak va cong sur (2009), Wang
va cong su (2010), Lemma va Negash (2012), Costa va cong su (2014). Theo nhirng
nghién ctru nay, cAu tric ki han no duoc nghién ctru thong qua bién ki han ng, va bién
ki han ng dugc xac dinh boi ti 1€ vay ng dai han trén téng vay ng. Cac tac gia trén da tap
trung nghién ctru tic dong cua cac nhan té ndi tai ciing nhu cac nhan té bén ngoai, cac
nhan t6 kinh t& vi md dén céu tric ki han no ciia cong ty, qua d6 gitup nha quan tri tai
chinh cong ty dua ra nhitng quyét dinh hop 1i vé céu tric ki han no.

Khac voi xu huéng nghién ciru ctia thé gidi, khi nghién ctru vé linh vuc quan tri
tai chinh cong ty cia VN, cac nha khoa hoc thudng quan tim dén cau tric von, ti 18 vay
ng nhu nghién ctru ciia Nguyén va cong su (2012), Pham Tién Minh va Nguyén Tién
Diing (2015), Tran Thi Thuy Linh (2015), Luu Chi Cudng va Nguyén Thu Hién (2016).
Nhiing nghién ctru nay cho thiy cac cong ty niém yét tai VN da phén 1a sir dung no vay
ngin han ké ca cac doanh nghiép nha nudc c6 phan héa tai TP.HCM do Chi Cuc Tai
chinh doanh nghiép TP.HCM quan li. Diéu nay lam cho cac cong ty tai VN gip nhiéu
rui ro trong thanh khodn, rii ro trong tai tai trg, va tai dau tu. Dé vay ng¢ dai han, dé co
céu triic ki han no hop 1i, cong ty tai VN can phai lam gi dé hoach dinh quyét dinh tai
trg no lién quan dén viéc lya chon céu trac ki han no hop li dé tai trg cho hoat dong cua
cong ty? Van dé nay tai VN hién chua nhan dwgc nhiéu sy quan tAm cua cic nha nghién
ctru. Do d6, dé 1am rd vai trd quan trong cta cau trac ki han no d6i véi quyét dinh tai tro
ctia cong ty, nhom tac gia di quyét dinh nghién ciru chii dé nay cho cac cong ty niém yét
VN. Muyc tiéu nghién ctru nham: (1) Xac dinh cic nhan t noi tai (nhan t6 thé hién dic
diém riéng biét cua ting cong ty) tac dong nhu thé nao dén cau trac ki han ng ciia cong
ty VN? va (2) Xem xét dong thoi tac dong cac nhan t6 noi tai ciing v6i cac nhan té bén
ngoai (nhan t6 thé hién dic diém cua nén kinh té, cua thi trudng) sé& co tic dong nhu thé



22 Tran Thi Thiy Linh & Nguyén Thanh Nha, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(2), 2043

nao dén cau trac ki han no cta coéng ty VN?
2. Khung li thuyét nghién ciru

2.1.  Cdc li thuyét lién quan dén cdu triic ki han no ciia cong ty

Li thuyét tin hi¢u (The Signaling Theory)

Li thuyét tin hiéu dugc Flannery (1986) va Diamond (1991) nghién ciru dua trén nén
tang 1i thuyét trat tu phan hang ctia Myers va Majluf (1984) voi gia dinh 1a ton tai bat
can xtng thong tin gitta nha dau tu bén trong gdm ngudi quan li va ¢ dong véi nha dau
tu bén ngoai tirc 1a cha ng. Bang nhitng phuong phap nghién ciru khac nhau nhung két
luan cta Flannery (1986) va Diamond (1991) 1a kha twong dong. Ca hai déu cho rang
cong ty véi mirc xép hang tin dung cao hodc cong ty tot s& vay ng ngan han, va cong ty
xép hang tin dung thép hodc cong ty x4u s& vay n¢ dai han. Tuy nhién, diém khéc biét
quan trong nhit giita hai nghién ciru nay 1a cach phan loai cng ty. Diamond (1991) da
hoan thién sy phan loai ctia Flannery (1986), cong ty x4u duoc chia thanh cong ty xép
hang tin dung trung binh va thap. Diamond (1991) cho rang chi cic cong ty xép hang tin
dung trung binh mé&i vay ng dai han, trong khi Flannery (1986) nhan manh tat ca cac
cong ty xau sé vay ng dai han. Bén canh d6, cac cong ty xép hang tin dung thap luc ban
dau s& budc phai vay no ngan han vi nhitng cong ty nay thudng ¢ rui ro cao.

Li thuyét sy phit hgp (Matching Theory)

Morris (1976) cho ring mét yéu t6 rui ro khi vay muon 1a dong tién di vao s& khong
da bu dip cho dong tién cb dinh di ra dé thanh toan no; va cach ma cong ty ddi pho voi
rii ro nay la thyc hién chinh sach tu bao hiém theo nguyén tic phu hop, ki han cua ng
duoc chon lya xép xi voi tudi tho cia tai san. Vi su phu hop nay, chi phi dé tai trg cho
tai san dugc quan tam nhiéu hon 14 tudi tho cua tai san, va n6 du doan réng dong tién tao
ra boi tai san s€ du bu dép moi chi phi va thanh khoan dugc khodn ng khi két thic tudi
tho cua tai san. Myers (1977) cho rang sy pht hop giita ki han cua tai san va ki han cia
cac khoan ng gifip cong ty kiém soat xung dot giita cac cd déng va chu ng, gop phan
giam thiéu van dé dau tu dudi mic. Pa dang hoa tai san c6 thé lam ting khoan ng ma
cong ty c6 thé vay. Tai san c6 thé duoc xem nhu su dam bao cho viéc thanh toan ng. Ki
han ctia tai san cAn phai phu hop véi ki han ciia ng. Nghia 14, mirc 6 ng nén giam twong
ung voi viée sut gidm trong gia tri tai san.
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Li thuyét chi phi dai dién (The Agency Cost Theory)

Phat trién 1i thuyét chi phi dai dién cua Jensen va Meckling (1976), Myers (1977),
Barnea va cong su (1980) di thyuc hién nghién ciru vé mdi quan hé giita chi phi dai dién
va ki han ciia ng. Myers (1977) phét trién nghién ctru xoay quanh mau thuin gitra ¢
doéng va chi ng. Barnea va cong su (1980) tap trung nghién cru mau thuan giita nha
quan li va c6 déng va mau thun giira c6 déng va chil ng. Bing nhitng phuong phap khac
nhau dé giai quyét cac van dé vé chi phi dai dién nhung ca Myers (1977), Barnea va
cong sur (1980) cung thira nhan cac cong ty lya chon cau tric ki han ng nham giam thiéu
chi phi dai dién.

Li thuyét dya vao thué

Brick va Ravid (1985) chi ra rang c4u tric ki han cua 13i suit ting 1én s& khién cong
ty vay no voi ki han dai hon nham gia ting cac loi ich vé thué tir ng. Diéu nay ching to
loi ich nhan duogc tir thué ddi vi cac khoan vay dai han s& 16n hon céc khoan vay ngan
han. Brick va Ravid (1991) da phat trién nghién ctru ctia minh vao nim 1985 bang cach
xem xét tinh ngau nhién, khong chic chin cua lai suat. Brick va Ravid (1991) da phan
tich cac quyét dinh ki han no va két luan ré“lng nang luc vay ng s€ tao nén dong luc bd
sung cho viéc phat hanh no dai han. Ngoai ra, Kane va cong su (1985) bang viéc st dung
mo hinh dinh gia tuy chon dé tim kiém céu trc ki han no t6i vu di két luan réng clu
trc ki han no tdi wu duge xac dinh béi sy danh d6i gitra lgi ich cua la chén thué véi chi
phi pha san va chi phi phat hanh ng. Theo do, ki han n¢ dai hon khi chi phi phat hanh
tang 1én, loi ich ciia 14 chin thué giam va gia tri cong ty giam. Kane va cong su (1985)
li giai cho mdi quan hé nghich giita lgi ich cuia 1a chin thué va ki han no 1a do cong ty
tang ki han ng khi lgi ich tr 1a chin thué giam dé bao dam réng loi ich tir thué con lai
khong it hon khau hao chi phi phat hanh.

2.2, Két qua nghién ciru thuc nghiém

Nhiéu nghién ctru trén thé gidi di nghién ctru cac nhan t6 anh hudong dén cau trac ki
han ng ciia cong ty va phén tich cac 1i thuyét lién quan dén cau trac ki han ng ciia cong
ty, gdm: Li thuyét chi phi dai dién, li thuyét tin hiéu, 1i thuyét sy phu hop, va li thuyét
dura vao thué. Trén co so tong két ciia Barclays va Smith (1995), Cai va cong sy (2008),
Deesomsak va cong sy (2009), Wang va cong su (2010), Costa va cong sy (2014),
Lemma va Negash (2012), Terra (2011) cho rang cic nhén té tic dong dén cau truc ki
han no cia cong ty gém 6 cac nhan td ndi tai va cac nhan t6 bén ngoai la:
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- Cdc nhdn t6 ngi tai: Thé hién dic diém cu thé, riéng biét cua ting cong ty ludn la
nhan t6 dau tién duge cac nha nghién ciru quan tdm, xem xét khi tién hanh nghién ctru
thuc nghiém vé su tac dong cua cac nhan t6 dén cAu tric ki han ng cua cong ty. Két qua
nghién ctru cua Barclay va Smith (1995) tai My phu hop véi Myers (1977), ung h manh
mé cho 1i thuyét chi phi dai dién khi cho rang giam ki han no s& gitip cong ty kiém soat
véan dé dau tu dudi mirc. Cong ty 16n s& phat hanh nhidu no dai han va cong ty c6 nhiéu
thong tin bat cin ximg s& st dung nhiéu no ngan han. Li thuyét thué khong ¢ y nghia
trong quyét dinh ki han ng ciia cong ty. Terra (2011) dd cung cap bang ching ching to
cac nhén té tac dong dén cau trac ki han no cia cac cong ty tai My va cac nude thude
M¥ Latinh Ia twong ty nhau mac du cé sy khac biét vé moi truong tai chinh va moi
truong kinh doanh gitra cac qudc gia trong mau khao sat. Cu thé cac nhan t6: Quy mo
cong ty, 1oi nhuan, tai san hiru hinh khong anh huong dén ki han no; ti 16 no, ki han tai
san, tinh thanh khoan c6 tac dong duong dén ki han no; thué va co hoi tang trudng cod
tac dong 4m dén ki han ng. Nghién ctru ciia Costa va cong su (2014) ddi v6i cac doanh
nghiép nho va vira tai B6 Pao Nha chimg t6 cong ty ¢6 quy mo nhd, tinh thanh khoan
thip c6 xu hudng sir dung nhidu no ngin han. Ti 1¢ thué c6 tac dong dwong rat nho dén
ki han cta tai san. Chi phi von co tac dong duong manh mé& dén no dai han. Chi phi von
la mdt dai dién ngugc cliia co hdi ting trudng, cong ty cang cod nhiéu tai san vat chat
thudng s& kém ting truong va c6 xu hudng sir dung n6 lam tai san thé chip cho ngan
hang dé vay no dai han hon. Diéu nay phu hop véi Myers (1977) khi cho rang cong ty
c6 nhiéu co hoi tang truong nén st dung nhiéu ng ngén han. Tai cac quéc gia thudc chau
Phi, nghién ctru ctia Lemma va Negash (2012) cho thy cac nhan té ndi tai c6 tic dong
dén ki han no cua cong ty, cu thé cac nhén t6 ki han tai san, bién dong thu nhép va ti 1
no co tac dong duong dén ki han cua tai san. Trong nghién ctru vé cAu trac ki han no cua
cong ty tai Trung Qudc (Cai & cong sy, 2008) di két luan quy mo cong ty, ki han tai san
va tinh thanh khoan c6 tac dong tich cuc duong dén ki han no cia cac cong ty. Nghién ctru
da khong tim thdy bang chimg ung ho cho 1i thuyét thué va li thuyét tin hiéu. Wang va
cong sy (2010) cling tim thdy bang chimg ching t6 ciu trac no ki han cia cic cong ty
niém yét ciia Trung Qudc bi anh hudng boi quy mo cong ty, ki han tai san va ting truong.
Tuong tu, nghién ctru tai Thai Lan, Malaysia, Singapore va Uc, Deesomsak va cong su
(2009) tim thiy bang chimg chimg t6 quy mé cuia cong ty, ti 1 ng va tinh thanh khoan ¢
tac dong tich cyc duong dén ki han ng. Céac nhan t6 nhu lgi nhuan, ki han tai san va bién
dong thu nhap lai co tic dong khac nhau tai nhitng qudc gia khac nhau. Va riéng bién co
hdi tdng trudng 1a hoan toan khong c6 y nghia trong mé hinh nghién ctru cta ho.
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- Cdc nhén t6 bén ngoai: Phan anh dic diém cua thi truong, dic diém cia nén kinh
té cling c6 tac dong dén cdu tric ki han ng cta cong ty. Lemma va Negash (2012) két
luan cong ty tai nhitng qudc gia c6 thu nhap thip s& c6 xu hudng sir dung it no dai han,
thué va tang truong kinh té; va sy phat trién linh vuc ngan hang tac dong 4m dén ki han
ng ciia cong ty tai chau Phi. Deesomsak va cong su (2009) tim thdy bang chimg chimg
t6 cau trac ki han no ctia cac cong ty tai Thai Lan, Malaysia, Singapore va Uc lién quan
manh dén dic diém cua nén kinh té. Theo do, tang truong kinh té, lam phat, muc do von
hoa thi trudng, quy mo ciia ngan hang va ciu trac ki han cia 13i sudt c6 tac dong dén céu
trac ki han no cia cong ty. Tai Trung Qudc, nghién ctru cia Cai va cong sy (2008) di
ching to cAu truc ki han no cua cac cong ty phu thudc vao cac nhan td thé hién dic diém
ctia nén kinh té, gém : Céu trc ki han cua 13i suit, bién dong thi treong ching khoan va
1ai suat. Tuong tu, theo Wang va cong sy (2010), thué va ting truong kinh té co mbi
quan hé duong v6i khoan no ki han ctia cong ty, lam phat va cung tién c6 mdi quan hé
am voi khoan ng ki han cta cong ty.

Tom lai, tir co s6 1i thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém trén thé gidi trong thoi gian
qua cho thay cau triic ki han ng cia cong ty chiu tic dong ciia cac nhan t6 khac nhau tai
nhitng qudc gia khac nhau, didu nay phu thudc vao bdi canh kinh té cia timg qudc gia
duoc nghién ctru. D6i véi cac nhan to ndi tai, ti 16 no, quy mo cong ty va tinh thanh
khoan c6 twong quan duong véi ki han ng theo Cai va cong su (2008), Deesomsak va
cong su (2009), Costa va cong su (2014); va co hdi ting trudng, loi nhuan, bién dong
thu nhép, tai san hitu hinh, ki han tai san va thué c6 két qua tac dong dén ki han no 1a
khong rd rang theo Cai va cong su (2008), Costa va cong su (2014), Lemma va Negash
(2012). Ddi v6i cac nhan t6 bén ngoai nhu ting truong kinh té, cdu triic ki han cua lai
sudt, bién dong thi truong chimg khoan va 13i suit ciing c6 tac dong dén céu tric ki han
no cua cong ty theo Cai va cong su (2008), Deesomsak va cong su (2009), va Wang va
cong su (2010). Pay ciing 13 co s dé nhom tac gia nghién ctru vé cau truc ki han no cia
cong ty tai VN.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Thu thdp va xu li dit liéu

Dit liéu nghién ctru gdm 279 cong ty phi tai chinh dugc niém yét trén S Giao dich
Chtng khoan TP.HCM (HOSE) trong giai doan 2007-2015. Dir liéu nghién ctru dugc
thu thap tr bdo cdo tai chinh, bdo cdo thudng nién trén cac website: www.vietstock.vn
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va www.bvsc.com.vn. Ngoai ra, nhitng thong tin lién quan dén thi trudng duoc thu thap
tu co so dir li¢u dién tir cia World Bank. Dir li¢u nghién ctru st dung 1a dir liéu bang
(Panel data) véi phuong phap hoi quy FEM, REM va GMM hé¢ théng.

3.2, Gid thuyét nghién ciru

Nhim giai quyét muc tiéu nghién ctru, dwa vao co s nhirng li thuyét c6 lién quan dén
cdu tric ki han ng va két qua cta cac nghién ctru thyc nghiém, nhom tac gia xiy dung
céc gia thuyét nghién ctru, cu thé nhu sau:

Li thuyét tin hiéu cho ring cong ty co sir dung nhiéu ng, c6 bién dong thu nhap cao
(d6ng nghia véi tinh hinh tai chinh khong tot) nén str dung nhidu ng dai han nham han
ché rui ro thanh khoan, giam nguy co pha san. Ngoai ra, nhitng cong ty ¢ tinh thanh
khoan cao ciing nén sir dung nhiéu no dai han nham giam thiéu chi phi vén. Két qua
nghién curu thuc nghiém cua Cai va cong su (2008), Wang va cong su (2010), Lemma
va Negash (2012), Deesomsak va cong sy (2009) di tim thidy mdi twong quan duong
gitra ti 1€ ng, bién dong thu nhap va tinh thanh khoan véi ki han ng. Ttr d6, nhém tac gia
dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

H,: Ti 1é no ¢6 méoi twong quan d‘éng bién véi ki han no

H>: Bién déng thu nhdp c6 moi twong quan dong bién véi ki han no

Hj: Tinh thanh khodn c6 méi twong quan dong bién véi ki han no

Trong diéu kién bit can ximg thong tin, viéc vay no ngan han giup thi trudng nhan
dién duoc chat lwong ciia cong ty. Chi cong ty ¢ loi nhuan cao méi vay ng ngan han vi
n6 dugc tin trdng vao kha nang tai tai trg trong twong lai (Flannery, 1986). Li thuyét tin
hiéu cho rang cong ty hoat dong tét, co loi nhudn sé& str dung nhiéu no ngén han. Nghién
ctru thyc nghiém cua Deesomsak va cong sy (2009) tim thay bang chimg cho thay mbi
quan hé nghich bién gitra loi nhuan va ki han ng. Tir d6, nhém tac gia dua ra gia thuyét
nghién ctru nhu sau:

H,: Loi nhudn cé moi twong quan nghich bién véi ki han no

Li thuyét sy pht hop cho rang nham giam thiéu rii ro va chi phi kiét qué tai chinh, ki
han ciia nhitng khoan vay no can phai phii hop véi ki han cua tai san trong cong ty. Tai
san sir dung lau dai, tai san hitu hinh, tai san ¢ dinh nén dugce tai trg bﬁng nhiing khoan
vay ng dai han. Nghién ctru thuc nghi€m cta Cai va cong sy (2008), Wang va cong su
(2010), Lemma va Negash (2012), Costa va cong su (2014) chi ra bang ching cho thay
mbi quan hé¢ d(“)ﬂg bién gitra tai san hitu hinh, ki han tai san véi ki han ng. Tur d6, nhém
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tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Hs: Tai san hitu hinh ¢é moi twong quan dong bién véi ki han no

Hy: Ki han tai san cé moi twong quan dong bién véi ki han no

Li thuyét chi phi dai dién cho ring trong nhirng cong ty ¢6 quy md nhd, cong ty ¢ ti
1¢ vay no cao, mau thuan vé loi ich gilra ) dong va chung la rat 16n. Dé han ché van dé
nay ciing nhu dé giam thiéu chi phi dai dién, céng ty c6 quy mé nhé thudng vay nhiéu
ng ngan han, cong ty vay nhiéu ng dé tao co hoi ting truong trong tuong lai s& sir dung
nhiéu ng dai han. Nghién ctru thyc nghi€m cua Cai va cong su (2008), Deesomsak va
cong su (2009), Costa va cong su (2014) tim thay bang ching cho thdy mdi twong quan
duong gitra quy mo6 cong ty va ki han ng. Barclay va Smith (1995), Wang va cong su
(2010) tim thay mdi twong quan am gitta co hdi ting trudong va ki han no. Tir d6, nhom
tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

Hy: Quy mé céng ty 6 moi twong quan dong bién véi ki han no

Hy: Co héi tang treong c6 moi twong quan nghich bién véi ki han no

Li thuyét thué cho rang do c6 sy danh d6i giita loi ich cia 14 chin thué va chi phi pha
san, chi phi phat hanh nén ki han ng ¢6 quan hé dong bién véi chi phi phat hanh va quan
hé nghich bién vdi loi ich 14 chin thué. Khéi lwong loi ich 14 chan thué tir viéc cong ty
vay no dai han khong phu thudc vao gia tri ng ma né phu thudc vao nhiing yéu t6 duoc
giam trir thué nhu khiu hao hodc cac khoan tin dung thué. Nghién ctru thuc nghiém cia
Cai va cong su (2008), Terra (2011) thu duoc két qua chimg to lgi ich tir thué cang nhiéu
thi cong ty cang sir dung nhidu ng ngén han. Tir d6, nhom tac gia dua ra gia thuyét nghién
ctru nhu sau:

Hy: Thué ¢é moi twong quan nghich bién véi ki han no

Ngoai ra, i thuyét thué ciing cho rang khi 14i suat cho vay ting Ién cong ty s& c6 xu
huéng sir dung nhiéu ng dai han nham duy tri mirc khau trir thué cao hon. Theo d6, 13i
suit cho vay s& c6 tuong quan dwong voi ki han ng. Nghién ctru thuc nghiém cua Cai va
cong su (2008) lai tim thay bang ching dong bién cho mbi quan hé trén. Tir d6, nhom
tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

H,o: Ldi sudt cho vay cé6 méi tiwong quan dong bién véi ki han no

Theo li thuyét thué, cong ty nén sir dung nhiéu no dai han khi cdu trac ki han cua 13i
sudt tang 1én, vi khi d6 loi ich cong ty nhan dugc tir thué s& ting va gia tri cua cong ty
cling tang 1én (Brick & Ravid, 1985). Lap luan nay da dugc chiing minh trong nghién



28 Tran Thi Thiy Linh & Nguyén Thanh Nha, Tap chi Phat trién Kinh té, 28(2), 2043

ctru cua Cai va cong su (2008), Deesomsak va cong sy (2009). Tur @6, nhom tac gia dua
ra gia thuyét nghién ciru nhu sau:

H;;: Cdu triie ki han cia ldi sudt cé6 moi twong quan dong bién véi ki han no

Bét can x{rng vé thong tin va chi phi dai dién trong nén kinh té ting trudng tot s& thap
hon nhiéu so v6i nén kinh té khong tang truong. Khi nén kinh té khong tang truong, chi
ng s& gap nhiéu rii ro hon nén s& wu tién chon nhitng khoan vay c6 ki han ngan dé giam
thiéu rui ro. Nghién ctru thyc nghiém cia Wang va cong sy (2010) di tim thiy thiy bang
ching ung ho cho 1ap luan trén. Tir d6, nhom tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu
sau:

H,»: Téing truong kinh té ¢6 moi twong quan dong bién véi ki han no

Cong ty ludn xem xét diéu kién cua thi truong khi dua ra quyét dinh tai trg. Cai va
cong sur (2008) di két hop thi truong ng va thi truong von trong md hinh nghién ctru céu
trac ki han no bang cach nghién ctru thém tac dong cua bién dong trén thi truong chimg
khoan dén ki han no. Két qua nghién ciru ciia Cai va cong sy (2008) di lam rd ngudi
quan 1i cong ty s€ Iya chon vay ng dai han khi thi truong ching khoan co nhiéu bién
d6ng. Tir ¢, nhom tac gia dua ra gia thuyét nghién ctru nhu sau:

H,3: Bién déng cua thi truong chieng khodn c¢é moi twong quan dong bién véi ki han
ng

3.3.  Mo6 hinh nghién cuu

Duya theo nghién ctru cua Barclay va Smith (1995), Cai va cong su (2008), Wang va
cong su (2010), Lemma va Negash (2012), Costa va cong su (2014), cAu truc ki han no
ctia cong ty dugc dai dién boi bién “Ki han no” (ki hiéu MR). Day 1a bién phu thudc cua
mo hinh nghién ctru duoc xac dinh boi ti 1¢ gita vay ng dai han trén tong vay no theo
gia tri sO sach (cac khoan vay c6 phét sinh chi phi sir dung von). Ciing theo nhitng nghién
clru trén, nhom tac gia nghién ciru cac nhén t6 tac dong dén cau tric ki han ng ciia cong
ty bao gom:

- Céc nhén t6 noi tai: Ti 18 no, quy md, co hdi ting trudng, bién dong thu nhap, tinh
thanh khoan, 1gi nhudn, tai san hitu hinh, ki han tai san va thué.

- C4c nhan tb bén ngoai: Lai suét cho vay, cAu tric ki han cua 13i suét, bién dong cua
thi truong ching khoan va ting truong kinh té.

Céc nhan t6 nghién ctru cia mé hinh dugc trinh bay theo Bang 1.
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Céac nhan t6 tac dong dén cu trac ki han ng cua cong ty tai Viét Nam

. Ki 5 1i thuyét va
Ténbién  Ki hicu Cach xac dinh ' Cosolithuyetva
vong nghién ctru thuc nghi¢m
Barclay va Smith
(1995), Cai va cong sy
No vay dai han A cO
Ki han no MR e y 3 _ (2008), Wang va cong
No¢ vay dai han + Ng vay ngan han su (2010), Lemma va
Negash (2012), Costa
va cong su (2014)
Li thuyét tin hiéu;
- Téng no Cai va c?n% su (2008),
Ti 1€ no LEV —_— + Wang va cong su
Tong tai san .
(2010), Lemma va
Negash (2012)
Li thuyét chi phi dai
dién;
, . Cai va ¢ 2008
Quy md SIZE  Log(tong tai san theo so6 sach) + atvacong S‘L'r (A )
Deesomsak va cdng su
(2009), Costa va cong
su (2014)
Li thuyét chi phi dai
Co hoi ’ dién;
Cj ot No phai tra + Gia thi trudong cua von e . )
tang GROW — — - Barclay va Smith
, Tong tai san s A
truéng (1995), Wang va cong
su (2010)
. EBIT Li thuyét tin hiu;
Loinhudn PROF —_— - Deesomsak va cdng su
Tong tai san
(2009)
EBIT; — EBIT,_ .
o —t et Li thuyét tin hiéu;
Bién dong VOL EBIT;_4 N L AN h
thu nhéap — trung binh cla (EBITt _ EB[Tt_l) 2e(;rllgla o
g EBIT,_, (2012)
Tinh thanh LIQ Tai sdn ngan han . Li thuyét tin hiéu;
khoan No phai trd ngan han Cai va cong su (2008),
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. Ki y 1i thuyét va
Ténbién  Ki hiéu Cach x4c dinh ! Cosolithuyet va
vong nghién ctru thuc nghiém
Deesomsak va cdng su
(2009)

Tai san TAN Tai san c6 dinh rong N Li thuyét su phi hop;
hitu hinh T6ng tai san Costa va cong su (2014)
Ki han tai ( Tai san luvu dong +  Li thuyét sy phi hop;

san TSLD + TSCD rong Cai va cdng sy (2008),
Tai san luu d@ng) Wang va cong su
AM GVHB (2010), Lemma va
+ Negash (2012)
( TSCD rong TSCDb rc‘mg)
*
TSLD + TSCbrong Khéu hao
Thué Thué TNDN —  Li thuyét thué;
TAX thu nhép trudc thué Cai va cOng su (2008),
Terra (2011)
Lai suét INT +  Li thuyét thué;
cho vay Cai va cong sy (2008)
Céu tric ki Chénh léch giita ti sudt sinh lgi ctia trdi ~ +  Li thuyét thué;
han cita lai o0 phiéu chinh phu (dai han) va tin phiéu Cai va cong su (2008),
sudt kho bac (ngén han). Deesomsak va cdng su
(2009)
Bién dong +  Cai va cong sy (2008)
cua thi
Py
truong SMV — 1
, Pt - Pt—l
chung
khoan
Tang + Wang va cong su
truéng GDP Chi tiéu GDP (2010)
kinh té

Nguén: Tong hop clia nhom tac gia

M6 hinh nghién cieu tac dong cia cac nhan to ngi tai den cau truc ki han no cua cong

y:

MRy, = By + 25:1&( Xiie + €t

(1
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Trong do:

Bién phu thudc MR;; dai dién cho ki han ng cua cong ty i tai nam t.

Xyie: Pai dién cho K nhan t6 ndi tai ctia cong ty i tai ndm t (k = 1 dén K).

By Hé s can udc lugng ciia mé hinh

&;¢ : Sai s6 ctia md hinh.

Theo li thuyét lién quan dén cdu trac ki han ng va nhitng nghién ctru thuc nghiém cia
Barclay va Smith (1995), Terra (2011), Cai va cong su (2008), Deesomsak va cong su
(2009), Wang va cong su (2010), Lemma va Negash (2012), Costa va cong su (2014),
¢4 9 nhén t6 ndi tai tac dong dén ciu truc ki han ng cua cong ty tai VN, gém: Ti 1€ no,
quy mo cong ty, co hdi tang trudng, bién dong thu nhap, tinh thanh khoan, 1gi nhuén, tai
san hitu hinh, ki han tai san, va thué (Bang 1). Tir d6, nhém tac gia cu thé hoa cho K
nhan t6 noi tai trong (1) va dugc md hinh nghién ciru tdc dong cua cac nhan t6 noi tai
dén cu trac ki han ng cua cong ty tai VN chi tiét nhu sau:

MRy = Bo + B1LEVi¢ + B2SIZE; s + B3GROW;¢ + ByVOL;r + BsLIQ;¢ +

BsPROF;; + B7TAN;¢ + PgAM; ¢ + BoTAX ¢ + &;¢ (2)

M6 hinh nghién ctru tac dong cuia cac nhan td noi tai va nhan té bén ngoai dén céu
tric ki han ng ctia cong ty:

MR = Yo + Xzt Vi Xuie + Xiza Vi Zye + €t (3)

Trong d6:

Z,i; - Dai dién cho L nhan t6 bén ngoai thé hién dic diém cua thi truong tai ndm
t(1=1dénL).

Yo ¥1 - Hé s6 can udc luong ciia mo hinh

€;c  Sai s6 ctia md hinh

MR;;, Xyir xem giai thich & mo hinh (1)

Dbi véi cac nhan td bén ngoai, do nén kinh té VN va Trung Qudc ¢ nhidu nét tuong
ddng véi nhau nén dua vao nghién ctru ciia Cai va cong su (2008), Wang va cong su
(2010) nhém tac gia s& tién hanh nghién ctru tic dong cua lai sut, cdu trac ki han cua
1ai suat, bién dong cua thi trudng ching khoan va ting truong kinh t& dén céu trac ki
han ng¢ cta cong ty tai VN (Bang 1). Khi d6, mo6 hinh nghién ctru tdc dong cua cac nhan
td noi tai va nhan t§ bén ngoai dén céu trac ki han no cia cong ty tai VN chi tiét
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nhu sau:
MR;; = vo + V1LEVit + yoSIZE; ¢ + Y3GROW; ¢ + y4VOL;¢ + ysLIQ;: +
Y6PROF,; + y,TAN; . + ygAM;, + voTAX;; + y10INT;e + y1:TERM +
V12SMV; + y13GDP; s + €;¢ 4)

3.4. Phuong phdap nghién ciru

Trude tién, nghién ctru nay thuc hién hdi quy mé hinh (2) va (4) theo mé hinh anh
huong ¢ dinh (FEM) va anh hudng ngiu nhién (REM), dé lya chon dugc mo hinh
nghién ctru phu hgp, nghién ctru s€ st dung kiém dinh Hausman hodc kiém dinh
Breusch-Pargan (LM) hay 14 kiém dinh Likelihood Ratio.

Dé tranh dan dén viéc dua ra két qua cac hé sb hoi quy bi sai léch khi hdi quy theo
FEM va REM ma van t6n tai kha ning c6 hién tugng phuong sai thay d6i va hién twong
ty twong quan. Diéu nay khién cho két qua hdi quy s& khong hiéu qua. Do do, nghién
ctru tiép tuc dung kiém dinh Wald dé kiém dinh hién tugng phuong sai thay doi va kiém
dinh Wooldridge dé kiém dinh hién twong tu twong quan.

Cubi cung, hién tugng ndi sinh do viéc thiéu s6t cac nhan to quan trong c6 anh huéng
dén cau trac ki han no nhung khong thé quan sat duoc khién cho két qua cac hé s6 hoi
quy s& khong viing. Dé kiém soat van dé nay, phuong phap udc lugng tong quat hoa thoi
diém (Generalized Method of Moments — GMM), cu thé 1a GMM hé théng duoc su
dung. Boi vi GMM hé thong c6 kha ning loai bo van dé ndi sinh; khéng can nhiing diéu
kién vé “khong co hién tugng tu twong quan”, “ khong ¢ hién tuong phuong sai thay
d61” va “chuén tic” dé phu hop véi mau 16n; bd dir liéu 16n khong bi anh hudng boi do
chéch ctia mau nho va tiém can d6 léch chuan l1a manh d6i véi phuong sai thay d6i. Cai
va cong sy (2008), Terra (2011), Lemma va Negash (2012) da dung phuong phap GMM
hé théng dé nghién ciru vé cu trac ki han no cia cong ty. Ngoai ra, st dung phuong
phap GMM hé thdng gitp loai bo hién tugng ndi sinh do thiéu bién khong can kiém dinh
mdi trong quan giira bién cong cu vai sai s6 vi trong trudng hop nay cac bién trong mo
hinh (2) va (4) déu 1a bién ngoai sinh.

4. Két qua nghién ctru va théo ludn

4.1.  Phan tich két qua thong ké
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Bang 2
Két qua thong ké mo ta cac bién
Bién Sé quan Gia tri Gia trj, Gia tr% D6 léch chudn
sat trung binh nho nhat 16n nhat

MR 2.237 0,33613 0,00000 1,00000 0,33977
LEV 2.470 0,58369 0,00000 197,06520 3,98082
SIZE 2.470 13,62213 5,90808 18,79565 1,25481
GROW 2.470 1,14238 0,00000 212,74610 4,35985
VOL 2.361 1,44651 —133,04750 936,73200 32,06543
LIQ 2.468 2,84290 0,00284 340,34150 11,20274
PROF 2.470 0,17469 —4,76748 185,43390 3,73225
TAN 2.470 0,37020 0,00000 245,56410 4,94039
AM 2.463 10,46760 0,00185 615,00320 33,16373
TAX 2.471 0,18156 —23,82661 37,08311 0,91783
INT 2.511 11,86111 7,11750 16,95383 3,05825
GDP 2.511 6,02055 5,24737 7,12950 0,61005
TERM 2.511 1,40800 -0,67700 3,17000 1,34422
SMV 2.511 4,27895 —65,95327 56,76130 32,67961

Nguén: Nhom téc gia xtr 1i sé liéu tir phan mém Stata

Két qua thong ké trong Bang 2 cho thiy ti 1¢ no dai han trén tong no (MR) trung binh

clia cac cong ty trong giai doan nghién ctru dat 33,61%, thip hon cic nudc phat trién
nhung pht hop véi cac nude dang phat trién nhu Thai Lan, Malaysia (trong nghién ctru

ctia Deesomsak & cong sy, 2009). Diéu nay chimng t6 trong diéu kién thi truong no chwa
phat trién nhu hién nay, cac cong ty cd phan niém yét trén HOSE chii yéu st dung no

ngan han vdi ngan hang la nguon tai trg chinh.
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4.2, Phan tich méi twong quan gitka céc bién va kiém dinh da cong tuyén

Bang 3
Ma tran hé sb twong quan giita cac bién

z I =
> 54 o — @) Z > ~ o~ >
& N & ) < = o a
p - % G} > - & s < S Z s B Z
MR 1,000

LEV 0,027 1,000

SIZE 0,199 0,043 1,000

GROW -0,014 0,070 -0,005 1,000

VOL 0,051 0,013 0,002 -0,004 1,000

LIQ 0,161 -0,237 -0,048 0,011 -0,026 1,000

PROF 0,000 -0,698 0,003 -0,005 -0,017 0,181 1,000

TAN 0,357 0,117 -0,024 0,015 -0,004 -0,137 —0,073 1,000

AM 0,172 0,001 0,083 -0,003 0,041 -0,012 —0,049 0,164 1,000

TAX 0,012 0,007 0,005 -0,001 -0,004 -0,023 0,014 0,012 0,001 1,000

INT 0,003 -0,041 -0,097 -0,058 0,017 -0,038 0,068 0,070 0,051 -0,025 1,000

GDP 0,025 0,002 -0,011 0,064 -0,011 0,064 0,024 -0,051 -0,045 —0,017 0,148 1,000
TERM 0,018 0,003 -0,117 0,041 0,045 0,048 -0,004 -0,012 -0,015 0,005 -0,236 0,023 1,000

SMV 0,002 0,003 0,036 0,025 -0,010 0,029 -0,002 -0,022 -0,006 0,015 -0,632 —0,175 0,031 1,000

Nguoén: Nhom tac gia xir li s6 lidu tir phan mém Stata

Theo két qua ¢ Bang 3, “Ki han no” (MR) c6 mdi twong quan cao nhat véi tai san
hitu hinh (TAN) véi hé s6 tuong quan 14 35,7% va c¢6 twong quan thap dudi 1% véi bién
“Loi nhuan” (PROF), “Lai sudt cho vay” (INT) va “Bién dong cua thi truong chimg
khoan” (SMV). Tuong quan vé diu cua bién phu thudc va cac bién doc 1ap déu phu hop
v6i li thuyét, ngoai trir bién “Ti 18 ng” (LEV) va “Bién dong cua thi trudng ching khoan”
(SMV).

Xét vé mbi tuong quan gitra cac bién doc 1ap trong md hinh, nhin chung hé s6 tuong
quan gitra cdc nhéan t6 ndi tai nho hon hé s6 twong quan ciia cac nhan té bén ngoai, ngoai
trir mdi twong quan gitra bién “Ti 18 no” (LEV) va “Loi nhuan” (PROF) véi hé sé 1a
69,8%. Két qua phan tich trong quan giira cac bién doc 1ap trong mé hinh cho thay kha
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ning xay ra hién tugng da cong tuyén giira cic bién doc 1ap trong mé hinh 1a khong cao.
4.3, Phan tich két qua hoi quy

4.3.1. Tac dong cia cac nhan to ndi tai dén cau tric ki han ng

Bang 4
Két qua hoi quy cac nhén t6 noi tai theo cac phuong phap
Bién ?Eoi;ézgji FEM REM hg}f}/lléMng
LEV + —0,0418** —0,0460%** —-0,0480*
(0,0100) (0,0030) (0,0880)
SIZE + 0,0216** 0,0396%*** 0,0625%**
(0,0290) (0,0000) (0,0000)
GROW +/— —-0,0007 —-0,0007 —-0,0004
(0,4560) (0,4500) (0,1420)
VOL + 0,0003* 0,0003** 0,0003***
(0,0750) (0,0400) (0,0010)
LIQ + 0,0258%*** 0,0282%**%* 0,0385%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
PROF - —0,0457 —-0,0590 —0,0807
(0,3180) (0,1890) (0,2420)
TAN + 0,4228%*%* 0,4775%** 0,5551%%**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
AM + 0,0000 0,0001 0,0003
(0,9830) (0,5590) (0,1260)
TAX - 0,0032 0,0024 0,0086*
(0,6860) (0,7580) (0,0540)
S6 quan sat 2,143 2,143 2,143

R? 0,0713 0,0701
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Bién Dy doén méi FEM REM GMM
tuong quan hé thong
Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000
Hausman test
Prob>chi’ 0,0300
LM test
Prob>chi’ 0,0000
Wald test
Prob>chi’ 0,0000
Wooldridge test
Prob>chi’ 0,0000

Ghi chii: Hdi quy phuong trinh MR;; = Bo + f1LEV;¢ + BoSIZE; + B3GROW; + B,VOL;, +
BsLIQs; + BsPROF; + B;TAN; . + BgAM;e + BoTAX;c + &0 (2) theo FEM, REM, GMM h¢
thong.
* k% Rk 1An Juot twong ing voi cac muc ¥ nghia thong ké: 10%, 5%, 1%.
Nguén: Nhom tac gia xir li s6 lidu tir phan mém Stata

Bang 4 trinh bay Kkét qua hdi quy tac dong cuia cac nhan t6 ndi tai dén cau trac ki han
ng cua cong ty theo phuong phap FEM, REM va GMM hé théng. Kiém dinh Hausman
cho két qua p-value nho hon 0,05, diéu nay cho thay udc lugng mé hinh (2) theo FEM
1a pht hop hon REM. Va kiém dinh LM cho két qua REM phul hop hon Pooled OLS.
Nhu vay, giita phuong phap FEM va REM thi FEM la phuong phap phu hop nhat dé
wdc lugng moé hinh (2). Tuy nhién, kiém dinh Wald va Wooldridge cho thy ton tai hién
tugng phuong sai thay doi va hién tuong ty twong quan trong FEM, diéu nay khién cho
két qua cua cac hé sb hdi quy s& khong hiéu qua. Tir d6, nhom tac gia tiép tuc sir dung
phuong phap GMM h¢ thdng dé wéc lwong mé hinh (2) va theo lap luan trong phan
phuong phap nghién ciru thi dy ciing 1a phuong phap phu hop nhat dé uée luong (2),
phuong phap nay s& gitp loai bo cac vin dé nhu phuong sai thay doi, ty tuong quan hay
no6i sinh nén két qua uéc luong s& hiéu qua va viing.

Xét vé twong quan thi tac dong cua cac nhan t6 noi tai dén ciu trac no cua cong ty tai
VN phu hop véi nhitng du doan duya trén co s6 li thuyét khoa hoc. Phu hop voi két qua
nghién ctru ciia Barclay va Smith (1995), Cai va cong su (2008), Deesomsak va cong su
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(2009), Wang va cong su (2010), Lemma va Negash (2012), Costa va cong su (2014),
céc cong ty tai VN s& vay no v6i ki han dai hon khi quy mé ting 1én, bién dong thu nhap
cao hon, tinh thanh khoan t6t hon, c6 nhiéu tai san hiru hinh hon. Két qua nghién ctru da
phan ndo phan anh thyc trang vé tinh hinh vay no ciia cic cong ty tai VN hién nay. Trong
khi tai san hitu hinh 14 nhan t6 noi tai co tac dong manh nhét dén ki han no tai muc v
nghia thong ké 1% thi ki han tai san lai khong c6 ¥ nghia. Diéu nay chimg té cac cong
ty tai VN it quan tdm dén su phu hop gitra ki han ctia ng va ki han cua tai san dé duara
quyét dinh vay ng ma quyét dinh nay chu yéu dya vao kha ning thé chip cua tai san.
Phuong phap hoi quy GMM hé thong tim thay bang chimg ching to ti 1& ng va thué co
tac dong yéu dén ki han ng, tvong dong vai két qua nghién ciru ciia Costa va cong sy
(2014).

4.3.2. Tac dong cia cac nhan to ndi tai va nhan to bén ngoai dén cau trac ki han ng

Bang 5
Két qua hdi quy cac nhan td ndi tai va nhan td bén ngoai theo cac phuwong phap
Bién Dy dodn moi FEM REM MM
tuong quan hé thong
LEV + —0,0427%*** —0,0480%%** —0,0495
(0,0090) (0,0020) (0,2240)
SIZE + 0,0442%*** 0,0547%** 0,0641***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
GROW +/— —-0,0009 —-0,0010 —0,0014%**
(0,3340) (0,3120) (0,0150)
VOL + 0,0002* 0,0003* 0,0006%**
(0,0820) (0,0510) (0,0040)
LIQ + 0,0252%** 0,0274%*** 0,0393#**
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
PROF - —-0,0525 —0,0695 —-0,1260
(0,2510) (0,1220) (0,1320)

TAN + 0,4438%** 0,4899%** 0,5869%**
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Bién Dy dodn mbi FEM REM GMM
tuong quan hé thong

(0,0000) (0,0000) (0,0000)

AM + 0,0000 0,0001 0,0010%*
(0,9700) (0,5900) (0,0140)

TAX - 0,0037 0,0032 0,0078
(0,6410) (0,6850) (0,4890)

INT - 0,0052%* 0,0055%** 0,0036
(0,0170) (0,0090) (0,2190)

GDP + 0,0346%** 0,0362%** 0,0206%***
(0,0000) (0,0000) (0,0020)

TERM + 0,0140%** 0,0150%** 0,0118%*
(0,0000) (0,0000) (0,0170)

SMV - 0,0003* 0,0004* 0,0002
(0,0710) (0,0580) (0,3130)

Sé quan sat 2,143 2,143 2,143

R’ 0,0839 0,0835

Prob>F 0,0000 0,0000 0,0000

Hausman test

Prob>chi’ 0,0000

LM test

Prob>chi’ 0,0000

Wald test

Prob>chi’ 0,0000

Wooldridge test

Prob>chi’ 0,0000
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Ghi chi: Hbi quy phwong trinh MR; s = yo +V1LEV;¢ + V,SIZE; + y3GROW;, + y,VOL;, +
¥sLIQ;: + Y¢PROF; + v;TAN;, + vgAM; + yoTAX;, + leINTi‘t + y11TERM +

¥12SMV; ¢+ + v13GDP; + €;¢ (4) theo FEM, REM, GMM h¢ thong.

* k¥ k¥ |an lugt twong (mg voi cac mire y nghia théng ké: 10%, 5%, 1%.

Nguoén: Nhom tac gia xir li s6 lidu tir phan mém Stata

Bang 5 trinh bay két qua hdi quy tac dong ctia cac nhan té noi tai va nhan té bén ngoai
dén cau tric ki han no ciia cong ty theo phuong phap FEM, REM va GMM hé thong.
Kiém dinh Hausman cho két qua p-value nhé hon 0,05, diéu nay cho thiy udc luong
phuong trinh (4) theo FEM 14 phit hop hon REM. Va kiém dinh LM cho két qua REM
phu hop hon Pooled OLS. Nhu vay, gitta phuong phap FEM va REM thi FEM la phuong
phap phti hop nhit dé uéc lugng mé hinh (4). Tuy nhién, kiém dinh Wald va Wooldridge
cho thdy co ton tai hién tuong phuong sai thay doi va hién tugng tu twong quan trong
FEM, diéu nay khién cho két qua cta cac hé s6 hoi quy s& khong hiéu qua. Tir d6, nhém
tac gia tiép tuc sir dung phuwong phap GMM hé théng dé wéc lugng mé hinh (4) va theo
1ap luan trong phan phuwong phap nghién ctru thi day ciing 1a phuong phap pht hop nhat
dé u6c luong (4), phuong phap nay s& gitp loai bo cac van dé nhu phuong sai thay doi,
tu twong quan hay ndi sinh nén két qua wéc luong s& hiéu qua va vimg.

Xét vé twong quan thi tac dong cua cac nhan t6 noi tai dén cAu trac no cua cong ty tai
VN phu hop véi nhitng du doan duya trén co s6 li thuyét khoa hoc. Phu hop voi két qua
nghién ctru ciia Barclay va Smith (1995), Cai va cong su (2008), Deesomsak va cong su
(2009), Wang va cong su (2010), Lemma va Negash (2012), Costa va cong su (2014),
cac cong ty tai VN s& vay no v6i ki han dai hon khi quy mé ting 1én, bién dong thu nhap
cao hon, tinh thanh khoan tét hon, c6 nhiéu tai san hiru hinh hon va sy phu hop gitra ki
han cua tai san va ki han ctia ng tang 1én. Theo li thuyét chi phi dai dién, co hoi ting
truong c6 thé tic dong am/dwong dén ki han no, & day véi két qua thu duoc cho mdi
turong quan nay 1a 4m, tng ho cho lap luan cta i thuyét chi phi dai dién duya trén van dé
dau tu duéi mac. Pidu nay cho thay giita van dé dau tu thai qua va dau tu dudi mic, cac
cong ty tai VN thudng roi vao van dé dau tu dudi mic. Dong thoi, két qua nghién ctru
cling phan nao phan anh thyc trang vé tinh hinh vay ng ctia cic cong ty tai VN hién nay.
Ca tai san hiru hinh va ki han tai san déu c6 tac dong dén ki han no nhung tai san hiru
hinh ¢ y nghia thdng ké cao hon (mirc y nghia 1% so v&i 5%) va mic do tac dong cia
tai san hiru hinh dén ki han no ciing manh hon (58,69% so véi 0,1%). Diéu nay chimg
td cac cong ty tai VN it quan tam dén sy phu hop gitra ki han ctia ng va ki han cua tai
san dé dua ra quyét dinh vay ng ma quyét dinh nay chi yéu dua vao kha ning thé chap
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ctia tai san. Phuong phap GMM hé théng khong tim thiy bang ching lam 16 thué c6 tac
d6ng dén ki han no, twong dong véi két qua nghién ctru ciia Lemma va Negash (2012).

Ddi v6i cac nhan t6 bén ngoai, két qua nghién ctru ndy phu hop voi nghién ctru cua
Cai va cong su (2008), Wang va cong su (2010) khi tim thdy bang chirg chiing to ting
truong kinh té va cdu trac ki han cua 1ai sut déu co tac dong duong dén ki han no tai
murc y nghia thong ké 1% va 5%, trong d6 ting truong kinh té c6 muc d6 tac dong dén
ki han ng manh hon (2,96% so véi 1,18%). Diéu nay ham ¥ ring cac cong ty tai VN
quan tim dén murc d¢ ting trudng cua nén kinh té, kha ning mé rong kinh doanh hon 1a
nhitng thay d6i trong 1ai suat khi dua ra quyét dinh vé ki han vay no.

5. Két luan

5.1. Két luan

Nghién ctru nay da nhén dién dugc cac nhan td tac dong dén cAu tric ki han no cua
cong ty tai VN trong giai doan 2007-2015. Cuy thé, nghién ciru cung cép bang chimg ung
ho cho 1i thuyét chi phi dai dién, 1i thuyét tin hiéu va li thuyét su phu hop vé ciu tric ki
han ng. Khac vi cac nudce khac, trong sb cac nhan t noi tai, tai san hiru hinh 1a nhan t4
tac dong manh nhat dén quyét dinh vay no dai han cua cong ty tai VN. Diéu nay chimg
t6 vay ng ctia cong ty tai VN chu yéu thong qua ngan hang va tai san dam bao c6 y nghia
rat quan trong trong viéc dua ra quyét dinh cho vay. D6i voi cac nhan t6 bén ngoai, cac
cong ty tai VN it quan tam dén bién dong thi trudng ciing nhu 13i suat khi dua ra quyét
dinh vay no dai han ma cha yéu dya vao nhiing thay d6i giira ti sudt sinh 10i cua trai
phiéu chinh phu va tin phiéu, dic biét 1a mic do phat trién ciia nén kinh té. Cong ty vay
no dai han tang 1én khi nén kinh té ting truong tot, cong ty co nhiéu co hoi déu tu phat
trién.

5.2. Goiy chinh sach

5.2.1. B6i v6i cac nha quan tri tai chinh

Két qua nghién ciru cho thiy gan 90% cong ty dugc nghién ctru co vay ng ngin han
va ng dai han dé tai trg cho hoat dong kinh doanh nhung da ph;“m la ng ngfm han. Va cac
cong ty tai VN ¢6 tdc d6 diéu chinh ciu trac ki han no cham, chi phi diéu chinh cao hon
chi phi do sai 1éch cdu trac ki han ng muc tiéu gay nén. Vay, néu dé xay ra sy sai léch
trong cAu triic ki han ng, dui cong ty c6 tién hanh diéu chinh hay khong thi ciing giy nén
thiét hai nhat dinh cho cong ty. Do d6, nha quan tri tai chinh cong ty can xem xét dic
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diém cua cong ty dé xay dung va thuc hién chinh sach ki han no hop li nhat, cu thé nha
quan tri can phai luu ¥ nhimng van dé sau:

Quy mé cong ty va co hdi ting trudng co tac dong dwong dén ki han ng nén nhim
han ché cac khoan chi phi phat sinh do van dé dai dién, cong ty cAn xem xét quy mod
cling nhu co hdi ting trudng ciia cong ty trong twong lai ma dua ra quyét dinh ki han ng
hop 1i. Cong ty co quy md 16n, c6 nhidu co hdi ting trudng s& thuc hién chinh sach no
vé6i ki han dai chiém ti trong 16n trong téng no.

Ti 1& no, tinh thanh khoan, bién dong thu nhap c6 tac dong duong dén ki han no. bay
1a nhitng nhan td thé hién tinh hinh tai chinh cta cong ty. Cong ty cé dic diém ching to
tinh hinh tai chinh t6t s& thuc hién chinh sach no véi ki han dai hon, nguoc lai cong ty
c6 tinh hinh tai chinh khong t6t nén sir dung nhiéu ng ngin han. Diéu nay gitp cong ty
dé dang tiép can duoc ngudn von vay, 13i suit cho vay thuong thap hon vay dai han nén
cong ty giam bt duge chi phi vay no.

Cong ty khi xay dung c4u trac ki han no ciing nén quan tim dén gia trj tai san cd dinh
hién tai. Gia tri tai san c¢d dinh lién quan mat thiét dén gia tri thé chép va gia tri ciia khoan
vay. Néu cong ty c6 nhiéu tai san c¢b dinh s& c6 nhiéu kha ning vay ng dai han hon va
nguoc lai. Cong ty thoa dic diém nay can thue hién chinh sach no vé6i ki han dai.

5.2.2. P6i v6i co quan nha nudc, to chirc tin dung

Dé tang ti trong no dai han, dap Gmg tot nhu cau cua cong ty cling nhu tién dén phu
hop theo nguyén tic chung trén thé gidi 1a nhitng khoan dau tu dai han phai duoc tai trg
bang no c6 ki han dai, theo két qua nghién ciru, trong sé nhirg nhén t6 tac dong dén ki
han ng, tai san hiru hinh c6 vai tro déc bi€t quan trong trong viéc tang kha nang vay ng
dai han ctia cong ty. Tai san hitu hinh c6 thé ding dé lam dam bao cho cac khoan vay.
Tai san hitu hinh theo nghién ctru gdm c6 tai san ¢d dinh hitu hinh, tai san ¢6 dinh vo
hinh va tai san thué tai chinh. Trong nhiing tai san nay thi tai san ¢6 dinh hitu hinh c6
vai trd rit quan trong trong viéc dam bao cho cac khoan vay. Van dé dit ra 1a cac to chuc
tin dung dinh gia nhitng tai san nhu thé nao nham vira dam bao han ché rui ro cho céc to
chire tin dung vira dam bao quyén lgi ctia cong ty s& hitu tai san do.

Co quan quan li nha nudc thdng nhét cac quy dinh trong viéc quan li ciing nhu dinh
gia tai san cb dinh hiru hinh, dic biét 1a dat dai. B6 Tai chinh va B6 Tai nguyén moi
trudng can ¢6 nhiing huéng dan rd rang vé céc ti sudt chiét khau, ti 1é 1gi nhuan cho nha
dau tu... dé lam co so xac dinh ding gia tri cia tai san theo quy dinh cia Nha nude

Cong tac quan 1i tai san 1a dat dai can tranh chong chéo, tao su thong nhat trong quan
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li gitip cong ty thuan tién trong viée thuc hién cac ho so tham dinh gia tai san dé thé chap
vay von.

Ngan hang can xay dung quy trinh tham dinh gia tri tai san thé chip hop li, 1 rang
va xdy dung tinh nghiém minh trong thyc hién tham dinh gi tai san.

Co quan nha nudc va céac td chirc tin dung can thuong xuyén bdi dudng, cap nhap
kién thtrc cho tham dinh vién vé gia nham han ché sai sot xdy ra trong qué trinh dinh gia
tai san dam bao, han ché thiét hai cho cong ty.

5.3, Goiy nghién ciu tiép theo

Bai bao chi dung lai & nghién ctru cau trac ki han ng cia cong ty phi tai chinh
niém yét trén HOSE, nghién cru nay s& tao tién dé cho cac nghién curu tiep theo ve van
dé nay tai VN v6i mau nghién ctru rong honm
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