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QUAN TRI KINH DOANH
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%di viét nghién citu cdc yéu té anh huong dén cdu triic ky han no ciia cdc doanh nghiép trong
V-ic nganh kinh doanh niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam tir nam 2009 dén nam
2019. Dit liéu duwoc thu thdp fir bao cdo tai chinh cia 485 doanh nghiép niém yét trén thi truong. Két qua
nghién civu cho thdy, cdc yéu té thudc vé tinh hinh tai chinh ciia doanh nghzep nhw cdu triic von, co cau
tai san, kha nang thanh khodn va quy mé doanh nghlep duoc cho thay co twong quan cung chiéu dén cau
triic ky han no trong hau hét cac nganh. Trong khi, cdc yéu to kinh té Vi mo bao gom toc do tang truong
kinh te, ty I¢ lam phat toc do ting tru’ong tin dung chi tac dong dén cau triic ky han ng ciia mot so nganh
nhat dinh. Can cir vao két qua nghién ciru, tdc gia goi ¥ mét s6 khuyen nghi nham glup doanh nghiép xdy
dwng diege cau tric ky han no hop ly Bén canh do, nghién ciu dé xudt mot s6 ham ¥ vé chinh sach doi
voi Chinh phu trong viéc diéu hanh céc chinh sach kinh té vi mé nham tao diéu kién thudn loi cho s phat

trién ciia doanh nghiép.

Tir khéa: cdu tric ky han no, cdc nganh kinh doanh va doanh nghiép niém yét.

JEL Classifications: M41, G32, G35

1. Giéi thiéu

Vén & sir dung don bay tai chinh 1a mot trong
nhitng quyét dinh quan trong cia tai chinh doanh
nghiép. Viéc xac dinh d¢ 16n cua don béy tai chinh
¢ y nghia quyét dinh dén mic do ty chu tai chinh
ctia doanh nghiép, ciing nhu tic dong dén kha ning
sinh 101 cua doanh nghiép. Trong dd, viéc xac dinh
cAu trac no ciing 1a mot yéu td can quan tam dbi vai
cha doanh nghiép do c6 lién quan truc tiép dén muc
d6 tu chu tai chinh ciing nhu chi phi sir dung von
ctia doanh nghiép. Theo Barclay & Smith, 1995, cdu
trac ky han no dugc xac dinh dua trén mbi quan hé
giita ti trong ky han ng ngan han va ti trong ky han
no dai han, trong do, ky han no dai han 1a cac khoan
no c6 thoi gian ddo han ng trén mot nadm tai chinh,
con ky han ng ngén han 1a cac khoan ng ¢6 thoi gian
dao han trong vong 12 thang, hoac dudi mot chu ky
kinh doanh ctia doanh nghiép. Vi véy, cau trac ky
han no cia doanh nghiép c6 anh huong nhét dinh
dén sy phat trién bén vimng ciing nhu higu qua kinh

doanh cta doanh nghi¢p (Myers & Majluf, 1984).
Viée xéac dinh ciu trac ky han ng cho doanh nghiép
thuong dua trén dac thu cua ting nganh kinh doanh
nhat dinh va chu ky kinh doanh ciia timg doanh
nghiép dé co thé xay dung dwoc co céu ng hop 1y vi
viéc khong xac dinh dwoc co cdu ng hop 1y c¢6 thé
lam ting chi phi sir dung von, ting rii ro thanh
khoan cho doanh nghiép. Theo 1y thuyét su phu hop,
su mat can dbi ciu tric ky han n¢ s€ lam giam hiu
qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
(Morris, 1976; Stohs & Mauer, 1996).

Bung trén goc do thi trudng, thi trudng tai chinh
Viét Nam hién nay chua phat trién day di va toan
dién, chua c6 thi truong mua ban ng. Vi vay, con co
nhiéu han ché cho doanh nghiép trong viéc huy
dong vbn tir cac ngudn khac nhau, ciing nhu khé
khin cho doanh nghiép trong viéc mua ban, chuyén
d6i ky han ng, tir d6 din dén nhitng khé khan cho
doanh nghiép trong viéc xay dung cdu tric ky han
no toi vu. Mat khac, mdi nganh kinh doanh c6 dac
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thii riéng nén céu trac ky han no ciia cac nganh kinh
doanh s& c6 su khac biét nhat dinh. Thuc tién nay
dit ra cau hoi vé viée liéu cac yéu to kinh té noi tai
doanh nghiép va cac yéu t kinh t& vi mé co anh
huong dén céu trac ky han no cia doanh nghiép
trong bdi canh Viét Nam hay khong?

Bai nghién ciru phén tich anh hudng cta cac yéu
t6 dén cau trac ky han no cta cac nganh kinh doanh
khac nhau niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam trong giai doan 2009-2019. Két qua
nghién ctru s€ gop phan ting thém bang ching thyc
nghiém vé cau trac ky han no ciia cac nganh kinh
doanh khéac nhau va s& hiru ich ddi v6i nha quan tri
doanh nghiép va cac nha hoach dinh chinh sach
trong cong tac quan tri tai chinh ctia doanh nghiép
noi chung va xay dung cAu tric ky han no ndi riéng.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyet nghién ctru

2.1. Tong quan nghién ciru

Cac hoc thuyet kinh té trudc day da dé cap dén
Van dé vé céu trac ky han ng, trong d6 da xem xét
ciu truc ky han ng trong mdi quan hé véi mirc d6
lanh manh vé tai chinh, cac chi phi phat sinh lién
quan dén cdu tric ng, chi phi thué,... Brick & Ravid
(1985, 1991) trong 1y thuyét can bang da dé cap khi
doanh nghiép luya chon ky han ng tdi wu can phai
xem xét dén su can bang giira loi ich tir 14 chin thué
va chi phi phat hanh, chi phi kiét qué tai chinh, chi
phi 14i vay. Pong thoi, cac doanh nghiép s& c6 xu
hudng lya chon ng ngén han thay vi n¢ dai han do
cac van dé lién quan dén thong tin bt can xing khi
danh gid tinh hinh tai chinh cta doanh nghiép.

Ly thuyét vé thué: Viéc lua chon ti 1& giira no
ngan han va ng dai han s€ anh huéng den chi phi
thué cua doanh nghiép. Viéc xay dung ciu trac ky
han no tdi vu trong doanh nhiép la sy danh doi gitia
nhitng loi ich tir 14 chin thué va nhing bat loi tir chi
phi dai dién. Vi theo Brick va Ravid (1985) viéc su
dung nhiéu no dai han s& dem lai loi thé vé thué cho
doanh nghiép néu 1ai suat di vay c6 xu hudng ting
theo xu hudng bién dong cia rui ro; Nguoc lai khi
13i suit c6 xu hudng giam doanh nghiép s& co xu
huéng ting st dung no ngin han (Brick va Ravid,
1991; Stephan va cong sy, 2011).

Ly thuyét chi phi dai dién: Viéc cac doanh nghiép
lya chon ky han ng hgp 1y s€ giup cac doanh nghiép
giam thiéu chi phi dai dién. Van d& dai dién cta vdn
chu sé hitu xay ra hai truong hop 1am cho chi phi dai
dién ngay cang ting do “dau tu dudi mirc” hodc
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“dﬁu tu qua muc”. Barnea va cong su (1980) cho
rang, doanh nghiép thudng can nhic lya chon sir
dung ng ngin han hay no dai han dé tai trg cho cac
du 4n dau tu, néu sir dung cdu tric ng hop ly s& giam
thiéu xung dot va mau thuan giira cd dong va trai
chu. Trong khi d6 Terra (2011) nhan dinh rang, cac
doanh nghié€p c6 quy mé nho thuong c6 xu hudng
gia ting viéc sir dung no ngin han cho cac khoan
dau tu. Piéu nay din dén cac doanh nghiép s& phai
ganh chiu chi phi dai dién cao hon do dau tu dudi
murc, tir d6 lam gia tang mau thuan giita nguoi quan
1y va ¢ dong.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Xuat phat tir cac hoc thuyét kinh té lién quan dén
cAu trac no nhu trén, khi xem xét vé ciu trac ky han
no trong doanh nghiép gilta cdc nganh kinh doanh
khac nhau, tac gia c6 xem xét dén hai nhom yéu tb
tac dong: Nhom cac yéu t6 i tai thudc vé tinh hinh
tai chinh cta doanh nghiép va nhom cac yéu td bén
ngoai tac dong dén viéc lua chon ciu truc ky han ng
trong doanh nghiép.

Thir nhdt, nhitng yéu t6 thudc vé tinh hinh tai
chinh cia doanh nghiép. Nhitng yéu t& vé tinh hinh
tai chinh doanh nghiép duoc can nhic dua vao mo
hinh nghién ctru 13 nhitng yéu t6 sau: ty 1& no, kha
nang sinh 101, kha nang thanh khodn, tai san hitu hinh,
ky han tai san, quy m6 doanh nghiép va thué ciing tac
dong dén cAu trac ky han no cua doanh nghiép.

H¢ sé no: Hé s0 ng cua doanh nghiép cho biét
mirc d6 str dung ngudn vén vay dé tai tro cho tai san
trong doanh nghi¢p, dugc do luong thong qua ty
trong ng phai tra trén tong tai san cua doanh nghiép.
Theo mét sé quan diém ng phai tra cua doanh
nghiép trong cong thirc ndy thudng chi tinh phan no
dai han. Tuy nhién, muc tiéu cua nghién ciru nay
mudn xem xét dén su bién dong cua co cau ng nén
tac gia lya chon cad ng ngan han va ng dai han.
Nhiing nghién cuu thyc nghiém thoi gian qua cua
Antoniou va cong su (2006), Barclay va Smith
(1995), Correia va cong su (2014), Deesomsak va
cong su (2009), Lemma va Negash (2012) déu tim
thiy mdi tuong quan thuén chiéu gitta muc do su
dung ng v6i cau trac ky han ng, diéu nay ciing phu
hop véi cac hoc thuyet nghién ctru dé trinh bay ¢
trén. Vi vay, tac gia dé xuat gia thuyét:

Gid thuyét Hl: Hé s6 no cia doanh nghiép c6
tac dong cung chiéu (+) dén cdu tric ky han no ciia
doanh nghiép.
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Co cdu tai san: Co ciu tai san dugc xac dinh boi
ty trong cia tai san c¢b dinh chiém trong téng tai san
ctia doanh nghiép. Chi tiéu nay cho thdy mirc d6 ddu
tu vao tai san ¢ dinh ciia doanh nghiép, ciing nhu
nang luc san xudt kinh doanh cua doanh nghigp.
Theo 1y thuyét cin bang, dé giam thiéu rui ro cho
doanh nghiép trong qua trinh kinh doanh, ky han cta
nhitng khoan vay ng can phai phu hop véi ky han
cua tai san trong doanh nghiép, nham dam bao cho
co céu von cua doanh nghiép dugc an toan. Méi
quan hé giira co cdu tai san v6i cdu trac ky han ng
cua doanh nghiép da dugc chi ra trong nghién ctru
cua Krich va Terra (2012). Nhiing doanh nghiép cé
tai san ¢ dinh hiru hinh c6 gi4 trj 16n ¢6 kha ning
thé chip t6t hon, thuong c6 xu hudng vay no véi ky
han dai hon, tir d6 cling lam giam chi phi kiét qué tai
chinh cho doanh nghiép.

Gia thuyet H2: Co cdu tdi san ¢6 tac dong ciing
chiéu (+) dén cdu triic ky han no ciia doanh nghiép.

Khd nang thanh todn ciia doanh nghiép: Kha
nang thanh toan duogc xac dinh béi ty 16 tai san ngén
han trén no ngin han cia doanh nghiép. Doanh
nghiép c6 kha nang thanh toan t6t s& dap ing duoc
c4c tiéu chuin vay vbn cia ngin hang, tir 46 s& dé
dang hon trong viéc huy dong cac ngudn vén khac
nhau Teruel va Solano (2007). Két qua nghién ciru
cua Cai va cong su (2008), Deesomsak va cong su
(2009), Matues va Terra (2013) va Costa va cong su
(2014) phat hién mbi twong quan thuan chiéu giira
kha ning thanh todn va cdu trac ky han ng cua
doanh nghiép.

Gid thuyét H3: Kha ndng thanh todn c6 tic
dong cing chiéu (+) dén cdu tric ky han no cia
doanh nghiép.

Quy mé doanh nghi¢p: Barclay va Smith (1995),
Ozkan (2000) nhan thay cac doanh nghiép quy mo
nho s& gap nhiéu han ché khi tiép can thi truong vén
vay dai han. Két qua nghién ctru thyc nghiém cia
Barclay va Smith (1995), Ozkan (2000), Antoniou va
cong su (2006), Cai va cong su (2008), Deesomsak
va cong su (2009), Wang va cong su (2010), Fan va
cong su (2012), Krich va Terra (2012), Costa va
cong su (2014) déu tim thay bang chimg mdi tuong
quan thudn chiéu gitta quy mé doanh nghiép va ciu
trac ky han ng cua doanh nghiép.

Gid thuyét H4: Quy mo doanh nghiép co tac
dong cung chiéu (+) dén cdu tric ky han no cia
doanh nghiép.

QUAN TRI KINH DOANH

Thoi han ciia tai sdn: Thoi han cua tai san dugc
xac dinh trong méi quan hé giira ty trong cia tai san
lwu dong va ty trong cia tai san ¢ dinh chiém trong
téng tai san cua doanh nghiép. Theo Morris (1976)
néu ky han ciia cac khoan ng va ky han cia tai san
ma tuong Ung voi nhau s€ gitup cac doanh nghiép
giam thiéu dugc rui ro do thiéu hut tién mat trong
thanh toan, phat hién nay ciing gidng véi nghién ciru
cua Stohs va Mauer (1996). Bén canh do, khi can
nhic xac dinh nguf")n tai trg, nha quan tri doanh
nghiép can xem xét dén thoi han str dung cua tai san
dé giup doanh nghiép giam thiéu cac van dé dau tu
dudi mic (Myers, 1977). Cac nghién ciru thyc
nghiém trong thoi gian gan ddy cho thay bing chung
chimg t6 ky han cua tai san ¢6 moi quan hé ddng
bién véi cdu truc ky han cua no (Demirguc-Kunt va
Maksimovic, 1999; Ozkan, 2000; Cai va cong su,
2008; Wang va cong su, 2010; Lemma va Negash,
2012; Correia va cong su, 2014).

Gid thuyét H5: Ky han tai san cé tic déng cing
chiéu (+) dén cdu triic ky han no ciia doanh nghiép.

Kha nang sinh 1oi: Kha nang sinh 101 cua doanh
nghiép dugc danh gia thong qua chi tiéu ty suét sinh
16 v6n chit s6 hitu ciia doanh nghiép. Theo 1y thuyét
dua trén thué, nhimg doanh nghiép c6 kha ning sinh
101 cao thuong c6 xu hudng sir dung nhiéu ng dai han
dé tan dung loi thé vé thué. Nguoc lai, nhiing lap
luan dwa vao ly thuyét tin hiéu lai cho rang doanh
nghi¢p hoat dong kinh doanh t6t, c6 loi nhuan s& sir
dung nhiéu no ngin han. Tir d6 cho thiy nhimg két
qua nghién ciru thyc nghiém ciing khong dong nhét
v6i nhau vé hudng tic dong cua kha ning sinh 10
dén ciu trac no cia doanh nghi¢p. Fan va cong su
(2012) tim thdy méi twong quan cing chiéu gitra ky
han n¢ va kha nang sinh 101 cua doanh nghiép khi
nghién ciru vé& co cdu ky han no cia cic doanh
nghiép tai cac qudc gia phat trién. Tuy nhién, khi
nghién curu tai cac quéc gia dang phat tnén Ozkan
(2000) lai tim thiy bang chimg cho thay mdi quan hé
nghich bién. Con tai cac qubc gia c6 nén kinh t& mai
n6i, kha nang sinh 161 khong c6 tac dong dén viéc st
dung ng ngan han hoac dai han cua cac doanh nghiép
(Cai va cong sy, 2008; Deesomsak va cong su, 2009;
Krich va Terra, 2012; Matues va Terra, 2013).

Gid thuyét H6: Kha néng sinh 107 ¢é tdc dong ciing
chiéu (+) dén cdu triic ky han no ciia doanh nghiép.

Thué thu nhdp doanh nghigp: Thué thu nhap
doanh nghiép dugc tinh dya trén phﬁn loi nhuan
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trude thué cua doanh nghiép. Ly thuyét dwa trén
thué cho rang do ¢ su danh ddi giira loi ich cua l4
chan thué va chi phi kiét qué tai chinh, chi phi phat
hanh nén ky han ng ¢6 quan hé dong bién vai chi phi
phat hanh va quan hé nghich bién véi loi ich 14 chin
thué. Két qua nghién ctru cia Ozkan (2000), Fan va
cong sy (2012), Matues va Terra (2013) va Costa va
cong su (2014) cho thay loi ich tir thué cang nhiéu
thi doanh nghiép cang c¢6 xu huéng sir dung nhiéu
ng dai han. Nhung nguogc lai, nghién cuu thuc
nghiém cua Cai va cong su (2008), Krich va Terra
(2012) lai cho thay thué thu nhép c6 tac dong nguoc
chiéu dén ciu tric ky han no ciia doanh nghiép.
Xuat phat tir cac két qua thuc nghiém nhu trén, tac
gia dé xuét gia thuyét:

Gid thuyét H7: Thué thu nhdp doanh nghiép cé
tac dong cung chiéu (+) dén cau triic ky han no cia
doanh nghiép.

Thir hai, bén canh cac nhan t6 thudc vé noi tai
doanh nghiép ciu trac ky han ng cua doanh nghiép
chiu tac dong cua cac yéu t6 bén ngoai doanh nghiép,
trong d6 nghién ctru dé cap dén ‘cac nhén t6 sau:

Téc dp tang trwgng kinh té: Po ludong muc do
tang trudng, quy mo ting trudng cua kinh té tong thé
cua mot qudc gia. Mirc 46  tang truong cla nén kinh
té ¢6 anh huong den cac yéu t6 kinh té khac nhu lam
phat, 13i suit, su on dinh hoat dong san xut kinh
doanh cuia doanh nghiép, ... Nhirmg nhan t6 nay lai co
tac dong nguoc lai dén trlen vong phat trién cua
nganh kinh doanh, dén nhu ciu vay von cia doanh
nghiép trén thi truong voi co cdu no khac nhau. Két
qua thyc nghiém vé mbi lién hé nay c6 su khac biét
giita cac qudc gia va trong timg giai doan khdc nhau.
Wang va cong su (2010) da chi ra bang chimg toc do
tang truong kinh té co twong quan dong bién véi cau
trac ky han ng. Trong khi, nghién ctru cia Lemma va
Negash (2012) tai cac quéc gia Nam Phi lai tim thdy
két qua nguoc lai, tang trudng kinh té co tuong quan
nghich bién véi ky han no cua doanh nghiép.

Gid thuyét HS: Toc d¢ tang truong kinh 1é ¢6 tac
déng cing chiéu (+) dén cau triic ky han no cia
doanh nghiép.

Lam phdat: Lam phat dugc xac dinh thong qua
chi s0 gia tiéu dung (CPI). Khi lam phat ting cao, c6
thé dan t6i 1ai suat huy dong ting cao, tir d6 lam cho
13i suat cho vay ciing cao. Viéc huy dong von dai
han tr&é nén kho khan ddi voi cac ngan hang, dan dén
kho khan trong viéc cung tng ngudn von dai han
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cho doanh nghiép. Tir d6, doanh nghiép can phai co
nhiing tinh todn trong vi¢c xac dinh co cdu ng nham
giam thiéu chi phi sir dung v6n ciing nhu linh hoat
trong viéc sir dung cac ngudn von khac nhau. Su gia
tang trong ty 1€ lam phat s€ lam gia tang nhiing rai
ro ma doanh nghiép phai d6i mat, nhu rii ro vé
thanh khoan, rui ro pha san. Phan Gng ctia doanh
nghiép trudc su bién dong cua lam phat ciing cé su
khac biét nhu nghién clru cia Demirguc-Kunt va
Maksimovic (1999), Wang va cong su (2010) cho
thdy ty 1¢ lam phat tang khién doanh nghiép c6 xu
hudng sir dung nhidu no ngan han hon trong diéu
kién binh thuong. Bén canh d6, nghién cuu cua
Deesomsak va cong su (2009) thu duoc két qua
khong rd rang vé méi lién hé nay d6i v6i nhimg mau
nghién ctru khac nhau.

Gid thuyét H9: Lam phdt cé tac déng ciing chiéu
(+) dén cau tric ky han no ciia doanh nghiép

Téc dé ting trwéng tin dung: Toc do ting
truong tin dung cho thiy téc do ting quy md tin
dung qua cac nam, toc do ting truong tin dung cao
thi cang khuyén khich doanh nghiép str dung nhiéu
no ngin han. Pay 1a bién nhom tac gia dua thém vao
mo hinh v6i ky vong toc do tang truong tin dung c6
mdi quan hé cung chleu v6i cau trac ky han ng.

Gid thuyét H10: Téc dé tang treong tin dung cé
tac dong cing chiéu (+) dén cdu tric ky han no ciia
doanh nghiép.

3. Dit li€éu va phuong phap nghlen cu’u

Dé xem xét cac nhéan t6 anh huong dén cau trac ky
han ng ctia cac doanh nghiép niém yét trong giai doan
2009 - 2019, nghién ctru thuc hién mé hinh hdi quy
voi dit liéu dugce thu thdp tir co s dit liéu FinnPro.
Viéc lua chon cac bién sb trong md hinh dya trén cac
hoc thuyét kinh t& nhu da dé cap ¢ trén ciing nhu cin
clt vao cac nghién ciru thyc nghiém trong thoi gian
gan day. Dit liéu nghién ciru duoc trinh bay dudi dang
dir liéu mang thong qua dir liéu thu thap tir 559 doanh
nghiép niém yét trén ca hai san giao dich ching
khoan H6 Chi Minh va Ha Noi. Bang dir liéu cudi
cung 1a dir liéu dang bang khong can bang ciia 559
doanh nghiép niém yét trong 11 ndm twong Gmg véi
5.290 quan sat. nghién ctru da dé xuét mo hinh hoi
quy sau day dé xem xét cac nhan t6 anh huong dén
cau triic ky han ng ctia cac doanh nghiép niém yét.

LDR;, = oy + B;TDR;; + B,TANG;, + B;LIQ;; +
B4SIZE;, + BsAMR; + PB¢ROE; + B,TAX; +
BsGDP; + BoINF;; + B1oCRE;; + £

=
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Trong md hinh nghién ctru, bién phy thudc 1a
bién céu trac ky han n¢ (LDR) dugc do ludng bang
no dai han chia tong ng phai tra. Bién doc 1ap gdbm
hai nhém: cac bién thudc vé tinh hinh tai chinh cta
doanh nghiép bao gdm: cdu trac vén (TDR) dugc
xac dinh dya trén tong no phai tra chia cho tong tai
san; co cAu tai san (TANG) dugc xac dinh bé’lng tai
san ¢b dinh chia tong tai san; kha ning thanh todn
ngén han (LIQ) dugc do luong dua trén tai san ngin
han chia cho ng ngan han; quy md doanh nghiép
(SIZE) dugc tinh bang logarit cia tong tai san trén
Béng can d6i ké toan cua doanh nghiép; ky han tai
san (AMR) duoc tinh bang [(Tai san luu dong/(Tai
san luu dong + Tai san c¢b dinh)) x Tai san luu
d6ng/Gia von hang ban] + [(Tai san cb dinh/(Tai san
lwu dong +Tai san cb dinh)) + Tai san ¢ dinh/Khiu
hao]; kha nang sinh 161 (ROE) duoc xac dinh thong
qua mbi quan hé giira loi nhun sau thué va von chi
s hiru binh quén; thué thu nhdp doanh nghiép
(TAX) duoc tinh dua trén thué thu nhdp doanh
nghiép chia cho lgi nhun trudc thué. Ngoai ra,
nghién ctru cling dé cap dén nhitng bién kinh t& vi
mod nhu téc d6 tang truong kinh t& (GDP), lam phat
(INF), téc do ting truong tin dung duoc lay tir dit
liéu cua Tong cuc théng ké.

4. Két qua va thio luian

Dua vao md hinh nghién ctru da d& xuit ¢ trén,
dé lua chon mé hinh phu hop, tac giad thuc hién céac
kiém dinh vé da cong tuyén, phuong sai thay doi, tu

Bang 1: Théng ké mé td cdc bién

QUAN TRI KINH DOANH

tuong quan. Bang 2 trinh bay nhiing dac tinh co ban
cua cac blen nghién ctru trong phan phan tich théng
ké md td mau nghién ctru.

Bang 1 trinh bay théng ké mé ta bao gdm gia tri
trung binh, trung vi, d6 1éch chuén cling nhu gia tri
nho nhét va gia trj 16n nhat cua cac bién c6 trong mod
hinh. Tur s6 lidu & Bang 1 cho thdy c6 sy khac biét
vé cu triic ky han ng va cac yéu t6 tac dong dén cdu
trac ky han no cia cac doanh nghiép niém yét trén
thi truong ching khoan Viét Nam. Cu tric ky han
no cua cic doanh nghiép niém yét c6 muc trung
binh 1a 0,1821; doanh nghiép c6 cAu truc ky han ng
nho nhét 13 0 va 16n nhat 13 0,9693. Didu nay cho
théy su chénh 1éch 16n vé cu trac ky han ng cia cac
doanh nghiép niém yét, mic d6 str dung no vay dai
han ctia doanh nghi¢p tai Viét Nam la kha thrflp.
Nhung ty 18 nay phu hop v6i cac nudc cd nén kinh
té dang phat trién nhu Thai Lan, Malaysia (trong
nghién ciu cia Deesomsak va cong su, 2009).
Trong diéu kién thi truong no tai Viét Nam chua
phat trién nhu hién nay, cac doanh nghiép khong co
nhiéu nguén tai tro dé lua chon ma chu yéu su dung
cac khoan vay no ngin han tir ngan hang 1a ngudn
tai trg chinh.

Déi véi cac bién thudc vé tinh hinh tai chinh cta
doanh nghiép, co cdu vén c¢6 mirc trung binh 1a
0,4979, gia tri nho nhit 1a 0,002 va gia tri 16n nhét
12 0,9929, ¢ su khac biét rat 16n gilta cac doanh
nghiép trong cac nganh khac nhau. C6 nhiing doanh

nghiép khong st dung no¢ dai han
trong khi c6 nhimg doanh nghiép ty

Bién SOquan Trung Poléch  Giatri Gia tri 1€ ng vay 6 murc rat cao. Mirc d¢ dau
sat binh chuin nhé  16nnhat tu tai sin cb dinh tai cac doanh
nhét nghiép niém yét & mirc kha thap, co
LDR 5290 0,1821 0,2305 0 0,9693 cAu tai san & muc trung binh Ia
TR S0 0Tz e doanh nghip the
TANG 5290 0,1887 01938 0 09776 hién & muc kha cao, trugng'%inh
LIQ 5290 2,7967 7,0438 0,0578 229,7793 2,7967; tuy nhién ciing c6 sy chénh
SIZE 5290 27,1637 1,5211 21,3696 33,6318 lech rat 1on gifra cac doanh nghiép.
AMR 5290 4,6743 57,4439 0,098 3892,04 Tuong tu nhu vy, su khac biét gitra
ROE 5290 0,1334 02147 -3,7048 9,3133 cdc doanh nghiép ciing thé hién o
TAX 5290 0,1883 02919 45728 13,5322 C4¢ yeu 10 quy md doanh nghiép, ky
han tai san, kha nang sinh 161 va thué

GDP 5290 6,2209 0,6345 5,25 7,08 thu nhélp doanh nghiép.
INF 5290 6,1545 4,7266 0,63 18,58 boi voi cac bién doc 1ap vi mo,
CRE 5290 17,4164 8,0171 8,85 37,7 toc 6 tang truong kinh t€ trung binh
Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gid trong ca giai doan la 6,22%, thap
khoa hoc =
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nhat 1a 5,25% va cao nhit 1a 7,08%. Lam phat cua
nén kinh té trong giai doan nay thap nhét 13 0,63%,
cao nhét 1a 18,58% va ty 1& lam phat trung binh
trong ca giai doan nghién ciru 13 6,15%. Téc d9 ting
truong tin dung trong giai doan tor nam 2009-2019
thép nhat 13 8,85%, cao nhat 1a 37,7% va trung binh
cua ca giai doan la 17,42%

Bang 2 cho biét hé sb tuong quan giita bién phu
thudc voi cac bién doc 1ap va gitia cac bién doc 1ap
v6i nhau. Hé s6 twong quan giita cac bién doc 1ap
khong 16n hon 0,8, do vay giita cac bién khong co
hién twong da cong tuyén (Cohen, 1988). Cau trac
von (TDR), co cu tai san (TANG), quy md doanh
nghiép (SIZE), ky han tai san (AMR), lam phat
(INF), toc d6 tang truong tin dung (CRE) la cac bién
¢6 tuong quan thuan chiéu voi ciu tric ky han no
(LDR). Trong khi d6, kha nang thanh toan (LIQ),
kha ning sinh 16i (ROE), thué thu nhap doanh
nghiép (TAX), toc do ting truong kinh té (GDP) la
céc bién c6 twong quan nguoc chiéu voi cu trac ky
han ng (LDR). Két qua phén tich twong quan giita
cac bién doc 1ap trong mé hinh cho thdy kha ning
xay ra hién tuong da cong tuyén giita cac bién doc
1&p trong mo hinh la khéng cao.

Nghién ctru tiép tuc thuc hién kiém dinh Hausman
cho gia tri p-value = 0,000 <0,05; két qua cho théy
viéc st dung mé hinh tac dong cb dinh (FEM) dé
phan tich cac yéu t6 anh huong dén céu trac ky han
ng cua cac doanh nghiép niém yet la phu hop.
Nghién ctru tiép tuc kiém tra khuyet tat cia mo hinh
bang kiém dinh Wald voi két qua thu duoc
prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thdy mé hinh FEM
co khuyét tat. Vi vay, nghién ctru da thyc hién phan
tich h01 quy theo phuong phap GLS dé phan tich cac
yéu t6 anh huong den cau truc ky han ng cuia tung
nhom nganh niém yét trén thi truong ching khoén.

Két qua hdi quy ¢ Bang 3 cho thiy hdi quy md
hinh theo phuong phap GLS thi yéu t& TAX hoan
toan khong c6 tac dong dén quyét dinh vé ciu trac
ky han no cia doanh nghiép trong bat ky nganh nao.
Yéu t6 toc d6 tang truong kinh té (GDP) chi c6 tac
dong duy nhét dén quyét dinh vé cau trac ky han no
ctua doanh nghiép trong nganh cong nghiép tai mirc
¥ nghia 5%. Trong khi cic yéu to khac tac dong
khong dong déu giita cac nganh thi co cau tai san
(TANG) c6 tac dong thuan chiéu dén quyét dinh vé
céu trac ky han no cua doanh nghiép tai cic nganh
dugc nghién ctru véi cung muice y nghia 1%, muc do

Bang 2: Ma trdn hé s6 twong quan giita cdc bién trong mé hinh

LDR TDR | TANG LIQ SIZE AMR ROE TAX GDP INF CRE
LDR 1,0000
TDR 0,1836 | 1,0000
TANG | 03526 | -0,0066 | 1,0000
LIQ 20,0322 | -0,3550 | -0,1142 | 1,0000
SIZE 0,3335 | 0,3143 0,0143 | -0,0897 1,0000
AMR 0,0155 | -0,0311 | -0,0507 | 0,0676 | 0,0040 1,0000
ROE -0,0307 | -0,0023 | 0,0159 | -0,0366 | 0,0190 | -0,0318 | 1,0000
TAX -0,0211 0,0562 | -0,0172 | -0,0335 | 0,0212 | -0,0135 0,0066 1,0000
GDP -0,0115 | -0,0318 | -0,0049 | 0,0351 0,1284 | -0,0011 | -0,0470 | 0,0166 1,0000
INF 0,0162 | 0,0330 | -0,0039 | -0,0421 | -0,0980 | -0,0181 | 0,0518 | -0,0072 | -0,3530 | 1,0000
CRE 0,0218 | 0,0145 0,0005 | -0,0130 | -0,0956 0,0059 | 0,1672 | -0,0299 | -0,1784 | -0,0825 1,0000
Nguon: Két qua tinh todn cua tac gia

Trong phan nay nghién ciru thyc hién kiém dinh
da cong tuyén cho thay, hé s6 phong dai phuong sai
VIF déu <10, m6 hinh khong c6 hi¢n twgng da cong
tuyén. Kiém dinh White voi p-value <5% cho thiy
mod hinh c6 hién tuong khong dong nhat. Nhu vay
trén thyc té, mo hinh Pool OLS 1a khong phu hop.

tac dong 16n nhat 1 69,53% nganh dau khi va thap
nhét 12 nganh hang tiéu ding 16,24%. Ngoai ra, ciu
trac von (LDR) tac dong thuan chiéu dén cau tric ky
han ng cac nganh trir nganh dau khi va nganh vat
liéu co ban, trong d6 muc d6 tac dong dén nganh
dich vu ha tﬁng 13 16n nhat & muc 31,53% v6i muc

=
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Bang 3: Két qud phdn tich héi quy

Cong ngh¢ ncgflril@gp Diu Khi E;ctl:il‘lllgl tilé)flc ](;:I:lg tigfglﬁgng clTiélnih ‘clf:'tl::i%:l Y té
TDR 0,1924™* 0,1125™ 0,0546 0,3153"" 0,0462" 0,0538"" 0,104™" 0,015 0,177
TANG 0,3752"" 0,2618™" | 0,6953"" | 0,4885™" 0,189 | 0,1624™" 0,65™" 0,329 0,272
LIQ 0,0443™ 0,0063™" | 0,0249™* | 0,0298™" | 0,0023™ 0,011™" 0,0002 -0,0002 0,037
SIZE 0,0205™" 0,0353™" | 0,0647"" | 0,0672"** | 0,0184™" | 0,032 0,038 0,028" -0,007
AMR 0,0006 -0,0001™ -0,0044 0,001 0,0003 0,003 7.05e-07 -0,0028 0,051
ROE 0,0098 0,0064 0,106 -0,0487 -0,076™" -0,019" -0,0127 -0,009 -0,1927"
TAX 0,0036 0,002 0,02 -0,0032 0,01 -0,001 0,013 -0,01 -0,01
GDP 0,0001 0,006™ 0,0066 -0,0042 -0,0008 -0,0008 0,0004 -0,005 0,001
INF -0,0001 0,001™ -0,00022 | 0,0038™" 0,0008" 0,0015™ 0,0001 0,0007 0,001
CRE 0,0001 0,001** 0,0042 0,0017* 0,0004 0,002"* -0,0012 0,001"** 0,0009
Cons -0,7223™" -1,03™ -2.02"" -1,955™ | -0,465™" -0,92"" -0,946™" | -0,716™" 0,019
Obs 198 1452 42 353 680 853 793 700 219
Group 18 133 4 33 62 78 73 64 20

*p<Q,] **p<0,05 *** p<0,01

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém téc gid
y nghia 1%. Kha ning thanh khoan c6 mdi twong
quan cung chiéu véi cau triic ky han no cic nganh
v0i cung murc y nghia 1%, trir nganh tai chinh va vat
liu co ban. Ngoai trir nganh y té, quy mé doanh
nghiép c6 twong quan thuan chiéu véi ciu trac ky
han n¢ ¢ cac nganh con lai cung véi mic y nghia
1%, tuy nhién muac dg tic dong clia quy mo6 doanh
nghiép dén cdu trac ky han ng déu & mirc dudi 10%.
Kha ning sinh 11 ¢6 mbi quan hé nguoc chidu voi
cAu trauc ky han ng ctia nganh dich vu ti€u dung,
hang tiéu dung va y té, trong d6 muc do tic dong
cua nganh y té 1a cao nhat & muc 19,27%. Lam phat
¢6 mirc do tac dong kha thip dén céu trac ky han ng
o cac nganh cong nghié¢p, dich vu ha tﬁng, dich vu
tiéu dung va hang tiéu dung. Tc do ting trudng tin
dung ciing c6 mirc d6 tac dong kha thap dén cau trac
ky han ng ¢ cac nganh cong nghiép, dich vu ha tz‘ing,
hang tiéu dung va vat li€u co ban.

Két qua nghién ctru cung cdp bang chimg cho
th?iy cAu tric ky han ng¢ cua doanh nghi€p trong cac
nganh khac nhau tai Viét Nam c6 chiu su tac dong
clia cac yéu to vi ‘mo cung nhu yeu t6 vi mo.

Dbi véi cac yeu t6 vi mo, két qua nghlen cuu thu
dugc & md hinh phi hop véi cac gia thuyét, ngoai
trir nhan t6 thué thu nhap doanh nghiép (gia thuyét
nghién ctru H7). Ngoai ra, twong quan giira cac nhan
td noi tai bao gom cau tric von, co cau ta1 san, kha
ning thanh toan, quy mé doanh nghiép, cau tric ky

han tai san, kha ning sinh 16i v6i cau trac ky han ng
déu phu hop v6i ky vong dua trén co so ly thuyét
ciing nhu két qua nghién ctru thue nghiém trude day.

Dbi v6i cac yéu td vi md, ciu trac ky han ng cua
doanh nghiép c6 chiu sy tic dong cua toc do ting
truong kinh té, ty 18 lam phat, tc do tang truong tin
dung. Tuong quan gilta cadc nhan t6 trén voi ciu tric
ky han no déu phu hop véi ky vong dua trén dic
diém cua thi truong ciing nhu két qua nghién ciru
thuc nghiém trén thé gioi.

5. Két luin va khuyén nghi

Két qua thuc nghiém cho thay bang chimg vé
mirc do tac dong cua cac yéu td thu¢c vé tinh hinh
tai chinh ciia doanh nghiép va cac yéu t6 kinh té vi
mo ¢6 anh hudng khac nhau dén cAu trac ky han ng
ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong chimg
khoan. Theo d6 céu trac von, co ciu tai san, kha
nang thanh khoan va quy mé doanh nghiép dugc
cho thay c0 tuong quan chat che dén céu trac ky han
no cia hau het cac nganh. Pong thoi, cac yeu t6 bén
ngoai bao gom tdc do tang truong kinh té, ty 1¢ lam
phat, tdc do ting trudng tin dung cling tac dong dén
cau tric ky han ng cua mét s6 nganh.

D6i véi cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép,
can quan tAm dén nhimg dic diém riéng c6 v€ hoat
dong kinh doanh cua timg nganh dé xac dinh quy
mo ciing nhu xay dyung chinh sach ky han ng t6i wu
cho doanh nghiép, trong d6 nha quan tri can phai luu
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¥ nhitng van dé sau: Doanh nghiép khi xay dung cau
trac ky han ng ciing nén quan tim dén mutrc d6 phu
hop giita co cAu cua tai san va ky han cta cac khoan
ng. Doanh nghiép cin ning cao kha ning thanh
khoan va kha nang sinh 161 boi diéu nay giip doanh
nghiép dé dang tiép can dugc ngudn von vay, lai
sudt cho vay ngin han thuong thip hon vay dai han
nén doanh nghiép giam bét duge chi phi vay ng, dé
dang dap ung dugc cac tiéu chuan tin dung cia ngan
hang. Doanh nghiép canlxem xét quy mo cua doanh
nghiép trong tuong lai dé dua ra quyét dinh cau trac
ky han ng hop ly.

Vé phia cac co quan quan ly Nha nudc, can tiép
tuc duy tri chinh sach 6n dinh kinh té vi mo, phat
trién thi truong tai chinh va céac chinh sach hd tro
cho cac doanh nghiép. Béi vi cac yéu tb kinh té vi
mo cling tac dong nhat dinh dén viéc lya chon cau
trac ky han ng cia mot sé nganh.

Tai liéu tham khdo:

1. Antoniou, A., Guney, Y. & Paudyal, K. (2006),
The determinants of debt maturity structure: evi-
dence from France, Germany and the UK, European
Financial Management, 12, 161-194.

2. Barclay, M.J., and Smith, C.W. (1995), The
Maturity Structure of Corporate Debt, Journal of
Finance, 50 (2), 609-31.

3. Barnea, A., Haugen, R.A. & Senbet, L.W.
(1980), 4 rationale for debt maturity structure and
call provisions in the agency theoretic framework,
Journal of Finance, 35, 1223-1234.

4. Brick, .E. & Ravid, S.A. (1985), On the rele-
vance of debt maturity structure, Journal of Finance,
40, 1423-1437.

5. Brick, LE. & Ravid, S.A. (1991), Interest rate
uncertainty and the optimal debt maturity structure,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 26, 63-82.

6. Cai, K., Fairchild, R. & Guney, Y. (2008),
Debt maturity structure of Chinese companies,
Pacific-Basin Finance Journal, 16, 268-297.

7. Cohen, J. (1988), Set correlation and contin-
gency tables, Applied psychological measurement,
12(4), 425-434.

8. Costa, S., Laureano, L. M. & Laureano, R. M.
(2014), The debt maturity of Portuguese SMEs.: The
aftermath of the 2008 financial crisis, Procedia-
Social and Behavioral Sciences, 150, 172-181.

khoa hoc

9. Correia, S., Brito, P. & Branddo, E. (2014),
Corporate Debt Maturity An International Comparison
of Firm Debt Maturity Choices, School of Economics
and Management, University of Porto, Portugal.

10. Deesomsak, R., Paudyal, K. & Pescotto, G.
(2009), Debt maturity structure and the 1997 Asian
financial crisis, Journal of Multinational Financial
management, 19, 26-42.

11. Fan, J., Titman, S. & Twite, G. (2012), 4n
international comparison of capital structure and
debt maturity choices, Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 47(1), 23-56.

12. Lemma, T. & Negash, M. (2012), Debt
Maturity Choice of a Firm: Evidence from African
Countries, Journal of Business and Policy Research,
7(2), 60-92.

13. Modigliani, F. & Miller M.H. (1958), The cost
of capital corporation finance, and the theory of invest-
ment, American Economic Review, 48, 261-297.

14. Morris, J. (1976), An empirical investigation
of the corporate debt maturity structure, Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 10(4), 539-539

15. Myers, S. C. (1977), Determinants of
Corporate Borrowing, Journal of Financial
Economics, 5 (2), 147-175.

16. Myers, S.C. & Majluf, N. (1984), Corporate
Financing and investment decisions when firms
have information thar investors do not have, The
Journal of Finance Econmics, 13, 187-221.

Summary

The article investigates the determinants that
influence on the debt maturity structure of enterpris-
es in different sectors. Data is obtained from the
financial statements of 485 listed companies on the
Vietnam Stock Exchange from 2009 to 2019. The
empirical results show that capital structure, asset
structure, liquidity, and firm size have positively
influenced on the debt maturity structure of all
industries. Furthermore, macroeconomic factors
such as economic growth, inflation rate, and credit
growth have significantly impacted on debt maturity
structure in several industries. Finally, the article
makes some recommendations for both financial
managers and policy-makers in order to identify the
optimal debt maturity structure in different sectors
as well as implementing macroeconomic policies.
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