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Toém tat:

Bai viét phdn tich cdc yéu té anh hwéng dén cau tric ky han no ciia cac doanh nghiép nganh
cong nghiép niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam trong giai doan 2009 - 2019. DiF
liéu nghlen ctru dwgce thu thdp tir Bdo cdo tai chinh cua 133 doanh nghiép nganh céng nghiép
niém yét trén ca hai san giao dlch chimg khodn Ho Chz Minh va Ha Noi trong giai doan 2009
- 2019. Bé phan tich cac yéu té dnh huong dén cau tric ky han no cia cdc doanh nghiép
nganh cong nghzep, nghzen ciru sw dung phwong phdp hoz quy GLS Ket qua phan tich cho
thdy, cdc yéu t6 kinh té néi tai ciia doanh nghlep nhu cdu triic von, co cau tai san, kha nang
thanh khodn, quy mé doanh nghiép la cdc yéu té vi mé tac dong dén cdu tric ky han ne cua
cdc doanh nghlep nganh cong nghlep DPong thoi, cdc yéu té bén ngodi bao gom toc do ting
trucng kinh té, ty 16 lam phdt, toc dg tang truong tin dung ciing tdc dong dén cdu tric ky han
ng cuia cdc doanh nghzep nganh nay. Trén co s¢ két qua thwc nghiém, nghién ciru dé xudt mot
so khuyén nghi nham gitip cdc nha quan tri doanh nghlep cong nghzep co thé xdy dung duwoc
cau triic ky han no hop ly DPong thoi, nghién ciru dé xuat mot s6 ham y vé chinh sach doi véi
Chinh phu trong viéc diéu hanh cdc chinh sach kinh té vi mé nham tao diéu kién thudn loi cho
sw phat trién ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Ciu triic ky han no, nganh cong nghiép, doanh nghiép niém yét.

Ma JEL: G30, G32, G11.

Determinants of the debt maturity structure of industry listed firms

Abstract:

This study examines the determinants that impact on the debt maturity structure of enterprises in
industrial listed firms on the Vietnam Stock Exchange from 2009 to 2019. The data has obtained
from the financial statements of 133 industrial listed firms during the period 2009 - 2019. The
GLS regression method is used to analyze the factors affecting the debt maturity structure of
industrial firms. The results show that capital structure, asset structure, liquidity, and firm
size have positively influenced on the debt maturity structure. Furthermore, macroeconomic
factors such as economic growth, inflation rate, and credit growth have significantly impacted
on debt maturity structure. Finally, this research proposes some suggestions for financial
managers in order to identify the optimal debt maturity structure in industrial companies and
recommendations for policy-makers while implementing macroeconomic policies.

Keywords: Debt maturity structure, industry, listed firms.
JEL Codes: G30, G32, G11.
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1. Giéi thiéu

CAu trac ky han ng la quan hé giira ky han ng ngén han va ky han ng dai han, trong d6, ky han ng dai
han 1a cac khoan ng dugc xac dinh thoi han dao han no trén mdt ndm, con ky han ng ngén han la cac khoan
no xac dinh thoi han d4o han trong vong 12 thang (Barclay & Smith, 1995). Do do, cAu tric ky han ng cua
doanh nghiép c6 anh hudng nhit dinh dén sy phat trién bén ving ciing nhu hiéu qué kinh doanh cua doanh
nghiép (Modigliani & Miller, 1958; Myers & Majluf, 1984). Vi thé, viéc doanh nghiép theo dudi cdu trac ky
han ng khong phit hop véi dac thu cua linh vuc kinh doanh va dic diém cua timg doanh nghiép co thé dan
dén nhiing bat loi trong dai han cho doanh nghiép. Theo 1y thuyét sy phii hop, sy mat can dbi cau trac ky
han ng s€ lam giam hi€u qua hoat dong kinh doanh cuia doanh nghiép (Morris, 1976; Stohs &Mauer, 1996).

Nén kinh t& Viét Nam dang tirng budc chuyén déi va dang phat trién. Thi trudng tai chinh chua phat trién
d?iy d, con nhiéu han ché, tir d6 van dé ciu trac ky han no cta cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam tro
nén phic tap hon. Mit khac, nganh cong nghiép 1a nganh then chét trong nén kinh té va c¢6 ddc thu riéng.
Thuyec tién nay dit ra cdu hoi vé anh hudng cuia cac yéu td vi mo, vi md ddi véi cau trac ky han ng ctia nganh
cong nghiép trong bdi canh Viét Nam.

Bai nghién ciru nay phan tich anh hudng cua cac yéu t6 dén cu tric ky han no cia cac doanh nghiép
nganh cong nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan 2009-2019. Két qua
nghién ciru s& gop phan ting thém bang ching thuc nghiém vé cau triic ky han no cta cac doanh nghiép
nganh cong nghiép, va s& hitu ich d6i voi nha quan tri doanh nghiép va cac nha hoach dinh chinh sach trong
cong tac quan tri tai chinh cta doanh nghiép néi chung va xay dung cu tric ky han ng noi riéng.

2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

C6 nhiéu hoc thuyét trude ddy di ban vé van dé cau trac ky han no, ciing nhu viéc lya chon cau trac ky
han no t6i wu cho doanh nghiép, trong d6 c6 thé dé cap dén cac 1y thuyét sau:

Ly thuyét chi phi dai dién: Theo ly thuyét chi phi dai dién, cdc doanh nghiép Iya chon ky han ng nham
giam thiéu chi phi dai dién. Van dé dai dién ctia von chii s¢ hiru xay ra hai trudong hop 1am cho chi phi dai
dién ngay cang ting do “du tu dudi mirc” hodc “dau tu qua muc”. Barnea & cong su (1980) cho ring,
doanh nghiép lya chon str dung ky han ng ngén han hay ky han ng dai han cho céac du an dau tu, néu sir dung
ky han no hop 1y s& giam thiéu xung d6t va mau thuan giita c6 dong va trai chi. Terra (2011) cho rang, cac
doanh nghiép c6 quy md nho thudng gia ting sir dung ng ngin han cho cac khoan dau tu vi vay cac doanh
nghiép nay phai ganh chiu chi phi dai dién cao hon do dau tur dudi mirc, do d6 lam gia ting mau thuén giita
ngudi quan Iy va c¢d dong.

Ly thuyét tin hiéu: CAu tric ky han n¢ dugc xem la cong cu dé giai quyét mau thuan dai dién, cac doanh
nghiép phai dua ra tin hi¢u vé tinh hinh tai chinh hién tai nhdm dam bao kha ning tra ng. Nhiing tin hiéu tir
thong tin bét can ximg ham ¥ cac doanh nghiép lya chon ky han ng nhu 14 viéc phat tin hiéu cho thi trudng
va ngudi quan 1y ludn ¢ thong tin tot hon so véi cac nha dau tu bén ngoai vé tinh hinh strc khoe tai chinh
cua doanh nghi¢p (Diamond, 1991; Flannery, 1986; Stohs & Mauer, 1996).

Ly lhuyét vé thué: Thué c¢6 mdi quan hé trong viéc lua chon gitta ng ngén han va no dai han, cac doanh
nghiép cAu truc ky han ng td1 wu 13 sy danh d6i gitra loi ich tur 14 chén thué cho cac khoan ng cta doanh
nghiép va nhitng bt loi tir chi phi dai dién. Céu trac ky han cia 13i sudt giam thi cac doanh nghiép s& quyét
dinh lya chon ng¢ dai han (Brick & Ravid, 1985; Brick & Ravid, 1991; Stephan & cong su, 2011).

Duya trén nhiitng 1y thuyét vé cdu trac ky han ng nhu da dé cap ¢ trén, nhiéu nghién cru thuc nghiém &
nude ngoai trong thoi gian vira qua ciing da dé cap dén van dé nay. Trong do, nhom tac gia xem xét cu tric
ky han ng dudi tac dong cta hai nhom yéu td: nhém céc yéu t6 vi mé va nhom cac yéu t6 vi mo.

(i) Thir nhit, céu triic ky han ng ciia doanh nghigp chiu tic dong ciia cdc yéu to vi mé

Céc nghién ctru vé ciu trac ky han ng cho thay nhitng yéu td thé hién dic diém riéng biét cia timg doanh
nghiép nhu ty 1€ ng, loi nhuan, tinh thanh khoan, tai san hitu hinh, ky han tai san, quy mé doanh nghiép va
thué ciing tac dong dén cau trac ky han ng ciia doanh nghiép. Tuy nhién, muc do tic dong cling nhu chiéu
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hudng tac dong 1a khong gidng nhau giita nhitng qudc gia khac nhau, diéu nay phu thugc vao bdi canh kinh
té clia timg qudc gia duoc nghién ciru.

Céc gia thuyét nghién ctru vé cc yéu td vi mé anh hudng dén cau triic ky han ng ctia cdc doanh nghiép
niém yét trén thi truong chig khoan Viét Nam nhu sau:

Cdu triic von: Cau trac von cho biét ty trong no trén tong tai san cuia doanh nghiép. Chi tiéu nay phan
anh tinh trang st dung no ctia doanh nghiép, bao gém no ngén han va ng dai han. Két qua nghién ctru thuc
nghiém cua Antoniou & cdng su (2006), Barclay & Smith (1995), Correia & cong sy (2014), Deesomsak
& cong su (2009), Lemma & Negash (2012) déu tim thdy mbi trong quan thuan giira cdu trac von va ky
han ng, tng hé cho ly thuyét tin hi€u. Bén canh dd, nghién ctru cia Costa & cdng su (2014), Kirch & Terra
(2012), Cai & cong su (2008), Teruel & Solano (2007) khong tim thay bang chimg ching té mdi twong quan
gitta cAu tric von va ky han no.

Gid thuyét H \ Cdu triic von ¢é tac dong ciing chiéu (+) dén cau triic ky han no ciia doanh nghiép.

Co cdu tai san: Co cdu tai san dugc xac dinh bai ty 1¢ giita tai san cd dinh thudn va tong tai san ciia doanh
nghiép. Chi tiéu nay phan anh muc do dau tu vao tai san cb dinh cta doanh nghiép. Theo 1y thuyét su phu
hop, nham giam thiéu riii ro va chi phi kiét qué tai chinh, ky han ciia nhitng khoan vay ng can phai phii hop
v6i ky han ciia tai san trong doanh nghiép. Bang nghién ctru thyc nghiém, Kirch & Terra (2012) phat hién
mdi twong quan duong giita co cu tai san va cdu tric ky han ng ctia doanh nghiép. Nhimng doanh nghiép c6
nhiéu tai san hitu hinh c6 thé thé chap tot hon, chi phi pha san thip hon do d6 c6 thé vay ng véi ky han dai
hon. Tuy nhién, trong nghién ctru cia Matues & Terra (2013) va Costa & cong su (2014) lai khong tim thay
bang chirg nao ching minh cho mdi twong quan nay.

Gid thuyét H,: Co cdu tai san c6 tdc dong cing chiéu (+) dén cdu tric ky han no ciia doanh nghiép.

Khd nang thanh toan: Kha nang thanh toan dugc xac dinh bdi ty 1€ tai san ngén han trén no ngén han cua
doanh nghiép. Doanh nghiép c6 tinh thanh khoan cao s& d& dang huy dong von dai han, két qua nghién ctru
cua Teruel & Solano (2007), Cai & cdng su (2008), Deesomsak & cong su (2009), Matues & Terra (2013)
va Costa & cong su (2014) phat hién mdi trong quan thuén chiéu giita kha niang thanh toan va ciu trac ky
han ng ctia doanh nghiép.

Gid thuyét H .~ Kha nang thanh toan cé tac dong ciing chiéu (+) dén cdu tric ky han no ciia doanh nghiép.

Quy mé doanh nghiép: Quy mo ctia doanh nghiép duoc xac dinh boi logarithm ca tong tai san. Ly thuyét
chi phi dai dién cho rang trong cac doanh nghiép nho s& gip nhiéu han ché khi tiép can thi truong von vay
dai han. Két qué nghién ctru thyc nghiém cua Barclay & Smith (1995), Ozkan (2000), Antoniou & cong
su (2006), Cai & cdng su (2008), Deesomsak & cdng su (2009), Wang & cong su (2010), Fan & cdng su
(2012), Kirch & Terra (2012), Costa & cong su (2014) déu tim thdy bang ching méi twong quan thuan chiéu
giita quy mo doanh nghiép va cdu triic ky han ng ctia doanh nghiép.

Gia thuyét H ~ Quy mo doanh nghiép co tac dong cung chiéu (+) dén cdu tric ky han no cia doanh
nghiép.

Thoi gian sir dung ciia tai san: Thoi gian sit dung cua tai san duoc xac dinh boi tong ty trong cia tai san
luu dong va ty trong cua tai san ¢ dinh. Sy phu hop gitta ky han ctia no va thoi gian sir dung cua tai san
khong chi giup doanh nghiép giam thiéu rui ro thiéu hut tién mit thanh toan (Morris, 1976; Stohs & Mauer,
1996) ma con c6 thé gitp doanh nghiép giam thiéu cac van dé du tu dudi mic (Myers, 1977). Két qua
nghién ctru thuc nghiém tai cac qudc gia déu tim thiy bang ching chimg t6 thoi han sir dung cua tai san co
mbi quan h¢ déng bién véi cAu tric ky han cua ng (Demirguc-Kunt & Maksimovic, 1999; Ozkan, 2000; Cai
& cong sy, 2008; Wang & cong su, 2010; Lemma & Negash, 2012; Correia & cong sy, 2014).

Gid thuyét H - Thoi han st dyng cua tai san ¢ tac dong cung chiéu (+) dén cau tric ky han ng ctia doanh
nghiép.

Kha nang sinh loi: Kha nang sinh 101 ctia doanh nghiép duoc xac dinh bang ty suét sinh 16 vén cha so
hiru cua doanh nghiép. Theo ly thuyét dya trén thué, doanh nghiép c6 loi nhuan nhiéu s& sir dung nhiéu ng
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dai han. Nguoc lai, nhiing 1ap luan dya vao ly thuyét tin hiéu cho ré’lng doanh nghiép hoat dong tdt, co loi
nhuén s& str dung nhiéu ng ngén han. Két qua tir nhitng nghién ctru thye nghiém ciing ¢6 nhiéu sy khac biét
& cac qudc gia va cac nganh khac nhau. Ciing nghién ctru ky han ng ctia cac doanh nghiép tai cic qubc gia
phat trién nhung Fan & cong sy (2012) tim thdy mdi twong quan dwong giita ky han ng va lgi nhuén trong
khi nghién ctru ctia Ozkan (2000) lai tim thiy bang ching cho thdy mdi quan hé nghich bién. Con tai cac
quéc gia co nén kinh té méi ndi, loi nhuan khong c6 tac dong dén viée s dung ng ngén han hoac dai han
cua cac doanh nghiép (Cai & cong su, 2008; Deesomsak & cong su, 2009; Kirch & Terra, 2012; Matues &
Terra, 2013).

Gid thuyét H - Kha nang sinh loi cd tac dong cung chiéu (+) dén cau tric ky han no ciia doanh nghiép.

Thué thu nhdp doanh nghiép: Thué thu nhap doanh nghiép duogc xac dinh boi thué thu nhap doanh nghiép
trén lgi nhuan trude thué. Ly thuyét dua trén thué cho rang do c6 su danh doi giita loi ich cta l4 chan thué
va chi phi pha san, chi phi phat hanh nén ky han no c6 quan hé dong bién véi chi phi phat hanh va quan hé
nghich bién véi loi ich 14 chin thué. Két qua nghién ciru cua Ozkan (2000), Fan & cong su (2012), Matues
& Terra (2013) va Costa & cong su (2014) cho thiy loi ich tir thué cang nhiéu thi doanh nghiép cang sir
dung nhiéu no dai han, nhung nghién ctru ctia Cai & cong sy (2008), Kirch & Terra (2012) thu duogc két qua
nguoc lai.

Gid thuyét H.: T hué thu nhdp doanh nghiép cé tac dong ciing chiéu (+) dén cau tric ky han no ciia doanh
nghiép.

(ii) Thir hai, céu triic ky han no ciia doanh nghiép chiu tic dpng ciia cdc yéu té vi mo

Toc d¢ tang trwong kinh té: Tang truong kinh té 13 chi tiéu do luong hiéu qua kinh té tong thé cia mot
quéc gia, dugc xac dinh boi gia tri hang hoa va dich vu dugc san Xuét h?mg nam cua mot quéc gia béng viéc
str dung ngudn luc cua qubc gia d6. Két qua nghién ctru thuc nghiém Wang & cong su (2010) di tim thay
thdy bang ching tdc d6 tang truong kinh té c6 twong quan dong bién véi cau trac ky han no. Tuy nhién,
nghién ctru cia Lemma & Negash (2012) tai cac qudc gia Nam Phi lai tim thay két qua nguoc lai, ting
truong kinh té co twong quan nghich bién vé6i ky han no.

Gid thuyét H, o T oc d9 tang truong kinh té cé tac dong cing chiéu (+) dén cdu tric ky han no ciia doanh
nghiép.

Lam phdt: Lam phat dugc xac dinh thong qua chi s6 gia tiéu ding (CPI). Sy gia ting trong ty 1& lam phat
s& 1am gia ting nhiing riii ro ma doanh nghiép phai d6i mat, nhu rii ro vé thanh khodn, rui ro pha san. Cac
doanh nghiép s& han ché vay ng dai han khi ty 1¢ lam phat tang. Két qua nghién ctru ciia Demirguc-Kunt &
Maksimovic (1999), Wang & cong su (2010) cho théy ty 1¢ lam phat ting khién doanh nghiép cang sir dung
nhiéu ng ngin han, nghién ciru ctia Deesomsak & cong su (2009) thu dugc két qua khong rd rang ddi véi
nhitng miu nghién ctru khac nhau con Fan & cong sy (2012) khong tim thiy bing chimg cho mdi tuong
quan gitra ty 1¢ lam phat va ky han ng.

Gid thuyét H,: Lam phat co tac dong cung chiéu (+) dén cau triic ky han no ciia doanh nghiép.

Toc dg ting truong tin dung: Tdc d6 tang trudng tin dung cho thiy tc do ting quy mé tin dung qua céac
nam, toc do ting trudng tin dung cao thi cang khuyén khich doanh nghiép sir dung nhiéu no ngén han. Day
12 bién nhom tic gia dwa thém vao mé hinh véi ky vong toc do ting truong tin dung c6 mdi quan hé cing
chiéu vdi céu tric ky han no.

Gid thuyét H o T dc do tang truong tin dung cé tdc dong cing chiéu (+) dén cau triic ky han no ciia doanh
nghiép.

3. Phwong phap nghién ciru

Dit liéu str dung trong nghién ciru déu dugc thu thap tir Bio céo tai chinh cta 133 doanh nghiép nganh
cong nghiép niém yét trén ca hai san giao dich chirng khoan Ho Chi Minh va Ha Noi trong giai doan 2009 -
2019 tir co sé dit liéu FinPro. Mau nghién ctru gdm toan bd cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét
thoa man diéu kién co dy du bao cdo tai chinh trong giai doan 2009-2019, vi vy mau nghién ctru c¢6 tinh
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Hinh 1: M hinh nghién ctru cic yéu té anh huong dén céu tric ky han no

Bién doc 1ap vi mo

Céu tric vén / \

Co cau tai san

Kha nang thanh toan

Quy mo doanh nghiép

Thoi gian stir dung cua tai san i
Kha nang sinh 101 Bién phy thuge
Thué thu nhap doanh nghiép Céu triic ky han ng
(LDR)

Bién ddc lap vi md
Toc d6 tang trudng kinh te

Lam phat K /

Tdc d6 tang truong tin dung

Nguén: Nhém tac gid téng hop.
dai dién cao.
Trong nghién ctru nay, mé hinh nghién ctru dugc xay dung trén co s ké thira nhitng két qua nghién ctru
tr mo hinh gdc ctia Ozkan (2000); Antoniou & cong su (2006), Cai & cong su (2008), Deesomsak & cong
su (2009), Terra (2011), Fan & cong su (2012), Kirch & Terra (2012).

MB® hinh nghién ctru:
LDRit: B0 + Bx)(it T BzZt+ eit

Bing 1: Mb ti cic bién trong mé hinh

] ] Dy kién
Tén bien Ky hiéu bién Céch tinh chiéu huéng
bien dong
CAu triic ky han ng LDR No dai han/Téng no +
Cau trac von TDR Téng ng/Tong tai san +
Co céu tai san TANG  Taisan cb dinh thuan/Tong tai san +
Kha nang thanh toan LIQ Tai san ngan han/No ngn han +
Quy mo doanh nghiép SIZE Ln(téng tai san theo sb sach) +
[(Tai san luu dong/(Tai san luu dong + Tai san co
sz e S Toslm g Ginio g ) (3
Tai san co dinh/Khau hao]
Kha nang sinh 1oi ROE Loi nhuan sau thué/Vén chu sé hitu binh quan +
Thué thu nhap doanh nghiép TAX Thué thu nhap doanh nghiép/Loi nhuan trudce thué +
Tdc d¢ tang truong kinh té GDP Dit ligu tir Tong cuc thong ké +
Lam phat INF Dit lidu tir Téng cuc thdng ké +
Téc do tang truong tin dung CRE Dir liéu tir Téng cuc théng ké +

Nguon: Nhém téc gid tong hop.

Sé 283 thang 01/2021 83 Kinh téPhat trién




Bién phu thudc 14 bién céu trac ky han ng (LDR).

Bién doc 1ap 1a cac bién vi mo (X,) bao gdm: ciu trac von (TDR), co ciu tai san (TANG), kha ning thanh
toan (LIQ), quy m6 doanh nghiép (SIZE), thoi gian st dung cuia tai san (AMR), kha nang sinh 161 (ROE),
thué thu nhép doanh nghiép (TAX).

Bién doc lap 1a cac bién vi md (Z,) bao gi”)m: tdc do tang truong kinh té (GDP), lam phat (INF), tdc do
tang truong tin dung (CRE).

Mo hinh hdi quy (Hinh 1) dugc nhém tac gia sir dung dé phan tich cac yéu t6 tac dong dén cau trac ky han
ng ctia cac doanh nghiép niém yét. Trong do, cac bién ctia mo hinh dugce trinh bay qua Béang 1.

Dé phan tich cac yéu t6 anh huong dén ciu tric ky han ng ciia cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
chting khoan Viét Nam, nhom tac gia sir dung tién hanh phan tich thong ké mé ta, phéan tich ma trin tuong
quan va udc lugng mo hinh héi quy. Trong phuong phap ude lwong mé hinh hdi quy sir dung dit liéu bang
¢6 thé duogc thuc hién thong qua ba phuong phap, cu thé 13 binh phwong nhé nhét, mé hinh hiéu tng c¢b dinh
va md hinh hiéu tmg ngdu nhién. D¢ lya chon m6 hinh phu hop, nhom tac gia thuc hién cac kiém dinh vé
da cong tuyén, phuong sai thay doi, tu twong quan. Dé khic phuc cac khuyét tat phuong sai thay d6i va tur
turong quan, nhom tac gia tién hanh phan tich mé hinh hdi quy v6i phuong phap binh phuong tdi thiéu tong
quat kha thi (FGLS).

4. Két qua va thao luin

Théng ké mo ta bao gém gia tri trung binh, trung vi, d6 1éch chuén cling nhu gia tri nhd nhét va gia tri 16n
nhét ciia cac bién c6 trong mé hinh.

Két qua phén tich théng ké mo ta dugc trinh bay ¢ Bang 2 cho thay c6 sy khac biét vé cau triic ky han
ng va cac yéu to tac dong dén cau trac ky han ng ctia cic doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam. Ciu triic ky han ng ciia cac doanh nghiép cong nghiép niém yét c6 muc
trung binh 1a 0,1541, doanh nghiép c6 cau triic ky han ng nhé nhét 1a 0 va 16n nhét 13 0,9693. Piéu nay cho
thdy sy chénh 1éch 16n vé ciu truc ky han ng ciia cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét, mirc do st
dung no vay dai han ctia doanh nghiép tai Viét Nam 1a kha thap. Nhung ty 18 nay phu hop véi cac nude co
nén kinh té dang phat trién nhu Thai Lan, Malaysia (trong nghién ctru cia Deesomsak & cong su, 2009).
Diéu nay chimg t6 trong diéu kién thi trudng ng tai Viét Nam chura phét trién nhu hién nay, cac doanh nghiép
khong c6 nhiéu ngudn tai tro dé lya chon ma chii yéu sir dung cac khoan vay ng ngan han tir ngan hang 1a
ngudn tai tro chinh.

Dbi véi cac bién doc 1ap vi md, cdu triic von cd6 mire trung binh 13 0,6051, gia tri nho nhét 13 0,01126 va

Biang 2: Thong ké md ta cic bién

Bién S6 quan sat Trung binh  P§ léch chudn  Gia tri nhé nhadt  Gia tri 16n nhét
LDR 1463 0,1541 0,2107 0 0,9693
TDR 1463 0,6051 0,2036 0,1126 0,9642
TANG 1463 0,1758 0,1861 0 0,8740
LIQ 1463 1,7386 3,7464 0,1541 105,7035
SIZE 1463 27,0167 1,4222 21,3696 31,0869
AMR 1456 3,5598 31,5435 0,1171 1073,067
ROE 1463 0,1171 0,1845 -2,6530 1,4907
TAX 1460 0,2079 0,3441 -4,5728 10,4013
GDP 1463 6,2209 0,6347 5,25 7,08
INF 1463 6,1545 4,7266 0,63 18,58
CRE 1463 17,4164 8,0171 8,85 37,7

Nguon: Két qua tinh todn ciia nhém tdc gia.
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Bing 3: Ma trin hé sé twong quan giira cac bién trong mé hinh

LDR TDR TANG LIQ SIZE AMR ROE TAX GDP INF CRE
LDR 1,0000
TDR 03071  1,0000
TANG 03790 -0,0288  1,0000
LIQ -0,0409 -0,4433  -0,0990  1,0000
SIZE 04115 04242 01461 -0,1868  1,0000
AMR  0,0343  -0,0454 -0,0570 0.4397  0,0076  1,0000
ROE  -0,0194 -0,1416 -0,0098 0.0235 -0,0122 -0,0425  1,0000
TAX  -0,0586 0,0490 -0,0115 -0,0232 0,0584  0,0220  0,0050  1,0000
GDP 0,235 -0,0751 0,212 00746  0,1300  0,0530 -0,0737  0,0388  1,0000
INF 0,0363  0,0390 -0,0277 -0,0429 -0,1017 -0,0327  0,0759  -0,0259 -0,3528  1,0000
CRE 0,0415 0,271 00105 -0,0259 -0,1058 -0,0270 025820 -0,0235 -0,1787 -0,0811  1,0000

Nguon: Két qud tinh todn ciia nhém téc gia.

gia tri 16n nhat 13 0,9642, diéu nay cho thiy c6 nhitng doanh nghiép sir dung ng & murc khong déng ké bén

canh nhiing doanh nghiép ty 1€ ng vay ¢ muc rat cao. Mirc d dau tu tai san cb dinh tai cac doanh nghiép

niém yét & muc khé thip, co ciu tai san & muc trung binh 14 0,1758. Kha ning thanh toan cua cac doanh

nghiép kha tét, & mirc trung binh 1,7386 tuy nhién c6 sy chénh léch rat 16n giita cic doanh nghiép. Cac yéu

t6 quy mo doanh nghiép, ky han tai san, kha ning sinh 15i va thué thu nhap doanh nghiép ciing c6 su khac

Bing 4: Két qua hoi quy

» Bién phu thujc FR
Bién VI POLS FEM REM FGLS
TDR 1.62 0.274%%x 0.242%%% 0.253%%% 0111
TANG 1,05 0.408%** 0.277%%* 0.302%%* 0,261
LIQ 1.62 0.0193%** 0.0124%%* 0.0129%** 0.0063""
SIZE 1.34 0.0446%** 0.106%** 0.0803%** 0.0352"
AMR 1.29 -0.00004 -0.0002%** -0.0002%* 20,0001
ROE 113 -0.0036 -0.0112 -0.0072 0.0064
TAX 1,01 -0.0465%** -0.0259%** -0.0274%** 0,002
GDP 1,23 -0.008 -0.0172%%** -0.0126** 0,006™
INF 1.20 0.003 1%+ 0.00427%%* 0.0037%%* 0.001"
CRE 117 0.0018%%* 0.0029%%* 0.0024%% 0.001°"
Cons -1.309%** -2.885%%x 2.221%%% 1,03
N 1453 1453 1453 1453
R-sq 0,345 0,298 0,330
Significance 55( g (;, 1442) = F(10,1 53 51(;)2 = | Wald 21;152(7 180) = | Wald 21;132% 12 0 =
Chi2 (65)=
Kiém dinh White e e
0,0000
F(1, 132) =
Kiém dinh Wooldridge 19,?(’)‘:)23 i
0,0000
Kiém dinh Hausman chi2(10) = 33(,)5,3002 Prob>chi2 =
iman v S i
Chii thich: * p<0,1 **p<0,05 ***p<0,01
Nguon: Két qua tinh toan ciia nhém tdc gid.
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biét lon gitra cac doanh nghiép.

Ddi v6i céc bién doc lap vi mo, tbe do tang truong kinh té trung binh trong ca giai doan 1a 6,22%, thép
nhét 14 5,25% va cao nhit 1a 7,08%. Lam phat ctia nén kinh té trong giai doan nay thap nhat 13 0,63%, cao
nhit 12 18,58% va ty 18 lam phat trung binh trong ca giai doan nghién ctru 1 6,15%. Téc do ting truong
tin dung trong giai doan tir nam 2009-2019 thap nhat 1a 8,85%, cao nhét 1a 37,7% va trung binh clia ca giai
doan 14 17,42%

Bang 3 cho biét hé s6 twong quan giita bién phu thudc vai cac bién doc 1ap va giita cac bién doc 1ap véi
nhau. Hé sb twong quan giita cac bién doc 1ap khong 16n hon 0,8 do vy gitra cac bién khong c6 hién tugng
da cong tuyén (Cohen, 1988). Cau trac vén (TDR), co cdu tai san (TANG), quy md doanh nghiép (SIZE),
thoi han str dung cta tai san (AMR), lam phat (INF), toc d6 tang trudng tin dung (CRE) 1a cac bién ¢ tuong
quan thudn chiéu véi cau trac ky han ng (LDR). Trong khi do, kha niang thanh toan (LIQ), kha ning sinh
101 (ROE), thué thu nhap doanh nghiép (TAX), tbc d ting trudng kinh té (GDP) 1a cac bién co twong quan
nguoc chiéu véi ciu triic ky han ng (LDR). Két qua phan tich twong quan giita cac bién doc 1ap trong mo
hinh cho thiy kha ning xdy ra hién tugng da cong tuyén giita cac bién doc 1ap trong mé hinh 1 khong cao.

Két qua kiém dinh da cong tuyén cho thiy, hé sé phong dai phuong sai VIF déu <10, mé hinh khong c6
hién tugng da cong tuyén. Kiém dinh White va kiém dinh Wooldridge chi ra re"mg md hinh c6 hién tugng
phuong sai ctia sai s6 thay do6i va tu twong quan (p-value <5%). Do vay, mé hinh Pool OLS 1a khong phu
hop. Kiém dinh Hausman cho gia tri p-value = 0,000 <0,05 bac bé Ho, do vay str dung md hinh tac dong )
dinh (FEM) dé phan tich cac yéu t6 anh huong dén ciu truc ky han no cua cac doanh nghiép niém yét. Sau
khi da lya chon mé hinh FEM la m6 hinh phu hop, nhéom tac gia thyc hién kiém tra khuyét tat cia mo hinh
bang kiém dinh Wald. Két qua thu dugc prob>chi2 = 0,0000 < 0,05 cho thdy mé hinh FEM c6 khuyét tat.

Bang 4 cho thiy hdi quy mé hinh theo phuong phap GLS thi yéu t6 thué thu nhap doanh nghiép (TAX),
kha ning sinh 10i (ROE) khong c6 tac dong dén quyét dinh vé cau triic ky han ng cta doanh nghiép nganh
cong nghiép.

Két qua nghién ctru cung cip bang chimg cho thdy céu tric ky han ng cia doanh nghiép nganh cong
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam c6 chiu su tic dong ciia cac yéu td vi md ciing nhur
yéu t6 vi mo. Vi muc ¥y nghia 1%, Ciu trac von (TDR), co cau tai san (TANG), kha ning thanh khoan
(LIQ), quy md doanh nghiép (SIZE), quy mé ting truéng tin dung (CRE) c6 tac dong thuan chiéu dén céu
trac ky han ng ctia cac doanh nghiép nganh cong nghiép trong d6 co ciu tai san c6 muc do tic dong 16n nhat
12 0,261 va quy md ting trudng tin dung c6 mirc do tac dong nho nhit 1a 0,001. Véi mire ¥ nghia 5%, thoi
han sir dung ctia tai san (AMR) ¢6 tac dong nguoc chidu véi ciu tric ky han no, téc do ting truong kinh té
va ty 18 lam phat tac dong cung chiéu véi ciu tric ky han no, tuy nhién ca ba yéu t6 nay mirc do tac dong
déu thap.

Déi v6i cac yéu td vi mo, két qua nghién ctru thu duge & md hinh pht hop véi cac gia thuyét, ngoai trir
yéu t6 thué thu nhap doanh nghiép (gia thuyét nghién ctru H.) va kha nang sinh 161 (gia thuyét H,). Ngoaira,
tuong quan giita cac nhan t noi tai bao gdm cau trac von, co ciu tai san, kha ning thanh toan, quy mé doanh
nghiép, cdu tric ky han tai san véi cdu trac ky han ng déu phu hop voi ky vong dua trén co sé 1y thuyét ciing
nhu két qua nghién ctru thye nghiém trén thé gioi.

Dbi voi cac yéu td vi mo, cu trac ky han ng ctia doanh nghiép nganh cong nghiép c6 chiu su tac dong
cua tbe do tang truong kinh té, ty 1¢ lam phat, tde do tang trueong tin dung. Tuong quan gitra cac nhan td trén
véi céu trac ky han ng déu phu hop voi ky vong dya trén dac diém cua thi truong ciling nhu két qua nghién
ctru thyre nghiém trén thé gioi.

5. Két luan va khuyén nghi

Nghién ctru cho thiy bang chimg thuc nghiém vé muc do tic dong cua cac yéu td vi mé va vi mé dén ciu
trac ky han ng ctia cac doanh nghiép nganh cong nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan. Theo d6 cau
trac von, co ciu tai san, kha nang thanh khoan, quy mé doanh nghiép 1a cac yéu t6 vi mé tic dong dén céu
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trac ky han ng cua cac doanh nghiép nganh cong nghiép, trong d6 cau trac von va co ciu tai san 1a yéu to
c6 mirc d6 tac dong 16n nhét. Png thoi, cac yéu td bén ngoai bao gom tdc do ting trudng kinh té, ty 16 lam
phat, tbc do tang truong tin dung ciing tac dong dén cau trac ky han no cua cac doanh nghiép nganh cong
nghiép.

D6i voi doanh nghiép, nha quan tri tai chinh trong cac doanh nghiép nganh cong nghiép can xem xét chic
chén nhiing dic diém ndi tai cua doanh nghiép dé xdy dung va thuc hién chinh sach ky han ng hop 1y nhét
cho doanh nghiép, trong d6 nha quan tri cAn phai luu ¥ nhirg van dé sau:

Doanh nghiép nganh cong nghiép khi xay dung cdu tric ky han no ciing nén quan tdm dén muc d6 phu
hop céu tric von va co cu tai san. Trong bdi canh thi truong tai chinh Viét Nam néi chung va thi trudng
chimg khoan néi riéng con chua phat trién va thiéu tinh 6n dinh, mic d6 phi hop giita cau trac von va co
cAu tai san cua cac doanh nghiép rat cAn sy linh hoat va chon thoi diém, nhdm tan dung ti da cac co hoi tai
trg von voi chi phi thap. Hé s6 ng ti wu 14 co sd dé cac doanh nghiép nganh cong nghiép diéu chinh trong
dai han nham tin dung td1 da loi thé cua don béy tai chinh.

Doanh nghiép nganh cong nghiép can nang cao kha niang thanh khoan boi diéu nay gitip doanh nghiép dé
dang tiép can dugc ngudn von vay, 14i suit cho vay ngin han thuong thip hon vay dai han nén doanh nghiép
giam bot duoc chi phi vay no, dé dang dap tng duoc cac tiéu chudn tin dung ctiia ngan hang. Khi doanh
nghiép nganh cong nghiép c6 kha ning thanh khoan tét s& ¢6 thé lwa chon ky han no dai han.

Doanh nghiép nganh cong nghiép can xem xét quy mo ciia doanh nghiép trong twong lai dé dua ra quyét
dinh ciu tric ky han ng hop 1y. Pbi véi cac doanh nghiép nganh cong nghiép c6 quy mé nho s& gip nhiéu
han ché khi tiép cn thi truong von vay dai han.

Dbi v6i Chinh phu, Chinh pha tiép tuc duy tri chinh sach 6n dinh kinh té vi mé, phat trién thi trudng tai
chinh va céc chinh sach hd tro cho cac doanh nghiép. Bai vi cac yéu t6 vi mé ciing tac dong dén cau tric ky
han no ciia nganh céng nghiép. Bén canh d6 céc to chirc tin dung co thé thiét ké cac san pham cho vay phu
hop véi dac thu cac doanh nghiép nganh cong nghiép.
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