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TOM TAT

Muc dich ctia nghién ctiu la do luGng cac yéu td anh hudng dén cau tric ky han ng clia cac doanh nghiép nganh van tai niém yét trén thi truong chiing khoan
Viét Nam. Tac gia da van dung mot so co s& ly thuyét va thu thap di liéu tir cac bao cdo tai chinh theo quy da cong bd cla 56 cong ty trong nganh van tai niém
yét trén s& giao dich Ha Ni va s6 giao dich Thanh phd H6 Chi Minh trong khodng thai gian tif quy | nam 2019 dén quy IV dén nam 2022, st dung phan mém
Stata 14 d€ phan tich s6 liéu. K&t qua nghién ciu cho thdy c6 5 nhan t6 tac dong dén cau tric ky han ng cla cac doanh nghiép van tai niém yét trén thi trutng
chiing khodn Viét Nam la: Ky han tai san, tinh thanh khoan, ty 1& ng, quy mé doanh nghiép, kha nang sinh oi trén doanh thu. Két qua nghién cGu nay sé gop
phan gilip cdc doanh nghiép van tai niém yét trén thj truong chiing khoan Viét Nam xdy dung dugc cau tric ky han ng hgp Iy, phu hgp véi hoat dong kinh doanh
ctia doanh nghiép.

Tirkhéa: Ky han ng, cdu triic vén, doanh nghiép van tdi.

ABSTRACT

The purpose of the study is to measure the factors affecting the debt maturity structure of transport enterprises listed on the Vietnamese stock market. The
author applied some theoretical bases and collected data from published quarterly financial reports of 56 transport companies listed on the Hanoi Stock Exchange
and the Ho Chi Minh City Stock Exchange in the period from the first quarter of 2019 to the fourth quarter of 2022, using Stata 14 software to analyze the data.
The research results show that there are 5 factors affecting the debt maturity structure of transport enterprises listed on the Vietnamese stock market: asset
maturity, liquidity, debt ratio, enterprise size, and profitability on revenue. The results of this research will help transport enterprises listed on the Vietnamese
stock market build a reasonable debt maturity structure, suitable for their business activities.

Keywords: Debt term, capital structure, transportation business.
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1. GIGI THIEU s& hiiu c6 thé 13y ti vén gép ban dau, Igi nhuan gitt lai,

Pétién hanh duoc cac hoat déng san xuat kinh doanh, ~ Phat hanh ¢ phiéu. U}’ diém clia nguén vén chi s& hiu
céc doanh nghiép ndi chung va cac doanh nghiép trong 1@ doanh nghiép cé thé chti dong trong viéc sirdung von.
nganh van tai noi riéng déu can phai c6 nguén vén kinh  Tuy nhiénkhong phai doanh nghiép nao ciing c6 san vén
doanh. Nguén vén nay dugc hinh thanh tif hai nguén ~ €hu s& hitu dé st dung hay theo luat doanh nghiép Viet
chinh d6 13 vén cha s hitu va ng phai tra. Ngudn vén cha  Nam 2020 chi c6 loai hinh doanh nghiép c6 phan dugc
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phép phat hanh ¢ phiéu. Lua chon vén dau tu ti no
théng qua mot s6 hinh thiic nhu tin dung ngan hang, tin
dung thuong mai, phat hanh trai phiéu... lam phat sinh
chi phing phai trd cho doanh nghiép nhung bu lai chi phi
ng nay sé dugc khau trir thué. Viéc lua chon ky han ng toi
uu, phu hgp véi doanh nghiép sé giup doanh nghiép
giam dugc chi phi, c6 nhiéu co hoi va kha nang thanh
céng trong kinh doanh. Néu st dung ng ky han dai doanh
nghiép sé phai tra chi phi I6n nhung tinh thanh khodan,
kha nang tai dau tu sé tang cao. V&i cac khoan ng ky han
ngan thi tiét kiém dugc chi phi st dung vén tuy nhién
doanh nghiép lai rat bi dong va dé gap rui ro khi tién hanh
cac hoat dong dau tu. Cling giéng nhu cac doanh nghiép
noi chung, cac doanh nghiép van tai cling can lua chon
dugc cau truc ng phu hgp véi quy moé doanh nghiép, tinh
hinh phat trién cla doanh nghiép trong méi thai ky.
Chinh vi vay, nghién cuu sé tap trung phan tich, tim hiéu
cac nhan t6 anh hudng dén cdu triac ky han ng clia cac
doanh nghiép van tai niém yét trén thi trudng ching
khodan Viét Nam. T do, tac gia dé xuat moét s6 giai phap
nham giup cho cac doanh nghiép nay xay dung dugc mot
cdu trac no hop ly.

2.COSG LY THUYET VA TONG QUAN NGHIEN CUU
2.1. Cac ly thuyét nén tang

Ly thuyét cia Modigliani va Miller (M&M): La ly thuyét
dau tién nghién clru vé cau trac vén clia doanh nghiép.
Ly thuyét nay cho rang, mét thi trudng hoan hao, ca cau
von khéng anh hudng dén gia tri doanh nghiép. Ménh dé
M&M1 cho rang, bat ky lua chon tai chinh nhu thé nao ctia
doanh nghiép, du st dung vén chd s& hitu hay st dung
ng ngan han hodc ng dai han thi gia tri cia doanh nghiép
khéng thay déi [1]. Ménh dé M&M2 la mét su phat trién
clla M&M1 cho rdng céac ca nhan va doanh nghiép déu
dugc hudng mot mdc 1ai suat vay chung trén thi truong,
khong tinh dén Igi ich cda la chan thué. Ca hai ménh dé
cta Modigliani va Miller (M&M) déu té ra phi thuc té khi
gia dinh thi trudng vén la canh tranh hoan hao, khong c6
sy ton tai ca thué, khong cé chi phi giao dich cling nhu
chi phi pha san. Tuy nhién, hai ménh dé nay ciing da dong
g6p nhiing tién dé phat trién cac ly thuyét vé cau tric vén
clia doanh nghiép sau nay.

Ly thuyét ddnh ddi cdu tric vén: Dugc khdi nguén tu ly
thuyét M&M, dua trén gia dinh doanh nghiép sé dat dugc
muc can bang gitia chi phi bién va lgi ich bién khi dua ra
quyét dinh lua chon cau trac von. Ly thuyét nay da tap
trung gidi thich ly do tai sao cac doanh nghiép thudng
dugc tai trg bang mot phan von chid sé hiru va mét phan
ng vay va nghién clu cau tric vén vay/vén chu s& hiu
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ctia doanh nghiép la bao nhiéu cho phu hgp dé can bang
cac chi phi va lgi ich [2]. Viéc st dung ng ¢6 tac dung tao
l& chdn thué cho doanh nghiép nhung déng thai ciing
phat sinh rat nhiéu chi phi nhu chi phi lai vay, chi phi kiét
qué tai chinh do viéc pha san c6 thé xay ra khi Igi nhuan
trudc thué va lai vay (EBit) nho hon tién 1ai phai tra. Diém
xac dinh cau trac vén dugc coi la téi uu khi ma tai do, méi
lugng ng tang thém thi chi phi cta tdm chan thué ding
bang chi phi kiét qué tai chinh. Vi vay can xac dinh cau
trac ky han ng sao cho phu hgp.

Ly thuyét chi phi dai dién: Ly thuyét chi phi dai dién
dugc dé cap dau tién trong nghién ctu ctia Fama va Miller
nam 1972. V& sau ly thuyét nay dugc phat trién sdu hon
trong nghién ctiu clia Jensen va Meckling nam 1976, sau
dé la nghién ctru ctia Jensen nam 1986. Ly thuyét nay giai
thich vi sao cac cong ty I16n, c6 dong tién tu do cang nhiéu
thi cang c6 xu hudng st dung nhiéu ng hon trong ca cau
von cta minh, dac biét la cac khodn ng ngéan han [3].
Nhiing diéu khoan trong hgp déng ng sé kiém soat dugc
phan nao hanh vi cia cac nha quan ly khéng hudng dén
muc tiéu t6i da hoa gia tri cia doanh nghiép. Chi phi dai
dién la chi phi phat sinh khi xay ra su thiéu dong thuan
gitta muc dich cGia ngudi quan tri va ngudi s hitu trong
moét cdng ty, gilia cac c6 dong va ngudi diéu hanh cong
ty, gira c6 déng 16n va cd déng thiéu s6. Co hai loai chi
phi dai dién: (1) Chi phi dai dién vén ¢6 phan: La chi phi
phét sinh tU mau thuan gitra ¢ déng va nha quan ly
doanh nghiép do c6 su tach bach gitra quyén s& hiiu va
quyén quan ly. Phia quan ly thudng cé déng co tién hanh
nhing hoat déng c6 Igi cho ban than va cé thé anh
huédng dén quyén Igi clia c6 dong trong trudng hop cé
déng bi gidi han hodc mat quyén kiém soat véi ngudi
quan ly. D€ gidm bdt sy mau thuln, ¢ déng chip nhan
bd ra mot s6 chi phi dai dién nhu cac khoan chi dé giam
sat hoat dong, chi kiém toan, cau truclai té chuc...; (2) Chi
phi dai dién clia ng phat sinh ti mau thuan gita trai cha
va c6 déng. Khi dé ¢d dong co thé chiém hiu tai san cta
trai cht bang cach gia tang rdi ro trong dau tu. Trai chi sé
doi hoi muic 1ai suat cao hon va can cu vao cac diéu khoan
han ché trong cac hgp déng vay vén, st dung cac céng
cu giam sat doanh nghiép dé dam bao cac diéu khoan
dugc tuan thu. Cac chi phi nay sé dugc chuyén sang cé
dong duéi hinh thuc cac khoan chi phi ng vay cao hon.

Ly thuyét tin hiéu Flannery: Bugc xay dung dua trén
nhing lap luan cla ly thuyét trat tu phan hang [4] véi gia
thuyét la cé su ton tai bat can xiing thong tin gitta nha dau
tu bén trong gém ngudi quan ly va c6 déng véi nha dau tu
bén ngoai tuc la cht ng [5]. T d6 gid dinh rang nha dau tu
bén trong co thong tin vé cac khoan thu nhap trong tuong
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lai t6t hon cac nha dau tu bén ngoai nén cling sé c6 ca hoi
dau tu t6t hon. Flannery cho rang, cac nha dau tu bén
ngoai sé quy dinh muc phi cho cac khoan vay dai han sao
cho khoan 16 ky vong tir toan bd khoan cho vay dai han
(gbm ca cong ty tot va cong ty xau) la bang khéng. Do do,
nha dau tu bén ngoai sé déi x(r véi cac cong ty la nhu nhau
dua trén su nhan thic ctia ho vé chat lugng trung binh cla
céac cong ty. Khi do, cong ty tét sé phai trd muic phi cao hon
khi vay dai han con cac cong ty xau thi ngugc lai. Cong ty
t6t sé bi anh hudng khi vay dai han vi gia tri thi trudng clia
cbng ty sé thap hon nhiéu so véi gia tri that ciia n6é do mic
phi cao. Ngugc lai, gia tri thi trudng clia cdng ty xau lai dugc
ddy lén cao. Cong ty ndm gili cac thong tin tich cuc (cong
ty c6 chat lugng tét) sé phat hanh ng ngan han dé dat dugc
loi ich ti nhiing théng tin nay. Céng ty ndm gilr nhimng
théng tin tiéu cuc sé uu tién vay ng véi ky han dai hon dé
tranh rti ro thanh khoan.

Nhu vay, khi dua ra quyét dinh vé cau tric vén, trong
diéu kién binh thuong, doanh nghiép van nén duy tri kha
nang dam bao vay bén ngoai c6 thé str dung dé thuc hién
cac co hoi dau tu tét.

2.2. Téng quan cac cdng trinh nghién cuu

Két qua nghién ctiu [6] cho thay, quy mé coéng ty, ky
han cla tai san, kha nang thanh khoan, don bay tai chinh
¢b méi quan hé cung chiéu véi cau tric ky han ng. Ngugc
lai, hiéu suat st dung tai san, trai phiéu phat hanh, dé bién
déng lgi nhuan & cac cong ty cd phan Viét Nam c6 méi
tuong quan ngugc chiéu vdi cau triac ky han no.

Nghién ctu [7] nham phan tich tac déng clia cdc nhan
té dén cau tric ky han ng cla céng ty niém yét trén sG
giao dich chiing khoan thanh phé H6 Chi Minh giai doan
2007 - 2015, bao gém cac nhan té noi tai va cac nhan to
bén ngoai. Phuong phap héi quy GMM hé théng dugc sur
dung dé kiém dinh mé hinh héi quy. Két qua nghién ctu
cho thay ky han ng clia cong ty chiu tdc dong cia nhan to
nhu: Quy mo, co hdi tang trudng, ty Ié ng, tinh thanh
khoan, bién dong thu nhap, tai san hitu hinh. Trong s6 cac
nhan t6é ndi tai c6 tac dong dén cdu trac ky han ng clia
cong ty tai Viét Nam thi tai san h{ru hinh c6 tac déng
manh nhat. Cong ty cang c6 nhiéu tai san hiru hinh thi
cang c6 nhiéu ca hoi vay ng dai han. Ngoai ra, nghién ctu
cling chi ra rang, cac cong ty tai Viét Nam ciing sé vay ng
dai han nhiéu hon khi chénh léch gitia ty suat sinh 1oi cta
trai phi€u Chinh pha va tin phiéu tang Ién, nén kinh té
tdng trudng tét hon, céng ty c6 nhiéu co hoi dé dau tu
phat trién.

Nghién ctru [8] trinh bay vé cac nhan t6 anh hudng
dén cau truc ky han ng clia cac cong ty kinh doanh bat
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doéng san niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam.
Tac gia da thu thap cac béo cao tai chinh da dugc kiém
toan cla 67 céng ty kinh doanh bat dong san niém yét
trén thi trudng ching khoan Viét Nam giai doan 2010 -
2016.Thong qua viéc sitdung moé hinh SYS-GMM, két qua
nghién ctu da chira rdng don bay tai chinh, quy mé céng
ty, co cdu tai san, kha nang thanh toan, bién dong loi
nhuan la nhiing yéu t6 tac déng cau tric ky han ng clia
doanh nghiép. Cac yéu t6 khac nhu co hoi tang truéng,
thué thu nhap doanh nghiép khéng c6 y nghia.

Nghién ctu [9] da chi ra cac yéu t6 anh hudng dén cau
trdc ky han ng cla cac doanh nghiép trong cac nganh
kinh doanh niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam giai doan 2009-2019. D{r liéu dugc thu thap tu bao
cdo tai chinh ctia 485 doanh nghiép niém yét trén thi
trudng ching khoan Viét Nam. Két qua cho thay, cac yéu
t6 c6 tuang quan cung chiéu dén cdu truc ky han ng trong
hau hét cac nganh la tai san, kha nang thanh khoan, quy
mo doanh nghiép. Trong khi d6 cac yéu to kinh té vi mé
bao gom téc d6 tang trudng kinh té, ty 1& lam phat, téc do
tang trudng tin dung chi tac déng dén cau truc ky han ng
clia mét s6 nganh nhat dinh. Can cir vao két qua nghién
clu, tac gia goi y mot s6 khuyén nghi nham gildp doanh
nghiép van tai dugc cau tric ky han ng hgp ly.

Nghién ctu [10] chi ra tdc d0ng cla gidi tinh lanh dao
dén cau trac ky han ng clia cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam. Bang viéc st dung dit liéu clia cac doanh
nghiép niém yét tir 2007 dén 2021. K&t qua nghién ctu
cho thdy, gidi tinh lanh dao cé tac dong dén ky han ng
clia cac doanh nghiép Viét Nam. Cac doanh nghiép cé
téng giam d6c hodc chd tich hdi déng quan tri la ni gidi
thi c6 xu hudng lya chon cac khoan ng c6 ky han ngén
haon so vdi cac doanh nghiép cé téng giam d6c hodc chu
tich héi d6ng quan tri la nam gidi. Ngoai ra, cac yéu té noi
tai c6 quyét dinh dén lua chon ky han ng cla doanh
nghiép cling khac nhau gitra hai nhém doanh nghiép c6
n{ lanh dao va nam lanh dao.

Nghién ctu [11] véi mau nghién ctu la cac cong ty tai
Thai Lan, Malaysia, Singapore va Uc. K&t qua cho thay cac
yéu t6 tac dong duong dén ky han ng la quy mo cong ty,
ty 1& ng, tinh thanh khoan. Yéu t6 co hoéi tang trudng
khong c6 y nghia trong mé hinh nghién ctu. Cac yéu té
g6ém ky han tai san, bién dong thu nhap, lgi nhuan c6 tac
doéng khac nhau & cac qudc gia khac nhau.

Nghién ctru céc nhan t6 anh huédng dén cau trac ky
han ng cla cac cong ty niém yét tai thi trudng My va My
Latinh [12] cho thay mac du c6 su khac biét vé méi trudng
tai chinh, méi trudng kinh doanh giira cac quéc gia dugc
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khao sat nhung két qua chi ra rang ky han ng gilra cac
céng ty niém yét trén thi trudng My va My Latinh la tuong
tu nhau. Nghién ctiu da chi ra cac yéu t6 tac dong cling
chiéu vai ky han ng nhuty 1é ng, ky han tai san, tinh thanh
khoan. Cac yéu t6 tac dong ngugc chiéu dén ky han ng
nhu thué, co héi tang truéng. Cac yéu t6 nhu quy mé
cong ty, Igi nhuan, tai san hiu hinh khong ¢6 anh hudng
dén ky han ng.

Trén ca sé cac ly thuyét va nghién ctru thuc nghiém da
chira cac yéu t6 anh huéng dén cau truc ky han ng & cac
céng ty khac nhau, cac quéc gia khac nhau cling c6 nhiéu
su khac biét. Tai Viét Nam, viéc nghién clru cac yéu t6 anh
hudng dén cdu tric ky han ng cla cac doanh nghiép
nganh van tai niém yét trén thi trudng ching khoan con
it, day chinh la ly do dé tac giad lua chon lam néi dung
nghién cuu.

3. GIA THUYET VA MO HINH NGHIEN CUU

Tylé no

Theo nghién ctiu [13, 14] dua trén ly thuyét tin hiéu thi
ty 1& ng cé tdc dong cung chiéu dén ky han ng. Trong khi
mai quan hé gitia hai yéu té nay c6 thé 1a cing chiéu hoac
ngugc chiéu [8].

Gidthuyét 1: Ty lé ng cé tdc dong ciing chiéu dén cdu trac
ky han no cla cdc doanh nghiép vdn tai niém yét trén thj
trudng ching khodn Viét Nam.

Khd ndng sinh Ioi

Hiéu qua tai chinh dugc do ludng bang nhiéu thuéc
do khac nhau tuy vao muc dich nghién ctru. Cac chi tiéu
vé kha nang sinh 1&i 1a cac thudc do phé bién dugc cac
nha nghién ctu st dung trong cac nghién ctu vé hiéu
qua tai chinh. Trong nghién ctiu nay, bién ty suat sinh lgi
trén tai san (ROA), kha nang sinh 15i trén vén chi s6 hiu
(ROE) va kha nang sinh 1&i trén doanh thu (ROS) dugc st
dung dé do ludng hiéu qua tai chinh clia cac cong ty.

Theo ly thuyét tin hiéu, chat lugng hoat déng cla
coéng ty dugc do ludng bang Igi nhuan sé cé tac dong am
dén ky han ng. Céng ty c6 lgi nhuan cao, cé nhiéu ca hoi
tang trudng c6 xu hudng sirdung nhiéu ng ngan han [15];
coéng ty sé stir dung nhiéu ng dai han khi cong ty c6 ky han
tai san la dai hodc cédng ty cd quy mo 16n. Tuy nhién, muc
do tac dong va chiéu huéng tac dong cé su khac nhau
gilta quoc gia va gilta béi canh nghién ctu khéac nhau.

Gia thuyét 2: Kha ndng sinh 1&i ¢6 tdc ddng cling chiéu
dén cdu trac ky han ng ctia cdc doanh nghiép vdn tai niém
yét trén thi truong ching khodn Viét Nam.

Tinh thanh khodn

Khi xem xét tinh hinh tai chinh clla doanh nghiép,
ngoai viéc quan tam dén ty suat sinh 1Gi thi tinh thanh
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khodan cling la yéu t6 khéng thé bd qua. Cac cong ty co
tinh thanh khoan cao thudng cé thé sirdung nhiéu ng vay
V@i cac ky han khac nhau do céng ty cé thé tra cac khoan
ng vay khi dén han. Tinh thanh khoan c6 tuong quan
duaong véi cau trac ky han ng. Két qua nay dugc tng ho
b&inghién ctu [8, 16] két luan vé muic do tac ddng khong
dang ké cla yéu t6 thanh khoan trén co cau ky han ng.

Gia thuyét 3: Tinh thanh khodn c6 tdc déng nguoc chiéu
dén cdu truc ky han ng cta cdc doanh nghiép vdn tai niém
yét trén thj truong ching khodn Viét Nam.

Ky han tai sdan

C4u truc tai san va ky han tai san cé y nghia rat quan
trong doéi véi viéc vay ng clia cac doanh nghiép. Cha ng
thudng xem tai san thé chap la yéu t6 tot nhat va chi yéu
dé quyét dinh c6 cung cap tin dung hay khéng. Su phu
hop gilta ky han ctia ng va ky han cla tai san khéng chi
gilip céng ty gidm thiéu rdi ro thi€u hut tién mat thanh
toan [17, 18] ma con c6 thé gilp cong ty gidm thiéu cac
van dé dau tu dudi muc [19]. C6 thé noi, su phu hop gilia
ky han ctia ng va ky han cua tai san la rat quan trong va
n6 dugc chap nhan rong réi vi n6 gilp cong ty kiém soat
rdi ro va chi phi khanh kiét tai chinh [20].

Ky han cua tai san dugc xac dinh bdi téng ty trong tai
san ngdn han trén téng tai san cda céng ty.

Gid thuyét 4: Ky han tai san c6 tdc déng cting chiéu dén
cdu trac ky han ng cua cdc doanh nghiép nganh van tdi
niém yét trén thj truong chiing khodn Viét Nam.

Quy mé doanh nghiép

Nhiéu nha nghién ctru khang dinh méi quan hé tich cuc
c6 y nghia gilta quy mo6 va thai han ng trong khi mét s6
khac da két luan vé cac mai quan hé tiéu cuc dang ké. Tai
Viét Nam, thong tin thi trudng thudng la khong hoan hao
va bat can xung, chinh vi vay nha dau tu kho cé thé ndm
bat thong tin clia cac doanh nghiép ndéi chung va doanh
nghiép nganh van tai noi riéng mot cach day da va chinh
xac. Nha dau tu, chli ng thudng quan tam dén yéu t6 quy
mo6 doanh nghiép. Nhitng doanh nghiép c6 quy mé Ién
thuong dugc xem la cé uy tin va do tin cay cao hon. Vi vay
cac doanh nghiép cé quy mo I6n thudng c6 kha nang vay
ng nhiéu hon cac doanh nghiép cé quy mé nhé.

Gia thuyét 5: Quy mé doanh nghiép c6 tdc déng ciing
chiéu dén cdu tric ky han ng cla cdc doanh nghiép van tai
niém yét trén thj truong chiing khodn Viét Nam.

Lam phdt

Tén tai méi quan hé gitia cau tric ky han ng va cac chi
s kinh té nhu tang trudng kinh té&, lam phat [21]. Ngugc
lai, khi lam phat va cung tién tang thi doanh nghiép lai st
dung nhiéu ng ngan han [8].
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Gia thuyét 6: Lam phdt c6 tdc déng nguoc chiéu dén cdu
tric ky han ng cda cdc doanh nghiép vdn tdi niém yét trén
thi truong chiing khodn Viét Nam.

Xem xét cac nhan t6 anh hudng dén cau tric ky han
ng dugc xay dung trong nghién cdu nay, mo hinh dugc
minh hoa nhu sau:

CTVie= Bo+B1*TSNHi: +8,*ROA +85*ROEi+ B, *ROS

+ ﬂS*CRit‘l' 36*DAit+ ,87*S|ZEit + ﬁg*Lamphatit +&i

Bang 1. Dinh nghia cac bién s6

san

Bién s6 Ky hiéu Po ludng
Cau tric ky han ng v No ngdn han/tdng ng phai tra
Kha nang sinh |3 tong tai ROA | Lgi nhudn sau thué/Tong tai

san

Kha ndng sinh |&i von chu ROE Loi nhudn sau thué/Vén ch s6

s¢ hitu hitu

Kha nang sinh [oi trén ROS Loi nhudn sau thué/doanh thu
doanh thu

Ky han cla tai san TSNH | Tai san ngan han/Téng tai san
Ty lé ng DA Ng phai trd/Tong ngudn von
Tinh thanh khodn (R Tai san ngan han/Ng ngan han
Quy md cong ty SIZE Logarit ctia tng tai san

Lam phat Lamphat | Chis6 lam phat

(Ngudn: Tdc gid téng hap)

Trudc hét, tac gia thuc hién théng ké mé ta cac bién
va xem xét liéu cé hién tugng da cong tuyén trong mo
hinh. Tiép theo, d€ udc lugng dnh hudng clia cac bién doc
lap 1én bién phu thudc, tac gia thuc hién hoi quy va thuc
hién cac kiém dinh dé lua chon mé hinh phu hop. Kiém
tra phuong sai thay déi, tu tuang quan ciia mé hinh dugc
lua chon. Néu c6 van dé vé phuang sai thay déi hay tu
tuong quan, dung mé hinh binh phuong nhé nhat téng
quat (GLS) dé khéc phuc.

Tac gia thu thap dir liéu tir cac bao cdo tai chinh theo
quy da cong b6 clia 56 cong ty trong nganh van tai niém
yét trén san giao dich Ha Noi va san giao dich Thanh phé
HO6 Chi Minh trong khoang thai gian tir quy | nédm 2019
dén quy IV ndm 2022. D{r liéu bao gém bang can doi ké
toan va bao cao két qua kinh doanh theo quy cla céac
céng ty. Cac bao cdo nay cung cap cac thong tin vé doanh
thu, chi phi, lgi nhuan, tai sdn va nguén von cltia céng ty.
TU céc thong tin nay, tac gid tinh todn cac chi tiéu do
ludng cac bién sé trong mo hinh nghién ctu. Nghién ctu
st dung phan mém Stata 14 dé x{ ly, théng ké mo ta va
hoi quy.
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4. KET QUA NGHIEN cUU
4.1.Théng ké mé ta

Bang 2 trinh bay két qua thong ké mo ta clia cac bién
dugc dua vao mau nghién ctu.

Bang 2. Thdng ké md ta cac bién

Cachiénsé | Obs | Mean | Std.Dev. Min Max
av 896 | 0,6704471 | 0,26775 | 0,0397353 1
TSNH 896 | 0,439894 | 0,2398406 | 0,0638439 | 1,262628
ROA 896 | 0,0131687 | 0,0309638 | -0,2189581 | 0,2991681
ROE 896 | 0,0325041 | 0,162704 | -0,3244102 | 3,747.924
ROS 896 | 0,3674239 | 12,84912 | -109,9444 | 365,6316
(R 896 | 2,794.595 | 3,604.195 | 0,0398093 | 39,75878
DA 896 | 0,4632256 | 0,4500789 | 0,0311049 | 3,917207
Lamphat 896 | 10,0285 |0,0064149 | 10,0184 0,0354
SIZE 896 | 13,48568 | 1,176518 | 10,69251 | 16,37929

(Ngudn: Tinh todn tir phdn mém Stata)

Két qua thong ké mo ta cho thay, ky han ng trung binh
cla cac doanh nghiép van tai niém yét tai Viét Nam trong
giai doan nghién ciu dat 0,6704471 cho thdy, da s6 céc
khodn di vay clia doanh nghiép van tai la cac khoan vay
ngan han. Bén canh do, gia tri cao nhat la 1 cho thay c6
nhiing doanh nghiép khong st dung ng dai han ma hoan
toan la ng ngan han, gia tri thap nhat cla cdu trdc ky han
ng la 0,0397353 nghia la cé doanh nghiép van tai s&rdung
it nhat 4% la ng ngan han va 96% la ng dai han trong co
cdu ng. Diéu nay cho thdy, cac doanh nghiép nay ciing
cht yéu tai trg hoat dong kinh doanh dua vao nguén von
ngan han.

DaGi véi cac nhan t6 ndi tai phan anh dac diém cda
cdng ty, cu thé ddi véi quy md doanh nghiép, gia tri trung
binh la 13,48568, trong khi gia tri nhé nhat va gia tri I6n
nhat tuong Ung la 10,69251 va 16,37929. D6i vai bién ky
han tai san, gia tri trung binh, gid tri nhé nhat va Ién nhat
13 0,439894; 0,0638439 va 1,262628. Tinh thanh khoan gia
tri trung binh la 2,794595. Cac chi tiéu vé kha nang sinh
I6i nhu ROA ROE, ROS c6 gia tri trung binh lan lugt la:
0,0131687; 0,0325041; 0,3674239

Céc cong ty co ty Ié ng trung binh la 0,4632256, tuc la
khodng 46,3% tai san cla cac doanh nghiép trong nganh
van tai dugc tai trg bang ng vay, nhung ky han ng cua
nhling cong ty nay chui yéu la ng ngan han, chiém khoang
67% trong téng ng clia cong ty. DSi vai bién vi mo 1a lam
phat c6 gia tri trung binh la 0,0285.

Dé c6 thé két luan chinh xac hon, tac gia st dung hé
s8 VIF dé do ludng theo bang 3.
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Bang 3. Két qua kiém tra da cdng tuyén vdi nhan tit phong dai phuong sai
VIF

Variable VIF 1NIF
ROA 1,69 0,59331
(R 1,64 0,610251
ROE 1,47 0,680038
TSNH 14 0,715293
DA 1,31 0,763335
ROS 1,17 0,853101
SIZE 1,07 0,932918
Lamphat 1,01 0,987579
Mean VIF 1,34

(Ngudn: Tinh todn tir phdin mém Stata)

Hé s6 VIF - mot chi tiéu dung dé nhan biét hién tugng
da cong tuyén trong moé hinh. Theo [22], quy tic chung la
VIF > 101a d4u hiéu da cong tuyén. Két qua kiém dinh bang
phan mém Stata 14 trong bang 3 cho thdy hé s6 phong dai
phuong sai VIF rat nho, tir 1,01 dén 1,69 déu nhé hon 2, cho
thay céc bién doc lap nay khéng c6 quan hé chat ché vai
nhau nén mo hinh khéng tén tai da cong tuyén.

4.2, Két qua uéc luong

K&t qua kiém dinh Ftest trong bang 4 cho thay, mé
hinh tac d6ng cé dinh la khac 0, do vdy can thuc hién tiép
kiém dinh Hausman dé lua chon mé hinh phu hop. Két
quad kiém dinh Hausman cho thdy mé hinh FEM la mé
hinh phu hgp cho nghién cuu.

Tién hanh cac kiém dinh dé danh gia xem liéu rdng mo
hinh FEM c6 ton tai cac khuyét tat hay khéng. Két qua
kiém dinh phuang sai sai s6 thay déi (Wald test) cho thay
md hinh FEM c6 hién tugng phuang sai sai s thay déi.
K&t qua kiém dinh tu tuang quan (Wooldridge test) cho
thay mo6 hinh FEM khong c6 hién tuong tu tuong quan.
Do vay, dé khac phuc hién tugng phuang sai thay déi,
phuong phap udc lugng FGLS (udc lugng binh phuong
bé nhat tdng quat kha thi) da dugc lua chon dé héi quy.

Bang 4. Két qua udc lugng

Bién doc lap RE FE 6LS
TSNH 0,6843™ 0,6792" 0,6567"
ROA -0,4045™ -03773" -0,1461
ROE 0,0281 0,0280 0,0108
ROS 0,008 0,008 0,0005"
R -0,0158™ 00161 | -0,0114™
DA 0,0992" 0,1310™ | -0,1067"
Lamphat -1,7443™ -1,8034™ 0,3465

Vol.61-No. 4 (Apr2025)

SIZE -0,1416™ -0,2283™ -0,0490""
_cons 2,3305™ 3,4901 1,1353™
N 896 896 896

F test Prob > F = 10,0000

Hausman Test Prob>chi2=0,0000

Wald test Prob>chi2=0,0000
Wooldridge test Prob>chi2=0,0000

Ghi chii: Ki hiéu™**/** /* cho biét cdc tham sd udc lugng cd ¥ nghia théng
ké & muic y nghia tuang ting la 1%, 5% va 10%.

(Ngudn: Tinh todn tir phdn mém Stata)

Thir nhdt, yéu té ky han cua tai san c6 hé s6 héi quy la
0,6567 va muic y nghia théng ké cao (1%), chiing to ky han
cua tai san c6 tdc dong cling chiéu dén cau truc ky han ng
cla cac doanh nghiép nganh van tai niém yét trén san
ching khoan Viét Nam. Cac doanh nghiép c6 nhiéu tai
san dai han thi c6 xu hudng st dung ng dai han nhiéu
han. Ngugc lai, cac doanh nghiép cé nhiéu tai san ngan
han thi uva thich s& dung ng ngan han.

Tha hai, d6i véGi yéu t6 kha ndng sinh 15 trén doanh thu
(ROS), hé s6 héi quy la 0,0005 va muic y nghia thong ké la
0,05 ching té kha nang sinh 16i trén doanh thu cé tac
dong dén cau trac ky han ng clia cac doanh nghiép van
tai niém yét trén san ching khoan Viét Nam va su tac
doéng nay la cling chiéu. Cac yéu té nhu kha nang sinh 1oi
cUa tai san (ROA), kha nang sinh 16i ctia vén chl sg hitu
(ROE) khoéng c6 y nghia théng ké chimng to khéng cé tac
déng dén cau trac ky han ng clia cac doanh nghiép van
tai niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam.

Thur ba, yéu té tinh thanh khodn 1a yéu t6 phan anh kha
nang thanh todn cla cong ty. Cong ty cé tinh thanh
khoan cang cao cang dé dang ti€p can va huy déng dugc
nhiéu vén dai han. Hé s6 hoi quy bdng -0,0114, muc y
nghia théng ké la 0,01 nén tac déng cuta yéu t6 thanh
khoan dén cau truc ky han ng clia cac doanh nghiép van
tai niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam la
ngugc chiéu. Nghia la cac doanh nghiép c6 kha nang
thanh khoan t6t lai c6 xu hudng sir dung it ng ngan han
trong cau trdc vén.

Thur tu, yéu t6 don bdy c6 quan hé ngugc chiéu véi cau
trdc ky han ng do hé s6 héi quy am (-0,1067") va mang y
nghia théng ké & muic 1%. Két qua nghién ctu phu hop
vGi nghién ctru [11, 12, 14, 20, 231. Theo ly thuyét tin hiéu,
coéng ty khi vay ng nhiéu sé c6 xu huéng st dung it ng
ngan han ma thay vao d6 sit dung nhiéu ng dai han nham
dé phong xac suat vé rui ro thanh khoan, tur dé giam nguy
co pha san [18].
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Thia ndm, yéu t6 quy mé doanh nghiép c6 hé s6 héi quy
am (-0,0490) va gia tri P-value nhé hon 5% nén quy moé
doanh nghiép cé tdc ddng ngugc chiéu dén cau tric ky
han ng va mang y nghia théng ké & muc 5%. Nhu vay,
cong ty cé quy mo 18n, sé thuc hién chinh sach ng véi ky
han dai chiém ty trong 16n trong téng ng thay vi ng ngén
han. K&t qua nghién ctu phu hop vdi gia thuyét dat ra va
phu hgp véi nghién cdu [8].

Cac két qua nghién ctru dugc chira hoan toan phu hgp
véi thuc trang cdc doanh nghiép van tai Viét Nam hién
nay. Viét Nam hién c6é khoang 30.000 doanh nghiép dang
ky hoat dong trong linh vuc logistics. Theo hiép hoi
doanh nghiép dich vu logistics Viét Nam, thi trudng
logistics Viét Nam c6é khodng 5.000 doanh nghiép cung
cap dich vu logistics 3PL, trong d6 c6 1% la doanh nghiép
100% vOn nudc ngoai, 10% la cac doanh nghiép lién
doanh va 89% la doanh nghiép trong nudc. Tuy nhién thi
phan cla cac doanh nghiép Viét Nam chi chiém khoang
30% do chu yéu cac doanh nghiép cé quy mé nho, han
ché vé von va nhan luc, kinh nghiém quéc té, chua cé sy
lién két gitra khau trong chudi cung ting Logistics va gilta
doanh nghiép logistics v6i cac doanh nghiép xuat nhap
khau. Nhiing bat dinh ca nén kinh té thé gidi, rti ro lam
phat lién quan dén gia nhién liéu va hang héa nhap khiu
tang gay ap luc I6n dén cac doanh nghiép lién quan dén
viéc st dung ky han ng, gia nhap hodc rat khéi thj trudng.
5. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Téc gia da trinh bay khung ly thuyét lién quan dén ly
thuyét chi phi dai dién, ly thuyét tin hiéu két hop véi cac
nghién clu trudc cé lién quan, cac yéu té tac dong dén
cdu trac ky han ng clia cac doanh nghiép van tai da dugc
dé xuat. Trén co s& st dung phuong phap nghién cdu
dinh lugng (FGLS), tac gia da xac dinh 4 bién mang y
nghia théng ké & muc 1%, bao gom ky han tai san, tinh
thanh khoan, ty 1& ng va quy mo6 doanh nghiép va mét
bién mang y nghia théng ké & muc 5% la kha nang sinh
|Gi trén doanh thu. T két qua nghién clu trén, tac gia dé
xudt mot s6 khuyén nghi cho céac doanh nghiép van tai
niém yét trén san ching khoan Viét Nam nhu sau:

Thu nhat: Béi véi cac nha quan tri. Két qua nghién ctu
chi ra rang, ng ngan han chiém tsi 67% trong téng ng clia
cac doanh nghiép van tai niém yét trén san ching khoan
Viét Nam. Tuy nhién viéc diéu chinh cdu trdc ky han ng
cham c6 thé lam gia tang chi phi dai dién. Chinh vi vay, cac
doanh nghiép van tai can xem xét dic diém cta doanh
nghiép minh dé xay dung cau trdc ky han ng hgp ly.

Th hai: Khi xay dung cau trac ky han ng, danh nghiép
van tai can chu y dén cac yéu té nhu ky han tai san, tinh
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thanh khoan, ty 1&é ng, quy m6é doanh nghiép hay kha
nang sinh 15i trén doanh thu. Néu doanh nghiép c6 quy
mo 16n, tinh thanh khoan t6t, kha nang sinh 1oi trén
doanh thu cao thi c6 thé Iua chon ng dai han dé cha déng
vé tai chinh trong xay dung cac ké hoach dau tu dai han.
Trong truong hgp nha lanh dao doanh nghiép ky vong ty
suat sinh 16i cao han va chap nhéan rui ro thi viéc lua chon
ng ngéan han clng la mét giai phap.
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