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NHÂN TỐ ẢNH HƯỞNG ĐẾN CẤU TRÚC KỲ HẠN NỢ CỦA CÁC 
DOANH NGHIỆP XÂY DỰNG TRÊN SÀN CHỨNG KHOÁN VIỆT NAM
NGUYỄN KIM QUỐC TRUNG

Mục tiêu nghiên cứu này là đo lường các yếu tố tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các doanh nghiệp 
ngành Xây dựng trên sàn chứng khoán Việt Nam. Trên cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu thực nghiệm, tác 
giả xây dựng mô hình gồm 8 nhân tố tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các doanh nghiệp ngành Xây 
dựng niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam. Bằng việc sử dụng phương pháp nghiên cứu định lượng, 
phương pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi (FGLS), tác giả đã xác định 6 biến mang ý nghĩa 
thống kê ở mức 5% tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các doanh nghiệp, bao gồm: Quy mô doanh 
nghiệp, thuế, tính thanh khoản, lợi nhuận, đòn bẩy tài chính, tỷ lệ lạm phát. Trên cơ sở kết quả đạt được, 
tác giả đề xuất một số hàm ý chính sách về cấu trúc kỳ hạn nợ để gia tăng hiệu quả tài chính cho doanh 
nghiệp ngành Xây dựng tại Việt Nam.

Từ khóa: Cấu trúc kỳ hạn nợ, doanh nghiệp, ngành Xây dựng, chứng khoán
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The objective of this study is to measure the factors affecting 
the debt maturity structure of construction enterprises 
listed on the Vietnam stock exchanges. On the basis 
of theory and empirical studies, the author builds a 
model of 8 factors affecting the debt maturity structure 
of construction enterprises listed on the Vietnam stock 
exchanges. Through quantitative research methods, 
feasible generalized least squares (FGLS) method, 
the author has identified 6 variables with statistical 
significance at the 5% level that affect the debt maturity 
structure of the businesses, including: business size, 
tax, liquidity, profit, financial leverage, inflation rate. 
Based on the obtained results, the author proposes some 
policy implications on debt term structure to increase 
financial efficiency for construction enterprises in Vietnam.
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Giới thiệu

Để tiến hành hoạt động sản xuất kinh doanh, các 
doanh nghiệp (DN) buộc phải đảm bảo vấn đề về 
nguồn vốn kinh doanh. Nguồn vốn này được hình 
thành từ vốn góp của cổ đông và từ nguồn vốn đi 
vay. Như vậy, việc quyết định lựa chọn vốn từ vay 
nợ sẽ tùy thuộc vào kỳ hạn nợ vì nợ được khấu trừ 
thuế và đại diện cho nguồn tài chính rẻ hơn so với 
vốn chủ sở hữu. Nợ là một khía cạnh quan trọng của 
tài chính và là công cụ kiểm soát những bất lợi và 
tăng lợi thế trong việc lựa chọn nợ ngắn hạn và nợ 
dài hạn. Kỳ hạn nợ là kỳ hạn phải trả cho các khoản 
nợ ngắn hạn và nợ dài dạn. Quyết định lựa chọn 
một kỳ hạn nợ tối ưu sẽ giúp cho DN có nhiều cơ 
hội, giảm thiểu các rủi ro từ các nguồn tài trợ, tăng 
tính minh bạch và khai thác các cơ hội từ việc khấu 
trừ thuế do nợ vay.

Kỳ hạn nợ ngắn có vai trò quan trọng trong việc 
giảm chi phí của DN. Tuy nhiên, vay nợ với kỳ hạn 
ngắn khiến các DN gặp nhiều rủi ro trong thanh 
khoản, rủi ro trong tái tài trợ, tái đầu tư. Điều này dẫn 
đến các DN, đặc biệt là các DN ngành Xây dựng phải 
đối mặt với tình trạng khó xử trong việc lựa chọn 
giữa nợ ngắn hạn và nợ dài hạn để mang lại lợi ích là 
lớn nhất. Vì vai trò quan trọng của cấu trúc kỳ hạn nợ 
đối với hoạt động của DN như đã trình bày ở trên, 
nghiên cứu hướng đến trả lời câu hỏi “Mức độ tác 
động của các yếu tố đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các 
DN xây dựng trên sàn chứng khoán Việt Nam như 
thế nào” để đạt được mục tiêu nghiên cứu.
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Cơ sở lý thuyết và các nghiên cứu liên quan

Cơ sở lý thuyết

Lý thuyết chi phí đại diện
Trong cơ cấu kỳ hạn nợ, chi phí người đại diện là 

một yếu tố quan trọng quyết định đến kỳ hạn nợ ở 
các khía cạnh tăng trưởng, quy mô và tài sản có thể 
thế chấp là những yếu tố chính.

Myer (1977) cho rằng, tại các công ty có khả năng 
phát sinh chi phí đại diện càng lớn thì nên sử dụng 
nhiều nợ ngắn hạn và/hoặc xây dựng cấu trúc kỳ hạn 
nợ tương xứng với cấu trúc kỳ hạn tài sản để giảm bớt 
chi phí đại diện. Trong đó, các công ty được coi là có 
khả năng phát sinh nhiều chi phí đại diện đặc biệt đối 
với công ty có quy mô nhỏ có nhiều cơ hội tăng trưởng 
vì công ty có thể phát hành thêm các khoản nợ ngắn 
hạn đến hạn và có thể được thu hồi trước khi thực hiện 
các phương án tăng trưởng. Nghĩa là, công ty sử dụng 
chính sách luân chuyển các khoản nợ có kỳ hạn thanh 
toán ngắn hạn như một hình thức sử dụng đòn bẩy. 

Lý thuyết tín hiệu
Lý thuyết tín hiệu Flannery (1986) được xây dựng 

dựa trên những lập luận của lý thuyết trật tự phân 
hạng của Myers và Majluf (1984) với giả thuyết là có 
sự tồn tại bất cân xứng thông tin giữa nhà đầu tư bên 
trong gồm người quản lý và cổ đông với nhà đầu tư 
bên ngoài tức là chủ nợ. Từ đó giả định rằng nhà đầu 
tư bên trong có thông tin về các khoản thu nhập trong 
tương lai tốt hơn các nhà đầu tư bên ngoài nên cũng 
sẽ có cơ hội đầu tư tốt hơn.

Flannery (1986) cho rằng, các nhà đầu tư bên ngoài 
sẽ quy định mức phí cho các khoản vay dài hạn sao cho 
khoản lỗ kỳ vọng từ toàn bộ khoản cho vay dài hạn 
(gồm cả công ty tốt và công ty xấu) là bằng không. Do 
đó, nhà đầu tư bên ngoài sẽ đối xử với các công ty là 
như nhau dựa trên sự nhận thức của họ về chất lượng 
trung bình của các công ty. Khi đó, công ty tốt sẽ phải 
trả mức phí cao hơn khi vay dài hạn còn các công ty xấu 
thì ngược lại. Công ty tốt sẽ bị ảnh hưởng khi vay dài 
hạn vì giá trị thị trường của công ty sẽ thấp hơn nhiều 
so với giá trị thật của nó do mức phí cao. Ngược lại, giá 
trị thị trường của công ty xấu lại được đẩy lên cao.

Lý thuyết tín hiệu cho rằng, do có sự tồn tại của 
thông tin bất cân xứng nên những nhà đầu tư bên 
ngoài đưa ra các quyết định dựa trên kỳ hạn nợ của 
công ty. Công ty nắm giữ các thông tin tích cực (công 
ty có chất lượng tốt) sẽ phát hành nợ ngắn hạn để đạt 
được lợi ích từ những thông tin này. Công ty nắm giữ 
những thông tin tiêu cựu sẽ ưu tiên vay nợ với kỳ hạn 
dài hơn để tránh rủi ro thanh khoản.

Lý thuyết dựa trên thuế
Thị trường không hoàn hảo do có thuế sẽ khiến 

công ty vay nợ nhiều hơn là huy động vốn từ cổ đông 
do thuế có tác động làm giảm chi phí lãi vay. Brick và 
Ravid (1985) khi nghiên cứu về “Sự phù hợp của cấu 
trúc kỳ hạn nợ” đã phát triển một mô hình lý thuyết 
thể hiện mối tương quan giữa thuế và cấu trúc kỳ hạn 
nợ. Brick và Ravid (1985) nghiên cứu về cấu trúc kỳ 
hạn nợ dựa trên một vài giả định là cố định tỷ lệ nợ 
nghĩa là các khoản thanh toán ròng cho trái chủ là 
như nhau với những cấu trúc kỳ hạn nợ khác nhau; 
dòng tiền là ngẫu nhiên; thị trường vốn hoàn hảo (có 
thể có thuế); việc tăng giá của trái phiếu được tích lũy 
giữa kỳ hiện tại so với kỳ trước được khấu trừ thuế. 

Các nghiên cứu liên quan

Nghiên cứu của Fan và cộng sự (2012) về cấu trúc 
kỳ hạn nợ của công ty tại các quốc gia có nền kinh tế 
đã và đang phát triển chứng tỏ tác động của thuế lên 
kỳ hạn nợ là không mạnh mẽ và phổ biến bằng các 
nhân tố khác như hệ thống luật pháp, mức độ tham 
nhũng, ưu đãi của nhà cung cấp vốn. Theo nghiên cứu 
này, tại những quốc gia có mức độ tham nhũng lớn, 
các công ty có xu hướng sử dụng nhiều nợ hơn và 
trong đó chủ yếu là nợ có kỳ hạn ngắn. Kết quả nghiên 
cứu ủng hộ cho sở thích của các ngân hàng là cho vay 
ngắn hạn, nghĩa là tại những nước có hệ thống ngân 
hàng phát triển, công ty sử dụng nhiều nợ ngắn hạn. 

Nghiên cứu của Lemma và Negash (2012) về 
cấu trúc kỳ hạn nợ của Công ty tại các quốc gia 
thuộc châu Phi cho thấy, các nhân tố nội tại có tác 
động đến kỳ hạn nợ của Công ty. Cụ thể, các nhân 
tố kỳ hạn tài sản, biến động thu nhập và tỷ lệ nợ có 
tác động dương đến kỳ hạn của nợ. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy, quy mô của nền kinh tế có tác động 
dương đến kỳ hạn nợ. Trong khi thuế và tốc độ 
tăng trưởng GDP có tác động ngược lại. Ngoài ra, 
nghiên cứu này còn phát hiện thấy mối tương quan 
nghịch biến giữa mức độ phát triển của lĩnh vực 
ngân hàng với kỳ hạn nợ, theo đó công ty tại những 
quốc gia có hệ thống ngân hàng phát triển sẽ sử 
dụng nhiều nợ ngắn hạn.

Nghiên cứu của Correia và cộng sự (2014) tại các 
quốc gia châu Âu tìm thấy bằng chứng các nhân tố 
nội tại gồm quy mô công ty, kỳ hạn tài sản và tỷ lệ nợ 
có tương quan đồng biến với nợ dài hạn trong khi lợi 
nhuận có tương quan nghịch biến với nợ dài hạn. 
Ngoài ra, nghiên cứu này cũng đạt được kết quả 
tương tự như Lemma và Negash (2012) khi kết luận 
rằng quy mô của hệ thống ngân hàng càng phát triển 
thì các công ty này càng sử dụng nhiều nợ ngắn hạn.

Nghiên cứu của Trịnh Thị Hoạt (2015) về các nhân 
tố ảnh hưởng đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các công ty 
niêm yết - bằng chứng thực nghiệm tại Việt Nam. Kết 



64

NGHIÊN CỨU - TRAO ĐỔI

quả nghiên cứu cho thấy, quy mô công ty, kỳ hạn của 
tài sản, khả năng thanh khoản, đòn bẩy tài chính có 
mối quan hệ cùng chiều với cấu trúc kỳ hạn nợ. Ngược 
lại cấu trúc kỳ hạn nợ có mối tương quan âm với hiệu 
suất sử dụng tài sản, trái phiếu phát hành, độ biến 
động lợi nhuận ở các công ty cổ phần Việt Nam. 

Nghiên cứu của Nguyễn Thanh Nhã (2018) về các 
nhân tố tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ của công ty 
tại Việt Nam cho thấy, cấu trúc kỳ hạn nợ của công ty 
tại Việt Nam là cấu trúc động. Kết quả nghiên cứu 
cho thấy, cấu trúc kỳ hạn nợ của công ty tại Việt Nam 
chịu tác động của cả nhân tố nội tại và nhân tố bên 
ngoài. Các nhân tố nội tại, gồm biến động thu nhập, 
tính thanh khoản, tài sản hữu hình và quy mô công 
ty có tương quan dương với cấu trúc kỳ hạn nợ. Bên 
cạnh đó, các nhân tố bên ngoài cũng có tác động nhất 
định đến cấu trúc kỳ hạn nợ của công ty. Trong khi 
chất lượng thể chế và tăng trưởng kinh tế không có 
tác động thì cấu trúc kỳ hạn của lãi suất, lạm phát, 
mức độ phát triển tài chính gồm hệ thống trung gian 
tài chính và thị trường tài chính có tương quan dương 
với cấu trúc kỳ hạn nợ.

Nguyễn Thanh Nhã (2019) đã thực hiện nghiên 
cứu tác động của đặc điểm công ty đến cấu trúc kỳ 
hạn nợ của các công ty BĐS tại Việt Nam: nghiên cứu 
từ mô hình tĩnh đến mô hình động. Kết quả nghiên 
cứu theo phương pháp GMM hệ thống (Sys-GMM) 
cho thấy những công ty BĐS này không thực hiện 
điều chỉnh cấu trúc kỳ hạn nợ và quyết định về kỳ 
hạn nợ chịu tác động của quy mô công ty, cơ hội tăng 
trưởng và khả năng thanh khoản.

Phạm Thị Vân Trinh (2017) nghiên cứu cấu trúc 
kỳ hạn nợ của các công ty kinh doanh BĐS niêm yết 
trên thị trường chứng khoán Việt Nam. Kết quả 
nghiên cứu chỉ ra rằng đòn bẩy tài chính, quy mô 
công ty, cơ cấu tài sản, khả năng thanh toán, biến 
động lợi nhuận là những yếu tố tác động cấu trúc kỳ 
hạn nợ của DN, các yếu tố khác như cơ hội tăng 
trưởng, thuế thu nhập DN không có ý nghĩa thống kê.

Phạm Thị Vân Trinh (2020) nghiên cứu về cấu trúc 
vốn và cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN đầu tư xây 
dựng, kinh doanh BĐS tại Việt Nam. Kết quả nghiên 
cứu cho thấy, thể chế có tác động nghịch chiều đến 
việc lựa chọn cấu trúc kỳ hạn nợ. Khả năng thanh 
khoản, rủi ro kinh doanh, quy mô DN, phát triển tài 
chính, lạm phát có tác động thuận chiều đến việc lựa 
chọn cấu trúc kỳ hạn nợ.

Các yếu tố tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ 

Tỷ lệ nợ
Theo nghiên cứu của nhóm tác giả Antoniou và 

cộng sự (2006), Deesomsak và cộng sự (2009), Terra 

(2011), Lemma và Negash (2012), Correia và cộng sự 
(2014), Hussain và cộng sự (2018), dựa trên lý thuyết 
tín hiệu thì tỷ lệ nợ có tác động cùng chiều đến kỳ 
hạn nợ. Trong khi mối quan hệ giữa hai yếu tố này có 
thể là cùng chiều hoặc ngược chiều (Phạm Thị Vân 
Trinh, 2020). 

Giả thuyết 1: Tỷ lệ nợ có tác động đến cấu trúc kỳ 
hạn nợ của các DN xây dựng niêm yết trên sàn chứng 
khoán tại Việt Nam.

Lợi nhuận 
Theo lý thuyết tín hiệu, chất lượng hoạt động của 

công ty được đo lường bằng lợi nhuận sẽ có tác động 
âm đến kỳ hạn nợ (Phạm Thị Vân Trinh, 2020). Khi 
nghiên cứu ở các quốc gia châu Âu, Correia và cộng 
sự (2014), lợi nhuận có tác động ngược chiều đến cấu 
trúc kỳ hạn nợ (đo lường bằng nợ dài hạn trên 
tổng nợ vay). 

Theo Ozkan (2000) công ty có lợi nhuận cao, có 
nhiều cơ hội tăng trưởng có xu hướng sử dụng nhiều 
nợ ngắn hạn; ngược lại công ty sẽ sử dụng nhiều nợ 
dài hạn khi công ty có kỳ hạn tài sản là dài hoặc công 
ty có quy mô lớn. Ngoài ra, nghiên cứu thực nghiệm 
của Ozkan (2000), Terra (2011), Matues và Terra 
(2013), Teruel và Solano (2007), Costa và cộng sự 
(2014) đã chứng minh sự tác động của yếu tố lợi 
nhuận đến cấu trúc kỳ hạn nợ. Tuy nhiên, mức độ tác 
động và chiều hướng tác động có sự khác nhau giữa 
quốc gia và giữa bối cảnh nghiên cứu khác nhau. Đối 
với nghiên cứu của Deesomsak và cộng sự (2009), tác 
động của lợi nhuận đến cấu trúc kỳ hạn nợ của công 
ty không rõ ràng. 

Giả thuyết 2: Lợi nhuận có tác động đến cấu trúc 
kỳ hạn nợ của các DN xây dựng niêm yết trên sàn 
chứng khoán tại Việt Nam.

Tính thanh khoản
Liên quan đến cơ cấu thanh khoản và kỳ hạn nợ, 

các kết quả nghiên cứu có sự khác biệt; Stephan, 
Talavera và Tsapin, 2011, Khan, Khan và Khan (2015) 
đã tìm thấy một mối quan hệ tiêu cực có ý nghĩa như 
mong đợi. Ngược lại, Terra (2010), Deesomsak, 
Paudyal và Pescetto (2009), Kalsie và Nagpal (2018) 
lại tìm thấy những mối tương quan tích cực. Tính 
thanh khoản có tương quan dương với cấu trúc kỳ 
hạn nợ. Kết quả này được ủng hộ bởi nghiên cứu của 
tác giả Phạm Thị Vân Trinh (2020).

Tuy nhiên, Taleb và Al-Shubiri (2011) kết luận về 
mức độ tác động không đáng kể của yếu tố thanh 
khoản trên cơ cấu kỳ hạn nợ. Ngoài ra, dựa trên lý 
thuyết chi phí đại diện và lý thuyết sự phù hợp 
nhưng chưa cung cấp đủ bằng chứng cho những lập 
luận dựa vào lý thuyết tín hiệu và lý thuyết dựa vào 
thuế (Ozkan, 2000; Teruel và Solano, 2007; Terra, 
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2011; Costa & ctg, 2014, Hussain và cộng sự, 2018).
Giả thuyết 3: Tính thanh khoản có tác động đến 

cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN xây dựng niêm yết 
trên sàn chứng khoán tại Việt Nam.

Kỳ hạn tài sản
Sự phù hợp giữa kỳ hạn của nợ và kỳ hạn của tài 

sản không chỉ giúp công ty giảm thiểu rủi ro thiếu 
hụt tiền mặt thanh toán (Morris, 1992; Stohs và 
Mauer, 1996) mà còn có thể giúp công ty giảm thiểu 
các vấn đề đầu tư dưới mức (Myers, 1977). Có thể 
nói, sự phù hợp giữa kỳ hạn của nợ và kỳ hạn của tài 
sản là rất quan trọng và nó được chấp nhận rộng rãi 
vì nó giúp công ty kiểm soát rủi ro và chi phí khánh 
kiệt tài chính (Lemma và Negash, 2012).

Kết quả nghiên cứu thực nghiệm tại các quốc gia 
phát triển, cũng như các nền kinh tế mới nổi đều tìm 
thấy bằng chứng chứng tỏ các công ty lớn cũng như 
các công ty nhỏ đều đạt sự đồng thuận cao, theo đó 
kỳ hạn của tài sản có mối quan hệ đồng biến với kỳ 
hạn của nợ (Demirguc-Kunt và Maksimovic, 1999; 
Ozkan, 2000; Wang và cộng sự, 2010; Lemma và 
Negash, 2012; Correia và cộng sự, 2014).

Kỳ hạn của tài sản được xác định bởi tổng tỷ trọng 
của tài sản lưu động và tỷ trọng của tài sản cố định.

Giả thuyết 4: Kỳ hạn tài sản có tác động cùng 
chiều đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN ngành xây 
dựng niêm yết trên sàn chứng khoán tại Việt Nam.

Quy mô doanh nghiệp
Nhiều nhà nghiên cứu (Korner, 2007; Shah và 

Khan, 2009; Rozali và Omar, 2011; Terra, 2010; 
Deesomsak, Paudyal và Pescetto, 2009; Taleb và 
Al-Shubiri, 2011; Stephan, Talavera và Tsapin, 2011; 
Custodio, Ferreira và Laureano, 2013; Correia, Brito 
và Brandao, 2014; Khan, Khan và Khan, 2015; Orman 
và Koksal, 2016) khẳng định mối quan hệ tích cực có 
ý nghĩa giữa quy mô và thời hạn nợ trong khi một số 
khác (Heyman, Deloof và Ooghe, 2003; Soekirman, 
2015; Kalsie và Nagpal, 2018; Phạm Thị Vân Trinh, 
2020) đã kết luận về các mối quan hệ tiêu cực đáng kể.

Trong bài viết này, quy mô DN được đo lường 
bằng logarithm of tổng tài sản.

Giả thuyết 5: Quy mô DN có tác động cùng chiều 
đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN xây dựng niêm 
yết trên sàn chứng khoán tại Việt Nam.

Thuế
Lý thuyết dựa trên thuế cho rằng, do có sự đánh 

đổi giữa lợi ích của lá chắn thuế và chi phí phá sản, 
chi phí phát hành nên kỳ hạn nợ có quan hệ đồng 
biến với chi phí phát hành và quan hệ nghịch biến 
với lợi ích lá chắn thuế. Khối lượng lợi ích lá chắn 
thuế từ việc công ty vay nợ dài hạn không phụ thuộc 
vào giá trị nợ mà nó phụ thuộc vào những yếu tố 

được giảm trừ thuế như khấu hao hoặc các khoản tín 
dụng thuế. Giá trị của các yếu tố này tăng lên thì thu 
nhập chịu thuế sẽ giảm, do đó lợi ích từ thuế giảm. 
Tuy nhiên, kết quả nghiên cứu thực nghiệm không rõ 
ràng. Trong khi kết quả nghiên cứu của Ozkan (2000), 
Fan và cộng sự (2012), Matues và Terra (2013) và 
Costa và cộng sự (2014) cho thấy lợi ích từ thuế càng 
nhiều thì công ty càng sử dụng nhiều nợ dài hạn, 
nhưng nghiên cứu của Krich và Terra (2012) thu được 
kết quả ngược lại.

Thuế được xác định bởi tỷ lệ giữa thuế thu nhập 
DN và thu nhập chịu thuế.

Giả thuyết 6: Thuế có tác động đến cấu trúc kỳ 
hạn nợ của các DN ngành xây dựng niêm yết trên sàn 
chứng khoán tại Việt Nam.

Tăng trưởng kinh tế
Jong và cộng sự (2008), Deesomsak và cộng sự 

(2009), Fan và cộng sự (2012), Lemma và Negash 
(2012), Alves và Francisco (2015), tỷ lệ tăng trưởng 
(GDP) có mối quan hệ dương với cấu trúc kỳ hạn nợ, 
điều này hàm ý rằng nền kinh tế càng phát triển theo 
đó hoạt động kinh doanh của DN cũng sẽ phát triển 
và DN sử dụng nhiều nợ dài hạn (Phạm Thị Vân 
Trinh, 2020).

Giả thuyết 7: Tăng trưởng kinh tế có tác động 
cùng chiều đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN xây 
dựng niêm yết trên sàn chứng khoán tại Việt Nam.

Lạm phát
Wang và cộng sự (2010) cho thấy tồn tại mối quan 

hệ giữa cấu trúc kỳ hạn nợ và các chỉ số kinh tế như 
tăng trưởng kinh tế, lạm phát. Ngược lại, khi lạm 
phát và cung tiền tăng thì DN lại sử dụng nhiều nợ 
ngắn hạn (Phạm Thị Vân Trinh, 2020).

Giả thuyết 8: Lạm phát có tác động ngược chiều 
đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN xây dựng niêm 
yết trên sàn chứng khoán tại Việt Nam.

Phương pháp và mô hình nghiên cứu

Mẫu nghiên cứu

Nghiên cứu được tiến hành tại các DN ngành Xây 
dựng trên sàn chứng khoán Việt Nam bao gồm Sở 
Giao dịch Chứng khoán TP. Hồ Chí Minh (HOSE), Sở 
Giao dịch chứng khoán Hà Nội (HNX) và sàn 
UPCOM. Theo thống kê của website cổ phiếu 68 Việt 
Nam (https://www.cophieu68.vn), có 40 DN xây 
dựng trên sàn chứng khoán Việt Nam. Thời gian 
nghiên cứu từ năm 2010 đến năm 2019, nên T = 10 
năm. Nên số quan sát là 40 x 10 = 400 quan sát.

Tuy nhiên, do có một số công ty không có đủ quan 
sát trong giai đoạn từ 2010-2019 nên sau khi loại bỏ 
những công ty thuộc lĩnh vực tài chính, ngân hàng và 
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bảo hiểm, cuối cùng mẫu nghiên cứu là dữ liệu bảng 
không cân bằng của 386 công ty trong giai đoạn từ 
2010-2019.

Mô hình nghiên cứu

dmsit= α0+∑αi internal_factorsit +∑αk macroeconomic_factorsit +ε� (1)

Mô hình (1) được thể hiện cụ thể như sau:
dmsit= α0+α1 levit+α2 proit+α3 liqit+α4 asmit+α5 sizeit+α6 taxit+α7 

gdpt+α8 inft+ε				�     (2)

Phương pháp nghiên cứu

Bài viết sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng: Phương pháp hồi quy tuyến tính bội và sử 
dụng phần mềm Stata để phân tích dữ liệu hồi quy 
của các DN xây dựng niêm yết trên HOSE và HNX từ 
năm 2010 – 2019. 

Để tránh việc đưa ra kết quả các hệ số hồi quy bị 
sai lệch khi sử dụng Pooled OLS, tác giả sử dụng mô 
hình ảnh hưởng cố định (FEM) và mô hình ảnh 
hưởng ngẫu nhiên (REM). Tuy nhiên, trường hợp kết 
quả hồi quy vẫn tồn tại hiện tượng phương sai thay 
đổi hoặc có hiện tượng tự tương quan hoặc có cả 2 

khuyết tật này thì sẽ tiến hành phương pháp bình 
phương tối thiểu tổng quát khả thi (FGLS) để hồi quy 
lại mô hình nghiên cứu nhằm khắc phục những 
quyết tật trên.

Kết quả nghiên cứu và thảo luận

Bảng 1 trình bày kết quả thống kê mô tả của các 
biến được đưa vào mẫu nghiên cứu.

Kết quả thống kê mô tả cho thấy, kỳ hạn nợ trung 
bình của các DN xây dựng niêm yết tại Việt Nam 
trong giai đoạn nghiên cứu đạt 20,03%, độ lệch chuẩn 
cho thấy, biến động nợ dài hạn so với trung bình đạt 
24% cao hơn giá trị trung bình. Có thể thấy đa số các 
khoản đi vay của DN xây dựng là các khoản vay 
ngắn hạn và chủ yếu từ nguồn tài trợ của ngân hàng. 
Bên cạnh đó, giá trị thấp nhất của cấu trúc kỳ hạn nợ 
là 0, cho thấy có những DN không sử dụng nợ dài 
hạn, giá trị cao nhất 0,992 nghĩa là có DN xây dựng 
sử dụng 99,2% nợ dài hạn trong cơ cấu nợ của DN. 
Đối với các DN thuộc ngành BĐS việc sử dụng nguồn 
vốn dài hạn để tài trợ cho các tài sản dài hạn là cần 
thiết và phải chiếm tỷ lệ cao (Phạm Thị Vân 
Trinh, 2020). 

Tuy nhiên, căn cứ vào kết quả nghiên cứu thì 
việc sử dụng nợ dài hạn của các công ty thuộc 
ngành Xây dựng lại hoàn toàn ngược lại. Điều này 
cho thấy, các DN này cũng chủ yếu tài trợ hoạt 
động kinh doanh dựa vào nguồn vốn ngắn hạn. 
Ngoài ra, việc tìm kiếm nguồn tài trợ chủ yếu là các 
khoản vay từ ngân hàng, chủ yếu là các kỳ hạn nợ 
trong ngắn hạn, do thị trường nợ tại Việt Nam vẫn 
chưa phát triển (Nguyễn Thanh Nhã, 2019; Phạm 
Thị Vân Trinh, 2020). Tùy theo từng gói vay và 
tương ứng với các kỳ hạn vay thì sẽ có các điều 
kiện ràng buộc, thông thường các DN chỉ tiếp cận 
các kỳ hạn ngắn, vì các kỳ hạn dài thường phải có 
tài sản đảm bảo, chứng minh nguồn thu nhập, kế 

hoạch cụ thể. Đối với công ty, 
thì tài sản hữu hình chính là tài 
sản thế chấp tốt nhất như giấy 
tờ có giá trị và là quyền tài sản 
(như quyền tài sản phát sinh từ 
quyền tác giả, quyền sở hữu 
công nghiệp, quyền đòi nợ, 
quyền được nhận bảo hiểm, 
quyền góp vốn kinh doanh, 
quyền khai thác tài nguyên, lợi 
tức và các quyền phát sinh từ tài 
sản cầm cố, các quyền tài 
sản khác).

Đối với các nhân tố nội tại 
phản ánh đặc điểm của công ty, 

BẢNG 1: THỐNG KÊ MÔ TẢ

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
dmr 386 0.20 0.24 0.00 0.99

size 386 27.26 4.20 0.00 31.09

tax 386 0.23 0.21 -1.52 1.67

gdp 386 123.96 31.00 0.00 161.89

am 386 24.04 106.51 -44.67 1991.16

liq 386 2.09 3.89 0.00 64.00

prof 386 0.06 0.06 -0.58 0.53

lev 386 0.60 0.22 0.00 0.91

inf 386 1.15 1.85 0.01 6.60

Nguồn: Kết quả phân tích số liệu bằng Stata

BẢNG 2: MA TRẬN HỆ SỐ TƯƠNG QUAN

dmr size tax gdp am liq prof lev inf
dmr 1.000

size 0.207 1.000

tax -0.105 0.158 1.000

gdp -0.053 0.092 0.098 1.000

am 0.191 0.004 0.003 -0.040 1.000

liq 0.253 0.043 0.062 0.004 0.771 1.000

prof 0.148 0.140 0.028 -0.090 -0.073 -0.025 1.000

lev 0.126 0.437 0.110 -0.014 -0.049 -0.237 0.040 1.000

inf 0.122 -0.094 -0.094 -0.007 -0.039 0.039 -0.064 -0.131 1.000

Nguồn: Nghiên cứu của tác giả
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cụ thể đối với quy mô DN, giá trị trung bình là 27.26, 
trong khi giá trị nhỏ nhất và giá trị lớn nhất tương 
ứng 0.00 và 31.09. Thuế là biến được đo lường bằng 
tỷ lệ giữa thuế thu nhập DN và thu nhập chịu thuế, 
giá trị trung bình của biến này là 0.23, giá trị nhỏ 
nhất, giá trị lớn nhất lần lượt là -1.52 và 1.67. Đối với 
biến kỳ hạn tài sản, giá trị trung bình, giá trị nhỏ nhất 
và lớn nhất là 24.04, -44.67, và 1991.16, tương ứng. 
Tính thanh khoản và lợi nhuận nhận giá trị trung 
bình lần lượt là 2.09 và 0.06.

Biến tỷ lệ đòn bẩy, hay tỷ lệ nợ trong Bảng 1 của 
các công ty trong mẫu nghiên cứu có giá trị trung 
bình là 0.60, tức là khoảng 58% tài sản của các DN 
trong ngành Xây dựng được tài trợ bằng nợ vay, 
nhưng kỳ hạn nợ của những công ty này chủ yếu là 
nợ ngắn hạn, chiếm khoảng 76% trong tổng nợ 
của công ty.

Đối với các biến vĩ mô, tăng trưởng kinh tế và lạm 
phát trong giai đoạn 2010-2019 có giá trị trung bình 
tương ứng là 123.96 và 1.15. Mức độ phát triển nền 
kinh tế của một quốc gia thường được thể hiện thông 
qua tỷ lệ tăng trưởng tổng sản phẩm quốc nội. 

Ma trận tương quan là một bảng thể hiện hệ số 
tương quan giữa các biến. Theo kết quả Ma trận 
tương quan của Bảng 2, các hệ số tương quan đều 
nhỏ hơn 0.8, điều này cho thấy khả năng không tồn 
tại sự tương quan giữa các biến trong mô hình nghiên 
cứu. Tuy nhiên, để có thể kết luận chính xác hơn, tác 
giả sử dụng hệ số VIF để đo lường theo Bảng 3.

Hệ số VIF – một chỉ tiêu dùng để nhận biết hiện 
tượng đa cộng tuyến trong mô hình. Theo Hoàng 
Trọng và Chu Nguyễn Mộng Ngọc (2005), quy tắc 
chung là VIF > 10 là dấu hiệu đa cộng tuyến. Theo kết 
quả của Bảng 3, các hệ số VIF đều nhỏ hơn 10, nên 
mô hình không tồn tại hiện tượng đa cộng tuyến.

Bảng 4 thể hiện kết quả kiểm định hiện tượng 
phương sai thay đổi. Giá trị p-value trong kiểm định 
bằng 0.0000 nhỏ hơn 5% nên giả thuyết H0 bị bác bỏ, 

dẫn đến mô hình tồn tại hiện tượng phương sai sai số 
thay đổi. Mặc khác, hiện tượng tự tương quan cần 
được kiểm định thông qua Wooldridge test.

Kết quả kiểm định hiện tượng tự tương quan 
được trình bày trong Bảng 5 cho thấy, giá trị p-value 
= 0.4246 lớn hơn 5% nên giả thuyết H0 không có cơ 
sở để bác bỏ. Điều này cho thấy, mô hình không tồn 
tại hiện tượng tự tương quan. Tuy nhiên, sau khi thực 
hiện kiểm định Modified Wald Test cho hiện tượng 
phương sai thay đổi đối với mô hình FEM. Để khắc 
phục khuyết tật này, tác giả sử dụng phương pháp 
bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi (FGLS) để 
hồi quy lại mô hình nghiên cứu.

Bảng 6 thể hiện kết quả hồi quy theo phương 
pháp bình phương nhỏ nhất tổng quát khả thi 
(FGLS). Theo đó, mô hình bao gồm 6 biến mang ý 
nghĩa thống kê ở mức 5%, bao gồm quy mô DN 
(size), thuế (tax), tính thanh khoản (liq), lợi nhuận 
(prof), đòn bẩy tài chính (lev), và tỷ lệ lạm phát 
(inf). Ngoại trừ biến thuế có tác động ngược chiều 
đến cấu trúc kỳ hạn nợ của các DN ngành Xây 
dựng niêm yết trên sàn chứng khoán Việt Nam, các 
yếu tố còn lại có tác động cùng chiều đến cấu trúc 
kỳ hạn nợ.

Mô hình nghiên cứu được xác định:
dms = -0.138 + 0.008size - 0.182tax + 0.019liq + 0.632prof + 

0.183lev + 0.018inf 
Trong đó: dms là cấu trúc kỳ hạn nợ; size là quy 

mô DN; tax là thuế; liq là tính thanh khoản; prof là lợi 
nhuận; lev là đòn bẩy tài chính; inf là tỷ lệ lạm phát.

Các yếu tố tác động đến cấu trúc kỳ hạn nợ của 
các DN ngành Xây dựng niêm yết trên sàn chứng 
khoán tại Việt Nam bao gồm các yếu tố nội tại và yếu 
tố vĩ mô. Đối với các yếu tố nội tại, quy mô DN (size), 
thuế (tax), tính thanh khoản (liq), lợi nhuận (prof), 
đòn bẩy tài chính (lev) có tác động đến cấu trúc kỳ 
hạn nợ và mang ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Lạm 
phát là yếu tố vĩ mô có tác động cùng chiều và mang 
ý nghĩa thống kê ở mức 5% đến cấu trúc kỳ hạn nợ 
của các DN ngành Xây dựng tại Việt Nam.

Thứ nhất, yếu tố quy mô DN có hệ số hồi quy 
dương (0.008) và giá trị p-value nhỏ hơn 5% (0.011) 
nên quy mô DN có tác động cùng chiều đến cấu trúc 
kỳ hạn nợ và mang ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Như 

BẢNG 3: HỆ SỐ PHÓNG ĐẠI PHƯƠNG SAI (VIF)

Variable VIF 1/VIF
liq 2.96 0.337753

am 2.73 0.366107

lev 1.47 0.679979

size 1.36 0.73507

tax 1.06 0.946793

prof 1.04 0.957472

inf 1.04 0.961888

gdp 1.04 0.965576

Mean VIF 1.59

Nguồn: Nghiên cứu của tác giả

BẢNG 4: KIỂM ĐỊNH HIỆN TƯỢNG PHƯƠNG SAI THAY ĐỔI

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity 

         Ho: Constant variance

         Variables: fitted values of dmr

         chi2(1)      =    35.12

         Prob > chi2  =   0.0000
Nguồn: Nghiên cứu của tác giả
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vậy, công ty có quy mô lớn, sẽ thực hiện chính sách 
nợ với kỳ hạn dài chiếm tỷ trọng lớn trong tổng nợ. 
Kết quả nghiên cứu phù hợp với giả thuyết đặt ra và 
phù hợp với nghiên cứu của tác giả Phạm Thị Vân 
Trinh (2020), Korner (2007), Shah và Khan (2009), 
Rozali và Omar (2011), Terra (2010), Deesomsak, 
Paudyal và Pescetto (2009), Taleb và Al-Shubiri (2011), 
Stephan, Talavera và Tsapin (2011), Custodio, Ferreira 
và Laureano (2013), Correia, Brito và Brandao (2014), 
Khan, Khan và Khan (2015), Orman và Koksal (2016).

Thứ hai, đối với yếu tố thuế, xét hệ số hồi quy của 
yếu tố này, kết quả hồi quy cho thấy, thuế có tác động 
ngược chiều và mang ý nghĩa thống kê đến cấu trúc 
kỳ hạn nợ của các DN ngành Xây dựng niêm yết tại 
Việt Nam, do hệ số hồi quy âm (-0.182). Kết quả hồi 
quy của bài viết phù hợp với kết quả nghiên cứu của 

Shah và Khan (2009), Terra (2011), Thottekat và Vij 
(2013), Costa và cộng sự (2014). Vậy, mối quan hệ 
giữa thuế và kỳ hạn nợ là mối quan hệ ngược chiều 
đối với các công ty ngành xây dựng.

Thứ ba, yếu tố tính thanh khoản là yếu tố phản ánh 
khả năng thanh toán của công ty. Công ty có tính 
thanh khoản càng cao càng dễ dàng tiếp cận và huy 
động được nhiều vốn dài hạn. Hệ số hồi quy bằng 
0.019, dương nên tác động của yếu tố thanh khoản đến 
cấu trúc kỳ hạn nợ là cùng chiều. Nghiên cứu thực 
nghiệm của Teruel và Solano (2007), Deesomsak và 
cộng sự (2009), Terra (2011), Matues và Terra (2013) và 
Costa và cộng sự (2014) đều tìm thấy mối tương quan 
dương giữa tính thanh khoản với cấu trúc kỳ hạn nợ. 
Diamond (1991), Stephan và cộng sự (2011), Ariff và 
Rahman (2011), Costa và cộng sự (20140, Terra (2011) 
cho thấy rằng, những công ty có rủi ro thanh khoản 
càng thấp, thì càng có xu hướng sử dụng nợ ngắn hạn 
trong cấu trúc kỳ hạn nợ và ngược lại.

Thứ tư, đối với yếu tố lợi nhuận, hệ số hồi quy 
bằng 0.632, lớn hơn 0 nên yếu tố này có tác động cùng 
chiều đến cấu trúc kỳ hạn nợ và mang ý nghĩa thống 
kê ở mức 5%. Kết quả nghiên cứu được chứng minh 

BẢNG 5: KIỂM ĐỊNH HIỆN TƯỢNG TỰ TƯƠNG QUAN

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

H0: no first-order autocorrelation

F(  1,      39) =      0.651

Prob > F =      0.4246
Nguồn: Nghiên cứu của tác giả

BẢNG 6: KẾT QUẢ HỒI QUY THEO PHƯƠNG PHÁP BÌNH PHƯƠNG NHỎ NHẤT TỔNG QUÁT KHẢ THI

Cross-sectional time-series FGLS regression
Coefficients:  generalized least squares

Panels:        homoskedastic
Correlation:   no autocorrelation

Estimated covariances      =         1 Number of obs = 363

Estimated autocorrelations =       0 Number of groups = 40

Estimated coefficients     =         9 Obs per group:
min = 9

avg = 9.075

max = 10

Wald chi2(8) = 79.83

Log likelihood             =  39.40479 Prob > chi2 = 0

dms Coef. Std. Err. z P>z [95% Conf. Interval]
size 0.008 0.003 2.550 0.011 0.002 0.014

tax -0.182 0.058 -3.140 0.002 -0.296 -0.068

gdp 0.000 0.000 -0.780 0.435 -0.001 0.000

am 0.000 0.000 -0.450 0.656 0.000 0.000

liq 0.019 0.005 3.930 0.000 0.010 0.029

prof 0.632 0.225 2.810 0.005 0.190 1.073

lev 0.183 0.063 2.910 0.004 0.060 0.306

inf 0.018 0.006 2.850 0.004 0.005 0.030

_cons -0.138 0.085 -1.630 0.102 -0.304 0.028

Nguồn: Nghiên cứu của tác giả
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bởi nhóm tác giả Fan và cộng sự (2012). Tuy nhiên, 
một số nghiên cứu chứng minh mối quan hệ ngược 
chiều hoặc không có mối quan hệ giữa yếu tố lợi 
nhuận và cấu trúc kỳ hạn nợ. Vì vậy, lợi nhuận là 
nhân tố nội tại có tác động không rõ ràng đến cấu 
trúc kỳ hạn nợ của các DN xây dựng niêm yết trên 
HOSE tại Việt Nam.

Thứ năm, yếu tố đòn bẩy có quan hệ cùng chiều 
với cấu trúc kỳ hạn nợ do hệ số hồi quy dương 
(0.183) và mang ý nghĩa thống kê ở mức 5%. Kết quả 
nghiên cứu của luận văn phù hợp với nghiên cứu 
của Antoniou và cộng sự (2006), Deesomsak và cộng 
sự (2009), Terra (2011), Lemma và Negash (2012), 
Correia and cộng sự (2014), Hussain và cộng sự 
(2018). Theo lý thuyết tín hiệu, công ty khi vay nợ 
nhiều sẽ có xu hướng sử dụng nhiều nợ dài hạn 
nhằm đề phòng xác suất về rủi ro thanh khoản, từ 
đó giảm nguy cơ phá sản (Stohs và Mauer, 1996). 
Kết quả nghiên cứu thực nghiệm của Antoniou và 
cộng sự (2006), Deesomsak và cộng sự (2009), Terra 
(2011), Lemma và Negash (2012) và Correia và cộng 
sự (2014) đều tìm thấy mối tương quan dương giữa 
tỷ lệ nợ và cấu trúc kỳ hạn nợ, ủng hộ cho lý 
thuyết tín hiệu.

Thứ sáu, yếu tố vĩ mô – tỷ lệ lạm phát có tác động 
cùng chiều đến cấu trúc kỳ hạn nợ do hệ số hồi quy 
bằng 0.018 (lớn hơn 0) và mang ý nghĩa thống kê ở 
mức 5%. Sự gia tăng trong tỷ lệ lạm phát sẽ làm gia 
tăng những rủi ro mà công ty phải đối mặt, như rủi 
ro về thanh khoản, rủi ro phá sản. Các công ty sẽ 
hạn chế vay nợ dài hạn khi tỷ lệ lạm phát tăng. 
Nghiên cứu của nhóm tác giả Deesomsak và cộng 
sự (2009), Phạm Thị Vân Trinh (2020) đã chứng 
minh mối tương quan cùng chiều giữa lạm phát và 
cấu trúc kỳ hạn nợ của công ty. Lạm phát là một tiêu 
chí quan trọng để đánh giá sự ổn định kinh tế vĩ mô 
của một quốc gia. Theo lý thuyết đánh đổi, tỷ lệ nợ 
sẽ có mối quan hệ thuận chiều với lạm phát bởi vì 
giá trị thực của tấm chắn thuế do nợ sẽ gia tăng nếu 
lạm phát kỳ vọng tăng. Bên cạnh đó, nhà quản trị sẽ 
phát hành nợ khi kỳ vọng lạm phát cao hơn lãi suất 
hiện hành, đặc biệt là chi phí lãi vay dài hạn. Quan 
điểm này được ủng hộ bằng nghiên cứu của 
Deesomsak và cộng sự (2009), Fan và cộng sự (2012), 
Tongkong và cộng sự (2013), Khanna và cộng sự 
(2015). Sự gia tăng trong tỷ lệ lạm phát sẽ làm gia 
tăng những rủi ro mà công ty phải đối mặt, như rủi 
ro về thanh khoản, rủi ro phá sản. Các công ty sẽ 
hạn chế vay nợ dài hạn khi tỷ lệ lạm phát tăng.

Kết luận

Tác giả đã trình bày khung lý thuyết liên quan 

đến lý thuyết chi phí đại diện, lý thuyết tín hiệu, lý 
thuyết dựa trên thuế làm, kết hợp với các nghiên cứu 
trước có liên quan, các yếu tố tác động đến cấu trúc 
kỳ hạn nợ của các DN xây dựng đã được đề xuất. 
Trên cơ sở sử dụng phương pháp nghiên cứu định 
lượng (FGLS), tác giả đã xác định 6 biến mang ý 
nghĩa thống kê ở mức 5%, bao gồm quy mô DN, 
thuế, tính thanh khoản, lợi nhuận, đòn bẩy tài chính, 
và tỷ lệ lạm phát.

Mặc dù đạt được kết quả nghiên cứu nhất định, bài 
viết vẫn tồn tại hạn chế sau: Nghiên cứu tập trung cấu 
trúc kỳ hạn nợ tĩnh và các yếu tố tác động đến cấu trúc 
kỳ hạn nợ của các DN thuộc nhóm ngành Xây dựng 
niêm yết tại Việt Nam, mà chưa nghiên cứu mô hình 
cấu trúc kỳ hạn nợ đọng để biết được tốc độ điều chỉnh 
của cấu trúc kỳ hạn nợ về cấu trúc kỳ hạn nợ mục tiêu. 
Bên cạnh đó, tác giả vẫn chưa đề cập đến sự ảnh hưởng 
của đại dịch COVID-19 để làm rõ tác động đến cấu 
trúc kỳ hạn nợ. Trên cơ sở một số hạn chế trên, tác giả 
đề xuất hướng nghiên cứu trong tương lai nhằm giúp 
kết quả nghiên cứu đạt độ tin cậy và khách quan bằng 
cách tiến hành nghiên cứu cấu trúc kỳ hạn nợ động, 
đánh giá mức độ tác động của dịch COVID-19 lên cấu 
trúc kỳ hạn nợ.�
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