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NHAN T0 ANH HUGNG DEN CAU TRUC KY HAN NO CUA CAC
DOANH NGHIEP XAY DUNG TREN SAN CHUNG KHOAN VIET NAM

NGUYEN KIM QUGC TRUNG

Muc tiéu nghién citu nay la do ludmg cdc yéu té'tdc dong dén cdu triic ky han ng ciia cdc doanh nghiép
nganh Xdy dung trén san chiing khodn Viét Nam. Trén co sé Iy thuyét va cdc nghién citu thu'c nghiém, tdc
gid xdy dung mé hinh gém 8 nhdn té'tdc dong dén cdu triic ky han ng ciia cdc doanh nghiép nganh Xdy
dung niém yét trén san chimg khodn Viét Nam. Béng viéc st dung phuong phdp nghién ciru dinh luong,
phuang phdp binh phuang nhé nhdt tong qudt kha thi (FGLS), tdc gid dd xdc dinh 6 bién mang y nghia
théng ké & muic 5% tdc dong dén cdu triic ky han no cia cdc doanh nghiép, bao gém: Quy mé doanh
nghiép, thué, tinh thanh khodn, lgi nhudn, don bdy tai chinh, ty Ié lam pht. Trén co s6 két qud dat duotc,
tdc gid dé xudt mét s6 ham y chinh sdch vé cdu triic ky han ng dé gia tdng hiéu qud tai chinh cho doanh
nghiép nganh Xdy dung tai Viét Nam.

Tir khéa: Cdu triic ky han ng, doanh nghiép, nganh Xdy dung, chiing khodn
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Dé€ tién hanh hoat dong san xuat kinh doanh, cac
doanh nghiép (DN) budc phai dam bao van dé vé
nguon von kinh doanh. Nguén von nay dwoc hinh
thanh tir von gop cua c6 déng va tir ngudn von di
vay. Nhu vay, viéc quyét dinh lya chon von tir vay
no sé tuy thudc vao ky han ng vi ng duoc khau trie
thué va dai dién cho nguo6n tai chinh ré hon so véi
von chu so hitu. N¢ 1a mot khia canh quan trong ctia
tai chinh va la cong cu kiém soat nhitng bat loi va
tang loi thé trong viéc lwa chon ng ngé’in han va no
dai han. Ky han no la ky han phai tra cho cac khoan
no ng;fm han va no dai dan. Quyét dinh lya chon
mot ky han no t6i wu sé gitip cho DN ¢ nhiéu co
hoi, giam thiéu cac rui ro tir cac ngudn tai tro, ting
tinh minh bach va khai thac cac co héi tir viéc khau
trie thué€ do no vay.

Ky han n¢ ngén c6 vai trd quan trong trong viéc
giam chi phi caa DN. Tuy nhién, vay n¢ vdi ky han
ngan khién cdc DN gdp nhiéu rti ro trong thanh
khoan, rti ro trong tai tai tro, tai dau tu. Diéu nay dan
dén cac DN, ddc biét la cac DN nganh Xay dung phai
d6i mat voi tinh trang kho xt trong viéc lua chon
gitta no ngén han va no dai han d€ mang lai loi ich 1a
16n nhat. Vi vai tro quan trong ctia cau triuc ky han no
doéi véi hoat dong ctia DN nhu da trinh bay ¢ trén,
nghién cttu hudng dén tra 10i cau hoi “Mtec d6 tac
dong cha cac yéu t6 dén cau truc ky han no cta cac
DN xay dung trén san chiing khoan Viet Nam nhuw
thé nao” d€ dat duoc muc tiéu nghién ctru.



Co s@ ly thuyét va cac nghién ciu lién quan
Co'sé ly thuyét

Ly thuyét chi phi dai dién

Trong co cau ky han ng, chi phi nguoi dai dién 1a
mot yéu t6 quan trong quyét dinh dén ky han ng ¢
cac khia canh tdng trudng, quy mo va tai san c6 thé
thé chdp la nhiing yéu t& chinh.

Myer (1977) cho rang, tai cac cong ty c6 kha nang
phat sinh chi phi dai dién cang lon thi nén stt dung
nhiéu no ngan han va/hodc xay dung cau trtic ky han
no tuong xing vai cau truc ky han tai san dé€ giam bot
chi phi dai dién. Trong do¢, cac cong ty duoc coi la co
kha nang phat sinh nhiéu chi phi dai dién dac biét d6i
v6i cong ty cd quy md nho ¢ nhiéu co hoi tang trueong
Vi cong ty c6 thé phét hanh thém céc khodn no ngan
han dén han va cé thé duoc thu hoi trede khi thuee hién
cac phuong an tang trudng. Nghia la, cong ty stt dung
chinh sach luan chuyén cac khoan no cé ky han thanh
toan ngén han nhv mot hinh thie st dung don bay.

Ly thuyét tin hiéu

Ly thuyét tin hiéu Flannery (1986) duoc xay dung
dua trén nhitng lap luan caa ly thuyét trat tu phan
hang ctia Myers va Majluf (1984) véi gia thuyét 1a co
s ton tai bat can xting thong tin gitta nha dau tu bén
trong gom nguoi quan ly va c6 dong voi nha dau tw
bén ngoai ttic 1a chti no. Tl d6 gia dinh rang nha dau
tu bén trong c6 thong tin vé cac khoan thu nhap trong
tuwong lai t6t hon cac nha dau tw bén ngoai nén cling
sé ¢ co hdi dau tu tot hon.

Flannery (1986) cho rang, cac nha dau tu bén ngoai
sé€ quy dinh mttc phi cho cac khoan vay dai han sao cho
khoan 16 ky vong tit toan bo khoan cho vay dai han
(g6m ca cong ty t6t va cong ty xdu) 1a bang khong. Do
d6, nha dau tu bén ngoai sé d6i x( véi cac cong ty la
nhu nhau dua trén su nhan thiic ctia ho vé chat luong
trung binh cta cac cong ty. Khi d6, cong ty tot sé phai
tra muec phi cao hon khi vay dai han con cac cong ty xau
thi nguoc lai. Cong ty tot sé bi anh huong khi vay dai
han vi gid tri thi truong ctia cong ty sé thap hon nhiéu
so voi gia tri that cia né do mtrc phi cao. Ngwoc lai, gia
tri thi treong ctia cong ty xdu lai duoc day 1én cao.

Ly thuyét tin hiéu cho rang, do ¢ su ton tai ctia
thong tin bat can xting nén nhing nha dau tu bén
ngoai dua ra cac quyét dinh dua trén ky han ng ctia
cong ty. Cong ty nam gitr cdc thong tin tich cuc (cong
ty c6 chat luong tot) sé phat hanh ng nngm han dé€ dat
duoc loi ich tir nhitng thong tin nay. Cong ty nam git
nhitng thong tin tiéu cyru sé wru tién vay no voi ky han
dai hon d€ tranh rui ro thanh khoan.

Ly thuyét dwa trén thué’

Thi treong khong hoan hao do cé thué sé khién
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cong ty vay no nhiéu hon 1a huy dong von tir ¢6 dong
do thué cé tac ddng lam giam chi phi 1ai vay. Brick va
Ravid (1985) khi nghién cttu vé “Su phu hop cta cdu
tric ky han no” da phat trién mot mo hinh ly thuyét
thé hién moi twong quan gitra thué va cau trac ky han
no. Brick va Ravid (1985) nghién cttu vé cau truc ky
han no dua trén mot vai gia dinh la ¢d dinh ty 1é no
nghia la cdc khoan thanh toan rong cho trai chu la
nhu nhau véi nhitng cau truc ky han no khac nhau;
dong tién 1a ngau nhién; thi treong vén hoan hao (cé
thé c6 thué); viéc tang gia cua trai phiéu duoc tich lay
gitra ky hién tai so véi ky trude duoc khau trir thué.

Cdc nghién citu lién quan

Nghién cttu ctia Fan va cdng su (2012) vé ciu truc
ky han n¢ ctia cong ty tai cadc qudc gia cd nén kinh t&
da va dang phat trién chiing to tac dong ctia thué lén
ky han no 1a khong manh mé va phd bién bang cac
nhan t6 khac nhw hé thong luat phap, mic do tham
nhiing, wu dai ctia nha cung cap von. Theo nghién ctu
nay, tai nhitng qudc gia c6 mic do tham nhiing 16n,
cac cong ty c¢6 xu hudng sit dung nhiéu ng hon va
trong d6 cht1 yéu la ng c6 ky han ngan. Két qua nghién
cttu ung ho cho sé thich ctia cadc ngan hang la cho vay
ngan han, nghia 1a tai nhitng nudc 6 hé théng ngan
hang phat trién, cong ty sit dung nhiéu no ngan han.

Nghién cttu cia Lemma va Negash (2012) vé
cdu truc ky han no cua Cong ty tai cac qudc gia
thudc chau Phi cho thay, cac nhan t6 noi tai co tac
dong dén ky han no cua Cong ty. Cu thé, cac nhan
t0 ky han tai san, bién dong thu nhap va ty 1é ng c6
tac dong duwong dén ky han cuia no. Két qua nghién
cttu cho thdy, quy mo ctia nén kinh t€ c6 tac dong
duong dén ky han n¢. Trong khi thué va t6c do
tang tredng GDP c6 tac dong nguoc lai. Ngoai ra,
nghién ctru nay con phat hién thay mdéi twong quan
nghich bién gitta mirc do phat trién cua linh vuc
ngan hang voi ky han no, theo d6 cong ty tai nhitng
quoc gia c6 hé thdong ngan hang phat trién sé st
dung nhiéu no ng;fm han.

Nghién cttu cua Correia va cong su (2014) tai cac
quéc gia chau Au tim thay bang ching cac nhan t&
ndi tai gom quy mo cdng ty, ky han tai san va ty 1é no
6 tuong quan dong bién véi ng dai han trong khi loi
nhuén c6 twong quan nghich bién véi no dai han.
Ngoai ra, nghién ctu nay cting dat duoc két qua
twong tw nhu Lemma va Negash (2012) khi két luan
rang quy md ctia hé thdng ngan hang cang phét trién
thi cdc cong ty nay cang stt dung nhiéu no ngan han.

Nghién ctru cta Trinh Thi Hoat (2015) vé cac nhan
t0 anh huong dén cau tric ky han ng cta cac cong ty
niém yét - bang chiing thuc nghiém tai Viét Nam. Két
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qua nghién cttu cho thdy, quy mo cong ty, ky han cta
tai san, kha nang thanh khoan, don bay tai chinh c6
moi quan hé cing chiéu véi cdu triac ky han ng. Nguoc
lai cdu tric ky han ng ¢ méi twong quan am véi hiéu
sudt stv dung tai san, trdi phiéu phat hanh, d6 bién
dong loi nhuan ¢ cac cong ty c¢6 phan Viét Nam.

Nghién ctru ctia Nguyén Thanh Nha (2018) vé cac
nhan td tadc ddng dén cau tric ky han no ctia cong ty
tai Viét Nam cho thdy, cau truc ky han no cta cong ty
tai Viét Nam la cdu trac dong. Két qua nghién ctu
cho thdy, cdu tric ky han ng cta cong ty tai Viét Nam
chiu tac déng ctia ca nhéan t6 ndi tai va nhan t6 bén
ngoai. Cac nhan t6 ndi tai, gom bién dong thu nhap,
tinh thanh khoan, tai san hitu hinh va quy mo cong
ty c6 tuong quan duong voéi cdu truc ky han ng. Bén
canh d6, cac nhan t6 bén ngoai cling c6 tac dong nhat
dinh dén ciu trac ky han no cta cong ty. Trong khi
chat luong thé ché va tang treong kinh t&€ khong ¢
tac dong thi cdu trac ky han caa 1ai suat, lam phat,
mttc d0 phat trién tai chinh gom hé thong trung gian
tai chinh va thi treong tai chinh cé twong quan duong
v6i cdu trac ky han no.

Nguyén Thanh Nha (2019) da thuc hién nghién
ctru tac dong cta dic diém cong ty dén cau trac ky
han no ctia cac cong ty BDS tai Viét Nam: nghién cttu
ttr mo6 hinh tinh dén m6 hinh dong. Két qua nghién
ctru theo phuong phap GMM hé théng (Sys-GMM)
cho thdy nhitng cong ty BDS nay khong thuc hién
diéu chinh cau trac ky han no va quyét dinh vé ky
han ng chiu tac dong ctia quy mo cong ty, co hoi tang
treong va kha nang thanh khoan.

Pham Thi Van Trinh (2017) nghién cttu cau truc
ky han no cta cac cong ty kinh doanh BDS niém yét
trén thi treong chiing khoan Viét Nam. Két qua
nghién cttu chi ra rang don bdy tai chinh, quy mo
cong ty, co cdu tai san, kha nang thanh toan, bién
dong loi nhudn la nhiing yéu td tac dong cdu truc ky
han ng cua DN, cac yéu td khac nhu co hoi tang
truong, thué thu nhap DN khong cé y nghia thong ké.

Pham Thi Van Trinh (2020) nghién cttu vé ciu truc
von va cau truc ky han no cua cac DN dau tw xay
dung, kinh doanh BDS tai Viét Nam. Két qua nghién
cttu cho thay, thé ché c6 tac dong nghich chiéu dén
viéc lwa chon cdu trtic ky han no. Kha nang thanh
khoan, rti ro kinh doanh, quy m6 DN, phat trién tai
chinh, lam phat c6 tac dong thuan chiéu dén viéc lya
chon cdu truc ky han no.

Cdc yéu té tdc déng dén cdu tric ky han ng
Ty 1€ ng

Theo nghién cttu cta nhém tac gia Antoniou va
cong su (2006), Deesomsak va cong sw (2009), Terra
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(2011), Lemma va Negash (2012), Correia va cong su
(2014), Hussain va cong su (2018), dya trén ly thuyét
tin hiéu thi ty 1&€ ng ¢6 tdc ddng cung chiéu dén ky
han ng. Trong khi m6i quan hé gitra hai yéu t6 nay c6
thé 1a cung chiéu hodc nguoc chiéu (Pham Thi Van
Trinh, 2020).

Gia thuyét 1: Ty 1é no c6 tac dong dén cau tric ky
han no ctia cdc DN xay dung niém yét trén san chiing
khoan tai Viét Nam.

Lot nhudn

Theo ly thuyét tin hiéu, chdt luong hoat ddng cta
cong ty dugc do luong bang loi nhuan sé c6 tac dong
am dén ky han no (Pham Thi Van Trinh, 2020). Khi
nghién cttu & cac qudc gia chau Au, Correia va cong
su (2014), lgi nhuén c6 tac dong nguoc chiéu dén cau
trac ky han no (do luong brimg ng dai han trén
tong no vay).

Theo Ozkan (2000) cong ty c6 lgi nhuan cao, cé
nhiéu co hoi tang trudong c6 xu hudng st dung nhiéu
no ngan han; nguoc lai cong ty sé sit dung nhiéu no
dai han khi cong ty c6 ky han tai san la dai hoac cong
ty ¢6 quy mo Ion. Ngoai ra, nghién cttu thirc nghiém
cua Ozkan (2000), Terra (2011), Matues va Terra
(2013), Teruel va Solano (2007), Costa va cong su
(2014) da ching minh sy tac dong cua yéu to loi
nhuén dén cau trac ky han ng. Tuy nhién, muic d6 tac
dong va chiéu hudng tac ddng c6 su khac nhau gitra
qudc gia va gitta boi canh nghién cttu khac nhau. DBoi
voi nghién cttu cia Deesomsak va cong su (2009), tac
ddng cua loi nhuan dén cdu truc ky han no ctia cong
ty khong ro rang.

Gia thuyét 2: Loi nhuén c6 tac dong dén cdu trtc
ky han no ctia cdc DN xay dung niém yét trén san
chitng khodan tai Viét Nam.

Tinh thanh khodn

Lién quan dén co cau thanh khoan va ky han ng,
cac két qua nghién cttu c6 su khac biét; Stephan,
Talavera va Tsapin, 2011, Khan, Khan va Khan (2015)
da tim thdy mot méi quan hé tiéu cuc c6 y nghia nhu
mong doi. Nguoc lai, Terra (2010), Deesomsak,
Paudyal va Pescetto (2009), Kalsie va Nagpal (2018)
lai tim thdy nhitng moéi tuwong quan tich cye. Tinh
thanh khoan c6 tuong quan dwong véi cau trac ky
han no. Két qua nay duwoc ung ho boi nghién ctiu cia
tac gia Pham Thi Van Trinh (2020).

Tuy nhién, Taleb va Al-Shubiri (2011) két luan vé
muc d6 tdc dong khong dang ké ctuia yéu td thanh
khoan trén co cdu ky han no. Ngoai ra, dua trén ly
thuyét chi phi dai dién va ly thuyét su phu hop
nhung chua cung cap da bang chitng cho nhiing lap
luan dua vao ly thuyét tin hiéu va ly thuyét dua vao
thué (Ozkan, 2000; Teruel va Solano, 2007; Terra,



2011; Costa & ctg, 2014, Hussain va cOng s, 2018).

Gia thuyét 3: Tinh thanh khoan c6 tac dong dén
cau trac ky han no cua cac DN xdy dung niém yét
trén san ching khodn tai Viét Nam.

Ky han tai san

St phu hop gitta ky han ctia no va ky han ctia tai
san khong chi gitup cong ty giam thiéu rai ro thiéu
hut tién mat thanh toan (Morris, 1992; Stohs va
Mauer, 1996) ma con c6 thé giup cong ty giam thiéu
cac van dé dau tu dudi muc (Myers, 1977). C6 thé
noi, st phtt hop gitra ky han ctia no va ky han cta tai
san la rat quan trong va né duoc chap nhan rong rai
vino giup cong ty ki€ém soat rui ro va chi phi khanh
kiét tai chinh (Lemma va Negash, 2012).

Két qua nghién cttu thye nghiém tai cac quoc gia
phat trién, ciing nhw cac nén kinh t&€ méi n6i déu tim
thay bang chiing ching to cac cong ty 16n ciing nhuw
cac cong ty nho déu dat sw dong thuan cao, theo dé
ky han cua tai san c6 moi quan hé dong bién vodi ky
han ctia ng (Demirguc-Kunt va Maksimovic, 1999;
Ozkan, 2000; Wang va cong sw, 2010; Lemma va
Negash, 2012; Correia va cOng s, 2014).

Ky han cta tai san dwgc xac dinh boi tong ty trong
cua tai san lvu dong va ty trong cta tai san ¢6 dinh.

Gia thuyét 4: Ky han tai san c6 tac dong cung
chiéu dén cdu trac ky han no ctua cdc DN nganh xay
dung niém yét trén san chiing khoén tai Viét Nam.

Quy mo doanh nghiép

Nhiéu nha nghién cttu (Korner, 2007; Shah va
Khan, 2009; Rozali va Omar, 2011; Terra, 2010;
Deesomsak, Paudyal va Pescetto, 2009; Taleb va
Al-Shubiri, 2011; Stephan, Talavera va Tsapin, 2011;
Custodio, Ferreira va Laureano, 2013; Correia, Brito
va Brandao, 2014; Khan, Khan va Khan, 2015; Orman
va Koksal, 2016) khéng dinh m&i quan hé tich cyc co
y nghia gitta quy mo va thoi han no trong khi mét s6
khac (Heyman, Deloof va Ooghe, 2003; Soekirman,
2015; Kalsie va Nagpal, 2018; Pham Thi Van Trinh,
2020) da két ludn vé cac mdi quan hé tiéu cuc dang ké.

Trong bai viét nay, quy m6 DN duoc do luong
bang logarithm of tong tai san.

Gia thuyét 5: Quy mo DN c6 tac dong cung chiéu
dén cdu truc ky han no ctia cac DN xay dung niém
yét trén san chiing khoan tai Viét Nam.

Thué’

Ly thuyét dua trén thué cho rang, do c6 su ddnh
ddi gifra loi ich ctia 14 chan thué va chi phi phé san,
chi phi phat hanh nén ky han n¢ ¢6 quan hé dong
bién voéi chi phi phat hanh va quan hé nghich bién
v6i loi ich 14 chin thué. Khoi lwong loi ich 1a chin
thué tir viéc cong ty vay no dai han khong phu thudc
vao gia tri ng ma n6 phu thudc vao nhitng yéu to
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duoc giam trir thué nhw khdu hao hoac cac khoan tin
dung thué. Gia tri cta cac yéu t6 nay tang lén thi thu
nhép chiu thué sé giam, do d6 loi ich tir thué giam.
Tuy nhién, két qua nghién cttu thuc nghiém khong rd
rang. Trong khi két qua nghién cttu caa Ozkan (2000),
Fan va cong su (2012), Matues va Terra (2013) va
Costa va cong su (2014) cho thay loi ich tit thué cang
nhiéu thi cong ty cang st dung nhiéu n¢ dai han,
nhung nghién cttu ctia Krich va Terra (2012) thu duoc
két qua nguoc lai.

Thué duoc xac dinh boi ty 1é gitra thué thu nhap
DN va thu nhép chiu thué.

Gia thuyét 6: Thué c6 tac dong dén cau truc ky
han no ctia cac DN nganh xay dung niém yét trén san
chiing khoan tai Viét Nam.

Tang trieong kinh té’

Jong va cong su (2008), Deesomsak va cong su
(2009), Fan va cong su (2012), Lemma va Negash
(2012), Alves va Francisco (2015), ty 1¢ tang truong
(GDP) c6 moi quan hé duwong véi cau tric ky han no,
diéu nay ham y rang nén kinh t& cang phat trién theo
d6 hoat dong kinh doanh cta DN ciing sé phat trién
va DN st dung nhiéu no dai han (Pham Thi Van
Trinh, 2020).

Gia thuyét 7: Tang trudng kinh t€ c6 tac dong
cung chiéu dén cdu truc ky han no cua cac DN xay
dung niém yét trén san chiing khoén tai Viét Nam.

Lam phat

Wang va cong su (2010) cho thay ton tai moi quan
hé gitta cau truc ky han ng va cac chi s6 kinh t&€ nhw
tang treong kinh t€, lam phat. Nguoc lai, khi lam
phat va cung tién tang thi DN lai sit dung nhiéu no
ngén han (Pham Thi Van Trinh, 2020).

Gia thuyét 8: Lam phat c6 tac dong nguoc chiéu
dén cdu truc ky han no ctia cadc DN xay dung niém
yét trén san chiing khoan tai Viét Nam.

Phuong phap va mo hinh nghién cttu

Mau nghién ciu

Nghién cttu dugc tién hanh tai cac DN nganh Xay
dung trén san ching khoan Viét Nam bao gom So
Giao dich Chiing khoan TP. H6 Chi Minh (HOSE), So
Giao dich ching khoan Ha No¢i (HNX) va san
UPCOM. Theo thong ké ctia website c6 phiéu 68 Viét
Nam (https://www.cophieu68.vn), c6 40 DN xay
dung trén san ching khoan Viét Nam. Thoi gian
nghién ctu tit ndm 2010 dén ndm 2019, nén T = 10
nam. Nén s0 quan sat la 40 x 10 = 400 quan sat.

Tuy nhién, do c6 mot s6 cong ty khong cd du quan
sat trong giai doan ttit 2010-2019 nén sau khi loai bo
nhitng cong ty thudc linh virc tai chinh, ngan hang va
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BANG 1: THONG KE MO TA

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

Ngudn: Két qua phan tich s liéu béng Stata

bao hiém, cudi cing mau nghién ctru 1a dit liéu bang
khong can bang ctia 386 cong ty trong giai doan tir
2010-2019.

M6 hinh nghién citu
dms_=a+Xa intemal_factors, +Xa, macroeconomic_factors, +& (1)

Mo hinh (1) dwogc thé hién cu thé nhw sau:
dms =a +a, lev +a, pro +a,liq +a,asm, +a, size +a, tax +a,
gdp,+a inf +¢ @
Phuong phdp nghién ciu

Bai viét st dung phuwong phap nghién ctru dinh
luong: Phuong phép hoi quy tuyén tinh bdi va sw
dung phan mém Stata d€ phan tich d liéu hoi quy
cua cac DN xay dung niém yét trén HOSE va HNX tt
nam 2010 - 2019.

D¢ tranh viéc dua ra két qua cac hé s6 hoi quy bi
sai léch khi st dung Pooled OLS, tac gia stt dung mo
hinh anh huwéng c6 dinh (FEM) va mo hinh anh
huéng ngau nhién (REM). Tuy nhién, treong hop két
qua hdi quy van ton tai hién twong phuong sai thay
dodi hodc ¢6 hién tuong tu twong quan hodc c6 ca 2

BANG 2: MA TRAN HE SO TUGNG QUAN

khuyét tat nay thi sé tién hanh phuong phap binh
phuong t6i thiéu tong quat kha thi (FGLS) dé€ hoi quy
lai md hinh nghién cttu nhdm khéc phuc nhiing
quyét tat trén.

Két qua nghién citu va thao luan

Bang 1 trinh bay két qua thong ké mo ta cta cac
bién duoc dua vao mau nghién ctu.

Két qua thong ké mo ta cho thdy, ky han ng trung
binh ctia cac DN xdy dung niém yét tai Viét Nam
trong giai doan nghién ctru dat 20,03%, do 1éch chuan
cho thdy, bién dong no dai han so véi trung binh dat
24% cao hon gia trj trung binh. C6 thé thay da s6 cac
khoan di vay cua DN xay dung la cac khoan vay
ngéan han va chti yéu tir ngudn tai tro ctia ngan hang.
Bén canh d¢, gia tri thdp nhat cta cdu triac ky han no
la 0, cho thdy c6 nhitng DN khong stt dung no dai
han, gia tri cao nhat 0,992 nghia la c6 DN xay dung
stt dung 99,2% ng dai han trong co cau no caa DN.
Dai véi cac DN thudce nganh BDS viéc st dung nguon
von dai han dé tai tro cho céc tai san dai han la can
thiét va phai chiém ty 1é cao (Pham Thi Van
Trinh, 2020).

Tuy nhién, can ct vao két qua nghién ctru thi
viéc st dung no dai han cta cac cong ty thudc
nganh Xay dung lai hoan toan nguoc lai. Diéu nay
cho thdy, cdc DN nay cling chu yéu tai tro hoat
dong kinh doanh dwa vao ngudn vén ngan han.
Ngoai ra, viéc tim kiém ngudn tai tro chu yéu la cac
khoan vay ttr ngan hang, chu yéu la cac ky han no
trong ngé'm han, do thi treong no tai Viét Nam van
chua phat trién (Nguyén Thanh Nha, 2019; Pham
Thi Van Trinh, 2020). Tuy theo titng goéi vay va
twong tng voi cac ky han vay thi sé c6 cac diéu
kién rang budc, thong thuwong cac DN chi tiép can
cac ky han ngan, vi cac ky han dai thuong phai c6
tai san dam bao, chitng minh ngu6n thu nhap, ké
hoach cu thé. D6i véi cong ty,
thi tai san httu hinh chinh la tai

dmr size tax gdp am liq prof  lev inf san thé€ chap tot nhat nhu gidy
dmr 1.000 to ¢ gia tri va la quyén tai san
size 0207  1.000 (nhu quyén tai san phat sinh tt
tax 0105 0158 1000 quyeén tac gia, quyén sd hitu
cdng nghiép, quyén doi no,
gdp -0053 0092 0098 1.000 2 AT
quyén duoc nhan bao hiém,
am 0191 0004 0003 -0.040 1.000 quyén gop vén kinh doanh,
lig 0253 0043 0062 0004 0771 1.000 quyén khai thac tai nguyén, loi
prof 0.148 0140 0028 -0.090 -0.073 -0.025 1.000 ttec va cac quyén phat sinh tir tai
lev 0126 0437 0110 -0014 -0.049 -0237 0040 1.000 san cam cd, cac quyén tai
inf 0122 -0004 0094 -0007 -0039 0039 -0064 0131 1000 Sankhac).
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Ngudn: Nghién citu ciia tdc gid ., O am , R
phan anh dac diém cta cong ty,



cu thé d6i véi quy mo DN, gia tri trung binh 1a 27.26,
trong khi gid tri nho nhdt va gia tri 16n nhat tuong
tng 0.00 va 31.09. Thué la bién dugc do luong bang
ty 1é gitta thu€ thu nhap DN va thu nhap chiu thué,
gia tri trung binh ctia bién nay 1a 0.23, gia tri nho
nhat, gid tri 16n nhat [an luot 1a -1.52 va 1.67. D6i véi
bién ky han tai san, gid tri trung binh, gia tri nho nhat
va 1on nhat la 24.04, -44.67, va 1991.16, tuong ung.
Tinh thanh khoan va loi nhuan nhan gia tri trung
binh Ian luot 1a 2.09 va 0.06.

Bién ty 1¢ don bdy, hay ty 1é no trong Bang 1 ctia
céc cong ty trong mau nghién ctru c6 gi tri trung
binh 1a 0.60, titc la khoang 58% tai san ctia cac DN
trong nganh Xay dung duoc tai trg bang no vay,
nhung ky han no ctia nhitng cdng ty nay chu yéu la
no ngan han, chiém khoang 76% trong tong no
cta cong ty.

D6i véi cac bién vi mo, tang trueong kinh t€ va lam
phat trong giai doan 2010-2019 c6 gia tri trung binh
twong ung la 123.96 va 1.15. Mtc d6 phat trién nén
kinh t&€ cia mét quoc gia thuong duoc thé hién thong
qua ty 1é tdng treong tong san pham qudéc noi.

Ma tran tuong quan la mot bang thé hién hé s6
twong quan gitta cac bién. Theo két qua Ma tran
twong quan cta Bang 2, cac hé s twong quan déu
nho hon 0.8, diéu nay cho thdy kha nang khong ton
tai sy twong quan gitra cac bién trong mo hinh nghién
cteu. Tuy nhién, dé€ c6 thé két luan chinh xac hon, tac
gia st dung hé s6 VIF d€ do luong theo Bang 3.

Hé s6 VIF — mét chi tiéu dung dé€ nhan biét hién
teong da cong tuyén trong mod hinh. Theo Hoang
Trong va Chu Nguyén Mong Ngoc (2005), quy tic
chung 1a VIF > 10 1a dau hiéu da cng tuyén. Theo két
qua cua Bang 3, cac hé s VIF déu nho hon 10, nén
mo hinh khong ton tai hién twong da cong tuyeén.

Bang 4 thé hién két qua kiém dinh hién tuong
phuong sai thay doi. Gia tri p-value trong ki€ém dinh
bang 0.0000 nhé hon 5% nén gia thuyét HO bi bac bo,

BANG 3: HE SO PHONG DAI PHUGNG SAI (VIF)

Variable VIF 1NIF
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

Ngudn: Nghién ciu cda tdc gi
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BANG 4: KIEM DINH HIEN TUGNG PHUONG SAI THAY DO

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant variance
Variables: fitted values of dmr
chi2(1) = 35.12
Prob > chi2 = 0.0000

Ngudn: Nghién ciu cda tdc gid

dan dén md hinh ton tai hién twong phurong sai sai s§
thay doi. Mdc khac, hién tuong tu twong quan can
duoc kiém dinh thong qua Wooldridge test.

Két qua kiém dinh hién tuwong ty twong quan
duoc trinh bay trong Bang 5 cho thdy, gia tri p-value
= 0.4246 16n hon 5% nén gia thuyét HO khoéng co co
s& d€ bac bo. Biéu nay cho thdy, mé hinh khong ton
tai hién tuong tw tong quan. Tuy nhién, sau khi thue
hién kiém dinh Modified Wald Test cho hién tuong
phuong sai thay d6i d6i véi mo hinh FEM. D& khac
phuc khuyét tat nay, tac gia st dung phuwong phap
binh phuong nho nhat tong quat kha thi (FGLS) dé
hoi quy lai m6 hinh nghién ctu.

Bang 6 thé hién két qua hoi quy theo phuwong
phap binh phuong nho nhat tong quat kha thi
(FGLS). Theo d6, m6 hinh bao gom 6 bién mang y
nghia thong ké ¢ mutc 5%, bao gom quy mé DN
(size), thu€ (tax), tinh thanh khoan (lig), lgi nhuan
(prof), don bdy tai chinh (lev), va ty 1& lam phat
(inf). Ngoai trtr bién thué c6 tac dong nguoc chiéu
dén cdu trac ky han ng ctia cdc DN nganh Xay
dung niém yét trén san chiing khoan Viét Nam, cac
yéu t6 con lai c6 tdc dong cung chiéu dén cdu truc
ky han no.

Mo hinh nghién cttu duoc xac dinh:

dms =-0.138 + 0.008size - 0.182tax + 0.019liq + 0.632prof +
0.183lev + 0.018inf

Trong d6: dms la cau truc ky han ng; size 1a quy
mo DN; tax 1a thué; liq la tinh thanh khoan; prof la loi
nhuén; lev la don bay tai chinh; inf la ty 1€ lam phat.

Céc yéu t6 tac dong dén cdu truc ky han no cta
cac DN nganh Xay dung niém yét trén san chiing
khoan tai Viét Nam bao gom cac yéu t6 noi tai va yéu
t0 vi mo. D6i véi cac yéu t6 noi tai, quy mo DN (size),
thué (tax), tinh thanh khoan (liq), loi nhuan (prof),
don bdy tai chinh (lev) cé tac dong dén cau trac ky
han n¢ va mang y nghia thong ké 6 mtc 5%. Lam
phat la yéu td vi mo cd tac dong cung chiéu va mang
y nghia thong ké ¢ mutc 5% dén cdu trac ky han no
cta cac DN nganh Xay dung tai Viét Nam.

Thir nhit, yéu t& quy mo DN c6 hé sd hoi quy
dwong (0.008) va gia tri p-value nho hon 5% (0.011)
nén quy md DN ¢6 tac ddng cling chiéu dén cau tric
ky han n¢ va mang y nghia thong ké 6 mtc 5%. Nhuw
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BANG 5: KIEM DINH HIEN TUGNG TU TUGNG QUAN

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 39)= 0.651
Prob>F= 0.4246

Ngudn: Nghién ciu cda tdc gid

vay, cong ty c6 quy mo 1on, sé thiee hién chinh sach
no véi ky han dai chiém ty trong 16n trong tong ng.
Két qua nghién cttu phtt hop véi gia thuyét dat ra va
phtut hop vdi nghién cttu cua tac gia Pham Thi Van
Trinh (2020), Korner (2007), Shah va Khan (2009),
Rozali va Omar (2011), Terra (2010), Deesomsak,
Paudyal va Pescetto (2009), Taleb va Al-Shubiri (2011),
Stephan, Talavera va Tsapin (2011), Custodio, Ferreira
va Laureano (2013), Correia, Brito va Brandao (2014),
Khan, Khan va Khan (2015), Orman va Koksal (2016).

Thir hai, d6i véi yéu td thué, xét hé s6 hoi quy cua
yéu td nay, két qua hoi quy cho thay, thué co tac dong
nguoc chiéu va mang y nghia thong ké dén cau trac
ky han no cta cdc DN nganh Xay dung niém yét tai
Viét Nam, do hé s6 hoi quy am (-0.182). Két qua hoi
quy cua bai viét phu hop véi két qua nghién ctru cta

Shah va Khan (2009), Terra (2011), Thottekat va Vij
(2013), Costa va cong su (2014). Vay, moi quan hé
gitta thué€ va ky han no la mé&i quan hé nguoc chiéu
d6i voi cac cong ty nganh xay dung.

Thit ba, yéu t6 tinh thanh khoan 1a yéu td phan anh
kha nang thanh toan cua cong ty. Cong ty coé tinh
thanh khoan cang cao cang dé dang tiép can va huy
dong duogc nhiéu von dai han. Hé s6 hoi quy bang
0.019, duwong nén tac dong ctia yéu td thanh khoan dén
cau truc ky han no la cing chiéu. Nghién ctru thuc
nghiém cua Teruel va Solano (2007), Deesomsak va
cong sur (2009), Terra (2011), Matues va Terra (2013) va
Costa va cong su (2014) déu tim thdy mdi tuong quan
duong gitra tinh thanh khoan véi cau tric ky han no.
Diamond (1991), Stephan va cong sw (2011), Ariff va
Rahman (2011), Costa va cong suw (20140, Terra (2011)
cho thay ring, nhitng cong ty ¢ rti ro thanh khoan
cang thap, thi cang c6 xu hudng st dung no ngan han
trong cau trac ky han ng va nguoc lai.

Thir tw, d6i véi yéu td 1oi nhudn, hé sd hoi quy
béng 0.632, 16n hon 0 nén yéu t6 nay c6 tac dong ciing
chiéu dén cau tric ky han ng va mang y nghia thong
ké & muc 5%. Két qua nghién cttu duoc chiing minh

BANG 6: KET QUA HOI QUY THEO PHUGNG PHAP BINH PHUONG NHO NHAT TONG QUAT KHA 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. 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 2910 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
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boi nhom tac gia Fan va cong su (2012). Tuy nhién,
mot s6 nghién ctru chiing minh méi quan hé nguoc
chiéu hodc khong c6 méi quan hé gitta yéu to loi
nhuén va cdu trac ky han no. Vi vay, loi nhuan la
nhan t6 ndi tai cd tdc dong khong rd rang dén cau
trac ky han no ctia cac DN xay dung niém yét trén
HOSE tai Viét Nam.

Thir nam, yéu t6 don bay c6 quan hé cung chiéu
véi cdu triac ky han ng do hé sd hoi quy duong
(0.183) va mang y nghia thong ké & mtc 5%. Két qua
nghién cttu cua luan van phtu hop vdéi nghién cttu
ctia Antoniou va cdng su (2006), Deesomsak va cong
sit (2009), Terra (2011), Lemma va Negash (2012),
Correia and cong su (2014), Hussain va cong su
(2018). Theo ly thuyét tin hiéu, cong ty khi vay no
nhiéu sé cé xu hudéng st dung nhiéu no dai han
nham dé phong xac sudt vé rti ro thanh khoan, tir
do giam nguy co pha san (Stohs va Mauer, 1996).
Két qua nghién cttu thuc nghiém cta Antoniou va
cong su (2006), Deesomsak va cong su (2009), Terra
(2011), Lemma va Negash (2012) va Correia va cong
si (2014) déu tim thay moi twong quan duong gitra
ty 1é no va cau truc ky han ng, ung ho cho ly
thuyét tin hiéu.

Thit siu, y&u to vi mo — ty 1é lam phat c6 tac dong
cung chiéu dén ciu truc ky han ng do hé s6 hodi quy
bang 0.018 (I6n hon 0) va mang y nghia théng ké &
murc 5%. Sy gia tang trong ty 1€ lam phat sé lam gia
tang nhitng rai ro ma cong ty phai d6i mat, nhu rai
ro vé thanh khoan, rui ro pha san. Cac cong ty sé
han ch€ vay no dai han khi ty 1é lam phat tang.
Nghién cttu ctia nhom tac gia Deesomsak va cong
st (2009), Pham Thi Van Trinh (2020) da ching
minh mdi twong quan cting chiéu gitta lam phat va
cdu truc ky han no ctia cdng ty. Lam phat 1a mot tiéu
chi quan trong d€ danh gia su 6n dinh kinh t€ vi mé
cua mot qudc gia. Theo ly thuyét danh doi, ty 1é no
sé ¢6 moi quan hé thuén chiéu véi lam phat boi vi
gia tri thuc ctia tim chin thué do no sé gia tang néu
lam phat ky vong tang. Bén canh do, nha quan tri sé
phat hanh n¢ khi ky vong lam phét cao hon 1ai suat
hién hanh, dac biét 1a chi phi lai vay dai han. Quan
diém nay duoc ung ho bang nghién ctu cua
Deesomsak va cong sut (2009), Fan va cong sw (2012),
Tongkong va cong su (2013), Khanna va cong su
(2015). Sy gia tdng trong ty 1& lam phat sé lam gia
tang nhitng rai ro ma cong ty phai d6i mat, nhu rai
ro vé thanh khoan, rui ro pha san. Cac cong ty sé
han ché€ vay ng¢ dai han khi ty 1¢ lam phat tang.

Két ludn

Tac gia da trinh bay khung ly thuyét lién quan
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dén ly thuyét chi phi dai dién, ly thuyét tin hiéu, ly
thuyét dua trén thué€'lam, két hop vdi cac nghién ctu
trudce ¢o lién quan, cac yéu to tac ddng dén cau truc
ky han no cua cac DN xay dung da duoc dé xuat.
Trén co sé st dung phwong phap nghién cttu dinh
luong (FGLS), tac gia da xac dinh 6 bién mang y
nghia thong ké & mitc 5%, bao gom quy mo6 DN,
thué, tinh thanh khoan, lgi nhuéan, don bay tai chinh,
va ty 1é lam phat.

Mic du dat duoc két qua nghién ciru nhat dinh, bai
viét van ton tai han ché sau: Nghién ctru tap trung cau
trac ky han no tinh va cac yéu t6 tac dong dén cau truc
ky han no ctia cdc DN thuoc nhém nganh Xay dung
niém yét tai Viét Nam, ma chua nghién cttu mo hinh
cau trac ky han ng dong dé biét duoc tdc do diéu chinh
cua ciu trac ky han ng vé ciu tric ky han ng muc tiéu.
Bén canh d9, tac gia van chua dé cap dén su anh huong
cua dai dich COVID-19 dé lam 16 tac dong dén cau
trac ky han ng. Trén co sé mot s6 han ché trén, tac gia
dé xuat huédng nghién ctru trong tuong lai nham gitip
két qua nghién cru dat d9 tin cay va khach quan bang
cach tién hanh nghién ctiu cdu trac ky han no dong,
danh gid murc do tac dong ctia dich COVID-19 1én cau
triic ky han no.
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