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TOM TAT
Nghién cu nay dwoc thwe hién nham danh gia sw tac dong clia cau tric ky han (CTKH) tai san
dén cAu tric ky han no cla cac cong ty niém yét (CCTNY) trén thi treéng chirng khoan (TTCK)
Viét Nam. Khung phéan tich nay st dung ky thuat wéc lwong md men tdng quat dang hé théng
(System-GMM) v&i di¥ liéu bang dong khéng can bang la cac cong ty niém yét trén ca hai S& Giao
dich Chng khoan thanh phé H& Chi Minh va Ha Nai trong giai doan 2006 - 2020. Nghién clru nay
tim thay tac déng cuing chiéu cla cAu tric ky han tai san dén ciu tric ky han no. Két qua nghién
clru nay bén vipng véi ky thuat wée lwong va mé hinh thyce nghiém. Két qua nghién céu nay phi
hop véi ly thuyét sw phi hop (The matching theory).
Tir khéa: Tir khéa: C4u tric ky han tai san, cu tric ky han no, System-GMM, mé hinh déng.
M& JEL: C58, G3; O16.

ABSTRACT

This paper examines the influence of asset maturity structure on debt maturity structure for firms
listed in Vietham. We employ the System Generalized method of moments (System-GMM)
estimator with an unbalanced panel data set of stocks listed on both Hochiminh and Hanoi stock
exchanges from 2006 to 2020. We document the positive impact of asset maturity structure on
debt maturity structure. Our findings are robust to the alternative econometric method and the
alternative specification. Our result supports the economic relevance of the matching theory.
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1. Gidi thiéu

CTKH tai san thuong xuyén duocC Sur
dung nhu 13 mét trong nhitng nhan té tac
dong dén CTKH ng (Antoniou va cong su,
2006 va Deesomsak va cong su, 2009). Su
tac dong cuia CTKH tai san dén CTKH nog
duoc giai thich boi Iy thuyét su phu hop
(Morris, 1976). Theo ly thuyét nay, tai san
ngan han (dai han) nén duoc tai trg bang no
ngin han (dai han). Piéu nay boi vi cac
cong ty c6 thé dbi mat vai rai ro thanh toan
no va chi phi kiét qué tai chinh néu CTKH
tai san khac biét CTKH ng. Dua trén nén
tang ly thuyét nay, méi quan hé gira CTKH
tai san va CTKH n¢ da duoc chang minh

trong bdi canh quéc té ciing nhu Viét Nam.
Céc bang chung thyc nghiém nay thuong
huéng dén chirng minh lidu ly thuyét su pha
hop c6 ton tai trong tung bdi canh hay
khong. Hay néi cach khac, néu CTKH tai
san ¢6 quan hé cung chiéu véi CTKH ng, ly
thuyét sy phu hop ton tai trong didu kién
thuc tidn va nguoc lai. Trong bdi canh qudc
té, Antoniou va cong su (2006) va
Deesomsak va cong su (2009) déu chi ra su
khong théng nhét trong mbi quan hé giira
CTKH tai san va CTKH ng. Tuong tu, tai

Phan Tran Minh Hung, Truong Pai hoc Hoa Sen
53



TRUONG BAI HOC KINH TE - BAI HOC DA NANG

Viét Nam, méi quan hé gitra CTKH tai san
va CTKH ng ciing khéng dat duoc su dugc
nhat (Pham Thi Van Trinh, 2017; Nguyén
Thanh Nha, 2018 va Do, 2020).

Nhin chung, hau hét cac bang chung thuc
nghiém vé mdi quan hé giira CTKH tai san va
CTKH no tai Viét Nam dugc quan tdm trong
diéu kién tinh. Trong khi d6, Nguyén Thanh
Nha (2018) 1a nghién cau hiém hoi quan tam
dén médi quan hé gitra CTKH tai san va CTKH
no trong ca diéu kién tinh va dong. Tuy nhién,
Nguyén Thanh Nha (2018) khong don thuan
kiém tra méi quan hé gitra CTKH tai san va
CTKH no trong diéu kién dong. Mdi quan hé
ddng bién gitta CTKH tai san va CTKH ng
trong diéu kién dong dugc chi ra trong qué
trinh xac dinh toc do diéu chinh CTKH no.
Hay noi cach khac, Nguyén Thanh Nhai
(2018) st dung CTKH tai san nhu bién kiém
soat trong md hinh thuc nghiém xac dinh téc
d6 diéu chinh CTKH no.

Hai dong co chinh dé tac gia thyc hién
nghién ctru ndy 1a: i) thir nhit, trong bdi canh
Viét Nam ciing nhu thé gigi, mdi quan hé
gitra CTKH tai san va CTKH n¢ khong dat
duoc sy doéng nhit; ii) thir hai, cho dén nay,
tai Viét Nam, chua c6 bat ky nghién ctru nao
don thudn quan tdm dén su tac dong cua
CTKH tai san &&n CTKH no trong ca diéu
kién tinh va dong. Vi vay, dong gop 16n nhat
cua nghién ctru ndy 1a cung cap nhitng kham
kha moi lién quan dén méi quan hé dong
gitra CTKH tai san va CTKH ng cia CCTNY
trén TTCK Viét Nam.

2. Téng quan tai liéu va phat trién gia thuyét

Ly thuyét su phu hop dugc phét trién boi
Morris (1976). Nén tang dé hinh thanh ly
thuyét nay 1a rui ro thanh toan dbi voi céc
khoan no va chi phi kiét qué tai chinh néu
dong tién vao khong du dé thanh khoan cac
nghia vu no. Cu thé, néu CTKH no ngén hon
CTKH tai san, cac cong ty d& dang dbi mat
vai rui ro thanh toan va chi phi kiét qué tai
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chinh do dong tién dwoc tao ra tir tai san chwa
c6 dé thanh toan cac nghia vu ng. Hay noi
cich khac, cac nghia vu thanh toan no dén
han truéc khi dong tién dugc tao ra tir tai san.
Nguoc lai, néu CTKH no dai hon CTKH tai
san, cac cong ty doi mat véi rii ro thanh toan
va chi phi kiét qué tai chinh do dong tién
duoc tao ra tir tai san khong da dé thanh toan
cac nghia vy no. Hay néi cach khéac, dong tién
d3 duoc tao ra tir tai san dd hoan tat nhung
céc nghia vu no van chua dén han. Vi vay, dé
dam bao viéc thanh toan cac nghia vu no,
nguyén tic phu hop nén dugc sir dung tuc 1a
ky han cuia cac khoan no nén gan véi ky han
cuia c4c tai san, tham chi CTKH no nén bang
v6i CTKH tai san. Theo nguyén tic nay, dong
tién duoc tao ra tir tai san dwoc ky vong du dé
thanh toan cic nghia vu ng dén han.

Trong bi canh québc té, Antoniou va cong
su (2006) da ghi nhan anh huong cia CTKH
tai san dén CTKH ng ddi véi cac cong ty tai
Ptic va Phap 1a dong bién nhung anh husng
nay khong ton tai déi véi cac cong ty tai
Anh. Tuwong tu, Deesomsak va cong sSu
(2009) dat cung két luan nhu Antoniou va
cong su (2006) d6i voi cac cong ty tai
Malaysia nhung khong tim thdy mdi quan hé
dbi véi cac cong ty tai Thai, Singapore va
Uc. Cudi cung, Cai va cong su (2008) c6
cing két luan nhu Deesomsak va cong su
(2009) khi quan tdm dén céc cong ty tai
Trung Qudc.

Tai Viét Nam, Phan (2020) va Ngo & Le
(2021) déu chi ra méi quan hé cung chiéu
gitta CTKH tai san va CTKH ng d6i véi
CCTNY trén TTCK Viét Nam. Trong khi do,
Pham Thi Van Trinh (2017) chi ra ring
CTKH tai san c6 quan hé nghich chiéu véi
CTKH ng dbi véi cac cong ty kinh doanh bat
dong san niém yét trén thi truong chung
khoéan Viét Nam. Ngoai ra, Do (2021) khéng
tim thdy mdi quan hé gitta CTKH tai san va
CTKH no ddi véi cac cong ty hoat dong
trong nganh hang héa tiéu dung niém yét trén
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thi truong chung khoan Viét Nam. Cudi
cuing, Nguyén Thanh Nha (2018) chi ra mdi
guan hé gitra CTKH tai san va CTKH ng la
cuing chiéu trong diéu kién dong. Tuy nhién,
méi quan hé nay khdng ton tai trong diéu
kién tinh d6i voéi CCTNY trén S¢ Giao dich
Ching khoan thanh phé H6 Chi Minh. Nhin
chung, trong diéu kién thuc tién Viét Nam,
méi quan hé gitra CTKH tai san va CTKH ng
khong dat duoc sy dong nhét trong didu kién
tinh nhung mdi quan hé nay duogc tim thay
cuing chiéu trong diéu kién dong.

Dua vao nén tang ly thuyét sy phu hop
cling nhu cac bang chiing thuc nghiém trude
day lién quan dén mdi quan hé gitta CTKH
tai san va CTKH ng nhu Antoniou va cong
su (2006) va Deesomsak va cong su (2009),
nghién ctiu nay xay dung gia thuyét nhu sau:

Anh hwéng cia cau tric ky han tai san
dén ciu tric ky han ne 1a cung chiéu déi
véi cac cong ty niém yét trén thi truong
chirng khoan Viét Nam (H1)

3. Phwong phap nghién ctru va dir liéu
3.1. M6 hinh thuc nghiém

Mo hinh tinh da duoc sir dung dé danh gia
su tac dong cua cac nhan té d¢én CTKH ng
(Phan, 2020 va Ngo & Le, 2021). Tuy nhién,
Terra (2011) va Tekin (2021) da chi ra su
diéu chinh CTKH no thuc té huéng vé
CTKH n¢ muc tiéu. Hay n6i cach khac, cac
nghién ctu nay chi ra ban chat dong cua
CTKH ng. Vi vay, sit dung m6 hinh tinh ¢6
thé khong phan anh chinh xac su tac dong
cia c4c nhan t6 d¢én CTKH ng. Trong bdi
canh thé gigi (Ozkan, 2000 va Antoniou va
cong su, 2006) ciing nhu Viét Nam (Nguyén
Thanh Nha, 2018), mdé hinh dong ciing da
dugc str dung dé danh gia su tic dong cua
céc nhan té d&én CTKH no. Vi véy, nghién
clru nay sir dung md hinh dong dé xem xét
liéu CTKH tai san c6 quan hé vai CTKH ng
cuia CCTNY trén TTCK Viét Nam. Tuy

nhién, dé gia ting ¥ nghia nghién ctu, nghién
clru ndy con sir dung md tinh dé kiém dinh
tinh bén virng cua két qua nghién ciu véi md
hinh nghién cuu.

Ngoai ra, dé loai trir van dé noi sinh xuat
phéat tir anh huong cua bién phu thuge dén
bién doc 1ap, mé hinh nay sir dung gia tri tré
cua cac bién doc lap (Harford va cong su,
2009). Dya vao khung Iy thuyét ciing nhu
cac bang chung thyc nghiém trudc diy vé
CTKH ng¢ (Ozkan, 2000, Antoniou va cong
sy, 2006 va Nguyén Thanh Nh3, 2018), mé
hinh nghién ciru dugc cu thé nhu sau:

DMS; ¢ = Bo + B:DMS;, t.1 + P2 AMS; 11 +
BsSIZEit1 + PsPROit1 + PsLIQirs +
BsLEVie1 + BrAGit1+ Hi + Ora + Ui 1, (1)

Trong d6, DMS la CTKH ng; AMS Ila
CTKH tai san; SIZE la quy m6 cong ty; PRO
la loi nhuan; LIQ la thanh khoan tai san;
LEV la cau tric von; AG la ty I¢ tang truong
tai san; i va t lan luot 1a cong ty va thoi gian.
gi 1a anh huong cb dinh cong ty khong quan
sat dugc va khong thay doi theo thoi gian.
Ot-1 anh hudng ¢ dinh nim c6 thé quan sat
dugc va thay d6i theo thoi gian. Ui, t-1 12 sai
sb ngau nhién.

3.2. Xdy dung bién

Nghién ciru nay str dung ba nhom bién dé
danh gia su tac dong cua ky han tai san dén
CTKH ng. Cu thé nhu sau:

3.2.1. Bién phu thuoc:

Pé do lwong CTKH ng, Antoniou va
cong su (2006) va Ozkan (2000) lan luot
str dung ty 18 no c6 thoi gian dén han hon
Mot ndm va nam ndm. Tuy nhién, trong
diéu kién thyc tién Viét Nam, dit liéu no cé
thoi gian dén han hon niam nim khéng c6
san va viéc thu thap khong kha thi. Vi vay,
tuong tu nhu Phan (2020) va Ngo & Le
(2021), nghién cuu nay st dung ty 1€ no co
thoi gian dén han hon mot nam trén tdng
no nhu bién phu thudc.
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3.2.2. Bién quan tam:

Nghién cuu nady st dung ba dai dién cho
CTKH tai san:

AMS1= (Tai san ¢d dinh/Tong tai san) x
(Tai san c¢6 dinh/Khau hao) + (Khoan phai
thu/Tong tai san) x (Khoan phai thu/Doanh
thu) + (Hang ton kho/Tong tai san) x (Hang
t6n kho/Doanh thu ban hang) + (Tai san ngan
han khac/Tong tai san)

Dai dién nay da duoc suir dung boi Garcia-
Teruel & Martinez-Solano (2010) va Lopez-
Gracia & Mestre-Barbera (2011)

AMS2= (Tai san ¢b dinh hitu hinh/khiu hao
hang nam) x (Tai san ¢b dinh hiru hinh/Tong
tai san) + (Tai san ngin han/Gia von hang ban)
x (Tai san ngan han/Tong tai san)

Do ludng nay dugc phét trién boi Stohs &
Mauer (1996) va da dugc st dung rong réi
boi Barclay va cong su (2001); Cai va cong
su (2008); Benlemlih (2015) va Dang &
Phan (2016)

AMS3= Tai san cb dinh hitu hinh/Téng
tai san

Pai dién nay da duogc s dung boi
Gonzélez (2017)

3.2.3. Bién kiém sodt :

Nghién ciru nay ké thira cac nghién cuu
trudc nhu Ozkan (2000), Antoniou va cong
su (2006) va Nguyén Thanh Nhi (2018) dé
sir dung cac bién sau 1am bién kiém soét:

Quy md cbng ty (SIZE) la logarithm cua
tong tai san;

Loi nhuan (PRO) Ia ty suat sinh 1oi trén
vén téng tai san, dwoc tinh bang loi nhuan
sau thué chia cho tong tai san;

Thanh khoan tai san (LIQ) la ty I¢ thanh
toan nhanh, duoc do ludng bang tai san ngin
han trén no phai tra ngan han;

Cau trac vén (LEV) duoc do bang tong
no chia cho tong tai san;
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Ty 18 tang truong téng tai san (AG) duoc
do lwong bang tong tai san nam sau trir tong
tai san ndm trude sau d6 chia cho tong tai san
nam trudc.

3.3. Ky thudt woc luwong

Céc ky thuat woc lugng truyén thong nhu
POLS, FE thuong xuyén dugc st dung trong
mo hinh dir liéu bang tinh. Tuy nhién, cac k¥
thuat wdc lugng nay khdng co kha nang giai
quyét cac van dé noi sinh® trong mé hinh di
ligu bang dong. Ky thuat udc lugng System-
GMM hiéu qua trong viéc giai quyét cac van
dé noi sinh xuat hién trong md hinh di liéu
bang dong. K¥ thuat uéc lugng System-
GMM la ky thuat udc luong dugc hinh thanh
trén nén tang bién cdng cu. Cac bién cong cu
dugc sir dung trong ky thuat udc lugng
System-GMM & céc gia tri tré cua bién giai
thich va gié trj tré cua sai phan bac nhat cua
bién giai thich. Sir dung céc bién cong cu nay
s& tao ra diéu kién tryc giao giita sai s6 ngau
nhién va bién giai thich. Chinh vi vay, ky
thuat udc lugng System-GMM cé kha nang
giai quyét van dé chéch va khong thdng nhat
trong mo hinh dir li¢u bang dong.

Céc bang chang thuc nghiém trude day
lién quan dén CTKH ng nhu Antoniou va
cong su (2006) va Dang & Phan (2016) da str
dung ky thuat wdc luong System-GMM dé
danh gia su tac dong cua cac nhan té dén
CTKH no. Vi vay, dua vao cac bang chung
thuc nghiém nay, ky thuat udc luong
System-GMM dugc st dung dé danh gia su
tac dong cuia CTKH tai san dén CTKH no
cia CCTNY trén TTCK Viét Nam.

3.4. Dit liéu nghién ciru

Pugc hinh thanh tr nhiing nam 2000,
nhung thi truong chiing khodn Viét Nam chi

1 Van dé noi sinh bat ngudn tir sy xuat hién bién
phu thugc tré duoc sir dung nhu mét bién doc 1ap
trong md hinh nghién cuu.
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phét trién manh mé tir nam 2006 tré di. Hay
noi cach khac, 2000-2005 1a giai doan phét
trién so khai voi s6 luong CCTNY chua
nhiéu va hoat dong giao dich con han ché. Cu
thé, nam 2000 chi ¢6 02 ¢b phiéu duoc niém
yét va dén nam 2005 sb luong c6 phiéu niém
yét 1a 30. Gi4 tri giao dich tir naim 2000-2005
chi bang khoang 60% gia tri giao dich nim
2006 va 40% gia tri giao dich nam 2007. Vi
vay, dé tranh viéc chéch dir liéu, dit lidu dugc
dung cho nghién ctu nay la dir liéu thi cap
lién quan dén CCTNY trén S¢ Giao dich
Chung khoan thanh phé H6 Chi Minh va Ha
Noi trong giai doan 2006-2020 tu Fiin Pro.

Mau nghién ctiru khdng bao gom cac cong
ty tai chinh, bao hiém va ngan hang nham
dam bao tinh tuong dong cua chuan muc bao
cao tai chinh céng ty (Rajan & Zingales,
1995). Ngoai ra, mau nghién ctru ciing khong
bao gom céc cong ty dich vu tién ich do céc
cdng ty nay c6 nhirng dac thu trong chinh
sach thu chi (Renneboog & Trojanowski,
2011). Ngoai ra, mau nghién cau chi bao
gom céc cong ty ¢ dir liéu it nhat 2 nam.
Hon thé nira, nham han ché anh huéng cua
Bang 1. Thong ké mé ta

cac quan sat ngoai vi dén két qua hdi quy, ky
thuat winsor tai mac phén vi 1% va 99%
duoc sir dung cho cac bién.

4. Két qua va thio luin

4.1. Thé'ng ké mé ti va méi twong quan
giita cdc bién trong mé hinh nghién cuu

Théng ké mé ta cho toan bd miu duoc
trinh bay tai bang 1. Theo do, trung binh va
trung vi cua ty 1¢ no dai han trén tong no
(DMS) lan luot 12 26,2% va 11,4%. Ty & nay
dao dong trong doan (0%, 99,9%). CTKH tai
san (AMS1) trung binh la 1,038. Trong khi
do, gia tri trung binh cta hai dai dién khac
cia CTKH tai san lan luot 1a 1,177 (AMS2)
va 0,264 (AMS3). Quy md (SIZE) cua céac
cong ty trong mau la 27,027. Ty suét sinh 1oi
trén tong tai san (PRO) cua cé4c cong ty trong
mau trung binh 1a 5,1%. Coéng ty trong mau
nghién ctu cé ty I¢ thanh toan hién hanh
(LIQ) trung binh la 62,1%. Cbng ty trong
mau nghién ctu hoat dong tai Cau trdc vén
(LEV) 54%. Cudi cing, ty 18 tang truong tai
san (AG) trung binh 1a 12,6%/nam.

Bién Séquansat Trungbinh Trungvi B léch chuin

Gié tri nhé nhat  Gia tri lén nhat

DMS 6.294 0,262 0,114 0,312 0 0,999
AMS1 6.220 1,038 0,784 0,846 0,200 4,169
AMS2 6.219 1,177 0,841 1,032 0,322 5,130
AMS3 6.294 0,264 0,217 0,200 0,008 0,744
SIZE 6.294 27,027 26,993 1,406 24,385 30,045
PRO 6.271 0,051 0,037 0,073 (0,073) 0,244
LIQ 6.294 0,621 0,657 0,217 0,158 0,939
LEV  6.294 0,540 0,565 0,205 0,133 0,871
AG 5.922 0,126 0,086 0,226 (0,257) 0,752

Nguén: Két qua trich xut tir Stata
4.2. Méi twong quan giiva cdc bién

Bang 2 bao c4o h¢ s6 twong quan Pearson
gitta cac cap bién doc lap trong md hinh
nghién ctiu. Két qua tir Bang 2 cho thay hé s6
tuong quan Pearson gitra cac cap bién doc

lap dat gia tri 16n nhat 1a 0,5<0,8. Theo quy
tac dua vao kinh nghiém (the rule of thumb)
(Gujarati, 2003), diéu nay chi ra rang da cong
tuyén khong phai 1a van d& nghiém trong
trong nghién ctru nay
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Bang 2. Hé s6 twong quan Pearson

DMS AMS1 AMS2 AMS3 SIZE PRO LIQ LEV  AG
DMS 1
AMS1  0,220***
AMS2  0,283*** 0,578*** 1
AMS3  0,483*** 0,104*** 0,389*** 1
SIZE 0,201***  0,031* 0,008 0,040** 1
PRO 0,005 -0,175*** -0,166*** -0,015 -0,073*** 1
LIQ -0,553*** -0,083*** -0,305*** -0,478*** -0,165*** 0,038** 1

LEV 0,012 0,040**

0,054*** -0,089*** 0,246*** -0,500*** 0,219*** 1

AG 0,077*** 0,109*** 0,149*** -0,072*** 0,047*** 0,183*** 0,066*** 0,092*** 1

Nguon: Két qua trich xuét tir Stata

Ghi cha: *, ** va *** chi ra cic muc y nghia thong ké 10%, 5% va 1%

4.3. Két qud nghién ciru

Bang 3 béo céo két qua hoi quy anh
huong cia CTKH tai san ¢én CTKH no cua
CCTNY trén TTCK Viét Nam. Két qua hoi
quy nay dat duogc tir viéc hdi quy Cong thic
(1) véi ky thuat udc lugng System-GMM.
Véi gia thuyét nghién ciru méi quan hé cing
chiéu giit CTKH tai san va CTKH no, nghién
ctru nay ky vong hé sé hdi quy cia CTKH tai
san duong va dat ¥ nghia thong ké. Trong
Bang 3, mdi mo hinh s dung mdi dai dién
khac nhau cua CTKH tai san’.
Bang 3. Két qua hoi quy sy tac dong cua cau
truc ky han tai san den cau truc ky han no

(0,055)  (0,054) (0,054)
LIQt: -0,193*** .0, 185*** -0 ,149***
(0,041)  (0,040) (0,041)
LEVi1 0,015 0,011 0,005
(0,023)  (0,023) (0,022)
AGt1 0,048*** (,052%**  (,058***
(0,014)  (0,014) (0,014)
Kiém soat Y Y Y
Hing s6 -0,181%** -0,189***  -0,225%**
(0,069)  (0,070) (0,073)
AR(2) 0,719 0,783 0,662
Hansen (P-
value) 0,340 0,413 0,283
S6 quan sat 5.197 5.198 5.219

Bién M© hinh
@) (2 3)
DMSt1 0,613*** 0,610***  0,620%**
(0,048)  (0,048) (0,046)
AMS1e1 0,019%**
(0,006)
AMS2¢1 0,011**
(0,005)
AMS3¢1 0,061*
(0,032)
SIZEw1 0,015%** 0,016***  0,016***
(0,003)  (0,003) (0,003)
PRO:1 0,013 -0,006 -0,021

2 Twong tu, d6i véi cac bang két qua hoi quy bén
dudi, m6i md hinh sir dung mot dai dién khéc
nhau cua cau trdc ky han tai san.
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Nguon: Két qua trich xuét tir Stata
Ghi chii: Y dgi dién cho cac nhan té bén ngoai
cong ty quan sdt dwoc VA thay déi theo thoi gian3;
* k3 %RE oy ora CAC Mirc ¥ nghia thong ké
10%, 5% va 1%; Gia tri duwoc ghi nhdn trong
ngodc don la sai sé chudn.

Két qua hoi quy tir M6 hinh (1) cua Bang
3 cho thay hé s6 hoi quy cia bién CTKH tai
san (AMS1) 13 0,019 va dat ¥ nghia thong ké
tai muc 1%. Ngoai ra, ca hai hé s6 hoi quy
con lai cua bién CTKH tai san déu duong va
dat dugc ¥ nghia théng ké. Cu thé, trong M

3 Ky thuat udc lugng System-GMM da giai quyét
van d& chéch do anh huong cb dinh cong ty. Vi
vay, kiém soét thém anh huong c6 dinh nam dé
xem xét anh huong cua cac nhan t6 vi mé dén cau
trdc ky han no 1a can thiét.
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hinh (2) caa Bang 3, hé sé hdi quy caa bién
CTKH tai san (AMS2) la 0,011 va dat y
nghia thong ké tai mac 5%. Trong khi do, hé
s6 hoi quy cua bién CTKH tai san (AMS3) la
0,061 va dat y nghia thong ké tai mac 10%
trong M6 hinh (3) cua Bang 3. Nhin chung,
cac hé s6 hoi quy cua dai dién CTKH tai san
(AMS1, AMS2 va AMS3) déu duong nhung
y nghia thong ké c6 su khéc biét trong Mo
hinh (1)-(3). Két qua hdi quy nay chi ra mdi
quan hé gitra CTKH tai san va CTKH no la
cuing chiéu. Hay n6i cach khac, két qua hoi
quy nay chi ra sy ton tai cua ly thuyét sy pha
hop trong diéu kién thuc tidn Viét Nam®.
A.4. Tinh bén virng clia két qud nghién ciru

Dé xem xét liéu anh huong cung chiéu
cua CTKH tai san 1én CTKH ng ¢ nhay cam
voi ky thuat ude lugng va mé hinh thyc
nghiém hay khong, mét vai kiém dinh tinh
bén ving dugc thuc hién trong nghién cau
nay. Cu thé nhu sau:
4.4.1. Tinh bén vitng ciia két qua nghién ciiu
voi ky thudt woc luong

Ky thuat udc lugng System-GMM da
duogc sir dung dé chi ra vai trd tich cuc cua
CTKH tai san trong viéc gia tang ty 1& ng dai
han. Tuy nhién, dé xem xét liéu vai tro tich
cuc nay c6 nhay cam véi ky thuat udce lugng
hay khong, nghién ctu nay st dung ky thuat
udc lugng DPF (Loudermilk, 2007; Elsas &
Florysiak, 2015).

DPF duoc biét dén nhu ky thuat usc
lwong hiéu qua trong truong hgp moé hinh
nghién ctru 12 dong va c6 su xuat hién bién
phu thuéc dao dong trong mot khoang gia tri
nao do. DPF la ky thuat udc lugng Tobit
nhung dya trén nén tang bién tiém an va anh

4 Nghién ctu nay chi quan tdm anh huéng cua
c4u trdc ky han tai san dén cau trac ky han no. Vi
vay, dé tiét kiem khong gian, anh huong cua cac
nhan té khac dén cau trdc ky han no khong dugc
bao c4o trong bai viét.

huéng cb dinh cong ty dé giai quyét van dé
chéch va khdng thdng nhat.

Bién phu thudoc dugc st dung trong
nghién cau nay la CTKH ng, duoc do luong
bang no dai han trén téng no. No dai han la
c4u phan cua cua téng no. Vi thé, CTKH ng
thuong dat gia tri toi thiéu va tbi da lan luot
la 0 va 1. Theo Elsas & Florysiak (2015),
bién phu thugc dao dong trong mot khoang
gia tri nao d6 duoc goi la bién phu thudc
phan sb. Vi vay, ky thuat uéc lwong DPF phi
hop dé danh gia su tac dong cua CTKH tai
san dén CTKH no.

Bang 4. Két qua héi quy sw tdc dong ciia cdu
truc ky han tai san dén cdu tric ky han no —
s dung ky thudt woc luong DPF

Bién Mb hinh
(1) (2) 3)
DMSt1 0,640***  0,643***  (,635***
(0,018)  (0,018)  (0,017)
AMS14 0,018***
(0,005)
AMS2:1 0,010%**
(0,004)
AMS3t1 0,083**
(0,034)
SIZEt1 0,030%**  0,030*** 0,031***
(0,004)  (0,004)  (0,004)
PROt1 -0,164**  -0,188*** -0,183***
(0,068)  (0,067)  (0,067)
LIQw1 -0,172%**  0,152%** _(,120%**
(0,025)  (0,026)  (0,034)
LEVi1 0,024 0,016 0,019
(0,027)  (0,027)  (0,028)
AGt1 0,063***  0,065%**  (,074***
(0,016)  (0,016)  (0,016)
Kiém soat Y Y Y
Hing so -0,654%**  -0,677*** -0,731%**
(0,105)  (0,107)  (0,114)
Sé quansat  5.197 5.198 5.219

Nguon: Két qua trich xudt tir Stata
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Ghi chii: Y dai dién cho céc nhan té bén ngoai
cong ty quan sat dwege va thay doi theo thoi gian
5, % kk \3 *** chira CAC Mike Y nghia thong ké
10%, 5% va 1%; Gia tri duwoc ghi nhan trong
ngodc don la sai so chudn.

Bang 4 trinh bay két qua hoi quy Céng
thac (1) st dung k¥ thuat udc luong DPF.
Nghién ctu nay tim thay rang hé s hoi quy
cua cac dai dién CTKH tai san déu duong va
dat ¥ nghia thong ké tai muc 1% trong céc
M6 hinh (1)-(3) cua Bang 4. Diéu nay chi ra
rang anh huong cung chiéu cua CTKH tai
san dén CTKH no van duy tri khi sir dung ky
thuat ude lugng DPF.

4.4.2. M6 hinh thuc nghiém

Trong diéu kién dong, khung phan tich
nay da chi ra anh huong cua CTKH tai san
lén CTKH no la cung chidu. Vi vay, dé
khang dinh hon nira mbi quan hé cung chiéu
nay, khung phan tich nay danh gia mdi quan
hé nay trong diéu Kién tinh. M6 hinh tinh thé
hién mdi quan hé gitra hai nhan té nay duoc
chi tiét nhu sau:

DMS; ¢ = Bo + B1AMSjt1 + PoSIZEjty +
B3PROi 1+ BsL1Qit1 + BsLEVir1 + PsAGir1
+ Brt+ Wi + Ora + Ui 1, (2)

Trong d6, DMS la CTKH ng; AMS la
CTKH tai san; SIZE la quy mé cbng ty; PRO
la loi nhuan; LIQ la thanh khoan tai san;
LEV la cau trdc von; AG la ty 1¢ ting truong
tai san; i va t lan luot 12 cong ty va thoi gian.
Wi 1u anh huong ¢é dinh cong ty khéng quan
sat duge va khong thay doi theo thoi gian. O
1 anh huong c¢b dinh nam c6 thé quan sat
dugc va thay doi theo thoi gian. Ui 1 12 sai s6
ngau nhién.

5 Ky thuat wdc lwong DPF da giai quyét van dé
chéch do anh huong cd dinh cong ty. Vi vay,
kiém soat thém anh huong ¢d dinh nim dé xem
xét anh huéng cia cac nhan té vi mé dén cau tric
ky han no la can thiét.
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Bang 5. Két qua hdi quy su tac dong cua cu
truc ky han tai san dén cau trac ky han ng
cua — str dung md hinh tinh

Bién Mb hinh
1) ) @)
AMS1t1 0,049***
(0,008)
AMS2t1 0,030***
(0,006)
AMS3t1 0,208***
(0,058)
SIZEt1 0,040***  0,042***  0,044***
(0,006) (0,006) (0,007)
PROt1 0,038 -0,020 -0,067
(0,086)  (0,084)  (0,085)
LIQt1 -0,410*** -0,355*** -0,270***
(0,039) (0,043) (0,062)
LEVt1 0,025 0,005 0,000
(0,036)  (0,037)  (0,037)
AGt1 0,068***  0,073***  0,095***
(0,017) (0,017) (0,016)
Kiém soat FY FY FY
Hing sb -0,508*** -0,579*** -0,708***
(0,161)  (0,166)  (0,175)
Sé quansat  5.404 5.405 5.429
R-squared 9,59% 10,11% 12,01%

Nguon: Két qua trich xuét tir Stata
Ghi chl: F dai dién cho cac nhan té dic thu
cong ty khong quan sat dugc va khong thay
doi theo thoi gian; Y dai dién cho cac nhan to
bén ngoai cong ty quan sat dugc va thay doi
theo thoi gian; *, ** va *** chi ra cac muc y
nghia thong ké 10%, 5% va 1%; Gia trj duoc
ghi nhén trong ngodc don 1a sai s0 chuan.
Bang 5 béo cdo két qua hoi quy Cong
thuac (2) su dung k¥ thuat udc lugng Fixed-
Effect (FE). Nghién ciu nay tim thiy ring
cac hé s6 hoi quy cua cac dai dién CTKH tai
san déu duong va dat ¥ nghia théng ké tai
mirc 1% trong M6 hinh (1)-(3) cua Bang 5.
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Diéu nay chi ra riang anh hudng cung chiéu
ctia CTKH tai san ¢én CTKH ng van ton tai
trong diéu Kién tinh.

4.5. Thao lugn két qud nghién ciru

Str dung cac dai dién khac nhau cua
CTKH tai san, anh huong cung chiéu cua
CTKH tai san 1én CTKH n¢ da dugc ghi
nhan. Diéu ndy chimg té anh huong nay bén
vitng voi cac dai dién cia CTKH tai san.
Ngoai ra, anh huong nay ciing bén ving voi
ky thuat udc lugng va mo hinh thuc nghiém.
Diéu nay cho thay két qua nghién ctu c6 tinh
bén vitng cao.

Két qua nghién ctu nay ang ho gia thuyét
gia thuyét da duoc d& xuét trude do (HI).
Ngoai ra, két qua nghién ciru nay théng nhat
Vv6i cac bang ching thuc nghiém trudc day
lién quan dén anh huong cia CTKH tai san
Ién CTKH no trén thé gioi ciing nhu tai Viét
Nam (Ozkan, 2000; Antoniou va cong su,
2006 va Nguyén Thanh Nh3, 2018). Cudi
cing, mdi twong quan cing chiéu giira
CTKH tai san va CTKH ng hd tro cho ly
thuyét sw phu hop. Hay noi cach khéc, ly
thuyét su pha hop ton tai trong béi canh Viét
Nam. Theo do, cac cong ty s& hitu tai san dai

han thuong huy dong cac khoan ng dai han.
Vi vdy, CCTNY trén TTCK Viét Nam it ddi
mat vai rai ro thanh todn ng va chi phi kiét
qué tai chinh do CTKH tai san khac biét so
v6i CTKH no.

5. Két luan

Khung phén tich nay sir dung ky thuat
wdc luong System-GMM dé danh gia su tac
dong cia CTKH tai san d&én CTKH no cua
CCTNY trén TTCK Viét Nam. Sir dung dir
liéu thir cap tir CCTNY trén ca So Giao dich
Chting khoan thanh phé H6 Chi Minh va Ha
Noi, nghién ciru nay tim thdy méi quan hé
cuing chiéu giita CTKH tai san va CTKH no.
Két qua nghién cau nay bén ving voi ky
thuat udc lugng va md hinh thuc nghiém.
Theo d6, két qua nghién ctu ndy phu hop véi
ly thuyét su phu hop. Két qua nghién ciru nay
ngu y rang CCTNY trén TTCK Viét Nam c6
xu hudng sir dung no dai han dé tai tro tai
san dai han. Diéu nay 1am cho cac CCTNY
trén TTCK Viét Nam it ddi mat hon véi rai
ro thanh toan lién quan dén su khac biét giira
ky han tai san va ky han ng. Ngoai ra, cac
cong ty nay con c6 thé cai thién van dé& dau
tu dudi muc.
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