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CHUONG 1
MO PAU
1.1. Tinh cép thiét cia dé tai

CTKHN c6 anh huong quan trong dén hiéu qua DN. Theo 1y thuyét
CTKHN li cong cu dé phat tin hi¢u vé chat lugng tin dung, xtr 1y chi phi
nguoi dai dién, tdn dung cac lgi ich tr tadm chin thué.... Pa c6 nhiéu nghién
cuu thye nghiém phéan tich dong co stt dung CTKHN cua DN dua trén cac ly
thuyét trén, nhung cac két qua van con chua théng nhit. Mit khéc, da sb cac
nghién ctru thuc hién & cac qudc gia phat trién, chi yéu 1a My, trong khi DN
tai cac nudc dang phat trién van chua duoc quan tim nghién ctru.

Hau hét cac nghién ctru vé CTKHN gia dinh cac nhén té c6 tac dong
khong thay d6i, di DN dang c6 CTKHN dai han hay ngin han. Tuy nhién
gia dinh nay kha chat ché, va Zhao (2014) di cho thiy tac dong ciia cac nhan
t6 anh huong dén CTKHN s& khac nhau khi & cac CTKHN ngén han va dai
han do mirc d¢ rui ro thanh khoan va chi phi nguoi dai dién sé khac nhau. Vi
du, DN ¢6 thé mudn giam vay n¢ dai han khi da co nhiéu no dai han vi khong
mubn 1am tang chi phi nguoi dai dién, nhung lai uu tién vay ng dai han dé
han ché rui ro thanh khoan néu dang co nhiéu ng ng:fm han. Vi thé cac bién
c0 tac dong lam tang no dai han cé thé c6 tac dong manh hon khi c6 CTKHN
ngin han. Day c6 thé 14 mot nguyén nhan dan dén cac két qua nghién ciru
thue nghiém truéce khong thdng nhét véi nhau.

Ngoai ra, néu luan an cho thay tiép tuc vay ng dai han khi da c6 nhiéu
no dai han c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua DN, thi s& cang ciung ¢ két qua
DN muén vay it n¢g dai han khi c6 nhiéu ng dai han dé tranh chi phi nguoi
dai dién. Dén nay c6 rit it nghién ctru danh gia tic dong cia CTKHN Ién
hiéu qué/gia tri DN, dac biét 1a tac dong phi tuyén. Céc nghién ctru tai cac

quoc gia dang phat trién thuong dua ra cac ki€én nghi [am sao nang cao mirc



ng dai han ma khong can nhéc liéu hi¢u qua DN ludn tang khi ng dai han gia
tang.

Viéc nghién ctru CTKHN & cac qubc gia dang phat trién c6 nhidu y
nghia quan trong boi sy khac biét vé muc bat can xing thong tin, chi phi
ngudi dai dién va rai ro thanh khoan so véi cac qudc gia phat trién. Ciing &
mdi trudng nay HCTC s& ¢o vai trd anh huong kha 16n dén CTKHN, gay kho
khan cho cac DN trong viéc xay dung CTKHN mot cach phu hgp. Cung véi
su khac biét tiém tang vé cach Ira chon CTKHN cua cac DN voi cac muc
HCTC, viéc két hop nghién ctru tic dong cia CTKHN va HCTC dbi voi hidu
qua DN gitip xac dinh cac loai DN khac nhau nén c6 cac hanh vi lién quan
dén CTKHN ra sao dé co thé ting gid tri.

Toém lai, tac gia nhéan théy su can thiét trong vi¢c tim hiéu liéu DN c6
CTKHN ngén han hay dai han va mirc 0 HCTC khac nhau c6 CTKHN khac
nhau & cac qudc gia dang phat trién. Tac gia cling nhan thdy tAm quan trong
cua viéc xem x¢ét tac dong cua CTKHN dén hiéu qué DN, nhu mdt phuong
phap cing c6 két qua tim thay tir nghién ctru cac nhan té anh huong dén
CTKHN, lap dy khoang trong nghién ciru ciing nhu cung cip co s viing
chic hon trong viéc dua ra ham y chinh sach. bé phuc vu nghién ctru mot )
cong cu dinh lwong khac cin dugc sir dung thay vi cic phuong phéap thong
thuong nhu OLS, hay md hinh anh hudng ¢ dinh va ngiu nhién.

1.2 Muc tiéu nghién ciru

Muc tiéu chinh cta ludn an 13 kiém dinh tac ddng cua cac nhan td dén
CTKHN cac DNNY 6 khu vuc ASEAN ¢ cac CTKHN nge"m han va dai han,
6 xét dén mirc HCTC DN gip phai. Muc tiéu phy 1a danh gia tac dong phi
tuyén cuia CTKHN dén hiéu qua DN, dé cing cb thém cac bang chimg cho
thdy céc bién c6 tac dong khac nhau & cac CTKHN ngén va dai han. Tur cac
két qua thuc nghiém trén, tic gia s& danh gia yéu 6 nao c6 anh huéng quan
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tri DN, tan dung céc loi ich cia CTKHN phu hop va han ché céc cach Iva
chon CTKHN khong phu hop.
1.3 Cau héi nghién ciru:

Luan an tra 10i cac cau hoi: (1) Tac dong ciia cac nhan t& dbi voi
CTKHN giit nguyén hay thay doi khi & cac CTKHN dai han va ngin han?
(2) HCTC c¢6 lam thay doi tac dong cua cac nhan t6 dén CTKHN & cac
CTKHN dai han va ngin han? (3) Chénh léch vé CTKHN giita 2 nhém DN
¢6 it va c6 nhidu HCTC 1a do cac yéu t6 nao gy ra? (4) Tac dong cua
CTKHN dén hiéu qua DN nhu thé nao? (5) Cac ham y lién quan dén quan tri
DN va chinh sach lién quan dén CTKHN la gi?

1.4. P6i twong va pham vi nghién ctru

1.4.1. Pdi twgng nghién ctru: Nghién ciru nay tip trung phan tich CTKHN
va hiéu quéa caa DN niém yét & mét sé qudc gia dang phat trién ASEAN.
1.4.2. Pham vi nghién ciru: Noi dung tap trung vao cc nhan té anh hudng
dén CTKHN va tac dong cuia CTKHN dén hiéu qua cua DN niém yét
ASEAN. MAu nghién ciru gdm cac DN niém yét phi tai chinh & cac qudc gia
dang phat trién thudc khu vuc ASEAN, cu thé 1a Indonesia, Philippines,
Malaysia, Thai Lan va Viét Nam. Thoi gian nghién curu tu 2007 — 2016.
1.5. Phwong phap nghién ciru

Thir nhét, dé tim hiéu tac dong trung binh cua cac yéu t6 dén CTKHN,
tac gia sir dung hdi quy OLS va hdi quy tac dong ngiu nhién (REM) vi mo
hinh c¢6 cac yéu t6 cd dinh qua thoi gian. Thir hai, & udc luong tac dong cua
cac yéu t6 dén CTKHN ¢ cac CTKHN ngén han va dai han, tac gia su dung
ho6i quy phan vi. Phuong phéap hdi quy phén vi gitip udc lugng cac hé sb cua
c4c bién giai thich thay d6i nhu thé nao khi & cac phan vi khac nhau cua bién
CTKHN (Koenker va Bassett, 1978; Koenker, 2005).

Dé danh gia vai tro cua HCTC d6i véi CTKHN, tac gia st dung 2
phwong phap: héi quy phan vi cho 2 nhém DN ¢6 it va nhiéu HCTC, va sir



dung phén rd chénh léch vé CTKHN trung binh giita 2 nhém DN c6 it va
nhidu HCTC. Phuong phap phan rd chénh léch duoc sir dung dé woc luong
cu thé phin déng gbp cia cac bién giai thich d6i v6i chénh l1éch vé CTKHN
giita 2 nhém DN. Cubi ciing, Pé wdc luong tac dong ciia CTKHN dén higu
quéa DN, tac gia sir dung phuong phap Moment téng quat hé thong.
1.6. Nhirng diém méi va déng gop ciia luin dn

Thir nhét, luan 4n 14 nghién ctru du tién vé CTKHN khong str dung gia
dinh céac yéu té ¢6 tac dong gitr nguyén & cac phan vi khac nhau cia CTKHN
DN tai cac qudc gia dang phat trién. Két qua cho thay DN c6 cac quan ngai
khac nhau vé rui ro thanh khoan va chi phi nguoi dai dién khi c6 cac CTKHN
khac nhau, nén tac dong ctia cc bién thay d6i. Thir hai, so véi cac DN co it
HCTC, cac DN c6 nhiéu HCTC gip rét nhiéu kho khan trong viée tiép can
no dai han khi ¢c6 CTKHN ngén han, d(‘Sng thoi chiu chi phi ngudi dai dién
cao hon khi c6 CKTHN dai han. Péng gop méi tiép theo cia tic gia nim &
viéc dinh luong cu thé phan dong gop cia cac yéu té (dugc tinh theo %), tir
d6 gitp thiy 13 yéu t6 nao quan trong dé gitip DN c6 nhiéu HCTC c6 thé st
dung dugc nhiéu ng dai han hon. Py ciing 12 nghién ciru dau tién van dung
phuong phéap phan ra Oaxaca — Blinder trong linh vuc CTKHN noi riéng va
cAu trac von noi chung. Cudi cung, ludn an lap day khoang trong nghién ctru
vé tac dong phi tuyén cia CTKHN dén hiéu qua DN.
1.7. Y nghia ciia luén an

Luan 4n da xem xét tic dong ciia cac yéu t6 voi CTKHN, khong nhiing
& murc trung binh ma con ¢ cac CTKHN ngén han va dai han, do d6 cung cap
cai nhin toan dién hon vé cac yéu td tac dong dén CTKHN. Luén 4n chi ra
tam quan trong cua viéc can nhic CTKHN hién tai khi quyét dinh tiép tuc
vay thém no ngin han hay dai han dé tranh rui ro thanh khoan va chi phi
ngudi dai dién. Didu nay s& giup hiéu qua cua DN tét hon, va tan dung dugc

loi ich cia CTKHN phu hop. Tiép theo, viéc luan 4n chi rd cac yéu t6 nao



dong vai tro quan trong dé kéo giam chénh 1éch vé CTKHN giita 2 nhom DN
it va nhiéu HCTC c6 gia tri thuc tién cao. Luan an con chi ra CTKHN ¢ tac
dong phi tuyén 1én hiéu qua DN, mang y nghia phan bién xd hoi vé cac chinh
sach 1am sao ting no dai han cho cac DN ma khong quan tdm dén hiéu qua
di kem.
1.8. Két cAu cita luin 4n

Luan an duoc két cAu g(“)m 6 chuong nhu sau: Chuong 1 - Gi6i thi¢u;
Chuong 2 - Co s& ly thuyét va cac nghién ctru trude; Chuong 3 - M6 hinh,
gia thuyét va phuong phap nghién ctru; Chuong 4 - Téng quan tinh hinh vé
CTKHN va cac yéu t6 tic dong ciia cac DN niém yét ASEAN; Chuong 5 -
Két qua nghién ciru dinh lugng; Chuong 6 - Két luan va ham y.

CHUONG 2
CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN CUU TRUOC

2.1. Cac khai niém

CTKHN theo huéng tiép can bang can dbi ké toan, 1a ty 1& cua no dai
han trén tong no. HCTC dugc do bang quy md DN.
2.2. Co s& ly thuyét
2.2.1 Cac Iy thuyét giai thich CTKHN
+ Ly thuyét chi phi nguoi dai dién
+ Ly thuyét khop ky han
+ Ly thuyét vé thué
+ Ly thuyét phat tin hi¢u
+ Ly thuyét vé riii ro thanh khoan
+ Ly thuyét dinh thoi diém phat hanh ng
+ Co s6 1y thuyét vé tac dong cia cac nhan té dén CTKHN ¢ CTKHN ngin
va dai han
2.2.2 Ly thuyét vé tic déng ciia CTKHN dén hiéu qua DN
2.3. Tong quan cac nghién ciru truée



So véi cac nghién ctru vé cu trac Vén, CTKHN it dugc quan tdm hon,
va da phﬁn duoc thuc hién tai cac quéc gia phat trién. Mic du vay, cac cong
trinh nghién ctru vé 1y thuyét va thuc nghiém da xac dinh kha nhiéu yéu t&
c6 anh huéng dén viéc lya chon ng dai han hay ngén han cua DN. Dau tién,
c6 thé ké dén cac nghién ctru quan tim dén cac yéu td vi mo nhu quy mo, ky
han tai san, co hoi ting truong, ty 18 ng, thué, thanh khoan... (Cai va cong
su, 2008; Stephan va cong su, 2011; Tran Thi Thuy Linh va Nguyén Thanh
Nha, 2017; Ngbd Van Toan va Pham Thi Thu Héng, 2015; Barclay va Smith,
1995). Trong d6, da sé cac nghién ctru cho thiy quy mé DN cang 16n, ky han
tai san cang dai, thanh khoan va ty 1¢ ng cang cao thudng gin véi ng dai han
nhiéu hon. Cac bién khac nhu co hoi ting trudng, thué thu nhap DN thuong
c6 nhiéu két qua khong théng nhat.

Céc nghién ctru khac mé rong danh gia cac nhan té khac thudc vé khai
niém quan trj DN nhu c4u trac so hitu DN (muc do tip trung cua ty 18 s¢
hitu, s¢ hitu cua giam ddc, so hiru nha nude va cac dinh ché nudc ngoai...)
nhu Cai va cong su (2008), Arslan va Karan (2006), Hajiha va Akhlaghi
(2011) va Ruan va cong su (2014). Cac nghién ctru cho thdy quan trji DN 1a
co ché gitip kiém soat chi phi ngudi dai dién, nén ¢6 anh huéng dén CTKHN.

Yéu t6 HCTC gan day dugc quan tim nghién ctru va duge xem 1a yéu
t6 c6 anh hudng quan trong dén CTKHN. O céc thi truong dang phat trién,
yéu t6 ndy c6 vai trd quan trong hon va cac DN cang bi HCTC thi cang kho
vay ng dai han. Stephan va cong sy (2011) va Tran Thi Thuy Linh va Nguyén
Thanh Nha (2017) cho thdy cac DN c6 it va c6 nhiéu HCTC c6 cac chién
luge khac nhau vé CTKHN.

Ngoai cac yéu td vi md, mot sb nghién ciru danh gia cac yéu t6 vi mod
nhu tc do ting truong GDP, lam phat, hé thong ngan hang va thi truong
chung khoan, chénh 1&ch 13i suit vay ngin han va dai han... (Deesomsak va
cong sy, 2009; Lemma va Negash, 2012). Lemma va Negash (2012) danh



gi4 cac yéu td vi md & chau Phi va cho thiy cac quy ché bao vé quyén loi cua
c¢b dong, quyén loi ciia chii ng va quy mé cua thj trudng ching khoan c6 anh
hudng tich cuc dén CTKHN, trong khi ting trudng quy mé ciia nganh ngin
hang c6 anh hudng tiéu cyc dén CTKHN.

Vé mit md hinh, da sd cac nghién ctru sir dung mé hinh tinh, trong d6
khong chii trong dén twong quan gitta CTKHN trong qué khir va hién tai.
Tuy nhi€n, Antoniou va cong su (2006), Mateus va Terra (2013) va
Deesomsak va cong su (2009) sir dung mé hinh dong nhim phén tich liéu
cac DN ¢6 CTKHN muc tiéu hay khong. Néu c6, bién CTKHN trong qua
khir (t-1) s& c6 twong quan c6 ¥ nghia thong ké véi bién phy thudc. Hé s6
dung trude bién CTKHN trong qua khir ¢ lién quan dén tdc do diéu chinh
vé CTKHN muyc tiéu. DN c6 toc d6 didu chinh nhanh khi chi phi phat sinh
do chénh 1&ch vé1 CTKHN muc ti€u la cao, va nguoc lai.

Tom lai ¢6 thé thiy cac nghién ciru vé CTKHN mic du khéng nhiéu
nhung d3 giup xéac dinh cac yéu té c6 tac dong dén su lya chon CTKHN. Tuy
nhién, phan 16n cac cong trinh déu gia dinh cac yéu té c6 tac dong khong
thay d6i bat ké DN ¢ it hay nhiéu ng dai han trong tong ng. Chi cé nghién
clru ctia Zhao (2014) khong str dung gia dinh nay, va di dua ra cac bang
chung thuc nghiém cho thiy gia dinh vé tac dong khong thay ddi 1a khong
phut hop. Cac DN c6 cac mdi quan ngai khac nhau vé rui ro thanh khoan va
chi phi nguoi dai dién tai cac CTKHN ngin han va dai han. Zhao (2014) da
mé ra hudng nghién ciru méi cho thay sy can thiét ciia viéc can nhic vé
CTKHN ngin han hay dai han khi xem xét cdc nhan t§ anh huéng dén
CTKHN.

Mt khac, cac nghién ctru du chi ra khéng chi c6 rui ro thanh khodn ma
con chi phi ngudi dai dién ¢6 anh huong dén CTKHN, nhung chu yéu van
d@& xuét nén ting ty trong no dai han cho DN. Cac td chuc qudc t& nhu IMF

va World Bank thuong xuyén c6 cac nghién ctru chinh sach, dua ra cac dé



xuit dé cac DN c6 thé tiép can véi ngudn von dai han d& dang hon. St dung
no dai han co thé tang sy chu dong trong lua chon va thuc hién cac co hdi
du tu dai han va giam rai ro thanh khoan cho DN, nhung chua c6 nghién
cuu thyc nghiém xem xét néu st dung qua nhiéu no dai han thi gia tri DN s&
bi anh huéng nhu thé nao. Néu chi phi nguoi dai dién c6 anh huong dén hicu
quéa dau tu ciia DN, thi viéc sir dung qua nhiéu ng dai han c6 kha ning tac
dong tiéu cuc va can phai xem lai. Do d6, nhitng nghién ctru trong d6 xem
xét tac dong tuyén tinh va phi tuyén tinh cia CTKHN déi v6i hiéu qua hoat
dong hay gia tri DN 1a cAn thiét, nhim dua ra cdc ham y vé quan trji DN va
tham khao cho cc nha hoach dinh chinh sach. Nhiing khoang trong nghién
ctru vé gia dinh hé s6 bién thay d6i theo phan vi cia CTKHN va tac dong ciia
CTKHN dén hiéu qua DN néu trén s& dugc giai quyét trong luan an nay.
2.4. Khoang trong nghién ciru
(1) Khoang tréng vé viéc phan tich cac yéu td anh huéng dén CTKHN tai
cac CTKHN dai han va ngin han & cac qubc gia dang phat trién (ASEAN);
(2) Khoang tréng vé tuong tac ciia HCTC d6i véi CTKHN, phan tich theo
hai huéng: Mot, chura c6 nghién ctru xac dinh mbi quan hé giira cac nhén t6
anh huong dén CTKHN & cac CTKHN dai han va ngan han khac nhau nhur
thé nao gitra hai nhém DN ¢6 it va c6 nhiéu HCTC; Hai, chua c6 nghién ciru
dinh lwong cu thé dong gop cua cac bién giai thich d6i chénh 1éch vé CTKHN
ctia hai nhom DN nay; (3) Khoang tréng vé phan tich tic dong phi tuyén tinh
ctia CTKHN ddi voi hidu qua ctia DN,
CHUONG 3

GIA THUYET, MO HINH, PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Gia thuyét
3.1.1. Nhém gia thuyét vé tac déng trung binh ciia cac bién dén CTKHN
3.1.2. Nhém gia thuyét vé tac dong cia cic bién dén CTKHN & cac
CTKHN ngin han va dai han



Khi ¢6 CTKHN ngén han, rai ro thanh khoan va rai ro phé san cia DN
tré nén cao hon. Trong khi d6 néu CTKHN dai han thi DN quan tim dén chi
phi nguoi dai dién hon. Khi CTKHN chuyén tir ngén sang dai thi rai ro thanh
khoan giam nhung chi phi nguoi dai dién lai gia ting. Cac nhan t6 c6 tac
dong trung binh 1am ting ng dai han (hé s6 tvong quan dwong) nhur quy mo,
ky han tai san... ¢6 vai tro manh hon, lam tang n¢ dai han nhiéu hon khi DN
dang c6 ty 18 no ngin han cao (dé lam giam rui ro thanh khoan cao), va tac
dong yéu hon khi DN dang c6 ty 18 no dai han cao. Cac gia thuyét dugc tom
tat trong bang 1.

Bang 1: Tong hgp vé tac dong ciia cac yéu té dén CTKHN

i Ky i Khi CTKHN
Biéen Ly thuyet |
vong ngan => dai
Quy md (Size) + Chi phi NBD Giam
Co hdi tang truong (Growth) | - Chi phi NBD Téang
Ky han tai san (Assetmat) + Khép ky han Giam
Vong quay tai san (Turnover) | - Phat tin hi¢u Tang
Thué (Tax) - Thué (Kane va cong sy (1985)) | Tang
Ty 1€ no (Leverage) + Rui ro thanh khoan Giam
Chu tric ky han 13i suét - Dinh thoi diém Téang
Thanh khoan (Liquidity) + Rui ro thanh khoan Giam

Ngudn: Tong hop cua tac gia

3.1.3 Nhém gia thuyét vé vai trdo ciia HCTC dén CTKHN
Céc DN c6 it HCTC c6 hanh vi phi hop hon véi ctia gia thuyét 2.1 va
2.2. Cu thé, tac gia ky vong rang so véi cac DN ¢6 nhiéu HCTC, nhém DN
¢6 it HCTC c6 cac bién giai thich c6 hé sb phu hop véi cac xu huéng sau
day: tac dong cia cac nhan td dwoc ky vong c6 tuong quan cung chidu voi
CTKHN s& giam dan khi CTKHN chuyén tir ngan han sang dai han (gia
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thuyét 2.1); tac dong cia cac nhan td dugc ky vong co tuong quan ngugc
chiéu véi CTKHN s& ting dan khi CTKHN chuyén tir ngén han sang dai han
(gia thuyét 2.2).

3.1.4. Gia thuyét vé tac dong ciia CTKHN dén hiéu qua DN: Dudi mot
ngudng CTKHN nhét dinh, ting no dai han 1am ting hiéu qua DN; trong khi
vuot qua ngudng nay, ting ng dai han lam giam hi¢u qua DN.

3.2. Cac mo6 hinh nghién ciru

debtmatic =fo + Pisizeir1 + fogrowthic1 + fiassetmatie1 + Puefftaxir1 + Psturnoveriei
+ Boleverageir 1+ fliquidityie 1+ fsterme1+industry_dum +year_dum +country_dum
+ it (1)

Trong d6: Size 12 quy mo, logarith ty nhién cua téng tai san; Growth 1a
co hoi ting truong, do bang ty 1& cua ting truong ciia doanh thu trén ting
trudng cla tai san; Assetmat 1 ky han tai san, do bang ty 1& cua tai san ¢
dinh rong trén chi phi khiu hao trong ky; Efftax 1a sé thué phai ndp trong ky
trén loi nhuan chiu thué; Turnover 1a vong quay tai san, ty 1¢ téng doanh thu
trén tong tai san; Leverage (tong ng theo sd sach trén tong tai san theo s6
sach); Liquidity (tai sin ngan han trén nghia vu ngan han); Term 1a duong
cong lai suat, do bang chénh léch 13i suat ng vay dai han va lai suat vay ngin
han.
performic = fo + Piperformic1 + fodebtmati + Bisizei + faintangic + Pscashflowi +
Psleverage ii + industry_dum + year_dum + country_dum + gir (2)

Trong d6: perform c6 thé 1a ROA hay Tobin Q; Debtmat 1a CTKHN;
Size 1a Quy mo; Cashflow la dong tién, ty s6 cua loi nhudn sau thué va chi
phi khiu hao trong ky trén tong tai san; Intang 1a tai san vo hinh trén tong tai
san; Leverage 1 ty 1& giita tong no trén téng tai san tinh theo gia sd sach.
Phwong phap hdi quy phén vi

Khéc véi phuong phap OLS hay cac phuong phap khac ma viéc udc
lugng cac hé s6 duoc thuc hién qua quy téc tbi thiéu hoa binh phuong phﬁn



11

du, phuong phap hdi quy phan vi wéc lugng cac hé sb théng qua tdi thiéu
hoa cac phan du 1ay theo gia tri tuyét ddi sir dung ma tran trong sd. Mic du
ta c6 thé st dung hdi quy OLS hay mé hinh anh hudng c¢b dinh/ngau nhién
dé woc lugng cac hé sb tai timg phan vi riéng biét, diéu nay lam giam manh
sO mau quan sat va van dé cac gia tri bat thuong van khong duge xir y. Trong
khi d6, hoi quy phéan vi mic du wéc luong hé sd cua cac bién giai thich tai
tirng phan vi cua bién phy thudc, phuong phap nay van sir dung toan b quan
sat va xir Iy duogc cac gia tri bat thudng. Muc tiéu cua ludn 4n 1a xem c4c bién
c6 tac dong thay d6i khi & cac CTKHN ngén han va dai han, nghia 12 xem hé
sd cua cac bién co thay d6i khi & cac phan vi khac nhau cua bién phu thude.
Diédu nay hoan toan c6 thé dugc kiém dinh bang cach sir dung phuong phap
hoi quy phan vi vi nhitng 1y do ké trén.
Phan ra Oaxaca — Blinder
Y4 =X'4p4 + & trong dé gid dinh phan dw E(gs ) =0
Ys = X’sfs + &8 trong dé gid dinh phan dw E(gz ) =0

Trong d6 X 1a vecto gdm cac bién giai thich, B chira cac hé s trong d6
6 hé s6 chan va goi R 1a chénh léch giita cac gia tri dy doan ¢ muc trung
binh theo md hinh trén thi: R =E(Ya) - E(Ys) = E(X4)’ pa- EXs)’ s (%)

(*) c6 thé tach chi tiét thanh 3 thanh phan nhu sau:
R=[E(Xa) - EXp)]’ Bz + E(X8)’(Ba - B) + [E(Xa) - EX)]” (Ba - B5) (**)

V& phai cta (**) gdm 3 thanh phan, va dy ciing chinh 1a 1y do goi 1a
phuong phép phan ri 3 thanh phan “three-fold decomposition”. Co ché xéac
dinh phan dong gop ciia timg bién gdm nhiéu budc, va duoc dién giai chi tiét
trong Jann (2008). Luan an str dung két qua phan ra chi tiét cho timg bién dé
két luan vé mirc do quan trong cla tirng bién trong viéc giai thich chénh léch
vé CTKHN trung binh giita hai nhom DN ¢ it va c6 nhidu HCTC.
Dir liéu nghién ciru: thu thap tir Thomson Reuteurs, mau gdm cac DN phi

tai chinh va niém yét trén san chiing khoan & cac quoc gia dang phat trién
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DPoéng Nam A. Cac quéc gia duge lya chon gdm: Malaysia, Indonesia, Thai
Lan, Philippines va Viét Nam. Téc gia sir dung lwa chon chudn hoa dé giam
cac khac biét vé chuén muc ké toan gitra cac nudc.
CHUONG 4
TONG QUAN VE TiNH HINH CAU TRUC KY HAN NQ VA CAC
YEU TO TAC PONG CUA DNNY ASEAN
4.1. Téng quan vé ASEAN va cac doanh nghiép ASEAN
4.2. Thue trang CTKHN DN cac nwéc ASEAN

DN Ién thi ty trong no dai han khong thay d6i nhiéu, thé hién sy 6n dinh
cao vé mat CTKHN cua DN ¢ cic qudc gia ASEAN. Céac qudc gia khong
chénh nhiéu vé CTKHN, trir Viét Nam c¢6 CTKHN kha thap. CTKHN theo
nganh cho thdy c6 thé chia lam 3 nhém: nhém c6 CTKHN cao, thap va vira.
Trong thoi gian nghién ctru, nhém c¢6 CTKHN thip c6 CTKHN khong thay
dbi nhiéu quanh gi4 trj trung binh.

Tuong quan giita cac yéu td giai thich voi CTKHN phu hop véi cac 1y
thuyét 1a chi phi nguoi dai dién, 1y thuyét rai ro thanh khoan, thué, khép ky
han, phat tin hiéu, nhung khong ting ho 1y thuyét dinh thoi diém.

Thuc trang CTKHN DN phan theo HCTC cac nuéc ASEAN cho thiy
nhém nhiéu HCTC ¢6 CTKHN it bién dong hon so véi cac DN it HCTC.
Nira cudi giai doan nghién ctru CTKHN ctia 2 nhom déu ting nhe. DN ¢
nhidu HCTC c¢6 CTKHN thip hon trung binh ca mau va thdp hon cac DN it
HCTC. Khac biét cia 2 nhom DN 14 bién ty 1¢ no c6 twong quan am véi
CTKHN véi nhém DN nhiéu HCTC, bién term c6 hé sb am cho thiy DN
nhiéu HCTC quan tam khai théac thi truong nhiéu hon so véi DN it HCTC.
Thué cua nhém it HCTC khong c6 y nghia thong ké.

Cac wu diém: Ty 18 no dai han trong co cdu ng dang khong thay d6i
nhiéu va khong giam nhu mét sé khu vie khac. Cac DN ASEAN d4 lién tuc

gia ting quy mo tai san dé c6 thé ting kha ning canh tranh trong giai doan
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méi. Quy md tai san ting ciing gitp DN c6 diéu kién vay dugc no dai han
nhiéu hon. Ky han cua tai san di gia ting trong giai doan nghién ciru, thé
hién cac DN di cha trong xay dung va nang cAp tai san cd dinh, hién dai hoa
cong nghé dé ting stic canh tranh ctia minh.

Cic nhwoc diém: Cac s6 lidu cho thiy vong quay tai san cic DN trong
khu vyc giam, lam giam nhu cau sir dung no ngén han dé thyc hién phat tin
hiéu. Nang luc quan 1y tai san giam 1a didu dang lo ngai. CAu trac ky han 13i
sudt c6 trong quan am va c6 ¥ nghia théng ké véi CTKHN ddi voi miu toan
bd DN va cadc DN nhé. Trong thuc té viéc lua chon cac co hdi dau tu nén cin
clr vao cac diéu kién co ban nhu suét sinh 16i dy kién va riii ro, chir khong
nén chi vi ky han ng ngén hay dai ma phai chon co hoi dau tu khong tbi wu.
Tiép theo, nhom c6 nhidu HCTC ¢ khuynh huéng vay no ngin han khi c6
ty 18 no ting, didu nay pht hop véi 1y thuyét vé chi phi nguoi dai dién lién
quan dén dau tu dudi mirc. Xu hudng bién dong nguoc chiéu giita 2 yéu td
nay véi nhém nhidu HCTC cang thé hién rd vin dé kho khin vé tai chinh cua
nhém DN nay. Thué it c6 vai tro trong CTKHN ciia DN c¢6 it HCTC, nhu
vay cac DN nay cé vé khong khai thac lgi ich vé tim chin thué tir ng vay.
Céac DN nay nén can nhic yéu t6 thué dé co thé khai thac thém mét loi ich
khac tir viéc vay ng.

CHUONG 5
KET QUA NGHIEN CUU PINH LUQONG
5.1. Két qua hoi quy kiém dinh tic dong trung binh (gia thuyét 1)

Két qua nghién ciru cho thay c6 bang chimg tng ho cac gia thuyét vé
chi phi nguoi dai dién (yéu té quy mé co hé sé dwong), rui ro thanh khoan
(yéu tb thanh khoan va ty 18 no c6 hé sb duong), phat tin hiéu (yéu t6 vong
quay tai san c6 hé s6 am), va yéu t6 thué (c6 hé sé 4m) ¢ murc trung binh.
Yéu t6 co hoi ting trudng va cdu tric ky han 13i suit co hé sb 4m nhung

khong c6 ¥ nghia thong ké & mirc trung binh.
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Bang 2: Két qua hoi quy REM ciia ¢4 miu

KV Sai s6 thuong Sai s6 chudn virng

F.debtmat Hé $6 Sai s P>z Coef. Sai sb P>z

size + 0.035 0.004 0.000 0.035 0.004 0.000
assetmat  + 0.001 0.000 0.001 0.001 0.000 0.004
lev + 0.153 0.024 0.000 0.153 0.030 0.000
efftax - -0.036 0.015 0.018 -0.036 0.015 0.020
grow - 0.000 0.000 0.276 0.000 0.000 0.246
liquid + 0.007 0.001 0.000 0.007 0.003 0.005
turnover - -0.065 0.006 0.000 -0.065 0.009 0.000
term - -0.006 0.004 0.107 -0.006 0.005 0.187
cons -0.053 0.088 0.542 -0.053 0.089 0.550

5.2. Két qua hoi quy phan vi (gia thuyét 2.1, 2.2 va 3)
5.2.1. Mau toan by DN

Céc bién quy mo, ty 1& no twong dbi phu hop véi gia thuyét 2.1. Ky han
tai san, Thanh khoan khong phu hop véi gia thuyét 2.1, vi hé sé cua cac bién
nay ting va c6 ¥ nghia thong ké & cac phan vi cao nhét. Co hoi ting trudng,
Vong quay tai san phit hop vé6i gia thuyét 2.2, cho thiy hé s6 4m cua cac bién
cang am khi ¢ phan vi cao hon. Tuy nhién, yéu té Thué khong phu hop véi
gia thuyét 2.2, va Cau triic ky han 14i suat khong c6 ¥ nghia thong ké & moi
phan vi. C6 thé thiy mot s6 bién cé hé sb phu hop voi cac gia thuyét 2.1 va
2.2, nhung mot sé bién khac thi khong, nén két qua khong cung cép bang
chtng manh vé tAm quan trong cua viéc xtr Iy rii ro thanh khoan & CTKHN
nge"m han, va chi phi nguoi dai dién 6 CTKHN dai han. Két qué nay co thé
do mau gdm ca hai nhom DN c6 it va nhiéu HCTC, 13 hai nhém DN ¢6 céac
diéu kién khac nhau trong tiép can no. Nhém ¢ nhidu HCTC c6 thé gip kho
khan nén khéng c6 cac hanh vi phu hop véi ky vong cua gia thuyét 2.1 va
2.2.
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Bang 3: Hoi quy phan vi cho miu toan by DN

ql0 q25 q50 q75 q90
size 0.004**%  (.0283*** 0.0513#** 0.0345%+* 0.0287***
assetmat 0.000 0.0004 0.0007*** 0.0005** 0.0006%**
lev 0.047%%%  0.1916%** 0.1778%*%* 0.0868*** -0.0116
efftax -0.010%* -0.0599***  -0.0939***  -0.0712*%**  -0.0687***
grow 0.000 -0.0002 -0.0008 -0.002%** -0.0022***
liquid -0.001***  -0.001 0.0221%** 0.028%** 0.0204%**
turnover -0.010%**  -0.0672%**  -0.1194%**  -0.1241***  -0.0879***
term -0.000 0.0032 -0.0108 -0.0056 -0.0036

Chu thich: *, **, *** th¢ hién c6 ¥ nghia théng k& & 10%, 5% va 1%. Sai s
chuan virng (robust standard errors) st dung.

5.2.2. Hoi quy phan vi cho miu cic DN it han ché tai chinh

Bién Quy mé c6 hé sb duong, va c6 xu huéng giam dan khi CTKHN
chuyén tir ngan han sang dai han, phtt hop véi gia thuyét 2.1. Bién Ky han
tai san cling phut hop hon so véi trudng hop mau toan by DN, chi ¢6 ¥ nghia
thong ké & phan vi 10, phu hop véi gia thuyét 2.1. Bién Ty 1& ng c6 hé s6
giam dan & phén vi cao, mt ¥ nghia & phan vi 90, rat phu hop véi gia thuyét
2.1. Bién Co hoi tang truéng duong va cd y nghia & phan vi 10, va chuyén
sang Am va c¢6 y nghia & phan vi 90, cho thiy hé sé giam khi & phan vi cao
hon, phtt hop véi gia thuyét 2.2 cho cac bién ¢ hé s6 am.

Bién Cau trac ky han 13i sudt c6 h¢ sé duong va cé y nghia & phén vi
10, pht hop voi gia thuyét 2.2. Thué c6 hé s6 am va c6 y nghia & phan vi 90,
phu hop voi gia thuyét 2.2. Tuy nhién, bién Thanh khoan khong phu hop voi
gia thuyét 2.1 khi hé sb ting va c6 y nghia théng ké & cac phan vi cao hon.
Ngoai ra, bién Vong quay tai san ciing khong phut hop khi ¢ cc hé sb giam
& céc phan vi cao nhat. Mic du vdy, nhin chung so véi ca miu, hdi quy phan
vi cho nhém DN it HCTC cho thdy cac hé s6 ciia cac bién giai thich nhin
chung pht hop hon nhiéu véi cac gia thuyét 2.1 va 2.2, cho thiy khi c6 diéu
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kién t6t hon vé tiép can vbn, cac DN s& quan tdm xt 1y chi phi nguoi dai dién
6 CTKHN dai han va rai ro thanh khoan & CTKHN ngén han.
Biang 4: Hoi quy phan vi dbi véi miu ciac DN it HCTC (mé hinh 1)

ql0 q25 q50 q75 q90

size 0.0503*** 0.084 1 *** 0.0794%%** 0.0484%** 0.0350%**
assetmat 0.0002** 0.0002 0.0002 0.0000 0.0004

lev 0.2315%+* 0.3159*** 0.2495*** 0.1212%*%* -0.004
efftax -0.008 0.0096 -0.0348 -0.0039 -0.0461**
grow 0.0008*+* 0.001 -0.0005 -0.0012 -0.0024*
liquid -0.0035***  -0.0041 0.0208*** 0.0209*** 0.0203***
turnover -0.061*** -0.1143***  -0.162%** -0.1447***  -0.0853***
term 0.0109*** 0.0096 -0.0028 0.0014 0.0143

Chu thich: *, ** *** thé hién c6 y nghia thong ké & 10%, 5% va 1%. Sai sb
chuan virng (robust standard errors) st dung.

5.2.3. Hoi quy phén vi cho miu cac DN ¢6 nhiéu HCTC

Quy mé cac DN nhiéu HCTC khong c6 y nghia ¢ bét ky phan vi nio.
Ky han tai san c6 hé s6 duong, va c6 y nghia thdng ké & 3 phan vi cao nhét,
v6i phan vi 75 ¢6 hé s cao nhat, nén khong phu hop vé6i gia thuyét 2.1 nhu
nhém DN it HCTC. Ty 1& no c6 hé s duong va c6 ¥ nghia & phan vi 25-50
véi phan vi 50 ¢6 h¢ s6 cao nhét, phan vi 90 chuyén sang hé s6 am. So véi
DN it HCTC c6 thé vay dugc ng dai han ¢ phan vi 10, va hé s6 cao nhat 1a ¢
phan vi 25. Do d6, hé s cua bién Ty 18 no clia cac DN nhiéu HCTC khong
phu hop véi gia thuyét 2.1 bang nhém DN it HCTC. Véi bién Thanh khoan
thi ca 2 nhém DN déu khong phu hop véi gia thuyét 2.1.

Bién Co hdi ting truéng c6 hé sé 4m va c6 ¥ nghia & phan vi 90. Nhém
it HCTC thi h¢ s6 bién nay ngoai am & phan vi 90 con duong & phan vi 10,
cho thay c6 thé vay ng dai han dé bao toan co hdi ting truong khi ¢6 i ro

thanh khoan cao nhét, nén phu hop hon véi gia thuyét 2.2. Bién Thué c6 hé
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s6 am tir 25 dén 90, trong d6 hé sb 90 giam mirc 4m nén van khong phi hop
hoan toan vé6i gia thuyét 2.2, trong khi d6 nhom it HCTC c6 hé sb rat phu
hop voi gia thuyét 2.2. Bién Vong quay tai san thi DN nhiéu HCTC c¢6 hé sb
phut hop hon khi hé s6 am chi giam mirc 4m & phan vi 90, trong khi véi nhom
DN it HCTC thi h¢ s6 4m giam murc 4m tir phan vi 75. Bién Cu tric ky han
141 suat thi nhém DN it HCTC c6 hé sé pht hop hon khi ¢6 hé sé duong c6
¥ nghia duy nhét & phan vi 10.

Tom lai, thong nhét v6i gia thuyét 3, két qua cho thiy cac DN co it
HCTC c6 cac hanh vi phu hop hon véi ky vong cia gia thuyét 2.1 va 2.2.
Diédu nay cho thiy cic DN c6 diéu kién t6t s& uu tién xir Iy chi phi nguoi dai
dién khi ¢c6 CTKHN dai han va rti ro thanh khoan khi c6 CTKHN ngfm han.

Bang 5: Két qua hoi quy phan vi ciia nhém DN nhiéu HCTC (MH 1)

ql0 q25 q50 q75 q90
size 0.0000 -0.0011 0.0066 0.0135 0.0042
assetmat 0.0000 0.0001 0.0011** 0.002%** 0.0016***
lev 0.0032 0.0774***  0.1145***  -0.0136 -0.1012**
efftax -0.0008 -0.0469***  -0.1368***  -0.1886*** -0.1461***
grow 0.0000 -0.0002 -0.0005 -0.0013 -0.0041%**
liquid -0.0002 0.0001 0.0145%**  (.02%** 0.0136***
turnover -0.0005 -0.0168***  -0.056***  -0.0939*** -0.085]1***
term -0.0002 -0.0039 -0.0193* -0.031* -0.022*

Cha thich: *, **, ¥ th¢ hién c6 y nghia thong ké & 10%, 5% va 1%. Sai s
chuan virng (robust standard errors) st dung.

5.3. Két qua phan tich Oaxaca — Blinder

CTKHN trung binh cua nhém c6 it HCTC la 42,6% va cua nhom co
nhiéu HCTC chi 1a 31,5%, va chénh 1éch CTKHN gitia hai nhom do d6 &
muc 11,1%. Bang 6 cho th?iy, chénh 1&ch giai thich dugc 1a 18,0%. Trong do,
chénh léch vé quy mé (Size) dan téi chénh léch 16,4%, quy md 16n hon tao
diéu kién cho DN it HCTC st dung nhiéu ng dai han hon 16,4% so vi DN
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nhiéu HCTC. Trung binh vong quay tai san cia DN it HCTC thap hon so v6i
cac DN c6 nhiéu HCTC, dan d&n ting chénh léch 1,5%. Chénh léch vé gia
trj trung binh cua cac bién khac khong c6 y nghia dang ké vé kinh té. Chénh
léch giai thich dugc chi yéu la do cae DN it HCTC ¢6 quy mé 16m hon, va

vong quay tai san twong doi thAp hon nhém DN cé nhiéu HCTC.
Bang 6: Chénh 1¢ch giai thich dwgc vé CTKHN 2 nhém DN

fdebtmat Hé sb Sai s z P>z
size 0.164 0.007 22.4 0.000
assetmat 0.002 0.001 2.20 0.026
lev 0.004 0.001 3.20 0.001
efftax 0.000 0.000 -1.40 0.171
grow 0.000 0.000 0.40 0.710
liquid -0.004 0.001 -3.60 0.000
turnover 0.015 0.002 7.90 0.000
term 0.000 0.000 -0.90 0.348
Tong 0.180 0.007 24.30 0.000

Ngudn: Két qua trich xuét tir phan ri Oaxaca - Blinder

Déi voi chénh 1éch khong giai thich dwoc, két qua cho thiy chénh l1éch
vé hé sb bién Quy mé, Ty 1é ng, CAu trac ky han i suit 1am ting dang ké
chénh 1éch vé CTKHN trung binh cta 2 nhom (Béang 7). Cac chénh 1éch vé
hé sb nay cang nhan manh kho khin trong viéc tiép can von, ciing nhu mirc
chi phi nguoi dai dién cao cia cac DN nhiéu HCTC. Trong khi d6, chénh
1éch hé s yéu to6 Vong quay tai san lam giam chénh 1éch nay, cho thiy cac
DN it HCTC quan tim ciing nhu tu tin hon trong viéc phat tin hiéu bang cach
sir dung nhiéu no hon. Két qua 13 mirc chénh léch khong giai thich duogc 14 -
6,9%, nghia 1a chénh 1éch cua cac hé sb ctia cac bién (trong dé c6 bién ngoai
mo hinh) dan dn cac DN it HCTC st dung it ng dai han hon 6,9%.

Bang 7: Phan ra chénh léch khong giai thich dwoc
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fdebtmat Muc dong gop Sai sb z P>z

size 0.865 0.124 7.0 0.000
assetmat -0.001 0.005 -0.3 0.783
lev 0.049 0.010 4.6 0.000
efftax 0.027 0.008 3.6 0.000
grow 0.000 0.001 0.1 0.932
liquid -0.007 0.010 -0.7 0.507
turnover -0.048 0.014 -34 0.001
term 0.030 0.009 34 0.001
Hing sb -0.985 0.127 -7.8 0.000
Tong -0.069 0.010 7.1 0.000

5.4. Tac dong ciia CTKHN dén hiéu qua doanh nghiép (gia thuyét 4)

Dé dam bao két qua vimng, tac gia sir dung ca hai thudc do cho bién phuy
thudc ctia md hinh (2): hiéu qua theo s sach 1a ROA va hiéu qua thi truong
1a Tobin Q (Jiraporn va Tong, 2010). T4c gia ciing chia mau ra hai nhém DN
it va nhidu HCTC dé kiém tra tac dong cia CTKHN dén hiéu qua DN c6
khac nhau gitra hai nhém nay hay khong. Tac gia kiém dinh liéu hiéu qua cé
chiu anh huong tiéu cuc do st dung thém ng dai han khi DN di ¢ nhiéu ng
dai han bang cich chia mau ra 2 nhém: nhém c6 CTKHN cao hon trung vi
dugc xem la nhom c6 CTKHN cao va dudi trung vi 1a nhom c6 CTKHN
thap.

Két qua cho thiy su thdng nhit cia ca 2 thude do. Cu thé, cac DN du co
it hay nhidu HCTC thi tic dong cua ting no dai han 1am ting hiéu qua néu
dang c6 CTKHN thap, vi gitip lam giam rui ro thanh khoan, tao diéu kién
cho DN hoat dong tdt hon. Tuy nhién, diém khac nhau gilta hai nhom Ia tac
dong cua tang ng dai han ddi voi hiéu qua DN khi c6 CTKHN cao. Nhom
DN c6 it HCTC thi tang ng dai han khong con c6 tdc dong tich cuc nita, trong

khi véi nhom DN ¢6 nhiéu HCTC thi tham chi con c6 tac dong tiéu cuc dén



20

hiéu qua. Cac kiém dinh twong ty vé tu twong quan bac 2 va kiém dinh
Hansen déu thoa, cho thiy cac uéc lwong dang tin cdy. Két qua uéc luong
nay ung ho gia thuyét 4, ham ¥ no dai han khong phai c6 quan hé tuyén tinh
d6i v6i hiéu qua DN, ma 1a phi tuyén: cé tac dong tich cuc hay tiéu cuc tily
thugc vao viéc DN dang c6 it hay nhiéu no dai han. Cac két qua nay gitp
cling ¢d thém céac phat hién khi kiém dinh gia thuyét 2.1 va 2.2 khi cho thy
cac DN c6 ngan ngai vay ng dai han khi c6 CTKHN qué cao va tranh tha vay
thém no dai han khi c6 CTKHN thép. Két qua TobinQ twong tu.

KET LUAN VA HAM Y CHIiNH SACH
6.1. Tém lwoc két qua chinh

Bang 8: Két qua hdi quy System GMM véi bién phu thujc ROA
roa Hé s6 Hé s6 Hé s6 Hé sb
roa (t-1) 0.335%** 0.244%** 0.01 0.06%**
debtmat 0.019%** -0.006 0.008%** -0.012%*
lev -0.092%** -0.127%%* -0.013 0.054**
size -0.03 1#** -0.024%** -0.072%** -0.067***
intang 0.16%** 0.041%* 0.094%** 0.059%**
cashflow 7.64E-10%%* 5.12E-11 S.12E-11%%* 0
Kb AR (1) 0.065 0.000 0.449 0
Kb AR (2) 0.365 0.871 0.579 0.41
Kiém dinh Hansen 0.302 0.113 0.335 0.968
Sb quan sat 1816 2252 2.234 1670
Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000

CHUONG 6

Muc tiéu cua ludn 4n gdbm 2 phan chinh: (1) thuc hién kiém dinh tac
dong ctia cac nhan t6 di véi CTKHN DN niém yét & mot s6 quoc gia dang
phat trién & ASEAN; (2) thye hién kiém dinh tic dong cia CTKHN dén hi¢u

qua cac DN trén. Pau tién, luan an kiém dinh tac dong ctia cac bién giai thich
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dbi v6i CTKHN ¢ mirc trung binh (nhém gia thuyét 1) va & cac CTKHN
ngin han va dai han (nhom gia thuyét 2.1 va 2.2). Céc két qua kiém dinh
nhom gia thuyét 1 cho thiy bang chimg tng ho 1y thuyét rui ro thanh khoan
(dai dién boi bién Thanh khoan va Ty 1& ng), khép ky han, chi phi nguoi dai
dién (lién quan dén quy mo), thué va phat tin hiéu c6 anh huéng dén CTKHN
cua DN ¢ muc trung binh.

Két qua hdi quy phan vi ddi véi mau gdm toan bd DN cho thdy xu huéng
chung 13 cac DN ngén ngai vay no ngin han khi c6 nhiéu no ngin han va
giam mirc vay ng dai han khi c6 nhiéu no dai han. Tuy nhién, két qua chwa
manh do mdt s6 bién khong c6 y nghia thong ké hodc khong phtt hop véi ky
vong cuia gia thuyét 2.1 va 2.2. Piéu nay c6 thé do mau toan bd DN gdm ca
céc DN ¢6 nhiéu HCTC, vén it c6 kha ning tiép can von nén c6 thé bi dong
hon. That vay, két qua hdi quy phan vi cho tirng nhém DN it va nhidu HCTC
cho thay, nhd kha ning tiép can vén d& dang hon, cac DN it HCTC chi dong
hon trong viéc lya chon CTKHN, va ¢6 hanh vi phu hop hon véi cac gia
thuyét 2.1 va 2.2 so v6i cac DN nhiéu HCTC.

Céc nghién ctru trudc day khong thé hién duogc cu thé yéu t6 nao quan
trong hon yéu t nao trong vi¢c chon lya CTKHN. Trong luén an nay, yéu tb
quan trong hay khong duoc xac dinh cy thé bang % déng gop vao viée giai
thich chénh léch vé CTKHN trung binh giita hai nhém DN c6 it va nhiéu
HCTC. Chénh léch téng duoc chia nho thanh chénh 1éch giai thich dugc va
khong giai thich dugc. Phan ra Oaxaca — Blinder cho thdy chénh léch vé gi4
tri trung binh cua ty 1¢ ng va quy mé (chénh léch gidi thich duoc) dan dén
cac DN c¢ it HCTC c6 CTKHN trung binh cao hon. Chénh 1¢ch khong gii
thich dugc cha yéu 1a do cac DN ¢6 cac mirc quan tim khac nhau dbi véi cac
yéu t khop ky han tai san va no, giam rai ro thanh khoan do viéc ting don

bay tai chinh gdy ra, phat tin hiéu, dinh thoi diém va thué. Nho dinh luong
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duge mot cach cu thé yéu té ndo quan trong, cic nha quan tri DN hay co quan
quan 1y ¢6 thé tim hudng dé sir dung CTKHN phu hop hon.

Cubi cung, luan an thyc hién kiém dinh vai tro cia CTKHN déi voi gia
tri DN, mot 14 nham thé hién hudng tiép can hé théng trong danh gia cac
nhan t6 anh huong CTKHN, va hai 1a 14p ddy khoang tréng nghién ciru vé
vai trd cia CTKHN dbi v6i hiéu qua DN. Luén 4n cung cdp bang chimg cho
thiy khi CTKHN & dudi mot ngudng nhét dinh (trung vi ciia mau), gia ting
CTKHN gitip ning cao hiéu qua cia DN, ham y rang & CTKHN ngin han
thi DN c¢6 rui ro thanh khoan cao nén can no dai han dé xir Iy rui ro ndy. Qua
mdt ngudng nhat dinh (trung vi ctia mau), gia ting CTKHN khong c6 1gi cho
hiéu qua DN, ham ¥ qua nhiéu ng dai han s& dan dén chi phi nguoi dai dién
tang cao va co tac dong tiéu cyc dén gia trj DN.

6.2. Cac ham y cho céc ddi twong lién quan
6.2.1 Pdi v6i nha quén tri doanh nghiép
6.2.1.1. Ham y tir phén tich tac déng ciia CTKHN dén hiéu qua DN

Dud6i mot ngudng nhat dinh cia CTKHN, ng dai han ting 1én gitp rui
ro thanh khoan giam bét. Tuy nhién, néu CTKHN ctia DN da dai va trén mot
ngudng nhat dinh, sir dung thém ng dai han s& lam gia ting manh chi phi
nguoi dai dién. Vi thé, cac nha quan tri DN can can trong khéng nén tranh
th gia ting st dung no dai han, ma chi nén ting khi DN dang c6 nhiéu rai
ro thanh khoan do & CTKHN ngén han; hodic DN c6 thé két hop ting CTKHN
dé khép ky han tai san do phuwong phap nay c6 thé khong lam ting manh chi
phi nguoi dai dién (Myers, 1977).
6.2.1.2. Ham y tir phan tich tic ddng ciia cAc nhan t6 dén CTKHN

Véi bién Quy md, nhin chung DN nhé & ASEAN (c6 nhiéu HCTC) khé
vay duoc no dai han khi c6 rui ro thanh khoan cao. Cac DN nay nén lién hé

v6i cac Quy Bao lanh tin dung dé co thé nhan bao 1anh vay ng néu khong co
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tai san thé chip. Dé co thé thuc hién theo hudng nay, rat can chinh sach
khuyén khich phat trién cac loai hinh Quy bao linh.

Vi bién Ty 18 no, ham ¥ dwa ra 1a cac DN khi da c6 nhidu ng ngin han
(CTKHN ngan han) thi cang cin nim rd tinh hinh luan chuyén dong tién, vin
dé von luu dong (nhu ting hiéu qua thu hdi cac khoan phai thu, dic biét 1a
céc khoan tin dung thuong mai cho cac dbi tac nudc ngoai), nham lam giam
bt &p luc thanh khoan va giam tac dong ti€u cuc ctia ng. Cac DN nhiéu
HCTC quan tim nhiéu hon dén xu 1y chi phi nguoi dai dién nén ting vay ng
ngin han. Néu co ché quan tri cia DN nhiédu HCTC t6t hon va khong phai
quan tim dén chi phi nguoi dai dién nhiéu thi cac DN nhiéu HCTC c6 thé
vay nhiéu ng dai han hon, dic biét khi don bay tai chinh gia ting.

V6i bién Thanh khoan (liquid), ham y rat ra 1a & cac phan vi CTKHN
thip cac nha quan tri DN ASEAN c¢6 thé ky két thém mot s6 diéu khoan cam
két khong chuyén cac tai san thanh khoan thanh tién & mot sé thoi diém nhét
dinh dé chu ng an tam hon va co thé cho vay ng dai han. Mat khac, cac giam
dbc DN ciing nén chia s¢ thong tin thudng xuyén vé tinh hinh tai san thanh
khoan ctua DN dé chu ng cap nhét thong tin nhanh chong hon.

Vi bién Ky han tai san (assetmat), ham y 1a cac DN nhiéu HCTC can
chu trong néu c6 thé nén khop ky han no va tai san ¢ nhiing phan vi thap cua
CTKHN dé tac dung lam giam rui ro thanh khoan ctia nguyén tic nay dugc
phat huy tot hon. Thué (tax): ham ¥ 1a cac DN nhiéu HCTC nén tiép tuc ting
manh vay ng nga"m han khi thué suit tang, dac biét 1a khi co nhiéu no dai han
nhit dé xir 1y chi phi nguoi dai dién hiéu qua hon ma van khai thac duoc loi
ich tir thué.

Véi bién Vong quay tai san (turnover), cic DN nén vay no ngin han
nhiéu nhat khi & CTKHN dai nhét dé vira dat hiéu qua trong phat tin hiéu,
vira c6 thé xtr Iy dwogc chi phi ngudi dai dién tot hon. Ham y két qua phan ra

12 néu DN ¢6 nhiéu HCTC c6 thé ding cac bién phap khac dé gia ting luong
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thong tin trao dbi voi chii ng hodc cac dbi twong bén ngoai thi nhém DN ¢
nhidu HCTC (DN nho) c6 thé vay dugc nhidu no dai han hon.

CAu truc ky han 13i suét (term), ham y & ddy 1a khi DN nén tiép tuc thuc
hién theo phuong phap nay khi c6 nhiéu no dai han, va han ché thyc hién khi
¢6 nhiéu ng ngin han. Ham y tir phan ra cho thiy DN nhiéu HCTC cin can
nhic liéu viée giam chi phi vbn c6 loi ich nhiéu hon so véi cac thiét hai phat
sinh do dau tu bi x4o tron.

6.2.2. Pbi véi cac co quan quan 1y va hoach dinh chinh sach

Céc nghién ciru v& bit can xtng thong tin cho thiy nhu cau cho vay dai
han sé& tang khi thong tin dugc ting cudng trao doi trong nén kinh té. Luan
an cho thiy cac DN nhiéu HCTC kho tiép can ngudn vdn dai han, dic biét
khi ¢6 nhiéu ng ngan han trong tong ng. Nhu vay, két qua nay théng nhat véi
cac nghién ciru trude vé viée cac DN nhoé gip nhiéu kho khén trong tiép can
vbn dai han, do chju tac dong 16n tir bat can xtng thong tin. Cic co quan
quan 1y nén tao diéu kién cho thi trudng c¢d phiéu va hé thong ngan hang phat
trién, dé cho cac dong thong tin van hanh hiéu qua hon. Nén nghién ctru cac
co ché bao ho quyén loi ciia chii ng trong méi trudng c6 bat can xtmg thong
tin thi DN c6 diéu kién vay ng dai han nhiéu hon. Tao diéu kién cho chia sé
thong tin tin dung vé DN giita cdc ngan hang, t6 chic tin dung, hodc thong
tin tin dung tu nhan, hd tro cho su phat trién cta céc t6 chuc xép hang tin
nhiém DN trong khu viec ASEAN.

6.3. Han ché va dé xuit hwong nghién ctru tiép theo

Céc nghién ctru tuong lai c6 thé xét yéu td khac nhu co cdu s& hitu, kiém
toan ddc lap va ndi b, dac diém cua CEO v...v nhim danh gia liéu cac yéu
t6 nay ciing co tac dong khac nhau khi DN dang c¢6 nhiéu no dai han hay
ngin han. Ngoai ra, cic nghién ctru t6i c6 thé sir dung cac thude do khac dé
danh gia liéu cac HCTC trong va ngoai DN c¢6 tac dong khac nhau dbi vai
CTKHN.
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