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Bai viét 1a mot nghién ctru thuc nghiém vé cac nhan t6 anh
huong dén cau trac ky han ng cia cac cong ty kinh doanh bét
dong san niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Téc
gia thu thap cac bao céo tai chinh da duoc kiém toan ciia 67 cong
ty kinh doanh bat dong san niém yét trén thi trudng ching khoan
Viét Nam trong giai doan tir nim 2010 dén 2016. Véi viéc sir
dung mo hinh Sys-GMM, két qua nghién ciru chi ra rang don bay
tai chinh, quy mé cong ty, co cau tai san, kha ning thanh toén,
bién dong lgi nhudn 1a nhiing yéu td tac dong cAu tric ky han ng¢
ctia doanh nghiép, cac yéu td khac nhu co hoi ting truong, thué
thu nhap doanh nghiép khong c6 ¥ nghia thong ké.

ABSTRACT

The article is an empirical study of the factors affecting the
debt maturity structure of real estate companies listed on
Vietnam’s stock market. The author collects audited financial
statements of 67 listed real estate companies listed on Vietnam's
stock market for the period from 2010 to 2016. With the use of
the Sys-GMM model, the results of the research indicate that
financial leverage, company size, asset structure, solvency, profit
margins are factors that influence the firm's debt maturity
structure, other factors such as growth opportunities, and
corporate income tax are not statistically significant.

1. Giéi thigu

Bét ky mot doanh nghiép nao mudn hoat dong thi can phai c6 von. Ngudn vén nay dugc
hinh thanh tir von gop cua ) dong va tir ng di vay. Nhu vy, viéc quyét dinh lva chon von tur
vay ng s€ tuy thudc vao ky han ng vi ng duogc khéu trir thué va dai dién cho nguén tai chinh ré
hon so v&i von chi sé hiru. No 1a mét khia canh quan trong cua tai chinh va la cong cu kiém
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soat nhiing bét loi va tang lgi thé trong viéc lya chon ng ngén han va ng dai han. Ky han ng¢ 1a
ky han phai tra cho cac khoan n¢ ngén han va no dai dan. Quyét dinh Iya chon mdt ky han ng
t6i wru s& gitip cho doanh nghiép c6 nhiéu co hoi, giam thiéu cac rii ro tir cc ngudn tai trg, ting
tinh minh bach va khai thac cac co hdi tir viée khau trir thué do no vay.

Céc cong trinh nghién ctru trén thé gidi str dung cac 1y thuyét cau trac von hién dai dé
kiém ching va giai thich vi sao cac doanh nghiép lya chon cAu tric ky han ng. HAu hét nghién
ctru vé cAu tric ky han no tip trung ¢ nhirg nudc phat trién nhu nghién CI'Iu cua Brick va Ravid
(1985), Stohs va Mauer (1996) (Stephan Talavera, & Tsapin, 2011) va gan day lan rong sang
cac nudc c6 nén kinh té méi ndi nhu nghién ciu cua Cai, Fairchild, va Guney (2008),
Deesomsak, Paudyal, va Pescetto (2009), Terra (2011), Stephan va cong su (201 1) Lemma va
Negash (2012) Cac nghlen ctru nay dua trén céac 1y thuyét hién dai vé ciu trac von g1a1 thich
cac y€u tb lién quan dén thué, thong tin bét can xung, chi phi dai dién c6 tac dong dén céu tric
ky han ng. Tuy nhién, cac nghién ctru cac yéu t6 anh hudng dén cau trac ky han ng & cac doanh
nhiép tai Viét Nam con han ché, dic biét 1a cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san. Vi vy,
muc dich cua bai viét ndy 13 phén tich cac nhan té anh hudng dén cau trac ky han no cua cac
doanh nghiép kinh doanh bat dong san Viét Nam niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam giai doan tir 2010 dén 2016.

2. Tong quan ly thuyét va cac nghién ciru thwe nghiém vé ciu tric ky han no
2.1. Cdc Iy thuyét vé ciu tric ky han no

Ly thuyét can bang (Trade Off Theory - TOT), Myers (1977) cho rang viéc lya chon ky
han no ti wu thi doanh nghiép phai xem xét dén chi phi dai dién trén co s¢ thong tin bat can
xtng. Theo quan diém cia Iy thuyét cAn bang, sy can bang gitra chi phi no ngin han do di vay
véi 131 suét cao hon so voi no dai dan dé tai du tu néu gia dinh c6 su tdn tai ky han ng tdi uu,
chi phi giao dich khac nhau véi cac khoan ng khac nhau nhu chi phi phat hanh, loi ich tuir &
chin thué, chi phi pha san. Flannery (1986) cho rang cc cong ty ¢ ngudn tai chinh tét thich
no ngan han do kha niang du bao duoc sirc khoe tai chinh, con Diamond va Rajan (2001) cho
rang cong ty c6 nguodn tai chinh kém s& chap nhéan rii ro thanh khoan khi sir dung ng ngén han,
thay vi phat hanh no dai han do cac cong ty nay bi danh gia dya trén thong tin bat can xung.

Ly thuyét chi phi dai dién (Agency Cost), chi phi dai dién ctia von chu s¢ hitu phat sinh
do bt can xtg thong tin gitta ngudi quan 1y cong ty va chu s¢ hitu doanh nghiép, giita cac co
dong va ngudi diéu hanh cong ty, gitra c6 dong 10n va cd dong thiéu sd. Dé giam chi phi dai
dién, doanh nghi¢p c6é xu hudng tang sir dung ng vay. Trong do, véan dé dai dién cta ng xay ra
hai truong hop c6 thé 1am cho chi phi dai dién ngay cang tang do “dau tu dudi mic” hoic “dau
tu qua mirc”. Myers (1977) cho rang viéc st dung ng ngan han s& lam giam bét viée “dau tu
dudi mirc” khi cac doanh nghiép khong mudn theo dudi nhirg du an c6 rai ro, didu nay s& lam
giam chi phi dai dién thong qua co ché giam sat thudng xuyén tir nha dau tu. Nhu vy, no ngin
han dugc st dung dé tai tro cho tai san ngén han va no¢ dai han tai tro cho tai san dai han, do
vay viée sir dung ky han ng hop 1y s& giam thiéu xung dot va mau thuin gitra ¢ dong va trai
chu, vi vay cac cong ty c6 quy mo nhd thuong phai chiu chi phi dai di¢n cao hon do kha nang
chuyén dich rai ro tir mau thuan dai dién gitta nguoi quan 1y va c¢6 dong cang 16n. Bén canh do,
chi phi dai dién c6 thé kiém soat duoc no ngan han (Barnea, Haugen, & Senbet, 1980). Tuy
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nhlen Demirguc-Kunt va VOJISIaV (1999) cho ring cac doanh nghiép co tinh hinh tai chinh tbt
thi can phai phat trién cac ngudn lyc bén trong va cb ging giam cac ky han ng dé giai quyét
mau thuan giita cac bén c6 lién quan.

Ly thuyét tin hiéu (Signalling Theory) dugc dé xuat boi Jensen va Meckling (1976) dua
trén bat can xing thong tin va duge Myers (1977) phat trién. Cau trac ky han no duogc xem 13
cong cu dé giai quyét mau thuan dai dién, cac doanh nghiép phai dua ra tin hiéu vé tinh hinh tai
chinh hién tai nham dam bao kha ning tra no. Nhiing tin hiéu tir thong tin bat can xtmg ham ¥
cac doanh nghi¢p lya chon ky han no nhu 1a viéc phat tin hi€u cho thi truong va nguoi quan ly
ludn c6 thong tin tot hon so véi cac nha dau tu bén ngoai vé tinh hinh strc khoe tai chinh cua
doanh nghiép. Viéc phat hanh no ngin han cho thdy doanh nghiép c6 duoc tin hiéu tot vé tinh
hinh tai chinh cta doanh nghié¢p (Diamond & Rajan, 2001; Flannery, 1986), bién dong thu nhap
(Stohs & Mauer, 1996). Trong trudng hop c6 khoang cach vé bt cAn xtng thong tin gitta nguoi
huy dong va nguoi tai trg, cong ty sé s dung tai san c6 tinh thanh khodn cao thay vi st dung
no hodc von chu so hitu (Myers & Majluf, 1984). Mit khac, doanh nghi€p c6 tai chinh tdt s& st
dung nhiéu no ngén han hon khi ho kiém soat duge rui ro tai chinh va rui ro 13i suét cia no vay
ngan han (Jun & Jen, 2003).

Ly thuyét vé thué, Brick va Ravid (1985) giai thich rang thué c6 méi quan hé trong viéc
lya chon gifta ng ngén han va ng¢ dai han, cac doanh nghiép cAu trac ky han ng tdi wu 1a sy danh
ddi gitra loi ich tir 14 chin thué cho cac khoan ng ciia doanh nghiép va nhiing bat 1oi tir chi phi
dai dién. Cong ty sur dung nhiéu no dai han khi cu tric ky han cua lai suét co hé sd goc duong
vi cac khoan chi phi s& gia tang khi d6 s& tiét kiém nhiéu tir 14 chan thué (khuyén khich doanh
nghiép vay) va cong ty s& c6 lgi nhuan nhiéu hon. Brick va Ravid (1991) tiép tuc thé hién sy
tdi wu ctia no dai han khi céu trc ky han cua lai suét co hé sb gbc am hodc béng khong. Stohs
va Mauer (1996), ciing tim théy mot sb tac dong tich cyc tir thué do st dung no dai han. Chu
triic ky han cua lai suit giam thi cac cong ty sé& quyét dinh Iya chon ng dai han. Mat khac, Lewis
(1990) cho rang thué s& khong tac dong dén gid tri doanh nghiép khi ma céu tric vén muyc tiéu
va céu trac ky han ng duoc xac dinh tai mot thoi diém nhat dinh.

2.2. Cac nghién cvru thuwc nghiém

Deesomsak va cong su (2009), xac dinh céc yéu t6 tac dong dén cau trac ky han no cta
cac cong ty tai Thai Lan, Malaysia, Singapore va Uc. Két qua tim thdy bang ching quy mé
cong ty, ty 1é ng va tinh thanh khoan c6 tac dong dwong dén ky han ng; cac yéu t6 gom loi
nhuan, ky han tai san, bién dong thu nhap c6 tac dong khac nhau & nhitng qudc gia khac nhau.
Riéng yéu td co hdi ting truong khong co ¥ nghia trong mé hinh nghién ciru.

Cai va cong su (2008), nghién ciru cac yéu td quyét dinh ky nan no ctia cac cong ty niém
yét trén san ching khoan & Trung Qudc. Két qua nghién ctru cho thay quy mo cua cong ty, ky
han tai san va thanh khoan co tac dong dang ké dén ky han no. Yéu t4 tai san hiru hinh va co
hoi tang truong c6 anh hudng tich cuc dén ky han no, nguoc lai bién dai dién cho mic tin nhiém
ctia cong ty va bién thué suat doanh nghiép cho két qua khong rd rang hoic khong c6 anh hudng
dén ky han n¢ nhu ky vong.

Terra (2011), nghién ctru cac nhan t6 tic dong dén cau truc ky han ng cua cac cong ty
niém yét tai My va cac nudc thudec My Latinh. K&t qua cho thay ky han ng gitra cac cong ty
niém yét tai My va cac nudc thugc My Latinh 1a twong tu nhau mac du c6 sy khac bié¢t vé moi
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truong tai chinh va moi truong kinh doanh giita cac qudc gia trong mau khao sat. Cac yéu to
tac dong cung chiéu véi ky han ng gém ty 1€ ng, ky han tai san, tinh thanh khoan; thué, co hoi
ting trudng cé tac dong nguoc chiéu dén ky han no; con lai yéu té quy mé cong ty, loi nhuan,
tai san hiru hinh khéng c6 anh huéng dén ky han no.

Stephan va cong su (2011), nghién ctru cac yéu t6 quyét dinh ciu tric ky han no tai cac
thi trudng méi ndi voi dir liéu bang cta 4.500 cong ty Ukraine trong giai doan 2000-2006. Két
qua thyc nghiém khéng dinh tAm quan trong cua cac ly thuyét chi phi dai di¢n, thanh khoan,
phat tin hi¢u va thué doi véi ciu trac ky han no.

Lemma va Negash (2012), nghién ctru cdu trac ky han no cta cac cong ty niém yét
thudc cac qudc gia & chau Phi. Két qua nghién ctru cho thiy c6 hai nhom nhan t6 noi tai (bén
trong doanh nghiép) va nhom yéu té bén ngoai c6 tac dong dén ciu trac ky han ng. Nhém cac
yéu to ndi tai tic dong duong dén ciu trac ky han no gdm ky han tai san, bién dong thu nhap,
ty 18 ng. Nhom cac yéu té bén ngoai tac dong khong rd rang gdom thué, ting truong nén kinh té.

Trén co so ly thuyét va cic nghién ctru thyuc nghiém trén thé giGi trong thoi gian qua
cho thay cau triic ky han ng chiu tac dong badi nhleu yéu t6 khac nhau ¢ nhirng qudc gia khac
nhau, chi yéu nghién ctru thyc nghiém & nhitg qudc gia phét trién c6 diéu kién kinh té khac
nhau. Poi voi Viét Nam, nghién clru thue nghiém céac ycu t6 tac dong dén cau trac ky han no
cta cac doanh nghiép thudc linh vuc bat dong san tuong doi it. Bay chinh la co s¢ dé tac gia
nghién ctru cac yéu t6 tac dong dén cau trac ky han ng cua cac cong ty kinh doanh bat dong san
niém yét & Viét Nam.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. M0 ta dir ligu nghién ciru

Dit liéu nghién ciru gom 67 doanh nghiép kinh doanh bat dong san niém yét trén s& giao
dich ching khoan Ha No1 va s¢ giao dich chimg khoan Thanh pho H6 Chi Minh trong giai doan

tir 2010 dén 2016 (67 x 7 =469 quan sat). Dt liéu nghién ctru duoc thu thép tur cac bao cao tai
chinh c¢6 kiém toan duoc niém yét tai website: www.vietstock.vn.

3.2. Gid thuyét nghién ciru

Pon bay tai chinh: Ly thuyét tin hiéu dua ra gia thuyét doanh nghiép c6 sir dung nhiéu
no thi nén sir dung ng dai han nham han ché rai ro thanh khoan va giam nguy co phé san.
Nghién ctru thye nghiém ctua Cai va cong su (2008), Lemma va Negash (2012) chirng minh
rang don by tai chinh tic dong duwong dén ciu trac ky han ng.

Hi: Don bay tai chinh co moi twong quan dwong voi cau truc ky han no

Quy mé doanh nghiép: Ly thuyét chi phi dai dién cho rang nhiing doanh nghiép c6 quy
mo nho thudng cé ty 1é vay no cao va dé phat sinh mau thuin vé loi ich gitta ¢6 déng va ngudi
dai di¢n doanh nghiép la rat 16n. DBé giam thiéu chi phi dai dién, doanh nghi¢p nho thuong co
khuynh huéng str dung khoan vay ngan han, doanh nghiép vay nhiéu no dé tao co hoi ting
trudng trong twong lai s& sir dung nhidu ng dai han hon (Cai et al., 2008; Deesomsak et al.,
2009; Stephan et al., 2011). Ngoai ra, mot sé nghién ctru thuc nghiém cho riang cic doanh
nghiép 16n c6 chi phi dai dién thap hon béi vi ho ¢6 nhiéu co hoi tham gia vao thi trudng von
(Ozkan, 2002).
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Hz: Quy mo doanh nghiép co moi quan hé thudn chiéu voi cau truc ky han no

Co cdu tai san: Ly thuyét cAn bang, co cu tai san cb dinh ctiia doanh nghiép ty 16 thuan
v6i cau trac von ky han ng. Dé giam thiéu rui ro va chi phi kiét qué tai chinh, ky han cta nhiing
khoan vay n¢ phai phu hop vdi ky han cua tai san trong doanh nghiép. Nhitng khoan vay dai
han dugc st dung cho viéc tai trg cac tai san hiru hinh, tai san ¢d dinh cua doanh nghiép (Brick
& Ravid, 1985; Brick & Ravid, 1991; Terra, 2011).

Hs: Co cau tai san co twong quan dwong voi cau tric ky han no

Ky han tai san: Nghién ciru ciia Stohs va Mauer (1996) cho rang ky han no thuong ngén
hon so véi ky han tai san do cac doanh nghiép khong du tién mat dé thanh toan cac khoan ng
khi dén han. Nguoc lai, néu ky han ng dai hon ky han tai san, cac cong ty s& dép Gmg cac nghia
vu tra no cac khoan vay. Chinh vi vay, ky han tai san c6 quan hé duong voi cAu tric ky han ng
va dugc do bang ty trong cia tai san luu dong vai gia von hang ban cong véi ty trong cua tai
san ¢b dinh vé6i gia tri khau hao tai san ¢ dinh. Nghién ctru cua Flannery (1986) va Diamond
va Rajan (2001) lap luan rang ky han tai san c6 thé duoc st dung nhu 13 tin hiéu tot dé thyc
hién cac khoan vay ngan han va dai han. Cac doanh nghiép phat tin hiéu tot thong qua sy tin
nhiém t6t ciia cd déng s& c6 khuynh hudng chon céc khoan vay ngin han, con cac doanh nghiép
phat tin hiéu khong tét thong qua su tin nhiém thap cta cd dong thuong c6 khuynh hudng chon
khoan vay dai han do khong du kha nang tra cac khoan chi phi giao dich (Terra, 2011).

Ha: Ky han tai san co moi quan hé dong bién voi cau truc ky han no

Co hoi tang truong: Nghién clru cua Barclay va Smith (1995), Cai va cong su (2008),
Lemma va Negash (2012) tim théy su khac biét vé mbi quan h¢ gitra cAu tric ky han ng va co
hoi ting truong & cac qudc gia khac nhau. Ly thuyét dai dién cho rang mau thuan giita cac cd
dong, nha quan 1y va cac trai chu trong doanh nghiép c6 str dung no vay co6 thé lam giam kha
nang dau tu vao nhitng dy an c6 NPV dwong vi lo ngai nhiing lgi ich dugc doi hoi béi cac trai
chu, diéu ndy sé dan dén viéc dau tu dudi muc, do vay vi¢c st dung ng ngén han duoc xem la
giai phap giam méu thuan vé van dé dai dién.

Hs: Co héi tang trueng c6 méi twong quan nghich véi cau triic ky han no

Tinh thanh khodn: Ly thuyét tin hiéu cho rang cac doanh nghiép c6 tinh thanh khoan
cao nén sir dung nhiéu ng dai han nham giam thiéu chi phi str dung vdn. Stohs va Mauer (1996),
Cai va cong sy (2008) cho rang viéc kiém soat don bay tai chinh khi c6 su tac dong clia riii ro
thanh khoan dén thoi gian déo han no vi tinh hiéu qua cta qua trinh giam sat cac khoan vay phu
thudc vao két qua danh gia doanh nghiép vay no.

He: Tinh thanh khodan co moi quan hé cung chiéu voi cau truc ky han no

Thué thu nhdp doanh nghiép: Ly thuyét vé thué cho rang doanh nghiép co su danh ddi
giita loi ich tir 14 chan thué va chi phi pha san, chi phi phat hanh. Vi vay, ky han no c6 tuong
quan dwong véi chi phi phat hanh va twong quan 4m véi loi ich tir 14 chan thué. Loi ich tir 14
chin thué do doanh nghi¢p vay n¢ dai han khong phu thude va gia tri ng ma chu yéu phu thude
vao cac khoan dugc giam trir tir trich khau hao tai san hodc cac khoan 1ai vay phai tra do di vay
ng. Nghién ciru cuia Cai va cong su (2008), Terra (2011) minh chimg loi ich tir 14 chin thué do
doanh nghiép sir dung cac khoan vay ngan han.
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Hz: Thué thu nhdp doanh nghiép cé twong quan dm véi cdu tric ky han no

Kha nang sinh 1oi: 1y thuyét tin hiéu cho rang cdu trac ky han no ¢6 mdi twong quan 4m
v6i kha nang sinh 101. Nghién ctru ciia Deesomsak va cong su (2009); Terra (2011); Stephan va
cong su (2011) cho rang trong diéu kién bat can xtmg thong tin, viéc danh gia tin hiéu tot cia
doanh nghiép dua trén viéc vay no ngén han. Vi vy, kha ning sinh 15i cta cac doanh nghiép
1a rit quan trong vi cac doanh nghiép c6 thé sir dung cac ngudn von khac nhau dé tai trg va dé
dang tiép can cac khoan vay no khi doanh nghiép dat duoc lgi nhuan tdt va phat tin hi¢u tdt cho
thi truong.

Hs: Kha nang sinh loi co quan hé nghich chiéu voi cau truc ky han no

Bang 1

Céc yéu to tac dong dén cau trac ky han ng

Ky

hiéu Bien Do lwong vong Ly thuyet Nghién ctru truéc
Bién phu thugc
’ No vay dai Barclay va Smith
DMR Cautric ky | han/(Ng vay dai (1995), Cai va cong su
han ng han + Ng ngan (2008), Lemma va
han) Negash (2012).
Bién déc lap
Ty s6 no 2 2 s . .. | Caivacong su (2008):
TDA | trén téng tai Tf) ng no/Tong tai (+) I_,y thyyet Lemma va Negash
\ san tin hiéu
san (2012).
| Ozkan (2002); Cai va
Quy mo q ) Ly thuyét | cong su (2008);
SIZE | doanh Log(Tong tai san) chi phi dai | Deesomsak va cong su
nghiép dién (2009); Stephan va
cong su (2011)
Coclutai | Taisan co dinh L¢thuvét | Brick va Ravid (1985);
TANG | hit hinh/Téng i | (+) | =LY | Brick va Ravid (1991);
san , TOT
san Terra (2011)
(Tai san Iwu Stohs va Mauer (1996);
. - . A s . z, | Flannery (1986);
AMR Kay han tai d(;)ng/G'a\V.Oq harlg (+) I_,y thyyet Diamond va Rajan
san bén) + (Tai san co tin hi¢u .
dinh/khiu hao) (2001);
i Terra (2011).
Ao . ., | Barclay va Smith
GRO | Co hoi tang | {1.0N0 @I Sanic Ly thuyet | 1995): Cai va cong su
\ Tong tai sanit.1)/ (+/-) | chiphi dal ' X
W truong Téna tai san: dién (2008); Lemma va
) fat Salin ! | Negash (2012)
LIQV Tinhthanh | Tai san ngan ) Ly thuyét | Cai va cong su (2008)
khoan han/Ng ngan han tin hiéu
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Ky
hiéu

Ky

vong Ly thuyet Nghién ctru trwéc

Bién Po luong
Thué thu Thué thu nhap

Cai va cong su (2008);

TAX | nhap doanh | doanh nghiép/Loi ) L¥ thuAy U | Terra (2011).
 n n . X vé thué
nghiép nhuan trude thue
) Deesomsak va cong su
prOF | Khdndng | coyrranoisan | () | LY thuyet | (2009); Terra (2011);
sinh 1oi tin hiéu Stephan va cong su
(2011).

Nguon: Téc gia tong hop

3.3. M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung mo6 hinh ky han no ctia Brick va Ravid (1985), Stohs va Mauer
(1996) va Stephan va cong sy (2011) dé tim cac nhan té anh hudng cau trac ky han ng ciia cac
doanh nghiép kinh doanh bat dong san niém yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam.

M®& hinh nghién ctu:

DMRit = ai + X; ;B + Uit 1)

Trong do:

- DMRi; la bién phu thude dai dién cho cAu tric ky han no;

- Xit la céc bién doc 1ap dai dién cho cac nhan t6 anh hudng dén cAu trac ky han ng,
gom don bay tai chinh (TDA); quy m6 doanh nghiép (SIZE); co cau tai san (TANG); ky han
tai san (AMR); co hoi tang truong (GROW); kha nang thanh todn ngan han (LIQV); Thué thu
nhép doanh nghiép (TAX), lgi nhuan (PROF);

- 0jla tdc dong riéng l¢ ctia doanh nghiép thir I;

- Uit la sai sb;

- B laheé sd chan;

- ila s6 doanh nghiép trong mau nghién ciru;

- t1a s6 nam nghién ctu.

3.4. Phwong phap nghién ciru

Bai nghién ctru nay s& thuc hién hdi quy mé hinh (1) theo mé hinh Pooled OLS, md
hinh anh huong ¢ dinh (FEM) va mé hinh anh hudng ngau nhién (REM) dé lwa chon mé hinh
nghién ctru phi hop trén co so sir dung cac kiém dinh F-test, Wald, Breusch - Pagan, Hausman.

Dua trén két qua kiém dinh Ivra chon mo hinh dé phat hién cac hé s6 hoi quy bi sai léch,
c6 kha ning c6 hién twong phwong sai thay ddi va hién tugng ty twong quan dan dén két qua
wdc lwong khong con hiéu qua. Nghién ciru s& thyc hién kiém dinh Wooldright dé kiém dinh tu
twong quan va kiém dinh Breusch - Pagan dé kiém dinh phuong sai thay doi. Tuy nhién, cac
md hinh Pooled OLS, FEM va REM khong thé khéc phuc dugc hién tugng ndi sinh. Theo
Blundell va Bond (1998) cho rang mé hinh GMM hé théng (Sys-GMM) sé& khic phuc t6t nhat
hién tuong ty twong quan, phuong sai thay doi va hién tuong noi sinh trong viéc Iya chon mo
hinh FEM va REM.
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4. Két qua nghién ctru
4.1. Théng ké mé ti

Két qua thong ké m6 ta thé hién ¢ Bang 2 cho thay ky han no trung binh ciia cdc doanh
nghiép kinh doanh bat dong san trong giai doan nghién ctru dat 30,8%, do 1éch chuin cho théy
bién dong no dai han so véi trung binh dat 24,73% - tha‘ip hon gia tri trung binh. Diéu nay cho
thiy da sb cac khoan di vay ciia doanh nghiép 1a cac khoan vay ngén han va chu yéu tir ngudn
tai tro ctia ngén hang. Bén canh d6, gia tri thdp nhét cta cu tric ky han no 13 0 - cho thdy c6
nhimg doanh nghiép khong st dung no dai han, gi tri cao nhat 0,958 nghia 1a doanh nghiép sir
dung 95,8% ng dai han trong co cAu ng ciia doanh nghiép.

Bang 2
Két qua thong ké mé ta cac bién
Tén bién S6 quan Gia tr\j trung bo Iefich Gia tri, nhé Gia tr; lon
sat binh chuan nhat nhat
DMR 469 0,308 0,247 0 0,958
TDA 469 0,519 0,193 0,011 0,926
SIZE 469 14,109 1,394 9,966 19,011
TANG 469 0,381 0,244 0 0,934
GROW 469 0,866 10,199 -0,993 208,924
LIQV 469 2,441 2,262 0,233 23,211
TAX 469 0,148 1,142 -23.827 3,433
PROF 469 0,029 0,074 -0,488 0,407
AMR 469 14,527 58,795 0,025 1.002,215

Ngudn: T4c gia truy xuat két qua tir phan mém Stata
4.2. Ma trin hé sé twong quan
Bang 3

Ma tran h¢ so twong quan gitira cac bién

DMR TDA SIZE TANG GROW LIQV TAX PROF AMR
DMR 1

TDA 0,1987 1

SIZE 0,3466  0,3039 1

TANG 0,0534 0,2642 0,1742 1

GROW 0,0005 0,0111 0,0925 -0,0678 1

LIQV 0,4957 -0,2845 -0,0388 0,1147 -0,0444 1

TAX -0,0025 0,0708 0,0123 0,0027 0,0071 -0,0243 1

PROF -0,0398 -0,1348 -0,0594 -0,0012 0,0892 0,1310 0,0450 1
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DMR TDA SIZE TANG GROW LIQvV TAX PROF AMR
AMR 0,0620 0,0070 0,0579 0,0007 -0,0156 0,0251 0,0078 -0,0571 1
VIF* 1,32 1,15 1,14 1,13 1,05 1,03 1,01 1,01

VIF*: Variance Inflation Factor
Ngudn: Téc gia truy xuat két qua tir phan mém Stata

Két qua & Bang 3 cho thay, ciu tric ky han ng (DMR) ¢6 tuong quan cao nhét v6i bién
tinh thanh khoan (LIQV) véi hé sb tuong quan 1a 49,57% va c6 twong quan thip dudi 1% voi
bién co hoi tang truong (GROW), thué thu nhap doanh nghiép (TAX). Dau cua cac bién phu
thudc va bién doc 1ap déu phu hop voi ky vong gia thuyét, ngoai trir bién co hoi ting trudng
(GROW).

Két qua kiém tra hién tugng da cong tuyén (VIF) giita cic bién doc lap trong mo hinh
déu c6 gia tri nho hon 10, nhu vy khong c6 xay ra hién tuong da cong tuyén gitra cac bién.

4.3. Phan tich két qua hoi quy

Két qua hdi quy cac yéu té tac dong dén ciu triic ky han ng ciia 67 doanh nghiép kinh
doanh bit dong san tai Viét Nam duoc trinh bay trong Bang 4 vdi cac phuong phap ude luong
Pooled OLS, FEM, REM va Sys-GMM. Kiém dinh F-test cho mé hinh Pooled OLS va FEM
cho thiy cac mo hinh déu wdc lugng phit hop véi mic ¥ nghia 1%. Kiém dinh Wald cho md
hinh REM va md hinh Sys-GMM ciing cho két qua udc lugng voi muc y nghia 1%, nghia 1a

md hinh ude lugng 1a phu hop.

Bang 4
Két qua hdi quy cac yéu t6 tac dong dén ciu tric ky han no
Pooled OLS FEM REM Sys-GMM
0,409*** 0,295*** 0,335*** 0,207**
TDA
[0,000] [0,000] [0,000] [0,003]
0,0526*** 0,0655** 0,0571*** 0,0295**
SIZE
[0,000] [0,001] [0,000] [0,001]
- 1 7*** - 177*** - *kk - *xkx
TANG 0,15 0, 0,173 0,138
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
GROW -0,0001 0,0001 0,0001 0,161
[0,824] [0,899] [0,920] [0,349]
LIOV 0,0680*** 0,0379*** 0,0445%** 0,0388***
[0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
TAX -0,0023 0,00608 0,00452 0,00893
[0,752] [0,235] [0,378] [0,177]
-0,196 -0,155 -0,144 -0,355*
PROF
[0,094] [0,092] [0,111] [0,039]
AMR 0,00010 0,00001 0,00002 -0,00222**
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Pooled OLS FEM REM Sys-GMM
[0,486] [0,902] [0,844] [0,004]
Ha s& chan -0,748*** -0,791** -0,712%** -0,363**
| ’ [0,000] [0,004] [0.000] [0.007]
S6 quan sat 469 469 469 469
F-test 51,03*** 14,40***
Wald 179,43*** 419,32%**
Breusch Pagan (LM) 104,31*** 21.080,8*** 407,28***
Hausman 26,17%**
Wooldright 39,081***
0,73
AR2 [0,462]
Sargan 6,88
[0,442]

* *k k% 0§ cAC mirc y nghia thong ké lan luot 1a 10%, 5% va 1%; [ ] la gié tri p-value
Ngudn: T4c gia truy xuat két qua tir phan mém Stata

Pé thyuc hién lya chon mo hinh phu hop, st dung kiém dinh LM dé lua chon md hinh
Pooled OLS va md hinh REM, két qua kiém dinh cho théy p-value nho hon 5%, nghia 1a mo
hinh REM 1Ia phu hop. Kiém dinh Hausman dé lya chon md hinh REM va méd hinh FEM, két
qua kiém dinh gia tri p-value nhd hon 5%, diéu nay cho théy lya chon mo hinh FEM Ia phu
hop. Nhu vay, viéc lya chon gitta m6 hinh REM va mo6 hinh FEM thi m6 hinh FEM dugc cho
1a phuong phap pht hgp nhat. Tuy nhién, két qua kiém dinh LM va Wooldright déu cho thay
md hinh REM va mé hinh FEM déu ton tai hién tuong phuong sai thay doi va tu tuong quan,
diéu nay s& 1am cho cac hé sb hoi quy udc lugng khong con hiéu qua. Theo Blundell va Bond
(1998), dé khic phuc cic nhugc diém ctua mo hinh FEM va REM can phai sir dung mo hinh
Sys-GMM uéc lwong mo hinh (1). Day 1a phuong phép phtt hgp nhat s& gitp loai bé van dé
phuong sai thay doi, tu twong quan hay ndi sinh nén két qua wéc lugng s& hiéu qua.

Két qua thyuc hién udc luong bang phuong phap Sys-GMM cho thay mé hinh ¢6 y nghia
thong ké, cac két qua kiém dinh phuong sai thay doi, tu tuong quan déu duoc khic phuc, gi tri
p-value cia AR2 = 0,462>0,05. Kiém dinh Sargan cho thay mé hinh Sys-GMM phti hgp thé
hién gia tri p-value = 0,442> 0,05.

Két qua nghién ciru pht hop véi 1y thuyét chi phi dai dién cho ring co hoi ting truong
c6 tac dong duong dén ky han ng ctia doanh nghiép va phu hop véi nghién ctru cuia Barclay va
Smith (1995); Cai va cong sy (2008). Tuy nhién, yéu t6 nay lai khéng c6 ¥ nghia thong ké. Piéu
nay nghia la do ddc thu cua cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san, khi thi truong phat tin
hiéu tdt, cac doanh nghiép s€ tap trung no lyc dau tu thdm chi dau tu qua mic va nguoc lai khi
thi trudng phat tinh hiéu x4u, cac doanh nghiép s¢ giam dau tu. Két qua nghién ctru cho thiy &
giai doan nay cac doanh nghiép kinh doanh bat dong san dang & trang thai dau tu qua muic &
trude thoi ky suy thoai nén kinh té, do vdy ¢ giai doan nay hau nhu khéng tién hanh dau tu
thém nita ma tan dung loi thé hién tai dé hoat dong, vi vay yéu tb nay khong c6 y nghia gi vé
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mat théng ké. Bén canh d(,'), thué thu nhdp doanh nghiép khéng coy nglﬁa théng ké do cac
doanh nghiép kinh doanh bat dong san dugc huong cac khoan thué uu dai néu nhu doanh nghiép
ddu tw xdy dung céc dy 4n nha ¢ xa hoi, chinh diéu nay trong mAu dit lidu thu thap thi thué thu
nhap doanh nghiép ciia mdt s6 doanh nghi¢p dat gia tri 0 dong va duoc khau trtr, hoan thué cho
doanh nghiép. Két qua nay twong ddng véi nghién ctru ciia Lemma va Negash (2012).

Dong thoi két qua nghién ciru ciing phan anh thyc trang sir dung don bay tai chinh cta
cac doanh nghiép kinh doanh bit dong san tai Viét Nam, yéu t6 tai san hiru hinh va don bay tai
chinh déu tac dong dén ky han ng va c6 y nghia dudi 5%. Diéu nay, chimg té cac doanh nghlep
kinh doanh bat dong san rat quan tim dén su phu hop cuia ky han no va ky han cua tai san dé
dura ra quyét dinh vay no cho pht hop vi da phan cac dy an cta doanh nghiép déu 1a nhirng du
an c6 quy mod 16n, doi hoi ngudn vén 16n, cling chinh vi didu nay 1am cho yéu t céu truc tai
san hiru hinh va ky han tai san quan hé nghich chiéu véi cau trac ky han ng, phit hop v6i nghién
ctru cia Lemma va Negash (2012).

5. Két luan va ham y cac chinh sach

Bai nghién ciru kiém dinh mo hinh Sys-GMM trén s6 lidu 67 doanh nghiép kinh doanh
bat dong san niém yét trén so giao dich ching khoan Ha Noi va sé giao dich chimg khoan
Thanh phd H6 Chi Minh cung cap bang chu’ng ng ho 1y thuyét can bang, 1y thuyét chi phi dai
dién, ly thuyet tin hiéu va Iy thuyét vé thué. Két qua nghién ctru cho thay ty 1é no, quy mo doanh
nghiép, co ciu tai san, loi nhuan, ky han no c6 tac dong dén céu tric ky han ng cia doanh
nghiép, con co hoi ting trudng, thué thu thap doanh nghiép khong cé tac dong dén cau trac ky
han no.

Han ché cta bai nghién clru nay 1a chua xem xét cac yéu to vi mo c6 tdc dong dén cau
trac ky han ng cua doanh nghi¢p cling nhu pham vi nghién ctru va mau nghién ctru con gidi
han. Tuy nhién, han ché ctia nghién ctru s€ 1a co hdi cho nhitng nghién ctru tiép theo.

Tir két qua phén tich trén, tac gia dé xuat mot sd khuyén nghi cho cac doanh nghiép
kinh doanh bat dong san niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam nhu sau:

Thir nhat, di voi cac nha quan tri doanh nghiép. Két qua nghién ciru cung cip bang
ching hon 90% doanh nghi¢p kinh doanh bat dong san co6 vay ng ngén han va no dai han dé tai
trg cac du an doanh nghiép trién khai kinh doanh. Tuy nhién, doanh nghiép kinh doanh bat
dong san can xem xét dic diém cia doanh nghiép minh dé thuc hién chinh sach ky han ng hop
1y béi sy diéu chinh trong cau triic ky han ng cham sé& lam gia ting chi phi dai dién. Mit khac,
khi xay dung cAu trac ky han ng, doanh nghiép can quan tam dén gia tri tai san hién tai, ty 1€
ng, tinh thanh khoan. Pay chinh I nhitng yéu t6 thé hién tinh trang stc khoe ciia doanh nghiép.
Néu doanh nghi¢p co tin hi¢u tdt thé hién nang lyc tai chinh, kha nang thanh khoan, kha nang
sinh 16i t6t thi s& quyét dinh chon ky han no dai han, nguoc lai doanh nghiép phat tin hiéu vé
tinh hinh tai chinh khong tdt s& ¢6 wu tién lga chon ky han ng ngén han.

Thir hai, di v6i cac t6 chirc tin dung. Trong quy trinh cho vay ciia cac t6 chirc tin dung,
tiéu chi bit budc dé giai quyét nhu cau cho vay chinh 13 yéu t6 tai san hitu hinh lam tai san dam
bao cho cac khoan vay. Vi viy, viéc cac t chirc tin dung dinh gia tri cac tai san nay nhu thé
nao vira dam béo riii ro cho cac to chire tin dung, vira bao dam quyén loi cho cac doanh nghiép
sO hiru tai sdn dam bao cho cac khoan vay cua minh. Mat khéc, da s6 tai san hitu hinh cta cac
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doanh nghiép kinh doanh bét dong san la dét dai, cac can ho hinh thanh trong tuong lai, viéc
dinh gia trj ctia cac tai san dét dai, cac can ho hinh thanh trong twong lai phai tuan thu theo quy
dinh cua Luat dat dai, Luat kinh doanh bat dong san.
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