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TAC DONG CUA covip-19 TdI ci\'u TRUC KY HAN NO
CUA CAC DOANH NGHIEP NIEM YET TREN THI TRUGNG
CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Nguy&n Thj Tuyét* - Ths. Mai Thanh Thay* - TS. Vi Thi Kim Lan*

Nghién ciru nay dwoc thwc hién dé kiém tra tic dong cua djch bénh Covid téi co’ cdu ky han no cta cdc
doanh nghiép (DN) phi tai chinh niém yét trén thj trirong chieng khodn Viét Nam. Bang viéc sir dung phwong
phdp wéc Iwong cho dir liéu bang, két qua wéc Iwong chi ra rang trong béi canh Covid, viéc st dung no
cta cdc DN c6 sw thay déi. Céc DN c6 xu hwéng vay no’ dai han nhiéu hon thay vi vay no’ ngan han. Ngoai
ra, nghién ciru ciing tim thay cdc bién sé nhw kha ndng sinh Ioi, don bay tai chinh, kha ndng thanh todn, co’
cdu ky han cuaa tai san ciing c6 tic déng téi ky han no cua cdc DN. Két qua nghién ctru Ia co sé dé cac DN

dinh hwéng cor cdu no cho phi hop.

« Tir khéa: cdu triic ky han no, thi truong chiing khoan, Covid, don béy.

This study was conducted to examine the impact of
the Covid-19 pandemic on the debt maturity structure
of non-financial firms listed on the Viethamese stock
market. Using panel data estimation methods, the
results indicate that in the context of Covid, the
debt maturity structure of these has changed. In
the Covid-19 pandemic, companies tend to take
on more long-term debt instead of short-term debt.
Additionally, the study also found that variables such
as profitability, financial leverage, liquidity, and asset
maturity structure also have an impact on firms'
debt maturity structure. These findings provide a
basis for firms to orient their debt maturity structure
appropriately in the future.

» Key words: debt maturity structure, stock market,
Covid, leverage.
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1. Gi6i thiéu

Cau triic ky han ng anh hu(mg trye tiép dén kha nang
thanh toan, kha nang sinh 101 va sy 6n dinh tai chinh cua
DN. Mot cau tric ky han ng hop ly s€ giap DN quan Iy
dong tién hiéu qua bang cach phan bo thoi glan thanh
toan cac khoan ng dén han mdt cach phu hop, glup DN
d4m bao ludn c6 du lugng tién dé thanh toan cac khoan
ng dén han kip thoi, tranh rii ro v no. Xay dung cau triic
ky han ng phu hop cling giap DN giam thiéu rui ro 14
Suét. Neu cau tric ng tap trung qua nhiéu vao cac khoan
vay ngan han, DN s& phai ddi mat v6i rui ro 1i suét bién

dong Mot cau tric da dang hon s€ giup glam thleu rii ro
nay. Nhu Vay, cu tric ky han no dong vai tro rat quan
trong trong viéc quan ly tai chinh, tlep cén Von va tir do
20p phan dam bao mirc d6 an toan va 6n dinh von cho sy
phat trién ctia DN.

Cac nghlen cuu chi ra rang c6 nhiéu yéu t6 anh
huong t6i cau trac ky han ng cia DN. Tac dong ctia dai
dich COVID-19 dén viéc sir dung ng cia DN 1a chu aé
dugc quan tam trong cc nghién ctru gin day. Haque va
Varghese (2021) chi ra toc do tang truong dy kién thap
hon va bién dong dong tién cao hon sau COVID-19
lam glam muc don bay DN. Bai va Ho (2022) da kham
pha moi quan h¢ gitra hi¢u qua xa hdi cua DN va mirc
no cua cong ty, dic biét 1a trong bdi canh cude khing
hoang do dai dich COVID-19.

Trong bdi canh dai dich Covid-19, cdu trac ky
han ng cua cac DN da trai qua nhing thay doi dang
ké. Tuy nhién, dén nay, v, van con rat it ngh1en clru tap
trung phan tich chi tiét vé nhiing tac dong nay & Vit
Nam. Vigc thiéu nhiing nghién ctru chuyen sau vé
van dé nay tao ra mot khoang trong can tim hleu Do
do, viéc nghién curu tac dong cua dai dich dén cau
trac ky han no 1a can thiét.

2. Tong quan nghién ciru

Khdi niém cau triic ky han no

Céau trac ky han no (corporate debt maturity
structure) 1a mot khai ni¢m quan trong trong tai chinh
DN, lién quan dén cach thuc 'ma cac DN lya chon giita
no ngan han va ng dai han dé tai trg cho céc hoat dong
cua minh. Theo Barclay & Smith Jr (1995), cu tric
ky han ng 14 sy phan bd glua cac khoan ng c6 thoi
gian ddo han khéc nhau, va vi¢c Iya chon ky han ng 1a
mdt quyét dinh chién luge nhdm t6i wru hoa chi phi vén
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va quan ly rai ro tai chinh (Barclay & Smith Jr, 1995;
Paseda, 2017) (Barclay & Smith Jr, 1995; Paseda,
2017) (Barclay & Smith Jr, 1995; Paseda, 2017) Cac
nha nghién clru nay do luongcau trac ky han ng bang
ty 1¢ no dai han trén tong ng ciia DN. Quyét dinh vé
thoi gian dao han ng phan anh chién lugc tai chinh ctia
DN trong viéc can bang giita rai ro va loi nhun. Amin,
Mazumder va Aktas (2023) dinh nghia cu tric ky han
ng 1a sy lya chon cua DN gilta ng ngan han va dai han
dé t6i uru hoa chi phi tai chinh va giam thicu cac vin dé
co hoi cua nguoi quan ly

Ly thuyet chi phi hop dong cho rang thoi han dédo
han ng rat quan trong dé giai quyet moi lo ngai vé dau
tu dudi muc vi cac cong ty €0 ng Ui 1o €6 thé loai bo
cac dy an ¢6 lgi nhudn méi néu phan 16n loi nhuan ciia
cac dy an thuge vé& chii ng. Barnea va cong su (1980)
chung minh rang mdt khoan ng ¢4 thoi han ngan hon
c6 thé lam giam bot van dé thay thé tai san vi gid tri cua
ng ngan han it nhay cam hon voi nhung thay d6i vé gia
tri tai san cua cong ty. Tuy nhién, ng c6 thoi han ngan
6 mot s6 nhuge diém nhw ap luc tra ng cao, cong ty o
thé bi clra som. Trong nghién ctru nay, ching t6i tiép can
voi dinh ngh1a thoi han ddo han ng 1 ty 1€ grua ng dai
han (ng ¢6 thoi han dao han hon mot ndm) véi tong ng.

Ciic nhan to tic djng dén ky han ng ciia DN

Cac nghién clru trude day da chira 6 nhreu nhan
0 tac dong dén cau tric ky han no ctia DN, bao g0m ca
cac nhan t6 trong ndi bd DN va cac nhan t6 thude moi
truong vi mo.

~ Hiu qua tai chinh dugc tim thay co tac dong toi
cau tric ky han ng cua DN. Céc chi ti€u vé kha nang
sinh 101 1a cac thude do pho bién duge cac nha nghién
ctru su dung trong cac nghién ctru vé hi€u qua tai chinh
(Hart & Ahuja, 1996; Liargovas & Skandalis, 2010;
Stanwick & Stanwick, 2000). Fan, Titman va Twite
(2012) chitng minh m6i quan hé tich cyc gitra kha nang
sinh 101 cia DN va cau trtc ky han ng.

Co céu ky han cua tai san tirc ty trong tai san ngén
han, dai han trong tong tai san cung duoc chi ra o tic
dong t6i cau tric ky han ng. Elsa va Butar (2022) nhin
manh tAm quan trong cua tai san ngan han trong DN, dac
bigt 1a voi cac DN vira va nho. Néu tai san ngdn han cta
DN du nhleu kha nang thanh toan ngén han cao thi ciing
s& gbp phan lam gia tang co hdi vay dai han cho DN.
Nguoc lai, nghlen ctru cua Nguyen va Ramachandran
(2006) cho thay cdc DN ¢6 nhiéu tai san ¢b dinh c6 xu
huong str dung ng dai han hon do ti san nay c6 thé dugc
str dung lam tai san thé chap, giam rui ro cho nguoi cho
vay v tao diéu kién cho vige vay von dai han. Wu va
cong su (2022) ciing chi ra ring cac DN ¢0 tai san ngan
han cao s& c6 xu huéng vay ngin han do tai sin ngan
han ¢ tinh thanh khodn cao hon, DN s& dé dang ban di
dé thu dugc dong tién trang trai cho cac khoan no phai

tra trong ngén han.

Barclay va cong su (2003) bao cdo rang’ sy thay doi
trong co hoi dau tu cla cong ty s€ tryc tiep lam tang
cac khoan ng ngan han cuta cong ty Khi str dung don
bay tai chinh thap hon, cong ty c6 xu hu’ong tang vay
no ngan han thay vi vay dai han. Correia va cong sy
(2014) dya trén Iy thuyét tin hiéu ciing tim thay ty 1& no
tang thi DN c6 xu hudng vay dai han nhiéu hon.

Tinh thanh khoan c6 twong quan duong véi cau
truc ky han ng. Két qua nay dugc ung h¢ boi nghién
clru cua tac gla Paseda (2017). Cai va cong su (2008)
cung chi ra rang thanh khoan (ty 1€ von luu dong) déu
¢6 tac dong dang ké va tich cuc dén thoi han cta cac
cong cu ng.

Titman va Wessels (1988) phat hién ra rang quy mo
DN la mét yéu t6 quyét dinh chinh déi véi ky han no,
vai cac DN 16n ¢6 xu huong vay dai han nhi€u hon aé

tan dung loi thé turuy tin va diéu kién tai chinh 6 on dinh.
Ngoai ra, ly thuyet dai dién cho thay xung dot gitra Von
chti so hitu va chi ng c6 thé dic biét nghiém trong aéi
v6i cac DN nho. Nhimg xung dot dai di¢n nhu vdy ma
cac DN nhd phal ddi mat 6 thé s& da dang va nghiém
trong hon so vdi cac DN 1on.

Dai dich Covid-19 cung dugc chi ra anh huong dang
ke dén viéc st dung ng cua cac DN, anh huong dén don
bay, chi phi ng va chién lugc tai chinh tong thé clia cic
DN. Deviyanti va cong su (2023) chi ra rang, cac cong
ty ban dau tang don bay dé déi pho voi dai dich, nhung
xu hudng nay da dao nguoc trong nam thir ba, vo1 mire
ng ngan han gidm dang ké so voi tong tai san. Nghlen
ctu cling nhan manh anh huong ngay cang tang cua dai
dich ddi vé6i thoi han no cua cac DN, nhan manh tim
quan trong cua viéc ra quyet dinh tai chinh thén trong.
Covid-19 da tac dong dén thoi han no ctia cac DN trong
nganh khéach san va nha hang, vi ho phai thich nghi va
tim kiém cac giai phap thay thé tai chinh dé tranh pha san
(Duraes, Ribeiro, & Vareiro, 2023).

Tai Viét Nam céac nghién ctru deu chi ra cau trac
ky han ng chiu dnh hudng boi nhiéu yeu t6 bao gdm
ty 1& don bay, kha nang sinh 161, quy mé DN, co hoi
tang truong, GDP va lam phat (N guyen, 2022; Trinh,
2018) Tuy nhién, nghren ctu ve tac dong cua Covid
den cau tric ky han ng va mirc d¢ anh huong cua cac
yéu t khac nhau dén ciu trac ky han no trong bdi canh
dich bénh tai Viét Nam con kha it. Vin @& nay s€ duoc
chting t6i tim hiéu k§ hon trong nghién ctru nay.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dir ligu nghién cvru

Dir li¢u thu thép tir bao céo tai chinh cta 223 cong
ty ¢6 phan phi tai chinh niém yét trén so giao dich
chimg khoan Ha Noi (HNX) trong giai doan tur 2018

dén 2021. Méu loai trir cac DN thudc linh vuc tai chinh
nhu ngan hang, bao hiém, chimg khoan vi ddy 14 nhiing
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DN mang tinh dac thu vé td chire, co chu tai chinh va
duoc quén 1y chét ché theo quy dinh riéng cta Chinh
phu va cac DN khong c6 du so ligu béo cdo tai chinh
trong 4nam. Dit lidu duogc xir Iy va phan tich bang phan
mém Statal4.
3.2. M6 hinh nghién ciru
Dua trén tong quan nghlen clru, nhom tac gia de
Xuat md hinh nghién ciru cic nhan t6 anh huong dén
cau trac ky han ng nhu sau:
CTVi= By + B2*ROA; + B3*ROS; + B *CRyc + B5*DA;;
+ ﬁG*SIZE“ + ﬁ7*COVIDn + ﬁg*ma“ + ﬁg*TSNHit + Eit
Dinh nghia cac bién trong mé hinh dugc trinh bay
chi tiét trong bang 1.
Bang 1. Dinh nghia cac bién sé

Bién s6 Ky hiéu Do lwong
C4u tric ky han ng CTV |Ng dai han/tdng ng phai tra
Kha nang sinh |04 trén tong tai sdn| ROA |Loinhuan sau thué/Tong tai san
Khd néing sinh |&i trén doanh thu | ROS | Loi nhudn sau thué/doanh thu
Ty trong tai san ngan han TSNH | Tai san ngan han/Tong tai san
Don bay ti chinh DA | Ng phai trd/Tong ngudn vén

Tinh thanh khoan CR | Taisan ngén han/Ng ngan han
Quy mo cong ty SIZE | Logarit clia tong tai san
. |=1néunam=2018,2019
covio Covid | né nam=2020,2021
Nganh ma | =1néula nganh san xudt; =0 néu 1 nganh phi san xuét.

Pé udc lugng anh huong cta cac bién doc 1ap 1én
bién phu thudc, nhom tac gia su dung phuong phap hoi
quy voi dit liéu bang va thyc hién cac kiém dinh dé lya
chon mo hinh phu hop.

4. Két qua nghién ciru
Thong ké mé td va kiém dinh da céng tuyén
Bang 2. Théng k& mé ta cac bién

Bién s6 | S8 quan sét | Gié trj trung binh | D§ léch chudin | Gid tri nhé nhat | Gia tr I6n nht
CTv 892 0,1349585 0,19365 0 0,88753
ROA 892 0,0624067 0,08803 -0,47091 0,600478
ROS 892 0,1143002 1,0146 -3,8421 29,0306
DA 892 0,4840525 0,2394 0,000244 1,29447
CR 892 2,51526 4,3113 0,18463 57,4548
SIZE 892 13,07882 1,5649 4,91326 17,9251
ma 892 0,4091928 0,49196 0 1

Covid 892 0,5 0,50028 0 1

TSNH 892 0,6307626 0,23999 0,0006556 1

Nguén: Tinh todn tir phan mém Stata

Gia trj trung binh ctia ky han ng 1a 0.1349 cho thay
chi co khoang 13,49% céc khoan di vay ctia DN trong
giai doan nghién ctru 1a cac khoan vay dai han, cac DN
chu yeu tai tro hoat dong kinh doanh dya vao nguon
von ngén han. Gia trj cao nhat 14 0,8875 cho thdy DN
¢6 ty trong no dai han trén tong ng cao nhat 1a 88,75%,
gia tri thap nhat cta cau tric ky han ng 1a 0 nghia la co
DN khong sir dung no vay dai han.

Déi véi cac bién doc lap, bién khd ning sinh 1oi
ROA trung binh cua cac cong ty 12 4,87%. Bién quy m6
DN dugc tinh bang logarit tyr nhién cta tong tai san, g1a
tri trung binh 1a 13,0788, trong khi gia tri nho nhét va
gia tri 16n nhét lan luot la 49132 va 17,9251. Céc cong
ty 0 ty 1€ ng trung binh la 48,4%, tirc 1a khoang 48,4%

tai san cua cac DN dugc tai trg bang ng vay. Trong co
cdu tai san cla cac cong ty, ty 1¢ tai san ngan han trung
binh 13 63,076% cho thay phan 16n tai san cua cac cong
ty 1a tai san ngan han.

Két qua klem dinh da cong tuyén trong bang 3 cho
thay cac hé s6 VIF déu kha nho do do glu’a cac bién doc
13p nay khong c6 quan h¢ chat ché véi nhau nén m6
hinh khéng ton tai da cong tuyén cao.

Bang 3. K&t qua kiém tra da cong tuyén v&i nhan tir
phdng dai phuong sai VIF

Variable VIF
DA 2,02
CR 1,47

SIZE 1,42
ROA 134
TSNH 1,24
ROS 1,07
ma 1,01
Covid 1,01
Mean 1,32

Nguén: Tinh todn tir phin mém Stata
Két qud wéc lwong
Két qua kiérn dinh Ftest trong Bang 4 cho thdy mo
hinh tac dong c6 dinh la khéc 0, do Véy can thyc hién
tlep kiém dinh Hausman dé lwa chon mo hinh phu hop.
Két qua kiém dinh Hausman cho thdy mé hinh FEM 1a
mo hinh phut hop cho nghién ctu.

Tién hanh céc klem dinh dé danh gia xem li¢u rang
md hinh FEM ¢ ton tai céc khuyet tat hay khong. Ket
qua klem dinh phuong sai sai sb thay doi (Wald test)
cho thay md hinh FEM c6 hi¢n tugng phuong sai sai so
thay doi. Ket qua kiém dinh ty tuong quan (Wooldridge
test) cho thdy mo hinh FEM khong c6 hi¢n tugng tu
tuong quan. Do vy, dé khic phuc hién tuong phuong
sai thay d6i va ty twong quan, phuong phap udc luong
FGLS (u6c lugng binh phuong bé nhat tong quat kha
thi) da dugc lya chon dé hoi quy. Két qua udc luong
duoc thé hién trong bang 4.

Bang 4. Két qua wéc lwong

(1) (2) 3)
FEM REM FGLS
ROA 0,0081504 0,024760 0,043735"
(0,0560) (0,0517) (0,0248)
ROS 0,0073410" 0,0090527"" 0,0099554
(0,0030) (0,0029) (0,0042)
DA 0,25402"" 0,21962" 0,12741"
(0,0406) (0,0323) (0,0121)
CR 0,0015850" 0,0021346" 0,0022032"
(0,0010) (0,0009) (0,0009)
SIZE 0,0011547 0,0048307 0,0013609
(0,0071) (0,0049) (0,0017)
ma -0,28271" -0,013922 -0,0022066
(0,0841) (0,0182) (0,0051)
Covid 0,0080741 0,0089164° 0,0044248"
(0,0049) (0,0050) (0,0022)
TSNH -0,36094" -0,44538" -0,43151"
(0,0350) (0,0271) (0,0117)
_cons 0,33088" 0,23969"™ 0,29173"
(0,0929) (0,0625) 0,0217)
N 892 892 392
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(1) @ 3)

FEM REM FGLS
R 0,1887
F test Prob > F = 0,0000
Hausman Test Prob>chi2 = 0,0000
Wald test Prob>chi2 = 0,0000
Wooldridge test Prob>chi2 = 0,0000

Ghi chii: Ki hiéu***/%*/* cho biét cac tham s6 w6e lwong cd Y nghia thong ké o
murc y nghia twong vmg la 1%, 5% va 10%,

Gida tri trong ngodc la standard errors . o

Nguon: Tinh toan tir phan mém Stata

Két qua udce luong tir mo hinh (3) trong bang 4 cho
thay cac bién kha nang sinh 10i, don bay tai chinh, kha
ndng thanh toan, Covid, ky han tai san (ty trong tai san
ngan han), nganh kinh doanh c6 anh huong t6i cau tric
ky han ng cua cac DN phi tai chinh niém yét trén san
chtrng khoan Viét Nam. Khong du bang ching cho thiy
quy md, nganh c6 anh huong téi cau tric ky han no.

Déi v6i chi tiéu kha nang sinh 101, h¢ s6 h01 quy
cua ROA va ROS déu duong va co y nghia thong ké
cho thay khi DN ¢6 kha ning sinh 16i tot hon thi DN ¢
Xu huong str dung ng vay dai han nhiéu hon. Két qua
nghién clru nay cung dugc chirng minh boi Fan va cong
sy (2012). Biéu nay c6 thé hidu khi kha ning sinh 161 cua
DN ting thi DN s& dé dang duoc cac chung tin tuong va
cho vay dai han. Viéc sir dung von dai han s& gitip DN
chu dong hon trong hoat dong kinh doanh.

Nhén td don bay tai chinh ¢6_quan h¢ cung chiéu
voi ciu trac ky han ng do hé s6 h01 quy duong va coy
nghia thong ké cao ¢ mirc 1%. Két qua nghlen clru nay
phu hop v6i nghién ctru cua Correia va cong su (2014)
cho rang theo ly thuyét tin hiéu, cong ty khi vay ng
nhiéu s& ¢ xu hudéng st dung it ng ngan han ma thay
vao do st dung nhiéu no dai han nham dé phong xéac
suat vé rii ro thanh khoan, tir d6 giam nguy co phé san.

Kha néng thanh toan thé hién tinh thanh khoan cta
cong ty. Hé sO cta bién kha ning thanh toan duong va
co y nghia thong ké & murc 5% cho thay cong ty co tinh
thanh khoan cang cao cang dé dang tiép can va huy dong
duoc nhleu von dai han va nguoc lai khi kha nang thanh
toan thap, cong ty s€ it str dung von dai han hon. Piéu
nay ciing giong két qua nghién ctru ctia Terra (2011).

Ky han tai san duoc bicu dlen bang ty 1¢ tai san
ngan han trén tong tai san co moi quan hé ngugc chleu
voi cau tric ky han ng ¢ muc 1%. Piéu nay cho thiy
rang khi DN ¢ nhiéu tai san ngan han DN ¢6 xu hudng
di vay no ngan han nhleu hon la vay dai han do do ty
trong ng dai han trong tong ng s& giam. Két qua nay
tuong ty nhu nghién ctru ciia Wu va cong su (2022).
Do tai san ngan han c6 tinh thanh khodn cao hon, DN
s& d& dang ban di dé thu duoc dong tién trang trai cho
cac khoan ng phai tra trong ngan han.

Bién Covid cd h¢ s6 duong c6 ¢ ¥ nghla thong ké
o muc 5% cho thay trong thoi ky Covid, cac DN ¢6 xu
hudng st dung von ng dai han nhiéu hon. Piéu nay co
thé duoc h1eu rang, trong bdi canh dich bénh, cac hoat
dong san xuat kinh doanh bi anh hudng, doanh thu va

loi nhuén cua hau hét cac DN déu bi giam, vi vay cac
DN s€ gdp kho khin trong viéc thanh toan cac khoan
no dén han. Do véy vigc tang vay ng dai han s& gitp
glam ap lyc tra ng ngan han cho DN dong thoi gitp DN
van c6 von dé duy tri hoat dong kinh doanh cta minh.

5. Két luin

Trén co so su dung phuong phap nghién cuu dinh
lugng (FGLS), két qua nghlen ctu chi ra ngoal bién
Covid thi cac nhan to thudc vé dic diém ciia DN nhur
ky han tai san, kha nang sinh 101, tinh thanh khoan, ty
16 no ciing co anh huong t6i cau triic ky han no cia

cong ty.

Kha néng sinh 101, kha nang thanh toan c6 mdi quan
hé tich cyc vdi cau trac ky han no, vi Vay cac DN can
phai co cac giai phap ting doanh thu va kiém soat chi
phi dé gia tang 10i nhuén. Bén canh d6 cac DN cung can
duy tri kha nang thanh toan tot. Picu ndy s€ gitip DN dé
dang tiép can voi ngudn von dai han, dé thuyet phuc cac
ngan hang xét duyét cho vay von trung va dai han hon.

Ky han tai san co tac dong tiéu cuc, thé hién DN ¢6
tai san dai han nhiéu hon thi sé dé tiép can voi nguon von
dai han hon. Do Vay DN cén quan tam dén gié tri tai san
¢b dinh vi khi cong ty c6 nhi€u tai san dai han hon thi
s& ¢6 nhiéu co hoi vay von trung va dai han hon. Day la
nhiing tai san gitip cong ty co thé str dung dé lam tai san
theé chap cho cac khoan vay trung va dai han. Trong boi
canh dich bénh Covid viéc vay no dai han s& mang lai su
6n dinh cao cho DN vi Vay, DN nén duy tri cdc tai san
dam bao, tao uy tin vgi cac to chirc tin dung dé co thé
tiép can duoc voi ngudn von vay dai han.
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