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TOM TAT

Nghién ciru diege thiee hién nham cung cdp bang chimg thuwe nghiém vé cac yéu té anh hieong dén ty
lé no vay ngan hang ciia cac cong ty niém yét trén thi truong chung khodn Viét Nam. Dua vao dir liéu
tir 279 cong ty niém yét trén hai san giao dich chirng khodn Viét Nam la HNX va HOSE trong khodng
thoi gian 2009-2015, bang phirong phdp nghién cieu dinh lirong, tac gid két ludgn quy mé doanh nghiép,
kha néng sinh 16, don bdy tai chinh c6 dnh hieong dén ty 1é no vay ngén hang ciia doanh nghiép niém
yét. Két qua nghién ciru 6 y nghia déi véi cde nha dau tie, co quan quan 1y va gop phan lam minh bach
thong tin bdo cdo tai chinh.

Tir khéa: 1y 1é no vay ngdn hang, cong ty niém yét, Viét Nam

ABSTRACT
Factors effect on bank debt: Evidence from Vietnam
The research was conducted to provide empirical evidence of factors affecting the bank debt of firms
listed on the Vietnam stock market. Based on data from 279 companies listed on the HNX and HOSE
exchanges in Vietnam for the period of 2009-2015, quantitative research showed that the variables of
size, profit, and leverage impact the bank debt of listed firms. These research results are significant for

investors, regulators, and contributors to the transparency of financial reporting information.
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1. Gié6i thiéu

Viét Nam dang budc vao giai doan hoi nhép
ngdy cang sau rong va phan du thanh nuéc co
nén cong nghiép phat trién. Do d6, sy phat trién
cua thi truong chung khoan dong vai tro quan
trong trong viéc thuc ddy phat trién viing chic
thi truong von Viét Nam. Su tach biét gilia quyén
s& hitu doanh nghiép va quyén quan Iy doanh
nghiép trong cac cong ty cd phan trén thi trudng
chung khoan, mgt mat mang dén rat nhiéu thuan
loi nhu viéc chuyén nhuong quyén so hiru khong
anh huong dén hoat dong kinh doanh ctia doanh
nghiép, nhung mat khac, viéc tach biét nay lai
dan t6i mot van dé ndi bat khac van dé dai dién,
hay con goi 1a van dé vé xung dot loi ich giita
nha quan 1y va céc chu s¢ hiru.

Thé nhung hién nay su cin ximg giira ngan
hang va nha quan ly dang xay ra rat nhiéu. Cac
doanh nghiép mudn che gidu cac thong tin bat
loi, thoi phéng thong tin ¢6 loi; nha dau tu khong

dugc tiép can nhitng thong tin giéng nhau. ..
Diéu nay dan dén viéc cac nha dau tu dua ra cac
quyét dinh dau tr khong chinh xac va kha ning
tiép can von ciia doanh nghiép bi han ché.

Dbi véi viéc do luong kha ning vay ng ngan
hang trén thé gidi c6 cac nghién ctu tiéu biéu
bao gém nghién ciru ctia Garcia-Teruel va cong
su (2014); Gomariz va Ballesta (2013); Black-
well va Kidwell (1988); Diamond (1991),... Tai
Viét Nam c6 nghién ciru ciia L& Phuong Dung va
Nguyén Thi Nam Thanh (2013).

Nghién ctru nay thuc hién nhim danh gia
tac dong cac yéu t6 dén ty 1¢é ng vay ngan hang
ctia cac Cong ty Niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam dya trén phuong phap nghién
ctru dinh lugng phu hop voi di ligu bang va dit
lidu ctia 279 cua tat ca cac cong ty niém yét tir
nam 2009 loai trir nhiing cong ty tai chinh, bao
hiém va ngan hang va c6 cong bd bao cao tai
chinh trong giai doan 2009-2015.
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2. Gia thuyét nghién ctru va mé hinh

nghién ctru

2.1. Gia thuyét nghién ciru

Céc nghién ctru trude day c6 lién quan dén
ty 16 ng vay ngan hang cho thiy yéu té quy mo
doanh nghiép c6 anh huong dén ty 16 ng vay ngan
hang. Nghién ctru ciia Diamond (1991), Petersen
va Rajan (1994), Berger va Udell (1995) cho
rang chinh théng tin dugc tao ra vé ky vong tinh
hinh tai chinh ctia doanh nghi¢p c6 anh huoéng
dén mirc vay ng ngan hang. Do do, cac tac gia
dua ra gia thuyét nghién ctru c6 kha ning c6 mdi
quan hé thuan chiéu giita quy mo doanh nghiép
ctia doanh nghiép dén ty 18 ng vay ngan hang,

Nghién ctru Alonso va cong sy (2005) tim
thdy mdi quan hé nghich chiéu giita cac co hoi
ting trudng va no vay ngan hang ddi véi cac
cong ty niém yét tai Tdy Ban Nha. Tuy nhién,
d6i véi cac doanh nghiép vira va nhé ¢ Chau
Au, dugc thanh 13p dua trén mot hé théng ngan
hang va khong thé phat hanh von ¢ phﬁn, su lua
chon chinh 14 giita quy ndi bd va vén vay. Trong
nghién ctru nay, ty 1€ no vay ngan hang phu thugc
vao kha nang thanh toan va tai san thé chip nham
lam giam cac nguy co vé rui ro dao dirc do thong
tin bat can ximg theo nghién ciru Boot va cong
su (1991), Boot va Thakor (1994). Vi vay, giad
thuyét nghién ctru rang ty 1¢ no vay ngan hang c6
mdi quan hé thuan chiéu véi kha ning thanh toan
ctia doanh nghiép. Do d0, gia thuyét nghién ctru
ky vong c6 mbi quan h¢ nghich chiéu cta ty 1€ ng
vay ngan hang vo6i kha nang sinh 101.

Nghién ctiu trong nudce cia Lé Phwong Dung
va Nguyén Thi Nam Thanh (2013) dé cap cac yéu
t6 anh huong dén no vay ngén han cta ngan hang.
Két qua nghién ctru cho thiy viéc str dung no vay
ngén han ngan hang c¢6 mdi quan hé ty 1¢ thuan
v6i nhan td rui ro tin dung va cé quan h¢ nghich
chiéu v6i co ciu tai san, danh tiéng doanh nghiép
va hoan toan khong chiu anh huéng boi nhan t6
quy md doanh nghi¢p, hi€u qua hoat dong kinh
doanh, toc d¢ tang truong, kha nang thanh khoan.
Ty 1& ng ngan han ctia doanh nghiép ky sau ciing
chiu anh hudng cua ty 1€ ng ngfm han ky trudc,
can thiét phai diéu chinh dé dat duoc ty 16 no tbi
uu.

Nghién ciru cia Tran Thi Thuy Linh va Mai
Hoang Hanh (2015) nham phan tich anh huéng
ctia chit lugng bao cao tai chinh va ky han ng
dén hiéu qua dau tu. Két qua cho thiy chat luong
bao c4o tai chinh va ky han ng c6 méi twong quan
dwong v6i hiéu qua dau tu. Cac cong ty it s dung
cac khoan ng ngén han thi chét lugng bao cao tai
chinh anh huéng dén hiéu qua dau tu cao hon va
nguoc lai. Két qua nay co thé gitp cac nha quan
tri tai chinh thay dugc vai trd ctia chit luong bao
cdo tai chinh trong moi quan h€ vdi ki han ng va
hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép Viét Nam.

Tuy nhién, cac nghién ctru nay chi nghién cuu
no vay ngan han va cac yéu to tai chinh ma chua
¢6 nghién ciru trong nude tong ty 18 ng vay ngan
hang va yéu t6 tai chinh nhu von luu dong. Do d,
hudng nghién ctru cta tac gia la khong trang lip
v&i cac nghién ctru trong nudc.

Bang 1: Céc gia thuyét nghién ctru va mdi quan hé véi cac 1y thuyét nén tang c6 lién quan

Gia thuyét Nbi dung gia thuyét Ly thuyét lién quan Ky vong

Hi Té% san ¢b dinh hitu hinh c6 mdi twong quan thuan déi Ly tl}uyét thong tin +
véi ty 1€ ng vay ngan hang bat can xtng

m Ty 18 tong no phai tra trén tong tai san ¢ mdi trong Ly thuyét thong tin +
quan thudn doi voi ty 1¢ ng vay ngan hang. bat can xtng

m Ty 1é lgi vnhuém trén tai san c6 mdi tvong quan nghich Ly thuyét thong tin )
doi voi ty 1¢ ng vay ngan hang bat can xtng

4 Quy mé doanh nghiép c6 mdi twong quan thuén déi Ly tl}uyét thong tin +
véi ty 1€ ng vay ngan hang bat can xtng

5 Vén lru dong c6 mbi twong quan thuan ddi voity 16 Ly tl}uyét thong tin +
no vay ngan hang bat can xtng

H6 Tang truong doanh nghiép c6 mbi tuong quan nghich Ly thuyét thong tin )

d6i vai ty 1& no vay ngan hang

bat can xtng
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2.2. Phuong phap nghién ctru

Trong nghién ctru ndy, tac gia sir dung phuong
phap nghién ctru dinh lwong dé do ludong anh
hudng cac yéu t dén ty 16 no vay ngan hang trén
thi truong chirng khoan Viét Nam. Cu thé, tac gia
stt dung md hinh tac dong ¢ dinh (FEM), mo
hinh tac dong ngiu nhién (REM) dé thyc hién
nghién ctru va sit dung phan mém STATA dé thyc
hién phan tich di liéu théng ke.

2.3. Dir liéu

Mau nghién ctru 1a 279 cong ty niém yét tir
ndm 2009 trén thi truong ching khoan Viét Nam
trong giai doan 2009-2015 v6i 1953 quan sat, loai
trir cong ty tai chinh, ddu tu, ngan hang. Ngudn
dir liéu Datastream ctia Thomson Reuters, duogc
truy cap tir Trung Tam Nghién ctru Kinh té Tai
chinh cta Truong Pai hoc Kinh té - Luat va bao
céo tai chinh da kiém toan dugc cong bd cong
khai ctia cac cong ty niém yét. Sau cac budc thyc
hién thu thap dir liéu, két qua c6 279 cong ty niém
yét gdm 150 cong ty niém yét san HOSE va 129
cong ty trén san HNX.

2.4. M6 hinh nghién ciru

Tac gia ké thira mo hinh nghién ctru cia
Garcia-Teruel va cong su (2014) dé do ludng tac
dong cta kha nang hoat dong lién tuc dén ty [€ ng
vay ngan hang. M6 hinh nghién ciru duoc dé xuét
nhu sau:

BD, = 3§, + 8 FA, + 8LEV, + 5ROA,

+3,SIZE, +3,WCA, + 5 GROWP, +e

Trong d6: i =1,2,...,279 (véi i 1a thé hién cho
279 cong ty niém yét); t = 1,2,..,6 (voi t 1a khoang
thoi gian 6 nam tir 2009 dén 2015); Bién BD -
bién phu thudc, thé hién ty 1¢ ng vay ngan hang
cta cong ty thr i tai thoi diém t, (BD = Téng ng
ngan hang/ Téng tai san); Bién FA - bién doc lap,
thé hién tai san ¢ dinh hitu hinh cia cong ty thir
i tai thoi diém t, (FA = Nguyén gié tai san ¢d dinh
hitu hinh/ Tdng tai san); LEV- bién doc lap, thé
hién ty 1¢ téng no phai tra trén tong tai san cua
cong ty thu i tai thoi diém t, (LEV = Tong ng phai
tra/ Téng tai san); Bién ROA - bién doc lap, thé
hién ty 1€ lgi nhuén trén tai san cia cong ty thi i
tai thoi diém t (ROA = Loi nhuén trudc thué va
lai Vay/Téng tai san); Bién SIZE - bién doc lap,
thé hién quy mé doanh nghiép cua cong ty thu i
tai thoi diém t (SIZE = In (Tdng tai san)); Bién
WCA - bién doc lap, thé hién vén luu dong cua
cong ty thi i tai thoi diém t (WCA = (Tai san ngan
han - No ngin han)/Tong tai san); Bién GROWP
- bién doc 1ap, thé hién sy ting trudng cia cong ty
thir i tai thoi diém t (GROWP = Doanh thu nam t/
Doanh thu ndm (t-1)); §,, 3, ... 8, 1a hé s hdi quy
do luong muic thay d6i ciia BD trén mot don vi
thay doi ciia bién doc 1ap khi ma gi tri ciia cac
bién doc 1ap khac la khong do; &, 1a sai s6 ngau
nhién.

3. Két qua nghién ciru
Thong ké md ta

Bang 2: Thong ké mo ta cac bién nghién ciru

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuan Nho nhét Lén nhat
BD 1,953 0,214838 0,1889135 0 0,7443503
FA 1,953 0,2104588 0,1974982 0 0,9764196
LEV 1,953 0,5062053 0,2128694 0,0069 0,9293
ROA 1,953 0,0973414 0,0803969 -0,510112 0,9970228
SIZE 1,953 26,97891 1,396089 23,28202 30,86996
WCA 1,953 0,0248662 0,1714066 -1,826884 1,60373
GROWP 1,953 1,149863 0,505166 0,018396 12,45908
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BD cia cac cong ty niém yét dao dong tir 0
dén 0,744 v6i mirc trung binh 1a 0,214 trong giai
doan tir 2009-2015. C6 nhiéu cong ty niém yét
c6 ty 1¢ vay ngan hang bang 0 nhu mi cong ty
AAM, ACC, BBC, BMC..., trong khi d6, nam
2014 MNC c¢6 ty 1& no vay ngan hang cao nhat
1a 0,744.

ROA ciia cac cong ty niém yét dao dong tir
-0,51 dén 0,997 v6i muc trung binh 13 0,097
trong giai doan tir 2009-2015. Cong ty Niém yét
LAF c6 ty 1€ lgi nhuén trén tai san clia cong ty
thip nhit bang -0,51 vao nim 2012. Trong khi
do6, nam 2015 KDC c6 ty 1€ loi nhuan trén tai
san ctia cong ty cao nhét 1a 0,997. Tinh hinh ty
1¢ sinh 16i ctia Cong ty C6 phan Tap doan Kido
(KDC) nam 2015 cao nhu vay boi bién dong
ttr loi nhudn sau thué ca nam 2015 dat 5.253
ty dong, ting manh so voi mirc 547 ty dong loi

nhuén cua nam 2014.

SIZE clia cac cong ty niém yét dao dong tir
23,28 dén 30,87 véi muc trung binh 1a 26,98
trong giai doan tir 2009-2015. Cong ty Niém yét
SAP c6 quy md doanh nghiép thap nhit bing
23,28 vao nam 2015. Trong khi d6, nam 2015
HPG c6 quy md doanh nghiép cao nhét 1a 30,87.

Phén tich twong quan

Phan tich tuong quan la do luong cuong do
ctia quan hé giita hai bién va hai bién dugc xem
1a hai bién ngau nhién “ngang nhau” - khong
phan biét bién doc lap va bién phu thudc.

Bang 3 cho thiy hé sb tuong quan giita ty 1¢
no vay ngan hangva cac bién doc lap dao dong
tir -0,24 dén 0,63. Diéu nay cho thy, ngoai trir
bién LEV ¢6 miic trong quan cao voi bién phu
thuoc, cac bién doc 1ap khac co hé $6 tuong quan
kha nho.

Bang 3: Ma trin hé sb trong quan giira cac bién trong md hinh

BD FA LEV ROA SIZE WCA GROWP
BD 1
FA 0,2303 1
LEV 0,6251 0,0139 1
ROA -0,2358 0,0182 -0,3763 1
SIZE 0,3272 0,078 0,3289 -0,052 1
WCA 0,0997 -0,0946 -0,0051 0,1029 0,033 1
GROWP 0,0118 -0,0342 0,0701 0,0828 0,1089 0,0619 1

Két qua phan tich hoi quy

Két qua Bang 4 cho thdy, mé hinh cac yéu t&
tac dong cb dinh (FEM) 1a mé hinh phu hop cho
nghién ctru nay vi Prob > Chi2 = 0,0082 < 0,05.
Tac gia st dung kiém dinh Modified Wald dé
danh gia phuong sai dong nhét, kiém dinh Wool-
dridge (2002) dé danh gia hién twong tu tuong
quan. Dya trén mo hinh nghién ctru dugc chon
12 m6 hinh FEM, nghién ctru u6c lugng tham s6
hdi quy.

Két qua tir Bang 4 cho thay, cac bién doc lap
FA, LEV, ROA, SIZE, WCA c6 tac dong dén ty
1¢ ng vay ngan hang & mic y nghia thong ké 1%,
ngoai trir bién GROWP khong c6 ¥ nghia thong
ké

Ham hoi quy véi mé hinh tac dong ¢ dinh da
st dung hi€u chinh Robust dé loai bo phuong sai

khong dong nhat va Prais-Winsten dé khic phuc
hién tugng tu tuong quan:
BD, = -0,6 + 0,103FA., + 0,51LEV,, -
0,16ROA +0,02SIZE_+0,13WCA_+¢
Két quﬁ da ching minh duoc cac yéu ,té FA,
LEV, ROA, SIZE, WCA c6 anh hudng dén ty 1&
ng vay ngan hang.

So sanh két qua

Bién FA c6 mdi quan h¢ thuan chiéu véi ty 1€
ng vay ngan hang va cé y nghia thong ké, tai san
c¢b dinh hiru hinh c6 ¥ nghia vé gia tri thé chap
cho cac khoan vay tir cac td chire tin dung, diéu
nay phu hgp voi nghién cuu cia Johnson (1997).
Bién LEV c6 mdi quan h¢ thuan chiéu vai ty 1€
no vay ngan hang va c6 y nghia théng ké, cac chu
s& hitu doanh nghiép mubn ty sé no trén tong tai
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Bang 4: Két qua hdi quy tuyén tinh theo FEM, REM ctia md hinh

Bién doc lap — FEM — REM
He¢ so6 hoi quy Miic y nghia HEg s0 hoi quy Mtic y nghia

FA 0,1034637*** 0,000 0,1028428*** 0,000
LEV 0,5136865%** 0,000 0,5343596*** 0,000
ROA -0,1607635%** 0,000 -0,1567767*** 0,000
SIZE 0,0206556*** 0,000 0,0190768*** 0,000
WCA 0,1371678*** 0,000 0,1305817*** 0,000
GROWP -0,0069211 0,115 -0,0108692 0,013
CONS -0,6025259%** 0,000 -0,5674611%** 0,000

S6 quan sat 1953 1953

R? 38,28% 51,02%

Kiém dinh Hausman

Chi2 (6)=17.31
Prob > Chi2: 0,0082

Kiém dinh Modified Wald Chi2 (279) = 1,1e+05
Prob > Chi2: 0,000
Kiém dinh Wooldridge F(l, 278) = 76,808

Prob > F: 0,000

¥ OREEXE fong wng voi muke y nghia 10%, 5%, 1%

san cao vi ho mudn loi nhuan gia ting nhanh va
mudn toan quyén kiém soat doanh nghiép, vi thé
doanh nghiép c6 xu hudng sir dung nhiéu hon
d6i v6i ng vay ngan hang, diéu nay phu hop véi
nghién ctru cua Garcia-Teruel va cong su (2013).
Bién ROA c6 mbi quan hé nghich chidu véi ty
1¢ ng vay ngan hang va c6 ¥ nghia thong ké, cac
nha quan tri s€ du dinh st dung nguf‘m tai chinh
ndi bo, tiép dén co thé phat hanh tién cho vay, va
cudi cung 12 phat hanh von c6 phan, nghia 14 cac
doanh nghiép co ty suét sinh 101 cao s& c6 ty 1&
ngo vay thép. SIZE ¢6 mbi quan hé thuan chiéu
v6i ty 16 ng vay ngan hang va co y nghia thng
ké, tong tai san c6 y nghia vé gia tri thé chép
cho céac khoan vay tir cac t6 chirc tin dung. Bién
WCA c¢6 mdi quan hé thuan chidu véi ty 18 no
vay ngan hang va c6 y nghia thong ké, kha ning
thanh khoan cao cang gitp doanh nghiép loi thé
trong viéc vay von tir cc to chirc tin dung.

4. Két luan va kién nghi

Két qua nghién ctru cho thiy, quy mé doanh
nghiép, von luu dong, don brfly tai chinh co tac
d6ng thuan chiéu dén ty 1& no vay ngén hang. Tur
d6 cho thay, tinh hinh stc khoe tai chinh va quy
mo ciia cong ty c¢6 anh huong dén kha ning vay
no ngan hang. Bén canh d6, yéu té kha ning sinh

loi cling c6 tac dong nghich chiéu dén ty 1& ng
vay ngan hang. Do vy, cac cong ty c6 thé ting
vbn ¢b phan va von vay bang cach thu hit nha
dau tu thong qua viéc minh bach théng tin bao
c4o tai chinh va cai thién két qua hoat dong.

Déi véi cdc quy dinh, chinh sach cia Nha
nuoc

Quy dinh cong bd bao céo tai chinh ciia cong
ty niém yét trinh bay sd liéu ciia 3 nim gan nhét
(thay vi chi ¢6 2 nim nhu hién nay). Diéu nay
vira phit hop véi thong 18 qudc té, vira gitp cac
ngan hang c6 co s¢ danh gia xac thuc hon vé kha
ning va xu hudng phat trién cua cong ty, han
mirc tin dung dé co chinh sach cho vay no.

Nha nudc can cd cac chinh sach khuyén
khich, tao diéu kién wu dii cho doanh nghiép
trong viéc tiép can no vay ngan hang.

Poi voi ngdn hang

Nang cao nang lyc chuyén moén ctua doi ngii
nhén vién danh gid bao cdo tai chinh cua doanh
nghiép. Xay dung thang diém xép hang tin dung
dua trén chat lugng béo cao tai chinh.

Péi véi doanh nghiép

Hoi dong quén tri, ban giam dbc va ban kiém
soat tang cuong chuc ning lanh dao, gidm sat
cac hoat dong cong ty, dic biét 1a ddi véi cac
nghiép vu kinh té tai chinh phat sinh nham dam
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bao hé théng ké toan van hanh ding khuon kho,
g6p phan tdi wu hoa chét lugng bao céo tai chinh
cua doanh nghiép.

Nang cao nang lyc cua doanh nghiép trong
viéc 1ap va tham dinh cac du an dau tu va ké
hoach kinh doanh: Xac dinh rd co ciu von phu
hop phuc vu nhu cau dit ra, ndm bat dic thu cua
cac phuong phap huy dong v6n, hiéu 13 tinh chat
cua cac khoan vay.

Giam thiéu t6i da van d& bat can xang thong
tin, dam bao cac ddi tuong su dung dugc tiép can
cac ngudn thong tin nhu nhau, hay néi cach khac
la Iudn trong tinh trang “cén xtrng” thong tin.

Doanh nghiép can cha ¥ thay ddi co cdu no,
gia taing ngudn vén thuong xuyén dé ting tinh
chi dong vé tai chinh cling nhu dam bao kha
nang thanh toan va gidm rui ro cho doanh nghiép.
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