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MO DAU

1. Ly do chon dé tai

Trong nhitng nam qua, 1y thuyét cau trdc von hién dai méi chi duoc nghién ctu & cac
nuéc phat trién ma chua dwoc quan tdm nhiéu ¢ cac nude dang phat trién, hoic chi quan tam
& muc d6 chung cho céc doanh nghiép, chua c6 nhiéu nghién ctiu riéng cho tirng nganh céng
nghiép cu thé, dic biét 1a nganh Céng nghiép xay dung. Trong mdi nganh déu c6 nhitng dic
thu riéng, c6 dic trung cu tric von riéng. Vi vay, viéc tién hanh nghién ctu cu tric vén
riéng cho ting nganh 1a can thiét. Tuy nhién, & trong bdi canh kinh té va méi truong thé ché
cta Viét Nam di c6 nhirng tac dong dén viéc lya chon ciu tric von tai cac cong ty.

Nganh Xay dung la mot nganh kinh doanh kha dac biét, cac doanh nghiép nganh xay
dung da s6 la cac doanh nghiép vira va nho. Tréi qua khé khin, vai ndm gan ddy, nganh Xay
dung Viét Nam bat d¢au hoi phuc. Nhiéu du an giao thong duoc khoi cong va day nhanh tién
d6, nhat 1a cac du 4n duong cao tdc, cac du &n phat trién ha ting x& hoi sir dung vén Nha
nuéc, von ODA.

Trong bdi canh tinh hinh thé gigi dién bién rat phac tap, kinh té thé gidi phuc hdi cham
hon du bao; trong nuéc kinh té vi mé co ban 6n dinh, lam phat duoc kiém soét, ting trudng
kinh té c6 budc phuc hdi nhung méi truong kinh doanh va nang suat, hiéu qua caa nén kinh
té con thap. Vé6i dac diém 1a mot nganh doi hoi von 16n va phu thudc rat nhiéu vao nguon
vén vay, thi van dé quan tdm cua cac nha quan trj tai chinh doanh nghiép 1a xay dung ciu
trdc von nhu thé nao dé téi da hoa duoc loi nhuan va gia ting gia tri doanh nghiép.

Véi nhitng Iy do trén, tic gia chon nghién ciru dé tai: “Céac nhan té anh huong dén cau
trdc von cua cac Cong ty C6 phan nganh Xay dyung niém yét trén S¢ giao dich chirng khoén
Tp. H6 Chi Minh” véi hy vong c6 thé gop phan giup cac doanh nghiép trong viée xay dung
mot ciu trac vén tdi wu.

2. Muc tiéu nghién cau

- Téc gia thuc hién dé tai nay nham tim hiéu méi quan hé giira cau tric vén véi cac nhan

t6 tai chinh phan anh dic thd doanh nghiép c6 anh hudng dén ciu tric von.



- Lwa chon va phan tich cac nhan té co tac dong dén cau tric von cua cac cong ty nganh
Xay dyung niém yét trén S giao dich ching khoan thanh phé H6 Chi Minh (HOSE) bing mo
hinh kinh té lugng.

- Kiém dinh nhitng nhan té giit vai trd quan trong trong co cau vén cia cac cong ty va rat
ra cac két luan. Tir d6 dua ra mot cai nhin tong quan va thiét thuc vé cdu trac vén cho cac
doanh nghi¢p nganh Xay dung Viét Nam.

3. Péi twong va pham vi nghién céu

Péi tugng nghién cau:

- Nhitng van dé 1y luan lién quan dén ciu trdc vén va céc nhan té tac dong dén cau tric
vbn cua cac cong ty.

- Cé4c nhan t6 tac dong dén cau tric von caa cac cong ty niém yét trén So giao dich chang
khoén Tp. H6 Chi Minh.

- Sau khi tong hop sb liéu va hdi quy theo mé hinh kinh té lwong tac gia s& tién hanh phan
tich két qua hdi quy nham lam rd hon su tac dong cia cac nhan to.

Pham vi nghién cuu:

Pé tai sir dung s liéu dua trén céc bao cao tai chinh caa 32 cong ty c6 phan dwoc niém
yét trén S¢ giao dich chitng khoan TP.HCM, xir Iy va phan tich s liéu nim 2011 - 2014.

4. Phwong phap nghién ciu

- Tong hop va phan tich cac dit liéu dinh tinh.

-Tién hanh phwong phdp nghién ciru dinh lrong phan tich sé liéu thong ké tinh hinh tai
chinh cac doanh nghiép Xay dung, danh gia thuc trang co cdu vén cua cac cdng ty nganh
Xay dung; thong ké, téng hop sb liéu va hdi quy theo mé hinh kinh té lwong sau do sé tién
hanh phén tich két qua hdi quy nham 1am rd hon sy tic dong ciia cac nhan t6.

5. Két cAu ciia d@ tai

Chuong 1: Co s& ly thuyét vé cau trdc von va md hinh nghién ctu.

Chuong 2: Thyc trang vé cau tric vén nganh Xay dung va phuong phap nghién ciu.

Chuong 3: Két qua nghién ctu — Khuyén nghi va két luan.



CHUONG 1: COSO LY THUYET VE CAU TRUC VON VA MO HINH
NGHIEN CUU

Chuong nay trinh bay cach thirc mot doanh nghiép phan tich quyét dinh cau tric vén cua
minh. Trong phan tich cau trdc von, can nhan manh dén ciu tric vén muc tiéu dai han; tac 1a
c4u trdc vén ma theo dé doanh nghiép hoach dinh cac chién luoc téi wu dé hoat dong. Tuy
nhién, trong thyuc té d6i khi cac doanh nghiép lai thay rang can phai thay ddi cau trdc von
hién dai sang mot cau trdc vén muc tiéu khac do cd su thay doi trong hdn hop tai san cua
doanh nghiép. O chuong nay s& cho mét cach nhin toan dién hon vé Iy luan va thuc tién
trong viéc ra quyét dinh ciu trdc vén cho doanh nghiép. Bén canh do, tac gia ciing dé xuat
mé hinh dy kién nghién ciu vé cac nhan té anh hudong dén cau tric von cua cac doanh
nghiép c6 phan nganh Xay dung niém yét trén So giao dich chieng khoan Tp. H6 Chi Minh.
1.1 Téng quan vé cau truc von caa doanh nghiép

1.1.1 Khai niém

“Co c4u von (capital structure) 1a quan hé vé ty trong gitta no va von cha sé hitu, bao gom
vén ¢6 phan wu dii va von ¢ phan thudng trong tong sé ngudn vén cua cong ty”. (Nguyén
Minh Kiéu, Tai ban lan tha 4, Tai chinh doanh nghiép cian ban, Nha xuat ban Tai chinh,
trang 580).

1.1.2 Thanh phan cdu trac vén

Cau triic von caa mot doanh nghiép gdm hai thanh phan chinh la ng (debt) va von ¢é phan
(equity), trong do:

No (debt): Trén bang can ddi ké toan caa doanh nghiép, No bao gdm khoan phai tra ngin
han va dai han. Vi cau trdc vén 1a dai han nén no duoc xem xét & day 1a nhitng khoan phai
tra dai han.

Khodn muc phdi trd dai han (liabities) bao gom cac khoan phai tra tai chinh (financing
liabities) nhu phai tra nguoi ban dai han, vay va no dai han (trai phiéu, trai phiéu chuyén
d6i) va khoan phai tra hoat dong (operating liabities) nhur cac khoan dy phong mét viéc, dy
phong phai tra dai han, cac khoan thué thu nhap duoc hodn lai... Ca hai loai nay déu la

nghia vy tai chinh dai han 1am doanh nghiép s& phat sinh mot dong tién ra trong tuong lai



nhung d6i voi khoan phai tra tai chinh thi doanh nghiép phai tra phi trong khi khoan phai tra
hoat dong 1a khoan chiém dung hop phép khéng ton phi.

Vi nhitng han ché trong viéc xac dinh gia tri thi truong cia no nén chung toi chi st dung
gia tri s6 sach ciia ng trong bai nghién ciru nay.

Vén c6 phan (equity): Bao gom Vén cb phan thuong, Vén ¢b phan wvu dai, Loi nhuan
giit lai dwgc phan anh chung thanh khoan muc vén chi sé hitu trong bang can dbi ké toan.

CAu tric von cua mot doanh nghiép quyét dinh chi phi sir dung von binh quan (WACC)
cua doanh nghiép do6. Chi phi st dung vén binh quan cua doanh nghiép 1a ty suét sinh loi doi
hoi tbi thiéu ddi véi mdi du an dau tu ciia doanh nghiép, va ciing 1a ty suat chiét khau dé xac
dinh gia tri cuia doanh nghiép d6. Vi vay, cau trdc vén c6 anh huong rat Ion dén gia tri cua
mot doanh nghiép. Mot cau trdc vén hop Iy sé 1am tang gia tri doanh nghiép va nguoc lai.
Chinh vi vai tro quan trong ndy ma trén thé gigi co rat nhiéu bai nghién ctu vé cau trdc von
vé6i nhiéu truong phai, 1y thuyét, quan diém khac nhau.

1.1.3 Khai niém cdu trac vén téi wu

Mot ciu tric vén duogc coi 1a téi wu khi chi phi st dung vén trung binh (WACC) thap
nhét, khi d6 gia tri doanh nghiép dat duoc 12 I6n nhét.
1.2 Céc ly thuyét cau trdc von

1.2.1 Ly thuyét MM

Ly thuyét ciu trdc von hién dai bat ngudn tir bai viét caa Modigliani va Miller (1958) Vi
tén goi 1a hoc thuyét MM. Theo MM, trong diéu kién thi truong von hoan hao, quyét dinh tai
tro khéng anh hudng dén gia tri cua doanh nghiép.

Lap luan nay c6 vé trai véi nhirmg gi ma cac giam ddc tai chinh dang 1am vai cau tric vén
cua doanh nghiép minh nham tim kiém mot su gia tang trong gia tri doanh nghiép nhung lai
dung trong nhitng gia dinh cu thé ma hai 6ng dua ra.

Nhéng gid dinh ciia MM:

- Khéng c6 céc chi phi giao dich khi mua ban chirng khoan.

- C6 dir s6 nguoi mua va nguoi ban trén thi truong, vi vay khong c6 nha dau tu riéng 1é
nao cd anh huong 16n ddi véi gia ca ching khoan.

- C6 san thong tin lién quan cho tat ca cac nha dau tu va khong phai mat tién.



- T4t ca cac nha dau tu déu co thé vay va cho vay voi cung lai suat. Pay 1a mot gia dinh
quan trong cua ly thuyét MM. Véi gia dinh nay thi doanh nghiép khéng con lgi thé hon ca
nhan nha du tu trong viéc sir dung don bay nita, doanh nghiép c6 s dung don bay hay
khong khdng c6 gi quan trong vi dy 1a viéc ma nha dau tu nao ciing lam dugc.

- T4t ca cac nha dau tu déu hop Iy va c6 ky vong thuan nhat vé loi nhuan cua cac doanh
nghiép. Gia dinh ndy mot phan c6 co s tir gia dinh thdng tin ¢é sin va khong phai mat tién;
cac nha dau tu tiép can vai thong tin nhu nhau va gia dinh tat ca ho déu c6 suy nghi va tinh
toan hop 1y nhu nhau s& cho ra két qua giéng khi nhan dinh vé mot cong ty nao do. Day la
con duong dan dén ky vong thuan nhét.

- Gia dinh rai ro thuan nhat: cac doanh nghiép hoat dong dudi diéu kién twong duong
nhau s€ c6 cung mue d6 rai ro kinh doanh.

#% Ly thuyét MM trong truong hop khéng cé thué

Véi nhing gia dinh nhu trén, ndi dung cua ly thuyét MM duoc phat biéu thanh 2 ménh dé
nhu sau:

e Ménh dé | — Gi4 tri cong ty:

Trong diéu kién khong c6 thué, gia tri cong ty ¢ vay no (V) bang gia tri cua cong ty
khéng c6 vay no (Vy), nghia 1a Vy = V. Ménh d& nay c6 thé phat biéu theo céch khéc Ia
trong diéu kién khong c6 thué, gia tri cdng ty cd vay no va khéng vay no 1 nhu nhau, do do,
co cau no/vén (B/S) khdng co anh hudng gi dén gia tri cong ty. Vi vay, khéng c6 co cau von
nao 14 tdi uu va cong ty ciing khong thé nao ting gia tri bang cach thay d6i co cu von.

e Ménh dé 11 — Chi phi st dung vén:

Phat biéu rang: Loi nhuan yéu cau trén vén cd phan c6 quan hé cung chiéu véi mic do sir
dung don bay tai chinh hay ty s6 no. V& mit toan hoc, ménh d&¢ MM sé 11 ¢6 thé duoc biéu
dién boi cong thuc:

rs =ro + (ro — rB)g

Trong do6:

rs = Loi nhuan yéu cau hay lgi nhuan Ky vong trén von ¢ phan

rs = L4i suat vay hay chi phi s dung no

ro = Chi phi sir dung vén néu cong ty str dung 100% vén cb phan
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B = Gia trj ciia no hay trai phiéu cua cong ty phét hanh

S = Gi4 tri cua vén cb phan cua cong ty

Céc gia dinh trén dat cac nha dau tu trong mot “thé giéi phang”. Vi thé gia ca cac chung
khoan di vé& d4u hoan toan 1a do ban than doanh nghi¢p dang gid nhu vay. Do 1a mdt thi
truong “hoan hao” dé dinh gia doanh nghiép.

Tré lai voi Iy thuyét cdu trac von cia MM, hai éng cho rang gia tri ciia doanh nghiép
duogc xac dinh bang cac tai san thuc chir khong phai bang cac chimg khoan ma doanh nghiép
phat hanh. Nhu vay, khi quyét dinh dau tu duge cb dinh thi viéc quyét dinh cau tric vén
khéng lién quan dén gia tri doanh nghiép. Lap luén cia MM ciing gidng véi quy tic bao ton
gia tri: khi ta chia tai san cia cong ty ra thanh nhiéu phan thi tong tai san van khong doi.

Hai 6ng ciing da hd tro Iy thuyét cia minh bang lap luan mua ban song hanh. Néu c6 mot
s6 nha dau tu nao dé dinh gia cao hon cho doanh nghiép c6 vay ng thi vé6i thi trudng hoan
hao, khong c¢6 chi phi giao dich thi nha dau tu s& tan dung co hoi nay dé ban co phiéu cia
cong ty dang dugc dinh gia cao kia di va thiét 1ap mot ciu trac von c6 ng cua riéng ho dé
hudng loi tir chénh 1€ch gia nay.

Nhu vay, véi nhitng gia dinh caa thi trudng hoan hao, theo MM, cau tric vén hoan toan
doc lap vai gia tri caa doanh nghiép.

Nam 1963 Modigliani va Miller da cong bd nghién ctru tiép theo ctia minh trén Tap chi
kinh té My xem xét yéu té thué trong van dé ciu trac von. Hai ong thira nhan ring véi thué
thu nhap doanh nghiép, viéc st dung no s€ lam gia tang gia tri doanh nghiép. Bai vi khi vay
ng, chi phi 1ai vay duoc loai ra khoi thu nhap tinh thué mot cach hop phéap, do d6 mot phan
thu nhap cua doanh nghiép thay vi dong thué dugc chuyén cho cac nha dau tu.

3% Ly thuyét MM trong trudng hop c6 thué

e Ménh dé sé | — Gi4 tri cong ty trong trudng hop cd thué:

Ménh d&& MM sé | xem xét xem gia tri cong ty s& thay d6i thé nao khi thay ddi ty sé no
trén vén (B/S) hay con goi 1a ty s6 don bay. Pé thiy duoc su thay d6i nay, ly thuyét MM
xem xem Xét gié tri cong ty trong trudng hop khong vay no hay duoc tai tro bang 100% vén
chu s¢ hiru (Vy) va gia tri caa cong ty khi c6 vay no (V). Ngoai ra, du c6 vay ng hay khéng
vay no cong ty van phai nop thué thu nhap véi thué suat 1a Tc. Néu c6 vay no (B) bang céch
phat hanh trai phiéu cong ty s& phai tra l4i suat vay la rg. Néu khong vay ng hay tai tro hoat
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dong cong ty bang 100% vén chu so hitu (S) thi chi phi st dung von chu sé hitu 1 ro. Ménh
dé& MM sé | phét biéu nhu sau:

Trong truong hop cé thué thu nhap céng ty, gié tri cdng ty c6 vay no bang gié tri cong ty
khdng c6 vay ng cong véi hién gia caa 14 chan thué. Vé mit toan hoc, ménh d&é MM sb |
trong trudng hop ¢6 thué dugc dién ta boi cong thuc:

Vi =Vy+TcB

e Ménh dé s 11 — Chi phi str dung vén trong trudng hop c6 thué:

Néu khéng c6 thué thu nhap céng ty, loi nhuan yéu cau trén von cb phan cé quan hé cing
chiéu véi mic do sir dung don bay tai chinh hay ty sé no. Trong truong hop c6 thué thi sao?
Ménh MM d¢é sé 11 gilp ching ta tra o1 cAu hoi nay. Trong trudng hop cé thué, loi nhuan
yéu cau trén von cb phan cé quan hé cing chiéu véi mac do sir dung don bay tai chinh hay

ty s6 no nhung mdi quan hé nay duoc dién ta bai cong thirc:

B
rg =19 + (ro —rg)(1— Tc)g

Trong do:

rs = Loi nhuan yéu cau hay loi nhuan ky vong trén vén c6 phan

rg = L4i suat vay hay chi phi s dung no

ro = Chi phi sir dung vén néu cong ty str dung 100% vén cb phan

Tc = Thué suat thué thu nhap doanh nghiép

B = Gia trj cua no hay trai phiéu cua cong ty phét hanh

S = Gia tri cua vén cb phan cta cong ty

Khoan gia tang tir hién gia tim chin thué ty 1¢ thudn véi su gia ting no vay trong ciu tric
von khuyén khich cac doanh nghiép vay nhiéu hon. Theo d6, mot ciu trdc von véi 100% no
s& 1a mot cau tric von toi vu tdi da hoa gia tri cua doanh nghiép.

Tuy nhién, diéu ndy la khéng thé xay ra trong diéu kién thuc té vi khi no vay ting 1én s&
lam xuat hién nhiéu chi phi khac bu trir véi loi ich caa tim chin thué, tir d6 1am giam gia tri
cua doanh nghiép. D6 1a tién dé cho sy ra doi caa ly thuyét danh ddi cau tric von.

1.2.2 Ly thuyét ddnh déi cdu tric vén
Ly thuyét danh d6i cau tric von cho rang ciu trdc vén caa doanh nghiép duoc xac dinh

dua trén sy danh d6i giira loi ich caa tim chan thué (do 13i vay dwoc khau trir thué) va chi
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phi kiét qué tai chinh. Khi doanh nghiép vay cang nhiéu no thi loi ich cua tdm chan thué
cang l6n nhung chi phi kiét qué tai chinh cling ting theo. Vi vay, chu ng ciling sé doi hoi mot
ty suat sinh loi cao hon, 1am gia ting chi phi st dung vdn caa doanh nghiép. Do dé, cau tric
vén t6i vu cua doanh nghiép dugc xac dinh bang cach gia ting luong no vay cho téi khi loi
ich bién tir tim chic thué can bang vai chi phi bién cua kiét qué tai chinh (theo Castanias,
1983).

Altman (1984) cling da so sanh hién gia cua chi phi kiét qué tai chinh véi hién gia cua lgi
ich tir tim chan thué tac dong 1én don bay va két luan rang tac dong cua chi phi kiét qué tai
chinh 1&n gi4 tri cua doanh nghiép va cau trdc von 1a rit quan trong. Theo do, ta c6 cong thirc
xac dinh gié tri doanh nghiép nhu sau:

Giatricuia = Giatridoanh nghiép  + Hién gia - Hién gia
doanh néu duoc tai tro hoan (tim chin (chi phi kiét qué
nghiép toan bang vén co phan thué) tai chinh)

Kiét qué tai chinh 1a tinh trang doanh nghiép khéng thé dap ung cac hta hen véi cha no
hodc dap (tng mot cach rat kho khan.

Trén day la nhitng ndi dung co ban caa thuyét danh d6i ciu trdc vén. Ly thuyét nay cho
rang mdi doanh nghiép déu c6 mot cau trdc von téi uu twong ang véi mot ty 18 ng xac dinh
ma tai d6 gia tri doanh nghiép 1a 16n nhat.

Tuy nhién, trong ly thuyét nay c6 hai trudng phai, mot truong phéi cho riang doanh nghiép
c6 thé dé dang va nhanh chong dat téi ty 18 no tdi vu dé toi da hoa gia tri doanh nghiép va
trong ca qua trinh ton tai cua doanh nghiép, doanh nghiép chi c6 mét cau tric vén tbi wu duy
nhat. Pay 1a quan diém cua thuyét ddnh déi cdu tric vén tinh (Jensen va Meckling, 1976;
Jensen, 1986).

Truong phai khac cua thuyét danh doi ciu tric vén cho rang doanh nghiép cé ciu tric
vén tbi wu, nhung cau tric von tdi vu nay thay doi theo tirng thoi ky do tac dong cua su ky
vong (vé l4i suat, lam phat trong twong lai) hodc do tic dong cua chi phi diéu chinh (nhu
thué, nhu cau vén cua doanh nghiép). Chinh tac dong caa chi phi diéu chinh va su ky vong
lam c4u tric vén cua doanh nghiép khong thé nhanh chéng hay ngay lap tirc dat téi mac toi
wu ma can Mot qua trinh diéu chinh 1au hon. Do d6, trong ngin han, ciu tric von cua doanh
nghiép dao dong quanh mirc tdi wu va c6 xu hudng dat téi mac téi wu trong dai han. Pay 1a
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quan diém cua thuyét ddanh déi cdu tric vén déng (Stiglitz, 1973; Kane, 1984; Brennan va
Schwart, 1984; Goldstein, 2001; Strebulaey, 2007).

Du 14 thuyét danh d6i cdu tric vén tinh hay dong thi déu cd nhitng wu diém va han ché
sau:

Uu diém thiz nhdt cua thuyét danh ddi cau trac von 1a giai thich duoc su khac biét trong
cau tric vén cua nhiéu nganh: nhitng nganh c6 tai san hitu hinh an toan thi ty 1& no vay cao,
nhitng nganh c6 tai san vo hinh nhiéu thi ty 18 ng vay it (do it c6 tai san co gia tri thé chap
cho vay no).

Uu diém thit hai cua thuyét danh d6i cAu tric vén 1a giai thich sy ra doi cua céc cong ty
duge “mua dat bang vén vay” (LBO). Ly thuyét nay ciing dé xuét rang cac cong ty sung
man ¢ thi truong san pham 6n dinh 1au dai, it c¢6 co hoi ting truéng véi NPV cao nén ding
nhiéu ng vay dé tdi da hoa gia tri doanh nghiép. Trong khi d6, cic cong ty c6 ng vay qua
nang nén phét hanh cb phan, han ché chia co tic, ban bot tai san dé huy dong tién mat bang
cb phiéu nham muc dich tai can ddi cau trac vén.

Tuy nhién, han ché cua thuyét danh ddi cu tric vén 1a khong thé giai thich duoc tai sao
mét s6 cong ty rat thanh cdng trong nganh lai co rat it no va khdng dung tam chin thué mac
du thu nhap hoat déng cua ho rat cao (boi vi theo thuyét nay, cong ty c6 loi nhuan cao thi
kha ning vay ng cao va c6 nhiéu loi nhuan chiu thué dé duoc khau trir thi nén vay no nhiéu
dé huong loi tir tim chin thué 1am ting gia tri doanh nghiép). Chinh han ché nay 1a tién dé
dé mot ly thuyét cau tric von khac ra doi: thuyét Trat tu phan hang.

1.2.3 Ly thuyét trgt tee phan hang

Theo thuyét trat tu phan hang (Myers, 1984), doanh nghiép thich st dung nguon tai tro
noi bo hon (loi nhuan giit lai). Sau khi ding hét loi nhuan git lai, doanh nghiép méi bat dau
sir dung c&c ngudn tai tro tir bén ngoai. Bit dau tir cac ching khoan no an toan trude (no
vay) sau d6 méi dén chuang khoan lai tap (trdi phiéu cé thé chuyén dbi). Khi ding hét no,
doanh nghiép mai sir dung dén von c6 phan thuong.

Thi ty vu tién st dung ngudn tai tro caa doanh nghiép theo thuyét trat tuy phan hang nhu
sau:

1. Loi nhuan gitr lai

2. Vay no truc tiép



3. No c6 thé chuyén doi

4. C6 phan thuong

5. C6 phan uu dii khong chuyén doi

6. C6 phan uu dai co thé chuyén doi

Ly thuyét trat tu phan hang bat ngudn tir thdng tin bét can xing (theo Myers va Majluf,
1984). D6 1a tinh trang cac giam déc doanh nghiép c6 nhiéu thong tin vé tiém ning ting
trudng, cling nhur rai ro va cac gid tri cia doanh nghiép hon céc nha dau tu bén ngoai.

Do d6, thong tin tir ban giam ddc caa doanh nghiép khi truyén ra bén ngoai sé dugc cac
nha dau tu dién giai theo nhiéu cach khac nhau. Diéu nay duoc goi 1a sy phat tin hiéu (theo
Ross, 1977). Phét tin hiéu 12 hanh dong caa ban quan ly doanh nghiép dwa ra nham cung cap
cho cic nha dau tu bén ngoai biét dugc cac nhan dinh cua ban quan ly vé trién vong cua
cong ty.

So véi ly thuyér danh déi cua cau tric vén, trat ty phan hang khong co ty 18 no/vén co
phan thudng muc tiéu xac dinh, bai vi ¢d hai loai von ¢ phan thudng dung o hai dau khac
nhau cua bang trat ty phan hang: loi nhuan giit lai ding dau bang trat ty phan hang, trong
khi vén c6 phan thuong dang cubi trat tw phan hang.

Va so vdi ly thuyér ddanh doi cua cdu tric von, trat tu phan hang tuy kém thanh céng trong
viéc giai thich su khac biét trong ty I ng gitra cac nganh, nhung lai thanh cong trong viéc
giai thich su khach biét trong ty 1€ ng cua cac cong ty trong cung mot nganh. Trat tu phan
hang giai thich tai sao trong cung mot nganh, cac cdng ty c6 lgi nhuan cao thuong cé ty 1€
no rét thap (trai nguoc véi thuyét danh d6i cua cAu trdc von 1a céng ty ¢é loi nhuan cang cao
thi kha niang vay muon cang cao va loi nhuan bj danh thué dé duoc khau trir cang nhiéu thi
cang nén vay no dé duoc huong lgi ich cua tim chin thué). Theo thuyét trat ty phan hang,
cac cong ty c6 loi nhuan cao c6 thé tu tai tro bang ngudn vén noi sinh caa ho (loi nhuan git
lai) ma khong can dén tai tro tir bén ngoai rat ton kém. Diéu nay giai thich cho méi tuong
quan nghich trong nganh gitta kha nang sinh loi va don bay tai chinh.

Tuy Trét tw phan hang va Pdanh déi cdu tric vén 1a hai ly thuyét canh tranh véi nhau
nhung cdc ching cir thie nghiém déu iing hé cho ca hai Iy thuyét nay. Cac nghién cru
kiém dinh ligu ly thuyét trgt tw phan hang hay ly thuyét ddanh déi céu trac véon cé mét sw
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duw dodn tét hon cho cdu tric vén doanh nghiép déu dwa ra két lugn iing hg cho cd hai ly
thuyét nay (theo Shyam, Sunder va Myers, 1999; Fama va French, 2002).
1.2.4 Ly thuyét dinh thei diém thi trwong

Ly thuyét dinh thoi diém thi truong (market timing theory) dé cap dén mot thyc tién 13,
cac doanh nghiép c6 phan phat hanh c6 phiéu ¢ gia cao va mua lai c6 phiéu & muc gia thap.
Ly thuyét dinh thoi diém thi truong du béo chiéu hudng d6i 1ap véi ly thuyét danh doi.
Trong thuc té, cac doanh nghiép thudng c6 xu huéng phat hanh ¢ phiéu thay vi phat hanh
no vay khi gi4 thi truong cta cb phiéu cao so véi gia tri s6 sach va gia thi truong cua co
phiéu dé trong qua kht; nguoc lai, s& mua lai c6 phiéu néu gi thi truong cua cb phiéu thap
S0 V&i gid tri s6 sach va gia co phiéu dé trong qua kh.

Cac bang chuang thuc nghiém (nghién cau cua Rajan va Zingales (1995), Kamath’s (1997)
hay nhu ciia Graham va Harvey (2001)) ciing ung ho quan diém cho rang, gia ca dong vai
trd quan trong trong viéc phat hanh ¢4 phan mai. Nghién ctru caa Panetta va Zingales (1998)
cho thay, cac doanh nghiép co xu huéng tién hanh IPO khi gia tri thi truong caa ca nganh
dang & muc cao. Nghién ciru cua Marsh (1982), Lucas va McDonald (1990), Jung Kim va
Stulzu (1996), Opler va Titman (2001) chi ra nhimg dot diéu chinh vén c6 phan (phat hanh
hay mua lai) c6 trong quan kha manh véi gia co phiéu trén thi treong. Baker va Wurgler
(2002) ciing khang dinh rang, dinh thoi diém thi truong 1a yéu td dau tién can xem xét dé
quyét dinh cau tric von doanh nghiép, nghia 1 cac doanh nghiép nhin chung khdng quan
tam dén viéc sir dung ng hay von ¢ phan, ho chi lya chon hinh thirc tai tro ndo ma tai mot
thoi diém viéc lya chon hinh thitc d6 mang lai gia tri 16n hon. Nghién ctru ciia Welch (2004)
két luan rang, nhitng cd séc trong gia ching khoén tao ra mot hiéu ung kéo dai trong cau
trdc von va quyét dinh tai tro cua doanh nghiép.

% Céc bang chirng thuc nghiém vé cac nhan té anh hwéng dén co ciu von

- Cac cong trinh nghién ciru ngoai nwoc

Bén canh nhitng khai niém va ly thuyét vé co cau von, ¢ rat nhiéu nghién ctu thuc
nghiém dé kiém tra sy anh huéng cua co cau vén dén gié tri doanh nghiép nhu Murray Z.
Frank va Vidhan K.Goyal (2009), Shumi Akhtar va Barry Oliver (2009), Yue Cheng va
Christopher J.Green (2008), Tran Hung Son (2008), Nivorozhkin (2002)... hay nhitng

nghién cttu V& cau tric von & cac nude dang phat trién cia Jean J.Chen (2003), Bevan va
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Danbotl (2002), Chui et al (2002), Ozkan (2001), Wald (1999), Rajan va Zingales (1995)....
va nhitng nghién ctu vé cau tric vdn tai cac nuwéc phét trién nhu Batsch (2002), Franck
Bancel (2002), John R.Graham va Campbell R.Harvey... Cac nghién ctru thuc nghiém chi ra
nhitng nhan t6 chinh anh huéng dén co ciu von cua cdng ty 1a: rai ro kinh doanh, ty 1¢ tai
san ¢6 dinh hiru hinh, co hoi tang trudng, 14 chan thué, tinh thanh khoan, loi nhuan, quy md
cong ty.

Pién hinh nhu nghién ctru “Cac yéu té quyét dinh co cdu vén: Nhitng yéu t nao dang tin
cay” cua Murray Z. Frank va Vidhan K.Goyal (2009) thong qua xem xét c4c nhan t6 anh
huong dén co cAu von caa cac cong ty thuong mai M giai doan 1950 - 2003. Nghién ctru da
chi ra rang, céc yéu té dang tin cay nhat trong giai thich co cu von 1a co hoi tang truong, loi
nhuan ty 1& nghich véi co cau von; ty I8 tai san ¢6 dinh hitu hinh, quy mé cdng ty, lam phat
ky vong ty I& thuan véi co cdu vén.

Mot nghién ctu khac caa Shumi Akhtar va Barry Oliver (2009) vé “Cac nhan té quyét
dinh co cau vbn cua cac cong ty da qudc gia va cac cong ty trong nudc” tai Nhat Ban da cho
két qua co cu vdn ty 1& nghich vai rai ro kinh doanh cua cac cong ty da qudc gia, trong khi
ty 1& thuan vai rai ro ngoai hdi va quy mé cong ty.

Nghién ctu caa Jean J. Chen (2003) dua trén céc nghién ctru so bo dé tim ra cac nhan té
quyét dinh co cdu vdn caa cac doanh nghiép niém yét tai Trung Quéc di chi ra co hoi ting
truong, ty 16 tai san ¢b dinh hitu hinh, quy md cong ty, thué va tim chan thué ty 18 thuan voi
co cau vén; trong khi loi nhuan giir lai 6 quan hé ty 1& nghich voi co cau von.

Két qua nghién ctru cua Franck Bancel (2002) & cac nude chiau Au da chi ra rang khoang
ba phan tu doanh nghiép c6 ty 1é no trén von c6 phan muc tiéu va khoang mot nira doanh
nghiép duy tri ty 1€ ng muc tiéu nay. Bén canh d6, nghién ciu cta John R. Graham va
Campbell R. Harvey vé quyét dinh lya chon co cau vén cua céc cong ty tai Hoa Ky cho thiy,
nhitng nhan t4 nhu tinh linh hoat tai chinh va xép hang tin dung Ia quan trong nhat khi cac
giam dbc quyét dinh sir dung no, con khi st dung vén ¢é phan, ho quan tam nhat 1 sy pha
lo&ng EPS (thu nhap 1 cb phan) va gia co phiéu gan day.

- Cac cong trinh nghién ciru trong nwoc

Tai Viét Nam, mot nghién ciru caa Tran Hung Son (2008) vé “Cac nhan to tac dong dén
co cAu vén cua cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam”, st dung sé liéu
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ctia 45 cong ty phi tai chinh dang niém yét trén san giao dich chang khoan thanh phb Ho Chi
Minh c6 gid trj thi truong 16n nhit tinh dén thoi diém thang 7 nim 2007 (loai trir 2 quy dau
tu va Ngan hang thuong mai Sai Gon Thuong Tin). Két qua nghién ctru cho thiy cac nhan t6
anh huong dén co cdu vdn cua cong ty bao gom thanh khoan, lgi nhuan, quy md cong ty, ty
16 vén gbép nha nudc, ty 18 tai san ¢b dinh hitu hinh, dic diém riéng tai san cong ty. Trong do,
tinh thanh khoan ty I& nghich véi tong no vay/tong tai san. Loi nhuan ty 1 nghich véi tong
no vay trén tong tai san, diéu nay dung véi ly thuyét trat tu phan hang, nghia 1a cac cong ty
c6 nhiéu lgi nhuan s& st dung loi nhuan giir lai dé tai trg cho cac hoat dong cua minh, do d6
s& str dung it nog vay hon. Quy mé cong ty ty 1& nghich vai tong ng vay trén tong tai san, ty 18
no ngan han trén tong tai san, ty 1 no dai han trén tong tai san. Piéu nay dang véi Iy thuyét
danh doi, tic 1a cac cong ty c6 quy md cang lon thi cang d& dang tiép can vai cac ngudn vén
vay hon so vdi céc cdng ty c6 quy mé nho. Ty & vén gop cia Nha nudc ty 16 thuan véi tong
no vay trén tong tai san, tic 1a cac cong ty ¢ ty 18 vén gop cua Nha nudc cang cao thi cang
dé dang tiép can véi ngudn von, nhat cac cac ngudn von dai han. Ty 18 tai san ¢6 dinh hitu
hinh ty 1& nghich véi ng ngin han trén tong tai san va ty Ié thuan véi ty 1& ng dai han trén
t6ng tai san. Piéu nay co nghia 13 cac cong ty c6 ty & tai san ¢b dinh hitu hinh trén téng tai
san cao s& sir dung it no ngan han hon do phu hop Vé thoi han vay va tinh chat cua tai san.

Trong nhitng nam gan day, vin dé nghién ciu vé mdi quan hé giira ciu trdc von va gia tri
doanh nghiép ciing da duoc thuc hién boi mot sé tac gia (Pd Van Thing va Trinh Quang
Thiéu (2010), Nguyén Tan Vinh (2011), L& Thi Phuong Vy va Phung Piac Nam (2013), V&
Hong Bic va V& Tuong Luan (2014), Nguyén Hitu Huan va Lé Nguyén Quynh Huong
(2014), V& Xuan Vinh va Nguyén Thanh Phi (2014)...). Van dé nghién ctu vé cac nhan t6
anh hudng dén cau tric vén cua cac doanh nghiép Viét Nam ciing di duoc nhiéu tac gia thuc
hién (Tran Dinh Khoi Nguyen va Ramachandran (2006), Biger, Nam V. Nguyen va Quyen
X. Hoang (2008), Okuda va Lai Thi Phuong Nhung (2012), Dzung va cong su (2012), Tran
Hang Son (2013),...).
1.3 Cac nhan toé anh hwéng dén cau tric von ciaa doanh nghiép

Nhitng bai nghién ciru truée day di chi ra mot s nhan td anh hwéng ciu trdc von cua
doanh nghiép nhu dic diém nén kinh té, tai san c¢6 dinh hiru hinh, thué, quy mé doanh
nghiép, kha ning sinh lgi, co hoi ting truéng va su bién dong cua thu nhap, v.v. Trong bai
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nghién ctu ciia minh, Harris va Raviv (1991) da tong két lai rang: don bay tai chinh gia ting
cling véi tai san ¢b dinh hitu hinh, tim chén thué phi no, cac co hoi ddu tu va quy mé doanh
nghiép; don bay giam cuing vai su bién dong trong thu nhap, chi phi quang céo, x4c suat pha
san, kha niang sinh loi va sy doc quyén caa san pham. Tuy nhién, méi quan hé giita nhitng
nhan t6 nay va ciu trdc vén thi khéng én dinh. Két qua nghién ciu thuc nghiém thuong cé
su thay ddi va doi khi trai nguoc véi ly thuyét. Hon nira, khi so séanh cau tric von gitta cac
qudc gia khac nhau, nhitng khéac biét vé thé ché c6 thé anh huong dén mdi twong quan giira
don bay tai chinh va cac nhan td.
1.3.1 Pdc diém nén kinh té

Khi mot doanh nghiép dinh hudng dugce con duong phat trién trong dai han caa minh,
doanh nghiép phai hoach dinh mét cau tric von hop ly. Bat ki mot cau tric tai chinh hay mot
cAu tric vén nao ciing nén dugc xay dung dua trén co s¢ nhitng du bao vé trién vong kinh té,
tuy vay, nhitng du bao nay chi c6 y nghia tai mot thoi diém nhat dinh trong khi tinh hinh
kinh té thi luén van dong khong ngimg. Do d6, nhitng nha quan tri can y thirc duoc cac bién
dong cua thi treong dé cé bién phap diéu chinh ciu tric vén cua doanh nghiép mét cach hop
1y. Cho nén, khi xem xét cac diac diém cua nén kinh té, doanh nghiép can luu y nhirng van dé
sau:

Trién vong cia nén kinh té: Khi doanh nghiép du kién trién vong kinh doanh gia ting,
diéu d6 co nghia 1a nhu cau tai san phuc vu san xuat kinh doanh va vén dé tai tro viéc mua
C4cC tai san nay ciing s& gia ting. Mot trién vong mad rong quy mo san xuat, mé rong thi phan
thi truong mot cach nhanh chong doi hoi doanh nghiép phai ¢ kha ning tiép can duoc céc
kénh huy dong vén mot cach d& dang. Vi thé, khi trién vong nén kinh té thay doi, chinh viéc
xay dung mot cau trdc von co linh hoat va hop Iy hay khdng s& quyét dinh cac két qua rat
khac nhau.

Trién vong thi frirong von: Néu nhirng nha hoach dinh dy bao rang trong tuong lai chi phi
sir dung vén sé gia ting, ho s& mong muén ting d6 nghiéng don bay tai chinh ngay tac khac.
Tréi lai, mot du kién 14i suat sut giam c6 thé khuyén khich doanh nghiép tam hodn quyét
dinh vay tién, nhung van phai duy tri cAu tric vén sao cho doanh nghiép c6 kha ning tiép

C4n C&c nguon tai trg mot cach dé dang hon trong tuong lai.
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Thué suat: Chi phi 13i vay 12 mot khoan chi phi duoc khau trir thué, mot dong thai nham
gia tang thué suat 4p dung s& lam ting mong mudn st dung no so vai cac loai vén khac. Noi
cu thé hon, khi thué suit ting, doanh nghiép s& c6 khuynh huéng gia ting ngudn tai tro no
dé tan dung duoc loi ich tir tim chan thué va nguoc lai. Thué suat thué thu nhap cé nhan
cling tac dong dén viéc sir dung loi nhuan sau thué cua doanh nghiép. Céc c6 dong khong
phai chiu thué thu nhap c4 nhan cho loi nhuan doanh nghiép cua ho, nhung ho phai chiu thué
thu nhap trén phan lgi nhuan khi nhan ¢6 tic. Vi vay, du kién gia tang thué thu nhap ca nhan
s& kich thich doanh nghiép str dung loi nhuan sau thué dé chi tra c6 tic nhiéu hon trong hién
tai, va trong twong lai, doanh nghiép s& giir lai loi nhuan va st dung loi nhuan giit lai nhiéu
hon dé tai tro ting truong. Viéc gia tang ti 1& loi nhuan giir lai doi hoi nhitng nha quan tri
phai ¢6 su can d6i phu hop trong hoach dinh ciu tric von.

1.3.2 Pdc diém cia nganh kinh doanh

Mot trong nhitng nhan t6 tac dong dang ké dén cau tric von cua mot doanh nghiép chinh
1a ddc diém nganh nghé kinh doanh caa nd. Theo nghién ctru cia Myers nam 1984, Haris va
Raviv nam 1991, nhitng doanh nghiép thudc cac nganh nghé khac nhau thudng c6 cau tric
vén khac nhau. Nhitng nganh c6 nhiéu tai san ¢é dinh hitu hinh nhu may moc, nha xuéng,
dat dai hon thi kha nang vay ng ciing nhu nhu cau vay no s& 16n hon nhirng nganh ¢ tai san
¢6 dinh hitu hinh it hon vi cac ngan hang s& wu tién cho vay dbi véi nhirng doanh nghiép c6
tai san ¢b dinh hitu hinh Ién hon do tinh chit bao dam cam cd cua cac tai san ¢ dinh hitu
hinh. Bdi véi cac doanh nghiép thudc linh vuc néng nghiép véi tinh chat theo moa vu nén
thuodng ¢6 nhu cau vé ng ngan han cao, cac doanh nghiép thudc nganh cdng nghiép thi c6
nhu cau vé ng dai han cao két hop vai von cb phan do tinh chat doi hoi tai san ¢6 dinh cao.

1.3.3 Quy mo hoar dong

Quy m6 thudng co trong quan thuan véi don by tai chinh. Mot mit, quy mé 1a dai dién
trai nguoc cho xac suat pha san. Nhitng doanh nghiép cang 16n thuong c6 kha ning da dang
hoa tt va c6 dong tién 6n dinh hon nén xac suat pha san nho hon cac doanh nghiép cé quy
moé nho. Hon nira, nhidu bai nghién ctu ciing chi ra rang cac doanh nghiép 16n thich phét
hanh no dai han trong khi doanh nghiép nhé lai chon ng ngan han dé tai tro cho cac du &n
cua ho. Va bai vi wu thé kinh té ciia quy mé va kha nang thuong lugng véi nha cung cap tin
dung t6t hon, nhitng doanh nghiép 16n thudng chiu chi phi phéat hanh no va vén ¢ phan thap
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hon cac doanh nghiép nho (theo Michaelas, 1999). Méi tuong quan thuan gira quy md va
don bay thay d6i trong hau hét cac nghién ctiru voi mot vai ngoai 6. Chang han nhu trong bai
nghién ctu cua Rajan va Zingales (1995), quy mé c6 twong quan thuin véi don bay trong
khdi G7, ngoai trir Puc, va didu nay rat kho giai thich néu chi dya trén sy khéac biét vé thé
ché. Boi vi sy thanh ly doanh nghiép thuong xay ra nhiéu hon & Dtc hon 13 & cac nuée
khac, voi gia dinh rang qua trinh thanh ly doanh nghiép rat tn kém va gi4 tri caa doanh
nghiép khi thanh ly thip hon nhiéu khi doanh nghiép dang trong qua trinh hoat dong thi pha
san s& rat ton kém ¢ Pic va do d6, c6 thé mong doi mot tuong quan thuan manh hon giira
quy mo va don bay tai chinh & Btc. Mit khac, quy md dugc xem 1a dai dién cho su bat can
xang thdng tin gitta nha dau tu trong va ngoai doanh nghiép. Fama va Jensen (1983) cho
rang doanh nghiép 16n cung cap nhiéu thong tin cho nha dau tu bén ngoai hon 1a doanh
nghiép nho. Chinh vi loi ich tir viéc bat can xing thdng tin it nén doanh nghiép 16n c6 thé dé
dang tiép can thj truong no va vay muon véi chi phi thdp hon. Do d6, doanh nghiép Ién
thuong vay no nhiéu hon doanh nghiép nho.
1.3.4 The1i gian hogt dong

Du céc doanh nghi¢p hoat dong ¢ nhiing linh vuc khac nhau cé ciu trac von khac nhau
nhung xu huéng chung cac doanh nghiép c¢o tudi doi nho hon thudng cé sw phan tan manh
vé ty 1€ ng va co cAu trac vén tham dung n¢ hon cac doanh nghi¢p da cé tudi. Cac doanh
nghiép ¢6 “thdm nién” thuong 1a nhitng doanh nghiép 16n da di vao giai doan phat trién kha
6n dinh va c6 mot vi thé dang ké trong nganh nén lgi nhuan ma ho thu dugc cling kha on
dinh qua cédc ndam, do do6 viéc uu tién st dung nguén tai trg ndi bd kha 6n dinh tir loi nhuan
giit lai 12 mot Iya chon khén ngoan vi ddy 1a ngudn tai tro ré nhat theo Ly thuyét Trdt tu
phdn hang. Piéu nay tng hd nghién ctru clia Patersen va Rajan nam 1994; hai nha nghién
ctru da dua ra két ludn rang cac doanh nghiép mai thuong c6 khuynh huéng gia tang tai tro
bén ngoai trong khi nhitng doanh nghiép co bé day phat trién lai huéng dén ngudn loi nhuan
giit lai. Nghia 1a tudi doi cua doanh nghiép twong quan nghich véi ty 1& ng trong ciu tric
von.

1.3.5 Cdu trdc tai san

Céc ly thuyét thuong cho rang tai san ¢é dinh hiru hinh ¢6 twong quan thuan véi don bay

tai chinh. Boi vi tai san ¢6 dinh hitu hinh c6 thé s dung nhu vat thé chap khi vay muon tir
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ngudn tai tro bén ngoai, mot ty 1& 16n tai san ¢ dinh hitu hinh cia doanh nghiép cé thé gidp
doanh nghiép c6 dugc mot muc 14i suit vay ngan hang thip hon va ciing giup giam rai ro
ctia ngudi cho vay tir chi phi dai dién cua viéc sir dung no. Bai vi ng ¢d thé duoc dam bao
bang su thé chap tai san ¢b dinh hitu hinh, co hoi dé doanh nghiép cd thé thuc hién viéc thay
thé tai san caa minh s& bi giam di do su hién hitu caa mot ty 18 16n ng c6 dam bao, do d6
mang lai mot sir an toan cho cha no (theo Stuzl va Johnson, 1985; Johnson, 1997). Déi véi
doanh nghiép c6 nhiéu tai san cé dinh v hinh, chi phi st dung vén cao hon do su kiém soat
viéc sir dung vén vay khé khin hon. Vi vay, mot doanh nghiép ¢ ty 1¢ tai san c¢b dinh hitu
hinh trén téng tai san Ion thuong st dung nhiéu no hon.
1.3.6 Thué sudt hiéu luc

Tac dong cua thué suat hiéu luc 1én don bay tai chinh khéng rd rang. Mot mat, vi 13i vay
la mot khoan duoc khau trir thué nén doanh nghiép c6 thu nhap chiu thué cao nén vay nhiéu
no hon dé duoc huong loi ich tir tim chan thué (theo Hauge va Senbet, 1986). Két qua I3,
thué suat c6 hiéu luc co twong quan thuan véi micc d6 sir dung no. Mit khac, thué suat co
hiéu lyc cao 1am giam ngudn vén ndi bo cua doanh nghiép va lam ting chi phi sir dung vén.
Vi vay, ¢6 mbi tuong quan nghich giita thué suat ¢ hiéu luc va mic d6 s dung no. Trong
khi d6, bai nghién ctru ctia Titman va Wessel (1988) da cho thay rang khong c6 mdi twong
quan quan trong gitra thué suat c6 hiéu luc va don bay tai chinh.

1.3.7 Khd ndng sinh lgi

Nhitng du doan theo 1y thuyét khdng mang lai nhitng két luan chic chan cho méi tuong
quan giita kha ning sinh loi va don bay tai chinh. Thuyét danh doi cau trdc von cho rang cac
doanh nghiép c6 kha ning sinh lgi ¢6 nhu cau giit lai loi nhuan sau khi nop thué thu nhap
doanh nghiép cao hon va va nén vay muon nhiéu hon. Trong khi d6, thuyét trat tu phan hang
lai cho rang c6 mdi trong quan nghich gitra kha ning sinh loi va ty 1& ng. Theo thuyét trat tu
phan hang, doanh nghiép duoc cho 1a wu tién st dung ngudn tai tro noi bo hon 1a tai tro tir
bén ngoai. Piéu nay dan toi viéc doanh nghiép sé sir dung loi nhuan giit lai trude tién roi
méi chuyén sang ngudn tai tro bén ngoai khi loi nhuan gitr lai khong da dé st dung. Khi
phai d6i mit vai su lya chon gitra viéc dung trai phiéu hay von ¢é phan, doanh nghiép s& uu
tién phat hanh no hon 1a phat hanh von ¢6 phan. Trong truong hop nay, doanh nghiép ¢ kha
nang sinh lgi cao sé dung it ng hon cac doanh nghiép khac. Nhirng mé hinh dya trén chi phi
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dai dién ciing dua ra nhitng du doan vé méi twong quan gitra kha nang sinh loi va don bay
nhu sau: trong thuyét dong tién tu do, Jensen (1986) da xem no 1a mot ¢éng cu dé budc nha
quan ly nha bét loi nhuan va han ché viéc mua sim tai san c& nhan lang phi. Vi vay, c6 méi
tuong quan thuan gitra kha niang sinh loi va don bay tai chinh. Theo thuyét phat tin hiéu,
doanh nghiép c6 kha ning sinh loi duoc cho 13 sir dung no nhu mét tin hiéu thé hién chat
lwong cua doanh nghiép va thuyét nay ciing du doan méi twong quan thuin gira kha ning
sinh lgi va don bay tai chinh.

Tuy nhién, hau hét cac nghién ctiu thuc nghiém déu khang dinh mdi twong quan nghich
gitta kha ning sinh loi va don bay tai chinh (theo Titman va Wessel, 1988; Rajan va
Zingales, 1995; Wald, 1999). Trong khi d6, mdi twong quan thuan giita kha niang sinh loi va
don bay thi it dugc ung ho boi cac nghién ctu thuc nghieém.

1.3.8 Tinh thanh khodn

Theo thuyét trat tu phan hang, doanh nghiép wu tién sir dung ngudn tai trg ndi bo hon 1a
bén ngoai. Vi vay, doanh nghiép cé thé tao ra tinh thanh khoan cho minh tir viéc st dung
ngudn lgi nhuan gitr lai. Néu céc tai san cé tinh thanh khoan du dé tai trg cho cac du 4n dau
tu thi doanh nghiép khdng can phai sir dung dén cac ngudn tai tro bén ngoai. Do do, tinh
thanh khoan va don bay tai chinh c6 twong quan nghich.

1.3.9 Co hgi ting truwong

Nhitng nghién cau ly thuyét cho rang c6 méi twong quan nghich gitta co hdi ting trudng
va don bay tai chinh. Trong truong hop dau tu dudi muc téi wu, doanh nghiép c6 co hdi ting
trudng cao thuong boé qua cac du an c6 NPV duong bai vi su ton tai cia ng chua chi tra hét
(theo Myers, 1977). Biéu nay 1a do lgi nhuan cé dugc tir nhitng dy an nhu vay s& dugc
chuyén hét cho chi no hon 13 ¢ dong duoc huong loi. Néu nha quan 1y theo dudi muc tiéu
tang trudng, thi loi ich caa nha quan ly va cia c6 dong c6 xu hudng tring hop véi nhau doi
véi cac doanh nghiép ¢ nhiéu co hoi dau tu 16n. Trong truong hop dau tu vuot muc téi wu
ma trong d6 doanh nghiép thiéu di nhitng co hoi dau tu thi no s& 1am giam chi phi dai dién
cua viéc nha quan 1y tu do hanh dong theo y mudn cua minh. Vi vay, doanh nghiép ting
truong cao s& khdng xem viéc phat hanh no 1a wu tién hang dau cta minh va do dé, co hoi

tang trudng cé twong quan m véi don bay tai chinh.
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1.3.10 Ty 1¢ sé hitu vén Nha nwéc
Sy khéac biét vé& hinh thic s¢ hitu trong cac loai hinh doanh nghiép sé& bi rang budc bai
nhitng quy dinh c6 tinh phap Iy vé tu cach phap nhén, diéu kién hoat dong, co ché van hanh
va muc tiéu hoat dong. Do vay, muc dich, diéu kién va kha nang tiép can cac ngudn tai chinh
ciia moi doanh nghiép ¢é hinh thac sé hitu khac nhau 1a khac nhau.
Mot s nghién cau chi ra rang, s hitu nha nuée trong doanh nghiép 1am ting viéc st
dung no cua doanh nghiép do.
1.3.11 Pgc quyen
C6 vai quan diém trai nguoc trong mdi twong quan giira sy doc quyén cua doanh nghiép
va don bay tai chinh. Theo thuyét trat ty phan hang, doc quyén c6 tuong quan thuan véi don
bay, bai vi chi phi nghién ctu va phét trién caa cac doanh nghiép doc quyén cao hon cac
doanh nghiép khéac nén ho s& can nhiéu ngudn vén tir bén ngoai hon thong qua viéc st dung
no (theo Majluf va Myers, 1984). Mit khéc, doanh nghiép cang c6 mirc do doc quyén cao thi
tai san caa nd cd tinh thanh khoan cang thap, do thi truong tiéu thu cua nhitng tai san nay
khong rong rai. Khi d6, néu doanh nghiép 1am vao tinh trang pha san thi gié tri thu hoi duoc
tir viéc thanh ly tai san doanh nghiép s& khéng du dé dap (ng yéu cau caa chu ng. Do do,
doanh nghiép c6 mirc d6 doc quyén cang cao thi vay ng cang it. Vi vdy, doc quyén va don
bay tai chinh c6 twong quan nghich (theo Titman va Wessel, 2002).
1.3.12 Rai ro kinh doanh
Bién dong cua thu nhap hay rui ro kinh doanh 1a dai dién cho xac suat kiét qué tai chinh
va thuong c6 twong quan nghich véi don bay tai chinh. Doanh nghiép cé bién dong thu nhap
cao thi cang kha ning dbi mat véi rai ro thu nhap rét xudng dudi mac téi thiéu dé co thé
thuc hién viéc tra no cang cao. Piéu nay budc doanh nghiép phai ton kém nhiéu chi phi dé
c6 tién tra ng hoic 1a di dén pha san. Tuy nhién, néu doanh nghiép tai tro bang vén c6 phan,
doanh nghiép c6 thé bo qua viéc chi tra o tirc trong sudt thai ky kiét qué tai chinh. Diéu nay
c6 nghia 1a doanh nghiép c6 bién dong thu nhap cao s& vay muon it hon va wu tién st dung
vdn ¢d phan hon ng khi phai déi mat véi su lua chon ngudn tai trg tir bén ngoai. Vi vay, c6
mdi tuong quan nghich gitra bién déng thu nhap va don bay tai chinh. Tuy nhién, nhiing chi
phi ¢6 thé phét sinh trong tinh trang kiét qué tai chinh thuong giam bét néu doanh nghiép c6
méi quan hé than thiét vai nguoi cho vay.
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1.3.13 Triét ly qudn ly

Néu nha quan ly cua doanh nghiép 1a nguoi bao tha thi ho s& han ché vay no va uu tién st
dung nguén vén noi bo hon tai trg tir ben ngoai. Con néu nha quan ly doanh nghiép 1a nguoi
rong rai, hao phdng, sin sang chap nhan rui ro thi ho s& tién hanh vay no nhiéu hon dé gia
tang don bay tao ra nhiéu loi nhuan hon.

1.4 Mb hinh nghién ctu va gia thuyét nghién ciu

- Dya vao nhitng ly thuyét vé cau tric vén cua cac nha kinh té hoc trén thé gisi va céc
nghién ciru thuc nghiém trong va ngoai nudc.

- Két hop véi thuc trang su phét trién ciing nhu dic diém cua cac Cong ty cd phan nganh
Xay dung niém yét trén S& giao dich ching khoan Tp. H6 Chi Minh.

Do @6, tac gia di Iya chon va phan tich mot sé nhan t gan lién véi dic diém nganh va
dua ra mo hinh c&c nhan té anh hudng dén cu tric von duy kién véi cac nhan t6 sau:

- Hiéu qua hoat dong (ROA): Gia thiét hiéu qua hoat dong ¢ quan hé nghich chiéu véi
Ccac ty suat ng. Chi tiéu danh gia: Ty suat sinh loi trén tai san (ROA). Ty sé nay duoc Xac
dinh bang céch 14y loi nhuan sau thué chia tong tai san.

- Co héi tang truong (GROWTH): Gia thiét nhan té ting truong cua doanh nghiép s&
quan hé cung chiéu hodc nghich chiéu véi cac ty suat ng. Chi tiéu nay dua trén toc do ting
treong cua tai san, duoc tinh bang gia tri sé sach cua tai san nim t/gia tri s6 sach cua tai san
nam t-1.

- CAu trdc tai san (FAR): Gia thiét tai cac doanh nghiép nganh Xay dung, cu tric tai san
c6 quan hé cung chiéu hoic nghich chiéu vai cac ty suat ng. Nhan té dai dién cho co cAu tai
san 1a Ty trong TSCD, duoc xac dinh bing ty trong tai san ¢ dinh trén tong tai san.

- Quy md doanh nghiép (SIZE): Gia thiét quy md doanh nghiép quan hé cung chiéu véi
c4c ty suat no. Pé tai sir dung chi tiéu duoc tinh bang logarit ty nhién caa tong tai san.

- Tinh thanh khoan (CR): Dé tai st dung chi sé no ngan han/tai san ngan han dé dai dién
cho chi sb nay. Nén gia thiét tinh thanh khoan nay cua céc cong ty ¢ quan hé cing chiéu
VGi Cac ty suat no.

- Thué (TAX): Gia thiét nhan t6 thué cé quan hé cung chiéu hoic nghich chiéu véi céc ty
suit no. Str dung thué suat thyc té doanh nghiép dang ap dung bang cach lay chi phi thué thu
nhap doanh nghiép hién hanh chia cho lgi nhuan trudce 13i vay va thué.
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- Rui ro kinh doanh (RISK): Gia thiét rai ro kinh doanh va céc ty suat ng c¢6 quan hé
nghich chiéu. Sir dung hé sé % thay d6i cua EBIT/ % thay d6i cua doanh thu thuan dé danh
gia rai ro kinh doanh. Doanh nghiép nao co rui ro kinh doanh cang nho thi cang it rui ro hon,
lac d6 don can ng tré nén hap dan hon.

- Hinh thuc sé hitu cua doanh nghiép (SOE): Puoc do ludng bang ty 1¢ s¢ hitu nha nuéc.
Dé tai gia thiét ty 16 von nha nuéc c6 mdi quan hé clng chiéu véi ty suit ng. D& dang thiy
rang, cac cong ty khong cd von gép nha nudce it quan tim dén vay no, con céc cdng ty co su
bao ho cia nha nudc lai tranh tha tan dung loi thé caa viéc vay no.

Tir c&c nhan té duoc chon trong md hinh, tac gia lwa chon mé hinh hdi quy tuyén tinh boi
dwa trén nguyén tic binh phuong nhé nhat voi su hd tro caa phan mém Eviews 6.0 dé
nghién ctu céc nhan té anh hudng dén cau tric vén cua cac Cong ty ¢ phan nganh Xay
dung niém yét trén S& giao dich ching khoan Tp. H5 Chi Minh.

M6 hinh hdi quy tong thé c6 dang:

Y = BI*ROA + B2*GROWTH + B3*FAR + B4*SIZE + B5*CR + B6*TAX + BT*RISK +
B8*SOE + C

Vi Y: Cac ty suat no, 1a bién phu thuoc.

ROA, GROWTH, FAR, SIZE, CR, TAX, RISK, SOE: La nhitng nhan t tac dong
dén co ciu von caa doanh nghiép.
C: Hing sb hay hé sé tu do.

Két luan chuong 1

Nhu vay, trong chuong thir nhat cua dé tai, tac gia da trinh bay cac khai niém co ban va
cac ly thuyét nghién ctu vé ciu trdc vén dé 1am co so cho cac phan tich trong chuong tiép
theo. Bén canh do, tac gia ciing d phan tich cac nhan td anh huéng dén cau tric von cua
doanh nghiép va méi twong quan cua né véi co ciu vdn cia cac Cong ty cb phan nganh Xay
dung niém yét trén s¢ giao dich chung khoan Tp. H6 Chi Minh dwoc néu ra & phan md hinh
nghién ctu va céc gia thiét nghién ctu nhim luong héa cac nhdm nhan t6 dé dua vao mé
hinh kiém dinh ¢ chuong 2.
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CHUONG 2: THUC TRANG VE CAU TRUC VON NGANH XAY DUNG
VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Trong chwong nay, tac gia dé cap dén hai van dé vé thyc trang cau triic vén nganh Xay
dung va phuong phap nghién ctru c4c nhan té anh hudng dén ciu trdc vén cua cac Cong ty
cd phan nganh Xay dung dé c6 thé thiy duoc diéu kién moéi truong hoat dong cua doanh
nghiép Viét Nam tir d6 xem xét van dung Iy thuyét dwa ra phuong phap nghién ciu.

2.1 Pic diém caa nganh Xay dung & nwéc ta trong thoi ky ddi méi
2.1.1 Gigi thigu vé nganh Xay dung

Trén thé gii nganh Xay dung ludn duoc coi 1a nganh kinh té quan trong, mot bo phan
khong thé thiéu cua nén kinh té quc dan. O nhiéu nuéc trén thé gidi, trong bang xép loai
cac nganh tao ngudn thu cha yéu va st dung nhiéu lao dong cua nén kinh té, ta ludn thay c6
tén nganh Xay dung.

O Viét Nam ciing vay, khi tong két birc tranh kinh té toan canh ngudi ta thuong chd y t6i
3 chi s6: viéc sir dung dat dai, viéc sir dung lao dong va san luong. Nhiing sé liéu théng ké
chinh thtc trong nhiéu nim nay da cho phép chung ta cing hinh dung ra cac nét co ban nhat
cua nganh Coéng nghiép Xay dung.

Téng thé trong nhitng ndm trude day, ngoai trir nhitng giai doan kinh t& kho khan thi
nganh Céng nghiép - Xay dung chiém ty trong kha 16n trong GDP ca nuéc.

Trong nganh Xay dung Viét Nam, bo phan xay dung tao ra co s vat chat ki thuat, co s
ha tang cho dit nudc duoc danh gia 1a bo phan rat quan trong, thudng lién quan dén cac
khoan tin dung dai han nén trén thuc té no thic diy cac khoan tin dung dai han, thac day thi
trong tin dung.

Theo thong ké sé liéu tir ndm 2011-2013, nganh Xay dung 1a nganh thu hat nhiéu nhan
luc chiém 21,3% tong sb va chiém gan 5-6% GDP.

Véi ddc diém, tinh hinh va diéu kién san xuat trong xay dung thiéu tinh 6n dinh ludn bién
d6i theo dia diém xay dung, chu Ky san xuat thuong dai, san pham xay dung rat da dang, c6
tinh c4 biét cao va chi phi 16n, qua trinh san xuat xay dung phirc tap. San xuat xay dung chiu
anh huong cua lgi nhuan chénh léch do diéu kién dia diém xay dung dem lai. Nganh Xay
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dung 12 mot nganh kinh té tham hyt von. Pac tinh ndi bat caa nganh 1a nhay cam véi chu ky
kinh doanh cua nén kinh té vi mé.
2.1.2 Tinh hinh hoat dgng kinh doanh cia nganh Xay dwng trong nhitng ndam gan day
2.1.2.1 Tinh hinh hoat dong kinh doanh chung cuza nganh Xay dung

Theo thdng ké cua Bo Xay dung [13, 2]:

- Theo gia hién hanh, gia tri san xuat nganh Xay dung nim 2014 dat 849 nghin ty dong
(tang 10,2% s0 Véi nam 2013); tinh theo gia so sanh nim 2010 dat 676 nghinty dong(ting
7,6% so voi nam 2013). Theo gia so sanh nam 2010, gia tri taing thém cta nganh Xay dung
nam 2014 1a 161,87 nghin ty dong, ting 7,07% so véi nam 2013 (cao hon mikc ting 5,87%
Cia ndm trweéc), chiém ty trong 6,0% GDP ca nudc(ndam 2013 chiém ty trong 5,9% GDP).

- Ty I d6 thi héa ca nude dat khoang 34,5% (tang 1,03% so v6i nam 2013); Ty 18 pha kin
quy hoach chung xay dung d6 thi dat 100%; Ty 1& ngudi dan d6 thi duoc cung cip nuéc
sach qua hé théng cap nudc tap trung dat 80% (ting 1% so v&i nam 2013); Ty 18 thu gom va
xt ly rac thai tai do thi dat 84%; Ty 1& that thoat that thu nudc sach khoang 25,5% (giam
1,5% 50 VGi ndm 2013).

- Dién tich binh quan nha ¢ toan qudc dat khoang 20,6 m’san/ngudi (ting 1m?san/ngudi
s0 v&i nam 2013); ca nudc ¢ khoang 1,8 triéu m? nha & xa hoi.

- Tong san lugng xi ming tiéu thu khoang 70,6 triéu tin, dat 110,3% ké hoach, tang 15%
S0 Vo1 nam 2013.

“Gia trji san xuat nganh Xay dyng nam 2014 theo gia hién hanh udc dat 849 nghin ty déng
bao gdm: khu virc Nha nuée dat 84,3 nghin ty ddng (giam 8,9% so véi 2013), chiém 9,9%;
khu vire ngoai Nha nude dat 709,9 nghin ty dong (tdng 10,3% so véi 2013), chiém 83,6%:;
khu virc ¢6 vén dau tu nudc ngoai dat 54,8 nghin ty dong (ting 62,3% so véi 2013), chiém
6,5%.

Gia tri san xuat nganh Xay dung nim 2014 theo gia so sanh 2010 wdc tinh dat 676 nghin
ty dong, ting 7,6% so vo&i ndm 2013, trong d6: khu vuc Nha nuéc dat 69,2 nghin ty dong,
giam 10,9%; khu vyuc ngoai Nha nudc dat 563,1 nghin ty dong, ting 7,6%; khu vuc ¢ von
dau tu nude ngoai dat 43,8 nghin ty dong, ting 58%. Gia tri ting thém ctia nganh Xay dung
nam 2014 1a 161,87 nghin ty dong, ting 7,07% so voi nam 2013, chiém ty trong 6,0% GDP
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ca nudc. Linh vuc kinh doanh bat dong san va xay dung 1a 02 linh vuc thu hat manh vén dau
tu FDI.

Diém ndi bat cua cac doanh nghiép nganh Xay dung trong thdi ky qua 1a tu duy nhay bén,
chu dong, sang tao, tiép can va hoa nhdp nhanh véi co ché thi truong, cha trong chuyén dich
co cu san pham, thuc hién phuong chdm: da dang héa san pham, dich vu; da phwong héa
quan hé va da dang hoa s¢ hitu. D4 huy dong nhiéu ngudn luc dé dau tu phat trién, it 18
thudc vao ngan sach Nha nudc, do vay cac doanh nghiép ctia nganh phat trién nhanh, da co
su thay doi cin ban vé chat, dd vuon Ién truong thanh tir "nha thau" tré thanh "tong thau", tir
chd "lam thué" 1a chinh, thi nay doanh nghiép di diy manh chuyén dich co ciu, chu dong
vuon 1én thanh cac "chii dau tu" ctia nhidu du 4n 16n, déng gop nhitng cong trinh quan trong
cho dat nudc.

Nhiéu doanh nghiép di tiép can nhanh voi cong nghé xay dung méi, trang bi thém nhiéu
thiét bi hién dai, timg budc dap ing dugc yéu ciu ciia cong tac quan 1y, tu van, thi cong xay
dung nhirng cong trinh quy mé 16n, hién dai. Lyc luong thi cong cAu duong, coéng trinh
ngam cua cac doanh nghiép xay dung da co su phat trién vuot bic vé trinh d6 cong nghé tién
tién, hién dai va nang suat lao dong. Pén nay, cac doanh nghiép xay dung Viét Nam d3 lam
cht cong nghé thiét ké, thi cong cic cong trinh cao tang, cong trinh nhip 16n, cong trinh
ngam, cong trinh trén nén dia chét phirc tap. Nang luc quan 1y, ké ca quan 1y hop dong tong
thau EPC, quan 1y dau tu theo hinh thic BOT, BT, BOO cac cong trinh x4y dung c6 tién b
vuot bac. Cac doanh nghiép da dau tu xay dung hoic nhan thau xay dung & hau hét céc cong
trinh trong diém Nha nudc, cac cong trinh quan trong cia qudc gia, cta cac Bo, nganh, dia
phuong, cia cac nha dau tu nuée ngoai tai Viét Nam hoac cua Viét Nam dau tu ra nudc
ngoai, d6 1 nhitng cong trinh nha cao ting tai cac khu d6 thi méi nhu Linh Dam, Trung Hoa
- Nhan Chinh, M§ Binh... cac nha thi dau thé thao, cong trinh him déo Ngang, ham ngam
nha cao tang; Trung tdm Hoi nghi quoc gia, Cong trinh khi dién dam Ca Mau, Khu cong
nghiép loc dau Dung Quat, Nha Qudc hoi, Thiy dién Son La, Lai Chau... Trong d6 déang cha
y 1a cong trinh Thity dién Son La da hoan thanh, vé trudc tién do 03 nam, di 1am loi cho dat
nude khoang 500 triéu USD mdi nam.

Téc d6 ting truong binh quan cua cac doanh nghiép thuéc Bo Xay dung ludn dat & mirc
cao, binh quan 16,5%/nam, dan dau ca nudc vé cac linh vue san xuét xi mang, vat li¢u xay
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dung, cong trinh ha téng k¥ thuat, xay dung khu d6 thi mdéi, khu cong nghiép, thiy dién vira
va nho.

Véi tbe do ting trudong nganh dat loai kha so véi cac nganh khac, nganh Xay dung da gop
phan to 16n vao viéc hoan thanh cac nhiém vu kinh té - xa hoi ctia dat nude, timg budc doi
m&i, phat trién va hoi nhap khu vuc va qudc té.

2.1.2.2 Tinh hinh hoat déng kinh doanh cua céac cong ty cé phan nganh Xay ding niém
yét trén S¢ giao dich chizng khoan Tp. Ho Chi Minh

40,000
35,000 33,521
30,000 27,483 25918 27,142
25,000 22,397
20,000
15,000
10,000
5,000 2,552 2,134 1,948 1,676 3,116
2010 2011 2012 2013 2014
® Doanhthu ™ Lginhuan

Biéu dd 1.1: Doanh thu va lgi nhuan cia cac Cong ty c6 phan nganh Xay dwng niém
yét trén Sé giao dich chitng khoan Tp. H6 Chi Minh (don vi tinh: ty déng)
(Ngudn: Tac gia tong hop tir BCTC cua cac Cong ty cd phan nganh Xay dung)

Qua biéu db doanh thu va lgi nhuan cua 32 Coéng ty c6 phan nganh Xay dung niém yét
trén S¢ giao dich ching khoan Tp. H& Chi Minh ta thdy doanh thu ting & nim 2011 (ting
5,086 ty déng so voi nim 2010 twong dwong ting 22.71%) va sau d6 giam nhe vao nim
2012 (giam 1,565 ty dong so v4i nam 2011 twong duong giam 5.69%) va dan ting tré lai cao
nhat vao nam 2014 (ting 6,379 ty ddng so voi ndm 2013 tuong dwong 23.50%).

Nhin chung céc Cong ty c¢b phan déu hoan thanh tét ké hoach dé ra va c6 muc ting trudng
doanh thu cao nhung loi nhuan sau thué lai giam dan tir nam 2011 dén 2013 (giam 876 ty
d6ng so véi nam 2010 twong duong 34.33%) va ¢ muc ting truong vuot bac ¢ nim 2014
(tang 1,440 ty dong so véi nam 2013 twong dwong 85.93%); do chi phi hoat dong ting cao
trong giai doan 2011-2013 clng nhu doanh thu giam ¢ 2012 va 2013 so vai 2011. Tuy
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nhién, tinh hinh d3 khai sic vao nim 2014 va ting truong cao; Ky vong phat huy & nhitng
nam tiép theo, gép phan vao nhitng chuyén bién tich cuc cua nén kinh té dat nudc.
2.2 Thuc trang vé ciu tric von caa cac cong ty cé phan nganh Xay dwng niém
yét trén Sé giao dich chietng khoan Tp. Hé Chi Minh
2.2.1 Pdc diém thanh phdn cdu tric vén ciia nganh Xay dung

Nganh chu yéu sir dung ngudn tai tro tir vay ngan hang ngan han. Vay ngan hang ngén
han caa nganh ting nhe qua cac ndm tir 2010-2013 v&i toc do tang trung binh khoang
3%/mim va cb xu hudng giam ¢ nim 2014 véi toc do giam 1a 8.13%/nam. Vay ngan hang
ngin han chiém khoang 44% - 47% (nam 2010 -2013) va giam con 43.16% téng ngudn von

cuaa nganh.

50%
45%

40% -
35% -
30% -
25% -

B Vay ngan hang ngan han
B Vay ngan hang dai han

20% - C6 phéan thuwong
15% - M LN gilr lai
10% -

5% -

0% -

2010 2011 2012 2013 2014

Biéu d6 1.2: Thanh phan ciu tric von cac doanh nghiép nganh Xay dwng
(dom vi tinh: %)
(Ngudn: Tac gia tong hop tir BCTC cua cac Cong ty c6 phan nganh Xay dung)

Nganh ciing st dung mét luong 16n Vén cé phan thirong, nguon von nay giam tir nim
2010-2012 (ndm 2012 giam 10.45% so v&i ndm 2010) va ting nhe 1&n 32.56% tong nguon
vén caa nganh (nam 2014). Von ¢6 phan thuong chiém khoang 31% - 35% tong ngudn vén
cia nganh. Vén vay ngan hang dai han ciing duoc sir dung chiém khoang 13% -18% téng
ngudn von cua nganh va c6 xu hudng ting & nim 2012 (18.20%) sau d6 giam & nim 2013
(16.14%) va tang tro lai ndm 2014 (18.11%) do c6 g6i kich cau hd tro 14i suat cho vay caa

chinh phii. Nhin vao ty 1& no vay va vén cha sé hiru qua cic nam ta thay cd sy chuyén dich
26



dan tir sir dung no ngan han qua dai han véi von cha sé hitu nhung sy chuyén dich nay rat
cham; trong khi d6, nganh X4y dung c6 dic thu la dau tu, xay dung kéo dai, c6 thé thay
duoc biéu hién cua sy mit can ddi trong co cdu dau tu va co cau vn.

Loi nhugn giz lgi cia nganh nay tuong dbi 6n dinh nhung thap (khoang gan 5% - 7%
tong ngudn vén cia nganh) va ciing twong dwong vdi chidu hudéng ting giam cua von cb
phan, loi nhuan giit lai giam & mac 4.72% tong ngudn vén cua nganh (nim 2013) va ting
lén 6.17% tong ngudn vén cia nganh (nim 2014). Nganh Xay dung khong su dung trai
phiéu va cé phan wu dai.

2.2.2 C&c chi tieu phan &nh cdu tric vén ciia doanh nghiép nganh Xay dung
2.2.2.1 Ty sudt no

? n
Ty suat no’
65%
64%
62% - \\
61% //
60%
59% / =Ty suit no
V4
58%
57%
56%
55% T T T T 1
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Biéu d6 1.3: Ty suat neg ciia cac Cong ty ¢é phan nganh Xay dwng niém yét trén Sé giao
dich chitng khoan Tp. H6 Chi Minh (don vi tinh: %)
(Ngudn: Tac gia tong hop tir BCTC cua cac Cong ty co phan nganh Xay dung)

Qua biéu d6 ta thay ty I& no cua cac cong ty tang tir nam 2010-2012 (ting tir 58% dén
64%) va giam dan tir nim 2013 xudng con 61% (nim 2014). Nhin chung, ty 1& no cua cac
Cong ty ¢ phan nganh Xay dung dang c6 xu huéng giam nhung van khé cao khoang 61%
(nim 2014) nghia 13 c6 61% tai san cua cac cong ty dugc hinh thanh tir no vay. Piéu d6 cho
thdy, da sb cac cong ty ¢ phan nganh Xay dung dang c6 co cau tai chinh nhiéu rai ro véi ty
s6 no cao co6 nghia 1a kha ning str dung vén vay dé tao ra loi nhuan cho cac cong ty cao; do
dit thu kinh doanh cua nganh can vén Ién, nén viéc vay ng 16n 1a diéu thuong xuyén va la
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giai phap hang dau cho céc cdng ty trong nganh, day 1a mot yéu t6 dan dén tang chi phi cho

doanh nghiép khi 14 suit ting cao. Tuy nhién, véi nén kinh té dang trén da hoi phuc va lam

phat duoc kiém soat, ty suat no ciing dang c6 xu hudng giam, c6 thé thdy qua mdi ndm céc

Cong ty déu c6 sy diéu chinh linh hoat dé phu hop véi tinh hinh chung cua nén kinh té.
2.2.2.2 Ty sudt no trén vén chu s¢ hiu

Ty suat no trén VCSH
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Biéu d6 1.4: Ty suét ng trén VCSH ciia cac Cong ty ¢6 phan nganh Xay dung niém yét
trén Sé giao dich chitng khoan Tp. H6 Chi Minh (don vi tinh: %)
(Nguén: Tac gia tong hop tir BCTC cua cac Cong ty cb phan nganh Xay dung)

Ta thay ty suat no trén VCSH ting cao & ndm 2012 (176%) va giam dan con 158% (nim
2014). Néu xét theo khia canh ty cha tai chinh thi véi ty suat cao nhu vay c6 nghia 14 tai san
cua céc cong ty duoc tai tro chi yéu bang cac khoan ng. Véi sb liéu nay cho thay, kha ning
tw cha tai chinh cua cac cong ty trong nganh van con thap, hoat dong chi yéu dua trén vén
vay, do rui ro cao.

Phan tich 2 chi tiéu trén cho thay, cau tric vdn caa cac Cong ty nganh Xay dung niém yét
trén S¢ giao dich ching khoan Tp. H6 Chi Minh nghiéng vé no vay, véi ty suat no 1a 61%
(nam 2014) va ty suat no trén vén chu so hitu 1a 158% (nam 2014), diéu nay phu hop voi
dic diém kinh té - k¥ thuat cua nganh dé dam bao cho san xuat kinh doanh thudng xuyén
cuia cac COng ty. Hai ty suat nay dang c6 xu huéng giam ké tir ndm 2013 cho thay cac cong
ty dang dan st dung von tét va kinh doanh c6 hiéu qua; danh dau su phuc hdi kha quan cho
nganh.
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Nhin chung, hau hét cac doanh nghiép nganh Xay dung quan sat déu cha yéu st dung vay
ngan hang ngan han dé tai trg cho cac hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh nghiép.
Nganh can vén vay ngan han 16n dé mua nguy@n vt liéu dau vao cho hoat dong san xuat
kinh doanh.

Cac doanh nghiép Xay dung c6 nhu cau vén ban dau dé dau tu tai san cb dinh nhu trang
thiét bi, may méc, v.v... nén cd ty 1& vén c6 phan thuong trong tong ngudn vén 16n. Nganh
¢6 lgi nhuan giit lai thap cho thdy kha niang sinh lgi cia nganh chua cao.

Pa s céc cong ty cd phan nganh Xay dung dang c6 co cau tai chinh nhiéu rai ro véi ty sb
no cao do dit thd kinh doanh cua nganh can vén Ién, nén viéc vay no Ién 1a didu thuong
xuyén va la giai phap hang dau cho céc cong ty trong nganh.

2.3 Phwong phap nghién ciu
2.3.1 Chon mdu, thu thdp dé ligu va phwong phdp xdy dung md hinh

- Chon mau nghién ctru va thu thap dir liéu: Dua vao sé liéu tir bang Béo cdo tai chinh tir
nam 2011- 2014 cua 32 doanh nghiép hoat dong trong linh vuc Xay dungniém yét trén So
giao dich chirng khoan Tp. H6 Chi Minh.

- Phuong phap nghién ctru: Dé xac dinh sy anh huong cua cac nhan té dén ciu trac vén,
dé tai s dung phuwong phdp nghién ciru dinh hrong phan tich sb liéu thong ké va hoi quy
theo mé hinh kinh té luong (sir dung phan mém Eview 6.0) sau d6 sé& tién hanh phan tich két
qua hdi quy nham 1am rd hon su tac dong cua cac nhén td.

- Kiém tra dit liéu trude khi phan tich hoi quy: Kiém tra cac 16i vé thu thap thdng tin va
s6 liéu, sau do6 cac dit liéu duoc kiém tra vé gia thiét phan phdi.

2.3.2 Trinh tzr tién hanh phan tich

Budc 1: Xay dung cac chi tiéu phan anh ciu trdc vén va cac nhan té anh hudng dén cau
trdc von cua cac doanh nghiép.

Budc 2: Xac dinh mdi quan hé twong quan giira cac bién bang cach tinh hé sé trong quan
ting phan r (Pearson Correlation Coefficient).

Muyc dich: Xac dinh mic d6 twong quan gitta cac bién dé lwa chon cac bién doc lap co
quan hé tuyén tinh vai bién phu thudc va loai bo hién twong da cong tuyén giira cac bién doc

lap véi nhau.
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Buéc 3: Phan tich hoi quy tuyén tinh boi va tién hanh kiém dinh dé xac dinh mirc d6 anh
huong cua céc bién giai thich dén cac ty 1& ng cua cac cong ty niém yét.
2.3.3 Do lwong céc bién
2.3.3.1 Déi véi cac bién phu thuge

T¢ suit No dai han/ Téng tai sin (LTD/A) = 2 90120 1 5004
' ‘ Tong tai sdn
L No phai tra
Ty suat No (D/A) = m X 100%
No dai han
Ty suit N¢ dai han/ Von chu sé hitu (LTD/E) = X 100%

Vén chu s& hiru

Y nghia cta céc ty so:

- Ty suat No dai han/Téng tai san va Ty suat No: Chi tiéu nay cho biét mic d6 tai tro tai
san cua doanh nghiép bang cac khoan no, nghia 1a cho biét bao nhiéu phan trim tai san cua
doanh nghiép duoc hinh thanh bang no phai tra hay ng dai han. Khi ty suat no, ty suat ng dai
han trén tong tai san cang cao thi mic do phu thudc cua doanh nghiép vao chia ng cang 16n,
tinh ty chu cua doanh nghiép cang thap.

- Ty suat No dai han/Vén chu sé hitu: Chi tiéu do luong ty 16 no dai han trén von ¢ phan,
cho biét doanh nghiép sir dung ng dai han bao nhiéu so véi von c6 phan va cho thay viéc st
dung no cua cong ty cd anh hudng nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong kinh doanh trong dai
han.

2.3.3.2 Doi véi cac bién doc lap

Bang 1.1: Gia thiét nghién ciru dé tai

Nhan t6 Cach x4c dinh Ky vong
tuong quan
1.Hiéu qua hoat dong Ty suitsinh 1oi trén tai sdn (ROA) )
(ROA) _ Loinhuan sau thué
Tong tai sdn
2. Co hoi tang truong Toc db tang trwedng clia tai san (H/(-)
(GROWTH) Gi4 tri s6 sach cda tai sdn nam t

Gia tri s6 sdch cia tai sdn namt — 1
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3. Cau trdc tai san Ty trong TSCD (/)
(FAR) Gia tri con lai caa TSCD
= i 2 X 100%
Tong tai san
4. Quy mo doanh nghiép SIZE = Ln(TTYS) (+)
(SIZE)
5. Tinh thanh khoan No ngan han (+)
Tinh thanh khodn = —— —
(CR) Tai san ngan han
6.Thué (TAX) Thué suit TNDN hién hanh (+)/(-)
_ Chi phi thué TNDN hién hanh
~ Loi nhudn trwéc 13i vay va thué
7.Rui ro kinh doanh Rui ro kinh doanh )
(RISK) B % thay d6i cia EBIT
% thay d6i ctia doanh thu thuin
8.Hinh thuc so hiru cua Ty 1€ s& hiru nha nuéc (+)

doanh nghiép (SOE)

1: CO s6 hiru nha nudc

0: Khdng c6 so hiru nha nudc

Két luan chuong 2

Nhu vay, véi dic diém hoat dong kinh doanh cia nganh va dic diém cua nén kinh té &
mdi giai doan ma nganh c6 mot cau tric von phd hop. Bé co thé dua ra cac giai phap xay
dung co cdu von cho cac cdng ty can phan tich thém cac nhan té tac dong dén ciu tric von

cua c4c codng ty cd phan nganh Xay dung niém yét trén So giao dich chiing khoan Tp. Hb

Chi Minh.

Trong phan kiém dinh bang mé hinh kinh té luong, tac gia tién hanh kiém dinh tdm nhan
t6 tac dong dén ciu tric von cac Cong ty co phan nganh Xay dung Viét Nam la hiéu qua
hoat dong (ROA), co hoi ting trudng, cau tric tai san, quy md doanh nghiép, tinh thanh

khoan, thué suat TNDN hién hanh, rai ro kinh doanh, hinh thirc s¢ hitu doanh nghiép.

31




CHUONG 3: KET QUA NGHIEN CUU - KHUYEN NGHI
VA KET LUAN

Véi cac noi dung da trinh bay ¢ nhitng chuong truéc, chuong 3, dé tai s& phan tich va
chay hdi quy tuyén tinh boi dé dua ra nhitng nhan té c6 anh huong quan trong déi véi cau
trdc vén caa cac doanh nghiép c6 phan nganh Xay dung niém yét. Tir d6, dua ra két luan va
mét s6 khuyén nghi.
3.1 Két qua phan tich cac nhan té anh hwéng dén céu tric vén caa cac cong ty co
phan nganh Xay dung niém yét trén Sé giao dich chitng khoan Tp. H6 Chi Minh

3.1.1 Phan tich théng ké mo ta
Bang 2.1: Bang thong ké mé ta cia cac ty suat ng véi cac bién giai thich

Mean Median Maximum | Minimum
D A 0.637160 | 0.641489 | 0.897366 | 0.263200
LTD_A | 0.159939 | 0.076223 | 0.572340 | 7.51E-06
LTD_E | 0.632959 | 0.258240 | 2.739964 | 1.60E-05
ROA 0.030603 | 0.018394 | 0.176239 | -0.06595
GROWTH | 1.108777 | 1.063465 | 1.977019 | 0.778559
FAR 0.204820 | 0.143707 | 0.895284 | 0.014863
SIZE 27.77114 | 27.66556 | 29.60126 | 26.10033
CR 0.752927 | 0.772261 | 1.118748 | 0.350029
TAX 0.113681 | 0.100110 | 0.411379 | 0.011260
RISK 1.795856 | 0.954954 | 17.38405 | -20.0603
SOE 0.562500 | 1.000000 | 1.000000 | 0.000000

(Ngudn: Téng hop s6 liéu chay thong k& mé ta véi chuong trinh Eviews 6.0)

Dua vao bang théng ké md ta cua cac ty suat ng véi cac bién giai thich trén ta thay:

- Ty suat No trung binh 1a 63.72%. Ty suat No trung vi la 64.15%. Sé liéu nay ciing c6
nghia 13 50% cong ty dugc phan tich c6 No phai tra/Tong tai san cao hon 64.15% va 50%
cong ty con lai c6 No phai tra/Tong tai san thap hon 64.15%. Trong do, cong ty c6 No phai
tra /Tong tai san cao nhat 1a 89.74% va thip nhat 14 26.32%.
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- Ty suat No dai han/Tong tai san trung binh 12 16%. Ty suat No dai han/Téng tai san
trung vi 1a 7.6%. Nhu vay ciing c6 nghia 1a 50% cong ty duoc phan tich c6 No dai han/Tong
tai san cao hon 7.6% va 50% cong ty con lai c6 No dai han/Tong tai san thap hon 7.6%.
Trong d6, cong ty c6 No dai han/Tong tai san cao nhat 1a 57.23% va thap nhat 1a gan bang
0%.

- Ty suat No dai han/Vén cha so hitu trung binh 1a 63.30%. Ty suat No dai han/Vén cha
so hiru trung vi l1a 25.82%. Nhu vay cling c6 nghia la 50% cong ty dugc phan tich cd No dai
han/Vén chu sé hiru cao hon 25.82% va 50% cong ty con lai ¢ No dai han/Vén chu sé hitu
thip hon 25.82%. Trong d6, cong ty c6 No dai han/Vén cha so hitu cao nhat 1a 274% va
thap nhat 12 gan bang 0%.

3.1.2 Phan tich hé sé twong quan tirng phan r
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Bang 2.2: Ma trian twong quan céc bién giai thich véi cac ty suat

DA LTD A | LTD E ROA GROWTH FAR SIZE CR TAX RISK SOE
DA 1.000000| 0.411887 | 0.576857 |-0.486637 | -0.015747 | 0.204897 | 0.167531 | 0.601713 |-0.216789 | -0.352724 | 0.241864
LTD_A |0.411887| 1.000000 | 0.869941 | 0.035449 | 0.513718 | 0.711020 | 0.111866 | 0.326692 |-0.300285 | -0.034689 | 0.022592
LTD _E |0.576857| 0.869941 | 1.000000 |-0.077420| 0.376429 | 0.579047 | 0.139597 | 0.344264 |-0.257524 |-0.130885 | 0.120083
ROA |-0.486637 0.035449 |-0.077420| 1.000000 | 0.451104 |-0.033802 | 0.135096 |-0.429026 | 0.243946 | 0.263146 |-0.364648
GROWTH]-0.015747| 0.513718 | 0.376429 | 0.451104 | 1.000000 | 0.232580 | 0.191184 |-0.060029 | 0.040570 | 0.401049 | -0.190669
FAR 10.204897| 0.711020 | 0.579047 | -0.033802 | 0.232580 | 1.000000 | 0.092948 | 0.643025 |-0.223720| 0.146669 |-0.236294
SIZE ]0.167531| 0.111866 | 0.139597 | 0.135096 | 0.191184 | 0.092948 | 1.000000 | 0.347201 | 0.054073 | 0.253924 |-0.277165
CR 0.601713| 0.326692 | 0.344264 |-0.429026 | -0.060029 | 0.643025 | 0.347201 | 1.000000 |-0.216343| 0.114702 |-0.174604
TAX |-0.216789 -0.300285 | -0.257524 | 0.243946 | 0.040570 |-0.223720| 0.054073|-0.216343 | 1.000000 | 0.109074 |-0.075929
RISK }-0.352724| -0.034689 | -0.130885 | 0.263146 | 0.401049 | 0.146669 | 0.253924 | 0.114702 | 0.109074 | 1.000000 |-0.115916
SOE 0.241864| 0.022592 | 0.120083 | -0.364648 | -0.190669 |-0.236294 |-0.277165 |-0.174604 | -0.075929 | -0.115916 | 1.000000

(Nguon: Tong hop so liéu chay ma tran twong quan voi chuong trinh Eviews 6.0)
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#% T ma tran tuong quan cac bién giai thich vai ty suat No dai han/Tong tai san c6 cac
hé s6 trong quan nhu sau:

- Hé sb twong quan giita ty suat No dai han/Téng tai san véi Ty trong tai san ¢ dinh 1a
0.711 cho thay c6 mot mdi lién hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu manh giita hai bién
nay.

- Heé s twong quan gitta ty suat No dai han/Tong tai san v6i Co hoi tang truong 12 0.514
cho thiy c6 mot méi lién hé trong quan tuyén tinh thuan chiéu gitra hai bién nay.

- Hé sb twong quan giira ty suat No dai han/Tong tai san véi Tinh thanh khoan 14 0.327
thiy dugc mot mdi lién hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu yéu giira hai bién nay.

Pong thoi hé sb twong quan giira ty suat No dai han/Tong tai san véi Thué suat TNDN
hién hanh 1a -0.300 c6 nghia 14 hai bién nay c¢6 mdi lién hé tuong quan tuyén tinh nghich
chiéu yéu.

- C4c hé sb twong quan con lai gitra ty suat No dai han/Téng tai san voi Quy md doanh
nghiép; Ty suat sinh 15i trén tai san; Hinh thic so hitu l1an luot 14 0.112; 0.035; 0.023 cho
thidy c6 mot méi lién hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu rit yéu gitra ty suat No dai
han/Téng tai san véi cac bién nay. Va hé sb trong quan giira ty suat No dai han/Tong tai san
v6i Rui ro kinh doanh 14 -0.035 cho thay giita hai bién nay c6 mot méi lién hé twong quan
tuyén tinh nghich chiéu rat yéu.

#% Tur ma tran trong quan cac bién giai thich vai ty suat No cd cac hé sé twong quan nhu
sau:

- Hé sb twong quan giita ty suit No voi Tinh thanh khoan 13 0.602 cho thiy c6 mot méi
lien hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu manh gitta hai bién nay.

- Heé s6 twong quan giira ty suat No véi Ty suét sinh 1oi trén tai san 13 -0.487 diéu nay c6
nghia hai bién ndy c6 mot méi lién hé twong quan tuyén tinh nghich chiéu.

- Hé s twong quan giita ty suat No véi Ty trong TSCD; Hinh thtc s¢ hitu doanh nghiép
lan luot 12 0.205; 0.242 cho thdy c6 mot moi lién hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu yéu
giira ty suat No vai hai bién nay. Dong thoi, hé sé twong quan gitta ty suat No voi Thué suat
TNDN hién hanh va Rui ro kinh doanh lan lwot 1 -0.217; -0.353 diéu nay cho thiy c6 mot

méi lién hé trong quan tuyén tinh nghich chiéu yéu gitra ty suat No vai hai bién nay.
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- Con lai hé sb tuong quan giira ty suat No véi Quy mo doanh nghiép 1a 0.168 cho thay c6
mot mdi lién hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu rat yéu gitta hai bién nay. Va hé sb tuong
quan gitra ty suat No véi Co hoi tang truong 13 -0.016 ciing thdy duoc hai bién nay c6 mot
méi lién hé twong quan tuyén tinh nghich chiéu rat yéu.

#% T ma tran tuong quan cac bién giai thich véi ty suat No dai han/Vén chu sé hitu co
c4c hé sb tuong quan nhu sau:

- Heé s tuong quan giita ty suat No dai han/Vén chu so hitu véi Ty trong tai san ¢b dinh
14 0.579 cho thdy c6 mot méi lién hé twong quan tuyén tinh thuan chiéu giira hai bién nay.

- Hé sb twong quan giita ty suat No dai han/Vén chu sé hitu véi Co héi tang trudng, Tinh
thanh khoan lan luot 12 0.376; 0.344 thay duoc mot méi lién hé twong quan tuyén tinh thuan
chiéu yéu giita ty suat No dai han/Vén chu s hitu véi hai bién nay. Bong thoi, hé sb tuong
quan giira ty suat No dai han/VVén cha sé hitu véi Thué suat TNDN hién hanh 1 -0.258 diéu
nay cho thiy c6 mot méi lién hé twong quan tuyén tinh nghich chiéu yéu gitra hai bién.

- Cé4c hé sb tuwong quan con lai gitra ty suat No dai han/Vén chi so hitu véi Quy mo
doanh nghiép; Hinh thic so hitu lan luot 13 0.140; 0.120 cho thiy c6 mot mdi lién hé twong
quan tuyén tinh thuan chiéu rat yéu giira ty suat No dai han/Vén chi sé hitu voi céac bién
nay. Va hé sb tuong quan giira ty suat No dai han/Vén chu s hitu voi Rui ro kinh doanh; Ty
suit sinh 1o trén tai san lan luot 14 -0.130; -0.077 cho thay giita ty suat No dai han/Vén chu
s& hitu véi hai bién nay c6 mot méi lién hé twong quan tuyén tinh nghich chiéu rat yéu.

3.1.3 Phan tich hai quy tuyén tinh béi gi@a bién phu thugc va bién dgc ldp 1a cac nhan
t6 anh hwong

Dé nghién ctu sy tac dong cta cac nhan té anh huong dén ty suat No dai han/Téng tai
san; ty suat No va ty suat No dai han/Vén chi so hitu tac gia tién hanh hdi quy mé hinh bang
phan mém Eviews 6.0.

Bang 2.3: M6 hinh héi quy ciia bién ty suat No dai han/Téng tai san
Dependent Variable: LTD_A
Method: Least Squares

Sample: 1 32
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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ROA -0.168921 0.539394 -0.313169 0.7570
GROWTH 0.393984 0.088760 4.438772 0.0002

FAR 0.627629 0.117734 5.330915 0.0000

SIZE 0.033834 0.023358 1.448466 0.1610

CR -0.129584 0.149947 -0.864203 0.3964

TAX -0.275098 0.203935 -1.348953 0.1905

RISK -0.008572 0.002822 -3.037982 0.0058

SOE 0.087495 0.037030 2.362788 0.0270

C -1.244866 0.602335 -2.066732 0.0502

R-squared 0.813030 Mean dependent var 0.159939
Adjusted R-squared 0.747997 S.D. dependent var 0.175390
S.E. of regression 0.088046 Akaike info criterion -1.789661
Sum squared resid 0.178297 Schwarz criterion -1.377423
Log likelihood 37.63458 Hannan-Quinn criter. -1.653016
F-statistic 12.50178 Durbin-Watson stat 1.791310

Prob(F-statistic)

0.000001

(Nguon: Két qua chay tir chuong trinh Eviews 6.0)

Két qua nhan duoc cho thiy mic ¥ nghia Prob (F-statistic) rit nho 0.00 < 0.05 nén md
hinh ¢6 phu hop vé6i mirc ¥ nghia 5% va hé sb xac dinh R? = 0.813030 (hay R? hiéu chinh =
0.747997) chitng minh cho sy phd hop cia mé hinh. Nghia 1a mé hinh hdi quy tuyén tinh
duoc xay dung pht hop vai tap dir liéu 81.30%. N6i cach khac khoang 81.30% bién thién
trong bién phu thudc ty suat No dai han/Tong tai san c6 thé duoc giai thich bai mé hinh hdi

quy bdi da xay dung.

Téc gia 4p dung quy tic kiém dinh t; dwa vao bang 2.3 cho thy gi4 tri tuyét ddi t-Statistic
ting hé sb 1, P2, B3, P4, P35, 6, B7, B8 cua cac bién doc lap 1a cac nhan té anh husng lan
luot 1a 0.313169, 4.438772, 5.330915, 1.448466, 0.864203, 1.348953, 3.037982, 2.362788.
CO 4 bién c6 hé s t-Statistic > tes. 0.025) = 2.0687; vi vay chap nhan cac hé sb B2, B3, B7, BS
va két qua 1a cac nhan té Co hoi tang trudng, Ty trong TSCD, Rui ro kinh doanh, Hinh thuc
s& hitu ¢6 kha nang giai thich trong md hinh OLS cua bién ty suat No dai han/Téng tai san.

Qua két qua phan tich trén, cé thé viét duogc ham hdi quy cu thé nhu sau:

LTD/A = 0.393984GROWTH + 0.627629FAR - 0.008572RISK + 0.087495SOE -

1.244866
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Bang 2.4: M6 hinh héi quy cia bién ty suat N
Dependent Variable: D_A
Method: Least Squares

Sample: 1 32
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ROA 0.020093 0.524282 0.038324 0.9698

GROWTH 0.285097 0.086273 3.304583 0.0031

FAR -0.267705 0.114435 -2.339357 0.0284

SIZE 0.003934 0.022704 0.173273 0.8640

CR 0.755756 0.145746 5.185439 0.0000

TAX -0.040249 0.198221 -0.203052 0.8409

RISK -0.013186 0.002743 -4.808032 0.0001

SOE 0.108601 0.035993 3.017283 0.0061

C -0.335843 0.585460 -0.573639 0.5718

R-squared 0.781431 Mean dependent var 0.637160

Adjusted R-squared 0.705407 S.D. dependent var 0.157673

S.E. of regression 0.085579 Akaike info criterion -1.846493

Sum squared resid 0.168447 Schwarz criterion -1.434255

Log likelihood 38.54389 Hannan-Quinn criter. -1.709848

F-statistic 10.27874  Durbin-Watson stat 2.277047
Prob(F-statistic) 0.000005

Ngudn: Két qua chay tir chuong trinh Eviews 6.0)

Két qua nhan duoc cho thiy mirc ¥ nghia Prob (F-statistic) rit nho 0.00 < 0.05 nén md
hinh c6 phu hop vé6i mirc ¥ nghia 5% va hé sb xac dinh R? = 0.781431 (hay R? hiéu chinh =
0.705407) chiztng minh cho sy phd hop cia mé hinh. Nghia 1a mé hinh hdi quy tuyén tinh
duoc xay dung phu hop vai tap dir liéu 78.14%. NoOi cach khac, khoang 78.14% su khac biét
cta bién phu thugc ty suat No dai han/Tong tai san cd thé giai thich boi sy khac biét cua bién
doc 1ap 1a cac nhan té anh huong.

Bén canh do, 4p dung quy tic kiém dinh t; dua vao bang 2.4 cho thay gia tri tuyét ddi t-
Statistic tirng hé s6 p1, B2, B3, P4, B5, 6, P7, B8 cua cac bién doc 1ap 1a cac nhan td anh
huong lan luot 14 0.038324, 3.304583, 2.339357, 0.173273, 5.185439, 0.203052, 4.808032,
3.017283. C6 5 bién c6 h¢ s6 t-Statistic > t3. 0,005y = 2.0687; Vi vay chap nhan cac h¢ sé B2,
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B3, B5, P7, B8 va két qua 1a cac nhan t6 Co hoi tang truong, Ty trong TSCD, Tinh thanh
khoan, Rui ro kinh doanh, Hinh thac so hitu ¢6 kha nang giai thich trong mo hinh OLS cuaa
bién ty suat No/Tong tai san.
Qua két qua phan tich trén, c6 thé viét duoc ham hdi quy cu thé nhu sau:
D/A = 0.285097GROWTH - 0.267705FAR + 0.755756CR - 0.013186RISK +
0.108601SOE -0.335843
Bang 2.5: M6 hinh hdi quy cia bién ty suat No dai han/Vén chi sé hiru
Dependent Variable: LTD_E
Method: Least Squares

Sample: 1 32
Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

ROA -0.837866 3.372268 -0.248458 0.8060

GROWTH 1.591722 0.554923 2.868368 0.0087

FAR 2.163840 0.736068 2.939730 0.0074

SIZE 0.191877 0.146035 1.313911 0.2018

CR -0.019342 0.937461 -0.020632 0.9837

TAX -0.772517 1.274992 -0.605900 0.5505

RISK -0.047524 0.017641 -2.693974 0.0130

SOE 0.514320 0.231512 2.221566 0.0364

C -6.979693 3.765778 -1.853453 0.0767

R-squared 0.640981 Mean dependent var 0.632959

Adjusted R-squared 0.516105 S.D. dependent var 0.791315

S.E. of regression 0.550459 Akaike info criterion 1.876129

Sum squared resid 6.969114 Schwarz criterion 2.288367

Log likelihood -21.01807 Hannan-Quinn criter. 2.012775

F-statistic 5.132937 Durbin-Watson stat 2.510544
Prob(F-statistic) 0.000942

(Ngudn: Két qua chay tir chuong trinh Eviews 6.0)

Két qua nhan duoc cho thdy mirc y nghia Prob (F-statistic) rat nho 0.00 < 0.05 nén md
hinh ¢6 phu hop véi mitc ¥ nghia 5% va hé sb xac dinh R? = 0.640981 (hay R? hiéu chinh =
0.516105) chirng minh cho sy pht hop cia mé hinh. Nghia 13 mé hinh hoi quy tuyén tinh
duoc xay dung phd hop véi tap dix liéu 64.10%. NG6i cach khac khoang 64.10% bién thién
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trong bién phu thuoc ty suat No dai han/Vén chii so hitu ¢6 thé dugc giai thich bai mé hinh
hoi quy boi di xay dung.

bdng thoi &p dung quy tic kiém dinh t; dwa vao bang 2.5 cho thiy gia tri tuyét ddi t-
Statistic tirng hé s6 p1, B2, B3, P4, B5, 6, P7, B8 cua cac bién doc lap 1a cac nhan té anh
huong lan lwot 1a 0.248458, 2.868368, 2.939730, 1.313911, 0.020632, 0.605900, 2.693974,
2.221566. C6 4 bién c6 hé so t-Statistic > tes. 0,005 = 2.0687; vi vay chap nhan cac hé sé p2,
B3, B7, B8 va két qua la cac nhan té Co hoi tang truong, Ty trong TSCP, Rui ro kinh doanh,
Hinh thiac sé hitu c6 kha nang giai thich trong m6 hinh OLS cua bién ty suat No dai
han/V/én chi s& hitu.

Qua két qua phan tich trén, c6 thé viét duoc ham hdi quy cu thé nhu sau:
LTD/E = 1.591722GROWTH + 2.163840FAR - 0.047524RISK + 0.514320SOE - 6.979693

Dé xem mo hinh c6 phuong sai sai s6 thay ddi hay khong, sir dung kiém dinh WHITE dé
kiém tra va két qua cho thay Probability theo md hinh OLS cua bién ty suat No dai han/Tong
tai san; bién ty suat No va bién ty suat No dai han/Vén chi so hitu lan luot 12 0.1636> 0.05;
0.7195> 0.05 va 0.6703> 0.05 nén két luan mo hinh khong c6 phuong sai sai sb thay doi.
Pdng thoi, ding md hinh hdi quy phu kiém tra (Xem phy luc D) va md hinh khdng cé hién
tugng da cong tuyén.

Bang 2.6: Kiém dinh Heteroskedasticity: White
Theo md hinh OLS cua bién ty suat N dai han/Téng tai san

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 1.664139 Prob. F(8,23) 0.1614
Obs*R-squared 11.73184 Prob. Chi-Square(8) 0.1636
Scaled explained SS 3.909534  Prob. Chi-Square(8) 0.8652

Theo mé hinh OLS cua bién ty sudt No

Heteroskedasticity Test: White

F-statistic 0.577300 Prob. F(8,23) 0.7858
Obs*R-squared 5.351102 Prob. Chi-Square(8) 0.7195
Scaled explained SS 2.417896 Prob. Chi-Square(8) 0.9654

Theo md hinh OLS cua bién ty sudt No dai han/Vén chi sé hiru
Heteroskedasticity Test: White
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F-statistic 0.635643 Prob. F(8,23) 0.7399
Obs*R-squared 5.793971 Prob. Chi-Square(8) 0.6703
Scaled explained SS 4.039126 Prob. Chi-Square(8) 0.8536

(Ngudn: Két qua chay Eviews 6.0)

M6 hinh pht hop duoc biéu dién nhu sau:

*Déi voi bién phu thudc 1a ty sut No dai han/Tong tai san

LTD/A = 0.393984GROWTH + 0.627629FAR - 0.008572RISK + 0.087495SOE -
1.244866

« Di véi bién phu thudc 1 ty suat No

D/A = 0.285097GROWTH - 0.267705FAR + 0.755756CR - 0.013186RISK +
0.108601SOE - 0.335843

« Di véi bién phu thuoc 1a ty suat No dai han/Vén chu so hitu

LTD/E = 1.591722GROWTH + 2.163840FAR - 0.047524RISK + 0.514320SOE -
6.979693

Y nghia:

- Khi doanh nghiép c6 Co hoi ting trudng ting 1én 1%, trong diéu kién cac nhan t con lai
khong d6i, thi ty sut No dai han/Tong tai san dugc ude lugng s& ting thém trung binh
0.393984%; ty suat No udc luong sé& ting thém trung binh 0.285097% va ty suat No dai
han/Vén chi s hitu wéc lugng sé ting thém trung binh 1.591722%.

- Khi doanh nghiép c¢6 Ty trong TSCPD ting 1én 1%, trong diéu kién cac nhan té con lai
khong d6i, thi ty suat No dai han/Tong tai san dugc ude lugng s& ting thém trung binh
0.627629%; ty suat No udc lwong s& giam trung binh 0.267705% va ty suat No dai han/Vén
chu s& hiru udce lugng sé ting thém trung binh 2.163840%.

- Khi doanh nghiép c6 Tinh thanh khoan ting 1én 1%, trong diéu kién céc nhan t6 con lai
khong d6i, thi ty suat No wdc luong sé ting thém trung binh 0.755756%.

- Khi doanh nghiép c6 Rui ro kinh doanh ting 1én 1%, trong diéu kién cac nhan t6 con lai
khong dbi, thi ty suat Ng dai han/Tong tai san duoc wde luwong s& giam trung binh
0.008572%; ty suat No udc lwong sé giam trung binh 0.013186% va ty suat No dai han/Vén
chu s¢ httu wde Iwgng sé giam trung binh 0.047524%.
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- Véi diéu kién cac nhan t6 con lai 1a nhu nhau, thi ty suit No dai han/Tong tai san cua
doanh nghiép thudc quyén sé hiru Nha nuéc duoc ude lugng cao hon doanh nghiép khéng
thudc quyén so hitu Nha nudc 1a 0.087495%; ty suat No caa doanh nghiép thuoc quyén so
hitu Nha nuée duge udce luong cao hon doanh nghiép khéng thudc quyén sé hiru Nha nudc
la 0.108601% va ty suat No dai han/Vén chii s¢ hitu caa doanh nghiép thudc quyén so hitu
Nha nudc duoc ude luong cao hon doanh nghiép khdng thudc quyén sé hitu Nha nude la
0.514320%.

3.2 Panh gia két qua nghién ciu cau tric von va cac nhan té anh hwéng dén cau
tric vén caa cac Cong ty cé phan nganh Xay dwng niém yét trén Sé giao dich
chieng khoan Tp. Hé Chi Minh

3.2.1 Két ludn tir két qud nghién ciu

Theo két qua chay mé hinh gitra cac bién va cac nhan t6 anh huong dén cau trdc von:

- Co hdi tang treong tinh trén toe do ting trudng cua tai san ty 16 thuan véi ty suat No dai
han/Téng tai san; ty suat No va ty suat No dai han/Vén cha so hitu diéu nay co nghia cac
Cong ty c6 phan nganh Xay dung d3 wu tién st dung ng cho cac hoat dong cua cong ty. Nhu
vay, cac cdng ty co ti 1& phét trién cao thi s& d& dang vay no vi cac chi no tin vao trién vong
phét trién cua cong ty. Tuy nhién, trong giai doan dang phat trién, cong ty ciing can nhiéu
vbn dé dau tu mé rong quy md san xuat kinh doanh va céc co dong ciing khong mudn chia
sé phan loi nhuan ky vong cua céng ty nén khuynh hudng huy dong von cua c6 dong s& van
duoc uu tién.

- Ty Ié tai san c¢b dinh ty 18 thuan vai ty suat No dai han/Téng tai san; ty suat No dai
han/Vén chu sé hitu va ty 1 nghich ty suit No nghia 1a cdc Cong ty ¢ phan nganh Xay
dung dung nhiéu no vay dai han dé tai tro khi ting tai san cd dinh. C6 thé thay ring, cac
cong ty khi cd ty 18 TSCP cao thi s& 1a loi thé trong viéc vay no hay khi can ting TSCP cac
cong ty s& di vay dé tai tro cho khoan dau tu nay, thuong 1a dung no dai han hon.

- Tinh thanh khoan duoc tinh dya vao No ngan han/Tai san ngin han véi ¥ nghia 1 dong
Tai san ngan han dam bao thanh toan bao nhiéu d6ng No ngan han, tinh thanh khoan nay ty
18 thuan véi ty suat No co nghia 1a cac cong ty cé tinh thanh khoan tuong di cao, c4c tai san
c6 tinh thanh khoan cao da tai tro cho cac hoat dong cua cong ty. Mac du, véi su thanh
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khoan & mirc tuong dbi ndy cac cdng ty cé thé dugc cac chit ng chap nhan cho vay. Tuy
nhién, cac cong ty khong tan dung lgi thé nay dé thuong thao cac diéu khoan vay no.

- Ruii ro kinh doanh dugc tinh dua vao % thay doi EBIT/% thay d6i doanh thu thuan, nhan
t6 nay ty & nghich chiéu véi ty suat No dai han/Tong tai san; ty suat No va ty suat No dai
han/Vén cha s& hitu; cho thiy doanh nghiép hoat dong, san xuét kinh doanh hiéu qua véi
muc du kién ting hing nim thi sé& it huy déng von hon.

- Hinh thirc so hiru doanh nghiép ty & thuan chiéu voi ty suat No dai han/Téng tai san; ty
suit No va ty suat No dai han/Vén chi s¢ hiru, dé dang nhan thay cac cong ty c6 von gop
Nha nudc tan dung loi thé vay no hon cac cong ty khong c6 von gop Nha nudc.

Qua phan tich ta thiy nhan té tac dong tac dong manh nhét dén ty suat No dai han/Tong
tai san 1a Ty trong TSCP va Co héi ting trudng, mdi quan hé nay ciing chiéu, phi hop Véi
gia dinh ban dau. Con hai nhan t6 con lai 1a nhan t5 Rui ro kinh doanh (quan hé nghich
chiéu) va Hinh thirc s¢ hitu (quan hé cing chiéu) c6 anh hudng it hon.

Cac nhan t6 tac dong tac dong manh nhat d&én ty suat No 1a Tinh thanh khoan méi quan hé
nay cing chiéu, phi hop véi gia dinh ban dau; diéu nay thé hién tai san ngan han dam bao
thanh toan ng ngan han. Hai nhan té anh huong twong dbi 1a Co hoi tang truéng va Ty trong
TSCP. Ddi véi ty suat Nog thi Ty trong TSCP c¢6 tac dong trai chiéu. Hai nhan té con lai anh
huong it hon 13 Rui ro kinh doanh (quan hé nghich chiéu) va Hinh thirc s¢ hitu doanh nghiép
(quan hé cung chiéu).

Va cé4c nhan té tac dong tac dong manh nhat dén ty suat No dai han/Vén chu so hitu 1a Ty
trong TSCP, mdi quan hé ndy cung chiéu, ciing phu hop véi gia dinh ban dau. Nhan t anh
huong thir hai 1a Co hdi ting truéng véi mdi quan hé cung chiéu. Hai nhan té tiép theo la
Hinh thtc sé hitu (quan hé cung chiéu) va Rui ro kinh doanh (quan hé nghich chiéu) c6 anh
huong it hon.

Cac nhan t6 nhu Hiéu qua hoat dong (ROA), Quy md doanh nghiép (SIZE), Thué suit
TNDN hién hanh (TAX) khong c6 ¥ nghia théng ké nhu vdy ba nhan té nay khéng anh
huong dén mo hinh xay dung.

3.2.2 Mt sé két qud ter viéc nghién cieu vé cdu tric vén cia cac Cong ty cé phan nganh
Xay dwng niém yét trén Sé giao dich chizng khoan Tp. Hé Chi Minh
Sau khi xir 1y sb liéu va phan tich c6 thé rat ra mot sé két luan nhu sau:

43



- Theo théng k& md ta cho thdy cac Cong ty c¢6 phan nganh Xay dung niém yét trén So
giao dich ching khoan Tp. H6 Chi Minh theo huéng duy tri mét ty suat no cao (trung binh
63.72%), diéu nay ching té cac doanh nghiép phu thuéc nhiéu vao ng nén tinh tu chu vé tai
chinh thap.

- C4u trGc vén nghiéng vé ng phai tra, ddng thai ng ngan han duoc st dung nhiéu hon no
dai han (Theo théng ké md ta cho thay ng dai han chiém 25%, 75% con lai 14 ng ngin han
trong téng no phai tra binh quan). Piéu nay cho thy cac cong cu tai chinh khac chua duoc
cac doanh nghiép khai thac triét dé nhu trai phiéu cong ty, ...

- Co c4u tai san cb dinh trén téng tai san binh quan cua cac cong ty niém yét 1a 20.48%
(theo bang thong ké mé ta). Di véi dac thu 1a nganh Xay dung, vai ty 18 nay thi qua thap,
phan anh tinh trang trang thiét bi may mac lac hau, dan dén nguy co canh tranh thap, quy mé
san xuat con nho 1, cac tim voc dy an chua cao.

3.3 Mt s6 khuyén nghi hoan thién cau tric von caa cac Cong ty Coé phan nganh
Xay dwng niém yét trén Sé giao dich chietng khoan Tp. Hé Chi Minh

Théng qua céc noi dung da trinh bay, bai nghién ciru da cho thay riang cau trdc von c6 vai
tro rat quan trong trong viéc toi da hoa gia tri cua doanh nghiép. Mot ciu tric von téi wu s&
t6i da hoa gia tri cua co dong va téi thiéu hoa chi phi st dung von cua doanh nghiép. Bai
nghién ciru ciing d3 dé ra va ching minh duoc nhirng nhan té ¢6 anh huéng quan trong doi
vé6i cau tric vdn cua doanh nghiép. Do d6, viéc diéu chinh hay tac d6ng vao nhitng nhan té
nay sé& gitp cho doanh nghiép dat dugc mot cau tric vén tdi vu.

Sau ddy 1a cac khuyén nghi dé& mot doanh nghiép cé thé dat dwoc cau tric von toi vu.
Kién nghi bao gom cac dé xuét ddi véi ban than doanh nghiép va dé& xuat ddi véi su quan ly
hé thdng kinh té cua nha nudc.

3.3.1 Muc tiéu xay dung cdu tric vén

Xay dung hay d6i méi co cdu vén 13 mét trong nhitng ndi dung quan trong trong viéc xay
dung ciing nhu d6i méi chinh sach quan Iy tai chinh cua Céng ty. Muc dich cua viéc xay
dung hay d6i méi co cau vbn ciia Cong ty nham tdi da hoa gia tri von chii so hiru ciing nhu
nang cao nang luc kinh doanh.

- Pé tién hanh hoat dong, san xuit kinh doanh Cong ty can xay dung cau trdc vén dat
duoc ngudn von on dinh, dam bao kha ning thanh toan. Muc dich 1a dam bao viéc thuc hién
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ké hoach san xuat kinh doanh c6 hiéu qua vi vay khi 1ap ké hoach tai chinh can c6 ké hoach
ky thuat, ké hoach san xuét. Tir d6 xac dinh nhu cau vén & tirng khau. Ké hoach k§ thuat cho
biét bo phan ki thuat s& dau tu bao nhiéu may moc thiét bi tai thoi diém ndo. K& hoach san
xuat cho biét can bao nhiéu véon cho vat liéu ton kho, cac chi phi phat sinh. Tir d6 dwa ra mot
c4u trdc tai chinh an toan.

- V& co ban c6 thé hiéu chinh sach tai tro mao hiém la Cong ty st dung ngudn von ngan
han dé tai trg cho cac tai san dai han, khi d6 kha ning sinh 10i s& ting vi ngudn ngan han cé
chi phi thdp hon ngudn dai han, nhung kha ning thanh toan lai giam, vi thé Cong ty phai ddi
mat v&i rai ro tai chinh cao, rai ro cao & mac d6 ndo phu thudc vao mie d6 s dung ngudn
ngin han nhiéu hay it dé tai tro cho tai san dai han. Nhu vay, Cong ty phai danh doi giira
viéc chap nhan rui ro cao dé nhan dwgc loi nhuan 16n hon khi st dung chinh sach tai tro mao
hiém. Tuy nhién, loi nhuan & day 1a loi nhuan ky vong 1a loi nhuan cé thé thu duoc trong
tuong lai, do vay chi ¢6 nhiing giam dc mao hiém chap nhan rai ro méi c6 kha ning thu
duoc loi nhuan 16n. Con nhitng giam déc khéng mudn dwong dau véi mao hiém sé sir dung
toan bo ngudn dai han dé tai tro cho tai san dai han, khi d6 kha ning thanh toan cao nhung
kha ning sinh 10i lai thip do ding ngudn dai han chi phi cao hon ngudn ngan han. Vi vay,
can xay dyng cau tric von dat dugc chi phi st dung von binh quan thap nhat nhung van dat
hiéu qua hoat dong.

- Viéc xac dinh ty 18 tai tro cho du an bao nhiéu Ia vén chu s& hitu, bao nhiéu I1a vén vay
ngan hang hay phat hanh trai phiéu ciing duoc xac dinh dya trén sy danh doi gitra rai ro va
loi nhuan. Do viy, can xay dung cau tric von hop ly nhim gia ting gid tri.

Trong diéu kién kinh té thi treong ngay nay doi hoi cac doanh nghiép can phai quan triét
t6t cac muc tiu, nguyén tac nay mai ¢ thé ton tai va phat trién duogc trong twong lai.

3.3.2 Mgt sé khuyén nghi déi véi doanh nghigp

3.3.2.1 Cac doanh nghiép nén huéng téi viée diéu chinh hé sé no toi wu

Céac doanh nghiép nén hudng téi viéc diéu chinh hé sé no theo gié tri thi trudng trong
trung han trén co s hé s6 no téi wu cua linh vuc hoat dong kinh doanh. Déi voi cac doanh
nghiép nganh Xay dung c6 chu ky san xuat (tién do thi cong cong trinh) kéo dai, vi vay vdn
san xuat cua cac doanh nghiép xay dung thuong bi & dong lau trong cac khdi luong xay
dung do dang, dan dén viéc dé gap cac rai ro vé von theo thoi gian. Do d6, doanh nghiép
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phai dua ra quyét dinh tai tro von bang nguén No phai tra hay Vén chu s¢ hitu mot cach hop
ly nhat sao cho chi phi sir dung vén 1a thip nhat, dong thoi han ché dugc cac rai ro s& nay
sinh.

Chu dong xac dinh cac nguyén tic trong xay dung co cau von tdi uu. Trén co sé hé sé no
t6i wu ddi voi linh vuc xay dyng, cac doanh nghiép thudc linh vic nay cin cr vao dic thu
nganh nghé kinh doanh, tinh hinh tai chinh ciing nhu cac nhan té anh huéng dén co cau von
dé xac dinh cac nguyén tic co ban trong xay dyng co cau von tdi wu. Trong d6, nén uvu tién
nguyeén tac duy tri tinh linh hoat tai chinh va dam bao kha nang ton tai trong dai han.

3.3.2.2 Thyee hién chinh sach tai tro' linh hoat, wu tién cdc nguon von néi bé

Trong bdi canh thi truong tai chinh Viét Nam n6i chung va thi truong chang khoan noi
riéng con chua phat trién va thiéu tinh 6n dinh, chinh sach ciia Nha nudc con trong qua trinh
hoan thién thi chinh sach co cdu vén cua cac doanh nghiép rat can sy linh hoat va chon thoi
diém, nham tan dung téi da cac co hdi tai trg vén véi chi phi thap. Hé sb no tdi wu 1a co so
dé cac doanh nghiép trong linh vuc san xuat, xay dung diéu chinh trong dai han nham tan
dung tdi da loi thé ciia don bay ng. Tuy nhién véi tinh hinh khé khin chung cua nén kinh té,
huy dong vén tir bén ngoai 1a bai toan khé ddi voi hau hét cac doanh nghiép. Vi vay, thuc
hién chinh sach tai tro linh hoat 1a hét stic can thiét, trong d6 wu tién sir dung ngudn von ndi
sinh (loi nhuan giit lai) dé diéu chinh dan hé sé no trong dai han.

Ap dung linh hoat ty 1& va hinh thuc chi tra ¢ tic trén vén didu Ié. Chinh sach c6 tic
cling duoc st dung nhu mét cong cu dé diéu chinh co cau von. Trong diéu kién huy dong
vdn tir cac ngan hang, té chic tin dung, thi trudng tai chinh. .. déu gip khé khin, cac doanh
nghiép thudc linh vuc xay dyng nén sir dung chinh séch cé tac linh hoat, véi ty & va hinh
thize chi tra phi hop véi tinh hinh va co hoi dau tu cua doanh nghiép. Qua d6, danh ty trong
I6n loi nhuan sau thué dé 6n dinh kinh doanh, tai ddu tu lam ting quy mé vén c6 phan
(thudng thong qua tang loi nhudn gitt lai va diéu chinh hé s no quay vé hé sb no muc tiéu).
Viéc diéu chinh co ciu von bang chinh séch c6 tirc 1a mot chién luoc dai han véi toe @6 diéu
chinh co cau vén cham.

3.3.2.3 Ndng cao nang lyc quan ly tai chinh

Hau hét cac giam ddc tai chinh cua doanh nghiép Viét Nam déu xac dinh cau tric vén cua
doanh nghiép dya trén kinh nghiém 1a chinh nén phuong phap nay chua that sy khoa hoc va
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c6 nén tang ly luan vitng chic. Do d6, viéc xac dinh cau trac von tdi wu caa mot doanh
nghiép chua that sy dang tin cdy, chua c6 cai nhin dung dan vé tim quan trong cua cau tric
vbn, chua danh gia dung va du su tac dong cua tim chin thué, mirc d6 canh tranh giita cac
cdng ty trong nganh va viéc xac dinh cau tric von chua yéu dua trén kinh nghiém dé 1am cho
rui ro tai chinh cua doanh nghiép chua dugc danh gia hop ly.

Do d6, dé nang cao ning luyc hoach dinh céu tric von cua cac nha quan ly doanh nghiép
noi chung va cac giam doc tai chinh noi riéng, doanh nghiép nén c6 sy dau tu cho cong tac
dao tao chuyén mon dé cac nha quan tri c6 phuong phép hoach dinh cau tric vén chuyén
nghiép hon, han ché duoc rui ro tai chinh va ti da hoa gia tri caa doanh nghiép.

3.3.2.4 Ung dung cac md hinh tai chinh trén thé gisi cho viéc hoach dinh cdu tric vén

cua doanh nghiép

Hién nay trén thé gisi c6 rat nhiéu cdng trinh nghién citu vé phuong phap hoach dinh ciu
trdc von cho doanh nghiép. Cac nha quan ly doanh nghiép c6 thé nghién ciu cac phuong
phap nay va lva chon, tiép thu c6 chon loc dé ng dung vao viéc xay dung cau trdc vén cho
doanh nghiép sao cho phu hop véi moéi trudng va diéu kién kinh doanh tai Viét Nam.

Bén canh d6, doanh nghiép ciing can c6 phuong phap do luong va canh bao sém tinh
trang Kiét qué tai chinh dé c6 nhirng bién phap ddi phd kip thoi tranh cho doanh nghiép roi
vao tinh trang khé khan. Viéc sir dung no c6 thé 1am gia ting tim chan thué dan dén gia ting
gia tri doanh nghiép. Nhung viéc s dung ng qua nhiéu dan dén mat kha ning kiém soét co
thé gay ra tinh trang kiét qué tai chinh khién doanh nghiép c6 nguy co bi pha san. Viéc do
luong kha nang xay ra tinh trang kiét qué tai chinh caa doanh nghiép s€ gitp tang cuong kha
ning kiém soét viéc vay no cia doanh nghiép va Ia dau hiéu canh bao dé doanh nghiép c6 su
diéu chinh cau trdc vén cho phu hop.

3.3.3 Mgt sé khuyén nghj khac

3.3.3.1 Hoan thién va phat trién th; trurong

Doanh nghiép s& ngay cang phét trién néu dugc hoat dong trong mot moi truong kinh té
6n dinh va phat trién lanh manh. Chuong thuc trang cau tric vén cac doanh nghiép c6 phan
nganh Xay dung cua bai nghién ctru nay da cho thiy ring phan Ion cac doanh nghiép Xay
dung niém yét trén S¢ giao dich chang khoan Tp. H6 Chi Minh chu yéu sir dung ngudn vén
vay ngan han va ngudn von c¢é phan huy dong tir thi truong chiang khoan. Do d6, can c6
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nhitng giai phap hop 1y va ddng bo dé phat trién thi truong chitng khoan Viét Nam, gép phan
gia ting kha ning tiép can ngudn vén cho cac doanh nghiép, tir d6 d& dang hon trong viéc
xay dung mot cdu tric von tbi wu. Bén canh dé, can phai minh bach théng tin, méi trudng
kinh t& phét trién minh bach bang cac van ban phép luat théng nhat, ngay cang gan va phu
hop véi thdng 18 qudc té. Cac quy dinh, chinh séch quan Iy thi trudng ching khoan, nha dau
tu phai chat ché hay cac chinh sach hd tro, can thiép vao thi truong phai chinh xac, ding thoi
diém dé thiic day thi truong phat trién 6n dinh va tré thanh mot kénh huy dong vén hiéu qua.
Tao st hap dan dé ngay cang c6 nhiéu Cong ty niém yét trén TTCK, ciing nhu thu hit nha
dau tu tham gia vao viéc “cung @ng” vén.

3.3.3.2 Han ché viéc Ngan hang cho vay cac khodn ngr xdu

Phan 16n céc doanh nghiép Xay dung déu sir dung vén vay ngan hang dai han va ngin
han dé tai tro cho hoat dong san xuét kinh doanh cua minh. Tuy nhién, néu Chinh phua khdng
c6 céc bién phap phu hop dé quan ly tinh trang cho vay cua cac ngan hang thi co thé s& dan
tGi tinh trang cho vay duéi chuan nham thu loi nhuan. Diéu nay s& gia ting nguy co pha san
cho céc doanh nghiép néu doanh nghiép khong c6 du kha ning tra ng. Bén canh d6, Chinh
pht nén han ché viéc hd tro tai chinh cho cic ngan hang trong nudc, bai 18, khi co duoc hd
tro tir phia Chinh phu, cac ngan hang sé& tu do cip tin dung cho doanh nghiép bat chap cac
rai ro tir cac khoan cho vay duéi chuan. Ngoai ra, Chinh phu ciing nén han ché cac vu di
cho c&c ngan hang qudc doanh va cac ngan hang 16n. Bai vi viée wu dii nay s& gay bit loi
cho cac ngan hang vira va nho. Do d6, ¢é dam bao ty suat sinh lgi va canh tranh véi cac
ngan hang 16n, cac ngan hang vira va nho phai chap nhan cho vay cac khoan ng xau, lam gia
tang rai ro tin dung anh huong xau dén thi truong.

Ngoai ra, hoat dong tin dung ngan hang nhu mot mat xich trong yéu trong hoat dong cua
nén kinh té hién dai, tin dung ngan hang c6 mét vai tro cuc ky quan trong, vai vi tri 1a trung
gian tai chinh caa nén kinh té, thdng qua cac ngudn luc x& hoi duoc phan bd sir dung mot
cach hop Iy va c6 hiéu qua. Théng qua viéc cung ang ngudn von, tin dung ngan hang co tac
dong rat 16n téi qua trinh hoat dong cua doanh nghiép. Theo d6, can tich cuc cung tng vén
tin dung cho nganh nghé, cac doanh nghiép 1am an c6 hiéu qua, ¢ loi thé canh tranh trén thi
truong qudc té. Hon nita, cac ngan hang thwong mai can ¢ quan hé tin dung thuc su binh
dang gitra cac cha thé kinh doanh, ma cuy thé 1a cac Cong ty Nha Nuéc va cac doanh nghiép
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dan doanh, dic biét 1a cac doanh nghiép vira va nho. Do vay, trong thoi gian ti can mé rong
va gia tang thi phan tin dung d6i véi kinh té dan doanh, it nhit ciing trong dwong véi muac
dong gop vao GDP cua khu vuc nay.

3.3.3.3 On dinh kinh té vi mé

Chinh phu nén ¢6 nhitng bién phap sir dung chinh séch tai khoa va tién té pht hop dé binh
on thi trueong, st dung céc cong cu cua hai chinh sach nay mot cach linh hoat nhu 13i suat
cho vay, I3 suat tai chiét khau, ty 18 dir trir bat budc, chinh sach thué, v.v. Pac biét 1a diéu
chinh ty gi& hbi doai sao cho phu hop véi tinh hinh kinh té hién tai, khdng nén tha noi dén
muc khong quan 1y duoc hay cb dinh ty gia trong mot thoi gian dai qué lau s& 1am anh
huong khong tét dén can can thuong mai qudc gia.

Chinh pha ciing nén c6 céc bién phap dé 6n dinh gia ca cia cac nguyén vat lidu dau vao
phuc vu cho san xuat kinh doanh cua doanh nghiép nhu gia dién, xang dau. Lo trinh ting gia
dién va xang dau nén duoc cdng khai rd rang va minh bach dé cac doanh nghiép cd thé
hoach dinh truéc phuong an san xuét kinh doanh trong dai han, tranh tinh trang gay kho
khan hodc lam gian doan hoat dong cua doanh nghiép.

Ngoai ra, chinh phua can phai phét trién sy hd tro tir cac kénh truyén thong nhu bao dai,
mang internet dé c6 thé tuyén truyén céc thdng tin vé chinh sach, nhitng thay dbi, du bao cua
chinh phu vé tinh hinh kinh té dé cac doanh nghiép cé thé nim bt duoc tinh hinh, cha dong
dé ra cac phuong an san xuit kinh doanh cho phu hop véi chinh sach, quy dinh caa Chinh
ph.
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KET LUAN

Xay dung ciu tric von hop Iy voi muc tiéu dam bao ngudn vén 6n dinh cho hoat dong
san xuat va ti wu hoa hiéu qua sir dung von d6 14 mot trong nhitng vai trd quan trong cua
quan ly tai chinh cong ty. Vi dé tai “Céc nhan t6 anh huong dén ciu tric vén cua cac Cong
ty C6 phan nganh Xay dung niém yét trén S¢ giao dich chiing khoan Tp. H6 Chi Minh”,
khoa luan da dat dugc mot sé két qua nhat dinh vé mat ly thuyét va thuc tién ciing nhu con
tdn tai mot sé han ché.

1. Két qua dat dwoc

Vé nghién cizu ly thuyét:

- X4c dinh dugc cau tric vén doanh nghiép bao gom méi quan hé gitra von chu sé hitu va
vbn vay thé hién qua céc chi tiéu ty suat No; ty suat No dai han/Téng tai san va ty suat No
dai han/Vén chu s¢ hitu phét hién nhitng vu diém ciing nhu han ché khi lya chon ciu trdc
vén tai chinh thién vé st dung vén cha so hitu hay no, day chinh 1a 1y do hinh thanh céc
quan diém khéc nhau trong céc ly thuyét cau tric von hién dai.

- Pé tai cling da hé thong dwoc mot sé ly thuyét vé cau trdc vén, nhitng nguyén tic xay
dung cau tric vén ddng thoi tim hiéu cac nhan té tac dong dén cau tric von cua doanh
nghiép vé mat 1y luan.

- Pé tai da khao sat thuc trang cdu triic von cta cac doanh nghiép, xay dung thanh cong
cac nhan t6 anh hudong dén cau tric von caa doanh nghiép bang céc cong cu thong ké tinh
toan va phan mém Eviews 6.0 giup cac doanh nghiép cua nganh c6 thé hiéu hon vé céu tric
von va cac nhan t tac dong dén cdu truc von cua chinh minh, tir d6 ¢6 duoc nhing quyét
dinh hop 1y cho ciu triic von ciia chinh minh trong bdi canh méi.

Vé mat thyec tién:

- Pé tai da khai quat dic diém cua hoat dong kinh doanh nganh Xay dung va thuc trang
cau tric vbn cua cac COng ty ¢ phan nganh Xay dung niém yét trén S¢ giao dich ching
khoan Tp. H& Chi Minh giai doan 2011 — 2014.

- Két qua nghién cru md hinh cac nhan té anh huong dén ciu tric vén cua cac Cong ty ¢b
phan nganh Xay dung niém yét trén S¢ giao dich chitng khoan Tp. Ho Chi Minh bang phan
mém Eviews 6.0 cho thdy c6 4 nhan t anh huong d6 1a: Co hoi ting truong (+), Ty trong

TSCD (+), Rui ro kinh doanh (-), Hinh thirc s¢ hiru doanh nghiép (+). Pay sé 1a co so khoa
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hoc cho viéc hoach dinh chinh séch tai trg mot cach hop Iy gop phan nang cao hiéu qua kinh
doanh cua doanh nghiép.

- Dé tai ciing dd dé& xuat mot sé khuyén nghi dé hoan thién cau trac vén cho cac doanh
nghiép trong nganh.

2. Nhitng han ché con ton tai

- Viéc phan tich c&c nhan té anh huong dén ciu tric von chi trong giai doan 2011 -2014
nén két qua thong ké chua phan anh that sy su phat trién cua tong thé.

- Dit liéu théng tin con han ché vi cac Cong ty nganh Xay dung niém yét trén So giao
dich chang khoan Tp. H6 Chi Minh chi giéi han sé lwong 32 cong ty. Do d6, két qua nghién
ctru chi chinh x&c & mot chirng muc nhit dinh.

- Pé tai khong di sdu vao viéc phan tich co cdu ngudn vén no vay nén trong dé tai mac
dinh tat ca cac khoan vay déu Ia vay no cua cac té chirc tin dung. Bén canh do, gia tri doanh
nghiép duoc tinh toan dua trén gia tri sé sach, chua c6 thé dya trén gid tri thi truong. Do do,
gia tri doanh nghiép cd thé danh gia chua that su chinh xac.

- Viéc dua ra mot cau tric von phu hop khéng phai 1a diéu don gian nén dé tai chua dua
ra mot giai phap cu thé dé hoan thién cau trdc vén cua cac Cong ty co phan nganh Xay dung
ma chi méi dua ra nhitng khuyén nghi mang tinh chung chung.

Tur nhitng két qua va han ché néu trén, dé tai c6 thé 1a co s& dé mé ra huéng nghién cau
sau hon, rong hon va hoan thién hon vé cac dé tai cAu trac von duoge nghién ctru ¢ Viét Nam
dé viéc xay dung ciu triic von khong con 1a van dé xa la véi cac doanh nghiép nhu hién nay,
dé cac doanh nghiép Viét c6 mot tién dé tdt hon dé phat trién trong nén kinh té hoi nhap toan

cau, canh tranh toan cau.
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PHU LUC

Phu luc A: Danh sach cac Cong ty co6 phan nganh Xay dung dwoc kiém dinh

STT M&aCK | Téncbngty

1 ACC CTCP Bé tobng BECAMEX

2 BCE CTCP Xay dung va Giao thong Binh Duong

3 BT6 CTCP Beton 6

4 C47 CTCP Xay dung 47

5 CDC CTCP Chuong Duong

6 CIG CTCP COMAI18

7 Cll CTCP Pau tu Ha tang Ky thuat TP. HCM

8 CLG CTCP Pau tu va Phat trién Nha dat COTEC

9 CTD CTCP Xay dung COTEC

10 CTI CTCP Pau tu Phat trién Cuong Thuan IDICO

11 FCN CTCP Ky thuat Nén moéng va Cong trinh ngam FECON
12 HAS CTCP HACISCO

13 HBC CTCP Xay dung va Kinh doanh Dija ¢ Hoa Binh
14 HDG CTCP Tap doan Ha P6

15 HTI CTCP Pau tu Phat trién Ha tang IDICO

16 HU1 CTCP Pau tr va Xay dung HUD1

17 HU3 CTCP Pau tu va Xay dung HUD3

18 LCG CTCP LICOGI 16

19 LGC CTCP Pau tu Cau Duong Cl|

20 LGL CTCP Pau tu va Phat trién Do thi Long Giang

21 MDG CTCP Mién Pong

22 PPI CTCP Pau tu va Phat trién Dy an Ha tang Thai Binh Duong
23 PTC CTCP Pau tr va Xdy dung Buu Dién

24 PXI CTCP Xay dung Cong nghiép va Dan dung Dau khi
25 PXS CTCP Két cau Kim loai va Lap may Dau khi




26 PXT CTCP Xay lap Puong 6ng Bé chira Dau khi

27 REE CTCP Co bién Lanh

28 SC5 CTCP Xay dung s6 5

29 SRF CTCP Ky Nghé Lanh

30 uDC CTCP Xay dung va Phat trién D6 thi tinh Ba Ria — Viing Tau
31 VNE CTCP Xay dung Dién Viét Nam

32 VSl CTCP Pau tr va Xay dung Cap thoat nuéc




Phu luc B: Sé liéu vé cac biéu d6 chwong 2
S6 liéu v& biéu dd 1.1: Doanh thu va loi nhuan cua cac Cong ty ¢ phan nganh Xay dung
niém yét trén S& giao dich chung khoan Tp. Hb Chi Minh (don vi tinh: ty ddng)

2010 2011 2012 2013 2014
Doanh thu 22,397 27,483 25,918 27,142 33,521
Loi nhuan 2,552 2,134 1,948 1,676 3,116

S6 liéu v& biéu @6 1.2: Thanh phan ciu trdc vén cac doanh nghiép nganh Xay dung (don

vi tinh: %)
2010 2011 2012 2013 2014
Vay ngan hang ngan han 44% 46% 46% 47% 43%
Vay ngan hang dai han 14% 16% 18% 16% 18%
Cb phan thuong 35% 32% 31% 32% 33%
LN gitr lai 7% 6% 5% 5% 6%

S6 liéu v& biéu do 1.3: Ty suat no cua cac Cong ty co phan nganh Xay dung niém yét trén

S¢ giao dich chiing khoan Tp. H6 Chi Minh (don vi tinh: %)

2010

2011

2012

2013

2014

Ty suat no

58%

62%

64%

63%

61%

S6 lidu vé biéu dd 1.4: Ty sut no trén VCSH cua cac Cong ty ¢ phan nganh Xay dung
niém yét trén S& giao dich ching khoan Tp. H6 Chi Minh (don vi tinh: %)

2010

2011

2012

2013

2014

Ty suat no trén VCSH

140%

163%

176%

171%

158%

(Nguon: Tac gia thu thap va tinh toan tir BCTC cua cac cong ty nghién ciu)




Phu luc C: Sé liéu kiém dinh mé hinh

LTD/A | D/IA | LTD/E | ROA | GROWTH | FAR |SIZE | CR | TAX | RISK SOE
1. ACC 0.00 | 0.26 0.00 0.18 111 0.17 | 26.35| 0.35 | 0.07 2.24| 0.00
2. BCE 0.00 | 0.53 0.00 0.06 1.12 0.03 | 27.39 | 0.58 | 0.19 0.92 | 0.00
3.BT6 0.02 | 0.71 0.06 0.02 0.97 0.14| 28.15| 095 | 0.08 | (2.06)| 1.00
4. C47 0.28 | 0.90 2.74 0.01 1.18 0.28 | 2819 | 0.88| 0.05| (0.03)| 1.00
5.CDC 0.11 | 0.67 0.34 0.01 1.06 0.02 | 27.35| 0.62 | 0.10 151 | 1.00
6. CIG 0.41 | 0.77 1.77 0.03 0.97 0.04 | 2691 | 0.40| 0.02 | (20.06) | 1.00
7.Cll 0.46 | 0.72 1.61 0.04 1.22 042 | 29.60| 0.95| 0.10 290 | 0.00
8.CLG 0.31| 0.76 1.29 0.02 1.33 0.25| 27.74 | 0.84 | 0.06 0.35| 1.00
9.CTD 0.01| 0.44 0.01 0.07 1.27 0.06 | 28.99 | 0.54 | 0.26 | (4.45) | 0.00
10. CTI 0.45| 0.81 2.39 0.00 1.47 0.63 | 28.07 | 1.12 | 0.12 10.44 | 0.00
11. FCN 0.12 | 0.61 0.31 0.07 131 0.26 | 28.04 | 0.75 | 0.17 0.81 | 0.00
12. HAS 0.01 | 0.40 0.01 0.01 1.07 0.03| 26.10 | 043 | 041 0.99 | 1.00
13. HBC 0.04 | 0.81 0.21 0.02 1.22 0.10 | 29.16 | 0.93 | 0.12 3.90 | 0.00
14. HDG 0.03 | 0.58 0.07 0.06 1.13 0.06 | 28.33 | 0.73 | 0.23 1452 | 1.00
15. HTI 0.57 | 0.62 1.52 0.05 1.34 0.90 | 2747 | 1.11| 0.03 441 0.00
16. HU1 0.00 | 0.81 0.01 0.02 0.86 0.01| 2759 | 083 | 0.18| (1.02)| 1.00
17. HU3 0.09 | 0.74 0.33 0.04 0.99 0.02 | 27.24 | 0.68 | 0.15 3.23 | 1.00
18. LCG 0.03 | 0.48 0.06 | (0.02) 0.94 0.15| 28.33| 0.75 | 0.04 3.88 | 1.00
19. LGC 0.49 | 0.62 1.27 0.09 1.98 0.15| 27.31| 0.47 | 0.06 11.21 | 1.00
20. LGL 0.14 | 0.59 0.34 | (0.00) 0.96 0.11 | 2741 | 0.83 | 0.01 0.35| 0.00
21. MDG 0.06 | 0.62 0.16 | (0.02) 0.90 0.22 | 26.83 | 0.96 | 0.04 3.66 | 1.00
22. PPI 0.06 | 0.64 0.16 0.01 1.05 0.03| 2739 | 061 | 0.05| (0.04)| 1.00
23. PTC 0.01 | 0.42 0.01 | (0.04) 0.91 0.19| 26.62 | 0.58 | 0.01 7.22 | 1.00




24. PXI 002[072] 005] 002 110 021 27.79] 0.95] 043 | 3.04] 0.00
25. PXS 024 064| 066] 006 1.01| 049 2806 098] 017 | 028 0.00
26. PXT 002 075| 0.08] (0.07) 0.78| 014 27.17| 0.87 | 0.06| (5.01)| 0.00
27. REE 007|028 009] 012 117 | 003 2955]| 052 | 0.45| 17.38| 0.00
28.SC5 020 0.85| 1.34| o001 1.03| 004 2840 0.77| 0.13| (4.64)| 1.00
29. SRF 0.04| 056| 009| 006 110 | 0.0 27.37| 0.62| 0.41| (0.45)| 0.00
30. UDC 020 0.74| 0.76] 000 099| 026 2818 0.84| 0.10| 045| 1.00
31. VNE 020| 060| 049] 002 095| 042 2824 0.77| 0.08| 1.80| 1.00
32.VSI 045 0.78| 202| 002 097 | 059 27.38| 0.88 | 0.15| (0.27)| 1.00

(Nguon: Tac gia tong hop tir BCTC cua cac cong ty nghién ciu)




Phu luc D: Chay mé hinh hai quy phu

- Ddi véi bién ROA

Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Sample: 1 32

Included observations: 32

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
GROWTH 0.037270 0.032717 1.139162 0.2659
FAR 0.066390 0.042443 1.564198 0.1309
SIZE 0.011045 0.008547 1.292257 0.2086
CR -0.165014 0.045666 -3.613486 0.0014
TAX 0.053947 0.076386 0.706248 0.4868
RISK 0.000933 0.001051 0.887826 0.3834
SOE -0.027653 0.012826 -2.155980 0.0413
C -0.199065 0.224292 -0.887526 0.3836
R-squared 0.583902 Mean dependent var 0.030603
Adjusted R-squared 0.462541 S.D. dependent var 0.045449
S.E. of regression 0.033319 Akaike info criterion -3.753036
Sum squared resid 0.026644 Schwarz criterion -3.386602
Log likelihood 68.04858 Hannan-Quinn criter. -3.631573
F-statistic 4.811253 Durbin-Watson stat 1.862748
Prob(F-statistic) 0.001694
> Ddi véi bién GROWTH
Dependent Variable: GROWTH
Method: Least Squares
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA 1.376368 1.208229 1.139162 0.2659
FAR 0.360981 0.260538 1.385524 0.1786
SIZE 0.038382 0.053144 0.722233 0.4771
CR -0.270198 0.340398 -0.793771 0.4351
TAX -0.111231 0.468446 -0.237446 0.8143
RISK 0.009501 0.006192 1.534322 0.1380
SOE 0.008249 0.085143 0.096885 0.9236
C 0.121189 1.384992 0.087502 0.9310




R-squared 0.354157 Mean dependent var 1.108777
Adjusted R-squared 0.165786 S.D. dependent var 0.221691
S.E. of regression 0.202482 Akaike info criterion -0.144012
Sum squared resid 0.983976 Schwarz criterion 0.222422
Log likelihood 10.30419 Hannan-Quinn criter. -0.022550
F-statistic 1.880104 Durbin-Watson stat 1.802295
Prob(F-statistic) 0.117678
> D6i voi bién FAR
Dependent Variable: FAR
Method: Least Squares
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA 1.393511 0.890879 1.564198 0.1309
GROWTH 0.205170 0.148081 1.385524 0.1786
SIZE -0.070315 0.037869 -1.856791 0.0757
CR 0.894580 0.185045 4.834386 0.0001
TAX -0.260527 0.349555 -0.745311 0.4633
RISK -0.001278 0.004885 -0.261683 0.7958
SOE -0.010174 0.064169 -0.158546 0.8754
C 1.251508 1.012587 1.235951 0.2284
R-squared 0.590531 Mean dependent var 0.204820
Adjusted R-squared 0.471103 S.D. dependent var 0.209902
S.E. of regression 0.152652 Akaike info criterion -0.708998
Sum squared resid 0.559261 Schwarz criterion -0.342564
Log likelihood 19.34397 Hannan-Quinn criter. -0.587536
F-statistic 4.944651 Durbin-Watson stat 1.734838
Prob(F-statistic) 0.001432
> Péi véi bién SIZE
Dependent Variable: SIZE
Method: Least Squares
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA 5.889802 4.557765 1.292257 0.2086



GROWTH 0.554214 0.767362 0.722233 0.4771
FAR -1.786365 0.962071 -1.856791 0.0757
CR 3.145270 1.142295 2.753465 0.0111
TAX 0.186392 1.781743 0.104612 0.9176
RISK 0.009868 0.024575 0.401525 0.6916
SOE -0.157305 0.322005 -0.488517 0.6296
C 25.02369 1.271023 19.68783 0.0000
R-squared 0.340806 Mean dependent var 27.77114
Adjusted R-squared 0.148540 S.D. dependent var 0.833834
S.E. of regression 0.769416 Akaike info criterion 2.525949
Sum squared resid 14.20804 Schwarz criterion 2.892383
Log likelihood -32.41519 Hannan-Quinn criter. 2.647412
F-statistic 1.772582 Durbin-Watson stat 1.780677
Prob(F-statistic) 0.139587
o Pdi véi bién CR
Dependent Variable: CR
Method: Least Squares
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA -2.135299 0.590925 -3.613486 0.0014
GROWTH -0.094676 0.119274 -0.793771 0.4351
FAR 0.551504 0.114079 4.834386 0.0001
SIZE 0.076325 0.027720 2.753465 0.0111
TAX -0.012782 0.277607 -0.046044 0.9637
RISK 0.003262 0.003783 0.862287 0.3971
SOE -0.054176 0.049182 -1.101535 0.2816
C -1.283278 0.776999 -1.651581 0.1116
R-squared 0.727186 Mean dependent var 0.752927
Adjusted R-squared 0.647615 S.D. dependent var 0.201910
S.E. of regression 0.119858 Akaike info criterion -1.192704
Sum squared resid 0.344781 Schwarz criterion -0.826270
Log likelihood 27.08326 Hannan-Quinn criter. -1.071241
F-statistic 9.138852 Durbin-Watson stat 1.997046

Prob(F-statistic) 0.000017




Dependent Variable: TAX
Method: Least Squares
Sample: 1 32

Included observations: 32

> Ddi véi bién TAX

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA 0.377398 0.534370 0.706248 0.4868
GROWTH -0.021070 0.088738 -0.237446 0.8143
FAR -0.086831 0.116503 -0.745311 0.4633
SIZE 0.002445 0.023375 0.104612 0.9176
CR -0.006910 0.150079 -0.046044 0.9637
RISK 0.001282 0.002812 0.455740 0.6527
SOE -0.007807 0.037030 -0.210826 0.8348
C 0.082664 0.602659 0.137165 0.8920
R-squared 0.117285 Mean dependent var 0.113681
Adjusted R-squared -0.140174 S.D. dependent var 0.082533
S.E. of regression 0.088128 Akaike info criterion -1.807745
Sum squared resid 0.186395 Schwarz criterion -1.441311
Log likelihood 36.92392 Hannan-Quinn criter. -1.686283
F-statistic 0.455549  Durbin-Watson stat 1.605448
Prob(F-statistic) 0.856553
> Ddi véi bién RISK
Dependent Variable: RISK
Method: Least Squares
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA 34.08864 38.39564 0.887826 0.3834
GROWTH 9.401721 6.127605 1.534322 0.1380
FAR -2.225621 8.505034 -0.261683 0.7958
SIZE 0.676228 1.684151 0.401525 0.6916
CR 9.212052 10.68328 0.862287 0.3971
TAX 6.694691 14.68972 0.455740 0.6527
SOE 1.252685 2.666636 0.469762 0.6428
C -36.39725 42.93638 -0.847702 0.4050
R-squared 0.236741 Mean dependent var 1.795856
Adjusted R-squared 0.014124 S.D. dependent var 6.414913



S.E. of regression 6.369450 Akaike info criterion 6.753221
Sum squared resid 973.6774  Schwarz criterion 7.119655
Log likelihood -100.0515 Hannan-Quinn criter. 6.874684
F-statistic 1.063446 Durbin-Watson stat 2.103630
Prob(F-statistic) 0.415999
o Pdi véi bién SOE
Dependent Variable: SOE
Method: Least Squares
Sample: 1 32
Included observations: 32
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ROA -5.867372 2.721441 -2.155980 0.0413
GROWTH 0.047394 0.489179 0.096885 0.9236
FAR -0.102841 0.648650 -0.158546 0.8754
SIZE -0.062591 0.128124 -0.488517 0.6296
CR -0.888304 0.806424 -1.101535 0.2816
TAX -0.236783 1.123120 -0.210826 0.8348
RISK 0.007273 0.015483 0.469762 0.6428
C 3.131470 3.258172 0.961113 0.3461
R-squared 0.282122 Mean dependent var 0.562500
Adjusted R-squared 0.072740 S.D. dependent var 0.504016
S.E. of regression 0.485339 Akaike info criterion 1.604379
Sum squared resid 5.653293 Schwarz criterion 1.970813
Log likelihood -17.67007 Hannan-Quinn criter. 1.725842
F-statistic 1.347406 Durbin-Watson stat 1.959685

Prob(F-statistic)

0.272079

(Nguodn: Tac gia chay hdi quy phu tir phan mém Eviews 6.0)
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