CAC NHAN TO ANH HUONG DEN CHI PHI VON CUA DOANH NGHIEP:

NGHIEN CU'U THUC NGHIEM CAC DOANH NGHIEP NGANH KINH DOANH

BAT DONG SAN NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

Pham Thj Lan Hwong*

Chi phi vén c6 ¥ nghia déc biét quan trong khi cdc nha quan tri tai chinh dwa ra quyét dinh
tai chinh cia DN. Poi véi cde DN nganh kinh doanh bat déng san & Viét Nam, trong giai doan
tir 2007 dén 2012, khing hodng tai chinh da anh hwéng nghiém trong dén vay no va van dé chi
phi vay von anh hieong nhiéu dén hoat déng kinh doanh ciia DN. Nghién ciru sir dung dit liéu
hang quy ciia 60 doanh nghiép (DN) bdt ddng san niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam
tir quy 3/2007 dén quy 2/2012 véi mé hinh anh hwéng cé dinh (Fixed effect model - FEM) va mé
hinh anh hu’éng ngau nhién (Random effect model - REM). Két qud nghién ciru cho thcfy chi phi
vén c6 moi quan hé thuan chiéu véi don bay tai chinh, hiéu qua sir dung tai san, toc dg tang

trueéng tai san va c¢é moi quan hé nghzch chiéu véi vong quay tong tai san.

Tir khoa: ciu tric vén, chi phi von, doanh nghiép bét dong san.

1. Giéi thi¢u

Chi phi von va hiéu qua st dung tai san, toc do
ting trudng tai san, vong quay tong ti san, cau trac
vbn ciia mot DN ¢6 mbi quan h¢ mat thiét voi nhau.
Chung anh huong truc tiép dén nhau thé hién rd
trong tinh trang stc khoe tai chinh cua mdt DN.
Viéc xem xét timg loai chi phi vén vé6i cac nhan t6
anh huong gitp céc nha quan tri tai chinh c6 thé dua
ra quyét dinh tai chinh ctia DN, 1am thé nao dé dua
ra quyét dinh dau tu cic ngudn vén du thira chua
can thiét cho cong viéc kinh doanh hién tai ciia DN,
lam cach nao dé dua ra quyét dinh tai tro dé phu hop
voi cong viéc kinh doanh cua DN.

Vén ciia mot DN hay mot dy an dwoc huy dong
tir hai ngudn: von chu s hitu va vn vay. Mdi mot
ngudn von doi hoi mot chi phi vén khac nhau. Déi
v6i nha cho vay thi yéu cau cua ho 1a 13i sudt, déi
v6i von chu so hiru (VCSH) thudng c6 suat sinh 10i
cao hon do rui ro cao hon. Trong trinh ty thanh
khoan, VCSH nam & vi tri sau cung, khoan ng¢ vay
dugc wu tién trude. DN ludn ludn st dung nhiéu
nguén tai tro khac nhau dé tai tro cho céc du an cua

DN. Vi vy, can phai x4c dinh chi phi st dung von
binh quén cta tit ca cac ngudn tai tro d6. Chi phi st
dung vn binh quan ctia DN phu thudc rat nhiéu vao
cAu tric vdn cua DN, mot khi cdu tric von thay doi
thi chi phi sir dung vbn binh quéan ciing thay doi
theo. Chi phi sit dung von con 1a thudc do quan
trong trong viéc xem xét cac dy an c6 kha thi hay
khong, cac nha quan trj s& dya vao nhan té nay dé
ra quyét dinh loai bo hay chap nhan dy an. Céc
nghién ctru trén thé giéi da nghién ctru nhiéu vé chi
phi v6n binh quan va cc nhan té anh huong dén chi
phi von binh quan cua DN. O Viét Nam, day thuc su
1a mot linh vuc khd méi mé ca vé ly luan va thuc
tién, vi vay chung t6i da chon viéc nghién ctu cac
nhan t6 anh huong dén chi phi vén binh quan cua
cac DN nganh bat dong san ¢ Viét Nam.

Trén thyc té, khong dé dé luong hoa chi phi von
binh quan cua DN. Viéc dinh luong chi phi von
cling nhu cac nhan t6 anh hudng dén chi phi von doi
hoi mot co s 1y thuyét toan dién va déng tin cay,
hon nira, chi phi von binh quéin cia DN con phu
thuéc vao rat nhiéu yéu to. Trong pham vi bai
nghién ciru chi tap trung vao cc nhan té vi mo va
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cac nhan t6 c6 thé lay duoc dir liéu tir BCTC ciia
DN. Chi phi vén dugc str dung khi nghién ctru 1a chi
phi v6n binh quan - WACC — muc chi phi sir dung
von 1am thoa mén ty suét loi nhuén cua chu dau tu
va chu so hitu DN.

Muc tiéu ctia bai bao 13 nghién ciru cac nhan té
anh huong dén chi phi von binh quéan ctia DN trong
d6 nhan manh nhan t6 ciu tric von cua doanh
nghiép va cac nhan t6 khac nhu hiéu qua st dung tai
san, toc do ting trudng, va vong quay tong tai san.
Nghién ctru tap trung vao viéc st dung md hinh anh
huoéng cb dinh (FEM) va mé hinh anh huéng ngiu
nhién (REM) dé phén tich cc nhan t6 anh huong
dén chi phi vn binh quéin cua DN.

bé thuc hién muc tiéu trén, bai bao dugc chia lam
cac phan nhu sau: Trudc tién, bai bao dé cap dén co
so 1y luan vé chi phi von binh quén, sau d6 bai bao
trinh bay cac nghién ctru thuc nghiém trudc day da
nghién ciru vé chi phi von, phan tiép bai bao trinh
bay phuong phap nghién ctru va két qua nghién ctru,
cubi cung 1a két luan.

2. Co s6 1y thuyét va cac nhan té anh huéng
dén chi phi von ciia doanh nghiép

2.1. Co 56 Iy thuyét vé chi phi vén binh quin

Chi phi von binh quan (WACC) bang cach lay
tong ctia cac chi phi st dung vdn tinh theo ty trong
tuong (g ciia cac nguon tai trg trong cu tric von:

WACC = w*R(1-t) + wy*R

Trong do6:

R: chi phi sir dung von ¢ phan

wg: ty 1€ % ngudn tai trg bang von ¢b phan

Rp: chi phi str dung ng

wp: ty 1€ % ngudn tai trg bang no

t: thué suat thué thu nhap doanh nghiép

Chi phi vén chii s& hiru 14 mot bd phan quan
trong khi udc tinh chi phi sir dung v6n binh quan
cia doanh nghiép. M6 hinh dinh gi4 tai san vdn
(CAPM) duoc dung dé dinh luong chi phi sir dung
v6n c6 phan thé hién quan hé gitra suat sinh loi ky
vong ciia mot tai san so voi rui ro hé théng cua tai
san d6.Theo md hinh CAPM, chi phi von c6 phan
clia cong ty phu thudc vao 3 yéu t6: suét sinhlgi cua
mot tai san phi rdi ro, muc bu rui ro cua thi truong
va hé s beta ctia ¢ phiéu.

Chi phi v6n c6 phan dugc tinh theo cong thirc
sau:

k.= E[R] =R, +B, (E[R, ] - R,

Trong do

k, : chi phi vbn ¢b phan ctia DN i

E[R]: ty suét sinh loi ky vong ctia ¢6 phiéu i

R, : ty suét sinh loi phi riii ro

B, :1a hé s6 beta cuia i

E[R_]: 1a suat sinh lgi ky vong cua chi sé chimg
khoan thi trudong

Beta 1a h¢ s6 do luong rii ro ciia ching khoén.
Trén thyuc té cac nha kinh doanh chimg khoan sir
dung mé hinh héi quy dwa trén s6 liéu lich sir dé wéc
luong beta.

R,=atp;R,)+e,

Trong do6:

-R; 1 suét sinh loi cta cd phiéu i trong ky (ngay,
tuan, thang, ndm) t

- a;la tung d6 gbc ciia ham hdi quy

Rm,t la suét sinh loi cia chi s6 VN-Index va
HNX-Index trong ky t

-¢,la phan du (sai s6) cua ham hdi quy

Nhiéu nghién ctru trén thé giéi sir dung nhiing k¥
thut khac nhau nhdm tim ra cac nhén t6 anh huong
dén don bay tai chinh cia DN. Nhom cac nhan tb
luén duoc cac nghién ctru can nhédc st dung tap
trung & cac ndi dung sau: 1a chan thué tir cac khoan
khong phai no vay (non-debt tax shield), 1gi nhudn
(profitability), co hdi tang trudng (growth opportu-
nities), tai san vo hinh hodc hitu hinh trén tong tai
san (intangibility or tangibility of assets). Ly thuyét
nay duoc khoi dau boi Rajan va Zingales (1995),
mot trong cac nha nghién ciru dong gép hang dau
trong viéc tim ra va c6 dong mot sb luong cac bién
giai thich quan trong c¢6 tmg dung manh mé dbi véi
bat ky mau quan sat nao trén thé gidi. Sau ndy, cac
nha nghién ctru trén thé gidi khi quan tam dén cac
nhan t6 anh huong dén chi phi vén caa DN ciing st
dung cic nhom nhan t nay lam bién giai thich va
mé rong thém mot s6 cac nhan td khac dua trén
nhitng myc dich nghién ciru cu thé. Nghién ctru cua
Manohar Singh va Ali Nejadmalayeri (2003) da luya
chon thém cac nhan td: quy mo, don béy tai chinh,
hé sd beta, vong quay tong tai san va dic biét ty
trong DT ban hang tir nuc ngoai nham tim ra sy tac
dong cua da dang hoa qudc té dén chi phi von cua
DN. Hay nhu nghién ctu cia Marzo (2011) Iua
chon thém 3 nhan td: don bay tai chinh, quymé va
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dic biét bién gia khung khoang kinh té dé tim kiém
su khac biét vé chi phi vén qua 2 giai doan trudc va
trong khung hoang. Bai nghién ctru nay quan tam
dén cac nhan t6 vi mo va lya chon cac nhan t6 ¢6 thé
liy s6 ligu tir bang BCTC hang quy cia DN. Sau khi
loai dan bién dé c6 duge mot sb lugng cac nhan td
c¢6 ¥ nghia thong ké anh hudng dén mé hinh 1 nhiéu
nhat, mé hinh ctia nghién ciru nhu sau :

Chi phi vén (COC) = C + B,LEV + B,ATO +
B,ROA + B,GROWTH + ¢
trong d6, LEV 1a don bay tai chinh, ATO 1a vong
quay tong tai san, ROA 1a loi nhuén truée thué trén
tong tai san va GROWTH la co hdi ting truong cta
DN.

2.2. Cic nhén té anh hwéng dén chi phi vén ciia
doanh nghiép

Pon béy tai chinh (LEV) dugc do ludng bang gia
tri sd sach cua téng no trén té)ng tai san; ng ngén han
trén téng tai san; no dai han trén téng tai san. Bon
bay tai chinh dugc nghién ctru voi gia thuyét rang
mdi quan hé véi chi phi von 1a thuan chiéu. Nghién
ctru cua Berlin va Loeys (1988) cho rang cac doanh
nghiép co6 chi phi dai dién cta viéc Gy quyén giam
sat cho ngan hang, chi phi kiém soat thap, it chénh
léch thong tin hon véi cac doanh nghi€p khac
thuong c6 xu hudng sir dung no dai han nhiéu hon.
Nghién ciru cia Fama (1985) cho riang cic doanh
nghiép nho thuong str dung nodai han nhidu boi vi
no lam giam chi phi thong tin cho doanh nghiép.
Nghién ctru cia Manohar Singh va Ali Nejadmalay-
eri (2003) trén 179 DN cua Phap hay Ricardo
Bebczuk cho thay mdi quan hé giita chi phi vén va
don biy tai chinh 1a nghich chiéu, va Arturo J.
Galindo (2011) trén 185 DN cua khu vuc My La
tinh chi ra chi phi von khong chi ¢6 mdi quan hé
(-) voi ty suit ng ma con véi ty suit ng ng.'fm han va
ty sudt no dai han.

Vong quay tong tai san (ATO) duoc tinh biang
doanh thu thuan chia cho tong tai san. Nhén té nay
duogc dat gia thuyét c6 mbi quan hé thudn chiéu véi
chi phi vbn binh quan ctia DN. Hé s6 nay nguoc véi
loi nhuan bién (profit margin), co nghia 1a hé sb nay
cang cao thi lgi nhuan bién cang nhé va nguoc lai.
Vé 1y thuyét, nhitng DN ¢6 bién lgi nhuan cao c6
thé ton tai viing vang trong bdi canh chi phi leo
thang. Nguoc lai, nhitng DN ¢6 bién loi nhuan thap
chi c6 thé tang loi nhuan bang cach diy manh doanh
thu. Khi g@p dot gia tdng chi phi, nhiing DN nay s€

rat kho khin cho hoat dong san xuét kinh doanh.

Nhan t6 hiéu qua hoat dong kinh doanh do luong
qua ROA (loi nhudn truéc thué trén tong tai san).
Céc doanh nghiép c6 hi¢u qua hoat ddng kinh doanh
cao hon s& co dong co ting luong no nhidu hon dé
dugc khiu trir chi phi 13i vay. Theo thuyét trat tu
phan hang, cac nha quan tri s€ dy dinh st dung
ngudn von ndi b, tiép dén c6 thé phat hanh tién cho
vay, va cudi cung 1a phat hanh v6n c6 phan. Thir ty
nay c6 thé 1a do cac chi phi khi phat hanh vén cb
phan méi. Py c6 thé 1a nhitng chi phi da dugc thao
luan trong nghién ctru cia Myers va Majluf (1984),
phat sinh do sy bat can xtng thong tin, ching ciing
6 thé 1a cac loai chi phi giao dich. Nhu vay, nhan
td nay s& c6 mbi quan hé thuan chiéu véi chi phi
von.

Nghién cuu dugc thuc hién dudi gia dinh r@ing
cac chu no s& chi y dén tinh trang hién tai cia DN
tai thoi diém thiét 1ap 13i sut, d6 1a 1y do nhéan t6 co
hoi ting truong (do luong qua toc do ting trudng
cua téng tai san) dugc lya chon. Vi gia thiét co hoi
tang truong cao thi chi phi cang cao (thuyét trat tur
phan hang cho rang cic co hdi dau tu bat ngudn tir
nhitng nhu cau tai chinh virng manh, khi khong bi
tac dong boi cac nhan t6 khac, DN thich st dung no
nhiéu hon, chi phi cho viéc str dung ng vi thé cling
gia tang), dac biét la chi phi dai dién ctua ng. Cac
doanh nghiép v&i nhiéu co hoi ting truong c6 thé
phat hién mot chi phi qua dat khi sir dung ng dé tai
trg sy tang truong do.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Bai bao sir dung s6 liéu ciia cac DN nganh kinh
doanh bét dong san niém yét trén 2 san chimg khoan
& thanh phd H Chi Minh va Ha Noi tir quy 3/2007
dén quy 2/2012.

Nghién ctru nay st dung s6 lidu vé gia cb phiéu,
chi s6 VN-Index, chi s6 HNX-Index tir cAc website
ching khoan, chu web:
http://www.cophieu68.vn/

yéu tur

Nghién ctru thu thap sb liéu thong ké 13i suat trai
phiéu chinh phu (TPCP) va 13i suit ngan hang (NH)
theo quy tur website: http://www.imf.org

3.2. Phwong phap woc lwong mo hinh nghién
ciru

Phuong phap phan tich dinh luong st dung di
lidu bang két hop mo hinh FEM, REMV6i su hd tro
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cua phﬁn mém Eviews dé xem xét dén su khac biét
gilta cac DNtrong phan tich tdc dong ctia cac nhan
t6 dén chi phi va cdu triic von cua cac DN bat dong
san.

3.2.1. M6 hinh anh hiong cé dinh (FEM)

Mot trong nhiing phuong phap gitip xem xét dac
diém riéng cua timg doanh nghiép hay cua ting
nghién ciru chéo 1a dé cac hé s6 chin thay doi theo
ting doanh nghiép riéng 1é nhung hé s6 goc khong
thay doi theo cac doanh nghiép khac nhau. M6 hinh
udce lugng st dung:

Yie = Brs T BoXoy v FBXg o ()

M0 hinh trén da thém vao chi sb i cho cac hé sb
chan B, dé phan biét hé s6 chin cua tung doanh
nghi¢p khac nhau c6 thé khac nhau. M6 hinh (¥*)
dugc xem la mo hinh tac dong ¢ dinh mic du céac
hé s6 chan c6 thé khac nhau véi ting d6i tuong
nghién ctru nhung mdi hé s6 chan lai khong thay doi
theo thoi gian. Trong khi d6, hé sé goc van dugc gia
dinh khong dbi theo dbi twong nghién ctru hay theo
thoi gian.

3.2.2. M6 hinh anh hwéng ngau nhién (REM)

Su khéc nhau giita mé hinh anh huong c6 dinh va
mo hinh anh hudng ngau nhién dugc thé hién ¢ su
bién dong giita cac thuc thé. Néu sy bién dong giita
cac thyc thé 1a co tuong quan dén bién doc lap trong
md hinh anh hudng cb dinh thi trong mé hinh anh
huong ngiu nhién sy bién dong giita cac thuc thé
dugc gia st 1a ngdu nhién va khong tuong quan dén
cac bién doc 1ap. Vi vay, su bién ddi cua hé sb chin
cho timg thuc thé nghién ctru dugc biéu hién nhu
sau:

a=atv,
Trong do6 v;: sai sO chuan ngau nhién c6 trung
binh bang 0.

Vi vy, mo6 hinh anh huéng ngau nhién c6 dang

sau:
Y =@+ v) + By X + By X B X Ty,
Y, =a+t Bleit + B2X2it+ ........ + Bkait+ (Vi + uit)

3.2.3. Kiém dinh Hausman

Kiém dinh Hausman duoc sit dung dé danh gia
nén lya chon cach tiép can theo huéng mé hinh anh
huong cb dinh hay mé hinh anh huong ngu nhién
dé nghién ctru lidu cac bién hodi quy doc lap co
tuong quan véi anh hudng cua timg déi tuong hay
khong. Dya vao moé hinh dir liéu bang trong d6 anh
huong ¢ dinh dugc danh gia cao, kiém dinh Haus-
man nghién ctru liéu uéc luong anh hudng ngau
nhién c6 t6t hay khong. Gia tri cua kiém dinh nay
duoc phat trién boi Hausman c6 phan phdi tiém cin
¥ VOi:

H_: u6c luong cua FEM va REM khong khac
nhau.

H1: Iya chon mo6 hinh FEM.

3.3. Quy trinh nghién ciru

- Budc 1: Xac dinh cic nhén té anh huong dén
chi phi vénciia DN nganh kinh doanh bat dong san;

- Budc 2: Mi héa bién quan sat;

- Buéc 3: Thu thap dit liéu:

+ Thu thap sb liéu thong ké theo quy tir quy
3/2007 dén quy 2/2012 tir BCTC ciia cac DN nham
xé4c dinh chudi dit liéu cua cac bién doc lap va bién

Bang 1: Ma héa bién quan sat d6i véi méd hinh chi phi vén DN

Ty suét ng

X1

Tong ng trén tong tai san

X2 No ngén han trén tong tai san
X3 No dai han trén téng tai san
. an 1a Vong quay tong tai san
Bién doc 1 z
R Gc &P X4 | Doanh thu trén tong tai san (ATO)
Hiéu qua hoat dong kinh doanh
X5 | Loi nhuan trude thué trén tong tai sin (ROA)
Co hoi tang trudng
X6 | Tbc d6 tang truong tong tai san (GROWTH)
. Chi phi vbn
Bién phu thud ) :
fen phiy thuoe Y | Chi phi von binh quan

(Nguon: tinh todn tir chicong trinh eviews)
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Bing 2: Thong ké m ta cac bién d6i véi mé hinh chi phi vén DN

Gia tri trung binh Do léch chuin Gia tri 16n nhat Gia tri nhé nhét

Y 0.084664 0.144325 0.227636 0.000996

X 0.522052 0.183381 0.963367 0.000286

X, 0.338422 0.172244 0.830310 0.000000

Xs 0.184058 0.178881 0.796388 0.000031

Xy 0.084277 0.088307 0.839002 -0.026829

X;s 0.017245 0.029453 0.287739 -0.074691

X 0.040157 0.132355 1.618129 -0.292476
(Nguon: tinh todn tir chicong trinh eviews)
phu thudc; thap nhét 1a CCL véi 0.00996. Van dé ndi com trong

+ Thu thap sb liéu thong ké chi s VN-Index va
HNX-Index va cac cb phiéu;

+ Thu thap s liéu théng ké 13i sudt trai phiéu
chinh phu (TPCP) va lii suat ngan hang (NH) theo
quy;

- Bude 4: Udc lugng mo hinh: Ude lugng theo
mo hinh FEM, REM;

Buéc 5: Kiém dinh mé hinh: Kiém dinh
Hausman dé lya chon giita mé hinh anh huéng ngiu
nhién va mé hinh anh huéng ¢d dinh;

Budc 6: Tom tat két qua nghién ciru va két luan.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Thue trang chi phi von binh qudn va no
phai tra ciia DN

Gia trj trung binh ctia chi phi st dung von binh
quan cua cac DN bat dong san 1a 0.084664, DN c6
chi phi str dung vén binh quéan cao nhét 1a SCR véi
0.227636, DN ¢6 chi phi st dung von binh quan

chi phi vbn ctia DN bat dong san 1a van dé vé chi phi
vbn vay. Chi phi 13i vay duoc hach toan trén bao céo
két qua kinh doanh chi c¢6 thé phan 4nh mot phan
tinh hinh vay no va tra 1ai vay cua cac cong ty BDS.
Trén thuc té, chi phi 1ai vay hach toan va sb tién bo
ra dé tra 14i vay 1a khac han nhau, néu khéng mudn
n6i 1a chénh léch rat 16n, thuc cao hon cé sb sach.

Céc DN c6 ngudn tai trg chu yéu tir VCSH tat yéu
chi phi str dung VCSH chiém chu yéu trong tong chi
phi st dung vén. Cac DN 16n 1a cac DN c6 nhiéu
kinh nghiém trong viéc thiét ké, xdy dung va quan
tri chi phi hi¢u qua, DN 16n ciing l1a cac DN c6 kha
ning van dung tot cic cong cu tai chinh nhu phat
hanh trai phiéu, trai phiéu chuyén doi va hoan doi,
trai phiéu thuong quéc té.

Gia tri trung binh cua ty 1¢ No phai tra cua 60 DN
14 52%, nhur vay c6 thé ham y cdc DN biét cach khai
thac don bay tai chinh. Trong 60 DN nghién ctru co
22 DN c6 ty 1€ no phai tra vuot qua muc trung binh
tiéu biéu nhu VCR, IDV, SIC...Cac DN con lai co ty

Biéu @6 1: Chi phi von binh quin va chi phi von trung binh nganh ciia cic doanh nghiép nganh

bit dong sin giai doan Q3/2007 —

Q2/2012

AJL SNy 1

SASIaas

EU:douxquouuquuUchcmEI:zch.
N = o = 3 o FEEacon T ) >0
Qmuuoooaofzg—‘xxxxszZzL“

—l(g_lIxU‘IUEZl!)M—IN_l(Q _:A::“UD
F = I~ L=z = Igd 3 e
=] p>>g_::mcueu 22X 0T 2 wvna

(Nguon: tinh toan tir chirong trinh excel)
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Biéu d6 2: Chi phi VCSH va chi phi von vay trén chi phi von binh quan ciia cac doanh nghié¢p
nganh bét dong san giai doan Q3/2007 — Q2/2012

100% I
80% I
60%
 CPVCSH
40% HCPW

20%

0% T L B et et ettt B B e Rt B e

(Nguon: tinh todn tir chirong trinh excel)

Biéu dd 3: No phai tra va no phai tra binh quin ciia ciac doanh nghiép nganh bit dong san
giai doan Q3/2007 — Q2/2012

| 90% |

N A Y - A
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s M A VN
20% \I v \I ’
10% ! : V

% +~—r—r—r—r—r—7—7—V7 V" 7r—rr—r+—TrTrr—rr——rr-—r—r—rr—T’TTro’rr—e’rrr—T T T’ rr T T Trrrr T T T T T T T

(Nguon: tinh todn tir chirong trinh excel)

1¢ no xoay quanh mirc trung binh. Trong giai doan nhu vay, tit ca loi nhuan 1am ra chi da dé tra chi phi
nghién ctru, thi truong bat dong san am dam, 13i suat  1ai vay. Trong khi d6, DN van phai chiu mot ap luc
ngan hang lai cao ngit ngudng da khién hoat dong  khéc 1a ng gde clia céc khodn vay ngén hang.
cuia cac DN trong nganh bi thach thirc nghiém trong. Qua phan tich, cac doanh nghiép nganh bat dong
Hé sb tra 13i vay cua cac DN bat dong san xép xi 1, san co ty 1€ no dai han tuong déi thép, co cAu ng vay
Biéu dd 4: No ngéin han va n¢ dai han trén téng no ciia cac doanh nghiép nganh bit dong san
giai doan Q3/2007 — Q2/2012
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(Nguon: tinh todn tir chwong trinh excel)
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chi1 yéu 12 ng ngin han.Cubi nim 2012, tong du ng
cia cac DN hang ddu d3 giam nhidu so véi thoi
diém dau nim.Hau hét cic doanh nghiép trong
nhom c6 sé du no vay ngin han giam. Lii suat cho
vay trén thi truong da giam; du ng vay ngan han da
giam nhung chi phi tra 1di vay van ting, giai ngan
ng trong ky ting cho thay nhom it doanh nghiép da
chuyén dich no tir ngdn han sang dai han.

4.2. Két qua nghién civu

Két qua kiém dinh Hausman cho thdy mé hinh
REM duogc lya chon dé xem xét cac nhan td tac
dong dén chi phi von cia DN (P-value > 0.05).

4.3. Thdo lugn

Bang 3 di dua ra két qua mo hinh hdi quy bién
phu thudcChi phi st dung von binh quan xac dinh
cac nhan t6 anh hudng dén chi phi v6n cia DN. Chi

phi von DN bi anh huéng boi don bay tai chinh,
vong quay tong tai san, co hoi ting truong va ty sb
ROA.

Vong quay tong tai san (ATO) tac dong (-) dén
chi phi von, viée str dung tai san khong hiéu qua dan
dén lam gia tang chi phi von binh quan cua DN la
két qua phu hop véi thoi gian va diéu kién moi
truong nghién ciru vé cdc DN nganh kinh doanh bat
dong san tir nam 2007 dén 2012. Thi trudng trAm
ling, gid can phong cho thué cin hg, van phong
giam manh, phan khuc can hd cao cép van chua c6
dau hiéu phuc hoi 1 rang, tim 1y khach mua hang
thi cho giam gia thém trong khi tim 1y cha dau tu
thi e ngai tung ra san phim méi. Bét chip nhiing nd
lyc cua chinh phu, phan khuc thi truong biét thy,
nha phd, dat nén van tiép tuc suy giam. Tai san ma
DN dau tu mang lai qua it doanh thu (thyc trang

Bang 3: Két qua hdi quy doi véi chi phi von binh quin DN va ciu tric von ciia DN

(ty suit no, ty sudt no ngin han, ty suit no dai han)

(*)

Chi phi von binh quan .
(WACC) Phuong phap REM
0.0386%** 0.0369 0.1144
C (0.0111) (0.0621) (0.0588)
. X Ty suit no Ty suit no
Ty suatng ngin han dai han
Cau trac von 0.2141%** | 0.0924*** 0.2427***
(0.0388) (0.0308) (0.0385)
-0.1130%* -0.0915 -0.0875
ATO (0.0622) (0.0568) (0.0562)
0.0054 *x>* 0.0053 *x** 0.0051***
ROA (0.0015) (0.0015) (0.0015)
0.0710* 0.0718* 0.0173
GROWTH (0.0397) (0.0399) (0.0374)
Hausman test 6.3641 6.8507 11.1101
Adj.R? 0.0661 0.0245 0.0790
Durbin-Watson stat 2.2467 22102 2.2232
P-value 0.0000 0.0027 0.0000

(Nguén: tinh todn tir chwong trinh eviews)

: hé s6 hdi quy c6 ¥ nghia thong ké véi mirc y nghia o = 1%

(**) : hé sb hdi quy cé y nghia thong ké v6i mirc ¥ nghia a = 5%

(**%): hé sb hdi quy cé y nghia thong ké v6i mirc ¥ nghia a = 10%
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BCTC cho thiy doanh thu ctia nganh bat dong san
giam déu tir 2007 dén nay), nhung DN van phai duy
tri hoat dong kinh doanh, va tat nhién viéc tiép tuc
dau tu budc DN phai c6 nguodn tai trg, d6 1a huy
dong von. Dbi voi cac DN 16n ¢ thé 1a huy dong
von ¢6 phan hay phat hanh trai phiéu trong khi do,
DN nho s& Iya chon phuong 4n vay von ngan hang
thwong mai. Viéc huy dong von nhiéu dic biét trong
bbi canh hién nay lam tiéu tén nhiéu ngudn lyc va
chi phi von ctia DN.

Bién hiéu qua hoat dong kinh doanh dugc do
luong thong qua chi tiéu ROA c¢6 anh hudng thuan
chiéu v6i chi phi vén DN. Trong bdi canh hién tai,
loi nhudn tang la dong luc thuc diy DN gia ting san
xudt, v6i ky vong loi nhuan ngdy cang cao hon va vi
thé DN sé& chon tiép tuc dau tu. Vén vay thuong 1a
sy lya chon hang dau cua DN, cu thé 1a von vay
ngin han.Tuy nhién, DN van nén nghi dén phuong
an thuong lugng ng phai tra voi cac cong ty xay
dung dé c6 mot phuong an didu phdi cac phi phi
trong ky sao cho t6i wu nhat.

Co hoi tang truong (GROWTH) ciia DN thé hién
qua toc do ting truong ciia tai san dugc nghién ciru
s€ ¢6 tac dong thuan chiéu v&i chi phi von cua DN.
Céc DN c6 toc do tang truong tang dé dang tiép can
voi nguén vbn tai tro cho cac du an bao gém von
vay ngan hang hoic huy dong von tir viéc phat hanh
c¢b phiéu, ngudn von huy dong ting tir d6 dan dén
chi phi str dung von binh quan ciing ting.

Ciing theo két qua hoi quy tir bang 3, rd rang chi
phi va cdu trac vén c6 mdi quan hé chit ché voi
nhau, va d6 1a mdi quan hé thuan chiéu. Chi phi von
c6 quan h¢ thuan chiéu voi ty suét no, ty suét no
ngan han va ty suat no dai han.Gia ting no vay
(ngdn han va dai han) s& gia ting chi phi v6n binh
quan cua doanh nghiép, trong do6 ng vay dai han anh
huong manh dén chi phi vén binh quan hon ng vay
ngén han.

5. Két luan

Qua nghién ciru cac nhan té anh huong dén chi
phi vonbinh quan, trong ¢ nhan manh dén nhén t6
céu trac von ciia DN duoc phén tich thong qua 3 chi
tiéu: ty suit no, ty suit ng ngén han va ty suit no dai
han ctia 60 doanh nghiép kinh doanh bat dong san
niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam c¢6
thé rat ra mot s6 két luan sau day:

Thir nhét, cac doanh nghiép nay cé cau triic tai

chinh vdi ty 18 ng trong dbi cao va trong co cdu von
vay thi chii yéu 1a cac khoan vay ngén han dé bod
sung cho nhu cau von luu dong va tai tro cho TSCP.
Diéu nay d& dan dén mét can bang tai chinh doanh
nghiép. Chinh vi vay, trong tuong lai cac doanh
nghiép can thay doi co céu tai trg, gia ting ngudn
von chu s hiru va ng dai han, dé ting tinh ty chu vé
tai chinh ciing nhu dam bao kha nang thanh toan va
giam rui ro cho doanh nghiép.

Thir hai, két qua nghién ctru anh hudng cia cac
nhan t6 dén chi phi v6n binh quéan cia cic doanh
nghiép kinh doanh bat dong san cho théy, chi phi
von binh quan ciia cic doanh nghiép nay hién nay
phu thudc 4 nhan td, bao gém: nhén t6 ciu trac von,
téc do tang truong va ROA c6 quan hé cung chiéu
v6i chi phi v6n; nhan t6 vong quay tong ti san quan
hé nguoc chiéu véi chi phi von.

Thir ba, viéc do ludng chi phi st dung vdn binh
quan bang mo hinh CAPM doi héi phai udc luong
duogc hé s6 beta cia c6 phiéu tir s6 liéu lich sir chudi
thoi gian vé gia ¢ phiéu cong ty va chi s6 c6 phiéu
thi truong. Viée tinh beta cho cac cong ty ¢ Viét
Nam c6 thé bj thiéu chinh x4c do cac yéu té sau: chi
s6 VN- Index va HNX-Index thiéu tinh dai dién cho
danh muc thi truong, giao dich ) phiéu dién ra
khong lién tuc va bién dong gia bi giéi han boi quy
dinh vé bién do ciing lam anh huéng dén do tin cay
ctia bo s6 liéu, do su tac dong cua nhiéu nhan tb phi
thi truong nén vai tro ciia beta con twong déi han
ché. Tuy nhién, khi danh muc thi truong ngay cang
hoan thién, beta s€ phat huy tac dung va theo kip véi
su phat trién cua thi trudng. Mic du viéc xac dinh
hé sd beta ciia cac cong ty c¢6 phan c6 thé chua that
su chinh x4c vi nhitng nguyén nhan néu trén nhung
viéc nghién ciru va ung dung moé hinh CAPM trong
viéc xac dinh chi phi vén c6 phan cho cac cong ty
trén thi truong ching khoan van c¢6 y nghia nhat
dinh. Viéc xac dinh chi phi vén cb phan theo mo
hinh nay s& cung c4p thém cho cac nha dau tu va cac
nha quan tri trong cong ty mot phuong phap xac
dinh chi phi von cua cong ty dua vao di li¢u cua thi
trudng.

Viéc nghién ctru chi phi von va cau tric von ciia
cac doanh nghiép nganh kinh doanh bit dong san
gdp mot s6 kho khan nhu s6 luong cac doanh nghiép
vé nganh nay niém yét trén san chua nhiéu. Di liéu
nghién ctu cia ching t6i chi c6 60 doanh nghiép
nén trong twong lai nghién ctru ¢6 thé mé rong thém
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cac doanh nghiép nganh nay vao dé nghién clru. trong bai bio nay, ching ti chua tinh dén yéu t chi
Trong twong lai khi thi truong ching khoan Viét phi vén ti thiu dé dat dugc cdu triic von t6i wu cua
Nam phét trién hon nita, chung t6i hy vong s& thu cac doanh nghiép nganh bt dong san, va day sé& 1a
thap dugc cc dir liéu nhu mong mudn dé bai bao hudng nghién ciru cho cac bai bao tiép theo sau
nghién clru s& mang tinh kha thi cao hon. Hon nita, nay.(J
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