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1. Giéi thiéu

Tém tit:

Trén co so tong hop mot s6 Iy thuyét dzen hznh Vé cor cdu nguon von va cdc két qua thuc nghzem tw
cac nghién cieu trieée do, nghién cieu co gang lam o nhitng nhén t6 anh hwéng dén co cau nguon
von cia cac doanh nghiép xdy dung niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam. Mdu nghién
cieu gom 47 cong ty cé phan niém yét trén HNX va HOSE giai doan 2008 - 2015. Két qua hoi quy
chi ra rang quy mé doanh nghiép, co cdu tai san cé dinh va thoi gian hoat déng la nhitng nhan t6
lam tang hé s6 no; tic dong nguwoc chiéu dwoc quan sdt cho nhan 6 kha nang thanh todn va diéu
hanh vi mé; ld chin thué phi no, ting trieong, kha nang sinh 16 va rang budc tai chinh khdc khéng
gdy ra tdc dong dén hé sé ng. Tir nhitng két quad thwe nghiém nay, tac gia dia ra mét sé kién nghi
nham xdy ding co' cau nguon von hop Iy cho cdc cong ty xdy ding & Viét Nam.

Twr khéa: Co cau nguon von, cong ty xay dung niém yét, nhan to anh hudng, Vigt Nam.

Factors affecting the capital structure of constructing firms listed on Vietnamese Stock
Exchange

Abtract:

This paper reviews the theories of capital structure’s determinants and the extant empirical results
of previous studies on the factors of the capital structure. The author examines the driving forces
of capital structure of constructing firms listed on Vietnamese Stock Exchange, including HNX and
HOSE. The sample includes 47 firms listed on HNX and HOSE from 2008 to 2015. The results of
fixed effect regression indicate that firm size, tangibility, and firm age have positive impact on debt
ratio. The negative impacts are observed for liquidity and the macroeconomics operation. There
are no statisticaly significant impacts for non-debt tax shields, growth, profitability and financial
constraints. Based on the empirical findings, the author provides recommendations for the Vietnam
constructing firms to achieve the targeted capital structure.

Keywords: Capital structure, constructing industry, listed firm, Vietnamese stock exchange.

chtng tinh thuc tién cia nhitng nghién ctru nay da
dugc tién hanh & rét nhiéu nén kinh € khic nhau,

Xay dung mot co cdu ngudn vén hop 1y 1a van dé
mang y nghia song con d6i véi doanh nghiép, dic
biét trong moi truong canh tranh khéc liét cia qua
trinh toan cau héa. Céc ly thuyét kinh té vé tai chinh
doanh nghiép da chi ra nhitng nhéan t6 anh hudng
dén co cau ngudn vén ctia doanh nghiép. Viée kiém

song phan 16n cac nghién ctru tap trung vao céc thi
truong tai chinh phét trién. Do vdy, 1am rd tinh bao
quét cta cac ly thuyét vé co cdu ngudn von & nhiing
thi truong kém phat trién 1a mot diéu can thiét. Mat
khac, sy pht hop cua céc Iy thuyét vé co ciu ngudn
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vbn d6i voi mot nganh ciing can dugc danh gid nham
huéng dén muc dich cubi ciing 12 van hanh hiéu qua
hoat dong tai chinh doanh nghiép va gia tang gia tri
cho doanh nghiép.

La mét nganh dic biét quan trong ddi véi qua
trinh phét trién qudc gia, cdc cong ty xay dung di
¢6 nhimg déng gop nhit dinh vao sy ting trudng
clia nén kinh té. Theo s6 liéu thong ké cua Tong cuc
Théng ké, naim 2014 doanh thu thuan va loi nhuan
true thué cua cdc doanh nghiép trong nganh xay
dung 1an luot 1a 787 ngan ty dong va 120 ngan ty
ddng, déng gop thué va cac khoan ndp ngan sach
1a 271 ngan ty dong. Tuy nhién, cac cong ty trong
nganh chua thuc sy quan tdm dén viéc xay dung mot
co cAu ngudn von hop ly. Trong béi canh kinh té bat
on nhu hién nay, viéc thiéu di mot co cAu nguén von
hop ly d& din dén nguy co mét can déi vé tai chinh
hodc lam vao pha san.

Nhan thac duoc tAm quan trong do, bai vidt nay sé
nhan dién va danh gia nhitng nhan t6 c¢6 anh hudng
dén co cau ngudn von ciia cac cong ty xdy dung tai
Viét Nam thong qua nghién ctu dinh lugng. Tu do,
kién nghi mot vai giai phap nhim tao dung co cdu
ngudn vén hop 1y cho céc cong ty nganh xay dung

Bai nghién cru bao gdm nim phan. Sau phén giGi
thiéu, tac gia s& khai quat nhimg co so 1y thuyét cho
viéc Iya chon bién va thiét 1dp mo hinh. Phan thir
ba 1am rd ngudn dir liéu, mo hinh va phuong phép
phan tich. Phan thir tu 13 két qua va thao luan két qua
nghién ctru. Phin thttr nim dua ra két ludn va mot
s6 kién nghi cho cong tic quan trj tai chinh doanh
nghiép tai cac cong ty nganh xay dung.

2. Tong quan nghién ciru va co sé 1y thuyét

2.1. Téng quan nghién civu

C6 rat nhiéu Iy thuyét vé nhitng nhan t& anh
huong dén co ciu ngudn von cua doanh nghiép nhur
ly thuyét danh d6i, ly thuyét trat tw phan hang, ly
thuyét dinh thoi diém thi truong, 1y thuyét co cdu
von toi wu... Pdng thoi ciing co rat nhidu nhing
nghién ctru di tim cic bang chimg thuc nghiém dé
1am 13 cac nhén t anh huong theo céc 1y thuyét co
cAu ngu@)n von do, o thé ké dén nhu sau:

Frank & Goyal (2009) da nghién ctru cac nhan
t6 anh huong dén co cdu ngudn von cua céc cong
ty phi tai chinh tai thi truong chung khoan M¥ giai
doan 1950 - 2000. Céc tac gia cho rang nhiing nhan
t6 anh huong thuan chiéu 1én co ciu ngudn von bao

gom hé s6 ng trung binh nganh, tai san dam bao, quy
moé doanh nghiép va lam phat ky vong; cac nhan t6
anh huong nguoc chiéu 1én hé s6 no 1a hé sb gia tri
thi truong trén gid tri s6 sach, riii ro pha san tinh theo
chi s Z cua Altman va chi tra ¢ tirc.

Deesomsak & cong su (2004) 1am rd nhimg yéu
t tac dong dén co céu ngudn vén cua cic doanh
nghiép hoat dong tai 4 quéc gia trong khu vuc
chau A - Thai Binh Duong (Thai Lan, Malaysia,
Singapore, va Uc) véi su chi trong vé thé ché va
phap luat tai chinh. Mau khao sat bao gom tat ca cac
doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén cic
so giao dich chimg khoan quéc gia trong giai doan
nghién ctru. Nghién ctru da danh gia tac dong cua
6 bién doc 1ap bao gom: ty 1& tai san hiru hinh, loi
nhuan, quy mé6 doanh nghiép, 1a chin thué phi no,
tinh thanh khoan va bién dong doanh thu dén bién
phu thudc 13 don bay tai chinh. Két qua nghién ctru
ciing khang dinh rang co cdu nguén von ciia doanh
nghiép chiu su anh hudng cia cac yéu td vi mo, bao
gém cAu truc tai san, lgi nhuan, quy mo, 14 chin thué
phi ng, tinh thanh khoan va bién dong doanh thu.

Lé Pat Chi (2013) da nghién ctru kiém dinh nhimng
nhan té gitr vai trd quan trong trong quyét dinh cu
trac von cua cac cong ty niém yét trén thi truong
ching khoan Viét Nam trong giai doan 2007 -2010.
Tac gia da dwa trén nén tang ly thuyét vé co cau
ngudn von nhu ly thuyét danh doi, trt ty phan hang
va thoi diém thi truong va ly thuyét tai chinh hanh
vi. Két qua nghién ciru da chi ra siu nhan t6 thuc sy
gift vai trd quan trong 1a thué, lam phat, ty s6 gia tri
thi treong trén gia tri s6 sach, don bay nganh, ty suét
sinh 101 trén tai san (ROA) va hanh vi nha quan tri.

Piang Quynh Anh & Quéch Thi Hai Yén (2014)
da thyc hién nghién ctu cac nhan td tac dong dén
céu tric ngudn von cia 180 cong ty phi tai chinh
niém yét trén S¢ Giao dich Chtmng khoan Thanh ph
Ho6 Chi Minh (HOSE) trong giai doan 2010 - 2013.
Céc tac gia da st dung phuong phap udc luong cac
yéu t6 khong ngau nhién véi 10 nhén té dua vao mo
hinh. Két qua ctia bai nghién ctru da chi ra c6 ba
nhan t6 tac dong manh dén co cu ngudn cua doanh
nghiép trong giai doan nghién ctru 1a quy md doanh
nghiép, kha nang sinh loi va thué.

Nhu vay, cac nghién ciru trude d6 phan 16n duoc
tién hanh trén pham vi cdc doanh nghiép niém yét
ctia nhiéu nganh trén san ching khodn ctia mot quoc
gia. SO lugng nhitng nghién ctru 1am 13 cc nhén t6
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anh huong dén mot nganh cu thé, bao gébm nganh
xdy dung con tuong d6i han ché. Nganh xdy dung
& Viét Nam trong giai doan 2008 - 2015 phai déi
mat vdi sy suy thoai cta thi truong bat dong san
cling nhu chiu anh huéng cua chinh séch thit chat
tin dung giai doan 2011 - 2014. Do vay, nghién ctu
nay duoc thuc hién nhim 1am & cac nhan té anh
huong dén co ciu ngudn von ciia cic doanh nghiép
xdy dung niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam trong bi canh kinh t& vi mé nhiéu bién dong.
T do gitp cac doanh nghiép trong nganh dua ra
nhitng quyét dinh quan tri tai chinh doanh nghiép
phu hgp va hiéu qua.

2.2. Co s&' Iy thuyér

Co cdu ngudn von ctia doanh nghiép 1a ty trong
ctia timg thanh phan ngudn vdn trong gia tri ngudn
vbn cua doanh nghiép. Khi xem xét co cau ngudn
von ctia mot doanh nghiép, nguoi ta thuong chu
trong dén mdi quan hé gitta no phai tra va vén chu
s& hitu trong ngudn von ciia doanh nghiép.

Viéc hoach dinh co céu nguén von 12 mot trong
nhiing van d¢ tai chinh hét stic quan trong ma cac
nha quan tri tai chinh déc biét quan tam boi 1€: (i)
Co céu ngudn vén cta doanh nghiép 1a mot trong
céc yéu t6 quyét dinh dén chi phi st dung binh quan
ctia doanh nghiép (WACC). Chi phi sit dung vén
binh quin cia doanh nghiép 1a ty suat sinh loi doi
héi i thiéu ddi voi mdi du 4n dau tw cia doanh
nghiép va ciing 1a ty suat chiét khau dé xac dinh gia
trj cia doanh nghiép dé. (ii) Co cdu ngudn von anh
huong dén hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh
cua cong ty (thé hién qua ty suat loi nhuan von chu
5o hitu (ROE) hay thu nhap trén mot ¢6 phan (EPS))
va riii ro tai chinh ctia doanh nghiép. (iii) Co cdu
ngudn von c6 anh huong rat 16n dén gia tri ciia mot
doanh nghiép (Bui Van Van & Vi Vin Ninh, 2013).

Nha quén tri tai chinh c6 thé thiét 1ap mot co cau
ngudn vén hop 1y dua trén co s phan tich dinh tinh
va dinh lugng nhiing nhan té tac dong dén co cau
ngudn von ciia doanh nghiép. Cac nhén t6 ¢6 thé ké
dén nhu:

Ty l¢ tang truong cua doanh nghiép

Trén goc do thuyét chi phi vé van dé& nguoi dai
dién dugc phat trién boi Jensen & Meckling (1976),
cac doanh nghiép c6 co hoi tang trudng cao thuong
dua vao tai trg bang von chii s& hitu. Theo Myers
(1984), néu mot doanh nghiép c6 hé s ng cao thi

nguoi chd sé hitu cua doanh nghié€p cé xu hudng
khéng dau tu nhidu vao cac du 4n ciia doanh nghiép
boi vi loi nhudn tir cdc khoan dau tu nay s& c6 loi
cho chu ng hon 1a cho chu s¢ hitu. Va nhu vay céac
doanh nghiép ting trudng cao véi nhiéu du an sinh
101 thuong dua vao von chu s& hiru hon 1 vao vén
vay.

Hoc thuyét trat tu phan hang thi cho rang céac
doanh nghiép c6 ty 1¢ tang trudng cao thudng dau tu
nhiéu hon, thoi gian tich l{ly lgi nhuan gitr lai it hon
va do do sé su dung nhiéu ng hon so v&i cac doanh
nghiép khac. Nhu vy, theo ly thuyét trat tu phan
hang, tang truéng va ng co mbi quan h¢ thuan.

Quy mo cua doanh nghiép

Quy mé doanh nghiép c6 mdi quan hé ty 1¢ thuan
véi ng vay. Thong thuong, nhitng doanh nghiép co
quy mé vén 16n thudng c6 rui ro pha san thip va chi
phi pha san thap. Cac doanh nghiép nay thuong cé
dong tién it bién dong va d& dang tiép can véi thi
truong tin dung. Mat khac, quy moé dugc xem la dai
dién cho su bat can xtmg thong tin gitra nha dau tu
trong va ngoai doanh nghiép. Fama & Jensen (1983)
cho rang doanh nghiép 16n cung cip nhiéu thong tin
cho nha dau tu bén ngoai hon 1a doanh nghiép nho.
Chinh vi lgi ich tir viéc bt can xtmg thong tin it nén
doanh nghiép 16n o thé dé dang tiép can thi truong
ng va vay muon véi chi phi thip hon. Do d6, doanh
nghiép 16n thudng vay ng nhiéu hon doanh nghiép
nho.

Co cdu tai san

Co ciu tai san 14 ty trong cia timg loai tai san trén
tong tai san ciia doanh nghiép. Céc 1y thuyét déu cho
rang doanh nghiép nao sir dung nhiéu tai san cd dinh
hiru hinh thi cang sir dung nhiéu ng. Béi vi tai san
¢6 dinh hitu hinh déng vai trd quan trong trong viéc
thé chdp dé dam bao cho cac khoan vay. Hon nita,
tai san c6 dinh hitu hinh ciing gép phan gia tang gia
tri thanh 1y cta doanh nghiép. Do vay, ty sd tai san
¢6 dinh hitu hinh trén tong tai san c6 anh huong dén
co cdu nguon von cta doanh nghiép. Nhitng doanh
nghiép co ty so tai san c¢d dinh hitu hinh trén tong tai
san cao thi hé s6 ng thuong cao.

Kha ndng sinh loi

Theo ly thuyét danh d6i (trade-off theory), khi
cac doanh nghiép c6 kha nang sinh 10i cao, ho thich
st dung ng vay vi cac yéu té khac khong déi thi ho
s€ loi dung dugc tAm 14 chin thué nhiéu hon.
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Theo ly thuyét trat ty phan hang (pecking order
theory) thi cac nha quan tri tai chinh doanh nghiép
thich tai tro cho cac du an bﬁng nguén von tir ndi
sinh hon sau d6 méi dén ngudn vén ngoai sinh. Picu
nay cling co6 nghia la cac doanh nghiép c6 muc sinh
10i cao s& c6 ty 1¢ ng vay thép.

Nhitng md hinh dua trén chi phi dai dién cling
dua ra nhitng du doan vé mdi twong quan giita kha
nang sinh loi va don bay nhu sau: trong thuyét dong
tién tu do, Jensen (1986) di xem ng 1a mot cong
cu dé budc nha quan ly nha bét lgi nhuan va han
ché viéc mua sim tai san c4 nhan lang phi. Vi vay,
¢6 mdi tvong quan thudn giira kha nang sinh loi va
don bay tai chinh. Theo thuyét phat tin hiéu, doanh
nghiép co kha nang sinh lgi dugc cho la st dung
n¢ nhu mdt tin hiéu thé hién chat lugng cua doanh
nghiép va thuyét nay ciing du dodn méi tuong quan
thun gitra kha ning sinh loi va don bay tai chinh.

Kha nang thanh toan va tinh thanh khoan

Théng thuong, kha ning thanh toan va h¢ s ng
¢6 mdi quan hé cling chiéu. Nhitng doanh nghiép c6
kha nang thanh toan cao hon s€ dam bao thanh toan
t6t hon cac khoan ng dén han. Tuy nhién, theo thuyét
trat ty phan hang, doanh nghi¢p uu tién sir dung
ngudn tai trg ndi bd hon 1a bén ngoai. Vi vay, doanh
nghiép c6 thé tao ra tinh thanh khoan cho minh tir
viéc sir dung nguf”m lgi nhuan git lai. Néu céc tai san
¢6 tinh thanh khoan du dé tai trg cho cac dyu 4n dau
tu thi doanh nghiép khong can phai sir dung dén cac
ngudn tai trg bén ngoai. Do do, tinh thanh khoan va
don bay tai chinh c6 tuong quan nghich.

Loi ich I chan thué tir khdu hao

Day 1a 14 chin thué phi no, 14 cac khoan khong
phai 13i vay duoc khiu trir thué thu nhap doanh
nghi€p nhu khéu hao, cac chi phi dau tu cho su
phat trién cua doanh nghiép. Theo nghién ctru cta
Deangelo & Masulis (1980), cac khoan phi ng vay
dugc khiu trir thué s& thay thé cho loi ich tir thué
clia viée vay no. Didu d6 c6 nghia 1a tAm chin thué
phi ng cang cao thi doanh nghiép cang it can dén
tAm chan thué ng, vi vay, cang it vay ng. Do do, tAm
chan thué phi ng va don bay tai chinh ¢ trong quan
nghich. Trong khi d6, Michael Bradley & cong su
(1984) lai chi ra quan hé thuan giita 14 chin thué phi
ng va don béy.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Thu thép va xie Iy 56 liéu

S6 lidu trong bai nghién ciru dugc tong hop tir bao
c4o tai chinh hop nhat va cic sb lidu thi trudng cua
céc cong ty xdy dung Viét Nam dang niém yét. Mau
nghién ctru gdm 47 doanh nghiép xdy dyng niém
yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam, giai doan
2008 - 2015. S liéu ctia mbi nhéan t6 hay mdi bién
duogc thu thap tdn tai dudi dang dir liéu bang (panel
data) v6i 2 chidu 1a nam (tir 2008 - 2015) va cac
cong ty (47 cong ty).

3.2. Xay dung cdc gid thuyét va thiét lgp mo hinh

C6 nhiéu nhan t6 anh huéng dén co cu ngudn
von cia doanh nghiép. Dua trén co s& sb liéu thu
thap duogc, nhdm x4c dinh anh hudng cuia kha nang
sinh 101, quy mé doanh nghiép, toc do ting truong,
co cAu tai san, 14 chin thué phi ng va kha nang thanh
to4n anh huong nhu thé nao dén co cau ngudn von
clia cac cong ty xdy dung niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam, céc gia thuyét sau day duoc
phat trién theo co s 1y thuyét da trinh bay ¢ trén vé
cac nhan t6 anh huéng dén co cau nguon von va cac
bai nghién ctru thuc nghi¢m da thuc hién.

'H,: Kha nang sinh 10 ¢6 tac dong nguoc chiéu
dén hé s6 no

’ H,: qu mo doanh nghiép 6 tic dong thuan chidu
dén hé s6 no

H;: Co cAu tai san ¢b dinh c6 tac dong thuan chiéu
dén hé sb no

H,: Sy tang truong co tac dong thuén chiéu dén
hé s6 no

H.: La chan thué phi ng ¢6 tac dong thuan chiéu
dén hé s6 no

H,: Kha nang thanh todn c6 tic ddng nguoc chiéu
dén hé s no

Bén canh dod, trong giai doan nghién cuu, giai
doan 2011 - 2014, chinh séch tai khéa da dugce diéu
chinh theo hudng thit chat chi tiéu, dic biét 1a chi
dau tu cong. Chinh sach tin dung trong giai doan nay
12 Ngan hang Nha nude da manh dan 4p dung co ché
diéu hanh mdi 1a xay dung va cong bd chi tiéu ting
truong tin dung hang nam thay cho viéc céc td chirc
tin dung s& tu quyét trong giai doan trudc. Chinh
sach diéu hanh nay da hd trg cong tc kiém soat lam
phat. Tang truong tin dung binh quan khoang 13%/
nam thap hon so v&i muc ting binh quan 33,3%/
nam giai doan 2006 - 2010. Lai suét cho vay trong
giai doan nay kha cao, ng xAu trong linh vuc bét
dong san cao. Thit chat tin dung va 13i suit vay kha
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cao thoi gian nay ¢ thé khién cho cic doanh nghiép
xay dung kho tiép can duoc vdi nguén von vay ng
tir ngan hang. Do vy, bai nghién ciru cho thém bién
kiém soat diéu hanh vi mé trong giai doan 2011 -
2014 vao mo hinh.

H_: Diéu hanh vi md cua Chinh phii ¢6 tic dong
nguoc chiéu dén hé sb no

Viéc vay ng¢ ctia doanh nghiép con phu thudc vao
thoi gian hoat dng cia doanh nghiép. Nhitng doanh
nghiép c6 thoi gian hoat dong lau thuong dé vay ng
hon so véi cac doanh nghiép do c6 uy tin lau nam
hon.

H, Thoi gian hoat dong ctiia doanh nghi¢p c6 tac
dong thuan chidu dén hé sb no

Céc doanh nghiép mubn huy dong duoc no vay
tor ngan hang thi thuong phai chiu cac rang budc
tai chinh. Rang budc tai chinh c6 thé dugc hiéu 1a
nhitng diéu kién, cam két ma doanh nghiép phai tuan
thii theo yéu cdu ciia ngan hang, nhu diéu kién vé
dong tién, tai san dam bao... Doanh nghiép c6 dong
tién thudn ddi dao s& dé tiép can dugc ngudn von
vay cua ngan hang hon. Do vay bai nghién ctiru cho
thém bién dong tién thuan dai dién cho rang budc
tai chinh. Bén canh d¢, voi diéu kién dic thu cia
Viét Nam va dong thoi dua trén 1y thuyét tai chinh
hanh vi, dé dai dién thém cho rang budc tai chinh,
nghién cuu dua thém bién co cau s& hiru. Viéc tiép
can voi ngudn von vay tir cac ngan hang cta cac
doanh nghiép nha nudc dé dang hon ddi v&i doanh
nghiép tu nhan.

H,: Rang budc tai chinh c6 tac dong thuén chiéu
dén hé so no

Dé kiém nghiém nhing gia thuyét dua ra ¢ trén,
bai nghién ctiu xdy dung mo hinh nghién ctru nhu
sau:

TDR, = B,+ B,LIQUID, + B, TANG, + B,.SIZE, +
B, GROWTH, + B .NDTS,+ B_.BEP, + .DUMI +
B,AGE + B,OCF + B, ,DUM2 +u,

Trong do:

B, 1a hang sb; B, — B,, 1a hé sb hdi quy cho céc
bién doc lap

TDR = hé s6 ng; BEP = kha nang sinh 101; SIZE
= quy md doanh nghiép; TANG = co cdu tai san
¢b dinh; GROWTH= ty 1¢ tang truong; NDTS = 14
chén thué phi no; LIQUID = khé ning thanh todn;
DUMI1: dai dién cho diéu hanh vi mé; AGE: thoi
gian hoat dong ciia doanh nghiép; OCF: dong tién

thuan cua doanh nghiép; DUM2: dai dién cho co cau
sO hiru.

Gidi thich yéu té quyét dinh bién:

Bién phu thudc phan 4anh co cu ngudn vén ciia
céc cong ty xay dung. V& mit Iy thuyét dé phan anh
co cAu ngudn von cac nghién ciru trude ddy thuong
sir dung cac chi tiéu hé s6 ng (Tong ng/Tdng ngudn
vén). Vi vay, dé phan 4nh co ciu ngudn von bai
nghién cttu st dung chi ti€u hé sb ng duoc xac dinh
bang tong ng trén téng ngudn von. Heé sb ng 6 thé
duogc tinh theo gia tri s6 sach hodc gia tri thi truong.
C6 nhiing quan diém tng ho sir dung hé s6 ng theo
gid tri sO sach 1a bién phu thudc boi vi hé s6 nay dua
trén nhiing tai san thuc cé cia doanh nghi€p. Mt
khac, viéc su dung hé s6 ng theo gia tri thi truong s¢€
c6 sy bién dong 16n va khong dang tin ciy trong viée
ra cac quyét dinh tai trg ciia doanh nghiép vi nhiing
hién tuong nhu tinh trang dau co trén thi truong
chung khoan. Vi vay céac chi tiéu dugce tinh toan la
céc chi tiéu theo gid tri s6 sach.

Cdc bién déc lap:

Kha nang sinh 16i: dugc do luong bang chi tiéu ty
sut sinh 16i kinh té cua tai san (BEP) (=Loi nhuén
trude 13i vay va thué/tong tai san binh quan).

Ty 16 tang truong: dugc do ludng bang ty 16 ting
truong tong doanh thu va xac dinh theo cong thic:
(Doanh thu nam nay — doanh thu nam trugc)/Doanh
thu nam trudc.

Kha nang thanh toan: bai nghién ctru su dung chi
tiéu kha nang thanh toan hién hanh dugc xac dinh
bang tai san ngin han trén ng ngan han.

Quy md doanh nghiép: Trong mé hinh nghién
ctru quy mé doanh nghiép s& duoc tinh bang logarit
cua tai san doanh nghiép.

Co cdu tai san c¢b dinh: duge xac dinh bang ty
trong gitra tai san cd dinh va tong tai san theo gia
tri s6 sach.

Loi ich 14 chin thué tir khau hao (14 chan thué phi
no): dugc xac dinh béng khéau hao tai san ¢ dinh
trén tong tai san.

Thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép duogc tinh
tir khi doanh nghiép dugc thanh 1ap dén nam 2015.

Nghién ctru str dung bién gia 1 (DUMI1) dai dién
cho diéu hanh vi mé ctia Chinh phii. DUMI nhin
gia tri 1 trong giai doan 2011 - 2014, nhén gid tri 0 &
trong céc thoi gian con lai.
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Bang 1: Thong ké mé ta cac bién

Bién Trung binh P léch chuin Thap nhat Cao nhit
TDR 0.709 0.139 0.251 0.926
LIQUID 1.318 0.435 0.301 3.621
TANG 0.694 0.196 0.0682 0.971
NDTS 0.133 0.118 0.00155 0.563
SIZE 5.907 0.505 4.562 7.501
GROWTH 0.220 0.470 -0.812 2.689
BEP 0.0676 0.0457 -0.0887 0.295

Dé dai dién cho rang budc tai chinh trong vay ng,
nghién ctru sir dung bién dong tién thuan va co cau
s& hitu cta doanh nghiép. Bién gia 2 (DUM2) dai
dién cho co cAu s¢ hitu, nhan gia tri 1 néu doanh
nghiép ¢6 s hitu nha nude, nhan gia 0 néu doanh
nghiép khéng cé sé hitu nha nudec.

Nghién ctu sir dung phan mém Stata dé tién
hanh wéc luong cac tham s6 va thuc hién kiém dinh
can thiét. Do s liéu thu thap va dugc xur Iy ¢ dang
bang nén bai nghién ctru sir dung hai phuong phap:
(1) M6 hinh hoi quy tac dong cb dinh (fixed effects
model - FEM); (2) Mb hinh hdi quy tac dong ngau
nhién (random effects model - REM). Kiém dinh
Hausman cho thdy FEM phu hgp hon REM. Vi
vay, nghién ctru st dung mé hinh FEM. Kiém dinh
khuyét tit ty twong quan cho mé hinh bang kiém
dinh Wooldridge cho thdy mo hinh khong c¢6 hién
twong tu twong quan véi p-value<0.01. Kiém dinh
hién twong phuong sai sai s6 thay d6i cho thdy mo
hinh ¢6 khuyét tit phuong sai sai sé thay d6i. Do
vy bai nghién ctru ¢6 sir dung tham sé robust dé
didu chinh phuong sai sai s thay ddi déi v6i mo
hinh FEM.

Nhin vio Bang 1 ¢6 thé thiy hé s6 no trung binh

cua cac cong ty xay dung dugc nghién ciru trong
giai doan 2008 - 2015 1a 70,9%. Diéu nay cho théy,
trong giai doan nghién ctru cac cong ty xay dung da
phu thudc qua nhiéu vao ngudn vén vay. Hé s6 kha
nang thanh todn ng ngfm han trung binh 16n hon 1.

Bang 2 cho thdy hé s6 ng clia cac cong ty xdy
dung qua cc nam déu khd cao, tuy nhién trong giai
doan 2011 - 2014, hé s6 ng c6 giam so vdi giai doan
truge. Kha ning thanh todn déu 16n hon 1. Tai san
c¢d dinh ludn chiém ty trong cao trong tong tai san
(khoang 70%), vong quay von kinh doanh déu nho
hon 1 va kha ning sinh 15i kha thap, nhat 13 trong
giai doan 2011 - 2014.

Nhin vao Bang 3 ¢6 thé thy tuong quan gitra céc
bién doc 1ap khong qua 16n. Bang két qua ciing cho
théy hé ) no va kha nang thanh toan, ty suét sinh
10i, 14 chan thué phi ng c6 méi twong quan am va
mdi trong quan duong gitta cac bién con lai v6i hé
s6 ng.

4. Két qua va thio luin

Béng 4 cho thiy két qua phén tich dinh luong bing
hai phuong phap FEM va REM, ddng thoi cho thay
két qua hiéu chinh bing tham s6 robust dé diéu chinh
phuong sai sai s thay d6i dbi véi mo hinh FEM.

Béang 2: M4t vai chi tiéu tai chinh cia cac cong ty xiy dung giai doan 2008 —2015

Chi tiéu 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Hé s6 no 0.73 0.73 0.72 0.69 0.68 0.69 0.7 0.73
Kha nang 1.30 1.31 1.40 1.35 1.23 1.25 1.34 1.37
thanh toan

Co ciu tai 0.70 0.70 0.68 0.70 0.68 0.70 0.70 0.69
san cd dinh

Vong quay 0.97 0.9 0.86 0.74 0.69 0.68 0.71 0.70
téng tai san

Tbc do 0.37 0.45 0.26 0.03 0.12 0.15 0.11 0.28
tang truéng

BEP 0.08 0.08 0.10 0.07 0.05 0.05 0.05 0.05
ROA 0.05 0.06 0.06 0.03 0.02 0.01 0.02 0.03
ROE 0.18 0.2 0.2 0.12 0.07 0.05 0.08 0.09
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Biang 3: Ma tran twong quan giira cac bién

TDR
TDR 1
LIQUID -0.5371
TANG  0.1104
NDTS  -0.0643

SIZE 0.316
GROW

TH 0.0173
BEP -0.314

DUMI1 0.0351

OCF 0.02

AGE 0.3155
DUM2  0.1885

LIQUID

1
0.144
-0.099

0.2401

0.0322
0.0655
-0.034

0.0764

0.2768
0.0155

TANG

1
-0.1447

-0.3217

-0.0348
-0.1543
0.0065

-0.1114

-0.1125
0.1864

NDTS

1

-0.1919

-0.0532
0.2681
-0.0585

0.0568

0.2012
0.1884

SIZE GROWTH BEP DUMI OCF AGE DUM2

1

-0.0363
-0.1921
0.2392

0.0599

0.159
-0.0474

1

0.1143 1

-0.2281  -0.328¢ 1

0.0242 0.03z 0.0401 1

-0.0473  -0.0277 0.0037 0.0623 1
-0.1166  -0.1011 -0.0986 0.0362 0.3135 1

Hé s6 x4c dinh R™=0.431 thé hién cic bién doc
1ap duoc lua chon trong md hinh da giai thich dugc
43,1% phuong sai cua hé sb no.

Qua két qua udc lugng md hinh FEM da robust,
c6 thé nhan xét rang cac nhan t6 ¢6 anh hudng dén
hé so no 1a kha nang thanh toan, co cau tai san co

dinh, quy mé doanh nghiép, thoi gian hoat dong cua
doanh nghiép va bién gia DUM1 dai dién cho diéu
hanh vi mé véi mue y nghia thong ké p-value < 0,01.

Nhan t6 kha ning thanh toan c6 méi twong quan
4m vdi hé sé ng. Két qua nay phu hop véi 1y thuyét
trat tu phan hang. Khi doanh nghiép c6 kha nang

Bang 4: Két qua phén tich dinh lwong lwong

Phuong phép FEM REM ROBUST
Bién TDR TDR TDR
LIQUID 0.111%%% -0.115%%% 0.111%%%
(0.0104) (0.0101) (0.0237)
TANG 0.219%%* 0.202%%%* 0.219%%%
(0.0362) (0.0336) (0.0621)
NDTS 0.117 -0.158%* -0.117
(0.0908) (0.0717) (0.105)
SIZE 0.207%%* 0.142%%* 0.207%%*
(0.0262) (0.0194) (0.0407)
GROWTH 0.00647 0.00577 0.00647
(0.00699) (0.00708) (0.00911)
BEP -0.247%%% -0.266%%%* -0.247
(0.0928) (0.0932) (0.151)
AGE 0.00820%** 0.00215% 0.00820%*
(0.00360) (0.000959) (0.00239)
DUMI1 -0.052] %% -0.0374%%* -0.0521 %%
(0.00914) (0.00852) (0.0134)
OCF -8.35e-09 -8.61e-09 -8.35e-09
(1.47¢-08) (1.50e-08) (1.57¢-08)
DUM2 0.0254 0.0328 0.0254
(0.0327) (0.0295) (0.0335)
Constant -0.729%** -0.137 -0.729%*
0.217) (0.125) (0.307)
S6 quan sat 376 376 376
R? 0.431 0.431

Ghi chii: (i) ***,*% * ldn heot cho biét mikc y nghia thong ké p-value 1%, 5%, 10%; (ii): lénh
robust dwoc dung dé khdc phuc hién tuong phuong sai sai sé thay doi doi voi mé hinh FEM.
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thanh toan cao, doanh nghiép wa thich ding ngudn
vbn ndi sinh dé dau tu hon 1a dung ngudn vén vay.

Nhan t6 co ciu tai san ¢d dinh c6 mdi tuong
quan dwong vé6i hé sé ng. Pic trung cta cac doanh
nghiép nganh xay dung 1a ¢6 co cAu tai san nghiéng
vé tai san ¢ dinh. Trong nhitng nim qua, cac doanh
nghiép xdy dung thudng sir dung ng vay dé tai trg
cho céac hoat dong san xuét kinh doanh cta minh.

Nhan té quy md ¢6 mbi twong quan dwong véi
hé s6 ng, diéu nay phu hop véi ly thuyét danh doi.
D6 1a quy mé doanh nghiép cé mdi quan hé ty 16
thudn véi ng vay. Nhitng doanh nghiép c6 quy mo
von 16n thudng o riii ro phé san thap va chi phi pha
san thip. Mt khac, cac doanh nghiép nay thuong
¢ dong tién it bién dong va d& dang tiép can voi
thi truong tin dung. Do viy, co cdu ngudn von cua
doanh nghiép nay thudng nghiéng vé hé sb no.

Thoi gian hoat dong cua doanh nghiép c6 mbi
trong quan duong véi hé sé ng, thé hién doanh
nghiép c6 thoi gian hoat dong nhiéu thi duy tri hé s6
no cao. Diéu nay c6 thé cho thiy cac doanh nghiép
xay dung thiéu von thuong dya vao viéc vay ng.
Doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong dai thuong cd
uy tin hon so vdi cac doanh nghiép méi hoat dong
nén dé dang vay vén ngan hang hon. Tuy nhién néu
xét tu phia doanh nghiép, viéc duy tri hé sb no cao
¢6 thé 1a dau hiéu cho thay hanh vi né tranh rui ro
thong qua ng vay cia chu s¢ hiru.

Bién gia DUMI dai dién cho cac chinh sach diéu
hanh vi m6 ctiia Chinh phui cé anh huong ti€u cuc
dén hé s6 no. Tuong quan am cho thdy trong giai
doan 2011 - 2014, chinh sach that chit chi tiéu cong,
that chat tin dung va 13i suit cho vay cao da khién
cho doanh nghiép ¢6 xu hudng giam ng vay trong co
cAu ngudn von. Piéu nay ciing phin nao phan dnh
rui ro cua cac doanh nghi¢p nganh xay dung.

Tuy nhién hai bién dong tién thuan va co ciu so
hitu dai dién cho rang budc tai chinh, nhéan t6 14 chén
thué phi ng, tbc do ting truong va ty suét sinh 1oi
khong gay ra tac dong dén hé s ng.

5. Két luan va kién nghij

Bai nghién ciru dd tim ra nhiing nhén té c6 tac
dong dén hé sé no cua cic cong ty xdy dung dugc
nghién ctru. Do d6, viéc didu chinh hay tac dong vao
nhitng nhén t§ nay s& gitp cho doanh nghiép dat
duge mot co cdu von tdi wu. Xuét phat tir Iy thuyét
va thuc nghiém nghién cuu, tac gia xin dugc dé xuét

mot sd kién nghi nhu sau:

- Doanh nghiép can hoach dinh co ciu nguén vén
muc tiéu

Co cau ngudn von luén bién dong vi vay doanh
nghiép can xay dung co cdu ngudn vén t6i uu cho
ting giai doan phat trién cu thé. Ping trude cude
khing hoang kinh té trong giai doan vira qua, cic
doanh nghiép gip rat nhiéu khé khan do khach quan
dem lai. Mudn ton tai va phat trién trong giai doan
t6i, cac doanh nghiép can xdy dung mot co cu
nguén vén muc tiéu chi tiét, 1am co s& cho viée to
chirc huy dong cac ngudn vén mot cach kip thoi, tiét
kiém va co6 hiéu qua. Trong thuc té, viéc lua chon
ngudn von huy dong 13 rit phic tap boi mdi hinh
thirc huy dong vén déu ton tai nhiing wu va nhuoc
diém nhét dinh. Co cdu ngudn vén muc tiéu ciia mdi
doanh nghiép 1a khic nhau va s& thay doi theo timg
thoi ky, ting giai doan phat trién nhat dinh.

Dé hoach dinh co ciu nguén vn muc tiéu, doanh
nghiép can tudn thu cac nguyén tic, xem xét cic
nhan t6 anh huong, két hop cac du bio thay doi
trong tuong lai, cin cir vao chién luoc phét trién,
muc tiéu cua doanh nghi€p trong tiing giai doan cu
thé, bién dong cua nén kinh té... ¢6 nhu vay doanh
nghiép méi dam bao co cdu ngudn vén myc tiéu c6
hi¢u qua trong thuc tién.

- Xem xét nhan t6 quy moé doanh nghiép khi xay
dung co cau ngudn von

Dbi v6i cac cong ty xay dung cé quy mo 16n, thoi
gian hoat dong dai, thuong phai huy dong vén tir
nhiéu nguon khac nhau méi thoéa méan dugc nhu cau
dau tu, do viy thuong phai chip nhan cic ngudn tai
trg ¢6 chi phi st dung v6n 16n. Do vdy nguyén tic
giam thiéu chi phi sir dung von dugc dat 1én hang
dau. Nguyén tic nay duoc xdy dung trén quan diém
cho rang chi phi sir dung v6n phan anh muc gia thi
trudng cua quyén st dung von. Mdi ngudn tai trg
c6 chi phi sir dung vn khac nhau va bién dong theo
mue do ri ro cta du an dau tw ma nd duge dung tai
tro cho du an. Cac cong ty xay dung cé quy mo 1dn,
thoi gian hoat dong dai co thé gia tang sir dung ng
do quy mé vén 16n 1a mot du hiéu cia rui ro pha
san thap va chi phi phd san thdp. Do d6, nhiing cong
ty ndy thuong d& vay vén hon nhimg cong ty nho dé
thuc hién dau tu, san xuit kinh doanh. Nguoc lai,
nhiing céng ty c6 quy md nho mdi di vao hoat dong
néu khong c¢6 du an ddu tu hay phuong an san xuat
kinh doanh hi¢u qua thi viéc su dung it no la diéu
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cdc nha quan tri cia cac cong ty nay nén suy nghi.

- C6 céc quyét dinh dau tu tai san phi hop. Trong
bdi canh thi trudng bt dong san bt dau co dau hiéu
tang truong, néu cac cong ty xdy dung dau tuw mo
rong quy mo, thi cong ty phai dau tu bd sung tai
san ¢b dinh. Vén dau tu cho tai san ¢ dinh thuong
1a von dai han dugce tai tro bﬁng von chu s& hitu va
ng dai han. Néu quyét dinh ddu tu dung dén s& tao
ra gia tri gia ting cho doanh nghiép. Dy 4n dau tu
tt & tao tién dé cho viée sur dung von dat hiéu qua
cao, gia tri doanh nghiép tang. Nguoc lai, néu quyét
dinh du tu sai s& gay ra nhiéu hé luy xdu. Mot sai
1Am trong quyét dinh dau tu, kéo theo sai ldm trong
quyét dinh tai trg, két qua hoat dong kinh doanh thua
16, doanh nghiép mét Vén, co chu nguén von bi anh

Tai liéu tham khdo

hudng nghiém trong.

- Can tmg dung cac phuong phép do luong va
canh bao sdm tinh trang khé khan trong thanh toan
va kiét qué tai chinh cua minh. Viéc do luong nay
gitip cho cong ty c¢6 nhitng bién phéap thay ddi co cau
ngudn von kip thoi tranh cho doanh nghiép roi vao
tinh trang kho khan.

Bai nghién ctru nay da nhan dién dugc anh huéng
cua nhitng nhan td ¢6 tac dong dén hé s6 no cua
cac cong ty xdy dung dugc nghién clru trong giai
doan 2008 - 2015. Tuy nhién, bai nghién ctru van
con diém han ché vé mau s6 lidu. Do vay, rat can c6
nhiing nghién ciru mé rong hon véi chat lugng cua
mau tot hon trong thoi gian t6i dé két qua dat dugc
mang tinh dai dién hon.
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