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Tém tit:

Cdu triic von la mét yéu t6 quan trong doi véi doanh nghiép, béi vi két qua kinh doanh ciia doanh
nghiép chiu sw danh huong triec tiép tir nhimg quyét dinh gdn lién voi yéu t6 nay. Co cdu nguon von
hop Iy va su dung von hiéu qua luon la muc tiéu then chot trong ké hoach tai chinh ciia méi doanh
nghiép. Nghién cieu tdp trung vao moi quan hé giita cdu triic von va kha nang sinh 10 ciia cdc doanh
nghiép Viét Nam thudc khoi nganh xdy dung va vat liéu niém yét trén san chuirng khodan. Voi muc tiéu
lam ro anh hieong ciia no ngdn han trén tong nguon von, no dai han trén tong nguon von, tong no
trén tong nguon von lén ty sudt loi nhudn von chii s6 hitu (ROE), ty sudt loi nhudn rong (ROA) va
hé s6 bién loi nhudn rong (NPM), dit liéu dinh tinh va dinh hrong dwoc phdn tich thong qua phan
mém kinh té lwong Eviews. Két qua nghién citu cho thdy sw tang lén ciia ng' ¢6 sw anh hwéng nguoc
chiéu dén két qua kinh doanh ciia doanh nghiép.

Tir khéa: Cau tric von, hé s6 bién lgi nhuan rong (NPM), kha nang sinh 16i, ty suat lgi nhuan
rong (ROA), ty suét loi nhudn vén chu sé hitu (ROE).

The impact of capital structure on profitability of building materials and construction
firms listed on the stock exchange

Abstract

Capital structure is a vital factor to business since the profitability of an enterprise is directly
affected by the decisions associating with it. The ideal capital structure and the effective use
of capital are the key elements of the firms’ financial strategy. The research focuses on the
relationship between capital structure and profitability of the two firms in Building Materials
and Construction Industry Field, listed on the Vietnam Stock Exchange. Eviews software was
used to analyse data to identify the impact of short-term debt to total capital, long-term debt to
total capital and total debt to total capital on Return on assets (ROA), Return on equity (ROE)
and Net profit margin (NPM). The research results show that the increase in debts has negative
affect on enterprises’ profitability.

Key words: Capital structure, net profit margin (NPM), profitability, return on assets (ROA),
return on equity (ROE).

1. Dit van dé

Céu triic von 1a mot trong nhitng thuét ngir duge
str dung phd bién nht trong linh vurc tai chinh doanh
nghiép (Brounen & Eichholtz, 2010). Ngudn von
ctia doanh nghiép (DN) bao gom ng va vén chi s&
hitu. Vi lgi nhuan cia doanh nghiép chiu anh hudéng

cta thué, chi doanh nghiép s& phai can nhic giita
viéc sir dung no hay vén chu; véi tic dung cua
“l4 chin thué”, DN c6 kha nang lya chon su dung
100% no v6i mong mudn ti da hoa lgi nhuan doanh
nghiép (Azhagaiah & Gavoury, 2011). Quyét dinh
vé co cdu von la mot trong nhitg quyét dinh quan
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trong nhit ctia nha quan 1y bai vi nhitng quyét dinh
nay lam anh hudng tryc tiép dén kha nang sinh 1oi
cua mot DN.

Thuyét trat tu phan hang (thong tin bat can xing)
da chi ra ring cac DN ¢6 xu huéng huy dong von
bang phat hanh ching khoan vén ra thi truong khi
ngudn vén nay duge dénh gid c6 gid tri cao hon gia
tri thuc ciia n6 (Myers, 1984; Chittenden & cdng su,
1996). Két luan nay dua trén gia thiét ngudi quan ly
s& hanh dong theo hudng wu tién cho loi tirc cia cb
déng hién hanh. Thuc té, DN s& khong phat hanh c6
phan mdi trir khi gid tri chuyén dich tir c6 dong cii
sang c6 déng méi 16n hon phan b chénh léch gita
gia tri hién tai rong cua cac co hoi phat trién trong
twong lai. Nhu véy, ¢d phan mdi chi dugc phat hanh
v&i muc gia cao hon gia tri thyc ma thi truong danh
gia. Boi vdy, nha dau tu c6 thé dién giai raing DN
huy dong vén chi 1a mot ddu hiéu cua su phd gia
(overpricing). Néu DN bt budc phai huy dong von
tr bén ngoai, DN s& lya chon viéc st dung ng va
chap nhan nhing rui ro di kém va DN chi sir dung
vbn chu vdi tu cach 12 ngudn von cudi cung (Abor,
2005).

Doanh nghiép cang st dung nhiéu no, thi phai ddi
mit v6i rii ro cao hon va c6 thé dat duoc ty sut
sinh 101 cao hon. Viéc tang sir dung ng ciing 1a tang
hiéu qué cta “14 chéan thué”. Néu mot DN gap phai
tinh trang tai chinh khé khan, DN ¢6 thé roi vao tinh
trang mat kha niang thanh toan hogc tham chi pha
san. DN st dung qué nhiéu no c6 thé gay ra mdi lo
ngai cho cac nha dau tu trén thi truong, cac cd dong
hién hanh trong viéc dua ra quyét dinh dau tu von
(Azhagaiah & Gavoury, 2011).

Véi nhu ciu téi da hoa loi nhudn cda cac doanh
nghiép, nhidu bai nghién ctru vé cu trac vén va loi
nhuan doanh nghiép da dugc thuc hién.

Céu tric von da dugc cac nha nghién ctru quan tim
tir rit sém. Dién hinh nhu nghién ciru cia Modigliani
& Miller (M&M) (1958, 1963), ly thuyét danh
dbi trong cac nghién ctru cia Jensen & Meckling
(1976), 1y thuyét trat tu phan hang cia Myers &
Majluf (1984)... Trong d6, ly thuyét Modigliani &
Miller (1963) va nhém cac ly thuyét vé céc loi ich
bu trir ctia Kraus & Litzenberger (1973), Jensen &
Meckling (1976), Miller (1977), Myer (1977, 1984)
vé chi phi dai dién, chi phi khén khé tai chinh da d&
cap dén anh hudng cua cau tric von 1én két qua kinh
doanh cua DN.

Nghién ctru vé mdi quan hé giita cdu tric von
1én kha nang sinh 10i caa DN, c6 thé ké dén mot s6
nghién ciru tiéu biéu cuia Singh G. (2013), Gatsi I.G.
& Akoto R.K. (2010), Kaumbuthu A.J. (2011),...
Hau hét cac nghién ctru nay déu dua ra két luan, ty 1¢
téng ng trén tong von chii s¢ hiru c6 tac dong nguoc
chidu dén két qua hoat dong cua doanh nghiép.

O Viét Nam, cac nghién ctru tiéu biéu vé van dé
nay c6 thé ké dén: Poan Ngoc Phiic (2014), Trinh
Qudc Trung & Nguyén Vin Sang (2013), va Tran
Hung Son & Tran Viét Hoang (2008), Phan Thanh
Hiép (2016).

K& thira céc van dé nghién ctru ciu truc vén DN
va anh huéng cua cdu tric von 1én két qua hoat
dong cua DN, nghién ctru nady xem xét anh hudng
ctia nhéan t6 cdu tric von 1én kha nang sinh 16i cua
DN. Pham vi mau nghién ctru gdm 115 DN niém yét
trong nganh xay dung va vat li¢u tai Viét Nam giai
doan tlr 2009 dén 2016.

Muc ti€u trong tam ctia nghién ctru la dua ra nhan
dinh vé mdi quan hé gitra cdu tric von va két qua
kinh doanh cua doanh nghiép nganh xay dung va vat
lidu & Viét Nam thong qua mdi quan hé giira yéu tb
ng bao gém noQ ngén han, no dai han va téng ng voi
cac chi sb ty suét lgi nhuan von chu s& hitu (ROE),
ty sudt loi nhudn rong (ROA) va hé s6 bién loi nhuén
rong (NPM) va chi 13 trong cac yéu té no thi yéu t6
nao co tac dong 16n nhit dén ty suét sinh 1oi.

Cdu hoi nghién cuu

Cau héi nghién ctru xuyén sudt nghién ctru la: Mbi
quan hé giita cdu trac von va két qua kinh doanh cua
cac doanh nghiép nganh xay dung va vat liéu nhu
thé nao? Tac dong ciia co ciu von 1én cac yéu to thé
hién kha nang sinh 101 ¢ nhu nhau khong?

2. Téng quan vé tinh hinh nghién ciru

Loi nhuan luén 1a muyc tiéu hang dau cua bat ky
doanh nghiép nao (Bayeh, 2013). D& DN ¢6 thé hoat
dong duoc va dat két qua tot, DN luén doi hoi mot
luong vén dau trr 16n. Két qua kinh doanh hay lgi
nhudn cia DN chiu anh huéng cua nhiéu yéu t6.
Nhing tac dong nay c6 thé trong ngin han hodc dai
han, c6 thé tac dong tich cuc hoac tiéu cuc. Viéc
nhan dién cac yéu t6 nay giup ich rat 16n cho cong
tac quan 1y DN. Nguoi quan ly phai tao moi nguon
luc dé tang truong két qua tai chinh cua DN (Singh,
2013). Mot s6 nghién ciru da chi ra mdi quan hé tich
cuc giita quy mé DN va két qua kinh doanh (Chen
& Chen, 2011; Yusuf & cong su, 2015). Pon by cua
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DN c6 tac dong tich cuc 1én quy mé DN (Akhtar &
Oliver, 2009; Booth & cong sy, 2001). Trinh 39 tai
chinh, phap 1y va mot sé yéu t6 khac nhu phé san
anh hudng tdi kha nang sinh 101 co lién quan manh
mé tdi quy md cua DN (Singh, 2013; Van Horne &
Wachowicz, 1995).

Hoc thuyét cau trac von hién dai (hoc thuyét M &
M — Modigliani & Miller, 1958) d3 chi ra mdi quan
hé gitra cdu tric von va gia tri DN va lap luin ring
don bay tai chinh khong anh hudong dén gid tri thi
truong ciia doanh nghiép véi gia thiét cac yéu t6 1a
ddng nhét, thi trudng von hoan hao va khong chiu
tac dong cua thué. Tuy nhién, nhugc diém cia céc ly
thuyét M&M 1a gém nhiéu gia dinh khong c6 trong
thyc tién. D& hoan thién van dé nay, mot s6 nghién
ctru sau d4 dua chi phi khén khé tai chinh va chi phi
quan ly dai dién vao nghién ctru. Cac nghién ctru
cta Miller (1977), Myers (1977, 1984)... cho ring,
mot quyét dinh thay d6i vé cu trac von s& dan dén
thay d6i vé chi phi dai dién hodc chi phi khén khé
tai chinh ciia DN dan dén thay ddi két qua hoat dong
va gia tri cia DN. Berger & Patti (2006) da chi ra
két qua ing ho 1y thuyét chi phi dai dién ctia Jensen
& Meckling (1976) khi cho két qua thuc nghiém vé
viéc DN c6 ty I¢ vay ng cang 1on, thi chi phi dai
dién cang nho va cang lam ting két qua hoat dong
cua DN.

Sarkar & Zapatero (2003) di tim ra mi quan hé
nguoc chiéu giita co cdu ngudn vén va kha niang
sinh 10i. Zeitun R. & Tian (2007) khi nghién ctru vé
céc DN, tac gia da khang dinh, mbi quan hé nguoc
chiéu gitra cdu tric vn va két qua kinh doanh cua
DN la chiic chin va c6 y nghia théng ké cao. Tuy
nhién, nghién ctru cling chi ra ty suat ng ngan han
trén tong tai san c6 quan hé cing chiéu vdi két qua
kinh doanh ctia DN, két luan nay duong nhu ing ho
quan diém ctia Myers (1977) khi cho rang, DN nao
vay von ngén han cao c6 nghia la dang hoat dong tot
va tang truong tot.

Amidu (2007) chi ra mdi quan hé nguoc chiéu
gilta ng ngén han va lgi nhuan cua DN. Abor (2005)
ciing chi ra méi quan hé nguoc chiéu gitra no dai han
va két qua kinh doanh ctia DN khi nghién ctru 4nh
huéng cia cdu trac von 1én lgi nhudn cua cac DN
Ghana niém yét trén san chimg khoan. Graham’s
(2004) da nghién ctru vé khoan tiét kiém vé thué
khi sir dung ng ciing chi ra mdi quan hé trai chiéu
gitta téng ng va loi nhuan cua DN. Abdul (2012),

Awunyo-victor & Badu (2012) ciing dua ra két luan
tuong tw. Két qua nghién ctru cta Kouki (2011) va
bang chimg thuc nghiém cua Kaumbuthu (2011) da
chi ra mdi quan hé trai chiéu giita ciu triic vén va
ROE cua DN.

Mot nhom nghién ciru da dua ra nhan dinh co
mdi quan hé cting chiéu gitra ciu tric ngudn von va
hiéu qua hoat dong cia DN (Abor, 2005; Cassar &
Holmes, 2003). Salteh & cong su (2012) mdi quan
hé nguoc chiéu va chit ch@ gifta co cdu vén va hiéu
qua hoat dong dugc do luong boi ROE va hé théng
don bay, bao gdm ty 1 ng ngén han trén tong tai san,
ty 1€ no dai han trén téng tai san, ty 1€ téng ng trén
téng tai san va ty 1¢ tong ng trén von chu sé hiru.
Peterson & Rajan (1994) da két luan mdi quan hé
nguoc chiéu gitra lgi nhudn thong qua chi s6 NPM
va hé sd no. Patrick, Emmanuel & Ebenezer (2017)
chi ra mdi quan hé nguoc chiéu gitta co ciu von
ROA, ROE va NPM cua cic DN nganh diu mé tai
Ghana.

Nghién ctru cua Hasan, Ahsan, Rahaman & Alam
(2014) véi 36 DN Bangladesh cho két luan, cdu tric
vbn ¢ anh huong ngugc chiéu 1én kha nang sinh 10i
trén tong tai san (ROA) ciia DN nhung lai khong c6
mdi quan hé ndo c¢6 ¥ nghia théng ké véi hai nhan t6
kha nang sinh 10i trén von chi s¢ hitu (ROE) va co
héi tang truong cia DN,

Tai Viét Nam, nghién ctru ciia Poan Ngoc Phic
(2014) vé anh hudng cua ciu tric von 1én két qua
kinh doanh ctia DN sau ¢b phin héa ciing cho thdy,
mdi quan hé nguoc chidu gitta cdu trac von va két
qua kinh doanh vdi mtrc y nghia 1%. Nghién ctu
ctia Trinh Qudc Trung & Nguyén Van Sang (2013)
cho thay anh hudng cia ty 18 von chu so hitu trén
tong tai san c6 quan hé duong véi ROA nhung 4m
v6i ROE khi thye nghiém véi cac ngan hang thuong
mai Viét Nam. V&i khai niém cdu trac von trong
nghién ctru nay, thi ¢o thé viét lai nhan dinh 1a cdu
trac von ¢6 quan hé nguoc chiéu véi ROA nhung
cung chiéu véi ROE. Nghién ciru ciia Phan Thanh
Hiép (2016) vé mbi quan hé giita co vau von 1a két
quéa hoat dong ctia DN trong nganh san xuat cong
nghiép & Viét Nam cho thay anh hudng nguoc chiéu
ctia nhan td cdu tric von 1én két qua kinh doanh cua
DN 1a rét chic chin va cé y nghia thng ké cao.

O Viét Nam céc nghién ctru v& anh huong cua co
c4u ngudn von 1én kha nang sinh 16i cia DN nganh
xay dung va vat li€u méi chi lam r6 tac dong cua
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co ciu ngudn vén thong qua tong ng 1én kha ning
sinh 1oi cia DN thong qua ROE. Ciing nhu quy mé
nghién ctru con han ché véi giai doan nghién ctru
ngin, vi du Nguyén Ai Két (2016) nghién ctru véi
quy moé 54 DN trong giai doan 2011-2014. Nghién
clru nay s& lam 16 mdi quan hé giita co ciu ngudn
vbn va kha ning sinh 11 cia DN nganh xdy dung va
vat liéu dua trén mbi quan h¢ gitta ng ngén han, ng
dai han va téng no véi ROA, ROE va NPM trong
giai doan 2009-2016.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Mo ta dir ligu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru 1a dir liéu dang bang véi cac
chi s tai chinh cia 115 doanh nghiép nganh xay
dung va vat liéu niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam tir 2009 dén 2016, twong mg véi
920 quan sat.

Qua két qua théng ké moé ta cua Eviews c6 thé
thdy cac bién nghién ciru ¢6 hé sé Jarque-Bera (g
v6i x4c suét Probability déu nhoé hon 0,05 (mirc y
nghia ctia mé hinh), diéu d6 ching to dir liéu cua cac
bién nghién ciru khong tuan theo phan phdi chuén.

3.2. Cdc bién nghién ciru va mé hinh tong thé

Dua trén cac nghién ctru thuc nghiém trudc day vé
anh huong cua cau tric von 1én két qua kinh doanh
cua DN, nghién ctru nay lua chon cac bién sau dé
dua vao mo hinh nghién ctu. Tac gia ap dung mo
hinh cua Shubita, M.F. & Alsawalhah, J.M. (2012)
¢6 bd sung thém bién phy thuoc ROA va NPM, theo
nghién ctru cta Partrick B. (2017) thi kha nang sinh
10i ctia doanh nghiép thé hién qua cac yéu t6 ROA,
ROE va NPM.

Bién két qua kinh doanh: Po ludng béi cic nhan
to 1a ROA, ROE va NPM.

Bién cau trac von: Pai dién cho cau trac von ¢é

3 nhan t4: Ty 1¢ no ngin han trén tong ngudn von
(SDA), ty 1€ n¢ dai han trén téng nguén von (LDA)
va ty 18 tong no trén tong ngudn von (DA — hé sb
no).

Bién quy mé DN (SIZE) dai dién bang quy mo
tong tai san.

Bién téc do tang truong (SG) dai dién bang tdc
d¢6 tang trudng doanh thu nadm sau so vdi nam trudc.

M@ hinh nghién ctru nay dugc trinh bay nhu sau:

ROA = B0 + Bl SDA + B2 LDA + B3 DA + p4
SIZE + B5 SG + &i t

ROE = B0 + Bl SDA + 2 LDA + B3 DA + p4
SIZE+B5SG +é&it

NPM = B0 + 1 SDA + B2 LDA + B3 DA + 4
SIZE + B5 SG + &itt

Hinh 1 miéu td mdi quan hé giira cac bién. Nghién
ctru st dung phin mém kinh té luong Eviews dé
kiém tra da cong tuyén, tu twong quan giita cac bién
va phan tich m6 hinh hdi quy da bién. Moi phan tich
déu ldy mirc y nghia 5%.

Tuy nhién, mét nhuoc diém cua dit liéu dang bang
v6i s6 ¢4 thé quan sét 1on trong chudi thoi gian ngén
thuong phat sinh hién tugng phuong sai sai s6 thay
d6i va rat khé khic phuc van dé nay.

4. Két qua kiém dinh

bé x4c dinh dugc mitc do anh hudng va mdi quan
hé giira cac bién nghién ciru, nghién ctru sir dung
ma trin tuong quan clia cac bién trong miu quan
sat dé kiém dinh ty tvong quan; ding mé hinh hoi
quy da bién dé kiém dinh mtrc d6 phti hop ctia mo
hinh cling nhu mtc d¢ anh huong cia cac bién doc
1ap 1én bién giai thich va kiém dinh mot sb khuyét
tat nhu da cong tuyén, tu twong quan hay phuong
sai sai sb thay ddi. Nghién ctru sir dung Eviews tién
hanh kiém dinh. Trong céc bién dugc sir dung, bién

Hinh 1: M6 hinh héa dir liéu

Nguon: Két qua xdy dwng mé hinh cua tdc gia.

Chu tric von 5| Khaningsinh loi
> SDA —» ROA

™| LDA »| ROE
» DA > NPM
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Bang 1: Ma trin ty twong quan ciia mé hinh bién phu thugc ROA

Tuw twong quan (Correlation)

ROA SDA LDA DA SIZE SG
ROA 1,000000 -0,410181 -0,232927 -0,621080 -0,200856 -0,014968
SDA -0,410181 1,000000 -0,448347 -0,662306 -0,076680 0,141881
LDA -0,232927 -0,448347 1,000000 0,372766 0,441599 -0,062065
DA -0,621080 -0,662306 0,372766 1,000000 0,290548 0,095288
SIZE -0,200856 -0,076680 0,441599 0,290548 1,000000 -0,017956
SG -0,014968 0,141881 -0,062065 0,095288 -0,017956 1,000000
Nguon: Két qua xie Iy tir dit liéu diéu tra ciia tdc gid.

Biang 2: Ma trn ty twong quan ciia bién mé hinh bién phu thuéc ROE
Tu twong quan (Correlation)

ROE SDA LDA DA SIZE SG
ROE 1,000000 -0,100830 -0,021296 -0,120130 -0,011317 0,068480
SDA -0,100830 1,000000 -0,415918 0,697198 0,024480 -0,023077
LDA -0,021296 -0,415918 1,000000 0,361954 0,431850 -0,007671
DA -0,120130 0,697198 0,361954 1,000000 0,365516 -0,029692
SIZE -0,011317 0,024480 0,431850 0,365516 1,000000 0,025093
SG 0,068480 -0,023077 -0,007671 -0,029692 0,025093 1,000000
Nguon: Két qua xir Iy tir dit liéu diéu tra cua tdc gid.

Bang 3: Ma trin ty twong quan ciia bién mé hinh bién phu thugc NPM
Tuw twong quan (Correlation)

NPM SDA LDA DA SIZE SG
NPM 1,000000 -0,114284 0,044535 -0,081339 0,037580 0,028584
SDA -0,114284 1,000000 -0,411778 0,694109 0,034462 -0,006578
LDA 0,044535 -0,411778 1,000000 0,370187 0,435530 -0,025164
DA -0,081339 0,694109 0,370187 1,000000 0,379175 -0,026574
SIZE 0,037580 0,034462 0,435530 0,379175 1,000000 0,032198
SG 0,028584 -0,006578 -0,025164 -0,026574 0,032198 1,000000

Nguon: Két qua xit Iy tir dit liéu diéu tra ciia tdc gid.

quy mé doanh nghiép (SIZE) dugc dua vé logarit tu
nhién dé dam bao mé hinh van hanh tron tru.

4.1. Kiém dinh tw twong quan

Quan sat ma tran twong quan giita cac bién nghién
clru, ngoai trir mbi twong quan gitta ban than cac
bién véi nhau, ¢6 thé thiy khong c6 mot hé sé tuong
quan nao vuot qua 0,8. Do d6, khi dat ROE, ROA
va NPM lan luot 1 cc bién phu thudc trong mo
hinh thi nhiéu kha ning c6 thé loai trir hién tuong
tur trong quan trong cac bién con lai. Ngoai ra, nhin
vao hé sé tuong quan cua bién SDA, LDA va DA
v6i ROA, ROE, va NPM ¢6 thé dy bao vé mdi quan
hé nguoc chidu giita co cdu vén va kha nang sinh
101 cia DN.

Qua Béng 4, c6 thé thay kiém dinh F voi gia tri
17,2738 (ROA), 4,2958 (ROE), va 4,0399 (NPM).

P-value cua kiém dinh F mang y nghia théng ké cao
v6i mitc y nghia 5%. Kiém dinh ciing chi ra khong
c6 su phu thudc 14n nhau giira cac yéu td, 1a nguyén
nhan din dén tu twong quan trong dir liéu.

4.2. Kiém tra da cong tuyén (multicollinearity)

Nghién ciru tién hanh kiém tra da cong tuyén
bang kiém dinh phwong trinh héi quy phu.

SDA = B0 + 1 LDA + p2 DA + B3 SIZE + B4
SG + &it

Dua trén két qua udc lugng phuong trinh hoi quy
phu bing phuong phép binh phuong t6i thidu, co
thé chi ra Prob(B1, p2) < 0,05, nhu vay giita bién
LDA va DA ¢6 mbi quan hé x4c suét v6i bién SDA,
¢ xuat hién da cong tuyén. Pa cong tuyén o day
Xuét phat tir ban chat s liéu c6 mdi quan hé (tong
ng bao gém ngQ ngén han va ng dai han). Bén canh

86 242(I1) thdang 8/2017 53

Kinh téPhit trién




Bang 4: Két qua wéc lwgng phwong trinh hdi quy phu

Dependent Variable: SDA
Method: Least Squares
Sample: 1920

Bién Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
LDA -0,999995 1,25E-05 -79722,39 0,0000
DA 1,000011 9,58E-06 104361,3 0,1612
SIZE 6,4E-07 1,40E-06 0,459573 0,1612
SG -1,46E-06 2,16E-06 -0,676275 0,1615
C -1,04E-05 8,78E-06 -1,189113 0,7551
R’ 1,000000
Adjusted R’ 1,000000
F-Statistic 3,48E+09
Prob (F) 0,000000

Nguon: Két qua xit Iy tir dir liéu diéu tra ciia tdc gia.

d6 Prob(B3, p4) > 0,05 cho thay bién quy mé doanh
nghiép (SIZE) va tc d6 tang truong (SG) khong c6
mdi quan hé qua lai v6i nhau.

4.3. Ubc lwgng mé hinh hoi quy

Nghién ctru tién hanh wéc lwong mé hinh hdi quy
bang phuong phap binh phuong t6i thiéu. Két qua
cac ude lugng duge tong hop trong Bang 4.

Cac md hinh hdi quy déu c6 Prob (F) < 0,05,
chung t6 cdc mo hinh la phu hgp, tuy nhién muc
y nghia cua cac mé hinh 1a khac nhau. Trong céac
mo hinh dugc dua ra, mé hinh hdi quy véi bién giai
thich ROA dat dugc sy phil hop cao nhat, tirc 13 cac
bién doc lap giai thich cho bién phy thudc 1a nhiéu
nhét (39,7339%). Trong khi R? cia mé hinh (2) va
(3) kha nho, nhu vay c6 thé két ludn cu triac von
khéng c6 anh huéng manh téi ROE va NPM. Hé sb
constant ctia cac mo hinh cho thdy ngoai nhing yéu
t durge chon dua vao mo hinh van con nhimg yéu t6
khéc c6 anh hudng 1én bién giai thich vi nghién ctru
nay chi yéu kiém dinh anh hudng ciia co ciu von
1én kha nang sinh 10i va khong dua cic yéu t khac
vao mo hinh.

Két qua ude lugng cho thay nhén t6 cau trac von
¢6 anh huong ngugc chiéu kha nhét quan 1én hiéu
qua hoat dong ctia DN khi cac hé s6 chan cua bién
SDA va LDA déu mang ddu 4m va mirc ¥ nghia 5%
& cac phuong trinh uée lugng cho bién duoc giai
thich 14 ROE va mang d4u dwong cho bién duoc giai
thich 1a ROA va NPM.

Két qua u6c lwong mo hinh hdi quy véi bién
giai thich ROA cho thiy SDA va LDA c6 tac dong
cung chiéu véi ROA, nhung h¢ 6 no DA lai c6 tac
dong cung chiéu véi ROA, két qua nay phi hop voi

nghién ctru cta Trinh Quéc Trung & Nguyén Vin
Sang (2013).

Két qua udc lugng mo hinh hoi quy véi bién giai
thich ROE cho thdy SDA va LDA c6 tac dong ciing
chiéu v6i ROA, diéu nay phu hop véi nghién ctu
trudc day (Amidu, 2007; Abor, 2005). Tuy nhién
DA lai ¢6 tac dong cing chiéu véi ROE, didu nay
chua thdy & cac nghién ctru khac.

Hé s6 bién loi nhudn rong (NPM) co moi quan hé
nguoc chidu véi SDA va LDA véi ¥ nghia thong ké
cao, twong tw voi két qua nghién ciru cua Patrick,
Emmanuel & Ebenezer (2017).

Nhan té ting truéng va quy md ciia DN c6 tac
dong cling chiéu 1én cac bién giai thich trong tat ca
cac ude luong. Diéu nay dé hiéu boi khi DN ting
treong tot, nghia 1a DN d6 dang hoat dong co két
qua va DN déu tr mo rong quy méd doanh nghiép
trong kinh doanh thi ciing thu vé& lgi nhuan cao hon.
Nhu vy, mdi quan hé giira co céu von va kha nang
sinh 10i (thé hién qua bién SIZE va SG) cta doanh
nghiép trong linh vuc xay dung va vat liéu dugc
niém yét trén san ching khoan 14 ciing chiéu.

Thong thuong, véi cac dir liéu bang, sau khi sir
dung udc lugng binh phuong tdi thiéu, hau hét cac
nghién ctru ¢ Viét Nam déu chi st dung mét $6 mo
hinh (nhu FGLS), dé lwa chon phwong phép hoic mo
hinh uéc lwong phit hgp. Tuy nhién, rat it cdc nghién
ctru & Viét Nam kiém dinh chit ché vé hién tugng da
cong tuyén, tu twong quan trong cac ude lugng. Pic
biét, néu hién twong phuong sai sai s thay ddi xuét
hién trong két qua cic udc lugng sé dan dén két qua
udc lugng khong chinh xac. Do d6, viéc tién hanh
kiém dinh 14 rit quan trong dé khang dinh cac két
qua udc luong co dang tin cdy hay khong.
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4.4. Kiém dinh khuyét tit phwong sai sai so thay
doi

— 00 NN — il 2 . . 2 I [N
JEERLZ Nghién ctru st dung kiém dinh White dé phat hién
M T o~ g - 2 I
BlEL88L8a khuyét tat phuong sai sai s6 thay doi trong phuon
S| NN T yettatp g y , ,
Laaqme - phép hoi quy binh phuong toi thi€u va két ludn 1a tat
ca cac phuong trinh hoi quy déu gép phai hién tugng
Y PO DN B o O phuong sai sai s6 thay doi do Prob(F) < 0,05.
O N NN O T A A \ < M z
E segdddzg Khuyet tat nay (’iucyc khac phuc bang udc luc,n}g
ZIge e e FGLS véi trong s6 1/SIZE hodic 1/SG bai vi bién
SIZE va SG khdng ton tai moi quan hé vdi cac bicn
22QeI X con lai (LDA, SDA va DA). Két qua cho thay, cac
E NIBES ot nhan to kha nang sinh 101 va quy mé DN la nhiing
S —_— e TS N / I r
S| - OO Ne) =) A A r oo 9 A 7 \ r r r ~
JesegLse = § ) g yéu to ¢o anh huor}g nhat qudn va c6 muc y nghia
SS9 thong ké cao 1én cau triic von ciia DN xay dung va
" vat ligu ¢ Viét Nam.
ST IO o
S A~ O A A
5@5%83 5. Két luan
ST DRJYF X 01 A s g , . SR
s U B B Bt Vi két qua udc lugng cia phuong phap kiém
! A A - . A 1Y A < A \ R . A
= = Y dinh mo hinh hdi quy da bién va kiém dinh khuyét
R : . \ . s
g tat, cho thay anh hudéng nguoc chicu ctiia nhan to cau
E 0 O o <t tric von (tong no) 1én kha nang sinh 101 ctia doanh
= S oo o A A qiA A £ A s .
iR = = n chun
z (LTD.] ~§ SHE IR nghllep x.aAy dung va Xat hfau nlrem yf:t tr‘en sa c ung
<€ gL khoan Viét Nam. Dicu nay cd nghia 1a voi cac DN
%" trong mau quan sat viéc gia tang vay ng sé lam giam
= RAbw bl FNl o kha nang sinh 101 ciia doanh nghiép.
L AR SN EATE g oy A \ . A s A r:
2 SR2EGES olalole Cu thé SDA va LDA c¢6 quan hé cung chiéu vdi
S| e b \ £ As A -2
'S NS ﬁl 57'9 PP NSt RN ROA va ROE nhung ¢6 moi quan hé ngugc chiéu
=) Qq o0 I . LA f o As N
= dz=as8 voi NPM, trong khi tong ng DA c6 moi quan hé
< °ceTe nguoc chidu voi cac nhan td thé hién kha ning sinh
'2,3 E é § § § § 101. Nhu vay véi co cau nguon von (bao gom ca ng
= =S A3 bl A g ngan han, ng dai han va tong ng) co ty 1€ no thap
— < i<t ion e . , N0 1A 3 A A A
RN s s vGi co sO so sanh 1a ty 1€ ng clia co cau ngudon von
~ 1 1 , - ;. "
tbso toi uu (Nguyen Ai Két, 2016) cé tac dong tich cuc
8 1én khé nang sinh 161 cia DN, va nguoc lai khi ty 1€
= 5 1A 5 A A A A
§ g % g 5 § 2 no cao (cao hon ty 1€ ng cia co cau ngudn von toi
é "§ Sz-zzS 3 S uu) thi tac dong ti€u cuc 1én kha nang sinh 101 cua
oo g n
Sl 3 doanh nghiép.
S
= S Nhan t6 tang trudng (SG va SIZE) va quy mo cua
0 AN o N A A , L Ce 1,
$53258aa = DN c6 tac dong cung chi€u 1én cac bién giai thich
WV im i i CN i N 7 , , N K A
S S RIS NIRRS trong tat ca cac udc luong. Nhu vdy moi quan hé
‘@ N,\ — ] — o., C>.- NicnNicn: o 5 ’
Re-—7T°LQrg = gitta co cau von va kha ning sinh 16i (thé hién qua
ISR S| = e . . R -
S Dot s bién SIZE va SG) cua doanh nghiép trong linh vuc
'3 xay dung va vat liéu dugc niém yét trén san chiung
) I N S A
. - khoan 1a cung chiéu.
Xe | N . ; .
& § IR Y i Cau truc von c6 mtrc anh hudng manh Ién cac ycu
2] IR - £ A1 .o . . . . )
2wy 2398 t0 thé hién kha ning sinh 161 khac nhau, 4nh huéng
s QIxNO. 2 8 & R A . R , 2
SIS IS RS A IR T manh 1én ROA tuy nhién anh huong khong dang ké

1én ROE va NPM.
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