CHUONG 1.
COSO LY THUYET

1.1. Téng quan vé cau trac vén caa doanh nghiép
1.1.1. Khai niém vé cdu trdc vén

Cau truc von (Capital Structure) 1a su két hop dic biét caa no va vén chu so
hitu duogc sir dung béi mot doanh nghiép dé tai tro cho hoat dong va ting truéng tong
thé ctia minh. Vi cac bang chang thuc nghiém trong qué kht vé cac yéu té xac dinh
cau tric vén thi vdn chu so hitu (Equity capital) phét sinh tir cac ¢6 phiéu so hitu
trong mot doanh nghiép va quyén yéu sach dbi vai dong tién va loi nhuan tuong lai
cua doanh nghiép. Con céc khoan no xuat hién dudi dang céac trai phiéu hoic khoan
vay, trong khi von chi sa hitu ¢é thé dugc thyuc hién duéi dang c6 phiéu thuong, ¢o
phiéu wu dai hoic loi nhuan con lai (retained earnings). Theo Mokhova, N., &
Zinecker, M. (2014), ciu tric von dé cap dén sy pha tron cua von chii so hitu va no
ma mét doanh nghiép sir dung dé tai tro cho cac hoat dong cua doanh nghiép. Con
theo Serghiescu, L., & Viidean, V. L. (2014), c4u trdc vén cua doanh nghiép 1a néi
dén quyét dinh str dung nguon von cua ho tai tro cho tai san. Bandyopadhyay, A., &
Barua, N. M. (2016) lai cho rang, cu tric vén caa mot doanh nghiép 1a su két hop
gitta ng ngan han, ng dai han,vén cb phan vu dii va vén ¢ phan thuong duoc st
dung cho quyét dinh tai tro cua doanh nghiép. Theo Tran Ngoc Tho trong cubn sach
Tai chinh doanh nghiép hién dai (2003): "Cau tric von 1 su két hop s6 luong no ngan
han thuong xuyén, ng dai han, vén ¢6 phan wu dii va vén ¢6 phan thuong duoc ding
dé tai tro cho quyét dinh dau tu cia mot doanh nghiép”. Cau tric vén ciia mot doanh
nghiép con cd thé do bang nhiéu cach khac nhau vi du nhu ng ngan han trén tong
ngudn von, no dai han trén tong ngudn von va tong no trén tong ngudn vén (Hossain,
F., & Ali, A. (2012). Trong khi d6, Ullah va cong su (2020) cho rang, cau tric von
cuia mot doanh nghiép 1a su két hop cua viéc st dung vdn cd phan va no & mot ty 1¢
nhat dinh dé tai trg cho hoat dong kinh doanh. Céc yéu té dic thu cua doanh nghiép
rat quan trong dé dua ra quyét dinh vé cau trdc von phu hop, ciing nhu cac yéu té &
muc dat nue va nganh cong nghiép. Nhiéu nghién cau thuc nghiém ¢ qué khir da
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nghiép, kha nang sinh 101, tinh thanh khoan, ty I¢ tai san hiru hinh, co héi & muc do
tang trudng va cac yéu td vi moé duoc xem 1a phi hop véi ca ly thuyét danh d6i va ly
thuyét trat tu phan hang trong cau tric vn dugc chip nhan rong rai nht.

1.1.2. Khai niém vé cdu tric von téi wu

CAu tric vén t6i wu duoc hiéu 1a sy phan bd hop ly gitra von vay (ng) va von
cha s& hiru sao cho doanh nghiép c6 thé téi da hoa gia tri cua minh va giam thiéu chi
phi str dung vén. Cu thé, ciu tric von ti wu gitip doanh nghiép tim ra ty 1¢ két hop
giita no vay va vén ty c6 ma tai dé chi phi sir dung vén binh quan (WACC - Weighted
Average Cost of Capital) dat mtc thap nhat, trong khi gié tri caa doanh nghiép, duoc
phan &nh qua gia tri co phiéu hoac gié tri thi truong cua cong ty, dat mic cao nhat.
Trong d6, cac yéu té anh hudng dén cau trdc von tdi uu co thé dé cap dén Ia:

Chi phi str dung vén 1a yéu t6 quan trong trong viéc xac dinh cau trdc von toi
wu. Chi phi von bao gom chi phi no vay (14i suat vay vén) va chi phi von chu sé hitu
(yéu cau loi nhuan cua c6 dong). Khi doanh nghiép tang ty 1& ng vay, chi phi i vay
c6 thé 1am giam loi nhuan nhung lai tao ra la chan thué (giam chi phi thué do 14i vay
dugc khau trir thué). Tuy nhién, ting no vay qua mac ciing lam gia ting rai ro tai
chinh, dan dén viéc cac c6 dong doi hoi ty 1€ loi nhuan cao hon, do d6 1am tang chi
phi von chu so hitu;

Sy hién dién cua 14 chin thué 12 ly do tai sao ng vay c6 thé duoc coi 1a mot
thanh phan c6 loi trong cau tric von. LAi suat vay dugc khau trir thué, 1am giam chi
phi thué thuc t& ma doanh nghiép phai chiu. Biéu nay 1am cho no vay tré nén hap dan
hon so véi von tu ¢d, vi nd gidp giam thiéu tong chi phi vén cho doanh nghiép. Tuy
nhién, 14 chan thué chi c6 hiéu qua khi doanh nghiép c6 lgi nhuan du 16n dé co thé
tan dung téi da wu dai nay.

Ngoai ra, Khi doanh nghiép sir dung quéa nhiéu ng vay, nguy co pha san ting
I&n. Chi phi phé san, bao gdm céac chi phi phéap Iy, quan ly, va giam uy tin tin dung,
c6 thé khién doanh nghiép chiu ton that 16n. Ngoai ra, doanh nghiép c6 thé phai chiu
thém cac chi phi tai chinh khac nhu chi phi dai dién (agency costs), phat sinh tir xung
dot loi ich gitra c6 dong va chii no. Vi vay, trong qua trinh tim kiém cau trac vén toi
wu, doanh nghiép phai can nhic ca chi phi pha san va céc chi phi tai chinh tiém an
khac. CAu tric von téi vu cing can phai linh hoat dé doanh nghiép c6 thé dé dang
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diéu chinh khi thi trudng va méi trudng kinh doanh thay d6i. Mot cAu tric von ciing
nhic véi qua nhiéu no vay c6 thé khién doanh nghiép kho thich tng véi cac co hoi
dau tu méi hozc ddi pho véi rui ro tai chinh bt ngd. Nguoc lai, mét cau tric vén linh
hoat cho phép doanh nghiép nhanh chong huy dong thém vén khi can thiét ma khong
gap phai qua nhiéu han ché.
1.1.3. C4c chi tiéu phdn &nh cdu trac vén
Viéc do luong va danh gia cu tric vén caa mot doanh nghiép duoc thyuc hién
dira trén cac thudc do don bay tai chinh bao gom: hé sb ng trén tong tai san, hé sé ng
trén von chu so hitu va hé sb tu tai tro.
HE SO NO TREN TONG TAI SAN
Hé s6 no 12 mot chi s6 quan trong trong viéc danh gia mirc do st dung vén vay
cua doanh nghiép, cho biét ty 18 bao nhiéu phan tram trong tong s6 von hién ¢ duoc
hinh thanh tir cac khoan vay no. N6 thé hién mtc ¢6 doanh nghiép dua vao ngudn tai
chinh bén ngoai dé tai tro cho cac hoat dong san xuat kinh doanh. Khi hé sb ng cang
cao, diéu d6 dong nghia véi viéc tinh tu chi tai chinh cua doanh nghiép cang giam,
do mtrc 6 phu thudc vao céc khoan vay tir chi no tang 1én. Diéu nay khong chi lam
gia ting ap lyc vé viéc tra 14i vay va ng goc ma con co thé khién doanh nghiép déi
mat véi nguy co mat can bang tai chinh néu khéng quan Iy tét. Thong qua hé sb no,
nha phan tich cé thé xac dinh rd rang ty 1¢ von gop cuaa cha sé hitu so véi s ng vay,
tr d6 danh gia mac d an toan tai chinh va kha nang thanh toan cta doanh nghiép.
Ngoai ra, hé sé ng con la cong cu hitu ich dé do ludng rai ro tai chinh ma doanh
nghiép phai d6i mat trong qua trinh van hanh. Tuy nhién, hé sé no ciing chiu anh
hudng 16n tir dac thd caa nganh nghé kinh doanh. Nhitng nganh doi hoi von dau tu
cao nhu xay dung, bat dong san, hay san xuat céng nghiép thudng cé hé s6 ng cao
hon so véi céc nganh dich vy hoidc cdng nghé. Cach tinh hé sé no phd bién dugc xac
dinh bang céng thirc:
> Hé sé ng téng quat = téng ne phdi tra / tong tai san.
> Hé sé ng ngan han = ng ngan han / téng tai san.
> H¢ sé no dai han = ngr dai han / téng tai san.
D& dang nhan thay, khi hé sé ng tng quét nho hon 0.5, diéu d6 cho thay phan

I6n tai san cua doanh nghiép duoc hinh thanh tir ngudn vén chi sé hitu. Diéu nay thé
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hién doanh nghiép c6 mirc d6 tu chu tai chinh cao, véi it sy phu thudc vao no vay dé
duy tri hoat dong kinh doanh. Nguoc lai, néu hé s6 no tong quét I16n hon 0.5, diéu nay
ngu Y rang phan 16n tai san cua doanh nghiép duoc tai tro boi cac khoan vay. Khi do,
doanh nghiép phai déi mat voi micc do phu thude cao hon vao cac cha ng, diéu nay
c6 thé lam gia ting rui ro tai chinh va kha niang gap kho khan khi phai tra no trong
cac giai doan kinh té bat 6n. Do d6, hé s no cang nho, doanh nghiép cang it bj anh
huong bai &p luc tir viéc vay no, dan dén kha ning dbi phd véi cac bién dong tai
chinh t6t hon, dong thoi giam thiéu nguy co mat kha ning thanh khoan hoic v no.

HE SO NQ TREN VON CHU SO HUU

Hé sb no trén von cha sé hitu cho biét ty 1¢ gitra von chu sé hitu va vén vay
ma doanh nghiép str dung dé tai tro cho hoat dong kinh doanh. Hai nguon von nay
tuy ¢6 nhitng dic diém riéng biét nhung mdi quan hé giira chiing thudng xuyén duoc
sir dung dé danh gia tinh trang tai chinh cua doanh nghiép. Hé s6 nay duoc tinh nhu
sau:

> H¢é sé no trén von cha so hisu = Tong ng / Von chii sé hiru.

Hé s6 nay cang 16n cho thiy doanh nghiép chu yéu str dung vén vay dé tai tro
cho céc hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh. Khi hé sé nay vuot qué 1, diéu d6
c6 nghia 1a phan Ién tai san cua doanh nghiép duoc hinh thanh tir cac khoan no vay,
thay vi vén chu sé hitu. N6i cach khac, doanh nghiép phu thudc hoan toan vao no vay
dé duy tri hoat dong kinh doanh. Pay c6 thé 1a dau hiéu canh béo vé murc d6 rui ro tai
chinh cao, vi doanh nghiép phai di mat véi ap luc 16n trong viéc tra no, bao gébm ca
|4i suat va goc. Nguoc lai, néu hé sd ng nho hon 1, diéu nay cho thay doanh nghiép
van duy tri duoc sy can bang gitra von chu sé hitu va vén vay, gitp giam thiéu rai ro
tai chinh va tang cuong tinh 6n dinh.

HE SO TU TAI TRQ

Hé sd ty tai tro thé hién ty 1é phan traim caa vén chu so hitu trong téng ngudn
vén cua doanh nghiép. Hé sé nay dugc tinh nhu sau:

> Hé s6 tur tai tro = Van cha sé hiru / Tong nguén von.

Hé s6 ty tai tro cang cao cho ta thay rang kha nang ty chi tai chinh ciia doanh
nghiép cang 16n, diéu d6 duogc thé hién qua micc dd ma doanh nghiép c6 thé bu dap
t6n that bang von chu sé hixu thay vi phai phu thudc vao ngudn vén vay. Qua d6 1am
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giam thiéu rai ro kinh doanh, gitp doanh nghiép duy tri sir én dinh va kha ning thanh
khoan tét hon trong nhitng thoi ky kho khin. Néu hé sé tu tai tro [on hon 0.5, diéu d6
c6 nghia 13 phan 16n tai san cua doanh nghiép dwoc hinh thanh tir vén gép caa cac co
déng, cho thiy doanh nghiép cé co sé tai chinh virng chic.

Tuy nhién, viéc danh gia cau tric von caa doanh nghiép cé thé khac biét dang
ké tly thudc vao viée do ludng von chi sé hitu va vén vay dwa trén gid tri thi truong
hay gi4 tri s6 sach. Titman va Wessels (1988) da chi ra rang su khac biét nay cd thé
anh huong lon dén két qua danh gia cau tric von. Cu thé, gia tri thi truong caa von
chu s& hitu thudng phan anh chinh xac hon sy bién dong gia tri thuc caa doanh nghiép,
trong khi gia tri s6 séach dwa trén cac con s6 da duoc ghi nhan trén s6 sach ké toan va
thuong khong thay doi theo thoi gian. Trong thyc té, nhiéu nghién ciu vé cau tric
vbn do lwdng von chu sé hitu dya trén gia tri thi truong vi n6 phan anh tét hon gia tri
thuc cua co phiéu trén thi truong. Tuy nhién, vén no thuong duoc tinh theo gia tri s6
s&ch do viéc xac dinh gié tri thi truong cta cac khoan no vay la phac tap va kho khan
hon. Su khéc biét giita hai cach tiép can nay c6 thé dan dén céc két qua khac nhau
trong viéc phan tich va danh gia mtrc do ty chu tai chinh ciing nhu cau tric vén cua
doanh nghiép.

1.2. Céc ly thuyét nén lién quan dén ciu trdc von

Théng qua qua trinh tim hiéu va lugc khao cac Iy thuyét nén vé cau trdc vén
1am co so dé dé xuat cac khuyén nghi cho doanh nghiép trong viéc xay dung cau trdc
vén hop 1y cua timg giai doan phat trién cia doanh nghiép. Cu thé céc ly thuyét nén
duogc tac gia lua chon lam khudn mau xay dung cac ly thuyét & mo hinh dé xuét cho
bai nghién ctru nhu sau:

1.2.1. Ly thuyét cdu trac vén cia Modigligani & Miller (MM Model)

Ly thuyét vé cau triic von ciia doanh nghiép duoc Modigliani va Miller (1958)
phat trién, noi dung Iy thuyét nay xem xét méi quan hé gitta don bay tai chinh va gia
tri doanh nghiép. Ho la nhitng nguoi tién phong trong thao luan vé cau trdc vén va
cung cap co sé cho céc ly thuyét hién dai. Ho wéc tinh mdi quan hé giira ciu tric von
va gié tri cia doanh nghiép trong thi truong hiéu qua. Ho c6 hai dé xuat trong thi
truong hoan hao. Bé chimg minh, MM d3 dwa ra cac gia dinh, cu thé 1a c6 cac diéu

kién trong thi trudng von hoan hao:



> Khdng tén khoan chi phi khi thuc hién mua/ban ching khoan.

> C6 day du cung va cau trén thi truong, vi vay khdng co to chuc tai chinh hay
nha dau tu riéng 1¢ nao chi phéi lon dén gia chung khoan.

> Thong tin cho tat ca nha dau tu 13 ngang nhau va khong mét phi.

> Lai suét di vay la nhu nhau.

Ngoai ra, MM c0 thém cac gia dinh sau:

> Hau hét tat ca nha dau tu déu ly tinh va c6 chung Ky vong vé ty suét sinh loi
cua mot doanh nghiép.

» Moi trrong hoat dong cua cac doanh nghiép la nhu nhau va cung muc do rui
ro kinh doanh nhu nhau."

Bang cac diéu kién va gia dinh ciia minh, MM di cho rang: "Ly thuyét khang
dinh rang khi ky vong va rai ro cia dong tién trong tuong lai khéng d6i, véi cac gia
dinh & trén thi di ty 1é von thay doi nhung gia tri cia doanh nghiép van khong doi.
Tuc la gia tri ctia doanh nghiép khdng dung no va gia tri caa doanh nghiép cé sir dung
no 1a nhu nhau. Khi ¢ thué thu nhap doanh nghiép gié tri doanh nghiép c6 st dung
no s& I6n hon gia tri doanh nghiép khdng sir dung no, phan chénh léch nay dung bang
gia tri no vay nhan véi thué suat thué thu nhap doanh nghiép. Khi doanh nghiép six
dung no vay, lai vay phai tra sé dugc tinh vao chi phi caa doanh nghiép, vi vay giam
thué thu nhap doanh nghiép phai nop. Viéc st dung no vay sé& gitp ting gia trj doanh
nghiép.”

Dé xuit I con duoc biét dén 1a "dé xuat vo nghia" (the irrelevance proposition),
quyét dinh dau tu cua doanh nghiép khdng phu thudc vao quyét dinh tai chinh cua né
trong thi truong hoan hao. Do d6, viéc sir dung von chi sé hitu hoic ng khdng anh
huong dén gia tri ciia doanh nghiép. Bé xuat 11 cho rang no ¢6 anh huong truc tiép
dén chi phi von chu s¢ hitu (Al-Kahtani, N., & Al-Eraij, M., 2018)). Khi ty I¢ no
trong cau tric von ting 1én, c6 déng doi hoi loi tirc cao hon. Tuy nhién, dinh ly cua
Modigliani va Miller (1958) khong pho bién trong thé gigi thuc. Thuong thi, céc
doanh nghiép c6 céc lya chon tai chinh khéac nhau tir nhiéu quan diém khéc nhau. Khi
gia thuyét co ban dugc thao bo, quyét dinh tai chinh trg thanh yéu té quan trong trong

viéc xac dinh gié tri caa doanh nghiép. Do d6, nhiéu nghién cau ly thuyét cing véi



thue nghiém di duoc tién hanh dé kiém tra tic dong cua cau tric vén dén gia tri cua
doanh nghiép.
1.2.2. Thuyét trdt tw phan hang (Pecking Order Theory)

Ly thuyét trat ty phan hang 1a mét trong nhitng 1y thuyét quan 1y tai chinh dwoc
sir dung dé mo ta qué trinh quan ly tai chinh cua cac doanh nghiép. Ly thuyét nay
dugc dua ra bai Myers va Majluf (1984) dua trén két qua nghién ciu cia Donaldson
(1961), cho biét doanh nghiép luon uu tién str dung ngudn vén ndi bo thay vi sir dung
ngudn von bén ngoai. Theo Iy thuyét nay, cac doanh nghiép wu tién str dung nguon
vdn noi bo (loi nhuan giir lai) trudc khi st dung cac ngudn von bén ngoai. Néu khong
da vén noi bo, cac doanh nghiép s& wu tién sir dung cac ngudn vén no ngan han trudge
khi sir dung cac nguon vén ng dai han. Trong trudng hop khdng thé sir dung cac ngud
n vén ng, doanh nghiép s& vu tién sir dung cac ngudn vén chu sé hitu bén ngoai.

Ly thuyét nay giai thich rang cac doanh nghiép sé& cb gang giam thiéu chi phi
tai chinh va rui ro bang cach sir dung cac ngudn von co san truge khi sir dung cac
ngudn von bén ngoai. Viéc sir dung loi nhuan giir lai 14 wu tién hang dau vi nd khong
yéu cau chi phi phat hanh ¢ phiéu méi va khong ting thém rui ro tir viéc phat hanh
cd phiéu méi. Néu cac doanh nghiép can sir dung cac nguén von bén ngoai, ching sé
wu tién str dung cac nguon vén no thay vi von chi sé hitu béi vi chi phi tai chinh cua
vén no thudng thap hon va cac khoan vay con c6 loi thé cua bao vé thué. Tuy nhién,
sir dung vén no ciing tang thém rui ro tai chinh cho doanh nghiép. Cubi ciing, néu cac
doanh nghiép khéng thé str dung cac ngudn von no hoic von chu sé hitu bén ngoai,
chiing sé& str dung cac ngudn von méi nhu phat hanh c6 phiéu méi hodc phat hanh tréi
phiéu. Tuy nhién, viéc str dung cac ngudn vén mai ¢é thé 1am giam gia tri caa doanh
nghiép néu sb lugng co phiéu tang hoac chi phi phat hanh trai phiéu qué cao.

Tuy nhién, ly thuyét trat ty phan hang ciing bi danh gia 1a ¢6 nhitng han ché.
Vi du, Iy thuyét nay khong giai thich duoc tai sao mot sé doanh nghiép van sir dung
c4c ngudn von mai dé tai tro cho hoat dong kinh doanh caa minh khi cac nguén vén
khac c6 san. Ngoai ra, ly thuyét nay ciing khong giai thich duoc tai sao mot sé doanh

nghiép lai sir dung céc nguon vén no dai han thay vi cac ngudn von ng ngan han.



1.2.3. Thuyét dong tién tw do (Free Cashflow Theory)

Jensen (1987) cho rang khi doanh nghiép tang truong qua kich thudc ti wu,
mau thuin vé quyén loi gitta nha quan 1y va c6 déng sé phét sinh. Tinh trang nay ting
sirc manh kiém soat va can kiém soat quyén lec cua ngudi quan 1y dudi ly thuyét
Dong tién tu do. Cac nha quan ly s& co xu hudng ting quy mo doanh nghiép, mua
thém tai san, mé rong dau tu, ké ca nhitng khoan dau tu khong hop 1y. Diéu nay s&
tac dong lam ting doanh thu nhung lgi nhuan ting khong tuong xtng, dan dén giam
hi¢u qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép.

Dong tién tu do 1a s6 tién con lai sau khi dép wng cac yéu cau tién mat. Sy c6
san qua nhiéu tién mat ting kha nang vay von va ngudi quan ly ¢6 thé dau tu vao cac
doanh nghiép vai loi tic thap hoic tham gia cac cudc sap nhap hoic mua lai co gia
tri huy hoai. Giai phap c6 thé 1a ting no hoic phan phat nhiéu tién hon cho cb dong
duéi hinh thire ¢6 tac, hoac sir dung ca hai tiy chon cting mét ldc. Tuy nhién, viéc
ting don bay giam tién mat vi cac doanh nghiép phai tra tién 14i va vén gdc, va ting
chi tra co tuc cling gidi han kha niang cta ngudi quan Iy trong viéc thuc hién cac du
an co loi nhuan am.

1.2.4. Thuyét thei diém thi trwong (Market Timing Theory)

Ly thuyét thoi diém thi trudng vé cau trdc von giai thich rang cac doanh nghiép
phat hanh chiing khoan khi gia c6 phiéu duoc dinh gia quéa cao va mua lai chtng
khoén khi gia co phiéu duoc dinh gia quéa thap. Su sai léch trong gia co phiéu anh
huong dén ciu tric von caa doanh nghiép ciing nhu quyét dinh tai chinh cua doanh
nghiép.

C6 hai khia canh cua suy nghi duoc dwa ra boi cac nha nghién cau dan dén
dong luc cau tric von twong ty. Lucas va McDonald (1990) trinh bay mé hinh thong
tin co ban, cung cap cac goi ¥ vé gid tri thi truong va thoi diém cua cac dot chao béan
cd phiéu, nghién ciu tap trung vao thoi diém chao ban cb phan maéi va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép. Baker va Wurgler (2000) quan sat duoc ty & phéat hanh co
phiéu méi cao hon khi gia c6 phiéu dugc dinh gia qué cao.

Trong mot cudc khao sat day du véi 392 Giam ddc Tai chinh duoc thyc hign
boi Graham va Harvey (2001), hon hai phan ba ngudi dugc hoi da dong y phét hanh
co phiéu vao thoi diém gia c6 phiéu dang ting va wa thich viéc tai trg ng néu muc 14i
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suit thi truong thap. Nhitng phan héi nay cho thdy nha quan Iy c6 kha ning tan dung
su sai léch gia trong thi truong von han ngan. Baker va Wurgler (2002) cho rang cau
trdc von quan sat duoc cua doanh nghiép 1a két qua caa nhirng nd lec trong qué khi
dé diéu chinh thi truong cd phiéu. Ritter (2002) két luan rang cac doanh nghiép hanh
dong theo céc thir tu wu tién khac nhau trong cac giai doan khac nhau cua thi truong.
Cb phiéu c6 thé 1a lya chon dau tién néu thi treong ching khoan dang phat trién,
trong khi d6 ng 6 thé 1a lya chon dau tién néu cd thé vay véi chi phi thap.

Ly thuyét cling nghién ciru mdi twong quan gitra thoi diém thi truong voi cau
tric von caa doanh nghiép va muc d6 tac dong nay kéo dai trong bao l1au. Theo Baker
va Wurgler (2002), doanh nghiép s& phat hanh ching khoan khi gia thi truong cia co
phiéu cao va mua lai khi gia & mic thap. Muc dich cua viéc nay la khai thac bién
dong nhat thoi cua thi trudong gitp doanh nghiép ting vén luan chuyén vai chi phi
thap nhat. Trong thuc té, cac doanh nghiép c6 xu huéng phat hanh co phiéu thay vi
cac chang khoén no khi gia thi treong cua co phiéu cao hon gia trj s6 sach. Ly thuyét
cho thay rang hiéu suét cua co phiéu va cac diéu kién cua thi trudng von dong vai tro
quan trong trong quyét dinh sir dung ngudn tai trg cia doanh nghiép. Cac doanh
nghiép phat hanh no hay cé phan tiy thudc vao thi trudng c6 mang lai loi nhuan cho
doanh nghiép hay khdng (Baker va Wurgler, 2002). Gia thuyét thoi diém thi truong
d3 khac phuc duoc han ché caa cac ly thuyét vé cau tric vén trude diy da dua ra gia
thiét thiéu thuc té 1a thi truong hoan hao. Thuyét dinh thoi diém thi truong tiép can
dué6i goc d6 méi, nghién ciru cau tric vén trong diéu kién thi treong khdng hoan hao.

1.2.5. Thuyét danh déi (Trade-off Theory)

Ly thuyét danh d6i co ciu vdn do Kraus va Litzenberger (1973) da luoc di cac
gia dinh cia MM rang khdng c6 thué va chi phi pha san. Theo Kraus va Litzenberger
(1973), "don bay tai chinh t6i wu phan anh su danh doi giira loi ich vé thué do viéc
str dung no va chi phi pha san." Ly thuyét nay duoc Myers (1984) phat trién, theo
Myers (1984): "Mat doanh nghiép tuan theo Iy thuyét danh do6i co cau von s& thiét
lap mét ty 18 no trén gia tri cua doanh nghiép muc tiéu va dan dan diéu chinh vé muc
tiéu d6. Ty 1é muc tiéu nay dugc quyét dinh bang cach can bang loi ich tir viéc st

dung no vay va chi phi pha san.”



Tinh cu thé va kich thuéc doanh nghiép anh huéng tich cuc dén ciu tric vén.
Cu thé, cac doanh nghiép c6 nhiéu tai san cb dinh cé thé d& dang vay von bén ngoai
do kha nang vay ng du hodc du no tai chinh. Theo Rajan va Zingales (1995): "cac
doanh nghiép 16n hon c6 xu huéng da dang héa nhiéu hon va it khi pha san, do d6
kich thuéc (tinh toan theo logarit cua doanh sb rong) c6 thé 1a mot dai dién nguoc
cho xéc suat pha san. Néu vy, kich thuéc s& c6 anh huang tich cuc dén ngudn cung
cap ng."

T6m lai, doanh nghiép sé& phai danh doi gitra viéc sir dung von vay va von tu
c6 cua doanh nghiép dé dat dugc cau tric tai chinh ti uvu. Do d6, cac doanh nghiép
taing no cua minh dén khi loi ich thué can bién tir 13i vay s& bu dip vao phan ting
thém chi phi kiét qué tai chinh.

1.3. C4c yéu t6 anh hwéng dén cau tric von caa doanh nghiép

Kha niing sinh loi (ROE): Ty suat sinh lgi trén VCSH (ROE) hoac Loi nhuan
sau thué trén von chu sé hiru thudng duogc st dung dé do luong kha ning sinh lgi cua
doanh nghiép. Theo ly thuyét trét t phan hang, cac nha quan tri thuong vu tién sir
dung ngudn vén ndi b ¢ sin, nhu loi nhuan giir lai, dé tai tro cho cac hoat dong
kinh doanh (Huang & Song, 2002). Piéu nay xuat phat tir Iy do rang von noi bo khong
lam phat sinh chi phi tai chinh va khong gia tang rui ro pha san. Tuy nhién theo Jean
llyas (2008) khi ngudn vén noi bo khong con du dé dap tng nhu cau tai chinh, doanh
nghiép s& chuyén sang lya chon vay no lam nguon von bo sung. Do dé, cac doanh
nghiép c6 kha ning sinh loi thap hon, véi it loi nhuan giit lai, thuong phai vay no
nhiéu hon, din dén ty Ié ng cao hon trong cau tric vén. Nguoc lai, Iy thuyét MM vé
tam chan thué lai chi ra rang cac doanh nghiép c6 loi nhuan cao nén vay no nhiéu hon
dé tan dung loi ich tir viec khau trir 13i vay, tir d6 giam chi phi thué phai chiu. Tém
lai, kha nang sinh lgi caa doanh nghiép cé thé anh hudng theo ca chiéu hudng tich
cuc hoic tiéu cuc dén ty 16 no trong cau tric von, tiy thudc vao céach tiép can cua
doanh nghiép va cac yéu td noi bo ciing nhu ngoai vi trong qua trinh ra quyét dinh tai
chinh.

L& chan thué (Tax Shield): Thué doanh nghiép dugc xac dinh dwa trén mic
thué phai nop tinh trén loi nhuan trude thué va 1ai vay (EBIT), tic 1a sb thué thuc té

ma doanh nghiép phai dong cho chinh phi. Thong thudng, thué c6 méi quan hé dong
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bién véi don bay tai chinh, boi cac doanh nghiép phai nop muc thué cao thuong cé
xu hudng vay ng nhiéu hon dé tan dung la chin thué — co ché gitp giam s tién thué
phai nop thdng qua viéc khau trir 13i vay. Hau hét cac nha quan tri tai chinh déu nhan
thire va quen thudc véi chién luoc nay, coi viéc vay no nhu mot phuong tién dé giam
thiéu chi phi thué va cai thién dong tién (Cook & Tang, 2008). Tuy nhién theo nghién
ctru ciia Lé Dat Chi (2013) thi trén thuc té, di co rat nhiéu doanh nghiép du c6 loi
nhuan cao nhung van khéng sir dung no vay. Diéu nay cho thay rang viéc tan dung
la chan thué khéng phai lac nao cling phii hop véi moi doanh nghiép. Vi mot sb
doanh nghiép, no vay c6 thé mang lai loi thé tai chinh nho giam thué. Nhung nguoc
lai, d6i voi nhitng doanh nghiép c6 loi nhuan khong du cao dé toi wu hoa loi ich tir 14
chan thué, viéc vay no c6 thé trg thanh ganh ning. Khi chi phi 14i vay va céac chi phi
khac vuot qua loi ich tai chinh ma doanh nghiép c6 thé thu dugc tir viéc khau trir
thué, viéc str dung don bay tai chinh co thé gay ton hai dén lgi nhuan rong, dan dén
nhirng rui ro tai chinh nghiém trong.

Quy m6 cia doanh nghiép (Size): Quy mé ctua doanh nghiép dugc xac dinh
dwa trén téng tai san ma doanh nghiép so hitu. Theo Iy thuyét danh d6i (Trade-off
Theory), cac doanh nghiép Ion thuong cé nhiéu tai san hitu hinh va it gap rui ro, dong
thoi chi phi pha san ciing thap hon so véi cac doanh nghiép nho. Piéu nay cho phép
ho tan dung loi ich tir viéc st dung no vay mét cach hiéu qua hon nhd chi phi kiém
soat thap, it chénh léch thong tin giita doanh nghiép va cac bén cho vay, ciling nhu
kha nang tiép can thi truong tin dung tét hon. Cac doanh nghiép 16n thuong cé dong
tién 6n dinh, it bién dong va ¢ kha nang sir dung ty 1& ng cao hon dé tan dung loi ich
tir 14 chin thué. Do d6, quy mé doanh nghiép c6 méi quan hé dong bién véi ty 1& no
vay. Thuc té, nhiéu nghién ciru da khang dinh mdi quan hé nay. Nghién ciu cia
Titman va Wessels (1988) tai cac qudc gia phat trién, cling nhu nghién ctu cua
Wiwattnakantang (1999), Huang va Song (2002) tai cac qudc gia dang phat trién déu
chi ra rang quy md doanh nghiép c6 méi quan hé dong bién véi don bay tai chinh.
Diéu nay nghia 12 khi quy mé doanh nghiép ting, ty 18 ng vay ciing ting theo. Tuy
nhién, nghién ctu cua Ritter (2002) cho thay cd su khéc biét trong méi quan hé giita
quy md va cé4c loai no. Cu thé, ho phat hién ring quy mé doanh nghiép c6 quan hé

nguoc chiéu véi ng ngan han nhung lai ¢6 quan hé cing chiéu véi no dai han. Piéu
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nay phan anh su khac biét trong cach cac doanh nghiép 16n va nho tiép can cac nguon
vén vay vai ky han khac nhau, ciing nhu cac chién lugc tai chinh khéc biét trong viéc
quan Iy rai ro va tdi wu hoa chi phi vén.

Téc d ting trudng (doanh thu) (Growth): C6 nhiéu quan diém cho ring
khi téc d6 tang truong doanh thu cia doanh nghiép cao thi ty I no trong cau tric von
c¢6 xu huéng giam xudng. Bai vi khi doanh nghiép c6 téc do phat trién cao, thudng
¢6 xu huéng phat hanh nhiéu c6 phan hon 1a di vay no dé han ché anh huong cua chi
no Ién céc quyét dinh caa doanh nghiép. That vay, toc do ting trudng cao di kem véi
chi phi phé san cao hon (Myers, 1984). Két hop vai Iy thuyét danh déi, véi céc chi
phi pha san cao thi don bay tai chinh cua doanh nghiép c6 xu huéng giam. Tuy nhién,
mot s6 quan diém khac lai chi ra rang toc do tang truong cao dan tgi don bay tai chinh
tang 1én. Thuc té thi cac cong ty c6 tdc do ting truang doanh thu cao thi s& thuong
dugc danh gia 1a ¢6 nang luc tai chinh tot nén s& c6 uu thé hon khi tiép can dén voi
cac ngudn von vay. Bén canh d6, theo nhu llyas (2008) cho rang nhiing cong ty voi
két qua hoat dong kinh doanh tét c6 thé s& tang luong von vay dé ma rong hoat dong
kinh doanh va tiép tuc duy tri da ting treéng cao hon nita trong twong lai.

Tai san cé dinh hiru hinh (Tangible Fixed Assets): Tai san c6 dinh hitu hinh
dugc xac dinh bang ty 1é gitra tong tai san ¢b dinh hitu hinh va tong tai san cua doanh
nghiép. Thong thudng, cac chii no yéu cau doanh nghiép phai c6 tai san hiru hinh dé
lam tai san thé chap cho cac khoan vay, béi tai san hitu hinh cé thé gidp bao dam rui
ro trong truong hop doanh nghiép khong thé thanh toan no. Theo nhu B.Prahalathan
(2010) thi doanh nghiép sé hitu nhiéu tai san ¢ dinh hitu hinh s& ¢ kha nang vay ng
cao hon do c6 co so tai san da lon dé dap ¢ng céc yéu cau cua chu ng. Ngoai ra, khi
doanh nghiép sé hiru nhiéu tai san cb dinh hitu hinh, gia tri thanh Iy caa doanh nghiép
trong trudng hop pha san s& tang 1én, gitip giam thiéu mot s chi phi lién quan dén
qua trinh thanh Iy va phan chia tai san. Vi vay, tai san ¢ dinh hitu hinh thuong c6
mbi trong quan thuan voi don bay tai chinh, tirc 12 khi ty 1¢ tai san ¢b dinh hitu hinh
tang, doanh nghiép c6 xu huéng vay ng nhiéu hon nhd vao viéc gia ting kha ning
bao dam tai san.

Ty 1é thanh khoan (Liquidity): duoc x4c dinh theo ty & tai san ngan han chia

cho tong ng ngan han. Mdi quan hé giira tinh thanh khoan va cau tric vén c6 thé dong
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bién hozc nghich bién, ty thudc vao chién luoc tai chinh cua doanh nghiép. Theo
nghién cuu cua Cheung va cong su (2003), cac doanh nghiép cé ty Ié thanh khoan
cao thudng c6 kha ning vay no nhiéu hon, vi ho c6 kha ning thanh toan cac khoan
vay ngin han mét cach d& dang khi dén han. Diéu nay din dén tinh thanh khoan c6
méi trong quan thudn voi don bay tai chinh, tic 12 khi tinh thanh khoan ting, doanh
nghiép c6 xu hudng vay no nhiéu hon. Tuy nhién, khi doanh nghiép c6 nhiéu tai san
ngan han, ho cd thé str dung cAc tai san nay dé tu tai trg cho cac hoat dong kinh doanh,
giam su phu thugc vao ng vay. Trong truong hop nay, tinh thanh khoan lai c6 méi
quan hé nghich bién véi don bay tai chinh, tic 13 khi tinh thanh khoan ting, doanh
nghiép c6 thé giam ty Ié vay no vi ho cé du tai san dé tu trang trai cac nhu cau tai
chinh caa minh. Diéu nay cho thay tinh thanh khoan c6 thé tac dong khac nhau dén
cau tric vén tly thudc vao tinh hinh tai chinh va chién lugc st dung tai san ngan han
cua tirng doanh nghiép.
1.4. Lwoc khio cac nghién ciru trude day cé lién quan dén cau tric von cia
doanh nghiép
D3 ¢6 nhiéu nghién ctu trude diy vé nhing yéu té anh huong dén cau tric
vén cua cac doanh nghiép tai nhiéu quoc gia vai cac mé hinh nghién ciu khac nhau.
Pay 1a nguon tham khao phong phu va 1a co s dé tac gia co thé dé xuat mé hinh
nghién cau bao gom céc yéu té anh hudng dén cau tric vén caa cac doanh nghiép

niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.
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1.4.1. Cac nghién ciru nwoéc ngoai

Bang 1.1: Téng hep cac nghién cleu nwéc ngoai cé lién quan

TAC NOQI DUNG . , ,
STT ) R , BIEN KET QUA
GIA NGHIEN CUU
Bién phu
thudc: Ty 1é ng |- Ty 1& no c6 mbi
trén tong tai san | quan  hé  nguoc
theo gia tri thi | chiéu véi ty suat
trudong va gia tri | sinh loi, tiét kiém
sb sach. thué, hé sb Tobin’s
Phan tich dit liéu thu | Bién doc lap: |va téc do ting
thap tir hon 1200 cong | Tiét kiém thué, | truang doanh thu.
ty duoc niém yét & | tai san cd dinh | - Quy md cia doanh
Huang & , \ S
. s Trung Quoc tor nam | hitu hinh, ty|nghiép va TSCDb
ong . L : X e
1994 dn nam 2003 |suat sinh loi [ httu hinh ¢6 moi
(2002) . , A N 3
nham xem xét mac do | (ROA), quy md | quan hé cung chiéu
anh huang cua cac yéu | doanh  nghiép, | véi ty 1& no.
t6 dén cau trac vén. | quyén so  hitu | - Quyén sé hiru nha
nha nudc, | nudc, quyén so hitu
quyén so hiu [ cua doanh nghiép
thé ché, hé sb | thé ché khong co tac
Tobin’s Q, téc | dong qua nhiéu dén
d6 tang truong | cau tric von.
doanh thu.
, . L - Tai san hitu hinh
Xac dinh va danh gia | Bién phu
] tuong quan duong
E Garcia- | mic do tac dong cua | thuoc: ty 1€ _ g
i o , véi ty 1€ ng dai han
2 Meca | cac yeu to dén cau trdc | tong no, ty 1€ ng n
. o o . va tac dong tiéu cuc
(2005) | von cua cac cong ty tai | dai han va ty Ié

Thuy Pién trong giai

no ngan han

dén no ngan han,

quy md va lgi nhuan
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doan tir ndam 1992 dén
nam 2000.

trén tong tai
san.

Bién doc lap:
tai san cb dinh
httu hinh,

nhuan, quy mo

loi

va l4 chin thué.

ty Ié thuan véi tong
no, no ngan han va
ty 1€ nghich véi ng
dai han.

- L4 chan thué ciing
cé tac dong tich cuc
dén ty & no ngan
han va tac dong tiéu
cuc lén ty 1€ no dai

han.

Jasir Illyas
(2008)

Nghién ctru vé céc yéu
t6 tac dong dén céu
trdc von cua cac cong
ty niém yét & Pakistan
véi mau géom 364 cong
ty phi tai chinh trong
giai doan tu 2000-
2005 bang phuong
phép binh phuong bé

nhat.

phu
thuoc: ty I¢é
tong no trén von
chu sé hiru.
Bién doc lap:
Loi nhuan trén
von dau tu, 14
chin thué, co
hoi tang trudng,
tai san cb dinh
hitu hinh, thué,
quy mé, thué
thu nhap doanh
nghiép.

- Loi nhuan trén vén
dau tu (ROI) va 14
chan thué c6 méi
h¢

chiéu voi ty sé no

quan nguoc
(tong no/vén chu s
hiru).

- Co hoi tang
truong, tai san cb
dinh hitu hinh, thué,
quy md lai c6 méi
quan hé ciing chiéu

Véi ty s no.

Cook &
Tang
(2008)

Xéc dinh va danh gia
muc do tac dong cua
cac yéu té dén cau truc
vén cia cac Ngan hang
& Bic Au. Dir liéu

duoc thu thap trong

Bién phu
thugc: ty I¢ no
trén vén chi so
hru theo gié tri
s6 sach va gia

tri thi truong.

Ty 1& no trén vén
chu s¢ hiru theo gia
tri s6 sach duoc giai
thich tét hon so véi

gia tri thi truong.
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giai doan 2003 - 2008
va dugc phan tich hoi
quy dé xac dinh mdi
quan hé giita cac bién
va mdi quan hé nhan
qua gitra cac bién phap
kinh t& vi md va ciu

tric von.

Bién doc lap:
sy thay doi
trong GDP, Iléi
suat va thué

SUAt.

CO su tuong quan
gitra diéu kién kinh
té vi mo va cau tric
von, cu thé:

Bién phu thudc
tinh theo gié tri thi
truong: su thay doi
trong GDP c6 mdi
quan hé nghich bién
voi ty 1€ no trong
khi 14i suat va thué
suat lai c6 méi quan
hé cling chiéu véi ty
1€ no.
Bién

tinh theo gia tri so

phu thugc

sach: 1ai suat cd moi
quan hé dong bién
véi ty 1¢ no trong
khi hai bién con lai
khong c6 tac dong
rd rang dén ty 1€ no

trong cau trdc von.

Jean. J
.Chen
(2014)

Nham xéac dinh nhitng
yéu t6 tac dong dén
cau trdc vén cua 77
cong ty 16n cé c6 phiéu
dugc niém yét trén
SGD Chirng khoan tai

Bién phu
thugc: Ty 1€ no
DH va ty 1€ ng
NH trén tong tai
san.

Bién doc lap:

Loi nhuan, tbc

- Ty suat sinh loi,

quy
nghiép co6 tac dong

mdé  doanh
tiéu cuc dén ty Ié no.
- Téc d6 tang trudng
va tai san cb dinh

hitu hinh lai cé tac
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Thuong Hai
Quéc) .

(Trung

do tang trudng,
tai san cb dinh
htru hinh, chi
phi kiét qué tai
chinh va la chan

thué.

dong tich cuc dén ty
16 ng. Thuc té cac
cong ty tai Trung
Quéc

thich no ngian han

thuong wua

hon la n¢ dai han.
poéng thoi, két qua
nghién ctru duogc ly
thuyét trat ty phan
hang giai thich tét
hon so véi ly thuyét
danh doi.

Mihaela
Onofreia
& cong
su (2015)

Nghién ctu nay phan
tich va danh gia cac
yéu té quyét dinh ciu
triic von caa cac doanh
nghiép nho va siéu nho
lasi &

tai  quan

Romania.

Bién phu
thugc: ty I¢ no
trén tong tai
san.

Bién doc lap:
loi nhuan, tai
san c6 dinh hitu
hinh, ty Ié thanh
khoan, quy mo
doanh  nghiép
va téc do ting

truong.

- Tai san c6 dinh
hiru hinh, lgi nhuan
va ty 1é thanh khoan
cé tac dong tiéu cuc
dén don bay tai
chinh.

- Quy md doanh
nghiép ciing nhu tbc
do tang truong co
thé c6 mot tac dong
tieu cuc vao don
bay, nhung dén mot

mtc d6 thap hon.
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1.4.2. Cac nghién ciru trong nwoc

Bang 1.2: Téng hop cac nghién ciru trong nwéc cd lién quan

i . NQI DUNG . . .
STT | TACGIA R , BIEN KET QUA
NGHIEN CUU
_ ., | Bién phu | Hiéu qua hoat dong,
Danh gia cac yeéu to ) ) .
, , | thugc: ty Ié | rai ro kinh doanh va
anh huong dén cau , L ]
L .| no. cau truc tai san co
. tricvonvahiéuquatai | _
Nguyen ] o Bien doc lap: | tuong quan am voi
. chinh dya trén so liéu | . ) .
Hoang ) hiéu qua hoat | cau trdc von, trong
1 cua 428 doanh nghi¢p ] ] )
Xanh . , X dong, rai ro | khi quy mo cua
niém yet trén thi| _ o
(2004) | kinh  doanh, | doanh nghi¢p lai co
truong chang khoan| ,
cau trdc tai san | tuong quan duong
trong 3 nam (2007-| ) S
va quy mo cua | val cau truc von cua
2009). _ _
doanh nghiép. | doanh nghiép.
Bién doc lap:
Quy md cbng | Quy mé cbng ty va
ty, ty suat sinh | ty suat sinh 10i c6
Phan tich cac yéu t6 | 10i, tai san ¢ | mbi quan hé nguoc
. anh huong dén cau | dinh hitu hinh, | chiéu véi ty I1& no,
ran , . s :
trdc von cua cac doanh | toc  do tang | trong khi tai san co
2 | Hung Son _ . . . . .
(2008) nghiép niém yet trén | truong doanh | dinh hitu hinh va toc
san HOSE tr nam | thu. do tang  truong
2008 dén nam 2013. | Bién phu | doanh thu c6 mbi
thudgc: Ty Ié | quan hé cung chiéu
no trén tong tai | véi ty Ié no.
san.
| Céac yéu to tac dong | Bién phu |- Hiéu qua kinh
Leé Thi e .
den cau trdc von cua | thugc: ty I¢ ng | doanh, quy mo
3 Kim Thu | ] o B ]
cac doanh nghiép | trén tong tai | doanh nghiép, va dac
(2012)

thudc nganh bat dong

san.

diém riéng cua tai
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san niém yét trén So
dich  Chuang
khoan TP. H& Chi
Minh trong thoi gian
tor nam 2007 — 2011.

Giao

Bién doc lap:
hi¢éu qua Kinh
doanh, quy mé
doanh nghiép,
dic diém riéng
cua tai san va
toc do ting

trudng.

san co6 tac dong
nguoc chiéu véi cau
trdc vén.

- Trong khi do, téc
do tang truong lai o
tac dong cung chiéu

Vi cau trac von.

Xac dinh cac yéu té

anh huong dén cau

Bién déc lap:
Hiéu qua kinh
doanh, quy mod
doanh nghiép,

dac diém riéng

Kinh

mo

Hiéu qua
quy

doanh nghiép va dac

doanh,

Thay& | , B .| diém riéng cta tai
X triic von cua cac doanh | cuia tai san, toc
Duyeén _ . . san cO tac dong
nghi¢p niém yet trén | do tang L,
(2016) o nguoc chiéu dén cau
HOSE trong giai doan | truong ] , )
. trac von, trong khi
2009-2014. Bién phu | , )
toc do tang truong co
thugc: Ty ¢ . .
_ ., _.|tacdong cung chiéu.
ng trén tong tal
san.
Bién doc lap: | Ty suat sinh loi va
Bai nghién cau nay | Co hdi tang [quy md  doanh
Ding Vin | xem xét cac yéu t tac | truong, ty suat | nghiép co tac dong
Dan, | dong dén ty s6 no cua | sinh 10i, quy | nguoc chiéu véi ty l¢
Nguyén |285 doanh nghiép | md cong ty, ty | ng, trong khi co hoi
Hoang |niém yét trén thi|lé tai san cb | ting truong va ty 1é
Chung | truong ching khoan | dinh hitu hinh. | tai san ¢é dinh hitu
(2017) | Viét Nam trong giai | Bién phu | hinh c6 tac dong

doan 2010 — 2015.

thugc: Ty I¢

no.

cuing chiéu véi ty Ié

no.
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1.5. Dir liéu nghién cau

Trong nghién ctiru ndy, tac gia thu thap dit lidu tai chinh va ké toan tir béo céo
tai chinh sau kiém toan va bao cdo thudng nién cua cac doanh nghiép thudc nganh
Xay dung duoc niém yét trén san HOSE trong giai doan 2019-2023, duoc tai tir ngudn
dir liéu Vietstock. Ngoai ra, tac gia chi st dung théng tin tir cac cong ty c6 phan thudc
nganh Xay dung, xuat phat tir 2 ly do:

(1) Céc doanh nghiép quan sat 1a cong ty c6 phan thuoc nganh Xay dung dugc
niém yét trén san HOSE.

(2) Tiéu chuan danh gia cac chi sb tai chinh cta cac cong ty dugce dwa vao quan
sat cling phai dat chat lugng. Cuy thé, cac cong ty nay phai c6 day du cac s6
liéu, dit liéu can thiét dé phan tich chinh xac va dang tin cay. Néu khong, bai
phén tich s€ tré nén khdng c6 ¥ nghia va khong phu hop vai tinh hinh nghién
cuu.

Chinh vi vay, sau khi san loc va lra chon dugc céc dit liéu dat yéu cau, tac gia
da tién hanh loai di 4 doanh nghiép (cu thé Ia CTD, LEC, SRF, TCH, VNE, VPH)
trén sain HOSE do khéng du dit liéu nghién ctru va thu duoc mau dit liéu cudi cung
dé phan tich 1a 58 doanh nghiép trén san HOSE trong giai doan 2019-2023, twong
duong v6i 290 ddi tugng quan sat.

1.6. Xay dwng gia thuyét nghién ciru

(1) Ty suat sinh loi trén VCSH (ROE): Theo ly thuyét trdt t phan hang, khi
can tai tro cac nha quan tri vu tién str dung ngudn vén dya trén trat ty phan
hang: von ndi bd, no vay, phat hanh co phan, két hop vai két qua nghién ctu
cua Huang & Song (2002), Jean J. Chen (2014) va Lé Pat Chi (2013). Cu thé,
cac doanh nghiép uu tién stir dung nguon von noi bo (loi nhuan gitr lai) trudc
khi st dung no vay va phét hanh ¢ phiéu. Do d6, nhitng doanh nghiép c6
ROE cao thudng c6 kha ning tu tai tro tot hon va it phu thudc vao ng vay. tac
gia dat ra gia thiét ty suat sinh loi trén von chu so hitu ¢6 anh hudng nguoc
chiéu véi don bay tai chinh,

Gia thuyét H1: Ty sudt sinh loi trén VCSH ¢6 tdc déng nguwoc chiéu véi don bay tai
chinh
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(2) L4 chin thué (TAX): D& nhan thiy theo Iy thuyér ddanh doi, thué suat cang
cao cac doanh nghiép cang c6 xu hudng vay thém no dé tan dung tam chan
thué. Bén canh d6, Cook & Tang (2008) va Lé Pat Chi (2013) déu cho rang
thué c6 méi quan hé cing chiéu véi don bay tai chinh.

Gid thuyét H2: L& chan thué ¢6 tdc déng cing chiéu véi don bdy tai chinh

(3) Quy md doanh nghiép (SIZE): Ly thuyét danh déi cho rang cac doanh nghiép
¢ quy md 16n, nhiéu tai san hiru hinh an toan di kém véi rui ro va chi phi pha
san thap, thi d& tiép can thi trudng vay nén co ty 1é ng cao hon dé tan dung loi
ich nhiéu hon tir 14 chan thué. Do d6, quy mé cua doanh nghiép ¢6 méi quan
hé dong bién véi no vay. That vay, nghién ciu cua Huang & Song (2002),
Jean J. Chen (2014) va Lé Thi Kim Thu (2012) déu cho thay quy mé cua doanh
nghiép c6 tac dong cung chiéu 1én don bay tai chinh.

Gid thuyét H3: Quy md doanh nghiép cé tdc déng cling chiéu véi don bay tai chinh

(4) Toc d ting trwéng (GROWTH): Theo ly thuyét thoi diém thi trieong, khi
doanh nghiép co téc do tang truong cao thi s& thuong co xu hudng phat hanh
nhiéu ¢6 phan hon 14 di vay ng dé han ché anh huong caa chi no 18n cac quyét
dinh caa doanh nghiép. Bén canh do, két qua nghién ctiu cia Huang & Song
(2002), Jean J. Chen (2014) va Mihaela Onofrei & cong su (2015) déu cho
thdy tc do ting truong doanh thu ¢ quan hé nguoc chiéu voi don bay tai
chinh.

Gia thuyét H4: Téc dé tang truong cua doanh nghiép cé tdc déng nguwoc chiéu Vi
don bay tai chinh

(5) Tinh hiru hinh (tai san) (TANG): khi vay ng cac doanh nghiép thuong duoc
yéu cau phai c6 tai san hiru hinh dé dam bao, c6 nhiéu tai san dam bao dong
nghia vé6i kha ning duoc vay ng nhiéu hon. Thém vao d6, khi co tai san ¢6
dinh httu hinh, gia tri thanh ly cua doanh nghiép cling tang 1én lam giam chi
phi phé san. Két hop véi ly thuyér danh doi va nghién cau cia B.Prahalathan
(2010), tac gia dit ra gia thuyét ty Ié tai san cb dinh hitu hinh c6 anh huong
cuing chiéu véi don bay tai chinh.

Gia thuyét H5: Tinh hiu hinh cia doanh nghiép ¢é tdc déng cung chiéu véi don bay
tai chinh
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(6) Tinh thanh khoan (LI1Q): Khi mét doanh nghiép c6 nhiéu céc tai san ngin
han mang tinh thanh khoan cao thi s& dé dang quy doi thanh tién thi theo Iy
thuyét trdt tw phan hgng, doanh nghiép s& wu tién tai tro cho cac hoat dong
kinh doanh cua minh bang ngudn vén noi bd nay. Trong trudng hop trén, kha
nang thanh khoan ctia doanh nghiép c6 anh huéng nguoc chiéu véi don bay
tai chinh.

Gia thuyét H6: Tinh thanh khodn cia doanh nghiép ¢é tdc dong ngieoc chiéu véi don
bdy tai chinh
1.6.1. Ldp bang mo td
M6 hinh nghién ciru bao gom cac bién dugc ké thira tir y twong cua cac nghién
ctru di trudc, ¢ su diéu chinh dé phu hop vai tinh hinh thyuc té ddi véi pham vi nghién
ctru 1a cac doanh nghiép duoc niém yét trén san giao dich ching khoan TP.HCM
(HOSE). Tur do, tac gia dé xuat md hinh nghién ciru cho luan vin dé thé hién chi tiét

trong bang nhu sau:

23



Bang 1.3: Bang md ta céc gia thuyét nghién ciu

Dau B
o Pinh Nghién ciru tham
Ky hiéu Cach xac dinh ky
nghia khao
vong
Bién phu thugc
Don b Ayaz va cong su
(‘)n ﬁ T,\'r h7 3 t 2
v Y Rl ks (2021), Olusola va
tai chinh Tong Tai San
cong su (2022)
Bién déc lap
Ty suét Huang & Song
ROE sinh loi EAT (2002), Jean J. Chen
trén VCSH (2014) va Lé Pat Chi
VCSH (2013)
L& chan _ ) Cook & Tang (2008)
TAX , Lai vay x Thu¢ TNDN +
thué va Lé Pat Chi (2013)
A Huang & Song
Quy mo6
, g (2002), Jean J. Chen
SIZE doanh Log(Tong Tai San) + o
) (2014) va Lé Thi
nghi¢p
Kim Thu (2012)
, Huang & Song
Toc do

GROWTH  tang

truong

Tinh hiru
hinh
Ty 1€
LIQ thanh

TANG

khoan

Doanh thu; — Doanh Thu;_,

Doanh Thu;_4

TSCb
Tong Tai San

Tai san ngan han

Téng no ngan han

(2002), va Mihaela
Onofrei & cong su
(2015)

+ B.Prahalathan (2010)

Tac gid tw tong hop
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1.6.2. M hinh nghién citu dé xudt

Can ctr VAo dit liéu nghién ctru, co s& 1y thuyét va cac két qua nghién ctu tir

trude day, tac gia da tién hanh xay dung mé hinh nghién ciru nhu sau:

Ty sudt sinh lgi trén VCSH H,-

(ROE)

L4 chan thué (TAX)

Quy md doanh nghiép

(SIZE)

Pon bay tai chinh (LEV)

Toc db ting trurdng
(GROWTH)

Tinh hitu hinh (TANG)

Tinh thanh khoan (LIQ)

So dd 1.1: So @6 md hinh nghién ciu dé xuat

Trong do:

Gid thuyét H1: Ty suat sinh 1oi trén VCSH c¢6 tac dong nguoc chiéu véi don
bay tai chinh

Gia thuyét H2: La chan thué co tac dong cting chiéu vai don bay tai chinh
Gia thuyét H3: Quy md doanh nghiép c6 tac dong cling chiéu voi don bay tai
chinh

Gid thuyét H4: Téc d6 tang truang caa doanh nghiép ¢ tic dong nguoc chiéu
v4i don bay tai chinh

Gia thuyét H5: Tinh hitu hinh caa doanh nghiép cé tac dong cuing chiéu Véi
don bay tai chinh

Gid thuyét H6: Tinh thanh khoan ciia doanh nghiép c6 tac dong nguoc chiéu

Vv6i don bay tai chinh
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1.7. Phwong phap nghién ctiru
Pé tai nghién ctru duoc tac gia 4p dung phuong phap nghién ctru dinh luong
nham phan tich cac yéu té tac dong dén cu trdc vdn cua cac doanh nghiép trong
nganh xay dung duoc niém yét trén san chiang khoan TP.HCM (HOSE). Qua trinh
nghién cau sir dung phuong phap phan tich hdi quy da bién dya trén dit liéu bang.
M6 hinh hdi quy duoc udc lwgng théng qua ba phuong phap khac nhau: M6 hinh tac
dong ¢ dinh (FEM), M6 hinh tac dong ngiu nhién (REM), va phuwong phap binh
phuong bé nhat gop chung (Pooled OLS). Bé dam bao tinh phii hop ctia mé hinh dbi
Vvé6i dit liéu dugce dua vao nghién cu, tac gia s& thuc hién cac kiém dinh can thiét,
bao gom kiém dinh Breusch-Pagan Lagrangian dé quyét dinh giita Pooled OLS va
REM, va kiém dinh Hausman nham lya chon gitra REM va FEM. Cac kiém dinh nay
s& giup xac dinh md hinh hdi quy phi hop nhat cho viéc phan tich
1.8. Phan tich dir liéu
Bai nghién ctu nay sir dung phan mém théng ké mo ta Stata 1am cong cu hd
trg xir ly di liéu. Vé dit liéu nghién ctu, tat ca di lidu theo quy duogc thu thap tir 58
doanh nghiép dang niém yét trén san giao dich chizng khoan TP. H5 Chi Minh trong
khoang thoi gian tir nam 2019-2023. Dir li¢u nghién ctu duogc trinh bay theo dang
bang (panel data) dé phuc vu cho céc k¥ thuat hdi quy. Uu diém I6n nhat caa dit liéu
bang 1a cho cac két qua udc lugng cua cac tham sé trong mé hinh tin ciy hon va cho
phép xac dinh va do ludng cac tac dong khong thé dugc xac dinh va do luong khi st
dung chéo hoic dit lidu thoi gian. Tiép theo, tc gia ding ma hda dix liéu phi hop véi
muc dich nghién ctu va thong nhat véi cach mé ta bién & phan mé hinh nghién cau
(chuong 2). Hon nita, trong nghién ctu thuc nghiém, di véi loai dit liéu bang, c6 ba
dang mé hinh chinh thudng duoc sir dung 1a mé hinh héi quy gop (Pooled OLS), md
hinh tac d6ng ngau nhién (REM) va md hinh tac dong c¢6 dinh (FEM)
1.8.1. Héi quy gép (Pooled OLS)
Vi phwong phap uée lwong dbi vai dir liu bang, md hinh nghién ciru c6 thé
viét lai thanh mé hinh hdi quy gop (Pooled model) nhu sau:
Yie = Bo + B'Xir + &t
Trong do:
- Yit: bién phu thuéc,
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- Xit : bién giai thich trong md hinh.

M6 hinh hdi quy gop chi don gian 1a phuong phap ude lugng binh phuong nhod
nhat (OLS - Ordinary Least Squares). Pay 1a trudng hop don gian nhat. Tuy nhién,
loai mé hinh nay thuong xuat hién hién twong tu twong quan trong dit liéu hay rang
budc phan du, 1am cho gia tri Durbin-Watson thap (Baltagi, 2005) hoic bi phuong
sai thay doi. Do d6, mé hinh hdi quy OLS it dugc tin cay trong nghién ctu dit liéu
bang. => Do d6 dé ma khic phuc céc khuyét diém nay trong md hinh nghién cau
OLS thi ta s& sir dung dén mo hinh tac dong ¢ dinh (FEM - Fixed Effects Model) va
md hinh tac dong ngau nhién (REM - Random Effects Model).

1.8.2. Héi quy bang phwong phdp FEM

Mo hinh tac dong ¢ dinh (FEM) gia dinh rang cac ddi twong nghién ciru dugc
cb dinh theo thoi gian, do d6 su khéc biét giita cac ddi twong s& bi loai bo va khong
can duoc chi y dén. Piéu nay cho phép xem xét phuong sai cua tat ca cac doi twong
dugc gop chung, véi gia dinh ring cac ddi twong d6 va phuong sai cua timg doi twong
la gidng nhau. Két qua caa phan tich FEM chi c6 thé hd tro giai thich cho nhom doi
tuong cu thé ma ta da thyuc su do ludng va xem xét. M6 hinh FEM c¢6 ¥ nghia khi hai
diéu kién duoc dap ung: thir nhat, tat ca cac nghién ciru dugc st dung trong phan tich
déu c6 chirc nang giéng nhau; thir hai, muc tiéu caa phén tich 1a tinh toan tac dong
chung cho cac mau di co dir liéu xac dinh sin, chir khéng nhim téng quat hoéa cho
toan bo tong thé 16m hon.

Gia dinh
> Poi twong Co dinh: FEM gia dinh rang su khéc biét gitra cac ddi tuong nghién
ctru 12 khong d6i va khong can quan tim dén. Diéu nay co6 nghia 1a cac yéu tb
ca nhan hozc doanh nghiép, ma cé thé anh huéng dén bién phu thudc, sé duoc
loai trir bang cach st dung bién gia (dummy variables) hoac phuong phap

"within transformation”.

> Phwong Sai Giong Nhau: M@ hinh gia dinh rang phurong sai ctia cac d6i twong
nghién ciru 12 giéng nhau. Piéu nay c6 nghia 1a cac dic diém riéng cua ting

d6i twong khong gay ra su bién doi lo6n trong két qua phan tich.
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1.8.3. Hoi quy bang phwong phip REM

Mo hinh tac dong ngau nhién (REM) gia dinh rang cac do ludng duoc sir dung
la mot mau ngau nhién duoc lay tir mot tong thé 16n hon va do dé, su khéc biét gitta
nhitng d6i trong c6 thé cho biét két qua twong duwong d6i véi tong thé. Tuy nhién,
phan tich tac dong ngau nhién cho phép suy luan vé diéu gi d6 tir mot tong thé da
duoc 1y mau. Néu kich thuéc cia mau trong mdi déi twong lién quan va su khéc
nhau gitta cac ddi tuong du 16n, ta c6 thé du doan dugc nhitng tac dong d6i voi mot
tong thé - diéu nay rat quan trong ddi vai nhiéu nghién cuu.

Khi nha nghién ciru thu thap dir liéu tir mot loat cac nghién ciru da duoc thuc
hién bai nhitng nha nghién ciru doc 1ap, sé khdng chac chan tat ca cac nghién ctu déu
c6 nhitng chirc ning twong duong. Thong thudng, cac ddi tugng nghién ciu hoac
nhitng can thiép trong cac nghién ciu, biang cach nay hay cach khac s& anh huéng
dén két qua, vi vay khdng thé gia sir rang c6 mot anh huong chung.

Do d6, trong nhitng truong hop nay mé hinh tac dong ngau nhién s& tét hon
so véi mo hinh tac dong cé dinh. Su bién dong giira cac quan sat dan dén khéc biét
gitta mo hinh tac dong ngau nhién va mo hinh tac dong cb dinh. Trong md hinh tac
dong cb dinh, su bién dong gitta cac quan sat co twong quan dén bién doc 1ap; thi
nguoc lai, trong mo hinh tic dong ngau nhién, sy bién dong giita cac quan sat duoc
gia str 1a ngiu nhién va khéng tuong quan dén céc bién giai thich. Do d6, néu bién
doc 1ap chiu anh hudng bai sy khac biét gitra cac quan sat thi REM s€ phu hgp hon
so véi FEM. Sau khi hdi quy bang md hinh FEM va REM, tac gia dung kiém dinh
Hausman dé so sanh hai ki thuat hdi quy nay.

1.8.4. Lwa chen giga cac md hinh hai quy Pooled OLS, FEM, REM

Théng qua kiém dinh Hausman Test, md hinh phi hop nhat s& duoc lua chon.
Sau khi lya chon md hinh phi hop, sé& tién hanh kiém dinh phuong sai cua sai s6
khong ddi, danh gia muc do phd hop cua md hinh hdi quy va cudi cung ta s& tién
hanh dua vao c4c gia tri thong ké dé lra chon bién phi hop. Theo Gujarati & Porter
(2009), Baltagi (2005), ching ta c6 thé thyc hién mot sé kiém dinh dé lya chon céch

tiép can phd hop cho phan tich dix liéu bang theo so d6 sau:
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1. Kiém dinh F: Bé so sanh m6 hinh tac déng ¢ dinh (FEM) véi md hinh hoi
quy gop (Pooled OLS). Néu gia tri kiém dinh F cho thdy su khéc biét cd y
nghia thong k&, md hinh FEM s& duoc lya chon.

2. Kiém dinh Hausman: Buoc sir dung dé so sanh mé hinh tac dong ngau nhién
(REM) véi mé hinh tac dong cb dinh (FEM). Néu kiém dinh Hausman cho
thiy c6 su khac biét co y nghia thdng k& md hinh FEM s& duoc sir dung.
Nguoc lai, néu khdng cé su khéc biét ¢ y nghia, mé hinh REM sé& phil hop
hon.

3. Kiém dinh Breusch-Pagan: Pugc sir dung dé kiém tra phuong sai sai s ¢6
thay doi hay khdng. Néu phuong sai sai s6 thay d6i, can ap dung cac bién phép
dé khic phuc nhu sir dung phuwong phap uéc lugng GMM (Generalized
Method of Moments).

4. Panh gia dd phu hep cia mé hinh: Thuc hién cac kiém dinh vé ty twong
quan va da cong tuyén dé dam bao md hinh khéng vi pham céc gia dinh cua
hoi quy tuyén tinh co dién. Diéu nay bao gom kiém tra gia tri Durbin-Watson
dé phét hién ty twong quan va hé s6 phong dai phuong sai (VIF) dé phét hién
da cong tuyén.

Dua trén két qua caa cac kiém dinh trén, ching ta s& c6 co s& viing chic dé lya chon
mé hinh héi quy phu hop nhit cho phan tich cac yéu t anh huong dén ciu tric vén

cua cc doanh nghiép trén thi truong ching khoan TP.HCM.
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Pooled OLS
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F Test ( Gujarati, .-"_"\ -
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FEM ( Fixed REM ( Random
Effects Model) <+ - - % Effects Model)

~
Hausman Test
(1978)

S

So @6 1.2: So @6 kiém dinh cac md hinh hdi quy Pooled OLS, FEM, REM

KIEM PINH HAUSMAN
Pé lya chon gitra hai md hinh FEM (Fixed Effects Model) hay REM (Random
Effects Model), ta sir dung kiém dinh Hausman. Trén thuc té thi kiém dinh Hausman
nham xem Xét ty twong quan co ton tai gita &ir va cac bién doc lap hay khong. Gia
thiét kiém dinh dugc dua ra nhu sau:
- Ho: sai s6 ngau nhién va bién doc 1ap khong tuong quan.
- Ha: sai s6 ngau nhién va bién doc lap co twong quan.
Khi gié tri P-value < 0.05, ta bac bo Ho. Khi d6, sai s6 ngau nhién va bién doc
lap twong quan véi nhau, ta str dung mé hinh tac dong cb dinh (FEM).
Nguoc lai, néu gié tri P-value >= 0.05, ta khdng béac boé Ho, ta sir dung mé hinh
tac dong ngau nhién (REM).
Viéc xac dinh dung mé hinh gitp cho két qua nghién ciru tré nén chinh xac va
dang tin cdy hon. Kiém dinh Hausman dugc xem 1a mot cdng cu hitu ich trong viéc

chon lya gitra FEM va REM trong phén tich di liéu bang.
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KIEM PINH BREUSCH - PAGAN

Kiém dinh Breusch-Pagan (BP) duoc phét trién boi Breusch va Pagan (1980)
nham phat hién hién twong phuong sai sai sb thay déi. Kiém dinh nay st dung théng
ké F va duoc xay dung trén co sé cua kiém dinh Lagrange. Khi mau Ién (n), thay vi
sir dung théng ké F, ching ta c6 thé sir dung théng ké Lagrange Multiplier (LM),
thuong goi 1a kiém dinh LM. Theo dé, kiém dinh LM (hay LMgs) duoc tinh theo
cong thuc:

LMy =R**n
trong d6 R? 1 hé sb xac dinh ctia md hinh héi quy phu, va nnn 1a sé quan sat.
Kiém dinh LM duoc thuc hién vai cip gia thuyét:
- Ho: Phuong sai 1 khong doi.
- Hi: Phuong sai 1a thay d6i.
Néu gia tri p-value < 0.05, ta bac bo Ho, tac 1a ¢d bang ching cho thiy phuong sai
thay doi.
1.9. Phwong phap kiém dinh cac gia dinh cia mo hinh
1.9.1. Kiém dinh da céng tuyén

Trudc khi tién hanh wdc lugng md hinh kinh té, dit liéu can duoc kiém tra hién
tugng da cong tuyén, mot van dé cé thé 1am sai léch két qua phan tich. Mé hinh Iy
tuong 1a khi cac bién doc lap khong co twong quan véi nhau, tic 1a cac bién nay hoat
dong doc 1ap, cho phép hé sé hoi quy riéng phan anh chinh xac anh huéng cua tirng
bién doc lap dén bién phu thudc, vai gia dinh cac bién doc 1ap con lai khong thay doi.
Do d6, viéc kiém dinh hién tuong da cong tuyén 1a vé cuing quan trong dé dam bao
tinh chinh xé4c va tin cay caa md hinh. Néu phat hién c6 da cong tuyén, can dua ra
cac bién phap khac phuc dé cai thién chat lvgng ciia mé hinh. Theo kinh nghiém thuc
tién, mot quy tic pho bién 1a néu hé sb twong quan giira cac bién doc 1ap nho hon 0,8,
thi ¢6 thé xem md hinh khdng gap phai van dé da cong tuyén nghiém trong. Tuy
nhién, viéc kiém dinh can duogc thuc hién can than dé dam bao moé hinh dat hiéu qua
phan tich cao nhat.

Hién twong da cong tuyén xuat hién khi c6 sy twong quan cao giira cac bién
doc lap trong mé hinh, diéu nay dan dén viéc kho xac dinh duoc anh huéng thyuc sy
cua tirng bién doc lap. Bé kiém dinh da cong tuyén, co thé sir dung cac phuong phap
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nhu hé sé trong quan giita cac bién doc lap, hé sé phong dai phuong sai (VIF), va
kiém dinh Eigenvalue. Néu phat hién da cong tuyén, cac bién phap khic phuc bao
gom: loai bo bién c6 twong quan cao, két hop céc bién c6 lién quan thanh mét bién
dai dién, hoac str dung cac k¥ thuat wdc luwgng khéc.

1.9.2. Kiém dinh tw twong quan

Tu twong quan giira cac bién quan sét 1a hién tuong xay ra khi cac thanh phan
trong mét chudi quan sét co sy twong quan véi nhau theo chiéu thoi gian hoac khéng
gian, nghia 1a gia tri cia mot quan sét c6 thé anh hudng dén gid tri ciia cac quan sat
khac trong ciing chudi. Khi tu twong quan x4y ra thi cac udc luong dugc thuc hién
bang phuong phap binh phuong bé nhat (OLS) s& khdng con hiéu qua, dan dén két
qua c6 thé bi léch va khong phan anh diing mdi quan hé thuc sy giita cac bién ma tac
gia dua vao nghién ctru. Do d6, mét trong nhitng gia dinh quan trong ciia mé hinh hoi
quy tuyén tinh co dién la cac sai s6 ngau nhién U; trong ham hoi quy tong thé phai
doc 1ap vai nhau, khong c6 hién tuong tu trong quan. BE phat hién hién tuong tu
tuong quan, cac nha nghién ciru ¢6 thé sir dung nhiéu phuong phap khac nhau, chang
han nhu phén tich d thi, thuc hién kiém dinh Durbin-Watson, hoic sir dung kiém
dinh Breusch-Godfrey, nham d¢am bao tinh chinh xac va dang tin cay ciia mé hinh hoi
quy.

1.9.3. Kiém dinh phwong sai sai so thay doi

Kiém dinh White dya trén hdi quy binh phuong phan du (ky hiéu 1a RESID)
theo bac nhat va bac hai cua bién doc lap. Kiém dinh White 1a md hinh téng quét vé
su thuan nhat ciia phuong sai.

Cu thé, kiém dinh White duoc thiét ké dé kiém tra xem phuong sai cua Cac
phan du co thay ddi theo cac gia tri du doan cua bién doc lap hay khong. Day 1a mot
phuong phap hiru ich dé phét hién hién tugng phuong sai sai s6 thay déi, tuc 1a su
khong d6ng nhat ciia phuong sai, trong mé hinh hoi quy tuyén tinh. Néu phuong sai
cua phan du thay doi khi cac gia tri du doan thay doi, thi mé hinh c6 van dé vé sy
khong ddng nhét cua phuong sai, din dén cac ude lugng OLS khdng hiéu qua va uéc
luong tiéu chuan bi sai léch.

1.9.4. Cdc bwéc kiém dinh md hinh nghién citu

Bwéc 1: Khai béo dir liéu bang va trong phan mém nghién ctru Stata.
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Buwéc 2: Dir liéu nghién ctu thuc hién dugc théng ké mé ta dé biét duoc cac thudc
tinh cua bién: Min, Max, Mean, Std. Dev. Nhd dé giup nguoi doc nghién ctu s& co
dugc mot cai nhin tong quan vé bo dit liéu cua nghién ctu.
Buwéc 3: Tién hanh phan tich mdi trong quan giira cac bién nghién ciu dé phat hién
hién tuong da cong tuyén.
Buwéc 4: Thuc hién kiém dinh phuong sai cua sai 6 thay doi

- Gia thiét Ho: M hinh khong bi phuong sai sai s6 thay doi.

- Gia thiét Hi: M@ hinh bi phuong sai sai s6 thay doi.

Néu p-value < o thi bac bo gia thuyét Ho va dua ra két luan rang c6 phuong
sai sai so thay d6i tong md hinh, con néu nguoc lai thi khang dinh khéng c6 hién
tugng phuong sai sai so trong md hinh héi quy.

Buwéc 5: Kiém dinh hién tuong tu twong quan
- Gia thiét Ho: M6 hinh khong c6 tu trong quan.
- Gia thiét Hi: M@ hinh c6 hién tugng ty twong quan.

Néu p-value < o thi bac bo gia thuyét Ho va két luan co hién tuong ty tuong
quan, néu nguoc lai thi chdp nhan gia thuyét va khang dinh mé hinh héi quy khong
bi tu twrong quan.

Buwéc 6: Hoi quy md hinh Pooled OLS.
Buwéc 7: Hoi quy mé hinh tac dong cb dinh FEM.
Buwéc 8: Hoi quy md hinh tac dong ngau nhién REM.
Buwéc 9: Lwa chon md hinh FEM va mé hinh Pooled OLS véi gia thuyét nhu sau:
(Néu md hinh OLS phu hop)

- Gia thiét Ho: M hinh OLS pht hop.

- Gia thiét Hi: Md hinh FEM phu hop.
Néu p-value < a ta bac bo gia thuyét HO hay md hinh FEM s& pha hop véi nghién
ctru, nguoc lai thi mé hinh OLS sé duoc lya chon.
Bwéc 10: Thuc hién kiém dinh Hausman dé lua chon gitta FEM va REM, véi gia
thuyét sau:

- Gia thiét Ho: Md hinh REM phu hop.

- Gia thiét Hi: Md hinh FEM phu hop.
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Néu p-value < o thi gia thuyét HO bi bac bo, hay ndi cach khac FEM s& phil hop véi
nghién ctru, nguoc lai thi REM sé& dugc lua chon.

Buwéc 11: Kiém dinh tinh phu hop cua md hinh. Viéc xac dinh cac yéu té anh huong
dén ciu trdc vdn cua doanh nghiép theo mé hinh da dé xuat dwoc va trinh bay két qua

nghién ctru duoc thuc hién tiép theo trong chuong 2.
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TOM TAT CHUONG 1

Vi Chuong 1 nay, tac gia cling da gidi thieu Iy thuyét vé co cau von cua doanh
nghiép 1a gi va ciing nhu cac yéu td tic dong 1én chiing. Trén co sé ly thuyét va cac
mo hinh, ly thuyét nén tang tir nhitng bai nghién ctru trude trong qué khi thi qua do
cling d 1am rd nhiing 1ap luan va co sé dé tac gia thanh 1ap md hinh nghién ciu dé
xuat. Sau khi tién hanh xay dung nén cac Iy thuyét vé cac yéu té anh huong dén ciu
tric vén cua doanh nghiép thudc nganh Xay dung trén san HOSE thi tac gia di néu
rd cac quy trinh, cach thic thu thap dir liéu, xay dung cac bién tac dong dya trén co
so ly thuyét. Chinh vi vay, qué trinh hinh thanh xong mé hinh nghién ciru dé xuat cho
bai nghién ctu thi tac gia ciing da néu Ién cac phuong phap, cac thic phén tich dir
licu ciing nhu kiém dinh chiing theo tirng md hinh ma phan mém hd trg nghién ciu
Stata dua ra.

Tur d6, theo nhu cac budc nghién ciru ma céc tac gia cua nhitng bai nghién cuu
trude da str dung thi Két qua nghién ciu ciing sé& duoc thuc hién twong tu va trinh

bay, dua ra cac nhan dinh c& nhan cua dé tai nay théng qua tiép tuc & Chuong 2.
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CHUONG 2.
KET QUA NGHIEN CUU
2.1. Théng ké mo ta dix liéu
Bang 2.1: Bang thong ké mé ta dir liéu

Variables Observations  Mean [S):'/ Maximum  Minimum
LEV 290 0.60 0.17 0.02 0.99
ROE 290 0.04 0.73 -11.99 0.47
TAX 290 19.95 70.70 0.00 717.02
SIZE 290 3.66 0.65 2.30 5.65

GROWTH 290 0.07 0.38 -0.96 2.96

TANG 290 0.14 0.20 0.00 0.88
LIQ 290 2.99 5.18 0.36 62.70

Ghi cht: LEV la chi tiéu danh gia Dan bay tai chinh cua DN; ROE la ty sut sinh loi trén VCSH;
TAX la chin thué ma DN d6 st dung; SIZE thé hién tinh quy mé cua doanh nghiép; GROWTH
14 tinh tang truong doanh thu cia DN; TANG la tinh hru hinh caa DN; LIQ Ia tinh thanh khoan
cua DN.

Nguon: Tac gid tu tong hop

Dua trén bang théng ké md ta dit liéu, ta nhan thay ty 18 ng trén tong tai san
(LEV) cua cac doanh nghiép trong nganh Xay dung giai doan vira qua dao dong trung
binh & mtic khoang 60%. Piéu nay cho thiy céc doanh nghiép nay dang khai thac kha
hiéu qua don bay tai chinh, tic 1a ho c6 xu hudng huy dong von thdng qua viéc vay
muon. Dac biét, véi do léch chuan twong ddi 6n dinh 12 0.17, diéu ndy phan anh muc
d6 bién dong khong qué I6n. Trong d6, LEV thap nhat chi dat 2% va cao nhat 1én dén
99%. Tur nhitng s6 liéu nay, c6 thé tam danh gia rang phan Ion cac doanh nghiép
thudc nganh Xay dung trong giai doan nay chu yéu dugc tai tro boi Von co dong
(LEV < 1).

Theo cé4c chi s6 ROE cua cac doanh nghiép trong nganh Xay dung giai doan
2019-2023, kha nang sinh 1oi tir von chi s¢ hitu (ROE) trung binh chi dat khoang

4%. Con s6 nay kha thap so véi 14i suat ngan hang hién tai 1a 5,4%/nam (tinh dén
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thang 8/2024 tai Sacombank). Hon nira, ROE con thé hién su chénh léch 16n giita céc
doanh nghiép trong cing nganh. Trong d6, ROE thap nhit 13 4m hon 12 diém
(~1200%) va cao nhat chi dat 47%, véi d6 1éch chuén gitra cac doanh nghiép 1 0.73.
Diéu nay cho thdy du céc doanh nghiép hoat dong cung linh vic va chiu chung tac
dong tir giai doan Covid va phuc hdi, sy ting treéng cua nganh Xay dung van twong
d6i bat 6n voi muac d6 léch chuan qué cao.

L& chan thué (TAX) duoc duy tri & muc trung binh khoang gan 20 diém va
thap nhat 1a 0; cao nhat 1a 717.02 => Ta c6 thé thay trong ca nganh Xay dung sé& co
cac DN khéng sir dung vén vay 1am 14 chin thué va c6 cac DN sur dung rat nhiéu vén
vay lam 14 chan thué. Tur d6 lam do léch chuan cua la chan thué cua nganh nay duoc
st dung 1a rat 16n véi 70 diem.

Vé quy md doanh nghiép (SIZE), chi sé nay trung binh dat 3.66, trong d6
doanh nghiép nho nhét c6 quy mo 1a 2.3 va Ion nhat 14 5.65. Tuong tu, tinh hitu hinh
(TANG) cua doanh nghiép c¢6 muc trung binh khoang 0.14, véi mac thap nhat gan
bang 0 va cao nhat 14 0.88. Tir nhitng s liéu nay, co thé nhan thay rang quy mé doanh
nghiép khong c6 su chénh léch qué 16n. Piéu nay ciing hop 1y khi c6 nhitng doanh
nghiép hau nhu khong c6 tai san hiru hinh (TANG), trong khi nguoc lai, mot s6 doanh
nghiép co gia tri tai san hitu hinh rat cao.

Tiép theo, ty 18 tang truang doanh thu (GROWTH) cua cac doanh nghiép trong
nganh X&y dung giai doan 2019-2023 dat trung binh 7%. Mac du chiju anh huong
nang né tir dai dich Covid-19, nhung nganh nay van ghi nhan muc ting truong kha
6n dinh. Piéu nay chang t6 rang cac doanh nghiép da co nhirng chinh sach wng pho
hiéu qua va dinh huéng dung dén, giup duy tri duoc su 6n dinh tai chinh. Nhd d6, cac
doanh nghiép nay da dé& dang tiép can ngudn von vay va tan dung hiéu qua don bay
tai chinh & mirc 60%. Viéc tiép can nguon von dé dang nay ciing da gitp cac doanh
nghiép phat trién manh mé trong giai doan phuc héi hau Covid-19 va htra hen muc
tang trudng tich cuc trong twong lai. Gia tri ting truéng cao nhat ghi nhan duoc trong
nganh 1a 2.96, trong khi gia tri thdp nhat 14 -0.96, cho thiy sy phan hoa rd rét trong
nganh Xay dung. Piéu nay phan anh rang, mac du ¢6 nhitng doanh nghiép kinh doanh

rat tbt, van ton tai nhirng doanh nghiép bi anh huéng nghiém trong, dan dén ton that
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doanh thu. Su phan hoa nay di tao ra mot mac chénh léch 16n vé ting trudng trong
nganh Xay dung trong giai doan 2019-2023.

Cubi cung, xét dén ty 18 thanh khoan (LIQ), duoc tinh dua trén ty 18 tai san
ngin han trén tong no ngan han, gia tri trung binh dat 2.99. Biéu nay cho thay hau
hét cac doanh nghiép trong nganh Xay dung déu cé kha ning thanh khoan va kha
nang tra no tt. Ty 1& nay ciing phan anh su tuong thich véi cac chi s6 lién quan nhu
tang truong doanh thu (GROWTH) va don bay tai chinh (LEV), cho thay cac doanh
nghiép nay dang quan ly tai chinh mot cach hop ly va hiéu qua.

2.2. Phan tich ma tran twong quan giira cac bién

Phan tich ma tran twong quan duoc tac gia thuc hién dua trén cac bién doc 1ap
va bién phuy thudc trong md hinh nghién ctu, khi d6 cac quyét dinh dua cac bién tac
dong vao phuong trinh hdi quy dwoc tré nén phd hop hon. Mirc do tac dong caa cac
bién tac dong 1én nhau dugc tac gia xac dinh duwa trén gia tri tuyét déi cua 1, tac co
nghia 1 cang gan gid tri 1 thi mic do tac dong cang chat ché 13n nhau hon.

Tuy nhién, néu khi gia tri bang 1 thi rat d& dé xay ra hién tuong “da cong
tuyén” khi thuc hién phuong trinh phén tich hdi quy d6i véi nhitng bién co tuong
quan chit ché véi nhau. Theo nhu Tabachnick & Fidell (2007), thi khi hé s6 tuong
quan dat gia tri 1 khi c6 twong quan tuyén tinh déng bién va -1 khi ¢ tuong quan
tuyén tinh nghich bién. Céc gia tri nam trong khoang (-1;1) phan anh mirc d6 phu
thudc giita cac bién. Hé sb tuong quan cang gan 1 thi méi lién hé giita cac bién cang
chit ch&. Khi hé s6 nay dat 1 hoic -1, mbi trong quan duogc xem 13 hoan hao, tuc 13

c6 thé dy doan chinh xéc gi tri cua bién nay dua trén gia tri cua bién kia
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Bang 2.2: Bang phan tich ma tran twong quan giira c4c bién
LEV ROE TAX SIZE GROWTH TANG LIQ

LEV 1

ROE -0.1347* 1

TAX 0.1160* 0.01 1

SIZE 0.2441* -0.03 -0.1311* 1

GROWTH 0.06 -0.1077* 0.03 0.06 1

TANG 0.2319* 0.03 -0.03 0.07 -0.04 1

LIQ -0.05 0.02 -0.09 -0.1579* -0.1067* 0.03 1

Ghi cht: LEV la chi tiéu danh gia Pan bay tai chinh cua DN; ROE 1a ty suét sinh loi trén VCSH; TAX
la chan thué ma DN d6 sir dung; SIZE thé hién tinh quy md cua doanh nghiép; GROWTH la tinh ting
tredng doanh thu caa DN; TANG la tinh hitu hinh caa DN; LIQ la tinh thanh khoan cua DN.

Nguon: Tac gid tur tong hop

Dua trén bang phan tich ma tran twong quan giita cac bién trén, ta co thé thay

rang chi c¢é 4 bién doc lap tac dong (c6 y nghia) dén bién phu thudc (LEV) lan luot
la: ROE (-0.1347), TAX (0.116), SIZE (0.2441), TANG (0.2319). V& nhin chung, thi

cac gia thuyét ma tac gia dat ra trong mé hinh nghién ctru déu c6 dau twong quan

giong vai két qua thyc hién. Trong d6, mdi quan hé giira Quy méd doanh nghiép
(SIZE) tac dong 1én bién phu thuoc Pon bay tai chinh (LEV) Ia 16n nhat véi 0.2441
va it nhat 1a L4 chan thué (TAX) voi 0.116. Ngoai ra, dbi véi bién doc 1ap Toc do
tang truong (GROWTH) va Tinh thanh khoan (L1Q) tac gia nhan thay khong c6 muc

¥ nghia tac dong pht hop (khong cé tuwong quan giita 2 bién) déi véi Pon bay tai
chinh (LEV) => Chinh vi vay, tac gia thyuc hién loai 2 bién tac dong ndy (GROWTH

& LIQ) ra khoi mé hinh hdi quy va tién hanh thuc hién cac budc kiém dinh can thiét
(chi tiét & phan Phu luc).
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2.3. Két qua hdi quy gép (Pool OLS)
Bang 2.3: Két qua hdi quy gép (Pool OLS)

Number of obs | 290

F( 4, 285) | 12.38

Prob>F | 0

R-squared | 0.1481
Adj R-squared | 0.1361

Root MSE | 0.1612

LEV Coef. Std. Err. P>t
ROE -0.0325 0.0130 0.013
TAX 0.0004 0.0001 0.005
SIZE 0.0649 0.0147 0.000
TANG 0.1908 0.0468 0.000
_cons 0.3336 0.0550 0.000

Ghi chi: LEV la chi tiéu danh gia Pan bay tai chinh caa DN; ROE la ty suat sinh loi trén VCSH;
TAX la chin thué ma DN d6 str dung; SIZE thé hién tinh quy mé cua doanh nghiép;; TANG Ia tinh
httu hinh ctia DN;

Nguon: TAc gid tu tong hop

Nhin chung vao bang thdng ké trén, duoc thyuc hién tir dix liéu phan tich cac
nhan té phl hop tac dong dén cau tric von cua 58 doanh nghiép dugc niém yét trén
san chiing khoan Thanh phé H6 Chi Minh trong giai doan 2019-2023. Két qua hdi
quy Pool OLS cho ta thiy duoc rang co tat ca 4 bién tham gia tic dong 1én Pon bay
tai chinh & mirc ¥ nghia 95% lan luot trong d6 1a Ty suat sinh lgi trén VCSH (ROE),
L& chan thué (TAX), Quy md doanh nghiép (SIZE), Tinh hitu hinh (TANG). Biém
quan trong hon hét 1 trong d6 kiém dinh F dat gid tri p = 0.0000 < 0.05 => Cho ta
thay rang, md hinh pht hop dé sir dung phéan tich.

Tir d6, phuong trinh hoi quy gop Pooled OLS ma két qua nghién ciru da duoc
dua ra nhu sau:

LEV =0.333 - 0.0325*ROE + 0.0004*TAX + 0.0649*SIZE + 0.1908*TANG

Hon nita, dé danh gia duoc sy ph hop cua md hinh héi quy gop OLS thi ching

ta cd thé str dung ca hé sé R, R-Squared hiéu chinh (vé&i 0 < R Squared < 1 duoc cho
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1a phu hop vi ching phan anh cac bién dugc dua vao cé su twong quan tuyén tinh) va
sai s6 chuan.

Trong d6, chi sb R-Squared 1a 14.81% va R-Squared hiéu chinh 1a 13.61%,
thé hién muac do phi hop trong mé hinh d6 & muc tét. Cy thé, mé hinh giai thich duoc
13.61% su bién thién cua bién phu thuoc Don bay tai chinh (LEV), tuy nhién sy phi
hop nay chi dang khi céc di liéu mau phu hop. Chinh vi vay, dé c6 cai nhin rd hon
ta s& phai kiém dinh xem c6 thé &p dung dugc cho téng thé hay khong thi ta phai dung
dén do phu hop cua md hinh. Va két qua p = 0.00 < 0.05 tri thong ké F ma tac gia da
thdng ké tir bang két qua nghién ciru ciing dugc tinh tir gi tri cua R-Squared caa mo
hinh ddy du véi mie ¥ nghia 1a rat nho (sap xi bang 0) => Tir d6, ta két luan rang mo
hinh OLS phu hop véi tap dit liéu mau va dugc phép str dung phan tich. Theo d6, mo
hinh hdi quy OLS tdng thé ciing can phai quan tim dén cac van dé tir nhiing kiém
dinh khic (nhu kiém dinh da cong tuyén, tu twong quan, phuong sai sai s thay
d6i,...) va tac gia s& tién hanh thyc hién kiém dinh nhu sau:

KIEM PINH PA CONG TUYEN BANG VIF
Bang 2.4: Bang kiém dinh da cong tuyén VIF

Variable VIF 1/VIF
SIZE 1.02 0.9773
TAX 1.02 0.9823

TANG 1.01 0.9931
ROE 1 0.9978
Mean VIF 1.01

Theo nhu két qua kiém dinh VIF duoc trinh bay tir bang két qua kiém dinh
trén ta c6 thé thay gia trj trung binh cia mé hinh hoi quy OLS trén chi la 1.01 va tat
ca cac bién tac dong déu thap hon < 2 => T4t ca cac bién doc lap trong mé hinh khong

ton tai méi lién hé hay noi cach khac 1a ching ton tai doc 1ap voi nhau.
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KIEM PINH PHUONG SAI SAI SO THAY POl

Ho : Phuong sai dong nhat

Hi : Phuong sai thay doi.

Bang 2.5: Bang kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi
chi2(14) | 32.16
Prob > chi2 | 0.0038
Vi muac do tin cay 5% (o= 5%) , ta c6 P-value (Prob > chi2) = 0.0038
< 0.05 vi vay ta bac bo gia thuyét HO “ Phwong sai dong nhat” . Hay chap
nhan gia thuyét H1 « Phwong sai thay d6i”
KIEM PINH SU TU TUONG QUAN
Wooldridge test for autocorrelation in panel data
Ho: no first-order autocorrelation
Bang 2.6: Bang kiém dinh hién twong tw twong quan
F(1,56) | 41.697
Prob > F | 0.0000
Vi mie d6 tin cay 5% (o= 5%) , ta c6 P-value (Prob > F) =0.00 < 0.05
vi vay ta bac bo gia thuyét Ho “ Khdng c6 su tw twong quan” . Hay chap nhan

gia thuyét Hy “ C6 sur tw twong quan”.

=> Theo d0, ta c6 thé thay rang mo hinh héi quy OLS bi phuong sai sai s6
thay d6i va hién tuong tu twong quan nén chiing khong thé giai thich rd rang cac khai
niém riéng 1é khi duoc dua vao 1am mo hinh chinh dé thuc hién phan tich. Chinh vi
vay, tac gia s& s dung thém cac mo hinh khac nhu mo hinh tac dong ngau nhién
(REM) va mé hinh tac dong cb dinh (FEM) dé tién hanh khic phuc.
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2.4. Két qua hdi quy tac dong cé dinh (Fixed Effects Model - FEM)
Bang 2.7: Két qua hdi quy tac déng cd dinh FEM

R-sq within | 0.059 Number of obs | 290
R-sq between | 0.0005 Number of groups | 58
R-sq overall | 0.0185 F(4,224) | 3.51
Prob > F | 0.0084
corr (u_i, Xb) -0.1729
LEV Coef. Std. Err. P>t
ROE -0.0185 0.0066 0.005
TAX 0.0000 0.0002 0.996
SIZE 0.0683 0.0383 0.076
TANG -0.1206 0.0587 0.041
_cons 0.3723 0.1386 0.008
F test that all u_i=0: F(61, 224) = 21.39 Prob > F = 0.0000

Ghi cha: LEV la chi tiéu danh gia Dan bay tai chinh ciia DN; ROE Ia ty suét sinh loi trén VCSH;
TAX la chan thué ma DN d6 sir dung; SIZE thé hién tinh quy md caa doanh nghiép;; TANG la tinh
httu hinh ctia DN;

Nguon: Tac gid tu tong hop

M® hinh c6 290 quan sat cua 58 doanh nghiép thudc nganh Xay dung trén san
HOSE, trong d6 tat ca dit liéu cua cdc DN duoc dwa vao nghién ctru déu lay trong
khoan thoi gian 5 nam (tir 2019-2023). Doi vai két qua hoi quy ciia md hinh tac dong
¢ dinh FEM lai cho ta thay rang chi c6 3 nhan t tac dong dén bién phy thuoc Pon
bay tai chinh (LEV) tai mic ¥ nghia 95% lan luot trong d6 1a Ty suét sinh loi trén
VCSH (ROE), Quy md doanh nghiép (SIZE), Tinh hitu hinh (TANG). Riéng ddi V6i
nhan t6 L4 chan thué (TAX) tai md hinh nay lai khong dat muc ¥ nghia can thiét trong
moé hinh tac dong cd dinh FEM. Tuong ty vi md hinh OLS thi kiém dinh F dat gia
tri p = 0.0084 < 0.05 => Cho ta thay rang, mé hinh phi hop dé sir dung phan tich.

Tir d6, phuong trinh hoi quy tac dong ¢d dinh FEM ma két qua nghién ctu da
duoc dua ra nhu sau:

LEV =0.3723 — 0.0185*ROE + 0.0683*SIZE — 0.1206*TANG
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Hon nira, dé danh gia duoc su phi hop cua mé hinh hdi quy ¢b dinh FEM, thi
ching ta c6 thé sir dung ca hé sé R, R-Squared hiéu chinh (véi 0 < R Squared < 1
dugc cho 1a phu hop vi chiing phan anh céc bién duoc dua vao co su trong quan
tuyén tinh) va sai s6 chuan.

Trong d6, chi s6 R-Squared (theo phwong trinh within) 1 59% thé hién muc
d6 pht hop cia md hinh & muc tét, md hinh giai thich duoc 59% su bién thién cua
bién phu thuoc Pon bay tai chinh (LEV). Tuy nhién, d6i véi R-Squared (theo phuong
trinh udc lugng giao dong theo gié trung binh — between) lai chi giai thich dugc 0.05%
bién thién => M6 hinh chua t6t dé str dung nhung van s& duoc tac chap nhan st dung
vi khong c6 tiéu chuan cu thé nao phl hop dé danh gia chi s6 R-Squared hiéu chinh.
Ngoai ra, md hinh héi quy FEM ciing can phai quan tim dén van dé vé phuong sai
sai sb thay doi. Pay 1a mot trong céc gia dinh quan trong trong viéc thuc hién kiém
dinh hdi quy tuyén tinh da bién la mot gia dinh ciia phuong sai sai s6 khong doi (hay
con goi 1a phuong sai dong nhat). Néu xay ra hién twgng phuong sai thay doi, két qua
ctia phuong trinh hoi quy thu duoc khi sir dung phuwong phap FEM khong con chinh
X4c, tir d6 dan dén hau qua danh gia s& d& bi nham vé chat lugng cia phuong trinh
hoi quy. Nhu vay, dé xét xem c6 su ton tai hay khdng trong hién tuong phuong sai
sai s6 thay doi, tac gia s& tién hanh kiém dinh véi gia thuyét nhu sau:

KIEM PINH PHUONG SAI SAI SO THAY POI

Ho : Phwong sai dong nhat

Hi : Phuwong sai thay doi.

Bang 2.8: Bang kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi
chi2 (62) | 5164.41
Prob>chi2 | 0.0000

Vi mie do tin cay 5% (a. = 5%) , ta ¢6 P-value (Prob > chi2) = 0.00 <
0.05 vi vay ta bac bo gia thuyét Ho “ Phwong sai ddong nhat” . Hay chap nhan
gia thuyét H; “ Phwrong sai thay ddi”
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2.5. Két qua hdi quy tac ddng ngiu nhién (Random Effects Model - REM)
Bang 2.9: Két qua hédi quy tac déng ngiu nhién REM

R-sq within | 0.0394 Number of obs | 290
R-sq between | 0.0770 Number of groups | 58
R-sq overall | 0.0905 Wald chi2(4) | =144
Prob > chi2 | =0.0061
corr (u_i, Xb) 0 (assumed)
LEV Coef. Std. Err. P>t
ROE -0.0192 0.0067 0.004
TAX 0.0001 0.0001 0.470
SIZE 0.0547 0.0235 0.020
TANG 0.0026 0.0467 0.995
_cons 0.4093 0.0875 0.000
F test that all u_i=0: F(61, 224) = 21.39 Prob > F = 0.0000

Ghi cha: LEV la chi tiéu danh gia Dan bay tai chinh cia DN; ROE Ia ty suét sinh loi trén VCSH;
TAX la chan thué ma DN d6 sir dung; SIZE thé hién tinh quy md caa doanh nghiép;; TANG la tinh
httu hinh ctia DN;

Nguon: Tac gid tu tong hop

Tuong tu voi md hinh hdi quy tac dong cb dinh thi véi md hinh hdi quy tac
dong ngau nhién REM nay ciing duoc st dung tép dir lieu tir 290 quan sét cua 58
doanh nghiép thudc nganh Xay dung trén san HOSE, trong d6 tat ca dir liéu cua cac
DN dugc dua vao nghién ciru déu lay trong khoan thoi gian 5 nam (tir 2019-2023). Vi
két qua hdi quy tac dong ngau nhién REM cho ta thdy duoc rang chi ¢6 2 nhan tb tac
dong dén bién phu thudc Pon bay tai chinh (LEV) tai mirc ¥ nghia 95% lan luot trong
d6 1a Ty suat sinh loi trén VCSH (ROE), Quy md doanh nghiép (SIZE). Tuong ty Vi
m6 hinh FEM thi kiém dinh F dat gia tri p = 0.0061 < 0.05 => Cho ta thay rang, md
hinh phi hop dé st dung phan tich.

Tir d6, phuong trinh hdi quy tac dong cb dinh REM ma két qua nghién ciru da
duoc dua ra nhu sau:

LEV =0.4093 — 0.0192*ROE + 0.0547*SIZE
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Hon nita, dé danh gia duoc su phd hop cua md hinh hdi quy ngau nhién REM,
thi ching ta c6 thé sir dung ca hé s R, R-Squared hiéu chinh (véi 0 < R Squared < 1
dugc cho 1a phu hop vi chiing phan anh céc bién duoc dwa vao co su trong quan
tuyén tinh) va sai s6 chuan.

Trong do, chi s6 R-Squared (theo phuong trinh within) 1a 3.94% thé hién muc
d6 phu hop cua md hinh & muc twong d6i thap, co nghia 1a mé hinh giai thich chi
duoc 7.7% su bién thién cua bién phu thudc Bon bay tai chinh (LEV). Hon nita, ddi
véi R-Squared (theo phuong trinh wde lugng giao dong theo gia trung binh — between)
lai chi giai thich duoc 7.7% bién thién => Mo hinh chua tot dé st dung nhung van s&
duogc tac chap nhan sir dung vi khong c6 tiéu chuan cu thé nao phd hop dé danh gia
chi s6 R-Squared hiéu chinh. Ngoai ra, md hinh hoi quy REM ciing can phai quan
tam dén van dé vé phuong sai sai s6 thay dbi. Pay 1a mot trong cac gia dinh quan
trong trong viéc thyuc hién kiém dinh héi quy tuyén tinh da bién 1a mét gia dinh cua
phuong sai sai sé khong d6i (hay con goi 13 phuong sai dong nhat). Néu xay ra hién
tugng phuong sai thay doi, két qua cta phuong trinh hoi quy thu duoc khi st dung
phuong phap REM khéng con chinh xac, tir d6 dan dén hau qua danh gia s& dé bj
nham vé chit lwong cua phuong trinh hoi quy. Nhu vay, dé xét xem c6 sy ton tai hay
khong trong hién tuong phuong sai sai sd thay doi, tc gia sé tién hanh kiém dinh véi
gia thuyét nhu sau:

KIEM PINH PHUONG SAI SAI SO THAY POl

Ho : Phwong sai ddng nhat

H; : Phuong sai thay doi.

Bang 2.10: Bang kiém dinh phwong sai sai so thay doi
Chibar2 (01) | 363.61
Prob > chibar2 | 0.0000

Vi mue d6 tin cay 5% (o= 5%) , ta c6 P-value (Prob > chi2) = 0.00 <

0.05 vi vay ta bac bo gia thuyét Ho “ Phwong sai ddong nhat” . Hay chap nhan
gia thuyét H; “ Phwrong sai thay ddi”
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2.6. Kiém dinh lwa chen md hinh phu hgp
Bang 2.11: Kiém dinh lwa chon mé hinh phi hep

Kiém dinh Hausman
Chi-Square 13.96 Prob.Chi-Square 0.0074

Véi cac gia thuyét nhu sau:
» Ho: M6 hinh wéc lwgng FEM phu hep hon
» Hi: M6 hinh wéc lwgng REM phu hep hon

Tir bang két qua kiém dinh Hausman cho viéc lya chon gitra mé hinh héi quy
FEM va md hinh hdi quy REM ta c6 thé thay rang két qua cua chi s6 Prob.Chi-Square
=0.0074 hay 0.74% < 5%, nén tir d6 ta két luan rang chap nhan “Gia thuyét Ho: M6
hinh wéc lwong FEM phu hgp hon” . Nhu vay, phuong phap duoc wdce luong FEM
s& phu hop dé sir dung phan tich hon 1a REM => Vi thé nghién ciiu s& lya chon mo
hinh FEM dé thyuc hién phan tich két qua. Nhung doi véi két qua kiém dinh trudc tai
mo hinh hdi quy tac dong cd dinh FEM ta di thay rang ching bi phuong sai sai sb
thay d6i => Chinh vi vay tac gia s& sir dung mé hinh khic phuc mai 1a mé hinh binh

phurong toi thiéu tong quat (Generalized Least Squares — GLS).

2.7. Két qua hdi quy md hinh binh phwong téi thiéu tong quat (Generalized
Least Squares — GLS).
Bang 2.12: Két qua hdi quy mé hinh binh phwong toi thiéu

Estimated covariances | 57 Number of obs | 285
Estimated autocorrelations | 1 Number of groups | 57
Estimated coefficients | 5 Time periods | 5

Wald Chi2(4) | 65.99
Prob > F | 0.0000
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LEV Coef. Std. Err. P>t
ROE -0.0163 0.0080 0.043
TAX 0.0003 0.0001 0.025
SIZE 0.0827 0.0134 0.000
TANG 0.0851 0.0286 0.003
_cons 0.3050 0.0509 0.000

Ghi chi: LEV la chi tiéu danh gia Pan bay tai chinh cuia DN; ROE Ia ty suat sinh 1oi trén VCSH,;
TAX la chin thué ma DN do6 sir dung; SIZE thé hién tinh quy mé cua doanh nghiép;; TANG Ia
tinh httu hinh ctia DN;

Nguon: Tac gid tu tong hop

Cac nhan td tac dong dén Pon bay tai
chinh (LEV) bang phwong phap GLS

3{0]3

SIZE TANG

0.0827 0.0851
0.0003
A
h TAX

Hinh 2.1: Mitc d9 tac dong dén Pon bay tai chinh (LEV)

Sau khi tién hanh nghién ctu va khic phuc cac khuyét diém va han ché tur
nhitng mé hinh dé xuét truéc (FEM, REM) thi véi két qua cia md hinh GLS sé& 1a md
hinh ma tac gia sé lya chon dé phan tich cudi cung trong dé tai nghién ciu vé “Phan
Tich Cac Yéu T6 Anh Huéng Dén Cau Tric Vén Caa Cac Doanh Nghiép Thudc
Nganh Xay Dung Pugc Niém Yét Tai San HOSE” trong giai doan 2019-2023.

Nhin vao két qua nghién ctru cho ta thay rang, cac bién quan sat duoc dua vao
phuong trinh hdi quy GLS déu dat mirc ¥ nghia 95% lan luot trong d6 13 Ty sut sinh
loi trén VCSH (ROE), L& chin thué (TAX), Quy md doanh nghiép (SIZE), Tinh hitu
hinh (TANG). Tt day, ta c6 thé xac dinh duoc:
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> Ty suat sinh loi trén VCSH (ROE) ¢6 tac dong nguoc chiéu ddi véi bién phuc
thudc Pon bay tai chinh (LEV). Nguoc lai, véi 3 bién quan sat con lai 1a L4
chan thué (TAX), Quy mé doanh nghiép (SIZE), Tinh hitu hinh (TANG) déu
tac dong cung chiéu di vai bién phu thudc Don bay tai chinh (LEV). Va tat
ca cac két qua nay déu gidng vai dau ky vong ma tac gia da dat ra tai gia thuyét
ban dau trong mo hinh tac dong nghién cuu.
> Muc do tac dong cua bién Tinh hitu hinh (TANG) 1 16n nhét 1én bién phu
thudc Pon bay tai chinh (LEV) véi 0.0851 -> Diéu nay ¢ nghia 1a khi Tinh
hitu hinh tang 1én 1% thi Pon bay tai chinh ma cong ty sir dung sé tang lén
0.0851%. Nguoc lai, L4 chan thué (TAX) thi day 1a bién tac dong it nhat Ién
Pon bay tai chinh (LEV). -> Piéu nay c6 nghia rang néu L4 chan thué ting 1én
1% thi Pon bay tai chinh ma cong ty st dung s& chi tang 1én 0.003%. Tuong
tu ciing giéng cac muc tac dong d6i voi cac bién ROE & SIZE.
Tir d6, phwong trinh hdi quy GLS duoc tac gia xay dung tir nghién ciru nhu
sau:
LEV =0.3050 — 0.0163*ROE + 0.0003*TAX + 0.0827*SIZE + 0.0851*TANG
2.8. B&o céo két qua
Tir viéc tong hop két qua cua cac md hinh trén, tac gia co thé tra loi duoc cac
cau hoi nghién ctru va khing dinh rang cac yéu td nao s& tac dong lén ciu tric vén
cua cdc doanh nghiép thuéc nganh Xay dung tai san HOSE trong giai doan 2019-
2023. Tir day, cac nha quan tri c6 thé dua ra cac chién lugc dé gia ting Pon bay tai
chinh nham t4i wu hoa cau tric von hoac sir dung cac yéu to tac dong manh 1én Pon
biy tai chinh dé kich thich chung ting truéng giup DN dat duoc két qua kinh doanh
t6t hon. Tom lai, cac gia thuyét ma tac gia dwa ra tir dau sau khi tién hanh phan tich

va tra o1 c&c cau hoi nghién ctru sé dugc tom gon lai nhu sau:
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Bang 2.13: Bang bao céo két qua nghién ciu

GIA THUYET KET QUA KET LUAN

H1: Ty suat sinh 151 trén VCSH c6 tac dong nguoc chiéu o
‘ . - Chap nhan
véi don bay tai chinh

Hz : L4 chén thué co tac dong cuing chiéu véi don bay tai

] + Chép nhan
chinh
Hs: Quy md doanh nghiép cé tac dong ciing chiéu vaéi don p .

o + Chap nhan
bay tai chinh
Hs : Toc do tang trudng cua doanh nghiép cé tac don )

. ‘? g . Jniep J N/A Bac bo

nguoc chieu voi don bay tai chinh
H52‘Tlnh htru h|f1h cua doanh nghiép co tac dong cung N Chép nhan
chiéu véi don bay tai chinh
He: Tinh thanh khoan cua doanh nghiép c6 tac dong nguoc N/A Béc b

chiéu véi don bay tai chinh

Ghi cha: LEV la chi tiéu danh gia Dan bay tai chinh caa DN; ROE la ty suét sinh loi trén VCSH;
TAX la chan thué ma DN d6 st dung; SIZE thé hién tinh quy md cua doanh nghiép; GROWTH la
tinh tang trudng doanh thu cia DN; TANG la tinh hru hinh cia DN; LIQ la tinh thanh khoan cta
DN.

Nguon: T&c gid tong hop
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TOM TAT CHUONG 2

Trong chuwong 2 nay, tic gia da thyc hién trinh bay céc két qua nghién ctu tir
viéc phan tich di liéu dugc thu thap tir 58 doanh nghiép thudc nganh Xay dung niém
yét trén san HOSE trong giai doan 2019-2023. Trong d6, théng k& md ta va ma tran
tuong quan duoc tac gia dua vao tong cong 6 bién doc lap tac dong 1én bién phu
thudc, nhung sau khi xac dinh c¢6 2 bién doc 1ap bao gom: Téc do tang truong
(GROWTH) va Ty Ié thanh khoan (LIQ) khong c6 twong quan gi véi bién phu thudc nén tac
gia tién hanh loai 2 bién nay ra khoi cac md hinh hdi quy. Sau khi thuc hién héi quy, két qua
nghién ctu cho ra cudi cting véi mo hinh GLS thi ¢6 4 bién doc 1ap bao gdm: Ty suat sinh
loi trén VCSH (ROE), L& chan thué (TAX), Quy md doanh nghiép (SIZE) va Tinh
hitu hinh (TANG) tac dong 1én bién phy thuoc Don bay tai chinh (LEV). Trong do,
bién Tinh hiru hinh (TANG) 1a tac d6ng manh nhat va L& chan thué (TAX) la bién
tac dong it nhat dén bién phu thuoc.

Tir déy, ta co thé xac dinh duoc cac cau hoi nghién ctu ma tir dau da dit ra
khi xay dyng dé tai nghién ciu (bao gdm: céc yéu td nay tac dong, mic do tac
dong,...) . Nhung song d6, van con nhitng mat han ché nhat dinh cua dé tai trong qua
trinh tac gia thyc hién va tac gia s& tim hiéu thém va phat trién chung trong tuong lai.
Ngoai ra, sau khi thuc hién két qua nay, ciing cho thay nhitng khuyét diém va han ché
nhét dinh trong viéc quan tri hudng di ctia doanh nghiép, chinh vi vay dé c6 thé nhin

nhan rd hon thi tac gia cling s& dé cap ching trong Chuong 3.
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CHUONG 3.
KET LUAN VA KIEN NGHI

3.1. Két luan
Thong qua két qua nghién ctu tir md hinh hdi quy GLS trén, nghién ciu da
dua ra nhitng phat hién quan trong vé méi quan hé giira cac yéu td nay véi don bay
tai chinh caa doanh nghiép thuoc nganh Xay dung dwoc niém yét trén san HOSE
trong giai doan 2019-2023. Cy thé nhu sau:

Bang 3.1: C4c yéu t6 tac dong dén Pon bay tai chinh (LEV)

o Huwdéng
Ky hiéu Pinh nghia Cach xac dinh
tac dong
ROE Ty suat sinh loi trén VCSH EAT -
VCSH
TAX L4 chan thué L4i vay x Thué TNDN +
SIZE Quy md doanh nghiép Log(Tong Tai San) +
. s TSCb
TANG Tinh hiru hinh —_— +

Tong Tai San

Pau tién, Ty suat sinh 1oi trén von chi s hitu (ROE) cho ra két qua rang c6
tac dong nguoc chiéu vai don bay tai chinh cia doanh nghiép. Diéu nay c6 nghia rang
khi mot doanh nghiép c6 kha ning sinh 10 cao hon tir von cha sé hitu, ho ¢ xu huéng
giam thiéu viéc st dung no vay. Cac doanh nghiép c6 loi nhuan cao thuong it phu
thudc vao cac khoan vay no, hay néi cach khac ddi vai cac doanh nghiép thuoc nganh
nay sé& c6 xu hudng ding cac khoan ty tai trg tir ngudn vén tu ¢, giam bat rai ro tai
chinh.

Thi hai, nghién ctiu cho thay L& chan thué (TAX) c6 tac dong cing chiéu véi
don bay tai chinh cua doanh nghiép. Diéu ndy ngu y ring cac doanh nghiép c6 kha
nang tan dung cac khoan khau trir thué tir 14i vay sé& cé xu huéng vay no nhiéu hon.
Diéu nay phu hop véi ly thuyét tai chinh va ky vong lic dau ma tac gia da dé xuat
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trong mé hinh, trong d6 loi ich vé& thué tir viéc sir dung no vay la mét yéu t quan
trong thuc day doanh nghiép gia ting don bay tai chinh. Vi két qua nghién ciru nay,
cling ngdm ngu y rang thué suat thué thu nhap doanh nghiép ting cao s& khuyén khich
rang doanh nghiép vay no nhiéu hon.

Thi ba, Quy md doanh nghiép (SIZE) ciing duoc xac dinh 1a mot yéu té co tac
dong tich cuc dén don bay tai chinh cua doanh nghiép. Cac doanh nghiép 16n hon
thuong c6 kha ning vay ng dé dang hon nho vao uy tin tin dung tét hon, kha ning
tiép can cac nguon von ré hon va da dang hon. Piéu nay cho thay cac doanh nghiép
trong nganh Xay dung trén san HOSE ¢d quy md 16n s& ¢6 xu hudng si dung nhiéu
no vay hon so véi cac doanh nghiép nho hon.

Cubi cting, Tinh hitu hinh (TANG) cua tai san ciing c6 mdi quan hé ciing chiéu
véi don bay tai chinh caa doanh nghiép. Diéu nay cho thay riang cac doanh nghiép so
hitu tai san hitu hinh 16n, nhu bat dong san hay may maoc thiét bi, thuong cé kha nang
vay no cao hon, do cac tai san nay cd thé dugc sir dung 1am tai san dam bao cho cac
khoan vay. Nhirng doanh nghiép trong nganh Xay Dung véi ty 1€ tai san hitu hinh I6n
s& c6 xu huéng st dung don bay tai chinh nhiéu hon dé mé rong san xuat kinh doanh
tuong tu nhu viéc sir dung 14 chan thué.

Tom lai, két qua nghién cau cho thay rang cac yéu to tai chinh nhu Ty suat
sinh 10i trén VCSH (ROE), L& chan thué (TAX), Quy md doanh nghiép (SIZE) va
Tinh hitu hinh cua tai san (TANG) déng vai trd quan trong trong viéc quyét dinh mirc
d6 sir dung don bay tai chinh cua cac doanh nghiép xay dung niém yét tai HOSE
trong giai doan 2019-2023. Nhitng phat hién nay cung cap céi nhin sau sac vé céach
ma céc doanh nghiép trong nganh nay ra quyét dinh vé cu trdc vén, déng thoi ciing
1a co sé tham khao cho cac nha quan 1y va nha dau tu khi danh gia rui ro tai chinh va
hi¢u qua caa doanh nghiép trong linh vuc xay dung.

3.2. Kién nghi & Ham y quan tri
3.2.1. Kién nghi

Theo nhu két qua nghién ctu trén da cho thay rang, ¢ 4 yéu tb tac dong dén
cau triic von caa doanh nghiép thuoc nganh Xay dung trong giai doan 2019-2023 d6
la: Ty suét sinh 1&i trén VCSH (ROE), L4 chan thué (TAX), Quy mé doanh nghiép
(SIZE) va Tinh hitu hinh (TANG). Dua vao d9, tac gia ciing da dua ra mot s6 c4c giai
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phap tir goc nhin ca nhan nham gitp cac doanh nghiép nay c6 thém cac cai nhin tong
thé tir viéc khai thac loi ich cua la chan thué, va nhirng han ché cac rui ro trong qué
trinh tiép can vén vay, don bay tai chinh doanh nghiép trong giai doan vira qua va
chuan bi céc ké hoach hop 1y dé tiép can trong twong lai.

Thet nhdt, Ty suat sinh loi c6 tac dong nguoc chiéu so véi Pon bay tai chinh
cua doanh nghiép nén vi thé dé c6 thé gia ting va sir dung tot ngudn nay thi tac gia
dua ra 2 huéng ma doanh nghiép c6 thé thuc hién trong trueong hop mirc do don bay
cua doanh nghiép dang & mac thap thi DN nén gia ting cac khoan vén tu co dé lam
giam ROE tir d6 tang LEV Ién cho doanh nghiép. Nhung truong hop nay lai tréi
nguoc So Vai viéc sir dung L4 chan thué, nén theo ca nhan tac gia danh gia s& nén han
ché sir dung phuong an nay, dac biét 1a doi véi hau hét mot sé nha dau tu ho lai chd
trong nhin vao cé4c chi so sinh loi nhu ROE thi doanh nghiép ciing s& chiu anh huéng
rat nhiéu. Tuong tu VGi viéc giam di cac khoan Loi nhuan sau thué (EAT) ciing khong
kha thi nén vi thé ta s& tim hiéu cac y con lai.

Thet hai, do 14 chan thué c6 tac dong cling chiéu véi don bay tai chinh, doanh
nghiép cd thé can nhac viéc sir dung no vay mét cach chién luoc dé téi vu héa loi ich
tir 14 chan thué. Cuy thé, ting cuong tan dung cac wu dai thué va cac khoan khau trir
|4i vay hop phap dé toi da hoa loi ich tir 14 chan thué (Vd: khau hao vé TSCD, 1di vay,
vu dai vé str dung san pham xanh,...). Biéu nay cé thé thyc hién théng qua viéc ting
vén vay mot cach hop ly, véi su dam bao rang chi phi tai chinh khong vuot qué loi
ich mang lai. Ngoai ra, doanh nghiép con nén giam cac khoan I tiém ning hoic
nhitng chi phi phat sinh khdng tao ra gia tri thuc su, vi diéu nay c6 thé lam mat di loi
ich cua la chan thué trong dai han.

Thet ba, Quy md doanh nghiép cé tac dong cling chiéu véi don bay tai chinh,
do d6, cac doanh nghiép Ién c6 thé tan dung loi thé nay dé sir dung no vay hiéu qua
hon. Vi viéc mé rong quy mo bang cach ting cudng ning luc san xuat, mé rong thi
phan, va dau tu vao tai san ¢ dinh thi cac doanh nghiép 16n nay sé thuong dé& dang
tiép can cac ngudn tai chinh hon véi chi phi von thap hon. Tuy nhién, ciing can phai
giam sat va giam tai cac hoat dong khong hiéu qua hozc khéng can thiét dé tranh viéc

m& rong qué muc gay anh hudng tiéu cuc dén dong tién va kha ning chi tra no.
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Thi tu, do tac déng cung chiéu cua tinh hitu hinh véi don bay tai chinh, cac
doanh nghiép nén tap trung vao viéc gia ting tai san cd dinh va c4c tai san hitu hinh
khac. Tang dau tu vao tai san hiru hinh nhu nha xuéng, may mac, thiét bi va bat dong
san dé tang gia tri tai san c6 thé thé chap, tir d6 co thé gia ting kha ning tiép can cac
khoan vay voi l4i suat thip hon va giam bét cac tai san khdng sinh 10i hoac khdng
phu hop véi chién luoc phét trién dai han cua doanh nghiép dé giam thiéu rui ro tai
chinh.

3.2.2. Hamy quad tri

Dé dat duoc sy 6n dinh va phat trién bén vitng trong nganh xay dung, cac nha
quan tri can co cai nhin toan dién vé cac yéu té anh hudng dén cau tric vén caa doanh
nghiép. Viéc sir dung don bay tai chinh can dwoc quan ly mot cach than trong, can
nhic giita loi ich ngan han va rai ro dai han. Bac biét, trong bbi canh nganh xay dung
thudng xuyén doi mat voi sy bién dong vé kinh té, chinh sach, va céac yéu té ngoai vi
nhu lam phét va thay d6i I3i suat, cac nha quan tri can linh hoat diéu chinh cau tric
von dé duy tri kha niang thanh khoan va bao vé lgi nhuan. Viéc xay dung mét chién
lugc tai chinh bén viing, t6i wu hoa gitra von tu c6 va von vay, sé gilp doanh nghiép
xay dung duy tri loi thé canh tranh va tan dung duoc cac co hoi phat trién trong tuong
lai.

Ngoai ra déi véi viéc quan tri ndi tai caa doanh nghiép thi ciing can phai co sy
tach biét tai chinh va ké toan trong doanh nghiép, tang cuong thém nang luc vao viéc
quan tri tai chinh cia doanh nghiép. Tir d6, dé ma c6 thé quan ly tét cac cau trdc von
cua doanh nghiép thi can phai xay dung mot doi ngii c6 nang luc va mot bo may quan
Iy tai chinh riéng dé cé thé dam bao duoc moi hoat dong déu dwoc van hanh di ding
hudng va hiéu qua.

3.3. Nhung han ché cia dé tai va huéng nghién ciru tiép theo
3.3.1. Nhitng hgn ché ciia dé tai

Trong qua trinh thuc hién dé tai nghién ciru Khoa luan tét nghiép nay tac gia
nhan thay rang du day 1a nghién ciru kha thanh cong va dat duoc nhitng yéu cau, cau
hoi nghién ciru da dé ra ban dau, nhung song d6 van con mot sé nhiing han ché ma
chic chian néu c6 thém thoi gian, co hoi thi em s& khic phuc dé dé tai nay duoc hoan

thién hon. Cu thé nhu sau;
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> Thtr nhat, dé c6 duogc cai nhin rd hon vé tong quan nganh nay thi pham vi
nghién ctru chi & san HOSE vé&i mau 12 58 doanh nghiép va tong quan sat trong
vong 5 ndm vai n = 290 1 van con kha it & danh gid chung vé ciu tric vén
cua tong quan nganh nay.

» Thu hai, trong qua trinh thuc hién nghién ctru dinh lugng cua tac gia ciing tu
nhan thdy minh chwa that sy 1am tbt, khi thuc hién hdi quy van con bi sét
(dropped) mot s6 bién quan sat. Piéu nay danh gia dugc phan nao ngudi thuc
hién nghién ctru chua am hiéu va diéu chinh hop Iy mau dit liéu tho dé co thé
ding né giai thich van dé duogc dat ra. Vi vay, két qua nghién ctru ciing chua
han dat duoc do tin cay tuyét doi.

> Thir ba. nghién cau nay tac gia ciing chi dirng lai & mic ti da 1a hdi quy GLS
nhung dé c6 duoc mic do do luong va kiém dinh mé hinh phi hop vai ly
thuyét thuc té hon ¢ giai doan hién dai hon thi cac phuong phap méi can duoc
str dung dé tng dung nhu mé hinh cau tric tuyén tinh nhu SEM véi tng dung
hd trg thuc hién 1a PLS-SEM.

3.3.2. Huwéng nghién cieu tiép theo

Pé c6 thé khac phuc nhitng han ché vira dé ra thi voi ban than em dang theo
hoc song song giira Ctr Nhan va Thac Si thi viéc hoan thanh Khoa luan tot nghiép &
bac Cir nhan s& 1a budc dém dé em phat trién dé tai ndy o Luan van Thac si & bac cao
hon. Chinh vi vay, néu dé tai nay duogc thuc hién thanh cdng thi chac chan em s& khac
phuc nhirng nhuoc diém trén ma dé tai dang mac phai. Cu thé, cac bién quan sat duoc
em tim hiéu tir nhitng bai nghién ciru truéc ¢ thé da cii nén nhitng nhan té mai phu
hop sé duoc san loc va lam méi cho phu hop vai giai doan thuc hién. Ngoai ra, viéc
bo sung thém mau quan sat cling danh gia thém dugc muc do tin cdy ma dé tai thuc
hién. Hon nita, tac gia ciing s& md rong thém huéng nghién ciru vé md hinh U-test dé
cd thé xac dinh rang mirc d6 sir dung Pon bay tai chinh & mac nao 1a phu hop khi tac
dong 1én Hiéu qua kinh doanh caa doanh nghiép, vi trén thyc té dé tai nay chi dé cap
dén cac yéu td tac dong nhung khong rd rang vé muc do nao thi Doanh nghiép s&

dugc loi va mic d6 nao thi doanh nghiép sé gap ri ro.
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TOM TAT CHUONG 3

Két thuc chuong 3, tac gia ciing di hoan thanh myc tiéu nghién ciru ban dau
d3 dé ra. Tim duoc cac yéu té va mutc do tac dong Ién cau tric vén cua doanh nghiép
thuoc nganh xay dung trén san HOSE trong giai doan 2019-2023. Tur do, tac gia cling
da duoc ra cac mat han ché va dé xuat giai phap trong viéc st dung cau tric vén ciing
nhu thuc hién sao cho hiéu qua dé gidp cac doanh nghiép thudc nganh Xay dung c6
thé phat trién manh mé hon trong tuong lai. Cudi clng, tac gia ciing da nhin nhan lai
nhitng mat han ché cua dé tai chua thé khac phuc, nhitng thiéu sét van con ton tai do
chua c6 du kinh nghiém thuc chién va nghién ctru dé c6 thé dua ra cac hudng phat
trién tiép theo. Ngoai ra, cac nguyén vong phat trién nhiéu hon trong twong lai ciia dé
tai nay ciing duoc tac gia néu 1én nham mang phan nao ¥ nghia déng gop vira mang

tinh khoa hoc vira mang tinh thyc tién.
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PHU LUC 1:
DANH SACH CAC CONG TY PUQC PUA VAO NGHIEN

cuu
STT | Ma Cong Ty Tén day da
1 AGG CTCP Pau tu va Phat trién Bat dong san An Gia
2 BCE CTCP Xay dung va Giao thong Binh Duong
3 BCG CTCP Tap doan Bamboo Capital
4 Cc4a7 CTCP Xay dung 47
5 CDC CTCP Chuong Duong
6 CIG CTCP COMA 18
7 Cli CTCP Dau tu Ha tang K§ thuat Thanh phd H6 Chi Minh
8 CKG CTCP Tap doan Tu van Dau tu Xay dung Kién Giang
9 CTI CTCP Pau tu Phat trién Cudng Thuan IDICO
10 D2D CTCP Phét trién D6 thi Cong nghiép s6 2
11 DC4 CTCP Xay dung DIC Holdings
12 DIG Tong Cong ty co phan Pau tu Phat trién Xay dung
13 DPG CTCP Tép doan Dat Phuong
14 DTA CTCP Dé Tam
15 DXG CTCP Tap doan Pat Xanh
16 EVG CTCP Tap doan EverLand
17 FIR CTCP bia 6c First Real
18 HAS CTCP Hacisco
19 HBC CTCP Tap doan Xay dung Hoa Binh
20 HDC CTCP Phat trién Nha Ba Ria - Viing Tau
21 HDG CTCP Tap doan Ha D6
22 HHV CTCP Dau tu Ha tang Giao thong Déo Ca
23 HQC CTCP Tu van Thuong mai Dich vu Pia Oc Hoang Quan
24 HTI CTCP Pau tu Phat trién Ha tang IDICO
25 HTN CTCP Hung Thinh Incons
26 HU1 CTCP Dau tu va Xay duyng HUDI
27 HUB CTCP Xay lap Thira Thién Hué




STT | Ma Cong Ty Tén day da
28 HVH CTCP Pau tu va Cong nghé HVC
29 1JC CTCP Phat trién Ha tang Ky thuat
30 ITC CTCP Pau tu va Kinh doanh Nha
31 KDH CTCP Pau tu va Kinh doanh Nha Khang Pién
32 L10 CTCP Lilama 10
33 LCG CTCP Lizen
34 LEC CTCP Bat dong san Dién lyc Mién Trung
35 LGC CTCP Pau tu Cau duong CII
36 LM8 CTCP Lilama 18
37 NBB CTCP DPau tu Nam Bay Bay
38 NHA Tong Cong ty Dau tu Phat trién Nha va Do thi Nam Ha Noi
39 NLG CTCP Pau tw Nam Long
40 NTL CTCP Phat trién D6 thi Tir Liém
41 NVL CTCP Tap doan Pau tu Pia 6¢c No Va
42 PC1 CTCP Tép Poan PCI
43 PHC CTCP Xay dung Phuc Hung Holdings
44 PTC CTCP Pau Tu Icapital
45 QCG CTCP Quéc Cuodng Gia Lai
46 REE CTCP Co bién Lanh
47 SC5 CTCP Xay dung S6 5
48 SCR CTCP bia 6¢ Sai Gon Thuong Tin
49 SJS CTCP SJ Group
50 SRF CTCP SEAREFICO
51 TCD CTCP Pau tu Phat trién Cong nghiép va Van tai
52 TCH CTCP Pau tu Dich vu Tai chinh Hoang Huy
53 TDC CTCP Kinh doanh va Phit trién Binh Duong
54 VCG Téng Cong ty co phan Xuat nhap khau va Xay dung Viét Nam
55 VHM CTCP Vinhomes
56 VIC Tap doan VINGROUP - CTCP
57 VPI CTCP Pau tu Van Pha - INVEST
58 VSl CTCP Pau tu va Xay dung Cap thoat nudce




PHU LUC 2:
CAC BUOC CHAY MO HINH KET QUA NGHIEN CUU
2.1. Théng ké mo ta

Variable Obs Mean S5td. Dev. Min Max
LEV 290 6046768 .1734504  .0243994  .9938361
ROE 290 .0390222 .7297241 -11.98925  .4705144
TAX 290  19.94935  70.69818 0 717.0156

SIZE 290  3.661794 .6533931  2.303196 5.648
GROWTH 290 .0719574 .3839016 -.9628681 2.957161
TANG 290 .1416061 .2032033  .0002777 .8766067
LIQ 290  2.992911  5.177499  .3568187  62.70452
2.2. Phan tich twong quan giira cac bien
LEV ROE TAX SIZE  GROWTH TANG LIQ
LEV 1.0000
ROE -0.1347 1.0000
0.0218
TAX 0.1160 0.0107 1.0000
0.0483 0.8561
SIZE 0.2441 -0.0292 -0.1311 1.0000
0.0000 0.6202 0.0256
GROWTH 0.0569 -0.1077 0.0346 0.0633 1.0000
0.3342 0.0669 0.5568 0.2823
TANG 0.2319 0.0333 -0.0297 0.0719 -D.0396 1.0000
0.0001 0.5720 0.6140 0.2222 0.5023
LIQ | -0.0462 ©0.0203 -0.0869 -0.1579 -0.1067 0.0259 1.0000
0.4330 0.7308 0.1398 0.0071 0.0696 0.6603




2.3. Két qua hdi quy gép (Pool PLS)

Source 55 df M5 Number of obs = 290
F( 4, 285) = 12.38
Model 1.2872657 4 .321816425 Prob > F = 0.0000
Residual 7.40730674 285 .02599055 R-=zquared = 0.1481
Adj R-squared = 0.1361
Total 8.69457244 289 .030085026 Root MSE = ,16122
LEV Coef. S5td. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
ROE -.0324782 .0130099% -2.50 0.013 -.0580858 -.0068706
TAX .0003833 .0001353 2.83 0.005 .0001169 .0006496
SIZE .0649221 .0146816 4.42 0.000 .0360239 .0938203
TANG .1907565 .0468297 4.07 0.000 .0985806 .2829325
_cons .333555 .054967 6.07 0.000 .2253622 .4417478
2.3.1. Kiém dinh da cong tuyén OLS

Variable VIF 1/VIF

SIZE 1.02 0.977280

TAX 1.02 0.982342

TANG 1.01 0.993146

ROE 1.00 0.997826

Mean VIF 1.01

2.3.2. Kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi OLS

White's test for Ho: homoskedasticity
against Ha: unrestricted heteroskedasticity

chi2 (14) =
Prob > chi2 =

32.16
0.0038

Cameron & Trivedi's decomposition

of IM-test

Source chi2 df P
Heteroskedasticity 32.16 14 0.0038
Skewness 8.77 4 0.0672
Kurtosis 0.05 1 0.8216
Total 40.97 19 0.0024




2.3.3. Kiém dinh sw tw twong quan OLS

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 56) = 41.697
Prob > F = 0.0000

2.4. Két qua hdi quy tac dong cé dinh (FEM)

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 290

Group variable: macty Number of groups = 62

R-sg: within = 0.0590 Obs per group: min = 1

between = 0.0005 avg = 4.7

overall = 0.0185 max = 5

F(4,224) = 3.51

corr(u_ i, Xb) = -0.1729 Prob > F = 0.0084

LEV Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

ROE -.0185277 .0065915 -2.81 0.005 -.0315169 -.0055385

TAX -8.07e-07 .00D166 -0.00 0.996 -.0003279 .0003262

SIZE .0683391 .0383315 1.78 0.076 -.0071974 .1438757

TANG -.1206437 .0586669 -2.06 0.041 -.2362333 -.0050342

_cons .372256 .1386115 2.69 0.008 .0991067 .6454053
sigma_u .16789851
sigma_e .06960607

rho .85333683 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F(61, 224) = 21.39 Prob > F = 0.0000

2.4.1. Kiém dinh phwong sai sai s6 thay d6i FEM

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”*2 = sigma”*2 for all i

chi2z (62) = 5164 .41
Prob>chi2z = 0.0000



2.5. Két qua hdi quy tac dong ngau nhién (REM)

REandom-effects GLS regression Number of obs 290

Group variable: macty Number of groups = 62

R-sgq: within = 0.0394 Obs per group: min = 1

between = 0.0770 avg = 4.7

overall = D0.0905 max = L]

Wald chiz2 (4) = 14.40

corr(u_i, X) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0061

LEV Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Interval]

ROE -.0192235 .0D66652 -2.89 0.004 -.032293 -.0061659

TAX .000106 .0001467 0.72 0.470 -.0001816 .0003936

SIZE .D547083 .D235363 2.32 0.020 .0D85779 .1008386

TANG .0026323 .0466553 0.06 0.955 -.0888104 .094075

_cons .4093174 .0875093 4.68 0.000 .2378023 .5808325
sigma_u .14148731
sigma_e .06960607

rho .8051371 (fraction of wvariance due to u_i]

2.5.1. Kiém dinh phwong sai sai s6 thay doi FEM

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects

LEV[macty, t]

Estimated results:

= Xb + u[macty] + e[macty,t]

Var 3d = =grt(Var)
LEV .030085 .1734504
= .004845 0696061
u .0200187 .1414873
Tes=t: Var(u) = 0
chibar2 (0l) = 363.61

Prob > chibar2

0.0000



2.6. Kiém dinh Hausman lwa chon mé hinh FEM & REM

Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt (diag(V_b-V_B))
fe re Difference S.E.
ROE -.0185277 -.01592295 .0007018 .
TAX -8.07e-07 .000106 -.0001068 .0000775
SIZE .0683391 .0547083 .0136309 .0302547
TANG -.1206437 .0026323 -.123276 .035568

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(4) = (b-B)'[(V_b-V _B)~(-1)] (b-B)
13.96
Prob>chi2 = 0.0074

(V_b-V_B is not positive definite)

2.7. Két qua hdi quy mé hinh GLS

(note: 5 observations dropped because only 1 obs in group)
Cross-sectional time-series FGLS regression

Coefficients: generalized least sgunares

Panels: heteroskedastic

Correlation: common AR (1) coefficient for all panels (0.7354)
Estimated covariances = 57 Number of obs = 285
Estimated autocorrelations = 1 Number of groups = 57
Estimated coefficients = 5 Time periods = 5
Wald chiz (4) = 65.99
Prob > chi2 = 0.0000
LEV Coef. S5td. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
ROE -.0162925 .008032 -2.03 0.043 -.032035 -.0005501
TAaX .0002839 .0001268 2.24 0.025 .0000353 .0005324
SIZE .0827478 .0133526 6.20 0.000 0565771 .1089184
TANG .0851295 .0285588 2.98 0.003 .0291553 .1411037
_cons .3050486 .0509423 5.99 0.000 .2052034 .4048937
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