LOI MO PAU
Bdi canh nghién céu

Nganh xay dung tai Viét Nam hién dang trai qua mot giai doan phat trién manh
mé, dong gdp quan trong vao tang trudng Kinh té va qua trinh do thi hda. Trong nhiing
nim gan day, chinh phu Viét Nam da trién khai nhiéu chinh sach thuc ddy dau tu
cdng, tap trung vao c&c du an co sé ha tang lén nhu dudng cao tdc, cau, cang bién,
va san bay. Pong thoi, nhu cau vé nha &, khu d6 thi, va khu céng nghiép ciing khong
ngung gia tang, kéo theo su phat trién cua nganh xay dung.

Trén san giao dich chirng khoan Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE), cc doanh
nghiép xay dung niém yét tai diy da dong vai trd quan trong trong viéc thu hit von
tir cic nha dau tu trong va ngoai nudc. Tuy nhién, cau tric von caa cac doanh nghiép
nay dang chiu anh huong tir nhiéu yéu té phuc tap, bao gom su bién dong caa nén
kinh té, 14i suit, chinh sach tai khoa, va méi truong kinh doanh chung. Mat trong
nhitng thach thirc 16n d6i véi cac doanh nghiép xay dung 1a viéc quan Iy ng va von
cd phan. Do tinh chat dic thu caa nganh, cac du an xay dung thudng yéu cau nguon
vbn 16n va thoi gian hoan thanh dai, din dén sy phu thudc 16n vao vay no. LAi suat
vay ng trén thi trudng tai chinh c6 thé anh huong tryuc tiép dén chi phi tai chinh va loi
nhuan cta doanh nghiép. Ngoai ra, chinh sach tién té va tai khoa cua chinh phi, dic
biét 12 cac bién phap kiém soat lam phat va diéu chinh I3i suat, cling c6 tac dong
khong nho dén kha ning tiép can vdn cua cac doanh nghiép.

Bén canh dé, yéu t6 noi tai cua ting doanh nghiép, nhu kha ning quan 1y,
chién Iuoc kinh doanh, va kha nang thyuc hién du an, ciing anh hudng dén cau tric
vbn. Céc doanh nghiép c6 quan trj tt, chién luoc kinh doanh rd rang va uy tin trén
thi truong thuong co kha nang huy dong von tét hon, thong qua cé thi truong chang
khoan va cac kénh tai chinh khac. Trong béi canh kinh té toan cau cé nhiéu bién dong,
viéc phan tich va hiéu rd cac yéu té anh huong dén cau triic von cua cac doanh nghiép
xay dung niém yét trén sain HOSE khong chi giup nha dau tu dua ra quyét dinh hop
ly ma con hd trg doanh nghiép xay dung chién luoc tai chinh bén viing va hiéu qua
hon. Piéu nay ciing dong gbp vao su phét trién 6n dinh cia nganh xay dung va nén
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Ly do chon dé tai

Hién nay, c6 nhiéu ly thuyét va nghién ctru dé cap dén cau trdc von, trong d6
ndi bat 1a ly thuyét Modigliani va Miller, ly thuyét danh ddi cau tric vén, Iy thuyét
trat ty phan hang, cing nhiéu ly thuyét khac. Nhitng ly thuyét nay déu tap trung vao
muc tiéu chung 1a hd tro doanh nghiép xac dinh cau triic von téi uu phu hop véi tinh
hinh tai chinh va hoat dong cua minh. Mét ciu tric vén téi vu khong chi gitp doanh
nghiép giam thiéu chi phi s dung vén ma con tdi da hoa loi nhuan va gia ting gia tri
doanh nghiép trén thi trudng. Do d6, quyét dinh vé cau trdc von ¢ anh huong to 16n
dén chién luoc kinh doanh, hiéu qua hoat dong ciing nhu sy phét trién dai han cua
doanh nghiép. Trong méi trudng kinh té thi truong, viéc lya chon va duy tri cau tric
vén hop ly 1a yéu té vo cling quan trong, bai nd co thé tac dong tryc tiép dén ty suat
loi nhuan, stc khoe tai chinh, va mac d6 rai ro ma doanh nghiép phai déi mat. Viéc
nghién ciru va phan tich cac yéu té tac dong dén cau tric von 1a can thiét dé doanh
nghiép cé thé xay dung duoc mot hudng di hop 1y, nang cao ning lyc canh tranh.
Mot trong nhitng thach thizc 16n nhat 1a xac dinh ty & hop Iy gitta ng va von chi so
hitu, sao cho chi phi sir dung vén & mac thip nhat, rai ro duoc kiém soét va gia tri
doanh nghiép dat mirc cao nhat c6 thé. Tuy nhién, cau trdc von khéng phai la yéu tb
¢ dinh ma doanh nghiép can lién tuc diéu chinh dé phil hop vai tinh hinh ndi tai va
c4c bién dong bén ngoai, dam bao hiéu qua trong dai han. Bé lya chon ciu tric von
t6i wu, nha quan tri can hiéu rd phuong phap xéac dinh ciu tric vén ciing nhu cac yéu
t6 tac dong dén no, tir d6 co thé dua ra nhitng quyét dinh tai tro chinh xac, nham gia
tang gia tri doanh nghiép. O Viét Nam, nhiéu doanh nghiép, dac biét trong linh vuc
xay dung, van chua thuc su chl trong vao nghién cau va phat trién mot cau tric von
t6i wu. Piéu nay dat ra yéu cau cap thiét vé viéc dinh hudng va tao diéu kién cho céc
doanh nghiép nghién ctru va hoach dinh cau trdc von linh hoat, nham dam bao ngudn
vbn 6n dinh cho hoat dong san xuat kinh doanh, ddng thai giam thiéu rai ro phét sinh
tir nhirng bién dong cta nén kinh té trong nudc va qudc té. Tir viéc nhin nhan cac boi
canh hién tai va cac thiéu sét tir nhirng bai nghién ctu trong quéa khir vé cha dé nay,
tac gia da tién hanh lya chon dé tai “Phan Tich Cac Yéu T6 Anh Huéng Pén Cau
Truc Vén Cia Céc Doanh Nghiép Thudc Nganh Xay Dung Pwoc Niém Yét Tai
San HOSE” dé phan tich thém cac khia canh khac va dua ra nhitng nhan dinh riéng
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nham phu hop vai tinh hinh, khoang thoi gian hién tai cho Khoa luan tét nghiép lan
nay.
Poi twong & pham vi nghién ciéu

- Dbi turong nghién ciru:Nghién ciru tap trung vao céc ciu tric vén cua doanh

nghiép ciing nhu cac yéu to gay anh huong dén cac ciu tric von nay trong
doanh nghiép.
- Pham vi nghién ctru: Nghién citu dugc sir dung mau di liéu gom 58 DN thudc

nganh Xay dung duoc niém yét trén cac san HOSE, trong giai doan 2019—
2023, twong wng 290 ddi tuong quan sat doanh nghiép qua tirng nam.

- Khong gian nghién ciru: Cac DN thugc nganh Xay dung trén S¢ Giao dich
Chting khoan cua Thanh phé H6 Chi Minh (HOSE).

- Thoi gian nghién ciru: TAc gia da tién hanh thu thap cac phan dix liéu tir Bao

cao tai chinh cua cac cong ty nay trong khudn thoi gian 2019-2023 => La

khoang thoi gian Trudc & Sau dai dich Covid 19 gay cho nén kinh té bj anh

huong rat nghiém trong. Song dé, viéc sir dung khoang thai gian phan tich 1a

5 nam ciing giup tac gia co duoc cai nhin chuan hon va day du chinh xéc cac

dit liéu dé thyc hién hoi quy (dwoc md ta trong phan Phuong phap nghién ctu).
Muc tiéu nghién céu

Muc tiéu tong quat: Nghién citu nham cung cap mét cai nhin tong quan va chi

tiét vé cach cac yéu tb noi tai va ngoai canh tac dong dén quyét dinh tai tro va cau
trdc vén cua cac doanh nghiép xay dung. Tir d6, nghién ciru s& dua ra cac khuyén
nghi va giai phap nham t6i wu héa cau trdc vén, gilp cac doanh nghiép xay dung
nang cao hiéu qua hoat déng, giam thiéu rui ro tai chinh va ting cudng niang luc canh
tranh trén thi truong.

Muc tiéu cu thé: Trén co so cac ly thuyét va cac thiéu sot tir nghién ciru trudc

day vé cau tric vén doanh nghiép, tac gia da phan tich cac yéu tb tac dong dén cau
tric von. Bang viéc dé xuat md hinh va thiét ké phuong phap nghién ctu, tac gia s&
xac dinh duoc muc do va hudng tac dong cua cac yéu té nay dén ciu tric von cua
doanh nghiép nganh Xay dung trén san chitng khoan H6 Chi Minh (HOSE). Ngoai
ra, két qua nghién ciru con mang lai céc giai phap gitp doanh nghiép nganh Xay Dung

duoc niém yét trén san chitng khoan HOSE ¢4 thé lra chon va thyc thi cac quyét dinh
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tai tro phi hop, dam bao mét cau tric von hiéu qua, linh hoat qua timg giai doan phat
trién, dong thoi dat dugc cac muc tiéu kinh doanh dé ra.
Cau héi nghién ciru
Nghién ctru duogc thuc hién nham tra loi cac cau hoi sau:
> Céc yéu té nao gay tac dong dén cau tric von caa doanh nghiép thuoc nganh
Xay Dung duoc niém yét trén san chang khoan H6 Chi Minh (HOSE)
> Trong md hinh nghién ctu ma tac gia xay dung s& ¢ bao nhiéu bién duoc
chap thuan & bac b6? Mirc d6 va hudng tac dong cua chling vao ciu tric vén
cua doanh nghiép thuoc nganh Xay Dyung duoc niém yét trén san chiing khoan
Ho Chi Minh (HOSE) 1a nhu thé nao? Po luong bang phuong phap nao?
> Céc doanh nghiép do6 can phai lam gi dé co thé lua chon va dua ra nhitng quyét
dinh caa minh vé sy tai tro vén phi hop voi giai doan phat trién va muc tiéu
kinh doanh cua doanh nghiép do6?
Phwong phap nghién cau

Nghién ciru nay duoc tac gia st dung phuong phap dinh lugng dé phan tich
cac yéu t6 tac dong dén cau tric von caa doanh nghiép thuéc nganh Xay dung trén
thi treong ching khoan HOSE.

Téc gia ap dung phan tich hoi quy da bién dya trén dix liéu thyc té. Ba phuong
phap duogc st dung trong md hinh héi quy bao gom: binh phuwong bé nhat (Pooled
OLS), mé hinh tac dong ¢ dinh (FEM) va mo hinh tac dong ngau nhién (REM). Dé
kiém tra tinh phd hop ctia mé hinh véi dit lidu, tac gia sé tién hanh céc kiém dinh nhu
Breusch-Pagan Lagrangian dé lya chon giira Pooled OLS va REM, ciing nhu kiém
dinh Hausman d¢ lya chon giita REM va FEM.

Dong thoi, tac gia ciing s& kiém dinh céc gia dinh hdi quy nhu da cong tuyén,
tu trong quan va phuong sai sai s6 khong d6i nham dam bao rang cac két qua hdi
quy dat do tin cay va hiéu qua cao, ciing c6 cai hinh chinh x4c hon vé su danh gia cac
yéu t nay tac dong 1én co cau von caa doanh nghiép.

Y nghia nghién ciru

Y nghia khoa hoc: viéc thong qua céc lugc khao tir cac nghién ciru & qua khir

trong va ngoai nude dé xac dinh riang cac yéu té nao s& tac dong dén co cau vdn cua

doanh nghiép thudc nganh Xay Dyung duoc niém yét trén san HOSE. Tir d6, tac gia
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s& tién hanh dé xuat ra cac md hinh nghién cttu pht hop véi tinh hinh thuc té cua cac
doanh nghiép do6. Ngoai ra, viéc bai nghién ctru nay dugc thuc hién thi tic gia cling
mong muédn déng gbp vao cong trinh nghién cru “hoc thuat” ddi véi trudng Pai hoc
Nguyén Tat Thanh dé phaét trién rong rai hon nita.

Y nghia thyc tién: Két qua nghién ciru s& xac dinh céc yéu té va mic d6 anh
huong caa chung dén ciu trdc vén caa doanh nghiép. Diéu nay gitp cac doanh nghiép
nganh Xay Dyng niém yét trén san chiing khoan HOSE ¢ thé té chuc va tai co cu
ngudn vén mot cach hop 1y. Nho vao viéc chon lua quyét dinh tai trg dung din, doanh
nghiép s& xay dung duoc thanh phan caa ciu tric vén phu hop véi ting giai doan
phat trién doanh nghiép, dam bao viéc thuc hién muc tiéu kinh doanh trong béi canh
cua hoi nhap quéc té hién nay va mai truong kinh té day bién dong hién nay.

Két cau bai bao céo

Bai nghién ciru duoc két cau nhu sau:
(1) Chuong 1: Co s ly thuyét
(2) Chuong 2: Két qua nghién cau
(3) Chuong 3: Két luan & Kién nghi

Xiv



TOM TAT LOI MO PAU

Qua loi mé dau, dé tai nghién ctru da duoc tac gia trinh bay téng quan vé cac
van dé nghién ctu nhu tinh cip, muc dich khi lya chon dé tai. Sau d6, muc tiéu va
cau hoi nghién ciru 12 nhitng van dé dugc 1am rd sau khi hoan thién bai nghién ctu.
Déi véi san ching khoan HS Chi Minh, hién dang 1a mét trong nhitng san dwoc cac
nha dau tu thyc hién dau tu va tin twong nhat Viét Nam hién nay. Song do, viéc nganh
Xay dyng cua Viét Nam dang 13 mot trong nhirng nganh phét trién manh mé sau giai
doan tich liiy. Chinh vi vay tac gia di thuc hién dé tai “Phan Tich Cac Yéu Té Anh
Hwéng Pén Cau Tric Von Caa Cac Doanh Nghiép Thudc Nganh Xay Dung
Pwoc Niém Yét Tai San HOSE” 1am ddi tugng, pham vi nghién ctru bai cho “Khoéa
luan tét nghiép” 1an nay. V& phuong phap nghién ctu thi tac gia lya chon phuwong
phap dinh lugng dé két qua nghién ciru vira duoc nhin nhan dudi goc do cia ngudi
c6 chuyén mon vira c6 duoc tinh khach quan, d6 tin cay cao.

Bén canh d6 bai nghién ctru ciing trinh bay nhitng dong gop vé ca khoa hoc va
doi séng trong muc Y nghia khoa hoc va thyc tién cua dé tai. Ngoai ra viéc thiét ké
cau trdc bai nghién ciru d& cho dé tai c6 céi nhin téng thé khi tiép can van dé nghién
ctiu, tao cho nguoi doc céch tiép can dé dang hon. Tuy nhién céc 1y thuyét co cau von
cua cac doanh nghiép xay dung tai san HOSE hay nhiing y tudng nay duoc xuat phét
tir dau thi vin chua duoc tac gia néu rd, vi vay ching ta s& tiép tuc véi chuong 1 dé

lam rd cac van dé trén.
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