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Tom tat

Bai bdo nay sir dung 6 liéu tir bdo cdo tai chinh quy 11/2007 dén quy I1/2012 ciia 50 doanh nghiép
(DN) nganh vit liéu xdy dwng (VLXD) niém yét trén san giao dich chirng khodn VN dé xdc dinh nhén
16 anh hwong dén cdu tric tai chinh ciia cac DN nay bang cach sik dung dit liéu bang déng. M6 hinh
dong véi cach tiép cdn theo phwong phap: mé hinh anh hwéng cé dinh (FEM) va mé hinh anh hiéng
ngau nhién (REM). Két qua nghién civu thwc nghiém cho thdy nhan t6 ti 1é thudn dén cdu tric tai
chinh ciia cdc DN nganh VLXD bao gom: ti sudt ng' ndm trude, quy mé DN va téc d¢ tang truong;
con nhan t6 hiéu qua kinh doanh va tinh thanh khoan ti I¢é nghich voi cdu tric tai chinh.

Tir khéa: Cau tric tai chinh, nganh vat liéu xy dyng, nhén t6 anh hudng, mé hinh dong.

Abstract

The paper employs data from financial statements made by 50 listed companies in building
materials industry in the period from Quarter Il of 2007 to Quarter Il of 2012 to identify factors
affecting their financial structure by employing dynamic panel data. The dynamic model adopts
approaches of two methods of fixed and random effect models. Results of empirical research show
that factors directly proportional to corporate financial structure are debt ratio in the previous
year, business size and growth rate, while business performance and liquidity are inversely
proportional to their financial structure.

Keywords: Financial structure, building materials industry, influential factors, dynamic model.
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1. Giéi thiéu

Trong thoi gian qua, nhidu nghién cru da phan tich nhiing nhan té anh huong dén céu tric tai
chinh tir nhiéu goc do. Mot hudng nghién ciru méi gan ddy 1a mé hinh dong (Dynamic models). Mo
hinh nay d3 dwoc nhidu nghién ctru tai cic nudc phat trién nhu: Imen Bouallegui (2006) thuc nghiém
trén cac DN cong nghé cao ¢ Duc; Viet Anh Dang, Minjoo Kim & Yongcheol Shin (2012) thuc
nghiém trén 859 cong ty va 5.393 DN Anh; Victor M. Gonzélez, Francisco Gonzélez (2004) thuc
nghiém trén 3.439 DN Tay Ban Nha. Nghién ctru nay c6 diém méi 1a mo rong pham vi nghién ctru
céc nhan t6 anh huong dya trén md hinh dong vé cdu trac tai chinh. Ngoai viéc cho thiy nhitng nhan
t6 anh huong hién tai trong ndm nay, mé hinh nay con cho thiy anh huéng ti 1& ng nim trudc nhu
thé nao dé biét duoc ti 1& didu chinh muc tiéu ctia cac DN ¢6 linh dong nhanh chéng dap ung véi su
thay ddi nén kinh té. Theo do6, nghién ctru nay tiép tuc phan tich nhitng nhan té anh huong dén cdu
tric tai chinh ctia 50 DN nganh VLXD niém yét trén ca 2 san giao dich ching khoan VN.

2. CAu tric tai chinh ciia doanh nghiép

Céu triic tai chinh 13 co céu giita cac khoan ng va von chi s¢ hitu duge tinh toan tir bang can dbi
ké toan.

D3 ¢6 nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé cac nhén t6 anh hudng dén ciu tric tai chinh DN, nhiing
nhan t6 duoc xac dinh bao gém: ti sut ng ciia nim trudc, quy mé DN, co cAu tai san, hiéu qua kinh
doanh, tbc do tang trudng, tinh thanh khoan, d¢ tudi DN, thué suit thué thu nhép DN, vbn nha nuée.
Tuy nhién, cac két qua nghién ciru xu huéng tac dong cua cac nhan té 1a khong hoan toan gidng
nhau.

Bang 1. Tém tit mdt s6 nghién ciru vé nhan t6 anh hwéng dén ciu tric tai chinh DN

Mobi quan hé
Cing chiéu (+) Ngugc chiéu (-) Khong c6 y nghia
Nhén tb

Francis Chittenden,
Graham Hall & Patrick
Hutchinson (1996);
Dries Heyman, Marc
Deloof & Hubert
Ooghe (2008)

Quy md DN

Francis Chittenden,
Graham Hall & Patrick
Hutchinson (1996);
Dries Heyman, Marc
Deloof & Hubert
Ooghe (2008)

Co cau tai san

Dries Heyman, Marc
Hiéu qua kinh doanh Deloof & Hubert
Ooghe (2008)
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José Lopez-Gracia, Francis Chittenden,
Tdc d6 tang truong Sonia Sanchez- Graham Hall & Patrick
Andgjar (2007) Hutchinson (1996)
TS.V6 Thi Thuy Anh &
Tinh thanh khoan Bui Phan Nha Khanh
(2012)
Francis Chittenden,
D6 tudi DN Graham Hall &
Patrick Hutchinson
(1996);
Thué suét thué thu nhap Fred Ramb & Alfons
DN J.Weichenrieder (2005)

- Quy m6é DN

Nghién ctru trude day cho thay rang DN quy mé 16n hon thudng c6 mirc d6 cao hon ddi véi cac
khoan ng boi vi cac cong ty 16n c6 thé c6 mot loi thé hon cac cong ty nho trong viée tiép can cac thi
trudng tin dung va co thé vay von trong diéu kién t6t hon. Do bat can xing thong tin, cic cong ty
nho hon ciing ¢6 kha ning phai d6i mat voi chi phi cao hon dé c6 duge von tir bén ngoai. Do vay,
cu triic tai chinh ti 1¢ thuan (+) v&i quy md cta DN.

- Hi¢u qua kinh doanh

Theo li thuyét trat ty phan hang thi cac nha quan li thich tai trg cac du an béng nguén von nodi bd
hon sau d6 dén ngudn von bén ngoai. Ngoai ra, cac DN c6 10i khong thich huy dong thém von chii
s& hiru nham tranh viéc pha lodng quyén sé hitu. Nhu vdy, cac DN c6 16 s& dat ti 16 ng vay thép.
Hon nita, cac DN c6 dong tién tu do hay kha nang sinh 101 cao, ng nhiéu s& han ché tinh tuy tién diéu
hanh ciia ban quan 1i. Do vay, hiéu qua kinh doanh c6 tic dong (+) hodc (-) dén cdu tric tai chinh.

- Co cau tai san

Theo li thuyét dai dién, Jensen & Meckling (1976) cho ring chi phi dai dién cua cac khoan ng ton
tai khi mét DN chuyén khoan dau tu ¢ rui ro sau khi tang ng, va chuyén lgi ich tir nguoi chu ng
sang ngudi chi dé tan dung nhiing lgi thé ctia von chi. Néu tai san hitu hinh ctia mot DN cang cao,
nhitng tai san nay co6 thé sir dung lam tai san thé chép, giam rui ro ganh chiu céac chi phi dai dién cua
khoan ng ctia ngudi cho vay. Cac DN khong c6 tai san thé chap s& c¢6 chi phi cao khi sir dung ng dé
tai tro va két qua 1a ho s€ st dung vbn chu dé tai trg. Do vay, mot ti 1€ tai san hitu hinh cao s€ co ti
suat ng cao.

- Tbc @6 ting trudng

C6 hai quan diém trai ngugc nhau vé mdi quan hé ctia cac co hdi tang truong va don bay ctia mot
DN. Quan diém dau tién cho ring cac DN véi cac co hdi ting trudng cao trong tuong lai du kién s&
sir dung v6n co phan nhiéu hon nita vi mot DN ¢6 don bay cao c6 thé tir bo co hdi dau tu sinh lgi
mong doi béng cach thuc hién du 4&n méi gia tri cho cac chu ng hi¢n tai cia DN (Myers, 1977). Quan
diém thir hai cho réng mot mdi quan hé tich cuc ton tai gilta cac co hdi tang truong va co cAu vén.
Diéu nay duoc dua trén li luan ring toc do ting trudng cao hon ngu ¥ mot nhu cau cao hon dbi véi
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cac quy, dua nhiéu hon vao tai chinh bén ngoai thong qua cac ngudn ua thich cua no. Do vay, toc do
tang truong cao thuong co6 tac dong (+) hodc (-) dén cau tric tai chinh.

- Tinh thanh khoan

Céc DN c6 ti 1¢ thanh khoan cao c6 thé sir dung nhiéu ng vay do DN c6 thé tra cac khoan ng vay
ngan han khi dén han. Nhu vay, c6 nghia 1a tinh thanh khoan ctia DN c6 quan h¢ ti 1€ thuan (+) véi
no vay. Mat khac, cac DN c6 nhiéu tai san thanh khoan c6 thé sir dung céc tai san nay deé tai trg cho
cac khoan dau tu ctia minh. Do vay, tinh thanh khoan ctia DN c6 quan h¢ ti 1€ thuén (+) hoac ti 1¢
nghich (-) vdi don bay tai chinh.

- D6 tudi DN

Do tudi DN 1a thoi gian tinh tir ndm hién nay so v6i nam thanh lap va hoat dong ctiia DN. Nhiéu
nghién ctru thuc nghi€ém cho rang mirc ng gidm dan qua tuoi cia DN. Nguogc lai, mot s6 nghién ctru
cho thay thap hon thong tin vé sy mat can bang s€ dan dén muc ng cao hon Francis Chittenden,
Graham Hall & Patrick Hutchinson (1996). Cu the, cac chi ng s€ c6 nhiéu kha nang cho vay von vi
da hieu rd nhitng DN ldu nam. Vi vay, tuoi cua DN cd thé cd mot trong hai mdi quan h¢ tich cuc hay
tiéu cuc vdi co cau von.

- Thué suat thué thu nhap

Céc cong ty sé& khai thac khdu trir thué dé giam hoa don thué ciia ho bang cach s& khai thac 14
chan thué cua ng. Theo d6, trong khudn kho cua li thuyét danh doi, nguoi ta dua ra gid thuyét mot
moi quan hé tiéu cuc gitta don bay va la chan thu€. Nhung theo i thuyét M&M, thi thué co6 tac dong
tich cyc dén co cau von. Trong thyc t€, bang ching thuc nghiém la Carl Chiarella, Toan M. Pham,
Ah Boon Sim & Madeleine M.L.Tan (1992).
3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Dit liéu gdbm 50 DN nganh VLXD & VN trong giai doan quy 11/2007 dén quy 11/2012 [1].

Bién phu thudc:

Y1 : No phai tra/ Tong tai san

Y2: No ngan han/ Tong tai san

Y3: No dai han/ Téng tai san

Bién quy mé DN:

X1: Logarit ty nhién doanh thu

X2: Logarit tu nhién tong tai san

X3: Logarit ty nhién von chi sé hiru

Bién hiéu qua hoat dong kinh doanh:

X4: Loi nhuan trén tong tai san binh quan (ROA)

X5: Loi nhuan trén von chu sé hiru (ROE)

X6: Loi nhuan trén doanh thu

Bién co ciu tai san:

X7: Tai san ¢b dinh/ Tong tai san
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Bién kha ning thanh toan

X8: Tai san ngén han/ No ngén han

Bién toc do tang truong:

X9: The d6 ting trudng tong tai san

Bién tudi:

X10: Bién tudi ctia DN

Bién v6n nha nudc:

X11: Vén nha nudce (1 = c6 vén nha nude, 0 = khong co vén nha nude)

Bién thué:

X12: Thué suét thué thu nhap DN

3.2. Phwong phdp nghién ciru

M5 hinh héi quy don gian tuyén tinh c¢6 dang nhu sau:

Yie= Cie i XTic + P2X2i¢ +.ot PuXnic +uie (1) Vi1 te N

Trong do6: Yi 1a bién phu thudc véi i: thuc thé (DN), va t 14 thoi gian (quy)

Xli,...,Xnj 1a gia tri bién doc 1ap dai dién cho cac nhan td anh hudng dén céu tric tai chinh cua
DN I vao thoi ky t.

Ui 1a phan du.

Mo hinh (1) ¢6 thé viét dudi dang:

Yii = Cie + P’Xic + wie (2)

Trong diéu kién Ii tudng, don bay quan sat cong ty tai thoi diém t (Yi), bing voi cdu tric von tdi
wu Yi © = Y. Trong thiét 1ap dong, diéu ndy ngu y riang sy thay doi trong don bay thuc té tir trudc
dén giai doan hién nay can dugc chinh xac bang su thay doi can thiét cho cong ty dé toi uu tai thoi
diémt, Yi— Yiea= Yi'-Yia". Tuy nhién, diéu chinh 14 rat ton kém, sau d6 DN khong thé tim thay no
toi uu dé dieu chinh day du, hoac sé chi di€u chinh m¢t phan. Qua trinh nay c6 theé dugc dai dién
bang cach st dung mo hinh diéu chinh sau:

Yie— Yies=h (Y'ie=Yies)  (3)

Trong d6: Yi ti 1&é ng muyc tiéu udc tinh tir phwong trinh, va A 1a tham s6 diéu chinh: Néu A =1,
don bay clia cong ty tai thoi diém t 1a don bay muc ti€u. Néu A <1, can thiét diéu chinh tir ndm t-4 dé
dat dugc muc ti€u. Neu A > 1, cong ty du c6 diéu chinh thé nao thi don bay muc tiéu van khong thay
doi.

Tu (3) ta cé:

Yie = (1-1)Yies + AYie (4)

Hé s chan “C” trong cong thire (1) duoc thém vao chi sb «
DN khéc nhau, su khac biét nay co6 thé do dac diem khac nhau cua tirng DN hodc do sy khac nhau
trong chinh sach quan li, hoat dong cuia DN.

it dé phan biét hé s6 chin cua tirng

Néu C; ¢ dinh thi mé hinh (4) 1a FEM, vi mdi thyc thé ¢6 nhitng dic diém riéng biét.
Thay vi Cicd dinh, m6 hinh anh huéng ngiu nhién (REM) dya vao gia thuyét ring su khac biét
giita cac thyuc thé dugc chira dung trong phan sai s ngau nhién va khong tuong quan dén cac bién
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giai thich. Do d6, phwong phap gia dinh C; 12 ngau nhién véi gia tri trung binh C. Khi d6, gia tri hé
s6 chin C; = C + g, trong d6 &; 12 sai s6 ngdu nhién c6 trung binh biang 0 va phwong sai 1a ¢

Pé ¢6 co s6 lua chon md hinh FEM hay mo hinh REM, str dung kiém dinh Hausman. Gia tri cua
kiém dinh nay dugc phat hién bdi kiém dinh Hausman c6 phan phéi tiém cén > voi

Ho: Udc lugng mo6 hinh FEM va md hinh REM khong khéc nhau.

(Prob > A%) < 0,05 thi bac bo H.

Néu bac bo Hy, ta két luan mé hinh anh huéng ngau nhién 1a khéng phi hop va trong truong hop
nay md hinh FEM duogc lya chon dé st dung phén tich.

Trudce khi thyc hién kiém dinh mé hinh dong, bang viéc st dung dit liéu bang yéu cau phai tién
hanh kiém dinh nghi€ém don vi hay kiém dinh tinh dung (Stationary Test) ciia chuoi thoi gian. Kiém
dinh Augmented Dickey — Fuller (ADF) dugc trién khai d€ kiém dinh chuoi dirng cho tat ca cac bién
véi gia thuyét sau:

Ho: p =0 > Két luan: c6 nghiém don vi hodc chudi khong dimng;

Hi: p <1 - Két luan: chudi khong c6 nghiém don vi hodc chudi dimg.

Gia tri P-value ¢ ¥ nghia thi gia thuyét Ho bi bac bo hodc bién c6 tinh dirmg hodc khong c6 nghiém
don vi. Ngugc lai, thi bién c6 nghiém don vi.

4.Pic diém cu tric tai chinh ciia cic DN nganh VLXD niém yét trén san chirng khoan
VN

Hinh 1 cho thiy ty suat ng binh quan cua cac DN nganh VLXD 1a 59%, phan 16n ng phai tra ciia
DN la no ngén han chiém 80%, ti 1& no dai han thép.

Ty suat no binh quan
100%
80%
60%
40%

20%
0%
VW o S U S VoA WUl wnE Dy >y S U= ns O
= = = o a = > O w4 Y T FTIT s Y 5 X a =
;-mmg—-__—gIImeﬁme>mmungqu>
T 1& no/ Tong tai san s (712 111 U2 binkh

Hinh 1. Ti suit ng binh quén ciia cac DN nganh VLXD giai doan
tir quy 11/2007 dén quy 11/2012

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Trong 50 DN duoc quan sat thi c6 11 DN c6 ti suat ng dudi 50%, dang chu ¥ 1a DIC véi ti suat
no chi v&i 11%. S6 DN con lai ¢6 ti suit ng cao, trong khoang tir 50% - 99,85%. Tiéu biéu nhat 1a
cbd phiéu TLT 99,85%, cho théy cac DN da stir dung n¢ vay kha 16n dé dau tu phuc vu hoat dong kinh
doanh. Hinh 1 cho thr?iy Ty suét no & cac DN c6 su khac biét rd rét véoi do 1éch chuén 1én dén 17,32.
Trong timg DN, ¢6 nhitng DN nhu VCS, SDN thé hién chinh sach vay no 6n dinh trong khoang thoi
gian nghién ctru nhung bén canh d6 cling c6 nhitng DN nhu VTS, VHL chinh sach vay no lién tuc
thay ddi, diéu nay anh hudng dén hoat dong ciing nhu hiéu qua kinh doanh cia DN khi ma nha quan
tri chua tim ra mot ciu trac tai chinh toi wu.
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Hinh 2. Co cAu n¢ vay binh quin ciia cac DN nganh VLXD

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Vi nhitng dic diém céu tric TCDN nhu trén thi s& anh hudng tryc tiép dén hoat dong kinh doanh
ctia cac DN nganh VLXD. Cu thé 13, don bay tai chinh chu yéu duoc ap dung trong thoi ky thi truong
tang truong nham muyc dich dé ting cudng hidu qua hoat dong ciia DN. Nhung véi tinh hinh VN n6i
riéng va thé gidi n6i chung, néu cac DN nganh VLXD van duy tri ti 16 don biy cao nhu thé s& gip
mdt s6 khé khin nhét dinh. Nganh VLXD dang chiu anh hudng tryc tiép tir sy trim ling cua thi
truong xay dung va thi truong bat dong san, vi vy kha nang dé cé ti suat sinh 15i trén tai san du cao
phu hop véi ky vong ctia cac DN 1a rat kho, dan dén két qua kinh doanh x4u hon. Pon béy tai chinh
1a con dao hai ludi, n6 c6 thé khuéch dai lgi nhuan 1én, nhung ciing c6 thé lam tinh hinh hoat dong
ctia DN x4u hon nhiéu.

Hinh 2 cho thdy co ciu ng vay khong theo mot xu hudng nhét dinh, ¢6 nhidu DN chu yéu sir dung
no vay ngén han nhu VTS, SHN, NVC... va cling c6 mot vai DN c0 ti trong no vay dai han trén 60%
nhu BBC, BTS, HTL. Ti 1& vay dai han trung binh 1 thap, cho thdy mot phan cac DN kho c6 thé tiép
can von vay dai han ngan hang do cac ngan hang c6 khuynh huéng cho vay ng ngén han hon dai
han, hai la thi truong chiing khoan VN hién nay van con nhiéu bét 6n khién DN khong thé huy dong
vén trén kénh nay. Mot trong nhitng 1i do quan trong khién DN khé vay 1a tinh hinh cdc DN hoat
dong khong tot 1dm, hang ton kho ting, chi phi ddu vao cao (nhu gia xing, dau, dién, chi phi 1ai
vay...)
5. Két qua nghién ciru

5.1. Kiém dinh nghi¢m don vi (Unit root test)

Gia thuyét H, cac bién khong c6 tinh dimg, d dugc thir nghiém bang cach sir dung trung binh
nhom thir nghiém bang kiém dinh nghiém don vi. Trong nghién ciru nay, thyc hién cac kiém dinh
nghiém don vi theo phuong phap tiép cin ADF Levin-Lin-Chu (Levin & cong su, 2002) va ADF
IPS (Im & cdng su, 2003).
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Bang 2. Két qua kiém dinh nghiém don vi cho cac bién

. LLC IPS

Bién

t-statistic P-value t-statistic P-value
Y1 -6,46132 0,0000™* -3,45643 0,0003"**
Y2i -4,21094 0,0000™" -2,83400 0,0023"*
Y3i -200,026 0,0000™* -42,5587 0,0000""
X1 -6,02924 0,0000™* -4,64178 0,0000""*
X4y -5,81542 0,0000™" -4,79218 0,0000™"
X7i -4,10042 0,0000™* -1,58172 0,0569*
X8 -6,54939 0,0000™* -3,98616 0,0000™"
X9 -9,25294 0,0000™* -8,70589 0,0000""
X124 -9,48538 0,0000™* -7,26615 0,0000"**

Ghi chu: LLC va IPS dai dién cho kiém dinh nghiém don vi tvong tmg theo Levin & cong su (2002) va Im &
cong su (2003) Céc bién Yl“, Y2it, Y3it, XLit, Xdit, XTit, X8it, Xit , X124t dai dién 14n lugt cho ti 1& no trén ta1
san, ti 1é ng ngin han trén tong tai san, ti 1é no dai han trén tong tai san, quy mo, hiéu qua kinh doanh, co cdu
tai san, kha nang thanh toan, toc d¢ ting truong, thué suat thué TNDN ciia cong ty i vao thoi gian t. %% ** v3
* cho biét y nghia tuong tmg 12 0,1%, 5% va mirc 10%.

Nguén: Tinh toan cua tic gia
Két qua Bang 2 cho thay bac bo H,, tirc 1a cac bién déu co tinh dimng.
5.2. Théng ké mé td cdc bién

Bing 3. Trinh bay thong ké mé ta miu céng ty thupc nhém nganh VLXD

Y1 Y2 Y3 X1 X4 X7 X8 X9 X10 X11 X12
Mean 0,580536 0,445602  0,132531 4,881518 0,023202 0,338004  1,753735 1,049974  25,38073 0,720329 3.149,407
Median 0,602313 0,453211  0,055270 4,839107 0,016671 0,300880  1,267204 1,034040 19,00000 1,000000 434,0000
Maximum 0,998498 0977715 0,667409 6,674444 0,297392 0,854198  15,25225 1,957606 54,00000 1,000000 605.422,0
Minimum 0,047266 0,041526  -0,000632  1,361728 -0,136938  0,002113  0,295247 0,000901 5,000000  0,000000 -20.361,00
Std. Dev. 0,202205 0,194814  0,170593 0,664545 0,034035 0,212888  1,582882 0,135525 14,50633 0,449101 25.656,86
Skewness -0,587473  0,091074  1,513703 -0,290599  1,467943 0,526439  3,776893 1,069365 0,692995 -0,981776  18,35651
Kurtosis 2,944265 2,573483  4,345394 4,297661 12,13453 2,326630  22,59309 13,47721 2,168551 1,963885 390,7253

Jarque-Bera 49,06023 7,6268838  389,1649 71,68662 3264,261 55,38524  15.63532  4.054,522  92,62701 174,7767 5.378.275
Probability 0,000000 0,022072  0,000000 0,000000 0,000000 0,000000  0,000000 0,000000  0,000000 0,000000 0,000000
Sum 494,0363 379,2073  112,7840 4154,172 19,74483 287,6415  1.492,428  893,5279  21.599,00  613,0000 2.680.145

Sum Sq. Dev.  34,75400 32,25957  24,73674 375,3770 0,984619 38,52328  2.129,688  15,61187 178.868,6  171,4383 5,60E+11

Ghi chii: Std. Dev. biéu thi do Iéch chuan, kiém dinh phan phéi chudn qua phép kiém dinh Jarque-Bera. Céc
bién Y Lie, Y2it, Y3ie, X1ie, X4it, X7it, X8it, X9t , X124t dai dién lan luot cho ti 1€ no trén tong tal san, ti Ié ng ngan
han trén tong tai san, ti 1¢ ng dai han trén tong tai san, quy mo6, hiéu qua kinh doanh, co cu tai san, kha ning
thanh toan, toc do ting trudng tai san, do tudi, von nha nudc, thué suit thué TNDN cho DN i véo thoi gian t.

Nguon: Tinh toan cua tac gia
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Két qua thong ké mo ta & Bang 3 cho thdy don by no hay ti 1¢ ng trén tong tai san (Y1) cla tat
ca cic DN nganh VLXD la 58,05%. C6 nghia rang tir quy 11/2007 dén quy 11/2012, 58,05%, cac
khoan ng tai chinh ciia cac DN dugc tao ra dé tai tro cho tai san cua cac cong ty nay. Vati ¢ ng ngén
han trén tong tai san, ti 1¢ ng dai han trén tong tai san twong tng 1a 44,56%; 13,25%. Do léch chuin
clia don bay no, ti 1é no ngan han trén tong tai san va ti 1& no dai han trén téng tai san tuong tng 14
20,22%; 19,48%:; va 17,06%, gia tri cia don bay t6i thiéu 1a 4,73% va gia tri toi da 14 99,85%. Tuong
tu nhu vay, gia tri trung binh, d¢ léch chuan, ti thiéu va tdi da cho tat ca cac bién doc 1ap duoc dua
ra trong Bang 3. Bang 3 cho thay tri s P rit nho, cho thiy mirc d6 anh hudng cang c6 y nghia va do
tin cay cua két luan vé anh hudng cia cac nhén t6 dén ciu truc cang cao.

5.3. Ma trin hé so twong quan

Bang 4. Ma tran hé s6 twong quan

Ylie Y2ie Y3ie XTie X2ic X3ie Xdie X5ie X6it X7it X8it X9t X10i X11ie X12i

Yl 1,000

Y2 0,6374 1,000

Y3 04584 -0,3841 1,000

Xl 0,478 0,1624  0,3999 1,000

X2 0,5124 -0,0116 0,6278 0,8055 1,000

X3y 0,1707 -0,2728 0,5211 0,7199 0,9117 1,000

X4 -0,4363 -0,2731 -0,2015 -0,1968 -0,3091 -0,1601 1,000

X5« -0,1534 -0,1407 -0,0224 0,0094 -0,0743 0,0554 0,5616 1,000

X6i  -0,0373 -0,0271 -0,0129 -0,2528 0,0227 0,0417  0,0671  0,0339 1,000

X7w  0,2667 -0,2824 0,6306 0,1473  0,3259 02393  -0,1149 -0,0733  -0,0357 1,000

X8« -0,6232 -0,6111 -0,0359 -0,1812 -0,1302 0,0588  0,2362  0,0655  -0,0038 -0,2383 1,000

X% 0,0054 -0,0793 0,0931 0,0772 0,1191 0,1395  0,1624  0,0989  0,0222  -0,0319 0,1184 1,000

X10: -0,2683 -0,3541 0,0616 -0,1496 -0,1173 -0,0273 0,2353  0,0635  0,0028  0,2577 0,1068 0,0179 1,000
Xl -0,1769 -0,2169 0,0613 -0,1761 -0,2367 -0,2253 0,1335  0,0224  0,0162  0,1460 0,0905 -0,0693 0,1724 1,000

X12i 0,0467 -0,0634 0,1307 0,1942 0,2536 02562  0,1104  0,1150  0,0104 -0,0308 0,0395 0,0377 -0,0785 -0,1237 1,000

Nguon: Tinh toan cia tac gia

Bang 4 cho thiy mbi quan hé giita cac bién giai thich va bién phy thudc: Céc bién doc 1ap co hé
s6 twong quan cao déu thudc cac bién cia cing mot nhan td nhu bién X1, X2 va X3 trong nhan to
quy mo DN va X4, X5 trong nhan t6 hiéu qua kinh doanh. D¢ tranh hién tugng da cong tuyén trong
khi thuc hién hdi quy can phai loai bo bién trong ciing mot nhan td.

Sau khi phan tich twong quan dé kiém dinh mbi quan hé giira cac bién, dé danh gia mirc d6 anh
hudng cua cac nhan t6 dén ti sut ng dai han cua cac DN, nghién ctru can phai Iya chon cac bién theo
nguyén tdc: mdi nhan tb chi chon mot bién dai dién ¢6 quan hé chat ché nhét véi ti sudt no dai han,
néu hai bién trong cting mot nhan té c6 twong quan chit ché véi ti suat ng dai han thi s& chon bién
¢6 quan hé chat ché hon.

6. Két qua nghién ctru

Sau khi chay m6 hinh va kiém dinh Hausman cho gia tri P-value = 0,0000 <0,05 bac bo Ho nén
két qua hdi quy theo phuong phap FEM 1a lwa chon phu hop thé hién anh hudng ciia cac nhan té dén
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chu triic tai chinh ctia cac DN nganh VLXD. Trong mo hinh FEM, bién tudi, thué thu nhap doanh
nghiép va s& hitu nha nudc khong thoa man gia thuyét quan hé tuyén tinh voi bién phu thude nén bi
loai ra khéi mo hinh FEM.

Bang 5. Tom tat két qua nghién ciru mé hinh FEM

Bién doc lap

i Ti suit ng Ti sut ng' ngéin han  Ti suét no dai han
Bién phu thugc
0,080 0,1111 0,2031
Ti suat ng nam trudce
(2,8316™) (3,4424™) (6,8636™)
0,0386 0,0367 0,0283
Quy mo6 DN
(4,7624™) (4,458") (5,361)
-0,6220 -0,3270 -0,2968
Hiéu qua kinh doanh
(-7,2303™) (-3,7387") (-4,0522")
) 0,0390 -0,2354 0,2472
Co cau tai san
(1,3434) (-7,9827"") (9,6899™)
-0,0278 -0,0519 0,0257
Tinh thanh khoan
(-9,6577") (-18,0764™) (10,7762")
) 0,0681 0,0189 0,0495
Toc do tang trudng
(3,7689™) (1,0316) (3,2156™)

Ghi chu: (t-Statistic) *** c6 y nghia thong ké & mutc 0,1%:; ** ¢ y nghia thong ké & mitc 5%; va * ¢6 y nghia
thong ké & muirc 10%.

Nguén: Tinh toan cua tic gia
Ti suit ng Y1= 0,325 + 0,08Y1i.4+0,0386X1 - 0,622X4 - 0,0278X8 + 0,0681X9
Ti sudt ng ngin han  Y2= 0,369 + 0,1111Y2ics+ 0,0367X1 - 0,327X4 - 0,2354X7 - 0,0519X8
Ti suit ng dai han Y3=-0,062 + 0,2031Y3it4- 0,2968X4 + 0,2472X7 + 0,0257X8 + 0,0495X9

Két qua ciia mé hinh trén cho thy ti sut ng nim trude, quy mé va toc do ting trudng c6 quan hé
thuan chiéu (+) v&i cAu tric tai chinh, hiéu qua HDKD va kha ning thanh khoan c¢6 quan hé nghich
chiéu (-) voi cdu trac tai chinh.

- Hé s ube lugng B cua ti suit ng, ti suit ng ngén han, ti suit nog dai han nam trudc déu duong,
v6i hé s6 xac dinh trén 90%; chimg to rang ti suit ng ciia cac DN nganh VLXD nim trude cd quan
hé chit ché dén ciu tric tai chinh nim nay. Két qua nay giéng véi nghién ctru ciia Imen Bouallegui
(2006) trén nhitng DN cong nghé cao ¢ Pirc. Cu thé, gia tri udc tinh cia cac tham sb lién quan dén
ti suat no 1a 0,08, cho th?iy cac hé sb diéu chinh 14 0,92. Gia tri cao hé sb diéu chinh nay cho théy tde
d6 diéu chinh cao cta cac doanh nghiép nganh céng nghiép VLXD I rat gin v6i don bay muc tiéu.
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- Hon nita qua trinh diéu chinh 1a mot sy danh dbi giira chi phi diéu chinh hudng téi don bay muc
tiéu va chi phi ctia sy mét cin bang. Néu chi phi ctia sy mét cin bang 16n hon chi phi diéu chinh thi
hé s6 ude lugng s€ gﬁn v6i 0. Nguoc lai, hé sb udc lugng s€ gf?m véi 1. Vi vay, cac DN nganh VLXD
¢6 chi phi diéu chinh 16n hon chi phi ciia sy mat can bang.

- Quy md DN (Logarit doanh thu) ti 18 thudn (+) véi ti sudt no va ti sudt ng ngén han. Két qua
thuc nghiém da khang dinh gia thuyét 1 voi mbi quan hé chat ché giita quy mo DN véi chinh sach
vay n¢ cuia DN.

- Hiéu qua hoat dong kinh doanh ROA ti 1¢ nghich (-) véi ciu tric vbn ding véi gia thuyét 2 va
hé sb nay c6 ¥ nghia thdng ké voi mic ¥ nghia 0,1%. Diéu nay ding véi 1i thuyét trat tu phan hang
trong tai tro cia DN. Nghién ctru ctia Rajan & Zingales (1995) va Bevan, A.A. & Danbolt, J. (1999) vé
céc nhan t6 anh hudng dén ciu trac tai chinh ciia cac DN ¢ Anh ciing cho rang ciu trac tai chinh va
hiéu qua hoat dong kinh doanh c6 mdi twong quan nghich.

- Co cu tai san ti 16 nghich voi ti suit ng ngén han va ti 1& thuén véi ti sut ng dai han. Quan hé
gilta co cAu tai san va ti sudt ng khong cé y nghia thdng ké. Két qua nay gidng voi nghién clru cua
Huang & Song (2002). C6 thé giai thich nhu sau, viéc dau tu nhidu vao Tai san c¢b dinh s& lam kha
nang thanh toan ngén han cuia DN bj anh hudng trong khi d6 khoan ng phai tra ctia cac DN phan 16n
déu 1a no vay ngin han, néu st dung ngudn ng vay nay dé tai trg, DN s& d& gap rui ro pha san do ap
lic thanh toan ngén han. Bén canh d6, Huang & Song (2002) cho rang cac khoan ng ngén han khong
can tai san thé chr?ip nhu cac khoan ng dai han.

- Tinh thanh khoan ti 1& nghich (-) Vi ti suit no, ti sudt no ngén han va ti 18 thuan (+) véi ti suat
ng dai han. DN c6 kha ning thanh khoan cao s& c6 ti suat ng ngan han thap, diéu niy c6 nghia DN
duy tri mét luong tién mat 16n sir dung dé tai trg cho hoat dong san xuét kinh doanh vi vay DN khong
sir dung von vay ngan han nhiéu.

- Téc d6 tang trudng ti 1¢ thuan (+) v6i cu trac tai chinh va déu ¢6 ¥ nghia thng ké ¢ mirc 0,1%.
Diéu nay ching to rang cic DN ¢6 co hdi ting truéng nhanh co khuynh hudng sir dung no cao hon
céc DN c6 co hdi tang truong thap.

7. Két ludn va goi y chinh sich
7.1. Két lugn

Bai b4o nghién ciru sy ning dong ciia cu tric tai chinh bing cach sir dung ki thuét dit liéu bang.
Dit liéu nghién ctru gom 50 DN nganh VLXD dugc niém yét trén san giao dich ching khoan VN
giai doan tir quy 11/2007 dén quy 11/2012.

Ti suat ng binh quéan ciia cac DN nganh VLXD 1a 59%, phan 16n ng phai tra ciia DN 13 ng ngan
han chiém 80%, ti 1& ng dai han thap. Diéu nay cho thay thi truong von ctia VN chwa phat trién, kénh
huy dong vén ciia DN chu yéu 1a von vay ngan hang véi chi phi cao gy ra nhiéu hoat dong tro ngai
cho DN.

Két qua nghién ctru cho thdy cac DN ¢ cdu truc tai chinh chiu anh huéng cia ti sut ng nim
trudc v6i hé s6 diéu chinh cao cho thdy téc do diéu chinh cao ctia cac doanh nghiép nganh cong
nghiép VLXD la rat gin v6i don biy muc tiéu. Bén canh do ciing cho thiy cac DN nganh VLXD c¢6
chi phi diéu chinh 16n hon chi phi ciia sy mat cn bang. Nhan t quy mé DN va téc do ting truong
¢6 mdi quan hé ti 1¢ thuan véi cAu tric tai chinh; nhén t hiéu qua kinh doanh va tinh thanh khoan ti



62 | Lé Phuong Dung, Nguyén Thi Thity Trang / Tap chi Phdt trién kinh té 271 (05/2013) 51-64

1¢ nghich véi ciu tric tai chinh. Tat ca cac quan hé nay déu cé ¥ nghia thong ké & mirc y nghia 1%.
Céc mbi quan hé nay c6 thé duoc giai thich mot phan boi li thuyét trat tw phan hang va 1i thuyét tinh
vé co cau von ctia Modiglani & Miller. Tuy nhién khong thé bo qua anh hudng ctia nhitng dic diém
riéng biét ciia timg DN trong mdi quan hé véi cdu tric tai chinh ciing nhu anh huéng ciia méi trudng
thé ché dang hoat dong.

7.2. Ggi y chinh sdach

Dua vao két qua nghién ctru, mot s6 kién nghi duoc dé xuat nhu sau:

Céc DN nganh VLXD tuy c6 ti trong Tai san c6 dinh/v6n chu sé hiru twong dbi cao nhung lai gap
nhiéu kho khan trong tiép can vén trung va dai han. Ti suat ng ngan han cao va DN dung ng ngén
han tai tro cho Tai san ¢ dinh, diéu nay dé dan dén mat can bé‘lng tai chinh DN. Chinh vi vy, trong
tuong lai, cac DN can cha y chu dong thay doi co cdu no, gia ting ngudn von thudng xuyén, ca vé
ngudn vén chi s¢ hitu va ng dai han, dé tang tinh tuy chi vé tai chinh cling nhur dam bao kha ning
thanh toan va giam ruai ro cho doanh nghiép. Ngoai ra, cic DN nén xem xét dén cac phuong 4n tai
trg dai han khac nhu hinh thirc cho thué tai chinh — tai trg bang tai san c6 dinh hay phat hanh trai
phiéu cong ty. Dé ting kha ning tiép can ngudn vén dai han cho DN qua thi trudng chimg khoan,
Chinh phi, Ngan hang Nha nudc can phai ¢ nhing chinh sach nham phat trién thi truong chimg
khoan, tao diéu kién thuan loi cho cac DN huy dong vbn qua thi truong ching khoan thong qua viéc
phat hanh cac cong cu von va cong cu ng.

Mit khac, két qua nghién ctru cho thiy quy mé ciia DN c6 tac dong tich cyc dén ti sudt ng trong
khi hiéu qua kinh doanh lai ¢6 tac dong nghich chiéu dén ng. Didu nay c6 nghia 1a cac DN nganh san
xuit VLXD c6 quy md nho va vira nhung hiéu quéa hoat dong kinh doanh t6t s& gap bat loi trong viéc
tiép can cac ngudn tai trg ng. Két qua nay 1a do cac khoan ng hién nay chi yéu tir cic ngan hang
thwong mai nhung cac ngan hang thuong mai hién nay qua chii trong dén tai san dam bao. Cac ngan
hang thuong mai cin mo rong kha ning tiép can ngudn von ngan hang cho cac DN ¢6 quy mé nho
va vira nhung hiéu qua kinh doanh t4t.

Két qua nghién ctru thyc nghiém cho thiy cac nhan t6 quy mé DN, téc do ting trudng va co
cAu tai san c6 mdi quan hé ti 1¢ thuan véi cAu tric tai chinh trong khi nhén t6 hi¢u qua hoat dong kinh
doanh va tinh thanh khoan tac dong ti 1€ nghich dén cAu trac tai chinh. Céc tac dong nay co thé duoc
gidi thich mot phan boi 1i thuyét trat ty phan hang, li thuyét tinh vé co céu von cia Modiglani &
Miller va li thuyét chi phi dai dién. Ung dung li thuyét nay trong hoach dinh céu triic tai chinh 1a mot
giai phap phu hop dbi véi cac DN trong giai doan hién nay. Cac DN nén sir dung thu nhap giir lai dé
tai ddu tu 1 wu tién hang dau, sau do s dung tin dung thué mua tai chinh va cudi cing st dung
ngudn von tin dung tir cic ngan hang thuong mai.

7.3. Han ché va hwdng nghién civu tiép theo

Nghién ctru van con c6 mot s6 han ché nhu sau: thir nhat, mic du s liéu thuc nghiém duoc lr?iy
tir bao cdo tai chinh ciia cac DN dugc cong bd trén website chimg khoan nhung trén thyc té van
khong c6 tinh chinh xac tuyét di. Didu nay c6 thé dan dén sy sai 1éch trong viée xay dung va kiém
dinh mo hinh. Thir hai, bai bao chi nghién ctru vé cac nhan t6 vi mo tac dong dén cAu trac tai chinh
DN, chua tinh dén cac yéu t& vi moé nhu 13i suit, lam phat... dé nghién ctru vao mé hinh. Thir ba, bai
béao chua tinh dén yéu t6 chi phi von cta DN, ddy ciing 1 yéu t6 v6 cling quan trong ciing c6 anh
hudng dén ciu trac tai chinh. Thit tu, bai bao 1a chi nghién ctru thuc nghiém & pham vi cac DN nganh
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cong nghiép san xuit VLXD nén tinh dic trung khong cao. Bai bao chua nghién ciru dén dic diém
nganh ciia cac doanh nghiép trong mé hinh, bién gia dai dién nganh la mét bién vé cliing quan trong
vi né s& c6 anh huong dén cdu trac tai chinh cia doanh nghiép. Cubi ciing, nghién ctru chua p dung
c4c mo hinh dé xdy dung cdu truc tai chinh t6i wu nhdm giam thiéu chi phi va nang cao gia tri thi
truong cua cd phiéu cho cac c¢b dong ciia DN. Do dé, cac van dé nay c6 thé duoc xem nhu mét dinh
huéng ciia cac nghién ciru tiép theo trong twong laim

Cha thich

[1] Téac gia léy tur kho dir liéu trén web http://www.cophieu68.com.
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