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1
MO PAU

1. Tinh cép thiét cia dé tai

Muc tiéu chung ciia cac doanh nghiép 1a t6i da hoa gia tri, gia
tang lgi nhuédn nhim dam bao 6n dinh tinh hinh kinh doanh. Doanh
nghiép c¢6 nhiéu cach dé dat duoc didu nay, mot trong nhimg cach d6
1a quan 1y cAu trac von. Mot cdu trac von hop 1y s& giup tdi thiéu hoa
chi phi tai chinh cta cong ty va t6i da hoa hiéu qua hoat dong.

Nganh vat liéu xay dyung 1a mot trong s nhitng nganh quan
trong va anh huong khong nho dén sy phat trién ciia nén kinh té. N6
1a nganh dau vao cho toan bd cac nganh nghé, linh vuc khac trong
nén kinh té. Pong thoi, nganh vt liéu xdy dung ciing 13 nganh chiu
anh huéng nhanh nhét va 16n nhit khi c6 sy thay ddi, bién dong vé
tinh hinh kinh té.

Do d6, tac gia quyét dinh lya chon dé tai: “Nghién ctru cac
nhéan t6 anh huéng ciu triic von cac doanh nghiép nganh vat liéu xay
dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam”. Thong qua
nghién ciru, tac gia mong mudn co thé kiém nghiém nhitng nhan tb
anh huong dén cdu trac von 1am nén tang nham gitp cac doanh
nghiép nganh vat lidu x4y dung xay dung duoc mot cau tric von hop
ly riéng cho minh dé khong chi giup phét trién hoat dong cua cac
doanh nghiép nganh vat liéu xdy dung ma con giup nén kinh té phat
trién hiéu qua.

2. Muc tiéu nghién ctru

- Hé thdng hoa cac 1y ludn co ban vé cdu trac von va cac
nhan t6 anh huéng dén cau triic vn

- Phan tich thyc trang cau tric von clia cac doanh nghiép nginh
vat liéu xay dung ni€m yét trén thi truong chirg khoan Viét Nam.
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- Trén co so ké thira nhimng két qua nghién ctru trude day vé
ciu trac von, dé tai sé lua chon va phan tich céc nhan td anh hudng
dén ciu triic von ciia cac doanh nghiép nganh vat lidu xay dung niém
yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam dé thiy duoc tac dong cua
cac nhan t6 nay ddi véi cau triic von ciia cac cong ty trong nganh.

- Kiém dinh sy tac dong cua cac nhén t6 dén cu trac von cla
cac doanh nghiép nganh vat liéu xay dung dé dua ra nhiing déng gop
cho viéc nghién ctru vé cac nhan té dnh huong dén cau tric von cu
thé riéng cho nganh vt li¢u xay dung tai Viét Nam.

3. Poi twgng va pham vi nghién ciru

- Péi tugng nghién ciru: Cac nhan t6 anh hudng cau trac von
cta cac doanh nghiép nganh vat liéu xdy dung niém yét trén thi truong
chiing khoan Viét Nam

- Pham vi nghién ctru:

+ V& mit thoi gian: D& tai nghién ctru s6 liéu lay tir bao cao
tai chinh cia cac doanh nghiép nganh vat liéu xay dung niém yét trén
thi truong chirng khoan Viét Nam trong 06 nam 2009, 2010, 2011,
2012, 2013 va 2014

+ Vé mit khong gian: S6 liéu phuc vu cho qué trinh nghién
ctru duge 1ay tir Bdo cdo tai chinh ciia cac doanh nghiép nganh vat
lidu xdy dyung niém yét trén thi truong chig khoan Viét Nam bao
gdm S& giao dich ching khoan Ha Noi, S¢ giao dich ching khoan
Thanh phd HO Chi Minh va thi truong UPCOM. Luén vin chi gidi
han nhimng cong ty niém yét c6 day du thong tin phuc vu cho qué
trinh nghién ctru.

4. Phwong phap nghién ciru
Dé tai dugc thuc hién bang viéc két hgp ca phuong phép dinh tinh va
dinh luong:
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- Phuong phap dinh tinh: Qua viéc thu thap thong tin, ding
phuong phap thdlng ké mo ta, so sanh dé phan tich, danh gia thuc
trang cu triac von ciia cac doanh nghiép nganh vat liéu xay dung.

- Phuong phép dinh lugng: Tu bo dit li€u thu thap cia cac
doanh nghiép nganh vat liéu xay dung, tac gia si dung phin mém
EVIEWS 6.0 d thuc hién mé hinh anh huong ¢d dinh va mé hinh
anh huong ngau nhién dé xdy dung phuong trinh cic nhan td tac
dong cAu trac von. Tur d6, kiém dinh sy tac dong cua cac nhan td dén
cdu tric von cta cic doanh nghiép va tién hanh phén tich két qua,
dua ra mot s6 kién nghi cho cic doanh nghiép nganh vét lidu xay
dung.

5. Y nghia thuc tién cia dé tai

- Heé thdng hoa cac 1y thuyét vé cau trac von, két qua nghién
ctru didc trung cdu trac von va cac nhan t anh huong dén cau trac
vbn cua doanh nghiép.

- Phan tich thyc trang vé céu trac vdn va xéac dinh cac nhan
t6 anh hudng dén céu tric von cua cac doanh nghiép nganh vat liéu
xdy dyung niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam. Két qua
nghién ctiru dua ra ham y chinh sdch danh cho cac doanh nghiép
nganh vét li¢u xay dung tai Viét Nam.

- Nghién ctru cung cép nén tang cho nhitng nghién ctru trong
tuong lai vé céu trac von tai Viét Nam hodc cac nghién clru c6 lién
quan dén nganh vt liéu xdy dung tai Viét Nam. Nghién ctru ciing c6
thé duge st dung dé tham khao cho viéc xé4c dinh cac nhan t§ anh
hudng dén cau triic von cac doanh nghiép nganh vat liéu xay dung tai
cac quoc gia khéc.

6. Két cau d@é tai

Ngoai 161 m¢ dau, danh muc tai liéu tham khao va két luan,



dé tai bao gom 3 chuong;

- Chuong 1: Co so 1y luan vé nghién ciru cc nhan té anh
hudng dén cau triic von doanh nghiép

- Chuong 2: Thyc trang cac nhan té anh huéng dén céu tric
vbn cac doanh nghiép nganh vat liéu xdy dung niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam

- Chuong 3: Ham ¥ chinh sach ciia viéc nghién ctru nhén t6
anh hudng ciu tric von

7. Tong quan tai li¢u nghién ctu

CHUONG 1
CO SO LY LUAN VE NGHIEN CUU CAC NHAN TO
ANH HUONG PEN CAU TRUC VON DOANH NGHIEP

1.1 CAU TRUC VON DOANH NGHIEP

1.1.1 Khai niém céu tric von doanh nghiép

Chu tric von 13 thudt ngit tai chinh nhdm md ta ngudn gbe va
phuong phéap hinh thanh nén ngudn vén dé doanh nghiép c6 thé sir
dung mua sam tai san, phuong tién vat chét va hoat dong kinh doanh.

1.1.2 Céc chi tiéu phin anh ciu tric von ciia doanh
nghiép

C6 nhiéu chi tiéu dé phan anh cau triic v6n ctia doanh nghiép,
trong do, c6 thé ké dén mot s6 chi tidu sau:

a. Ty Ié ng' (no phdi trd/tong tdi sin)

Ty 1& no 1a chi tiéu dugc sit dung phd bién trong viéc thé
hién kha ning st dung ngudn vén ty c6 hay ngudn von tir bén ngoai

vao cua doanh nghiép.
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o No phai tra
Ty lgng = — *100%
Tong tai san
Mot khai niém song hanh voi ty 1€ ng 1a ty sudt tur tai tro.

. . VCSH
Tysuattytaitrg = —— *100%
Tong tai san
b. Ty I¢ ng dai han trén téng tai sin

Ty suét ng dai han trén No dai han
A = - *100%
tong tai san Tong tai san

c. Ty I¢ no dai han trén vén chii
Ty suét no dai han trén No dai han
= - *100%
VCSH Von chu sé hitu

1.1.3 Y nghia nghién citu cau tric von

bing trén goéc d6 nha quan ly tai chinh tai doanh nghiép,
viéc nghién ciru cdu tric von gitip ho tim ra 16i giai cho nhitng cu
hoi:

- Xac dinh cau triic vén nhu thé nao 1a hop 1y va co lgi cho
doanh nghiép?

- Nén vay n¢ hay la khong?

- Néu vay ng, doanh nghi€p ganh chiu rai ro & mirc d6 nao?

Viéc hiéu tuong tan vé ciu trac vdn cac nha quan tri s€ tim ra
cdu tra 10i cho nhiing cAu hoi & trén, tir d6 dé ra cac quyét dinh tai trg
dung dan nham ting hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Gia ting
loi nhuén cho c6 déng nhung van han ché ri ro & mirc thap nhét.

1.1.4 Cac 1y thuyét vé ciu tric von doanh nghiép

a. Ly thuyét vé céu triic von theo quan diém truyén thong

Ly thuyét nay cho ring c6 mét céu tric von tdi uu & do ban

quén tri doanh nghiép c6 thé gia tang gi tri ciia doanh nghiép bang



6

cach str dung ty s6 don bay phu hop.

b. Ly thuyét vé cau triic von theo quan diém ciia Modigliani
va Miller

Trong trudng hop khong c6 thué, ménh d¢& M&M sb I cho
rang, chi phi str dung v6n trung binh khong dbi trong khi chi phi sir
dung vén c6 phan ting 1én khi cong ty gia ting ty s6 ng. Ménh dé
M&M sb 11 trong trudng hop c¢é thué cho rang chi phi sir dung von
trung binh giam trong khi chi phi str dung v6n ¢ phan tang 1én khi
cong ty gia ting ty sd ng.

C. Ly thuyét dinh déi (The Trade-off Theory)

Ly thuyét danh doi cu trac von cho rang doanh nghiép nén
gitt mot ty 1¢ ng dung mirc. Theo Brealey Meyers du bao rang doanh
nghiép s& tim kiém nham duy tri cau tric von muc tiéu thong qua su
danh doi gitra lgi ich va chi phi tir viéc vay ng. Ly thuyét danh d6i
cAu trac von thira nhén cac ty 1€ ng muc ti€u cod thé khac nhau gitra
cac doanh nghiép.

d. Ly thuyét théng tin bét doi ximg

% Ly thuyét trat tu phan hang (Peeking Order Theory)

Ly thuyét trat tw phan hang bat ngudn tir thong tin bat can
xtng. Thong tin bat ddi xtmg tac dong dén viéc lua chon giira ngudn
tai tro ndi bd va ngudn tai tro bén ngoai, giira phat hanh ng méi va
phat hanh ¢ phan. Ly thuyét trat ty phan hang cho rang, dau tu s&
duogc tai trg trude tién bang ngudn von ndi bd (chu yéu 1a loi nhun
giit lai), tiép theo 1a dén phat hanh ng méi, va cudi cung 1a phat hanh
von ¢ phan méi. Phat hanh ¢6 phan 1a phuong an cudi cing khi cong
ty da str dung hét kha nang vay ng.

% Ly thuyét tin hiéu (Signaling Theory)

Stephen Ross (1977) trinh bay mét 1y thuyét cdu trac von dwa



7

trén nén tang thong tin bt ddi xtimg. Theo 1y thuyét nay, viéc lya
chon co cdu von ciia mdt doanh nghiép co thé truyén nhitng d4u hiéu
cho nguoi dau tu bén ngoai vé thong tin bén trong doanh nghiép.

e. Ly thuyét chi phi dgi di¢n

Ly thuyét nay cho rang hoat dong tai chinh ciia doanh nghiép
lién quan dén cac gidi hiru quan khac nhau. Trong dé chu yéu 1a ¢b
doéng, nha quan ly va cac chu ng. Giita ho c6 su khic nhau vé loi ich
va cach tiép can ng. Vi thé, co thé xuét hién cac mau thuin va dé giai
quyét cac mau thudn nay s& xuat hién chi phi dai dién. Jensen va
Meckling (1976) cho ring mdt céu triic t6i wu c6 thé dat duoc bang
viéc can ddi gitra chi phi dai dién véi lgi ich do st dung no.
12. CAC NHAN TO ANH HUONG DPEN CAU TRUC VON
DOANH NGHIEP

1.2.1. Quy mo ciia doanh nghiép

Theo ly thuyét danh d6i, doanh nghiép 16n ¢6 kha ning vay
no cao hon. B&i vi cac doanh nghiép 16n duoc da dang héa nhiéu hon
va c6 chi phi kiém soat thap, it chénh léch thong tin hon so véi cac
doanh nghiép nho, dong tién s& it bién dong cho nén dé dang tiép can
thi truong tin dung, st dung nhiéu no vay dé dat loi nhuan nhiéu hon
tir tim chan thué. Nguoc lai, theo 1y thuyét trat ty phan hang, bat can
xtmg thong tin gitra ndi bo doanh nghiép va thi truong von thap hon dbi
v6i cac doanh nghiép 16n, vi vy cac doanh nghiép 16n s& phat hanh ¢
phéan nhiéu hon.

1.2.2. CAu tric tai san

Cong ty ¢o ty 18 tai san ¢ dinh cao hon c6 thé sir dung nhidu
no hon so v4i mét cong ty co ty 1€ tai san hitu hinh cao do chi phi
khon kho tai chinh trong truong hop pha san cia ho thap hon. Tran
va Ramachandran (2006) di nghién rang néu ty 18 tai san c¢b dinh cua
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cong ty cao, tai san cta né co thé duoc s dung 1a dam bao dé giam
rti ro ctia ngudi cap tin dung.

1.2.3. Hiéu qua hoat djéng kinh doanh

Ly thuyét trat ty phan hang cho ring cic doanh nghiép thich
tai tro ndi bd hon 1a tai tro bén ngoai. Néu chinh sach dau tu va chinh
sach ¢b tirc 1a c6 dinh thi cac doanh nghiép c6 ti 1¢ loi nhuan giit lai
cang cao thi s& cang it sir dung ng. Tuy nhién, 1y thuyét danh doi chi ra
viéc sir dung ng mang dén cho chu s& hiru ty suit sinh lgi cao hon do
tan dung duogc tAm chén thué thu nhép doanh nghi¢p. Do do, hi€u qua
hoat dong c6 méi twong quan thuan véi cu trac von.

1.2.4. Kha nang thanh khoin

Theo 1y thuyét trat tu phan hang cho ring cic doanh nghiép
doi hoi nguodn tai chinh luan chuyén hét mic dé tranh sir dung dén
ngudn tai chinh bén ngoai. Do viy, kha ning thanh toan duoc ky
vong s& tuong quan nghich (-) voi cau trac von. Tuy nhién khi quyét
dinh cho vay dai han, ngudi cho vay khong chi xem xét dén viéc tra
ng trong tuong lai ma con xem xét ca kha ning thanh toan trong ngan
han ctia doanh nghiép. Do vay, kha nang thanh khoan cling co mbi
tuong quan thuan (+) voi cdu tric von.

1.2.5. Riii ro hoat dgng kinh doanh

Ngudn thu nhdp cta doanh nghiép cang it bén viing, kha
ning pha san cang cao va chi phi pha san ciing cao hon. Déi véi cac
doanh nghiép co rii ro kinh doanh cao hon, chi phi pha san va chi phi
dai dién déu cao hon cac doanh nghié€p binh thuong khac, va day la
tro ngai cho vi¢c phat hanh ng ctia doanh nghiép

1.2.6. Su tang trwéng cia doanh nghiép

Khi toc d6 tang truong cao hay két qua kinh doanh kha quan,

cac ¢ dong s€ khong muodn chia s€ uvu thé nay doi véi cac chu ng.
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Trong khi do, 1y thuyét trat tu phan hang (Myers, 1984) lai dua ra
mdt cai nhin nguoc lai. Theo 1y thuyét nay, boi vi cac doanh nghiép
c6 toe do tang trudng cao thudng co nhu cau von nhidu hon, va trong
khi nguén lgi nhuén giir lai khong du, von vay s€ dugc st dung dén.

1.2.7. Pic diém riéng ciia tai san doanh nghiép

Céc cong ty co cac san pham doc dao thudng c6 don bay tai
chinh thap boi vi néu cong ty bi pha san, thi trudong thir cip c6 tinh
canh tranh cho hang ton kho va cac thiét bi san xuat cia cong ty c6
thé khong c6. Do vay, dic diém riéng cta tai san cong ty ty 1¢ nghich
(-) v6i don bay tai chinh.

1.2.8. Thué

Céc doanh nghiép c6 thué suit cao s& sir dung nhiéu ng hon
dé ting phan tiét kiém thué. Thué suit cao s& khuyén khich doanh
nghiép sir dung no do phan tiét kiém nho thué ting lén.

1.2.9. Mot s6 nhan t6 khac anh hwéng dén cu tric von
cia doanh nghiép
1.3. THIET KE NGHIEN CUU

% Budc 1: Lua chon cac nhan td dua vao mé hinh

¢ Budc 2: Thu thap dit li¢u

% Budc 3: M hoa bién quan sat

% Buéc 4: Lya chon bién dua vao mé hinh thong qua xay
dung ma tran hé ) tuong quan

% Budc 5: Ude lugng mo hinh

% Budc 6: Panh gia két qua nghién ciru tir md hinh

KET LUAN CHUONG 1
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CHUONG 2
THU'C TRANG CAC NHAN TO ANH HUONG PEN
CAU TRUC VON CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH
VAT LIEU XAY DUNG NIEM YET TREN THI TRUONG
CHUNG KHOAN VIET NAM

2.1. TONG QUAN NGANH VAT LIEU XAY DUNG

2.1.1. Khai niém nganh vit liéu xay dung

Theo ciu trac phan nganh 4 cip dwa trén chuan ICB
(Industry Classification Benchmark) thi nganh vat li€u xay dung
thudc nhom xay dung va vét liéu xay duyng, ma nganh 2300 la mot
phan nganh ctia nhom nganh Coéng nghiép. Trong danh muc hé
théng nganh kinh té ciia Viét Nam 2007, nganh vat liéu xay dung
khong c6 nhom riéng ma nam rai rac trong nhiéu nhom nganh nho
nam trong nhom cong nghiép ché bién, ché tao (nganh cip 1) nhu
nhom san xuat d6 gd xay dung (nhom 1622), nhom 23 — san xudt
san pham tir khoang phi kim loai khac, nhém 24 — san xuét kim
loai v.v...

2.1.2. Pic diém ciia nganh vat liéu xay dung

2.1.3. Thue trang vé cu triic von cia cac doanh nghiép
nganh vit liéu xiy dung niém yét trén thi truong chirng khoan
Viét Nam

a. Ty sudt no dai han trén tong tai san

Theo titng nam
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Bdng 2.1. Ty s6 NDH/ TTS ciia cdc cong ty VLXD qua timg nam

NDH/TTS 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gia tri TB 13,10% | 13,74% | 14,62% | 13,51% | 13,41% | 12,33%

Gié trj cao nhat | 65,48% | 57,53% | 54,86% | 56,26% | 57,80% |64,72%

Gié trj thap nhat| 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00%

Do léch chuan | 17,69% | 16,38% | 16,40% | 16,51% | 16,78% |16,03%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
Phan 16n cac cong ty trong nganh vat lidu xdy dung cé ty 18
no dai han trén tong tai san & mirc thap dudi 10%. Ty s6 nay ting dan
tir nam 2009 dén 2011 thi di theo xu huéng giam xudng ké tir 2012
dén 2014.
Theo quy mé cbng ty
Bdng 2.2. Ty s6 NDH/TTS ciia cdc céng ty nganh VLXD phan theo

quy md
f a So Giatri | Giatri | Giatri |
Von dieu P Do léch
. lugng trung cao thap 2
1¢ . . . . chuan
congty | binh nhat nhat
Dudi 20 ty 5 3,68% | 7,33% 477% | 2,65%
Tu 20-100 10,06% | 34,64% | 0,04% | 11,70%
ty 26
Trén 100 20,67% | 52,28% | 0,00% | 17,35%
ty 19

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
Nhu véy, khi xét theo quy mo cong ty, ta thdy rang cac cong
ty ¢6 quy md 16n sé& str dung nhiéu ng dai han hon so vdi cac cong ty

c6 quy md vira va nhd.
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Theo loi nhudn sau thué so véi doanh thu thuan
Bdng 2.3. Ty s6 NDHITTS phdn theo loi nhudn sau thué so voi
doanh thu thuan

) Gi tri .
So lugng Gié tri cao Gia tri Do léch
LNST/DTT trung i a B B}
cong ty nhat thap nhat | chuan
binh

Dudi 5% 35 15,94% 52,28% 0,00% 16,16%
T 5%-10% 6 12,08% 27,34% 1,27% 8,98%
T 10%-15% 5 8,03% 19,22% 0,54% 8,92%
Trén 15% 2 0,45% 1,35% 0,06% 0,52%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
Nhu vay, ty s6 ng dai han trén tong tai san c6 xu hudéng giam
khi loi nhuén sau thué trén doanh thu thuan cua cong ty ting 1én.
Phan tich chung
Bdng 2.4: Ty s6 NDH/ TTS ciia cdc cong ty nganh VLXD

No dai han/Téng TS S6 lwgng cong ty Phén tram
Trén 30% 10 20%
T 10%-30% 11 22%
Du6i 10% 29 58%
Téng 50 100%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
S6 lugng doanh nghiép str dung ng dai han van chwa nhidu. Mot
sO cac cong ty cb ng dai han qua cao nhu HT1, BCC, BTS, DCT... dé

dan dén rui ro v€ kha nang thanh toan ciing nhu rii ro pha san.
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b. Ty sudt ng dai han trén von chii
Theo turng nam

Bdng 2.5: Ty s6 NDHICSH ciia cdc cong ty nganh NLXD qua ting nim

NDH/VCSH 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Gia tri TB 58.62%| 47.52% 21.20%| 48.90% 71.41%| 59.42%

Gia tri  cao

nhét 407.16%| 371.90%| 423.44%| 455.20%| 944.78%| 660.68%

Gia tri thép .
nhét 0.00%| -394.26%| -2425.05%)| -682.42%| -338.19%| 249.57%

D6 léch chun 96.46%| 112.48%| 366.47%| 163.11%| 192.70%| 154.41%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
Céc cong ty sir dung no dai han chua nhiéu nén hé sé ng dai
han trén vdn chii s¢ hiru nhé hon 1 chiém phan 16n. C6 mot sb cac
cong ty c6 hé sb nay kha cao, dién hinh 1a BCC, HT1, QNC, YBC
ddc biét 1a VTA, DTC, TLT c6 hé sb nay am trong 3 nam lién.
Theo quy méd cbng ty
Bdng 2.6: Ty s6 NDH/VCSH theo quy mé cong ty

i . S6 lugng Gia tri Gia tri Gia tri D§ léch
Von dieu 1§ i i i )
cong ty trung binh | cao nhat | thap nhat chuan

Dudi 20 ty 5 8,51% 18,01% 0,08% 6,54%
Tu 20-100 ty 26 20,87% 432,04% | -371,19% | 126,86%
Trén 100 ty 19 103,88% 403,48% | 0,00% 118,19%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
> Khi phan tich theo quy mé ta dwoc két qua tuong ty nhu
phan phén tich ty s ng dai han trén tong tai san: cong ty c6 quy md

16n s€ co6 ty sO ng dai han trén von chu sé hitu cao.
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% Theo loi nhudn sau thué so véi doanh thu thuan
Bang 2.7. Ty 56 NDHIVCSH theo loi nhudn sau thué so véi doanh
thu thuan

S6 lugng Gi tri Gid tri Gia tri Do léch
LNST/DTT ) ] ] B
cong ty | trung binh cao nhat | thap nhat chuan
Dudi 5% 35 65,46% 432,04% | -371,19% | 145,32%
Ttr 5%-10% 6 28,58% 53,84% 2,46% 21,28%
Tur 10%-15% 5 18,67% 49,87% 0,74% 21,64%
Trén 15% 4 0,74% 2,44% 0,08% 0,98%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
Phan tich trén cho két qua twong ty phén tich ty s6 no dai han
trén tong tai san.
Phan tich chung

Badng 2.8: Ty $6 ng dai han trén vén chii sé hitu

No dai han/VCSH S6 lrgng cong ty Phén trim
Trén 100% 12 24%
Duéi 100% 38 76%

(Nguon: Tong hop tir két qua nghién ciru)
Qua cac phan tich trén cho thay hién céu tric von cia cac
cong ty nganh vat liéu xay dung c6 ty trong vay dai han thip, chi mot
s6 it cac cong ty c6 quy md 16n cd no vay dai han cao. Nguyén nhan
1a do han ché vé quy mo, tai san thé chép, uy tin nén cic cong ty co
quy md vira va nho kho tiép can von hon cac cong ty nay.
2.2 NGHIEN CUU CAC NHAN TO ANH HUONG DEN CAU
TRUC VON CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH VAT LIEU
XAY DUNG NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG
KHOAN VIET NAM
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2.2.1. Phén tich Iya chon cdc nhan t6 anh huéng

Quy md doanh nghiép: Luan vin st dung chi tiéu tong
doanh thu va tong tai san, dé xac dinh nhéan t6 quy mé doanh nghiép.

Gid thuyét: Quy mé doanh nghiép ty 1é thudn véi 1y Ié no

Céu tric tai san: Cau tric tai san dugc do ludng théng qua
chi tiéu tai san ¢ dinh trén tong tai san.

Gia thiét: Ty trong tai san co dinh ty 1é thudn véi ty 1é no

Hiéu qua hoat dong kinh doanh: duoc do luong bang chi
tiéu ty suat lgi nhuan trén tong tai san binh quan (ROA).

Gia thiét: Hiéu qua hoat dong ty I¢ nghich voi ty ¢ no

Kha néang thanh khoan: Dugc do luong boi chi tiu tai san
ngén han trén ng ngén han.

Gia thiét: Kha nang thanh toan ty 1é thugn voi ty Ié no

Riii ro hoat dong kinh doanh: Rui ro kinh doanh dugc do
luong thong qua chi tiéu do 1éch chuan loi nhuan trude thué, hé sb
bién thién ROA, hodc don bay kinh doanh (DOL).

Gid thiét: Riii ro kinh doanh ty 1é nghich véi ty 1é no

Sw ting trwéong ctia doanh nghi€p: Su ting truong cua
doanh nghiép duoc do luong thong qua téc do ting truong tong tai
san hodc toc do tang truong doanh thu.

Gid thiét: Toc do tang truong ty 1é thudn voi ty 1é no

2.2.2. X4y dung mé hinh cac nhan té anh huomg dén ciu
tric von ciia cac doanh nghiép nganh vt liéu xay dung niém yét
trén thi treong chirng khoan Viét Nam

a. S0 ligu sir dung

Nghién ciru sir dung s6 liéu cia cac doanh nghiép nganh vat

lidu xay dung qua 6 nim tir nim 2009 dén nam 2014.
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b. Péc diém ciia méu nghién ciru

C. M6 hinh nghién ciru

Luan van nghién ctru sir dung dir liéu bang va 4p dung hai
md hinh: mé hinh anh hudong ngiu nhién (REM) va mo hinh anh
huong cb dinh (FEM) nhim xem xét dén su khac biét giita cac ddi
tuong chéo (doanh nghiép) dé phén tich tac dong ctia cic nhan t6 lwa
chon (quy mo, hiéu qua hoat dong kinh doanh, cAu trac tai san, rai ro
kinh doanh...) dén cau trac vén cua cac doanh nghiép nganh vat liéu
xay dung.

Sau khi thuc hién chay ca hai m6 hinh, ludn van s€ st dung
kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh phu hop nhat d6i véi bo di
lidu dugc st dung dé nghién ctru.

d. Lwa chon bién phu thupc dwa vao mé hinh

Theo MacKie — Mason (1990) cho rang ciu trac von khong
xem xét dén ng ngén han vi no ngén han mang tinh tam thoi khong
anh huéng nhiéu dén su chia sé quyén quan 1y va giam sat hoat dong
ctia doanh nghiép. Khi lap ké hoach huy dong von, doanh nghiép chi
xem xét dén cac nguén von dai han: von cht s& hitu va ng dai han.
Do d0, trong ludn van tac gia st dung chi tiéu ¢ sudt no dai han trén
tong tai san VA ty sudt ng dai han trén von chii sé hivu dé do luong
céu trac von doanh nghiép.

e. Lwa chon bién déc lgp dwa vao mé hinh

Bang 2.9. Bt tén bién dwa vao mé hinh

Bién quy mé ciia doanh nghiép

SIZE_ASS Logarit ctia tong tai san
SIZE_SALE Logarit ctia tong doanh thu
Bién céu tric tai san
TANG TSCD trén tong tai san

Bién djc lap
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Bién hiéu qua hoat dong kinh doanh

ROA ROA

Bién kha niing thanh toan

Kha nang thanh todn hién

LIQUID
Q hanh

Bién su ting truong

Téc do ting truong tong

GROWTH_ASS
- TS
Téc do tang truong doanh
GROWTH_SALE
- thu
Bién rii ro hoat dong kinh doanh
RISK DOL
Ty suét ng dai han trén tong
. LTD
Bién phu TS
thudc No dai han trén vbn cha s
LTE

hitu

2.2.3. Két qua nghién ciru

a. Phén tich hé so twong quan

Thuc hién phén tich ma tran hé sb tuong quan cho thay, cac
bién phu thudc déu c6 quan hé tuong quan véi bién doc 1ap & cac
mirc d0 khac nhau.

% Xét mdi twong quan giira cic bién phu thudc va cac
bién doc 1ap

Céc nhan t6 ¢6 hé sb twong quan thuan chiéu 16n, phan anh
mdi quan hé rd rang véi cac bién phuc thudc 1a SIZE_ASS — quy md
theo tai san (rirpsize ass = 0,626; riresize ass = 0,297) va TANG — ty
trong tai san ) dinh (r_rp1anc = 0,675; riretan = 0,185). Ngoai ra,
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cac bién ciu trac von ciing c6 mdi twong quan nghich chiéu khé 16n
v6i bién LIQUID — kha ning thanh toan (rurpuquio = -0,370;
rire Liguio = -0,085).

% Xét mdi twong quan giira cac bién doc 1ap

Ta c¢6 mdi quan hé cua SIZE SALE va SIZE ASS véi LTD
lan luot 1a 0,3932 va 0,6257; v6i LTE lan luogt 1a 0,2027 va 0,2973,
Vay ta s& lua chon bién SIZE ASS dua vao mo hinh.

Mdi quan hé cia GROWTH_ASS va GROWTH_SALE véi
LTD lan luot 14 0,2015 va 0,1053; véi LTE lan luot 1a 0,0390 va —
0,0675. Do do, tac gia tién hanh loai bién GROWTH_SALE va chon
GROWTH_ASS d¢é dai dién cho nhén t tang truong.

b. Két qud mé hinh anh hwéng cé dinh (FEM)

Badng 2.11. Két quda mé hinh anh huéng cé dinh

LTD LTE
H¢ s6 beta p-value Hé s beta p-value
0,0495 0,2447 0,5183
GROWTH_ASS 0,0004

(0,0138) (0,3783)
0,0159 0,0067

LIQUID 0,0136 0,9695
(0,0064) (0,1753)
5,29E-06 0,0003

RISK 0,4031 0,0794
(6,32E-06) (0,0002)
-0,0305 0,9592

ROA 0,5667 0,5116
(0,0532) (1,4591)
0,0961 0,7122

SIZE_ASS 0,0000 0,1099
(0,0162) (0,4438)
0,3343 -0,4005

TANG 0,0000 0,7676
(0,0493) (1,3540)

Adj R-squared 0,8502 0,2499
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c. Két qui mé hinh anh huong ngdu nhién

Badng 2.12. Két quda mé hinh anh huéng ngdu nhién

LTD LTE
H¢ sé beta | p-value | Hésé beta | p-value
0,0588 0,3400
GROWTH_ASS 0,0000 0,3353
(0,0134) (0,3523)
0,0151 0,0085
LIQUID 0,0114 0,5344
(0,0059) (0,1361)
3,54E-06 0,0002
RISK 0,5724 0,1391
(6,26E-06) (0,0002)
-0,0744 0,1472
ROA 0,1394 0,9031
(0,0502) (1,2074)
0,0591 0,4259
SIZE_ASS 0,0000 0,0011
(0,0085) (0,1295)
0,3485 0,5899
TANG 0,0000 0,4140
(0,039) (0,7211)
Adj R-squared 0,4571 0,0517

d. Lwa chon mé hinh trén co sé kiém dinh Hausman

Bang 2.13. Két qua kiém dinh Hausman

LTD LTE
Chi Prob Chi Prob > Chi
14,593687 0,0237 4,292838 0,6371
Mo hinh FEM thich hop Mo hinh REM thich hop

M6 hinh ty sudt ng dai han: (Prob > 2?) = 0,0237 < 0,05. Béac
b6 Ho, md hinh FEM duoc str dung dé phén tich sy bién dong cua ty
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suét no dai han dua trén su bién dong ctia cac nhan td anh huong.

M6 hinh ng phai tra trén vén chu sé hitu: (Prob > A%)=
0,6371 > 0,05. Khong du co sé dé bac bo Hp, md hinh REM dugc sir
dung dé phan tich sy bién dong cia ng dai han trén von chu s& hiru

dua trén sy bién dong ctia cac nhan td anh hudng.
KET LUAN CHUONG 2

CHUONG 3
HAM Y CHINH SACH CUA VIEC NGHIEN CUU
NHAN TO ANH HUONG CAU TRUC VON

3.1 PANH GIA KET QUA NGHIEN CUU CAU TRUC VON VA
CAC NHAN TO ANH HUONG PEN CAU TRUC VON CUA
CAC DOANH NGHIEP NGANH VAT LIEU XAY DUNG NIEM
YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN VIET NAM

3.1.1 Két qua nghién ciru ciu tric von va cic nhén té anh
hwong dén ciu tric von

Bdng 3.1: Két qua hoi quy

ién phu thudc | Ty suit ng dai han Ng dai han trén
Bién doc lap (FEM) VCSH (REM)

o . 0,0495; (Std. Error:
Toc do tang truong

0,0138); [Prob.:
(GROWTH_ASS)

0,0005]

. . 0,0159; (Std. Error:

Khé nang thanh khoan

0,0064); [Prob.:
(LIQUID)

0,0136]

Rui ro hoat dong kinh
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ién phu thujc

Ty suét ng' dai han

N dai han trén

Bién ddc lap (FEM) VCSH (REM)
doanh (RISK)
Hiéu qua hoat dong kinh
doanh (ROA)
. 0,0961; (Std. Error:|0,4259; (Std. Error:

Quy mo doanh nghiép

0,0162); [Prob.:|0,1295); [Prob.:
(SIZE_ASS)

0.0000] 0,0011]

0,3343 (Std. Error:
CAu trac tai san (TANG) |0,0493); [Prob.:

0,0000]
Adjusted R-squared 85,02% 5,17%

M0 hinh ty suét ng dai han:

LTD = -1,228840 + 0,049462 GROWTH_ASS + 0,015902
LIQUID + 0,096078 SIZE_ASS + 0,334336 TANG

MBS hinh no dai han trén vén chu sé hitu

LTE =-5,1238049 + 0,425944 SIZE_ASS

3.1.2. Panh gia két qua nghién ciru

Tir phéan tich vé thyc trang ciu trac von ciia cac doanh nghiép

nganh vat liéu xdy dung ta c6 thé thdy ty 16 no dai han va ty 16 no dai han

trén von chi so hitu ciia cac cong ty khong qua cao. Tuy nhién, qua phan

tich thyc trang ciing c6 thé thiy nhiing cong ty c6 loi nhuan sau thué trén

doanh thu thuan thap lai 1a nhitng cong ty c6 ty 1¢ ng dai han cao.

Cau trc von cua doanh nghiép nganh vat licu xay dung niém

yét trén thi truong ching khoan Viét Nam c6 mbi twong quan véi tde

do tang truong, kha ning thanh khoan, quy mé va ciu triic tai san cta

doanh nghiép d6. Trong d6, quy md va céu trac tai san 1a hai nhan t6
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c6 mbi twong quan thuan 16n nhét dén ciu trac vén. Rui ro hoat dong
kinh doanh va hiéu qua hoat dong kinh doanh khong tac dong dén ty
suét no dai han va ty suét no dai han trén von chu s hiru.
3.2. MOT SO HAM Y CHINH SACH VOI CAC DOANH
NGHIEP NGANH VAT LIEU XAY DUNG TRONG THOI
GIAN DEN

3.2.1. Quan ly chi phi

3.2.2. Gia tang hiéu qua hoat dong kinh doanh

3.2.3. Quan Iy rii ro

KET LUAN CHUONG 3

KET LUAN

1. Nhirng két qua dat dwoc

a. Vé nghién ciru Iy thuyét

Pé tai da xac dinh dugc ban chit cdu trac von cua doanh
nghiép 1a mbi quan hé giita von vay dai han va ngudn von chu so
hiru, dugc thé hién théng qua hai chi tiéu ty sudt ng dai han va ty suét
no dai han trén von chu so hiru.

Dé tai cling da hé thdng lai cac 1y thuyét vé cau trac vn, mot
s6 nghién ctru thuc nghiém vé ciu triic von va cac nhan td anh huong
dén cAu trac von cua doanh nghiép.

Bing théng ké mo ta va phan tich, dé tai da xac dinh dwoc
c4c nhén t6 anh hudng dén cu trac von cia cac doanh nghiép.

b. Vé y nghia thuc tién

Dé tai khai quat cac dic diém cua nganh vat liéu xay dung

cling nhu dua ra phan tich dic diém vé cau tric von cua cac doanh
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nghiép nganh vat lidu xay dung niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam tur 2009-2014.

Dé tai lya chon 6 nhan t6 anh huoéng dén céu tric vén doanh
nghiép nganh vat liéu xay dung. Tuy nhién, qua qué trinh phan tich
va sit dung mo hinh hdi quy thi chi ¢6 4 nhén té thuc sy c¢6 anh
hudng dén ciu tric von cua cac doanh nghiép tdc do ting trudng, kha
nang thanh khoan, quy mé va cdu trac tai san. Tir d6, dé tai da phan
nao di kiém dinh lai va c6 sy so sanh dbi chiéu vé két qua cac nhan t6
anh huong dén cau trac von cua cac doanh nghiép nganh vat liéu xay
dung tai Viét Nam voi cac 1y thuyét vé ciu tric vén va cic nghién
ctru thyc nghiém tuong ty khac vé chu trac von.

Tur d6, dé tai cling da dua ra mot s6 ham y chinh sach dbi véi
cac doanh nghiép nganh vat lidu xdy dung dé giup xdy dung mot cau
trac von hop 1y va gia tang hiéu qua hoat dong kinh doanh.

2. Han ché

Mic v nghia ctia nghién ciru con thép, dac biét 1a voi md
hinh ty suit no dai han trén vn cha s hitu. R* diéu chinh trong hai
mo hinh ty suét no dai han va ty suét no dai han trén vén chu so hitu
lan luot 12 85,02% va 5,17%.

Nghién ciru méi chi dimg lai phén tich cac nhan té bén trong
doanh nghiép voi s6 liéu tir bao cdo tai chinh. Do diéu kién han ché
trong viéc thu thap $6 liéu, md hinh chua dua vao phan tich cac nhan
t6 bén ngoai, cac nhan t§ vi mo. T4c gia ciing chua tim dwgc phuong
phap dinh luong cac nhan td nhu: quan diém cua cd dong va ban
gidm ddc hay thai d6 ciia nha tai trg. ..

Sé liéu phan tich dugc thu thap tir bao cdo tai chinh cua cac
doanh nghiép nén chu yéu 1a phan anh trén sb liéu s6 sach, chua xét

dén gia tri thi truong. SO liéu ciing duoc phan tich trong khoang thoi
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gian kha dai tir 2009 dén 2014 véi nhiéu bién dong kinh té vi mo lam
anh huong dén tinh khach quan cua s6 liéu va két qua ciia md hinh
nghién ctru.

3. Huéng nghién ciru va phat trién sau khi hoan thanh dé tai

Dé tai can xac dinh thém cac nhan t6 anh hudng dén ciu trac
vbn ciia doanh nghiép, dac biét la cac nhan t6 vi mo dé tim ra mot mod
hinh c6 murc ¥ nghia cao hon, gii thich dugc nhiéu hon vé cic nhan
t6 anh huong dén cau trac von. Nghién ctru can di siu vao phan tich
hon nita, dua thém nhiéu cic nhan té khac bén trong va bén ngoai
doanh nghiép vao mé hinh nghién ciru dé ting cac bién giai thich va
tang do chinh xac ctia mé hinh hdi quy.

Str dung mdt mo hinh hdi quy c6 kha ning loai bo tac dong
ctia thoi gian 1én cac bién nham gitp tao ra mot mo hinh tét hon.
Hodc dé c6 cai nhin chi tiét hon, xuyén subt hon, nham cho két qua
khong chiu tac dong cuia chu ky kinh té, cic nghién ciru trong twong
lai cAn dugc thu thap s6 lidu trong khoang thoi gian dai hon

Tur két qua nghién ctru c6 thé mé rong nghién ciru dé xay
dung mét cdu tric von pht hop cho cac doanh nghiép nganh vat liéu

xay dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.



