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Nghién civu nay phén tich tic dong ciia co cdu von dén hiéu qud hoat
déng ciia cac cong ty niém yét nganh Xdy dwng tai Viét Nam tir nam
2005 @én 2015. Két qua nghién ciru thwe nghiém cho thdy, co cdu
von ¢6 anh hudéng tich cyee dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép
nganh xdy dung niém yét trén thi truwong chirng khodn Viét Nam. Két
qud nay la bang chirng quan trong dé cdc nha quan tri doanh nghiép
dwa ra cdc quyét dinh trong quan tri tai chinh cia doanh nghiép

minh.

Tir khéa: Co cdu vén, hiéu qua hoat dong, doanh nghiép niém yét

nganh Xay dung

1. Loi mé dau

01 doanh nghiép hoat dong
trong co ché thi truong déu
hudng dén muc tiéu tdi da hoa
hiéu qua hoat dong hay tdi da
0a loi nhuan. Hoat dong cua
doanh nghiép luén chiu anh huéng cia rat nhiéu
yéu t6 khac nhau. Mt trong cac yéu té quan
trong anh huong dén hiéu qua hoat dong cia
doanh nghiép d6 1a co cAu von. Su ton tai mot
ciu triic von bat hop 1y khong nhiing gay ra tinh
trang kern hleu qua trong hoat dong kinh doanh
ma con tlem an nhiing rui ro. Vlec dam bao mot
ciu triic vbn an toan véi ty 18 von vay phu hop
vo1i dac thu cta doanh nghiép duge xem 1a giai
phap quan trong dé cai thién hiéu qua hoat dong
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cua doanh nghiép.

Trong bdi canh hoi nhép, cac doanh nghiép bén
canh nhing co hoi phat trién, con phai d6i mat
v6i nhiéu kho khan. O Viét Nam thoi glan qua,
anh huong xau cla khung hoang kinh té, bién
dong lién tuc cua lai suit va lam phat ciing nhu
céc chinh sach tién t¢ thit chat cia Nha nuée
da anh hudng truc tiép dén cac doanh nghiép,
dac biét la cac doanh nghiép nganh Xay dung.
Do d6, dé hoat dong hiéu qua, cac doanh nghiép
nganh Xay dung Viét Nam ngay cang quan tam
dén bai toan quan trj tai chinh doanh nghiép,
trong tim 1 co cdu von doanh nghiép, xem xét
anh hudng cua no dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Bai viét nghién ctru anh huéng cua co cdu von
dén hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép
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niém yét nganh xay dung tai Viét Nam. Két
qua nghién ctru thyc nghiém s& 1 bang ching
quan trong dé cac nha quan tri doanh nghlep
x4y dung dua ra nhirng giai phap vé co cau von
giup doanh nghi¢p hoat dong hiéu qua. Nghién
clru tra 10i cau hoi co cdu von anh huong nhu
thé nao dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh
nghiép niém yét nganh xay dung & Viét Nam?
Co so 1y thuyét vé mdi quan hé gitra co cau von
va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

M&i quan hé giira co ciu Von va hiéu qua kinh
doanh ctia cong ty 1a mot van dé nhan duge su
quan tim dang ké ctia cac nha nghién ctru ciing
nhu nhitng nguoi quan ly cong ty (San & Heng,
2011). Tuy nhién, nhitng két qua nghién ciru
cho dén thoi diém hién tai con chwa thong nhét.
Du viée sir dung qua nhiéu ng vay c6 anh huéng
tiéu cuc dén hiéu qua kinh doanh cua cong ty
nhung chung ta ciing khong thé phii nhan vai
trd ctia ng vay véi tac dung cua 14 chin thué
(Modigliani & Miller, 1963), hay gitp giam
chi phi dai dién cua von chu sé hitu (Jensen &
Meckling, 1976), hay chi phi dai dién cia dong
tién ty do (Jensen, 1986), tir d6 giup gia ting
hiéu qua kinh doanh. Madan (2007) da chi ra
rang, don bay cua cong ty & mirc 50%-80% sé&
tao ra ROE cao. Do d6, cac cong ty mudn cai
thién hé s6 ROE c6 thé ting hodc giam don bay
ctia cong ty vé mirc muyc tiéu (Madan, 2007).
Nghién ctu ctiia Lin va Chang (2009), dya trén
mot mau quan sat bao gdm 196
cong ty niém yét tai Dai Loan trong
giai doan 1993- 2005, da phat hién
ra ngudng 33,33% la cau trac von

tor cac nghién ctru thyc nghiém (Madan, 2007,
Lin va Chang, 2009; Stulz, 1990; Margaritis va
Psillaki, 2010), cho thdy c6 mot giéi han nhét
dinh, ma trong g101 han do, ti trong cta ng trong
co cdu ngudn von c6 anh hu:crng tich cuc lén
hié¢u qua kinh doanh va néu ciu trac von vuot
qua gi6i han d6 s& anh huong tiéu cuc dén hidu
qua kinh doanh.

Ngoai ra, mot trong nhiing nguyen nhan din
dén nhirng ket luan trai chiéu vé mdi quan hé
glua co céu von va hiéu qua kinh doanh 13 do
hau hét cac nghién ctru trude day chi xem xét
mot cach don 16 mdi quan h¢ gitra co cAu vdn
va hiéu qua kinh doanh. Trong khi d6, méi quan
hé giita co cdu von va hiéu qua kinh doanh cia
cong ty con bi anh huong tuong tac ciia nhiing
yéu t6 khic nhu khing hoang (Zeitun & Tian,
2007; Deesomsak, Paudyal & Pescetto, 2004)
hodc céu triic sé hitu (Chaganti & Damanpour,
1991; Chao, 2012). Chaganti va Damanpour
(1991) di chi ra rang, ti 1& s& hitu cta ban linh
dao cong ty co anh huong tuong tac va bo sung
tich cuc cho mdi quan hé giita co cdu von va
thanh qua cong ty. Nghién ctru cua Chao (2012)
ciing da két luan rang, ciu tric s hitu c6 anh
hudng tuong tac 1én mdi quan hé giita co cau
von va hiéu qua kinh doanh cia cic cong ty
nganh dién tr niém yét tai Pai Loan. Nghién
ctru cua Okuda va Lai (2010) cho thay ring, céc
cong ty duge kiém soat boi nha nude (nha nuée

Hinh 1. Khung phén tich dnh hwéng ciia cu tric von dén

hiéu qua kinh doanh

t6i vu. Cac doanh nghiép gia ting
ti 1€ no trén téng tai san vugt qua
ngudng nay s& khong thé gia ting
thém hiéu qua kinh doanh, trong

trudng hop cac yéu té khac khong

Co cdu vén
(Téng no/Tbng tai san)
Zeitun va Tian (2007)
Ebaid (2009)
Pratheepkanth (2011)

Hiéu qua kinh doanh
(ROA, ROE)
Zeitun va Tian (2007)
Ebaid (2009)
San va Heng (2011)

Y

d6i. Phat hién nay da ung ho cho két
luan cua Stulz (1990) va Margaritis
va Psillaki (2010) khi cho ring céu
tric von va hiéu qua kinh doanh cua
cong ty ¢6 mdi quan hé theo hinh
chit U nguoc (Inverted U-shape).
Dua trén tranh luén cua cac ly
thuyét gia (Modigliani & Miller,
1963; Jensen & Meckling, 1976;
Jensen, 1986) ciing nhu két qua
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Doan Ngoc Phuc (2014)
A

Bién kiém soat
Téng tai san (Zeitun va Tian,2007)
CAu tric tai san (Zeitun va Tian,2007)
Tinh thanh khodn (Majumdar va Chhibber, 1999)
Kha nang sinh lgi (Margaritis va Psillaki, 2010)
Kha nang tang trwdng (Poan Ngoc Phuc, 2014)

Nguén: Tac gid tw xdy dwng diea trén co sé Iy thuyét
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s6 hitu trén 50% von) it c6 dong luc trong viée
tiét kiém thué thu nhap bang cach sir dung no
vay. Ngoai ra, Alfaraih, Alanezi va Almujamed
(2012) bién luan rang sy kiém soat cua nha
nudc doi khi vi cac muc dich chinh sach hon la
kinh doanh va do d6 c6 kha ning anh huéng dén
tac dung cua ng¢ vay 1én hi¢u qua kinh doanh.
Dua vao két qua cac nghién ciru c6 lién quan
duoc dé cap ¢ trén, khung phan tich vé anh
huong cua cdu tric von dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép dugc khai quat
nhu Hinh 1 dudi day.

Nghién ctru anh hudng cia co cdu von dén hicu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét
nganh xay dung tai Viét Nam

Mo hinh nghién ctu

Dua theo mo hinh nghién ctru ciia Poan Vinh
Thang (2016) va Poan Ngoc Phiic (2014), tac
gia xdy dung mé hinh anh huong cia co cu
von dén hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép
nhu sau:

HQHD =B, + B,*CCV + B,*SIZE + B,*PRFT +
B,*F_ASSET + B, *GROWTH + B _*LIQ + u,
(3.1)

Trong do,

HQHD - Hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
dugc do bang ROA va ROE

CCV - Co cdu von ciia doanh nghiép nghién ctru
(duogc tinh bang ty 1é tong no vay trén tai san?)
SIZE - Quy mé doanh nghiép (dwgc tinh bang
logarit tu nhién cua doanh thu)

PRFT - Kha nang sinh 101 cua doanh nghiép
(dwoc tinh bang thu nhap trude 13i vay va thué
trén tong doanh thu ctia doanh nghiép)
F_ASSET - Cau trac tai san (duoc tinh bang ty
1¢ tai san ¢ dinh trén tong tai san cua doanh
nghiép

GROWTH - Co héi ting truong (duoc tinh bang
khoan chi dau tu tai san cb dinh trén tong tai
san)

LIQ - Tinh thanh khoén (dugc tinh bang ty 1¢
tai san ngfm han trén no ngén han cua doanh
nghiép)

1.1. Nguon so liéu va mdau nghién ciru
So liéu nghién ctru duoc lay tir StockPlus voi

d6i twong nghién ctru 1a cac doanh nghiép niém
yét nganh Xay dung tai Viét Nam trén 2 san la

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

Bang 1. S6 lwgng cac doanh nghi¢p niém yét
nganh XAy dung trén cac san giao dich chung

khoan Viét Nam
s S6 lwong .
San giao dich doanh nghiép Ty trong
HNX 75 68,81%
HOSE 34 31,19%
Téng 109 100%

Nguon: Téc gia tinh todn tir s6 liéu Stockplus

HNX va HOSE trong khoang thoi gian tir ndm
2005-2015.

Tong thé miu nghién ciru gdm 109 doanh
nghiép trong thoi gian lién tuc 11 nam. Quy

mo ctia mau lén dén 1.199 (109*11) quan sat.
Tuy nhién nhiéu doanh nghiép khong c6 day du
thong tin cac chi tiéu trong 11 ndm nén quy mod
mau uéc luong bi giam dang ké, s6 quan sat con
duoc str dung dé uéc luong con 826 quan sat,
la du 1on dé chay dir liéu md hinh. S6 lugng cac
doanh nghiép niém yét nganh Xay dung theo
san giao dich ¢ Viét Nam duogc théng ké trong
Bang 1.

1.2. Mé td thong ké va twong quan cdc bién

Bang 2 trinh bay két qua thong ké mo ta cac
bién trong m6 hinh nghién ciru. Theo dé, co cau
vbn trung binh cua cac doanh nghiép niém yét
nganh Xay dung trong khoang thoi gian tor ndm
2005-2015 tai Viét Nam la 0,66, hay cac doanh
nghiép nay cé ty 1é no trung binh chiém khoang
66% tong ngudn von ciia doanh nghiép. Doanh
nghiép c6 muc no thap nhat 1a 0 va mirc ng cao
nhat gép 1,69 lan tong v6n ciia doanh nghiép.
Kha nang sinh 161 binh quan ctia cac doanh
nghiép niém yét nganh Xy dung tai Viét Nam
12 4%. Ty 1¢ tai san c6 dinh trén tong tai san
binh quan ciia cic doanh nghiép niém yét nganh
Xay dung la 13%. Trong giai doan 2005-2015,
céc doanh nghiép niém yét nganh Xay dung chi
dau tu tai san cb dinh binh quan bang 19% tong
tai san cua doanh nghiép. Ty 1¢ tai san ngan han
trén ng ngan han cta cac doanh nghiép nay binh
quan 1a 146%, diéu nay c6 nghia la cac doanh
nghiép niém yét nganh Xay dung c6 tinh thanh
khoan rit cao. Cubi cung, kha nang sinh 15i trén
vbn chu s& hitu binh quén cta cdc doanh nghiép
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Bang 2. Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh
nghién ctru

ss ©C@ p, Ci@ Gia

2z tri ~ tri tri
Bien so quan : léch = L
sat trung chuan nhé Ié&n

binh nhat nhat

ROE 872 011 0,17 -160 1,49
ROA 872 0,03 0,06 -0,35 0,84
CCcv 980 0,66 0,79 0,00 1,69
SIZE 971 26,19 1,43 19,18 30,34
PRFT 974 0,04 0,07 -112 0,61
F_ASSET 980 0,13 0,13 0,00 0,93
GROWTH 980 0,79 0,47 0,00 0,93

Nguon: Téc gida tinh todn tir s6 liéu Stockplus

niém yét nganh Xay dung khoang 0,11%, cao
hon kha ndng sinh 101 trén tai san 1a 0,03%. Do
nhleu doanh nghiép bi thiéu thong tin cia mot
s6 chi tiéu qua cdc nim nén sd quan sat gilta cac
bién 1a khong dong nhét. Tuy nhién, vdi s6 quan
sat nhu Bang 2 1a dap tng yéu cau vé quy mo
mau.

Két qua v& mdi trong quan giira cac bién trong
mo hinh nghién ctu dugc trinh bay trong Bang
3. Két qua tinh toan cho thay, phan 16n cac bién
giai thich c6 twong quan duong vai ROE trur chi
tiéu vé tinh thanh khoan va phan 1én céc bién
giai thich <o twong quan duong voi ROA tru

chi tiéu vé co céu von. Mirc d twong quan giira
céc bién giai thich vai HQHD cua doanh nghiép
roi vao khoang tir 1% dén 96%. Trong d6 kha
ning sinh 101 (PRFT) ¢ tuong quan manh nhat

dén HQHD cua doanh nghiép (83% voi ROE va
96% v&i ROA). Cudi cung gilra cac bién giai
thich c6  tuong quan thap hon 80%, nghia 1a
khong ton tai da cong tuyén cao gitra cac bién
giai thich.

1.3. Két qud wéc lwong va thio lugn

Mo hinh dugc st dung dé phan tich 14 m6 hinh
tac dong c6 dinh c6 Robust. Vi két qua kiém
dinh Hausman test cho két qua P-value nho. Két
qua udc luong anh huong cia co ciu von dén
hi¢u qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém
yét nganh Xdy dung duoc thé hién trong Bang 4
va Bang 5.

Két qua u6c lugng véi ROA (Bang 4) cho

biét hé s6 hoi quy dai dién cho bién co cau
von mang diu duong vacoy nghia & mtrc 5%.
biéu nay ham ¥, co cdu von ¢6 anh hudng tich
cuc dén ty suét lgi nhuén trén tai san cta céc
doanh nghiép niém yét nganh xay dyng tai Viét
Nam. Két qua nay phu hop vai két qua nghién
cuu cua San va Heng (2011), Gill va cong su
(2011). Mat khac, cédc nha nghién ctru cling
nhu nhiing nguoi quan 1y khong pht nhan hoan
toan vai trd quan trong ciia ng vay trong co cau
von cua cong ty. Trong mot gii han nao do,
ng vay giup gia tang hi€u qua kinh doanh cua
cong ty nho tac dung cua 14 chan thué (Myers,
1997; Tharmila va Arulvel, 2013) hay giam

chi phi dai dién cta vbn chi s hitu (Jensen va
Meckling, 1976), Ngoai ra, ng vay con giup
cong ty mé rong hoat dong nhanh chong dé

tan dung tinh kinh té nhd quy mé ma van duy

Biang 3. H¢ s6 twong quan giira cac bién trong mé hinh

ROE ROA Cccv SIZE PRFT F_ASSET GROWTH LIQ
ROE 1,00
ROA 0,82 1,00
CCv 0,01 -0,27 1,00
SIZE 0,19 0,08 0,45 1,00
PRFT 0,83 0,96 -0,27 0,10 1,00
F_ASSET 0,09 0,08 -0,04 0,04 0,08 1,00
GROWTH 0,07 0,08 -0,10 0,02 0,08 0,75 1,00
LIQ -0,04 0,03 -0,40 -0,25 0,03 -0,07 -0,06 1,00
Nguon: Tinh todn ciia tac gid véi sw tro givip cia phan mém STATA
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Bang 4. Két qua wéc hrgng cho ROA

Bién 6 RE FE FE c6 robust
ROA

ccv 0,002 0,012* 0,012**
(0,582) (0,100) (0,029)

SIZE -0,001***  -0,003*** -0,003**
(0,006) (0,002) (0,013)

PRFT 0,901***  0,940*** 0,940***
(0,000) (0,000) (0,000)

F_ASSET 0,004 0,001 0,001
(0,575) (0,981) (0,979)

GROWTH 0,0001 0,004 0,004
(0,929) (0,633) (0,748)

LIQ 0,0001 0,0001 0,0001
(0,341) (0,676) (0,662)

Hé sé6 chan 0,033***  0,067*** 0,067**
(0,007) (0,008) (0,045)

S6 quan sat 826 826 826

Hé sé xéc dinh 94,34 92,5 92,5

Kiém dinh nhan t& Lagrange Chi2 =17,83 P-value = 0,000

Kiém dinh Hausman Chi2 = 94,74 P-value = 0,000

Ghi chii: Gid tri trong ngodc don la p —value. *, **, **% h¢é s6 hoi quy c6 y

nghia o murc 10%, 5% va 1%.

Nguon: Xur Iy dit liéu khdo sat ciia phan mém STATA

Bing 5: Két qua wéc lwgng cho ROE

Bién s& RE FE FE c6 robust
ROE

ccv 0.239***  0.185*** 0.185***
(0.000) (0.000) (0.012)

SIZE -0.001 -0.003 -0.003
(0.666) (0.572) (0.718)

PRFT 2.407***  2.468*** 2.468***
(0.000) (0.000) (0.000)

F_ASSET 0.063* 0.074 0.074*
(0.104) (0.128) (0.078)

GROWTH -0.016 -0.003 -0.003
(0.618) (0.938) (0.948)

LiQ 0.004 0.002 0.002

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

tri quyén kiém soat cong
ty do ¢6 phan khong bi
pha loang (Kyereboah-
Coleman, 2007). Bén canh
d6, cac bién kiém soat vé
quy mo va kha nang sinh
101 ciing anh huong dén ty
suét loi nhuén trén tai san
cua doanh nghi¢p. Trong
do, quy mo co6 anh hudng
ngugc chiéu dén ROA va
khéa nang sinh 101 c6 anh
huong cung chiéu dén
ROA. Céc bién kiém soat
khac khong anh huong dén
ROA.

Két qua udc lugng cho
ROE (ty suét loi nhun
trén von chi so hiru) duoc
thé hién trong Bang 5.
Tuong ty nhu két qua ude
lwgng cho ROA, co cdu
von ciing ¢6 anh huong
tich cuc dén ROE cua cac
doanh nghiép niém yét
nganh xay dung tai Viét
Nam. Ngoai ra, bién kiém
soat quy md doanh nghiép
cling ¢6 anh hudng nguoc
chiéu dén ROE va bién céu
truc tai san c6 anh huong
tich cuc dén ROE.

Dé nghién ctru anh hudng
cua co cdu vn dén hiéu
qua hoat dong ctia doanh
nghi¢p c6 tuan theo quy
ludt can bién giam dan

hay khong? Tac gid thém
vao mod hinh bién co cau
vbn binh phuong (CCV?).
Két qua u6c lugng duoc
thé hién trong Bang 6 va
Bang 7. Tuong tu nhu trén,
mo hinh dugc str dung dé
phan tich 1a mo6 hinh FE co
robust dé kiém soat cac vi
pham gia thiét cia mé hinh
(phuong sai sai sb thay doi
theo két qua Wald test).
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(0.125)  (0.342) (0.309)
Hé sé chin -0.119 -0.053 -0.053
(0.110)  (0.668) (0.791)
S6 quan sét 826 826 826
Hé s6 xdc dinh 22,94 77,4 77,4
Kiém dinh nhan t& Lagrange Chi2 =74,2 P-value = 0,000
Kiém dinh Hausman Chi2 =7224,3 P-value = 0,000

Ghi chii: Gid tri trong ngodc don la p —value. * ** **¥ hé s6 hoi quy c6 y
nghia ¢ murc 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tdc gid tw tinh todn véi s tro gitip ciia phan mém STATA

Bang 6: Két qua wéc lwgng cho ROA

Bibn 6 RE FE FE c6 robust
ROA

ccv -0,091***  -0,136*** -0,136*
(0,000) (0,000) (0,105)

CCv2 0,079***  0,127*** 0,127***
(0,000) (0,000) (0,070)

SIZE -0,001*** -0,003*** -0,003***
(0,006) (0,001) (0,005)

PRFT 0,906***  0,944*** 0,944***
(0,000) (0,000) (0,000)

F_ASSET 0,005 0,002 0,002
(0,457) (0,800) (0,788)

GROWTH 0,000 0,000 0,000
(0,965) (0,956) (0,971)

LiQ -0,001 -0,002 -0,002
(0,00%5) (0,003) (0,159)

Hé sé chdn 0,059***  0,114*** 0,114**
(0,000) (0,000) (0,022)

S6 quan st 826 826 826

Hé s6 xdc dinh 93,94 92,79 92,79

Kiém dinh nhan t& Lagrange Chi2 = 23,48 P-value = 0,000

Kiém dinh Hausman Chi2 =112,34 P-value = 0,000

Kiém dinh Chi 2 =6.1e+11 P-value = 0,000

Ghi chii: Gid tri trong ngodc don la p —value. *, ** *** hé s6 hoi quy c6 y
nghia o murc 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tdc gid tw tinh todn voi sw tro gitip ciia phan mém STATA

Két qua voi ROA cho thay, co cau von c6 anh
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huong dén ROA nhung
anh huéng cua co cau von
dén ROA khong tuan theo
quy luat can bién giam dan
(chtr U ngugc). Theo do,
khi doanh nghiép gia ting
muc su dung no vay thi
ROA giam nhung khi ty 1¢
ng vugt qua ngudng 0,86%
(-(-0,136)/(2*0,127)) thi
ROA tang.

Két qua udc lugng véi
ROE hoan toan tugng tu
nhu cho ROA. Theo d¢,
co céu von c6 anh huong
dén ROE va anh hudng d6
khong tuén theo quy luéat
can bién giam dan. Khi
doanh nghiép gia tang sur
dung no vay thi ROE sé&
giam nhung khi ty 1€ ng
vay vuot qua ngudng 51%
(-(-0,142)/(2*0,137)) thi
ROE sé tang.

2.Két ludn

Bai viét nghién ciru anh
huong cua co cdu von dén
hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép niém
yét nganh xdy dung tai
Viét Nam tir nam 2005
dén 2015. Két qua nghién
ctru thue nghiém cho théy,
co céu von c6 anh huong
tich cuc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép.
Cac nha nghién cuu ciing
nhu nhitng nguoi quan

ly khong phu nhan hoan
toan vai tro quan trong
ciia no vay trong co ciu
vbn cua cong ty. Trong
mot gidi han nao do, ng
vay giup gia tang hiéu qua
kinh doanh cua cong ty
nho tac dung cua 14 chin

thué (Myers, 1997; Tharmila va Arulvel, 2013)
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Biang 7: Két qua wéc lwgng cho ROE

Bién 6 RE FE FE c6 robust
ROE

ccv -0,072*  -0,142** -0,142*
(0,054) (0,033) (0,067)

CCv2 0,264***  0,137* 0,137*
(0,007)  (0,075) (0,089)

SIZE -0,001 -0,003 -0,003
(0,651) (0,562) (0,719)

PRFT 2,412** 2, 470*** 2,470%**
(0,000)  (0,000) (0,000)

F_ASSET 0,068* 0,075 0,075*
(0,075) (0,124) (0,081)

GROWTH -0,017 -0,004 -0,004
(0,589) (0,918) (0,936)

LIQ 0,000 0,002 0,002
(0,888)  (0,503) (0,655)

Hé sé6 chan -0,032 -0,040 -0,040
(0,686) (0,764) (0,876)

S6 quan sat 826 826 826

Hé sé xéc dinh 69,15 77,35 77,35

Kiém dinh nhan tr Lagrange Chi2 = 60,90 P-value = 0,000

Kiém dinh Hausman Chi2 = 6628,45  P-value = 0,000

Kiém dinh Wald test for hetero Chi 2 =1.1e+41 P-value = 0,000

Ghi chii: Gid tri trong ngodc don la p —value. * ** **% hé s6 hoi quy c6 y
nghia ¢ mirc 10%, 5% va 1%.
Nguon: Tac gia tw tinh toan voi sy tro giup cua phan mém STATA

hay giam chi phi dai dién ctia von cha s¢ hitu
(Jensen va Meckling, 1976), Ngoai ra, ng vay
con giup cong ty mé rong hoat dong nhanh
chéng dé tan dung tinh kinh té nho quy mo
ma van duy tri quyén kiém soat cong ty do cd

doanh.

st dung ng vay thi hi¢u
qua hoat dong ctia doanh
nghiép giam nhung khi ty
1¢ no vay vuogt qua ngudng
0,86% thi ROA tang va
51% thi ROE tang.

Trén co sé két luan nay,
nghién ctru goi y mot sb
giai phap nham hoan thién
co cau von va nang cao
hiéu qua hoat dong cua
céc doanh nghiép niém yét
nganh xdy dung tai Viét
Nam nhu sau:

Thir nhdt, nang cao nhan
thirc cua cac nha quan tri
tai chinh doanh nghiép Ve
tam quan trong cua co ciu
von déi vai hiéu qua hoat
dong cia doanh nghiép,
xem co cdu von 1a mot
trong nhitng nhan t6 quan
trong anh huong dén hiéu
qua kinh doanh cua doanh
nghiép.

Thit hai, tang cuong dao
tao dé nang cao trinh do
chuyén mon va nang lyc
quan ly cho d6i ngii cac
nha quan tri tai chinh trong
doanh nghiép, dong thoi
chi trong d6i mai cong tac
quan ly tai chinh, quan ly
co cau von.

Thir ba, kiém tra thuong

xuyén cac hoat dong sur dung von, bao dam co
cau von phu hop, giup nang cao hi¢u qua, dong
thoi giam thiéu rdi ro tai chinh va rui ro kinh

Cubi cung, cung ¢d niém tin cho cac noi cung

phan khéng bi pha lodng (Kyereboah-Coleman,
2007).

Mit khac, co ciu vdn anh hudng dén hiéu qua
hoat dong ctia cdc doanh nghiép niém yét nganh
Xay dung khong tuan theo quy luat giam bién
giam dan. Cu thé, khi doanh nghiép gia ting

Tai liéu tham khao

g von bang cach nang cao uy tin cla cac
doanh nghiép thong qua nang cao hiéu qua hoat
dong va kha nang thanh toan dung han, déng
thoi xay dung chién luge huy dong von phu hop
voi thue té hoat dong cua doanh nghiép va su
phat trién ctia thi truong tai chinh. m
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Summary

The impact of the capital structure to the business performance of companies listed on the construction
industry Vietnam’s stock market

This study analyzes the factors thatinfluence the target capital structure of listed companies in Vietnam construction
industry from 2005 to 2015. Results showed that experimental studies, the factors that affect the capital structure
objectives include: size (SIZE), non-debt tax benefit (NDTS), Profitability of the business (PRFT) and liquidity
(LIQ). Opposite, these factors do not affect the target capital structure consists of tangible fixed assets (TANG),
the actual tax rate (TAX), Growth Opportunities (GROWTH), Risk (RISK), Percentage payout ie (DIV) and the
specific characteristics of the business assets (UNIQ). Empirical findings are important evidence to the corporate
governance decision making in financial management of your business

Keywords: target capital structure, business listed building industry.
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