VIEN QUAN TRI SO

\g ; .

NGHIEN CU'U ANH HUONG CUA CO CAU
NGUON VON DEN GIA TR| DOANH
NGHIEP

Tac gia: TS. Dam Thanh Tu




NGHIEN CUU TAI CHINH

LOI NOI DAU
1. Tinh cip thiét ciia dé tai

Doanh nghiép, trong qua trinh dua ra cac dy doan vé hoat dong va quyét
dinh phan phdi str dung tai san ctia minh, déng thoi cling phai ddi mit véi cac
quyét dinh tai trg. Cac nha quan tr1 doanh nghiép dya trén viéc udc lugng tang
truong doanh thu tiém nang, nhirng tai san cin mua thém hodc thay méi, va luong
tién san co trong doanh nghiép dé tir do du kién lugng tién thiéu hut. Toan bd
luong tién thiéu hyt dé tai trg cho ting truong va mua sam tai san méi phai duoc
huy dong tir bén ngoai thong qua cac cong cuy tai chinh. Van dé trung tim cila cac
quyét dinh tai tro 13 Iya chon hay thiét ké cong cu tai chinh phu hop dé phét hanh.
Két qua truc tiép cta cac quyét dinh tai trg 13 co ciu ngudn vén ciia doanh nghiép.
Viéc lya chon co cdu nguén von nhu thé nao s& tac dong dén hiéu qua hoat dong
ctia doanh nghiép va gia tri doanh nghiép. Theo cac 1y thuyét kinh té hoc tinh dén
nay, c6 rat nhidu ly thuyét vé anh hudng cua co ciu ngudn von dén gia tri doanh
nghiép. Nhiing 1y thuyét nay méi chi nghién ctru ¢ nhitng nude phat trién ma chua
dugc quan tAm nhiéu & cac nudc dang phat trién, hodc méi chi quan tim & mirc
d6 chung cho cac doanh nghiép, chua c6 nhidu nghién ctru riéng cho timg nganh
cong nghiép cu thé, dac biét 1a nganh xay dung.

Céc doanh nghi€p nganh xay dung Viét Nam trong nhitng ndm qua da co
nhiéu dong goép quan trong d6i voi su phat trién ciia nén kinh té. Tuy nhién tinh
hinh kinh té khéng phai luon 6n dinh cho su phat trién cua cic doanh nghiép xay
dung. Tinh hinh tai chinh cua cic doanh nghiép xay dung néi chung c6 muc do
lanh manh khong cao, hi¢u qua tai chinh thép va phu thudc nhiéu vao co ciu
ngudn von. Thue té cho thdy mdi mot doanh nghiép c6 murc d6 va chinh sach khai
thac cac nguodn lyc tai chinh bén ngoai khac nhau va dan dén nhing hiéu qua khac
nhau. C6 doanh nghiép khai thac c6 hi¢u qua, bdo toan dugc von chi s¢ hitu va
ngdy cang gia ting gia tri. C6 doanh nghiép str dung vén vay ng khong hop viéc
dua ra mot quyét dinh tai chinh va lya chon mot co cau nguén von hop 1y 1a can
thiét cho sy phat trién ctia doanh nghiép xay dung trong bdi canh kinh té c6 nhiéu
bién dong. 1y, lam giam gia tri doanh nghiép.

Nhu vay, Xuét phat tir 1y ludn va thuc tién néu trén, viéc nghién ctru anh

hudng ctiia co cau nguon von dén gid tri doanh nghi¢p cua cac doanh nghiép xay
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dung niém yét 1a can thiét nham gitp cho cac nha quan tri doanh nghiép hudng
dén mot co cau ngudn vén hop 1y. Mot co cau ngudn von hop 1y s& dam bao cho
viéc huy dong va str dung von cta doanh nghiép c6 hiéu qua cao hon, tir d6 gop
phan 1am gia ting gia tri doanh nghiép. Nham gdp phan thém vao mit 1y luan
cling nhu tim hiéu 16 hon vé méi quan hé giira co cdu ngudn von va gia tri doanh
nghiép, nhém nghién ctru quyét dinh nghién ctru dé tai “Nghién ciru anh hwong
ciia co' cdu nguﬁn von dén gia tri doanh nghiép cia cac doanh nghi¢p xay
dung Viét Nam niém yét”. Dé tai nghién ctru ciing 13 co s& gitip cac nha quan tri
théy r0 hon nhitng nhan td c6 tac dong dén gia tri cia doanh nghi¢p, nhitng nguyén
nhan dan dén giam gia tri doanh nghiép dé dua ra duoc timg giai phap trong timg
giai doan.
2. Tong quan tinh hinh nghién ciru

Moi quan hé giita co ciu ngudn vén va gia trj doanh nghiép ludn 1a dé tai
dugc nhiéu nha khoa hoc nghién ctru. Nhiéu két qua nghién ctru 1y thuyét va thuc
nghi¢m da dugc thyc hién trén thé gidi. Cac két qua nghién ctru vé van dé nay c6
thé duogc chia ra thanh cac nhom nhu sau: (i) co cau ngudn vén khong lién quan
dén gia tri doanh nghiép, (ii) co cdu ngudn vén co tac dong tich cuc dén gia tri
doanh nghiép; (iii) co cAu ngudn vén co tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép;
(iv) t6n tai mot co cu ngudn von tdi vu cho mdi doanh nghiép.

Franco Modigliani va Merton Miller (1958) di nghién ctru vé 1y thuyét co
ciu nguén von véi gia dinh thi truong von hoan héo, khong c6 thué, thong tin can
xtng gilta cac bén, khong co6 rui ro pha san, khong co6 chi phi giao dich.... va di
dén két luan: gid tri thi truong cia mot doanh nghiép doc 1ap voi co ciu ngudn
von. Véi viéc loai bo gia thiét vé thué thu nhap doanh nghiép, Franco Modigliani
va Merton Miller (1963) d3 dwa ra nghién ctru tiép theo va két luan: khi c6 thué
thu nhap doanh nghiép, co ciu ngudn von co lién quan dén gia trj doanh nghiép.
Doanh nghiép sir dung ng cang nhiéu thi gia tri doanh nghiép cang ting va gia
tang toi da khi doanh nghiép duoc tai trg 100% no.

Trong thuyét trat tu phan hang, Myers va Majluf (1984) cho rang quyét
dinh co ciu nguén khong phu thudc vao hé sb6 ng t6i wvu ma duge quyét dinh tur

viéc phan hang thi truong. Theo do, cac doanh nghiép c6 kha ndng sinh 161 du
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kién cao s& str dung it von vay hon voi nhitng doanh nghiép c6 kha ning sinh 1oi
du kién thap.

Theo cac nghién clru nay gia tri doanh nghiép hodc kha nang sinh 161 ciia
doanh nghiép 12 mot ham tuyén tinh v&i co cau ngudn.

Myers (1977) da nghién ciru Iy thuyét co ciu vén tdi vu hay 1y thuyét danh
d6i co ciu ngudn vén (Trade - off Theory) bang cach cong thém vao mé hinh MM
(1958) cac yéu t6 phi hoan hao khac nhau nhu thué, chi phi pha san va chi phi
trung gian, nhung van giit nguyén céac gia dinh vé tinh hiéu qua cua thi trudng va
thong tin can bang. Myers cho rang gia tri doanh nghiép c6 sir dung no bang gia
tri cua doanh nghi€p khong stir dung ng cong véi gia tri hién tai tam chan thué cua
no trir di chi phi phé san va chi phi trung gian. Nhu vay theo thuyét danh déi cua
Myers (1977), co cdu ngudn von tbi uu ctia mot doanh nghiép duge xac dinh bai
su danh doi gifra loi ich tdm chan thué ctia ng va céc chi phi lién quan dén viéc
vay no. Theo nghién ctru nay thi méi quan hé giita co cdu ngudn von va gia tri
doanh nghiép 1a mot ham phi tuyén. Néi cach khac & mdi mirc hé s6 no khac nhau
thi co cu ngudn von anh hudng dén gia tri doanh nghiép 1a khac nhau, c6 thé 1a
anh huong tich cuc hodc anh hudng tiéu cuc. Cac nghién ciru qudc té ing ho quan
diém nay c6 thé ké dén nhu Lin (2007), Nieh va cong sy (2008), Cheng va cong
su (2010)...

O Viét Nam, co cau ngudn von va gia tri ctia doanh nghiép ciing da duoc
nhiéu tac gia nghién ctru théng qua sach, bai bao, cong trinh nghién ctru... Vi du
nghién cru “Phén tich co cdu vén anh huéng dén gia tri doanh nghiép cua céc
doanh nghiép niém yét trén san HOSE” cua tac gia Nguyén Manh Hiép (2011).
Tac gia da nghién ciru 280 doanh nghiép niém yét trén s& Giao dich ching khoan
thanh phé HO6 Chi Minh tir 2007-2010. Nguyén Tan Vinh (2011) nghién ctru co
céu ngudn von va hiéu qua hoat dong cua cac cong ty niém yét trén thi truong
chtng khoan Ha Noi. Biang phuong phap hdi quy OLS, tac gia cho rang co ciu
nguén von khong phai 1a nhan tb quyét dinh dén hiéu qua hoat dong hay gia tri
doanh nghiép cta cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Ha Noi. V3
Xuan Vinh va Nguyén Thanh Phu (2014) nghién ctru tac dong cua ty 1& ng vay
dén gié tri doanh nghiép ciia 244 cong ty niém yét trén san giao dich chimg khoan
thanh phé H6 Chi Minh giai doan 2008-2012. Bing phuong phap hdi quy ngudng,
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cc tac gia két luan ton tai tac dong cua ty 1¢ ng vay dén gia tri doanh nghi¢p va
ton tai nguong ty 1€ ng vay t6i ru & mdi nhom nganh.

Céc bai nghién ciru d6 di chi ra duoc anh hudng cia co cu ngudn von dén
gia tri doanh nghi¢p. Tuy nhién, vi pham vi ctia cac bai nghién ctru do 1a cac doanh
nghiép n6i chung nén khong thé 1am rd dugc anh hudng cua co cAu ngudn von
dén gia tri doanh nghiép cta cac doanh nghiép trong mot nganh nghé cu thé nao
d6 trong nén kinh té, cu thé 13 nganh xay dyng. Vi vay nghién ctru nay khong bi
trung 1ap v6i cac cong trinh nghién ciru trude do.

3. Muc dich nghién ctru:

Van dung 1y thuyét hoi quy, Iy thuyét danh d6i, 1y thuyét trat ty phan hang
dé xay dung mé hinh hdi quy nghién ctru anh huéng cta co ciu ngudn von 1én
gia tri doanh nghiép va mé hinh cac nhan té anh hudng dén co cau ngudn von cia
cac doanh nghiép xay dung niém yét. Tir 46 dé xudt cac giai phap va phuong an
tai co cau ngudn von cho cac doanh nghiép xay dyng Viét Nam niém yét dé dat
dugc hi¢u qua cao trong hoat dong kinh doanh, gop phr:in lam tdng gia tri doanh
nghiép.

Nhiém vu:

- Hé thdng hoa cac van dé 1y luan co ban vé co cu ngudn von va gia tri
doanh nghiép.

- Phén tich khai quat co cau ngudn vén va gia tri cac cong ty xay dung
trong thoi gian nghién curu.

- Thuc hién héi quy nham nghién cru anh hudng ciia co ciu ngudn von
dén gia tri doanh nghiép cta cac doanh nghiép xay dung Viét Nam niém yét va
phan tich cac nhan t6 anh hudng dén co ciu ngudn vén cua cac doanh nghiép nay.

- Pé xuét cac giai phap va phuong an tai co cau ngudn von cho cac doanh
nghié¢p xay dung.

4. Pdi twong, pham vi, phwong phap nghién ciru

Poi tiwgng nghién ciru: anh huéng cia co ciu ngudn vén dén gia tri cac
doanh nghiép xdy dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Pham vi nghién curu:

Pham vi nghién ctru cua dé tai: cac doanh nghiép xay dung niém yét trén

thi truong chimg khoan Viét Nam trén cac goc do: co cau ngudn von, moi quan
_______________________________________________________________________________________________________|
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hé gitra co cdu ngudn von véi gia tri doanh nghiép; cac nhén t6 tai chinh phan anh
dic thu doanh nghiép anh hudng dén co cdu ngudn vén.

Dé tai sir dung s6 lidu dua trén cac bao cdo tai chinh cta cac cong ty xay
dung niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam tir 2008-2015 va cac sb liéu
ctia nén kinh té Viét Nam trong giai doan 2008-2015.

Phwong phdp nghién ciru dé tai

Nham thyc hién duge muc tiéu nghién ctru, dé tai stir dung co so 1y thuyét
sau:

- Ly thuyét danh d6i co ciu ngudn von va 1y thuyét trat tu phan hang dé
phan tich cac nhan té anh hudng dén co cdu ngudn von ciia cac doanh nghiép xay
dung Viét Nam ni€m yét.

- Ly thuyét hoi quy dé xay dung mé hinh héi quy nghién ctru 4nh hudng
clia co cau ngudn von 1én gia tri doanh nghiép va cac nhan t6 tai chinh phan anh
dic thu doanh nghiép anh hudng dén co cAu ngudn véon.

Céc phuong phap nghién ctru duoc sir dung trong dé tai la:

Phuong phap nghién ctru dinh tinh: nghién ctru lich st dya trén cac cac
nghién ciru thyc nghiém va y kién chuyén gia vé lya chon céc bién trong nghién
ctru anh hudng cia co ciu ngudn von dén gia tri doanh nghiép va cac nhan td anh
hudng dén co cau ngudn von ciia cac doanh nghiép xay dung Viét Nam niém yét.
Podng thoi dé tai str dung phuwong phap mo ta sb liéu thong ké tinh hinh tai chinh
cac doanh nghiép xay dung Viét Nam, mo ta mdi quan hé giita cac bién.

Phuong phap nghién ctru dinh luong: 4p dung mé hinh hdi quy nham xac
dinh tac dong cta co cdu ngudn von 1én gia tri doanh nghiép va hoéi quy dir lidu
bang (panel data) nham xéac dinh cac nhan t anh huéng dén co cdu ngudn von
ctia cac doanh nghiép xdy dung Viét Nam niém yét. Bén canh d6 dé tai sir dung
cac phuong phap kiém dinh dé kiém dinh mé hinh nghién ctru.

5. Két cAu ciia dé tai:

Ngoai phan mo dau va két luan, dé tai gdm 4 chuong:

Churong 1: Co sé Iy thuyét vé co cdu nguon vén va gid tri doanh nghiép
Churong 2: Thuc trang vé co' cAu ngudn von va gia tri doanh nghiép cia

cac doanh nghiép xay dung Viét Nam niém yét
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Chuwong 3: Phan tich mé hinh tic dong clia co cAu ngudn von 1én gia
tri doanh nghiép ciia cic doanh nghiép xay dung Viét Nam niém yét
Churong 4: Giai phap va ciac phwong 4n tai co cAu ngudn von nhim gép

phén gia tiing gia tri doanh nghiép ciia cac DN xdy dung Viét Nam niém yét
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Chuong 1

CO SO LY THUYET VE CO CAU NGUON VON VA GIA TRI
DOANH NGHIEP

1.1 Khai quat vé co cdu ngu(“)n von va gia tri doanh nghiép

1.1.1. Tong quan vé co cau ngudn vén

1.1.1.1 Khdi niém co cdu nguén von

Trong nén kinh té thi truong, doanh nghiép c6 thé sir dung nhiéu ngudn von
khac nhau dé dép tmg nhu ciu vé vén cho hoat dong kinh doanh. Nhin chung, vn
ctia doanh nghiép duoc hinh thanh tir hai (02) ngudn: ng phai tra va vén chu so
hiru. DPiéu quan trong 1a doanh nghiép can phdi hop sir dung cac ngudn von do
nhu thé ndo dé tao ra mot co cdu nguén von hop 1y dua lai loi ich t6i da cho doanh
nghiép. Vay co cdu nguon vén duoc hiéu 1a gi?

Gido trinh Tai chinh doanh nghiép ciia Nha xuét ban Tai chinh — 2013 do
TS.Bui Vian Van va TS.Vil Van Ninh dong chi bién dua ra khai niém vé co cu
ngudn von nhu sau: Co cdu nguon von la thé hién ty trong ciia cdc nguon von
trong tong gid tri nguon von ma doanh nghiép huy dong, sir dung vio hoat déng
kinh doanh.

Co ciu nguén von cua doanh nghi¢p dugce dinh nghia 1a ty trong cia ng
(debt) va von cd phan (equity) trong tong ngudn vn dai han ma doanh nghiép co
thé huy dong duogc dé tai trg cho cac du an dau tu (T dién Investopia).

Co cu ngudn vén 13 quan hé vé ty trong giira ng va von chu sé hitu, bao
gdm von ¢b phan wu dai va von ¢o phan thudng trong tong sé ngudn von cia cong
ty. (TS. Nguyén Minh Kiéu, Tai chinh doanh nghiép cin ban, NXB Lao djng xa
hoi, 2012).

Colin Firer va cong su (2014) cho rang: “co cdu ngudn von dé cap dén su
pha tron ctia ng va von chi s& hitu ma mot doanh nghiép str dung dé tai tro cho
cac hoat dong cua doanh nghiép d6. Co cau ngudn von tdi vu dat duoc khi gia tri
doanh nghi¢p dugc tdi da hoa trong quan hé chi phi sir dung von 12 tdi thiéu”.

Nhu vdy co cAu ngudn von ctia doanh nghiép 1a ty trong cta ting thanh

phan ngudn von trong gia tri ngudn von cua doanh nghiép.
_______________________________________________________________________________________________________|
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Khi xem xét co cAu ngudn von ctia mot doanh nghiép, ngudi ta thuong chi
trong dén mdi quan hé giira no phai tra va von chu sé hitu trong ngudn vén cua
doanh nghiép.

No phai tra(debt): thé hién bang tién nhitng nghia vu ma doanh nghiép ¢
trach nhiém phai thanh toan cho céc tac nhan kinh té khac nhu: ng vay, cac khoan
phai tra cho nguoi ban, cho Nha nudc, cho nguoi lao dong trong doanh
nghi¢p...Theo tinh chét ky han, ng cua doanh nghié€p dugc chia thanh ng ngén
han va no dai han. No ngén han l1a nhiitng khodan n¢g ma doanh nghiép c6 trach
nhiém thanh toan trong vong mot nam. No ngan han thudng c6 chi phi sir dung
vbn thap nhung thudng tao ra ap luc thanh toan dbi véi doanh nghiép. No ngin
han thuong bao gém céac khoan vay ngin han ngan hang, cac khoan phai tra nha
cung cip, khoan phai ndp Nha nudc hay cip trén, phai tra can bd cong nhan
vién...Thong thuong vay ngan han thuong duoc huy dong dé bo sung nhu cau
von luu dong ctia doanh nghiép, dau tu vao cc tai san ngan han, c6 chu ky quay
vong ngin. No dai han 13 nhitng khoan no ma doanh nghiép c¢6 trach nhiém thanh
toan trong thoi gian 16n hon mot ndm hay nhiéu chu ky kinh doanh. N¢ dai han
1a ngudn vén dai han quan trong ctia doanh nghiép, thudng duogc sir dung dé dau
tu vao céc tai san dai han. Doanh nghiép c6 thé huy dong ng dai han qua céc trung
gian tai chinh nhu: ngan hang hay cic cong ty tai chinh, phat hanh trai phiéu dai
han.

Vén chi s6 hitu (equity): 1a phan von thudc quyén sé hiru cta cha doanh
nghiép, bao gdm s6 von chii s¢ hitu bo ra va phan bo sung tir két qua kinh doanh
(loi nhuan dé lai dé tai dau tu). Ngudn vén nay thé hién ning lyc vdn co cua chi
s& hitu trong tai tro hoat dong san xuét kinh doanh. Doanh nghiép c6 thé huy dong
vbn chu sé hitu bang nhiéu cach: vén gop ban dau, phat hanh cb phiéu wu dai, co
phiéu thuong hay giit lai loi nhuan dé lai dé tai dau tu.

1.1.1.2 Cdc chi tiéu phan dnh co cdu nguén von

Nhin chung, von cua doanh nghiép dugc hinh thanh tir hai nguén: von chu
s& hiru va ng phai tra. Do vay:

Heé s6 ng' =1 — hé s6 von chi sé hiru

H¢ so6 von chi sé hitu =1 — hé so n¢
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Co ciu nguén von cua doanh nghiép duoc thé hién qua cac ti€u chi h¢ s6
no, hé sb von chu sé hiru, hay cling c6 thé 1a hé sb no trén vén chu so hitu.

Hé s6 ng thé hién mic do st dung céc nguén von vay cua doanh nghiép,
cho biét ty 18 tai san duoc tai tro bang ngudn vén vay. Hé sé nay giup danh gia vé
tinh trang tai chinh, bao gébm kha ning dam béo tra ng, rii ro cia doanh nghiép.

H¢ so6 ng c6 thé dugce do lvong nhu sau:

Tong so ng

(=)

He s

>

" Tong ngudn von (hoic tong tai san)

Hé s6 nay phan 4nh no phai tra chiém bao nhiéu phan trim trong ngudn
vbn cta doanh nghiép hay trong tai san ctia doanh nghiép bao nhiéu phan trim
dugc hinh thanh bang ngudn no phai tra. V& nguyén tic hé s nay nhé ¢ nghia la
no phai tra chiém ty 1é nho trong tong tai san thi doanh nghiép it gap khé khan tai
chinh hon vi doanh nghi€p it phu thudc vao n¢ vay. Nguoc lai, hé ) nay lon thi
kha ndng gap kho khan trong viéc trd no hodc nguy co pha san ciia doanh nghiép
16n.

Ngoai ra, ta cling co thé tinh: hé s6 ng dai han = no dai han/Téng tai san

va hé s0 ng ngan han = No ngan han/Tong tai san.

Nguon von chu sé¢ hiru

H¢ von chi s¢ hitu = — — -
Tong nguon von (hoac tong tai san)
H¢ s0 nay phan anh von chu s& hiru chiém bao nhi€u phan tram trong tong
nguon von cua doanh nghi€p. HE s nay co gia tri cang 16n thé hién muc do tu
chu tai chinh va kha ndang bu dap ton that bang von chu s¢ hitu cang cao va do

vay rui ro ctia doanh nghiép cang thap.

Tong no phai tra

H¢ s0 ng trén von chu sé hitu = — .
Tong von chu sé hiru

H¢ so nay phan anh tuong trng véi mot dong von chu s¢ hitu doanh nghi¢p

st dung bao nhiéu dong von vay.
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Viéc hoach dinh co cdu nguén von 1a mot trong nhirng van dé tai chinh hét
strc quan trong ma cac nha quan tri tai chinh dac biét quan tam boi 1€:

- Co cAu ngudn vén ctia doanh nghiép 1a mot trong cac yéu té quyét dinh
dén chi phi sir dung binh quan ctia doanh nghiép (WACC). Chi phi sir dung von
binh quan cta doanh nghiép 1a ty suit sinh loi doi hoi t6i thiéu ddi véi mdi dy an
dau tu cua doanh nghiép, va ciing 13 ty sudt chiét khau dé xac dinh gia tri cua
doanh nghiép do.

- Co cau ngudn von anh huong dén hiéu qua hoat dong san xuét kinh doanh
ctia cong ty (thé hién qua ty suat loi nhuén vén chu s¢ hitu (ROE) hay thu nhap
trén mot cd phan (EPS)) va rdi ro tai chinh cia doanh nghiép.

- Co ciu ngudn von ¢ anh hudng rat 16n dén gia tri cia mot doanh nghiép.
Mot co cau von hop 1y s& 1am tang gia tri doanh nghiép va nguoc lai. Chinh vi vai
trd quan trong ndy ma trén thé gidi co rat nhiéu bai nghién ciru vé co cau ngudn
vbn voi nhidu truong phai, 1y thuyét, quan diém khac nhau.

- C6 rat nhiéu nhan t anh huong dén co cdu ngudn vén cta doanh nghiép.
Khong c6 mot co cau ngudn von tdi wu cho moi doanh nghiép, trong moi chu ky
san xuat kinh doanh. Do vay khi nghién ctru co ciu ngudn vén ctia mot doanh
nghiép thi phai nghién ciru trong trang thai dong, chir khong thé nghién ctru trong
trang thai tinh.

1.1.1.3 Thiét ldp co cau nguén von toi wu

Thiét 1ap co cdu ngudn vén téi wu 1a mot quyét dinh tai chinh quan trong.
Co cau ngudn von ti vu 13 co cu c6 chi phi sir dung von binh quéan thap nhat va
t61 da hoa duoc gia tri cong ty hay gia cd phiéu cua cong ty trén thi truong. Nha
quan tri tai chinh cé thé thiét lap moét co ciu nguén von toi vu dya trén co s& dinh
tinh va dinh luong nhiing nhan té tic dong dén co céu ngudn von cua doanh
nghiép.

Viéc hoach dinh co ciu nguén von dugc dya trén nén tang nguyén ly danh
d6i rti ro va lgi nhuan. Str dung nhiéu ng hon 1am gia ting rii ro ctia cong ty trong
viéc tim kiém lgi nhuén, nhung hé s6 ng cao noi chung dua dén ty suat sinh 101
ky vong cao. Rui ro gia ting c¢6 khuynh hudng 1am giam gia cb phiéu, trong khi
d6 ty sut sinh 101 cao lam ting gia c6 phiéu.
_______________________________________________________________________________________________________|
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Can ctr dé xac dinh co cAu ngudn von tdi vu 14 chi phi st dung von va gia
thi trudng cua cd phiéu. Tuy nhién, gia thi truong ciia ¢ phiéu khong chi do
nhitng nhan t6 ndi tai ciia chinh sach quan 1y von cta doanh nghiép quyét dinh
ma con chiu anh hudéng ciia nhidu nhan t6 khac. Gia c6 phiéu trén thi truong co
thé 14 cao nhat nhung khong phai vi co cdu von t6i wu ma vi mot yéu td khach
quan nao do6 tac dong. Do vay thiét lap co cAu von t6i wu sé dya trén co s& xac
dinh chi phi st dung v6n thap nhat.

Tuy nhién trong thuc té doanh nghiép khé c6 thé xac dinh mét co ciu ngudn
von tdi wu mot cach chinh xac. Doanh nghi¢p khong thé dat duoc diém co cau
von t6i ru ma chi c6 thé tién gan téi diém co cau von tdi wu d6. Vi thé dua trén
phan tich thong ké, mé hinh kinh té luong thudng duogc sir dung dé xem xét cac
nhan té anh huong dén co ciu ngudn von ciia doanh nghiép. Qua dé6 doanh nghiép
c6 thé xac dinh dugc mbi quan hé¢ va mic d§ anh hudng ctia cac nhan td nay dén
co cAu ngudn von.

Viéc thiét 13p co cAu ngudn vdn tdi wu hay co cau ngudn vén phu hop 1a
ndi dung quan trong trong chinh sach quan ly vén cua doanh nghiép. Khi xay
dung chinh sach quan 1y von ctia minh, doanh nghiép déu muén hudng dén ba
muc tiéu: (i) huy dong duoc von voi quy mo t6i da; (i) xac dinh co cAu von tdi
wu; (iii) duy tri duge co cdu von tdi vu.

1.1.2 Gia tri doanh nghiép

1.1.2.1 Khai niém

Theo luat doanh nghi¢p ndm 2014 cta nudc Cong hoa xa hdi chu nghia
Viét Nam thi doanh nghié€p dugc dinh nghia nhu sau: “Doanh nghiép 1a td chirc
kinh té c6 tén riéng, c6 tai san, co tru so giao dich 6n dinh, duoc ding ky kinh
doanh theo quy dinh cua phap luat nham muc dich thuc hién cac hoat dong kinh
doanh”.

Trong nén kinh té thi trudng, viéc dau tu von vao doanh nghi¢p hay thuc
hién hoat dong mua ban, sap nhap doanh nghiép duoc dién ra thuong xuyén, lién
tuc. Viéc coi doanh nghi€p nhu 1a mot tai san, mot hang hoa c6 khéa nang sinh 161
va dem lai loi ich cho ngudi dau tu 12 mot quan diém dang ngay cang tro 1én phd

bién. Qua trinh hinh thanh gia tri va gid ca doanh nghiép cling chiu su tic dong
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ctia quy ludt gia tri, quy ludt canh tranh, quy lut cung ciu gidng nhu hang hoa
thong thuong.

Doanh nghiép 1a mot hang hoa, vi vay né ciing cé gia tri. Khi mot nha dau
tu can nhic viéc bo von dau tu vao doanh nghiép, hay khi nha quan tri doanh
nghiép can nhic viéc dua ra cac quyét dinh dau tu, quyét dinh tai chinh phu hop
va hiéu qua déu can phai xac dinh dugc gia tri doanh nghiép.

Dudi goc do quan tri tai chinh doanh nghiép, loi ich ma nha dau tu nhan
dugc tir doanh nghiép thé hién qua dong tién ma doanh nghiép d6 mang lai cho
nha dau tu trong twong lai. Cac nha quén tri doanh nghiép hiéu rang tién c6 gia tri
theo thoi gian, vi vy khi bo vén dau tu vao mot doanh nghiép, cac nha dau tu yéu
cau khoan dau tu d6 phai dat duoc ty suat sinh 101 bang vo6i chi phi co hoi ciia von.
Vi quan diém dau tu nham muc dich sinh 15i thi cach xac dinh gia tri doanh
nghiép pho bién nhat 1a chiét khdu dong tién tién thu nhap ma doanh nghiép mang
lai trong tuwong lai vé thoi diém hién tai theo ty suat sinh 15i doi hoi cia nha dau
tu.

Do dé gid tri doanh nghiép c6 thé hiéu la tong gid tri hién tai ciia dong tién
ma nha dau tw nhdn dwoc trong twong lai do doanh nghiép mang lai.

Cong thirc x4c dinh gia tri doanh nghiép:

n

CF,
= (1+7r)°
Trong do:

V 1a gia tri doanh nghiép

CF; 14 dong tién doanh nghiép mang lai cho nha dau tu

r 14 ty suat chiét khau (14 ty suét sinh 15i doi hoi ctia nha dau tu)

Tir cong thirc trén cho thay gia tri doanh nghiép phu thudc vao cac yéu to:
dong tién, ty 1é ting trudng cua dong tién trong twong lai va ty suét sinh 101 doi
héi clia nha dau tu.

Péi voi cong ty cb phan, xét trong dai han va trong diéu kién thi truong tai
chinh hoan hao, gia cta c6 phiéu twong duong vdi gid tri ctia cong ty. Khi do6 gia

cb phiéu cta cong ty trén thi truong phan anh gia tri ciia cong ty theo danh gia
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ctia cac chua so hitu va c6 xem xét dén nhitng phtrc tap ctia yéu t6 thoi gian va rui
ro trong thyc té.

1.1.2.2 Cdc tiéu chudn vé gid tri doanh nghiép

Tiéu chuan gia tri doanh nghiép 1a cac chuan muc gia tri ma dwa vao do
ngudi ta co thé xac dinh duoc gia tri doanh nghiép trong truong hop cu thé. Thong
thuong mot doanh nghiép c6 thé duge xac dinh theo cac cip tiéu chuan gia tri chu
yéu sau day:

- Gia tr1 hoat dong va gia tri thanh ly: gia tr1 hoat dong ciia mdt doanh
nghiép 1a gia tri hay sd tién thu dugc khi nguoi ta ban mot doanh nghiép con co
thé tiép tuc hoat dong kinh doanh. Gia tri thanh 1y 1a gia tri hay sd tién khi ban
doanh nghiép khong con tiép tuc hoat dong dugc nira. Gia tri hoat dong va gia tri
thanh ly doanh nghi€p thuong khac nhau. Mot doanh nghi¢p dang hoat dong
thuong c6 gia tri 16n hon gia tri doanh nghiép khi bi thanh 1y, giai thé hoic pha
san.

- Gia tri s6 sach va gia trj thi truong: gia tri s6 sach ctia doanh nghiép 1a gia
tri toan b tai san ctia doanh nghiép dugc phan anh trén sb sach ké toan ctia doanh
nghiép theo phuong phap ké toan hién hanh. Gia trj doanh nghiép ctia chu s hitu
1a phan gi tri con lai sau khi ldy gid tri toan bd tai san cua doanh nghiép trir di
gia tri cac khoan ng¢ phai trd. Gia tri thi truong 1a toan bd gia tri cua tai san doanh
nghiép dugc giao dich mua ban trén thi truong. Gia tri thi truong cia doanh nghiép
c6 thé cao hodc thap hon gié tri s0 sach va thudng cao hon gi tri thanh 1y doanh
nghiép.

- Gié tri thi truong va gi tri 1y thuyét cia doanh nghiép: Gia tri 1y thuyét
la gia tri doanh nghiép c6 thé dat dugc dua trén co s& xem xét dﬁy du, toan dién
cac yéu to lién quan khi x4c dinh gid tri doanh nghiép. N6i cach khac, né phan
anh day du gia tri kinh té ciia doanh nghiép dat duoc trong kinh doanh. Trong diéu
kién thi truong hiéu qua thi gia tri thi truong s€ tiém cin va phan anh gé‘m ding
gi tri Iy thuyét ciia doanh nghiép.

1.1.2.3 Phuong phap xdc dinh gia tri doanh nghiép
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Pé xé4c dinh gia tri doanh nghiép, c6 nhiéu phuong phap va cach tiép
can khac nhau. Nhin chung cac phuong phap nay tap trung cha yéu vao cac quan
diém sau:

Quan diém dua trén tai san.

Quan diém nay cho rang hoat dong ctia doanh nghiép ludn duoc tién
hanh trén co s& mot luong tai san co6 thyc. Vi thé gia tri doanh nghiép dugc xac
dinh dya trén co so tong gia tri tai san hién c6 ma doanh nghiép dang quan Iy,
Téng gia tri tai san hién c6 cua doanh nghiép dugc xac dinh dua vao s6 litu s6
sach ké toan trén bang can ddi ké toan, hodc dua vao gia tri tai san hién c6 dugc
danh gi4 lai theo gia tri thi truong tai thoi diém danh gia. Nhiéu nghién ctru trén
thé gidi cling dd xem xét gia tri doanh nghiép theo quan diém nay (Risious, 2007;
Antwi va cac cong su, 2012; Pandey 2004). Theo do, gia tri doanh nghi¢p duogc
xac dinh nhu sau:

Gia trj doanh nghiép = Gia tri von chu s¢ hitu + Tong gia tri cac
khoan no

Pay 1a phuong phap thuong duge st dung bai nhiéu nha phén tich
nho tinh don gian, phan anh tryc quan gia tri tai san cia doanh nghié€p theo gia
hién hanh tai thoi diém danh gia. Phuong phép nay cho thiy sb tién dau tu vao
doanh nghiép ludn duoc dam bao bang mot luong tai san cd thuc chi khong phai
bang nhitng gia tri c6 thé thu duoc. Tuy nhién phuong phap nay boc 16 nhiéu
nhuoc diém, do 1a:

- Phuong phap nay dya trén sd liéu cia béo céo tai chinh. Nhing sd
lidu nay chiu anh huéng bai phuong phéap ké toan hién hanh va mang tinh lich st.
Vi thé n6 chi phan 4nh gi tri doanh nghiép & trang thai tinh, tirc & thoi diém danh
gia ma khong phan anh kha nang sinh 161 tir viéc st dung tai san cua doanh nghi¢p
trong tuong lai.

- Phuong phép nay boé qua phan 16n gia tri cac tai san v hinh chua
dugc danh gia trong gid tri tai san ctia doanh nghiép, nhu: ning lyc quan tri, chat
lugng nguén nhan lyc, nang lyc canh tranh, mang ludi chi nhanh hoac khach
hang... Pay 1a cac yéu té phi vat chat nhung lai c¢6 gia tri thuc su va kho danh gia

duoc cu thé.
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- Céc tai san cii thuong khong o gia trj thi trudng dé dbi chiéu.
Quan diém dua trén dong tién.

Quan diém nay cho rﬁng doanh nghiép 1a mot td churc kinh té, mot
tai san co kha nang sinh 1i. Xét vé dai han, nha dau tu trong doi khong phai chi
la s& hiru tai san hién c6 ma la kha nang dem lai thu nhap, tirc kha nang sinh 1o1
ctia doanh nghiép trong tuong lai. Song trén quan diém gia tri thoi gian cua tién,
vé rii ro dau tu va chi phi co hoi nén cac khoan thu nhap trong twong lai ciia
doanh nghi€p phai dugc quy ddi vé hién tai. Theo do gia tri doanh nghiép dugc

xéac dinh bang cong thirc tong quat:

n

V= i’
- (1+7r)°

Trong do:

V: gia tri doanh nghiép

CFt: Dong tién thu nhap ¢ nam t
r: ty sut chiét khau

n: s nim nhan dugc thu nhap

Tir cong thuc tong quat trén day, tuy thudc vao timg nha dau tu va
cach nhin nhan dong tién doanh nghiép mang lai ma phuong phéap chiét khau dong
tién dua co thé duoc van dung v6i nhiéu phuong phap cu thé khac nhau, nhu:
chiét khau dong tién loi tirc co phan, dong tién thuan ctia doanh nghiép, dong tién
thuan v6n cha sé hitu, dong tién thuan c6 diéu chinh, dong tién lgi nhuan thuan
binh quan, phuong phap dinh lugng Goodwill.

Xéc dinh gia trj doanh nghiép duwa trén quan diém nay s& phan anh
dugc kha nang sinh 161, mirc do rui ro cua doanh nghi€p. Tuy nhién viéc xac dinh
gi4 tri doanh nghiép theo phuong phap dong tién chiét khau thuc hién rat phic
tap, phu thudc vao chu quan cia nguoi dinh gia.

Quan diém gia tri thi truong

Theo quan diém nay, gia tri cia doanh nghiép duoc thé hién trén thi
truong, do cac nha dau tu danh gia. Theo quan diém ndy c6 cac phuong phap dinh
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gia sau: phuong phap ty s6 gia trén thu nhap (PE) va phuong phap ty sé gia tri thi
truong trén gia tri s6 sach (M/B). PE 1a quan h¢ ty 1€ gitta gia tri thi truong mot
c6 phiéu véi thu nhap cia mot co phiéu. Néu hé sd nay cao thé hién cong ty kinh
doanh c6 hi€u qua nén nha dau tu sin sang tra cao dé co duoc déng thu nhap va
nguoc lai. Chi sb gia tri thi truong trén gia tri ghi s6 14 mdi quan hé ty 18 giita gia
tri thi truong hién hanh mot ¢6 phiéu va gia tri ghi s6 cia mot ¢6 phiéu; hodc gia
tri thi trudng von cha so hitu chia gia tri s6 sach vén chu so hitu cia doanh nghiép.
N6 phan anh thi truong sin sang tra bao nhiéu tién dé duoc quyén s¢ hiru mot
d6ng vén chi so hitu duoc ghi trén s sach ké toan ciia doanh nghiép. Ciing giéng
nhu PE, MB cao hay thép phu thudc rat nhiéu vao hiéu qua kinh doanh, dac biét
1a téc d6 tang trudng doanh thu va loi nhuan tiém ning ting truéng cling nhu muc
do rui ro trong kinh doanh ctia doanh nghiép.

Xac dinh gia tri doanh nghiép doanh nghié¢p theo phuong phap nay c6 vu
diém 1a x4c dinh dugc nhanh, thé hién tin hiéu thi truong. Tuy nhién phuong phéap
nay c6 nhugc diém 1a can phai dua vao tin hi€u gié ca thi truong. Néu thi truong
hoat dong khong 6n dinh, gia ca cd phiéu chiu anh hudng boi cac yéu to dau co
liing doan thi ty s6 PE va MB sé& phan anh sai 1€ch tin hi¢u thi truong.

Quan diém dua trén hiéu qua hoat dong

Day 1a quan diém xé4c dinh gia tri doanh nghiép dya trén co sé bao
céo két qua kinh doanh. Py 1a phuwong phap xéac dinh gia tri doanh nghiép theo
quan diém van dong ctia dong von voi ky vong gia ting gia trj von cha s hiru.
Rocca (2010) d3 thuc hién mot diéu tra tir cac nghién ctru trong giai doan 1988-
2006 thi cac chi tiéu dai dién cho gia tr1 doanh nghiép ma cac nha nghién ctru hay
st dung la ROA, ROE va Tobin’s Q.

Tobin’s Q duoc xac dinh bf?tng téng gia tri von hoa thi truong, gia tri ¢
phiéu vu dii va no rong chia cho gia tri s6 sach cia tong tai san. Trong d6 gia tri
von hoa thi truong 1a gia tri thi trudng cia cd phiéu phd thong ctia mot cong ty,
va dugc tinh bang cach 1ay gié trj thi truong hién tai trén mdi cd phiéu nhan véi
tong s6 c6 phiéu pho thong dang luu hanh. No rong bang chénh léch giira ng ngin
han va tai san ngan han cong véi gia tri s6 sach cua ng dai han.

Trong dé tai ndy, pham vi nghién ctru 1a cac cong ty xdy dung niém

yét trén thi truong ching khoan Viét Nam. Thi truong ching khoan Viét Nam da
_______________________________________________________________________________________________________|
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va dang phat trién dé trd thanh kénh huy dong von cho cac doanh nghiép ciing
d6ng thoi 1a thi truong dé cac doanh nghiép dau tu von. Dé dua thi trudng ching
khoan Vi¢t Nam hoat dong 6n dinh hon phu hop voi chuan muc quéc té, nhiéu
chinh sach méi va co s phap 1y lién quan dén TTCK dugc ban hanh va hoan
thién. Do vay co thé nhom nghién ctru da lya chon chi tiéu MB va Tobin’s Q dé
dai dién cho gia tri doanh nghiép trong mau nghién ciru. Pong thoi nhom tac gia
cling str dung chi tieu ROE dé dai dién cho gia tr1 doanh nghiép trén goc do hi¢u
qua hoat dong.

1.1.2.4 Cac yéu to tac dong toi gia tri doanh nghiép

Gia trj doanh nghiép duoc do ludng bang thu nhip ma doanh nghiép s&
mang lai cho nha dau tu. Nhung doanh nghiép c6 thé tao ra thu nhap hay khong
va dg 16n cua thu nhap & murc nao lai tuy thudc vao nhiéu yéu t6 nhu: von, tai san,
k¥ thuat, vi tri... va kha ning thich Gng ctia nd véi cac yéu té mdi truong bén
ngoai. Khai quat lai cac yéu td tac dong dén gid tri doanh nghiép bao gdm:

* Cdc yéu to thudc vé moi truong kinh doanh

- M6i truong kinh doanh tong qudt

> MBbi truong kinh té

Hoat dong ctia doanh nghiép bao gio ciing gan lién voi mot bdi canh kinh
té nhat dinh. Bdi canh kinh té d6 duoc nhin nhan thong qua hang loat cac chi tiéu
kinh t& vi mé nhu: toc d0 ting trudng, chi sd gia ca, ty gia ngoai té, chi s6 ching
khoan... Mdi sy thay doi nho ctia yéu té niy ciing s& anh hudng t6i gia tri doanh
nghiép.

> Moi truong chinh tri

Moi truong chinh tri co su gén b6 chat ché, tac dong truc tiép dén hoat dong
ctia doanh nghiép, cc yéu té trong moi trudong nay thuong duoc dé cap téi do la:

+ Tinh day du, dong b, rd rang va chi tiét ciia hé thong luat phap;

+ Quan diém tu tudng ciia Nha nude ddi véi san xuét kinh doanh...;

+ Nang lyc hanh phap ctua Chinh phu va ¥ thirc chap hanh phéap luat cua
cac cong dan va céac to chire san xuét.

Ciing nhu mdi trudng kinh t&, mdi trudng chinh tri c6 vai trd nhu nhiing

diéu kién thiét yéu, t6i thiéu dé doanh nghiép c6 thé hoat dong.
|
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»  Moi truong van hoa - xa hoi
Céc yéu t6 anh hudng t6i gia tri doanh nghiép thudc méi trudng nay thuong
dugc nhac dén, bao gdm: nhiing quan niém, tu twdng ciia cong dong vé 18i séng,
dao durc; co cu dan cu, gid1 tinh, do tudi, mat do, su gia tdng dan s6, thu nhap
binh quin dau ngudi, 6 nhidm moi truong...
> Moi truong khoa hoc - cong nghé
Khoa hoc - cong nghé dang 1am thay d6i mot cach cin ban cac diéu kién vé
quy trinh céng nghé va phuong thirc to chirc san xuat kinh doanh trong cac doanh
nghi¢p, qua d6 anh hudéng td1 gia tri doanh nghiép.
- Moi truong dac thu
»  Khach hang
Phan tich khach hang 13 yéu t6 quyét dinh dé xem xét kha ning phat trién,
m& rong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép. Trong qua trinh hoat dong can
phai xac dinh tinh chét, mirc d6 bén viing va uy tin ctiia doanh nghiép trong quan
hé véi khach hang.
>  Nha cung cap
Trong hoat dong ctia minh, cac doanh nghi€p thuong phai trong doi vao su
cung cap tir phia bén ngoai cac loai nguyén, nhién vt liéu... Tinh 6n dinh cta
ngudn cung cip cd y nghia quan trong, dam bao cho hoat dong ctia doanh nghiép
duogc thong sudt.
»  Cac hang canh tranh
Hoat dong trong nén kinh té thi truong ludn tiém an cac yéu td canh tranh,
su quyét liét trong canh tranh dugc coi 1a mdi nguy co truc tiép dén sy ton tai cta
doanh nghiép.
> Cac co quan Nha nudc
Du quéc gia ndo di nita, hoat dong ctia doanh nghiép it nhiéu ciing dat dudi
su kiém tra, giam sat clia cac co quan Nha nudc nhu: co quan thué, hai quan,

thanh tra... Tao dung mbi quan hé tbt 1a mot dong luc cho doanh nghié€p phat trién.
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* Cac yéu 16 thuéc vé néi tai doanh nghiép

- Tai san trong doanh nghiép

Tai san cia doanh nghiép bao gom tai san hitu hinh va tai san v6 hinh. Giita
cac doanh nghiép khac nhau thuong c6 co ciu tai san va gia trj tai san khac nhau.
Tuy nhién sb luong, chit lugng, trinh d6 k¥ thuat va tinh dong bo cua cac loai tai
san khong nhimg phan anh muc do tich ty, tdp trung san xuét ciia doanh nghiép
cao hay thip ma con 1a yéu t6 c6 anh huong quyét dinh dén ning sut, chat luong
va hi¢u qua hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép. Vi thé gia tri c4c tai san luon
dugc cot la mdt cdn cir quan trong hang dau va la tiéu chuan 1o rang, cu thé nhat
vé gia tri doanh nghiép.

- Co' cdu nguén von

Nhiéu nghién ciru 1y thuyét va thuc nghiém da chi ra ring co ciu ngudn
vbn c6 anh huong dén gia tri doanh nghiép. C6 nghién ctru chi ra rang co céu
ngudn von anh hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép, nhung ciing c¢6 nghién
ctru chi ra rdng co cdu ngudn von anh hudng tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép.
Quyét dinh co cau ngudn vén 1a mot trong nhitng quyét dinh tai chinh quan trong
trong doanh nghiép. Dé c6 thé dat tdi da hoa gia tri doanh nghiép thi ngudi quan
1y cling phai quan tim dén nhan té nay.

- Vi tri kinh doanh

Vi tri kinh doanh ctia doanh nghi€p dugc dédc trung bdi cac yéu t6 nhu vi
tri dia 1y, cac dic diém vé diéu kién giao thong, vé diéu kién dia hinh, dic diém
khi hau, moi trinh van hod, an ninh xa hoi, kha nang cung cép dich vu can thiét
lién quan phuc vu cho hoat dong san xuét kinh doanh cua doanh nghié¢p tai khu
vuc. Muc dich hoat dong ctia doanh nghiép 1a kinh doanh, ma kinh doanh lai lu6n
gan lién voi vi tri cu thé. Vi vay, c6 loi thé vé vi tri kinh doanh ¢6 ¥ nghia quan
trong ddi voi hoat dong san xuat kinh doanh ctia doanh nghiép, gitip doanh nghiép
6n dinh va phat trién.

- Uy tin kinh doanh

Uy tin kinh doanh 1a sy danh gia tir bén ngoai vé san pham ciia doanh
nghiép, n6 duoc hinh thanh béi nhiéu yéu t6 khac nhau tir bén trong doanh nghiép
nhu chat luong san pham, nang luc quan tri, chat lugng ngudn nhan lyc va dich
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vu sau ban hang...Biéu hién uy tin kinh doanh ctia doanh nghiép 13 su 6n dinh
ctia khach hang truyén thong, kha ning gia ting thi phan va doanh sb san pham.
Khi san pham cta doanh nghiép duoc bén ngoai danh gia cao, thi uy tin trd thanh
mot tai san thuc su gop phan tao ra gia trj cho doanh nghiép.

- Trinh do nguoi lao dong

Trinh d6 nguoi lao dong khong chi cé ¥ nghia quan trong d6i véi viéc nang
cao cht lugng san pham, ma con c6 thé lam giam chi phi san xuat kinh doanh.
Vi ¥ nghia d6, khi danh gia kha niang ton tai va phat trién, kha ning sang tao ra
loi nhuan, can thiét phai xét dén trinh d6 k¥ thuat va tay nghé ciia nguoi lao dong,
coi chung nhu mot yéu t6 ndi tai quyét dinh dén gia tri cua doanh nghiép.

- Nang lyc quan tri kinh doanh

Nang lyc quan tri kinh doanh thuong dugc danh gia trén co s& viéc thuc
hién cac chirc ning quan tri, nhu: hoach dinh, t6 chirc, phdi hop, diéu khién, kiém
tra... Piéu nay thé hién & viéc ra cac quyét dinh tai chinh nhu: quyét dinh dau tu
von, quyét dinh tai tro vén va quyét dinh phan phdi loi nhuan (hay chia ¢6 tirc &
cac cong ty cd phan). Néu nhu cic nha dau tu nhan thdy cac quyét dinh dau tu
hay quyét dinh chia c6 tirc cta cong ty 1a khong hop 1y thi ho s& phan ung tiéu
cuc véi ¢d phiéu ctia cong ty, hau qua gia co phiéu sé bi sut giam hay gié tri doanh
nghié¢p giam. Nguoc lai, ho s€ phan ng tich cyc trude cac quyét dinh dau tu, tai
tro hay chia ¢ tirc hop 1y tir ban ldnh dao cong ty va diéu ndy sé& gop phan day
gi4 c6 phiéu 1én cao hay ting gia tri doanh nghiép. RS rang, nang luc quan tri kinh
doanh t6t 1a mot nhéan t6 6 tinh quyét dinh dén chidu hudng phat trién, ciing nhu
kha nang hoat dong san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép.

1.2 Céc Iy thuyét vé dnh hwéng ciia co cAu ngudn von dén gia tri doanh
nghiép.

Moi quan hé gitra co cau ngudn vén va gia tri doanh nghiép duoc thé hién
trong kha nhiéu 1y thuyét vé co cau ngudn von. Céc két qua nghién ciru vé van dé
nay co thé duoc chia ra thanh cac nhém nhu sau: (i) co cdu ngudn von khong lién
quan dén gia tri doanh nghiép, (ii) co cu ngudn von co tac dong tich cuc dén gia
tri doanh nghiép; (iii) co cAu ngudn von cé tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh

nghiép; (iv) ton tai mot co cau nguodn von toi wu cho modi doanh nghiép. Trong
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phan nay, dé tai s& di nghién ctru mot vai Iy thuyét tiéu biéu vé anh hudng cia co
ciu ngudn vén dén gia tri doanh nghiép.

1.2.1. Ly thuyét M&M vé co ciu nguén vén ciia cong ty

Ly thuyét nay do hai nha nghién ctru Franco Modigliani va Merton Miller
dua ra vao nam 1958, do d6 thuong duogc goi tat 14 1y thuyét M&M. Ly thuyét
M&M dua trén nhiing gia dinh quan trong sau: gia dinh vé thué, gia dinh vé chi
phi giao dich, gia dinh vé& chi phi kiét qué tai chinh, gia dinh vé thi trudng von
hoan héo. Cu thé:

- Khong co6 cac chi phi giao dich khi mua ban chiing khoan.

- C6 du sb ngudi mua va nguoi ban trén thi truong, vi vy khong c6
nha dau tu riéng 1é nao c6 anh hudng 16n d6i véi gia ca ching khoan.

- C6 san thong tin lién quan cho tit ca cac nha dau tu va khong phai
mét tién.

- T4t ca cac nha dau tu déu co thé vay va cho vay véi cung lai suit.
Pay 1a mot gia dinh quan trong cua ly thuyét MM. Véi gia dinh nay thi doanh
nghiép khéng con loi thé hon c4 nhan nha dau tu trong viéc sit dung don bay nira,
doanh nghiép c6 sir dung don bay hay khong khong c6 gi quan trong vi ddy la
viéc ma nha dau tu nao ciing lam duoc.

- Tat ca cac nha dau tu déu hop 1y va c6 ky vong thuan nhat vé loi
nhuan cua cac doanh nghi¢p. Gia dinh nay mot phé‘m cO co sO tur gid dinh thong
tin c¢6 san va khong phai mat tién; cac nha dau tu tiép can v6i thong tin nhu nhau
va gia dinh tat ca ho déu c6 suy nghi va tinh toan hop 1y nhu nhau s& cho ra két
qua gidng khi nhan dinh vé mot cong ty nao d6. Pay 1a con duong dan dén ky
vong thuan nhat.

- Gia dinh rui ro thuan nhat: cic doanh nghiép hoat dong dudi diéu
kién tuong duong nhau s€ c6 cung muc dg rui ro kinh doanh.

Ly thuyét M&M 1a 1y thuyét hién dai da 1y giai duoc quan hé giira gid tri
cong ty, chi phi str dung von va mire do st dung no vay cta cong ty. Vé ndi dung,
ly thuyét M&M duoc phat biéu thanh hai ménh d& quan trong: Ménh dé thir nhat
noi vé gia tri cong ty, ménh dé thir hai néi vé chi phi sir dung vén ciia cong ty.
Céc ménh dé nay 1an luot duge xem xét trong hai trudng hop: c6 thué va khong

co thué.
|
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1.2.1.1 Ly thuyét MM trong truong hop khong cé thué:

Nam 1958, Franco Modigliani va Merton Miller nghién ciru méi quan hé
giita gi4 tri doanh nghiép, chi phi vén va céu tric von véi cac gia dinh bao gdom:

- Khong c6 thué thu nhap doanh nghiép va thué thu nhap ca nhan.

- Khong c6 chi phi giao dich

- Khong c6 chi phi pha san va chi phi ki¢t qué tai chinh

- Nha dau tu va cong ty déu c6 thé vay tién ¢ mirc 13i suat nhu nhau

- Loi nhuan ky vong hang nim khong d6i

- Thi trudng von 1a thi trudng hoan hao

Véi cac gia dinh nhu trén, 1y thuyét MM (1958) phat biéu thanh hai ménh

Ménh @é I: Gid tri doanh nghiép trong trwong hop khéng cé thué

MM (1958) phat biéu ring, trong diéu kién khong co thué, gia tri doanh
nghiép c6 vay no (Vi) bang gia tri doanh nghiép khong c6 vay no (Vu), nghia 13
VL= Vu.

C6 thé phat biéu ménh d& nay theo cach khac 1a trong diéu kién khong co
thué gia tri doanh nghiép c6 vay ng va khong vay no 1a nhu nhau. Do d6 co céu
ngudn vn khong cé anh huong gi dén gia tri doanh nghiép. Vi vay khong co co
c4u ngudn von t6i wu va doanh nghiép ciing khong thé nao tang gia tri bang cach
thay d6i co cdu ngudn von.

Ly thuyét nay cho ring gi tri ciia doanh nghiép duogc xac dinh bang cac tai
san thyc chtr khong phai bang cac chimg khoan ma doanh nghiép phat hanh. Nhu
vay, khi quyét dinh dau tu duoc c¢b dinh thi viéc quyét dinh co cau nguén von
khong lién quan dén gia tri doanh nghiép. Lap luan ctia MM ciing gidng véi quy
tac bao ton gia tri: khi ta chia tai san ciia cong ty ra thanh nhiéu phan thi tong tai
san van khong doi.

Ménh dé nay duoc giai thich boi nhitng 1y do sau:

- Thi truong v6n hoan hio nén khong cé chi phi chuyén do6i khi chuyén tir
ngudn von ndy sang ngudn von khac, tir khoan dau tu nay sang khoan dau tu khac.
Nha quan 1y doanh nghiép c6 thé lua chon bat ky mirc co ciu ngudn vén nao ho
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mong mudn, cac nha dau tu cling dé dang thay d6i cac thanh phan trong r6 dau tu
cuia minh.

- Hai ong ciing di hd trg 1y thuyét ciia minh bang 1ap luan mua ban song
hanh. Néu c6 mét s6 nha dau tu ndo d6 dinh gia cao hon cho doanh nghiép c6 vay
no thi véi thi truong hoan hao, khong ¢ chi phi giao dich thi nha dau tu sé& tin
dung co hoi nay dé ban cb phiéu cia cong ty dang duoc dinh gia cao kia di va
thiét 1ap mot co cau ngudn von cd no cua riéng ho dé huong loi tir chénh 1éch gia
nay.

Ménh dé I trong truong hop khong c6 thué c6 thé dugce chirng minh bang
cong thirc todn hoc sau:

Goi EBIT: lgi nhuan truéce 1ai vay va thué hang nam; D: du n¢ ctia doanh
nghiép; rp: chi phi st dung ng.

C6 dong cua doanh nghiép c6 sir dung vay no s& nhan: EBIT — rpD

Chu no s€ nhan: rpD

Do vy, tong dong tién cho c6 dong va chu ng 1a:

(EBIT —rpD) + oD

Gia tri hién tai cua dong tién nay la Vo

Ma (EBIT — rpD) + rpD = EBIT

Gia tr1 hién tai cia dong EBIT chinh 1a Vu. Vi vay, VL = Vu.

Nhu vay, voi nhitng gia dinh di dua ra, theo MM, co cdu ngudn vén hoan
toan doc lap vai gia tri cua doanh nghiép.

Ménh dé II: Chi phi sir dung von trong truong hop khéng cé thué

MM (1958) phat biéu réng, trong diéu kién khong co thué, ty suit sinh 101
doi hoi ctia ¢d dong co quan hé cung chiéu voi véi mirc d sir dung ng vay (don
bay tai chinh), chi phi sir dung von binh quin khong d6i bt chp co ciu ngudn
vbn thay d6i nhu thé nao.

Trong diéu kién khong co thué, khi doanh nghiép sir dung no vay, phan
chénh 1éch gitra ty suét sinh 10i cta tai san voi ty suat sinh 16i ctia cht ng 1a phan
bt rii ro méa c6 dong phai ganh chiu khi cong ty sir dung no vay. Do d0, chi phi
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st dung von trung binh khong d6i trong khi chi phi str dung vbn cb phan tdng 1én
khi cong ty gia tang ty sd no.

Néu khong c6 tac dong cua thué, cong thic WACC d6i voi doanh nghiép
nhu sau:

WACC =rpx (D/V) +re x (E/V) (1.1)

Trong d6: V = D+E: tong gia tri doanh nghiép bang von chi s& hitu cong
v6ing. Ta c6 chi phi st dung vén binh quan dugce xem nhu 14 ty suét sinh 10i cua
tai san doanh nghiép, do dé ta co thé thay Ra thay cho WACC, do d6 cong thirc
(1.1) ¢6 thé duoc viét thanh:

Ra=rp x (D/V) + rg x (E/V)

Bién dbi cong thuc trén ta co:

Re =Ra + (Ra—Rp)(D/E) (1.2)

Theo cong thirc (1.2), chi phi st dung von chu sé hiru phu thudc vao cac
nhan t6: ty 1¢ sinh 101 yéu cau dbi voi tong tai san cta cong ty, chi phi sir dung no
va hé s6 no/vdn chi so hiru. Ty 18 sinh 16i yéu cdu d6i voi tong tai san ciia cong
ty phu thudc vao hoat dong san xuat kinh doanh ctia cong ty. Rui ro tiém an trong
hoat dong kinh doanh cuia doanh nghiép dugc goi la rii ro kinh doanh. Rui ro kinh
doanh cang 16n thi Ra cang 16n, trong diéu kién cac nhéan t khac khong ddi thi
chi phi sir dung v6n chii s& hitu s& ting. Nhén t6 thtr hai anh huong dén chi phi sir
dung von chii s¢ hitu 13 (Ra— Rp)(D/E). Néu doanh nghiép khong st dung ng thi
no khong anh hudng dén chi phi sir dung von chii s hiru. Néu doanh nghiép str
dung no thi khi ty 1& D/E cang cao thi chi phi sir dung von chii s¢ hitu cang cao.
St dung no cao khién cho rui ro tai chinh ting 1én. Nhu vay c6 thé thay chi phi
sir dung von chu s¢ hitu ting khi cong ty gia ting no vi rui ro tai chinh ting.

1.2.1.2 Ly thuyét MM trong truong hop cé thué

Néam 1963, Franco Modigliani va Merton Miller da dua ra mot nghién ctru
tiép theo v&i viée loai bo gia dinh khong co thué. Trong truong hop c6 thué, MM
(1963) phat biéu thanh hai ménh dé:

Ménh dé I: Gid tri doanh nghiép trong truong hop co thué

MM (1963) phat biéu rang, trong trudng hop co thué thu nhap doanh

nghiép, gia tri doanh nghiép c6 vay no bang gi tri doanh khong c6 vay no cong
_______________________________________________________________________________________________________|
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vo1 gia tri hién tai cua khoan tiét kiém thué do st dung no. V& mit toan hoc, ménh
dé I trong trudng hop c6 thué duoc dién ta boi cong thire sau:

VL= Vu +1tD.

Trong do: Vi: gia tri doanh nghi¢p c6 sit dung ng. Vu: gia tri doanh nghiép
khong st dung no; t: thué suat thué thu nhap doanh nghiép; D: gid tri von vay ng.

Nhu vdy, Ménh dé I cho rang gia tri cong ty co vay ng bang gié tri cong ty
khéng vay ng cong vai gia tri hién tai cua khoan tiét kiém thué. Hay gia trj cong
ty c6 vay ng s€ cao hon gié tri cong ty khong str dung ng vay. Nhu vay, viéc st
dung don bay tai chinh lam gia ting gia tri ca cong ty do khoan tiét kiém tir thué
cho ¢ dong tir viéc gia ting st dung no vay.

Khoan gia tang tir hién gia tim chén thué ty 1& thuan véi su gia ting no vay
trong co cAu ngudn von khuyén khich cac doanh nghiép vay nhiéu hon. Theo do,
mét co cau nguén von véi 100% no sé 13 mot co ciu nguén von toi vu toi da hoa
gia tri ciia doanh nghiép.

Tuy nhién, diéu nay la khong thé xay ra trong diéu kién thuc té vi khi
ng vay ting 1én s& 1am xuét hién nhiéu chi phi khac bu trir v6i loi ich ctia tAm chin
thué, tir 46 1am giam gia tri ctia doanh nghiép.

Pé chirg minh cho ménh d& nay ta di xem xét vi du minh hoa sau:

Cong ty PW ¢6 loi nhuan truée 13i vay va thué (EBIT) hang nam 1a
100 ty déng. Toan bd loi nhuén sau thué déu duoc st dung dé tra co tirc cho ¢
dong. Cong ty phai nop thué thu nhap doanh nghiép voi thué suit 20%. Cong ty
dang xem xét hai co cau ngudn von: (1) cong ty khong st dung no trong co cu
ngudn von; (2): cong ty phat hanh trai phiéu 100 ty déng vo thoi han véi 13i suat
10%/nam.

Ta c6 thé tinh dong tién danh cho c6 déng va chii no nhu sau: (dong

tién déu mai mai) don vi: ty dong.

Phwong an1 | Phuong an 2

EBIT 100 100
Lai vay 0 10
Loi nhuén trude thué 100 90
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Thué TNDN 20 18

Loi nhuén sau thué 80 72
Dong tién danh cho c6 dong va chil no 80 82
(EBIT —rpD)(1-t) +rpD = EBIT(1-t) + rpDt

Nhu vy c6 thé thay tic dong cua thué thu nhap doanh nghiép da lam
cho dong tién cta hai phuong 4n khac nhau. Dong tién cta phuong an 2 16n hon
vi ¢6 ¢o str dung ng. Chi phi 13i vay dugc tinh trir vao thu nhép chiu thué nén
phuong an tiét kiém thué nho 13i vay. Vi trai phiéu chi tra 13i hang nam véi ty 18
chiét khau gia dinh 14 10% thi gia tri hién tai ctia phan tiét kiém thué nay la:

PV =100 x 10% x 20%/10% = 20 ty dong

Gia tri ctia cong ty 13 tong gia tri hién tai ctia cac dong tién véi ty suat chiét
khau phu hop. Vi phuong an 1, khong vay ng ching ta s& chiét khau dong tién
v6i ty suat chiét khau ro (chi phi sir dung von chu so hitu khi khong vay no, gia st
bang 20%) gia tri cong ty khong di vay no:

__EBIT (1-t)

Vu =PV (EBIT(1-t)) = -

Vi phuong an di vay no, dong tién ciia cong ty gdm hai bd phan: phan tha
nhat bang dong tién cong ty khong di vay ng EBIT (1-t) va phan thi hai 14 rpDt,
14 chin thué. Do d6 gia tri cong ty bing gia tri hién tai cta bd phan dong tién thir
nhat chiét khau & ro va gia tri hién tai ciia bd phan dong tién thir hai chiét khau véi
ty suat chiét khau rp 1a 10%.

VL =Vy+ Dt (1.3)

= 80/0,2 + 20 = 420 ty ddong.

Cong thirc nay cho ching ta két ludn trong trudng hop c6 thué thu nhap
doanh nghiép, gia tri cong ty c6 vay no bang gi tri cong ty khong ¢ vay ng cong
v6i gia tri hién tai cta 14 chan thué. Do vay gia tri ciia doanh nghiép s& tang khi
no tang vi tac dong ctia 14 chan thué tir 14i vay.

Ménh dé II: Chi phi sir dung von trong truong hop cé thué

MM (1963) phat biéu rang, trong trudng hop co thué thu nhap doanh
nghiép, ty sut sinh 101 doi hoi ctia ¢ déng co quan hé ciing chiéu voi muc d6 sir
_______________________________________________________________________________________________________|
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dung no vay. Chi phi sir dung v6n binh quéan giam trong khi chi phi sir dung vén
cb phan ting 1én khi cong ty gia tang hé sb no.

Duéi tic dong cua thué thu nhap doanh nghiép, chi phi str dung vén binh
quan cta cong ty s& bang:

WACC =rp (1-t) x (D/V) +rex (E/V)

Trong trudng hop co thué, gia tri ctia céng ty di vay no bang gia tri cua
cong ty khong di vay no cong voi gia tri hién tai cua 14 chin thué. Do d6 chung ta
c6 thé biéu dién bang can d6i ké toan ciia cong ty c6 di vay ng nhu sau:

Vu: gia tri cong ty khong vay ng D: No

tD: gia tri hién tai cua la chan thué E: Vén chu s& hitu
Ta c6 thé thiét 1ap can bang:
Dxrp+EXxre=Vuxro+tDrp

Qua bién do61 cong thire ta c6 cong thure sau:

D
Te =T, + (TO _rD)(1 - t)E

Vi vi du trén vé gia tri doanh nghiép & phuong an 2 1a 420 ty déng. Vi ng
c6 gia tri 1a 100 ty dong nén von chu s hitu c6 gia tri 1a 320 ty dong. Chi phi sir
dung von chi sé hitu cta cong ty trong truong hop co vay no 1a:

R.= 10,2 + (0,2-0,1)(1-20%) x 100/320 = 22,5%

WACC = 0,1 x (1-20%) x 100/420 + 320/420 x 0,225 = 19,04%

Chi phi st dung vbn binh quin cta doanh nghiép khi st dung ng giam
xudng con 1 19,04% so vai khi khong vay ng 1 20%.

Nhu vay, khi c¢6 thué thu nhap doanh nghiép, ty suat sinh 10i doi hoi ciia co
dong s€ tang 1én, gia tri doanh nghiép cling tang 1én trong trudong hop céd str dung
no vay va dat gia tri cuc dai khi doanh nghi¢p duoc tai tro bﬁng 100% vay no.
Tuy nhién, trong thyc té gia tri doanh nghiép kho gia tang tdi da khi doanh nghiép
dugc tai tro 100% vay ng. Béi vi hau nhu it doanh nghiép duogc tai trg béng 100%
vbn vay ng. Hon nita cdc nha cung cap von bén ngoai nhu cac ngan hang chang
han, thuong xem xét tinh hinh tai chinh cia doanh nghiép khi cho vay, néu doanh
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nghiép dang trong tinh trang vay no nhiéu thi kh6 c¢é thé cho vay tiép vi rii ro sé
rt cao. Nhitng loi thé do vay ng mang lai 13 1d rang, tuy nhién diéu d6 chi phu
thudc vao lgi nhuan hoat dong thuc té ciia doanh nghiép.

Ly thuyét M&M da 1y giai mdi quan hé giira gia tri cong ty, chi phi sir dung
vbn va muac do sir dung no vay trong cac trudng hop cé thué va khong cé thué.
Tuy nhién, 1y thuyét M&M chua xem xét dén tac dong ciia mot sd chi phi khac
khién cho 1oi ich cua 14 chin thué bj giam dan di va di dén triét tiéu khi cong ty
gia tang hé s6 no, chéng han nhu tac dong cua chi phi ki€t qué tai chinh. Co diéu,
chi phi kiét qué tai chinh chi 1a khai niém trén 1y thuyét, con trén thuc té dé xac
dinh tat ca cac chi phi nay 1a rat kho khan, va thuc té 13 khong thé xac dinh cu thé
duoc hét. Nhitng chi phi co thé quan sat va xac dinh duogc vi du nhu chi phi luat
su, ké toan theo ddi va giai quyét pha san. Con chi phi do mat khach hang, mat
nha cung cip, nhan vién trinh do cao...thi rat kho dé xac dinh cu thé. Pay ciing 13
kho khin da han ché pham vi nghién ctu cia 1y thuyét M&M. Gidng nhu 1y
thuyét co cdu ngudn von t6i wu, néu xét dén ca chi phi kiét qué tai chinh, khi loi
ich cua 14 chin thué cao hon chi phi kiét qué tai chinh thi chi phi sir dung vén
trung binh giam. Dén mot diém nao d6 thi chi phi kiét qué tai chinh s& bat dau
vuot qua loi ich tir 14 chan thué. O diém d6, co cu ngudn von cua cong ty 1a tdi
uu, chi phi st dung von trung binh dat cuc tiéu, gia tri cong ty dat cuc dai. Khi
cong ty tiép tuc gia ting hé sé no, cong ty s& vuot qua diém tdi wu, & d6 chi phi
str dung vbn trung binh ctia cong ty sé ting 1én, va gia tri ctia cong ty s& giam
xudng. Loi ich ctia tAm chén thué khong du bu dép cho chi phi kiét qué tai chinh
(Myers, 1977). Ly thuyét M&M chua xem xét tic dong ciia cac chi phi nay.

1.2.2. Ly thuyét danh déi dang tinh (Static Trade-off theory)

Theo 1y thuyét danh doi, co ciu nguén von duoc quyét dinh boi mdi quan
hé gifra lo1 ich va chi phi tir ng. Khi loi ich 16n hon chi phi, doanh nghiép c6 xu
huéng dung nhiéu no hon. Nguoc lai, khi loi ich nho hon chi phi, doanh nghiép
s& diéu chinh hé sd ng vé muc can bﬁng gifra chi phi va loi ich. Tai diém nay, co
ciu nguén von duoc coi 1a tdi wu cho doanh nghiép. Lo1i ich va chi phi cia ng ¢c6
thé dén tir nhiéu khia canh.

Dung trén goc do thué va rii ro phd san, st dung ng co thé gitp doanh

nghiép tiét kiém mot khoan thué do chi phi tra 13i duoc khau trir khi xac dinh thu
|
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nhap chiu thué nhung ddng thoi ciing 1am ting rai ro v& ng va cd thé phat sinh
cac chi phi pha san doanh nghiép. Theo cach tiép cin nay, doanh nghiép s& duy

tri co cau ngudon von muyc ti€u tai di€ém can bang gitta 1g1 ich vé thué va cac chi

phi phé san.
Gia tri cia DN Gia tri doanh nghiép theo MM:
A (Vo) Vo=Vy+T.D
Hién gi4 cia tim
chan thue (T..D) 1
Gia tri Hién gié cua chi phi
doanh / khon khé tai chinh
nghiép
toi d .
((\);IL*;I Gia tri thyc té
cua doanh nghiép
Gié tri DN khong
Vu

"\ sir dung ng (Vy)

Mitc ng vay t6i uu Téng ng vay (D)
(D*)

Nguon: Ross et al. (2002)
Hinh 1.1 Co c4u von tdi wu va gia tri doanh nghiép
Hinh 1.1 cho thay gi tri 16n nhat caa doanh nghiép (VL*) dat duoc & mirc
ng t6i wu (D*). Gia trj thuc té cua doanh nghiép dugc xac dinh theo cong thirc
dudi day:

Gia tri thi truong cia DN ¢6 st dung no = Gia tri thi truong cua DN khong
st dung no + Gia tri hién tai ctia tdm chén thué - Gia tri hién tai cua chi phi khdn
kho tai chinh (hay chi phi ki€t qué tai chinh).

Dua trén su can béng gifta loi ich tam chén thué cta no va chi phi kiét qué
tai chinh s& c6 mot co cAu ngudn tdi wu cho doanh nghiép. Theo nghién ciru cua
Myers (1984), cac doanh nghiép tuan theo mé hinh nay sé& thiét 1ap mot co céu
ngudn von muyc tiéu va dan dan di chuyén vé phia d6. Co cdu ngudn von sé di
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chuyén t61 muc tiéu phan anh muc thué, loai tai san, rui ro kinh doanh, loi nhuin
va chi phi pha san. Trén thuc té, doanh nghié¢p dang can ddi gifta chi phi va lgi ich
cua cac khoan vay, tai san cia doanh nghiép hién c6 va ké hoach dau tu dai han.
Co cau nguén von muc tiéu c6 su khac biét gifra cac doanh nghi¢p do sy khac biét
vé dic diém cua tung doanh nghiép. Su khéc biét vé thé ché nhu hé théng tai
chinh, mrc thué suit, luat pha san... gifta cac quéc gia ciing s& dan dén co cau
nguén vbn khac nhau gifta cac quéc gia. Ly thuyét danh dbi dang tinh con cho
réng, gifra co ciu nguén vbn va quy mo doanh nghiép co méi quan hé tich cuc, vi
cac doanh nghiép 16n thuong la cic doanh nghi€p c6 uy tin trén thi truong tai
chinh, do d6 c6 chi phi pha san thap hon. Cac doanh nghiép co rii ro thap, co cdu
tai san htru hinh trong téng tai san 16n va c6 loi nhuan cao thi nén c6 hé sd ng 16n
va nguoc lai. Cac doanh nghié€p c6 kha nang sinh 161 cao s¢€ tao tdm chén thué cua
no cao hon, do d6 thuong vay ng nhiéu hon so véi doanh nghiép c6 kha nang sinh
161 thap. Cac doanh nghiép c6 co hdi phat trién cao nén vay it hon vi doanh nghiép
c6 kha nang mat di gia tri trong khing hodng tai chinh.

Trén goc 46 “vin dé nguoi dai dién” (Agency problem), 101 ich ctia vay ng
1a 1am giam b6t mau thuan gitta ¢6 dong va nha quan 1. Nha quan Iy doanh nghiép
thuong co6 dong co sir dung mot cach lang phi dong tién vao cc dic quyén cua
minh va cac khoan dau tu kém hiéu qua. Tai trg bﬁng no s& han ché dong tién sén
c6 cho nha quan ly va do do khic phuc dugc mau thuan loi ich gifra cd dong va
nha quan ly (Jensen va Meckling, 1976; Jensen, 1986). Mat khac, n¢ cling lam
tang mau thun gitra ¢ dong va chii no (Stulz, 1990), do d6 1am phat sinh chi phi
“agency cost”. Co cAu von toi uu 13 co cdu tai d6 tac dung khic phuc van dé ngudi
dai dién can bﬁng vo1 tac dong nghich chiéu 1én mau thuin gifra cd dong va chu
no.

Theo 1y thuyét danh d6i dang tinh, doanh nghiép khong st dung no vay
hodc st dung toan bd ng vay dé tai tro déu khong c6 lgi cho doanh nghi€p, st
dung mot muc vay ng vira phai s& tét hon cho doanh nghiép. Ly thuyét danh d6i
dang tinh con mang mot s6 han ché. D6 1a 1y thuyét nay dua trén cac diéu kién
moi truong hoat dong cua doanh nghiép on dinh: khong c6 cai cach thué, cong
ngh¢ san Xut, tai san hodc muc d6 canh tranh trong thi truong dau ra khong dang
ké gitta cac doanh nghiép. Vi nhiing gia dinh nay, theo 1y thuyét danh doi dang
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tinh, mdi doanh nghiép ludn ton tai co cdu ngudn von tdi wu. Tuy nhién nhitng gia
thuyét nay lai khac so véi thuc té, nhu hé thong thué cua qudc gia co thé thay doi,
cong ngh¢ san XuAt, tai san va mirc do canh tranh trén thi truong gilta cac doanh
nghiép c6 thé xay ra. Do d6 quyét dinh co ciu ngudn vén 1a dong, su diéu chinh
vé co cdu ngudn von t6i wu phy thude vao ky vong va chi phi cua viéc diéu chinh
co ciu ngudn von, vi thé doanh nghiép thudng tai cu tric ngudn vén theo thoi
gian (Brighma va Ehrhardt, 2005).

1.2.3. Ly thuyét trdt tw phan hang (pecking order theory)

Nhitng nén tang dau tién cta ly thuyét nay 1a tir nhitng nghién ciru mang
tinh mé ta ciia Donaldson (1961). Cac nghién ctru nay da so bo chi ra nhitng bang
chirng cho théy cac nha diéu hanh wu tién st dung nguén tai tro nd1 bo va chi can
nhic dén ngudn tai trg bén ngoai (phat hanh no méi va phat hanh ¢4 phan méi)
khi ¢6 su gia ting bat thuong vé nhu cau von. Pén nam 1984, Myers va Majluf
d3 c6 nhitng nghién ciru sdu hon dé chi ra cac khuynh hudng thién léch cua tai
chinh hanh vi bt ngudn tir vin dé thong tin khong cin xting — van dé ma trong
d6, cac nha diéu hanh biét nhiéu vé cac tiém nang, rui ro, va cac gia tri cua doanh
nghiép hon 1a cac nha dau tu bén ngoai. Thong tin khong can xtng tac dong dén
lya chon gifra tai tro tir nd1 bo va tai trg tir bén ngoai, gifta phat hanh méi chirng
khoan n¢ va chimg khoan vén. Theo 1y thuyét trat ty phan hang, cac ngudn vén
huy dong tir bén ngoai (ng vay va vén ¢6 phan) s& co chi phi cao hon so v6i ngudn
von noi sinh cia doanh nghiép (1gi nhuan giit lai). Mat khac Myers va Majluf cho
rang, chénh léch thong tin s& lam gia c¢6 phiéu bi dinh gia sai trén thi truong, 1am
ton that tai san cua cd dong hién hiru. Chéng han, néu doanh nghiép tai trg cho du
an mai bang cach phat hanh ¢ phiéu thi cac c¢6 phiéu nay c6 thé bi dinh gia thap.
Piéu nay 1a do ngudi quan 1y doanh nghiép khong chuyén tai thong tin dang tin
cay vé chat lwgng tai san hién c6 cling nhu céc co hoi dau tu sin c6 cia doanh
nghiép cho cic nha dau tu tiém nang biét. Tir 46 din dén cac nha dau tu bén ngoai
khong thé phan biét gitra du an tdt va du an x4u, do d6 ho s& xem quyét dinh ban
cd phiéu moi1 cua doanh nghiép 1a mot tin hi€u x4u. Vi thé doanh nghié€p chi co
thé phat hanh c¢6 phiéu méi v6i mac gia thap. Chinh vi vay, Myers va Majluf

(1984) cho rang, viéc vay ng thong qua cac cong cu ng, dac biét la cac cong cu

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 32



NGHIEN CUU TAI CHINH

no it ri ro s& giup doanh nghiép khic phuc dugc phan nao viéc dau tu khong hiéu
qua ma nguyén do 1a van dé chénh 1éch théng tin.

Tir nhitng 1ap luan trén, Myers va Majluf (1984) cho rang, nha quan 1y s&
phat hanh no vay khi ¢6 phiéu ciia doanh nghiép bi dinh gia thip. Doanh nghiép
s& huy dong von cd phan tir bén ngoai khi chi phi khén kho tai chinh cao va ngugc
lai, ng vay s& duogc st dung khi chi phi khdn kho tai chinh thap. Nhitng quyét dinh
vé co cdu ngudn von khong dua trén mot hé sé no tdi vu ma duoc quyét dinh tir
viéc phan hang thi truong va tuan theo mot trat ty trong tai trg nhu sau: Vén noi
bd (cht yéu 1a loi nhuén giir lai dé tai dau tu) giai quyét tot hon van dé thong tin
khong can ximg so véi ngudn tai trg bén ngoai nén dugc cac nha diéu hanh chon
dau tién dé tai tro cho cac du an. Con trong cac nguén tai trg bén ngoai, so voi
vbn chu s& hiru, ng ¢é rui ro thip hon do cac rang budc trong cac diéu khoan tin
dung, do d6 di khic phuc phan nao van dé thong tin khong can xtmg. Vi vy, sau
tai tro bﬁng von ndi bd, cac nha diéu hanh s& chon tai trg von b@ing phat hanh no
moi, va cudi cing méi bang phat hanh c6 phan méi. Phat hanh c¢6 phin méi
thuong 14 phuong 4n cudi cung khi doanh nghiép di sir dung hét kha ning vay no,
ttc 1a khi xuat hién mdi de doa cua chi phi kiét qué tai chinh ctia doanh nghi¢p
lam cho chu ng hi¢n hitu cling nhu gidm dbc tai chinh phai lo léng.

Ly thuyét trat ty phan hang gop phan giai thich tai sao cac doanh nghiép
sinh 10i cao trong nganh c6 co ciu ngudn vén nghiéng vé von chi sé hiru, con cac
doanh nghiép sinh loi thap hon thuong vay no nhiéu hon. Cac doanh nghiép sinh
loi thdp hon thudng vay no nhiéu hon béi vi sinh lgi thip nén ho c6 rat it ngudn
vOn ndi bo dé tai trg cho cac du an dau tu. Mit khac, trong trat tu phan hang cua
nguén tai trg tir bén ngoai, tai tro ng dung dau trong trat tw phan hang.

Trong thuc té, nhiéu doanh nghiép van chon vay ng du nguén tai tro nd1 bo
van chua st dung hét, bai vi nhitng wu dai va sy dé dang trong vay no, dic biét Ia
loi dung duoc tim chin thué. Ciing c6 nhiéu doanh nghiép phéat hanh c¢6 phan
thuong ma khong vay no béi vi cac doanh nghiép co thé di vay tir cac nha dau tu
mot cach dé& dang. Nhu vay, 1y thuyét nay khong hoan toan dung véi tat ca cac
doanh nghiép, con boc 10 nhiéu han ché, d6 la khong giai thich dugc tdc dong cua
thué, chi phi ph4 san, chi phi phat hanh ching khoan dén no vay ctia doanh nghiép,
chua xem xét dén van dé dai dién xay ra khi doanh nghiép c6 quéa nhiéu ngudn
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luc tai chinh nhan r8i (Smart va cdng sy, 2007). Tuy nhién 1y thuyét nay da gop
phan giai thich tai sao hau hét cac tai tro bén ngoai 1a no vay va tai sao céac thay
d6i trong ty 1& no thudng theo cac nhu ciu tir bén ngoai.

1.2.4 Ly thuyét dinh thoi diém thi truong (Market timing theory)

Thoi diém thi truong cling 1a mot van dé duoc cac nha quan tri quan tam.
Duong nhu cac doanh nghiép dang cb gang phat hanh ¢6 phiéu khi gia c6 phiéu
dang cao va mua lai c6 phiéu khi gié tri thi truong ctia c6 phiéu xudng thap. Nhimng
gia dinh vé van dé nay don gian chi 1 vi cdc nha quén tri tin rang ho co thé gia
nhap thi truong dang thoi diém dé t6i da hoa gia tri ciia doanh nghiép.

Trong nghién ctru cia Graham va Harvey (2001), nhitng nha quan tri tai
chinh thira nhan rang ho dang cb ging dé tham gia vao thi trudng cb phiéu dung
lac, va hai phan ba trong s6 ho cho rang phat hanh hay mua lai ¢6 phiéu thuong
phu thudc vao gia tri ¢6 phiéu ctua doanh nghiép bi dinh dudi gia hodc dinh gia
qua cao gia trj thi trudng cua cb phiéu d6. Va dbi voi ho, van dé d6 thuc sy quan
trong dé xem xét trong cac quyét dinh tai chinh.

Nghién ctru ctiia Baker va Wurgler (2002) cho rang co cdu von nén dugc
hiéu nhu tich lily cua cac nd luc huy dong von cin ¢t vao thoi diém thi truong
trong qué khir. N6i cach khac, nha quan tri s€ theo doi diéu kién hién tai cua thi
trudong ng va ¢ phiéu. Khi ¢6 nhu ciu tai trg, ho s& lya chon bat ki nguén von
nao ma & do co diéu kién thi truong thudn loi hon. Néu khong thi trrong nao kha
quan, ho s€ hodn viéc huy dong tai trg. Ngugec lai, néu thi truong thudn o1 ngoai
du tinh, nha quan tri ¢ thé dua ra quyét dinh huy dong vén ngay ca khi doanh
nghiép khong cé nhu cau trong hién tai.

Welch (2004) thi két luan rang nhitng ct sc trong gia ching khoén tao ra
mot hi€u ung kéo dai trong co cdu von va quyét dinh tai tro ciia doanh nghiép.

1.2.5. Ly thuyét vé co céu nguon vén toi wu (optimal capital structure)

Ly thuyét co cau ngudn von téi vu con duoc goi 1a cach tiép can truyén
thong. Ly thuyét nay cho rang chi phi sir dung vn phu thudc vao co ciu von ciia
cong ty va ¢ mot co cau von tdi wu, & d6 ban quan tri cong ty co thé gia ting gia

tri ctia cong ty bang cach sir dung ty sé don bay tai chinh phu hop.
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Theo cach tiép can nay, khi gia ting sir dung no, cong ty co thé giam chi
phi sir dung von trung binh boi vi chi phi st dung no thap hon do c6 khoan tiét
kiém thué thu nhap doanh nghiép. Tuy nhién, viéc gia ting hé sb ng ciling kéo theo
viéc gia tang rii ro, do d6 nha dau tu s& doi hoi ty suat sinh 10i trén von chi so
hitu cao hon. Nhung ban dau, sy gia ting ty suat sinh 161 doi hoi van khong hoan
toan x0a sach dugc nhirng loi ich dén tur viée sur dung ng nhu 1a mot nguén von
ré hon cho dén khi nao nha dau tu tiép tuc gia tang ty suat sinh 101 doi hoi khién
cho loi ich cua viéc st dung ng khong con. Tai hé s6 no ma ty suit sinh 101 doi
hoi vira @i lam cho 1oi ich cua viée st dung ng khong con, doanh nghiép c6 dugce
chi phi st dung von thép nhét. Khi tiép tuc tang hé s6 ng, chi phi st dung von
trung binh ctia doanh nghiép s¢€ tang 1én.

Van dé dit ra 1a 1am thé nao dé xac dinh dugc co cau nguén von tdi wu?
Day ludén 1a mot cau hoi kho danh cho cac nha hoach dinh chinh sach tai chinh.
Hoach dinh chinh sach co ciu ngudn von lién quan dén viéc danh doi giira loi
nhuan va rui ro. Mt mat, st dung nhiéu no sé lam gia tang rui ro cho cong ty,
nhung ty 1€ ng cao ndi chung s€ dua dén loi nhuan ky vong cao. Mit khac, rti ro
gia ting c6 khuynh hudng 1am ha thap gia c6 phiéu, trong khi loi nhuén cao lai ¢6
khuynh huéng gia ting gia c6 phiéu ctia cong ty. Duya trén viéc phan tich loi nhuan
va rui ro, cac nha hoach dinh tai chinh dua ra dugc nhiing quyét dinh co ciu von
t8i uu cho doanh nghi¢p — co cau nguén von ma tai 6 can ddi duoc gifra loi nhuan
va rui ro, do d6 tdi da hoa duoc gia ca co phiéu ciia cong ty.

Ly thuyét nay dua trén co s 14 chin thué dé két luan rang c6 mot co cau
von t6i wu, tai d6 chi phi sit dung vbn trung binh cta coéng ty 13 nho nhét, va gia
tri ciia cong ty 1a cao nhat. Tuy nhién, 1y thuyét nay chua 1y giai mot cach thuyét
phuc tac dong ctia né nhu thé nao khi nghién ctru co ciu ngudn vén cia cong ty.

1.3 Tong quan mdt s6 nghién ctru thwe nghiém vé anh hwéng cia co
cAu ngudn von dén gia tri doanh nghiép va cic nhin t6 anh hwéng dén co
cAu nguodn von.

1.3.1 Cdc nghién civu thwe nghiém vé anh hwéng ciia co cdu nguon von
dén gid tri doanh nghiép

Zeitun va cong su (2007) da thuc hién nghién ctru tac dong cua co clu

nguon von dén hi€éu qua hoat dong cua cic cong ty tai Jordan. Mau dir li€u bao
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gdm 167 cong ty trong giai doan 1989-2003. Bién dai dién cho hiéu qua hoat dong
ctia cong ty dugc lwa chon trong mé hinh 1a ROA va Tobin’sQ. Két qua nghién
ctru cho thdy rang co cdu ngudn von cob tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong
cuia cdc cong ty trong mau nghién ciu.

Lin (2007) da thyc hién nghién ctru tac dong cua co ciu ngudn von 1én
gia tri doanh nghiép cta 272 cong ty niém yét tai thi truong chimg khoan Pai
Loan giai doan 1997-2005. Chi $6 Tobin’sQ dugc st dung lam bién dai dién cho
gia tri cong ty. Hé s6 no duoc do ludng bang tong ng trén tong tai san lam dai
dién cho co cau ngudn von. Bang phuong phap hoi quy ngudng, két qua nghién
cuu cho théy tdn tai hai nguong gitra h¢ s6 no va gia tri doanh nghiép 1a 48,92%
va 49,55%. Dé nang cao gi tri doanh nghiép, nghién ctru két luan pham vi tbi wu
ctia hé s6 no 1a thudc khoang: (48,92% va 49,55%) .

Cheng va cOng su (2010) thyc hién nghién clru tac dong cua co ciu nguén
vbn 1én gia tri cong ty ctia 650 cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Trung
Qudc giai doan 2001-2006. Bién ROE dugc st dung 1am dai dién cho gia tri cong
ty, hé s no lam dai dién cho co cau ngudn vén. Nghién ctru str dung phuong phap
hoéi quy ngudng. Két qua nghién ctru cho thay hiéu tng ba ngudng ton tai giira hé
s6 no va gia tri cong ty. Theo do hé s6 1a tich cuc khi hé sb no thép hon 53,97%.
Hé s6 van con tich cuc, nhung bit dau giam khi hé sb no trong khoang
(53,97%:70,48%). Hé s6 1a tiéu cuc khi hé sé no trong khoang (70,48%:75,26%)
hoic trén 75,26%, tic 1a trong pham vi nay néu gia ting hon nita no vay thi gia
tr1 cong ty s€ bi giam.

Ahmad va Abdullah (2013) d3 sir dung phuong phap hodi quy ngudng dé
nghién ctru anh hudng ciia co cAu ngudn von dén gia tri doanh nghiép cta 467
cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Malaysia giai doan 2005-2009. Bién
ROE dugc st dung lam dai dién cho gié tri doanh nghiép. Két qué nghién ctru cho
thiy dé dam bao va nang cao gia tri ctia doanh nghiép, hé s no cua cac cong ty
niém yét trén thi trudng chimg khoan Malaysia nén dudi 64,33%.

Lé Thi Phuong Vy va Phung Dttc Nam (2013) da thuc hién nghién cuou
moi quan hé giita so hitu nude ngoai, co cdu ngudn von va gia tri doanh nghiép
ctia 203 cong ty phi tai chinh niém yét trén thi trudng chting khoan Thanh phé Ho

Chi Minh giai doan 2008-2011. Chi s6 Tobin’s Q dugc str dung lam bién dai dién
|
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cho gia tri doanh nghi€p. Pai dién cho co cau nguén von 1a hé sb no phai tra trén
gia tri thi truong cta von chu so hitu va gid trj s6 sach ctia ng. Nghién ctru ciing
dua thém cac bién kiém soat vao mo hinh bao gdm quy mé cong ty, co hoi ting
trudng, tai san hiru hinh, thué thu nhap doanh nghi€p, kha nang thanh toan, kha
nang sinh 161 va chi phi ddu tu. Nghién ctu str dung mé hinh FEM dé thyc hién
hoéi quy. Két qua cho thdy s¢ hitu nudc ngoai va co cdu ngudn vén co tac dong
tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Kha ning sinh 101, kha nang thanh toan va quy
mo doanh nghiép c6 anh hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép.

Dua trén cac 1y thuyét va cac nghién ctru thuc nghiém trinh bay & trén, dé
tai nay nham muc dich nghién ctru liéu co cau ngudn von c6 anh hudng dén gia
tri doanh nghiép cua cac doanh nghiép xay dung niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam trong giai doan 2008-2015 hay khong. Do vy, gia thuyét dit ra
1a co cAu ngudn vbn c6 mbi quan hé véi gia tri doanh nghiép ctia cac doanh nghiép
xay dyung niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam trong giai doan 2008-
2015.

1.3.2 Cdc nhdn té anh hwéng dén co cdu nguon von ciia doanh nghiép

Frank va Goyal (2009) di nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén co cau
ngudn vén cua cac cong ty phi tai chinh tai thi truong ching khoan My giai doan
1950-2000. Cac tac gia cho rang nhitng nhan t6 anh hudng thuan chiéu 1én co cu
ngudn vén bao gébm hé sd ng trung binh nganh, tai san dam bao, quy moé doanh
nghi¢p, va lam phat ky vong; cac nhan td anh hudng nguoc chiéu 1én hé sé no 1a
hé sb gia tri thi truong trén gia tri s6 sach, rai ro pha san tinh theo chi s6 Z cua
Altman, va chi tra ¢ tirc.

Deesomsak va cong sy (2004) 1am rd nhimg yéu té tac dong dén co cau
nguén von cua cac doanh nghiép hoat dong tai 4 quéc gia trong khu vuc Chau A
— Thai Binh Duong (Thai Lan, Ma-lay-xi-a, Xin-ga-po, va Uc) vdi sy chi trong
vé thé ché va phap luat tai chinh . MAu khao sat bao gdm tat ca cac doanh nghiép
phi tai chinh dugc niém yét trén cac so giao dich chimg khoan quéc gia trong giai
doan nghién ciru. Nghién ctru di danh gia tac dong cua 6 bién doc 1ap bao gom:
ty 1€ tai san hitu hinh, o1 nhuan, quy m6 doanh nghiép, 14 chin thué phi ng, tinh
thanh khoan va bién dong doanh thu dén bién phu thudc 1a don bay tai chinh. Két

qua nghién ctru cling khang dinh rang co cau ngudn von cua doanh nghi¢p chiu
_______________________________________________________________________________________________________|

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 37



NGHIEN CUU TAI CHINH

su anh hudng cua cac yéu td vi mo, bao gdm céu triic tai san, loi nhuan, quy mo,
14 chin thué phi no, tinh thanh khoan va bién dong doanh thu.

Lé Pat Chi (2013) da nghién ciru nghién ctru kiém dinh nhitng nhan to gitr
vai trd quan trong trong quyét dinh cu tric von cia cc cong ty niém yét trén thi
truong chirng khoan Viét Nam trong giai doan 2007-2010. Tac gia da dua trén
nén tang 1y thuyét vé co cu ngudn vén nhu Iy thuyét danh doi, trat ty phan hang
va thoi diém thi trudng va 1y thuyét tai chinh hanh vi. Két qua nghién ctru di chi
sau nhan td thuc su giff vai tro quan trong la thué, lam phat, ty ) gia tri thi truong
trén gia tri s6 sach, don bay nganh, ty suat sinh 15 trén tai san (ROA), va hanh vi
nha quan tri.

Dua trén céc 1y thuyét va cac nghién ciru thyc nghiém 6 trén, nhém nghién
ctru da lya chon cac nhan t6 quan trong va c¢6 ¥ nghia trong viéc giai thich quyét
dinh co cdu ngudn doanh nghiép gdm:

Ty ¢ tang truong cua doanh nghiép

Trén goc do thuyét chi phi vé van de nguoi dai dién dwoc phat trién béi
Jensen va Meckling (1976), cac doanh nghiép c6 co hoi tang trudng cao thuong
dwra vao tai tro bang vén chu s hitu. Theo Myers (1984), néu mot doanh nghiép
c6 hé sd no cao thi nguoi chu s& hitu cua doanh nghiép c¢6 xu hudéng khong dau
tw nhiéu vao cac du 4n ctia doanh nghi¢p bdi vi lgi nhuén tir cac khoan dau tu nay
s€ c0 lo1 cho chu ng hon 1a cho chu s¢ hitu. Va nhu vay cac doanh nghiép tang
truéng cao véi nhiéu dy 4n sinh 10i thuong dwa vio vén chu sé hiru hon 1a vao
vbn vay.

Hoc thuyét trat tu phan hang thi cho rang cac doanh nghiép c6 ty 1é ting
truong cao thuong dau tu nhiéu hon, thoi gian tich lity lgi nhuén giir lai it hon va
do d6 s& sir dung nhiéu ng hon so v6i cac doanh nghiép khac. Nhu vay, theo 1y
thuyét trat tu phan hang, tang truéng va ng co mbi quan h¢ thuan.

Quy mo cua doanh nghiép

Quy mé doanh nghi¢p co mbi quan h¢ ty 1€ thuan véi1 ng vay. Thong
thuong, nhitng doanh nghiép c6 quy mé von 16n thuong c6 rii ro pha san thap va
chi phi pha san thip. Cac doanh nghiép nay thuong c6 dong tién it bién dong va
dé dang tiép can véi thi trudng tin dung. Mit khac, quy mo dugc xem 1a dai dién
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cho su bat cin xtng thong tin gitta nha dau tu trong va ngoai doanh nghiép. Fama
& Jensen (1983) cho rang doanh nghiép 16n cung cp nhiéu thong tin cho nha dau
tu bén ngoai hon 14 doanh nghiép nho. Chinh vi loi ich tir viéc bat can xting thong
tin it nén doanh nghi¢p 16n co thé d& dang tiép can thi truong ng va vay muon voi
chi phi thdp hon. Do d6, doanh nghiép 16n thuong vay no nhiéu hon doanh nghiép
nho.

Co cdu tai san

Co ciu tai san 1a ty trong cua ting loai tai san trén tong tai san ctia doanh
nghiép. Céc 1y thuyét déu cho rang doanh nghiép nao st dung nhiéu tai san cb
dinh hiru hinh thi cang sir dung nhiéu ng. Béi vi tai san ¢6 dinh hitu hinh déng vai
tro quan trong trong viéc thé chép dé dam bao cho cac khoan vay. Hon nira, tai
san ¢d dinh hitu hinh ciing gop phéan gia tang gia tri thanh 1y cia doanh nghiép.
Do vay, ti sb tai san ¢d dinh hitu hinh trén téng tai san c6 anh hudng dén co cu
ngudn vén cua doanh nghiép. Nhitng doanh nghiép c6 ti s6 tai san cb dinh hiru
hinh trén téng tai san cao thi hé sb no thuong cao.

Kha nang sinh loi

Theo 1y thuyét danh d6i (trade-off theory), khi cac doanh nghiép c6 kha
nang sinh 10i cao, ho thich sir dung ng vay vi cac yéu t6 khac khong doi thi ho s&
loi dung duoc tam 14 chin thué nhiéu hon.

Theo Iy thuyét trat tw phan hang (pecking order theory) thi cic nha quan tri
tai chinh doanh nghiép thich tai trog cho cac duy an bﬁng nguén von tir ndi sinh hon
sau d6 moi dén ngudn von ngoai sinh. Piéu nay ciing c6 nghia 1a cac doanh nghiép
c6 muc sinh 10 cao s& c6 ty 1& no vay thap.

Nhitng mé hinh dya trén chi phi dai dién ciing dua ra nhitng du doan vé
mdi twong quan gitra kha nang sinh lgi va don bay nhu sau: trong thuyét dong tién
tu do, Jensen (1986) da xem ng la mdt cong cu dé budc nha quan ly nha bét loi
nhuan va han ché viéc mua sim tai san ca nhan lang phi. Vi vy, c6 mdi tuong
quan thuan gitra kha nang sinh loi va don bay tai chinh. Theo thuyét phét tin hiéu,
doanh nghi€p c6 kha ndng sinh lgi dugc cho 1a sir dung ng nhu mot tin hi¢u thé
hién chat luong ctia doanh nghiép va thuyét nay ciing du doan mbi twong quan

thuan giira kha ning sinh loi va don bay tai chinh.
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Kha nang thanh todn va tinh thanh khoan

Thong thuong, kha ning thanh toan va hé s6 no c6 méi quan hé cung chiéu.
Nhitng doanh nghiép c6 kha ning thanh toan cao hon s& dam bao thanh toan tot
hon cac khoan ng dén han. Tuy nhién, theo thuyét trat tu phan hang, doanh nghiép
uu tién st dung nguén tai trg n01 b hon 1a bén ngoai. Vi vay, doanh nghiép co
thé tao ra tinh thanh khoan cho minh tir viéc st dung nguén lg1 nhuan gitr lai. Néu
cac tai san c6 tinh thanh khoan du dé tai trg cho cac du an dau tu thi doanh nghiép
khong can phai sir dung dén cac nguén tai trg bén ngoai. Do do, tinh thanh khoan
va don bay tai chinh c6 twong quan nghich.

Loi ich ld chan thué tir khdu hao

Pay 14 14 chin thué phi no, 1a cac khoan khong phai 13i vay dugc khau trir
thué thu nhap doanh nghiép nhu khau hao, cac chi phi dau tu cho sy phét trién
cua doanh nghi¢p. Theo nghién ctru cia DeAngelo va Masulis (1980), cac khoan
phi no vay duoc khau trir thué s& thay thé cho loi ich tir thué cua viéc vay no. Diéu
d6 co nghia 1a tAm chin thué phi ng cang cao thi doanh nghiép cang it can dén
tam chan thué ng, vi vay, cang it vay ng. Do do, tdm chin thué phi no va don béy
tai chinh c6 tuong quan nghich. Trong khi d6, Michael Bradley va cac cong su
(1984), lai chi ra quan hé thuan gitra 1a chin thué phi ng va don béy.

Céc gia thuyét sau dayduogc phat trién theo co s 1y thuyét da trinh bay &
trén vé cac nhan td anh huong dén co cau ngudn von va cac bai nghién ctru thuc
nghi¢m da thuc hién.

Hi: Kha nang sinh 161 ¢6 tic dong nguoc chiéu dén hé sb no

Hz: Quy m6 doanh nghi€p co6 tdc dong thuan chiéu dén hé s6 no

H;: Co cau tai san ¢d dinh co tac dong thuan chiéu dén hé sb no

Ha: Su tang trudng co tac dong thuan chiéu dén hé s6 no

Hs: L& chin thué phi ng c6 tic dong thuan chiéu dén hé sb no

Hs: Kha nang thanh toan c6 tdc dong nguoc chiéu dén hé s no

Bén canh do, trong giai doan nghién ctru, giai doan 2011-2014, chinh sach
tai khoa da dugc diéu chinh theo hudng that chit chi tiéu, dic biét 1a chi dau tu
cong. Chinh sach tin dung trong giai doan nay la Ngan hang nha nudc da manh

dan ap dung co ché diéu hanh méi 14 x4y dung va cong bd chi tiéu ting trudng tin
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dung hang nam thay cho viéc cac to chirc tin dung s& tu quyét trong giai doan
truéc. Chinh sach diéu hanh nay da hd trg cong tac kiém soat lam phat. Tang
truong tin dung binh quan khoang 13%/nam thap hon so véi muc ting binh quan
33,3%/ nam giai doan 2006-2010. Lai suét cho vay trong giai doan nay kha cao,
no xau trong linh vuc bat dong san cao. Thét chit tin dung va lai suét vay kha cao
thoi gian nay co thé khién cho cac doanh nghiép xay dung kho tiép can duoc véi
ngudn von vay no tir ngan hang. Do vy bai nghién ctru cho thém bién kiém soat
diéu hanh vi mo trong giai doan 2011-2014 viao md hinh.

H7: Diéu hanh vi mé cua Chinh pht c6 tac dong nguoc chiéu dén hé sb no

Viéc vay ng cua doanh nghi¢p con phu thudc vao thoi gian hoat dong cua
doanh nghiép. Nhitng doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong 1au thuong dé vay no
hon so v61 cac doanh nghiép do c6 uy tin 1au ndm hon.

Hs: Thot gian hoat dong cia doanh nghiép co6 tac dong thuan chiéu dén hé
sO ng

Céc doanh nghiép muén huy dong duoc no vay tir ngan hang thi thuong
phai chiu cac rang budc tai chinh. Rang budc tai chinh c¢6 thé duoc hiéu 13 nhiing
diéu kién, cam két ma doanh nghiép phai tuan tha theo yéu ciu ciia ngan hang,
nhu diéu kién vé dong tién, tai san dam bao... Doanh nghiép c6 dong tién thuan
doi dao s& dé tiép can duoc ngudn von vay ctia ngan hang hon. Do vay bai nghién
ctru cho thém bién dong tién thuan dai dién cho rang budc tai chinh. Bén canh do,
v6i didu kién dic thu cta ciia Viét Nam va dong thoi dua trén 1y thuyét tai chinh
hanh vi, dé dai dién thém cho rang buQc tai chinh, nghién ctru dua thém bién co
cau so hiru. Viéc tiép can véi ngudn vén vay tir cac ngan hang cua cac doanh
nghiép nha nudc dé& dang hon dbi voi doanh nghiép tu nhan.

Ho: Rang budc tai chinh c¢6 tac dong thuin chiéu dén hé s6 ng
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1.4 Xay dung md hinh dnh huéng ciia co cau ngudn von lén gia tri
doanh nghiép va cic nhan td anh hwéng dén co cAu ngudn von ciia cac doanh
nghiép xay dung niém yét trén thi trwomg chirng khodn Viét Nam giai doan
2008-2015.

1.4.1 M6 hinh énh hwéng ciia co cdu nguén von lén gid tri doanh nghiép

Ap dung nhiing 1y thuyét va thuc nghiém nghién ctru & trén, dé tai
xay dung mo hinh anh hudng cta co cdu ngudn von 1én gia tri doanh nghiép ciia
cac doanh nghiép xdy dung Viét Nam niém yét nhu sau:

FVii = Bo + BiTDTAi + B3.SIZEi + B+ GROWTH;i: + BsBEP; +
BsLIQUID:t + B7AGEit +uit

Trong mo hinh trén: FVi: gia tri doanh nghié¢p; TDTAi:: hé s6 no dai
dién cho co cdu ngudn von va 1a bién giai thich.

Quy mo6 doanh nghiép va su tdng trudng cling dugc xem la mot nhan
t6 c6 quan hé véi gia tri doanh nghiép (Abor, 2005; Cheng va cong su, 2010).

OQuy mé doanh nghiép (SIZE): Dé phan anh quy mé DN, cac nghién ciru
trudc day thuong st dung chi tiéu tong tai san hodc tong doanh thu. Ngoai ra, quy
mo vbn chil s¢ hitu 12 mot nhan t6 quan trong anh huéng dén gia tri DN ciing
thuong dugce dai dién cho quy mo DN. Trong dé tai nay, nhom tac gia chon téng
tai san 1a chi tiéu dai dién cho quy mé ctia DN. Tuy nhién, nhoém tac gia c6 iy
logarit tu nhién cua tong tai san dé 1am giam di su khac biét kha 16n vé quy mo
gifra cac DN trong nganh.

Kha nang tang truéng (GROWTH): Bé do luong kha ning ting trudng cia
DN céc nghién curu trude day thuong sir dung ty 1€ tdng trudng doanh thu hodc ty
1¢ ting trudng tong tai san (Myers (1997)). Kha ning ting trudng ctia DN st dung
trong mo hinh cua dé tai duoc do luong bang ty 16 ting truong doanh thu va xéac
dinh theo cong thirc:

Doanh thu thuan nam t — Doanh thu thuan namt — 1
GROWTH =

Doanh thu thuan namt — 1
Kha nang sinh loi (BEP): Cac DN c¢6 kha nang sinh 101 cao va bén ving thi
s& tac dong lam gia ting gia tri doanh nghiép, dic biét khi bién dai dién cho gia
tri doanh nghiép trong mé hinh dugc str dung 14 ROE. Két qua nghién ciru cua
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Claessens & Djankov; Lé Ptrc Hoang, Tran Minh Tuin, Nguyén Phung Chau,
Nguyén Hoang Anh (2016) d dua ra bang chimg thue nghiém vé mdi lién hé giira
kha ndng sinh 161 vd1 ROE cua DN.

Kha nang thanh toan (LIQUID): Trong nhitng nghién ctru thuc nghiém
trude day, cac tac gid da chi ra anh hudéng cua kha nang thanh toan to1 gia tri
doanh nghiép. Nghién ctru ctia Agrawal va Knoeber cong bb nam 1996 chi ra rang:
viéc gia ting kha nang thanh toan ctia DN 14 biéu hién cua su ling phi tién mat va
anh hudng ti€u cuc téi gia tri cia DN. Tuy nhién khi nghién clru anh hudng cua
c4u trac s hitu nha nudc téi hiéu qua hoat dong tai cac DN xay dung niém yét
thi nhom téc gia Lé Pirc Hoang, Tran Minh Tuan, Nguyén Phung Chau, Nguyén
Hoang Anh lai chi ra rang kha nang thanh toan ty 18 thuan véi gia tri doanh nghiép
ctia DN, ttrc 12 DN c6 kha ning thanh toan tot, dong tién dbi dao s& c6 tac dong
tich cuc t6i gia tri DN. V&i dé tai nay nhom tac gia st dung chi tiéu kha ning
thanh toan hién hanh dugc xac dinh bang tai san ngan han trén no ngin han.

Thoi gian hoat dong (AGE): C6 nhiéu nghién ciru chi ra rang cac DN lau
doi voi kinh nghiém quan 1y va uy tin duogc tich iy sé lam gia tdng gia tri DN
(Majumdar (1997), Stinchcombe (1965)). Tuy nhién ciing c6 nhitng bang chimg
khac chi ra rang DN cang hoat dong lau nim trén thi trudng cang trd nén tri tré,
tré nén bao hoa va DN chua kip chuyén huéng sang nhitng nganh c6 hiéu qua cao
hon (Marshall (1920)). Bdi v6i cac DN xdy dung niém yét thi tac dong ay nhu thé
nao s& dugc nhom tac gia kiém chimg bang phwong phap hoi quy dit liéu dang
bang.

Do vay nhom nghién ctru lga chon ndm bién nay lam bién kiém soat cua
mo hinh.

Po luong cac bién trong mo hinh:

Pé tai sur dung céc chi tieéu Tobin’s Q va ROE lam dai dién cho gia
tri doanh nghi€p. H¢ s6 ng TDTA dugc tinh bﬁng té)ng ng trén téng tai san.

1.4.2 M6 hinh cdc nhén t6 anh hwéng dén co ciu nguon vén

Pé kiém nghiém nhiing gia thuyét dua ra & trén, bai nghién ctru xay dung

mo hinh nghién ctru nhu sau:
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TDRit = Po + PILIQUID;it+ B>TANG;:: + B3.SIZEi + P+ GROWTH; +
Bs.NDTSi+ Bs.BEPit + B7DUMI + BsAGE + B9oOCF + B1oDUM2 + ujt

Trong do:

Trong d6: Bo 1a hang s6; P1 — Bio 1a hé s hdi quy cho cac bién doc 1ap

TDR = hé ) ng; BEP = kha nang sinh 161; SIZE = quy m6 doanh nghiép;
TANG = co cdu tai san c6 dinh; GROWTH= ty 18 ting truong; NDTS = 14 chan
thué phi ng; LIQUID = kha ndng thanh toan; DUMI: dai dién cho diéu hanh vi
mo; AGE: thoi gian hoat dong cia doanh nghi¢p; OCF: dong tién thuan cua doanh
nghiép; DUM2: dai dién cho co cdu sé hitu.

Gidi thich yéu té quyét dinh bién:

Bién phu thudc phan anh co ciu ngudn vén cia cac cong ty xay dung. Vé
mait Iy thuyét dé phan anh co cau ngudn vén cac nghién ciru trude ddy thudng sir
dung cac chi tiéu hé s6 no (Tong ng/Tong ngudn von). Vi vdy, dé phan anh co
ciu ngudn von bai nghién ctru sir dung chi tiéu hé sé no dugc xac dinh bang tong
no trén téng nguén von. Hé sb ng co thé duge tinh theo gia tri s6 sach hodc gia tri
thi truong. C6 nhiing quan diém ung hd str dung hé s6 ng theo gia tri s6 sach 1a
bién phu thudc boi vi hé sd nay dua trén nhiing tai san thuc c6 ctua doanh nghiép.
Mat khac, viéc str dung hé s6 no theo gia tri thi truong s€ co su bién dong 16n va
khong dang tin cy trong viéc ra cac quyét dinh tai tro cia doanh nghiép vi nhiing
hién tugng nhu tinh trang dau co trén thi truong ching khodn. Vi vay cac chi tiéu
dugc tinh toan la cac chi tiéu theo gia tri s6 sach.

Cdc bién djc lap:

Kha ning sinh 16i: dugc do ludong bang chi tiéu ty suét sinh 10i kinh té cua
tai san (BEP) (=Loi nhuan trudc 13i vay va thué/tong tai san binh quan)

Ty 16 tang truong: duge do ludng bang ty 18 ting trudng tong doanh thu va
xac dinh theo cong thirc: (Doanh thu ndm nay — doanh thu ndm truéc)/Doanh thu
nam truoc.

Kha nang thanh todn: bai nghién ctru str dung chi ti€u kha nang thanh toan
hién hanh duogc xac dinh bﬁng tai san ngén han trén ng ngén han

Quy mo doanh nghi€p: Trong mo6 hinh nghién clru quy m6 doanh nghiép
s& duoc tinh bang logarit cua tai san doanh nghiép.
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Co cau tai san ¢ dinh: dugc x4c dinh bang ty trong giita tai san c¢d dinh va
tong tai san theo gid tri sO sach.

Loi ich 14 chan thué tir khdu hao (14 chin thué phi no): duoc xéac dinh bang
khau hao TSCP trén tong tai san.

Tho1 gian hoat dong cua doanh nghiép duge tinh tir khi doanh nghiép dugc
thanh 1ap dén 2015.

Nghién ctru st dung bién gia 1 (DUMI) dai dién cho diéu hanh vi mé ciia
Chinh phu. DUM1 nhén gia tr1 1 trong giai doan 2011-2014, nhan gié tri 0 ¢ trong
cac thot gian con lai.

Pé dai dién cho rang budc tai chinh trong vay ng, nghién ctru sir dung bién
dong tién thuan va co cu so hitu ctia doanh nghiép. Bién gia 2 (DUM?2) dai dién
cho co ciu s& hitu, nhan giatri 1 néu doanh nghi€p co sé hiru nha nudc, nhan gia

0 néu doanh nghi¢p khong c6 s& hiru nha nude.
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Chuong 2

THUC TRANG VE CO CAU NGUON VON VA GIA TRI DOANH
NGHIEP CUA CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG VIET NAM NIEM
YET

2.1. Thue trang vé co cdu nguodn von va gia tri doanh nghiép ciia cac
doanh nghiép xay dung niém yét trén thi truong chirng khoan Viét Nam.

2.1.1. T 5ng quan vé cdc doanh nghiép xdy dung Viét Nam

2.1.1.1. Lich sir hinh thanh va phat trién nganh xdy dung Viét Nam

a. Giai doan truwoc nam 1975:

Tu nam 1954 hoa binh 1ap lai, mién Béc duoc giai phong, luc lugng
xay dung da tich cuc tham gia vao viéc thuc hién cac ké hoach khéi phuc kinh té,
sau do la thot ki vira xay dung vura truc tiép chién dau chéng chién tranh phé hoai
béng khong quan cua gidc My db1 v6i mién Bic, vira doc stre chi vién cho chién
truong mién Nam.

Sau khi thanh lap, Lanh dao Bo da nhanh chong kién toan td chuc,
xay dung doi ngli CBCNV. Pi t6 chirc cac cong ty xay dung khu vyc nhu Cong
ty xay dung Ha Noi, cac xi nghiép san xuét gach ngéi, khai thac da cat soi... trén
co s6 tuyén chon luc lugng tir thanh nién xung phong, bd d6i chuyén nganh va
luc luong xay dung & cac dia phuong. nganh Xay dung da truc tiép thi cong hang
tram cong trinh 16n, nhé nhu: dién Uong Bi, phin dam Ha Bic, Dét 8-3...xay
dung céc truong dai hoc, bénh vién, khich san kho tang, cac khu nha & va céc
cong trinh phuc lgi, ha tang ki thuat.... Hau hét nhiing cong trinh nay duoc hoan
thanh dung tién 4o, dua vao sir dung gép phan phat trién kinh té - vin hod va xa
hoi. Luc lugng khao sat thiét ké dugce bd sung va ting cuong nhanh. Pic biét da
cung chuyén gia Lién X6 thiét ké va xay dung Lang Cha tich H5 Chi Minh, Cung
Vian hoa lao dong dat chat lugng cao vé kién trac va xay dung.

b. Giai doan tir nim 1975 dén nay:

- Giai doan tir 1975-1980: nganh Xay dung da nhanh chong t6 chic,
tap hop sap xép va diéu tiét lai luc luong xay dung trong ca nude, hinh thanh bo
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may quan 1y va cac to chirc xay dung & phia Nam, ting cudng ning luc cac t6
chtrc xay dung & phia Bac dé thuc hién nhiém vu khéi phuc nén kinh té - xa hoi,
dong thoi tap trung thi cong cac cong trinh trong diém ctua Nha nudc. Hang loat
cong trinh quan trong da duogc khéi cong xay dung nhu Thuy dién Hoa Binh, Xi
ming Bim Son, tuyén quing Apatit Lao Cai.

- Giai doan tir 1981-1986: 1a giai doan c6 nhiéu kho khan: tinh hinh
bién gidi, hai dao dién bién phtc tap, thién tai lién tiép xay ra, ngudn vién tro tir
cac nudec XHCN ngay cang giam. Day ciing 13 thoi ki co ché hanh chinh bao cép
dan duoc xoa bo nhung con tic dong manh dén moi mit cua xa hoi, co ché quan
li m&i dang hinh thanh, nhung con nhiéu van dé phat sinh.Nganh Xay dung da tap
trung giai quyét nhiéu nhiém vu quan trong, hoan thanh théng lg1 cdc muc ti€u co
ban cua giai doan nay goép phan ting cudng tiém luc cho nén kinh té ca nudc.

- Giai doagn 5 nam 1986 — 1990: Nganh Xay dung da c6 nhiing
chuyén bién quan trong. Cac don vi kinh té co s¢ di nang cao y thic ty chil, ning
dong, md rong san xuat kinh doanh theo hudng da dang hoa san pham gan voi thi
truong, tin dung ning luc san co, ting bude thoat ra khoi 16i 1am an theo co ché
bao cap trong san xuat kinh doanh va coi trong hach toan kinh doanh theo co ché
thi truong. Céac linh vuc xdy dung cong nghiép, dan dung, san xuat VLXD déu
tang truong gap 2-3 1an so véi giai doan 5 nam trude, tir d6 thé hién vai tro chu
dao trong nén kinh t& qudc dan.

- Giai doan 1991-2000: Sau 10 nim d6i méi, nganh Xay dung da tao
duogc thé va luc dé bude vao thoi ki thue hién cong nghiép hoa, hién dai hoa. Pay
1a giai doan c6 nhiéu chuyén bién vé “chat”cia nganh: nhiéu co ché chinh sach
da tao nén khung phap li kha déng bg, viéc trién khai manh mé cong tac quy hoach,
chién lugc, dinh hudng phat trién da gop phan nang cao hiéu qua quan li nganh &
cép vi mo. Lyc lugng san xuét d3 duoc sép Xép lai. Cac téng cong ty da duogc
thanh 1ap va cung cb, tiép tuc dau tu chiéu sau, d6i méi cong nghé, ting ning luc
san xuat, kha nang canh tranh cda cac san phém, chuén bi tién t6i hoi nhap kinh
té khu vuc va qudc té & giai doan sau.

- Giai doan tir nam 2000 dén nay: Nganh Xay dung d3 co nhiing

budc tien dang

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 47



NGHIEN CUU TAI CHINH

ké theo hudng hién dai, nang lyc xay dung co nhiéu tién bo, dic biét 1a tu
duy nhay bén, chu dong, sang tao, tiép can va hoa nhap nhanh véi co ché thi
truong, cha trong chuyén dich co cdu san pham, thyc hién phuong cham: da dang
hoa san phém, dich vu; da phuong hoa quan hé va da dang hoéa s¢ hitu. Pa huy
dong nhiéu nguodn luc dé dau tu phat trién, it 16 thudc vao ngan sach Nha nudc,
do vy cic doanh nghiép cta nganh phat trién nhanh, di c6 sy thay ddi cin ban
vé chit. Bén canh do, hé théng cac van ban quy pham phap luat trong cac linh vuc
ctia nganh X4y dung va nhiéu co ché, chinh sach vé hoat dong xiy dung da dugc
tap trung xay dung va hoan thién.

Qua hang chyc nam lién tuc phét trién, nganh Xay dung da gop phan
to 16m vao viéc hoan thanh cac nhiém vu kinh té - xa hoi cua dat nuéc, tung budc
d6i méi, phat trién va hoi nhap khu vuc va qudc té. Nhirng thanh tyu dat duoc da
khang dinh vai tro cia Nganh Xay dung trong su nghiép cong nghiép hoa, hién
dai hoa dat nude, mang lai niém ty hiao cho cac thé hé tiép ndi trong nganh Xay
dung Viét Nam.

2.1.1.2. Bdc diém hoat dong san xudt kinh doanh cia doanh nghiép xay
dung Viét Nam

a. Bdc diém nganh xdy dung Viét Nam

Tht nhit, su phat trién cla nganh Xay Dung phu thudc nhiéu vao tde
d6 tang truong kinh té va cac chinh sach vi mé. Véi vai tro 12 nganh hd tro cho su
phat trién cta nén kinh té, ting trudng ctia nganh xay dung phu thudc vao cac yéu
td nhu téc d6 do thi hoa, vén dau tu FDL, 13i suét cho vay va lam phat. Bén canh
d6, xay dung ciing 1a linh vuc tao nén nén tang cho phat trién cho nhitng nganh
khac va nén kinh té néi chung. Do d6, viéc chinh pha ludn duy tri mot mirc giai
ngan vao linh vuc xay dung, dac biét la co s& ha tﬁng. Ngoai cac chinh sach tai
khoa, chinh séach tién té cling c6 tac dong truc tiép té1 nganh xay dung. Do do,
chu ky cua nganh xay dyng cling chiu tic dong manh tir chu ky cuia tang trudng
kinh té udc tinh kéo dai khoang 3-10 nam. Ngoai ra, toc do tang truong clia nganh
s& ¢c6 mot do 1éch nhét dinh so véi tde do tang truong GDP.

Thtr hai, tai Viét Nam, nhom doanh nghi¢p tu nhan luon chiém trén
80% trong co cAu san xuat ciia nganh Xay Dung, dong gop vai trd quan trong thiic

day su ting truong cua nganh. Ngudn von tu nhan khong chi dong gop vao su
_______________________________________________________________________________________________________|
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tang truong cta linh vuc xay dung dan dung, con tham gia vao phat trién co sé ha
tang thong qua cac hop dong BT, BOT, BOO va PPP. Trong thoi gian tdi, néu
nhitng no lyc cai thién khung phap 1y cho hinh thitc PPP phat huy tac dung, thi
viéc thu hut von dau tu tu nhan s& duge ddy manh, gop phan thic ddy ting truong
cua nganh xay dung nod1 chung.

Thir ba, cac cong trinh dan dung va co sé ha ting ludn chiém ty trong
cao trong co cau gia tri nganh. Trong d6, xdy dung co so ha ting chiém 41,2%
gia tri nganh, tiép dén 1a xay dung dan dung chiém 40,6%va con lai 1a xay dung
cong nghi¢p 18,3%. Xét vé khu vuc dia 1y, Ha Noi va Tp. HO Chi Minh 14 hai
trung tam thu hat von dau tu trén ca nude va hién tai niém Bic dang dan dau ca
nuéc vé chi tiéu cho xay dung (chiém 43%), tiép theo 1a niém Nam 32,4% va
niém Trung 24,6%.

b. Bdc diém thi truong xdy dung

Nganh xay dung Viét Nam chia lam ba phan khuc thi truong chinh:
xay dung dan dung, xdy dung cong nghiép va xay dung co so ha tang. Do nén
kinh té dang trong giai doan phat trién nén nhu ciu phat trién co sé ha tang va nha
& rat 1on. Hon 80% thi truong xay dung Viét Nam hién tai phuc vu nhu cau xay
dung co s& ha tang va nha & cho nguoi dan (Hinh 2.1).

Hinh 2.1. Ty trong nganh xay dung theo nhom cong trinh

41.2% 40.6% |
|

= Dan Dung = Céng Nghiép - Co Sé Ha Ha Tang

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 49



NGHIEN CUU TAI CHINH

(Nguon: Bdo cdo nganh xdy dung 2015 ciia FPT Securities)

Bén canh d6, phan khuc xay dung cong nghiép phuc vu hoat dong san xuét
cong nghiép nhu khai thac dau khi va dién luc, chiém 18.3% thi trudng nganh xay
dung hién nay.

> Thi trwomg xay dung dan dung:

Thi truong xay dung dan dung chiu tic dong va anh hudng 16n tur thi
truong nha ¢ va BDS. Trong d6 5 yéu tb chinh anh huong t6i thi trudng nay bao
gém: (1) nhan khau hoc (co cAu tudi, thu nhap, tbe do tang dan s6, va toc do do
thi hoa), (2) 14i suat, (3) sttc khoe nén kinh té (ting truéng GDP, ty 18 that nghiép,
lam phét, va niém tin tiéu dung), (4) chinh sach hd tro tir chinh phu, va (5) ngudn
vén FDI.

Theo bao céo tir té chirc World urbanization Prospectives, nuéc ta
c6 toc d0 tang trudong dan sb trung binh 1,2 — 1,5%/nam va toc do d6 thi hoa trung
binh 3,4%/mam. Hon nita, 13i suit cho vay va tiét kiém gidm sau, kich thich dan
cu vay dé mua hodc dau tu nha ¢. Do d6, tiém niang phat trién linh vuc xay dung
dan dung sé& con rat cao trong thoi gian téi.

Bén canh tinh hinh kinh té dang duoc cai thién cling véi mirc 13i suat
thép, nhiéu quy dinh va chinh sach c6 lgi cho thi truong BPS cling da dugc dugc
ban hanh trong thoi gian qua. Pién hinh nhu Luat Nha & (stra d6i) cho phép ca
nhan va doanh nghiép nudc ngoai dugce s& hiru nha ¢ tai Viét Nam, Thong Tu 32
thuc day viéc giai ngan goi 30,000 ty, Thong tu 36 giam hé sb rui ro cho vay ddi
v6i BPS tir 250% xubng 150%, va Luat kinh doanh BDS quy dinh chit ché hon
diéu kién kinh doanh BDS gitp 6n dinh ngudn cung.

Kinh doanh bat dong san dung thi 2 trong sd cac linh vuc thu hit
von dau tu truc tiép nudc ngoai (FDI) vao Viét Nam, sau cong nghi€p ché bién,
ché tao. Mot s6 du 4n tiéu biéu co thé ké dén nhu Lotte Smart Complex (2 ty
USD), Amata City — Long Thanh (530 tri¢u USD) va Ha N1 West Gate — Kepple
Land (140 triéu USD). Do d6, day ciing yéu t6 quan trong hd tro lyc cau Xay
Dung Déan Dung trong tho1 gian téi.

> Thi trwong xdy dung cong nghiép
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Xay dung Cong Nghiép phu thudc vao nhu cau dau tu xay méi va
mo rong san xuat ctia cac doanh nghiép trong va ngoai nude. Do dé, lyc cau trong
xay dung cong nghiép sé& bién dong theo stc khoe ciia nén kinh té va lugng von
FDI vao Vi¢t Nam. GDP Viét Nam hién dang tang truéng & mirc 5,98%/nam véi
tdc d6 tang truong manh tir khu vire cong nghiép dat 7,1%/nam. Trong 2015, GDP
btrc phd manh hon véi ting truong du kién & mie 6,2%/nam, do sy hd tro cua cac
yéu t6 vi mo nhu 13i suat va chi phi ddu vao giam cic doanh nghiép c6 thé giam
gia san pham hd tro luc cau tiéu dung.

Luong von FDI d6 vao Viét Nam hang nim s& phu thudc nhiéu yéu
t6 bao gom yéu t6 bén ngoai (tinh hinh kinh té thé gidi, nhu ciu mé rong ciia cac
tap doan xuyén qudc gia, xu hudng ctia dong vén), va yéu td trong nudc (tang
truong thi truong, thu tuc phéap 1y, moi truong kinh doanh, lao dong, va ha ting).
Nén kinh té cac quéc gia c6 von dau tu FDI 16n vao Viét Nam van dang trén da
héi phuc. Han Quéc, Nhat Ban, Singapore, Dai Loan, va Hoa Ky 13 cac qudc gia
c6 von dau tu 16n vao Viét Nam hang ndm. Trong do, chi c6 Nhat Ban 1a co tde
d6 tang truong duoc dy doan 13 s& giam trong nhitng nam tiép theo. Do dd, trién
vong thu hat FDI vao san xuat van con rat kha quan khi cac t6 chire nhu Samsung,
LG va Intel van lién tuc dd von vao nudc ta.

Gan day, cac tap doan 16n trén thé giéi nhu Nike, Adidas, va Intel
dang c6 xu hudng chuyén dich cac nha may tir Trung Qudc dén VN. Nguyén nhan
cho sy dich chuyén nay 14 do céac chi phi san xuat nhu nhan cong va thué mit bang
da tang rat cao, cung voi tinh bat 6n vé moi truong kinh doanh khién cho mét sé
nha may phai tam nging hoat dong tai Trung Qudc. Va theo nhiéu danh gia, xu
hudng dich chuyén nay s& con duoc huong lgi nhiéu tir cac chinh sach kinh té va
cac hi¢p dinh xong phuong duoc ky gén day nhu 6 hi¢p dinh thuong mai tu do
FTAs.

> Thi truwong xiy dung co sé ha ting

Két cdu ha tang k¥ thuat 1a mot trong nhimg yéu t6 co so cho viéc
thu hat von FDI & Viét Nam, tuy nhién theo dé cap o phén xay dung cong nghiép,
co s ha ting chua phat trién 1a mot trong nhiing diém yéu cta Viét Nam. Pay 1a
moi quan tim hang du cua cac nha dau tu va doanh nghiép trudce khi ra quyét

dinh. Mot qubc gia c6 day dii hé théng thong tin lién lac, mang ludi giao thong,
_______________________________________________________________________________________________________|
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nang luong, hé théng cép thoat nudc, va cac co s& dich vu tai chinh ngén hang sé€
tao diéu kién cho cac dy an FDI phat trién thuan loi. Bén canh d6, viéc giam chi
phi cho cac khau van chuyén, thong tin s& lam ting hiéu qua dau tu. Do vy, dé
déy manh nguén von FDI va tang truong kinh té, phat trién co so ha tﬁng 1a mot
nhitng nhi€ém vu trong diém hién nay.

Theo udc tinh chi phi logistic & Viét nam, chiém khoang 25% GDP
cao hon trung binh thé gidi 14% va cac nudc trong khu vuc. Xét vé hé sé diém
danh gia hiéu qua hoat dong logistics (LPI) tir to chirc World Bank, thi trong céac
nude thu hit von FDI 16n trong khu vuc thi Viét Nam chi cao hon Indonesia va
An Pé. Bén canh do, tuy da dugc cai thién nhiéu qua cadc nam nhung co s& ha
tang ctia Viét Nam van xép hang rét thap so v&i cac nude trén thé gidi. Nhin theo
hudng lac quan hon, véi nd luc trong nhitng nim vira qua, World Bank ciing da
nang 11 hang trong danh gia tong quan vé chat lugng co s¢ ha ting ciia Viét Nam
trong 2015 so véi voi 2010. Trong giai doan téi 2020, lwong von can thu hit dé
dau tu vao co sé ha ting ciia Viét Nam 1a rat 16n, khoang 202.000 ty/nam ddi voi
ha ting GTVT va khoang 125.000 ty/ndm cho cac du 4n ha ting dién. Dé thu hut
da ngudn von nay, chinh phu nude ta ciing dang nd luc cai thién khung phap 1y
cho hinh thttc PPP va chinh sach thu von dau tu ODA.

c. Tinh hinh cdc DN xdy dung niém yét

Hién nay trén san HNX va HSX c6 tt ca 119 doanh nghiép xay dung
niém yét (chiém 19% tong sd cong ty niém yét). Tuy nhién, vé quy md von hoa
gia tri nganh xdy dung chi dat 39,5 nghin ty dong chiém 3% gia tri clia toan thi
truong, trong d6 top 20 cong ty 16n nhat da chiém gan 79% gia tri ctia nganh, cho
thay da phan cic cong ty xay dung niém yét hién nay chi I cac cong ty nho 1é.
Theo san niém yét thi c6 88 doanh nghiép niém yét trén sain HNX va 31 doanh
nghiép niém yét trén san HSX.

Céac cong ty trong nganh Xay Dung c6 thé duoc chia theo nhom
nganh tham gia:

1) Nhom Xay Dung Dan Dung (CTD, HBC, VCG...).

2) Nhom Xay Dyng Cong Nghi¢p (LMS, LCG, BCE...).

3) Nhoém Xay Dung Co S& Ha Tﬁng (VCG, HUT, CI1, SD6, SDT....).
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Hoic chia theo co cdu s& hitu theo 2 nhom chinh:

1) Nhom cac cong ty thudec Bo Xay Dung quan 1y nhu cac cong ty
ho Song Pa (SDT, SD6, SD?9,...), Licogi (LCG, LIG, L18,...), Vinaconex, (VCG,
V11, V12...), Lilama (LMS8, LM3, LM7,...), Idico (HTI), va cac cong ty thudc
tap doan Nha Nudc nhu PVN (PVX, PVE,...), EVN (TV1, TV2, TV3,...),
Becamex (BCE).

2) Nhom cic doanh nghi¢p tu nhan (CTD, HBC, CII va
FCN).

Trong d6 cac cong ty thudc nhom céc cong ty Nha Nude s& c¢6 s& co uu thé
hon khi d4u thau cac cong trinh thudc von dau tu Nha Nudce nhu cac du 4n nha
may dién, ha ting giao thong va cong trinh trong diém qudc gia, do d6 cac cong
ty thudc nhom nay chi yéu nim trong phan khiic xay dung cd so ha ting. Con céc
cong ty thudc nhom tu nhan chu yéu tham gia thyc hién cac cong trinh dan dung
va cong nghiép. Mot s6 cong ty xay dung niém yét tidu biéu c6 gia tri von hoa 16n
nhat thi trudng nhu CTD, HBC, LM8, LCG, VCG, HUT, SD6, SD9, SDT va CII.

Trong nghién ciru nay, dé két qua nghién ctru c6 y nghia, nhom tac gia lya
chon 47 DN 1a dai dién tiéu biéu cho 3 phan khuc thi truong va theo co cdu sd

hiru. Cac DN thudc mau nghién ciru duge thé hién day du trong Bang 2.1 dudi

day.
Bang 2.1. Cac DN xiy dung niém yét thugc miu nghién ciru
Ma

STT Tén DN 6 phiéu
1 CTCP Tap doan Sao Mai ASM
2 CTCP 482 B8&2
3 CTCP XD va Giao thong Binh Duong BCE
4 CTCP XD va Dau tu 492 C92
5 CTCP Chuong Duong CDC

6 CTCP DT Ha tang K§ thuat TPHCM ClI

7 CTCP Dia 6c Da Lat DLR
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8 CTCP XD va KD Dia 6c Hoa Binh HBC
9 CTCP Than Ha Lam HLC
10 CTCP BT va XD HUDI HUI
11 CTCP Tasco HUT
12 CTCP Lilama 10 L10
13 CTCP DT va XD s6 18 L18
14 CTCP Licogi 13 LIG
15 CTCP Lilama 18 LMS8
16 CTCP DT va XD Luong Tai LUT
17 CTCP Co dién va XD Viét Nam MCG
18 CTCP Mién Dong MDG
19 CTCP Xay dung Phuc Hung Holdings PHC
20 TCT C6 phan Xay lap dau khi VN PVX
21 CTCP XD Céng nghiép va dan dung dau khi PXI
22 CTCP Két ciu kim loai va lap may dau khi PXS
23 CTCP SCI S99
24 CTCP Song Pa 2 SD2
25 CTCP Soéng Pa 6 SD6
26 CTCP Soéng Pa 7 SD7
27 CTCP Soéng Pa 9 SD9
28 CTCP Xay dung ha ting Song Da SDH
29 CTCP Song Pa 10 SDT
30 CTCP Pau tu - Phat trién Song Da SIC
31 CTCP Song Pa 11 SIE
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32 CTCP Pau tu va Xay dung Tién Giang THG
33 CTCP Tu van xay dung dién 1 TVI
34 CTCP Tu van xay dung dién 2 TV2
35 CTCP Tu van xay dung dién 4 TV4
36 CTCP Xay dung s6 12 V12
37 CTCP Vinaconex 21 V21
38 CTCP Xay dung sd 1 VCl
39 CTCP Xay dung sb 2 V(2
40 CTCP Xay dung sd 7 VC7
41 CTCP Xay dung s6 9 V(9
42 TCT C6 phan XNK va Xay dung Viét Nam VCG
43 CTCP Xay dung dién Vneco 2 VE2
44 CTCP Xay dung dién Vneco 9 VE9
45 CTCP Vimeco VMC
46 TCT Cb6 phan XD dién Viét Nam VNE
47 CTCP Pau tu va Xay dung cap thoat nudc VSI

2.1.2. Co céu nguédn vén ciia cdic doanh nghiép xdy dung niém yét
2.1.2.1. Hé 56 no trén tong tai san
Nhin chung, cac DN trong nganh xay dung huy dong kha nhiéu ng

vay dé tai tro cho hoat ddng ctia minh do day 1 nganh thim dung vdn va von quay
vong rat cham. Trong mau nghién ctru, d& nhan thay phan 16n cac DN (gan 58%)
c6 hé sd no trén téng tai san & mirc 0.6 dén 0.8, thé hién muc d6 tu chu vé tai
chinh thap (Hinh 2.2). Dic biét, c6 t6i 12 trong tong sé 47 DN c6 hé sb nay trén
0.8, chiém ty trong 25.53%.

Hinh 2.2. T¥ trong cic nhém DN phan loai theo hé s6 n¢ trén tong tai
san (TDR)
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u Nh6m TDR>0.8 = Nhém0.6<TDR<0.8 = NhémTDR< 0.6

Xem xét chi tiét trong nhom DN ¢6 hé s6 no cao nhat, dang chii y co
ba dai dién “ho Vinaconex™ la CTCP Vinaconex 9 (VC9), CTCP Vinaconex 12
(V12) va CTCP Vinaconex 21 (V21) st dung t6i gan 90% 1a ng vay trong ngudn
vbn ctia minh. Piém chung trong co ciu ngudn von cia hai DN nay 1a quy mé no
vay ngan han rat 1on. VC9 dang c6 nhu cau vén 16n dé tai tro cho mot sé du an
moéi ky két trong nam 2015 nhu  du 4n Nghi Phu (Nghé An), du an Chi Pong
(Vinh Phic) nén van phai huy dong thém vén vay du s6 du tién mat kha nhiéu.
Trong khi d6, V21 khong nhiing vay no ngan han nhiéu va con dimg dau trong
danh sach no thué (t6i gan 40 ty dong vao nam 2016), c6 phiéu V21 da timg bi
han ché giao dich do cong ty giai quyét khong tét viéc thanh toan 13i vay va thu
hdi cong no.

Bang 2.2. Cac DN c6 hé sé no trén tong tai san trén 0.8

t(;ong 2008 2009 2010 2011 | 2012 | 2013 |2014 |2015 |TB
VMC | 0.87 0.83 0.8 0.8 [0.78 |0.75 10.79 0.8 0.80
VC9 |0.87 0.88 0.9 0.87 [0.87 |0.88 |0.88 [0.86 |0.88
V21l 109 0.91 0.91 09 (091 |09 0.89 1082 10.89
V12 |0.87 0.89 0.87 0.87 [0.83 |0.84 |0.8 0.82 |0.85
V1 |0.81 0.79 0.74 0.8 (084 084 |083 [0.83 |0.81
LMS8 | 0.84 0.77 0.85 0.89 [0.86 |0.86 |0.85 [0.84 |0.85
L18 |0.83 0.84 0.82 0.81 [0.84 |0.86 |0.86 [0.86 |0.84
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HUT | 0.78 0.86 0.84 0.87 {085 084 |0.79 [0.76 |0.82
HU1 | 0.88 0.87 0.83 0.83 (0.81 |0.81 (076 [0.72 |0.81
HLC | 0.81 0.85 0.89 0.89 0.9 0.89 109 092 |0.88
C92 |0.88 0.91 0.85 0.84 [0.84 |0.83 |0.75 [0.81 |0.84
B82 |0.81 0.84 0.81 0.85 [0.86 |0.89 |091 (093 |0.86
™™ |0.84 0.86 0.85 0.86 (086 |0.86 |0.84 |0.83 |0.85

Trong nhom DN nay ciing c6 dai dién cua Tap doan Lilama la CTCP
Lilama 18 (LM8) v&i hé s no trén tong tai san binh quan 1a 0.85, duy tri tir 6n
dinh tir nam 2008 tré lai day. Phan 16n ng vay cia LMS8 ciing 14 vay ngan han (toi
400 ty) huy dong chu yéu tir ngan hang BIDV, day 1a nguyén nhan chinh khién
tinh hinh lam cho tinh hinh lgi nhuédn cua cong ty nay kha am dam. Trong khi cac
DN khac nd lyc duy tri hé s6 no 6n dinh hodc giam bét ty trong ng trong tong tai
san, CTCP 482 (B82) c6 xu hudng tang st dung ng tor nam 2011 trd lai day va
dat t6i mirc cao nhat trong nganh 13 0.93 vao nam 2015. S6 vén vay nay chi yéu
1a ngdn han, tir 6-9 thang dé bo sung von luu dong, tuy nhién cong ty nay van duy
tri duoc tinh hinh loi nhuan tét.

Céac DN trong miu nghién ctru tp trung cha yéu & nhém DN ¢ hé
sO no trén tong tai san tir 0.6 dén 0.8, day ciing 1a mirc trung binh cta nganh. D&
nhan thiy TCT CP XNK va X4y dung Viét Nam (Vinaconex - VCG) va céc cong
ty con (CV7, CV2, CV1) van theo dudi chinh sach huy dong von co don bay tai
chinh cao. Pang chu y, VC2 tang h¢ $6 ng lién tuc trong giai doan 2008-2015,
trong d6 chi yéu 1a ng vay ngin va trung han dé tai trg cho cic du 4n nha o va
trung tAm thuong mai cdp cap dang thuc hién. Du tinh hinh kinh doanh trén thi
truong BDS kha thuan lgi, VC2 van gap kho khan trong vi¢c thanh toan 1ai vay
va no thué do cong no o dong.

Bang 2.3. Cac DN thudc Vinaconex cé hé sé no trén tong tai san tir 0.6
dén 0.8

Cong
ty 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 [2014 (2015 |TB
VCG [0.89 (084 083 (082 [0.76 |0.69 |0.68 |0.65 |0.77
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vC7 (066 (078 |0.76 [0.79 1079 [0.77 |0.72 |0.77 ]0.76
vC2 1069 [0.71 0.8 0.83 |0.8 082 083 [0.82 |0.79
vCl 074 1074 |0.73 |0.69 |067 |0.67 |0.61 [0.59 |0.68

TAt ca cac dai dién cuia Song Pa (SDT, SJE, SD2, SD6, SD7, SD9) ciing
thudc nhom nay. Chui ng chinh ctia cic cong ty nay la Ngan hang TMCP DPau tu
va Phat trién Viét Nam (BIDV) va Ngan hang TMCP Cong thuong (Vietinbank).
So v61 nhom Vinaconex, nhom DN cua Song Pa c6 mic du ng 16n nhung kha
ning tra no lai kha quan hon nhiéu. Ching han, CTCP Séng Pa 10 (SDT) va
CTCP Song Pa 11 (SJE) 1a hai don vi chil lyc ctia Song Pa, tham gia hau hét cac
du an xay dung thuy dién cua Nha nudc. Du du ng dén nam 2015 & mic trén
2,200 ty dong, SDT van duy tri tot kha ning thanh todn nhanh va ty sut c6 tirc &
muc 15-20%.

Bang 2.4. Cac DN thudc Song Pa c¢é hé sé no trén tong tai san tir 0.6
dén 0.8

t(;ong 2008 2009 |2010 2011 |2012 |2013 (2014 |201S |TB
SJE 0.69 (077 (071 (0.72 |0.71 1072 |0.68 |0.69 |0.71
SIC 0.71 077 0775 |0.78 |0.78 0.78 [0.77 |0.76 |0.76
SDT [0.53 |0.61 |066 |0.67 |0.65 |0.7 0.69 0.7 0.65
SD9 | 0.7 0.68 062 (068 |0.68 |067 |0.77 |0.57 |0.67
SD7 (045 |0.61 |078 1079 |0.79 [0.76 [0.76 [0.74 |0.71
SD6 |0.64 [0.65 [063 [0.72 |0.73 |0.67 0.6 0.64 |0.66
SD2  0.67 |0.71 |058 067 |0.71 0.7 0.75 10.77 10.70

Mang dién thuong pham ciing dem lai doanh thu va lgi nhuén tt cho SJE.
Tuy hé s6 no cao nhung du ng ctia SJE chua tdi 1 ty, cong ty cling dang diéu
chinh giam hé s6 no tir nim 2013 dé dam bao t6t kha ning thanh toan 13i vay. Cac
DN con lai truc thudc TCT Soéng Pa van duy tri hé sé no trung binh & mirc dudi
0.7, c6 thé coi 1 kha hop 1y trong nganh xay dung.
2.1.2.2. H¢ 56 no ngcfn han
Nhin chung, ng ngin han chiém ty trong rat 16n trong co cau no phai
tra ctia cac DN niém yét nganh xay dung, muc sir dung no ngan han phd bién &
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mitc 70%-90%. Theo thong ké ctia nhom tac gia, c6 téi 17 trong s6 47 DN thudc
mau nghién ctru (chiém 36.17%) c6 ty trong ng ngan han trén 90%. Ca biét, co
cAu no ciia mot s6 DN hoan toan 1a ng ngén han nhu CTCP Xay dung dién Vneco
2 (VE2), CTCP Xay dung cong nghiép va dan dung dau khi (PXI) va CTCP Xay
dung Phuc Hung Holdings (PHC) (Hinh 2.3). Phan 16n cac DN déu hoat dong
trong linh vuc xay dung cong nghiép dic thu nhu dién va dau khi.

Hinh 2.3. Mt s6 cong ty c6 hé s6 n¢ ngin han cao nhit

1,01

1 \
0,99

0,98
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0,95
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0,92
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VE2 PXI PHC

Nguon: BCTC cdc céng ty va tinh todn ciia nhém tdc gia

VE2 1a mot trong nhitng don vi hang dau trong nganh xay lap duong va
tram bién ap cua Viét Nam. Nhu cau vén luu dong 16n bude VE2 phai duy tri ty
trong ng ngan han cao trong sut giai doan 2008-2015, dui ¢6 giam nhe nam 2014.
Tuy nhién, hién nay Nha nudc van nam giit hon 30% c6 phan caa VE2 nén cong
ty nay van nhan dugc nhiéu wu dai. Hon nita, do dic thu hoat dong ctia nganh xay
dung dién 14 vén quay vong nhanh hon cac phan khuc xay dung khac, VE2 van
duy tri tinh hinh doanh thu va lgi nhuan 6n dinh. Trong khi do, thudc linh vuc xay
dung chuyén nganh dau khi va 1a mot thanh vién cua Tap doan dau khi qubc gia
Viét Nam, PXI c6 san mang ludi khach hang lau dai. Tuy nhién, tinh dén cudi
niam 2015, PXI van huy dong t6i gan 500 ty déng no vay ngan han du nhan duoc
hd tro tin dung tir nhiéu nha cung cap v4i thoi han cham tra dai. Cong ty nay dang
chim trong kho khan vé thanh khoan do no phai thu kho doi va ton dong hang ton
kho.
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Trong nhom c6 hé s6 ng ngan han cao, khong thé khong ké dén céc

cong ty con cua VCG. VC7, VCI va V12 la ba dai dién c6 mic do st dung n¢g

ngan han 16n nhat (Bang 2.5). Trong cac cong ty nay, CTCP Xy dung s6 7 (VC7)

¢6 100% no huy dong 1a tir vay ngan han trong khi cong ty nay du thira tién mat

va cac khoan dau tu tai chinh ngén han. Piéu nay giai thich vi sao trong thoi gian

gan day, khi thi truong xay lap so6i dong trd lai thi VC7 van thua 1 lién tuc.

Bang 2.5. Hé s6 n¢ ngin han ciia cac cong ty thude TCT Vinaconex

Cong

ty 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |[2014 (2015 |TB
vC7 (099 (097 1099 (099 |095 |091 |0.75 |1 0.94
VvCl (097 1099 1099 |1 1 1 0.89 |0.87 10.96
VIi2 099 (099 (093 091 1 1 096 1094 |0.97

Tuy van ¢ muc cao, VC1 va V12 ¢6 xu hudng gidm hé s6 ng ngan han

trong hai nam gan day do da hoan tit mot s6 du an 16n va khong nhiéu du an dang

do dang. Nho vay, hai cong ty nay van duy tri muc thanh toan ¢ tirc tién mat kha
hap din cho cb dong (10-15%).

Pang chu ¥ 13 trudng hop cia CTCP Pau tu va xay dung cip thoat
nudc (VSI) va TCT CP Xay dung dién Viét Nam (VNE), c6 mirc d0 st dung ng
ngan han binh quan thp nhung ting rat manh trong nhitng nim gan day. Hé sb
no cua VNE tiang vot tor mirc 0.54 nam 2012 cho dén nam 2015 d3 dat 0.99. Ké

trnam 2013, VNE gap nhiéu khoé khan do gia nguyén vat licu dau vao gidm manh,

hang ton kho @ dong, cong ty phai ting manh vay no ngin han dé bu dip dong
tién thiéu hyt.

Bang 2.6. H¢ s6 no ngin han ciia VSI va VNE

Cong

ty 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 [2014 (2015 |TB
VvSI (036 [039 (037 |046 |042 |044 (034 |0.85 045
VNE |[041 (041 (033 045 [054 |088 [0.72 099 |0.59
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VSI ciing roi vao tinh trang twong tu, hé s6 ng ngan han ting gan gap ba tir
0.34 ndm 2014 1én 0.85 ndm 2015. Cong ty ndy da phai ban lai mot sé du an dé
trang trai no nan. Bén canh d6, mot s6 cong ty khac cling c¢6 hé sé no ngan han
cao, & muc trén 0.9, nhu CTCP Xay dung ha ting Song Pa (SDH), CTCP Séng
Pa 6 (SD6), CTCP Pau tu va Xay dung HUD1 (HU1), CTCP 482 (B82).

Nguoc lai v6i xu huéng chung, mot s6 DN c6 hé s6 no ngan han binh
quan trong giai doan 2008-2015 kha thap (Bang 2.7). Trong sd nay, CTCP Tasco
(HUT) va CTCP Pau tu Ha ting K§ thuat TPHCM (CII) cha yéu sir dung vén
vay dai han dé tai tro cho cac du an BOT, BT nén vbn vay ngén han kha thép.
Hon nita, doanh thu 6n dinh tir cac tram thu phi giup cac DN nay giam bét kha
nhiéu nhu cau huy dong thém vbn bén ngoai.

Bang 2.7. Mot s6 DN c6 hé s6 n¢ ngin han thap

Cong

ty 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |[2014 (2015 |TB
SIC 032 |0.17 |03 035 041 (036 [039 (04 0.34
HUT [0.85 (059 (044 (025 [026 [029 [032 |0.14 |0.39
ClI 0.2 0.17 026 1024 |035 (04 041 |0.16 |0.27

2.1.2.3. Hé $6 no trén von chii s hitu

Trong mau nghién ctru, hé s6 no trén vén chu s¢ hiru ctia cac DN
déu 16n hon 1, tic 1a cadc DN tai tro cho cac hoat dong cia minh béng von vay
nhiéu hon von chu s hitu. Déi v6i nganh xdy dung, hau hét cac DN kho c6 thé
dam bao tu chil vé tai chinh, do d6 hé sé no trén vén cha s hiru & muc 4.0-5.0 ¢6
thé coi 1a hop 1y. Trong mau nghién ciru, cac DN thudc TCT Vinaconex ¢ hé s6
no trén von chu kha cao tir 3,0 téi gﬁn 9,0. Tiép theo la cac dai dién cua Lilama
va Song Da. Dién hinh c6 mot s6 DN ¢6 hé sb no trén von chu s& hitu cao trén
7.0 (Bang 2.8). Trong khi hé s6 nay ctia VC9 va V21 dang c6 xu hudng giam thi
HLC va B82 lai ¢6 xu hudng tang. Tinh dén nam 2015, tong ng phai tra ¢ hai DN
nay da gap gan 12 1an vén chu so hitu (Hinh 2.4).

Bang 2.8. Cac DN ¢6 hé so ng trén von chu s& hiru cao nhat
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t(;ong 2008 2009 |2010 2011 |2012 |2013 (2014 |201S |TB
vC9 |6.65 |7.06 |[9.11 |691 |6.62 |733 |7.29 [599 |7.12
V21 9.21 10.72 | 10.05 |8.79 10.53 932 |[8.06 |4.57 |8091
HLC |4.31 569 | 797 |7.777 19.18 |7.76 |9.41 11.39 | 7.94
B82 432 537 (423 |554 1632 |79 10.09 | 12.54 | 7.04

Hinh 2.4. Céc DN c¢6 hé sé n¢ trén von chi sé hiru cao nhét
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Di€u nay thé hién sy mat can d61 nghi€ém trong vé co cau nguén von, DN

phu thudc qua nhiéu vao ng vay vadi so von tu ¢o it 61. Ganh nang veé 1ai vay lam

giam hiéu qua kinh doanh, ting ap lyc thanh toan va rui ro mat kha ning thanh

khoan.

Mac du st dung ng ngén han & mirc cao nhat trong nganh nhung h¢

sd no trén von chu so hitu ciia cac cong ty xdy dung dién nhu VE9, VE2 va VNE

kha thap, & mic dudi 1,0 trong nhitng nim gan day (Bang 2.9).

Bang 2.9. Mot s6 DN ¢6 hé s6 n¢ trén von chii sé hiru thap
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Cong

ty 2008 | 2009 |2010 |2011 |2012 |2013 [2014 (2015 |TB
VE9 |0.7 1.54 10.55 |[0.6 085 |1.2 238 (052 |1.04
VE2 | 0.7 0.66 |0.68 |0.64 [0.64 |145 |0.64 |143 |0.86
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‘VNE ‘4.3 ‘3.16 ‘1.54 ‘1.74 ‘1.53 ‘1.69 ‘1 ‘0.83 ‘1.97 ‘

Chinh sach tai trg nay tao ra 4p luc thanh toan nhung van duy tri duoc su
tu chi vé tai chinh cho DN. Cac DN nay chu yéu vay ng dé tai trg von luu dong,
hau nhu khong c6 vay ng dai han. Hon nira, nganh xay dung dién dugc Nha nudc
vu dai vé 13i suat nén ap luc thanh toan 13i vay khong 16n nhu cac DN khac trong
nganh.

2.1.3 Gia tri doanh nghiép cua cdc doanh nghiép xdy dung niém yét

2.1.3.1. Ty sudt loi nhudn vén chii sé hivu (ROE)

Trong giai doan 2008-2015, ROE cuia hau hét cac DN xay dung déu
& mirc khap thap dudi 10% mac du tir nam 2013 tré lai ddy, nhu cau vé xay dung
nha &, khu cong nghiép va cac trung tam thuong mai, vin phong gia ting dang ké.

Nhom DN thude TCT Vinaconex véi tinh hinh lgi nhuan khong may kha
quan, chi dat dugc mirc ROE trung binh khoang 5%-6%. Chi tiéu ROE cua céc
DN nay kha cao tir nam 2008 dén nam 2010, sau d6 giam rat nhanh vao nam 2011
va duy tri & murc thap tir d6 (Hinh 2.5). Trong nhém nay, CTCP Vinaconex 21
(V21) c6 ROE thap nhat, chi khoang 1-2%.

Hinh 2.5. Ty suit loi nhuin von chi sé hiru ciia cic DN thujc TCT

Vinaconex
35,00%
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Tuong tu, ty suat 1g1 nhuén von chu s¢ hitu cia nhoém cac DN thudce

TCT Song Da ciing sut giam trong giai doan nghién ctru nhung van dao dong &

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 63



NGHIEN CUU TAI CHINH

mitc 10% tir nam 2012 tré lai day nho kiém soat duge mire d6 st dung don bay

tai chinh va loi nhuan 6n dinh. Trong nhom nay, dang chi ¥ 1a ROE cua CTCP
Xay dung ha tang Song Pa (SDH) va CTCP Song Pa 7 (SD7) giam téi muc am
do quén 1y chi phi yéu kém va thua 156 nang né (Hinh 2.6).

Hinh 2.6. Ty suit loi nhuin von chi sé hiru ciia cic DN thujc TCT

Song Da
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Bén canh d6, c6 mot s it DN trong mau nghién ctru duy tri dugc ROE &

mirc cao. Nam 2015, c6 8 DN trong mau nghién ctru c6 ROE trén 15% (Bang
2.10, Hinh 2.7).

Bang 2.10. Cac DN c¢6 ROE cao giai doan 2008-2015

t(;ong 2008 2009 |2010 (2011 |2012 (2013 |2014 |2015 |TB

VSI |21% |15% |[12% |18% |5% 2% 8% 16% 12%
VE2 |14% |14% |9% 1% 2% 15% [ 12% | 22% 11%
TV2 [24% [25% |22% |23% |20% 22% | 35% | 40% 26%
THG |11% [42% |33% |13% |12% 8% 10% | 30% 20%
SJE 19% | 19% | 12% | 9% 10% 6% 17% | 26% 15%
LM8 |13% |15% |[16% |19% |29% 24% | 25% | 23% 21%

Vién Quan tri so - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phat trién ciia doanh nghiép trong thoi dai s6

64




NGHIEN CUU TAI CHINH

CII 17% | 32% [28% |11% |29% 5% 15% | 16% 19%

PXS |[33% [20% |[51% |30% |14% 14% | 19% | 15% 25%

Hinh 2.7. Cac DN c6 ROE cao giai doan 2008-2015
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Trong sb nay, TV2 1a DN duy nhét duy tri ROE ¢ mtc cao trén 20% trong
giai doan 2008-2015. Pang chu y 1a tr ndm 2013 trd lai day, ROE cua cong ty
nay tadng manh ttr 22% 1én 40% vao ndm 2015. Tinh hinh thyc hién lgi nhuan cua
TV2 kha quan 13 nhd vao hoat dong khao sat, thiét ké xay dung cac cong trinh vé
dién. LM8 va SJE cling duy tri dugc ROE ¢ murc kha, ndm 2015 1an lugt dat 23%
va 26%. LM8 sir dung ng vay & mirc cao nhung loi nhuan sau thué kha cao nén
ROE luon & murc cao hon cac DN khac trong nganh. Con SJE cling ¢6 lgi nhuan
khéa quan nh¢ vao hoat dong xay dung thuy dién nhung ROE cua DN nay khong
6n dinh.

2.1.3.2. Chi sé Tobin’s Q

Tobin’s Q 1a mot trong s6 cac chi tiéu hiéu qué phan anh gié tri thi
truong ciia mot DN, qua d6 thdy duoc mdi quan hé gitra chinh sach dau tu cua
DN véi chi phi huy dong vén. Ddi véi cac DN xay dung niém yét thudc mau
nghién ctru, chi s Tobin’s Q déu nho hon 1, dao dong trong khoang 0.6-0.7, cho
thay chi phi thay thé tai san cta cac cong ty ndy 16n hon dang ké so véi gid tri thi
truong ctia cd phiéu.
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Trong nhom cdc DN c6 chi s6 Tobin’s Q cao c6 cac dai dién cua

Vinaconex v&i gia tri binh quan dat murc khoang 0.8 vao ndm 2015 (Bang 2.11).
Pang cha ¥ ¢6 VC9, V21 va V12 duy tri Tobin’s Q trén 0.8 trong sudt thdi gian

nghién ctru nhung dang c6 xu huéng giam nhe. Du str dung don bay tai chinh kha

cao, “Ho” Vinaconex van la nhom c6 phiéu hap dan nhat nganh xay dung do chi

ty 1€ tra c0O tuc ti€én mat cao.

Bang 2.11. Cac DN xay dung niém yét c6 chi sé Tobin’s Q cao

t(;ong 2008 2009 |2010 2011 |2012 |2013 (2014 |201S |TB
VMC |0.87 [083 0.8 0.8 0.78 10.75 10.79 0.8 0.80
vCc9 087 1088 |09 0.87 087 (088 |0.88 [0.86 |0.88
vC7 (066 (078 |0.76 [0.79 1079 [0.77 |0.72 |0.77 ]0.76
vC2 1069 [0.71 0.8 0.83 |0.8 082 083 [0.82 |0.79
V21 0.9 091 (091 |09 091 109 0.89 1082 [0.89
vi2 087 1089 087 087 |083 [0.84 0.8 0.82 |0.85
Tv2 1071 (073 074 |0.75 1078 [0.74 |0.79 |0.74 ]0.75
Tv1 081 [0.79 |0.74 |0.8 0.84 084 (083 |0.83 |0.81
SIC 0.71 077 (0775 |0.78 |0.78 0.78 [0.77 |0.76 |0.76
PXI 0.56 |064 [061 |0.67 |0.73 (083 |[0.81 |0.81 |0.71
PHC |086 088 |[0.76 |0.72 |0.73 1074 |0.74 [0.74 |0.77
LM8 084 1077 |085 089 |08 [086 |0.85 |0.84 |0.85
LIG |0.74 1079 (077 |0.78 |0.8 0.83 084 [0.78 |0.79
L18 083 084 (082 (081 |0.84 |08 |[0.86 |0.86 |0.84
L10 0.68 074 10.78 0.8 0.8 0.81 |081 0.8 0.78
HUT |0.78 086 |[0.84 |0.87 |08 (084 |0.79 [0.76 |0.82
HLC |0.81 (085 |0.89 [0.89 |09 0.89 109 0.92 ]0.88
HBC [049 (053 |0.64 |0.78 |0.83 0.8 0.73 1085 [0.71
DLR | 0.7 0.65 0.7 0.77 1079 1077 0.8 0.79 10.75
€92 088 091 (085 |0.84 |0.84 083 |[0.75 |0.81 |0.84
B3&2 081 |08 (081 |08 |08 (089 (091 |0.93 |0.86
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Trong nhom ndy con ciing phai ké dén CTCP Than Ha Lam (HLC) va
CTCP 482 (B82) vo1 hé s6 Tobin’s Q nam 2015 dat trén 0.9, day 1a muc cao nhét
dat dugc trong nganh. Gia c6 phiéu ciia cac DN trong phéan khuc tu van xay dung
dién ciing kha 6n dinh, dua CTCP Tu van Xay dung dién 1 va 2 (TV1, TV2) vao
nhém c6 Tobin’s Q cao. Mot sé DN khac c6 su cai thién dang ké vé Tobin’s Q
trong giai doan 2008-2015 nhu cac DN thuoc TCT Lilama (LM8, L18, L10), cac
DN trong linh vuc xdy dung dau khi (PXI, PHC) va CTCP Xay dung va kinh
doanh dia 6c Hoa Binh (HBC), thé hién sy danh gia tich cuc vé tinh hinh kinh
doanh va trién vong cta cac DN nay trong tuong lai.

Nim trong nhom c6 chi s6 Tobin’s Q thép nhét ¢ cac dai dién cua
TCT CP Xay dung dién Viét Nam (VE2 va VE9), véi gia tri dudi 0.5 vao ndm
2015 (Bang 2.9). Ttr sau khi CTCP Song Pa 9 thoai hét vén & CTCP SCI (S99),
hoat dong cua cong ty nay cling bi anh hudng, cac dy an thuy dién ma S99 dam
nhiém ciing dan téi han, lam gia cd phiéu sut giam nghiém trong. Trong khi TV 1
va TV2 ¢6 Tobin’s Q & mirc kha quan trong nganh thi chi s nay ctia TV4 chi dat
0.25, mirc thap nht trong nganh.

Bang 2.12. Mt s6 DN ¢6 chi s6 Tobin’s Q thip nhat

t(;ong 2008 2009 |2010 2011 |2012 |2013 (2014 |201S |TB
VE9 041 (061 (036 (038 |046 [054 |0.7 0.34 1048
VE2 041 |04 041 (039 (039 (059 [039 (059 045
Tv4 1061 (064 (066 |062 [052 (039 035 [025 |[0.51
S99 0.61 |046 (036 |04 035 031 (026 (043 |040
ASM |0.69 |061 |068 (052 |057 (058 1049 [0.38 |0.57

2.1.4. Cdc nhan té khdc dnh hwéng t6i gid tri ciia cdc DN xdy dung niém
yét
2.1.4.1. Kha nang thanh todn hién thoi
Nhin chung, cac DN xay dung déu dam bao kha nang thanh toan hién
thoi, trir trudng hop cia CTCP Than Ha Lam (HLC) v&i gid tri cta hé s6 nay chi
& khoang 0.5 trong giai doan 2008-2015. Piéu nay cho thiy viéc dau tu tai san
ngan han ¢ cac cong ty nay 1a kha twong xtmg v4i quy mé no vay ngan han ma
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ho huy dong, n6i cach khac, viéc st dung no vay tai cac DN xay dung chu yéu la
dé tai trg cho tai san ngan han.

Mot s6 cong ty co hé sé kha ning thanh toan hién thoi kha cao, &
murc tir 1.8 dén trén 2.0. Pay déu 1a cac DN thudc sy quan 1y truc tiép ciia Bo Xay
dung. Trong s nay c6 cac dai dién ho Séng Pa nhu S99 va SIC véi hé s6 kha
ning thanh toan hién thoi cao nhat, & murc trén 2.0 (Bang 2.13).

Bang 2.13. Cac DN ¢6 hé s6 KNTT hién thoi cao nhat

Cong ty | 2008 |[2009 |2010 |2011 |2012 |2013 |2014 |2015 |TB

VE2 1.94 2.03 2.13 2.24 2.25 1.58 2.40 1.53 2.01
S99 1.33 1.71 2 1.67 1.88 2.17 2.95 2.53 2.03
ASM 1.31 1.41 1.26 1.52 1.31 1.89 2.51 3.28 1.81
BCE 2.69 2.01 1.85 2.04 1.91 1.78 1.39 1.71 1.92
SIC 1.30 3.62 2.39 2.15 1.94 2.33 243 0.34 2.06

Hinh 2.8. Cac DN c¢6 KNTT hién thoi cao nhit
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Xét vé bién dong trong giai doan 2008-2015, hé s6 KNTT hién thoi ciia cc
DN nay phan 16n ¢é xu huéng giam, dic biét 1a SIC giam manh tir gin 2,5 xudng
dudi 0.5, thé hién viéc mat KNTT nghiém trong.

Nhém cac Vinaconex dong gop tdi 7 cong ty voi hé s6 KNTT hién
thoi déu ¢ muc trén 1,0. Pay déu 1a cac DN sir dung don bay tai chinh & mirc cao
trong nganh, dic biét 1a st dung nhiéu ng vay ngan han.Trong d6, VC7 va VCI
¢6 hé sd no cao nhung duy tri KNTT trung binh kha tt, dang cht ¥ 1a VC1 ¢6 hé
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s6 KNTT ting déu trong giai doan nghién ctru. Cac DN con lai déu duy tri KNTT
6n dinh.

Bang 2.14. Hé s6 KNTT hién thoi ciia cac cong ty Vinaconex

Cong ty 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | TB

VCG 1.03 1098 |1.15 |098 | 1.03 |1.21 | 1.2 |1.05 | 1.08
V(9 1.05 {1.02 | 1.51 |13 |133 |1.29 |1.24 |1.13 | 1.23
vC7 1.39 | 1.15 | 093 | 1.14 | 1.18 | 2.27 | 1.63 |1.15 | 1.36
vC2 1.31 | 1.19 | 148 | 1.19 | 1.26 | 1.23 | 1.08 |1.24 | 1.25
VCl1 1.27 112 | 124 |1.27 |14 | 142 | 141 |1.68 | 1.36
V21 1.72 {143 | 1.19 |1 1.06 | 1.17 | 0.98 | 0.04 | 1.07
V12 1.06 | 1.05 | 1.15 | 1.18 | 1.1 .11 | 1.13 | 1.1 1.11

2.1.4.2. Kha nang thanh todn nhanh
Kha ning thanh toan nhanh cta cac DN xay dyng niém yét nhin

chung kh4 thép, trung binh dat mtrc 0.6-0.8 nhung c6 su khac nhau gitta cac phan
khuc xay dung va cac nhom cong ty 16n. Trong giai doan 2008-2015, hé s6 nay
dang co xu hudng cai thién, dic biét 1a ddi voi mang tu van va xay dung dién.
Hinh 2.8 cho thiy cac DN trong linh vuc xay dung dién c6 hé s6 kha ning thanh
toan nhanh tot nhat trong nganh, gia tri trung binh ludn duy tri trén 1.0. Nhom
cong ty hoat dong trong linh vuc xay dung cong nghiép va dau khi va nhom cac
tong cong ty (Vinaconex, Song Pa va Lilama) déu c6 kha niang thanh toan nhanh
dudi 1.0, duy tri binh quan & muac 0.8 vao nam 2015.

Hinh 2.9. H¢ s6 kha ning thanh toan nhanh ciia cic nhém doanh
nghiép giai doan 2008-2015
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Xem xét chi tiét ¢6 thé thdy hau hét cac DN trong linh vuc x4y dung
dién (VNE, VE2, TV4, TV2) déu dam bao kha tot kha ning thanh toan nhanh.
Diéu nay la do thuong phém dién tiéu thu 6n dinh va c6 su hd tro caa Nha nude.
Trong nhém nay TV1 1a DN duy nhét c¢6 hé s kha niang thanh toan nhanh thap
va giam dan tir nam 2010 trd lai ddy (Bang 2.13). Ngoai ra, trong mau nghién ciru,
CTCP Xay dung va kinh doanh dja 6¢c Hoa Binh (HBC), CTCP Tasco (HUT) va
CTCP Pau tu Ha tang k§ thuat TPHCM ciing 14 mot trong s it cac DN dam bao
t6t kha niang thanh toan nhanh.

Bang 2.15. H¢ s6 kha niing thanh toan nhanh ciia cac DN trong linh

vuc tu van va xay dung dién

Cong

ty 2008 2009 |2010 |2011 (2012 |2013 |2014 |2015
VNE 1.37 | 1.75 [2.68 |1.7 1.21 |0.81 144 |1.21
VE9 1.61 (098 [2.09 |1.58 |09 1 0.56 |1.91

VE2 1.61 1.63 1.67 1.81 1.77 1.44 | 2.15 1.4

TV4 1.38 1.29  10.83 1.41 1.41 1.31 1.39 1.62
TV2 1.1 1.12 1.15 1.04 095 ]0.98 1.07 1.22
TVI 0.67 073 1097 |0.86 |0.64 |0.62 054 |047
TB 1.29 1.25 1.57 1.40 | 1.15 1.03 1.19 1.31

Céc cong ty con thugc TCT Vinaconex c6 kha nang thanh toan nhanh
dat khoang 0.7-0.8 va dang c6 xu hudng cai thién (Bang 2.14). VC7 va VCI1 c¢6
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su cai thién ro nét nhét do st dung ng ngén han & muc thép hon céc cong ty ho
“Vinaconex” khéac va lién tuc hoan thanh cac cong trinh xay lip dan dung 16n.
Bang 2.16. H¢ s6 kha ning thanh toan nhanh ciia nhém cong ty

Vinaconex

Cong
ty 2008 2009 |2010 |2011 (2012 |2013 |2014 |2015
VCG |0.6 0.59 [0.71 1053 (054 |07 0.79 |0.77
vC9 1047 (045 [0.61 [049 (054 [0.65 |0.66 |0.65
vC7 |1.09 |09 0.78 (046 |046 047 |1.14 |09

vCc2 1073 071 | 0.7 041 (049 (053 1044 1053
VvCl 1074 1054 [053 |053 |047 053 |0.81 1.04
v21 1071 055 |045 |041 058 (052 (053 |0.67
Vi2 041 (033 |046 |033 044 (062 |0.72 |0.87
TB 0.68 [0.58 [0.61 (045 050 |057 (073 |0.78

Trong khi d6, hé s6 kha niang thanh toan nhanh ctia VC2 va V21 thap nhat
¢ chi dat khoang 0.5.

So v6i nhém Vinaconex, nhém Soéng Pa co kha niang thanh toan tét
hon (Bang 2.15). Trong 8 dai dién cua Séng Da c6 6 cong ty co hé s6 kha ning
thanh toan nhanh trén 0.7. CTCP Song Pa 11(SJE) c6 kha ning thanh toan tbt
nhat. Pay 13 cong ty chit lyc caa TCT Song Pa trong linh vuc xay dung dién, luén
kiém soat dugc don bay tai chinh & muc vira phai. Trong khi d6, hé s6 nay & CTCP
dau tu va phat trién Song Pa (SIC) thap hon han cac DN con lai trong nhom.

Bang 2.17. H¢ s6 kha niing thanh toin nhanh ciia nhém cong ty Séng
Da

Cong
ty 2008 2009 |2010 |2011 (2012 |2013 |2014 |2015

SJE 088 078 1083 (0.74 |0.88 |0.88 1.03 1095
SIC 1.14 |28 138 046 (033 |03 0.33 |0.33
SDT 10.69 |0.71 068 [0.69 [0.89 (092 |09 0.9

SDH |1.3 1.05 1.52 096 0.7 0.82 085 |0.79
SD9 1048 10.62 059 (059 (054 (066 |0.68 |0.99
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SD7 0.7 0.55 055 1044 (045 |05 0.47 ]0.58
SD6 048 (044 057 (047 (047 |0.77 |0.74 |0.57
SD2 1096 |1.01 1.36 |0.77 067 [0.67 |0.74 |0.73
B 0.83 1.00 |094 064 (062 |0.69 |0.72 |0.73

Bén canh d6, trong mau nghién ctru, dang chii y con ¢6 mot sé DN
c6 hé s6 kha nang thanh toan nhanh rat thap nhu CTCP 482 (B82) va CTCP Than
Ha Lam (HLC) (Bang 2.16). Ké tir nam 2011, kha nang thanh todn cua hai cong
ty nay sut giam dang ké. Néu B82 gip nhiéu khé khin trong viéc giai quyét von
t6n kho thi HLC gan nhu khong tang trudng vé tai san ngan han trong khi huy

dong no vay ngay cang nhiéu.

Bang 2.18. Hé s6 kha niing thanh toan nhanh ciia B82 va HLC

Cong

ty 2008 2009 |2010 |2011 (2012 |2013 |2014 |2015
B82 041 (052 (071 |047 (049 |035 032 |0.36
HLC [0.63 [026 |0.77 |028 [0.09 |026 (025 |0.23

2.1.4.3. Ty trong tai san cé dinh

Mtrc dd dau tu vao tai san ¢d dinh phan &nh murc do st dung don béy
kinh doanh cta DN, qua d6 tac dong téi rai ro trong kinh doanh va khéa nang huy
dong no vay. Do nhu ciu vén cb dinh 16n, hau hét cac DN x4y dung niém yét co
ty trong dau tu vao tai san cb dinh cao, binh quan & mirc 70-80%. Mot sé DN ¢6
ty trong TSCP 16n hon mit bang chung ctia nganh nhu CTCP Kinh doanh va xay
dung dia 6c Hoa Binh (HBC), CTCP Chuong Duong (CDC), CTCP Dau tu va
xay dung HUD 1 (HU1) va CTCP Xay dung va giao thong Binh Duong (BCE).

Nhém Vinaconex c6 su théng nhét vé chinh sach phan bd vén 1a tap
trung dau tu vao TSCD (Bang 2.17). Ty trong TSCP & céac cong ty ndy ludn &
muc trén 85% trong giai doan 2008-2015. Nho c6 gia tri tai san ddm bdo cao,
nhoém cong ty thuong xuyén huy dong no vay ngan han & mic cao nhét trong
nganh.

Bang 2.19. Ty trong TSCD ¢ nhom cac cong ty thugec TCT Vinaconex
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t(;ong 2008 2009 |2010 2011 |2012 |2013 (2014 |201S |TB

VC9 [85% [84% |[81% |80% [80% |81% |84% |85% |82.50%
VC7 190% [87% |[70% |89% [89% |90% |88% |88% |86.38%
VC2 [89% | 77% [84% |86% |86% |89% |87% |87% |85.63%
VCl [91% [89% [90% |88% [93% [95% |77% |86% |88.63%
V21 93% [ 94% [94% | 86% |87% |87% |85% |85% |88.88%
V12 |91% [92% [94% |93% [92% |93% |86% |85% |90.75%

Trong khi d6, nhém Song Pa ¢ ty trong dau tu vao TSCD thap hon
va dang c6 xu hudng gidm (Bang 2.18). CTCP Song Da 2 (SD2) c6 murc 4o phan
b6 von vao TSCP 16n nhat, trong 3 nam gan day dat xap xi 90%. CTCP X4y dung
ha tang Song Pa (SDH) va CTCP Séng Pa 10 (SDT) ciing ¢6 ty trong TSCD cao
va ting déu trong nhirg nim gan day. Nguoc lai, cac cong ty khac trong nhom
giam manh ty trong dau tu vao TSCP. Ca biét co6 CTCP Pau tu va phat trién Song
Pa (SIC) giam tir 72% nam 2014 xudng chi con 10% nim 2015 do thanh Iy s6
luong 16n TSCP va chuyén nhugng thanh céng mot s6 du an thiy dién.

Bang 2.20. Ty trong TSCD ¢ nhom cac cong ty thugec TCT Song Da

t(;ong 2008 2009 |2010 2011 |2012 |2013 (2014 |201S |TB

SJE 64% | 78% | 71% |74% |78% | 81% |82% |55% | 72.88%
SIC 29% |48% |53% |59% |62% |66% |72% |10% |49.88%
SDT |70% |70% |71% |78% |82% |71% |68% |73% |72.88%
SDH |78% |80% |68% |[70% |71% |78% |83% |81% |76.13%
SD9 |44% |47% [45% |48% |47% |51% |54% |52% |48.50%
SD7 |62% |60% |46% |51% |44% |50% |48% |[47% |51.00%
SD6 |60% |63% |66% |[67% |71% |73% |77% |64% |67.63%
SD2 | 63% |75% |79% [86% |89% |91% [90% |89% |82.75%

Céc cong ty thudc linh vuc xay dung chuyén nganh dién va dau khi
c6 ty trong TSCD thap hon nhom x4y ldp dan dung, dat mirc trung binh 50-60%
trong tong tai san. Ngoai ra, trong mau nghién ctru c6 mot s it cac DN ¢ mic
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d du tu vao TSCD kha han ché, chi chiém dat mirc 20-30% nhu CTCP Dau tu
ha tang k¥ thuat TPHCM (CII), CTCP Than Ha Lam (HLC).
2.1.4.4. Quy mo doanh nghiép
Quy mo tong tai san ctia cac DN xay dung niém yét chu yéu ¢ muc
dudi 3,000 ty déng. Trong 47 DN duoc lya chon, c6 22 DN (chiém ty trong 47%)
c6 quy mo dudi 1.000 ty va 17 DN (chiém ty trong 36%) c6 quy md tir 1,000 dén
3,000 ty (Hinh 2.9).

Hinh 2.10. Quy m tdng tai san ciia cAc DN thity sin niém yét nim 2015

= Quy md trén 3000 ty
= Quy md 1000-3000 ty

= Quy mo dwéi 1000 ty

Xem xét cu thé trong nhom c6 quy mé dudi 1,000 ty, co thé thdy nhiéu dai
dién cua Vinaconex nhu VC7, VCI1, V21, V12 véi téng gia tri tai san trung binh
& mirc 500-700 ty dong va dang c6 xu hudng giam nhe. Ngoai ra, con c6 2 dai
dién ciia Song Pa 1a SIC va SDH véi quy mo tong tai san thap, 1an luot 1a khoang
700 va 600 ty vao nam 2015 va rit it bién dong trong giai doan 2010-2015. Cac
cong ty thudc linh vure tu van va xdy dung dién nhu TV4, VE9 va VE2 ¢6 quy mo
nho nhat trong mau nghién ctru, va 6n dinh & mtc dudi 200 ty.; TV2 c¢6 quy md
16n hon ¢ muc 660 ty.

Phén 16n céac cong ty thudc TCT Song Da (SJE, SD9, SD7, SD6) cd
quy mo 16n hon trung binh nganh, & nhom c6 quy mé tir 1,000 dén 3,000 ty. Trong
sd nay, SD7 va SD9 ¢6 quy mo xap xi 2,000 ty. Cac cong ty thudc linh vuc xay
dung dau khi (PXS, PXI) ciing c6 quy md twong ddi 16n, dic biét PVX co gid tri
tong tai san 1én tGi gan 19,000 ty vao nim 2012, tir sau d6 giam manh con xap xi
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15,000 ty vao nam 2015 nhung van 1a DN ¢6 quy m6 16n thir 2 trong mau nghién
ctru, sau TCT Vinaconex - VCG (v6i khoang 20,700 ty nam 2015). VC9 va VC2
cling 1a cling 13 hai dai dién c6 quy mé 16n ctia Vinaconex véi murc tong tai san
1én toi khoang 1,500 ty. Ba dai dién ctia Lilama (LM8, L18 va L10) cling nam
trong nhom c6 quy mo trén 1,000 ty.

Trong nhém c6 quy md dan dau nganh, ngoai VCG va PVX thi CII
cling 1a DN ¢6 quy mé rat 16n (Bang . Quy mé ctia CII ting déu dn tir nim 2008
dén nim 2014 va ting dot bién vao nam 2015 (tir 9,000 ty 1én hon 15,000 ty). Cac
DN con lai trong nhém nay ¢6 CTCP Song Pa 10 (SDT), CTCP Tasco (HUT) va
CTCP XD va KD Dja dc Hoa Binh (HBC). Pay déu la cac DN manh va dang cai
thién déng ké vé uy tin trong linh vuc xay dung véi nhidu du an 16n.

Bang 2.21. Cac DN c6 quy md tong tai san 16n nhit trong nganh (tri¢u

dﬁng)

Céng ty 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

VCG 22,659,347 | 27,238,665 31,686,889 30,124,909 | 28,416,846 | 22,953,150 | 22,821,842 | 20,729,701
PVX 3,822,294 | 5,648,503 12,503,695 16,773,069 | 18,954,016 | 16,515,659 | 15,079,229 | 14,862,769
CIt 2,011,311 | 2,504,297 3,538,468 4,999,713 | 6,637,745 | 8,016,673 | 9,035,490 15,065,849
HBC 1,163,293 1,355,935 1,912,959 3,285,396 | 4,580,416 | 4,726,785 | 5,803,481 7,291,231
HUT 304,008 1,148,213 3,178,533 4422337 | 4,167,870 | 4,770,423 | 6,213,337 | 7,086,351
ASM 871,428 759,206 1,244,893 1,378,252 1,577,815 1,673,512 | 2,481,244 | 3,908,502
SDT 766,435 1,129,208 1,532,959 1,818,852 1,857,611 | 2,366,333 | 3,024,592 | 3,170,088
HLC 608,698 813,061 1,148,743 1,347,272 1,551,367 | 2,180,261 | 2,648,164 | 3,200,405

2.1.4.5. Thoi gian hoat dong cua doanh nghiép

Hau hét cac DN xay dung c6 thdi gian hoat dong trén 50 nim déu la
cac cong ty co phan héa tir DN nha nudc va it nhiéu Nha nude hién nay van nim
giit ¢6 phan & cac DN nay. Do 1 linh vuc co ban va quan trong cta qubc gia, co
kha nhiéu DN xay dung hoat dong 1au nam. Cu thé, trong mau nghién ctru, c6 16
trong 47 DN c6 thoi gian hoat dong trén 40 ndm. CTCP Co dién va xay dung Viét
Nam (MCG) 1a DN lau doi nhét, tinh dén nay da c6 59 nam trong nganh. Véi thoi
gian hoat dong trén 50 nam, cac cong ty cua TCT Song Da (SD7, SD9, SJE),
Lilama (L10, L18) va CTCP Licogi 13 (LIG) ciling 1a nhiing DN c6 tham ni€ém
trong nganh. Mot s6 DN khac da hoat dong trén 40 nam nhu CTCP Vinaconex 2,
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9 (VC2, VC9), CTCP Chuong Duong (CDC), CTCP 482 (B82), CTCP Tu véan
xay dung dién 4 (TV4), CTCP Tasco (HUT) va CTCP Than Ha Lam (HLC).

Hinh 2.11. Thoi gian hoat ddng ciia cac DN xdy dung niém yét

m Thoi gian hoat dong trén 40 nam
= Thoi gian hoat dong tlr 20 dén dwéi 40 nam

= Thoi gian hoat ddng dwéi 20 nam

Nhiéu DN khac trong mau nghién ctru c¢6 thoi gian hoat dong trén 20
nam. Trong do, c6 cac dai dién con lai cia Vinaconex, Song Da, cac cong ty trong
linh vuc xay dung dién va dau khi. Trong nganh, c6 mot s it cac DN “tré” co thoi
gian hoat dong dudi 15 nam nhu CTCP Xay duyng va giao thong Binh Duong
(BCE), CTCP Pau tu ha tang ki thuat TPHCM (CII), CTCP Xay dung Phuc Hung
Holdings (PHC), CTCP Két cdu kim loai va xdy lap dau khi (PXS), CTCP Xay
dung ha ting Song Pa (SDH). Cac DN nay du cé thoi gian hoat dong chua lau
nhung c6 quy mo doanh thu va loi nhuén tang truéng nhanh chong trong thoi gian
gan day.

2.2 Panh gia chung vé co ciu ngudn von, gia tri doanh nghiép va mot
s0 chi tiéu tai chinh ciia cic cong ty xay dung niém yét.

Qua phén tich thuc trang co ciu ngudn von va gia tri doanh nghiép
clia cac cong ty xdy dung niém yét giai doan 2008-2015 cho thay:

Thi nhét, dic trung co ciu ngudn von clia cac cong ty xay dung niém
yét trong miu nghién ctru thién vé st dung no. Trong co cau ng, no ngian han
chiém ty trong 16n (phd bién tir 70-90%). Trong s6 cac cong ty xay dung thudc
mau nghién ctru, nhom céc cong ty thugc Vinaconex st dung no nga"m han 16n.
Tuy nhién ciling c6 mot s6 cong ty str dung it no ngan han. Diéu nay cho thy co
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su khac biét giira str dung no ngan han cia cac cong ty xay dung thudc nhom
nghién ctru.

Thir hai, gia tri doanh nghiép thé hién qua chi tiéu ROE va chi s6
Tobin’s Q kha thap so v6i cac nganh khac. ROE ctia céc cong ty trong mau nghién
ctru cht yéu dudi 10% va chi sé TobinQ chi nam trong khoang 0,6-0,7. Tuy nhién
cac DN sur dung nhiéu no ¢ xu hudong dat dugc ROE va Tobin’s Q & muc kha
quan hon.

Tht ba, tinh hinh tai chinh ciia cac cong ty xay dung thudc mau
nghién ctru n6i chung c6 mirc 46 lanh manh khong cao va c6 xu hudng giam. Diéu
nay dugc thé hién thong qua:

(1)  Kha nang thanh todan: KNTT hién thoi dugce duy tri kha

tt, hau hét cac DN thudc mau nghién cirudéu c6 hé sb nay trén 1,0

nhung hé s6 KNTT nhanh lai kha thap, chi dat binh quan 0,6-0,8.

Phan tich trén con cho théy cac DN thudc linh vuc xay dung dién

dam bao KNTT t6t hon han cac DN con lai trong mau nghién ctru.

(i)  Quy mé doanh nghiép: Cac DN xay dung niém yét phan
16n ¢6 quy mé dudi 3.000 ty, gan nira s6 DN thudc mau nghién ciru
c6 quy md dudi 1.000 ty, cho thiy gia tri tong tai san cta cac DN
nganh nay khong qua 16n. Nhom cong ty Song Da va xdy dung dau
khi ¢ quy mé 16n hon nhiéu so v&i trung binh nganh, day ciing 1a
nhitng DN duy tri dugc tinh hinh tai chinh kha quan.

(iii) Ty trong TSCP: Cac DN x4y dyng dau tu khd manh vao

TSCD, ty trong du tu binh quan ctia nganh dat khoang 70-80%.

(iv)  Thoi gian hoat dong: Cac DN xay dung c6 sy phén chia
rd rét vé thoi gian hoat dong trong nganh. Gan 1/3 s6 DN c6 thoi
gian hoat dong trén 40 nam, déu la cac DN dang 1a DNNN hodc ¢
phan hoa tir DNNN. S DN con lai kha “tré” véi thoi gian hoat dong
khoang dudi 15 nam.
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Chuong 3

NGHIEN CUU TAC PONG CUA CO CAU NGUON VON DPEN GIA
TRI DOANH NGHIEP CUA CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG VIET
NAM NIEM YET

3.1 Phuwong phap nghién ciru va dir li€éu nghién ctru

3.1.1 Phwong phap nghién ciru

Nghién ctru sir dung phan mém Stata dé tién hanh udc lugng cac tham sé
va thyc hién kiém dinh can thiét. Trudc tién, nghién ciru tién hanh: (1) théng ké
mo ta dé c6 nhitng thong sb co ban vé cac bién, (2) kiém dinh tinh dimg cta cac
bién; (3) phan tich so bo bang hé sb twong quan giita cac nhan td tai chinh phan
anh dic trung cta doanh nghiép ddi vai co cdu ngudn vén va méi tuong quan gitra
co cau ngudn von voi gia tri donah nghiép.

Sau khi c6 nhitng két qua danh gia vé chiéu hudng tac dong, nghién ciru
tién hanh cac budc dé hdi quy mo hinh. Do sb liéu thu thap va dugc xir Iy & dang
bang nén bai nghién ctru str dung hai phuong phap: (1) M6 hinh héi quy tac dong
c¢b dinh (fixed effects model - FEM); (2) M6 hinh hdi quy tic dong ngiu nhién
(random effects model - REM).

- Kiém dinh Hausman cho théy FEM phu hgp hon REM.

Vi vay, nghién ctru sit dung FEM hoi quy mé hinh dé tim ra tic dong cta
cac nhan t6 dén co cau ngudn von va tac dong cua co ciu ngudn von dén gia tri
doanh nghiép cua céc cong ty xay dung niém yét trong giai doan 2008-2015 . Sau
d6, nghién ctru tién hanh kiém dinh cac khuyét tat va c6 nhitng hiéu chinh khic
phuc cac khuyét tat dé cho két phu hop hon.

3.1.2 Dir liéu nghién ciru

S6 lidu trong bai nghién ctru dugc thu thap tir cac bdo cao tai chinh va cac
s liéu thi trudng cua cac cong ty xay dung Viét Nam dang niém yét. Hién tai cac
cong ty xay dung niém yét trén thi trudng chimg khoan kha nhiéu. Dé co thé thu
thap dugc day di dit liéu, nhom tac gia da phai loai bo mot vai cong ty vi khong
khép thot gian nghién ctru gitta cac doanh nghiép. Do vay nhom tac gid chi thu
thap s6 liéu cua 47 doanh nghi¢p xay dyng ni€ém yét trén tat ca cac san chirng
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khoan & Viét Nam tir nam 2008 — 2015, sau do dugc xu 1y dé phuc vu qua trinh
nghién ctru. S liéu ctia mdi nhan t6 hay mdi bién dugc thu thap ton tai dudi dang
dir liéu bang (panel data) véi 2 chiéu 1a nim (tir 2008-2015) va cac cong ty (47
cong ty).

3.2 Két qua nghién ciru

3.2.1 Téc djng ciia co cdu nguon dén gid tri doanh nghiép ciia cdc cong
ty xdy dung niém yét.

Duya trén cac gia thiét nghién ciru va mo hinh nghién ciru da duoc xay dung
& chuong 1, két qua nghién ctu tac dong cua co cdu ngudn dén gia tri doanh
nghiép cua cc cong ty xdy dung niém yét nhu sau:

3.2.1.1 Nghién ciru tdc dong ciia co cdu nguon von dén gid tri doanh nghiép
cia cac doanh nghiép xdy dwng Viét Nam niém yét theo cdch tiép cgn ROE

Bién phu thugc:

ROE: Chi tiéu nay cho biét mot dong VCSH BQ trong ky dua vao kinh
doanh tao ra dugc bao nhiéu déng lgi nhuén sau thué. Day 1a chi ti€u téng hop
phan anh tat ca trinh do quan tri doanh thu, chi phi; kha ndng khai thac, sir dung
tai san; trinh do quén tri ngudén vén cta DN.

Cdc bién dic lap:

Hé s6 nog (TDR): Theo 1y thuyét, c¢6 3 cach dé do ludng hé s no cua cac
DN: No ngén han trén téng tai san, no dai han trén téng tai san, va téng ng trén
tong tai san. Trong cac nghién ctru 1y thuyét va nghién ctru tai cdc nude phat trién,
ngudn von dai han thudng 1a ngudn von on dinh va thuong duoc quan tim nhidu
khi xem x€t chinh sach tai trg cua DN. Tuy nhién, nhu phan tich & chuong 2, da
phan cac DN xay dung niém yét ding ng ngan han dé tai trg cho nhu cau vn (ty
trong ng ngan han trong tong no 18n téi 70 — 90%), chi trir mot sd cong ty co ty
trong no ngén han thép do dau tu vao cac du an BOT, BT ¢6 thoi gian thu hoi von
lau. Két qua nay ciing twong tu nhu két qua trong nghién ctiru cia Diamond (1991,
1993), Rajan (1992) va Demirguc-Kuniand va Maksimovic (1999), cac tac gia
nay ciing d chi ra rang cac DN trong céc thi trudng méi ndi chu yéu sir dung no
ngan han. Nhung riéng d6i v6i trudong hop cac DN xay dung niém yét cia Viét
Nam thi mic du cac doanh nghiép da sb 1 vay no ngin han, nhung hau hét déu

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 79



NGHIEN CUU TAI CHINH

thuc hién viéc ddo no khi cdc khodn ng dén han tra, chinh vi thé, ban chat cua céc
khoan n¢ nay dugc xem nhu la mgt khoan vay dai han cua doanh nghiép. Chinh
vi 1y do trén, nhom tac gia quyét dinh sir dung chi tiéu tong no trén tong tai san
dé nghién ctru vé tac dong cua co cau ngudn von dén cac DN xdy dung niém yét
& Viét Nam. Hé s6 no c6 thé duogc tinh theo gia tri s6 sach hodc gia tri thi truong.
C6 nhitng quan diém ung ho str dung hé sb no theo gia tri s6 sach 13 bién phu
thudc bai vi hé sd nay dua trén nhitng tai san thyc c6 cua doanh nghi¢p. Mat khac,
viéc su dung h¢ s6 no theo gia tri thi truong s€ co sy bién dong 16n va khong dang
tin cdy trong viéc ra cac quyét dinh tai trg cia doanh nghi€p vi nhitng hién tugng
nhu tinh trang dau co trén thi trudng ching khoan. Vi vay cac chi tiéu dugc tinh
toan 13 cac chi tiéu theo gia tri s6 sach.

Nhém tac gia st dung phan mém Stata dé tién hanh udc luong cac tham sd
va thyc hién kiém dinh can thiét.

Bang 3.1 : Thong ké mé ta cac bién

(1 @) 3) 4) ()

VARIABLES N mean sd min max
TDR 376 0.709 0.139 0.251 0.926
LIQUID 376 1.318 0.435 0.301 3.621
ROE 376 0.124 0.110 -0.408  0.595
SIZE 376 5907 0.505 4.562 7.501
GROWTH 376 0.220 0470 -0.812 2.689
BEP 376 0.0676 0.0457 -0.0887 0.295
Age 376 34.12 1329 2 61

Number of id 47 47 47 47 47

Nguon: Tinh todn va tong hop ciia nhém tac gia tir phan mém Stata

Tur bang trén ta ¢ thé thay ROE cua cac DN xay dung niém yét trong giai
doan 2008 — 2015 c6 gia tri trung binh 1a 0.124, 1a mot murc sinh 101 trung binh so
v6i cac nganh nghé khac, tuy nhién tir gia tri min va max c6 thé thay nhiéu DN
xay dyung niém yét kinh doanh rat kém trong giai doan (ROE < 0) nay va mot s6
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khac thi hoat dong kha t6t (ROE 1én tdi 0.595). Hé s6 ng trung binh 14 0.709 kha
cao va dao dong trong khoang (0.251;0.926), diéu nay cho thay bén canh nhiing
doanh nghiép dung don bay tai chinh gan nhu tuyét ddi thi van c6 nhitng doanh
nghiép dung da s 14 vén chu dé giam thiéu rui ro.

Bang 3.2 : Ma tran twong quan giira cac bién

GROW LIQUI
ROE SIZE TH BEP TDR D Age
RO
E 1
SIZ :
E 0.1706 1
GR 0. -
OWTH 1635  0.0363 1
BE 0. - 0.
P 7417 0.1921 1143 1
TD 0. 0. 0. -
R 0659 316 0173 0314 1
LI - - - 0. -
QUID 0.0767 02401 0.0322 0655  0.5371 1
Ag 0. 0. - - 0. -
e 0539 159 0.0473  0.0277 3155  0.2768

Nguon: Tinh todn va tong hop ciia nhém tdc gia tir phan mém Stata

Bang trén cho thdy méi twong quan giita cac bién duoc lira chon, nhiing
bién c6 mbi quan hé kha chit ché v6i nhau 1a BEP va ROE, hé s no véi quy mo,
ty suét sinh 101 kinh té cua tai san, kha nang thanh toan, thoi gian hoat dong.

Do s6 liéu thu thap va duoc xtr Iy & dang bang nén nhom tac gia sir dung
hai phuong phap: (1) M6 hinh hdi quy tac dong c¢d dinh (fixed effects model -
FEM); (2) M6 hinh hdi quy tic dong ngau nhién (random effects model - REM).
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Kiém dinh Hausman cho thiy FEM phu hop hon REM.Vi viy, nghién ctru sir
dung md6 hinh FEM.

Kiém dinh Hausman dé lya chon mé hinh FEM hay mé hinh REM
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)'[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 18.89
Prob>chi2 =  0.0043
(V_b-V_B is not positive definite)

Kiém dinh hién twong phuong sai sai s6 thay doi cho thdy mé hinh c6
khuyét tat phuong sai sd thay doi.

Kiém dinh hi¢n twgng phwong sai sai ) thay ddi cho mé hinh FEM

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect
regression model

HO: sigma(i)"2 = sigma”?2 for all 1

chi2 (47) = 1828.41

Prob>chi2 = 0.0000

Vi mé hinh FEM sau khi kiém dinh bi khuyét tat 1a phuong sai sai s thay
d6i, do vay bai nghién ctru c¢6 sir dung tham sb robust dé diéu chinh phuong sai
sai s6 thay d6i d6i vdi mo hinh FEM.

Bang 3.3 : Tong hop két qua phén tich dinh lwong lwong véi gia tri DN
dwoc tiép cin béi bién dai dién 12 ROE

(1) (2) 3)
VARIABLES Fixed effect Random effect Robust

SIZE -0.0900%**  -0.0349%** -0.0349%*
(0.0181) (0.00929) (0.00929)

GROWTH 0.0122% 0.0146%* 0.0146%*
(0.00674) (0.00667) (0.00667)

BEP 1.945% % 1.989%#* 1,989
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(0.0877) (0.0801) (0.0801)
TDR 0.2971*** 0.208 % 0.208 %
(0.0510) (0.0367) (0.0367)
LIQUID 0.0269** 0.0186* 0.0186*
(0.0109) (0.00963) (0.00963)
Age -0.00293 4.09¢-05 4.09¢-05
(0.00358) (0.000379) (0.000379)
Constant 0.380** -0.0448 -0.0448
(0.171) (0.0613) (0.0613)
Observations 376 376 376
R-squared 0.663 0.663 0.663
Number ofid 47 47 47

Ghi chii: (i) ¥** *% * lan luot cho biét mikc Y nghia thong ké p-value 1%,
5%, 10%; (ii): Iénh robust dwoc ding dé khdc phuc hién tiwong phirong sai sai sé
thay déi doi véi mé hinh FEM.

Nguon: Chiét xudt ciia nhém tdc gia tir phan mém Stata

Hé s xac dinh R2 kha cao = 0.663 cho biét su phu hop cia mo hinh 1a
66.3%, hay noi cach khac cac bién doc lap da dugc lya chon trong mo hinh da
giai thich dugc 66.3% su bién dong cia bién phu thuéc ROE.

Trir bién Thoi gian hoat dong (Age) khong co ¥ nghia thong ké (tirc 13 chua
giai thich duoc thoi gian hoat dong ctia cac DN xay dung niém yét c6 anh hudng
gi d@én ROE hay khong), cac bién con lai déu giai thich kha 16 sy tac dong ciia nd
dén ROE, cu thé:

Hé s6 no (TDR) c6 tac dong cung chiéu véi ROE, ttrc 1a khi hé sb no trung
binh ciia cac DN xay dung niém yét ting thi ROE ciing ting. Tuy nhién diéu nay
chi xay ra khi BEP ctia DN 16n hon lai suat di vay thi méi khuéch dai duoc ROE.
Nhitng doanh nghiép c6 BEP thép nhung st dung hé s6 ng cao nhu V21, SDH
(hé sé no trén 0.7) nhung BEP trung binh chi khoang (4%) tham chi c6 nim nho

hon 0, trong khi theo s6 liéu cia Worldbank 13i suat cho vay trong giai doan nay
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trung binh 14 11% nén ROE cua cac DN nay rat thip do tac dung nguoc cua don
bay tai chinh.

Bién Quy md (SIZE) c6 tac dong nguoc chidu v4i bién ROE. Diéu nay c6
nghia 13 nhitng DN xay dung niém yét ma tang quy mo 1% thi lai c6 tac dung
nguoc 1 1am giam ROE tuong tng 13 (-0.0349). Diéu nay co6 thé dé dang 1y giai:
Trong giai doan 2008-2015, rat nhiéu DN xay dung 6 at ting vén nhung sé von
nay str dung khong hiéu qua khi n6 bi & dong trong cac khoan phai thu, hang ton
kho ciing nhu dau tu kém hiéu qua vao cic cong ty con, cong ty lién két.

Bién Kha ning ting truong (GROWTH) c¢6 tac dung tich cuc t6i ROE, cu
thé khi doanh thu ting truong 1% thi ROE ting truong dugc 0.0146%. Ting
truong doanh thu 1a diéu kién can dé DN xay dung niém yét c6 thé gia ting duoc
ROE, gia tdng doanh thu déng nghia vo1 viée thi phr:in cua DN dugc mé rong, cac
du an do dang duoc hoan thanh, hang ton kho duoc giai phong bot. Mot DN mudn
phat trién va dugc danh gia cao thi trude hét DN d6 phai thé hién duoc sy ting
trudng trong doanh thu.

Bién Kha nang sinh 10i (BEP) ¢6 mdi quan hé thuén chiéu véi ROE, khong
nhitng thé bién ndy con c6 tic dong rat manh khi hé so tac dong lén téi 1.989.
Diéu nay co6 nghia 1a khi BEP tang duoc 1% thi ROE ciia cac DN x4y dung niém
yét c6 kha ning téi 1.989%. Trong md hinh vira xay dung thi BEP 14 bién s6 c6
tac dong manh mé nhat t6i ROE, nhu vay co thé khéng dinh réng diéu kién tién
quyét dé c6 thé gia ting ROE 1a phai nang cao dugc ty suét sinh 10i kinh té cta
tai san (BEP).

Bién Kha ning thanh toan (LIQUID) ciing ¢6 mdi quan hé duong v6i ROE
nhung muc tac dong khong dang ké. Trong giai doan 2008-2015, nén kinh té co
nhiéu bién dong. Cac DN xay dung niém yét kho khin trong thu hdi cong no dan
t6i tinh hinh tai chinh han ché. M6t sé DN xay dung niém yét duy tri dugc kha
ning thanh toan tdt tao ra co hoi 10n trong kinh doanh tir d6 gia ting dugc ROE.

3.2.1.2. Nghién ctru tic dong ctia co ciu ngudn von dén gia tri doanh nghiép
ctia cac doanh nghiép xay dung Viét Nam niém yét theo cach tiép can TobinQ

Trong phan nay nhom tac gia tiép tuc di tim hiéu mbi quan hé gitra
co cau ngudn von va gia tri doanh nghiép, bién dai dién cho gia tri doanh nghiép
& phan nghién ctru ndy 1a chi s6 Tobin’s Q.
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Viéc lua chon cac bién doc 1ap trong mo hinh cling tuong tu nhu trén. Riéng
bién phu thudc, nhoém tac gia lua chon Tobin’s Q dé dai dién cho gia tri doanh
nghiép.

Bién Tobin’s Q dugc nhém tac gia tinh toan dua trén gia tri thi truong cua
vbn chu s hitu cong véi tong ng ciia timg DN xay dyng niém yét ma chia cho gia
tri s6 sach ctia von chi s¢ hitu cong voi tong no tai thoi diém cubi mdi nam trong
giai doan nghién ctru.

Bang 3.4 Thong ké m ta gia tri cac bién dwoc lya chon trong mé hinh

Std.
Variable Obs Mean Dev. Min Max
TobinQ 376 0.486148 0.75983 0 8.027335
SIZE 376 5.906978 0.505281 4.562091 7.50088
GROWTH 376 0.220021 0.470108 -0.81229 2.689142
BEP 376 0.067605 0.045678 -0.08865 0.295328
TDR 376 0.709339 0.138568 0.250945 0.926139
LIQUID 376 1.31762 0.435059 0.300867 3.620813
Age 376 34.12234 13.29284 2 61

Nguon: Tinh todn va tong hop ciia nhém tdc gia tir phan mém Stata

Bang thong ké mo ta cac bién trong mo hinh cho ta thiy gia tri trung binh,
dd 1éch chuén va gia tri 16n nhét va nho nhat trong 376 quan sat theo tung bién.
Vi lan thuc nghiém nay cac bién doc 1ap dugc gilr nguyén theo cach tiép can ROE,
nén cac gia tri cta cac bién nay twong tmg véi phan trén. Vi vay, nhom tac gia chi
gidi thich gia tri cua bién phu thudc l1a TobinQ. Pa phﬁn cac DN xay dung ni€ém
yét c6 thi gid nho hon gia tri sd sach, diéu nay chimg to trong giai doan 2008-
2015 cac nha dau tu danh gia vé cac DN xdy dung khong cao. Tuy nhién, co
nhimg DN x4y dung ndi bat thi lai dugc danh gia rit cao, va cao nhat 1én toi 8.02,
nhirg DN x4y dung c6 cach thirc quan tri tot, cac du an duogc thi cong ding tién
d6, dam bao chat luong va vong quay vén nhanh dugc cic nha dau tu ky vong
nhiéu nhu HBC, CTD...
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Van théng nhit phuong phap nghién ctru nhu phan trén, khi thay bién phu
thudc 1a TobinQ thi cac tha tuc kiém dinh van 1a chay mo6 hinh FEM, REM.

Bang 3.5: Tong hop két qua phan tich dinh lweng lweng véi gia tri DN

theo céch tiép cin béi bién dai dién 13 TobinQ

(1) ()
VARIABLES Fixed effect Random effect
SIZE -0.507*** -0.508%**
(0.186) (0.120)
GROWTH 0.0220 0.0124
(0.0694) (0.0681)
BEP -0.133 -0.281
(0.902) (0.849)
TDR -0.229 0.380
(0.525) (0.427)
LIQUID -0.116 -0.109
(0.112) (0.103)
Age 0.0350 0.00347
(0.0369) (0.00544)
Constant 2.609 3.257%**
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(1.762) (0.753)
Observations 376 376
R-squared 0.041
Number ofid 47 47

Ghi chii: **% *% * lin leot cho biét mitc ¥ nghia thong ké p-value 1%,
5%, 10%

Nguon: Chiét xudt ciia nhém tdc gia tir phan mém Stata

Két qua ctia md hinh trén cho thdy véi cach tiép can gia tri DN xay dung
duogc dai dién boi bién TobinQ thi mé hinh khong c6 ¥ nghia nhidu. Vi hé s6 R2
rat thap (0.041), diéu d6 c6 nghia 1a cac bién doc 1ap trong mé hinh chi giai thich
dugc khoang 4% su bién dong cua chi $6 TobinQ. Trir bién quy mo (SIZE), cac
bién con lai nhu kha ning tang truong, kha ning sinh 101, kha nang thanh toan, hé
sd ng va thoi gian hoat dong khong dong gop gi vao su thay doi ctia chi s TobinQ.

Chi riéng chi s6 quy mé (SIZE) v6i muc y nghia théng ké téi 1%, cho ta
thdy mot thyuc trang d6i v6i cac DN xdy dung niém yét trong giai doan 2008-2015
1a cang tang quy md thi chi s6 phan anh gia tri DN 1 TobinQ cang giam. Piéu
nay cho thy cac nha du tu cam thay bt an va danh gia thap nhiing DN cb gang
mo rong quy md trong giai doan ma nén kinh té roi vao chu ky hau suy thoai, dic
biét cac DN xay dung niém yét quy mé nho, kha ning quan tri kém thi cang mo
rong quy mo thi kha ning thua 16 cang lén.

Chinh vi sau khi chay moé hinh FEM va REM, nhom tic gia nhan thiy
khong can thiét phai dung kiém dinh hausman va chay robust hiéu chinh vi ca hai
mo hinh nay khong c¢6 nhiéu ¥ nghia trong viéc giai thich hé s6 no ¢o tac dong toi
gia tri DN duoc dai dién boi bién TobinQ.

3.2.2 Nghién citu cdc nhan té dnh hwéng dén co cdu nguon von ciia cic
cong ty xdy dung trong mdu nghién ciru

Duya trén cic gia thiét nghién ciru va mo hinh nghién ciru da duoc xay dung
& chuong 1, két qua nghién ciru cac nhan té anh huong dén co cau ngudn von cia
cac cong ty xay dung trong mau nghién ctru nhu sau:

Cdc chi s6 théng ké mé ta mau dwoc gidi thiéu trong bang sau:
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Bang 3.6: Thong ké mb ta cac bién

Bién Trung binh Do q l1éch Thép nhiat  Cao nhit
chuan

TDR 0.709 0.139 0.251 0.926
LIQUID 1.318 0.435 0.301 3.621
TANG 0.694 0.196 0.0682 0.971
NDTS 0.133 0.118 0.00155 0.563
SIZE 5.907 0.505 4.562 7.501
GROWT 0.220 0.470 -0.812 2.689

H

BEP 0.0676 0.0457 -0.0887 0.295

Nhin vao bang 1 ¢6 thé thdy hé sb no trung binh ciia cac cong ty xay dung
dugc nghién ctu trong giai doan 2008-2015 1a 70,9%. Piéu nay cho thiy trong
giai doan nghién ciru cac cong ty xdy dung da phu thudc qua nhiéu vao ngudn vén
vay. Hé s6 kha niang thanh todn no ngan han trung binh 16n hon 1.

Bang 3.7: Gi4 tri trung binh mot s6 bién theo nim

Bién 2008 (2009 |2010 |2011 |2012 |2013 2014 2015

TDR 0,73 | 0,73 0,72 0,69 0,68 0,69 0,7 0,73

LIQUI | 1,30 | 1,31 1,40 1,35 1,23 1,25 1,34 1,37
D

NDTS | 0,16 | 0,14 0,12 0,12 0,13 0,13 0,13 0,13

SIZE 5,62 | 5,75 5,89 5,96 5,97 5,99 6,02 6,05

GRO 0,37 | 0,45 0,26 0,03 0,12 0,15 0,11 0,28
WTH

TANG | 0,70 |0,70 0,68 0,70 0,68 0,70 0,70 0,69

BEP 0,08 | 0,08 0,10 0,07 0,05 0,05 0,05 0,05

Bang 3.7 cho thdy hé s6 no cua cac cong ty xdy dung qua cac nim déu
kha cao, tuy nhién trong thot ky 2011-2014, hé s6 ng ¢ gidm so vo1 giai doan
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truéc. Kha nang thanh toan déu 16n hon 1. Tai san c¢6 dinh ludn chiém ty trong
cao trong tong tai san va kha nang sinh 10i kha thap.
Kiém dinh tinh dieng ciia cdc bién
Nghién ctru str dung tiéu chuan Harris-Tzavalis va Levin-Lin-Chu dé kiém
dinh tinh dimg cta cac bién. Két qua kiém dinh cta ca hai phwong phap véi mirc
y nghia 5% thi tit ca cac chudi dit liéu trong mau nghién ctru 1a cac chudi dimg.

Phan tich moi twong quan gitra cdc bién

LIQ |TAN |NDT GRO DU
TDR |UID |G S SIZE | WTH | BEP | M1 OCF | AGE

DU
M2

TDR |1

LIQUI | 0,53

D 71 1
0,11

TANG | 04 0,144 | 1

0,06 |- 0,144
NDTS |43 0,099 |7 1

0,31 |0,240 (0,321 | 0,191
SIZE |6 1 7 9 1

GRO (0,01 [0,0320,034|0,053 |0,036
WTH |73 2 8 2 3 1

0,31 |0,065 0,154 10,268 | 0,192
BEP 4 5 3 1 1 0,1143 | 1

0,03 |- 0,006 | 0,058 | 0,239 | - 0,32
DUMI |51 0,034 |5 5 2 0,2281 | 88 1

0,076 {0,111 | 0,056 | 0,059 0,03 | 0,040
OCF 10,02 |4 4 8 9 0,0242 | 2 1 1
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0,31 |0,276 {0,112 | 0,201 0,02 | 0,003 | 0,062

DUM?2 | 85 5 4 4 4 0,1166 | 11 6 2 5

0,18 |0,015 (0,186 | 0,188 | 0,047 0,10 |0,098 | 0,036 | 0,313

Bang 3.8 Ma trin twong quan giira cac bién

Nhin vao bang 3.8 c6 thé thay twong quan giita cic bién doc 1ap khong qua
16n. Bang két qua ciing cho thay hé s ng va kha ning thanh toan, ty suét sinh 101,
14 chan thué phi no c6 mdi twong quan 4m va méi twong quan duong giita cac
bién con lai vai hé s6 no.

Lua chon mé hinh hoi quy phit hop

Tac gia da thyc hién céac kiém dinh dé xem mo hinh nao trong hai mo hinh
REM va FEM 1a phu hop nhat bang cach thuc hién kiém dinh Hausman. Két qua
mo hinh FEM duoc Iva chon.

Kiém dinh khuyét tat ty tuong quan cho moé hinh béng kiém dinh
Wooldridge va két qua 1a mé hinh khong c6 bi tu twong quan bac mot (Bang 3.9).

Bang 3.9: Két qua kiém dinh tu twong quan bic mjt

Wooldridge test for autocorrelation in panel data

HO: no first-order autocorrelation

F( 1, 46)= 26917
Prob>F=  0.0000

Kiém dinh hién twong phuong sai sai s6 thay doi cho thdy mé hinh c6
khuyét tat phuong sai sb thay d6i. Do vay bai nghién ciru c¢6 sir dung tham sb
robust dé diéu chinh phuong sai sai s6 thay doi.

Két qua va théo ludn

Bang 3.10 cho thiy két qua phan tich dinh lugng bang hai phwong phap
FEM va REM, dong thoi cho thay két qua hiéu chinh bang tham sé robust dé diéu
chinh phuong sai sai s6 thay doi.

Bang 3.10: Két qua phan tich dinh lwong
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Phuong phap  FEM REM ROBUST
Bién TDR TDR TDR
LIQUID S0 111%**  _0.115%**% -0 111%**
(0.0104) (0.0101) (0.0237)
TANG 0.219%** 0.202%** 0.219%**
(0.0362) (0.0336) (0.0621)
NDTS -0.117 -0.158%** -0.117
(0.0908) (0.0717) (0.105)
SIZE 0.207%** 0.142%** 0.207%**
(0.0262) (0.0194) (0.0407)
GROWTH 0.00647 0.00577 0.00647
(0.00699)  (0.00708)  (0.00911)
BEP -0.247%%*  -0.266%**  -0.247
(0.0928) (0.0932) (0.151)
AGE 0.00820**  0.00215**  0.00820%**
(0.00360)  (0.000959) (0.00239)
DUMI1 -0.0521***  -0.0374***  -0.0521%**
(0.00914)  (0.00852)  (0.0134)
OCF -8.35¢-09 -8.61e-09 -8.35¢-09
(1.47e-08)  (1.50e-08)  (1.57e-08)
DUM?2 0.0254 0.0328 0.0254
(0.0327) (0.0295) (0.0335)
Constant -0.729%**  -0.137 -0.729%*
(0.217) (0.125) (0.307)
Observations 376 376 376
R-squared 0.431 0.431
Number ofid 47 47 47
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Ghi chii: (i) *¥* ** * lan luot cho biét mirc ¥ nghia 1%, 5%, 10%; (ii):
lénh robust dwoc ding dé khdc phuc hién twong phwong sai sai sé thay doi.

Nguon: Chiét xudt ciia nhém tdc gia tir phan mém Stata

Hé s6 xéac dinh R>=0,431 thé hién céc bién doc 1ap dugc lya chon trong mo
hinh da gidi thich dugc 43,1% phuong sai ctia h¢ s6 no.

Qua két qua udc lugng mo hinh FEM da robust, c6 thé nhan xét réng cac
nhén t6 c6 anh huong dén hé s6 no la kha nang thanh toén, co cAu tai san cd dinh,
quy mo doanh nghiép, thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép va bién gia DUMI
dai dién cho diéu hanh vi mé v&i murc ¥ nghia thong ké p-value < 0,01.

Nhén té kha ning thanh toan c6 mdi twong quan am voi hé sb no. Két qua
nay phu hop véi Iy thuyét trat ty phan hang. Khi doanh nghiép c6 kha ning thanh
toan cao, doanh nghiép wu thich dung ngudn von ndi sinh dé dau tu hon 13 ding
ngudn von vay.

Nhan td co ciu tai san cb dinh c6 mbi twong quan duong voi hé s6 no. Pic
trung cua cac doanh nghiép nganh xay dung 1a c¢6 co ciu tai san nghiéng vé tai
san ¢ dinh. Trong nhiing nim qua, cic doanh nghiép xay dung thudng str dung
ng vay dé tai trg cho cac hoat dong san xuat kinh doanh ctia minh.

Nhén té quy mé c6 mdi twong quan duwong véi hé sé ng, diéu nay rat phu
hop véi 1y thuyét danh d6i (trade-off theory). D6 laquy mé doanh nghiép c6 mbi
quan hé ty 1¢ thuan voi no vay. Nhitng doanh nghiép c6 quy mé vén 16n thudng
c6 rui ro pha san thap va chi phi pha san thip. Mat khac, cac doanh nghiép nay
thuong c6 dong tién it bién dong va d& dang tiép can véi thi truong tin dung. Do
vdy, co cau von ctia doanh nghiép nay thuong nghiéng vé hé sb ng.

Thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép c6 mdi twong quan duong véi hé s6
no, diéu nay thé hién doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong nhiéu thi duy tri hé s6
no cao. Picu nay c6 thé cho thdy cac doanh nghiép xdy dung thiéu vén thuong
dua vao viéc vay ng. Doanh nghi€p c6 thot gian hoat dong dai thuong c6 uy tin
hon so véi cac doanh nghiép méi hoat dong nén dé dang vay von ngan hang hon.
Tuy nhién néu xét tir phia doanh nghi¢p, viéc duy tri hé s6 ng cao c6 thé 1a dau

hiéu cho thay hanh vi né tranh rti ro thong qua n¢ vay cua chu sé hiru.
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Mot két qua nghién ctru rat tha vi 12 bién gia DUM1 dai dién cho giai doan
thét chat tin dung, diéu hanh vi mé ctia Chinh pht c6 dnh hudng tiéu cuc dén hé
sd ng. Tuong quan am cho thay that chit tin dung trong giai doan 2011-2014 da
khién cho doanh nghiép c6 xu hudng giam ng vay trong co cau ngudn vén. Diéu
nay ciing phan nao phan anh rui ro ctia cac doanh nghiép nganh xiy dung.

Tuy nhién hai bién dong tién thuan va co ciu s& hiru dai dién cho rang budc
tai chinh, nhéan t6 14 chan thué phi no, tdc do ting trudong va ty sut sinh 10i da
khéng c6 anh huong chit voi hé sé no.

3.3 Danh gia két qua nghién ciru

Tir cac nghién ctru dinh luong trén, nhom tac gia nhan thiy co cau ngudn
von ¢6 anh huéng dén gia tri doanh nghi¢p thé hién & bién ROE va chua tim duoc
moi quan hé giita co cdu ngudn vén va gia tri doanh nghiép thé hién & chi sb
TobinQ. Bén canh d6, nhom tac gia ciing nhan thiy hé sé no cta cac cong ty xay
dung trong giai doan nghién ctru kha cao, cic cong ty chi yéu str dung ng ngin
han. Gia tri doanh nghiép thé hién & chi s ROE va TobinQ con chua cao. Diéu
nay thé hién hiéu qua hoat dong ctia cac doanh nghiép xay dung con kém va céc
doanh nghiép nay chua dugc thi truong danh gid cao trong giai doan nghién curu.

Pé tim hiéu nguyén nhan cta viéc st dung no nhiéu, nhom tac gia ciing da
thuc hién danh gid thong qua mo hinh dinh lugng va da tim ra dugc cac nhan t6
quy md, kha ning thanh toan, co cdu tai san c¢b dinh, thoi gian hoat dong cua
doanh nghiép va diéu hanh vi mé trong giai doan 2011-2014 ¢6 tac dong dén hé
sd no cua cac cong ty xay dung duoc nghién ctru. Do d6, viéc diéu chinh hay tac
dong vao nhirng nhén t6 ndy s& giup cho doanh nghiép dat dugc mot co ciu ngudn
von phu hop.
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Chuong 4

GIAI PHAP VA CAC PHUONG AN XAY DUNG CO CAU NGUON
VON NHAM GOP PHAN GIA TANG GIA TRI DOANH NGHIEP CUA
CAC DOANH NGHIEP XAY DUNG VIET NAM NIEM YET

4.1 Co hgi va thdch thire ciia cdc DN xdy dwng niém yét
Nganh xdy dung 13 nganh c¢6 muc ting trudéng bén viing hang nim
va dong gop ty trong 16n va co cau ting trudng GDP cia ca nude. Theo tong cuc
thong ké, trong nam 2016 nganh xay dung c6 murc ting trudong kha véi mirc ting
10.1% va dong gop 0.6 diém phan traim vao muc ting trudng kinh té cta ca nude.

Vi vi thé cia mot nganh ludn ting trudng trong nhitng nim gan day va cé
toc d6 tang truong dung thir 3 trong khu vuc chau A nam 2016 (theo thong ké ciia
nganh xay dung Viét Nam) va van tiép tuc da tang trudng trong nam 2017, nganh
Xay dung Viét Nam co trién vong phat trién rat 16n trong cac nam ti. Cu thé,
nganh xay dung dang c6 rat nhiéu thuén loi:

Tht nhét, sd lugng nha thau xay dung ctuia Viét Nam hién nay ctua Viét Nam
1a rat 1on. Theo sd liéu udc tinh cua Hi¢p hoi Doanh nghi¢p Co khi Viét Nam
(VAMI), hién Viét Nam c6 khoang 150.000 nha thau xay dung, trong do co
khoang 2.000 nha thau ¢& 16n va vira. Tinh trung binh ctr 2.2km2 ¢6 mot nha thau
xay dung nay chung to thi truong xay dung tai Viét Nam dang dién ra so6i dong
va c6 nhiéu dy an dang trién khai.

Thr hai, nguén lyc phuc vu nganh ddi dao. Hién nay, nguén lyc con nguoi
nganh xay dung hién Viét Nam c6 khoang 9.000 k¥ sw/triéu dan, gap 3 1an so véi
mirc binh quan ciia thé gidi 1a 3.000 k¥ su/triéu dan. Cac ky su xdy dung Viét
Nam duoc dao tao kha bai ban va c6 trinh d¢ cao, dap ing duoc yéu cAu cao cla
thi truong hién nay. Ngoai ra nhiéu cong ty con cir cac k¥ su di hoc tap tai nudc
ngoai va hoc hoi kinh nghiém tir phia d6i tac nudc ngoai, sau do tiép thu trinh d6
cong nghé va k¥ nang tir phia d6i tac ap dung thuc tién tai Viét Nam. Do d6 chat
luong cac cong trinh ngdy cang co chit luong cao hon, thdi gian thi cong ngin
hon. Bén canh do, Viét Nam con c6 d6i ngii cong nhan doi dao,co tay nghé cao,
c6 trinh d6 1am viée kha tét, chiu duoc ap luc cong viéc cao, nén cod thé dam bao

dugc tién do cac cong trinh.
|
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Thi ba, ngudn vén nudc ngoai dau tu vao nganh xay dung Viét Nam 1on.
M&i nam c6 tir 40-50% ngudn von FDI d6 vao Viét Nam trong linh vuc xay dung
udc dat 4-5 ty USD/nam, chua ké dén cac cong ty trong nude ciing dau tu xay
dung va khai thac linh vuc ngay, 1am cho nganh xdy dung ngay cang phat trién.
Hién nay, Gia tri san xuat nganh Xay dung nim 2016 theo gia hién hanh uéc dat
khoang 1.089,3 nghin ty dong, ting 10,4% so v&i nam 2015 dat 104% ké hoach
nim. Mdi nam nganh xay dung déu ting trudng trén 10%, nhu vay du kién dén
nam 2021 quy mo thi truong xay dung Viét Nam s€ dat 14 ty USD.

Tuy nhién, nganh xay dung Viét Nam van dtng trudc nhitng thach thic
can phai giai quyét nhur:

Céac DN x4y dung niém yét dang phai d6i mit v6i su canh tranh ngdy cang
gay git ctia cac nha thau qudc té. Hién tai, chi c6 mot sd it cic nha thau 16n trong
nude co co hoi tiép can nhitng phuong phap quan 1y, ky thuat thi cong tién tién
ctia thé gi6i, tuy nhién trong nuéc lai khong cé nhitng doanh nghiép phu tro dé
tao ra luc hd trg cho cac doanh nghiép nay vuon 1én tdm thé gii. Hién nay, c6
mot s6 nha thau 16n nhu CotecCons (CTD) va Hoa Binh (HBC) dang di siu vao
mo hinh Design - Build nham tao nén gia tri ting cho cac goi thau thyc hién va
cai thién bién loi nhuén gop. Pay co thé xu hudng va chién lugc sép t&1 cho cac
cong ty xay dung Viét Nam.

Céac DN xay dung vira va nho dang phat trién theo hudng tu phat, khong co
chién luge, thé manh hay san phém chu luc va st dung cong nghé lac hau. biéu
nay tao ra su lang phi, that thoat trong san xuat va xdy dung. Do d6, viéc phd cap
va phat trién cac cong nghé thi cong va quan Iy méi 13 bude di can thiét cho nganh
xay dung trong thoi gian sap toi.

4.2 Quan diém trong xay dung co cdu ngudn von

Doanh nghiép cdn hoach dinh co ciu nguén vén muc tiéu nham muc
tiéu toi da héa gid tri doanh nghiép

C6 thé thay rang hoat dong ctia cac DN trong nén kinh té thi trudng déu
hudng t6i myc tiéu tdi da hoa gia tri DN. Diéu nay dam bao gia ting loi ich cho
chu s¢ hitu. Co cau ngudn von hop 1y gitp can bang gilta rii ro va ty suat sinh

10i tir d6 ¢ thé mang lai gia tri cao nhat cho DN. Vi viy, trong qué trinh hoat
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dong, khi co cdu ngudn von c6 nhitng dau hiéu bt on, mat can dbi, tac dong tiéu
cuc dén gia tri DN, DN can chu dong tién hanh cho phu hop.

Xay duwng co cdu nguéon von phdi dam bdo phit hop véi sw bién dong ciia
moi truwong kinh doanh

Moi truong kinh doanh 1a mét trong nhitng nhan té tac dong manh mé
va truc tiép dén hoat dong cia DN. Khi méi truong kinh doanh cé bién dong,
DN can diéu chinh hoat dong ctia minh dé tranh nhiing tac dong bét loi anh huong
dén kha nang ton tai va phat trién ctia DN. Trong diéu kién hién tai, sy bién dong
ctia moi truong kinh doanh khién cac DN xdy dung niém yét dang phai d6i mat
v6i ap luc nang cao kha ning canh tranh dé ton tai trong diéu kién nén kinh té
dang hoi nhap ngiy cang sau rong vao kinh té qudc té va khu vuc.

Trude thuc té d6, xdy dung co cdu cac DN trong xay dung niém yét phai
gan v6i muc tiéu gia ting ning luc canh tranh, khic phuc kho khin trong hoat
dong kinh doanh, tirng budc lanh manh héa va nang cao nang luc tai chinh, ting
quy mé, ning lyc san xuat va chit luong san pham. Do d6 cac DN can cung tng
mot luong von dau tu, hién

Co cu ngudn von ludn bién dong vi vay DN can xay dung co cau ngudn
vbn t6i wu cho ting giai doan phat trién cy thé. Pung trudc cudc khing hoang
kinh té trong giai doan 2008 - 2009, cic DN gip rat nhiéu kho khin do khach
quan dem lai. Mudn ton tai va phat trién trong giai doan tdi, cac DN can xay dung
mét co cau nguén vOn muc tiéu chi tiét, lam co s cho viée t6 chire huy dong cac
nguén von mot cach kip thoi, tiét kiém va co6 hiéu qua. Trong thuc té, viéc lua
chon ngudn vén huy dong 1a rat phirc tap boi mdi hinh thirc huy dong von déu tén
tai nhiing wu va nhugc diém nhit dinh. Co ciu nguén von muc tiéu ciia mdi
doanh nghiép 1a khac nhau va s& thay doi theo timg thoi ky, timg giai doan phét
trién nhat dinh.

Pé hoach dinh co ciu nguén von muc tiéu, doanh nghiép can tuan thu cac
nguyén tac, xem xét cac nhan td anh huong, két hop cac du bao thay di trong
tuong lai, can ctr vao chién lugc phat trién, myc tiéu ctia doanh nghiép trong ting
giai doan cu thé, bién dong ctia nén kinh té... c6 nhu vay doanh nghiép méi dam

co cau ngudn von muyc ti€u co hi€u qua trong thuc tién.
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Xdy dung co ciu nguén vén phdi dam bdo sw th(fng nhdt véi xdy dung
co ciu hoat dong va xdy dung co cdu chién lwoc ciia DN

Mic du xay dung co cdu ngudn von chi tap trung dén viéc thay d6i
co cau ngudn von ctiia DN tuy nhién mot co ciu ngudn von duge coi 1a hop 1y khi
cO su phu hop, théng nhét v6i chién luoc hoat dong cua DN. Dac biét, trong
diéu kién cac DN bi khung hoang, de doa dén su ton tai, thi xay dung co ciu
ngudn von can duoc thuc hién dong thoi véi xay dung co cAu chién luoc va xay
dung co ciu hoat dong. Luc nay, co cdu ngudn von can duoc thay doi dé phu hop
nhiing thay dbi trong chién lugc kinh doanh ciia DN 1a m6 rdng hay thu hep, hoac
chuyén dbi sang mot linh vuc kinh doanh méi. Nguoc lai, xdy dung co ciu chién
lugc thong qua viéc thoai von dau tu c6 thé tao ra nguén luc dé dam bao xay dung
co cdu ngudn von. Xay dung co cdu ngudn vén gitp tinh hinh tai chinh 6n dinh,
chi phi tai chinh duoc cit giam dan dén cai thién hiéu qua hoat dong cua DN.

4.3. Giai phap xay dwng co cAu ngudn von phit hop cho cac cong ty xdy
dung niém yét.

Viéc thiét 1ap co cdu ngudn von phit hop 1a mot trong nhitng ndi dung
quan trong trong cong tac quan tri tai chinh cua cac cong ty xay dung niém yeét.
Mot co cau ngudn von phi hop s& gop phan 1am tang gia tri doanh nghiép. Trong
chuong ndy, nhém dé tai dé xuét cac giai phap xay dung co ciu ngudn vén phu
hop cho cac cong ty xdy dung niém yét. Pé co cac giai phap xay dung co cu
ngudn von phi hop, nhom dé tai dua trén cic co so sau:

Tu két qua phan tich thyuc trang vé co ciu nguén von, gia tri doanh
nghiép va mot s6 chi tiéu tai chinh ctia cic cong ty xay dung niém yét cho thay:

- Pic trung co cau ngudn von cua cac cong ty xay dung niém yét 1a
str dung no kha cao, trong d6 chu yéu sir dung ng ngan han. Trong quan hé véi co
ciu dau tu, ty trong tai san cb dinh ciia cic cong ty xdy dung niém yét kha cao
(khoang 70%). Két qua nay cho thiy cic cong ty xay dung chua quan tdm dén
viéc huy dong ngudn vdn dai han dé dau tu dai han.

- Vén chu so hitu cta cac cong ty xay dung niém yét dang chiém ty
trong thap. Vén chu sé hiru chu yéu duoc tich luf tir loi nhuan giit lai. Tuy nhién

hiéu qua hoat dong cua cac cong ty xay dung niém yét lai thap. Két qua nay cho
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thay xu hudng tang von chu s& hiru tir 1gi nhuan giit lai cta cac cong ty xay dung
niém yét dang gap kho khan.

- Ning luc tai chinh cua céc cong ty xay dung niém yét van con chua
cao. Quy mo cua cac cong ty xay dung hi¢n nay con chua lon.

Tur két qua nghién ciru thyc nghiém anh hudng ciia co cau ngudn vén
1én gia tri doanh nghiép va cic nhan t6 anh hudng dén co cAu ngudn vén cia cac
cong ty xay dung niém yét cho thay:

- Co cdu ngudn vdn ¢ anh hudng tich cue dén gid tri doanh nghiép.

- Céc nhén t6 anh hudng dén co cdu ngudn von 1a nhan té quy mo,
kha nang thanh toan, co cAu tai san c¢d dinh, thoi gian hoat dong ctia doanh nghiép
va diéu hanh vi mé trong giai doan 2011-2014.

Tir két qua nghién ctru trén, nhom tac gia cho rang cac cong ty xay
dung niém yét can co bién phap xay dung co ciu ngudn vén phu hop dé gop phan

gia ting gia tri doanh nghiép. Mudn vay, can thuc hién mot s giai phap sau:

4.3.1 Tdi co ciu nguén von theo hwong gia ting no dai han, dam bdo s
an toan va én dinh vé ngqun tai trg cua DN

Co céu ngudn von cua cic cong ty trong mau nghién ctru hién tai tip trung
& no phai tra trong d6 chi yéu 1a ng ngan han lam gia ting rui ro cho cac DN xay
dung niém yét.

Pa s6 cac DN xay dung niém yét 1a nhimg DN c¢6 quy mé nho, kha ning
quan trj chua tot, ng vay cao va chi yéu 1a no ngan han, hiéu qua kinh doanh khong
6n dinh, bién loi nhuan thap (chang han nhuw LM8 ¢6 bién lgi nhuan gop vao khoang
8% nhung chi phi 13i vay 1én t&i 3%. Chinh vi vay, diéu tiét ng vay hop 1y co y
nghia rit quan trong ddi véi cac cong ty xdy dung niém yét.

Muc tiéu tai co cdu cac khoan no trong cac DN xdy dung niém yét la chu
dong kiém soat no, giam hé s ng, da dang héa ngudn tai trg ng dong thoi tang ty
trong no dai han dé dam bao an toan tai chinh.

Bién phap tai cau tric cac khoan no can pht hop v6i hoan canh thuc té cua
ting DN. Cu thé:
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Pbi v6i cac DN gip kho khin trong viée thanh toan cac khoan ng dén han
song van c6 kha ning hoat dong can ap dung cac bién phap nham cai thién kha
nang thanh toan nhu thyc hién dam phan véi cac chu ng trong viéc gidm lai suit,
khoanh ng, gian ng. Cac bién phap trén s€ gitp cac DN giam dugc ap lyc thanh
toan, tap trung vao cai thién hi¢u qua hoat dong kinh doanh dé co nguén thanh toan
ng. Dé thuc hién dugc didu nay cac DN can c6 phuong an phuc hdi hoat dong kinh
doanh va ké hoach tra no hop 1y dé co thé thuyét phuc chu no.

Pdi véi cac DN co chinh sach tai trg thiéu an toan, do sir dung ng ngén han
dé dau tu tai san dai han, co thé tai co ciu bang cach dam phan diéu chinh ky han
ng dam bao phil hop véi thoi gian st dung tai san nham tranh tinh trang mat can
dbi nguén von, gop phﬁn lanh manh hoa tinh hinh tai chinh cia DN. Viéc ho tro
cac DN tai cdu tric no théng qua dung von dai han dé tai cau tric cac khoan no
ngan han cua céac to chirc tin dung gop phan 1am bang can dbi ké toan ctia DN lanh
manh hon, nang cao tinh canh tranh va hi¢u qua hoat dong ciia DN. Trong truong
hop cac DN c6 kha ning hoat dong tot ngan hang ciing can xem xét ti viéc bom
thém dong v6n nham duy tri hoat dong va tién ti hoat dong c6 hidu qua. Ban than
DN can diéu chinh téc d6 tang truong cham lai, cat giam tién d6 dau tu méi, ban
cac tai san va von gop tai cac cong ty thanh vién dé tra bot ng dong thoi tai cau trac
lai hoat dong kinh doanh nham cai thién kha nang sinh 10i tir d6 ting cudong ngudn
vbn chil s hitu.

Chuyén no thanh von gop ¢ phan 1a mot giai phap hitu hiéu ddi voi cac DN
can thuc hién tai cdu trac mét cach toan dién. Trong truong hop nay, DN cé thé
dam phan v6i cht ng dé chuyén mot phan von vay thanh von ¢6 phan khi d6 cha
no c6 quyén tham gia sau vao cac hoat ddng ctia DN nhiam kiém soat tot hon dong
tién dau tu va giai ngan dung hudng. Tuy nhién dé han ché riii ro cho cac chi ng,
can can nhéc k¥ ludng phuong an san xuét kinh doanh sau tai cau trac va kha ning
am hiéu ciing nhu tham gia vao cac hoat dong ctia DN khi cht no chuyén thanh
chu sé hiru cua DN.

DPdi v6i cac DN khong c6 kha nang phuc hdi do hé sb no qué cao, hoat dong
kinh doanh thua 16 kéo dai can c6 nhimng giai phap kip thoi nhu ban lai cac khoan
no cho bén thur ba hay thuc hién tha tuc pha san DN.
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Sau khi thuc hién cac bién phéap tai cAu tric ng, cac chi ng va DN cén thiét
1ap co ché kiém soat ng vay phat sinh méi cia DN nham giap DN c6 dugc cu
tric tai chinh hop 1y. Muén vy, co ché cho vay va giam sat ng cia DN ciing can
dugce d6i méi. Chang han nhu: Khong ché tong murc von ddi tmg ctia DN tinh cho
tat ca cac du 4n cia DN khong dugc vuot qua von chi s& hiru ctia DN trén bao
c4o tai chinh duoc cong bd tai thoi diém gan nhat; Pbi vai DN mo nhiéu tai khoan
giao dich tai nhidu ngan hang khac nhau can cir ra mot ngan hang cha no giam st
vé hé s6 no trén von cha so hiru ciia DN. Hé s6 nay do DN xay dung lam can ctr
diéu hanh, giam sat nham kiém ché gia ting no.

4.3.2 Nang cao hiéu quad hoat dong kinh doanh tao diéu kién tich luy vén
chii s¢ hivu d6i vdi cic DN.

Viéc nang cao hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DN, gia tang lgi nhuan
khong chi 1a diéu kién sdng con gitip cac DN t6n tai trong mdi trudng canh tranh
ma con tao ra ngudn lyc tai chinh nham tich luy va gia ting quy mo ctia DN mot
cach bén vitng. Do d6 dé xay dung co cau ngudn von phi hop nham gia ting gia
tri doanh nghiép thi cic cong ty xdy dung nén gia ting von chu so hiru tir cac
khoan loi nhuan dé lai. Mubn vy, cac cong ty xdy dung can nang cao co hoi tang
truéng va hiéu qua hoat dong kinh doanh.

Nghién ctru v& mdi quan hé giira co ciu ngudn vén va gia trji DN theo cach
tiép can bién dai dién ROE dua ra két luan viéc st dung n¢ ty 1¢ thuan vé1 ROE.
Tuy nhién két qua nay chi c6 duoc khi BEP ctia DN 16n hon 13i suat di vay. Két
qua thuc nghiém nay nham khang dinh lai mot l1an nita rang cac DN xay dung
niém yét chi nén gia ting mirc d sir dung don bay tai chinh khi ¢ su chic chin
vé ty suét sinh 101 kinh té du 16n hon 13i suat tién vay dé don bay tai chinh c6 tac
dung thuan.

Hoat dong cta cac DN nganh xay dung chiu nhiéu rii ro xuat phat tir cac
yéu t6 bén trong va bén ngoai DN. Tinh dén nam 2015, tinh hinh kinh té vi mo da
6n dinh, lam phéat dugc kiém ché, i suat cho vay da giam, thi truong xdy dung
va bat dong san duoc phuc hdi song cac DN nganh xay dung van con phai d6i mit
v6i nhiéu kho khin dan dén hiéu qua chua cao. Do vay, trong thoi gian téi cac

cong ty xay dung nén chi y:
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Trong hoat dong san xuat, cic DN can quan tam dén nhiing van dé nhu gia
chi dinh thau, méc do truot gia vat li¢u va thoi gian thi cong. Trong lua chon gia
b6 thau, phai xem xét day du cac yéu to nhu tinh dung, tinh du chi phi; chi ha gia
bo thau khi DN da tim duoc giai phap tiét kiém chi phi, dong thoi tranh truong
hop ha gia dé tring thau bang dugc.

Trong to chirc thi cong, phai sap xép, bd tri ngudn luc hop Iy nhim day
nhanh tién d6 thi cong, gop phan tiét kiém chi phi chung; khai thac t6i da ngudn
vat liéu tir khach hang truyén thong dé dam bao ngudn vat tu cho thi cong 6n dinh,
gia ca hop ly va thoi gian thanh toan hgp 1y...

Tang cudng ap dung cac bién phap quan 1y ¢ tit ca cac khau dé tiét kiém
chi phi, nang cao hiéu qua san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép. Mit khac, DN
can xay dung ké hoach ngén han va dai han dé tiép tuc m& rong thi truong, da
dang héa nganh nghé, 4p dung phuong thirc huy dong vén phu hop dé giam chi
phi sir dung vén.

Tai co cAu hoat dong san xuat kinh doanh cho phu hop véi nang lyc vé vén,
cong nghé va con nguoi hién co. Cac DN x4y dung nén ra soat lai tat ca cac nhu
cau vé vbn, cac khoan chi phi can thiét nham loai bé nhitng dong vén dau tu vao
nhitng hoat dong khong hiéu qua.

Nang cao chat lugng cac cong trinh thi cong. Mot trong nhitng 1y do 1am
cho céc cong ty xay dung thiéu canh tranh 1a van dé chét luong cac cong trinh xay
dung. Dé nang cao duoc chat lugng cac cong trinh xay dung, cac cong ty nén:

- Phai c6 hé thong quan 1y chat luong dé thuc hién ndi dung quan 1y chat
lugng thi cong cong trinh.

- Thi cong xay dung cong trinh theo dung thiét ké, tiéu chuan k¥ thuat, bao
dam chat luong, tién d6, an toan va vé sinh moi truong.

- Céc loai vat tu, vat liéu va thiét bi st dung cho cong trinh do nha thau
cung cap phai dung ngudn goc, xuat xtr va dam bao chét luong theo yéu ciu cta
thiét ké va duge chu dau tu, tu van giam sat chép thuan nghi€m thu trudc khi dua
vao su dung.

- Phai lap va ghi nhat ky thi cong
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- Thyc hién giam sat viéc thi cong mot cach chat ché, thyc hién thi cong
theo nhu thiét ké. Vi nhitng cong trinh kho c¢6 thé thué chuyén gia tu van thiét
ké, tu van giam sat.

4.3.3 Xem xét nhin té quy mo doanh nghiép khi xdy dung co ciu ngu(in

Pbi v6i cac cong ty xay dung c6 quy md 16n, thoi gian hoat dong dai,
thuong phai huy dong von tir nhiéu ngudn khac nhau méi théa man duoc nhu cau
dau tu, do vay thuong phai chap nhan cac ngudn tai tro co chi phi st dung von
16n. Do vy nguyén tic giam thiéu chi phi sir dung von duoc dit 1én hang dau.
Nguyén tic nay duoc xay dung trén quan diém cho rang chi phi sir dung vén phan
anh muc gia thi truong cta quyén sit dung von. Mi ngudn tai trg ¢6 chi phi st
dung von khac nhau, va bién dong theo murc do rui ro cua du an dau tu ma nod
dugc dung tai trg cho dy an.

Két qua hé sé hdi quy cac bién thé hién quy mé ctia doanh nghiép cho két
qua dau duong dbi véi co ciu ngudn vén doanh nghiép: doanh nghiép c6 quy mo
cang 16 thi c¢6 xu hudng sir dung nhiéu ng hon. Diéu nay c6 thé goi ¥ rang Ly
thuyét danh doi diing ddi véi cac doanh nghiép xay dung. Theo 1y thuyét ndy, néu
cong ty ¢ quy md cang 16n cang c6 kha nang hap thu nhiéu no hon, do 1oi thé vé
sy dam bao ma luong 16n tai san (httu hinh) dem lai ddi vé6i chi no, va cong ty
cling c¢6 thé thanh Iy mot bo phan hoat dong trong trudng hop can thiét dé trang
trai cac nghia vu ddi v&i chu ng. Néu két luan Ly thuyét danh doi 1a ding, cong
ty nén duy tri co ciu vén & mot ty 1é muc tiéu. Ty 1& nay 1a bao nhiéu tuy thudc
vao chi phi kiét qué tai chinh bién va loi ich bién dén tir mot don vi von vay ting
thém. Thuong thi chi phi kiét qué tai chinh khong ting nhiéu khi cong ty str dung
it von vay va loi ich tir viéc str dung thém vén vay 14n at chi phi kiét qué tai chinh.
Nhung khi ty 18 sir dung vbn vay ting 1én, chi phi kiét qué tai chinh ting manh va
l4n 4t loi ich cua 14 chén thué. Dé quyét dinh duoc ty 1€ von vay tdi wu, can phai
coO su phan tich cu thé d6i vai tung doanh nghié€p, dua trén cac dac trung cua tung
doanh nghiép. Tuy nhién tir dé tai ndy, c6 thé dé xuit rang, doanh nghiép co quy
mo 16n hon nén sir dung ty 1é no cao hon so véi cac doanh nghiép twong dong

nhung c6 quy mé khiém ton hon.
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Céc cong ty xay dung c6 quy mo 16n, thoi gian hoat dong dai c6 thé gia
tang st dung no do quy mé von 16n 13 mot ddu hiéu cua rui ro pha san thap va chi
phi pha san thip. Do d6, nhitng cong ty nay thuong d& vay vén hon nhirng cong
ty nho dé thyc hién dau tu, san xuat kinh doanh. Nguoc lai, nhitng cong ty c6 quy
mo nhé méi di vao hoat dong néu khong ¢ du an dau tu hay phuwong an san xuat
kinh doanh hi¢u qua thi viéc sit dung it ng la diéu cac nha quan tri ciia cac cong
ty nay nén suy nghi.

4.3.4 C6 cdc quyét dinh ddu tw tai san phi hop.

Co ciu tai san ¢ dinh c6 méi twong quan dwong véi hé sb ng. Co ciu tai
san c6 dinh thé hién quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép. Quyét dinh dau tw mang
tinh chién luoc, gilt vai tro quyét dinh t&i sy tdn tai va phat trién cua doanh
nghiép. Quyét dinh dau tu lién quan t6i tai san dau tuw ma tai san dau tu anh huong
truc tiép dén co cAu ngudn von. Trong bdi canh thi trudong bat dong san bat dau co
dau hiéu tang trudng , néu cac cong ty xay dung dau tu md rong quy md, thi cong
ty phai dau tu bo sung tai san c6 dinh. Von dau tu cho tai san ¢ dinh thudng 1a
von dai han duoc tai trg béng von chu s& hitu va no dai han. Néu quyét dinh dau
tu ding din sé tao ra gia tri gia ting cho doanh nghiép. Dy 4n dau tu tét s& tao
tién dé cho viéc sir dung von dat hiéu qua cao, gia tri doanh nghi€p ting. Ngugc
lai, néu quyét dinh dau tu sai s& gay ra nhiéu hé luy xau. Mot sai lam trong quyét
dinh dau tu, kéo theo sai 1am trong quyét dinh tai tro, két qua hoat dong kinh
doanh thua 15, doanh nghiép mat von, co cau ngudn von bi anh hudng nghiém
trong.

Thuc té cho thiy, trong giai doan 2008-2015 vira qua, nhitng DN nio dau
tu mé rong qua muc thi lai 1am giam gia tri, vi dau tu mé rong can phai cin clr
vao chu ky van dong cua nganh ciing nhu kha niang hap thu cua nén kinh té va
kha ndng quan tri khi quy mo dugc mé rong.

4.3.5 Cac giai phap khac

4.3.5.1 Ndng cao cong tac quan tri rui ro

Céc cong ty xay dyng niém yét nén ung dung cac phuong phap do luong
va canh bdo som tinh trang kho khan trong thanh toan va ki¢t qué tai chinh ctua
minh. Viéc do ludng nay gitip cho cong ty c6 nhitng bién phap thay d6i co cu

ngudn vén kip thoi tranh cho doanh nghiép roi vao tinh trang khé khan.
_______________________________________________________________________________________________________|
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Ngoai cac chi tiéu tai chinh co ban, cac DN can thuong xuyén danh gia tinh
hinh str dung va kha ndng quén tri ng qua mot s6 chi tiéu dudi day:

Ty sé thu nhdp trén von diau tw (ROIC — Return on invested capital): 13
mot ty s gitta loi nhuan trudc 13i vay va thué (EBIT) vé6i von dau tu. Trén quan
niém nha dau tu 1a nguoi cung cip von cho hoat dong ciia DN vdn dau tu bao
gdm ng vay (phai tra 1ai) va von chu so hiru. Ty sd thu nhap trén vén dau tu dugc

xac dinh theo cong thirc:

EBIT

ROIC - No vay + Vén chu so

~

htru

ROIC 1a mot chi tiéu rat hiru dung trong viéc danh gia hiéu qua kinh doanh
ctia cac DN va chi ra dau hiéu cho viéc tai cau trac. Pé s dung chi tidu nay lam
chi tiéu giam sat, DN can so sanh v6i mirc 13i suat vay von trong diéu kién binh
thuong. Néu ROIC cao so v6i 13i sudt vay von, diéu nay chi ra DN dang st dung
tai san va von hiéu qua va viéc di vay s& giup gia ting ty sut loi nhudn vén cha
s& htru. Nguoc lai, néu ROIC qua thép, no chi ra réng tai san va von dau tu cua
cong ty dang duoc khai thac va str dung kém hiéu qua, tir d6, can di sau phan tich
1am rd nguyén nhan yéu kém nam & dau va dua ra giai phap tai cau trac phu hop.
Vi nhitng DN ¢6 ROIC thap hon 14i sudt vay von thong thuong thi viéc ban tai
sdn hodc nhitng bd phan kém hi¢u qua dé tra no s& gilp cai thién dugc kha ndng
sinh 101 chung. Bén canh d6, mdt DN ¢6 ROIC kém hon cac DN trong cung nganh
can ap dung cac bién phap cai thién hiéu qua va tai ciu tric dé gia ting kha ning
sinh 101.

H¢ s6 ng vay trén tong von dau tw: dugc xac dinhbang ty 18 giira no vay
c6 tra 13i trén tong von dau tu vao DN. Hé sb no vay trén von dau tu dugc xéac

dinh theo cong thirc:

Hé s no vay No vay phai tra 1ai

trén von dau tu Ng¢ vay + Von chu s¢ hiru
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Pung trén goc dd cac nha dau tu von, mire d6 rui ro tai chinh khong tuong
quan chit ché v6i hé s6 no thong thudng ma twong quan chit ché véi hé sb no
vay trén von dau tu. Dé sir dung hé sb ndy, ching ta s& so sanh chi tiéu cua cac
DN véi mot ngudng an toan dic trung ctia nganh. Néu hé s nay ctia DN 16n hon
ngudng an toan thi né cho thiy rui ro tai chinh cao va néu ¢ dudi ngudng niy, nd
cho thiy rui ro tai chinh dang nam trong tam kiém soat. Cac DN c6 hé sb ng vay
trén tong von dau tu vugt qua ngudng an toan thudong rat kho cé thé tiép can véi
ngudn von vay dé dap img nhu ciu dau tu ting trudng ciing nhu c6 kha ning giam
sut hi¢u qua st dung von. Vi vay, néu mot DN c6 hé sb ng vay trén téng von dau
tu qué cao can thyc hién tai cu trac tai chinh thong qua phat hanh c6 phiéu tang
vbn diéu 18. Trong trudng hop chu trrong ting von diéu 16 khong duoc thong qua
vi nhiéu 1y do, viéc ban tai san hodc thoai von 1a can thiét nham thuc hién can ddi
tai chinh.

H¢ sé khd néng trd n: 13 chi tiéu phan anh kha ning thanh toan cac khoan

no goc va lai dugc xac dinh theo cong thire:

Lg1 nhuan trude lai vay va thué + Khau hao

Heé s6 kha ning TSCD

tra no . )
No goc + Lai vay

Hé sb kha nang tra ng 1a mot chi ti€u hitu ich dé DN dua ra quyét dinh sur
dung ng. Thong thuong cac DN thuong st dung chi ti€u kha nang thanh toan 1ai
vay dugc xac dinh bang ty 18 giita loi nhuan trudce 13i vay va thué (EBIT) véi 1ai
vay phai tra trong ky dé danh gia kha ning thanh toan 13i vay ctia DN. Tuy nhién,
1ai vay khong phai 12 khoan chi phi tai chinh c¢6 dinh duy nhit ma cong ty con
phai tra ng gbc dinh ky; mat khac EBIT khong thé hién tat ca cac dong tién kha
dung cho cong ty dung dé tra ng, dic biét véi cong ty co chi phi khau hao cao.
Trong ngén han, nguén khau hao c¢6 thé su dung dé thanh toan no vay mdc du
muc dich ctia ngudn nay duoc tai dau tu duy tri ning lyc san xuét ciia DN trong
dai han. Nhu vay, cac ngan hang ciing nhu cha ng ngan han c6 thé quan tim dén
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chi tiéu hé s6 kha ning tra no dé quyét dinh han murc cho vay va déy ciing 1a cin
ctr gitip cac DN xay dung hé s6 ng bao gdbm cac khoan no ngan han mot cach an
toan.

4.3.5.2 Ning cao tinh minh bach trong céng bé théng tin va bdo cdo tdi
chinh cua DN.

Bét can xung thong tin va thiéu minh bach vé thong tin trong bao cao tai
chinh cta ciac DN 13 mot tré ngai trong qua trinh huy dong von cua cac DN. Dé
nang cao kha ning tiép can cac ngudn von tir bén ngoai cac DN can nhan thirc
dugc tAm quan trong ctia chat lugng thong tin trén bao céo tai chinh va vai trd cua
cong bd thong tin dbi voi cac d6i tugng lién quan. Thong tin trén bao cdo tai chinh
trung thyc con gop phan 1am tang tinh thanh khoan ctua chirng khoan va gidm chi
phi phat hanh d6i véi cac DN.

Thoi gian qua, viéc cong bd thong tin ctia cac cong ty niém yét & Viét Nam
no6i chung ciing nhu cac DN nganh x4y dung néi riéng con nhiéu bét cap nhu chat
luong cong bd thong tin trong cac bao cao thudng nién chua day du, ¢6 su sai léch
trong yéu ctia mot sd chi tiéu trén bao cio tai chinh, chdm cong bd thong
tin...Nhitng yéu té nay di gay ra nhitng thiét hai cho cac nha dau tu khién cho cac
nha dau tu mat niém tin dbi véi viéc dau tu vao DN. Chinh vi vy, dé nang cao
kha ning tiép can ngudn vén, cac DN can timg bude hoan thién cong tac ké toan,
quy trinh 14p béo cdo tai chinh, cong bd thong tin va dam bao thong tin dén dugc
v6i nha dau tu mot cach kip thoi va ¢ do tin cay cao.

4.4. Kién nghi doi véi cac bén lién quan

Pé hoan thién co ciu nguén von, ngoai nd luc tir phia ban than cac doanh
nghi¢p, con can nhirng diéu kién nhat dinh thi DN méi thuc hién tdt cac gidiphap
da duoc dua ra. Cac diéu kién nay c6 thé 1a cac diéu kién vé thi truong, cothé 1a
cac diéu kién xuat phat tir phia Nha Nudc. Qua nghién ctru nghién ciru thuc
nghiém cho thay diéu hanh vi mé nén kinh té c6 anh hudong dén co ciu ngudn vén
clia cac cong ty xdy dung niém yét, do vay nhom tac gia dé xuat mot sb diéu kién
thuc hién giai phap nhu sau:

Ddm bdo én dinh kinh té vi mé, kiém sodt lam phat, ting truwéng hop Iy,

tao diéu kién thudn lgi vé moi truwong kinh doanh cho cac DN

Vién Quan tri sé - Tién phong, sang tao, hdi nhdp vi sw phdt trién ciia doanh nghiép trong thoi dai sé 106



NGHIEN CUU TAI CHINH

Tang truong kinh té, lam phat va 13i suat 1a cac yéu td vi mé co tac dong
truc tiép dén hoat dong ctia DN ciing nhu qua trinh tai co cAu ngudn vdn cia céc
DN. Do véy qué trinh thuc hién tai co cau ngudn von tai cac DN ndi chung va céac
DN x4y dung niém yét noi riéng vai cac giai phap néu trén c6 kha thi hay khong
phu thudc rat nhiéu vao cac yéu to vi mé do.

V61 nhitng nd luc trong viéc duy tri 6n dinh kinh t& vi mo, uu tién kiém ché
lam phat tir naim 2013, tang trudng kinh té ciia Viét Nam dang c6 xu huéng on
dinh. Trong bdi canh hién tai, m6 hinh tdng truong kinh té tap trung vao san Xuét,
khuyén khich cac DN khéi nghiép, ting trudng sb luong phai di lién véi ting
truong chat luong gan lién véi tién bd, cong bang xa hoi dé dam bao phat trién
bén virng, duy tri ting trudng lau dai. Vi vay, viéc duy tri va thuc hién doi méi
mo hinh ting trudng tip trung vao dau tu nang cao chat lugng ngudn nhan luc va
hoat d6ng nghién ctru phat trién (R&D) 13 hét strc can thiét.

Ngoai ra, dé cac DN thyuc hién thanh cong tai co cau nguén von, can thiét
phai tao ra cac diéu kién vi mo thuan loi dé tang kha nang tiép can nguén von.
Theo d6, nha nuéc can tao didu kién thuan loi vé moi truong kinh doanh, co ché
chinh sach nham thu hiit von dau tu nuwdc ngoai vao cac linh vuc san xuat trong
nuéc. Bén canh do, viéc 6n dinh thi truong tién té, tin dung, gitr 13i suit vay &
mirc hop 1y, s€ tao diéu kién cho cac DN tiép can voi nguén von phuc vu cho muc
tiéu tai co cau thuan loi hon.

Phit trién thj truong chitng khodn

Thi truong tai chinh n61 chung va thi truong chirng khoan noéi riéng 1a kénh
thuc hién qua trinh huy dong von cho DN, déng thoi 1a kénh thue hién thoai von
theo co ché thi trudong va hét strc minh bach. Do vay, lanh manh hoa va phat trién
thi truong chiing khoéan 1a mdt diéu kién quan trong dam bdo qua trinh tai cAu trac
tai chinh cua cac DN thanh cong.

Trong thoi gian gan day, thi trudng ching khoan Viét Nam da co nhiing
bién dong theo chiéu hudng tich cuc hon, thanh khoan twong ddi tot da giup céc
DN khoi thong dugc nguén von tir cac nha dau tu cling nhu tao sy linh hoat trong
van dé chuyén nhuong. Tuy nhién, dé c6 mot sy phuc hdi 6n dinh thi cac co quan
quan 1y can cé nhiéu bién phap cu thé dé dinh hudng thi truong ching khoan tré

thanh mot mo1 truong giao dich lanh manh c6 chét lugng. Cu thé, dé lanh manh
I —
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hoa va thuc day sy phat trién cia thi truong ching khoan vé vi mé can thyc hién
cac giai phap dong bd nhu: (i) Tang cuong giam sat dé cing cd tinh minh bach
ctia thi truong; (i) Gidm sat nang luc tai chinh, dao dirc nghé nghiép ctia cac cong
ty chung khoan; (iii) Pa dang hoa céac loai hinh nha dau tu; (iv) Pa dang hoa
nguén cung, chuan hoéa cac quy dinh dé tao diéu kién cho cac DN c6 thé huy dong
dugc von khi tham gia thi truong ching khoan.

Hoan thi¢n chinh sdch hé tro, dinh hwong phat trién nganh xdy dung
mot cdach déng bo, bén virng

Hoan thién cac thé ché phap luat lién quan dén dau tu xdy dung, dé tao ra
moi trudng lanh manh, huy dong ngudn lyc cho du tu phat trién. Trong dé tap
trung dé quan 1y cac cong trinh xay dung vé ca chat luong va hiéu qua kinh té dé
khic phuc nhing that thoat, lang phi, dé nang cao hiéu qua trong dau tu xay dung.

P61 mai cong tac quan 1y va phat trién do thi dé cong tac phat trién do thi
theo quy hoach, theo ké hoach thay vi tinh trang phat trién ty phat, phong trao da
va dang dién ra, gy anh hudng dén sy phat trién bén viing caa cac do thi.

Nang cao ning luc cia nganh Xay dung ca vé quan 1y nha nudc ciing nhu
nang lyc thuc hién nhiém vu xay dung. Khuyén khich cac DN thudc moi thanh
phan kinh té dé tham gia, tao ra nhiing tai san ¢ dinh méi ciia nén kinh té dé tur

d6 gop phan dwa dat nude co ban tré thanh nudc hién dai vao nam 2020.
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KET LUAN

Qua viéc thuc hién nghién ctru dé tai, nhom dé tai da thyuc hién dugce céac
két qua sau:

- Dé tai da tong hop cac 1y thuyét va luoc khao cac nghién ciru Iy thuyét va
thue nghiém trude ddy vé anh hudng cua co cdu ngudn von dén gia tri doanh
nghiép va cac nhan té anh huong dén co cau ngudn von cua doanh nghiép. Dya
trén cac 1y thuyét va cac nghién ctru trude dy, dé tai da xay dung cac gia thiét va
mo hinh nghién ctru vé anh hudng cta co cdu ngudn von dén gia tri doanh nghiép
va cac nhén td tai chinh phan anh dic trung cia doanh nghiép anh huéng dén co
cdu ngudn von cua cac cong ty xdy dung niém yét trén thi trudng chimg khoan
Viét nam trong giai doan 2008-2015.

- Pé tai phan tich khai quat cac doanh nghiép nganh xay dung niém yét trén
thi truong chimg khoén trén cac ndi dung sau: khai quat qua trinh phat trién nganh
xay dung; khai quat co cAu ngudn vén va gia tri doanh nghiép cua cic doanh
nghiép trong mau nghién ctru; khai quat cac chi sd tai chinh phan anh dic trung
doanh nghiép trong mau nghién ctru.

- Pé tai sir dung phdn mém Stata dé thyc hién chay mé hinh nghién ciu,
d6ng thoi thue hién cac kiém dinh dé kiém dinh mo hinh nghién ctru. Két qua chi
ra rang: (i) co cAu ngudn von cé anh hudng tich cuc dang ké dén gia tri doanh
nghiép thé hién & chi s ROE va khong tim duoc méi quan hé giita co cdu ngudn
von voi gia tri doanh nghiép thé hién & chi sé TobinQ; (ii) nhan dién duoc anh
hudng cia cac nhan t6 quy mé, kha ning thanh toan, co cdu tai san cb dinh, thoi
gian hoat dong va diéu hanh vi mé that chat tin dung trong giai doan 2011-2014
c6 tac dong dén hé sb no cia cac cong ty xay dung duoc nghién ctru trong giai
doan 2008 —2015.

- Trén co sé nghién ctru dinh luong, dé tai da dé xuat mot s6 giai phap nham
xay dung co cdu ngudn vén phit hop cho cac cong ty xay dung trong thdi gian toi
nham gia tang gi4 tri doanh nghiép.

Mic du da c6 su ¢ gang, nhung dé tai van con cac khiém khuyét nhat dinh.
D6 1a dé tai méi chi thuc hién nghién ctlru trén co s& dinh lugng, viéc phan tich
dinh tinh con chua duge dé cap dén. Tuy nhién muc dich nghién clru cua dé tai

hién tai mai chi dirng lai & nghién ctru dinh lugng.
_______________________________________________________________________________________________________|
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Hai 13, nhom dé tai dd c6 ging ap dung phuong phap hdi quy ngudng dé
tim ngudng hé s6 ng toi uu cho cac cong ty xay dung, nhung da bi that bai. Nguyén
nhan c6 thé 1a mau s6 lidu bi han ché. Viéc thu thap sé liéu kinh té dé thyc hién
nghién ciru rat kho khan. Nhém nghién ciru da phai thuc hién thu thap sé liéu tir
cac bao céo tai chinh cta cac cong ty xay dung niém yét, ma hién tai viéc tai dix
liéu chua dugc & dinh dang phu hop cho viée xur 1y sb lidu. Viée thiéu di nhiéu
bién s6 trong mé hinh nghién ctru khién cho mé hinh nghién ctru chua duoc toan
dién.

Do vay, dé két qua nghién ctru dugc hoan thién hon, rt can bd sung thém
cac nghién ciru dinh tinh va can c6 nhiing nghién ciru mé rong hon voi chét lugng
ciia mau tot hon trong thoi gian to1 dé két qua dat dugc mang tinh dai dién hon.

V6i su chan thanh, nhom tac gia rat mong nhan dugc su dong gop ¥ kién
ctia cac nha khoa hoc, cac ddng nghiép va nhitng ngudi quan tam dén dé tai dé dé
tai duoc hoan thién hon.

Nhom tac gia xin chan thanh cdm on!
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