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DANH GIA TAC DONG CO CAU NGUON VON BEN HIEU QUA
HOAT DGNG KINH DOANH CUA DOANH NGHIEP XAY DUNG
NIEM YET TREN THI TRUGNG CHUNG KHOAN VIET NAM

TS. Ng6 Thi Kim Hoa*

Trong pham vi bai viét, tdc gia nghién ctru téc déng ctia cor cdu nguén vén dén hiéu qua hoat déng kinh
doanh cta cédc doanh nghiép xay dwng niém yét. Mau nghién ciru dworc chon bao gém 75 doanh nghiép
xay dwng niém yét trong giai doan 2010-2017. Nghién ctru chi ra tac déng cé y nghia théng ké cta cdc
nhén té anh hwéng dén hiéu qua hoat déng kinh doanh cta céc doanh nghiép xay dwng niém yét.

« Tl khoda: co’ cdu nguén vén; hiéu qué kinh doanh; doanh nghiép xay dung niém yét.

rd . FEM va REM); thyc hién kiém dinh Hausman
Within the scope of the article, the author studies |  test dé lwa chon gitra mo hinh hdi quy tac dong
the impact of capital structure on business ¢6 dinh (Fixed Effect Model - FEM) va mé hinh
performance of listed construction enterprises. tac dong nggu nhién (Random Effect Model -
The selected sample includes 75 listed REM).

construction businesses in the period of 2010- e — 5 .
2017. The study shows a statistically significant Cac bien trong md hinh: Cac bién trong mé

impact of factors affecting business performance hinh duoc Iya chon dya trén tinh hop 1y theo suy

of listed construction enterprises. luén 1y thuyet va dya trén co so cua cac pghi{:n

» Keywords: capital structure; business efficiency; cfr.u IE'LI'('TC dé__ly vé tac dong _Cua co cau “g“ﬁ'" von

listed construction enterprises. to1 hiéu qua hoat dong kinh doanh cua doanh
L y. nghi¢p xdy dyng niém yét, gom bién phu thudce,
bién giai thich, bién kiém soét.
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Ngay chuyén phan bién: 13/1/2019

Ngay nhan phan bién: 20/1/2019
Ngay chap nhan dang: 22/1/2019 Cic gia thuyét va mé hinh nghlen cu’u. V(n

muc ti€u tim ra sy tdc dong cua co cau nguon von
té1 hiéu qua hoat dong kinh doanh cia DNXD

Céc bién, ky hi¢u va cong thirc tinh dugce thé
hién ¢ bang 1 dudi day.

Dir li¢u nghién ciru: D liéu thu thap niém yét, cac gia thuyét duoc dua ra nhu sau:
trén cac bao cao tai chinh da duoc kiém
toan cua 75 DNXD niém yét giai doan Bang 1: Cic bién, ky hi¢u va cong thirc tinh
2010-2017 (8 ndm), bao gébm 600 quan -
Bién Ky hi¢u Cong thirc tinh
sat, cung cap thong tin vé gia tri trung -
Ty suét LNST VKD binh quan ROA LNST/TTS
binh, d6 léch chuan, gia tri nho nhét va i
T ok
gid tri 16n nhat cua cac bién trong mo |2 SUALNSTVCSH ROE _ |LNST/VCSH
hinh ngh ién ciru. Hé 6 no ngan han trén tong tai san SDTA No ngan han/TTS
Heg sb no dai han trén téng tai san LDTA No dai han/TTS
Phlm'ng phap nghlen ctru: St dung —— ———
Hé s0 tong no trén tong tai san TDTA NPT/TTS
phin mém STATA12 dé phan tich lya - —
Quy mé doanh nghiép SIZE Ln(TTS)
chon mé hinh hdi quy, kiém dinh va udc |
it X S ., |Tée do tang truong DTT SGROWTH |(DTT,-DTT,,)/DTTy,
luong mo hinh hoi quy dir li¢u bang. Tac - :
A \ 3 . H¢ s0 kha nang thanh toan hién thoi CR TSNH/No ngan han
gia ticn hanh lya chon mo hinh uée luong == Yoo v TSCDITTS
: o 15 SR I Tv 1é tai sa o di
pht hop voi dir liéu bang (Pooled OLS, X F %000
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- Gia thuyét H,: Co cAu ngudn von c6 tac
dong dén hi¢u qua hoat dong kinh doanh cua
DNXD niém yét.

- Gia thuyét H,,: Murc d6 su dung no vay co
tac dong nguoc chleu dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh cia DNXD niém yét.

- Gia thuyét H,,: Mtrc d9 str dung ng ngén han
c6 tac dong nguoc chleu dén hi¢u qua hoat dong
kinh doanh ctia DNXD niém yét.

- Gia thuyét H,,: Murc d6 su dung n¢ dai han
c6 tac dong nguoc chleu dén hi¢u qua hoat dong
kinh doanh cia DNXD niém yét.

Cac mo hinh nghién ctu:

M@ hinh tic dong ciia co' cdu nguon vén téi
ROA:

M6 hinh 1

ROA, =a+f SDTA, +B,LDTA, +B,SIZE, +
B,SGROWTH, + B,CR,+ B, FAR +¢,

Mo hinh 2

ROA, = o + B TDTA, + B, SIZE, +
B,SGROWTH, +B,CR, +B.FAR, +¢,

M&b hinh tac dong ciia co cAu ngudn von téi
ROE:

Mo hinh 3

ROE, =a+B SDTA, +B,LDTA, +B,SIZE, +
B,SGROWTH, +B,CR, + B, FAR, +¢,

M5 hinh 4

ROA, = o + B TDTA, + B, SIZE, +
B,SGROWTH, +B,CR, +B.FAR, +¢,

Trong do:

ROA : Ty suat LNST trén VKD cta DN i
trong nam t.

ROE,: Ty suat LNST trén VCSH cia DN i
trong nam t.

SDTA,: H¢ s6 ng ngén han trén téng tai san
cua DN i trong ndm t.

LDTA,: H¢ s6 no dai han trén téng tai san cua
DN i trong nam t.

TDTA: H¢ s6 tong no trén tong tai san cua
DN i trong nam t.

SIZE,: Logarit ty nhién cia téng tal san cua
DN i trong nam t.

SGROWTH_;: Tbc d6 tang truong doanh thu
thuan cta DN i trong nam t.

CR,: H¢ sb kha nang thanh toan hién thoi cia
DN i trong nam t.

FAR,: Ty I¢ tai san ¢d dinh cua DN i trong
nam t.

g, Sai s6 cia DN i trong nim t.

a: Hé sb chan.

B: He s6 do dbc cua cac bién doc lap.

Phin tich thong ké mé ti

Bing 2: Bing théng ké mé ti cac bién trong md hinh

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

firm 0

2013.5
.0316368
.0975007
.5600502

2.2932 2010 2017
.0495123 -.3185 .3569
.1557729 -1.2883 .6454
.1909973 L0211 .9578

year 600
roa 600
roe 600

sdta 600

ldta 600 .1046433
tdta 600 .66469
size 600 13.32027
cr 600 1.425685
far 600 .265637

.139617 0 .6732
.1725563 .0455 .964
1.34673 10.0704 17.2714
.6064245 L2646 7.984
.1908394 .0048 .9749

.8821686 -.9528 17.1866
21.66677 1 75

sgrowth 600 .1837143
firml 600 38

S6 liéu bang 2 cung cap thong tin vé gia tri
trung binh, do 1éch chuén, gia tri nho nhét va gia
tri 16n nhét cta cic bién trong mo hinh nghién
ctru. Cy thé nhu sau:

+ Ty sudt LNST trén VKD c6 gia tri trung
binh 1a 3,16%, d6 léch chuan 1a 0,4951, gia tri
nho nhat 1a -31,85% va gia tri 16n nhat 1a 35,69%.

+ Ty suat LNST trén VCSH ctia cac DN trong
mau nghién ciru ¢6 gia tri trung binh 1a 9,75%
v6i d léch chuan la 0,1557, gia tri nho nhat la
-128,83% va gia tri 1on nhat 13 64,54%.

+ Hé s no ngin han trén tong tai san trung
binh 14 0,56 véi d6 1éch chuan 1a 19,09%, gia tri
nho nhat 1a 0,02 va gia trj 16n nhat 1a 0,95. Qua
day co the nhan thdy ty 1& no ngin han trong tong
ngudn von ciia cic DNXD niém yét 1a khé cao.

+ Hé s6 no dai han trén tong tai san trung
binh 13 0,1046 véi d6 1éch chuédn 1a 0,1396, gia
tri nho nhat 1a 0 va gia tri 1on nhét 1a 0,67. Diéu
niy cho thay ty 1& ng dai han trong tong ngudn
von ciia DNXD niém yét 1a kha thap, trung binh
la 10,46%, thép hon nhiéu so vai ty 1€ ng ng:fln
han v6i mirc trung binh 56%. Qua d6 thay dugc
rang cac DNXD niém yét thuong st dung no vay
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ngin han nhiéu hon trong hoat dong san xudt
kinh doanh cua minh.

+ Hé s6 tong no trén tong tai san trung binh 1a
0,66 v&i d6 1éch chudn 1a 0,1725, gia tri nho nhat
14 0,045 va gia tri 16n nhat 1a 0,964. C6 thé nhan
thdy cac DNXD niém yét c6 mirc do sir dung von
vay 16n. Diéu d6 tiém an rui ro tai chinh cao.

Quy mé doanh nghiép dai dién boi bién Size,
dugc do ludng bang logarit tu nhién cua chi tiéu
tong tai san, co gia tri trung binh 1a 13,32 véi do
léch chuén 1a 1,34, gia tri nho nhét 10,07 va gia
tri 16n nhét 17,37.

Hé s6 kha ning thanh toan hién thoi (CR)
cO gia tri trung binh 1a 1,42 véi do Iéch chuan
la 0,606, gia tri nhd nhét 1a 0,26 va gia tri 16n
nhat 1a 7,98. Hé s6 kha ning thanh toan hién thoi
trung binh 16n hon 1 thé hién da sb cac DNXD
niém yét c6 kha ning thanh toan tét, cac khoan
no ngén han dugc dam bao tdt boi tai san ngén
han ctia DN.

Ty 1€ TSCD trung binh 1a 0,26 véi d6 1éch
chuan 1a 0,19, gia tri nhé nhét la 0,0048
va gia tri 16n nhét 1a 0,9749. Chi tiéu nay
cho biét thong tin vé& co cu tai san cua

¥ nghia cao 1%, mdi quan hé¢ voi SIZE ¢ mirc
y nghia kha cao 5%. Diéu nay thé hién, doanh
nghiép cang c6 hé s6 ng thap hay mirc do su
dung von vay thip va mirc do tu chu vé tai chinh
cao thi ty sudt LNST trén von kinh doanh hay
hi€u qua hoat dong kinh doanh cang cao. Bén
canh d6, cac bién h¢ s6 kha ning thanh toan hién
thoi (CR) ¢6 quan hé cung chiéu voi ROA & mtc
¥ nghia cao 1%, ty 1¢ tai san ¢ dinh (FAR), toc
do tang truong doanh thu (Sgrowth) c6 quan hé
cung chidu voi ROA ¢ murc y nghia 5%. Diéu
nay cho biét cac DNXD niém yét cang co kha
nang thanh toan hién thoi cao, ty 1¢ dau tu vao
TSCP cao va toc do ting truong doanh thu cao
thi cang c6 kha nang gia taing dugc ROA.
Thong tin trén bang cho thidy, ROE cua
DNXD niém yét c6 mdi quan hé nguoc chiéu
v6i hé sb no ngan han trén tong tai san (SDTA)
& muc y nghia 10% va quan hé nguoc chiéu vai
hé s6 téng no trén tong tai san (TDTA), trong
khi d6 c6 quan hé cung chiéu véi hé sb no dai

Bang 3: Mbi quan hé twong quan giira cac bién trong mé hinh

DNXD niém yét.

Téc @6 ting truong doanh thu trung
binh 1a 0,1837 hay 18,37%, vo6i dg 1éch
chuan 1a 0,8821, gia tri nhd nhat la -0,95
va gid tri 1on nhat 1a 17,1866. Nhu vay,
nhin tong quan thi thay toc dJ tang truong
doanh thu cia DNXD niém yét 1a kha tot.
Tuy nhién, van c6 mot s6 DNXD niém yét
c6 toc do tang trudng doanh thu la 4m qua
cdc nam cua giai doan nghién ctru.

Phan tich twong quan

Tir s6 liéu bang 3 cho thdy, cac bién
ddc 1ap trong mo hinh déu c6 quan hé tac
dong dén bién phu thudc ROA va ROE,
tuy nhién cac quan h¢ nay 1a khong manh.

ROA ctua DNXD niém yét c6 mdi

quan hé nguge chidu véi cac bién hé sd
no ngan han trén tong tai san (SDTA), hé
s6 ng dai han trén tong tai san (LDTA),
hé sb tong no trén tong tai san (TDTA) va
quy mo doanh nghiép (SIZE), trong do,
mbi quan hé v6i SDTA va TDTA ¢6 mirc

roa roe sdta ldta tdta size cr
roa 1.0000
roe 0.7868* 1.0000
0.0000
sdta -0.3026* -0.0747 1.0000
0.0000 0.0673
ldta -0.0619 0.0287 -0.4912* 1.0000
0.1301 0.4825 0.0000
tdta -0.3849* -0.0595 0.7094* 0.2654* 1.0000
0.0000 0.1456 0.0000 0.0000
size -0.0951* 0.0273 0.0773 0.4180* 0.4238* 1.0000
0.0198 0.5047 0.0584 0.0000 0.0000
cr 0.2331* 0.0367 -0.5543* -0.0341 -0.6411* -0.2991* 1.0000
0.0000 0.3700 0.0000 0.4046 0.0000 0.0000
far 0.0982* 0.0132 -0.6593* 0.6111* -0.2354* 0.2473* -0.1010*
0.0161 0.7467 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0133
sgrowth 0.1534* 0.2110* 0.0076 -0.0140 -0.0029 0.0370 -0.0298
0.0002 0.0000 0.8529 0.7324 0.9431 0.3659 0.4660
far sgrowth
far 1.0000
sgrowth 0.0122 1.0000
0.7653

* D¢ tin cdy trng voi mire y nghia 5%

Nguon: Két qua phan tich Peason Correlation Coefficents tir dit liéu, sit dung STATAI 2.
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han trén tong tai san (LDTA), quy md doanh
nghi¢p (SIZE), hé¢ s6 kha nang thanh todn hién
thoi (CR), ty 1¢ dau tu vao TSCD va toc do
tang truong doanh thu (Sgrowth). Nhu vay, néu
DNXD niém yét mudn ting ROE thi can giam
mirc d6 sir dung ng vay, giam ng vay ngin han,
ting no vay dai han trong co cdu vén vay, ting
kha ning thanh toan hién thoi, ting dau tu vao
TSCD va tang truong doanh thu.

Tac gia st dung kiém dinh Hausman dé lya
chon gitta m6 hinh hdi quy FEM va REM cho dit
liéu bang ctia mau nghién ctru. Sy khac nhau ciia
hai mo6 hinh uéc lugng nay phu thudc vao su khéc
nhau trong céc gia dinh thiét 1ap khi xay dung hai
mo hinh nay. V&i mo hmh FEM, c6 gia dinh rang
cac bién doc 1ap va sai s co mdi quan hé tuong
quan vd&i nhau, trong khi d6, m6 hinh REM gia
dinh ring khong c¢6 mbi quan hé tuong quan giita
cac bién doc 1ap va sai s (Greene, 2007). Trong
kiém dinh Hausman, gia thuyét duoc kiém dinh
nhu sau:

Gia thuyét H,: Khong c6 sy khac nhau gitra sir
dung FEM va REM;

Gia thuyét H,: C6 sy khac nhau gitra st dung
FEM va REM;

Néu bac bo gia thuyét H, thi st dung REM
khoéng hop ly, st dung md hlnh FEM dé¢ udc
luong.

Tac gia tién hanh kiém dinh Hausman cho tat
cd mo hinh trén dir liéu ctia mau nghién ctru véi
phian mém STATA12, cic gia tri P- value déu 16n
hon 0,05. Nhu vay, véi mic y nghia 5%, chua c6
co s6 dé bac bo gia thuyét H; ; két qua kiém dinh
Hausman chi ra rang lya chon mo hinh REM s€
t6t hon mo hinh FEM dé tién hanh chay hoi quy
tat ca m6 hinh nghién ctru.

Tac gia tién hanh kiém dinh Hausman cho
4 m6 hinh trén dir liéu ciia miu nghién ctu véi
phin mém STATAI12, cac gia tri P value ctia mo
hinh 1 va 2 1an luot 1a 0.0538 va 0.1950. Gia tri
P value ctia mo hinh 3 va 4 1an luot 1a 0.0022 va
0.0000. Nhu vay, véi két qua kiém dinh Hausman
cho mo hinh 1 va 2, & mirc y nghia 5%, chua c6
co s& dé bac bo g1a thuyét H; ; két qua kiém dinh
Hausman chi ra rang lya chon mo hinh REM sé
t6t hon mo hinh FEM dé tién hanh chay hoi quy

cho mé hinh 1 va 2. Trong khi d6, két qua kiém
dinh Hausman cho md hinh 3 va 4 bac bd gia
thuyét H,, ing h¢ md hinh FEM.

Kiém tra cic khuyét tit cia mé hinh
nghién ciru

Kiém tra hién twong da cong tuyén

Dé kiém tra hién tuong da cong tuyén trong
cac mo hinh, tac gia sir dung thong tin ciia Hé s6
phong dai phuong sai - Variance Inflation Factor
(VIF). Két qua phan tich hdi quy VIF thé hién
trén Bang 4 cho thay hé s phong dai phuong sai
VIF cua tat ca cac bién doc 1ap déu nho hon 10.
Do vy, tac gia két luan khong xay ra hién tugng
da cong tuyén trong mé hinh nghién ctru.

Bing 4: H¢ s6 phong dai phwong sai VIF
ciia cac bien déc 1ap trong mé hinh 1 va 3

Variable VIF 1/VIF

sdta 6.48 0.154343

far 4.32 0.231393

cr 3.35 0.298940

ldta 2.05 0.487059

size 1.47 0.681984

sgrowth 1.00 0.996120
Mean VIF 3.11

Nguon: Két qud phan tich VIF sir dung STATA 12.

BéngS:H?séphéngdaiphwongsaiVIF
cia cac bien doc 1ap trong mé hinh 2 va 4

Variable VIF 1/VIF

tdta 2.54 0.394415

cr 1.94 0.514729

size 1.46 0.683353

far 1.43 0.699280

sgrowth 1.00 0.996223
Mean VIF 1.68

Nguon: Két qua phan tich VIF sit dung STATA 12.

Kiém tra hién twong ti twong quan: Dé kiém
tra cdc mo hinh udc lugng c6 bi hién tugng tu
twong quan hay khong, tic gia sir dung kiém dinh
Wooldridge Test, thuyc hién 1é€nh xtserial trong
STATA12. Kiém dinh Wooldridge Test, c6 cac
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gia thuyét sau: Gia thuyet H,: Khong c6 twong
quan bac 1; gia thuyét H: Co tuong quan bac
1. Néu P- value co gia tr1 < 0.05 thi bac bo gia
thuyét H,, m6 hinh c¢¢6 hi¢n tugng tu twong quan.
Theo ket qua kiém dinh, gia tri P- value cua cac
md hinh 1 va 2 1an luot 1a 0.0003 va 0.0004, cua
mo hinh 3 va 4 14 0.0000, déu nho hon 0,05. Nhu
vay, gia thuyét H, bi bac bo, chimg t6 c¢6 hién
tugng tu trong quan gitra cac bién trong ca 4 mod
hinh nghién ctu.

Kiém tra hién twong phwong sai sai so thay
dbi: V6i mo hinh 1, tac gia tién hanh kiém dinh
hién tuong phuong sai sai s thay d6i (PSSSTD)
sit dung kiém dinh White, ¢6 céc gia thiét nhu
sau: Gia thiét H,: Phuong sai sai sO dong déu; gia
thiét H: Phuong sai sai s6 khong dong déu.

Néu gia tri P - value < 0.05, thi bac bo gia
thuyét H, , chap nhan gia thiét H,, c6 hién tuong
phuong sal sai sO thay doi trong mo hinh. Két qua
kiém dinh véi P- value 1a 0.0001, ching t6 mo
hinh c6 hi¢n twong PSSSTD.

Véi md hinh 3 va 4, d¢ kiém tra md hinh c6 bi
hién tugng phuong sai sai s6 thay doi (PSSSTD)
hay khong, tac gia su dung kiém dinh Modiﬁed
Wald test, voi g1a thiét H,: Phuong sal sai s6
dong déu, g1a thiét H: Phuong sai sai s6 khong
dong déu. Két qua P- value
déu 1a 0.0000 chimg to co

hinh 1 va 2, tac gia su dung phuong phap FGLS
v6i 1énh xtgls dé chay ra két qua hdi quy, va sir
dung 1énh xtscc dé xir Iy khuyét tat cia mé hinh
3vad.

Mo hinh 1 va 2 nghién ctru mdi quan hé tac
dong 1én ROA, trong khi mé hinh 3 va 4 nghién
ctiru mdi quan hé tac dong 1én ROE cuia cac bién
giai thich dai dién cho co cAu nguon vénla SDTA,
LDTA, TDTA va céc bién kiém soat SIZE, CR,
FAR, SGROWTH. M6 hinh 1 va 2 c¢6 Prob>chi
la 0.0000, m6 hinh 3 va 4 cé Prob>F la 0.0000
chung t6 mo hinh 1a phu hop va c6 y nghia giai
thich tot. M6 hinh chi ra két qua nhu sau: Cac
bién dai dién cho co ciu nguon von ¢6 tac dong
ngugc chiéu dén ROA va ROE, va c¢6 mirc do tac
dong dén ROA va ROE manh hon nhiéu so v&i
céc bién khac trong mé hinh. Murc do tac dong
ctia co cdu ngudn vén 1én ROE cao hon so voi
muc do tdc dong 1én ROA. Bén canh do, két qua
hdi quy ctia ca 4 mo hinh ciing chi ra ring bién
SIZE va bién SGROWTH c6 tac dong cling chiéu
toi ROA va ROE. Bién CR c6 tac dong ngugc
chiéu t6i ROA va ROE & ca 4 mo hinh, tuy nhién
chi & m6 hinh 3 tac dong nay moi c6 y nghia
thong ké & muc 1%. Bién FAR c6 tac dong ngugc
chiéu dén ROA v&i muc ¥ nghia 1% ¢ mé hinh 1,

Bang 6: Téng hop cac wéc lwvong cho md hinh nghién ctu

co s& bac bo gia thiét H,

hay mo6 hinh co hién tuong ‘Mﬁ hinh 1 .Mﬁ hinh 2 AM(A) hinh 3 AM(”) hinh 4
PSSSTD. Bién phy thudgc | Bién phu thugc | Bién phu thudc |Bién phu thudc
) ~ROA ~ ROA * ROE “ROEh
Nhu vay, ca bon md hinh Bién giai thich | Bién giai thich | Bién gidi thich |Bién giai thich
u c6 hién twong phuong | SDTAvaLDTA|  TDTA SDTAVALDTA | TDTA
sai sai b thay doi, Hing sb 00964259 | 0.072139%** -0.2695419 204613067
o < . . |spTA 20.1272743 %% -0.7629796***
Phan tich két qua hoi - 201053091 20.4775833%%*
quy: Sau khi kiém dinh oo 20.111357%% 20.5944116%*
cac khuyCt tat, ket qua cho o0 0.0021371% | 0.0026874** 0.0709307% | 0.0735621%
thay mo hinh I va2 strdung [ 0.0044075 | -0.0005529 | -0.0387102%** -0.0126805
phuong phap hoi quy REM  i5ip -0.0098705*** 0.0032541 20.1976479 0.0569778
ton tai ca hai khuyet tdt t [SGROWTH | 0.0080949%%F | 0.0079496"* | 0.0391918%** | 00394797+
tuong quan Vf} phuong sai  [waidchiz (6) 209.59 185.72
sai sO thay doi. Tuong tu [pop>chiz 0.0000 0.0000
nhu Vﬁy, mo hinh 3va4d V('in Prob>F 0.0000 0.0000
phuong phap FEM cling g@p | squared 0.1763 0.1636

phal hai khuyét tat trén. Dé
khic phuc khuyét tat & mo

V6i ¥ ** va *** ¢é y nghia twong (g & mirc 10%, 5% va 1%.

Nguon: Tong hop tiv nghién ciru ciia tdc gid.
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tuy nhién nghién ctru khong tim thay tac dong c6
¥ nghia thong ké cua bién FAR dén ROA va ROE
¢ cac mo hinh con lai.

Tac dﬁng ciia co' cAu ngudn von téi ROA
Két qua h01 quy mo hinh 1 va 2 thé hién ring
co ciu ngudn von co tac dong nguoc chiéu t6i
ty suét loi nhuan sau thué trén vén kinh doanh
ROA ciia DNXD niém yét ¢ mirc y nghia rit cao
1%. Tat ca ba bién giai thich dai dién cho co ciu
ngudn von 1a TDTA (Hé s6 tong ng trén TTS),
bién SDTA (Hé s6 ng ngin han trén TTS) va bién
LDTA (Hé s6 no dai han trén TTS) déu c¢6 hé sb
uée lugng thé hién mdi quan hé ngugc chidu véi
ROA.

Tac dong ciia co cAu ngudn von téi ROE:
Mo hinh 3 va 4 c6 két qua dinh luong cho biét
SDTA, LDTA va TDTA tac dong nguoc chiéu va
v6i mire d6 kha manh dén ROE, & mirc ¥ nghia
cao 1%. Cu thé:

Két qua hdi quy ¢ mo hinh 4 chi ra rang bién
TDTA (Hé s6 tong ng trén TTS) c6 tac dong ngugc
chiéu véi mirc ¥ nghia rat cao 1% va mic do tac
dong dén ROE 1a manh nhét so v&i cac bién khéc
trong mo hinh. Néu hé sd ng cia DNXD niém
yét tang 1én 1 don vi thi s& ¢6 tac dong lam giam
ROE xudng 0,5944116 don vi. Két qua hdi quy
moé hinh 3 cho biét thong tin cu thé vé tac dong
cua muc dg su dung no vay ngén han va dai han
dén ROE; két qua cho thiy néu muc d6 sir dung
no ngén han SDTA tang lén 1 don vi thi s& din
dén 1am giam ROE xudng 0,7629796 don vi; néu
muc do st dung ng dai han LDTA tang 1én 1 don
vi thi s€ [am ROE giam xuéng 0,4775833 don vi.
SDTA c6 muc do tdc dong dén ROE manh hon so
voi tac dong cia LDTA. Nhu vay, DNXD niém
yét cang sir dung nhiéu ng vay thi cang giam
ROE va cang str dung nhiéu ng vay ngan han thi
tac dong lam giam ROE cang manh hon.

Két luan tir nghién ctru dinh hrong

Thir nhit, co ciu ngudn von ¢ tac dong nguoc
chiéu dén hiéu qua kinh doanh ctia DNXD niém
yét. Murc do st dung ng ngén han c6 tac dong tiéu
cuc manh hon dén ROA va ROE so véi tac dong
cua muc d6 st dung no dai han. Nhu vay, dé nang
cao dugc ROA va ROE, cac DNXD niém yét cin

giam b6t mire d6 phu thude vao ngudn von vay,
dic biét 1a ngudn von vay ngin han.

Thit hai, két qua nghién ciru mé hinh hdi quy
ciing chi ra ring quy md von ciia DN va toc do
tang truong doanh thu ciia DN c6 tac dong cung
chiéu voi ROA va ROE. Do vy, thuc hién tét cac
bién phap tang doanh thu la mot trong nhitng ndi
dung quan trong dé ting ROA, ROE hay hiéu qua
hoat dong cua DN.

Mot s6 dé xuét cho cac DNXD niém yét trén
thj trwong chirng khoan Viét Nam

Tir két qua phan tich mé hinh, tac gia dua ra
mot s6 dé xuat cho cac DNXD niém yét:

- Xay dyng co cdu ngudn vén hop ly: DN
cin xac dinh minh dang nim trong giai doan
nao (khm nghlep, tang trudng, bao hoa va suy
thoai) dé c6 thé xay dung mot co cau nguon von
thich hop. Pong thoi, cling can xem xét dén rui
ro va chi phi ctia ngudn vén dé xay dung CCNV
phu hop.

- Lua chon chinh sach tai trg an toan hon: Nén
gidm muc dd su dung no vay trong CCNV nham
glam thiéu sy phu thudc vao ngudn von vay, giam
thiéu rui ro tai chinh, dong thoi ting kha nang tu
chui vé tai chinh.

- Piéu chinh ty trong cac thanh phan trong
ngudn vén vay cua DN.

- Pa dang hoa céac kénh huy dong vén.

- Thuc hién cac bién phap dé ting doanh thu.

- Mo rong quy mo doanh nghi€p mot cach
hop ly.
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