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Tém tit — Bai bdo trinh bay cdc nhdn t6 dnh
huéng dén cdu triic tai chinh cia cdc cong ty
khodng sdn niém yét trén thi truong chiing khodn
Viét Nam giai doan 2019-2023. Nghién cvu da
st dung phicong phdp nghién citu dinh luwgng két
hop vdi phdn tich héi quy. Két qud ciia nghién
cifu cung cdp cdi nhin thuc té cdu tric tai chinh
trong cdc doanh nghiép nganh khodng sdn niém
yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam cing
VOi tdm quan trong ciia tung yéu té doi voi cdu
triic nay. Mot sé khuyén nghi déi vdi cdc doanh
nghiép nganh khodng sdn Viét Nam dua trén dnh
huwdng ciia ting yéu té doi vdi cdu triic tai chinh
trong nganh, bao gom: hiéu sudt kinh doanh, riii
ro kinh doanh, cdu triic tai sdn, quy mé cong ty
va téc do tdng trudng.

Tiv khéa: cdu tric tai sdn, hiéu qud kinh
doanh, quy mé doanh nghiép, rui ro kinh
doanh, toc dé ting trudng.

Abstract — The study presents the factors
influencing the financial structure of mineral
companies listed on the Vietnamese stock market
from 2019 to 2023. The research employed a
quantitative approach combined with regression
analysis. The results provide a practical insight
into the financial structure of listed companies
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in the mining sector on the Vietnamese stock
market, along with the importance of each factor
in shaping this structure. The recommendations
for mineral companies are based on the impact
of individual factors on the financial structure
in the industry, including business performance,
business risk, asset structure, company size, and
growth rate.

Keywords: asset structure, business effi-
ciency, business risk, corporate scale, growth
rate.

I. GIOI THIEU

Viét Nam c6 ngudn tdi nguyén khodng san
phong phud. Vi vay, cidc nganh cdng nghiép khai
thac khoang san ctia qubc gia ciing tré nén da
dang va c6 gia tri cao. Véi hon 5.000 dia diém
mod va viéc thdm do, phat trién 60 loai khoang
san khac nhau [1], Viét Nam dang nim giit mot
nguodn tai nguyén vo cung quan trong. Cac loai
khoang san cua Viét Nam nhu kém, déng, sét,
titan, antimon déu c6 nhu cau 16n va dudc dinh
gia cao trén thi trudng qudc té.

Hing nim, nganh khodng sin ctia Viét Nam
cung cip mdt lugng 16n tai nguyén cho cong trinh
xdy dung, bao gom khoang 90 triéu tin da xay
dung, 70 triéu m3 da voi, gan 100 triéu m3 d4 xay
dung va vat liéu san 14p. Ngoai ra, nganh khoang
san cung cAp hon 45 triéu tin than d4 va hon 3
triéu tAn quing sit va tai nguyén khac. Nganh
khoang san, ngoai trit diu thd, déng gép khoang
4-5% vao GDP hing nim ctda Viét Nam va cung
cAp ngudn thu truc tiép cho ngan sich thong qua
céc khoan thu nhu phi cip quyén thim do khoang
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san, thué tai nguyén va phi bio vé méi trudng. Tur
nim 2014, gid tri trung binh hing nim ctia nganh
nay dat khodng 16.000-20.000 ti dong, véi phi
tai nguyén chiém khoang 10.000-11.000 ti dong
[2]. X

Maic du c¢6 tiem ndng 16n, cac doanh nghiép
trong nganh khoang san Viét Nam dang giip nhiéu
thach thic, dic biét 1a hiéu suit kinh doanh va
chu tric von khong hop 1i. Ti 1&é ng cao, phu
thuoc nhiéu vao von vay ngin han thay vi st
dung vbn dai han hodc von chi sé hitu, tao ra
ap luc tai chinh 16n. Piéu nay din dén kha niing
chiu dung rii ro tai chinh kém, doanh nghiép dé
bi ton thuong khi thi trudng bién dong. Ti 1& von
chii s hitu trong cAu tric von ctia nhiéu doanh
nghiép con thip, lam giam kha niing dau tu va
phét trién bén viing.

Hiéu qua kinh doanh cua cac doanh nghiép
trong nganh ciing thip. Tuy doanh thu cao nhung
16i nhuan sau thué van thip do chi phi hoat dong
cao va hiéu suit st dung von chua t6i wu. Thém
vao d6, su canh tranh trén thi trudng qudc t& ngay
cang gay gt tif cdc cong ty nudc ngoai. Ho c6
tiém Iuc tai chinh manh va cong nghé tién tién
hon. Piéu nay doi héi cic doanh nghiép trong
nudce can phai cai thién cAu tric von d€ ning cao
kha niing canh tranh. Nghién ctiu vé& ciu triic tai
chinh ctia nganh khodng sin va cdc yéu t6 anh
hudéng dén né 1a vo cung can thiét. Viéc hiéu ro
va cdi thién ciu triic von c6 thé gitip cic doanh
nghiép xiy dung chién ludc tai trg hiéu qua hon,
giam ap luc tai chinh va tang kha nang chiu dung
rti ro. Tt d6, cdc doanh nghiép c6 thé nang cao
hiéu suit kinh doanh thong qua viéc giam chi
phi vbn va ting cudng du tu vao cdng nghé va
quan li. Diéu nay ciing gidp cai thién kha ning
canh tranh trén thi trudng qudc té, khi cic doanh
nghiép c¢6 di ngudn luc tai chinh d€ dau tu vao
cong nghé méi vi mé rong quy md san xuat.

II. TONG QUAN NGHIEN CUU

A. Khdi niém cdu tric tai chinh cia doanh
nghiép

Gé6c nhin vé cdu tric tai chinh cia doanh
nghiép da giy ra nhiéu tranh luan va y kién trai
chiéu. Theo Bertoneche et al. [3], ciu tric tai
chinh ctia doanh nghiép dé cip dén mbi quan hé
gitta ti 1é no va von chi sé hitu can thiét cho cic
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hoat dong tai trg cia doanh nghiép. Con ciu triic
von dugdc xdc dinh 12 mdi lién hé gilta cac khoan
ng trong tuong lai va von chd s& hitu.

Li thuyét vé ciu tric tai chinh ctia doanh
nghiép dugc hinh thanh duya trén cac y tudng ban
dau dugc Modigliani et al. [4] dua ra. Tuy nhién,
tir thuc t€, mot s6 1i thuyét trong linh vuc nay da
cho thdy su xung ddt giifta cic mo hinh ciu tric
tai chinh ctia doanh nghiép. Li thuyét cAu tric tai
chinh dudc coi la giai thich dugc quan hé gita
dinh gia doanh nghiép, hiéu qua st dung vbn va
kha nang st dung ng.

Trong khi d6, theo Stephen et al. [5], ciu triic
tai chinh ctia mot doanh nghiép 1a su két hop giiia
viéc st dung vén ng va von chii s hitu theo ti
1é ¢ dinh d€ tai trg cdc hoat dong san xuat kinh
doanh.

Débi véi Colin Firer et al. [6], cAu tric tai chinh
thé hién viéc doanh nghiép st dung ca ng va von
chii s6 hitu d€ tai trg hoat dong kinh doanh.

B. Cdc chi tiéu phdn dnh cdu triic tai chinh

Véi cac dinh nghia da dang, cAu tric tai chinh
dugc do ludng qua cic chi s6 khic nhau, song
van ¢6 su tuong quan. Tuy thudc vao muc tiéu
va phuong phap tiép cin ctia nghién ctiu, céc tic
gia sé st dung mot trong nhiing chi sb co ban
sau: hé s6 ng, hé sb no trén von chi sé hitu va
hé sb tu tai trg.

Ti s6 ng (ti 1& ng so v4i tng tai san) 12 mot chi
s6 thé hién miic do st dung ngudn vén vay trong
hoat dong ctia doanh nghiép. Chi s6 nay gitp
danh gia tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép,
bao gdém kha ning trd ng va rii ro ma doanh
nghiép c6 thé dbdi mit. Ti s6 ng thudng phu thudc
vao nganh nghé hoat dong, linh vuc ma doanh
nghiép tham gia va c6 thé dugc do ludng nhu
sau:

Ti s6 ng = (Tong ng phai tra)/(Tong tai san) x
100%

Ti s6 ng ngén han = (Ng ngén han )/(Tong tai
san) x 100%

Ti s6 ng dai han = (N¢ dai han )/(TSng tai san)
x 100%

Céc chi sb nay phan dnh mic do st dung cic
khodn ng dé tai trg cho tai san clia doanh nghiép.
Khi chi sb nay ting cao, doanh nghiép sé phu
thudc nhiéu hon vao nguodn von tir chi ng. Piéu
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nay c6 thé 1am cho viéc tiép can cac ngudn von
vay khac tré nén kho khan hon, ciing nhu dua
doanh nghiép vao tinh trang rdi ro cao hon trong
viéc khong thé thanh todn cac khoan ng diing han
va hoat dong kinh doanh khong hiéu qua. Ngugc
lai, néu chi sb nay thip, mic do st dung no dé
dau tu vao tai san cling thip. Diéu d6 cho thiy
doanh nghiép c6 kha ning tu chii vé tai chinh tbt
hon. Pay 1a mot chi s6 ma céc nha dau tu thuong
st dung d€ danh gia rii ro va cap tin dung cho
doanh nghiép.

Ti s6 ng trén von chi sé hitu: Chi sd nay thé
hién ti 1& gitta hai ngudn vén co ban ctia doanh
nghiép (vén ng va von chii s& hitu) dudc st dung
dé tai trg cho hoat dong kinh doanh. Hai ngudn
vbn nay c6 nhiing dic tinh riéng biét va mbi quan
hé gilta chiing thudng dudc st dung rong rai dé
ddnh gia cAu tric tai chinh clia doanh nghiép.
Cong thiic tinh hé s6 nay nhu sau:

Ti s6 no trén von chi s& hitu = (Tong ng phai
tra)/(Von chi sé hitu) x 100%

Chi s6 nay thé hién mic do6 tu chd clia doanh
nghiép, stic manh tai chinh va kh4 niing tu quyét
ctia doanh nghiép trong viéc st dung ngudn von
cho hoat dong san xuit kinh doanh va dau tu. N6
con dudc biét dén 1a hé s6 don can ng. Khi chi
s6 nay du6i 100%, doanh nghiép c¢6 kha ning tu
quyét dinh vé ngudn von kinh doanh. Ngugc lai,
khi chi s6 nay vuot qua 100%, kha ning thanh
toan ng giam, doanh nghiép gap kho khan trong
viéc tu chli vé tai chinh, ting nguy co pha san va
giam hiéu Gng can ng.

Ti s6 tu tai trg: Pay 1a chi s6 phan anh ti 1&
vbn chii s8 hitu trong téng s6 ngudn von (tong tai
san) cua doanh nghiép, dudc do ludng nhu sau:

Ti sb tu tai trg (E/C) = (V6n chi s hitu)/(Tong
tai san) x 100%.

Viéc xac dinh mic do phu hdp cia ti 1& von chi
s hitu trong ngudn vén ctia doanh nghiép phu
thudc rat 16n vao cach hoat dong va chinh sich
cua tiing doanh nghiép, ciing nhu dic diém riéng
ctia tiing nganh. Ti sb tu tai trg cao 1a dau hiéu
ctia kha nang tu chu tai chinh ctia doanh nghiép.
Tuy nhién, diéu nay ciing cho thiy doanh nghiép
chua tin dung ddy du tiém ning tai chinh cta
minh. Chi s6 ndy vugt qui 50% sé ngu y ring
phan 16n vén cta doanh nghiép dudc tai trg i
nguodn von thuc sy cla cic c6 dong. Cac chi sb
do ludng ciu tric tai chinh ctia doanh nghiép c6
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thé c¢6 su khic biét ddng k€, nhu gid tri ngudn
von c6 thé duge do ludng dua trén gid tri ké toan
(gid tri s6 sdch) hodc gia tri thi truong. Titman
et al. [7] da ching minh ring, do gid tri ngudn
von thay ddi 16n gitta gia tri ké todn va gia tri thi
trudng, nén viéc xac dinh gid tri s& sach hoic gid
tri thi trudng ctia ngudn von c6 anh hudng 16n
ddi v6i cac chi sd do ludng chu triic tai chinh. Do
viéc tinh todn gid tri thi trudng clia ngudn von
ng khoé khin nén hau hét cic nha nghién ciiu do
ludng cu tric tai chinh cia doanh nghiép thudng
st dung gid tri thi trudng d€ do ludng von chi
s6 hitu cua doanh nghiép, trong khi do, gia tri ng
thi dua trén gid tri s6 sach ké toan.

C. Mbi quan hé cdu triic tai chinh va gid tri cia
doanh nghiép

Gia tri cia mot doanh nghiép phu thudc vao
két qua tai chinh ctia n6 va diéu nay thudng dudc
thé hién qua chi s ti suit sinh 15i trén von chi
s6 hitu (ROE). Viéc st dung von trong doanh
nghiép khong tao ra sy ting gidm truc tiép cla
gia tri doanh nghiép. Thay vao d6, né chi tac
dong thong qua khia canh cta don by tai chinh.
Trong linh vuc dau tu, don bdy tai chinh 12 mot
yéu td quan trong gép phan nang cao ti suit sinh
16i cho von chd sé hitu. Tuy nhién, khong phai
lic nao viéc st dung don by tai chinh cling ¢
tac dong tich cuc 1én ti suét sinh 15i ctia vbn chii
s hitu.

Néu hiéu suét kinh doanh qud thap, viéc ap
dung don bay tai chinh c6 thé lam giam ti suét
sinh 16i ctia von chd s& hitu. Viéc st dung don
bdy tai chinh c6 hai mit. Mot mit, né yéu cau
viéc ting 1¢i nhuan tif viéc dau tu d€ dap tng cac
nhu cau tai chinh khac. Mit khéc, khi 16i nhuén
tdng 1én, muc thu nhap ciing ting 1én theo mdi
don vi Igi nhudn. Céng thiic minh hoa mbi lién
hé nay nhu sau:

Loi nhuan sau thué

ROE == cht 56 hiru
(EBIT —i.D)(1—t) EBIT(1—t) i.D(1—t)
- E - E T E
EBIT(1-t)
=__D+tE =
_E_ E
D+E
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) EBIT(1 - t)
Dt T D+E
. RoE < DHE D D
Suy ra =r—F IE—?""(?’ I)E
Trong do6:

EBIT: Lgi nhuin truc thué va 1ai vay

T: Thué suét thué thu nhap doanh nghiép

I: Lai suét vay binh quan (li vay tinh vao chi
phi / téng ng vay)

D: Khoan ng vay

R: Sut sinh 18i von dau tu ROIC

i’= (1-t).i: Lai suét vay sau thué

E: Gia tri s& sach cta vbn chi s3 hitu

Ta co:

Qua cong thuc trén, ching ta s€ xem xét tac
dong clia don bdy tai chinh 1én ROE tuy thudc
vao do 16n cta r va i’. Trong do, r c6 thé dugc
xem la ti suét sinh 15i ma doanh nghiép c6 dudc
trudc khi xem xét cac tac dong cta don by tai
chinh.

Xét cac truong hdp sau:

- Néu r > i’: don bay tai chinh sé 1Am ting
ROE, ttic gép phan lam ting gid tri doanh nghiép.

- Néu r < i’: don bay tai chinh sé lam giam
ROE ttic gop phan lam giam gid tri doanh nghiép.

Nhu viy, nghién ciiu ciu tric tai chinh 1a
nghién ctiu hiéu qui dau tu ctia doanh nghiép
bi€u hién & chi sb ti 1& ng, nghién ctiu cic anh
hudng cla ting yéu t6 1én hiéu qui vay ng clia
doanh nghiép va qua viéc st dung vdn nhim
huéng vé muc dich tbi da hod gid tri doanh
nghiép. Hiéu qua dau tu ctia doanh nghiép phu
thuoc vao ti 1& sinh 14i von s& hitu va tuy thudc
vao diéu kién tai chinh ctia doanh nghiép. Trong
diéu kién hoat dong binh thudng, don bdy tai
chinh sé lam ting 1gi nhudn va ngudc lai s€ lam
giam ti 1& sinh 15i von s6 hitu va tit d6 1am ting
hoac giam gia tri doanh nghiép véi mdt ti 1€ tang
hoac gidm tuong Ung.

Mot céu tric tai chinh hgp 1i 1a yéu t& then
chbt dbi véi moi doanh nghiép, khong chi nham
tdi da héa 10i nhuan tir khach hang, dbi tac lién
két va hoat dong kinh doanh, ma con do tic dong
clia ciu tric tai chinh d6i v6i hiéu qua kinh t&
trong mdi trudng canh tranh. D€ dat dugc nhiing
gia tri tdi wu, cac doanh nghiép can phai giai

16

KINH TE - XA HOI

quyét cau hoi quan trong: Lam thé nao dé€ can
bing gilta ng va von chd sé hitu nham thiét 1ap
mot cu tric tai chinh t6i vu nhat.

D. Cdc nghién cuu lién quan

Nghién cuu ctia Modigliani et al. [8] da md
ra mot cich nhin mdi vé viéc st dung ng trong
cO cAu tai chinh ctia doanh nghiép. Theo d6, st
dung ng c6 thé mang lai 1gi ich d4ng k&, bao gdm
viéc tdng gia tri cia doanh nghiép va gidm chi
phi vén trung binh. Piéu nay bit ngudn ti thuc
té rang no c6 thé giip doanh nghiép tin dung
loi thé tir 14 chin thué (tax shield), khi 13i vay
dugc khéu trir thué, 1am gidm nghia vu thué va
ting thu nhip rong. Loi ich nay khién viéc si
dung ng trd thanh mot cong cu quan trong trong
t6i wu hoa tai chinh. Tuy nhién, nghién ctu ciing
nhin manh ring viéc sit dung ng can dugc cin
nhic cin trong do cédc yéu td chi phi va rii ro di
kém. Chi phi ng khong chi diing lai & 13i suét ma
con bao gdm nguy co ph4 san (bankruptcy risk),
mit kha ning thanh toan va chi phi kiét qué tai
chinh (financial distress costs). Khi ti 1€ ng tang,
doanh nghiép c6 thé gip kho khin trong viéc duy
tri hoat dong kinh doanh &n dinh, dic biét trong
cdc diéu kién thi truong khong thuin 1i.

Nghién cttu cia Huang et al. [9] tap trung vao
cic yéu td anh hudéng dén ciu triic tai chinh ctia
tung doanh nghiép, dua trén di li€u tu thi truong
chiing khodn va s6 liéu tai chinh cta khoang
1.000 doanh nghiép Trung Qudc niém yét trén
thi trudng chiing khodn. Nghién ctiu nay c6 nhiéu
uu diém ndi bat. Dau tién, v6i miu dit liéu 16n
va da dang, két qua nghién ctu trd nén dang tin
ciy hon, cung cip cdi nhin toan dién vé cich céc
yéu t6 nhu quy mo doanh nghiép, chi phi thué,
khiu hao, nganh kinh té, hiéu qua kinh doanh
tuong tdc va anh hudng 1an nhau. Thi hai, céac
két qua nay c6 tinh dng dung thuc tién cao, mang
lai thong tin hitu ich cho cac doanh nghiép, nha
dau tu va nha hoach dinh chinh sich trong viéc
hi€u rd hon vé cAu tric tii chinh va cic yéu td
4nh hudng dén no, tir d6 dua ra cac quyét dinh tai
chinh chién ludc. Bén canh d6, nghién ctiu nay
lam r6 mdi quan hé gitta ti 1& ng so véi tong tai
san va cac yéu tb khéc, gitip doanh nghiép nhin
thiic rd hon vé quan li tai chinh va tdi uu héa cu
triic von. Tuy nhién, nghién cifu nay ciing c6 mot
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s6 nhugc diém. Han ché vé dit liéu tir thi trudng
chiing khoan Trung Quéc c6 thé khong hoan toan
phan anh dugc tinh hinh cta cic doanh nghiép &
cac qudc gia khiac. Do d6, viéc 4p dung két qua
nghién ctiu cho cdc thi trudng khac c6 thé gip
kh6 khin. Ngoai ra, cic yéu tb kinh té, phap 1i
va vin héa cta Trung Qudc c6 thé anh hudng
dén cAu tric tai chinh theo cach khéc biét so véi
cac quéc gia khac, 1am gidm tinh khdi quat ctia
két qua nghién ctu. Hon nita, nghién ctiu c6 thé
bd s6t mdt s6 yéu t6 quan trong khic dnh hudng
dén cAu tric tai chinh nhu quan 1i doanh nghiép,
moi trudng kinh doanh va chinh sach kinh té vi
mo. Phuong phap nghién citu, néu khong st dung
céac phan tich dinh lugng manh mé hoac khong
kiém soat dudc cac bién nhiéu, c6 thé din dén
két qua bi sai 1éch hoic khong chinh xdc. Cudi
cung, nghién ctiu nay tip trung vao mbi quan hé
ngan han ma khong phan tich tic dong dai han
clia cdc yéu t6 tai chinh. Piéu nay c6 thé din dén
su hiéu biét khong day di vé ciu tric tai chinh
bén viing ctia doanh nghiép.

M’ng et al. [10] phan tich cdc yéu t6 anh hudng
dén cAu tric tai chinh cda doanh nghiép (CTV
DN) tai Malaysia, Singapore va Thai Lan. Nghién
ctfu nay c6 nhiéu uu diém dang chu y. Trude hét,
nghién ctiu st dung dit lidu tir ba quéc gia khac
nhau, gitp ting tinh khai quat va kha nang so
sanh giita cac thi trudng. Diéu nay cung cip cdi
nhin toan dién vé su khac biét va tuong dong
trong tic dong clia cdc yéu td tai chinh ddi véi
CTV DN § cic nén kinh té khac nhau. Nghién
ctu cling kham pha tic dong ctia cdc yéu té nhu
quy md doanh nghiép, don bdy tai chinh, tai san
c6 dinh hitu hinh, lam phat, kha ning sinh Igi va
kh4u hao tai san cb dinh. Thém vao dé, viéc xem
xét tac dong clia don bay tai chinh v6i do tré mot
nim gitip hiéu rd hon vé tdc dong dai han cla cic
quyét dinh tai chinh. Tuy nhién, nghién cifu nay
cling ¢c6 mot s6 nhudc diém. Mot trong nhiing
han ché 1a dnh hudng ctia cdc yéu t6 tai chinh c6
thé khic nhau tuy thudc vao diéu kién kinh té,
chinh tri va vin hoéa cta tliing qubc gia. Do do,
viéc 4p dung két qua tir mot qudc gia ndy sang
qudc gia khac c6 thé gip khé khin. Nghién ciu
ciing khong 1am 1 1i do tai sao mdt s yéu t6 nhu
tai san cd dinh hitu hinh va lam phat lai c6 tic
dong khéac nhau & cic qudc gia khic nhau. Piéu
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nay c6 thé lam gidm tinh khdi quat ctia két qua.
Ngoai ra, mic di nghién ctiu xem xét nhiéu yéu
t6, nhung van c6 thé bd sét mot sd yéu td quan
trong khic nhu chinh sich thué, méi trudng kinh
doanh va sy phat trién cla thi trudng tai chinh.
Piéu nay din dén viéc két qua c6 thé khong phan
dnh day du tat ca cac yéu té anh hudng dén CTV
DN. Cudi cung, viéc st dung dif liéu tai chinh
c6 thé giip phai cc vin dé vé do chinh xdc va su
nhét quén ctia s6 lidu, dic biét khi dif liéu dugc
thu thap tif nhiéu quéc gia khac nhau.

Nghién ciu cia Muhammad et al. [11] tap
trung vao anh hudng cua tang truéng GNP binh
quan dau ngudi, chi sd 1di sudt cho vay va tu
do hoa tai chinh dbi v6i CTV DN tai Nhat Ban,
Malaysia va Pakistan. Nghién ctiu mang lai nhiéu
uu diém ding ké. Tru6e hét, nghién ciu nay si
dung phuong phédp so sinh giita cic qudc gia,
giip lam ro su khac biét trong anh hudng cua
cac yéu td kinh t& va vin héa dbi véi quyét dinh
tai chinh cta doanh nghiép. Piéu ndy cung cip
cai nhin toan dién vé cach cic yéu td kinh té vi
mo nhu ting truéng GNP va 1ai suat cho vay anh
hudng dén nhu cau tin dung va céu trdc tai chinh
ctia doanh nghiép tai cdc nén kinh té khic nhau.
Nghién cifu ciing chi ra ring doanh nghiép tai
Nhét Ban va Malaysia ¢6 xu huéng st dung ng
dai han nhiéu hon khi ting truéng kinh té cao.
Trong khi d6, doanh nghi€p tai Pakistan lai gap
khé khiin do su thiéu hiéu qua va don biy cao,
cdc doanh nghiép din dén nguy cd méc vao biy
nd. Tu do héa tai chinh dudc nhan dién 12 yéu td
hd trg quan trong trong viéc phat trién co ciu von
tai khu vuc doanh nghiép & ca ba qubc gia. Piéu
d6 cho thy tam quan trong ctia chinh sach kinh
té trong viéc thiic ddy su phat trién bén viing clia
doanh nghiép. Tuy nhién, nghién ctiu nay ciing
c6 mdt s6 nhudc diém. Mot han ché chinh 1a su
khac biét vé diéu kién kinh té, chinh tri va vin
héa gilta cac qudc gia. Piéu nay lam cho viéc
ap dung két qua tit mot qudc gia nay sang qudc
gia khdc tr§ nén phiic tap va khong chic chan.
Nghién ctiu khong gidi thich chi tiét 1i do tai sao
doanh nghiép tai Pakistan lai gdp kho khan véi
don bdy cao va mic vao bdy nd. Diéu nay cé
thé lam giam tinh khdi quit va dng dung cda
két qua nghién ctu. Ngoai ra, nghién ciiu clia
Muhammad et al. [11] tip trung vao cic yéu td
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kinh t& vi md ma khong xem xét di cic yéu tb
vi md nhu quén li doanh nghiép, chién lugc kinh
doanh va ciu triic thi trudng, cac doanh nghiép
c6 thé dan dén su hiéu biét khong ddy du vé cic
yéu t6 anh huéng dén CTV DN. Viéc st dung
dif liéu tf cac ngudn khdc nhau ciing c¢6 thé gip
phdi cdc vAn dé vé do chinh x4c va su nhit quan,
dic biét khi dif liéu dugc thu thap tir nhiéu qudc
gia khac nhau.

Nghién ctu cia Khaki et al. [12] tdp trung vao
cic yéu t6 anh hudng dén CTV ctia 329 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai ciac qudc gia
thuoc Hoi dong Hop tic Vung Vinh, bao gom
Bahrain, Kuwait, Qatar, Oman, A Rap Xeé-ut va
Cic Tiéu Vuong qudc A Rap Théng Nhit, trong
giai doan tir 2009 dén 2017. Két qua nghién ciiu
cho thdy ring quy md doanh nghiép, tinh hitu
hinh va cd hoi tang trudng cé tac dong tich cuc
dén don bay tai chinh. Nguoc lai, kha ning sinh
16i, tudi tac, han ché tai chinh, tinh thanh khoan
va quyén s6 hitu ctia chinh phti ¢6 anh hudng tiéu
cuc dén don bdy. Ngoai ra, riii ro hoat dong va
dic diém thé ché chi c6 anh hudng nhd dén don
biy trong md hinh chung cho khu vuc Hoi dong
Hgp tac Vung Vinh. Nghién cttu cia Khaki et al.
[12] c6 nhiéu vu diém ndi bat. Pau tién, nghién
clfu ndy st dung dif liéu tir nhiéu quéc gia thudc
khu vuc GCC, cung cip mot géc nhin toan dién
va sdu sic vé cac yéu tb tic dong dén CTV ciia
doanh nghiép trong mdt khu vuc kinh té dic thi.
Diéu nay cho phép xéc dinh rd rang hon cic yéu
t6 kinh té, chinh tri va vin héa c6 thé anh hudng
dén quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép. Hon
nita, viéc phan tich mot loat cac yéu té nhu quy
mo doanh nghiép, tinh hitu hinh cua tai san, co
hdi ting trudng, kha ning sinh 10i, va quyén s&
hitu ctia chinh phii mang lai cdi nhin siu sic vé
su phic tap va da dang cda cic quyét dinh tai
chinh trong bdi cinh dic thu cta khu viuc GCC.
Két qua cta nghién cifu nay ciing c6 thé hé trg
cac nha hoach dinh chinh sach va doanh nghiép
trong viéc hiéu rd hon vé cc yéu t6 nay.

Nghién ctiu ctia Trin Pinh Khéi Nguyén [13]
vé cAu tric tai chinh ctia doanh nghiép vita va nhé
tai Viét Nam da mang lai nhiéu uu di€ém dang chu
y. Pau tién, nghién ctu nay da st dung dit liéu
thuc té tit 30 doanh nghiép vita va nhé trong giai
doan 1999-2001, giip dam bao tinh chinh xac
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va dang tin cdy cta cic két qua. Thi hai, viéc
phan tich nhiéu loai hinh doanh nghiép thudc cic
linh vyc khac nhau (trtr nganh tai chinh) da tao
ra mot cai nhin da chiéu vé cAu tric tai chinh, ti
d6 dua ra nhitng nhan dinh siu sic vé cic yéu
td anh hudng dén ciu tric tii chinh cta doanh
nghiép. Nghién ciu ciing da phat hién mot s
mbi quan hé quan trong, nhu mdi quan hé dbi
nghich gilia su phat trién clia doanh nghiép va
ti 1é ng néi chung, ti 1& ng ngin han néi riéng.
Tuy nhién, ciing c6 mdt s6 nhudc diém can dudc
nh4n manh. Pham vi miu ctia nghién ctiu khong
dd 16n, chi bao gdm 30 doanh nghiép, do do,
khong thé dai dién cho toan bd céc loai hinh
doanh nghiép va moi linh vuc kinh doanh. Thém
vao do6, du li€u dugc thu thip trong giai doan
1999-2001 c6 thé da 15i thdi va khong con phan
anh chinh xdac tinh hinh tai chinh hién tai cta cac
doanh nghiép. Cudi cling, mic du nghién ctu da
dua ra mot sd phat hién quan trong, nhung cé
thé can phat trién thém mo hinh hoic st dung
phuong phdp phan tich phic tap hon dé hi€u ro
hon vé céac yéu t6 va mdi quan hé trong ciu triic
tai chinh ctia doanh nghiép.

Nghién citu cia Vo Thi Thuy Anh va cong su
[14] vé cAu tric tai chinh ctia doanh nghiép nganh
cong nghiép 6t6 niém yét trén HOSE da dem lai
nhiéu diém manh dang chi y. Trudc hét, nghién
cliu nay da st dung mot mau dit liéu 16n tf bao
cao tai chinh clia 55 doanh nghiép trong nganh
oto, tao diéu kién cho tinh toan dién va déng tin
cdy ctia két qua. Thi hai, thong qua viéc phan
tich, nghién ctiu di lam rd mbi quan hé gilta viéc
stt dung ti 1é ng ngan han va ti 1é ng dai han ctia
cac doanh nghiép, dac biét la viéc st dung ng
ngan han d€ dau tu vao tai san c¢b dinh. Diéu nay
cung cap thong tin hitu ich vé cic quyét dinh tai
chinh cta doanh nghiép trong nganh 6t6. Nghién
cifu ciing da xdc dinh 16 cic yéu td anh hudng
dén cAu tric tai chinh, bao gdm quy mo doanh
nghiép, tinh thanh khoan va hiéu qui san xuét
kinh doanh, ciing nhu ciu triic 10i nhuin va su
phat trién. Su tap trung chi yéu vao ti sb ng ngin
han va ti s6 no dai han ciing 12 mot diém cong,
giup don gidn hoa qua trinh phén tich va ap dung
két qua vao thuc tién. Tuy nhién, nghién cifu ciing
ton tai mot s6 han ché. Su han ché 16n nhét c6
thé 1a viéc gi6i han ap dung két qua ctia nghién
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ciu nay cho cac nganh cong nghiép khac ngoai
nganh 6td. Mic du cic két qua c6 thé cung cip
cdi nhin tdng quan vé ciu triic tai chinh, nhung
viéc ap dung chiing cho céc linh vuc khac c6 thé
doi hoi su can trong va diéu chinh phu hop.

Nghién ctu cia Lé Phuong Dung va cdng su
[15] vé cAu tric tai chinh ctia nhém doanh nghiép
trong nganh vit liéu xay dung da mang lai nhiéu
uu diém dang chd y. Pau tién, nghién ciu nay da
st dung mot phuong phap phan tich két hop gitta
mo hinh bang dong va phuong phap anh hudng
ngau nhién (FEM va REM). Nghién cifu tao diéu
kién cho mdt cdi nhin toan dién va siu sic vé
cdc yéu t6 anh hudng dén céu triic tai chinh cla
cac doanh nghiép trong nganh. Nghién ciiu ciing
da xdc dinh rd rang mbi quan hé giita ti 1& ng
nidm tai chinh va cic yéu t6 khac nhu quy mé
doanh nghiép va hiéu suét kinh doanh, v6i mbi
quan hé thuin lgi véi cu tric tai chinh. Diéu
nay cung cp thong tin quan trong vé cich céc
doanh nghiép trong nganh vat liéu xay dung quan
li va stt dung tai nguyén tai chinh cda minh. Tuy
nhién, nghién ciiu cling c6 mot sé nhudc diém.
Su han ché ctia dit liéu tif bdo cdo tai chinh quy
11/2007 va quy 11/2012 c6 thé lam gidm tinh dai
dién ctia két qua, dic biét 1a khi 4p dung ching
vao cdc diéu kién kinh doanh hién tai. Ngoai ra,
pham vi mau chi bao gdm 50 doanh nghiép trong
nganh vat liéu xay dung, c6 thé lam gidm kha
ning tong quat héa két qua cho toan bd nganh
hodc cdac doanh nghiép khac trong cung nganh.

Cac nghién ctu truéc d6 da cung clp co s6
1i thuyét va thuc tién quan trong cho viéc hiéu
va danh gia chu tric tai chinh ctia cic doanh
nghiép trong nhiéu linh vuc khac nhau. Tur do,
nhitng nghién ctiu nay di khang dinh méi quan
hé phiic tap giita cic yéu tb kinh t& vi mo va vi
mo va clu tric tai chinh cia doanh nghiép. Tuy
nhién, cic nghién ctiu ndy van con mot s6 han
ché. Nghién citu ctia Modigliani et al. [8] da dua
ra cdi nhin tng quan vé viéc st dung ng trong
doanh nghiép nhung chua phin 4nh diy du su
phiic tap va da dang ctia tit ci cic nganh va cic
quéc gia. Nghién ciu clia Huang et al. [9] dd m&
ra céi nhin rong 16n hon vé céc yéu td anh hudng
dén céu tric tai chinh, nhung ciing gip han ché
trong viéc ap dung két qua cho cic qubc gia khac
nhau do su khac biét vin hoéa va kinh té.

Cac nghién ciiu trén ciing da chi ra rang su
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hiéu biét vé cAu tric tai chinh khong chi tap trung
vao céc yéu td kinh té vi mo6 ma con can xem xét
cdc yéu t6 vi mo nhu quéan 1i doanh nghiép, moi
truong kinh doanh va chinh sich kinh té. Piéu
nay chi ra modt huéng nghién citu tiép theo c6
thé 1a viéc két hop ca yéu t6 vi mo va vi md
dé€ hiéu r6 hon ciu triic thi chinh clia cidc doanh
nghiép.

Nghién ciu cia Muhammad et al. [11] da tap
trung vao anh hudng clia cic yéu t6 kinh t& vi
mo, nhung nhén ra sy can thiét ctia viéc xem xét
su khac biét giita cac qudc gia va vung lanh thd.
Diéu nay chi ra mot huéng nghién ciu tiém ning
12 ting cudng su so sanh giita cic qudc gia va
ving lanh thd d€ hi€u rd hon vé cach ma yéu t6
kinh té va vin héa anh hudng dén ciu tric tai
chinh.

Nghién cttu cua Khaki et al. [12] da phén tich
cAu tric tai chinh trong mot khu vuc cu thé, dic
biét 12 Hoi dong Hop tac Vung Vinh. Diéu nay
dé xuit mot hudéng tiép cin c6 thé tap trung vao
viéc hi€u 16 hon vé& cic yéu td dnh hudng dén
cAu triic tai chinh trong céc vung lanh thd hoic
lién minh kinh té. Cdc nghién cifu trong nudc
nhu Tran Dinh Khoi Nguyén [13], V6 Thi Thuy
Anh va cong su [14] ciing da dong gép vao viéc
hiéu 16 hon vé céu triic tai chinh ctia cic doanh
nghiép trong nganh cong nghiép vira va nho. Viéc
tiép tuc nghién ctiu vd md rong pham vi clia cac
nghién ctiu nay c6 thé mang lai cdi nhin siu sic
hon vé céu tric tai chinh va yéu t6 4nh hudng
dén né & mic do cu thé.

Toém lai, nhitng nghién ctu truéc dé da cung
cAp mot nén tang quan trong cho viéc hi€u va
danh gid cAu triic tai chinh ctia cic doanh nghiép
va c6 thé din dén nhiing huéng nghién ciu tiép
theo d€ kham phd sau hon vé mdi quan hé giiia
cac yéu t6 kinh té va cAu tric tai chinh.

III. PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Nghién ctu st dung phuong phap dinh lugng
dé kiém chiing cic yéu td anh hudng dén ciu
tric tai chinh clia cac cong ty nganh khoang san
niém yét trén thi trudng ching khodn Viét Nam
giai doan 2019-2023. M6 hinh hdi quy tuyén tinh
da bién dudc ap dung vé6i dif liéu thu thap tir cic
cong ty, st dung cong cu Eviews d€ tinh toan
va kiém dinh tic dong ctia cdc yéu t6. Quy trinh
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bao gdm xay dung gia thuyét, chon mo hinh, thu
thap dif liéu, phan tich hdi quy, va trinh bay két
qua nham dua ra cic gdi y ng dung thuc tién.

A. Thu thdp dit liéu

Nghién cifu da tién hanh viéc tdng hop dit lidu
tl cac bdo cdo tai chinh ctia cac cong ty hoat
dong trong nganh khodng sin, dong thoi niém
yét trén thi trudng chiing khodn Viét Nam trong
khoang thdi gian kéo dai 5 nim, tif nim 2019 dén
nim 2023. Qua qu4 trinh ndy, nghién ctiu da tién
hanh viéc tdp hgp va chon loc cac doanh nghiép
ddp ung day dd yéu cau vé sd luong va dai dién
cho nganh, cubi cuing thu dugc mot tdp hgp gdom
16 cong ty 16n nhat trong khoang 1.700 doanh
nghiép nganh khoang san Viét Nam dugc niém
yét nhu Bang 1.

Bang 1: Dit liéu cac cong ty hoat
dong trong nganh khoang san phuc vu nghién ctiu

N Mi
T Tap doan/Cong ty chimg khodn
1 | Tap doan Than Khoang san Viét Nam TKV
2 | Tép doan Hoa chit Viét Nam Vinachem
3 | Tép doan Diu khi Quéc gia Viét Nam PetroVietnam
4 | Tép doan Cong nghiép Than ~Khoang |y
sin Viét Nam
5 | Téng Céng ty Khoang san Viét Nam Mico
6 | Téng Céng ty Séng Pa SDD
7 | Téng Céng ty Thép Viét Nam VNSTEEL
8 | Céng ty Cb phin Khoang san Chinfon CHS
g | Congty C4 phén Tdp doan Phat trién HUD
Xay dung va Khoang san HUD
10 Céng hﬂ Co phin Khoang san va Thuong MTS
mai Mién Trung
11 | Céng ty Cb phin Khoing san Binh Pinh | BMC
. | Céng ty Co phin Khoang san va Xy
2| gmeHHEV HVH
13 | Céng ty C6 phin Khoing sin CaoLanh | KCL
14 | Congty Cb Phﬁn Khoang san va Vatligu | o
xdy dung Lim Déng
15 | Céng ty C6 phin Khoing sin Niti Phio | NHP
16 Céng ty Ct_§ phén Khoing san va Luyén SMC
kim 531 Gén

Céc di liéu tu 16 cong ty nay da dugc thu thap
tif trang web vietstock.vn [16]. S6 mau nghién
ciu bao géom 460 quan sat, tong hop tif trang
web vietstock.vn [16] dé ddm bdo tinh chinh xac
va dang tin cdy cua di liéu.

B. Xdc dinh va ma hoa cdc bién ciia mé hinh
Su bién dong giita cac don vi trong md hinh

dnh hudéng cb dinh c6 tuong quan véi bién doc

lap (bién giai thich). Trong khi d6, & md hinh
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4nh huéng ngiu nhién, sy bién dong nay dugc
gia dinh 1a ngiu nhién va khong tuong quan véi
cdc bién giai thich. Do d6, néu su khac biét gitta
cdc don vi anh hudng dén bién phu thuodc, nghién
ctiu nén dp dung mo hinh &nh huéng ngiu nhién
(REM).

Yy = Ci+ BXi + Uy

Thay vi trong mo6 hinh REM, Ci 14 ¢6 dinh thi
trong REM c6 gia dinh ring né 1a mot bién ngiu
nhién vé6i trung binh 13 C1 va gia tri hé s chiin
dugc md ta nhu sau:

Ci=C+ei(i=1,..n)

€i : Sai s6 ngau nhién c6 trung binh bing 0 va
phuong sai 1a 62
Thay vao moé hinh, ta co:

Yy =C+BXy+€i+uy
hayYy = C+ BXi +wirswiy = €i + u;;

€i: Sai sd thanh phan clia cac d6i tuong khac
nhau (dic diém riéng cia tiing doanh nghiép)

ui;: Sai s6 thanh phan két hop khéc ciia ca dic
diém riéng theo titng dbi tuong va theo thoi gian.
M5 hinh lua chon nhan t6 da dudc st dung lién
tuc trong nghién ctu nay bi€u dién mot khudn
khd dinh lugng dugc xdc dinh d€ tim ra nhiing
yéu t6 c6 ki vong anh hudng 16n nhit (cac bién
doc 1ap) d€ gidi thich mot cach tdt nhét clu triic
tai chinh (bién phu thudc), dua trén céc tiéu chuin
ki€m dinh cu thé.

Bién phu thuéc

Chu trdc tai chinh ctia doanh nghiép c6 thé
dugc do ludng thong qua nhiéu chi s6 khac nhau,
bao goém ti s6 ng, ti s6 ng trén voén chi s hitu,
va ti s6 tu tai trg. Tuy nhién, d€ phan tich anh
hudng ctia céc chién ludc tai chinh lién quan dén
muc do rii ro ddi v6i clu tric tai chinh, viéc lua
chon céc chi s6 phii hgp déng vai trd quan trong
nhiam ddm bao phan anh chinh x4dc mbi quan hé
gilfa rli ro va cAu trdc tai chinh. Cac nghién ctiu
trudc da tap trung vao viéc st dung ti sd no trong
tong tai san, cu thé hon 14 phan tich cic chi sb
ng theo ki han [3-5].
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Bang 2: Tong hop do ludng cac bién ctia md hinh

Bién mé hinh M4 héa ki hidu Cich do hwimg
v Bién hiéu gud kinh doanh
X1 ROA ROA = (LNTT / TTS) x 100%
X2 ROE ROE = (LNST / VCSH) * 100%

v’ Bién riti re kinh doanh

X3 Pan biy kinh doanh

DBED = % thay d61 LN / % thay dé1 DT
* 100%

X4 B léch chuin ROA

DLC ROA = (E(ROA; “ROA) /n)

Bien doc lip

.l x - . =
v’ Bién cilu tritc tai san

X5 Tai san cd dinh trén tong tai san CTTS = (TSCD/ TTS) x 100%
X6 Quy mé doanh nghiép Doanh thu

v Bi¢n toc dj ting truong _

X7 Téc 46 tang trwdng t3i sin TDTT = (ATTS / TTS) = 100%

Bien phu thude

Y1 Tis6 ng TSN = (N phi trd / TTS) x 100%
Y2 Ti s6 ng' ngan han TSNN = (Ng ngan han / TTS) x 100%
Y3 Ti s6 no dai han TSNDH = (Ng dai han / TTS) x 100%

Mot sd chi s6 cu thé phan anh chu triic tai
chinh da dugc dp dung bao gom:

_ Téngne phaitra

Ti s6 ng =———x 100%
Tong tai san
. - N ngin han
Ti s6 no ngin han = ——2 22« 100%
= Tong tai san
. . No dai han
Tisongdathan = — — x 100%

Tong tai san

Bién déc lap

Dua trén co s li thuyét va kinh nghiém tir
mot s6 nghién ctiu trudc vé cac yéu td anh hudng
dén chu triic tai chinh ctia doanh nghiép [3-5],
nghién cifu nay st dung nim nhan t6 cd ban lién
quan dén ban chét cia doanh nghiép. Cic nhan
t6 nay bao gém: hiéu suit kinh doanh, riii ro kinh
doanh, céu triic tai san, quy md doanh nghiép va
toc do tiang trudng. Cac bién nay dugc do luong
nhu sau:

- Hiéu suit kinh doanh dugc danh gid thong
qua hai chi s6 1a ti suit sinh 15i t tai san va ti
suét sinh 15i t von chd s& hitu;

- Rui ro kinh doanh dugc xac dinh qua hai chi
s6 1a mic do st dung don by tai chinh va do
bién dong ctia ROA (ti suit sinh 10i tif tai san);

- Chu triic tai san dugc do ludng thong qua ti
1¢ tai san cb dinh so v6i tng tai san;

- Quy mo doanh nghiép dudc xac dinh thong
qua doanh thu va tong tai san;

- Téc dd ting trudng dugc danh gid qua i 1&
(%) thay doi ciia doanh thu.

IV. KET QUA VA THAO LUAN

A. Két qud nghién citu

Lua chon bién dua vio mé hinh

Sau khi tién hanh ma héa cdc bién, phin mém
EView da dudc st dung dé€ kiém tra tinh phéin
phdi chuin clia cic bién truée khi dua vao mod
hinh (Bang 3). Bang 3 liét ké cdc gid tri thong ké
Kolmogorov-Smirnov cung véi gia tri df va Sig.
cho tiing bién dugc st dung trong nghién ciu,
bao gdm céc ti s6 ng, ROA, ROE, don by kinh
doanh, dd 1éch chuin ctia ROA, ti 1 tai san cd
dinh so vdi tong tai san, doanh thu, tdng tai san
va % thay doi doanh thu.

Bang 3: Két qua ki€ém dinh tinh phan phdi

chuin

i Kolmogorov-Smirnova

Cacbién Statistic| df Sig.
Ti sb ng 0.117 460 0.003
Ti 56 no ngan han 0,056 460 0.200
Ti sé no dai han 0.168 460 0,400
ROA 0.174 460 0,350
ROE 0.179 460 0,101
Don bay kinh doanh 0.415 460 0,158

D4 léch chudn ROA
Tai san cd dinh/Téng tai san

0.246 460 0.000
0.102 460 0.072

doanh thu 0.299 460 0,072
Téng tai san 0.185 460 0.301
% Thay doi doanh thu 0471 460 0.617

Bang 3 su dung phuong phap Kolmogorov-
Smirnov (K-S) dé ddnh gid mic do phu hdp cta
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cdc bién vdi gid dinh phan phdi chuin. Déi vé6i
bién “Ti sb ng’, gia tri Sig. 1a 0,003 (< 0,05), cho
thiy bién nay khong c6 phan phbi chuin, thé hién
su léch chuin dang ké. Trong khi d6, ‘Ti s6 no
ngan han’ ¢6 Sig. 1a 0,200 (> 0,05), chi ra rang
dit liéu ctia bién nay dat phan phdi chuan. Tuong
tu, “Ti s6 ng dai han’ véi Sig. 1a 0,400 ciing phu
hop v6i gia dinh phan phdi chuén.

Bién ‘ROA’ ¢6 Sig. 12 0,350 (> 0,05), thé hién
dit liéu nay phan phéi chuan. Déi véi bién ‘ROE’,
Sig. dat gia tri 0,101, mac du nho hon 0,2 nhung
van 16n hon 0,05, nén c6 thé xem dit liéu nay gan
dat chuin. ‘Pon bdy kinh doanh’ véi gid tri Sig.
0,158 ciing gin dat chuin, mic du gia tri théng
ké khd cao. Ngudc lai, ‘Do léch chuidn ROA’ ¢6
Sig. 1a 0,000 (< 0,05) xidc nhan rang bién nay
khong c6 phan phdi chuan, day 1a yéu t6 can xi
1i trong cdc budc phan tich tiép theo.

Véi bién “Tai san cb dinh/Tdng tai san’, Sig. dat
0,072 (> 0,05) cho thiy dif liéu nay gan nhu dat
phan phéi chuin. Bién ‘Doanh thu’ véi Sig. ciing
d mic 0,072 cho két qua tuong tu. Bién ‘Tong
tai san’ véi Sig. dat 0,301 va ‘% Thay ddi doanh
thu’ véi Sig. 0,617 déu vugt ngudng 0,05, cho
thiy cdc bién nay c6 phan phdi chuin va khong
vi pham gia dinh.

Tém lai, cac bién nhu ‘Ti s nd ngin han’,
“Ti sb ng dai han’, ‘ROA’, ‘ROE’, ‘Pon bay kinh
doanh’, ‘Tai sdn cb dinh/Tong tai san’, ‘Doanh
thw’, “Tong tai san’, va ‘% Thay d6i doanh thu’
dat hoic gan dat phan phdi chuan. Trong khi do,
“Ti s6 ng” va ‘Do léch chudn ROA’ khong c6 phan
phdi chudn, doi hdi phai st dung cic phuong
phédp xd 1i nhu bién ddi dit liéu (logarit hodc cin
bac hai) hoac ap dung cac ki thuat phéan tich phi
tham s6 phil hdp. Ngoai ra, can kiém tra cic yéu
t6 ngoai 1& va do nhay cia dif liéu d€ ddm bao
tinh toAn ven cda cic phan tich tiép theo.

D€ cai thién tinh phan phdi chuin clia cic bién
va dam bao md hinh dat dudc két qua phan tich
chinh x4c hon, mot s6 bién di dugc chuyén déi.
Qua trinh chuyén ddi nay bao gdm viéc ap dung
logarit tu nhién cho cdc bién nhu ti s6 ng va do
léch chudn ROA. Bang 4 trinh bay cdc bién ban
dau va bién da dugc chuyén ddi tuong tng.

Bang 4: Bang chuyén ddi cac bién

[ Y1->Y01 | Logarit t nhién cta Ti s6 no

| X4 > X04 | Logarit t nhién coa D6 léch chudn ROA
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Ma tran hé sé tweng quan

Trude khi tién hanh xiy dung mo hinh, viéc
ki€ém tra m6i quan hé gita cdc bién doc lap va
bién phu thuoc 1a rit quan trong dé& xdc dinh miic
do tuong quan ciing nhu ki€m tra kha niang xdy
ra da cong tuyén. Bang 5 trinh bay ma tran hé s
tuong quan gitta cic bién di dudc chuyén ddi va
cdc bién ban dau trong md hinh nghién ctiu. Mbi
cip gia tri trong Bang 5 thé hién mic do tuong
quan giifa hai bién, gitip danh gi4 su lién hé cling
nhu su 4nh hudng 14n nhau gifta cic bién trong
phan tich.

Phan tich ma trin hé sd tuong quan cho thiy
mic d6 tuong quan giifa cdc bién phu thudc
va cic bién doc 1ap & cdc miic do khic nhau.
Nhin chung, mdi tuong quan giita cic bién doc
lap va bién phu thudc 1a tuong d6i thip. Céc
yéu tb c6 hé s6 tuong quan thuin chiéu véi
cic bién phu thuoc gom X2-ROE (r_Y01,X2 =
0,0625, r_Y2,X2 = 0,0457, r_Y3,X2 = 0,1259),
X3-Pon béfy kinh doanh (r_YO01,X3 = 0,1223,
r_Y2,X3 = 0,0088, r_Y3,X3 = 0,1581), X5-CAu
trdc tai san (r_YO01,X5 = 0,2661, r_Y2,X5 =
0,2704, r_Y3,X5 = 0,3867) va X8-Toc dd ting
trudng (r_YO01,X8 =-0,0481, r_Y2,X8 =-0,0861,
r_Y3,X8 = -0,0828). Mot sb bién c6 tuong
quan thuin khd manh véi bién phu thudc nhu
X6-Doanh thu (r_Y01,X6 = 0,8104, r_Y2,X6
= 0,9403, r_Y3,X6 = 0,7374) va X7-Tong tai
san (r_YO01,X7 = 0,8821, r_Y2,X7 = 0,8910,
r_Y3,X7 = 0,8139). Ngoai ra, bién phu thudc
cling c¢c6 mdi tuong quan nghich chiéu véi
ciac bién nhu X1-ROA (r_Y01,X1 = -0,1134,
r_Y2,X1 -0,1252, r_Y3,X1 -0,0504) va
X04-Dd 1éch chuian ROA (r_Y01,X4 = -0,0010,
r_Y3,X4 = -0,0252). Hau hét cac bién phu thudc
c6 tuong quan thip véi bién X04—logarit do léch
chuin ROA (r_Y01,X4 = -0,0010, r_Y2,X4 =
0,0433, r_Y3,X4 = -0,0252). Bién phu thuoc ti sd
ng ngin han c6 tuong quan thip véi bién X3-don
bay kinh doanh (r_Y2,X3 = 0,0088). Céc bién
doc 1ap trong cling mot nhan t6 c6 mdi quan hé
tuong quan thudn v6i nhau, cu th€ 1a X1-ROA
vad X2-ROE trong nhan t6 hiéu qua kinh doanh
(r_X1,X2 = 0,9321), X6-Doanh thu va X7-Tong
tai san trong nhan t6 quy md doanh nghiép
(r_X6,X7 = 0,8367) va X3-Pon by kinh doanh
va X04-Logarit do 1éch chudn ROA trong nhan
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Bang 5: Ma tran hé s tuong quan

KINH TE - XA HOI

Y01 Y2 Y3 X1 X2 X3 X04 X5 X6 X7 X8
Y01 1.0000
Y2 0.8568 | 1.0000
Y3 073350 | 06973 | 1.000
X1 .0.1134 | -0,1252 | -0.0504 | 1.000
X2 00625 | 00457 | 01259 | 09321 1.000
X3 0,1223 | 0,0088 | 01381 | -0.0592 | -0,058% | 1,0000
X04 .0,0010 | 0,0433 | -0,0252 | -0,1083 | -0.1282 | 00879 | 1.0000
X5 02661 | 02704 | 03867 | -0.0600 | -0,0338 | 0.1826 | 01923 | 1.0000
X6 08104 | 02403 | 07374 | 00400 ] 01406 00444 [ 00743 033583 1000
X7 0,8821 | 0,8910 | 08139 | -0.0873 | 0,0855 | 0,0893 | 0,0440 | 0.1815| 08367 | 1.0000
X3 .0.0481 | -0,0861 | -0.0828 | 01985 | 01938 | -0,0232 | -0.0088 | 0,1372 | -0.0932 | -0.109¢ | 1.0000

td rii ro kinh doanh c¢6 méi quan hé tuong quan
thun nhung khong manh (r_X3,X04 = 0,0879).
Tuong quan gitta cic bién doc lap khong tot cho
mo hinh. Phén tich hdi quy sé gidi thich 16 hon
vé két qua nay.

Phan tich hoi quy

- X4c dinh c4c bién trong md hinh

Bién phu thudc: YOl-Logarit ti s6 ng, Y2ti
s6 ng ngén han, Y3-ti s ng dai han Bién doc
lap

DE tranh hién tuong da cong tuyén khi thuc
hién hdi quy, viéc loai bé bién trong cling mdt
nhom 1a can thiét. Nguyén tic lua chon céc bién
nhu sau: mdi nhém chi chon mot bién dai dién
c6 mbi quan hé chit ché vé6i bién doc lap. Trong
trudng hop hai bién tif cing modt nhém cé tuong
quan cao vdi bién ddc lap, nghién ctiu sé chon
bién c6 mbi quan hé chit ché hon, tic 1a gia
tri tuyét d6i clia hé sb tuong quan cao hon theo
phuong phdp dua vao dan (Forward selection).
Cu thé nhu sau:

- Bién hiéu qua kinh doanh: Nhém nay c6 hai
bién 1a X1-ROA va X2-ROE. Ci hai bién déu
tuong quan véi bién phu thudc va ¢ tuong quan
cao vdi nhau. P& loai bd da cong tuyén, chon bién
X1-ROA dudgc chon khi chay m6 hinh anh huéng
ti 6 no (I-Y01,X1l = 0,1134 > [r—~Y01,X2| =
0,0625) va ti s6 nd ngan han (Ir—Y2,X1l = 0,1252
> Ir—Y2,X2| = 0,0457). Bién X2-ROE dudgc chon
khi chay mo hinh ti s6 n¢ dai han (Ir—Y3,X2l
= 0.1259 > Ir=Y3,X1l = 0,0504). C4 hai bién
X1-ROA va X2-ROE déu c¢6 tuong quan véi bién
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phu thudc va cé tuong quan cao véi nhau. Dé
tranh hién tugng da cong tuyén, bién X1-ROA
dugc chon khi xdy dung md hinh anh hudng ti
s6 ng va ti s ng ngan han. Trong khi d6, bién
X2-ROE dugc st dung khi xay dung mo hinh ti
s6 ng dai han.

- Bién rii ro kinh doanh: Tuong tu nhu trén,
bién X3-Don bay kinh doanh dudc chon khi
chay mo6 hinh 4nh huéng ti s6 ng (Ir=Y01,X3l
=0,1223 > Ir~Y01,X04l =0,0010) va ti s6 ng dai
han (Ir—Y3,X31=0,1581 > Ir—Y3,X04| = 0,0252).
Bién X04-Logarit d6 léch chudn ROA dudgc chon
khi chay md hinh ti s6 ng ngan han (Ir—Y2,X04|
= 0,0433 > Ir—Y2,X3| = 0,0088). Bién X3-Pon
bay kinh doanh dudc chon khi x4y dung mo hinh
4nh hudng ti s6 ng va ti sd no dai han. Trong khi
do, bién X04-Logarit do 1éch chuin ROA dudc
chon khi xay dung mé hinh ti s6 nd ngan han.

- Bién quy mod doanh nghiép: Tuong tu,
bién X7-t6ng tai san dugc chon khi chay md
hinh 4nh huéng ti s6 ng (Ir—YO01,X7| = 0,8821
> Ir-Y01,X6l = 0,8104 va ti s6 no dai han
(Ir=Y3,X71 = 0,8139 > Ir~Y3,X6| = 0,7374). Bién
X6-doanh thu dugc chon khi chay mo hinh ti sb
ng ngén han (Ir—Y2,X6l = 0,9403 > [r—Y2,X07I
=0,891. Bién X7-tdng ti san dugc chon khi xay
dung m6 hinh 4nh hudéng ti s6 ng va ti s6 ng dai
han. Trong khi d6, bién X6-doanh thu dugc chon
khi xay dung mé hinh ti s6 ng ngan han

- Két qua hoi quy theo mo hinh anh hudng cb
dinh (FEM)

Mo hinh anh hudng c¢b dinh (FEM) quan tim
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dén nhiing dic diém riéng biét ctia mdi thuc thé.
Trong trudng hop nay, day la dic di€ém riéng clia
cic doanh nghiép. N6 c6 thé anh hudng dén céc
bién doc 1ap va gia thuyét rang cé su tuong quan
gitta phan du cta mdi thuc thé véi cac bién doc
lap. Bang 6 cung cip cdc két qua phan tich hoi
quy theo m6 hinh 4nh huéng cd dinh, cho phép
danh gia tidc dong clia cac bién doc lap X1 dén
X8 1én cic bién phu thuoc Y01, Y2, va Y3. Viéc
phéan tich nay s€ tdp trung vao viéc xac dinh muc
do anh hudng (hé sb beta) va y nghia thong ké
(p-value) ctia ting bién doc 1ap dbi v6i cac bién
phu thuoc, qua d6 dua ra nhiing két luan vé mdi
quan hé giiita cac bién nay.

Céc mo hinh hoi quy theo bién ti s6 ng, ti s6
ng ngan han va ti s6 ng dai han c6 d6 phu hop
1an lugt 1a 98,29%, 95,59% va 95,62%. Hay néi
cach khéc, cdc mo hinh hodi quy tuong dng giai
thich 98,29%, su thay d6i cuia ti sb ng, giai thich
95,59% su thay ddi clia ti s6 ng ngan han va giai
thich 95,62% su thay d6i clia ti s6 n¢ dai han.

Mo hinh FEM trén day cho thay:

Trong mo hinh ti s6 ng, c6 nim nhan t6, cic
nhén t6 sau diy dat y nghia théng ké (p-value
< 0,05): X1-ROA, X5-cAu tric tai san, X7-tdng
tai san. Trdi lai, cdc nhan td con lai nhu X3—don
bdy kinh doanh, X8—tdc do ting trudng khong c6
y nghia thong ké (p-value > 0,05).

Trong md hinh i s6 ng ngin han v6i nim nhan
td, cdc nhan t6 sau ddy dat y nghia théng keé:
X6-doanh thu, X8-téc do ting trudng. Nguogc lai,
cac nhan t6 con lai nhu X1-ROA, X04—Logarit
dd 1éch chuin ROA, X5-chu tric tai sin khong
c6 y nghia thong ké.

Trong mo hinh ti s6 ng dai han v6i nim nhan
td, cac nhan t6 sau diy c6 y nghia thong keé:
X2-ROE, X5-ciu triic tai san, X7—tong tai san.
Tréi lai, cac nhan td con lai nhu X3—don bay kinh
doanh, X8—t6c do ting trudng khong c6 y nghia
théng ké.

- Két qua hodi quy theo md hinh anh hudng
ngiu nhién (REM)

Trong phuong phip udc lugng theo tiép cin
cta md hinh dnh hudng ngiu nhién (REM), su
bién dong giita cac thuc thé dudc gia dinh 12 ngiu
nhién va khong c6 mbi tuong quan vdi cac bién
doc 1ap. Tuy nhién, diém khac biét giita cdc thuc
thé nay va REM niam & viéc REM xem xét céc
phan du cda ting thuc thé nhu 12 mot bién giai
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thich méi, c6 thé anh huéng dén bién phu thudc.
Bang 6 trinh bay két qua phan tich hdi quy theo
mo hinh anh hudng ngiu nhién, nhim kiém tra
tac dong clia cac bién doc 1ap X1 dén X8 dbi véi
cdc bién phu thuoc YOI, Y2, va Y3. Trong md
hinh nay, cdc yéu t6 ngiu nhién dudc coi nhu céc
bién tiém 4n c6 thé dnh huéng dén mdi quan hé
gitta cac bién trong nghién ciu.

Céc mo6 hinh hoi quy 4p dung cho ti s6 no, ti
s6 ng ngan han va ti s ng dai han cé miic do
phit hop 1an lugt 1a 76,81%, 71,64% va 73,36%.
N6i cach khéc, cac mo hinh hodi quy tuong dng
c6 kha ning giai thich 76,81% bién thién cia ti
s6 ng, 71,64% bién thién cla ti s6 ng ngan han
va 73,36% bién thién cia ti s6 ng dai han.

Két qua tit mo hinh REM cho théy:

- V6i mo hinh i s6 ng, trong nim yéu td, cac
yéu t6 X1-ROA, X5-ciu tric tai sin, X7-tong
tai san c6 y nghia théng ké. Piéu nay ngu y ring,
bién ddi trong cc yéu t6 nay c6 anh hudng dang
ké dén ti s6 ng. Nguoc lai, cac yéu td X3—don bay
kinh doanh va X8-tc do ting truéng khong c6 y
nghia thong ké. Piéu nay cho thiy ring, bién ddi
trong hai yéu t6 nay khong cé anh huéng dang
ké dén ti s6 ng.

- B6i v6i md hinh ti s6 ng ngin han, trong
niam yéu td, X5—ciu tric tai san, X6-doanh thu
va X8—tbc do ting trudng c6 y nghia thoéng ké.
Diéu nay chi ra ring, su bién ddi trong cdc
yéu t6 ndy c6 anh hudng ding ké dén ti s6 no
ngan han. Trong khi d6, cic yéu t6 X1-ROA
va X04-Logarit do 1éch chuin ROA khdng c6
y nghia théng ké. Piéu nay ngu y ring, su bién
ddi trong hai yéu td nay khong c6 anh hudng
dang k€ dén ti s6 ng ngin han.

- Trong mo hinh ti s6 n¢ dai han, v6i nim
yéu td, X2-ROE, X5—ciu triic tai san, X7-tong
tai san c6 y nghia théng ké. Diéu nay ngu y
rang, bién ddi trong cac yéu t6 nay c6 anh hudng
déng k€ dén ti s6 no dai han. Tuy nhién, cic yéu
td X8—téc dd ting trudng va X3—don bdy kinh
doanh khong cé y nghia thdng ké. Diéu nay cho
thiy ring, su bién ddi trong hai yéu t6 nay khong
c6 anh hudng ding ké dén ti s6 no dai han.

B. Thdo ludn
Cac két qua nghién ctiu tf cdc mo hinh hoi
quy da chi ra mdc dd phu hdp cao cia cac md
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Bang 6: Hoi quy theo mo hinh dnh huéng ¢ dinh

KINH TE - XA HOI

Y01 Y2 Y3
HE sd beta p-value He 506 beta p-value He s0 beta p-value
%2 -0,372652 0.0320
(0,173095) .
-0.222474 0472948 -
x (0,971715) 0.8130 (0,716626) 0.3097
-0,111466
04 (0.535975) 0.7416
_ 0.832454 -0.115549 0,601809 7
* (0.347283) 0.0171 (0.760145) 0.1334 (0.255827) 0.0192
0.075666 -
X6 (0.125923) 0.0455
0,710425 0249654
X7 (0,023166) 0.0000 (0,017078) 0.0000
0,110343 - 0,105043 -0, 781857
X8 (0.229657) 0.6312 (0.321053) 0.0446 (0.168373) 0.9630
‘-Fk'dj ol oa L AEYAD
R-squared 0,982861 0.955884 0.956242
Bang 7: Hoi quy theo md hinh 4nh hudng ngiu nhién
Y01 Y2 Y3
He s6 beta p-value He s6 beta p-value HEe sid beta p-value
-0,445434 -0,118087
X1 (0.154579) 0,0042 (0,606167) 0.0547
-0.370584
x (0.173015) 0,032
-0,188949 0.484080
X3 (0,971257) 0,8459 (0.716330) 0.4996
-0.449556
X04 0505256} 03742
- 0,104835 -0.130356 - 0.,730019
x5 (0,338435) 0,0021 (0,645297) 0,0465 (0,249903) 0,0037
0.891553
X6 (0.049347) 00,0000
0,724315 0.261647
X7 (0,021174) 0.0000 (0,015730) 0.0000
0,124204 - 0,287881 A 0,109599
X8 (0.229475) 0.5887 (0,296597) 0.0229 (0,168254) 0.9948
Adj 0,768105 0716434 0,733608
R-squared

hinh 4p dung cho ti s6 ng, ti s6 ng ngan han va ti
s6 no dai han, véi cdc gia tri 1an lugt 1a 76,81%,
71,64% va 73,36%. Nhiing con sd nay thé hién
kha niing giai thich t6t su bién thién ctia cac bién
phu thudc trong cdc md hinh tuong tng, cho thiy
rang cic yéu td doc lap dudc lua chon cé lién hé
chit ché véi cic bién phu thudc trong ngit canh
cu thé clia nghién ctu.

Khi so sdnh véi cdc nghién ciu kinh dién, dic
biét nghién ctiu ctia Modigliani et al. [4], 1 thuyét
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cdu tric vén da nhin manh ri“mg trong mot thi
truong hoan hao, cu tric vén khong anh hudng
dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, cic yéu t6
nhu thué, chi phi pha san, va bat can xdng thong
tin c¢6 thé 1am thay ddi két qua thuc nghiém. Két
qua ctia nghién ctfu hién tai nhin manh vai tro
ctia cic yéu t6 cu thé nhu ROA, ciu tric tai san,
tong tai san, doanh thu, va téc do ting trudng
trong viéc gidi thich sy bién thién ctia cdc ti sb
ng. Diéu nay phu hop v6i quan diém trong nghién
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ctu cta Titman et al. [7], nhAn manh rﬁng cac
dic diém cu thé ctia doanh nghiép, bao gom ciu
tric tai sdn va cd hoi tdng trudng, c6 thé anh
huéng manh dén quyét dinh cu tric von.

Cu thé, trong mo hinh ti s6 ng, cic yéu t6 X1
(ROA), X5 (cAu triic tai san), va X7 (tong tai san)
¢ y nghia thong ké, gdi y rang hiéu qua st dung
tai san, kha ning huy dong von tir tai san cb dinh
va quy md doanh nghiép 1a nhiing yéu t6 chinh
anh hudéng dén ti s6 ng. Piéu nay dong nhét véi
nghién ctiu ctia Ross et al. [5], nhAn manh mbi
quan hé giita hiéu qua tai chinh va céu tric von.
Ngudc lai, X3 (don bay kinh doanh) va X8 (tbc
dd ting trudng) khong cé y nghia théng ké, cho
thiy ring trong bbi canh nghién ciiu nay, cic yéu
td trén khong anh hudng ding ké.

Dbi véi ti 6 ng ngan han, cic yéu td X5 (chu
triic tai san), X6 (doanh thu), va X8 (téc do ting
truéng) c6 y nghia théng ké, chi ra rang kha ning
thanh khoan va téc do ting trudng ngin han ctia
doanh nghiép c6 vai tro quan trong. Trong khi do,
X1 (ROA) va X04 (logarit do léch chudn ROA)
khong c6 y nghia, diéu nay phan 4nh ring hiéu
qua tai chinh ngin han khong nhét thiét 1a yéu
t6 quyét dinh trong viéc sit dung nd ngan han.

M5 hinh ti s6 ng dai han cho thiy X2 (ROE),
X5 (chu tric tai san), va X7 (tdng tai san) c6
y nghia théng ké, cling ¢b quan diém ring kha
nang sinh 16i va quy mo6 doanh nghiép dong vai
trd quan trong trong viéc st dung ng dai han.
Két qua nay phll hop véi cac két luan tif nghién
cuiu cua Bertoneche et al. [3], cling nhu cac mo
hinh tai chinh ctia Modigliani et al. [4], von nhin
manh ring cu tric von chiu anh hudng bdi dic
di€ém noi tai ctia doanh nghiép.

Tuy nhién, su khéc biét giita cac két qua nghién
ctu c6 thé dudc giai thich bdi ngit canh kinh té,
dic thi nganh, hodc yéu t6 thi trudng trong cic
nghién ctu. Vi du, Ross et al. [5] di nhin manh
rang yéu td ting trudng thudng cé vai trdo quan
trong trong cdc thi trudng phat trién, trong khi
nghién ciu hién tai cho thiy téc dd ting trudng
(X8) khong 4nh hudng dang ké dén ti sé ng dai
han hoiic tdng thé. Diéu niy c6 thé phan dnh su
khac biét vé diéu kién kinh té hodc ciu tric tai
chinh trong bdi canh nghién ciu.
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V. KET LUAN VA KIEN NGHI

A. Két ludn

Nghién ctiu nay tdp trung vao viéc xac dinh
4nh hudng ctia nim yéu tb6 bén trong doanh
nghiép ddi vé6i clu tric tai chinh clia cdc cong ty
nganh khoang san niém yét trén san chiing khodn
Viét Nam. Tuy nhién, sau khi tién hanh phén tich
va 4p dung mo hinh hodi quy, tic dong cla céc
yéu td nay dbi véi cAu tric tai chinh 13 khic nhau.

Véi ti sb ng, cac yéu td cAu tric tai san va quy
mo doanh nghiép cé tic dong thuan Igi, trong
khi yéu t6 hiéu qui kinh doanh lai c¢6 tic dong
ngudc chiéu. Pbi véi ti s6 ng ngan han, yéu td
quy md doanh nghiép tao ra tdc dong thuan 10i,
nhung tc do ting trudng lai c6 tic dong ngudc
chiéu. Trong trudng hodp clia ti s6 no dai han, ba
yéu t6 hiéu qua kinh doanh, ciu triic tai san va
quy m6 doanh nghiép déu cé tidc dong thuan lgi
dén ti s6 ng dai han. Piéu nay c6 thé coi la bing
chiing thuc nghiém dé€ minh chiing thém vé su
4nh hudng cla cic yéu td ddi v6i ciu tric tai
chinh cia doanh nghiép.

B. Kién nghi

N6i chung, nganh cong nghiép khoang san hién
dang & giai doan xuét khiu nguyén liéu tho véi
gia tri thap, tiép theo 1a phai nhap khau kim loai
da dudc ché bién vé6i gid cao. Do d6, hiéu suit
kinh t& con han ché. Diéu nay thic ddy cac doanh
nghiép trong linh vuc nay phat trién huéng tdi
viéc gia tdng hoat dong ché bién sau va nd luc
trong viéc khai thac cic mé mdi.

Du bdo cho tuong lai gan, nhu cau vé nguyén
liéu khodng san sé ting dang ké. Muc tiéu chién
lugc ctia nganh nay 1a tdi uu héa viéc khai thac
két hop véi ché bién d€ tao ra cdc san phdm c6
gia tri kinh t& cao. Truéc nim 2030, viéc chim
dit su ton tai cda cic co sd ché bién lac hau,
kém hiéu qua va gdy 6 nhiém mdi trudng 1a rit
can thiét. Thay vao d6, cic doanh nghiép nganh
khodng san can thiét 1ap cic khu cong nghiép
ché bién khodng san vi cong nghé tién tién, phu
hop v6i tiém niing clia tiing loai khodng san.

Tuy nhién, vin dé trong viéc khai thac céc loai
khoang san sau trong long dit vin dang d6i mat
v6i nhiéu kho khin, doi hdi viéc huy dong von
dau tu 16n. D€ cai thién cAu triic tai chinh va ning
cao hiéu qua hoat dong cho cac doanh nghiép
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trong nganh khoang san, nghién ctu dua ra mot
s6 khuyén nghi nhu sau:

Dé ting cuong quan li hiéu qua kinh doanh,
cac doanh nghiép nganh khoéng san can cai thién
ROA va ROE. Déi v6i ti s6 ng tong va ti sd ng
ngan han, cic doanh nghiép nganh khodng sin
cin tip trung ning cao hiéu qua st dung tai san
va giam chi phi hoat dong. Pbi véi ti s6 ng dai
han, viéc cai thién ROE c¢6 thé dat dudc thong
qua chién lugc ting trudng bén viing va dau tu
hiéu qua. Cac bién phdp cu thé bao gdm dao tao
nhan vién d€ nang cao ki ning quén Ii i chinh,
t6i uu héa quy trinh san xuit va quan 1i hang ton
kho.

Viéc tdi uu héa cu tric tai san ciing rit quan
trong. D€ céi thién ca ti s6 ng tong va ti sb no
dai han, doanh nghiép can ting cudng dau tu vio
tai san cd dinh va quan li tai san hiéu qua. Piéu
nay c6 thé thuc hién thong qua danh gia va tai
chu tric danh muc dau tu tai san, ban bét tai san
khong hiéu qua va dau tu vao cic tai san c6 kha
nang sinh 16i cao hon.

Quaén Ii va ting trudng doanh thu 13 yéu t6 then
chbt dbi véi ti s6 ng ngan han. Doanh nghiép can
tdp trung vao viéc tang trudng doanh thu mot
cach bén viing. Céac bién phdp cu thé bao gom
da dang héa san pham va dich vu, m& rong thi
truong tiéu thu va cdi thién chién lugc tiép thi dé
tang cuong kha nang canh tranh.

Tang cudng quan li quy mo6 doanh nghiép ciing
la mot giai phap quan trong. Viéc tang quy mo
tong tai san c6 thé gidp cai thién ca ti s6 ng tdng
va ti s& ng dai han. Tuy nhién, cic doanh nghiép
nganh khodng san cin can nhiac khong md rong
qua miic d€ tranh rii ro tai chinh. Thuc hién cac
du 4n dau tu dai han véi tam nhin chién ludc va
ddm bdo c6 di nguodn luc tai chinh va kha ning
quan 1i d€ diéu hanh cdc du 4n mé rong quy mo
doanh nghiép 1a nhiing bién phdp can thiét.

Mic du don bdy kinh doanh khong c6 y nghia
théng ké trong cdc mo hinh hdi quy, viéc quan 1i
cin than don biy kinh doanh van rit quan trong
d€ trdnh rii ro tai chinh cao. Doanh nghiép nén
danh gia lai cac khoan vay va ng hién tai, téi vu
héa ti 1& ng trén von chi s& hitu d€ giit don bay
& muc an toan. Cudi cung, viéc phat trién chién
lugc ting trudng hop li 12 yéu t6 quan trong. Toc
dd ting trudng c6 mbi tuong quan nghich chiéu
v6i ti s6 ng dai han. Do dé, doanh nghiép can c6
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chién lugc ting trudng bén viing va hop li. Piéu
nay c6 thé dat dudc thong qua viée dau tu vao
nghién cdu va phat tri€n, md rong thi trudng mot
cach than trong va duy tri mdt muic ting trudng
vilia phai d€ khong 1am gia ting ti 1 ng qua muc.
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