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listed on the Ho Chi Minh City Stock Exchange” makes based on M&M
Theory, Trade-off Theory, and The pecking order theory. The research’s
purpose is to evaluate the factors affecting the capital structure of real
estate businesses. From there, we give recommendations and solutions to
improve the efficiency of capital use of businesses. The data is collected
through the financial statements of 60 real estate companies listed on
HOSE in the period 2017 - 2021. The data is processed through descriptive
statistics, correlation matrix, and regression models. The results obtained
from 297 observations show that size, profitability and liquidity are
important factors affecting the capital structure of real estate enterprises.
However, asset structure does not affect capital structure. This finding is
important evidence affirming that the majority of debt from bond issuance
of real estate enterprises does not increase fixed assets like manufacturing
enterprises. This can put lenders at risk. Therefore, the government needs
to control and strictly regulate the issuance of corporate bonds by real
estate companies.
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CACNHAN TO ANH HUONG PEN CAU TRUC VON
CUA DOANH NGHIEP BAT PONG SAN NIEM YET TAI
SO GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH

Lé Thi Phuong Loan", Truong Gia Han'

'Truong Dai hoc Vian Lang
THONG TIN TOM TAT
DOL Nghién ctiu cac yéu t6 anh hudng dén cdu triac von cta doanh nghiép

10.52932/jfm.vi1.300 nganh bat dong san niém yét tai S& Giao dich Chiing khoan Thanh pho Ho
Chi Minh (HOSE) dugc thuc hién dua trén co s& cac Ly thuyét M&M, Ly
thuyét danh d6i, Ly thuyét trat tu phan hang. Muc dich ctia nghién ctu la

Ngay nhan: danh gid cac nhan t6 tac dong dén cdu truc von clia cac doanh nghiép bat
23/06/2022 dong san. Tl d6 dua ra nhiing kién nghi, giai phap nham nang cao hiéu
Ngay nhan lgi: qua stia dung vén ctia doanh nghiép. Céac dii liéu dugc thu thap qua bao
20/09/2022 cdo tai chinh ctia 60 doanh nghiép bat dong san niém yét trén san HOSE

giai doan 2017 - 2021. D liéu dugc xt ly thong qua phuong phap thong
ké mo ta, ma trdn tuong quan va mo hinh hoi quy theo phuong phap anh
25/02/2023 hudng c6 dinh (FEM). Két qua thu dugc ti viéc phén tich 297 mau quan
sat cho thdy, quy mo doanh nghiép, ty sudt sinh 16i va tinh thanh khoan la
cac yéu t6 quan trong anh hudng dén cdu tric von doanh nghiép bat dong
san nhung ciu truc tai san thi khong. Phat hién quan trong nay la biang
chiing quan trong cho thay, phan 16n ng tii phat hanh trai phiéu ctia doanh
Tut khéa: nghiép bit dong san khong 1am ting tai sén c§ dinh, giy ra rai ro 16n cho
Bét dong san; ngudi cho vay. Chinh phu can kiém soat va cé quy dinh chit ché trong viéc
Cdu truc von; Hose.  phat hanh trai phi€u doanh nghiép ctia cac cong ty bat dong san hién nay.

Ngay ding:

1. Giéi thiéu dén doanh thu, lgi nhuén, chi phi ctia doanh
nghiép. Diéu nay dong nghia véi viéc mot quyét
dinh sailam vé€ cau tric von sé mang dén bat loi
cuc 16n, thidm chi dan dén sy phd san. Ty cha
vé tai chinh d€ dam bao duoc tinh thanh khoén,
khong phu thudc nhung khong c6 don bay, hay
sti dung von vay dé€ tao cho minh mot don bay
16n hon, d€ c6 ngudn thu nhép t6t hon va chép
nhan rai ro. Diéu nay phu thudc vao quyét
dinh cta doanh nghiép. Bai vi thé, viéc tim hiéu
“Tdc gid lien he: nhiing yéu t6 &nh hudng dén ciu tric vén cta
Email: loan Itp@vlu.edu.vn doanh nghiép cuc ki quan trong va thiét yéu.

Ciu truc von cua mdt doanh nghiép 1a ty
1¢ gitia von vay va von cht s& hiiu, phan anh
ty trong gitia von vay va von cht s¢ hiiu cling
nhu tinh hinh tai chinh ctia doanh nghiép. Viéc
quyét dinh st dung von tu c6 hay vén vay c6
anh hudng truc ti€p va mang yéu t6 quyét dinh
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Gidng nhu tat ca cac thi truong hang hoa
khac, thi truong bat dong san ciing la cdu noi
gilia ngudi mua va ngudi ban, nhung diém khac
biét 16n nhat ctia bat dong san so véi cac hang
hoa thong thudng khac la né tao ra gia tri htiu
hinh va dugc sti dung lau dai nhu nha pho, biét
thu, cao 6c¢, chung cu... Su phat trién cta thi
truong bat dong san gép phan ddy manh nép
song van minh d6 thi va c6 anh hudng tich cuc
dén nén kinh té ctia dat nudc. V46i nhan dinh
du dia phat trién cua bat dong san & Viét Nam
1a rat 16n nhung can phai c6 su quan ly va phat
trién tét, vi vay viéc nghién ctiu cac nhéan té anh
hudng dén cau tric von ctia doanh nghiép kinh
doanh linh vuc bat dong san la viéc can lam dé
gop phan tang tinh hiéu qua trong viéc quan tri
doanh nghiép bat dong san.

2. Co s6 ly thuyét

Theo Ross va cong sy (2008), cau tric von
(Capital Structure) cia mot doanh nghiép la ty
1¢ gitia vOon vay va von cht s¢ hiiu ctia doanh
nghiép dé. Cau tric von phan anh ty trong von
vay va vén chu sé hiiu trong nguon vén cua
doanh nghiép. Ty s6 nay thé hién tinh hinh cta
doanh nghiép hién tai. Mot doanh nghiép cé ty
1é von cht s& hitu cao ¢6 thé tu chu tai chinh
ctia minh. Ngugc lai, doanh nghiép c6 ty 1é von
vay l6n thé hién don béy tai chinh dugc stt dung
trong hoat dong kinh doanh. Khi ty I¢ gitia von
vay va von chti s¢ hiiu ctia doanh nghiép & trang
thai tot nhat la khi doanh nghiép s& hitu ciu
truc von tdi vu. Diéu nay thé hién thong qua
chi phi sti dung von va gia tri thi truong ctia c6
phiéu doanh nghiép. Khi chi phi st dung von
la thap nhat va gid tri thi trudng cta c6 phiéu
doanh nghiép & trang thai cao nhat, khi d6 cau
truc von ctia doanh nghiép dat trang thai toi uu.

Nghién ctiu vé cdu tric von cua doanh
nghiép, Miller va Modigliani (1958) ddt nén
mong cho ly thuyét ciu truc von, sau nay goi
la ly thuyét M&M véi nhan dinh gia tri cta
moét doanh nghiép khong phu thudc vao cau
tric von cta ho trong thi trudng canh tranh
hoan hao. Diéu nay c6 nghia rang cho du ty 1¢
von vay 16n hon hay von chu sé hitu 16n hon
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thi gid tri ctia doanh nghié¢p d6 ciing khong
thay d6i. Sau ly thuyét M&M, Modigliani va
Miller (1963) ti€p tuc xdy dung ly thuyét danh
ddi. Modigliani va Miller (1963) cho rang, ty
1¢ ng ctia cac doanh nghiép cang cao thi ho sé
doéng thué it di va ngugc lai. Diéu nay c6 vé
nhu doanh nghiép nao cang vay nhiéu sé cang
6 1gi, nhung trong thuc té, viéc vay nhiéu ng
sé tao nén 4p luc chi tra cac khoan lai, tang
cao rui ro vd ng. Chinh vi thé, ly thuyét danh
déi da ra doi. Ly thuyét nay dua ra quan diém
mot ciu tric von tot vu 1a mot clu tric co thé
can bang dugc gitia lgi ich tu la chan thué va
kha nang thanh toan nhiing khoan chi phi dén
ti cac khoan ng. Sau ly thuyét danh doéi, ly
thuyét trat tu phan hang dugc Myers va Majluf
(1984) phat trién tu nghién ctu trudc do cta
(Donaldson, 1961) nhé4n dinh rang kénh chu
yéu dé gia tang ngudn von cua doanh nghiép
dén tu lgi nhuén git lai, chtd khong chu yéu
dén ti phat hanh ¢6 phiéu. Myers va Majluf
(1984) cho rdng, viéc tang von c6 phin dua
vao dong tién tai chinh dugc phén hang uu
tién cho cac dong tién trong doanh nghiép (1gi
nhudn gii lai), diing th hai la vay ng va cudi
cung l1a phat hanh ¢8 phiéu dé ting von. Trong
thuc té, sy phan hang uu tién dugc cac doanh
nghiép chon lua khac nhau véi cac hinh thtc
tang von khac nhau dya vao muc tiéu, tinh
hinh va co cau quan ly cia doanh nghiép.

Cau truc von cta doanh nghiép khong
chi dugc nghién ctiu dudi dang ly thuyét, ma
con dugc quan tam nghién ctiu & goc do thuc
nghiém. Pahuja va Sahi (2012) st dung phuong
trinh hoi quy véi bién phu thudc la ty s6 ng vay
cung v6i cac bién doc lap bao gobm quy mo, ting
trudng, loi nhuén, tinh thanh khoan va tinh hiu
hinh d€ xac dinh cac yéu t6 anh hudng dén ciu
triic vén ctia cdc doanh nghiép An D¢. Nghién
ctu cho ra két qua rdng, hai yéu té quyét dinh
chinh ctia cdu tric von la ting trudng va kha
nang thanh khoan. Hamidah (2016) st dung
dii liéu ctia 88 cong ty san xudt trén san chiing
khoan Indonesia trong giai doan 2009 - 2013 d¢é
phan tich cac yéu t6 anh hudng dén co cau von
va lgi nhudn trong cong ty san xudt. Dya trén
phuong phdap phan tich duong gang (CPM)
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bang phan mém SPSS 20, nghién ctiu két luan
rdng rui ro kinh doanh, tinh thanh khoan tinh
hiiu hinh cua tai san c¢é anh hudéng l6n va tich
cuc dén don bdy cua cac doanh nghiép. Ciing
trong ndm nay, Akpinar (2016) nghién ctu vé
cac yéu t6 anh hudng dén ciu tric von tli cac
di liéu trén S& giao dich chiing khoan Borsa
Istanbul (ThS Nhi Ky). Akpinar (2016) st dung
mtc d6 don bay d€ dai dién cho ciu tric von
ctua 77 doanh nghiép. Véi gia thuyét cac yéu to
tac dong la quy mo, kha nang sinh 16i, kha nang
hiiu hinh, co hoi tang trudng, von chu s6 hiu,
doanh thu, chi tra ¢6 ttc va ky han thanh toan.
Sau qua trinh phéan tich tii phuong trinh hoi
quy, két qua thu dugc chiling to rang gia tri, kha
nédng sinh 161, ky han thanh toan, c6 ttc va tinh
htitu hinh déng bién véi ty 1é don bdy. Nguac lai
rli ro v& ng ¢ anh hudng ngugc chiéu véi ty s6
ng cua doanh nghiép. Jiang va cong su (2018)
huéng dén muc tiéu t6i uu hda ciu truc von
cua cac doanh nghiép viia va nhé dua trén cac
nhén t6 bén trong va bén ngoai doanh nghiép
anh hudng dén cau truc von. Két qua cho thay,
doi véi cac yéu to bén trong doanh nghiép, dic
biét 1a quy mo6 doanh nghiép - mot yéu t6 quan
trong dong bién dén kha nang vay von. Ngoai
ra, cac yéu to lién quan dén nganh nghé kinh
doanh, dang co cdu t6 chtic, ké hoach chién
lugc, tham nién, muc tiéu ctia doanh nghiép
va bang cdp gido duc va thac si ké toan va kién
thiic tai chinh ctia chti s& hiiu ctia doanh nghiép
cing c6 anh hudng dén don bay. D6i véi cac yéu
t6 bén ngoai, gdbm chu ky phat trién kinh t€ anh
huéng tiéu cuc dén co cau von vay, va cac chinh
sach va bién phap quoc gia dong bién véi co
cau ng. Gan day, Khaki va Akin (2020) st dung
phuong phap FEM cho chudi dii liéu bang ctia
cac quoc gia GCC (Gulf Cooperation Council)
dé tim kiém bang chiing vé cic yéu td tac dong
dén cdu tric von. Nghién ctiu chi ra rang quy mo
doanh nghiép, kha nang tiép cin va co hoi ting
trudng c6 bién dong cling chiéu véi don bdy tai
chinh. Ngugc lai, 1gi nhuén, tham nién, han ché
tai chinh, tinh thanh khoan va quyén s6 hitu cia
chinh phu nghich bién véi don bdy. Bén canh
do, rui ro hoat dong ciing c6 anh hudng tich
cuc dén don bdy nhung khong nhiéu.
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G Viét Nam, c4u tric vn va phan tich cac
nhan t6 anh hudng dén ciu tric von ctia doanh
nghiép dugc dé cap kha nhiéu. Cu thé nhu Lé
Dat Chi (2013) chi ra cac yéu t6 khac biét nhu
thué, don bdy nganh, hanh vi cia nha quan tri
c6 anh huéng duong dén cdu tric von. Con
cac yéu t6 nhu lam phat, ty s6 gia tri thi trudng
trén gid tri s6 sach (P/B), ty s6 lgi nhuan trén
tai san (ROA) lai c6 anh hudng am. Vi Ngoc
Lan (2014) chon T4p doan Dau khi Viét Nam
lam d6i tugng d€ nghién ciiu cac nhén t6 anh
hudng dén cau truc von. Theo do6, c6 nam nhéan
to anh hudng, trong do, cac yéu t6 tang trudng,
qui mo, muic do lién quan dén linh vuc kinh
doanh chinh ctia nganh anh huéng tich cuc dén
cau truc von va muc d0 rai ro kinh doanh cta
doanh nghiép, thai do khong thich st dung von
vay clia cac nha diéu hanh doanh nghiép anh
huéng tiéu cyc. Lé Thi Minh Nguyén (2016)
nhdn manh sy anh hudng kha nang thanh toan
va gid tri tai san c6 dinh 1én cdu tric von. Ngoai
ra, con thé hién dugc sy nghich bién ctia kha
ndng sinh véi tudi doanh nghiép, ty 1é s& hiu
vOn ¢6 phan ctia nha nudc véi ciu tric von cac
doanh nghiép xi ming. Nguyén Thi Thiy Hanh
(2019) nghién ctiu cac nhéan t6 anh hudng dén
cdu truc von cua cac doanh nghiép san xuat
thuong mai Viét Nam trong thdi gian tif ndm
2009 dén ndm 2016 cho két qua rang quy mo
doanh nghiép va tai san c6 dinh c6 bién dong
cung chiéu véi cau truc vén. Ngugc lai, tinh
thanh khoan va s& hiiu ctia nha nuéc bién dong
ngugc chiéu véi ciu tric von cua doanh nghiép.

Nhin chung, cac nghién ctu thuc nghiém
trong va ngoai nudc da chi ré6 nhiing yéu t6
va chiéu huéng tac dong lén cau tric von cua
doanh nghiép, tuy nhién, khoang thoi gian
dugc xét la trudc khi rai ro hé thong xay ra. Dai
dich Covid lam thay d6i ca nén kinh té thé gisi
ndi chung va Viét Nam noi riéng, do d6 nhiing
yéu to tac dong 1én ciu tric von cling bi anh
huéng theo. Cac cong trinh nghién ctu trudc
chua dugc cap nhat dén ky bao cao gan nhat la
ndm 2021, chua xét dén khing hoang kinh té
nén cé thé chua cap nhat dugc cac yéu t6 anh
hudng dén cau tric von. Ngoai ra, mot s6 yéu
t0 6 cac nghién ctiu clia nudc ngoai khong phu
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hgp v6i nén kinh té€ Viét Nam, bdi mdi qudc gia
khac nhau, véGi diéu kién kinh té€ chinh tri xa hoi
khac nhau, thi hinh thtc cta viéc diéu chinh
phap luat doéi véi cac doanh nghiép bat dong
san va thi trudng bat dong san cling sé co su
khac nhau. Chinh vi thé ma can c6 nghién ctiu
cap nhét dén thai gian gan nhét va phu hgp véi
thi truong Viét Nam.

3. Phuong phap nghién ctiu

Tu co s6 ly thuyét, nghién ctu cac yéu to
anh hudng dén ciu truc von ctia doanh nghiép
nganh bat dong san niém yét tai HOSE dugc
thuc hién dua trén co s& cac Ly thuyét M&M,
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Ly thuyét danh d6i, Ly thuyét trat tu phan hang
cung vé6i kinh nghiém duc két tu mot s6 cac
nghién cu thyc nghiém trong va ngoai nudc.
Trong nghién ctiu nay, ciu tric von dugc hiéu
la ty 1¢ t6ng ng trén tdng tai san ctia doanh
nghiép, 5 gia thuyét vé cac nhan té anh hudng
dén Ty s6 ng (Cau tric von) cua Doanh nghiép
nganh Bat dong san niém yét trén san HOSE,
bao gom: (1) Quy mé doanh nghiép (dugc xac
dinh dya trén doanh thu); (2) Céu truc tai san;
(3) Ty suét sinh 10i; (4) Tinh thanh khoan; (5)
Thué sudt doanh nghiép. Theo d6, mo hinh
nghién ctu dé xuét thé hién su tuong quan gitia
cac nhén t6 ctia cdu tric vén nhu sau:

Bang 1. Tom tat cac bién s6 trong mo hinh nghién ctu

Tén bién Ky hiéu Cach tinh Ly thuyét/nghién citu
Ty s6 ng N Toéngng / Téng Modigliani va Miller (1963); Myers va Majluf
(Cau truc von) tai san (1984);
Quy mo6 QM Logarit tyu nhién Modigliani va Miller (1963); Myers va Majluf
doanh nghiép cua tong tai (1984); Jiang va cong su (2018); Khaki va Akin
san ctia doanh  (2020); Vi Ngoc Lan (2014); Nguyén Thi Thuy
nghiép Hanh (2019)
Cau truc CT Tai san ¢6 dinh / Nguyén Thi Thay Hanh (2019); Hamidah (2016);
tai san Téng tai san Akpinar (2016)
Ty suat R Lgi nhuén sau Akpinar (2016); Myers va Majluf (1984); Lé Thi
sinh 16i thué / Téngtai  Minh Nguyén (2016)
san
Tinh Li Tai san ngdn han Hamidah (2016); Pahuja va Sahi (2012); Lé Thi
thanh khoan / Téng ng ngan  Minh Nguyén (2016)
han
Thué suit Tax Thué doanh Miller va Modigliani (1958); Lé Bat Chi (2013)
doanh nghiép nghiép / EBIT

Nhu vay, phuong trinh héi quy cac yéu toé
anh huéng dén Ciu tric von ctia Doanh nghiép
Nganh Bat dong san niém yét trén san HOSE
tai S& Giao dich Chung khoan Thanh pho Ho
Chi Minh c6 dang:

N =0+ By Qy+ B CT + B R+ .Li

+B,  Tax + ¢
Trong do:
- B,:-hé s6 tudo; - B : hé s6 héi quy riéng

Nghién ctiu dugc thuc hién dya trén so
liéu tai chinh ti ndm 2017 dén nam 2021 caa
60 cong ty nganh Bat dong san niém yét trén
san HOSE. Cac dii liéu dugc lay trong bao cao
tai chinh ctia cac doanh nghiép bao gom téng
tai san, tong ng, doanh thu, tai san c6 dinh, lgi
nhuén sau thué, tai san ngan han, tdng ng ngan
han, thué doanh nghiép, lgi nhuén truéc thué
va chi phi lai vay.
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4. Két qua nghién ciiu
4.1. Thong ké mé ta

Bang dudi day biéu dién thong ké mo ta cua
cac bién trong mo6 hinh nghién ctu. Theo do,
doanh nghiép ¢ ty s6 ng cao nhit hon 92% va
nho nhat1a 4,55% nén do bién thién ty s6 ng 1én

S6 73 (Tap 14, Ky 1) - Thang 02 Nam 2023

dén hon 87%. Quy md doanh nghiép ciling tao
ra su chénh léch 16n béi doanh thu cao nhit dat
hon 130 ty dong; ngugc lai, nho nhat c6 doanh
nghiép dat muc am. Su khac biét trong quy mo
tao nén cdu truc tai san co su chénh léch 16n khi
c6 doanh nghiép dat mtic cao nhét la 0,6 so vé6i
mtic thap nhat la 0.

Bang 2. Cac thong s6 thong ké mo ta ctia cac bién

Bién s6 Lén nhat Nhé nhat Trung binh Khoang bién thién
Ty s6 ng 92,30% 4,55% 52,20% 87,75%

Quy mo doanh nghiép 18,68 9,91 15,31 8,77

Cau trac tai san 0,602 0 0,05313 0,602

Ty sudt sinh 16i 25,38% -48,34% 4,69% 73,73%

Tinh thanh khoan 20,55 0,08 2,45 20,47

Thué suit doanh nghiép 123,30% -103,03% 18,03% 226,33%

Xét vé ty suét sinh 16i, muc trung binh dat
khodng 4,6% nhung khoang bién thién lén dén
hon 73% cho thay d¢ léch 16n trong di liéu.
Tinh thanh khoan cho thdy dugc kha nédng
thanh toan va dam bao cua cac khoan ng. Du
liéu cho thdy tinh thanh khoan cao nhét dat
20,55 so v6i mtic trung binh la 2,45, diéu nay noi
1én sy chénh léch di liéu ctia 60 doanh nghiép.
Cudi cung, bién thué suit doanh nghiép ciling
c6 su bién thién l6n 226,3%. Mtic dong trung
binh ctia mét doanh nghiép la 18%, mtic dong

cao nhatlén dén 123,3%, trong khi d6 mtic thap
nhat am 103%.

4.2. Kiém dinh tuong quan

Bang 3 thé hién mdi tuong quan gitia cac
bién trong mo hinh, cac dii liéu cho thdy chiéu
huéng va mtic do quan hé tuyén tinh gitia cac
bién véinhau. Co thé thy, so véi bién phu thudc
(N), c6 bon bién c6 tuong quan am la bién CT,
R, Li, Tax va mét bién c6 tuong quan duong la
bién QM, gia tri trj tuyét doi ctia cac moi tuong
quan ndam trong khoang tti 0 dén 0,42.

Bang 3. Méi tuong quan gitia cac bién

N QM CT R Li Tax
Ty s6 ng (N) 1
Quy mo doanh nghiép (QM) 0,1322 1
C4u trac tai sin (CT) 20,0751 0,232 1
Ty suat sinh 16i (R) -0,2138 0,0148 0,0306 1
Tinh thanh khoan (Li) -0,4166 -0,1151 -0,0433 0,1267 1
Thué sudt doanh nghiép (Tax) -0,0293 0,1951 -0,0577 10,1064 0,156 1

4.3. Két qua hoi quy

Phan tich tuong quan da cho thay dugc
moi quan hé tuyén tinh gitia cac bién véi nhau
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nhung s6 liéu vé muic dé anh hudng chua dugc
xac thuc vakhong cé do tin cay cao nén can chay
mo hinh hoi quy d€ dua ra két luan cudi cling.



Tap chi Nghién ctiu Tai chinh - Marketing

bé xac dinh dugc mo hinh phu hgp cho chudi
dit liéu nghién ctiu, nhém tac gia da tién hanh
so sanh cac mo hinh tac dong c6 dinh (FEM),
mo hinh tac dong ngau nhién (REM) va mo
hinh OLS thong thuong. Pau tién, kiém dinh
Breusch and Pagan Lagrangian Multiplier (LM
test) dugc ap dung d€ so sanh mo hinh REM
va OLS. Gid thuyét H (m6 hinh OLS 1a mo
hinh phu hgp) da bi bac bd v6i muic y nghia 1%
(Prob = 0,000). Tiép theo, kiém dinh Hausman
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dugc tién hanh dé lya chon gitta m6 hinh FEM
va m6 hinh REM. Néu gia thuyét H (m6 hinh
REM la mo hinh pht hgp) bi bac bo, thi FEM
sé dugc chon. Két qua kiém dinh Hausman cho
két qua Prob = 0,0095, nhé hon mtic y nghia
5%. Do d6, nhom tac gia két luan mé hinh FEM
la mo6 hinh phu hgp véi nghién ctiu nay.

Tu cac di liéu da thu thap va xu ly, nghién
ctiu thu dugc két qua hoi quy nhu sau:

Bang 4. Két qua hoi quy theo phuong phap FEM

Tén bién Hésotudo Doléchchudn Thongkét  GiatriP
Quy mo doanh nghiép (QM) 0,033 0,011 3,05 0,003
C4u truc tai san (CT) -0,086 0,108 -0,80 0,427

Ty sudt sinh 16i (R) -0,619 0,104 -5,94 0,000
Tinh thanh khoan (Li) -0,012 0,006 -2,24 0,029
Thué suit doanh nghiép (Tax) 0,018 0,043 0,43 0,665
Héng s6 0,141 0,144 0,98 0,332
R?hiéu chinh 0,2434

F 19,11 Prob > F =0,000

Bang két qua hoi quy dugc tinh toan di trén
297 quan sat da thu thip dugc va cho cac két
luan: cac bién Quy mo doanh nghiép (QM), Ty
suat sinh 161 (R) c6 anh hudng dén ciu tric von
(N) v6i tai mtc y nghia 1%. Tinh thanh khoan
(Li) c6 anh hudng dén cdu truc von (N) tai muic
y nghia 5%. Cau truc tai san (CT) va Thué suat
doanh nghiép (Tax) khong c6 anh dén ciu tric
von (N) do gia tri P 16n hon 10%.

Két qua cho thdy R* = 0,2434, diéu nay co
nghia rang mo6 hinh (hay cac bién doc lap) co
thé giai thich dugc 24,34% sy bién thién cta
bién phu thudc. D€ kiém dinh tinh pht hgp cta
phuong trinh hoi quy, két qua cho thay Prob > F
= 0,000 < 5%, chiing t6 rang R? c6 y nghia thong
ké & mtic 1% xac dinh ham hoéi quy phu hop.

4.4. Thdo lugn két qua

Nghién ctiu da thu thap, do ludng va xti ly s6
liéu ctia 60 doanh nghiép bat dong san niém yét
trén san HOSE d€ tim ra cac yéu t6 anh hudng
dén cdu trac von dya trén 5 gia thuyét. Két qua
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cho thdy, quy md doanh nghiép cé anh hudéng
tich cuc dén ty s6 ng, ngugc lai ty sudt sinh 1oi
va tinh thanh khoan c6 tic dong nghich bién
VGi cdu tric von, trong do ty suét sinh 16i co
anh hudng l6n nhat. Ty suét sinh 16i tang 1%
khién cho ty s6 ng giam 0,619%, diéu nay phu
hgp véi nghién ctiu ctia Akpinar (2016). Ty suat
sinh 161 taing dong nghia véi viéc doanh nghiép
kinh doanh c6 lgi nhuén tang, khi d6 lgi nhuin
giti lai cling tdng theo nang ty trong ngudn von
chu s6 hitu ctia doanh nghiép 1én, dong thoi
lam gidm ty s6 ng cia doanh nghiép.

Ciling nhu ty sudt sinh 101, tinh thanh khoan
c6 bién dong ngugc chiéu véi ty s6 ng, két qua
nay phu hgp véi cac nghién ctiu Pahuja va Sahi
(2012), Hamidah (2016), Lé Thi Minh Nguyén
(2016). Tinh thanh khoan dugc tinh todn dua
trén ty s6 gitia tai san ngdn han va ng ngan han.
Thanh khoan ting dén tti hai nguyén nhén la tai
san ngan han tang 1én hodc ng ngin han giam
xuong. Diéu nay cho thdy thanh khoan cang
tang thi ng ngan han cang giam, n¢ ngan han
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giam nén ty trong ng cua doanh nghiép ciing
gidm theo.

Nghién ctiu dya trén 5 yéu t6 nhung chi cé
3 yéu t6 c6 y nghia thong ké. Hai yéu t6 khong
c6 y nghia la cdu truc tai san va thué suit doanh
nghiép. Tai san c6 dinh khong chiém phan l6n
trong co cau tai san ctia doanh nghiép bat dong
san. Mac khac, doanh nghiép bat dong san phat
hanh trai phiéu khong c6 tai san dam bao hoac
tai san dam bao la ¢4 phiéu ma khong co tai
san dam bao 1a tl tai san c6 dinh, diéu nay tiém
4n nhiéu rai ro cho nha dau tu, vi khi gia c6
phiéu giam, gia tri tai san dam bao giam. Thong
thuong, doi véi cac doanh nghiép san xudt, ng
tt phat hanh trai phiéu thuong hinh thanh nén
tai san c6 dinh ctia doanh nghiép. Khi c6 rti ro,
doanh nghiép c6 thé thanh ly tai san c6 dinh dé
trd ng. Trong khi d6, doanh nghiép bat dong
san phat hanh trdi phiéu huy dong vén phan
16n dau tu vao tai san hinh thanh trong tuong
lai ctia khach hang, khong phai tai san c6 dinh
ctua doanh nghiép. Do vay viéc bién ciu tric tai
san khong anh hudng dén ty s6 ng (cau tric
von) laila chi bdo quan trong cho thay phan 16n
ng ti phat hanh trai phi€u ctia doanh nghiép
bat dong san khong lam tang tai san c6 dinh
nhu cac doanh nghiép san xudt, diéu nay gay ra
rui ro 16n cho nguai cho vay, vi vay chinh phu
can kiém soat va c6 quy dinh chdt ché trong
viéc phat hanh trai phiéu doanh nghiép cua cac
cong ty bat dong san hién nay.

Thué doanh nghiép trong giai doan 2017 -
2021 khong c6 tac dong 1én cau truc vay von
moét phan do anh hudng cta rai ro hé thong,
cac doanh nghiép khong c6 lgi nhuan va dugc
nha nudc ho tro.

5. Két luan va ham y chinh sach

Nghién ctiu cac yéu t6 anh hudng dén cau
truc von ctia doanh nghiép nganh bat dong san
niém yét tai HOSE dugc thuc hién dya trén co
s& cac Ly thuyét M&M, Ly thuyét danh déi, Ly
thuyét trat ty phan hang cung véi kinh nghiém
duc két tti mot s6 cac nghién ctiu thuc nghiém
trong va ngoai nudc. Két qua nghién ctiu cho
thdy quy mo doanh nghiép, ty suat sinh 16i va
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tinh thanh khoan c6 tac dong dén cau tric von
cua doanh nghiép bit dong san. Do d6, dé€ quan
ly va phat trién nganh bat dong san c6 hiéu qua,
cac doanh nghiép can xac dinh dugc cau tric
von t6i uu hay phu hgp nhét doi véi tinh hinh
tai chinh ctia doanh nghiép. Cu thé, khi muén
vay vOn, ban quan tri can xét dén cac yéu to
theo thu tu uvu tién nhu sau:

Mot la rui ro, khi quyét dinh vay ng doanh
nghiép can xét dén rui ro trong kinh doanh. Rui
ro dugc chia thanh hai loai la rti ro hé thong va
rti ro phi hé thong. Rui ro hé thong la rti ro xay
ra anh hudng dén ca thi truong, cac nganh nghé
kinh doanh, rti ro phi hé thong xay ra chi anh
huéng dén doanh nghiép. Khi cac rui ro xay ra
sé khién cho hoat dong kinh doanh va dau tu ctia
doanh nghiép bi gian doan va thiét hai, diéu nay
sé anh huong dén kha nang trd ng cua doanh
nghiép. Ngoai ra, chi phi sti dung von vay cling
sé tao nén ap luc cho doanh nghiép, vi vdy doanh
nghiép can xét dén yéu t6 nay dau tién.

Hai la lgi ich dén tu 14 chan thué, d€ tiét
kiém chi phi doanh nghiép st dung don bay
tai chinh d€ dugc giam thué. Ngoai ra, gia tri
doanh nghiép con dugc nang cao khi st dung
don bdy, nhung khong vi thé ma doanh nghiép
vay cang nhiéu cang tot. Doanh nghiép cin can
bang dugc lgi ich tu thué va rui ro thanh khoén
dé xac dinh mot cdu triac von pht hgp nhit.

Ba la c6 cac cong cu phong ngtia rui ro. Viéc
st dung cac cong cu phai sinh nhu hgp dong
tuong lai hay quyén chon d€ du phong rti ro
la mot bién phép tét d€ giup cho doanh nghiép
tranh khoi ton that ning né khi rai ro xay ra.
Khong chi doanh nghiép, tdc dong ctia chinh
pht ciing cé anh hudng 16n dén co cdu von cua
doanh nghiép. Cong cu vay von an toan va hiéu
qua la trai phiéu, nhung thi truong trai phiéu
chua thét sy phat trién & Viét Nam. Chinh vi
thé, chinh phu Viét Nam cén ting cuong phat
trién thi truong trai phiéu gidp doanh nghiép
c6 diéu kién va co hdi d€ phat hanh trai phiéu
cta minh. Ngoai ra, viéc phat trién thi truong
trdi phiéu giup cong cu tai chinh nay tang tinh
thanh khoan, kich thich trdi phiéu Viét Nam
phat trién manh mé.
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Bon la, nghién ctiu da cho ra két qua cu thé  khac. Cac mau chi dugc xét & san HOSE khong
nhiing yéu t6 anh hudng dén cdu tric von cia  bao gom tat ca cac doanh nghi¢p bat dong san
doanh nghiép bat dong san, nhung bén canh dé6  tai Viét Nam, chinh vi thé ma mo hinh khong
nghién ctiu van con nhiing han ché. Giai doan  thé ding véi tat ca cac doanh nghiép bat dong
ndm 2017-2021 la mot giai doan ddc biét chiu  san khac. Do d9, trong cac nghién ctiu tiép theo
ap luc cua dich bénh va khiing hoang kinh té,  cdn c6 sy b6 sung mau nghién ctiu d€ méi quan
nhiing két qua trong giai doan nay c6 thé s¢é  hé gitia cac yéu t6 dén cdu truc von dugc ro
khong dung véi tinh hinh & giai doan 6n dinh  rang, c6 tinh anh huéng manh hon.
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