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Tém tit: Bai viét tdp trung nghién czm tac dong cua co cdu von dén gia tri cua
doanh nghiép bdt dong san niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam trong
giai doan 2012- 2019. Dir liéu nghién cuu dwoc thu thap tiw 38 doanh nghiép niém
yét nganh bt dong san tir co s dir liéu FiinPro. Nghién ciru dd sir dung phan mém
Stata phdn tich dir liéu bang, lwa chon mo hinh nghién cuu phu hop trong 3 mo
hinh Pooled OLS, REM, FEM. Két qud nghién civu cho thay, cO moi twong quan ty
1é nghich giita co cdu von, toc do tang tru"O’ng tai san, toc do tiang triecong GDP va
gid tri doanh nghiép, trong khi dé ton tai moi tuwong quan thudn gitra quy mo doanh
nghiép va gia tri doanh nghiép bat dong san niém yét.
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Impact of capital structure on firm value: Evidence from listed real estate firms in Vietham

Abstract. This article investigates the effect of capital structure on firm value of listed real estate
during 2012-2019. The data is collected from 38 real estate companies listed on the Vietnam
Security Exchange from FiinPro database. An empirical study has been employed through panel data
techniques by applying pooled OLS, REM and FEM. The findings have shown that there is the existence
of negative impact of capital structure, asset growth, GDP change on firm value whereas there is a
positive influence of company size on firm value.
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1. Giéi thidu

Muc tiéu cudi cting ma cac quyét dinh tai
chinh can huéng téi d6 chinh 14 t6i da hoa
gia tri tai san cho ¢6 dong hay tdi da hoa
gia tri doanh nghiép (DN). Quyét dinh
ngudn vén 1a mot trong nhimg quyét dinh
quan trong trong quan tri tai chinh DN. Cac
doanh nghiép c6 thé huy dong von tir nhiéu
nguén khéac nhau dé tai trg cho cac hoat
dong san xuit kinh doanh. Co cdu vén cia
doanh nghiép cho thay cach thirc tai trg von
cua doanh nghiép. Theo Stephen A. Ross,
Randolph W. Westerfield va Bradford D.
Jordan (1997): “Co cAu vdn cua doanh
nghiép 1a sy két hop gitra viéc sir dung von
vay va von chi so hitu theo mot ty 1& nhat
dinh dé tai trg cho hoat dong san xuat kinh
doanh” Theo Horne va cong su (2005) “co
céu von 1a su két hop ctia no va von chi sé
hitu ctia doanh nghiép”. Theo Ahmad va
cac cong su (2012), ¢ co c4u von 1a quan hé
ty trong gilta ng va vén chu so hitu trong
tong ngudn von cua doanh nghlep dé tai tro
cho cac hoat dong san xudt kinh doanh”
Nhu vay, c6 thé thay tyu chung lai co cau
v6n chinh 1a mic d6 sir dung ng vay, von
cht s& hitu nham tai tro cho céac hoat dong
kinh doanh cua DN.

Tbi da hoa gia tri DN 1a muyc tiéu cudi ciing
cuia nha quan tri DN. Gia tri DN c6 thé dugc
xac dinh bang nhiéu tiéu chi khac nhau nhur
c6 dé do ludng trén thi gia c¢6 phiéu (Anup
& Suman, 2010), Tobin’s Q (Havey va
cong su, 2003), ty s6 giita thi gia/ gid tri sO
sach (Harjito va cong sy, 2009), gia tri kinh
té gia ting- EVA (Rayan, 2008), gié tri von
hoa thi truong (Pang Ngoc Hung va cong
su, 2019).

Nghién ctru anh huéng cua co cdu von
to1 gia tri cua DN s€ giup cac nha quan tri
trong DN c6 thé dwa ra cac giai phap nham
quan ly rui ro, danh gia dugc nguy co pha
san, ciing nhu 1am thé nao dé nang cao
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gla tr1 cia DN. Xem xét tdc dong cua co
ciu von dén gia tri DN c6 anh hudng dén
viéc x4y dung cac quyét dinh, chinh sach
clia nha quan tri trong timg giai doan nhat
dinh. Pdng thoi viéc danh gia tac dong cua
co cAu von dén gia tri DN khong chi c6 ¥
nghia di v6i nha quan tri DN ma con ¢
¥ nghia d6i véi cac ddi tuong co lién quan
dén hoat dong kinh doanh ctia DN.

Bai Vlet tap trung nghién ctru tdc dong cua
co cdu von dén gla trji ciia doanh nghiép bat
dong san niém yét trén thi truong chimg
khoan Viét Nam trong giai doan 2012-
2019, tong quat héa duoc mirc do tac dong
ctia co cdu von dén gla tri cia doanh nghi¢p
bat dong san niém yet, la co s& khoa hoc
cho cac nha quan 1y dua ra nhimg quyét
dinh tai chinh dtng dan, phu hop.

Ngoai phan gidi thiéu, bai nghién ctru bao
gdm nhimg phan sau: Phan 2: Co so ly
thuyét va tong quan nghién ctru; Phan 3:
Phuong phéap nghién ctru; Phan 4: Két qua
nghién ctru va thao luan; Phan 5: K&t luan
va khuyén nghi va cudi cung 1a nhitng han
ché cua nghién ctru va hudéng nghién ctiu
tiép theo.

2. Co s ly thuyét va tong quan nghién ctru

Sy phat trién 1y thuyét vé& co cdu von hién
dai duoc dit nén mong tir két qua nghién
ciru c6 dong gbép quan trong cuia hai nha
kinh té dat giai Nobel 14 Franco Modigliani
va Merton Miller vao nim 1958. Ly thuyét
cua Franco Modigliani va Merton Miller
(ly thuyét M&M) duoc xem 1a mot trong
nhing 1y thuyét co ban cia tai chinh DN
(TCDN) hién dai. Ly thuyét ndy xem xét
céc tac dong t6i co cAu von trong hai trudng
hop: Khong c6 thué thu nhap doanh nghiép
(1958) va co thué thu nhap doanh nghiép
(1963). Franco Modigliani va Merton
Miller (1958) dua vao nhiing gia dinh sau:
Céc nha dau tu c¢6 ky vong nhu nhau vé
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dong tién tir cing mot khoan dau tw. Thi
truong von 13 hoan hao, tirc 1a khong c6 chi
phi vé giao dich, thué, chi phi kiét qué tai
chinh va chi phi pha san. Cac nha dau tu
déu tiép nhan duoc thong tin giéng nhau.
Nha dau tu c6 thé thuc hién vay ng véi mic
141 sudt cua tai san phi rui ro. Nguoi dai
dién hanh dong nham thyc hién muc tiéu
ctia chii so hitu 13 t6i da hoa gia tri tai san
cho chu s¢ hitu, do d6 khong c6 su Xuét
hién cua chi phi dai dién. Quyét dinh dau
tu va quyét dinh ngudn vén ciia DN doc 1ap
v&i nhau.

Trong truong hop khong co thué thu nhap
DN, Iy thuyét khang dinh ring khi ky vong
va rai ro cia dong tién trong twong lai
khong 601 v6i1 cac gia dinh & trén thi du
co céu von thay do6i song gia tri ciia DN
van khong d6i. Tt 12 gid tri cia DN khong
dung no va gia tri cia DN ¢6 su dung ng
1a nhu nhau. Khi c¢6 thué thu nhap DN gia
tri cong ty c6 su dung no s€ 16n hon gia tri
cong ty khong sur dung no, phﬁn chénh léch
nay dung bang gia tri ng vay nhan véi thué
suat thué thu nhap DN. Khi DN st dung no
vay, lai vay phai tra s€ dugc tinh vao chi
phi ctia DN, vi vay giam thué thu nhap DN
phai ndp. Viéc s dung n¢ vay sé gilip tang
gia tri DN.

Tir 1y thuyét M&M, nhidu cong trinh da
dugc thuc hién bang cach luoc di cac gia
dinh M&M di dit ra. Ly thuyét danh doi co
ciu von do Kraus va Litzenberger (1973)
dua ra va dugc Myers (1984) phat trién.
Theo Kraus va Litzenberger (1973): “don
bay tai chinh tdi wu phan anh sy danh doi
gitra loi ich vé thué do viéc st dung no va
va chi phi pha san”. Theo Myers (1984):
“Mot DN tuan theo 1y thuyét danh doi co
cau von sé& thiét 1ap mot ty 18 no trén gia tri
ctiia DN muc tiéu va dan dan diéu chinh vé
muc tiéu d6. Ty 1é muc tiéu nay dugc quyét
dinh béng cach can béng loi ich tr viéc
st dung ng vay va chi phi pha san”. Bén

canh do, trong ly thuyet tin hi¢u, céc tac
gia da nghién ctru vé van dé bat can xung
thong tin nhu trong nghién ctru cua Ross
(1977). Ly thuyét chi phi dai dién da xem
xét yéu t6 chi phi dai dién nhu trong nghién
ctru cua Jensen & Mecking (1976) khi thuc
hién phan tich vé viéc cac DN dua ra quyét
dinh ngudn vén. Con theo 1y thuyét trat tu
phan hang, cac DN s€ luya chon nguén von
theo trat tu wu tién cla cac nguén vbn. Theo
Baker va Wugler (2002) thudc 1y thuyét
dinh diém thi truong, gia tri thi trudng va
gia tri s6 sach c6 sy chénh 1éch, day la yéu tb
quan trong tic dong tdi co cau von ciia DN,
Lién quan dén tac dong cua co cdu von t6i
gia tri DN, da co nhiéu nghién ctru thyuc
nghiém dugc tién hanh trong thoi gian qua.
Hatfield va cong su (1994) khi nghién ctru
anh hudng cta co cdu von theo nganh dén
gia tri cia 183 DN & My tor nam 1982-
1986 di chi ra rang co cAu von ciia cac DN
trong cung nganh cé xu hudéng tuong tu
nhau va co cdu vén khong co anh hudng
dén gia tri cia DN. Trong nghién ctru cla
Harjito (2009) ciing cho thiy chinh sach
vay ng cling khong co6 tac dong to1 gia tri
DN. Tuong tu, nghién clru cua ElKelish va
cong sy (2007) vé anh hudng ctia co cdu von
dén gla tri ctia cac DN nganh thuc pham tai
Céc tiéu vuong qudc A rap thong nhit giai
doan 1996- 2000 ciing cho két luan ty 1¢ ng
trén von chu so hitu khong anh huéng dén
gia tri cua DN. Trong khi do, nghién cuu
ctia Arsiphongphisit & Ariff (2004) vé tac
dong cua co cdu von dén gia tri DN tai Uc
chi ra rang khi co cdu vén twong dbi thay
d6i tir 10%- 40% thi s& dan dén su thay
dbi ctia gia tri DN. Nghién ctru ctia Cheng
& Tzeng (2011) vé 645 DN niém yét trén
san giao dich chiing khoan Tokyo (TSE) tur
nam 2000- 2009 dé xem xét anh hudng cua
co cAu von dén gia tri cuia DN cho thdy néu
khong tinh dén kha nang pha san thi nhiing
DN c¢6 st dung ng vay c6 gid tri 16n hon
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nhitng DN khéng ding ng vay. Néu xem xét
ca loi ich ctia ng ciing nhu chi phi cua ng
thi hé s6 no c6 mdi trong quan thuan chiéu
v6i gid tri DN khi chua dat dén co ciu von
tdi wu. Anh hudng tich cuc nay cang 16n khi
tinh hinh tai chinh ciia DN tt hon.

Nhiéu nghién ctru lai chi r& chiéu anh huéng
clia co cau von dén gia tri cia DN. Nghién
cu’u cua Harvey va cong su (2004) xem x¢&t
mdi twong quan giita ng, co cu vén chu so
hiru va gid tri DN cho thay trong cac DN ¢
phat sinh chi phi dai dién cao va trong cac
DN c6 hién tuong dau tu qua mic thi no s&
tao ra gia tri cho cac cd dong. Nghién ctu
cua Sudiyatno va cong su (2012) xem xét
vai tro cua hi¢u qua DN trong viéc xac dinh
chiéu hudng tac dong ctia cac chinh sach DN
thuc hién véi gia tri caa DN. Dir li¢u nghién
ctru 13 cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong chung khoan (TTCK) ctia Indonesia
tir 2008- 2010. Nghién ctru chi ra rang co
cau von c6 mdi quan hé ciing chiéu voi gia
tri cua DN. Nguoc lai trong nghién ciru ctua
Rayan (2008) dung s6 liéu cua 133 DN niém
yét ctia Nam Phi tir 1998- 2007 cho thiy co
cau von co tac dong nghich chiéu voi gia tri
DN. Hay trong nghién ctru cua Setiabudi &
Agustia (2012) khi nghién ctu danh hudng
ctia don bdy tai chinh t6i gia tri cia DN va
anh huong cia cac nhan t6 khéc toi gid tri
ctia DN thong qua don bay tai chinh ciia cac
cong ty cua Indonesia tir 2005 - 2009 ciling
cho thiy don bay tai chinh c6 mdi quan hé
nghich chiéu véi gia tri DN.

Lién quan dén van dé vé co cau vén tbi uu,
Ly thuyét danh ddi co cau von do Kraus
va Litzenberger (1973) dua ra va duogc
Myers (1984) phat trién di tip trung dén
co cau von tdi wu ctia DN. Theo Kraus va
Litzenberger (1973): “don bay tai chinh tbi
vu phan anh sy danh d6i giita loi ich vé
thué do viéc str dung no va va chi phi pha
san”. Theo Myers (1984): “Mdot DN tuan
theo 1y thuyét ddnh d6i co cau von s& thiét
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lap mot ty 1€ ng trén giad tr1 cua DN muc
tiéu va dan dan diéu chinh vé myc tiéu do.
Ty 1& muc tiéu nay dugc quyét dinh bang
cach can bang loi ich tir viéc sir dung no
vay va chi phi pha san”.

Tai Viét Nam, nghién cuu vé mbi quan
hé giita cdu tric vén va gia trj DN ciing
da duoc thyc hién boi mot sb tac gia. DS
Vin Thang va Trinh Quang Thleu (2010)
nghién ctru tdc dong cua co cau von 1én gia
tri DN cua cac DN niém yet trén So giao
dich chimg khoan (SGDCK) Thanh phd
Hb Chi Minh (HOSE). Bang phuong phéap
ho6i quy OLS, nghién ctru da chi ra rang gla
tr1 DN co quan hé ham bac 3 voi co cau
vbn, co cau von t01 uu cua cac DN 1a diém
ma tai dé co ty s6 ng trén von chu s¢ hiru
la 105%. Nguyen Tan Vinh (2011) nghién
ctru co cdu von va hiéu qua hoat dong cua
cac cong ty niém yét trén SGDCK Ha Noi
(HNX) cho thay, co cau von khong phai 1a
nhan t6 quyét dinh dén hiéu qua hoat dong
hay gia tri DN cuia cc cong ty niém yét trén
HNX. Le va Phung (2013) xem xét mbi lién
hé gitta vén nudc ngoai, co cdu von va gia
tri DN ctia cac DN niém yét trén SGDCK
Viét Nam. Bang phuong phéap phan tich hoi
quy dir liéu bang véi mo hinh téc d()ng b
dinh, két qua nghlen cuu cho thay mdi quan
hé tiéu cuc giita cau triic von va g1a trt DN.
Gan day, da c6 vai nghién ciru tiép can theo
phuong phap hdi quy ngudng dé phan tich
moi lién hé giita co ciu vén va gia tri cla
DN tai Viét Nam. V5 Hong Puc va Vo
Tuong Luan (2014) nghién ctu han mic
su dung ng tdi wu ctia 191 DN niém yét trén
HOSE va HNX giai doan 2005- 2012, bang
phuong phap hdi quy ngudng. Két qua
nghién ctu nay chi ra hi¢u ung tic dong
theo hai ngudng cta muc sir dung no dén
kha néng sinh 101 cua doanh nghiép.

Nhu vay, trong cac nghién ctru trén da su
dung cac md hinh khac nhau dé nghién ctru
vé mdi quan hé giira co ciu vbn va gia tri
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ctia cac DN niém yét noi chung ma chua ¢
nghién ctru nao dé cap dén tac dong cua co
ciu von dén mot nganh kinh doanh cu thé.
Modi nganh kinh doanh khac nhau voi dac
diém san xuat kinh doanh khéac nhau dan
téi co cau von cling co6 su khac biét. Vi vay,
nghién ctru nay hudng tdi vige danh gia tac
dong ctia co cAu von dén nganh kinh doanh
dac thu 1a nganh bt dong san, trén co so d6
nhim gitp DN xac dinh dugc co cdu von
phu hop dé t6i da hoa gia tri DN.

3. Phuong phap nghién ciru

Trong bai viét, tac gia st dung dit liéu cia
cac doanh nghiép bat dong san niém yét
trén HOSE va HNX trong giai doan 2012-
2019. Mau nghién ctru d6i v6i cac DN niém
yét trén san chimg khoan trong linh vuc bat
dong san gém 38 cong ty dugc thu thap tir
co s¢ dir liéu FiinPro.

Nghién ctru thuc hién phan tich hé s6 twong
quan giita cac bién va thuc hién cac hdi
quy tuyén tinh voi phan mém STATA trén
co s dir lidu bang. Cac md hinh hdi quy
ban dau duogc lua chon dbi véi viée xem
xét mdi twong quan giita cac bién trén co
so dir lidu bang bao gdm mé hinh hdi quy
binh phuong nhé nhat (Pooled OLS), mé
hinh tac dong cb dinh (Fixed Effect Model)
va mo hinh tac dong ngau nhién (Random
Effect Model). Tiép d6, dé lya chon duogc
mo hinh phu hop, nghién ctru str dung céc
kiém dinh 1 F-test va Hausman Test. Sau
khi x4c dinh dugc mo6 hinh phu hop, sé
kiém dinh cac khuyét tat cua mo hinh, bao
gém kiém dinh hién tugng tu twong quan,
phuong sai sai s6 thay ddi va khac phuc cac
khuyét tat cia mo hinh.

3.1. Gid thuyét nghién ciru

- Co cau von - Pon bay tai chinh: Chi tiéu
dai dién cho co cau von cua DN duogc s

dung trong nghlen clru 1a don bay tai chinh,
dugc tinh bang ty sé cua no phai tra trén
tong tai san cia DN. Trong nghién ctru cia
Durand (1952), chi phi st dung n¢ thong
thuong duge cho 14 thap hon so véi chi phi
su dung von cha s¢ hitu. Do d6, cac DN
thuong c6 xu huéng st dung ng nhiéu hon
dé tang gia tri DN. Tuy nhién, viéc lam
dung don bay tai chinh c6 thé khién DN
gap nhiéu rui ro va khién gia tri DN giam
sut, tham chi dan t&i rii ro pha san. Nghién
ctru cua Pang Ngoc Hung va cac cong su
(2019) d chi ra rang, don bay tai chinh ¢
tac dong nguoc chiéu toi gia tri DN- duge
do ludong bang gia tri von hoa thi truong,
cong voi gia tri s6 sach cua cac khoan no,
trir di gia tri cua khoan tién va twong duong
tién ctia DN. Bén canh do, ly thuyét trat
tu phan hang (pecking order theory) cua
Myers (1977) ciing cho thiy giita don bay
tai chinh va gia tri DN t6n tai mdi quan hé
nguoc chiéu. Do do6, nhom nghién ctru deé
xuat gla thuyét vé mdi twong quan giita co
céu vbn va gia tri DN cua cac DN niém yet
nhu sau:

HI: Co cdu von ¢6 moi quan hé nguwoc
chiéu véi gid tri DN bat déng san.

- Quy mo DN: Quy m6 DN dugc do luong
bang logarit cia tong tai san. Quy mé DN
1a mot trong cac bién kiém soat thuong
dugc st dung khi nghién curu tac dong cua
co cdu von toi gia tri DN. Ly thuyét trat
tu phan hang ciia Myers (1977) cho thiy
quy md DN c¢6 thé c6 quan hé thuan chiéu
hodc nguoc chiéu véi ty 18 vay no ctiia DN.
Cac nghién clru cua Bang Ngoc Hung va
cong su (2019), da chi ra rang quy mé DN
c6 mdi quan hé thuén chiéu va c6 ¥ nghia
thdng ké véi gia tri DN. Bén canh viéc c6
nhiéu lgi thé hon trong vi¢c tang gia tri DN,
DN c¢6 quy md 16n thudng s& co xac suat
pha san thap hon, tir d6 chi phi khé khin
tai chinh giam xudng, gop phan lam ting
gia tri DN (Aggarwal va Padhan, 2017). Do
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d6, nhom nghién ctru dua ra gia thuyét vé
mbi twong quan giira quy moé DN va gia tri
DN cuia cac DN niém yét nhu sau:

H2: Quy mé DN c¢6 méi quan hé thudn
chiéu véi gid tri DN bt déng san.

- Ty suét sinh 101 tdng tai san: Ty suit
sinh 101 tong tai san duoc tinh bang ty sd
giira 1oi nhudn sau thué va tong tai san binh
quan. Ty sd nay do ludng kha nang sinh 10i
clia tai san trong DN. Theo ly thuyét danh
dbi (trade-off theory) trong nghién ctru ciia
Modigliani and Miller (1963), kh4 nédng
sinh 10 ¢6 mdi twong quan thuan chiéu véi
ty 1¢ ng. Nhitng DN c6 kha nang sinh 161
0 muc cao thuong c6 xu hudng st dung
nhiéu no hon. Ly thuyét trat tw phan hang
cho biét kha nang sinh 16i c6 mdi quan hé
nguoc chiéu véi ty 1é ng trong DN. Theo
do, DN c6 kha nang sinh 161 cao hon s€ c6
xu huéng st dung cac ngudn voén ndi bd
trude tién, sau do st dung von ng va st
dung von chu sé hiru. DN c6 kha ning sinh
101 tang thi gié tri DN ciing s€ ¢6 xu hudng
tang 1én. Nghién ctru cia Pang Ngoc Hung
va cac cong sy (2019) da chi ra mdi turong
quan duong va ¢ ¥ nghia thong ké gitra ty
suét sinh 10i tong tai san va gia tri DN. Vi
vay, nhom nghién ctru dua ra gia thuyet vé
moi tuong quan gitra kha nang sinh 101 tong
tai san va gia tri DN ctia cac DN niém yét
nhu sau:

H3: Kha néng sinh 101 tong tai san cé moi
quan hé thudn chiéu véi gia tri DN bat
dong san.

- Ting trwéng DN: Toc do ting trudng
DN duoc do luong bang ty 16 ting trudng
tong tai san. Titman and Wessels (1988)
da sir dung toc do ting trudng tai san nhu
mot chi tiéu dai dién cho sy tdng truong
ciia DN. Theo Ly thuyét danh d6i co ciu
v6n do Kraus va Litzenberger (1973) dua
ra, DN voi ty ¢ ng cao thuong c6 kha nang
bi pha san ting 1én va c6 thé khién tc do
tang truong cua DN giam di. Ly thuyét trat

PO THI VAN TRANG - PHAM THI VAN HUYEN

tu phan hang dugc Myers va Majluf (1984)
nghién ctru cho rang nhimg DN c6 téc do
tang truong cao s& can nhiéu von dé tai tro
cho cac dy an dau tu. Néu cac ngudn vén
noi bo khong du dé tai trg, DN s& c6 xu
hudng st dung ng trudce tién. Do do, gitra
tdc do tang truong tai san va ty 1€ ng tdn tai
mbi quan h¢ thuan chiéu va nguoc chiéu.
Nghién curu cua Bang Ngoc Hung va cac
cong sy (2016) khong cho thay co mbi
tuong quan nao gitra téc do ting truéng DN
va gia tri DN. Trong khi d6, theo nghién
ctru ctia Aggarwal va Padhan (2017), méi
quan hé giira ty 1¢ ting trudng tong tai san
va gia tri DN 1a nguoc chiéu va ¢ y nghia
thong ké. Vi vay, nhom nghién ctru dua
ra gia thuyet vé mbi tuong quan giita ting
truong tong tai san va gia tri DN cua cac

DN niém yét nhu sau:

H4: Tang trieong DN c6 méi quan hé nguoc

chiéu véi gid tri DN bdt déng san.

- Ty trong tai san ¢6 dinh: Ty trong tai san
c¢b dinh duge do luong bang ty s giira tai
san cb dinh va tong tai san cuia DN. Theo Iy
thuyét danh d6i, ty 1¢ tai san ¢ dinh trong
DN cang 16n, DN cang c6 nhiéu tai san c6
thé sir dung dé thé chap, tir d6 lam giam
kha ning bi phé san ciia DN, dong thoi DN
c¢6 nhiéu co hoi dau tu hon, gop phan lam
tang gid trj DN. Theo 1y thuyét trat tw phan
hang, ty 1¢ tai san ¢ dinh cang 16n, van

dé vé bat can xing thong tin cang giam,

cac chi phi lién quan dén véan dé vé ngu:m
dai dién ciing dugc giam thiéu, gop phan
lam tang gia tr1 DN. Tuy nhién, nghién
ctru cua Singh va Bansal (2016) va nghién
ciru cua Aggarwal va Padhan (2017) cho
biét gitra ty trong tai san ¢ dinh va gia tri

DN khong c6 mdi twong quan cd y nghla

Nhom nghién ctru dua ra gia thuyet v€ moi
tuong quan gitra ty trong tai san co dinh va

gia tri DN ctia cac DN niém yét nhu sau:

HS5: Ty trong tai san c6 dinh ¢6 méi quan
hé thudn chiéu voi gia tri DN bat dong san.
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- Kha niing thanh toan ngin han: Kha ning
thanh toan ngin han ctua DN duoc do luong
bang t}"l s6 kha nang thanh toan ng ngin han
tinh bang ty 1é tai san ngan han trén no ngan
han. Ty s0 nay cang cao cho biét kha nang
thanh toan no ngan han ctia DN cang tdt, tir
do ciing anh huéng dén co cau von va gia tri
cta DN. Vi véy, ty s6 nay duoc ky vong co
mdi twong quan voi gia tri DN. Nghién ctu
ctia Aggarwal va Padhan (2017) cho thay kha
ning thanh toan ngin han c6 thé c6 ca mdi
turong quan nguoc chiéu va thudn chiéu véi
gia tri DN. Do d6, nhom nghién ctru dua ra
gia thuyét vé m01 tuong quan gitra kha nang
thanh toan ngan han va gi4 tri DN cua cac DN
niém yét nhu sau:

HG6: Kha néng thanh todn ngdn han c6 moi
quan hé thugn chiéu véi gia tri DN bat
dong san.

- Ty 1é ting trwéng GDP cho biét gia
tri tong san phadm qudc ndi nim sau ting
truéng bao nhiéu phan trim so v&i nim
trude. Khi nén kinh té ting truong cao sé tao
diéu kién thuan loi giup cac DN hoat dong
kinh doanh c¢6 hiéu qua hon. Piéu nay duoc
phan anh thong qua su ting trudng trong
gia c6 phiéu ciia DN va dugc Aggarwal va
Padhan (2017) g1a1 thich bang dit liéu cua
cac DN niém yét & An DPo. Aggarwal va
Padhan (2017) cling chi ra tac dong cua ti
1¢ tang truong GDP dén gia tri DN duoc
thé hién r& hon ¢ nhimg nuéc dang phat
trién, noi c6 toc do ting truéng GDP cao.
Do d6, nhdm nghién ctru dua ra gia thuyét
vé mbi twong quan giira tbc do ting truong
GDP vé6i gia tri DN ctia cac DN niém yét
nhu sau:

H7: Ty 1é tang truong GDP ¢é méi quan
hé thudn chiéu véi gid tri DN bat dong san.
- Ty 1€ lam phat: Ty 1¢ larn phat do luong
murc ting gia chung cia nén kinh té. Ty 1é
lam phat cao 1am giam cac dong tién, tir
d6 lam tang chi phi st dung vén, do d6
khién gia tri DN giam stt. Nghién ciru ctia

Aggarwal va Padhan (2017) cho thiy ty 1&
lam phat c6 méi lién hé nguogc chidu véi gia
tri DN, mic du vy, mdi lién hé nay khong
c¢6 y nghia théng ké. Vi Vay, nhom nghién
ctru dua ra gia thuyet vé mdi tuong quan
gitra ty 1€ lam phat va gia tri DN cua cac
DN niém yét nhu sau:

HS8: Ty 1é lam phat c6 méi quan hé nguwoc
chiéu véi gid tri DN badt déng san.

3.2. Lwa chon bién

Bién phu thudc ma tac gia lua chon 14 bién
“Gla tri DN”, duoc xac dinh bang g1a tri
vbn hoa thi truong, cong véi gid tri s6 sach
ctua cac khoan ng, trir di gia tri cua khoan
tién va tuong dwong tién cuia DN. Chi tiéu
nay da dugc su dung trong nghién ctru cua
mot sb tac gia, nhu Singh va Bansal (2016),
Aggarwal va Padhan (2017), BPang Ngoc
Hung va cac cong su (2019).

Bai viét nghién ciru xem xét tac dong cua
co céu von dén gia tri ctia cac DN bang céac
mo hinh hdi quy. Do dé, tac gia luya chon
bién giai thich chinh 1a bién co cau von ctia
DN hay don bay tai chinh (LEV), dugc do
ludng bang ty trong clia tong ng trong tong
tai san cia DN.

Tac gia da lya chon cac bién kiém soat co
tac dong toi gia tri DN 1a bién quy moé DN
(SIZE) duoc tinh bang logarit clia tong
tai san, bién ty suat sinh 10i tong tai san
(ROA) dugc tinh bang ty 18 giita loi nhudn
sau thué trén téng tai san, bién ting trudong
(GROW) do luong toc do ting truong cla
tai san hang nam, bién ty 1¢ tai san cb dinh
(TANG) do ludng bang ty trong tai san ¢
dinh trén tong tai san, bién ty s6 kha ning
thanh toan ngan han (CR) do luong bang ty
1¢ tai san ngan han trén ng ngan han va bién
ty 1¢ lam phat hang ndm (INFL).

3.3. Mé hinh héi quy
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Cac md hinh ban dau duoc st dung co6 dang
nhu sau:

EVit = B0i + BI*LEVit + B2*SIZEit +
B3*ROAIt + B4*GROWit + B5S*TANGIt
+pB6*CRit + +B7*GDPit +B8*INFLit + wit
Trong do, bién EV 1a bién phu thudc, bién
LEV la bién giai thich, cac bién kiém soat
bao gébm SIZE, ROA, GROW, TANG, CR,
INFL; w. 1a s6 hang sai s6 bao gom hai
thanh phén la ¢ - thanh phan sai s6 theo
khong gigm, hay ’theo tung ca nhan, vau, 1a
thanh phan sai s6 theo khong gian va chuoi
thoi gian két hop.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

Trude hét tac gia thuc hién hdi quy OLS,

PO THI VAN TRANG - PHAM THI VAN HUYEN

ho6i quy FEM va hoi quy REM. Bang 3 cho
biét két qua kiém dinh F-test F(37, 258)=
11,11, Prob> F= 0,0000 vi vdy khong
nén st dung mo hinh Pool OLS. Két qua
kiém dinh Hausman Test chi2(8)= 63,30,
Prob>chi2= 0,0000 cho thdy mé hinh FEM
t6i wu hon md hinh REM.

Sau d6, nhom nghién ctru kiém dinh cac
khuyét tat tuong quan chudi va hién tuong
phuong sai sai s6 thay doi voi mo hinh
FEM. Kiém dinh Wooldridge v&i p-value=
0,0000 < 0,01 cho biét md hinh c6 ton tai
hién tuong twong quan chudi. Kiém dinh
Wald véi gia tri p-value= 0,0000 < 0,01
cho biét mo hinh ton tai hién twong phuong
sai sai s6 thay d6i. M6 hinh hdi quy sai sb
chuin manh duoc ap dung dé khic phuc

Bang 1. M ta cac bién nghién ctru

Bién Ky hiéu Céch tinh Nguon tham khao
dé xuat bien
Ci':‘t:'Q’:gahciact:‘:ggiagan Singh va Bansal (2016), Aggarwal va
Gia tri DN EV giatn so sac - . |Padhan (2017), BDang Ngoc Hung va
ng - gia tri cua khoan tién va . A
2 cac cong su (2019)
twong dwong tién
Don bay tai 2 2i i 2R .. »_|BDang Ngoc Hung va cac céng sy
chinh LEV Tong no phai tra/ tong tai san (2019)
. 2 2 Dang Ngoc Hung va cdng sy (2019),
Quy m6 DN |SIZE Ln(Tdng tai san) Aggarwal va Padhan (2017)
Ty suét sinh : N £ .2 .. | Modigliani va Merton Miller (1963),
& tdng tai ROA L?’I nhuan sau thué / tong tai Dang Ngoc Hung va cac céng sy
X san
san (2019)
TVIRENG | crow [SL‘;”E;;' (Sf;‘)]”f% i, tgi‘gs ;’f}' Jensen (1986), Harris and Arthur
trwdng nam t-1 9 (1990), Aggarwal va Padhan (2017)
TV 18 tai s3n Rajan and Zingales (1995) Booth va
y'e TANG Tai san cb dinh / Tdng tai san |cong sw (2001), Aggarwal va Padhan
cO dinh
(2017)
Ty s6 kha
nang thanh Tai s&n ngan han /N ngan | Antoniou (2008), Aggarwal va Padhan
. Y CR
toan ngan han (2017)
han
Ty lé tang GDP (GDP nam t— GDP nam t-1)/ | Aggarwal va Padhan (2017), Booth va
trwdng GDP GDP nam t-1) cbng s (2001)
T},/ |é |am phat PO £ ~ N
hang nam INFL Nguon: Tong cuc Thong ké Aggarwal va Padhan (2017)
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cac khuyét tat cia mo hinh, déng th0’1 glup
danh gia mdi twong quan gita co cau vén
voi giad tri DN cta cac DN trong linh vuc
bat dong san dang niém yét.

Két qua tir Bang 3 cho thay, trong mé hinh
sai s& chuin manh ddi véi bo dix liéu thude
nganh bat dong san, hé sb cua bién co cdu
vbn- don bay tai chinh LEV am va ¢6 ¥
nghia théng ké 6 muc 10%, diéu nay cho
biét co cau von c6 mbi tu:ong quan nguogc
chiéu véi gia tri DN, tic 1 néu ty trong no
trong tong tai san cia DN ting 1én thi gia
tri DN trong nganh bat dong san dang niém
yét trén thi truong s& giam di va nguoc lai.
Két qua nghién ctru phu hop voi gia thuyét
H1. Nganh bat dong san 1a nganh c6 chu
ky kinh doanh dai, doi hoi lugng vén dau
tu rat 16n. Theo 1y thuyét trat tw phan hang,
cac DN nganh bat dong san thuong s& co
xu hudng vay no nhiéu hon. Tuy nhién, néu
trong khoang thoi gian dai, DN khong ban
dugc san pham, hiéu qua hoat dong giam
sut trong khi cac chi phi van ting 1én, DN
dbi mat voi rai ro tai chinh ngay cang cao,
tor d6 lam gidm gia tri cua DN.

Bén canh do, cac hé sb cua cac bién quy
mé DN (SIZE), toc d6 tang trudng cua tai
san (GROW) va téc do tang truong GDP
(GDP) ciing c6 y nghia théng ké. Cu thé,
hé s6 cua bién quy mé DN dwong va co ¥
nghia thdng ké & mirc 1%, cho biét quy mé
DN c6 mbi quan h¢ thuan chiéu véi gia tri
DN. Cac DN ¢6 quy mé cang 16n thi tiém
lyc tai chinh cang manh. Két qua nghién
ctru phit hop véi gia thuyét H2. Nho tan
dung duoc loi thé vé quy md, cac DN quy
mo 16n ¢o thé giam dugc chi phi, ting loi
nhuan, tir d6 gitip gia tdng gia tri DN.

Heé s ctia bién toc do tang truong cua tai
san 4m va co y nghia théng ké ¢ mirc 10%,
cho biét téc do ting trudng cua tai san cd
mdi quan hé nguoc chidu véi gia trj DN.
Két qua nghién ciru phit hop véi gia thuyét
H4. Cac DN bt dong san néu dat tdc do
tang truong nhanh s& can huy dong luong
vbn 16n, dong thoi, ho ¢6 xu hudng vay ng
nhiéu hon. Mitc d6 vay ng trung binh cia
cac DN bét dong san kha cao, xap xi trén
53% tong tai san. Véi mic hé sb cao va
chu ky kinh doanh dai, néu hoat dong kinh

Bang 2. Két qua thng ké mé ti cic bién

Ténbién | EV LEV | SIZE | ROA |GROW | TANG | CR | GDP | INFL
Gia tritrung | 4510 17 |0.53276 | 7.37585| 0.02834 | 0.09719 | 0.33499 | 2.4331 0.0411
binh 0.0630
Gia tri l&n
T 14220.1|0.94806 | 9.89749 | 0.31488 | 1.73716 | 0.89745 | 10.1600 | 0.0708 | 0.091
Gia tri nho
ik -157.98 | 0.04546 | 4.77342 | -0.4504 | -0.4881 | 0.01772| 0.3400 |0.0525|0.0063
D6 léch

S 2442.75|0.18092 | 1.22682 | 0.05764 | 0.26258 | 0.22989 | 1.61921 | 0.0066
chuan 0.0244
ﬁ)éoulech A% |5 20821 -0.2891 | 0.14814 | -1.8989 | 2.2240 |0.67847|1.77754|0.7512 | 1.7637
ﬁ)éounhon d% | 5 14610 |2.52001 | 2.11046 | 23.2823 | 12.0151 | 2.39119 | 6.81098 | 5.6454 | 6.8767
Jarque-
Bera 0.0000 | 0.0279 | 0.0038 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 |0.0000 |0.0000
Probability
Quan sat 304 304 304 304 304 304 304 | 304 | 304

Nguon: Nhém téc gia tir tong hop tie phan mém STATA 12.0
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Bang 3. Két qua hdi quy cac mé hinh véi nganh bit dong san

oLS FEM REM Mb hinh sai s6 chuan
manh
LEV -1431.3** -3227.6*** -2517.8*** -3227.6*
[-2.59] [-4.41] [-3.82] [-1.82]
SIZE 1553.9*** 2476.3*** 1900.2*** 2476.3***
[20.45] [11.30] [14.16] [3.19]
ROA 1847 522.2 1270.3 522.2
[1.16] [0.39] [0.95] [0.38]
GROW 160.9 -768.4** -494 3% -768.4*
[0.47] [-2.82] [-1.85] [-2.02]
TANG -349 -170.2 -291.3 -170.2
[-0.86] [-0.32] [-0.60] [-0.22]
CR 55.42 -221.6*** -171.5%** -221.6
[0.93] [-3.13] [-2.62] [-1.34]
GDP 5840.7 -33841.8** -13098.5 -33841.8*
[0.26] [-2.05] [-0.82] [-1.76]
INFL 775.5 -4310.9 -2477.8 -4310.9
[0.13] [-1.08] [-0.61] [-1.15]
_cons -9574. 7% -11967.2*** -9609.0*** -11967.2**
[-5.67] [-7.17] [-6.79] [-2.45]
N 304 304 304 304
F-test F(37,258)=11.11 Prob > F =0.0000
Hausman Test chi2(8) = 63.30 Prob>chi2 =  0.0000

ok p<().01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguon: Nhém tac gid tw tong hop tir phan mém STATA 12.0

doanh cua DN khong hi¢u qua, chi phi cta
DN s@ tang, loi nhuan giam, kéo theo gia tri
DN giam st trong tuong lai.

Hé sb cua bién tdc do tang truong GDP am
va co ¥ nghia thong k& & mic 10%, cho
biét téc do tang truong GDP c6 mdi quan
hé ngugc chiéu véi gia tri DN. GDP ting
truong cho thdy nén kinh té ngay cang phat
trién, doi séng nguoi dan dugc cai thién,
thu nhap ting cao. Kéo theo d6, nhu cau
mua nha cua nguoi dan ciling tang 1€n,
bén canh do, do xu hudng do thi hoa, thi
truong bat dong san ciing phat trién manh.
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Tuy nhién, chinh tir 1y do dé, thi truong bat
dong san da xuét hién tinh trang chénh 1éch
giira cung va cau. Ngudn cung bat dong san
du thira 16n khién thi truong tiém an nhiéu
rui ro. Bén canh d6, hau hét céac t6 chire tin
dung van e ngai rii ro khi cho vay dau tu
bat dong san. Do do, cac DN kinh doanh
trong nganh bat dong san gip rat nhiéu
kho khan trong viéc duy tri hoat dong kinh
doanh. Néu viéc kinh doanh khong hiéu
qua, DN khong du kha ning dé chi tra chi
phi va ca cac khoan vay ng, diéu nay anh
hudng x4u dén gia tri DN,
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5. Két luan va khuyén nghi

Nhu vy, két qua nghién ctru da cho thiy
c6 mdi twong quan ty 1& nghich giita co
ciu vébn, toc do tang truong tai san, toe do
tang truong GDP va gia tri DN bat dong
san niém yét & Viét Nam, trong khi do6 ton
tai mdi twong quan thuén giita quy moé DN
va gia tri DN bat dong san niém yét. Tur két
qua nay, nghién ctru dua ra mot s6 khuyén
nghi sau:

Doi vi cic DN bit djng sin niém yét:
Cac DN nganh bat dong san can diéu chlnh
co chu ngudn von theo hudng ting vén
chu s¢ hitu va nang luc tai tro ctia DN. bé
gia ting vén chu so hitu, cac DN nganh
bat dong san can khai thac triét dé ngudn
von ndi sinh tir loi nhun dé lai. Dé co thé
khai thac duogc ngudn vén nay, cac DN can
thuc hi€n nhitng bi€n phap nang cao hi¢u
qua hoat dong kinh doanh va can ¢ chinh
sach phan phdi loi nhuan hop 1y nham day
manh tich liiy loi nhuan dé lai tai dau tu.
Ngoai viéc huy dong toi da ngudn vén bén
trong tir 1oi nhuan dé lai, cic DN nganh bét
dong san co thé tim phuong an hiéu qua
nhat dé huy dong ngudn von chi sé hiru tir
bén ngoai nhu phat hanh thém cb phiéu, goi
vbn gop lién doanh, lién két. Bén canh do,
cac DN nganh bat dong san co thé xem xét
phat hanh c6 phiéu wu dii (khéng tham gia
quan 1y) véi 1di suit cao hon ldi suit tién
gui tiét kiém dé huy dong vén; didu chinh
co cau von can hudng t6i kiém soét rui ro.
Khi DN gia tang st dung no vay phai tra
nhim phat huy tich cyc ctia don bay tai
chinh thi riii ro tai chinh ma DN c6 thé dbi
mit ciing gia ting. Khi DN ting von chu so
hitu s€ giup DN phong ngura dugc cac rui
ro. Vi vay, DN can diéu chinh co ciu von
dé dam bao kiém soat riii ro ciing nhu gia
tang gia tri DN.

Céc DN 16n c6 thé loi dung suc manh cua
minh dé tao ra sttc manh thi truong ciing

nhu dé dang tiép can ngudn von vay, diéu
nay anh hudng tich cuc dén gia tri DN. Phat
trién DN 16n manh va bén vitng 1a myc tiéu
clia tat ca cac DN, tuy nhién mé rong quy
mo DN cling gay ra nhiing sy phu thudc
vao cac khoan ng vay cho DN. Cac DN can
cdn cr vao tinh trang nén kinh té, tinh hinh
thyc té ciia DN dé diéu chinh quy mé DN
theo hudng c6 loi cho DN, gop phan gia
tang gia tri DN.

Déi v6i Chinh phii: On dinh kinh té vi
mo 13 diéu kién can thiét dé cac DN phat
trién. Pé dat dugc muc tiéu nay, vai tro cla
Chinh phu rat quan trong. Mic du Chinh
phu khong truc tiép can thiép vao viée diéu
hanh san xuét, kinh doanh ciia DN nhung
v6i1 chire ndng cua Chinh phu, Chinh phu
day manh viéc xdy dyung va hoan thién h¢
thdng thé ché, phap luat, 6n dinh kinh té vi
mé ciing nhu quan 1y tt kinh té nha nuéc
tao diéu kién can thiét cho DN c6 diéu kién
phat trién on dinh. Chinh phu ciing can
¢6 chinh sach khuyén khich cac DN nuéc
ngoai dau tu vao cac DN Viét Nam dé tan
dung nguén von, thi truong, trinh do quan
Iy dé cac DN trong nuéc ning cao kha ning
canh tranh, gép phén cai thién gia tri DN,
ddy manh chinh sach khuyén khich lién
doanh, lién két giira cac DN v6i nhau ké ca
trong va ngoai nudc. Pay manh chinh sach
khuyén khich sy dau tu cta cac quy dau tu
mao hiém. Dé hap dan cac quy dau tu nay
tham gia vao thi truong Viét Nam, Chinh
phu can: nhanh chong ddy manh dau tu co
so ha ting, hoan thién thi truong von, hoan
thién cac hé thong hanh lang phap ly, co
che tai chinh dé dap ing nhu ciu dau tu ciia
nén kinh té, gop phan cai thién ning luc
quan 1y, thu hat ngudn vén doi dao, nham
muc dich gia tang gia tri DN.

Déi véi Ngin hang Nha nuwéc: can didu
hanh dong bd cac giai phap dé nd luc duy
tri 6n dinh mit bang 13i suat, diéu hanh linh
hoat, déng bo céac cong cu chinh sach tién
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t¢, gop phan quan trong thuc hién thanh
cong muc ti€u 6n dinh kinh t& vi mo, kiém
soat lam phat, dam bao gia tri dong Viét
Nam; thanh khoan hé théng, on dinh thi
truong, chia sé va thao g& kho khin cho
san xudt kinh doanh... tao tién dé cho ting
truong kinh té bén vimg.

Déi véi Uy ban Chirng khodn Nha nuwéc:
Tiép tuc hoan thién hanh lang phap 1y cho
thi truong, tao moi trudng phap 1y 6n dinh,
ddng bo cho hoat dong TTCK. Ddng thoi,
tang cuong tinh hi€u lyc cho cac van ban
phép luat trong linh vuc hoat dong va kinh
doanh chimg khoan. Ting cudng co ché
quan ly, giam sat cong bd thong tin trén

Tai liéu tham khao

PO THI VAN TRANG - PHAM THI VAN HUYEN

TTCK, tao ra mot thi truong minh bach giiap
cac nha dau tu c6 thé ra quyét dinh dya trén
cac thong tin day du va chinh xac.

Nghién ctru nay mdi chi tdp trung vao cac
DN niém yét nganh bat dong san, chua thuc
hién nghién ctru dbi v6i cac DN khac thude
nganh bat dong san ngoai nhom DN niém
yét. Pong thoi, thoi gian quan sat chua du
dai. Vi viy nhom téc gia s& tiép tuc nghién
ctru theo hudng mé rong pham vi nghién ciru
tai cac DN bat dong san khac ngoai nhom
DN niém yét va mé rong thoi gian nghién
ctru. Véan dé danh gia tic dong cua co cu
von dén gia tri ctia cac DN bét dong san s&
duoc giai quyét triét dé va toan dién hon m
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