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TACDONG CAUTRUCVON DEN GIATRI

CACCONGTY PHITAI CHINH

ThS. VO MINH LONG - Bai hoc M6 TP. H Chi Minh

Dd c6 khd nhiéu nghién aiu trong va ngoadi nu'dc vé tdc déng cia cdu tric vén dén gid tri doanh nghiép
nhung nhig két qud nghién ciiu hoan toan trdi ngugc nhau trong cdc diéu kién kinh té khdc nhau,
dién hinh nhu': Céiu tric von tdc déng ciing chiéu véi gid tri doanh nghiép (Antwi va cdc cong su;, 2012);
cdu triic vén cé tdc déng vira ciing chiéu va vira ngu'gc chiéu véi gid tri doanh nghiép (Ahmad va cdc
cong su;, 2012). Trén co sé nhiing nghién citu nay, bai viét xem xét tdc dong ciia cdu tric dén gid tri
doanh nghiép trong giai doan bdt ddu khing hodng kinh té thé gidi néi chung va Viét Nam néi riéng

(tirndm 2008 dén 2014).

« Tirkhéa: Doanh nghiép, cdu tric vén, céng ty niém yét, khiing hodng kinh té, phi tai chinh.

Co'sé ly thuyét

Theo nghién cttu ctia Durand (1952), gia tri cta
doanh nghiép (DN) bi tac dong bdi cdu tric von cta
chinh DN d6. Tuy nhién, theo ly thuyét cau trac von
cua Modigliani va Miller thi trong treong hop khong
6 thué, gia tri DN khong thay d6i cho du cau tric von
6 thay doi; Trong truong hop ¢ thué, thi gia tri DN
o stt dung ng bf?mg gia tri cia DN khong st dung no
cong vai hién gia ctia 14 chén thué. Ngoai ra, ly thuyeét
dénh d6i cdu tric vén nham muc dich giai thich vi sao
cac DN thuong duoc tai trg mdt phan béng no vay
va mot phan bang von cha sé hitu. Vi vay, gid tri DN
dwoc xac dinh nhw sau:

Gia tri DN c¢6 stt dung no vay = Gia tri DN khong
str dung ng vay + hién gia ctia 1a chan thué - hién gia
cta chi phi kiét qué tai chinh.

Theo cdc nghién ctru ctia cac tac gia trong va ngoai
nudc nhu: Abor (2005), Carpentier (2006), Cheng va cac
cong su (2010), Vy va cOng sw (2013), thi gia tri DN
duoc dai dién dua trén gia tri s6 sach ké toan va tai
chinh nhuw ROA (ty s6 loi nhuén rong trén tai san) va
dua trén gia tri thi truong nhw EPS (loi nhuén trén moi
0 phiéu) lam bién phu thudc. Bén canh do, cau truc
von dugc do bang 3 ty s6, d6 1a tdng no trén tong tai
san (DA), ty s8 no ngan han trén tong tai san (SDA), ty
s0 no dai han trén tong tai san (LDA).

M6t sé gia thuyét

Bai viét dua ra cac gia thuyét nham lam 6 su tac
dong cua bién doc lap la cau tric von va cac bién kiém
soat dén gid tri DN. Cu thé:

- Cau triic von cua DN v6i 3 bién dai dién la ty so ng
(DA: t6ng no/tong tai sin), ty s6' ng ngian han (SDA: téng
ng ngin han/tdng tai sin) va ty s6'ng dai han (LDA: téng
ng dai han/tong tai sin): Cac nghién ctru cua Abor
(2005), Ali va cong sur (2011), Ahmad va cac cong sw
(2012) da cho thdy ro tac ddng cau tric dén gia tri DN.
C6 nghién cttu thi cho két qua ciu tric von tac dong
cung chiéu; c6 nghién ctu lai cho két qua nguoc lai.
Tuy nhién, d6i véi DN ¢6 phan niém yét trén S& Giao
dich Ching khoan TP. H6 Chi Minh (HSX) thi trong
giai doan tir nam 2008 dén 2014 da phan déu tuong
d6i kho khan, do tinh hinh khing hoang kinh t€ trong
nudc va thé giéi kéo dai, lam phat trong nudc bién
dong kho luwong cling nhw 1ai suat di vay cao... lam
cho tinh hinh tai chinh ting ngay cang cing thang, nén
bai viét dua ra gia thuyét 1 la: cau tric von cua DN
véi bién dai dién la ty s6 ng (DA), ty sd ng ngén han
(SDA) va ty s6 no dai han (LDA) tac dong tiéu cuc (-)
dén gia tri DN.

- Quy mé DN: Nghién cttu ctia Ahmad va cac cong
sw (2012), Asiri va cong su (2014) déu cho két qua
nghién cttu 1a quy mo6 DN c6 tac dong tich cuc dén gia
tri DN. Va theo tac gia dwa ra gia thuyét 2 la: Quy md
DN tac dong tich cuc (+) dén gid tri DN.

- Tai san cd’dinh hitu hinh: V6i cac DN phi tai chinh
thi vai tro ctia tai san cd dinh hitu hinh chiém vi tri
rdt quan trong trong viéc tao nén gia tri cia DN. Theo
nghién cttu cta Sudiyatnon va cac cong su (2012), két
qua tai san ¢d dinh hiru hinh ciing la mét trong nhitng
yéu td anh huong dén gid tri cia DN va bién nay tac
dong nguoc chiéu vai gia tri DN. Theo d6, bai viét dua
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ra gia thuyét 3 la: Tai san ¢6 dinh hitu hinh (Tang) sé
tac dong tiéu cuc (-) dén gid tri DN.

- Thué thu nhdp DN: Theo nghién cttu cua
Modigliani va Miller thi khi ¢6 thu€ thu nhap DN,
cau truc von sé tac dong lam tang gia tri DN va nd
dwoc lam 16 hon, boi nghién cttu ctia Hoque va cac
cong su (2014) 1a thué thu nhap DN c6 tac dong
nhung khong nhiéu dén gia tri DN. Tac gia dua ra
gia thuyét 4 la: Thué thu nhap DN (Tax) sé tac dong
tich cuc (+) dén gid tri DN.

- Khd ning thanh todn ngian han: Vi cac DN thi vai
trd ctia kha ning thanh toan ngéan han rat quan trong
trong viéc tao nén gia tri caia DN. Tuy nhién, néu DN
tiép tuc nang cao kha ning thanh toan ngan han, thi
c6 thé DN ¢6 tai san ngan han qué nhiéu va n6 c6 thé
khong thé cai thién loi nhuan; hay tham chi loi nhuan
sut giam va nd sé lam giam gia tri DN va diéu nay
dugc thé hién qua nghién ctru ctia Asiri (2014). Nhu
vay, gia thuyét 5 trong giai doan nghién ctru nay la kha
nang thanh toan ngan han (CR) sé tac dong tiéu cuec (-)
dén gia tri DN.

M0 hinh dé xuat

Yit = B0 + PlLeverageit + B2Sizeit + f3Tangit +
p4Taxit + B5CRit + uit

Céac md hinh hoi quy dwoc thiét 1ap dé kiém ching
su tac dong ctia cau tric von dén gid tri DN théng qua
2 phuong trinh sau:

- Phueong trinh dugc do luong bang ROA:

ROAIt = Yit = 0 + BlLeverageit + p2Sizeit +
B3Tangit + p4Taxit + B5CRit + uit

- Phueong trinh dugc do luong bang EPS:

EPSit=Yit=p0+ p1Leverageit + B2Sizeit + f3Tangit
+ p4Taxit + B5CRit + uit
Dit liéu va phuong phap nghién ciu

- Dit liéu nghién ctru: Cac DN phi tai chinh va chi
14y cac dit liéu can bang trong giai doan tir ndm 2008 —
2014, nén chi chon dwoc 272 DN.

- Phuong phap nghién cttu: Bai viét phan tich hé
s tuong quan gitra cac bién va thuc hién cac hoi quy
tuyén tinh véi phan mém STATA 12 cta dit liéu bang,
gom 272 cong ty niém yét trén HSX trong thoi gian 7
nam (ttr 2008 dén 2014) bang cac phuwong phap: (1) Mo
hinh héi quy gop (Pooled OLS), (2) md hinh tac dong
8 dinh (FEM) va (3) m6 hinh tdc dong ngau nhién
(REM). Can ctt vao tiing mo hinh hoi quy va cac kiém
dinh nhu Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM),
Hausman test, hién tuong phuwong sai thay doi (Testing
for heteroskedasticity), hién tuong tur trong quan, cac
hé s6 hoi quy riéng (T-test) thi sé lwa chon md hinh
nghién cttu phu hop nhat.
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Két qua va thao luan

Két qua nghién ciu

Gia tri DN vdi hai bién dai dién 1a ROA va EPS. Bién
doclap la DA va cac bién kiém soét: Size, Tang, Tax, CR.
BANG 1: TONG HOP KET QUA HOI QUY VA KIEM DINH BIEN PHU

THUOC ROA VA EPS VGI BIEN POC LAP LA DA VA CAC BIEN
KIEM SOAT: SIZE, TANG, TAX, CR BANG PHUONG PHAP GLS

GLS ROA EPS
DA -0.169*** -2319.4%**
[-29.11] [-9.39]
Size 0.0177%** 1043.7***
[9.95] [13.15]
Tang -0.0233%** -1490.2%**
[-4.61] [-6.86]
Tax 0.000616 41.13
[0.34] [0.59]
(R -0.000886%*** -11.74%*
[-3.21] [-2.00]
_cons -0.0509** -8435.2%**
[-2.49] [-9.34]
N 1904 1904

Ghi chu:%** va *** tuaing ting vdi muic y nghia 10%, 5% va 1%.

Ngudn: Tic gid tong hop

Gid tri DN véi hai bién dai dién 1a ROA va EPS.
Bién doc lap la SDA va LDA va céac bién kiém soat:
Size, Tang, Tax, CR.

BANG 2: TONG HOP KET QUA HOI QUY VA KIEM DINH BIEN PHU

THUOQC ROA VA EPS VGI BIEN DOC LAP LA SDA, LDA VA CAC
BIEN KIEM SOAT: SIZE, TANG, TAX, CR BANG PHUONG PHAP GLS

GLS ROA EPS
SDA -0.167*** -1982.2%**
[-27.22] [-7.04]
LDA -0.176*** -3239.1%**
[-22.72] [-9.80]
Size 0.0172%** 1005.0%**
[9.46] [12.89]
Tang -0.01971%*** -1094.7%**
[-3.35] [-4.85]
Tax 0.0005 33.6
[0.28] [0.50]
(R -0.000861%*** -10.64*
[-3.09] [-1.85]
_cons -0.0460%** -8088.6***
[-2.22] [-9.17]
N 1904 1904

Ghi chu:*** va *** tuoing ting vdi muic y nghia 10%, 5% va 1%.

Ngudn: Tdc gid tong hop



Thdo ludin két quad nghién ciru

Can ct vao két qua hoi quy véi bién phu thudc
la ROA va EPS v6i cac bién doc 1lap la DA, SDA,
LDA, Size, Tang, Tax va CR duoc trinh bay ¢ bang
1 va bang 2 cho két qua hoi quy c6 két qua diung
nhu ky vong ly thuyét. Vi vay, cac gia thuyét nay
duoc gitt nguyeén.

Can ctt vao bang 1 va bang 2, ¢6 2 bién c6 tac
ddng cung chiéu (+) vdi gia tri DN 1a quy m6é DN
(Size) va thué thu nhdap DN (Tax) tuy nhién bién
thué€ thu nhap DN lai khong c6 y nghia thong ké.
Con 5 bién con lai déu cé tac dong nguoc chiéu (-)
véi gid tri DN 1a ty s8 no (DA), ty s6 no ngan han
(SDA), ty s6 ng dai han (SDA), tai san c6 dinh httu
hinh (Tang) va kha nang thanh toan ngén han (CR).

- C4u truc von ctia DN v6i bién dai dién la ty
s6 ng: Hé s6 hoi quy cua bién nay lan luwot d6i véi
bién ROA va EPS la -0.169 va -2,319.4 va déu cé y
nghia thong ké ¢ mic 1% (ttrc do tin cay 99%). Két
qua nay da ung ho gia thuyét 1 va chi ra rang, néu
DN tang ty sO no sé lam giam gia tri DN.

- C4u trtc von cua DN véi bién dai dién la ty s6
no ngéan han: Hé s& hoi quy ctia bién nay lan luot
d6i voi bién ROA va EPS la -0.167 va -1,982.2 va
déu c6 y nghia thong ké 6 mutc 1%. Két qua nay da
tng ho gia thuyét 1 va chi ra rang, néu DN tang ty
s6 no ngan han sé lam giam gié tri DN.

- C4u truc von ctia DN v6i bién dai dién la ty
s6 no dai han: Hé s6 hodi quy ctia bién nay lan luot
d6i voi bién ROA va EPS la -0.176 va -3239.1 va
déu cé y nghia thong ké 6 mtec 1% (ttec do tin cay
99%). Két qua nay da ung ho gia thuyét 1 va chi
ra rang, néu DN ting ty s6 ng dai han sé lam giam
gia tri DN.

- Quy md DN: Ca bdn hé s6 hoi quy cua bién
nay lan lwot ddi véi bién ROA va EPS déu cho
két qua duong (+) va déu c6 y nghia thong ké ¢
muc 1% (ttc d6 tin cay 99%). Két qua nay da ung
ho gia thuyét 2 va chi ra rdng, néu DN ting quy
mo thong qua chi tiéu doanh thu, sé giup DN cai
thién loi nhuan va sé lam gia tang gia tri DN.

- Tai san ¢ dinh htu hinh: Theo ly thuyét khi
dau tw tai san ¢d dinh htu hinh, thi van dé quan
trong nhat la quan ly va sit dung né6 ¢6 hiéu qua
hay khong? Tuy nhién, trong giai doan nghién cttu
thi tinh hinh san xudt kinh doanh ctia DN nhin
chung la kh4 kho khan, nén DN cang dau tu nhiéu
tai san c6 dinh httu hinh sé lam giam hiéu qua st
dung tai san va sé€ lam giam gia tri DN va diéu nay
cting phu hop véi két qua nghién ctru thye nghiém.
Két qua nghién cttu thye nghiém cho thdy, ca bon
hé s6 hoi quy ctuia bién nay lan lwot d6i véi bién
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ROA va EPS déu cho két qua am (-) va déu cd y
nghia thong ké & mac 1% (ttc d6 tin cay 99%). Két
qua nay da tng ho gia thuyét 3 va chi ra réng, néu
DN tang dau tu theo hudng tang ty trong tai san cd
dinh hitu hinh trén tai san sé lam giam gia tri DN.

- Thué thu nhap DN: Ca bon hé s6 hoi quy cta
bién nay Ian lwot d6i véi bién ROA va EPS déu cho
két qua dwong (+), cho nén nghién ctru két luan khi
thué suat DN tang 1én thi gid tri DN ciing tang 1én
tuy nhién no lai khong cé y nghia thong ké. Két
qua nay da khoéng ung ho gia thuyét 4. Co nghia la
ty 1¢ thué thu nhap DN khong thuc sy anh huong
dén gia tri DN phi tai chinh niém yét trén HSX.

- Kha nang thanh toan ngén han: Ca bdn hé s6
hoi quy cua bién nay lan luot d6i véi bién ROA va
EPS déu cho két qua dwong. Tuy nhién, chi c6 CR
tac dong vao gia tri DN véi bién dai dién ROA, la
c6 y nghia thong ké 6 murc 1%. Két qua nay da ung
ho gia thuyét 5: “Kha nang thanh toan ngan han
(CR) sé tac dong tiéu cuc (-) dén gia tri DN” véi
do tin cay 99%; Khi CR tac dong vao gia tri DN véi
bién dai dién EPS theo cau tric von DA va SDA-
LDA lan luot c6 y nghia thong ké & mirc 5% va 10%
va két qua nay da ung ho gia thuyét 7: “Kha nang
thanh toan ngé'm han (CR) sé tac dong tiéu cuec (-)
dén gia tri DN” vdi d6 tin cay lan luwot 95% va 90%.
K&t qua nay cho rang, néu DN tdng kha nang thanh
toan ngan han sé& lam giam gia tri DN.

Két luan

Két qua nghién cttu cho thay, hau hét cac bién
doc 1ap va kiém soat déu co6 tac dong gia tri DN.
Tuy nhién, c¢6 bién thué€ thu nhap DN ciing tac
dong vao gia tri DN nhung lai khong c6 y nghia
thong ké. Khi so sanh hé sd cua cac bién doc lap
v6i nhau cho thay, 3 hé s6 hoi quy cta ba bién dai
dién cdu tric von DA, SDA va LDA c6 gia tri tuyét
d6i 16n nhat trong tat ca 7 bién doc lap va diéu
nay cho thay, mo hinh nay hoan toan phu hop véi
muc tiéu nghién cttu, vi n6 da lam r6 nhan td cdu
trac von lam thay doéi 1on nhat gia tri DN.
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