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TOM TAT

Trong bai bao nay, tac gia nghién ciru cac nhan té anh hudng dén viéc niém yét chéo tai S& giao
dich chirng khoan Singapore bao gdm 11 nhan tb: tai san dai han, no dai han, doanh thu thuan, lgi
nhuan trwdc thué, khd nang quan ly no, no phai trad/vdn cha s& hivu, khd néng thanh toan hién
hanh, kha néng thanh toan nhanh, lgi nhuan trén vén dau tw, ty 1é tang trwdng doanh thu, ty & ting
trwéng EPS. Sé liéu thu thap tr 60 doanh nghiép dang niém yét chéo tai S& giao dich chirng
khoan Singapore tir ndm 2013 — 2016. Két qua cho thay c6 5 nhan td anh hwéng theo thiy ty gidm
dan gdm: (1) no phai tra/vén chi s& hitu, (2) kha nang thanh toan nhanh, (3) ty 1& tang trwéng thu
nhap trén méi cb phan, (4) loi nhuan trén vén dau tw, (5) doanh thu thuan. T d6, tac gia dé& xuét
mot sb goi y chinh sach danh cho nhitng doanh nghiép muén niém yét chéo trén thi trweng ching
khoan Singapore.

Tw khéa: chirng khoan; niém yét cb phiéu; niém yét chéo; thi trwdng chirng khoan; lién két thi
trvdng.

ABSTRACT

In this paper, author examines the factors affecting to cross-listing in Singapore stock exchange,
including 11 factors: Long-Term assets, long-term liabilities, net revenue, Earnings Before Tax, bebt
management capabilities, liabilities/equity, current ratio, quick ratio, return of invested capital,
revenue growth rate, EPS growth rate. Data were collected from 60 companies were cross — listing
on the Singapore exchange priod from 2013 - 2016. The results show that there are 5 influencing
factors in descending order: (1) liabilities/equity, (2) quick ratio, (3) earning per share growth rate,
(4) return of invested capital, (5) net revenue. Propose policies for companies which want to cross-
listed on the stock market in Singapore.

Keywords: securities; stock listing; cross-listing; securities market; market linkage

chang khoan mai ndi thi viéc tham gia lién

1. Giéi thiéu

Hoi nhap linh vuc tai chinh la mot trong
nhitng muc tiéu hang dau cua cong dong kinh
té ASEAN sau khi ra doi vao thang 12/2015.
Thi truong ching khoan 1a kénh huy dong
vbn dai han quan trong caa nén kinh té va ky
vong s& tao nén tang phét trién hé thong tai
chinh toan khu vuc, song diéu nay ciing dit ra
nhiéu thach thuc ddi vai cac qudc gia thanh
vién trong d6 c6 Viét Nam. Dong vén duoc
ty do luan chuyén bao géom dong vén cho
vay, di vay va dau tu. D4i voi céc thi truong

két dugc xem 1a mot giai phap dé phat trién
(Demirguic-Kunt va cong su, 2008; Tahari,
2007; Shah va coéng su, 2008; Farugee,
2007) . Viéc lién két va hoi nhap cac thi
truong chimg khoan da mang lai nhiéu loi ich
cho cac nudc bao gdom: (1) nang cao kha ning
huy dong vén, (2) huy dong vén nudc ngoai
gip giam stc ép Ién hé thong ngan hang, (3)
phén tan rai ro va nang cao uy tin hinh anh
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cac doanh nghiép trén thj truong quéc té, (4)
giam thiéu rai ro cua su bat 6n dinh tai chinh,
(5) mé rong quy md, pham vi hoat dong,
nang cao nang luc canh tranh cua hé thong tai
chinh va tao diéu kién thuan loi cho thi
truong von phat trién, (6) thuc day ting
truong kinh té. Nam trong dong chay hoi
nhap chung caa céc thi truong trong khu vuc,
thi truong chirng khoan Viét Nam khong thé
tdch minh khoi xu hudéng nay. Ngoai viéc
dong vén dugc luu chuyén ty do, cong dong
kinh té Asean ciing cho phép cac doanh
nghiép dugc niém yét chéo. Hoat dong nay
nam trong chuong trinh lién két giao dich
ASEAN hién c6 Singapore, Thai Lan va
Malaysia tham gia, v6i nhitng qudc gia co
trinh do phét trién thap hon nhu Viét Nam
van con nhiéu thach thic. Tinh t6i dau nam
2016, So¢ giao dich chiing khoan H6 Chi
Minh va Uy ban chung khoan Nha nudc da
c6 mot sé van ban ky két hop tac véi mot sb
s& giao dich chung khoan & thi truong qubc
t¢ nhu Hong Koéng, Uc, Dai
Singapore,... Trong d6, Singapore van la lya
chon téi wu nhat dbi véi cac doanh nghiép
Viét Nam. Singapore la mét trung tadm tai
chinh 16n khéng chi trong khu vgc Dong
Nam A ma con cua ca Chau A va thé gidi. So
giao dich chirng khoan Singapore (SGX) la
mot trong nhitng thi trueong c6 tinh thanh
khoan cao nhit chau A, véi 46% tong s von
trén thi truong dwoc tao thanh tir vén cua cac
cong ty nu6c ngoai niém yét trén SGX (Tran
Quang Pha, 2012). Vay lam thé nao dé nang
cao kha niang va co hoi niém yét cho céc
doanh nghiép noi chung va doanh nghiép
Viét Nam ndi riéng tai SGX, nhitng nhan t6
nao thuc sy anh huong va mac do anh huéng
manh yéu nhu thé nao 1a ly do tac gia chon dé
tai nghién ctu.

Loan,

2. C&c nghién ciru trude day
Trén thé gioi di c6 rat nhiéu nghién ctu
vé hoat dong niém yét ra thi trudong nudc
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ngoai. Mdi nghién ctru dang trén goc do moi
qudc gia khac nhau va phan tich céc khia
canh khéc nhau vé hoat dong niém yét chéo.
Saudagaran, S.M (1988) da nghién ctu
cac nhan té tac dong dén quyét dinh cua cong
ty khi niém yét & thi trudng nuéc ngoai bao
goém: su tham gia cua cong ty vao thj trudng
chang khoén noi dia, tam quan trong cua thi
truong nudc ngoai voi tu cach 1a thi truong
tiéu thy san pham cua cong ty, dau tu nuéc
ngoai trong tong tai san va quy mé tuong doi
cua luc luong lao dong & nude ngoai. Két qua
chi ra rang quy md cua cong ty & thi truong
ndi dia co tac dong lon téi quyét dinh niém
yét chéo cua cong ty trén thi truong quéc té.
Ngoai ra, theo Saudagaran nganh nghé kinh
doanh chinh cua coéng ty va qudc gia ciing
anh huong téi quyét dinh niém yét chéo.
Pagano, Roell va Zechner (2002) da phéan
tich ddc diém cua cong ty trudc va sau khi
niém yét chéo. Nhém tac gia nhan dinh rang
nhiing céng ty cong nghé cao va dinh hudng
xuit khau thuong bi thu hat bsi Sé giao dich
chung khoan My. Nhitng cong ty niém yét
chéo trén san Chau Au hiém khi ting truéng
nhanh nhung c6 dugc nhiing lgi ich sau khi
niém yét chéo. Nhom téac gia ciing phan tich
nhiing bang chang vé niém yét chéo cua cac
cong ty My va Chau Au dé chiang minh xu
huéng trong viéc niém yét chéo ciing nhu dic
diém cua thi truong noi ma cd phiéu duoc
niém yét véi céc tiéu chuan vé thyc hanh ké
toan, mirc do bao vé cac cb dong, su thé hién
cua thi truong va chi phi giao dich. Cudi
cling, nhém tac gia da két luan vé méi twong
quan dwong gitra nhitng nhan t trén vai hoat
dong niém yét chéo cua cac doanh nghiép.
Pagano, Roell & Zechner (2002) va Kuria
H. Mwangi (2008) da xem xét tac dong trong
ngin han va dai han cua viéc niém yét chéo
cia cac cong ty niém yét trén san NSE va
hoat déng cua cac cbng ty nay sau khi niém
yét. Nnoém tac gia da dua ra két luan ring
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viéc théng bao niém yét chéo cd thé anh
huong tiéu cuc dén co tac caa co phiéu. Theo
nhém tac gia, nhitng céng ty khong niém yét
chéo c6 hé sé kha nang thanh toén hién hanh
cao hon nhiing cong ty di niém yét chéo, mot
dau hiéu cua viéc tang kha ning thanh khoan
sau d6. Bong két qua nghién cau voi Mugo,
R.K (2010) ciing da thong ké rang niém yét
chéo c6 thé tac dong khong tét dén tinh thanh
khoan cua c6 phiéu va ty ¢ P/E.

Desai (2004) trong nghién ctu cac nhdém
nhan t6 co lién quan dén viéc niém yét co
phiéu ra nudc ngoai. TAc gia da nhan dién ra
3 nhan t6 gom: (i) van dé bao vé quyén loi co
dong, ché do cong b thdng tin xuyén qudc
gia va vin dé quan tri cong ty; (ii) thi truong
tiéu thu san pham — cong ty niém yét co
phiéu tai nhitng thi truong ma & do c6 thé mo
rong thi truong tiéu thu san pham cong ty;
(iii) thi truong lao dong - nhitng cong ty co
nhan vién la ngudi nudc ngoai s€ duoc thu
hut hon khi niém yét duoc xem nhu 1a mot
chuong trinh khuyén khich ngudi lao dong.

Theo Andrianaivo & Yarty (2009) va
Yarty (2008) thi cac yéu té anh huong dén
viéc lya chon thi trudong niém yét ra nuée
ngoai bao gom: tinh thanh khoan cua thi
truong chang khoén, bién dong cua thi
truong ching khoan, co sé ha tang thi truong,
khuon khé phép 1y va rui ro chinh tri.

Mic du trén thé giéi ¢ rat nhiéu cong
trinh nghién ctiu vé niém yét chéo trén cac
goc d6 khéc nhau. Tuy nhién, hau hét cac
cong trinh ndi tiéng trén déu tap trung vao
nghién ctru cac thi trudng da phat trién va cac
cong ty 16n thuoc khu vuc Chau Au, My,
Trung Quédc va céc qudc gia My Latinh. Tuy
nhién, s6 lugng cong trinh nghién ctru vé hoat
dong niém yét chéo cua cic cong ty va tap
doan khu vuc ASEAN, dac biét 1a hoat dong
niém yét cua cac doanh nghiép la rat it. Tai
Viét Nam, hoat dong hoi nhap thi truong vén

qudc té ciing da dugc nghién ciu trén nhiéu
khia canh va cach tiép can khac nhau.

Truong Thi My Nhan (2012) da tong hop
co s& ly luan va thyc tién vé cac nhoém nhan
t6 anh huong dén tac dong cua tu do hoa tai
chinh ddi voi tang truong kinh té va phan tich
tong thé qua trinh tu do hda tai chinh tai Viét
Nam trong giai doan 1990-2010 trén céac khia
canh tu do hda I&i suat, tin dung va luan
chuyén von. Tac gia danh gia tac dong cua tu
do héa tai chinh véi ting trudng kinh té cua
Viét Nam va dé& xuat 4 nhom giai phap dé
tiép tuc thuc hién ty do hoa tai chinh gép
phan thuc day ting truong kinh té cua Viét
Nam dén nam 2020. Tuy nhién, bai nghién
clru mai chi danh gia tac dong cua tu do hoa
tai chinh téi Viét Nam voi vi thé 1a nuéce tiép
nhan cac dong tu hoéa tai chinh ma chua néu
Ién vai tro cua tu do hoda tai chinh t&i Viét
Nam véi vi thé 1a nuéc tan dung nhitng co
hoi cua tién trinh tu do hoa tai chinh dé thu
hat cac ludng von tir bén ngoai dé dau tu phat
trién, dién hinh 1a tac dong cua viéc doanh
nghiép Viét Nam huy dong vén trén thi
truong vén qudc té. Hé théng khudn khod
phép ly tai Viét Nam hién con nhiéu han ché
khién cho cac doanh nghiép kho dugc chap
nhan niém yét chéo. Vi nhitng nguyén nhan
nhu: (i) Viét Nam da khong dat dugc thoa
thuan véi céac thi truong chiing khoan trong
khu vire; (i) Pong Viét Nam chua dwgc cong
nhan trén thi truong québc té; (iii) Bat on gia
tri dong tién, hién twong dé la hoa, tu do hoé
cac giao dich vang lai va tai khoan vén.

Bai viét cia Tran Quang Phu (2012) la
nghién cau dau tién va toan dién qué trinh
xay dung 16 trinh kha thi cho viéc hoi nhap
thi truong ching khodn Viét Nam vao thi
truong ching khoan khu vgec ASEAN. Téc
gia di sau vao phén tich cac tién d& cho qué
trinh hoi nhap thi truong chung khoan khu
vuc cua Viét Nam, danh gia thyc trang hoat
déng hoi nhap thi truong chang khoan
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ASEAN cua Viét Nam va kién nghi cac giai Y=0 doanh nghiép khong niém yét chéo
phép trong hinh thanh tién dé noi luc qudc

gia cho qua trinh hoi nhap thi truong chung

Xi 1a cac bién doc lap tham gia vao md
hinh bao gom:

khoan ASEAN nhu ning cao nang lyc cua
cac chu thé trén thj trudng gom: cac chu thé

Bang 1. Danh sdch cdc bién c6 trong mé hinh

phét hanh, trung gian tai chinh, co quan quan Bién Po lwdng h'f;’l
ly va gidm sat thi truong chung khoan. Cuoi Taisandai | . :
cling, tac gia dé xuat cac giai phap kha thi va han Tai san dai han X1
md hinh hoi nhap vao thi trudng chirng khoan — N
ASEAN cua Viét Nam theo hai cap d6 song No dai han | No dai han X2
phuong va da phuong. Doi‘”h U boanh thu thuan X3
Nguyén Thi Tam (2010) da nghién cau vé thu_an §
hoat dong niém y(%t chéo chung khoan. Bai ;ﬂgcqﬂzgn Loi nhuan truge thué | X
viét nghién cau tong Quan vé niém yeét ra Ty & no :
nudc ngoai t;;i mot s6 s& giao ’dich chfrvng trén i téng No phai tra/tong tai X
kljoén trén the gidi, dua ra rncf)'E SO quan diém {3 san san
vé lua chon thi tru(‘)[ng niém yét va phan tich Ty 16 no
thuc trang niém yét ching khoan ra nudc phai | No phi tra/vén cha
ngoai cua cac doanh nghiép Viét Nam, tim ra tra/vén chi | s& hitu Xe
nhitng nhan té anh hudéng dén quyét dinh lva | ¢g hivy
chon thi truong. Trén co so do, dé xuat Mot Kha nang | —.. . .
s6 gidi phap hd tro cac doanh nghiép Viét | thanh toan | & S&N ngan han/no |
Nam thanh céng trong viéc dua cd phiéu xuét hienhanh | "94" han
ngoai. Kha nang | (Tai san ngan han —
Nhin chung, céc cong trinh nghién cqu vé | thanh todn | Hang ton kho)/Tong | Xa
niém yét chéo & Viét Nam méi chi danh gia | hhanh songnganhan
duoc tdng quan hoat dong hoi nhap thi truong (EBIT*(1 — T))von
chiing khoan ASEAN va c4c nhan t& anh | Loi nhuan | 3% %
huéng dén viéc lya chon thi truong niém yét | yran vén | /08 90
nhung chua di sdu vao nghién ciu mot thi dau tu I%I_BIT: th‘u nhgip trurde X
trudng cu thé tai khu vuc ASEAN. (ROIC) '\";"Oxaé;’z t?;e: Ting
3. Két qua nghién ciru tdi san - Tong no
3.1. M hinh nghién cizu ngan han
Dua trén nghién cau cua Otavio. R. D va ;IIZ; tang Ty I¢ tang trudng X
Carmen S. B (2005), tac gia sur dung mo hinh doanhgthu doanh thu 10
Logistic c6 dang nhu sau:
—— Ty 1€ tang
Prob(Y=1X)=——g—z ruong thu | o 1 ano truong th
ltefi=o nhap trén oA e 2 s
o . o ) x: 2 nhap trén moi c6 phan
Vi bién ph}; thuoc Y la mot bién nhi mol ¢o (EPS) Xu
phén nhan hai két qua sau: phan
Y=1 doanh nghi¢p niém yét chéo (EPS)
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3.2. Phuwong phap thu thdp théng tin

S6 lidu thu thap tir 60 doanh nghiép bao
gom 30 doanh nghiép cua cac nudc Pong
Nam A d niém yét chéo trén san SGX va 30
doanh nghiép vira va nhé cua Singapore. Dir
liéu nay bao gdm cac thong tin so cap tir cAc
bao cao két qua kinh doanh, bang can d6i ké
toan, bao cdo ngan luu va bao cao thuong
nién cua cac doanh nghiép trong giai doan tir
2013 dén 2016 trén www.sgx.com.

3.3. Két qud nghién cizu
3.3.1. Hiéu chinh md hinh héi quy

Sau khi hiéu chinh mé hinh véi day du
cac bién cho két qua nhu bang 2.

Bing 2. Két quda hiéu chinh mé hinh day di cdc
bién theo mo hinh logit

Coefficient Std. z- Prob.
Error Statistic

C 9,2577 6,1377 1,5083 0,1315
X1 0,0004 0,0002 2,0303 0,0423
X,  -0,0003 0,0005 -0,5252 0,5995
X3 0,0006 0,0003 2,0020 0,0453
Xs -0,0041 0,0019 -2,1819 0,0291
Xs  -9,1627 6,2957 -1,4554 0,1456
Xe -0,5389 0,2251 -2,3938 0,0167
X7 0,0338 0,2830 0,1194 0,9049
Xs 0,2134 0,3071 0,6949 0,4871
Xo 0,0035 0,0019 1,7911 0,0733
X1 -0,0059 0,0047 -1,2596 0,2078
X1 -0,0034 0,0017 -1,9910 0,0465

Nguon: két qua phan tich tie phan mém Eview

Vi dir liéu tir nam 2013 — 2016, gitta cac
nam khong c6 sy khac biét trong viéc niém
yét chéo cua cac doanh nghiép, tac gia xem
moi nam 14 modt quan sat va cd dugc 240
quan sat. Tuy nhién, két qua nay c6 2 15i chua
dugc khic phuc: (i) cac bién trong mé hinh
c6 y nghia hay khong, (ii) mo hinh c6 y nghia
hay khong. T4c gia giai quyét 15i (i) truéc. Cu
thé bang kiém dinh ¥ nghia hé sé cua cac
bién tham gia vao md hinh bang kiém dinh
cap gia thuyét: Ho: Bi = 0; Ha: Bi # 0. Két qua
cia kiém dinh dugc tinh qua phan mém
Eview va dua ra két qua tai cot Prob (Muc

x4c suat P value cua kiém dinh). Theo 4o,
néu gia tri prob ciia mot bién bat ki trong mo
hinh 16n hon 0,1 (¢=10%) thi két qua cua
kiém dinh bién d6 khong c6 ¥ nghia trong mo
hinh. Do d9, tac gia thuc hién hiéu chinh mé
hinh bang céch loai bo bién c6 mic Prob cao
nhat. Trong trudng hop nay bién dau tién bi
loai bo d6 1a X7 (kha nang thanh toan hién
hanh) véi Prob=0,9049. Sau khi loai bo bién
X5 tiép tuc hoi quy lai mé hinh logit véi 10
bién con lai. Két qua hdi quy mé hinh 2 vén
méc 15i (i). M6 hinh tiép tuc duoc hiéu chinh
bang cach loai bo bién X, (No dai han) voi
Prob=0,6067. Téc gia tiép tuc thuc hién hoi
quy véi 9 bién con lai nhung van xuat hién
13i (i) va két qua loai bo bién Xio (ty 18 ting
trudng doanh thu) vaéi Prob=0,1709. Sau do,
tiép tuc thyc hién lai mé hinh hoi quy véi 8
bién. Két qua hdi quy cho thiy, dén md hinh
4, 15i (i) van xuat hién. Két qua tiép tuc loai
bo bién Xs (ty & no phai tra trén téng tai san)
ra khoi mé hinh héi quy véi Prob=0,2961
dugc md hinh 5. Két qua céac bién trong md
hinh 5 déu c6 murc y nghia o =10%.

Tuy nhién véi bién Xs (lgi nhuan trude
thué) 1a mot bién da duoc liét ké trong yéu
ciu dé doanh nghiép duoc niém yét chéo. Do
vay, tac gia quyét dinh bo bién X, ra khoi mo
hinh hoi quy Vi bién nay khong c6 y nghia
trong thuc té. Thuc hién hoi quy véi cac bién
con lai, két qua loai X; voi Prob=0,2438.
Tiép tuc thuc hién hoi quy véi cac bién con
lai thu dugc mo hinh 7.

Bdng 3. Két qua hoi quy mé hinh 7

Coefficient Std. z- Prob.
Error Statistic

X3 0,0005 0,0001 2,9810 0,0029
Xs -0,5870 0,1301 -3,5561 0,0004
Xs 0,3478 0,1061 2,3352 10,0151
Xo 0,0041 0,0011 1,6641 0,0021
X1 -0,0052 0,0010 -2,6412 0,0188
C -0,0083 0,3215 -0,0210 0,9341

Nguon: két qud phan tich tir phan mém Eview
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Vay, véi mirc ¥ nghia a=10%, c6 thé xem
c4c bién mo hinh 7 c6 y nghia. Dong thoi
thuc hién kiém dinh y nghia cia hé sé chan
trong md hinh 5 thu dwoc két qua la hé sé
chan ¢ cia mo hinh khong c¢6 y nghia (Prob
=0,9776>0.1). Pidu nay c6 nghia mo hinh it
chiu anh huéng tir cac yéu té khac chua dugc
dua vao mé hinh. Cu thé céc yéu té khac anh
huong dén mé hinh khi khong duoc dua vao
s& lam ting phan sai sb cua md hinh. Khi
thuc hién uéc lugng, phan sai s6 s& duoc
chuyén vao hé sé chin. Do vay, khi kiém
dinh va thu duoc két qua hé sé chan khdng co
y nghia va dong nghia véi viéc md hinh han
ché dugc cac tac dong cua phan du. Véi md
hinh 7, thong ké ty s6 ham hop 1y duoc tinh
boi phin mém Eview va c6 gia tri tai “LR
statistic”. Vay R = 87,40593. Vi Prob(LR
statistic) = 0. Nghia l1a nho hon a. Vi vay, gia
thuyét H; dung, hay noéi cach khac véi a
=10%, md hinh 7 c6 y nghia. Kiém dinh sy
phu hop (Goodness — of — Fit Test) Hosmer-
Lemeshow. Gia sir s6 liéu phan thanh J
nhom, n; la sb quan sat trong nhom j, j = 1,2,
vy

Khi d6 thong ké HL Hosmer- Lemeshow

Néu mé hinh dinh dang dung thi HL ~y2
(-2).

Ho:c= B3= p6=B9= p10=B12=0

Thuc hién kiém dinh Goodness — of — Fit
Test trén Eview vai J=10, ta thu dugc két qua
& bang sau:

Bing 4. Két qud kiém dinh sw phit hop (Goodness
— of — Fit Test) Hosmer- Lemeshow

H-L

Statistic ~ 5,2108  Prob. Chi-Sq(8) 0,0714
Andrews

Statistic 41,1342 Prob. Chi-Sq(10) 0,0000

Nguon: Két qud phdn tich tir phan mém Eview
Vi mic y nghia a=10%, Prob. Chi-Sq(8)
va Prob. Chi-Sq(10) déu nho hon a. Vay, gia
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thuyét Hy dung va mo hinh 7 ¢6 ¥ nghia. Sau
d6 dé do murc d6 pha hop cua md hinh tac gia
dung théng ké Mc Fadden R2. Theo két qua
hoi quy mo hinh, Mc Fadden R2 = 0,3754.
Viy, cac bién doc lap trong md hinh giai
thich dugc 37,54% su thay doi cua bién phu
thuoc. Vay, mo hinh 7 khdng mac phai 15i (i)
va (ii). Do d6, mo6 hinh 7 1a m6 hinh da duogc
hiéu chinh va duoc tac gia s dung dé hoi
quy. Theo d6, cac bién c6 ¥ nghia dugc dua
vao md hinh lan luot la: Xs (doanh thu
thuan), Xe (ty 1& no phai tra/von chu so hitu),
Xgs (kha nang thanh toan nhanh), Xg (loi
nhuan trén vén dau tu), Xy (ty 18 ting truong
thu nhap trén mdi c6 phan).
3.3.2. Pdnh gid két qua hoi quy

Sau khi thyc hién hiéu chinh mé hinh cho
két qua nhu sau:
00T X 0, SETEB 0, A TTR 0 0000152 K -0 O0EITE -0,008291
{ 090HISE Iy 0ORSLHT 1y - 0B291

Prob(Y=1]x)= 7 i

] UJRRH T R £ VU

Khi xem xét mac do anh huong cua bién
bat ki t6i xac suat doanh nghiép niém yét
chéo duoc tinh nhu sau:

Vi i la kha nang Y=1.

a eB.tB.X,
oxPi = Treppxyz B2 = Pi(1 —PB:

a—i pila mic gia ting kha ning (x4c suat)
Y = 1 khi bién doc lap X tang thém 1 don vi.

Vi vay, véi mdi quan sat khac nhau, tac
dong cua bién doc 1ap dén kha nang niém yét
la khac nhau. Véi két qua trén cac nhan té c6
tac dong dén viéc niém yét chéo trén thi
treong ching khoan Singapore theo muc do
giam dan bao gom: ty Ié no phai tra/vén chi
so hitu, kha nang thanh toan nhanh, ty I¢ tang
truéng EPS, loi nhuan trén von dau tu, doanh
thu thuan.

Tuy nhién, bai nghién ctru chua phan dinh
duoc vai tro cua cac nganh tac dong dén kha
ning niém yét chéo. Nhu véi cac nganh tai
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chinh, ngan hang c6 don bay tai chinh va ng
phai tra cao hay cac doanh nghiép trong linh
vuc cdng nghé cao, xuat khau va vién thong
c6 sy hoi nhap sau vao thi tredng québc té dan
dén kha nang niém yét chéo cao. Nhiing két
luan ma bai nghién ctru dua ra chi co thé
phan &nh su tac dong cua cac nhan tb téi kha
ning niém yét chéo trong bdi canh kinh té
nhu trong giai doan hodc tuong tu giai doan
2013-2016. Trong béi canh kinh té khac, co
thé cac tac dong cua cac nha to ma tac gia da
dé cap s& khac vé& ca d6 lon va chiéu tac
dong.

4. Ggi y chinh sach cho cac doanh nghiép
Viét Nam

Dé cac doanh nghiép dugc niém yét chéo
chirng khoan tai thi trwong Singapore thanh
cong, tac gia dua ra mot sb goi y sau:

Thet nhdt, doi véi chi tiéu ne phdi tra trén
von chu s¢ hiru: Doanh nghiép can ting kha
ning tu dam bao vé mat tai chinh, xem xét
giam céac khoan ng¢ vay ngan hang va phéat
hanh trai phiéu. Thay vao d6, viéc huy dong
vén thdng qua phat hanh ¢ phiéu 1a mot bién
phép hiru hiéu dé dam bao kha ning thanh
toan va giam rai ro v& ng cua doanh nghiép.
Mot diém dang luu ¥ 14 cac doanh nghiép can
xem xét lai sic san xuét va sac sinh 16i cua

vén chua sé hitu, tir d6 nang cao hiéu qua cia
viéc sir dung nguon von nay, giam thiéu
khoan cho vay va chi phi di vay. Tuy nhién,
viéc sir dung no ciing c6 mot vu diém, d6 1a
chi phi 14 vay s& duoc trir vao thué thu
nhap doanh nghiép. Do d6, diéu quan trong
nhat 12 doanh nghiép phai can nhic giira rui
ro vé tai chinh va wu diém cuaa vay no dé dam
bao mot ty 16 hop ly nhat. Cu thé, néu chi phi
tra tién 1ai cho céc khoan vén vay vuot qué 4
lan von chi so hitu (tac ty 1é no vay/vén chu
s6 hitu 1a 4:1) ddi voi linh vuc san xuat, vuot
qua 3 lan vén cha so hitu (tic ty 18 no
vay/von chi s¢ hiru 13 3:1) ddi véi linh vuc
con lai s& khong dugc tinh Ia chi phi hop 1y,
hop 18 khi xac dinh thu nhap chiu thué thu
nhap doanh nghiép. Khi ding ty sb nay dé
danh gia can so sanh ty sé ctia mot doanh
nghiép cé biét nao d6 vai ty sé binh quan caa
toan nganh. Chi tiéu nay co tac dong tich cuc
t6i kha nang niém yét chéo cua doanh nghiép
khi gid tri caa chi tiéu trong mot giGi han nhat
dinh phu thudc vao dic diém cua ting nganh
nghé kinh doanh. Tuy nhién, khi gia tri cua
chi tiéu nay vuot qua ngudng gidi han sé tac
dong tiéu cuc téi kha ning niém yét thanh
cbng Ién thi truong ching khoan nudc ngoai
cua doanh nghiép.
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