180 TAP CHI KHOA HOC DAIHOC MO TP.HCM - SO 12 (1) 2017

MOI QUAN HE GIUA CAU TRUC VON VA GIA TRI
DOANH NGHIEP: TRUONG HOP CONG TY NIEM YET TREN SO
GIAO DICH CHUNG KHOAN THANH PHO HO CHI MINH (HSX)

VO MINH LONG
Truong Pai hoc Mo Thanh phd Ho Chi Minh — long.vm@ou.edu.vn

(Ngay nhéan: 04/12/2016; Ngay nhan lai: 05/01/2017; Ngay duyét dang: 09/01/2017)

TOM TAT

Bai viét nghién ciru tac dong cua cau trac von dén gia tri doanh nghiép ctia 123 cong ty niém yét trén HSX giai
doan 2008 - 2015. Nghién ctu st dung cac phuong phap hoi quy nhu: Pooled OLS, REM, FEM va cudi cung 1a
GLS sau khi thuc hlen cac kiém dinh. Két qua cho thay cau trac vén duge do bang tong ng trén tong tai san (DA),
no ngan han trén tong tai san (SDA) va no dai han trén tong tai san (LDA) c6 tac dong tich cuc 1én gia tri doanh
nghlep v6i bién dai dién 1a chi s Tobin’s Q. Nghién ctru ciing cho biét cac bién nhu: quy mé doanh nghlep (SIZE)
tudi dm doanh nghlep (AGE), ty suit sinh 16i trén tai san (ROA), vong quay tai san (AT) c6 cing két qua véi cdu
trac von nhung tdc d6 ting truong doanh thu (GRTH) lai cho két qua ngugc lai (trudng hop khong co bién gia
nganh). Ngoai ra, chua c6 bang chimg c6 sy tac dong cua ty s thanh toan ngan han (CR) va ty trong tai san ¢ dinh
(TANG) dén gi4 tri doanh nghiép. Bén canh d6, nghién ctru ciing cung cip cac bang chimg khoa hoc vé su tac dong
clia cac nganh nhu: dwoc phim y té va bat dong san dén gia tri doanh nghiep 16n hon so véi nganh hang tiéu dung
nhung véi nganh khéc thi cho két qua nguoc lai va déu co ¥ nghia thong ké. Tuy nhién, chua co6 sy tac dong khac
biét ctia cac nganh nhu: cong nghiép, nguyén vat lidu va tién ich cong dong so voi nganh hang tiéu ding dén gia tri
doanh nghiép.

Két qua nghién ctru dan toi cac goi y chinh sach cho cac nha quan 1y dua ra cac giai phap nham 1am ting gié tri
d6i v6i cac doanh nghiép niém yét trén HSX.

Tir khoa: ciu trac von; gia tri doanh nghiép; hdi quy GLS; HSX.

The relationship between capital structure and firm value: Event listing Joint Stock
Companies on Ho Chi Minh City Stock Exchanges (HSX)

ABSTRACT

This article is to study the effects of experimental capital structure to the firm value of 123 Joint Stock
Companies now listed on HSX for the period 2008 - 2015. This study uses regression methods such as: Pooled OLS,
REM, REM and finally GLS after performing the test data to the table. The study results showed that the capital
structure measured by total debt to total assets (DA), short-term debt to total assets (SDA) and long-term debt to
total assets (LDA) have significant positive impact on the firm values represented by Tobin's Q. The study also
revealed that the variables such as firm size (SIZE), business age (AGE), return on assets (ROA) and asset turnover
(AT) have the same capital structure’s result, but revenue growth (GRTH) has the negative impact (in case of the
absence of industry dummies). In addition, the study pointed out that there is no evidence of the impact of the
current ratio (CR) and the proportion of fixed assets (TANG) on the firm value. Besides, the study also provides the
scientific evidence that there is a greater impact on the firm value of sectors such as Medical Pharmaceutical, real
estate than of the consumer goods sector, but if compared with other sectors, it shows the opposite effect. However,
there is no different impact on the firm vale of sectors such as industry, materials, and public utility sectors
compared to consumer product sector.

The research results lead to policy recommendations for the managers to give solutions in order to add value to
the businesses listed on HSX.

Keywords: Capital structure; firm value; Generalized Least Squares; HSX.
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1. Giéi thi¢u

Nhitng nam gan day khi nén kinh t& Viét
Nam da hoi nhap sau vao nén kinh té thé gioi
thi hoat dong ctia doanh nghiép da co6 budc
phat trién manh gép phan quyét dinh vao phuc
hdi va ting truong kinh té ciing nhu tham gia
giai quyét c6 hiéu qua cac van dé xa hoi nhu:
tao viéc lam, x0a doi, giam ngheo... Dé dat
duogc nhitng két qua nhu trén thi doanh nghiép
cling can rat nhiéu nguén Iuc, dac biét la
ngudn lyc tai chinh; trong bdi canh d6 thi ho
c6 rat nhiéu diéu kién tiép cén véi nhiéu
ngudn tai tro khac nhau nhung dé xéac dinh ty
1& két hop cac ngudn tai trg nham t6i da hoa
gia tri doanh nghiép thi cin phai c6 cac
nghién ctru khoa hoc. Tuy nhién, c&c nghién
ctru khoa hoc vé mdi quan hé nay ddi véi cac
doanh nghiép niém yét trén HSX cho dén hién
nay con twong dbi it. Bén canh d6, mot vn dé
quan trong 1a nhimg nghién ctru co thé cho ra
cac két qua hoan toan trdi ngugc nhau véi
khong gian va thoi gian khic nhau thé hién
qua mot s tac gia nhu: Ali va cong sy (2011),
Sudiyatno va cac cong su (2012), Mohammad
va cac cong su (2013) thi cho két qua ciu trac
von c6 tac dong cuing chiéu voi gia tri doanh
nghiép, nhung mot sd tic gia khac nhu:
Ahmad va cac cong su (2012), Le Thi Phuong
Vy va cong sy (2013) thi cho két qua nguoc
lai, hay v&i nghién ctru cua Carpentier (2006)
thi lai cho rang khong c6 sy tac dong cia cdu
trac von ddi voi doanh nghiép. Véi mot sb 1y
do trén nén nghién ctru ndy mong mudn cung
cap thém bang chimg khoa hoc vé mdi quan
hé gitra cau tric von dén gia tri doanh nghiép
niém yét trén HSX nham giup cho nha quan
tri trong qué trinh hoach dinh céu triic vn dé
nang cao gia tri doanh nghiép dé thu hut thém
ngudn von dai han tir cic nha dau tu trong va
ngoai nudc.

2. Co s ly thuyét, cac nghién ciru thue
nghiém, gia thuyét va mo hinh nghién ciru

2.1. Céu triic véon va gid tri doanh nghigp

Céu tric von 1a quan hé ty trong giita ng
va von chi s hitu trong ngudn vén cta doanh

nghiép dé tai tro cho cac hoat dong san XuAt
kinh doanh (Ahmad va cac cong su, 2012).
Theo Damodaran (2006) cho ring: ciu tric
von cua doanh nghiép 1a sy pha tron ctia ng va
von chu s¢ hitu duoc st dung dé tai tro cho
hoat dong san xuit kinh doanh. Theo nghia
nay, cau trac von 1a ty trong cua no va von
cha s& hitu so v6i ngudn voén dé tai trg cho
hoat dong san xuét kinh doanh.

Gia trj doanh nghiép: néu xem doanh
nghiép nhu 1a mdt tai san dé dau tu thi gia tri
doanh nghiép 14 lgi ich mang lai cho nha dau
tu ¢ thoi diém hién tai cling nhu trong twong
lai. Hién nay c6 nhiéu phuong phap véi cac
quan diém khac nhau nhim xéac dinh gia tri
doanh nghiép nhu: theo quan diém dua trén
dinh gia tuyét ddi thi c6 phuong phap dong
tién chiét khdu hay phuong phap tai san...
nhung theo quan diém dua trén dinh gia trong
doi thi c6 céc chi tiéu nhu: ROA, ROE, EPS,
EVA, P/E, hay chi s Tobin’s Q ... dai dién
cho gia tri doanh nghiép. Bai viét nay tac gia
sir dung chi tiéu chi s Tobin’s Q dai dién cho
gia tri doanh nghiép vi né 1a su két hop giira
gia trj thi truong véi gia tri s6 sach ké toan tai
chinh va dugc str dung dé do luong gia tri ciia
doanh nghi¢p trong nhidu nghién ctru nhu:
Cheng va cac cong su (2010), P4 Vin Thing
va cong su (2010), Karaca va cong su (2012),
Mohammad va cac cong su (2013), Le Thi
Phuong Vy va cong su (2013), Nguyén Hitu
Huén va cong su (2014). Bén canh d6, khac
v6i cac bién nhu: EPS, ROE, ROA... van duoc
str dung trong mot s6 nghién ctru khéc thi chi
s6 Tobin’s Q c6 mét sé wu diém nhét dinh: néu
nhur cac chi tiéu EPS, ROE, ROA phan anh két
qua trong quéa khtr thi chi sb Tobin’s Q phan
anh thém su ky vong tuong lai ciia nha dau tu
va van dé nay rat quan trong vi kho c6 thé nhan
ra ngay gi tri doanh nghiép trong ngin han.

2.2. Cac nghién ciru thwc nghiém

Néu nhu hoat dong ctia doanh nghiép
dugc vi nhu viéc st dung toan bd tai san dua
vao san xuat kinh doanh nhim tao ra gia tri
cho doanh nghiép thi cdu trac von duge xem 1a
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su két hop cua cac ngudn tai chinh dugc sir
dung dé tao nén céc tai san do, bao gé)m cac
ngudn tai chinh dén tir bén ngoai hodc tir
ngudn ndi bd bén trong doanh nghiép. Néu
doanh nghiép chi str dung ngudn vén ciia minh
thi toan bd lgi nhuan dugc phan phéi cho cac
cd dong va tich lily (qua hinh thirc tra c6 tirc
va loi nhuan gitr lai). Néu doanh nghiép st
dung mét phén ng, doanh nghi€p phai danh
mot phan loi nhuén dé tra no sau nay.

Cho dén bdy gid sy tranh luan vé tim
quan trong cua viéc lua chon ciu trac von cia
doanh nghiép van dang tiép tuc mac du né da
dién ra trong nhiéu thap ky va xét vé miat ban
chét, d6 chinh 1a qué trinh tranh luan tac dong
clia cau triic von dén gia tri cuia doanh nghiép.
Céac chuyén gia tai chinh theo quan diém c6
dién cho rang ting don biy tai chinh cia
doanh nghi€p, vi du nhu tang ty trong ng
trong cau triic von ciia doanh nghiép 1én dén
mot diém nao d6 s& lam ting gia tri doanh
nghiép nhung ngoai diém d6 ma néu tiép tuc
tang 1én trong don bay s& lam tang chi phi von
ctia doanh nghiép va két qua s& lam giam gia
tr1 doanh nghiép.

Modigliani va cong su (1958) da 1ap luén
rang gia tri doanh nghiép doc 1ap véi su lya
chon cua ciu tric von trong “gia dinh” cia
hi¢u qua thi truong dugc néu ra trong mot bai
bdo nbi tiéng. Ké tir khi Modigliani va cong
su cong bd diéu nay, nhiéu sy tranh luan tap
trung vao tinh thuc t& cua cac “gia dinh”,
trong d6 bao gdm sy ving mit cua cac loai
thué, chi phi pha san, va mdt s6 thiéu sot so
v6i thé gidi thuc. Do d6, sy phan bac cho rang
vi sy khong hoan hdo cua thi truong, su lya
chon ciu tric vén ciia mot doanh nghiép co
thé anh huong dén gia tri doanh nghiép; va tir
d6 xuét hién thém cac 1y thuyét va nghién ciru
thyc nghiém bd sung cho 1ap luan nay nhu 1y
thuyét danh doi cdu tric vén do Myers (1977)
dé xuat hay thi co tdn tai mot cau trac von “tbi
uu” ma tai do6 1a su can béng loi ich tir 14 chédn
thué va chi phi kiét qué tai chinh ciia doanh
nghiép tir 46 ¢ thé 1am tdi da hoa gia tri cua

doanh nghiép, hay 1y thuyét trat tw phan hang
duoc gidi thiéu boi Myers (1984) va Myers va
cong su (1984) thi cho rang su bt can xung
thong tin giita cac nha quan 1y va nha dau tu
tao ra mot sy uu tién trong chinh sach tai
chinh cta doanh nghiép, thuong bit dau véi
quy ndi bg, tiép theo 13 no va sau d6 1a von
chi s¢ hiru gin lién véi chi phi sir dung vén
tang dan... va sy tranh luan nay khong chi ddi
v6i 1y thuyét va né ciing xay ra voi cac nha
nghién ctru thyc nghiém nhu: véi Carpentier
(2006) va Karaca va cong su (2012), cho rang
khong c6 bang ching cho thay ciu triic von tac
dong dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, voi
tac gia Chowdhury va cong su (2010) va Ali
va cong su (2011) thi cho rang cdu tric vén c6
tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép.
Nguoc lai, Ahmad va cac cong sy (2012) cho
rang: SDA va DA tic dong nguoc chiéu véi
gid tri doanh nghiép v&i mic y nghia 5%, trong
khi d6 LDA lai c6 tac dong tich cuc dén gia tri
doanh nghiép véi bién dai dién 1a ROE va c6 y
nghia thong ké. COn Asiri va cong su (2014),
chi rd bién don bay tai chinh co tac dong tich
cuc dén gia tri doanh nghiép voi bién dai dién
& M/B. Nhung nguoc lai, Mohammad va céc
cong su (2013), lai chi ra réng ciu trac von c6
tac dong dang ké va tich cuc dén gia tri doanh
nghiép - duoc do biang ROE, MBVR va
Tobin’s Q, tuy nhién, ciu trac vén lai cé tac
dong tidu cyc dén gia tri doanh nghiép - duoc
do bang ROA va EPS. Tom lai, cic nghién ctru
nay 13 bang ching cho thiy cau trac vén co tac
dong dén gia tri doanh nghiép tuy nhién c6 chi
tiéu thi tich cuc nhung c6 chi tiéu lai tiéu cuc
va nd can ctr vao tung bién doc lap va bién phu
thudc cu thé. Tur cac nghién ctu Iy thuyét
cling nhu thyc nghiém thi bai viét nay sé cung
cap bang ching thyc nghiém cho thiy ciu
trac von co tac dong hay khong tac dong dén
gi4 tri doanh nghiép niém yét trén HSX giai
doan 2008 - 2015.

2.3. Gid thuyét va mé hinh nghién civu

Tir cac 1y thuyét va bang chung thuc
nghiém lién quan dén ciu trac vén va gia tri
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doanh nghiép dd cho thiy da phan déu da
cung cip co s& khoa hoc dang tin ciy cé su
tac dong cia ciu trac von dén gia tri doanh
nghiép. Trén co sé ké thira mot sd ¥ tudng tir
cac nghién ctru trude, ddng thoi s& bd sung
cling nhu ¢6 su diéu chinh dé phu hop hon
thi bai viét dua ra cac gia thuyét ciing nhu
mé hinh nghién ctru nhim lam rd muc tiéu
nghién ctru.

Gia thuyét nghién citu

Céu triic von véi bién dai dién la ty 56 no
(DA): mdt s6 nghién ciru vé 1y thuyét cau tric
von nhu 1y thuyét c¢6 dién cua Durand (1952)
thi chi phi von cta ng thuong “ré” hon so voi
chi phi vén ctia cha s hitu nén doanh nghiép
thudng sir dung no nhiéu hon dé lam gia ting
gia tri doanh nghiép. Ngoai ra, theo 1y thuyét
M&M (1958, 1963) ciing cho thiy ty 1& ng co
mbi quan h¢ tich cuc dén gié tri doanh nghiép.
Ngoai ra, mot s6 nghién ciru thuc nghiém cua
cac tac gid nhu: Antwi va céac cong su (2012),
Mohammad va cac cong su (2013), Hoque va
cac cong su (2014), b6 Vin Théng va cong su
(2010) cho két qua DA tac dong tich cuc dén
gi4 tri doanh nghiép. Gia thuyét H1 nhu sau:

H1: Ty s6 no sé tac dong tich cuc dén gid
tri doanh nghiép.

Cdu tric von véi bién dai dién la ty 56 nY
ngdn han (SDA): do ty s no ngin han ciing tir
mdt phan clia ty s6 no nén ciing véi 1y thuyét
Durand va 1y thuyét M&M két hop véi cac
nghién ctru thuc nghiém nhu: Ali va cong su
(2011), Ahmad va cac cong su (2012), Karaca
va cong su (2012), Mohammad va céc céng
su (2013) thi cho cac két qua khac nhau vé ty
s0 ng ngan han c6 tac dong dén gia tri doanh
nghiép. Két qua cac nghién ciru nay cho thiy
¢6 su tac dong cua ty s no ngan han dén gia
tri doanh nghiép theo chiéu hudng tich cuc
nhiéu hon tiéu cyuc. Gia thuyét H2 nhu sau:

H2: Ty s6 no ngdn han sé tic dong tich
cwee dén gid tri doanh nghiép.

Céu triic vén véi bién dai dién la ty $6 ng

dai han (LDA): véi dic diém ty sb no dai han
cling tir mot phan cua ty s6 no nhung khi st
dung thi n¢ dai han co6 tinh on dinh cao hon
rat nhiéu so véi no ngan han nén ciing véi ly
thuyét Durand va 1y thuyét M&M, dong thoi
két hop véi cac nghién cru cia cac tac gia
nhu: Chowdhury va céng su (2010), Ali va
cong su (2011), Antwi va cac cong su (2012),
Mohammad va cac cong sy (2013) thi két qua
déu cho thdy LDA c¢6 mdi quan hé cung chiéu
voi gid tri doanh nghi¢p. Véi cac nghién cliru
thuc nghiém khéc cho thdy mic du két qua
nghién ctru ¢ thé khac nhau vé DA tic dong
dén gia tri doanh nghiép nhung phan 16n la
theo hudng tich cuc. Gia thuyét H3 nhu sau:

H3: Ty $6 no dai han sé tac dong tich cuc
dén gid tri doanh nghiép.

Ngoai cac bién lién quan dén ciu tric von
thi bai viét dua thém mot sb bién kiém soat
vao trong mé hinh nhiam c6 thé giai thich tét
hon sy thay doi cta gié tr1 doanh nghiép Nhu
vay, cac nhom bién gom (1) Nhom bién lién
quan dén ciu trac vén, gom: DA; SDA va
LDA. (2) Nhém bién thanh khoan: CR: do
ludng bang tai san ngan han/ng ngin han. (3)
Nhom bién lién quan dén dic diém cua doanh
nghiép, gom: SIZE do luong boi logarit cia
téng gia tri tai san cia doanh nghiép; TANG
do luwong bang ty 18 tai san c¢d dinh hiru
hinh/téng tai san; va AGE do ludong bang sb
nam tir khi doanh nghiép dugc thanh lap dén
thoi diém xem xét. (4) Nhom bién lién quan
dén hoat dong va hi¢u qua hoat dong cua
doanh nghiép, gdm: ROA do luong bai loi
nhudn sau thué trén tai san binh quan; AT do
ludng boi doanh thu thuan trén tai san binh
quan; vda GRTH do bang ty 18 ting trudng
doanh thu. (5) Cubi cung, dé xem xét cac
doanh nghiép hoat dong trong céac linh vuc
(nganh) khac nhau s& c¢6 su tac dong thé nao
dén gia tri doanh nghiép, bai viét dwa vao bién
giad dai dién cho nganh (CAT) ma doanh
nghi¢p d6 dang hoat dong.
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M6 hinh nghién ctru

Céu truc von (CS)

.

-

Ty s6 thanh toan ngan han (CR)

Quy mé doanh nghiép (SIZE)

A

Ty trong tai san c6 dinh hitu hinh (TANG)

-

Gia tri doanh nghiép

Tudi doi doanh nghiép (AGE)

—o/

A

-

Loi nhuan trén téng tai san (ROA)

Vong quay tai san (AT)

Tang truong (GRTH)

Nganh (CAT)

3. Phwong phap nghién ciru

Bai viét dung phwong phap nghién ciru
dinh luong vé6i dit liéu thir cap tir cac bao cdo
tai chinh cia cic cong ty niém yét trén HSX
da duoc kiém toan véi muyc dich do luong
muc d6 cla ciu trac von tac dong dén gia tri
doanh nghi¢p nhu phan tich théng ké mo ta
nham mo ta buc tranh tong quat nhat vé mau
nghién ctru; bén canh do, bai viét st dung hé
s0 tuong quan Pearson dé xem xét sy phu hop
ctia cac bién nghién ctru khi dua vao mé hinh

(chi s6 Tobin’s Q)

hdi quy va cudi cung thuc hién cac hoéi quy:
Pooled OLS, REM, FEM va GLS ciling nhu
thuc hién cac kiém dinh: F, LM, Hausman,
hién tuwong phuong sai thay d6i, da cong
myén, tu twong quan va kiém dinh cac hé s
ho6i quy riéng (T - test) véi 123 doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén HSX trong giai
doan tir 2008-2015 (984 mau nghién ciru)
bang phan mém Stata 12.0.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Kiém tra tinh dirg ciia cdc chudi so ligu

Bang 1

Két qua kiém tra tinh ding
Tén bién | Tobin’sQ | DA | SDA | LDA | CR | SIZE | TANG | ROA | AT |GRTH
P-value 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000| 0.0000
Két luin Dung| Dung| Dung| Dung| Dung| Dung| Dung| Dung| Dung| Dung

Nguon: Két qud phdn tich tir phan mém STATA 12.0.

Két qua kiém dinh cho thay tat ca cac
chuoi so li€u cua tung bién déu dung va co y

nghia thong ké. Vay cac bién trong mo hinh
phu hop v61 muc dich nghién ctru.
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4.2. Phén tich hé sé twong quan
Bang 2
Két qua hé sb twong quan Pearson (r)

DA SDA LDA CR SIZE | TANG | ROA | AT |GRTH
DA 1.0000
SDA 0.7421| 1.0000
LDA 0.4358| -0.2799| 1.0000
CR -0.2801| -0.2595| -0.0527| 1.0000
SIZE 0.2802| 0.0030| 0.3974| -0.0654| 1.0000
TANG | -0.0003| -0.2530| 0.3392| -0.0874| 0.0066| 1.0000
ROA -0.4446| -0.3204| -0.2066| 0.0850| 0.0192| -0.0617| 1.0000
AT 0.0946| 0.3092| -0.2796| -0.0627| -0.2262| -0.1144| 0.0840| 1.0000
GRTH | 0.0627| 0.0068| 0.0807| -0.0124| 0.1145| -0.0606| 0.1235| 0.0141| 1.0000

Nguon: Két qua phan tich tie phan mém STATA 12.0.

Két qua cho thdy: giira cac cap bién doc
1ap c6 méi twong quan rat thap va déu c6 ¥
nghia théng ké. Tuy nhién, hé s6 twong quan
giita cap bién DA v6i SDA va DA véi LDA
tuong d6i cao véi 1y do SDA va LDA chinh 1
mdt phan ciia DA nén s& xay ra hién tuong da
cong tuyén. Vi vay, nghién ctru nay tach cu
trac von tac dong dén gia tri doanh nghiép voi
mot mo hinh 1a bién doc 1ap DA tac dong dén
gia tri doanh nghiép va mé hinh khac 13 bién
doc lap SDA va LDA tic dong dén gia tri
doanh nghiép, viéc tach nay ciing phu hop vai

cac nghién ciu thuc nghiém trudc day cua
mot s6 tac gia nhu: Ali va cong su (2011),
Mohammad va cac cong su (2013).

4.3. Két qud phén tich hoi quy

Két qua hoi quy bang cic phuong phap
nhu: Pooled OLS, FEM va REM va c6 thé
thuc hién hoi quy khac sau khi thyc hién cac
kiém dinh nham lya chon mé hinh phu hop.

4.3.1. M6 hinh hoi quy 1: bién phu thudc
la Tobin’s O va cdc bién doc ldp: DA, CR,
SIZE, TANG, AGE, ROA, AT va GRTH -
triwong hop khéng cé bién gid nganh

Bang 3
Két qua hdi quy bang phuong phap: Pooled OLS, FEM va REM
Tén bién Pooled OLS FEM REM
Hésbp | P-Value | He¢sop | P-Value | Hésop | P-Value

DA 0.1684 0.0240 0.3793 0.0020 0.1699 0.0650
CR -0.0032 0.2200 -0.0047 0.0330 -0.0055 0.0130
SIZE 0.1985 0.0000 -0.0854 0.3580 0.1359 0.0000
TANG 0.0727 0.2680 0.3644 0.0040 0.2053 0.0240
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Tén bién Pooled OLS FEM REM
Hés6p | P-Value | Hés6p | P-Value | Hés6p | P-Value
AGE 0.0022 0.0130 -0.0032 0.5760 0.0018 0.2280
ROA 3.5312 0.0000 2.2032 0.0000 2.6303 0.0000
AT 0.0253 0.0100 -0.0188 0.3940 0.0120 0.3970
GRTH 0.0049 0.8160 -0.0123 0.4760 -0.0096 0.5840
_cons -1.7541 0.0000 1.8111 0.0720 -0.9225 0.0420
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.4045 0.1729 0.1536
Kiém dinh lra chon mé hinh

F-test 0.0000
Hausman test 0.0000

Nguon: Két quda phan tich tie phan mém STATA 12.0.

Két luan: két qua Bang 3 cho thiy mé
hinh FEM 1a phu hop hon. Tuy nhién, mo
hinh FEM sé& kiém tra cac khuyét tat bang
cac kiém dinh nhu: hién tuong phuong sai

thay d6i, tu twong quan va da cong tuyén va
néu c6 khuyét tat thi sé khac phuc bang
phuong phép GLS.

Kiém tra khuyét tat cia mé hinh

Bang 4
Két qua kiém dinh hién tuong phuong sai thay d6i, da cong tuyén va tu twong quan
Kiém dinh Gia tri doanh nghiép Két qua
Phuong sai thay doi Prob>chi2=0.0000 C6 hién tugng phuong sai thay doi
Pa cong tuyén VIF <10 Khong c6 hién tuong da cong tuyén
Tu twong quan Prob>F=0.0000 Co hién tuong tu twong quan

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém STATA 12.0.

Vi két qua trén thi mo hinh ¢6 khuyét tat 1a
hién twong phuong sai thay doi va tu tuong quan
nén bai viét s& thuc hién hdi quy bang phuong
phap GLS dé khic phuc cac khuyét tat nay.

4.3.2. M6 hinh hoi quy 2: bién phu thudc
la Tobin’s Q va cdc bién doc ldp: SDA, LDA,
CR, SIZE, TANG, AGE, ROA, AT va GRTH -
trucong hop khong cé bién gid nganh
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Bang 5
Két qua hoi quy bang phwong phap: Pooled OLS, FEM va REM
Tén bién Pooled OLS FEM REM
Hésop | P-Value | Hésop | P-Value | Hésop | P-Value
SDA 0.1703 0.0370 0.3637 0.0040 0.1569 0.1130
LDA 0.1637 0.1370 0.4268 0.0110 0.2066 0.1190
CR -0.0032 0.2260 -0.0048 0.0310 -0.0056 0.0120
SIZE 0.1989 0.0000 -0.0890 0.3410 0.1331 0.0010
TANG 0.0744 0.2970 0.3589 0.0050 0.1966 0.0370
AGE 0.0022 0.0130 -0.0027 0.6360 0.0018 0.2200
ROA 3.5313 0.0000 2.2039 0.0000 2.6253 0.0000
AT 0.0251 0.0130 -0.0177 0.4240 0.0130 0.3690
GRTH 0.0049 0.8140 -0.0125 0.4680 -0.0100 0.5690
_cons -1.7592 0.0000 1.8441 0.0680 -0.8878 0.0540
Prob>F 0.0000 0.0000 0.0000
R-squared 0.4045 0.1731 0.1540
Kiém dinh lra chon mé hinh
F-test 0.0000
Hausman test 0.0000

Nguon: Két quda phan tich tie phan mém STATA 12.0.

Két luan: két qua Bang 5 cho thdy mo
hinh FEM 1a phu hop hon. Tuy nhién, md
hinh FEM s¢ kiém tra cac khuyét tat bang cac
kiém dinh nhu: hién tuong phuong sai thay

d6i, tu trong quan va da cong tuyén va néu
c6 khuyét tat thi s& khac phuc bang phuong
phap GLS.

Kiém tra khuyét tit ciia mé hinh

Bang 6
Két qua kiém dinh hién twong phuong sai thay d6i, da cong tuyén va tu trong quan
Kiém dinh Gia tri doanh nghiép Két qua
Phuong sai thay doi Prob>chi2=0.0000 C6 hién tuong phuong sai thay doi
Pa cong tuyén VIF <10 Khong c6 hién tuong da cong tuyén
Tu twong quan Prob>F=0.0000 Co hién tuong tu trong quan

Nguon: Két qud phdn tich tir phan mém STATA 12.0.

Véi két qua trén thi mo hinh c6 khuyét tat
1a hién twong phuong sai thay doi va tu tuong
quan nén bai viét s& thuc hién hdi quy bing
phuong phap GLS dé khic phuc cac khuyét

tat nay.

4.3.3. Két qua hoi quy bang phirong phdp
GLS trong truwong hop khong co va co bién
gia nganh.
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Bang 7
Két qua hdi quy bang phuong phap GLS
Tén bién Gia t’ri doanh nghiép (’;ii'l tri doanh nghiép
(bien déc lap DA) (bieén dgc 1ap SDA, LDA)
Truong hop khong co Trwomg hep | Trudmg hep khong co Trudng hop co
bién gia nganh ¢6 bién gia nganh bién gia nganh bién gia nganh
Hé s6 p
DA 0.2854*** 0.3523***
SDA 0.2669*** 0.3048***
LDA 0.3254*** 0.4422***
CR -0.0023 -0.0005 -0.0031 -0.0031
SIZE 0.1411*** 0.1261*** 0.1377*** 0.1188***
TANG 0.0459 0.0683* 0.0271 0.0229
AGE 0.0022*** 0.0019*** 0.0021*** 0.0018***
ROA 2.6143*** 3.157*** 2.6098*** 3.1695***
AT 0.0152*** 0.0234*** 0.0165*** 0.0249***
GRTH -0.0251** -0.0209 -0.0256** -0.0210
CAT
2 -0.0055 -0.0149
3 0.0125 0.0132
4 0.2833*** 0.2832***
5 -0.0210 -0.0357
6 0.0907*** 0.0715**
7 -0.0481** -0.0550***
_cons -1.1060*** -1.0023*** -1.0563*** -0.8862***

Nguon: Két qud phdn tich tir phan mém STATA 12.0.

Ghi chu: * ** va *** tyong ung voi murc y nghia 10%, 5% va 1%.

Dé 1am rd két qua nghién ciru thi bai viét
di vao thao luan két qua nghién ciru.

4.4. Théo ludn két qua nghién ciru

Dé 1am 6 su tac dong cua cac bién trong

mo hinh tac dong nhur thé nao dén gia tri doanh

nghiép thi bai viét chia thanh cac nhom.

4.4.1. Nhém 1: nhom cdac bién cé tac
dong tich cuc den gia tri doanh nghiép
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Bang 8
Bang tong hop két qua cac bién tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép
Tén Gia trj doanh nghiép Gia trj doanh nghiép
bién (bién doc 1ap DA) (bién doc 1ap SDA, LDA)
GLS GLS GLS GLsS
(khong c6 (co6 bién gia nganh) (khong co (co bién gia nganh)
bién gia nganh) bién gia nganh)
Hé so p
DA 0.2854*** 0.3523***
SDA 0.2669*** 0.3048***
LDA 0.3254*** 0.4422%**
SIZE 0.1411*** 0.1261*** 0.1377*** 0.1188***
AGE 0.0022*** 0.0019*** 0.0021*** 0.0018***
ROA 2.6143%** 3.157*** 2.6098*** 3.1695***
AT 0.0152*** 0.0234*** 0.0165*** 0.0249%**

Nguon: Tong hop cia tdc gid.

Ghi chu: *** va *** tyong ung voi murc y nghia 10%, 5% va 1%.

Céu trac von: khi doanh nghiép sir dung
ng s& mang lai loi ich cta 14 chan thué nhung
nguoc lai doanh nghiép s€ bi mgt ganh nang
rat 16n d6 1a chi phi kiét qué tai chinh va né
ciing c¢6 thé 12 nguyén nhan 1am cho doanh
nghiép bi pha san. Can cir vao két qua thuc
nghiém thi khi doanh nghi€p cang tang DA
trong d6 gdm ca viéc ting SDA va LDA déu
dan dén két qua lam tang gia tri doanh nghiép
va diéu nay cho thay loi ich cua la chan thué
tir viéc dung ng gom ca no ngén han va ng dai
han van cao hon chi phi kiét qué tai chinh.
Dbi voi doanh nghiép thi ho thudng sir dung
no nga"ln han tai tro cho tai san ngz"m han dé
thyc hién hoat dong san xuét kinh doanh vi
sau khi dung ng ngin han doanh nghiép ciing
s& nhanh chong tra ng dé khong phai tra 1ai
nham ting gia tri doanh nghiép. Dbi voi no
dai han thi thuong duoc tai trg cho tai san dai
han nhu may méc, thiét bi, kho bii... vdi muc
tiéu hién dai héa tai san cd dinh nhim nang
cao chit luong san pham dé ting sy canh
tranh cua doanh nghiép trén thuong truong
nham nang cao ty suat sinh 10i cling nhu gia
tri doanh nghiép. Vi két qua nghién ctru cho
thdy 3 gia thuyét H1, H2 va H3 déu duoc chap
nhan véi d6 tin cdy cao (99%). Két qua nay

phit hop véi mot sé nghién ciru cia mot sb tac
gid nhu: Chowdhury va cong su (2010), Do
Vin Thing va cong su (2010), Ali va cong su
(2011), Antwi va cac cong sy (2012), Ahmad
va cac cong su (2012), Mohammad va céc
cong su (2013), Hoque va cac cong su (2014).

Quy md doanh nghié¢p (SIZE): quy mo
doanh nghiép 16n thi dé thu hat duoc sy quan
tam va dau tu cta nhiéu ddi tac ké ca trong va
ngoai nudc thong qua hinh thirc lién doanh,
lién két va v6i cach lam nay thi cic doanh
nghiép s€ co6 thém cac tai san, dac biét tai san
¢d dinh c6 cong nghé hién dai dé hoat dong
nham nang hiéu qua hoat dong san xuét kinh
doanh. Chinh mét sé nhan t nay s& gop phan
nang cao gia tri doanh nghiép. Két qua nghién
ctru cho thay bién SIZE c6 tac dong tich cuc
dén gia tri doanh nghiép va ¢ ¥ nghia thong
ké & mirc 1%. Phat hién nay phu hop két qua
nghién ctru ctia mot s tac gia nhu: Carpentier
(2006), Ahmad va cac cong su (2012), Le Thi
Phuong Vy va cong su (2013).

Tudi doi doanh nghiép (AGE): thong
thuong lgi nhuan gitr lai dugc tich iy s€ tang
dan theo thoi gian twong tng véi tudi doi hoat
dong cua doanh nghiép va day 1a ngudn gitp
cho doanh nghiép hoat dong 6n dinh va phat
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trién t6t nhat. Ngoai ra, cic doanh nghiép
thanh 14p trudc thudng co loi thé hon vé thi
truong, uy tin cting nhu kinh nghiém quan
1y... hon so véi doanh nghi¢p thanh 1ap sau va
no6 ciing gop phan lam gia ting gia tri doanh
nghiép. Két qua nghién ctu cho thiy bién
AGE tac dong tich cuc va muc tin cay 99%.
Két qua nay phu hop két qua nghién ciru ciia
Hoque va cac cong su (2014).

Ty sudt sinh 1i trén tai san (ROA) va
vong quay tai san (AT): véi doanh nghiép thi
thong thudng hiéu suat ciing nhu hiéu qua

hoat dong gén lién véi gia tri doanh nghiép, vi
vay, doanh nghi€p nén quén tri chi phi nang
cao lgi nhuan cling nhu nang cao hiéu suét sir
dung tai san. Két qua bién ROA va AT tac
ddng cung chiéu va c6 do tin cay 99% voi gia
tri doanh nghiép. Phat hién nay phu hop két
qua nghién ctru thue nghiém cua mot sb tac
gia nhu Asiri va cdng su (2014); Ahmad va
cac cong su (2012), Le Thi Phuong Vy va
cong su (2013), Asiri va cong su (2014).

4.4.2. Nhém 2: nhém cdc bién cd tdc
déng tiéu cuc dén gid tri doanh nghiép

Bang 9
Bang tong hop két qua cac bién tac dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép

Té,n Gia trj doanh nghiép Gia trj doanh nghiép

bién (bién dgc 1ap DA) (bién déc 1ap SDA, LDA)

GLS GLS GLS GLS
(khong c6 (co6 bién gia nganh) (khdng c6 (co bién gia nganh)
bién gia nganh) bién gia nganh)
Hé s6 p

GRTH | -0.0251**] -0.0209) -0.0256**] -0.0210

Nguon: Tong hop ciia tac gid.

Ghi chu: *** va *** trong g voi mikc y nghia 10%, 5% va 1%.

Téc do tang trudng doanh thu (GRTH): khi
doanh thu tang thi chi phi cling nhu khoan phai
thu khach hang ting 1én va néu doanh nghiép
khong quan tri t6t khach hang s& bi tinh trang
khong thu hoi dugc no ciing nhu khong quan tri
t6t chi phi s& 1am cho lgi nhuan sut giam va gop
phan lam giam gia tri doanh nghiép. Két qua
nghién ciu nay chi ra rang bién GRTH tac

dong tiéu cuc 1én gid tri doanh nghiép (truong
hop khong c6 bién gia nganh thi ¢ do tin cay
95% nhung trong truong hop ¢6 bién gia nganh
thi lai khong c6 ¥ nghia théng ké). Phat hién
nay phu hop két qua nghién ctru thuc nghiém
cta Chowdhury va cong su (2010).

4.4.3. Nhém 3: nhom cdc bién khéng tac
déng dén gid tri doanh nghiép

Bang 10
Béng tong hop két qua cac bién khong tac dong dén gia tri doanh nghiép

Té,n Gia trj doanh nghiép Gia trj doanh nghiép

bién (bién dgc lap DA) (bien doc 1ap SDA, LDA)

GLS GLS GLS GLS
(khong c6 (co6 bién gia nganh) (khong co (co bién gia nganh)
bién gia nganh) bién gia nganh)
Hé s6 p

CR -0.0023 -0.0005 -0.0031 -0.0031
TANG 0.0459 0.0683* 0.0271 0.0229

Nguon: Tong hop ciia tac gid.

Ghi chu: * ** va *** tyong ung voi murc y nghia 10%, 5% va 1%.
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Chura c6 bang chimg khoa hoc vé su tic dong
bién CR va TANG dén gié tri doanh nghiép.

4.4.4, Sy khac biét cua anh huwong nganh
den gia tri doanh nghiép

Bang 11
Bang tong hop két qua cac bién nganh
Nganh Hg sb B
) GLS ) GLS
(cau tric von: SDA) (cau triuc von: SDA va LDA)
CAT | Hang tiéu dung

2 | Cong nghiép -0.0055 -0.0149
3 Nguyén vat li¢u 0.0125 0.0132
4 | Dugc pham y té 0.2833*** 0.2832***
5 Tién ich cong dong -0.0210 -0.0357
6 | Bat dong san 0.0907*** 0.0715**
7 Nganh khac -0.0481** -0.0550***

Nguon: Tong hop cia tdc gid.

Ghi chi: *** va *** tyong ung véi mirc y nghia 10%, 5% va 1%.

Su tac dong cuia cac nganh: dugc pham y
té, va bat dong san dén gia tri doanh nghiép 16n
hon so v6i nganh hang tiéu ding va déu c6 ¥
nghia thong ké; nhung voi nganh khac thi cho
két qua nguoc lai. Tuy nhién, chua c6 bang
chimg cho thiy su tac dong khéac biét cua cac
nganh nhu: cong nghiép, nguyén vat liéu, va
nganh tién ich cong déng so véi nganh hang
tiéu ding dén gia tri doanh nghiép.

5. Két luan, ham y chinh sich va han ché

5.1. Két lugn

Két qua nghién ciru cho thiy cu truc von
v6i 3 bién 1a DA, SDA va LDA va céc bién
kiém soat nhu: SIZE, AGE, ROA va AT c6 tac
dong tich cuc dén gid tri doanh nghiép va co ¥
nghia théng ké. Tuy nhién, bién GRTH thi
nguoc lai; con céac bién khac nhu: CR va
TANG thi khong ¢ ¥ nghia thong ké. Két qua
cling cho biét co sy tac dong khac nhau cua
bién nganh dén gia tri doanh nghiép nhu: so
sanh sy tac dong ciia cic nganh véi bién nganh
hang tiéu dung (gbc so sanh) thi duoc pham y

té, va bat dong san thi taic dong manh hon
nhung v6i1 nganh khac thi nguoc lai. Tuy nhién,
nganh cong nghiép, nguyén vat liéu, va tién ich
cong dong thi khong ¢6 ¥ nghia thong ké.

5.2. Ham y chinh sach

Tir két qua nghién ciru, bai viét dé& xuat
mot s6 ham ¥ chinh sach nhu sau:

Céu tric von: doanh nghiép c6 thé ting
no nham tan dung tot don bay tai chinh Khi
doanh nghiép dang c6 lgi nhuan va dam bao
thanh toan tot chi phi 1di vay ciing nhu khi loi
ich cua 14 chin thué 16n hon chi phi kiét qué
tai chinh bang cic ngudn nhu vay ngan hang
ké ca ng khac nhu: nha cung cép, co quan
thué... cac doanh nghiép nén uu tién sir dung
ng dai han vi hé s6 B cia né tac dong dén gia
tri doanh nghiép 16n hon so v&i ng ngan han.
Ngoai ra, dé tao sy an toan trong hoat dong
cling nhu da dang héa ngudn tai tro thi doanh
nghiép c6 thé tim tir cac quy dau tu mao hiém
hay tur thi truong chimg khoan.

Mo rong quy mo: doanh nghiép nén mé
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rong hinh thirc lién doanh, lién két v6i cac dbi
tac ca trong va ngoai nudc dé co thém cac tai
san, dic biét tai san ¢ dinh co cong nghé hién
dai dé hoat dong cling nhu tan dung trinh do
quan ly, tai san va thi truong cua cac ddi tac
nhim nang cao gia trj doanh nghiép.

Bén canh do, doanh nghiép can quan tri tdt
cac chi phi lién quan dén ban hang va quan ly
doanh nghiép ciing nhu quan tri tot khoan phai
thu gop phan cai thién hiéu qua hoat dong.

Ngoai ra, can cha v dén su khac biét cta
cac nhom nganh tur d6 dua ra nhiing chinh
sach phu hop cho tung nhém nganh trong

timg giai doan khac nhau nham tao diéu kién
cho nganh d6 phét trién ciing nhu nang cao
gia tri doanh nghiép.

5.3. Han ché va dé nghi

Do han ché vé thoi gian va ngudn lyc nén
chi tp trung nghién ctru vé& ciu trac von va
gia tri doanh nghi¢p cta cac cong ty phi tai
chinh niém yét trén HSX giai doan 2008-
2015, vi vay, tdc gia mong mudn duge mé
rong pham vi nghién ctru d6i véi cac doanh
nghiép niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam voéi thoi gian c6 thé dai hon dé ting
kha nang khai quat két qua ctia nghién cirul
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