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Muc tiéu ctia nghién cifu ndy la xem xét tdc dong cia cdc yéu té dén gid tri kinh té tang thém cia
cdc doanh nghiép niém yét trén S Giao dich ching khodn TP. Ho Chi Minh trong giai doan 2012
—2016. Véi dir liéu ctia 173 doanh nghiép, bai viét sir dung phuong phdp phdn tich dinh lugng
vdi udc lugng PCSE cho bé dit liéu bang cdn bding. Két qud nghién ciiu chi ra rdng, don bdy tai
chinh, quy mé doanh nghiép, ting truéng doanh thu va sé nam thanh Idp cia doanh nghiép c6
dnh huéng tich cu'c dén gid tri kinh té ciia doanh nghiép, trong khi do, chu ky ngdn quy cia doanh

nghiép ca tdc dong tiéu cuc.

Tir khda: Gid tri kinh té ting thém, don bdy tai chinh, doanh nghiép

The objective of this study is to investigate
the impact of factors affecting surplus value of
the listed enterprises on HOSE in 2012-2016.
With a research database of 173 enterprises,
the study uses a quantitative approach and
PCSE estimation for a balance sheet data.
Research results show that financial leverage,
enterprise size, revenue growth, and years of
business have a positive effect on the economic
value of an enterprise while budget cycle has a
negative impact.
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[ ; ia tri kinh t€ tang thém ctia doanh nghiép
(EVA) duoc gioi thiéu boi Stewart (1990)
da ddy 1én mot lan soéng cac nghién ctu

tranh cai vé tinh wu viét ctia cong cu do luong hiéu

qua hoat dong mdi nay. EVA wu viét hon so véi
loi nhudn ké toan ¢ khia canh da tinh ca chi phi st
dung von chu s¢ hitu thay vi bo qua chi phi quan
trong nay nhu thudc do loi nhudn truyén thong.

Sharma va Kumar (2010) da tap hop va phan loai

khoang 112 nghién cttu dugc cdng bs vé EVA theo

rat nhiéu khia canh nghién cttu khac nhau (1994 -

2008). Trong do6, chu dé nghién cttu vé cac yéu to
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tac dong, anh huwong dén EVA dwgc rat nhiéu nha
nghién cttu trén khép thé gidi thuc hién. Tai Viét
Nam, chwa c6 nghién cttu vé cac yéu t6 anh hudng
dén EVA doanh nghiép (DN), day chinh la khoang
trong nghién cttu can duoc thuc hién. Chinh vi vay,
noi dung cua nghién ctru nay sé tap trung vao phan
tich, lwong hda tac ddng ctuia cac yéu t6 dén EVA cac
DN niém yét tai So Giao dich chiing khoan TP. H6
Chi Minh (HSX) giai doan 2012 — 2016.

Téng quan nghién ciu

Trén thé gidi, da phan cac nghién ctru sy tac dong
cua cac yéu to dén gia tri kinh t& tdng thém EVA cua
DN thuong stt dung phuwong phap phan tich hoi
quy. Mau nghién ctru thuong 1a mot nhédm nho cac
DN trong mét nganh cu thé, hodc nhém 16n cac DN
duoc niém yét trén thi treong ching khoan (TTCK).
Nghién cttu ctia Lin va Zhilin va Qiao (2008) nham
xac dinh cac yéu t6 anh huong dén EVA cac DN phi
tai chinh niém yét trén TTCK Trung Qudc. Nghién
ctu sit dung phuong phap binh phuwong t6i thiéu
thong thuong (OLS) dwa trén bo dit liéu chéo ctia
cac DN niém yét trén thi truong chiing khodn Tham
Quyén va Thuong Hai nam 2002. Két qua nghién
cttu nay chi ra rdng c6 mdi quan hé tich cuc va cé
y nghia thong ké ctia cac yéu t6 cau truc von, kha
nang tang tredng, quy mo, nang lic quan ly tai san
téi EVA ctia DN. Trong khi d¢, tai san vo hinh co
anh huong tiéu cyec voi EVA, nang liec quan ly hang
ton kho khong anh huong dén EVA ctia DN.

Nghién cttu cta Ifeanyi va Caroline (2016) nghién
ctru tac dong cta tai san vo hinh dén EVA DN san
xuat niém yét trén TTCK Nigeria. Nghién ctu st



dung phuong phap héi quy m6 hinh PCSE (phuong
phép hiéu chinh sai s6 di liéu mang) véi cac yéu to
duoc dua vao phan tich tac ddong dén EVA bao gom
tai san vd hinh, tong tai san, ty 1é gia ting doanh
thu va ROA. Nghién cttu kién nghi rang, cac DN
san xuat nén giam ty 1é tai san vd hinh d€ gia tang
EVA cho DN cdn ctt trén m6i quan hé tiéu cuc va ¢
y nghia thong ké gitra tai san v hinh va EVA DN.

Nghién cttu cta Chamaazi (2017) tap trung
nghién cttu tac dong cua chu ky ngan quy dén EVA
cac DN niém yét trén TTCK Tehran. Nghién ctru st
dung phuwong phap hoi quy da bodi véi cac yéu to
duoc dua vao phan tich tac dong dén EVA bao gom
chu ky ngan quy va quy mé DN. Két qua nghién
ctru da chi ra rdng, chu ky ngan quj c6 mdi quan hé
tiéu cuc dén EVA cua DN. Nghién ctru dé xuét, cac
DN nén giam d6 dai ctia chu ky ngan quy trong mot
gi6i han hop ly nham gia téang EVA cho DN.
Phuong phap nghién citu

Phuong phap nghién ctru dinh lwong dwoc stt dung
d€ xac dinh cac yéu t6 anh huéng EVA cua cac DN
niém yét trén HSX. Phuong phép wdc lwong duoc st
dung bao gom OLS, FEM, REM va PCSE ¢ su so sanh
dé chon m6 hinh phtt hop nhat cho phan tich. S6 liéu
str dung trong nghién ctru dwoc tong hop tir cacbao cao
thuong nién, bao céo tai chinh ctia 173 DN niém yét trén
HSX trong giai doan 2012 — 2016. Bién phu thudc ctia
mo hinh dinh lwong la gia tri kinh t€' ting thém trén mot
don vi tai san (EVAPA). Cac bién giai thich bao gom:
don bay tai chinh (LEV), tang truong doanh thu (SG),
tai san vo hinh (INTAN), quy mo (SIZE), chu ky ngan
quy (CCC) va s& nam thanh 1ap DN (AGE). M6 hinh
duoc dé xuat cho nghién ctru nay:

EVAPAIt = o + B1ILEVit + B25Git + B3INTANit +
BASIZEit + B5CCCit + 6AGEit + it (1)

EVAPA: Gia tri kinh té ting thém (EVA) duoc
tinh bang loi nhuan hoat dong trir cho phan chi
phi co héi cua toan bo von dau tu. Nghién ctru stv
dung chi s6 EVAPA (EVA chia cho tong tai san) dai
dién cho bién EVA dé& han ché suw khac biét rat 16n
0 nhitng DN c6 quy md khac nhau trén thi treong.

EVAPA = EVA/Tong tai san; EVA = NOPAT -
NOC*WACC; NOPAT: Loi nhuan hoat dong rong
sau thué€; NOC: Tong vén hoat dong rong; WACC:
Chi phi st dung von binh quan.

LEV: Don b4y tai chinh duoc do luong bang ty
1é cua tong ng so véi tong von chu sé hiru. St dung
don bay tai chinh voi ty trong cao sé lam gia tang rui
ro tai chinh cho DN.

SG: La sy gia tang ctia doanh thu qua mot khoang
thoi gian nhat dinh. Tang treong doanh thu 1a mét
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trong cac thudc do cho téc do tang truong va phat
trién ctia DN.

INTAN: Tai san vo hinh la nhitng tai san khong cd
hinh thai vat Iy cu thé nhuie bang sang ché&, nhan hiéu,
ban quyén, cic chuong trinh phan mém... Trong
nghién ctru nay, tai san vo hinh dwoc do luong bang
ty 1€ ctia tai san ¢§ dinh vo hinh so v6i tong tai san ctia
DN nhim muc dich trung hoa su khac biét 1on vé gia
tri tuyét d6i ctia tai san vo hinh gitra cac DN.

SIZE: Quy md DN duoc do bang cach 18y logarit
tw nhién cua tdng tai san. Quy mod cua DN tac dong
dén hiéu qua tai chinh ciia DN theo nhiéu cach khac
nhau. DN ¢6 quy mo 16n c6 thé tan dung duoc loi
thé kinh t€ nho quy mo, tir d6 ¢6 thé gitp tiét kiém
chi phi, gia tang loi nhuan, gia tang EVA cho DN.

CCC: Chu ky ngan quy duwoc thé hién mot khoang
thoi gian (thuong la s& ngay), ttr liuc DN chi tién ra
d& chi tra cho cac yéu t& san xuat dau vao, nam duéi
dang hang ton kho cho dén ltc chuyén thanh cac
san pham dén tay khach hang va thu tién vé.

AGE: S6 nam thanh 1ap cua mot DN 14 s& nam
tte khi DN d6 thanh 1ap dén thoi diém hién tai (Ross
va cong s, 2005).

Két qua nghién ciu

Mo hinh OLS thich hop trong viéc wéc luong dix
liéu bang néu nhu cac tac ddng riéng biét khong ton
tai. Trudc tién tac gia tién hanh wéc lugng dir liéu bang
mo hinh OLS, mé hinh tac dong cd dinh (FEM) va md
hinh tdc dong ngau nhién (REM), sau d6 thurc hién cac
kiém dinh d€ lwa chon m6 hinh phut hgp. Tt két qua
kiém dinh F-test va kiém dinh Breusch — Pagan LM
cho két qua mé6 hinh REM va FEM déu thich hop hon
mo hinh OLS, chiing to c6 ton tai tac ddng ca thé riéng
biét trong dir liéu nghién ctru. T két qua kiém dinh
Hausman chi ra méi quan hé twong quan gitra anh
huong riéng biét ca thé va cac bién doc lap trong md
hinh, diéu nay dan dén két luan rang mo6 hinh FEM
thich hop hon trong uwdc luong di liéu nghién ctu.

M5 hinh FEM thoa man gia thuyét khong c6 hién
twong da cong tuyén, nhung gap hién twong phuong
sai sai s6 thay d&i va tu twong quan. D& khéc phuc
hién tuong nay, nghién ctru dé xudt mo6 hinh wéc
lwong hiéu chinh sai s6 d@ liéu bang (PCSE) trong
phén tich. Kiém dinh mttc y nghia cia mé hinh PCSE,
gia tri Wald chi2 = 1117.69 va prob<chi2 = 0.000, két
luan réng md hinh PCSE 1a m6 hinh phtt hop trong
giai thich sy tdc ddng cua cac yéu t6 dén EVA DN.

LEV: Don bay tai chinh c6 tac dong tich cuc va co
y nghia thong ké dén EVA DN. Két qua wéc luong
nay phu hop véi két qua nghién ctru ctia Lin va
Zhilin va Qiao (2008) va Martani va Saputia (2009).
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KET QUA HOI QUY

OLS REM FEM PCSE

LEV 0.006 ** 0.009 o 0.011
SG 0.014 *rE 0.016 FE* 0.017
INTAN -0.040 0.078 * 0.120
SIZE 0.002 0.006 ** -0.002
(((8 -0.00005 *EX -0.00002 xE% -0.00001
AGE 0.0005 FrE 0.0014 FrE 0.005
_cons -0.041 -0.126 Fex -0.116
N 865 865 865

*p< 0.1, ¥ p<0.05, *** p<0.01

Céac DN o thé tang ty trong stt dung no dé€ gia tang
EVA cho DN, tuy nhién can cht y can d6i gitta loi
ich va chi phi trong viéc sit dung n¢ di kem.

SG: Tang treong doanh thu ¢ tac dong tich cuc va
¢ y nghia thong ké dén EVA DN tai mttc y nghia 0.01.
Trong thuec t& khi DN c6 toc dd tang trudng doanh thu
cao, cing voi hoat dong quan tri chi phi hiéu qua sé tao
ra nhiéu loi nhuén hon, ttr d6 gia tang EVA cho DN.

INTAN: Tai san vd hinh chwa thé hién dwoc tac
doéng rd nét dén EVA DN. Diéu nay, c6 thé duoc
giai thich theo hai khia canh. M{t I, trong thuc t&
cac DN chua quan tam dén hoat dong dau tu vao tai
san vO hinh, do d¢ tac ddng cta tai san vd hinh dén
EVA DN chua 10 nét. Hai la, mdc du c6 dau tw vao
tai san vo hinh, nhung sy dau tu chwa mang lai hiéu
qua, DN can tiép tuc khai thac st dung cong nang
cua cac tai san vo hinh nay.

SIZE: Quy mo DN co tac dong tich cuec va cd y
nghia thong ké dén EVA DN. Két qua wéc luong
nay phu hop véi két qua nghién ctru ctia Johnson va
Soenen (2003), Lin va Zhilin va Qiao (2008). DN c6
thé moé rong quy mo dé tan dung duoc loi thé kinh
t& nho quy mo, gitp gia tang EVA cho DN.

CCC: Chu ky ngan quy c6 tac dong tiéu cuc va cd
y nghia thong ké dén EVA DN. Trong thuc té, khi cac
DN cht trong viéc quan ly chu ky ngan quy sé gia
tang hiéu qua cta viéc quan tri von luu déng cia DN,
thong qua d6 giap tiét kiém dwoc chi phi st dung
von luu dong, chi phi quan ly hang ton kho, chi phi
thu hoi cac khoan ng, tir d6 gitp gia tang hiéu qua
trong san xuat kinh doanh, gia tang EVA cho DN.

AGE: S6 nam thanh 1dp caa DN ¢6 mdi quan hé
tich cuc v6oi EVA DN tai mttc y nghia 0.01. Trong thuee
t€, cac DN ¢6 thoi gian thanh 14p nhiéu hon thuong
c6 nhiéu kinh nghiém hoat dong hon, tan dung duoc
danh tiéng hoat dong lau doi, da xay dung duoc mang
luéi khach hang t6t, khong phai chiu ap lwc 16n tir cac
khoan nghia vu ng nhuw cdc DN tré hon, ttt d6 co loi
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thé hon trong viéc gia
ting EVA cho DN.
Nhu vay, véi muc

wex 0.006 e L Yey .
tiéu xac dinh va do
*xX 0.014 Fxx \ , A 4z N
lrong mitc do tac dong
*% - 2 14 A N A
0.040 clia cac yéu to dén EVA
0.002 - cdc DN niém yét tai
®E o .0,00005 Viét Nam, nghién ctru
e 0.0006 *Ex nay da dwoc thuc hién
meE DN niém yét trén HSX

trong giai doan 2012
- 2016. Phuong phap
wdc legng dix liéu bang
OLS, REM, FEM va PCSE duoc st dung d€ mo hinh
hoéa tac dong cua cac yéu t6 dén EVA. Tuy nhién, sau
khi tién hanh cac kiém dinh can thiét vé y nghia mo
hinh, cac vi pham trong m6 hinh nhu: Phwong sai
thay doi, tw twong quan, da cong tuyén thi mo hinh
PCSE 1a m6 hinh duoc lua chon dé phan tich két qua
trong nghién cttu nay.

K&t qua hdi quy md hinh PCSE chi ra rang, cac
yéu td don bay tai chinh (LEV), tdng truong doanh
thu (SG), quy mo (SIZE) va s6 nam thanh 1ap(AGE)
6 tac dong tich cuc (+) va c6 y nghia thong ké dén
EVA DN; chu ky ngan quy (CCC) c6 tac dong tiéu
cuc (-) va co y nghia thong ké dén EVA cac DN.

Viéc xac dinh cac yéu t6 tac dong dén gia tri kinh
t€ tang thém cta cac DN niém yét trén HSX cung cap
bang chting thire nghiém dé tir d6 hd tro cho cac nha
quan tri DN tai Viéet Nam c6 co s¢ trong viéc dua ra
cac quyét dinh quan tri, gop phan nang cao gia tri kinh
t€ tang thém cho DN minh, huéng dén muc tiéu cudi
cung la gia tang gia tri DN, gid tri cho cac c¢6 dong,.

Ngudn: Tinh todn cda tdc gid
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