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Tém tit

Nghién civu nay tién hanh phdn tich cdc nhan té vi mé va vi mé anh hwong dén gid tri doanh
nghiép ciia cac doanh nghiép san xudt cong nghiép niém yét trén hai So ching khodn Ha Noi (HNX)
va Thanh phé Ho Chinh Minh (HOSE). Mau nghién ciru bao gom 846 quan sdt ciia 94 doanh nghiép
trong 9 nam tir 2006 dén 2014. Ba mé hinh dwge sir dung la mé hinh OLS gdp, mé hinh tic déng co
dinh (FEM) va mé hinh téc déng ngdu nhién (REM). Két qud hoi quy cho thdy gid tri doanh nghiép
bi anh hudng I6n béi cdc bién so vi mé. Tang truong GDP va tang trudng cung tien M2 déu cé danh
hieong dwong dén gid tri doanh nghiép. Nguoc lai, 1di sudt va bién dong ty gid lai c6 tdc dong tiéu
cwe dén gid tri doanh nghiép.

Trong cdc yéu té vi mé, kha ndng sinh 16i ¢é tac dong manh mé va ré rang nhat dén gid tri doanh
nghiép. C6 moi quan hé hinh chir U ngieoc gitka don bay tai chinh va gid tri doanh nghiép va c6
mét s6 bang chirng yéu cho thay rii ro kinh doanh c6 dnh hwéng tich cue dén gia tri doanh nghiép.
Ngodi ra, nghién civu tim thdy it bang chimg iing hg gid thuyét vé tac dong cia cdc van dé dai dién
vd cdu triic s6 hitu dén gid tri doanh nghiép. Két qua hoi quy ciing cho thdy quy mé va tinh thanh
khodn khéng c6 tac dong dén gid tri cdc doanh nghiép san xudt dai chiing.
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Abstract

This paper analyzes microeconomic and macroeconomic factors that affect the value of industrial
manufacturing firms listed on Hanoi and Hochiminh stock exchanges. There are 846 observations
of 94 firms from 2006 to 2014. Models that are applied in this paper are OLS regression model,
fixed effect model (FEM) and random effect model (REM). The result points out that firm value is
considerably affected by macroeconomic factors. GDP growth and M2 growth have positive effects
while interest rate and foreign exchange rate have negative effects on firm value.

Among the microeconomic factors, profitability represented by ROE has the strongest and clearest
influence on firm value. There exists to be a reverse U letter relationship between financial leverage
and firm value, and theres week evidence that business risk has positive effect on firm value. Besides,
this paper found little evidence to support the hypothesis of the effect of agency problem and ownership
structure on firm value. The regression result also shows that size and liquidity have no effects on
public manufacturing firms.
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1. Giéi thi¢u

O goc do cua nguoi 1am quan 1y doanh
nghiép, viéc tim ra nhitng nhan t6 c6 thé anh
hudng tich cuc 1én gia tri doanh nghi¢p cua
minh c6 ¥ nghia hét sitc quan trong, gép phan
gitip doanh nhan giai bai toan co ban “lam thé
nao dé tdi da hoa lgi ich cia cb dong”. Bai
viét nay tién hanh kiém dinh mot s gia thuyét
nghién ctru vé cac nhan td vi mo va vi mé ¢
anh huong dén gia tri doanh nghiép nganh san
xudt cong nghiép.

Tac gia lua chon dbi twong nghién ctu 1a
cac doanh nghiép nganh san xuat cong nghiép,
do day la nhém nganh dugc danh gia 1a nhan
t6 quan trong thuc diy ting truéng GDP &
Viét Nam, va dugc ky vong 1a s€ ngay cang
dong gop nhiéu hon vao ti trong GDP so véi
nganh noéng nghiép va dich vu. Pé thuan tién
hon trong viéc thu thép $6 ligu, tac gia chi tap
trung vao cac doanh nghiép nganh san xuét
cong nghiép niém yét trén 02 sé giao dich
chung khoan chinh thurc 12 S& giao dich chiing
khoan TP H6 Chi Minh va S giao dich ching
khoan Ha Noi.

So vo61 nhitng nghién ctru trude day, bai
viét ndy phat trién theo hudng tong hop chir
khong phan tich cac nhan t6 mot cach riéng
1é. Viéc sir dung 3 m6 hinh kinh té luong khac
nhau dé chay hoi quy rdi méi so sanh va dua
ra két luan mo hinh phut hop nhat 1am tang tinh
tin cdy cua két qua nghién ctru. Viéc gidi han
& nganh san xuét cong nghiép ciing 1a mot lua
chon méi cua tac gid, gitp cho cac nghién ctru
chuyén sdu tiép theo vé doanh nghiép nganh
san xudt cong nghiép ¢ co sé tham khao.

2. Ly thuyét vé gia tri doanh nghiép va céc
nhan t6 anh hwéng dén gia tri doanh nghiép:

2.1. Ly thuyét vé gid tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép cé thé duoc nhin nhan
theo nhiéu cach tiép can (Moeljadi, 2014).

Tiép can tir bang can dbi ké toan, gia tri doanh
nghiép 1a gid tri cua tat ca tai san. T goc do
ctia bao céo két qua kinh doanh, gié tri doanh
nghiép c6 thé dugc xac dinh boi doanh thu, lgi
nhuan hodc céc chi bao khac. Mot hudng tiép
can khac 1a loi thé thuong mai. Gia tri doanh
nghiép dugc tinh bang gia tri s6 sach cong véi
loi thé thuong mai. Gia tri doanh nghiép ciing
¢6 thé dugce xem 1a mot ham cua cac dong tién
tuong lai va muec o1 tuc.

Christiawan va Tarin (2004) két luan rang
khai niém dai dién t6t nhat dé xac dinh gia
tri cua cong ty trén thi truong la gia tri ndi
tai, nhung viéc udc lugng gia tri ndi tai lai
rat kho khan béi viée xac dinh gia tri noi tai
doi hoi kha nang dé nhan dién cac bién c6 y
nghia quyét dinh dén kha ning sinh 10i ciia
mot cong ty. Nhimg yéu td nay duogc cho la
khac nhau gitra cac doanh nghiép. Vi vay, gia
tri thi truong thuong duoc sir dung baoi sy dé
dang trong thu thap dir lidu.

2.2. Ly thuyét vé anh hwéng ciia cdc nhin
16 vi mé dén gid tri doanh nghiép:

Két qua kinh doanh cua doanh nghiép
chiu tac dong khong nho cua cac yéu t6 kinh
té vi mo nhu 13i suat, ty gid, cung tién, ting
truong GDP... Tang truong GDP co thé tac
dong dén két qua kinh doanh va gia tri doanh
nghiép. Kinh té ting truéng cao cho thiy nhu
cau dau tu va tiéu dung 16n, mang lai co hoi
kinh doanh va mé rong quy mé tét cho doanh
nghiép. Nguoc lai, suy thoai kinh té khién cho
nhu cau tiéu ding giam, ngudn cung cép dau
vao han ché, d¢ nang ap luc 1én ca viéc kiém
soat chi phi va doanh sé ban hang cua doanh
nghiép. Bién dong cua gia ca hang hoa, 13
sudt, ty gia hay chinh sach tai chinh cta qudc
gia biéu thi cho rii ro hé thong déu c6 thé anh
huong dén gia tri doanh nghiép (Wang, 2014).

Chinh sach tién t& anh huong tit ca cac linh
vuc kinh té thong qua chi phi vay ng va sy sin
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¢ cua tién té va tin dung, nhitng thir s€ anh
huong dén kha ning tiép cin ngudn vn bén
ngoai cua doanh nghiép. Chinh sach tai khoa
anh huong dén loi nhuén sau thué, chi phi von
va cu vé hang hoa. Lai sudt va lam phat ting
c6 thé gy ra tinh trang kiét qué tai chinh va v&
no (Zeitun va cac cong su, 2007).

Sy thay ddi cua 13i suat c6 thé anh hudng
dén dong tién va gia trj vén cha so hiru cia
doanh nghiép. Lai suét cao tao ganh ning 1én
cac khoan no va han ché doanh nghiép huy
dong von bén ngoai. Lai suat ting cling anh
huong dén ty gia, lam giam kha ning canh
tranh ctia doanh nghiép xuat khau trong nudc
(Macdonald, 1999).

Theo 1y thuyét vé tai chinh quc té, sy bién
thién trong ty gi4 anh huong dén dong tién cua
doanh nghiép c6 cac khodn phai trd hodc phai
thu bang ngoai t&, vi vay anh huéng dén gia
tri doanh nghiép. Néu khong thuc hién phong
vé, doanh nghiép xuat khau nim giit ngoai ¢
s& huong loi tir sy giam gia cia dong noi té
hay sy tang gid cua ngoai t¢. Trong khi do,
doanh nghiép nhap khau phai tra bang ngoai
t¢ s€ hudng loi tir sy tang gia cua déng noi té.
Ngay ca doanh nghiép noi dia khong co bat
ctr hoat dong thuong mai qudc té nio ciing
van chiu 4nh huong tir bién dong ty gia boi
nhiing doanh nghi¢p nay dang canh tranh véi
cac doanh nghiép nudc ngoai va cac tap doan
da qudc gia (Bhuiya va cac cong su, 2015). Ty
gia thay d6i c6 thé anh hudong dén gia tri cua
cac tap doan da qudc gia théng qua viée tac
dong dén dong tién hoat dong, cac tai san va
khoan ng nudc ngoai (Shin va Soenen, 1998).

2.3. Ly thuyét vé anh hwéng ciia cdc nhéin
t0 vi mo dén gia tri doanh nghiép:
Co cdu von

Theo 1y thuyét ciia Modigliani - Miller
(MM), vé6i cac gia thiét vé thi truong von hoan

hao va khéng co thué, gia tri cong ty co vay
no bang gia tri ctia cong ty khong c6 vay no
(MM, 1958). Piéu nay ham ¥ rang co ciu von
khong c6 anh huong dén gia tri doanh nghiép.
Tuy nhién, trong diéu kién co thué, gia tri cong
ty ¢6 vay ng s€ cao hon gia tri cong ty khong
st dung vay no vi 13i vay mang lai khoan tiét
kiém thué (Modigliani va Miller, 1963).

Tuy nhién trong thyc té ton tai nhitng chi
phi danh déi cho 14 chin thué va muc vay no
dugc xac dinh boi 1oi ich vé thué va nhiing chi
phi nay. Pay 1a ban chit cua Iy thuyét danh doi
cho rang kha ning sinh 10i cao hon lién quan
dén ty 1& don by cao hon nhd 14 chan thué
nhung ty 1& nay thap hon 100% do céc chi phi
d4nh doi.

Theo 1y thuyét trat tw phan hang phat trién
boi Myers va Majluf (1984), dau tu s& dugc
tai tro trude tién bang ngudn voén ndi bd (chu
yéu 1a loi nhuén giit lai), tiép theo 1a dén vay
no méi va cudi cting 13 phat hanh vén ¢6 phan
méi. Ly thuyét nay giai thich dugc tai sao cac
doanh nghiép c6 kha nang sinh loi nhat thuong
vay it hon. Cac doanh nghi¢p c6 kha nang sinh
loi thap s& phat hanh ng vi ho khong c¢6 ngudn
v6n n6i bd du cho dau tu vén va khong phat
hanh ¢ phiéu méi vi chi phi v6n thap hon.

Ly thuyét tin hiéu cia Ross (1977) giai
thich Iya chon ty 18 no trén vn chu s¢ hitu
qua su san sang guri di cac tin hiéu cuia doanh
nghiép vé chat lwong dong thu nhap. Véi mot
doanh nghiép c6 chit lugng dong thu nhap
thép, viéc danh Iura thi truong va ra tin hi¢u
vé dong thu nhap t6t bang cach vay nhiéu hon
1a qua tén kém. Vi vay, doanh nghiép c6 chét
lwong dong thu nhap thép s& c6 it no vay hon
va don bay ting 1én cing véi sy gia ting cua
gia tri doanh nghiép.

Ly thuyét vé co cdu vén dua trén chi phi
dai dién (Jensen va Meckling, 1976) giai thich
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r?mg su tOn tai clia co cdu von tdi wu 1a do cac
chi phi dai dién. Céc chi phi dai dién khong
chi phat sinh tir mau thun gitta c6 dong va cac
nha quan 1y ma con giita ¢ déng vai cac trai
chu. Do ton tai mau thudn giita cac bén, ty 18
don bay cao hon c6 thé din dén két qua hoat
dong ctia doanh nghiép thap hon, anh hudng
tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép.

Cdc van dé dai dién

Van dé nguoi dai dién xay ra khi c6 sy khac
nhau vé muc tiéu giita chu s hitu va ngudi dai
dién. Van dé nay ton tai 1a do su bat can xing
thong tin giita cd déng va ngudi quan 1y ma cu
thé 12 nguoi quan 1y ndm nhiéu théng tin hon.
Chi phi dai dién 13 tong céc chi phi giam sat va
rang budc cong thém cac khodn thi¢t hai khac
phat sinh tir sy can thiét cia mdi quan hé dai
dién (Jensen va Meckling, 1976). Nhitng hanh
dong cua nguoi dai dién nham dat dugc muc
dich riéng, vi du nhu dau tu vao du an rai ro
v6i ky vong nhan dugc mirc thudng cao hon,
c6 thé lam giam gia tri ciia co dong trong dai
han (Fernado, 2006).

Theo Lins (2003), mirc 46 ma céc van dé
vé nguoi dai dién anh huong dén gia tri doanh
nghiép c6 18 phu thudc vao nhidu yéu t6. Néu
c6 cac bién phap khuyén khich dé thong nhat,
can bang loi ich ctia ban quan 1y va c6 dong
bén ngoai, gid tri doanh nghi¢p s€ tang lén.
Nguoc lai, ban quan 1y s€ st dung kha nang
diéu hanh dé khai thac cac tai nguyén ctia
doanh nghiép va viéc sir dung kha niang diéu
hanh phuc vu loi ich riéng nay s€ lam giam
gia tri doanh nghiép. Néu ban quan 1y hanh
dong trén loi ich cua tat ca cac cd dong, gia tri
doanh nghiép s& khong phu thudc vao cau tric
s& hitu. Néu doanh nghiép c6 nhimng c6 dong
16n bén ngoai, ho ciing tac dong dén viéc quan
1y doanh nghiép va két qua 1a tac dong dén gia
tri doanh nghiép.
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Cdu triic 56 hitu

M&i quan hé gitra cau trac s hitu va gid tri
doanh nghiép 1a van dé trung tdm trong nghién
ctru quan tri doanh nghiép. Cau trc so hiru 1a
cong cu dé giam chi phi dai dién lién quan dén
xung dot loi ich gifra chu s& hitu va nguoi dai
dién (Barbosa va Louri, 2002).

Nhiéu nghién ctru goi ¥ rang gia tri doanh
nghiép tuong quan véi cu trac sé hiru thong
qua cic bién thé trong chi phi dai dién lién
quan dén mat do so hiru (Fauver va Naranjo,
2010). McConnell va Servaes (1990) lap luan
rang ty 1& s¢ hiru ndi bd cang cao lién quan dén
su gia tang trong cic van dé dai dién. Nhiing
¢ dong 16n c6 dong luc dé giam sat ban quan
1y va ngan can ho thuc hién dau tu va hanh
dong lam giam gia tri doanh nghi¢p. Nhu vy,
méat do s& hitu 12 mot co ché quan tri doanh
nghi¢p gitp lam gidm chi phi dai di¢n phat
sinh do su tach biét vé s¢ hitu va quan 1y.

Chen va cac cong su (2007) cho rang so
hiru tap trung lau dai giup cac td chirc doc 1ap,
khong bi phan tan va tao diéu kién cho viéc
diéu hanh doanh nghiép tét hon. Ty 1é cac nha
dau tu t6 chirc cao hon thi thong tin sin c6
nhiéu hon, tirc mirc d6 bat can xtng thong tin
it hon (Geczy va cac cong su, 1997).

Nhin chung, cac doanh nghiép thudc s& hitu
nha nudc duge cho 1a kém hi¢u qua hon cac
doanh nghiép tu nhan boi loi ich va su khuyén
khich quan 1y thap hon. C6 thé ton tai cac 1y
do chinh tri nhu chinh phu theo dudi cac muc
tiéu khac ngoai toi da hoa loi nhuén. Quyén
kiém so4t cua nha nudc trong cac doanh
nghiép co thé cho phép nhiéu chinh tri gia can
thiép vao hoat dong ciia doanh nghiép (tuyén
dung, dau tu) dé dat duoc 1¢i ich chinh tri, gay
ra cac thiét hai hay chi phi chinh tri (Wang va
Xiao, 2009). Khi cac doanh nghi€p nha nudc
¢ phan hoa, mot phan c¢6 phan dugc sé hitu
boi cac chu thé khac. Két qua 1a nhimg doanh
nghiép nay chiu t6n that it hon tir chi phi chinh
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tri. Tuy nhién, chi phi dai dién tang 1én khi
nhitng c6 dong dai dién cho von nha nuée theo
dudi nhiing loi ich riéng, tac dong x4u dén gia
tr1 doanh nghiép (Qian, 1995).

Dong tién

Jensen (1986) lap luan rang dong tién tu do
16n hon tao ra xung dot lgi ich tiém tang giita
ban quan 1y va c6 déng vé van dé phan bo tién
mit. Ly thuyét dong tién ty do (Lang va cac
cong su, 1991; Harford, 1999) goi y r::ing khi
ngudi dai dién nhan thdy dong tién tu do 16n,
ho s€ sir dung né vao cac muc dich ca nhan
hon 13 dau tu sinh 16i cho doanh nghiép. Do
d6, dong tién tu do cang 16n thi vin dé ngudi
dai dién cang nghiém trong va anh huong tiéu
cuc dén gia tri doanh nghiép.

Tuy nhién, Masulis va cac cong sy (2007)
cho rang dong tién tu do 16n thé hién két qua
kinh doanh t6t. M6 hinh chiét khiu dong tién
DCF ciing ung ho mdi quan hé cung chiéu
gitra dong tién tu do va gié tri doanh nghiép.

Kha nang sinh loi

Mo hinh dinh gié lgi nhuén thang du RIV
(Peasnell, 1981; va cac nha nghién ctru khac)
va m6 hinh OM (Ohlson, 1995) goi y ring gia
tri cua mdt doanh nghiép duoc xac dinh boi 1gi
nhuén con du (sau khi trir di chi phi von chi so
hiru) va gid tri s6 sach cua tai san rong.

MO hinh RIV:

P =y +2Xi=1R7 T E[xE, ]

Trong do:

Yy, gid tri $6 sdch ciia tai san rong

R=r+l

Xeyo loinhugn condu (=x,-r.y, _, voi
xt la loi nhugn trong ky (t-1, t), r la ty I¢
chiet khdu, y,_,la gia tri sO sach cua tai san
rong cuoi nam t-1)

M6 hinh Ohlson (1995):
P=y+a .x5+a, v,
Trong do:

a,=[w/R,-w)] =0
a,=[R/R,-w).(R-y)] >0

v, : gid tri thong tin chua dwgc thé hién trén
s6 sdch ké todn

Rui ro

Khi phan tich doanh nghiép dé ra quyét
dinh dau tu hay cho vay, yéu tb rui ro luén
duoc xem xét. Bén canh cac rui ro tai chinh
(don bay), gia tri ctia doanh nghiép ciing bi tac
dong boi rui ro kinh doanh, 13 sy bat 6n trong
dong thu nhap giy ra boi ban chit cua hoat
dong kinh doanh, bao gdm ca rai ro hé théng
va phi hé théng. Su bit on trong dong thu nhap
xuat phat tir cac yéu té nhu su bién doi cua
doanh sb theo chu ky kinh doanh, sy thay ddi
cua gia ban hay chi phi, tinh da dang cua san
pham, sy ting truong hay hién dién cia stc
manh thi trudng. TUr goc nhin ciia nha dau tu
hay chu ng, doanh nghiép c6 rui ro kinh doanh
cao hon s& phai chiu chi phi von cao hon, dan
dén gia tri doanh nghiép bi anh huong. Tir goc
do bén trong doanh nghiép, nguodi quan ly cé
dong lyc thuc hién cac bién phép lam giam
rii ro kinh doanh dé giam xac suat ph4 san,
qua d6 bao dam cho vi tri cua minh. Bén canh
do, luong thudng cta ban quan ly thuong dua
trén 1oi nhudn ctia doanh nghi¢p, do do, cac
nha quén 1y c6 xu hudéng hanh dong lam gidm
rti ro kinh doanh dé loi nhudn ting trudong tot
hodc 6n dinh (Amit va Wernerfelt, 1990).

3. Gia thuyét nghién ciru

3.1. Péi véi anh hwéng ciia cdc nhin to
vi mo:

Malik va Shah (2013) nhén thay ting trudng
GDP c6 tac dong dang ké dén gia cd phiéu
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trong khi lam phat va ty 18 ting cung tién M2
khong c6 anh huong dang ké. Vergos va cac
cong su (2011) kiém dinh m6 hinh Ohlson va
bd sung thém céc bién vi mo. Két qua nghién
ctru cho thay 13i suat va bién dong chi sb cb
phiéu c6 anh hudng dén gié tri thi truong cta
doanh nghiép. Chting ¢t rang rii ro ty gia co
anh huong dén gié tri doanh nghiép ciing duoc
tim thdy boi Booth va Rotenberg (1990) sir
dung dir liéu cua Canada va He va Ng (1998)
st dung dir liéu cia Nhat Ban. Tu co so ly
luan va két qua nghién ctru thyc nghiém, cac
gia thuyét vé tac dong ctia cac bién sb kinh té
vi mo 1én gia tri doanh nghi¢p nhu sau:

Gid thuyét 1: Tang truwong GDP lam ting
gid tri doanh nghiép

Gid thuyét 2: Ting trwéng cung tiem M2
lam tang gia tri doanh nghiép

Gid thuyét 3: Lii sudt ting lam giam gid
tri doanh nghiép

Gid thuyét 4: Bién djng ty gid lam giam
gid tri doanh nghiép

3.2. Doi v6i anh hwéng ciia cic nhén to
vi mo:

Siregar (2005) nhan dinh rang doanh nghiép
v6i tong tai san 16n hon cho thay rang doanh
nghiép c6 dong tién tot hoic duong, vi vay
n6 dugc xem nhu c6 tiém ning trong dai han.
Quy mo 16n ciing phan anh rang doanh nghiép
twong ddi on dinh hon va ¢ kha ning tao ra
loi nhuén tét hon doanh nghiép c6 tong tai san
nho nho tinh kinh té theo quy mé (Vintila va
Gherghina, 2013). Quy mo ciing lién quan dén
cac van dé¢ quan tri doanh nghiép v6i doanh
nghiép cang 16n cang doi hoi sy nd luc va
chuyén nghiép trong quan ly. Nhiéu nghién
ctru chi ra mdi quan hé cung chiéu giita quy
mo va gia tri doanh nghi¢p (Zeitun va cac cong
su, 2007; Putu va cac cong sy, 2014; Fauver
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va Naranjo, 2010). Tt co s& 1y luan va két qua
nghién ctru thyc nghiém cua céc nghién ctru di
trude, nghién ctru nay dua ra gia thuyét:

Gid thuyét 5: Doanh nghiép cé quy mé
cang lon thi gia tri doanh nghiép cang lon

Sharma va céac cong su (2013) nghién cuu
cac nhan t6 giai thich ty s6 MB (Market - to
- book ratio), trong d6 c6 yéu tb rui ro kinh
doanh. Cac tac gia do luong ruii ro kinh doanh
bang do 1éch chuan ciia ROE trong 7 nim va
tim thdy mdi quan hé cung chiéu nhung yéu
giita rti ro kinh doanh va ty s6 MB. Jia va
Chen (2008) nghién ctru rui ro tai chinh va rui
ro kinh doanh tac dong dén gi4 tri cac doanh
nghiép van tai tai Trung Quéc trong giai doan
1993 - 2006. Két qua nghién ctru cho thiy ca
rii ro tai chinh va rui ro kinh doanh déu c6 tac
dong nguoc chiéu t6i chi sd Tobin’s Q. Shin
and Stulz (2000) tim thiy mdi quan hé nghich
chiéu giita bién dong dong tién va gia tri cta
¢ dong trong giai doan 1962 - 1999. Nghién
ctru hon 2000 doanh nghiép tir nam 1986 dén
2000, Allayannis va cac cong su (2003) ciing
tim thdy mdi quan hé tuwong tu. Tir co s& Iy
luan va két qua nghién ctru thuc nghiém cia
cac nghién ctru di trude, nghién ctru nay dua
ra gia thuyét:

Gid thuyét 6: Riii ro kinh doanh cé tic
dpng tiéu cwe dén gid tri doanh nghiép

D43 c6 nhidu nghién ctru vé van dé dai dién,
nhung viéc do luomg chi phi dai dién van chua
duoc dinh nghia rd rang. C6 nhiéu bién khac
nhau dugc su dung dé biéu thi cho chi phi dai
dién nhu vong quay tong tai san, ty 1& chi phi
hoat dong trén doanh thu, ty 1€ chi phi quan ly
trén doanh thu, chi phi quang cdo va nghién
clru - phat trién trén doanh thu, dong tién tu
do... Wang (2010) nghién ctru anh hudng ctra
chi phi dai dién 1én gia tri doanh nghiép cua
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505 doanh nghiép niém yét trén san ching
khoan Pai Loan trong giai doan 2002 - 2007.
Tac gia sit dung 7 bién khac nhau dé biéu thi
chi phi dai dién, trong d6 c6 2 bién vong quay
tong tai san va ty 1¢ chi phi hoat dong trén
doanh thu ¢ y nghia théng ké, tng ho cho
giai thuyét chi phi dai dién c6 anh hudng tiéu
cuc dén gia tri doanh nghiép. Nghién ctru cia
Fauver va Naranjo (2010) sir dung nhiéu bién
biéu thi cho cac van dé dai dién trong d6 co
vong quay tong tai san, ty 1& dong tién tu do
trén tong tai san, ty 1& chi phi dugc von hoa
trén doanh thu. Két qua nghién ctru cho thiy
c¢6 it bang chung ching minh mdi quan hé
tryc tiép gitta van dé dai dién va gia tri doanh
nghiép. Tir co s& 1y luan va két qua nghién
ctru thuc nghiém cia cac nghién curu di trudc,
nghién ciru nay dua ra gia thuyét:

Gid thuyét 7: Vin dé dai dién trong doanh
nghiép cang nghiém trong thi gid tri doanh
nghigp cang thip

Co céu von cua doanh nghiép 1a mot trong
nhimg yéu td quan trong ma cac nha nghién
ctru thuc nghiém quan tdm khi nghiém ctru vé
gia tri doanh nghiép. Bién sd duogc sir dung
phé bién 1a ty 18 no trén téng tai san. Cac két
quéa nghién ctru khong théng nhat véi Vintila
va Gherghina (2013) tim thiy mdi quan hé
cung chiéu giita ty 1& no va Tobin’s Q trong
khi két qua nghién ctru caa Fauver va Naranjo
(2010) va Lins (2003) chi ra ty I¢ ng c6 anh
hudng tiéu cyc dén Tobin’s Q. Liang va cac
cong su (2011) stir dung ty 1€ no trén vbn chu
s¢ hitu dé biéu thi don bay tai chinh khong
tim thay anh hudng c6 y nghia thong ké cua ty
1€ nay 1én Tobin’s Q. Iavorskyi (2013) nghién
ctru tac dong cua co cau voén dén két qua va
gia tri doanh nghiép trén 16.500 doanh nghiép
Ukraina. Tac gia dua ra gia thuyét vé mbi
quan hé hinh chitr U nguoc giita don bay tai

chinh va két qua hoat dong cta doanh nghiép
va str dung hai ty s6 ty 18 tong ng trén tong tai
san va ty 18 no dai han trén tong tai san dé biéu
thi don bay tai chinh. Két qua nghién ctru cho
thiy don bay tai chinh cang lén thi ROA, ty
suat loi nhuan va TFP cang nho va da bac bo
giai thuyét dua ra. Tir co so 1y luan va két qua
nghién ctru thuc nghiém ctia cac nghién ctru di
trude, nghién ctru nay dua ra gia thuyét:

Gid thuyét 8: Ton tai méi quan hé cing
chiéu giia don bdy tai chinh va gid tri doanh
nghiép

Du duong nhu chua cé nghién ciru phan
tich méi quan hé truc tiép giita cac ty sb
thanh toan ngan han va gia tri doanh nghiép,
nhimng ty s6 nay duoc sir dung rong rai trong
nghién ctru cac nhan t6 anh huong dén két qua
hoat dong va xac suit v& no hodc doéng cua
(Altman (1968), Halim va cac cong sy, 2012;
Nyamboga va cac cong su, 2014). Trong khi
do, két qua hoat dong va ap luc tai chinh co
anh huong 16n dén gia tri doanh nghiép. Vi
vay, kha nang thanh khoan ctia doanh nghiép
c6 thé tac dong dén gia tri doanh nghiép. Tir co
s& 1y luan va két qua nghién ciru thuc nghiém
cua cac nghién ctu di trude, nghién ctru nay
dua ra gia thuyét:

Gid thuyét 9: Kha nding thanh khodn ciia
doanh nghiép cé méi quan hé cing chiéu véi
gia tri doanh nghiép

Nhimng ty s6 danh gia kha ning sinh 1oi
co ban gém ty suét loi nhuén, ROA va ROE.
Fauver va Naranjo (2010) tim thiy mbi quan
hé cung chiéu giita ty sudt loi nhuin va
Tobin’s Q, két qua nghién ctru ctia Putu va céac
cong su (2014) cho thdy ROE cang ting thi
chi s6 PBV cang 16n. Varaiya va cac cong su
(1987) tim thay ROE c6 anh huéng duong 1én
ca PBV va Tobin’s Q. Két qua nghién ctru cta
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Chen va Chen (2011) cho thiy ROA co tac
dong tich cuc dén gia tri thi truong cua doanh
nghi€p, xac nhan anh hudéng duong cua kha
nang sinh 16i dén gia tri doanh nghiép. Tir co
s& 1y luan va két qua nghién ciru thuc nghiém
cua cac nghién ciru di trudce, nghién ctru nay
dua ra gia thuyét:

Gid thuyét 10: Kha nang sinh 167 ¢é moi
quan hé cing chiéu véi gid tri doanh nghiép

Fauver va Naranjo (2010) sir dung ty 1& ¢6
dong sé hiru 1a t6 chuc va ty 1€ s& hitu ndi bd
dé minh hoa cho tac dong cua ciu tric so hitu
dén gi4 tri doanh nghiép. Két qua nghién ciru
chi ra ring ty 1¢ s¢ hitu to chirc cang cao lam
tang gia tri doanh nghiép trong khi anh hudng
ctia ty 1¢ s6 hitu nhin chung 13 khong déng ké.
Putu va cac cong su (2014) ciing tim thay két
qua tuong ty: ty 18 s hitu to chic cao hon
giup gia tri doanh nghip tang 1én. Nghién
ctru cic doanh nghiép nha nudc nim quyén
kiém soat, két luat rang gia tri doanh nghiép
tang khi chinh phii phan tan nhiéu hon quyén
quyén soat cho doanh nghiép. Tran va céc
cong su (2014) nghién ctru mdi quan hé gitra
s& hitu nha nudc va két qua hoat dong ciia cac

KINH TE VA HOI NHAP

doanh nghiép Viét Nam. Két qua nghién ctru
cho thay anh hudng tiéu cuc cua ty 1é so hitu
nha nudc dén kha niang sinh 10i ciia doanh
nghiép (ROA, ROE) va hi¢u qua st dung lao
dong. Bén canh d0, két qua ciing cho thiy ty 16
s¢ hitu nha nudce cao hon trong doanh nghiép
16n hon s& tao ra két qua t6t hon. Tir co sd Iy
luan va két qua nghién ctru thyc nghiém cia
cac nghién ctru di trude, nghién ciu nay dua
ra gia thuyét:

Gid thuyét 11: Céu tric sé hitu cé tic
dong dén gid tri doanh nghi¢p

4. Dir liéu va phuwong phap nghién ciru:

4.1. Dir liéu

Dir liéu kinh té vi mé bao gom tdc do ting
truong GDP, 13i suat huy dong binh quéan ky
han 1 nim, ty gia va cung tién M2 trong giai
doan 2006 - 2014. S6 liéu ting truong GDP
va 1ai suat 1a dir liéu thoi ky trong khi ty gia
va cung tién 1a dir lidu thoi diém duoc 1y vao
dau va cubi mdi nam. Bo dit lidu nay duoc
lay tir bao cao Key Indicators for Asia and
the Pacific cia Ngan hang Phat trién Chau A
(ADB).

Hinh 2: Ting truéng GDP, ting truéng cung tién, 1di suit va bién dong ty gia 2006 - 2014
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Bang 1: Phan loai doanh nghi€ép theo nganh

STT Nganh S6 DN Ty I¢
1 | Xay dung 18 19,15%
2 | Kim loai va céc san pham tir khoang phi kim loai 16 17,02%
3 | Thyc pham - D6 udng - Thude 14 14 14,89%
4 | Thiét bi dién - Pién tr - Vién thong 9 9,57%
5 | San pham gidy va in an 7 7,45%
6 | San xuat va phan phdi dién 5 5,32%
7 San phém tr nhura va cao su 5 5,32%
8 | Xuat ban (Sach, bao, phan mém, ...) 4 4,26%
9 | Khai khodng khac 3 3,19%
10 | Hoéa chit - Duoc phim 3 3,19%
11 | Trdng trot 3 3,19%
12 | Dét May - Gidy Da 3 3,19%
13 | Noi ngoai that va cac san pham lién quan 2 2,13%
14 | May moéc - Phuong tién van tai 1 1,06%
15 | San pham dau mo tinh ché va than coc 1 1,06%

Tong 94 100,00%

Qua trinh thu thap di liéu doanh nghiép bat
dau bang viéc loc danh sach cac doanh nghiép
niém yét trén So giao dich Chimg khoan Ha
No6i (HNX) va S¢ giao dich Chung khoan
Thanh phé H6 Chinh Minh (HOSE) trudc
nam 2007 va thu dugc 135 doanh nghiép.
Sau do, theo hé théng phéan loai nganh cua
Vietstock, c6 38 doanh nghiép phi san xut bi
loai. Trong qua trinh thu thap dir li¢u, 3 doanh
nghiép khong c6 du dir liéu can thiét tiép tuc
bi loai khdi danh sach. Nhu vay, mau nghién
ctru con lai 94 doanh nghiép.

Cac doanh nghiép trong mau nghién ctru
thudc 15 nganh khac nhau (Bang 1).

Dir liéu vé doanh nghiép dugc thu thap tir
bao cdo tai chinh, bdo cdo thudng nién, ban

Nguén: tac gid ti tong hop tir mau

cao bach va vietstock. Cac dir liéu duoc léy
tir bao céo tai chinh bao gém: tién va twong
duong tién, tong tai san, tong ng, ng ngan han,
vén chi s& hitu, doanh thu thuan, lgi nhuan
sau thué, Iuu chuyén tién thuan tir hoat dong
kinh doanh va tién chi dau tu vao mua sim,
xdy dung tai san ¢ dinh. Dir liéu vé ty 1& so
hitu nha nude va cd dong 16n 1 t6 chirc nude
ngoai dugc lay tir bao cao thudng nién va ban
c4o bach. Dir liéu vé gia tri von hoa thi truong
duoc ldy vao thoi diém cudi cac nim tur
website cua vietstock. Dir liéu thoé cuia doanh
nghiép sau khi dugc xtr Iy tao thanh bo dir li¢u
bang can bang v6i 94 doanh nghiép trong 9
nam tir 2006 - 2014.

Bang 2: tom tit mot s6 thong tin thong ké
vé cac bién trong mé hinh.
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Bang 2: Thong ké mé ta

Bién S6 quan sat | Trung binh | P§ léch chuin | GTNN | GTLN
Tobin’s Q 846 1,3088 1,1066 0,1495 | 20,9307
EX 846 0,0331 0,0327 0,0000 | 0,1002
GDP 846 0,0605 0,0065 0,0525 | 10,0713
IR 846 0,1029 0,0209 0,0712 | 0,1346
M2 846 0,2571 0,1233 0,0435 | 0,4612
Size 846 12,8459 1,3667 93644 | 17,0647
ATurn 846 1,2223 0,7213 0,0408 | 4,4880
BRisk 846 0,3788 0,1750 0,1175 1,5219
CFO 846 0,0128 0,0074 0,0000 | 0,0308
Capex 846 0,1191 0,4250 0,0000 | 6,1822
Leverage 846 0,5022 0,2204 0,0309 | 0,9572
Liquid 846 0,3950 0,6956 0,0006 | 9,5048
ROA 846 0,0689 0,0846 -0,6570 | 10,5010
SO 846 0,3222 0,2155 0,0000 | 0,8500

FI 846 0,2648 0,4415 0 1

4.2. Phwong phap nghién cvwu:

Tac gia tién hanh chay s6 liéu theo 3 mo
hinh OLS g0p, mo6 hinh tac dong ¢d dinh FEM
va mo hinh tac dong ngau nhién REM, sau d6
tién hanh kiém dinh, va so sanh cac mé hinh
dé tir d6 Iya chon md hinh phu hop nhét vai
dir li¢u thu thap dugc. Tu két qua chay cac md
hinh s& luan giai ham y va dua ra nhimng két
ludn vé& cac nhan t§ c6 anh hudng t6i gia tri
cac doanh nghiép nganh san xuat cong nghiép
niém yét & Viét Nam.

OLS gop (Pooled OLS)

Tobin’s Q, = a + B EX + B,GDP + B.IR
+ M2, + BSize, + B ATurn, + B .BRisk,
+ B,CFO, + B,Capex, + P Leverage, +
BnLiquidit + BIZROAit + B13SOit + BI4FIit te,

Trong do:

a, B,,... B,, 1a cac h¢ s6 udce lugng

Nguén: tac gia tong hop tir két qua thong ké

g, 1a sai s6 ngdu nhién

i: doanh nghiép thur 1

t: ndm thu t

Tobin’s Q: 13 bién phu thudc biéu thi gia
tri doanh nghiép. Giéng Fauver va Naranjo
(2010), Tobin’s Q duoc tinh bang cong thirc
(gi4 tri thi truong ctia von chu sé hitu + gia tri
sO sach cua tai san - gid tri s6 sach ctiia von chi
so hiru)/ gia tri s6 sach cla tai san.

EX: bién dong ty gia, duoc tinh phan trim
thay d6i ty gia sau mdi nam.

GDP: tang truong GDP

IR: l4i sut tién giri binh quan ky han 1 nim

M2: ting trudng cung tién trong mdi nim

Size: quy mo doanh nghiép, duoc tinh bang
logarit ty nhién cia tong tai san.

ATurn: vong quay tong tai san. Vong quay
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tong tai san dugc tinh bang doanh thu thuan
chia cho tong tai san, phan anh hiéu qua st
dung tai san trong doanh nghié¢p hay hiéu qua
quan Iy cua ban giam dbc. Vi vy, bién sd nay
duogc sir dung dé biéu thi van dé dai dién trong
doanh nghiép véi ty 1€ cang cao thi chi phi
dai dién cang thap (Ang va cac cong su, 2000;
Fauver va Naranjo, 2010).

BRisk: rui ro kinh doanh. Tuong tu Ferri
va Jones (1979) va Kale va céc cong su
(1991), rti ro kinh doanh dugc tinh bang hé
s6 phuong sai (CV) ctia doanh thu thuan trong
giai doan 2006 - 2014.

CFO: ty 18 dong tién tir hoat dong kinh
doanh trén doanh thu thuan

Capex: ty 1é chi phi v6n hoa trén doanh thu
thuan. Chi phi duoc von héa thuong 13 nhirng
khoan tién dau tu vio mua sam, nang cap tai
san ¢b dinh, vi vay biéu thi cho co hoi tang
trudng cua doanh nghiép (Fauver va Naranjo,
2010). Doanh nghiép nhan thiy co héi mo
rong kinh doanh s& dau tu nhiéu hon vao tai
san c6 dinh nén ty 1& cao thudng phan anh co
hdi tang trudng cao.

Leverage: don bay tai chinh, duoc tinh
bang tong ng trén tong tai san. Theo 1y thuyét
MM, ty 1€ cang cao s€ cang lam tidng gia tri
doanh nghiép.

Liquid: ty 1€ thanh toan tién mat, 1a ty )
giita tién va tuong duong tién voéi no ngin
han. Ty s6 thé hién kha ning thanh toan cac
khoan no dén han hodc khoan phai tra mot
cach tirc thoi ciia doanh nghiép. Ty 1é thap
ham y doanh nghi¢p gdp rui ro thanh khoan.

ROA: kha nang sinh 101, dugc tinh béng
cach chia loi nhun sau thué cho tong tai san.

SO: ty I¢ s¢ hitu nha nudc.
FI: bién gia, bang 1 néu doanh nghiép c6
co dong 16n 1a to chirc nude ngoai (s6 hitu

tir 5% tré 1én), bang 0 v6i nhitng truong hop
con lai.

M6 hinh tic dong cb dinh (Fixed Effect
Model)

Tobin’s Q, = a + a, + B EX. + B,GDP, +
B,IR, +B,M2, +BSize, + B ATurn, +B,CFO,
+ B,Capex, + P,Leverage, + B Liquid +
BIlROIAxit + BIZSOit + BISFIit T git

Mo hinh tadc dong ¢d dinh c6 hé sb goc
khong thay d6i nhung hé sé chian khac nhau
giita cac don vi nhom (thuc thé). Véi i thuc
thé, i-1 bién gia dugc su dung, va mé hinh
nay d6i khi xuat hién v6i tén mo hinh LSDV
(Least square dummy variable).

Mo hinh tac dong cb dinh phan tich mébi
quan hé giita bién giai thich va bién phu thudc
bén trong mdi thyc thé va dugc sir dung trong
phan tich anh hudng cua cac bién sb bién d6i
qua thoi gian. M6 hinh tac dong ¢ dinh loai
b6 tac dong cua nhiing dic trung bat bién qua
thoi gian, vi vay ching ta c6 thé danh gia anh
hudng thuan cua cac bién doc lap 1én bién phu
thudc. Vi vay, mé hinh nghién ctru tac dong cb
dinh khong chira bién Brisk. Mdi thuc thé co
cac dic diém riéng ma co thé hoic khong anh
hudng dén bién phy thudc.

Mot gia thiét quan trong ctiia mo hinh tac
dong ¢d dinh 1a cac dic diém bat bién theo
thoi gian nay 1a duy nhit vi mbi thuc thé va
khong tuong quan véi dic diém cia thuc thé
khéac. Mdi thuc thé khac nhau nén sai sb va
phan hé sd chin riéng (o) khong twong quan
v6i thuc thé khac. Néu sai sd twong quan thi
mo hinh tac dong cb dinh khong phu hop vi
cac suy dién s& khong chinh xac va mo hinh
tac dong ngau nhién nén duoc st dung. Pay
cling 1a co so cta kiém dinh Hausman.

Mo hinh tic dong ngiu nhién (Random
Effect Model)
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Tobin’s Q. = a + o + B EX + B,GDP,
+ BIR, + BM2, + BSize, + BATurn, +
B.BRisk, +B,CFO, +B,Capex, + B, Leverage,
+ BIlLJiquidit + BIZROAit + B13SOit + B14FIit + 8i'f

Trong md hinh tac dong ngiu nhién, hé sd
chin duoc gia dinh 12 bién ngiu nhién. Khong
gidng v6i mé hinh tac dong cd dinh, dac diém
riéng cua cac thuc thé duoc gia dinh 13 ngiu
nhién va khong tuong quan véi cac bién doc

1ap. Stir dung mo hinh tac dong ngau nhién khi
tin rang sy khac nhau gitra cac thuc thé c¢6 anh
huéng dén bién phu thudc. Uu diém ciua md
hinh tac dong ngiu nhién 1a c6 thé dua vao
mé hinh bién doc 1ap bat bién theo thoi gian.
Vi vay, mo6 hinh nghién ctru str dung tac dong
ngau nhién co bién doc 1ap Brisk. Trong mo
hinh tic dong cb dinh, bién nay duoc thé hién
trong hé s6 chan.

Bang 3: So sanh hai m6 hinh FEM va REM

Tiéu chi

FEM

REM

Téc dong cé the (o) C6 dinh

Ngau nhién

Sai s6 riéng biét (g,) bidn doc lap

Puoc phép tuong quan voi

Khong twong quan véi bién
doc lap

Bién phuy thudc bat bién theo

N Kho )
thoi gian ong o

Co

5. Két qua mé hinh va danh gia
5.1. Két qud mé hinh

Nguon: tac gia tw tong hop

Mirc d6 twong quan, chiéu huéng va mirc ¥ nghia giira cac bién dé thé hién trong bang tuong

quan sau day.

Béang 4: Ma tran twong quan

TobinsQ [EX |GDP |R  |M2 |[Sizz  |[ATum |BRisk |CFO |Capex |Leverage|Liquid |[ROA (SO  |FI
TobinsQ [1,0000
EX 0,1950° [1,0000
GDP 0,3583" [-0,0733" [1,0000
R 02140° 07158 |-02680°(1,0000
M2 0,3240" |-0,3304" 10,4999 |-0,0634 |1,0000
Size 00008 [0.0419 |0,1572°|0,0216 |-0,1392" |1,0000
ATum  [0,1593" [0,0049 [0,1156" |0,0066 |0,0800" |-0,1048" {1,0000
BRisk  [0,1046° [-00000 [0.0000 [0.0000 |0,0000 02574 |-0,1357 |1,0000
CFO 00060 |-0,0083 |-0,1037"|-0,0251 |-0,1057" [0,1021" |0,0556 |-0,0995" |1,0000
Capex  |-00022 |00414 (00349 [0,0600 (00345 00762 |-02258 |03648" |-0,1123" | 1,0000
Leverage |-0,1777° |-0,0346 |0,0233 |-0,0581 [-0,0138 |0,2299" [-0,0620 (0,1017" |-0,1299" (0,0754" {1,0000
Liquid ~ [0,1449" {0,0040 (-0,0117 |0,0301 |0,0236 |-0,1162" [-0,0271 {-0,0023 [0,0066 [0,0103 {-0,4900" {1,0000
ROA 04585" 10,0722" 0,1073" |0,0461 |0,1413" [0,0342 |02617" |0,0985" |0,1249" |-0,0262 |-04097" |0,2007" |1,0000
N0) 00834" [-00100 {0,474 [-0,0061 {00369 [0,1035° {00519 |-00126 [0,0254 |-0,0315[0,1969° [-0,0074 |0,0929" |1,0000
FI 0,1081" |-0,0443 10,0346 |-0,0472 [0,0089 |02641" |0,0607 |-0,0474 |0,0182 |-0,0161 [-02549" |0,0549 |0,1300" |-0,3078" |1,0000
* mare y nghia 5% Nguon: tdc gia tir tong hop
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Bang ma trin twong quan cho thdy mbi
tuong quan co ¥ nghia giita bién Tobin’s Q
va céc bién khac. Cu thé, Tobin’s Q c¢o6 tuong
quan thuan chiéu v&i GDP, M2, Aturn, Brisk,
Liquid, ROA, SO, FI ¢ muc y nghia 5%.
Tobin’s Q twong quan nghich chiéu véi EX,
IR, va Leverage vdi muc y nghia 5%. Trong

d6, hé sd tuong quan 16n xuit hién véi tat ca
céc bién s6 kinh té vi mé 1a EX (-0,195), GDP
(0,3583), IR (-0,214), M2 (0,324) va mot s6
bién vi mdé nhu Leverage (-0,1777), ROA
(0,4585). Pang chi1 ¥ 1a ca hai bién s vé dong
tién 1a CFO va Capex déu khong cé twong
quan c6 y nghia véi Tobin’s Q.

Bang 5: Két qua hoi quy véi Tobin’s Q

Bién giai Pooled OLS FEM REM
thich Hé s6 goc t Hé s6 goc t Hé s6 goc z
EX -3,4880™ -2,06 -1,9297 -1,21 -3,1898" -1,95
GDP 38,2366 5,84 23,1010™ 3,34 37,6597 5,93
IR -4,8143" -1,87 -7,76917* -3,09 -5,0363™ -2,03
M2 1,0169"™ 2,83 0,8930™ 2,46 1,0840™ 3,12
Size 0,0213 0,78 -0,0941 -0,84 0,0104 0,32
ATurn 0,0459 1,00 0,0836 0,78 0,0574 1,07
BRisk 0,4478™ 2,24 0,4867" 2,03
CFO -1,8646 -0,43 -98,0674™ -2,13 -1,5357 -0,29
Capex -0,0375 -0,47 -0,0146 -0,17 -0,0318 -0,40
Leverage -0,0321 -0,17 0,8351™ 2,50 0,0375 0,18
Liquid 0,1096™ 2,15 0,1088" 2,12 0,1088" 2,15
ROA 5,0999" 11,57 2,8537 5,04 4,5845™" 9,92
SO 0,2150 1,36 1,1803™ 2,04 0,2684 1,43
FI1 0,1049 1,27 -0,0834 -0,73 0,0875 0,98
_cons -1,6027" -2,62 1,8903 1,36 -1,4780™ -2,29
N 846 846 846
F-statistic 34,417 26,68 422,32
Adjusted R? 0,3563 0,4445 0,3653

Chu thich: (*) mac y nghia 10%; (**) muc y nghia 5%; (***) mirc y nghia 1%

Bang 5 trinh bay két qua hdi quy ciia 3 mo
hinh OLS gop, FEM va REM. M6 hinh OLS
g0p c6 théng ké F (14, 831) = 34,41 v6i mic y
nghia 1% cho thdy mé hinh phu hop vai dir lidu.
R? diéu chinh bang 0,3563 cho thay cac bién doc
1ap gidi thich dugc 35,63% su bién thién cua
Tobin’s Q. Két qua md hinh OLS gdp cho thy
¢6 7 bién doc 1ap véi cac hé sb6 udc lugng dat

Nguon: tac gia tw tong hop

dugc mirc ¥ nghia. Trong d6, cac bién tac dong
tich cuc dén Tobin’s Q c6 y nghia gom GDP,
M2, Brisk, Liquid, ROA. Cac bién tac dong tidu
cuc dén Tobin’s Q ¢6 y nghia 1a EX va IR.

Mo hinh FEM c¢6 théng ké F (13, 739) =
26,68 voi y nghia 1%, x4c nhan sy phu hop
cia md hinh véi dit liéu. Véi R* diéu chinh
bang 0,4445, cac bién doc 1ap giai thich duoc
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44.,45% su bién thién cta Tobin’s Q. Két qua
udce luong tac dong ¢d dinh cho théy 8 bién anh
hudng co ¥ nghia dén gia tri Tobin’s Q. Trong
6, cac bién c6 anh huong cung chiéu 1a GDP,
M2, Leverage, Liquid, ROA va SO, trong khi
IR va CFO c6 anh hudng nguoc chiéu.

M6 hinh REM c6 théng ké x2, = 422,32
voi v nghia 1%, chung to sy phu hop cua mo
hinh v&i dir liéu. Két qua ude luong tac dong
ngau nhién khé giéng véi udc lwong OLS gop.
Cu thé, cac bién tac dong tich cuc dén Tobin’s
Q c6 y nghia ciing bao gdm GDP, M2, Brisk,
Liquid, ROA va céc bién tac dong tiéu cuc
dén Tobin’s Q c¢6 ¥ nghia van 1a EX va IR.
Tuy nhién, mirc y nghia cua EX va IR c6 thay
d6i nho gitra hai mé hinh.

Céc bién déu tac dong dang ké dén Tobin’s
Q trong ca 3 mo6 hinh 1a GDP, IR, M2, Liquid
va ROA. Nguoc lai, Size, Aturn, Capex va
FI déu khong anh hudng ¢ ¥ nghia dén bién
phu thudc. C6 thé thiy rang két qua udc luong
theo FEM khac dang ké so v6i OLS gop va
REM. Vi duy, bién EX tic dong tiéu cuc co ¥
nghia dén Tobin’s Q trong hai mé hinh OLS
gdp va REM nhung khong dat dugc muc y
nghia théng ké can thiét trong m6 hinh FEM.
Nguoc lai, bién SO lai anh huéng tich cuc dén
Tobin’s Q trong m6 hinh FEM nhung tr¢ nén
mét ¥ nghia trong hai mé hinh con lai. Dé biét
md hinh nao thich hop nhét vai bo dit liéu, cac
kiém dinh lya chon mé hinh dugc tién hanh.
Bén canh do, cac phép kiém dinh khuyét tat
mo hinh ciing dugc thuc hién.

5.2. Ddnh gid két qud mé hinh

KINH TE VA HOI NHAP

Cic kiém dinh Ira chon mé hinh

F - test cho tac dong 6 dinh

Kiém dinh nay c6 gia thuyét khong la tat
cau =0, tirc la cac hé s6 chan riéng cua tung
doanh nghiép déu bang khong. No6i cach khac
12 khong c6 tac dong cd dinh. Bac bo gia
thuyét nay dong nghia vé6i viée vu tién dung
moé hinh tac déng c¢d dinh hon OLS gop. Két
qua cho thiy thong ké F (93, 739) = 2,47 véi
mirc ¥ nghia 1%, tirc bac bo gia thuyét khong.

Kiém dinh Hausman

Kiém dinh Hausman kiém dinh gia thuyét
khong (Ho) rang hé s6 udc luong boi mod
hinh tac dong ngiu nhién giéng véi cac hé
s6 udc luong bdi mod hinh tac dong ¢ dinh.
Néu gia thuyét khong (Ho) bi bac bo, mé hinh
tac dong c6 dinh s& phii hop hon mé hinh tac
dong ngdu nhién. Két qua kiém dinh x4c nhan
bac bo gia thuyét khong (Ho) vé6i x5 = 85,09
va p - value <0,01.

Kiém dinh Breusch and Pagan LM

Thong ké Breusch and Pagan LM kiém
dinh gia thuyét khong (Ho) riang cac phuong
sai gitra cac thuc thé bang 0. Bac bo gia thuyét
khong (Ho) ham ¥ ring wdc lwong OLS gop
khong tot biang udc luong tac dong ngdu nhién.
Két qua kiém dinh chi2 = 1544 v&i muc y
nghia 1% bac bo giai thuyét khong (Ho), cho
thiy wéc luong REM phu hop hon OLS gop.

Két qua cua cac kiém dinh duoc tom tit
trong bang 6 va chi ra rang udc lugng tac dong
¢ dinh 1a phu hop vé6i dir liéu nhat trong 3
phép udce lugng.

Bing 6: Cac kiém dinh lya chon mé hinh

Kiém dinh So sanh Két qua Chon
F FEM/ OLS gdp F(93,739)= 2,47 FEM
Hausman FEM/ REM chi 2(13) = 85,09 FEM
Breusch and Pagan LM REM/ OLS gop chibar2(01) = 15,44™ REM

Nguon: tac gid tw tong hop
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Cac kiém dinh khuyét tit cia mé hinh

Tu twong quan

Tu twong quan khién céc sai s chuan
ctia hé s& goc nho hon so véi thue té va R
cao hon. Mot kiém dinh Lagram - Multiplier
(Wooldridge test) dugc sir dung dé kiém tra
hién tugng tu trong quan cua dir liu bang.

Wooldridge test

H,: Khong c6 tu twong quan bac 1

F(1,93) = 8,248

Prob > F =0,0051

Két qua kiém dinh bac bo gia thuyét H,,
cho thiy c6 hién tuong tu trong quan.

Pa cong tuyén

Vi nhan to phong dai VIF thuong bi tinh
toan cao bat thudng véi cac mo hinh FEM va
REM, két qua VIF cho mé hinh OLS gop thé
hién trung thuc hon hién tugng da cong tuyén
giita cac bién trong mo hinh. Bang 7 cho thay
cac chi s6 VIF déu nho, ham ¥ khong c6 hién
tuong da cong tuyén trong mo hinh.

Bang 7: VIF cia OLS gép

Bién Leverage |EX GDP  |Size ROA |IR FI

VIF 3,29 3,11 2,10 1,95 1,94 1,49 1,48
1/VIF 0,3041 03218 |0,4751 |0,5122 |0,5156 |0,6712 |0,6771
Bién M2 Liquid |Brisk SO Capex |Aturn |CFO Mean VIF
VIF 1,43 |1,35 1,31 1,24 1,22 1,19 1,09 1,42
I/VIF  [0,7003 [0,7397 |0,7640 |0,8073 |0,8194 {0,8437 |0,9151

Phwong sai sai sé thay déi

Kiém dinh phuong sai sai s6 thay ddi duoc
ap dung cho hai m6 hinh OLS gop va FEM.
Két qua kiém dinh White cho mé hinh OLS
gdp bac bo gia thuyét HO riang phuong sai
sai sO déng nhét, xac nhan sy ton tai cta hién
twong phuong sai sai sd thay doi.

Kiém dinh White

H,: phuong sai sai s6 dong nhat

H_: phuong sai sai s6 thay doi

chi2(112) = 438,64

Prob >chi2 = 0.0000

Két qua kiém dinh d6i véi mo hinh FEM

Nguén: tic gid tw tong hop

cling c6 két qua tuong tu.
Modified Wald test
H,: phuong sai sai s6 dong nhét
chi2 (94) = 58414,92
Prob>chi2 = 0,0000

Nhu vay, ton tai mot sb khuyét tat trong
cdc mo hinh. Nhitng khuyét tat nay khién két
qud udc luong bi chéch va it dang tin cay
hon. bé giam nhe tac dong cua hién tuong tu
turong quan va phuong sai sai s6 thay doi, cac
mo hinh dugc udc lugng lai véi sai s6 chuén
White (robust s.e) hay sai sé chuin Rogers
(cluster-robust s.¢). Két qua duogc trinh bay
trong bang 8.
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Bang 8: Két qua hoi quy véi Tobin’s Q sir dung Robust S.E.

KINH TE VA HOI NHAP

Bien gt Pooled OLS FEM REM

Hé sb goc t Hé sb goc t Hé sb goc z
EX -3,4880™" -2,66 | -1,9297" -2,35 | -3,1898™ -3,31
GDP 38,2366™ 6,49 23,1010™ 443 | 37,6597 7,65
IR -4,8143™ -3,33 | -7,7691°* -6,46 | -5,0363™" -5,44
M2 1,0169* 4,44 0,8930™ 3,33 | 11,0840 5,87
Size 0,0213 0,70 -0,0941 -0,76 | 0,0104 0,25
ATurn 0,0459 0,98 0,0836 0,89 |0,0574 1,07
BRisk 0,4478" 1,92 0,4867 1,59
CFO -1,8646 -0,60 | -98,0674" -1,84 | -1,5357 -0,38
Capex -0,0375 -0,74 | -0,0146 -0,47 | -0,0318 -1,14
Leverage -0,0321 -0,09 | 0,8351™ 2,07 |0,0375 0,11
Liquid 0,1096 0,75 0,1088 0,83 | 0,1088 0,76
ROA 5,0999** 3,28 2,8537" 2,18 | 4,5845™ 3,06
SO 0,2150 1,29 1,1803 1,00 | 0,2684 1,27
FI 0,1049 1,35 -0,0834 -0,71 | 0,0875 0,84
_cons -1,6027" -3,12 1,8903 1,25 | -1,4780™ -2,40
N 846 846 846
F-statistic 18,73" 20,06 229,60™
Adjusted R? 0,3670 0,4445 0,3653

Chu thich: (*) muec y nghia 10%, (**) muc y nghia 5%, (***) mirc y nghia 1%

6. Ham y va két luin
6.1. Ham y

Két qua hdi quy trong bang 8 cho thay sb
lwong bién anh huong co y nghia dén Tobin’s
Q giam di. Cu thé, trong mé hinh OLS gop, c6
6 trong 14 bién doc 1ap tac dong dang ké dén
bién phu thudc véi do tin cay tir 90% trd 1én.
Mo hinh FEM ¢6 7 trén 13 bién co y nghia
trong khi mé hinh REM chi c6 5 trén 14 bién
¢6 ¥ nghia. Két qua nay cling goi ¥ rang mo
hinh FEM phu hop véi dit liéu hon hai mo
hinh con lai.

Nguon: tac gia tw tong hop

Heé s6 goc ciia EX déu am va co y nghia
trong ca 3 mod hinh, cho thiy bién dong ty
gia tdng s€ lam giam Tobin’s Q. Cac doanh
nghiép Viét Nam thuong it hodc khong su
dung céc bién phap phong v¢ rui ro ty gid nén
su bién dong cua ty gia ¢ kha niang gay ra cac
thiét hai cho doanh nghi¢p. Theo két qua thyce
nghiém thi mét diéu chic chin 1a bién dong
ty gia lam giam niém tin ctia nha dau tu vao
doanh nghiép, tac dong tiéu cuc dén gia tri
doanh nghiép. Hé s6 goc ctia IR déu 4m va c6
¥ nghia 1% & ca 3 mo hinh, chimg t6 rang lai
suét ting s& lam giam gié tri cac doanh nghiép
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san xuat niém yét. Két qua nay thong nhét véi
cac mo hinh dinh gia c6 phiéu. Hé s6 goc cia
GDP déu duong, 16n va ¢ ¥ nghia & mirc 1%.
Theo két qua cua mo hinh FEM, véi tde do
tang truong GDP tang thém 1%, Tobin’s Q
s& tang 1én hon 23 lan. Tuong tu, M2 ciing
c6 tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép
trong ca 3 mo hinh vdi cung muce y nghia 1%.
Nhu véy, ting trudng cung tién cao hon sé& cai
thién gia tri doanh nghiép. Cac két qua thuc
nghiém nay tung ho cac gia thuyét nghién ciru
s6 1,2,3va4.

Bién Size khong c6 anh huong dén Tobin’s
Q trong ca 3 mo hinh. Dau ciia bién nay ciing
khong thong nhét trong ca 3 mé hinh, cho thy
xu hudng tac dong khong rd rang. Nhu vay,
gia thuyét s6 5 rang quy mé c6 anh hudng tich
cuc dén gia tri doanh nghiép bi bac bo. Co thé
loi ich tir tinh kinh té nhd quy mo da bi bu trir
boi chi phi gy ra do sy cong kénh cua to chirc
va cdc van dé dai dién.

Bién Brisk dugc dua vao nghién ctru trong
hai mé hinh OLS gdp va REM. Két qua hdi
quy cho thiy Brisk c6 ddu duong trong ca
hai mé hinh nhung chi dat mirc ¥ nghia 10%
trong mo hinh OLS gdp. Piéu nay goi y bién
dong doanh thu c6 tac dong tich cuc dén gia
tri doanh nghiép, dong thoi khong ung ho gia
thuyét s6 6 vé mdi quan hé nguoc chiéu giita
rui ro kinh doanh va gia tri doanh nghiép.
C6 thé bién dong doanh thu (do ludong bang
hé s6 CV cua doanh thu) khong phai 1a mot
bién biéu thi tt cho rui ro kinh doanh cho c4c
doanh nghiép san xuat Viét Nam thuong dang
trong pha tang truong thay vi trudng thanh hay
suy thoai. Thé nén cac doanh nghiép thudng
c¢6 doanh thu ting dan qua cac nim va nhing
bién dong doanh thu theo chiéu huéng tich
cuc lai 1a ddu hiéu tét cho thi trudng. Co 18
bién dong loi nhudn hodc dong tién s& biéu thi

tot hon cho rai ro kinh doanh cta cic doanh
nghiép Viét Nam.

Két qua hdi quy véi 3 bién Aturn, CFO
va Capex cung cép it bang ching tng ho gia
thuyét s6 7 vé tac dong tiéu cuc cia cac van
dé dai dién dén gia tri doanh nghiép. Déu
cua Aturn duong, goi y hi€u qua str dung tai
san cang cao, tirc chi phi dai dién c6 thé thép
hon, thi gié tri doanh nghiép cang 16n. Capex
c6 ddu am, goi y ty 1& dau tu vao tai san cd
dinh 16n hon (co hoi ting trudng cao hon, bat
can xung 16n hon) s€ lam giam gia tri doanh
nghiép. Tuy chiéu tic dong cua 2 bién nay
théng nhat v6i gia thuyét nhung lai khong dat
dugc mirc ¥ nghia thong ké can thiét. Dau ciia
CFO am v6i mutc y nghia 5% trong mé FEM
c¢6 thé 1a bang chimg hd tro cho 1y thuyét vé
dong tién ty do du c6 su khac nhau nhat dinh
giita dong tién tu hoat dong kinh doanh va
dong tién tu do.

Hinh 3 Mdi quan hé giira Tobin’s
Q va Leverage

Tobin's Q
01234567 89101112131415161718192021

0 05 1 45 2 25 3 35 4 L;.‘Ser.;sgés‘s 6 65 7 75 5 8 9 9

Bién Leverage c6 anh hudng c6 y nghia
5% duy nhét trong mé hinh FEM. Diéu nay c6
nghia rang ty 1& no trén tong tai san tang 1én
s& lam tang gia trj doanh nghiép. Gia thuyét sd
8 vé anh huong duong ctia don bay tai chinh
dén gia tri doanh nghiép ciing duoc tng hd.
Tuy nhién, két qua nay c6 vé khong viing chic
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khi ma Leverage lai c6 diu am trong mo hinh
OLS, goi y tac dong tiéu cuc lén Tobin’s Q.
Hinh 3 minh hoa méi quan hé giita Tobin’s
Q va Leverage cho thdy dudng xu hudng la
duong cong. Tobin’s Q ting dan khi Leverage
ting va dat gia tri cao nhat khi Leverage
quanh mirc 20%. Sau muc nay gia tri Tobin’s
Q giam déan khi Leverage tiép tuc ting. Khi
Leverage & muc qua cao, tu khoang 60% tro
1én, thi Tobin’s Q xudng thap hon so véi khi
Leverage rat nho.

Du két qua trong mo hinh ban dau x4c nhan
anh huong duong cua Liquid dén Tobin’s Q,
cac két qua voi robust s.e lai cho thay Liquid
khong c6 anh huong dang ké véi Tobin’s Q.
Két qua nay bac bo gia thuyét s 9 vé tac dong
tryc tiép c6 ¥ nghia ciia tinh thanh khoan dén
gia tri doanh nghiép.

Trong s6 cic bién biéu thi méi truong
bén trong doanh nghiép, ROA c¢6 tic dong
manh mé& va viing chac nhat dén gia tri doanh
nghiép. Trong tit cic ciac mo hinh, hé sé goc
ctia ROA déu duong v6i d tin cy tdi thidu 1a
95%. Két qua nay ung ho gia thuyét s6 10 vé
tac dong tich cuc cua kha ning sinh 101 dén gia
tri doanh nghi¢p. Loi nhuan thuong duoc coi
1a yéu t6 quan trong va trudc nhat nha dau tu
xem xé€t khi danh gid doanh nghi¢p. Kha nang
sinh 101 cao, c6 tirc ciing s& cao hon, dong
nghia v6i loi suat dau tu cao hon s& thu hat
nha dau tu; ciu ting day gia c6 phiéu 1én cao
khién cho gi tri doanh nghiép tang.

Két qua hoi quy tim thay rat it bang ching
tng ho gia thuyét cdu trac s hitu c6 tac dong
dén gia tri doanh nghiép. Bién FI khong c6 ¥
nghia trong cac mo hinh. Hé s6 goc cua SO
duong va c6 y nghia & mtrc 5% trong mo hinh
FEM ban dau nhung di mat di y nghia thong
ké trong cac mo hinh stir dung robust s.e sau

d6. Tuy nhién, bién SO c6 dau dwong ciing 1a
van d¢ dang quan tim. Cac doanh nghiép nha
nuée thuong duge biét dén 1a hoat dong kém
hiéu qua. Tuy nhién, vdi cac doanh nghiép san
xuit niém yét ma nha nudc ndm giir ¢6 phan,
nhan dinh trén c6 vé khong ding. Nhu Tran va
cac cong su (2014) Kkét luan ty 1¢ so hitu nha
nudce cao hon trong doanh nghi¢p 16n hon s€
tao ra két qua tot hon (ROA, ROE cao hon).
Diéu nay c6 thé dung véi cac doanh nghiép
san xuat niém yét boi cac doanh nghiép nay co
quy md 16n, tao ra danh gia t6t cua thi trudng
vé doanh nghiép.

6.2. Két lun

Bai nghién ctru phén tich cac nhéan td vi mo
va vi mo anh huéng dén gia tri doanh nghiép
clia cac doanh nghiép san xuét niém yét trén
hai S¢ chung khoan Ha Noi (HNX) va Thanh
phé H6 Chinh Minh (HOSE). Mau nghién ctru
bao gdm 846 quan sat cua 94 doanh nghiép
trong 9 nam tir 2006 dén 2014. Nghién ctru
st dung cac md hinh OLS gop, mo hinh tac
dong c¢d dinh (FEM) va mo hinh tac dong
ngau nhién (REM) dé xir Iy bo dit liéu bang.
Két qua cac kiém dinh F, kiém dinh Hausman
va kiém dinh Breusch and Pagan LM cho thiy
mo hinh FEM phu hgp hon hai m6 hinh con
lai [a OLS gop va REM.

Két qua udc luong st dung robust s.e dé
lam giam anh huong ctua hién tuong phuong
sai sai s6 thay d6i va tu twong quan gay ra.
Két qua hdi quy cho thay gia tri doanh nghiép
bi anh hudng 16n boi cac bién sé vi mo. Tang
truong GDP va tang truong cung tién M2 déu
c¢6 anh huong duong dén gia tri doanh nghiép.
Diéu nay goi ¥ doanh nghiép nén cap nhat
thong tin vé kinh t& vi mé thuong xuyén, dé c6
thé tan dung nhiing loi thé khi doanh nghiép
co su gia ting vé gia tri. Nguoc lai, 1ai sudt

S6 85 (10/2016)

Tap chi KINH TE POI NGOAI 15



KINH TE VA HOI NHAP

va bién dong ty gia lai c6 tac dong tiéu cuc
dén gia tri doanh nghiép. Piéu nay goi ¥ cho
doanh nghi¢p sur dung cac bién phap quan ly
rui ro 14i sudt va rui ro ty gia dé bao vé gia tri
doanh nghiép.

Trong cac yéu t vi mo, kha ning sinh 15
6 tac dong manh mé& va rd rang nhat dén gia
tri doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thiy
¢6 mdi quan hé hinh chir U nguoc giita don
bay tai chinh va gia tri doanh nghiép. Vi vay,
doanh nghiép véi ty 1& don bay thap nén xem
xét viéc di vay trong khi doanh nghi¢p vdi ty
1€ vay n¢ cao nén than trong trudc tac dong
ctia n6 dén gia tri doanh nghiép. C6 mét sb

bang ching yéu cho thiy rai ro kinh doanh ¢6
anh huong tich cuc dén gia tri doanh nghiép,
(c6 thé hiéu theo hudng nhiing bién dong ting
trong dong thu nhap, so voi sy 6n dinh hodc
xu huéng giam cta do 1éch chuan loi suat, co
thé anh huong tot dén gia tri doanh nghiép).
Tuy nhién, tac gia dé xuat s dung cac bién
biéu thi khac thay cho bién Brisk dé c6 két
qua dang tin cdy hon. Nghién ctru tim thay it
bang ching ung ho gia thuyét vé tac dong cua
céc van dé dai dién va cAu trac so hitu dén gia
tri doanh nghiép. Két qua hoi quy ciing cho
thiy quy mé va tinh thanh khoan khong c6 tac
dong dén gié tri cac doanh nghiép san xuat dai
chung.Q
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