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Tom tat:

Mbi quan hé giita gid tri doanh nghiép va cdc chinh sdch quan tri tai chinh cia doanh
nghiép ngdy cang nhan dwoc sw quan tam tir phia cac nha nghién civu va dau tw. Nghién ciru
nay ké thira mét sé két qua nghién cieu ciia Masulis (1983), Fama & French (1998), Péng
Ngoc Himng (2015)... Sir dung phirong phép hoi quy OLS hiéu iing cé dinh, nghién ciru dwoc
tién hanh nham xem xét tdc dong cua mot s6 chinh sach quan tri tai chinh lén gia tri doanh
nghiép niém yét trén San Giao dich Chimg khodn thanh phé Ho Chi Minh trong giai doan
2005-2014. Két qua nghién ciru chi ra tdc dong hién hitu ciia cdc chinh sdch quan tri tai
chinh téi gid tri doanh nghiép trong mau nghién ciru. Tir @6, mét s6 dé xudt vé chinh sdach
quan tri tai chinh dwoe diea ra, bao gom: ndang cao hiéu qua quan tri tai san heu dong, diéu
chinh hop Iy ty 1é chi trd c6 tirc, xdc dinh co cau von phit hop va sir dung phiong phdp ké
todn don tich hop Iy va c6 trach nhiém.

Tir kho: chinh sach quan trj tai chinh, gia tri doanh nghiép, ké toan don tich.

The Impact of Financial Management Policies on the Value of Listed Firms on Ho Chi
Minh Stock Exchange

Abstract:

The relationship between firm value and financial management policies is increasingly
gaining the attention from researchers and investors. This study inherits research results
from Masulis (1983), Fama & French (1998), Dang (2015). By applying the fixed-effects
OLS regression, this study is conducted to examine the impact of some financial management
policies on the value of listed firms on Ho Chi Minh City Stock Exchange in the period of
2005-2014. The results point out the significant impact of financial management policies on
firm value in the sample. Subsequently, some recommendations for financial management
policies are proposed, including improving the efficiency of the current assets management,
properly adjusting of dividend pay-outs, determining an appropriate capital structure and
applying accrual accounting reasonably and responsibly.

Keywords: Accrual accounting, financial management policies, firm value.
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1. Pit van dé

Quan tri doanh nghiép noéi chung va quan tri tai
chinh doanh nghiép noéi riéng luon la mot trong
nhiing dé tai nghién ctru quan trong trong linh vuc
tai chinh — ngén hang. Trén goc d6 chu s¢ hitu doanh
nghiép, muc tiéu quan trong nhit cta quan tri tai
chinh doanh nghiép 1a t6i da hoa gia tri tai san cua
cac chu s& hitu. Dé dat dugc muc tiéu trén, hoat
dong quan tri tai chinh dugc thuc hién trén co sé cac
chu truong va bién phép quan tri tai chinh dugc cac
nha quan tri xac dinh mot cach hop 1y, dam bao hi¢u
qua kinh doanh cua doanh nghi€p. Cac chu truong
va bién phdp quan tri tai chinh néu trén thuong
duogc goi 1a chinh sach quan tri tai chinh ctia doanh
nghiép. Trén thyc té, cac nha quan tri khong phai
luén ludn didu hanh cong ty theo hudng c6 lgi cho
¢b dong. Mau thuin giita nha quan tri va cac cb dong
cua mét doanh nghiép tir d6 ndy sinh. Cac nha quan
tri ¢6 thé co nhimg quyét dinh quan trj khéng chinh
xéc, xuat phat tir nhitng phan doan hay danh gia sai
1am cua nha quan tri hoac do chu y cia ho nham dat
duoc mot s muc tiéu ca nhan nhit dinh, dan dén
din bién bt loi di véi gia tri doanh nghiép, hodc
n6i cach khac, gia tri tai san cta c6 dong. Nhu vy,
¢6 thé n6i chinh sach quan tri tai chinh c6 anh huéng
tryc tiép dén gia tri ctia doanh nghiép.

Thi trudng tai chinh Viét Nam hién nay van dang &
budc phat trién khé so khai so véi cac qudc gia khac
trén thé gisi. Bang xép hang thi truong tai chinh cua
Morgan Stanley Capital International (MSCI) chia
céc thi truong tai chinh trén thé gidi thanh ba nhom
1an luot 1a Thi trudng phat trién, Thi trudng méi ndi
va Thi trudng bién Gmg véi mirc 4o phat trién cia
modi thi truong. Thi trudng ching khoan Viét Nam
hién tai van dugc MSCI phan loai la mot thi trudng
bién nén tinh hiéu qua vé mat thong tin cta thi trudng
khong thuc sy dugc danh gia cao. Co thé coi do l1a
mat thach thirc, dong thoi 1a sy can thiét phai nghién
ctru sau hon vé gia tri doanh nghiép niém yét trén
thi truong chung khoan Viét Nam va nhiing thong
tin phan 4nh gia tri iy, cu thé nhat 1a cic chinh sach
quan tri tai chinh va thong tin tai chinh ctia doanh
nghiép niém yét.

Nghién ctru nay tap trung 1am rd mébi quan hé giira
chinh sach quan tri tai chinh va gia tri doanh nghiép
niém yét trén San Giao dich Chimg khoan thanh phé
Ho Chi Minh. Chinh sach quan tri tai chinh dugc
xem xét trong nghién ctru nay bao gdm chinh sach
tai tro von, chinh sach dau tu va chinh sach quan

trj tai san luu dong. Tac gia dong thoi dé cap thém
tac dong cua chinh sach quan tri loi nhuén téi gia
tri doanh nghiép — mot nodi dung con tuong ddi méi
mé trong cac nghién ctru vé quan tri tai chinh ¢ Viét
Nam.

2. Tong quan nghién ciru

Nghién ctru vé gia tri doanh nghiép dugc tién
hanh twong dbi nhiéu trong cc nghién ctru vé quan
tri tai chinh doanh nghiép ¢ cac nudc. Tuy nhién,
da phan cac nghién ctru nhim t6i mbi quan hé giita
gia tri doanh nghiép va tung chinh sach quan tri tai
chinh riéng 1&, vi du nhu chinh sach tai tro von (hay
cAu trac Vén), chinh sach dau tu hoac chinh sach
quan tri von luu dong. Sy tac dong tdng hop cua
céc chinh sach quan tri tai chinh doanh nghiép nay
tdi gia tri doanh nghiép it dugc di sau nghién cuu.
Trong khi d6, mbi quan hé giira gi4 tri doanh nghiép
voi cac chinh sach quan tri tai chinh va quan tri loi
nhuén ctia doanh nghiép hau nhu chua dugc nghién
ctru cu thé tai Viét Nam.

Mbi quan hé giita gia tri doanh nghiép va chinh
sach quan tri tai san Iuu dong 1la mot dé tai thu hat
duogc kha nhiéu cong trinh nghién ctru. Almeida &
Eid (2014) cho rang viéc gia tang sir dung von luu
dong vao thoi diém dau nam tai chinh s& 1am giam
gia tri doanh nghiép; Bhati & Srivastava (2016)
cling tim thdy mdi quan hé nguoc chiéu giita mot
sO chi tiéu phan anh chinh sach quan trj tai san luu
dong va hiéu qua kinh doanh, mdt trong nhiing chi
tiéu quyét dinh dén gia tri doanh nghiép. Mit khac,
Aktas & cong sy (2015) khi nghién ctru vé cac
doanh nghiép Hoa Ky trong giai doan 1982-2011
di dua ra luan diém r?mg tdn tai mot chinh sach su
dung vbn luu dong t6i wu va mic tdi wu d6 s& giup
doanh nghiép tang gia tri c¢6 phiéu va hiéu qua kinh
doanh ciia minh. Ngoai ra, hiéu qua quan tri von
lwu dong va gia tri doanh nghiép ciing chuyén dong
cung chiu v6i nhau véi cic doanh nghiép bi han
ché tai chinh (xem Wasiuzzaman, 2012; Arachchi &
cong su, 2017).

Méi quan hé gitra chinh sach tai tro von va gia tri
doanh nghiép duoc dé cap trong mot sd nghién ctru
vé gia tri doanh nghiép. Lién quan tdi cAu trac von,
Masulis (1983) khi xem xét gia tri doanh nghiép khi
céu trac von thay doi da chi ra rang gia tri doanh
nghiép c¢6 mdi quan h¢ thuan chiéu véi mic do vay
no cua doanh nghi¢p. Cac nghién ctru sau nay cua
Stulz (1990), Berger & Patti (2005), v.v... déu ching
minh tinh dtng dén cua gia thiét nay. Cac quan diém
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nay lai di nguoc lai cac 1y thuyét c¢d dién duoc coi
12 nén tang trong linh vuc nghién ctru ndy, dién hinh
la nghién ctru cia Myers (1977). Myers (1977) cho
rang khi doanh nghiép c6 khoan ng riii ro cao, viéc
thuc hién cac du an co6 gia tri tai san rong duong sé€
lam giam gia tri ¢ phan, din dén giam gi tri doanh
nghiép bai chl no ¢6 quyén uu tién thanh toan trong
dong tién cua dy an.

Trong nghién cuu cua Miller & Modigliani
(1961) vé mbi quan hé giira gia tri doanh nghiép va
chinh sach dau tu, Miller & Modigliani d chi ra mdi
lién hé gitra gia tri doanh nghiép va loi nhuan, Kkét
qua truc tiép tir chinh sach dau tu cta doanh nghiép.
Nghién ctru cia Fama & French (1998) cling cho
thiy mdi quan hé ngugc chiéu giira chinh sach gia
tang dau tur vao tai san va gia tri doanh nghiép, sau
khi d4 kiém soat kha ning sinh 10i. Chinh sach chi
tra cd tic cling 1a mot trong nhimg ndi dung dugc
cha ¥ lién quan dén chinh sach dau tu ctia doanh
nghiép. Trong khi cic nha dau tu ky vong doanh
nghiép s€ thuc hién nhiing dy an dem lai lgi nhuén
cao (di kém véi rii ro cao) dé gia ting gia tri loi
nhuan cho ho, cac nha quan tri lai c6 xu huéng tir
chéi thue hién nhitng du 4n nhu vay boi diéu nay co
thé anh huong dén hiéu qua kinh doanh va loi ich
cua ho (Parrino & cong su, 2005). Thay vi do, trong
truong hop doanh nghiép c6 dong tién ty do 16n, cac
nha quan tri c6 xu hudng lya chon gidi phap an toan
hon, d6 14 1iy niém tin tir cdc nha dau tu thong qua
chinh sach chi tra c6 tirc. Pay ciing 1a mot phuong
an hiru hiéu dé giam chi phi dai dién trong doanh
nghiép (Jensen, 1986).

Chi tiéu loi nhuan 12 mot trong nhiing chi tiéu thé
hién ning luc sinh 10 va trién vong ting truong cia
doanh nghiép, do d6 day 1a mot yéu t6 quan trong
trong thu hit cac nha dau tu vao doanh nghiép. Day
cling chinh la ddng co cua nha quan tri khi thuc
hién cac chinh sach quan tri lgi nhuan nham thu
hat dwoc nhidu ngudn lyc hon cho doanh nghiép.
Hanh vi quan tri loi nhuan thuong dugc thyc hién
nham tranh béo cdo 15 trong quy hodc trong nim
(Burgstahler & Dichev, 1997; DeGeorge & cOng su,
1999) hay dé diéu chinh cac chi s tai chinh nham
dap ing mong doi ctia nha dau tu hodc cic nha phan
tich (DeGeorge & cong su, 1999; Brown, 2001).

Nghién ctru cua DeAngelo (1986) la mot trong
nhitng nghién ctru nén moéng cho nhitng phat trién
vé 1y thuyét quan tri loi nhuan sau nay. DeAngelo
(1986) phan tich nhiing truong hgp mua lai ¢6 phan

dé gitr quyén quan ly (management buyouts) va nhin
thiy nha quan tri duong nhu ¢ tinh diéu chinh giam
loi nhuan bang céac k¥ thuét ké toan nhu 1di thoi han
ghi nhan doanh thu, ting ghi nhan chi phi, don tich
hay hoan lai cac du an sinh 16i. DeAngelo (1986)
két luan rang cac nha quan tri thuong ra quyét dinh
dua trén hoan canh hién tai cua ho trén nguyén tac
can bang lgi ich va rii ro. Mot trong nhimg cong
cu duoc cac nha quan tri thuong xuyén sir dung dé
diéu chinh loi nhudn 1a phuong phap ké toan don
tich, dugc chirng minh qua cac nghién ctru cia Jones
(1991) va Friedlan (1994) vé hanh vi diéu chinh lgi
nhuén, din dén thay d6i gi4 tri doanh nghiép tai thoi
diém cong bd bao cio tai chinh ra cong chung.

Mac du tac dong cua céac chinh sach quan tri tai
chinh Ién gia tri doanh nghiép 1a mot chu dé nhan
dugc nhidu sy quan tim tir gidi hoc gia trén thé gidi,
hién van chua c6 cac nghién ctru vé anh hudng tong
hop cua cac chinh sach nay 1én gia tri doanh nghiép
tai Viét Nam. Thay vao do, nhiing nghién ciru vé
tac dong cua cac chinh sach quan tri tai chinh 1én
hanh vi quan tri lgi nhuan tai cac doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam duong nhu dang gia ting, dic biét
trong vai nam trd lai day. Mac du vy, da sb cac
nghién ctru nay chi di vao tac dong riéng r& cua mat
sO chinh sach quan tri tai chinh hay yéu té kinh té
ndo do. Cu thé, hanh vi diéu chinh loi nhuan dugc
nghién ctru béi Pang Ngoc Hung (2015) vé lwa chon
chinh sach ké toan hay Nguyén Thi Huong Lién &
Dao Thi Ngan (2017) vé muc do ap dung ché do “ké
toan sang tao” theo loai hinh doanh nghié€p va dong
co thue hién “ké toan sang tao”. Ngoai ra, Pham Thi
Bich Van (2012), Nguyén Cong Phuong & Nguyén
Tran Nguyén Tran (2014), Dang Ngoc Hung (2015)
dd dé xuét nhitng moé hinh nhan dién hanh vi quan
tri 191 nhuén tai cac doanh nghi€p niém yét trén thi
truong chirng khoan ¢ Viét Nam va kha nang nhéan
dién hanh vi quan tri loi nhuan ctia cdc mdé hinh nay
1a tuong d6i kha quan. Mot diém chung ciia cac mo
hinh nay la déu tiép can td1 viéc nhan dién hanh vi
diéu chinh loi nhuan véi méi quan tam dic biét toi
yéu t6 ké toan don tich.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Di liéu

Dt liéu nghién ctiu dugc thu thap tr bao cao
tai chinh va cac thong tin tai chinh cua 303 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét trén San Giao dich
Chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh trong giai
doan tr nam 2005 t&éi nam 2014 tu trang cafef.vn.
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Céc doanh nghi¢p nganh tai chinh, ngan hang, bao
hiém, dau tu tai chinh duoc loai khoi miu nghién
ctru do phwong phép hach toan va dic tinh san xuét
kinh doanh Ia hoan toan khac biét véi cac doanh
nghiép con lai. Mau nghién ctru bao gdm 2.182 quan
sat, sau khi da loai bo nhitng quan sat khong dat yéu
clu veé sb lieu.

3.2. Phwong phap nghién ciru

Téc gia tiép can ddi twong nghién ciru tir goc dod
nhiing chinh sach quan tri tai chinh trong doanh
nghiép nhim xem xét tac dong cua nhimng chinh
sach nay Ién gia tri cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén San Giao dich Ching khoan thanh phd
H6 Chi Minh.

Sau khi thu thap dir liéu, nghién ctru khong tién
hanh loai bd cac gia tri ngoai vi ma tryc tiép sir dung
phuong phap héi quy OLS ap dung hiéu img c6 dinh
(fixed effects) va hiéu ung ngiu nghién (random
effects) 1én mau nghién ctiru di thu thap. Viéc loai
b6 cac gia tri ngoai vi ¢6 thé khién mau nghién ctru
¢6 d6 1éch chuan thap hon, nhung diéu d6 ciing dan
dén viéc két qua nghién ctru khong thé ap dung trén
toan bd cac doanh nghiép dugc nghién ciru.

Nghién ctru nay tiép can gia tri doanh nghiép tir
g6c do cac chinh sach quan tri tai chinh ctia doanh

nghiép. Céc chinh sach quan tri tai chinh dugc xem
xét trong nghién ciru nay bao gdm chinh sach tai tro
von, chinh sach dau tu, chinh sach quan tri tai san
luu dong va chinh sach quan tri 1gi nhuan. Béi tam
bao phu rong cia cac chinh sach quan tri tai chinh,
nghién ciru chi lya chon mot s6 bién dai dién cho
mot s6 khia canh cu thé trong cac chinh sach quan tri
tai chinh dugc nhic dén & trén. Nhitng chi tiét cu thé
hon vé lya chon va do luong cac bién doc 1ap dugc
mo ta trong phan M6 hinh nghién ctru dudi day.

3.3. M6 hinh nghién cvru

Trong nghién ctu nay, mo hinh nghién ctru dugc
xdy dyng trén co s& ké thira nhimng két qua nghién
ctru da duge cong bd trude day ciia Masulis (1983),
Jones (1991), Fama & French (1998), Almeida &
Eid (2014), Dang Ngoc Hung (2015),... Nhiing yéu
t6 co mdi lién hé voi chinh sach quan tri tai chinh
ctia doanh nghiép ddng thoi duoc chirng minh c6 tac
dong tdi gia tri doanh nghiép trong cac nghién ctiru
trudc day, dugc luong hoa thanh céc chi tiéu dé dua
vao mo hinh.

Gia tri doanh nghiép trong nghién ctru nay dugc
do ludng bang chi sé Tobin’s Q, mdt chi s6 do ludng
gi4 tri doanh nghiép phd bién trong cac nghién ciru
vé tai chinh doanh nghiép trong nhing nim gan day.

Bang 1. Giai thich cac bién dc 1ap trong mé hinh nghién ciru

Dy kién
Tén bién M0 ta chiéu tac
dong
TotalAccruals Téng don tich ké toan cua doanh nghiép, tinh bang khac +
biét gitra Loi nhudn rong va luu chuyén tién t€ tir hoat
dong san xuat kinh doanh
Equitylssuance ty 1& gia tri phat hanh méi c¢6 phiéu trong nim tai chinh -
trén tong tai san
Debtlssuance ty 18 gia tri phat hanh méi trai phiéu hodc ng trong nim +
tai chinh trén tong tai san
DividendYield ty 16 tra ¢ tirc tinh trén ménh gia c6 phiéu -
AssetsTurnover chi s6 vong quay tong tai san +
FATurnover chi s vong quay tai san c6 dinh +
Lending ty 1& gia tri cho vay trén tong tai san +
FAGrowth Téc do tang truong tai san cb dinh +
NWCtoSales ty trong von luu dong rong so véi doanh thu -
PayablesChanges Ty 1& thay ddi cac khoan phai tra trong nim tai chinh
(cudi nam trir dau ndm) so va&i tong tai san
Size Quy mo tong tai san cua doanh nghiép dudi dang logarith +

co sO tu nhién
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Méi quan hé giita bién dai dién cho gi4 tri doanh
nghiép véi cac yéu t6 khac dugc kham pha bang mo
hinh nghién ctru sau:

TobinsQ, =p,+p,TotalAccruals + B Equitylssuance,,
+ B,Debtlssuance,  + B DividendYield, +
B AssetTurnover, + B FATurnover, +
B Lending, + B FAGrowth + BNWCtoSales, +
B, PayablesChanges, + B, Size, + &

Céc bién doc 1ap trong mo hinh nghién ciru dugce
giai thich trong Bang 1.

Cac bién dugc dua vao md hinh phan nao phan
anh thong tin vé cac chinh sach quan tri tai chinh cua
doanh nghiép, cu thé nhu sau:

- Chinh sach tai trg vén: duge biéu hién qua bién
Equity Issuance va DebtIssuance, day 14 hai bién thé
hién muc d§ huy dong va str dung vbn chu s¢ hitu va
vbn vay ciia doanh nghiép;

- Chinh sich dau tu: bao gbém cac bién
DividendYield (thé hién chinh sach tra cb tuc),
AssetsTurnover (thé hién chinh sach dau tu tai san),
FAGrowth, FATurnover (thé hién chinh sach dau tu
tai san c¢b dinh va hiéu qua dau tu) va Lending (thé
hién chinh sach cho vay);

- Chinh sach quan tri tai san luu dong: bao gdbm
bién NWCtoSales (thé hién chinh sach quan tri von
luu dong) va PayablesChanges (thé hién chinh sach
quan tri khoan phai tra);

- Chinh sach quan tri lgi nhuan: duoc biéu hién
qua bién TotalAccruals dé xac dinh viéc doanh
nghiép c¢6 hay khong str dung phuong phap ké toan
don tich trong hach toan. Pay 1a mot dau hiéu phd

bién dé du bao hanh vi quan tri lgi nhuan trong cac
nghién ctru trude day;

- Bién Size duoc dua vao mé hinh dé kiém soat vé
quy mo cua doanh nghiép.

4. Thio luin két qua nghién ciru

Mo ta thdng ké cua cac bién dugce st dung trong
nghién ciru duge biéu dién ¢ Bang 2.

Tir Bang 2, c6 thé thiy rang cac doanh nghiép
trong mau nghién ctru c6 dinh gia doanh nghiép
dang & muc thap, thé hién qua chi s6 Tobin’s Q trung
binh chi 14 0,81. Chi s6 FATurnover trung binh 1a
17,66 cho thiy cac doanh nghiép dang st dung hiéu
qua tai san ¢6 dinh ctia minh dé san sinh doanh thu.
Thém vao d6, cac doanh nghiép trong mau nghién
ctru duong nhu dang c6 dinh hudng gia ting mua
sam tai san c6 dinh (trung binh chi s FAGrowth
dat 35,31).

Két qua hdi quy OLS véi hidu ting c¢b dinh (md
hinh 1) va hiéu ing ngiu nhién (mé hinh 2) dugc
trinh bay trong Bang 3.

Tiép tuc ap dung kiém dinh Hausman dé lya chon
mo hinh hiéu tng phu hop, két qua kiém dinh cho
thiy sai biét giita cac hé sé trong hai mé hinh hi¢u
g ké trén 14 co tinh hé théng, do d6 mé hinh hiéu
g ¢b dinh (md hinh (1)) duoc Iya chon.

Sau khi Iya chon mo hinh (1), cac kiém dinh vé
da cong tuyén va phuong sai sai sb thay doi dugc
thyc hién bao gdm ma tran hé s twong quan giita
cac bién va kiém dinh White. Két qua hai kiém dinh
nay duoc thé hién l1an lugt trong Bang 4 va Bang 5.

Bang 2. Mb ta cac bién dwoc sir dung trong nghién ciru

Bién S6 quan sit  Trung binh Do léch chuin Tbi thiéu Tbi da
TobinsQ 2392 0,81 0,70 0,01 6,95
InTobinsQ 2392 0,46 0,72 4,92 1,94
TotalAccruals 2394 0,02 0,17 1,83 1,35
Equityissuance 2395 0,05 0,12 0,09 1,07
Debt Issuance 2395 0,52 0,83 1,09 9,54
DividendYield 2392 0,05 0,08 0,00 1,10
AssetsTurnover 2493 1,13 1,26 0,00 12,74
FATurnover 2486 17,66 241,46 0,00 11757,74
Lending 2395 6,15 262,93  -12829,06 2,90
FAGrowth 2198 35,31 1336,80 1,00 61282,52
NWCtoSales 2202 0,12 3,50 -107,36 58,92
PayablesChanges 2395 0,02 0,11 1,55 0,90
Size 2502 27,31 1,32 19,72 32,14
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Bing 3. Két qua hdi quy OLS véi hiéu tng ¢6 dinh (mé hinh 1)

va hiéu ing ngiu nhién (mé hinh 2)

M0 hinh (1) M0 hinh (2)
Tobin’s Q Tobin’s Q
TotalAccruals 0,0827* 0,0905%*
(0,0435) (0,0443)
Equitylssuance -0,200%** -0,198%**
(0,0651) (0,0661)
Debtlssuance 0,0654*** 0,0496%**
(0,0152) (0,0151)
DividendYield -0,315%%* -0,380%**
(0,0868) (0,0881)
AssetsTurnover -0,0672%** -0,0445%**
(0,0153) (0,0143)
FATurnover -4,45¢-06 -6,36¢-06
(2,57e-05) (2,62¢-05)
Lending 0,0212%** 0,0187**%*
(0,00252) (0,00255)
FAGrowth 8,47¢-07 7,26e-07
(4,88e-06) (4,97¢-006)
NWCtoSales 0,00172%* 0,00175%**
(0,000688) (0,000701)
PayablesChanges -0,387%** -0,379%**
(0,0652) (0,0664)
Size -0,113%%* -0,0952%**
(0,0139) (0,0128)
Constant 3,981 %** 3,478%**
(0,386) (0,358)
S6 quan sat 2.182 2.182
R-squared 0,111
S6 doanh nghiép 303 303

Do léch chuin viing trong ngoac
#a% n<(.01, ** p<0.05, * p<0.1

Hién tuong da cong tuyén giita cac bién trong mo
hinh xay ra khi cac bién doc 1ap trong mé hinh c6
mdi quan hé tuyén tinh, thuong dwuoc ghi nhan khi
gi4 tri tuyét dbi cua hé sb tuong quan gitra cac bién
& mirc cao. Nhin chung, hé sé twong quan cta céc
bién trong mé hinh (1) 1a twong ddi thp, gia tri tuyét
dbi cua hé sb tuwong quan cao nhat duoc tim thay
gilta hai bién AssetsTurnover va DebtIssuance chi
14 0,3570. Qua két qua kiém dinh, c6 thé nhan thiy
khong c6 hién twong da cong tuyén giita cac bién

trong mo hinh.

Trong kiém dinh White vé hién twong phuong sai
sai sO thay doi trong mo hinh, P-value ctia kiém dinh
White dat gié tri 0.000 nho hon 1%, do d6 ¢6 thé két
luan hién tuong phuong sai sai s thay doi dang hién
hiru trong mé hinh. Dé khéc phuc van dé phuong sai
sai s thay d6i nay, tac gia da tién hanh diéu chinh
mo hinh bang cach sir dung logarith co s ty nhién
ctia bién phy thudc TobinsQ thay cho chinh bién phu
thugc 4y nham lam giam bién dong phuong sai ctia

86 253 thang 7/2018 96

Kinh te<Phat trién




Bing 4. Ma tran hé s6 twong quan giira hé sb ciia cac bién doc 1ap trong mé hinh (1)

e(V) TotalAccruals Equity Debt DividendYield AssetsTurnover NWCtoSales Lending PayablesChanges Size con
TotalAccruals 1,0000
EquityIssuance -0,1703 1,0000
DebtlIssuance -0,1516 0,0347 1,0000
DividendYield -0,0990 0,0127 0,0548 1,0000
AssetsTurnover 0,1444 0,0600 -0,3570 -0,0904 1,0000
NWCtoSales 0,0188 -0,0162 -0,0009 -0,0127 0,0011 1,0000
Lending 0,0173 0,0241 -0,0171 0,0144 0,0212 -0,0028 1,0000
PayablesChanges 0,2196 -0,0533 -0,0520 -0,0146 0,0585 0,0001 0,0122 1,0000
Size 0,0164 0,2136 -0,1246 -0,1006 0,3060 0,0065 0,0273 0,0084 1,0000
con -0,0201 -0,2210 0,1179 0,0892 -0,3401 -0,0061 -0,0255 -0,0126 -0,9989 1,0000

bién nay. Pdng thoi bén vé con lai ctia phuong trinh
mo hinh, nhitng bién chi mang gia tri duong ciing
duoc bién doi twong tu, trir bién Size von di duoc
thiét ké 1a logarith co s6 tu nhién cua tong tai san.
Mo hinh (1), qua dé, ¢6 thé dugc bicu dién lai thanh
mo hinh (3) nhu sau:

InTobinsQ, = p, + pTotalAccruals, +
B Equitylssuance, + f,Debtlssuance, +
B DividendYield, —+ pInAT, + B InFATO, +
B Lending, + BFAGrowth, + BNWCtoSales, +
B, PayablesChanges, + B, Size + & (3)

Trong d6: InAT 1a logarith co sb ty nhién cia
AssetsTurnover, InFATO 1a logarith co sb ty nhién
cua FATurnover trong mo hinh (1). Sau d6, md6 hinh
(3) duoc ude luong bang phuong phap hdi quy OLS
hiéu ung ¢ dinh va udc luong lai sai s6 chuan. Két
qua hdi quy mé hinh (3) duoc biéu dién trong Bang
6.

Qua két qua hdi quy mé hinh (3), c6 thé thay:

Nhin chung da s6 cac bién thé hién y nghia thong
ké trong md hinh, trir truong hop cta ba bién InAT,
FAGrowth va NWCtoSales khi ca ba bién nay déu
khong c6 ¥ nghia théng ké & ca ba mirc y nghia 1%,
5% va 10%. Do viy, c6 thé két luan ting truong vé
tai san cd dinh, chinh sach quan tri tai san luu dong
va vong quay tong tai san khoéng c6 mdi quan hé
thong ké v6i gia tri tri doanh nghiép.

Mdi quan hé giira chinh sach tai trg von va gia
tri doanh nghiép 1a rd rang vé mat thong ké. Heé
sO ciia cac bién Equitylssuance, Debtlssuance déu
¢6 ¥ nghia théng ké & muc y nghia 1%, cho thiy
quan hé chat ch@ giira cac yéu t6 nay. Hé sd cua

Equitylssuance mang gié tri -0,394, cho thiy gia tri
doanh nghiép cé xu hudng giam khi doanh nghiép
phat hanh thém c6 phiéu trong nam tai chinh. Piéu
nay c6 thé duoc giai thich bang sy pha lodng cb
phiéu trén thi truong khién thu nhap binh quan mdi
¢ phiéu (EPS) giam di, phan 4nh EPS tuong lai
kho duy tri & mirc do trude day va giam trién vong
ctia doanh nghiép trong mét nha diu tu. Ngoai ra,
thong thuong viéc phat hanh cb phiéu méi chimg
t6 nha quan tri nhan thay thi truong dang dinh gia
doanh nghiép cao hon gia tri thuc, day 1a mot tin
hiéu khong tich cuc dbi voi gia tri doanh nghiép.
Nguoc lai, Debtlssuance c6 hé s nhan gié tri 0,112,
cho thay viéc ting cudng don by tai chinh co tac
dong kha tich cuc tdi gia tri doanh nghiép, tuy nhién
mtrc d0 tac dong cua vi€c ting cuong ng toi gia tri
doanh nghiép s€ khong 16n va rd rét nhu viéc phat
hanh ¢ phiéu.

Ty 1& tra ¢d tic hang nam ciing 1a mot trong
nhiing chinh sach dugc cac nha dau tu chii ¥ khi can
nhic dau tu vao doanh nghiép. Bién DividendYield,
duoc tinh bang ty 1é tra ¢ tic tinh trén ménh gia
c¢b phiéu, c6 y nghia théng ké & mirc 1%. Quan hé
ctia DividendYield va gia tri doanh nghiép 1a mdi
quan hé nguoc chiéu, thé hién qua hé sé -0,613, tirc
1a khi ty 16 tra ¢ tirc gia ting s& lam giam gia tri
doanh nghi¢p. Thong thuong, cac doanh nghiép sé&
tra ¢ tic thap vao giai doan doanh nghiép dang ting
truong manh mé va tang dan khi ting truong cua
doanh nghiép chiing lai. Viéc doanh nghi¢p tang ty
1€ tra cd tie 1a mot dau hi€u cua viéc doanh nghiép
khong con duy tri dugc suc tang trudng cia minh,
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Bang 5. Két qua kiém dinh White

Hbi quy hiéu tmg ¢b dinh S6 quan sat 2.182
Bién doanh nghiép: code S6 doanh nghiép (code) 303
R-sq: within 0,9042 S6 quan sat mdi nhom: Téi thiéu 1
between 0,9651 Trung binh 7,2

overall 0,9469 Téi da 9

F(11,1868) 1603,30

Corr (u_i, Xb) -0,4210 Prob>F 0,0000

dan t6i gid tri doanh nghiép c6 kha ning bi sut giam
trong mét nha dau tu.

Chinh sach dau tu va hiéu qua chinh sach dau
tu ctia doanh nghiép dugc thé hién qua cac bién
InFATO, Lending, sau khi d3 loai bé hai bién khong
¢6 ¥ nghia théng ké InAT va FAGrowth. Hai bién
con lai, InFATO va Lending, déu c6 ¥ nghia thong
ké & muc y nghia 1%, cho thay tac dong manh mé
ctia hai yéu t6 nay 1én gia tri doanh nghiép. Hé s6

ctia bién InFATO mang ddu am (-0,0795) cho biét
rang khi vong quay tai san c¢b dinh tang s& khién gia
tri doanh nghiép giam xuéng. Day 1a mot phat hién
kha thu vi khi ta biét ring InFATO (hay FATurnover)
cang 16n thi chiing té doanh nghiép str dung tai san
¢6 dinh cang hiéu qua, nén vé mat truc quan co thé
ky vong mot mdi quan hé cung chiéu giita InNFATO
va gia tri doanh nghiép. Bién Lending, voi gia tri
hé s6 14 0,00572, thé hién rang khi doanh nghiép

Bang 6. Két qua hdi quy OLS hié¢u ing c6 dinh ciia mé hinh (3)

M5 hinh (3)

Bién InTobinsQ
0,135%*
TotalAccruals (0,0613)
. -0,394%%*
Equitylssuance "5 1o
0,112%**
Debtlssuance (0,0269)
. . -0,613%***
DividendYield (0,154)
-0,034
InAT (0,03)
-0,0795%#*
InFATO (0,023)
Lendin 0.000072)
g (0,000972)
-8,02¢-07
FAGrowth (1,54¢-06)
-0,000121
NWCtoSales (0,00123)
-0,683***
PayablesChanges (0,134)
Size 00260)
(0,0262)
1,244%*
Constant (0,722)

S(:) quan sat 2.156
S6 doanh nghiép 303
R-squared 0,121

D6 léch chuén viing trong ngoic

(Robust standard errors in parentheses)

8% 50,01, ** p<0.05, * p<0.1
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cho vay cang nhiéu thi gia tri doanh nghi¢p cang
cao. Mic du diéu nay phan anh hiéu qua cac chinh
sach dau tu ctia cac doanh nghiép niém yét trén thi
truong ching khoan Viét Nam, nhung tac dong ctia
bién Lending 1én gié tri doanh nghiép khong thuc su
dang ké boi hé sb 1a twong dbi nho.

Bién PayablesChanges dai dién cho chinh sach
quan tri tai san luu dong, & muc ¥ nghia thong ké
1%, c6 hé sb -0,683, biéu hién mg véi mdi mot
don vi sy thay dbi vé gia tri khoan phai tra, gid tri
doanh nghiép sé& thay d6i 0,683 don vi theo chiéu
nguoc lai. Giam cac khoan phai tra lam giam ganh
nang no cua doanh nghiép thong qua viéc cac doanh
nghiép it phu thudc vao chi ng hon ciing nhu giam
cac khoan 13i sut tir cac khoan no ngan han, dn dén
nhiing cai thién trong dinh gid doanh nghiép trén thi
truong tai chinh.

Bién TotalAccruals khong chi dua thong tin vé
tang truong cua doanh nghiép ma con vé hoat dong
quan tri 1gi nhuén cia doanh nghiép. TotalAccruals
¢6 hé s6 0,135 & muc y nghia théng ké 5%, cho
thiy d4u hiéu cua viéc cac doanh nghiép c¢6 st dung
phuong phap ké toan don tich trong cac béo céo tai
chinh ctia minh va diéu nay c6 tac dong thuan chiéu
to1 gia tri doanh nghiép trén thi truong chirmg khoan.
Trén thue té, Total Accruals khong phan anh chinh
sach quan tri lgi nhuan cia doanh nghiép la “tHt”
hay “xau” ma chi do luong hién tugng va cung cip
thong tin. Viéc danh gia ndi dung thong tin hoan
toan thugc vé thi truong. Viéc quan tri loi nhuén
¢6 thé 1am min dd thi loi nhuan hang nim, tranh
cho nha dau tu gip phai nhitng ct sbc khi loi nhuan
ctia doanh nghiép bién dong manh bai nhiéu Iy do
khac nhau. Do d6, c6 thé noi, quan tri lgi nhudn
phan nao lam giam “rui ro” trong nhén thirc ciia nha
dau tu, khién nha du tu an tim hon va dinh gia
doanh nghiép cao hon. Trén thyc té, rui ro dau tu
vao doanh nghiép van khong hé giam di, ma c6 thé
con ting cao hon do thong tin bat dbi xtimg.

Quy md doanh nghiép, Size, c6 ¥ nghia théng
ké & muc ¥ nghia 5% voi hé sb -0,0583, c6 nghia
rang v&i quy mo doanh nghiép cang nho thi dinh gia
doanh nghiép cang chénh 1&ch gitra gia tri thi truong
va gia tri s6 sach. Véi cac doanh nghiép 16n, cac
nha dau tu s& dé dang tiép can thong tin hon, do d6
nhitng danh gia va quyét dinh dau tu s& c6 co sé hon
s0 v&i viée dau tu vao cac doanh nghiép quy mo nho
hon, nhin chung thiéu tinh minh bach vé thong tin
hon va rui ro 16n hon.

5. Két luan

Gia tri doanh nghiép phan anh ning luc va tim
voc cua doanh nghiép trén thi truong, do do vigc
nghién ctru gia tri doanh nghiép 1a can thiét trong bdi
canh hién nay. B&i mdi thi truong c6 nhing dic tinh
khac nhau, cic nghién ctru vé gia tri doanh nghiép
thudong hudng vao tac dong cua nhirng yéu té noi tai
cua doanh nghiép nhu nhiing chinh sach ctia doanh
nghi¢p Ién gia tri doanh nghi¢p. Nhitng chi ti€u quan
tri tai chinh, dugc cu thé hoa bﬁng mot sb bién sd dai
dién trong nghién ctru nay, di cung cip mot goc nhin
tong hop cho tac dong cua cac chinh sach quan trj tai
chinh 1én gia tri doanh nghiép niém yét ¢ Viét Nam.

Ttir két qua nghién ctru, c6 thé rat ra két luan va dé
xuit mot sé khuyén nghi nhu sau:

(i) Trong pham vi mau nghién ctru, chinh sach quan
trj tai san luu dong (bién dai dién PayablesChanges)
va chinh sach ¢ tirc (bién DividendYield) cé tac
dong kha rd rang toi gid tri doanh nghi€p so véi
cac chinh sach quan tri tai chinh khac dugc xem xét
trong nghién ctru. Boi vay, cac doanh nghiép can dic
biét cht ¥ téi hai chinh sach nay, cu thé:

- Véi chinh sach quan tri tai san luu dong: dé nang
cao hiéu qua quan tri tai san luu dong tién toi cai
thién gia tri doanh nghiép, can c6 ké hoach phan bd
tai san luu dong mot cach hop ly nhu du trir hang
hoa trén co so dap mg du, tranh ton dong; dau tu
cho hoat dong marketing nham day nhanh tiéu thy
hang hod; quan tri cac khoan phai trd nham tan dung
ngudn von cua ddi tac trong khoang thdi gian hop
1y, khong 1am anh hudng dén déi tac.

- V6i chinh sach c¢6 tirc: can ¢ nhiing diéu chinh
hop 1y vé ty 1 chi tra cd tirc dé hai hoa gitra loi ich
cb dong va gia tri doanh nghiép. Theo d6, phu thude
vao két qua kinh doanh ctia doanh nghiép, ty 1 chi
tra c6 ttrc nén dugc giit & mirc phu hop, dam bao cao
hon 13 suét tién giri ngan hang, ddng thdi cho phép
doanh nghiép gilr lai mdt phﬁn loi nhuan dé tai dau
tu, phat trién san xut kinh doanh, ning cao gia tri
doanh nghiép.

(i) Viéc phat hanh thém c6 phiéu (bién dai dién
EquityIssuance) mic du lam gia ting ngudn v6n cho
doanh nghiép, nhung lai vo tinh lam giam gia tri
doanh nghiép. Trong khi d6, gia tri doanh nghiép lai
di theo chiéu nguoc lai khi doanh nghiép gia ting sir
dung cac cong cy ng (bién dai dién Debtlssuance)
td1 mot murc do nao do. Do d6, viéc xac dinh mot co
céu vbn ciing nhu chinh sach tai trg vén phu hop dé
t6i wu gia tri doanh nghiép ciing 1a mot yéu td quan
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trong ma cac doanh nghiép can luu tim. Boi ddc tinh ~ sach dAu tu cua doanh nghiép thong qua viée xac
ctia ting nganh kinh doanh 1a khac nhau, cac doanh  dinh phuong phap khau hao hop 1y va doi méi tai
nghiép c6 thé tham Vér} cdc chi tiéu tai chinh cia  san ¢4 dinh theo hudng img dung cong nghé tién
cac doanh nghiép 16n, dan dau nganh dé xac dinh co tjén hien dai.

céu von Phﬁ hop cho dganh‘nghiép gminh, tir d6 c6 (iv) Tac dong cua phuong phap ké toan don
nhiing di€u chinh lam tién d¢ thic day gia tridoanh | . ] N . o
nghiép tich 1én gia tri doanh nghiép cho thay sy hién hitu
o Y, o ) ) cua hién tuong quan tri loi nhuan trong cac doanh
(ii1) Mac du mét so bién dai dién cho chinh sach A XA L N A <
N , o L. . nghiép Viét Nam. Do d6, cac nha phan tich va cac
dau tu ctia doanh nghiép nhu chi s6 vong quay tong s s N, o
S SR . N . nha dau tu khi nhan dinh vé gia tri doanh nghiép
tai san va toc do tang trudng tai san co dinh khong

¢6 ¥ nghia thong ké trong nghién ctru nay, song day
van 1a nhimng chi s6 quan trong gép phan do ludng

can ¢6 tiép can tir nhidu goc do dé kiém chung tinh
tin cdy trong thong tin tai chinh ctia doanh nghiép.
hidu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Viée duy tri ¢ phia doanh nghiép, can sir dung phuong phap
cac chi s6 trén mot cach hop 1y c6 thé gop phan dam ké toan don tich mot cach hop 1y va co trach nhi¢m
bdo hiéu qua kinh doanh, tir 6 phén nao tac dong dé tranh lam méo mo6 thong tin tai chinh cua doanh
tich cuc t6i gia tri doanh nghiép. Boi vdy, can co  nghiép, tir d6 gy ra nhitng h¢ luy cho ca nha dau tu
nhitng bién phap cu thé ning cao hiéu qua chinh  va chinh doanh nghiép.
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