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Tom tat - Bai viét nay nghién ciru anh hudng cla céu tric von dén
hiéu qua hoat dong clia doanh nghiép. Phan tich st dung di¥ liéu
bang voi mau gom 68 doanh nghiép nganh Cong nghiép ché bién,
ché tao niém yét trén Sé giao dich chirng khoan (HOSE) giai doan
2009-2013 va céc chi tiéu hiéu qua hoat déng theo sb sach ké toan
(ROE va ROA) va chi tiéu hiéu qua hoat dong theo gia tri thj treong
(chi s Tobin’s Q). Két qua cho thay rang cAu tric vén c6 anh
hwéng nghich bién va rd rang dén hiéu qua hoat dong cltia doanh
nghiép. Mét khac, nghién clru cling chi ra rang co héi ting tridng
tac dong thuan chiéu dén ROE, ROA nhung nghich chiéu dén chi
s6 Tobin's Q. Ngoai ra, quy md doanh nghiép ciing cé tac dong
nghich chiéu va cé y nghia théng ké& dén chi tiéu hiéu qua hoat
dong theo gia tri thi trwdng cdia doanh nghiép.

Tir khéa - cAu truc vén; hiéu qua hoat dong cla doa‘nh nghiép; co
héi tang trwdng; quy mé doanh nghiép; moé hinh hoi quy di liéu
bang.

1. Giéi thi¢u

Quyét dinh vé cau trac von dong vai tro quan trong
trong hoat dong ctia doanh nghiép nham dat duogc cac muc
tiéu doanh nghiép ddt ra. Mgt trong nhitng muc tiéu quan
trong ma mdi doanh nghiép déu hudng téi d6 1a nang cao
hi€u qua cta doanh nghiép. Chinh vi vy, nghién cuu vé
anh hudng cua cAu trac von dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép 13 mot trong nhitng van dé quan trong trong
phan tich tai chinh doanh nghiép va quan tri cong ty.

Trong qua khtr, mot s6 nha khoa hoc da nghién ciru tac
dong ctia cau triic von dén hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghi¢p. Huynh Anh Kiét (2010) xem xét anh hudng cua
cau trac vdn dén hiéu qué hoat dong theo gia tri thi trudng
(Chi sé Tobin’s Q) cua 162 doanh nghiép niém yét trén
HOSE nam 2008, nhung chi st dung ditr li€u chéo va
phuong phap hdi quy binh phuong nho nhét. Nguoc lai,
Nguyén Vin Duy va cong sur (2008) sir dung dir liéu t6i uu
hon, dir liéu bang, dé nghién ctru tac dong cla cAu tric von,
quy md va ting truong doanh thu dén hiéu qua hoat dong
clia cac cong ty Thiy san niém yét trén HOSE giai doan
2008-2013, nhung chwra xem xét dén chi tiéu hiéu qua hoat
dong theo gid tri thi trudng cia doanh nghiép, ma chi su
dung chi tiéu ti 18 loi nhudn trén téng vén chu s hiru.
Tuong tu, nghién ctru cua Poan Ngoc Phuc (2014) cling s
dung dir liéu bang, nhung chi nghién ctru chi tiéu hiéu qua
hoat dong theo s6 sach ké toan cua 217 doanh nghi¢p sau
¢ phan héa niém yét trén hai san giao dich chung khoan
Thanh phé H6 Chi Minh va Ha Noi. Trudc nghién ctru nay,
chwa c6 bai viét nao vira sir dung dit liéu bang vira xem xét
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tac dong cua ciu triic Vén dén ca hiéu qua hoat dong theo
gia tri thi truong (chi s6 Tobin’s Q) va chi tiéu hiéu qua
hoat dong theo s6 sach ké toan (ROE va ROA) cua doanh
nghiép nganh Cong nghiép ché bién, ché tao - nganh din
dau san xudt cong nghiép & Viét Nam. Pay 1a nganh cong
nghiép co ty trong lon nhat trong toan nganh cong nghi¢p
VGi co cau gia tri san xuat cong nghiép theo gia hién hanh
chiém trén 85% va dugc coi 1a mot trong nhirng tiéu chi dé
xem xét mot nudc da chuyen thanh nudc cong nghigp hay
chua. Tang truong san xuit nhom cong nghlep che bién,
ché tao ciing gop phan quan trong cho ket qua xuat khau
hang nam. Day la nhom nganh hang c6 toc do gia ting cao
nhét, quy mo xut khau 16n nhit va 12 nhom hang chi luc
trong co cau hang hoa xuét khau cua Viét Nam.

Chinh vi vy, viéc str dung dir liéu bang dé nghién ctru
anh huong cta ciu tric von dén hiéu qua hoat dong theo gia
tri thi truong (chi s6 Tobin’s Q) va chi tiéu hiéu qua hoat
ddng theo s6 sach ké toan (ROE va ROA) ctia doanh nghiép
nganh Cong nghiép ché bién, ché tao niém yét trén S& Giao
dich Chimg khoan Thanh phé HO Chi Minh 14 cin thiét.

Phan tiép theo cua bai bao dugc thiét ké nhu sau: Phan
2 tom tt co s& 1y thuyét vé cau trac von va tic dong clia
cAu trac von dén hi€u qua hoat dong ctia doanh nghiép;
Phén 3 gi6i thidu gia thuyét nghién ctru; Phan 4 giéi thiéu
phuong phép nghién ctru va sé liéu nghién ctru; Phén 5 tom
tat két qua va Phén 6 két luan.

2. Co so ly thuyét
Theo ly thuyét cdu tric von hién dai cua Modigliani va
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Miller (1958), gia dinh thi truong von 13 hoan hao va viéc
dénh thué duogc bo qua, gia tri ctia doanh nghié¢p khong phu
thudc vao cu trac vén. Nam 1963, Modilligani va Miller
(M&M) dua ra mét nghién ctru tiép theo voi viée loai bo
gia thuyet vé thué thu nhap doanh nghiép. Theo M&M, véi
thué thu nhap doanh nghiép, céu triic von c6 lién quan dén
gia tri cia doanh nghiép, st dung no cang cao thi gia tri
doanh nghiép cang ting va gia tang dén toi da khi doanh
nghiép duoc tai trg 100% ng. Tiép d6, Jensen va Meckling
(1976) gidi thiéu cac khai niém vé chi phi dai dién (Agency
Theory) va chi ra rang chi phi dai dién co ban dugc tao ra
boi su tach roi quyén so hitu va kiém soat cua cac cong ty,
theo d6 cac nha quan 1y ¢6 xu hudng ti da hoa loi ich riéng
cua ho, chir khong phai 1a gia tri cua cong ty. Vi vay, viée
su dung nhiéu ng hodc ting ty 1& tra cb tuc s& lam giam
dong tién tw do vi doanh nghiép phai chiu 4p luc chi tra 14i
va gbc clia ng, dong thoi ting ty 16 tra cb tirc s& lam ting
loi ich clia ¢ dong va giam mirc d9 phan tan cua cac quyét
dinh dau tu. Mot ly thuyét khac vé cau trac von, d6 1a 1y
thuyét trat ty phan hang phat trién boi Myer va Majluf
(1984). Ly thuyét nay phat biéu ring cac quyét dinh dau tu
dugc tai tro trude tién boi thu nhap giir lai, tiép d6 1a ng va
cudi cung 1a nhimg dot phat hanh ¢6 phiéu mai.

Tuy nhién, trong thyc té do ton tai chi phi pha san, chi
phi dai dién va nhiing bat hoan hao cua thi truong nhu chi
phi giao dich, thong tin bat can xing,... nén mdi quan hé
giita cau trac von va hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép
phure tap hon nhiéu. Cac nghién clru trén thé giGi da chi ra
rang, co ba truong phai khac nhau vé mbi quan h¢ gitra chu
trac von va hiéu qua cua doanh nghiép. Nhleu nha nghién
ctru cho ring méi quan h¢ gilra cau tric vbn va hiéu qua
cua doanh nghiép 1a dong blen Tran Hung Son va Tran
Viét Hoang (2008) kiém tra mdi quan h¢ gitra cAu trac von
va hiéu qua doanh nghiép theo s6 sach ké toan bang cach
sir dung dir liéu mau g0m 50 cong ty phi tai chinh niém yét
trén HOSE nam 2008. Két qua cho thiy ton tai mbi tuong
quan thuan chiéu va rd rét giita céu triic von va hiéu qua
cua cong ty. Mat khac, khi Tian & Zeitun (2007) xem xét
chc tac dong cua cdu trac von dén hiéu qua cua cong ty &
Jordan, str dung dir liéu bang khong cén abi gom 167 cong
ty Jordan giai doan 1989-2003, két qua cho thay chu triic
von cua cong ty co tac dong tiéu cuc dang ké 1én chi tiéu
hiéu qua ctia doanh nghiép theo s6 sach ké toan (ROE va
ROA) va theo gia tri thi truong (chi s6 Tobin’ Q). Huynh
Anh Kiét (2010) nghlen clru cau trac vbn va hiéu qua cua
cac doanh nghiép niém yét trén HOSE nam 2008 va ciing
tim ra rang c4u triic von tic dong tiéu cuc dén hidu qua hoat
dong theo gia tri thi truong clia doanh nghiép. Tuy nhién,
mot s6 tac gia khac lai cho thay két qua hon hop. Blen hinh
nhu Abor (2007) vira két luan rang no ngan han va tong sd
ng c6 mbi quan hé dong bién dang ké vé mat thong ké voi
loi nhuan trén tong tai san, vua khang dinh moi lién hé
nghich bién gitta n¢ dai han véi ROA.

Ngoai ra, da s tac gia khi nghién ctru tac dong cia ciu
trac von dén hiéu qua hoat ddng cua doanh nghiép thuong
sir dung mot s6 bién kiém soat nhu: quy mé ctia cac doanh
nghiép va co hdi tang truong. Vi du, tac gia Poan Ngoc
Phuc (2014) st dung hai bién kiém soat nay va tim ra mdi
quan hé ddng bién co ¥ nghia thdng ké giita quy mé doanh

nghiép va co hoi tang truong voi hiéu qua hoat dong kinh
doanh cua doanh nghiép sau c6 phan hoa ¢ Vi¢t Nam.

3. Gia thuyét nghién ciru

Dua vao oéc két qua nghién ot'ru tht,r’c nghiém & Viét
Nam cua Tran Hung Son va Tran Viét Hoang (2008)
Huynh Anh Kiét (2010), Poan Ngoc Phuc (2014), nghién
cliru nay dat ra cac gié thiét sau:

H,: Ciu triic von cua doanh nghiép ¢ tac dong ddng
bién dén chi tiéu hiéu qua hoat dong theo s6 sach ké toan
cua doanh nghiép.

) Hz:’Céu tric von cua doanh nghiép 6 tac dong nghich
bién dén hi€u qua hoat dong theo gia tri thi trudong clua
doanh nghiép.

H;s: Quy mo6 cia doanh nghiép lam tang hi€u qua hoat
dong cta doanh nghiép.

Hy: Co hdi tang trudng lam tang hi€u qua hoat dong cia
doanh nghiép.

4. Phwong phap nghién ciru va sd liéu nghién ciru

Tham khao cac nghién ctru trude day, 3 bién phu thudc
st dung trong nghién ciru nay gdm: Loi nhuan trén vén cha
so hitu (ROE) (Tian & Zeitun, 2007; Abor, 2005) do bang
Loi nhudn thuan sau thué/Téng von chii s& hitu; Loi nhuan
trén tong tai san (ROA) - bién phéap hiru hiéu nhit dé kiém
tra hi€u qua cua cong ty theo Abdel Shahid (2003) do béng
Loi nhuan thuin sau thué/Téng tai san dé do ludng hiéu
qua cua doanh nghi¢p theo sO sach ké toan va chi sé
Tobin’s Q (Huynh Anh Kiét, 2010; Tian & Zeitun, 2007)
do bang (Gia tri thi truong cua Von chu s¢ hitu + Gia tri s6
sach ctia ng) / Gid tri s6 sach clia tong tai san, dwoc sir dung
dé do luong hi¢u qua hoat dong theo gié tri thi truong clia
doanh nghiép.

Bén bién doc lap gdm: Ty 1& no ngén han/Tong tai san
(SDTA); Ty 1€ no dai han/Tong tai san (LDTA); Ty I¢ tong
ng/Tong tai san (TDTA) va Tyle tong ng/Tong von chi s&
hiru (TDTE) dai dién cho cau triic von cta doanh nghi¢p
(Huynh Anh Kiét, 12010; Tian va Zeitun, 2007). Ngoai cac
bién vé cau tric von,  quy m6 cua cac doanh nghiép (SIZE)
do bang logarit co s ty nhién cua Tong tai san va co hoi
tang truong (GROWTH) do bang tdc do ting trudng doanh
thu ciing dugc dua vao xem xét vé6i vai tro 1a cac bién kiém
soat (Huynh Anh Kiét, 2010; Tian va Zeitun, 2007).

Nghién ciru nay sir dung phuong phap hdi quy véi dir
liéu bang (Panel data) v4i cac mo hinh sau:

e Mo hinh Pooled OLS (M6 hinh hodi quy binh
phuong tdi th1eu dang gdp) la md hinh hdi quy trong
d6 tat ca cac hé sd khong ddi theo thoi gian va theo cac
cé nhan.

e M5 hinh cic anh huwéng c6 dinh (Fixed effect
model - FEM) c6 dura thém sy khac nhau vé céc cong ty hay
timg don vi theo thoi gian, tic 13 tung d6 gbe trong md hinh
héi quy duge phép khac nhau gitra cac ca nhén. M6 hinh FE
phu hop trong nhimng tinh huéng ma tung do goc cua tirng ca
nhén c6 thé trong quan véi mot hay nhiéu bién doc lap.

e Mo hinh dnh hu’(rng ngiu nhlen (Random effect
model - REM) gia dinh ring tung d¢ goc cia mot don vi
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riéng 1¢ dugc rat ngau nhién tr mot tap hop 16n hon nhiéu
v6i mot tri trung binh khong doi. Gia dinh thong thuong ma
mo hinh anh huéng ngau nhién dua ra 1a cac thanh phén sai
s0 ca nhan khong tuong quan v6i nhau va khong ty twong
quan gitra cac don vi khong gian va theo chuoi thoi gian.

Dang don gian ctia cac m6 hinh trén nhu sau:

e MO hinh Pooled OLS: Y= a + BoXi + uic
e M0 hinh FE: Yii= o + BoXit + uit
e Mo hinh RE: Y= o + BoXi + i + uj
(=1,2,...N; t=1,2,....T)
Trong d6:

Y 1 bién phy thugc (ctia doanh nghiép i trong thoi gian t);

Xi 12 bién doc 1ap (cua doanh nghiép i trong thoi gian t);

0, Po 1a cac wéc lugng hdi quy;

u; 13 phén sai s theo khong gian va chudi thoi gian két hop:;

ei 1a thanh phan sai s6 theo khong gian.

Nghién ctru str dung dir li€u tir cac Béo cao tai chinh
gdm doanh thu thuan loi nhudn sau thué thu nhap doanh
nghiép, khdi lugng cb phleu gia cu01 ki, tong tai san, ng
ngan han, n¢' dai han, tong ng va von cha so hitu (Ngudn:
tong hop tir web cophieu68.vn) cua 68 doanh nghiép thude
nganh cong nghiép ché bién, ché tao duoc niém yét trén
HOSE tru6c nam 2008 dé c6 dir liéu bang can ddi trong 5
nam tr nam 2009 dén 2013 vai 340 quan sat. Gia tri tl}i
truong cia von chu s¢ hiru duoc tinh bang tich cua khoi
luong va gia cudi ki (gia giao dich) cua c6 phiéu vao ngay
giao dich cudi cung trong nam.

Quy trinh hdi quy duoc tién hanh nhu sau:

Budc 1: Thong ké mé ta mau.

Buwoce 2: Thuc hién hdi quy v6i dir liéu bang thpo 3 mo
hinh Pooled OLS, FEM va REM theo m6 hinh tong quat
nhu sau:

HQHD(it) = f {CTV(it), SIZE(it), GROWTH(it)}

Vé6i HQHD(it) 1a cac bién dai dién cho htéu qua hoat
dong ctia doanh nghiép i trong thoi gian t, gom c6 ROE,
ROA va Tobin’s Q;

CTV(it) 1a céc bién dai dién cho chu triic von ctia doanh
nghiép i trong thoi gian t, gom c6 SDTA, LDTA, TDTA va
TDTE;

SIZE(it) 1a quy md cua doanh nghiép i trong thoi gian
t, dugc tinh bing Logarit co sb tw nhién cua tdng tai san;

GROWTH(it) 1a toc d¢ tang truong, dugce tinh bang toc
do tang trudng cua doanh thu.

Bude 3: Thyc hién kiém dinh F han ché va kiém dinh
Hausman dé lya chon md hinh phu hgp trong ba mé hinh trén.

Buwoc 4: Thuc hién cac k,iém dinh da cong myén, tu
tuong quan, phuong sai sai s6 thay doi va phu thudc chéo
d61 vo1 mo hinh duoc lua chon.

Bude 5: Khic phuc cac khuyét tat ciia mé hinh.

5. Két qua nghién ctru
5.1. Thong ké mé td méu

Hinh 1 miéu ta cac bién dugc sir dung trong nghién ctru.
Gia tri trung binh cua ti 1§ 1g1 nhuén trén von chu s¢ hiru cia

nganh Cong nghiép ché bién, ché tao & mirc 13,22%, trong
khi gia tri trung binh cua ti 1€ lgi nhuan trén tong tal san
(ROA) chi c6 7,76%. Théng ké mé ta mau ciing cho thiy
rang chi sé Tobin’s Q trung binh nganh 13 0,86 nhé hon 1.
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Hinh 1. Biéu dé théng ké mé ta mdu

Cac gia tri trung binh cua ti 1¢ tong ng trén tong tai san,
ti 1¢ ng ngdn han trén tong tai san va ti 1¢ ng dai han trén
tong tai san 1an luot 1a 46 ,61%, 40,15% va 6,46%. Co thé
thy rang ti 16 no dai han trén tong tai san thip hon rat nhiéu
so voi ti 1€ no ngan han trén tong tai san. Mat khac, gid tri
trung binh cuia ti 16 tong no trén tong von chu sé hitu nganh
Cong nghiép ché bién, ché tao 1én dén 128,88%.

5.2. Két qua nghién ciru

Kiém dinh nghiém don vi trén dit liéu bang dugc thuc
hién cho tit ca cac bién sir dung trong phan tich. Két qua 3
kiém dinh Levin, Lin & Chu; Im, Pesaran va Shin va PP-
Fisher Chi-square cho thiy tit ca cac bién khong c6 nghiém
don vi véi mitc y nghia 5%.

Nghién ctru da thue hién hdi quy véi dit liéu bang theo
c4 ba md hinh Pooled OLS, FEM va REM. Ca hai kiém
dinh F han ché va kiém dinh Hausman déu cho thiy rang
FEM 1a m6 hinh phti hop nhat va vi vy, mé hinh FE dugc
st dung trong nghién clru nay.

Phuong trinh hdi quy v6i FEM nhu sau:

ROE;i= a; + BoSDTA;; + BiSIZE;; + B2 GROWTH;: + ujic (1)
ROE;ii= a;+ BoLDTA;: + BiSIZE; + B.GROWTHj; + uit (2)
ROEii= ai+ BoTDTA;: + BiSIZE; + B.GROWTHj; + uic (3)
ROE;ii= a;+ BoTDTE;; + BiSIZEi + B2GROWTHj; + it (4)
ROA;= 0;+ BoSDTA + BiSIZE;i; + B.GROWTHj; + uit (5)
ROA;= ai+ BoLDTA;:+ B1SIZE;; + B.GROWTHj; + uj; (6)
ROA;= o;+ BoTDTAiﬁ' BlsIZEn + BzGROWTHn + ujt (7)
ROA;= o;+ ﬁoTDTEn"' BlsIZEn + ﬁzGROWTHn + ujt (8)
Tobin’s Qn:(lri'ﬁoSDTAiﬁ'BlSIZEiﬁ‘BzGROWTHn +uj (9)
Tobin’s Qit:(xi‘i‘ﬁoLDTAiﬁ'& SIZEit‘FBzGROWTHiﬁ'un ( 1 O)
Tobin’s Qit:(lrf‘ﬁoTDTAiﬁ‘BlSIZEit‘i‘BzGROWTHn'f'un(1 1)
Tobin’s Qn:(lrf'ﬁoTDTEiﬁ‘BlSIZEn"'ﬁzGROWTHit‘Fuit ( 1 2)

Trong do: ai, Po, 1 va P2 1a cac tham s woc lwong va
uit 14 sai s6 ngdu nhién.

Cac kiém dinh cac gia thuyét lién quan dén mo hinh gdm:

e Kiém tra da cong tuyén giira cac bién théng qua ma
tran hé $6 tuong quan.

e Kiém dinh ty tuong quan bing kiém dinh
Wooldridge.

e Kiém dinh phuong sai sai so thay ddi bang kiém
dinh Modified Wald.

e Kiém dinh phu thudc chéo bé’mg kiém dinh Pesaran.
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Sau khi thuc hién cac ki€m dinh trén, mdt sO mo hinh
gdp céac van d¢ va dugc khac phuc nhu sau:

e Mb hinh (2), (5), (6) va (8): phuong sai sb thay doi;
dugc khac phuc bang phuong phéap sai so6 chuan Rogers.
e MG hinh (1), (3), (4) va (7): hién tuong phuong sai

sai s6 thay d6i va phu thudc chéo; khic phuc bang cach sir
dung sai s6 chudn Driscoll and Kraay.

e M0 hinh (9), (10), (11) va (12): hién tugng phu
thudc chéo, phuong sai sai s6 thay d6i va ty tuong quan
trong phuong trinh, khic phuc bang cach st dung sai s6
chuén Driscoll and Kraay.

Két qua hdi quy v6i FEM sau khi giai quyét cac vin dé
¢6 thé anh huong dén udc lwong mé hinh duoc tong hop &
cac bang 1,2 va 3. Két qua & cac bang trén cho thiy:

Thir nhdt, ciu trac vbn dai dién boi ti s6 ng ngén han
trén tong tai san, tong ng trén tong tai san, tong ng trén tong
vbn chi s& hitu c6 tac dong nghich bién va dang ké dén chi
tiéu hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép theo sb sach ké
toan (ROE va ROA). Két qua nay trai ngugc voi 1y thuyét
dai dién cta Jensen va Meckling (1976). Méi tuong quan
am giita ti s6 no ngdn han va ROE ciing duoc tim thiy trong
nghién ciru cua Nguyen Van Duy va cong su (2007). Két
qua cling chi ra rang ti 1¢ no dai han trén tong tai san khong
¢6 moi quan hé rd rang vdi hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép. Két qua nay khac véi mbi quan hé dong bién trong
nghién ciru cia Poan Ngoc Phuc (2014). Diéu nay c6 thé
dugc giai thich boi viéc rat nhiéu doanh nghiép nganh
Cong nghiép ché bién, ché tao trong thoi gian hoat dong
cua minh khong st dung n¢ dai han hay st dung rat it no
dai han dé tai tro cho cac hoat dong cia minh. Nhin chung,
dwa vao cac két qua & trén, gia thuyét H, bi bac bo.

Bing 1. Két qud nghién ciru vé tic dong ciia cdu triic von dén ROE

Phuong trinh = Phwong trinh | Phwong trinh | Phwong trinh

SDTA (1) LDTA (2) TDTA (3) TDTE (4)
¢ -0,09916 1,186112% -0,269533 -0,8408633
(-0,08) (2,37) (-0,17) (-0,68)
i .| -0,6737429%* = 0,1383735 | -0,7232957** | -0,1689652%**
Cau tric von
(-2,60) (0,86) (-2,16) (-4,79)
0,0355432 | -0.0781991** | 0,0527575 0,0858442
LOGSIZE
(0,36) (-2,15) (0,43) (0,93)
0,0785703%** | 0,0811659%* | 0,0791241%** | 0,0586314%**
GROWTH
(5,35) (2,25) (5,37) (6,67)
R’ 0,1309 0,0505 0,1279 0,2752

Bing 2. Két qua nghién ciru vé tac dong ciia cdu triic von dén ROA

Phuwong trinh | Phwong trinh = Phwong trinh = Phwong trinh
SDTA (5) LDTA (6) TDTA (7) TDTE (8)
c 0,5043851 1,064992%** 0,2935623 0,6108182
(1,14) (4,59) (0,54) (1,66)
B B -0,3002183** -0,0521836 -0,3900165*** | -0,038602**
Cau triic von
(-2,4) (-0,77) (-3,74) (-2,56)
-0,0225828 -0,0718535%** -0,0028123 -0,0354157
LOGSIZE
(-0,64) (-4,28) (-0,07) (-1.27)
0,0277746%** 0,02905** 0,0278166*** 0,0238143**
GROWTH
2,7 (2,55) (6,93) (2,51)
R’ 0,2198 0,1128 0,2645 0,1899

Bing 3. Két qua nghién citu vé tic déng ciia cdu triic von dén
chi so Tobin's Q

Phuong trinh Phuwong trinh Phwong trinh Phuwong trinh
SDTA (9) LDTA (10) TDTA (11) TDTE (12)
c -3,513164 -2,472843 -3,303587 -3,239631
(-1,45) (-1,27) (-1,24) (-1,65)
B A -0,5291832%* 0,3984738%%* -0,395732 -0,0608272***
Cau tric von
(-2,18) (5,09) (-1,20) (-13,21)
0,3339761* 0,2410428* 0,3166973 0,3044244%*
LOGSIZE
(1,82) (1,69) (1,55) (2,12)
-0,0418032%* -0,0400671%%* -0,0408473%%* -0,0478155%%*
GROWTH
(-2,17) (-2,13) (-2,21) (-2,38)
R’ 0,0936 0,0766 0,0810 0,0837

Chut thich: *** ** *: C¢ y nghia théng ké o mirc 1%, 5% va 10%

Thi hai, ti 18 ng ngin han trén tong tai san va ti 1é tong
ng trén téng von chu so hitu c6 tac dong nghich bién va o
rang dén hidu qua hoat dong theo gid tri thi truong cua doanh
nghiép (Tobin’s Q). Didu nay trai voi ly thuyet danh dbi da
duoc dé ra trong ly thuyét cdu trac von. Két - qua nghién ctru
cia Huynh Anh Kiét (2010) ciing két luan rang hai ti s6 nay
¢6 tac dong nghich bién dang ké voi hiéu qua cong ty duge
do bang chi s6 Tobin’s Q. Ti 1¢ tong no trén tong tai san c6
mdi quan hé nghich bién khong ¢6 ¥ nghia thong ké voi chi
s6 Tobin’s Q trong nghién ciru nay, nhung c¢6 ¥ nghia théng
ké trong nghién ctru cia Huynh Anh Kiét (2010). Diéu nay
¢6 thé dugc giai thich boi hau hét cac nha dau tu van phy
thudc vao chi tiéu higu qua hoat dong theo so sach ké toan
dé danh gia tinh hinh cua doanh nghi€p. Nguoc lai, ti 1& no
dai han trén tong tai san lai c6 mdi tuong quan cung chiéu
véi chi sb Tobin’s Q. Noéi cach khéc, két ludn nay hd trg ly
thuyét chi phi dai dién cta Jensen va Meckling (1976),
nhung trdi nguoc véi nghién ctu cua Huynh Anh Kiét
(2010). Tir cac két qua & trén, gia thuyét H, duoc chap nhan.

Thir ba, quy mo cua doanh nghié¢p dudng nhu khong co
tac dong dang ké dén hiéu qua hoat dong theo sd sach ké
toan ctia doanh nghiép. Két qua nay trai voi két qua cua
DPoan Ngoc Phuc (2014). Mit khac, két qua nghién ctru cho
thdy quy mo doanh nghiép lam ting hiéu qua hoat dong
theo gia tri thi truong ciia doanh nghiép (d6i v6i bién cdu
trac von SDTA, LDTA va TDTE), va vi vy gia thuyét H;
dugc chip nhan. Két qua nay ung hd cac nghién ciru trude
d6 cua Tian & Zeitun (2007), nhung trai nguoc véi mdi
quan hé nghich bién d6i véi cac bién TDTE va LDTA trong
nghién ctru cua Huynh Anh Kiét (2010).

Thir tur, co hoi tang trudng cua doanh nghiép cé tac dong
dong bién va rd rang dén chi tiéu hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép theo s6 sach ké toan (ROE va ROA). Két qua
nay ung hg nghién ctru cua va Tian & Zeitun (2007) va BPoan
Ngoc Phic (2014). Tuy nhién, két qua ciing cho thy rang co
hoi tang trudng ctia doanh nghiép tac dong nghich bién va rd
rang dén hidu qua hoat dong theo gia tri thi truong ctia doanh
nghiép. Diu nay trai voi két ludn cua Huynh Anh Kiét (2010).
C6 thé giai thich mdi trong quan nghich bién nay 1a do thi
truong chimg khoan Viét Nam chua hiéu qua. Thi truong hién
nay van con ton tai théng tin bat can xtmg, tim Iy chay theo
dam dong va nhidu doanh nghiép c6 gi tri thi trudng rat thip
dan dén mbi quan hé nghich bién giita co hoi ting truong va
hi€u qua hoat dong theo gia tri thi trudng cua doanh nghiép.
Do vay, gia thuyét Hsrang co hoi ting truong c6 mdi tuong



ISSN 1859-1531 - TAP CHi KHOA HOC VA CONG NGHE DAl HOC DA NANG, SO 2(99).2016 47

quan ciing chiéu véi chi tiéu hiéu qua hoat dong theo s sach
ke toan ctia doanh nghiép c6 thé dugc chap nhan.

6. Két luan va mdt s6 kién nghi
6.1. Két lugn

Nghién ctru st dung dir liéu bang gdm 68 doanh nghiép
nganh cong nghiép ché bién, ché tao dugc niém yét trén
HOSE giai doan 2009-2013 véi 340 quan sat. pé Ivra chon
md hinh phu hop, nghién ctru da sir dung mé hinh hdi quy
vé6i dit liéu bang véi 3 mo hinh Pooled OLS, FEM va REM
va thuc hién céc kiém dinh lya chon m6 hinh. Céc Kkét qua
tir m6 hinh phu hop FE sau khi khéc phuc cac khuyét tat
cho thay rang ciu tric von 1a mot yéu t quan trong quyét
dinh hiéu qua hoat dong cua doanh nghi¢p nganh Cong
nghiép ché bién, ché tao do luong bang ROE, ROA va chi
s0 Tobin’s Q. Két qua nay phu hop vai 1y thuyét trat tu
phan hang phat trién boi Myer va Majluf (1984).

Ngoai trur ti 1¢ ng dai han trén téng tai san, cac yéu td
céu trac von déu c6 anh huong nghich bién va r6 rang dén
chi tiéu hiéu qua hoat dong theo s6 sach ké toan ctia doanh
nghiép. Tuong tu, ti 1& ng ngin han trén tong tai san va ti
1é tong ng trén tong tai san ciing c6 mdi trong quan nghich
bién véi hidu qua hoat dong theo gia tri thi truong ciia
doanh nghi&p. M4t phat hién kha tha vi 1a ti 1€ ng dai han
trén tong tai san tic dong dong bién va rd rang dén chi sb
Tobin’s Q, trong khi ti 1¢ tdng no trén tdng tai san lai khong
¢6 mbi quan hé 15 rang nao véi chi sé Tobin’s Q.

Ngoai ra, co hoi ting trudng co tac dong tich cuc va
dang ké dén gia tri cia doanh nghiép dai di¢n boi ROE va
ROA, nhung lai tadc dong ti€u cuc dén chi sb Tobin’s Q.
Quy mé ciia doanh nghiép tac dong ddng bién dén hiéu qua
hoat dong theo gid tri thi truong ctia doanh nghiép, nhung
anh huong cia no dén hiéu qua hoat dong theo s0 sach ké
toan cua doanh nghiép lai khong rd rang.

6.2. Mpt s6 kién nghi

Tur két qua nghién ctu ¢ trén, mot s6 kién nghi cho
doanh nghiép va nha dau tu dwgc rut ra nhu sau:
6.2.1. Poi véi doanh nghiép

Cac doanh nghiép nganh Cong nghiép ché blen ché tao
can nhan thic rang ciu trac vén 1a mot nhan t6 quan trong
anh huong dén hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép. Cac
doanh nghiép nay nén diéu chinh ti 1 no bang cach giam
ty 1¢ sir dung von vay hay cu thé 1a giam viéc sir dung ng
ngin han trong chu trac von cua minh vi ti 1& no ngan han
trén tong tai san, ti 1& tong no trén tong tai san va ti 18 tng
no trén téng vbn chu s hitu tang s€ lam giam ti 1€ loi nhudn
trén tong tai san cling nhu ti 1¢ loi nhuan trén vén chi sé
hiru. Giam ti 1¢ no ngén han ciing gitip cdc doanh nghiép
gia tang hi€u qua hoat dong theo gia tri thi truong. Thay
vao d6, cac doanh nghiép nganh nay nén tiép cn ngudn
von dai han vi n6 khong tac dong nghich bién dén chi tiéu
hiéu qua hoat dong theo s6 sach ké toan ciia doanh nghiép,
ma lai tc dong tich cuc dén hiéu qua hoat dong theo gid tri
thi truong clia doanh nghiép. Khong nhiing vay, cac doanh
nghi€p nganh nay ciing can tan dung t6t hon nita loi thé
theo quy md ctia doanh nghiép dé hudng dén hiéu qua hoat

dong theo sb sach ké toan. Ngoai ra, viéc d4y manh tang
truong doanh thu ciing cin duge cha trong dé gop phan
nang cao hiéu qua hoat dong.

6.2.2. Bo6i véi nha ddu tu

Nhitng nha dau tu quan tdm dénti 1€ 191 nhuan trén téng
tai san va ti 1& loi nhuan trén vén chu sé hitu cta cac doanh
nghiép nganh Cong nghiép ché bién, ché tao khong nén dau
tu vao cac doanh nghiép co ti 1¢ ng ngén han trén tong tai
san ti 1€ tong no trén tong tai san va ti 1¢ tong no trén tong
vbn chi s¢ hitu cao ma nén lya chon déu tu vao nhiing
doanh nghiép co toc d¢ tang truong doanh thu cao.

Mt khéc, nhitng nha du tu quan tim dén hiéu qua hoat
dong theo gia tri thi truong ciia doanh nghiép nén Iya chon dau
tu vao cac doanh nghiép sir dung c6 hiéu qua ng dai han hon la
str dung nhiéu ng ngén han. Bén canh d6, nhitng doanh nghiép
¢6 quy md 16n ciing dang dugc can nhéc khi lya chon dau tu.
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