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ANH HUGNG CUA CAU TRUC VON
LEN GIA TR] DOANH NGHIEP CUA CAC
CONG TY NIEM YET TREN SAN CHUNG KHOAN
TP.HO CHi MINH

TS. DO VAN THANG & TRINH QUANG THIEU*

Nghién citu nay véi muc tiéu phan tich méi quan hé thuc nghiém gita gia tri doanh
nghiép (duoc do bang chi sé Tobin’s Q) va cdu triic von cua cac cong ty dang niém yét
trén san ching khoan TP.HCM. Nghién ctiu da tién hanh trén dw liéu bang khong can
bang cua 159 doanh nghiép phi tai chinh ngéan hang, véi 407 quan sat tic nam 2006 dén
ndam 2009. Két qua hoi quy tong quat cho thdy cé6 méi quan hé chdt ché giita gia tri
doanh nghiép va cdu triic tai chinh: (1) Gia tri doanh nghiép cé6 méi quan hé bac ba véi
ty lé¢ nolvén chu sé hitu; (2) Khi ty lé¢ no gia tdng va nhé hon 105% thi gia tri doanh
nghiép tang cung chiéu véi né, nhung khi ty lé no lén hon 105% thi sé cho két qua nguoc
lai, (3) Cdu tricc von sé téi wu tai diém cé ty l¢ no la 105%. Két qua nay la mét bang
chitng hé tro manh mé cho ly thuyét danh déi cGu triic von.

1. Gigi thiéu

C4u tric von 1a mot trong nhitng van dé cot 161
trong linh vuc quan tri tai chinh doanh nghiép va
da thu hat duge rat nhiéu su quan tam ctia cidc nha
nghién ctu ké tir sau cong trinh ctia Mogigliani va
Miller (1958). C4c ly thuyét dugc sit dung rong rai
dé gidi thich méi lién hé giita c4u tric von va gia
tri cia doanh nghiép, d6 1a ly thuyét danh ddi cau
tric von (the trade-off theory of capital structrure)
va ly thuyét trat tu phan hang (the pecking order
theory). Nam 1983, Massulis da cho rang: sau khi
Modigliani va Miller kham pha lgi ich ctia 14 chian
thué thi van con it nhitng bing chiing thuc té&
thuyét phuc vé su dnh huéng clia ng 1én gia tri
cong ty. Tu d6 dén nay di c6 khong it nhitng
nghién ciu thuc nghiém ¢ My va mot s6 nudc
khéc trén thé giéi di sau vao cha dé nay. Hién
nay, chi dé nay van con thu hat duge rat nhiéu
su quan tdm cia cdc nha nghién ciu, nha quan tri
doanh nghiép ciing nhu cdc nha dau tu bén ngoai.
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Muc tiéu cia cdc nghién ctu déu nhim tim ra moi
quan hé thuc t& giffa c4u tric von va gid tri doanh
nghiép va xac dinh c4du trac von téi uu.

C4u tric von t6i uu 1a cdu trac tai dé gia tri
doanh nghiép 12 16n nhat; hay néi mot cdch khac,
cdu tric von t6i uu sé 1am cho chi phi sit dung von
thap nhat va lgi nhuan cda cong ty dugc gia ting.
C4u trac von khong chi tdc dong 1én hiéu qua hoat
dong ma con anh huéng 1én “sic khbe” ciing nhu
gy ra nhiing nguy co phd san, tir d6 1am thay dé6i
gia tri cta doanh nghiép. Biét dugc moi quan hé
gitta ty 1& ng trén vén c¢6 phan va hiéu qua hoat
dong gidp ta c6 dugc chién luge quan 1y rai ro va
lam thé& nao dé€ xac dinh dugc kha niang pha san
ciing nhu lam thé& nao dé nang cao gia tri doanh
nghiép. C6 thé néi, cdu tric von va gia tri doanh
nghiép 12 mot vadn dé ddng quan tdm déi véi
nhitng nha nghién ctu khoa hoc ciing nhu nhiing
nha quan tri cia cong ty. Hon nita, vAn dé nay rat
¢6 y nghia d6i v6i nhiing nudc c6 thi truong ching

* Truong Pai hoc Bach khoa TP.HCM
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khodn & giai doan dau phat trién trong dé c6 VN,
noi ma nhitng kinh nghiém vé quan ly vén con
han ché.

VN da tré thanh thanh vién chinh thic cta Té
chic thuong mai thé gigi (WTO) ndm 2006 va muc
tiéu s& hoi nhap toan dién vao kinh t& toan cau
cling nhu hé thong tai chinh thé gigi. Ching ta
da dat dugc rdt nhiéu thanh qua vé kinh té& chi
sau vai ndm gia nhap WTO. Bén canh nhiing két
qué tich cuc nhu vay, ching ta van con bdc 16
nhiéu y&u kém va khuyét diém & nhiéu mit trong
d6 c6 viéc quan 1y va khai thac nguén von tai
chinh. Vi v4y, nghién cu nay sé tap trung vao
tim hiéu viéc quan ly ngudn vén, tim ra nhiing
bang chiing thuc tién vé mdi quan hé giita ciu tric
von va gid tri doanh nghiép, két qua nghién ctu
c6 thé gidp ich cho cdc nha diu tu ciing nhu céc
nha quan ly ra quyét dinh hgp 1y hon.

2. Co sé ly thuyét

2.1 Ly thuyét M&M vé co cdu vén

Ly thuyét vé cau tric von hién dai bat dau tir
ly thuyét ciia Modigliani va Millier (1958). M&M
gid dinh rang thi truong va nhitng canh tranh la
hoan hdo ma ¢ d6 doanh nghiép hoat dong khong
phai chiu thu€, cdc giao dich khong ton phi va
thong tin hoan toan khong phai tra tién. Theo dé
thi gia tri doanh nghiép sé hoan toan doc lap véi
tat cd nhilng quyét dinh tai trg. Tuy nhién, nhiing
gid dinh nay khong thé xdy ra trong thuc t&, va
nhitng y&u t6 nhu thué, chi phi tai chinh, chi phi
dai dién, chi phi ph4d sdn va thong tin bat can
xing.. sé tdc dong dén gia tri doanh nghiép thong
qua cau tric von cda né.

2.2 Ly thuyét danh déi cdu tric von

Ly thuyé&t nay gidi thich vi sao cdc doanh
nghiép thudong dugc tai trg bing mot phan ng vay
va mot phan bing von ¢6 phan (Kraus & Litzen-
berger 1973). Mot 1y do 16n khién cdc doanh
nghiép khong thé tai tro hoan toan bing no 1a do:
bén canh lgi ich ctia 14 chén thué thi viéc tai trg
bang ng sé phat sinh nhiéu chi phi khéc, dién
hinh 1a chi phi kiét qué tai chinh bao gém ca chi
phi truc ti€p 1an chi phi gian ti€p cua viéc phd
san lién quan dén ng.

Khi ty 1& ng ting 1én thi lgi ich tAm chan thué
gia tdng nhung chi phi kiét qué tai chinh cing
tiang theo (Myers, 1977). Pén ltc nao d6, khi ma
ty 1&é no tang thém ma lgi ich ctia 14 chin thué
khéng cao hon chi phi kiét qué tai chinh thi lac

nay viéc vay ng khong con mang lai lgi ich cho
doanh nghiép nita. Néu tiép tuc ting ty 1é von vay
thi gia tri doanh nghiép khong nhiing khong dugc
ting lén ma con gidm di. Vi vay, theo ly thuyét
nay thi quan hé gitia gid tri doanh nghiép va ty
1& ng phdi la mot quan hé phi tuyén, cdu tric von
s& t01 uu khi gid tri doanh nghiép 1a 16n nhAt.

2.3 Ly thuyét trat tuw phan hang

Ly thuyét nay dugc phat trién béi Stewart
C.Myers va Nicolas Majluf vao nam 1984. Theo
dé, doanh nghiép thuong thich tai tro cho cac du
4n bing chinh ngudén vén noi bo hon 1a huy dong
ti bén ngoai. Trong truong hop phdi huy dong
ngudn von tir bén ngoai thi doanh nghiép thich
phat hanh trdi phiéu hon 1a ph4t hanh c6 phiéu
dé ting von. Tai sao nhu vay? Béi vi, cdc nha
quan tri hiéu rd6 hon cac nha dau tu bén ngoai vé
gid tri ctia doanh nghiép va trién vong clia cdc du
4n ma doanh nghiép dang theo dudi. N&u doanh
nghiép c6 cdc du 4n trién vong, dé t6i da ho4 loi
nhuan cho c¢6 dong hién hanh thi cach t6t nhat 1a
tu tai trg bang chinh nguén vén sdn cé. Trudng
hop khong thé tu tai trg, thi von vay véi 1ai suat
c6 dinh thdp hon ty sudt sinh 1gi cia céc du an
dang theo dudi 1a phuong an t6i uu, thay vi phai
chia sé lgi nhudn cho cdc c6 dong méi. Doanh
nghiép chi tang von dé tai trg cho cdc du an khi
c6 phiéu dang bi danh gid qud cao (overvalued).
Do dé, khi cong ty can tién mat dé dau tu vao du
4n méi, cong ty sé 1an lugt thuc hién theo thi tu
sau: d4u tién 12 1gi nhuén giit lai, k& tiép 1a phat
hanh n¢ va sau cung la phat hanh c6 phiéu. Ciing
theo 1y thuyét nay, néu cong ty phdt hanh cé
phiéu thi chiing t6 rang c¢6 phiéu cta cong ty dé
dang dugc thi truong danh gia cao hon gia tri that.

2.4 Ty s6 Tobin’s Q

Chi s6 Q dugc dé xuat béi James Tobin nam
1969. Y tuéng cta Tobin 1a néu thi trudng (ching
khoan) danh gida mot cong ty cao hon gia tri vat
ly (physical capital) thi d6 1a tin hiéu cho ring
cong ty nay cé trién vong phat trién. D& dinh
luong y tuéng nay Tobin dé xuidt 14y gia tri thi
truong chia cho gid tri thay thé cta cac tai san
cong ty va goi ty s6 dé6 1a Q. Khi Q 16n hon 1, cong
ty sé& ddy manh dau tu dé ting trudng, ngugc lai
néu Q nhd hon 1 thi cong ty sé gidm dau tu. Vé
mit 1y thuyét, Q 1a mot s6 thuc duong va Q cang
16n cang tot vi thi trudng danh gid cao tiém ning
cua cong ty. Chinh vi vy Tobin’s Q ducgc dung
rong rii trong viéc ddnh gia gia tri tuong lai caa
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doanh nghiép.

Mot cach ti€p can don gidn dugc dé xuat béi
Chung va Pruitt (1994), gid tri gan ding cla
Tobin’s Q dugc xac dinh nhu sau:

0= MVE + PS + DEBT
N TA

Trong d6: MVE 1a gi4 tri thi trudng cta von
cht sé hitu, PS 1a gid tri cta c¢§ phiéu uu dai,
DEBT bao gom céic khodn ng phai trd va gid tri
s6 sach clia ng dai han va TA la téng tai san.

2.5 Cac nghién cttu thuc nghiém trén thé
gidi

Nghién cttu cia Masulis (1982) 14 mét trong
nhitng nd luc dau tién dé ching té co cdu von
trong thuc t& 4nh hudng 1én gia tri doanh nghiép.
Masulis dd ching minh duge ring gia tri doanh
nghiép thay déi cung chiéu véi su thay ddi cua
muc dd no. Trong khodng 0,23 dén 0,45 thi ty 1&
no c6 tdc dong ro rét nhat dén hoat dong doanh
nghiép. T6i uu héa theo ty 1& nay sé mang lai hiéu
qua cho doanh nghiép.

Berger (2003) nghién ciiu tac dong clia cdu tric
von 1én gia tri doanh nghiép thong qua viéc kiém
dinh 1y thuyét chi phi nguvi chd va nguoi dai dién.
Két qua cho thdy ty 1é ng cang cao thi sé lam
gidm chi phi dai dién va tang gid tri doanh
nghiép. Co cdu von tdc dong 1én hiéu qua hoat
dong doanh nghiép va nguoc lai hiéu qua ciing c6
tdc dong lén su lua chon ciu tric von.

Wei Xu (2005) ciing da chi ra dugc rang hiéu
qua cua doanh nghiép bi chi phdi rat 16n tir cdu
tric von. Hiéu qua ty 1é nghich véi cau tric von
khi ma ty 1& no trén 37,6%. Khi ty 1&é ng nhé hon
37,6% thi két qua s& ngugce lai. Hiéu qua doanh
nghiép quan hé véi cau tric von 1a mot ham bac
2 hay bac 3.

Rami Zeitun (2007) stt dung s6 liéu tit 167 cong
ty 6 Jordani tir ndm 1989 dén 2003 dé nghién ctu
tdc dong ctia cdu tric von. K&t qué cho thay ty 1&
ng ngin han trén téng tai sdn sé tdc dong lam
gia téng gia tri thi truong cia doanh nghiép.

Arijit & Ghosh (2008) nghién ctu tac dong cta
chinh séach chia cé tic, don cAn ng va kha ning
sinh 1gi 1én gia tri tuong lai cia doanh nghiép. Ho
da ching minh dugc mo6i quan hé theo ham mii
(bac 2) gitia gia tri tuong lai doanh nghiép va don
can ng. Nghién ctu ciing ching té6 dugc ring co
tiic va kha nang sinh lgi trén vén c¢§ phan tiang
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1én cling lam gia tdng gia tri cia cong ty. Mo hinh
caa Arijit & Ghosh dugc st dung nhu sau:

Vii = o + B1.LEV,, + By. (LEV,)? + B,(Cédc bién
diéu khién) +g;,

Trong d6 V;; 1a gia tri cia doanh nghiép, o, B
1a c4c hé s6 hoi quy, 4n 1a céc bién diéu khién va
g; sai s6 hoi quy. Cdc bién diéu khién 4n gom:
ROE, ty 1é chi trd cé tic, ty 1& sé hitu nha nuéc,
ty 1é tai sdn hitu hinh va d6 16n doanh nghiép.
3. Dif liéu va phuong phap nghién cifu

D liéu phén tich duge thu thap tu thong tin
giao dich ching khodn va théng tin tai chinh cta
cdc cong ty niém yé&t trén thi truong ching khoan
TP.HCM (HOSE) trong 4 nam ti 2006 dén 2009.
Dit liéu quan sat c6 dang bang vdi cdc quan sat
dugc thu thap cho tit cd céc cong ty c6 niém yét
trén san trong giai doan nghién cdu. By dir liéu
chita dung tong cong 1a 407 quan sat (ndm 2006
¢6 53 quan sat, 2007 c6 107 quan sat, 2008 c¢6 139
quan sat va nam 2009 c6 108 quan sat) duge dung
cho phan tich hdi quy OLS véi c4c bién gia.

Phuong phap nghién ctu duge chon la mé hinh
héi quy da bién véi s6 bién rong nhat c6 thé nham
bao trum tat ca cac y&u to tiém niang c6 anh huéng
1én gid tri Tobin’s Q v4i muc dich 1a phan dnh
ding va day dd tinh dic thi riéng cta thi trudng
chiing khoan VN. Cu thé mé hinh héi quy da bién
dugc dé nghi 1a hai mé hinh nhu sau.

Mo hinh 1 (M6 hinh bac 2):

Qi = 0+ BLEV, + B.LEV: + BSIZE; + BiSTAT, + BsTANG, +

ﬁﬁROEn‘ + ﬁ7DMr + ﬂgGROWr + Zﬁinduslrral(r)D(i) + ZﬁlimemD([) + Eir

M6 hinh 2 (M6 hinh bac 3):
0i = 0+ BLEV, + B.LEV: + BSLEV: + BiSIZE; + B:STAT, + BTANG; +
ﬂ7ROE,, + ﬂSD]ViI + ﬁQGROWr + Zﬂi}ﬂrz.wml(i)D(i) + Z ﬁmm’(!)D(z) + 611

Trong dé, Q la gia tri Tobin’s Q, LEV la ty 1é
giita tdng ng (bao gdm ng dai han va ng ngin han)
trén von chi sé hitu. SIZE 1a d6 16n cta cong ty
dugc tinh bang logarit clia téng tai san. STAT la
bién dinh danh, néu cong ty c6 s hitu nha nudc
trén 51% thi nhéan gid tri 1, cdc truong hop con
lai nhan gid tri 0. TANG la ty 1& tai san c6 dinh
hitu hinh trén tong tai sdn. GROW la toc do tang
trudng tai sdn hang nam. D(i) va D(t) 1a c4c bién
gid dai dién cho cdc nganh va cdc thoi doan.

V6i cac bién gid, cdc mod hinh nay cho ta kha
ning kiém tra thém dugc su tdc dong cia yéu to
nganh — linh vuc hoat dong thong qua bién gid
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cho nganh D(i), cing nhu su tdc dong cia cac nhan
t6 moi trudng ma ching ta khong thé do luong
duge thong qua yéu té thoi doan dai dién bang
bién gid cho nam D(t).
4. Két qua nghién ciu va nhin xét

Sy khdc biét cdu tric vén gita cdc nhém
nganh

Dé xem xét su khéc biét vé ty 1é no giita céc
nhém nganh, ching ta sé& kiém tra tinh thuin
nhat thong qua kiém dinh phuong sai mot chiéu
(one-way ANOVA) v6i mic y nghia cho phép la
5% (subset for alpha) theo tiéu chudn Turkey. K&t
qua nhu sau:

Bang 1. Kiém dinh tinh thuan nhat cda ty 1é ng

theo nhém nganh

Subset for
Nganh N alpha = 0,05
1

Y t€ 12 0,63
Coéng nghé 20 0,88
Dich vu tiéu dung 21 0,92
Hang tiéu dung 116 0,95
Dau khi 10 1,07
Cdng nghiép 133 1,15
Vat liéu cd ban 46 1,22
B4t dong san 24 1,34
Dich vu céng cdng 25 1,46
Sig. 0,06

Theo két qué clia Bang 1 thi khong cé su khéc
biét ¢6 ¥ nghia cua ty 1é ng gitta cdc nhém nganh
v6i nhau.

4.1 Tac dong ciia yéu té nha nuée, nhém
nganh va thoi doan quan sat

Bang 2. Phan tich ANOVA da chiéu

Bién F p-value
YEAR 89,403 0,000
Industrial 10,052 0,000
STAT 1,266 0,261
YEAR * Industrial 3,073 0,000
YEAR * STAT 2,498 0,060
Industrial * STAT 2,009 0,064
YEAR * Industrial * STAT 0,900 0,547

Ghi cha: STAT la ty 1é sé httu nha nuéc. YEAR

1a nhan t6 ndm quan sdt. Industrial 14 nhan t&
nhém nganh. YEAR*Industrial 12 nhan t6 cong
tinh cda nhém nganh véi ndm quan sat,
YEAR*STAT 14 nhan t6 cong tinh cia nam va sé
hitu nha nuéc, YEAR*Industrial*STAT la nhan t6
cong tinh gitta ndm, nhém nganh va sd hitu nha
nuéc.

Ta thdy rang khong cé su khéc biét vé gis tri
trung binh Tobin’s Q theo ty 1& sé hitu nha nudc
nhung lai c6 su khac biét theo nhom nganh véi
mic ¥ nghia nhé hon 5%. Thuc t& cho thdy diéu
nay 1a hgp ly vi mdi nganh nghé c6é mic do ruai ro
cling nhu tiém ning tang truéng khac nhau. Bang
1 cling cho thdy y&u t6 thoi diém (YEAR) c6 vai
tro tac dong lén Tobin’s Q, c6 nghia riang tai mdi
thoi diém khéc nhau, moi trudng vi mé cia nén
kinh t& rat khdc nhau, tit 46 dnh huéng 1én két
qué kinh doanh clia cdc cong ty ciing nhu yéu t&
tam ly cia thi trudng, vi vay tdc dong 1én chi so
Tobin’s Q.

Dé xem xét su tdc dong ctia nhan t6 nhém
nganh lén chi s6 Tobin’s Q ching ta sé& kiém tra
tinh thuan nhat théng qua kiém dinh ANOVA véi
mic ¥ nghia cho phép 1a 5% theo tiéu chudn
Turkey. K&t qua nhu sau.

Bang 3. Kiém dinh tinh thuan nhat cta gia tri

Tobin’s Q theo nhém nganh.

Subset for alpha = 0,05
Nganh N
1 2 3
D!ch vu tiéu 21 1,334
dung
Vat liéu cd ban 46| 1,339
Hang tiéu dung 116 1,385 1,385
Céng nghiép 133| 1,419| 1,419 1,419
Dich vu cong 25| 1,519 1,519| 1,519
coéng
D&u khi 10 1,617 1,617 1,617
Coéng nghé 20 1,752 1,752 1,752
Bat dong san 24 2,008 | 2,008
Y t&€ 12 2,057
Sig. 0,568 0,085 0,070

Nhu vay, nhém nganh c6 Tobin’s Q cao nhat
c6 y nghia nhat 1a y t&€ vA nhém nganh c6 Tobin’s
Q thap nhat y nghia nhat 1a dich vu tiéu dung va
vat liéu co ban. Cac nhém nganh con lai khéng
¢6 su khéac biét so vdi cdc nhém nganh khac. Phan
tich trén cho thay nhém cé Tobin’s Q thap nhat
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la dich vu tiéu dung, vat liéu co ban va cao nhat
sé 1a nhom nganh y té&.
4.2 Két qua chay hoi quy ciia cac mé hinh
Bang 4. K&t qua héi quy tong quat

Mo hinh béac hai Mo hinh béac ba
(Mé hinh 1) (M hinh 2)
R, = 0,629 R?,gj = 0,635

Hé sé | p-value | Hésé | p-value
Constant 1,901 0,000 1,798 0,000
LEV 0,045 0,485 0,339 0,010
LEV2 -0,030 0,046 -0,199 0,003
LEV3 0,023 0,010
ROE 1,735 0,000 1,728 0,000
GROW 0,051 0,137 0,047 0,166
SIZE 0,398 0,000 0,396 0,000
DIV -0,050 0,217 -0,046 0,249
TANG 0,041 0,774 0,032 0,820
IND_1 -0,376 0,021 -0,370 0,022
IND_2 -0,478 0,004 -0,482 0,003
IND_3 -0,644 0,000 -0,654 0,000
IND_4 -0,635 0,001 -0,649 0,001
IND_5 -0,732 0,000 -0,721 0,000
IND_6 -0,619 0,000 -0,620 0,000
IND_7 -0,691 0,000 -0,706 0,000
IND_8 -0,706 0,000 -0,705 0,000
Y2009 -0,993 0,000 -0,983 0,000
Y2008 -1,138 0,000 -1,126 0,000
Y2007 -0,254 0,001 -0,238 0,003

Ghi chid: Bién phu thuoc 1a Q. R?adj 1a hé so
phit hgp hiéu chinh; constant 14 hing sé cia hoi
quy. C4c bién doc 1lap 1a: LEV, ROE, GROW, SIZE,
DIV, TANG duogc giai thich nhu trén phuong trinh
héi quy lua chon. Céc bién gid D1 téi D9 la céc
bién gid cho nganh (bao gom 9 nhém nganh) va
cac bién gid Y2009, Y2008, Y2007 dai dién cho
cdc ndm quan sat (4 ndm quan sat).

O mb hinh 1, bién LEV c¢6 hé s6 0,045 v6i mic
y nghia 0,485 > 5%. Do d6 mé hinh nay khong
ching minh dugc su su dnh huéng cta don cdn ng
1én gid tri doanh nghiép. Trong khi d6 & mé béac
3, ca ba bién LEV, LEV2 va LEV3 déu c6 p-value
nhé hon 5%. Pong thoi néu xét t6i hé sé xac dinh
hiéu chinh R2?adj thi m6 hinh 2 ciing t6t hon so
v6i moé hinh 1 (0,645 > 0,629). Vi vay, mo hinh
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bac 3 1a md hinh gidi thich t6t nh4t méi quan hé
gitta don c4n ng va gia tri doanh nghiép.

4.3 Lua chon cac bién trong mé hinh

Pé€ tim ra moé hinh c6 ¥ nghia nhat, ching ta
can phan tich dua trén co sé 1y thuyét két hop véi
thong ké dé danh gid tdm quan trong cta ting
bién trong md hinh. Md hinh cudi cung duge chon
s& ddm bdo day di cdc bién quan trong trong
nghién ciu va cé ¥ nghia thong ké nhat.

& md hinh bac 3 ta thay ré rang 3 bién GROW,
DIV va TANG c6 mic ¥ nghia 16n hon 5%, vé
nguyén tic ching ta c6 thé loai bé dong thoi 3
bién nay vi khong cé y nghia vé mit thong ké.
Tuy nhién dé két qua chinh xac hon, ching ta sé&
st dung phuong phdp Backward cia phdn mém
SPSS dé loai bé dan céc bién dén khi mé hinh c6
y nghia nhat.

K&t qua nhu sau:

Bang 5. Mé hinh t8i uu nhat

Hé sé Std. Error p-value
Constant 1,784 0,169 0,000
LEV 0,352 0,130 0,007
LEV2 -0,205 0,067 0,002
LEV3 0,024 0,009 0,008
ROE 1,745 0,180 0,000
SIZE 0,410 0,046 0,000
IND_1 -0,374 0,159 0,020
IND_2 -0,500 0,163 0,002
IND_3 -0,665 0,136 0,000
IND_4 -0,662 0,191 0,001
IND_5 -0,736 0,158 0,000
IND_6 -0,639 0,162 0,000
IND_7 -0,728 0,136 0,000
IND_8 -0,716 0,145 0,000
Y2009 -0,988 0,077 0,000
Y2008 -1,150 0,075 0,000
Y2007 -0,208 0,076 0,006

Vé6i phuong phdp Backward thi cd 3 bién
TANG, DIV va GROW déu bi loai bé vi khong c6
y nghia vé mit thong ké.

5. Két luan

Ké&t qua nghién ctiu cho thdy ring méi quan hé

gitta gid tri doanh nghiép va don can ng¢g la moi
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quan hé bac 3. Tu két qua hoi quy ta c6 thé vé
dugc d6 thi mé ta gia tri moi quan hé gitta Tobin’s
Q va don can ng mot cach téng quat nhu sau:

B3 thi quan hé gifra LEV va Tobin's Q

P
C \

\
\

T~

Tobin's Q

LEV

Hinh 1. Quan hé giiia Tobin’s Q va don can ng

Biang phuong phdp gidi tich todn hoc ta tim
dinh cia dudng cong trén tai diém cé ty 1é no la
105%, day ciing chinh 1a diém t&i uu theo 1y thuyét
danh dd6i cau tric von.

T nghién ctu dinh lugng trén ta c6 thé dua ra
nhiing ggi y nhu sau:

(1) Gi4 tri doanh nghiép c6 méi quan hé bac
ba véi ty 1& ng/von chi sé hitu.

(2) Khi ty 1é ng gia tang va nhé hon 105% thi
gid tri doanh nghiép tang cung chiéu v6i né.
Nhung khi ty 1&é ng 16n hon 105% thi sé& cho két
qua ngugc lai. Vi vay, cdc doanh nghiép c6 thé
diéu chinh téng hoic gidm theo ty 1& nay dé tir d6
c6 thé lam tdi uu gid tri ctia cong ty. Cdc nha dau
tu c6 thé xem xét ty 1é ng hién tai cing v6i nhiing
k& hoach lién quan dén thay d6i cdu tric von dé
ddanh gia gia tri tuong lai cia doanh nghiép va tu
dé dua ra quyét dinh tiép tuc dau tu hay ban ra c6
phiéu minh dang nim git.

(3) C4u tric von sé toi uu tai diém cé ty 1& ng
la 105%.

C6 thé noéi day la nghién ctu thuc nghiém tiép
theo clia nhitng nghién ciu trén thé gi¢i nhu Mas-
sulis (1982), Berger (2003), Wei Xu (2005), Zeitun
(2007), Arijit & Ghosh (2008).

Cubdi cung, tir két qua nghién ctu dinh lugng
thuc nghiém nhu trén, ching ta c6 thé két luan
riang ly thuyét danh déi cau tric von da tuong doi
ding va c6 thé 4p dung trong boi cinh hién nay
G VN.

Mic du, nghién ctu da dat dugce nhitng két qua
¢6 gi4 tri gitp cdc nha khoa hoc, cdc nha quan tri
doanh nghiép va cdc nha dau tu cé dugc bang
chiing thuc nghiém vé méi lién hé giita cdu tric

von va gid tri doanh nghiép trong boi cidnh hién
nay, nghién ctfu nay con mot sd han ché& nhu sau:

- Dit liéu thu thap duogc la di liéu bang khong
can bang nén khong thé ap dung dugc cic phuong
phéap phan tich hoi quy t6i uu dung cho dif liéu
bang. Do d6 k&t qua chi tim ra dugc mot ty 1& ng
t81 uu cho tat cd cong ty trén thi trudng ma chua
tim dugc ty 1é& t8i uu cho tiing nhém nganh.

- Cac bién diéu khién (control variable) chii yéu
l1a cdc bién thudc ndi tai doanh nghiép ma chua
xem xét dén cdc bién moi truong bén ngoai.

Nhiing han ché& néu trén ciing 1a ggi y cho
nhitng nghién ciu tiép theom
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