TAC PONG CO CAU NGUON VON DPEN GIA TRI
DOANH NGHIEP NGANH NHU'A VA BAO BI NIEM
YET TAI VIET NAM

Mai Thanh Giang
Khoa Ngdn hang — Tai chinh, Pai hoc Kinh té va Qudn tri Kinh doanh Thdi Nguyén
Email: maithanhgiang@tueba.edu.vn

Ngay nhan: 07/10/2019
Ngay nhan ban stra: 14/02/2020
Ngay duyét dang: 05/10/2020

Tom tat

Véi 56 liéu nghién cieu ciia 35 doanh nghiép nganh nhira va bao bi niém yét trong giai doan
2012 — 2018, két qua wée lwong chi ra rang co cau nguon von (DA, SDA) ¢6 tdc ddng nguoc
chiéu dén gid tri doanh nghiép (Tobin’s Q). Trong s6 cdc bién kiém soat, hiéu qua kinh doanh
(ROA) va quy mé tai san (OMTS) c6 tac dong ciing chiéu dén gid tri doanh nghiép. Véi mau
nghién ciru da cho, khéng cé bang chitng thong ké cho thdy co cdu tai san (TANG); vong quay
tong tai san (VIS); toc do ting trucng tai san (GRTS) cé tac dong dén gid tri doanh nghiép.
Tir két qud nghién cieu, bai viét dé xudt mot sé ham ¥ quan tri cho cdc doanh nghiép nganh
nhiea va bao bi nhue: Piéu chinh co cdu nguon von theo hwéng gia ting dan ty trong cdc khodn
ng vay dai han trong tong nguon von ciia doanh nghiép; Uu tién sir dung nguon von chii so
hitu dép tng nhu cau von ciia doanh nghiép; Néang cao hiéu qua kinh doanh cho cac doanh
nghiép nhwa va bao bi.

Tir khéa: Co ciu nguén von, gia tri doanh nghiép, doanh nghiép nhya va bao bi.

Ma JEL: B26

Impact of capital structure on firm value of the plastic and packaging industry firms
listed on Vietnam Stock Exchange

Abstract:

With 35 the plastic and packaging industry firms listed in Vietnam securities market in the
period 2012 — 2018, the results reveal that capital structure (DA, SDA) have negative impacts
on the firm value (Tobin's Q) with reliability of 99%. The control variables such as operational
performance (ROA), asset scale (OMTS) have positive impacts on the firm value (Tobin's
Q). With the research sample, there is no statistical evidence to suggest that asset structure
(TANG), total assets turnover (VTS), asset growth (GRTS) have impacts on the firm value.
Based on the findings, several methods are proposed in order to improve the firm value in the
plastic and packaging industry listed in Vietnamese stock market such as adjust the capital
structure in the direction of increasing the proportion of long-term debts in the total capital
of the enterprise; prioritize the use of equity to meet the capital needs of enterprises, improve
business efficiency for plastic and packaging businesses.

Keywords: Capital structure, firm value, plastic and packaging industry firms.
JEL Code: B26

1. Pat van dé

Trong nén kinh té thj truong, doanh nghiép la mot dang tai san, mot td chure kinh té c6 kha nang sinh 101
va dem lai loi ich kinh té cho cht s& hitu, nha ddu tu nén hoan toan c6 thé tro thanh déi tuong trao d6i, mua
ban trén thi trudng. Do do, ciing gidng nhu cic loai hang hoa thong thuong khac, doanh nghiép ciing 1a mot
loai hang hoa co6 gia tri, va co thé duoc giao dich, trao ddi trén thi truong (Bui Van Van & Vii Van Ninh,
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2013). Trén goc d9 tai chinh, gia tri ctia doanh nghi€p dugc hiéu 1a téng gia tri hién tai cua cac khoan loi ich
ma nha dau tu thu duoc trong tuong lai tir cac hoat dong ctia doanh nghiép mang lai. Cac khoan loi ich ma
nha dau tu thu dugce tir doanh nghiép dugc thé hién qua dong tién ma doanh nghiép dem lai cho nha dau tu
trong twong lai. Dt trong bdi canh c6 sy bién dong cuia thoi gian, riti ro va sy tang trudng trong tuong lai. ..,
ngoai muc tiéu tdi da hoa loi nhuan, nha quan tri doanh nghiép con nham dat t6i muc tiéu tdi da hoa gia tri
ctia doanh nghiép (hay tdi da héa gia tri cho chu s& hitu). Tuy nhién, c6 rt nhiéu yéu tb tac dong dén gia
tri cﬁa doanh nghiép bao gém cac yéu t bén trong va cac yéu td bén ngoai doanh nghiép. Trong do6, co cau
nguon vbn 1a mot yéu to rat quan trong tac dong dén gia tri cua doanh nghi€p. Nhan dinh nay du(yc de cap
dén trong nghién ctru vé 1y thuyét va thuc nghiém khac nhau nhung mdi quan hé giita co cau ngudn von véi
gia trj ciia doanh nghiép c6 két qua khong thdng nhét. Do viée lwa chon b dir liéu, nganh nghé nghién ctru
va cac bién doc lap, bién kiém soat khac nhau nén cac két qua phan tich ¢6 su khac biét nhat dinh. Trong bai
viét nay, tac gia str dung mo hinh tac dong c6 dinh (FEM), tac dong ngau nhién (REM) va phuong phap hoi
quy binh phuong nho nhét tong quat (GLS) thyuc hién kiém dinh tac dong co cdu ngudn von dén gia tri ctua
cac doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét trén Thi trudong chimg khoan Viét Nam.

2. Co s6'ly luan

2.1. Co cdu nguon vén va gid tri ciia doanh nghiép

Hién nay c6 nhiéu quan diém khac nhau vé co cdu ngudn von ciia doanh nghiép tuy theo goc do nhin
nhan. Cac thuat ngit vé co ciu ngudn von duge d& cap trong tiéng viét nhu co cdu vén, ciu trac vén, ciu
trac tai chinh, don bay tai chinh; trong tiéng anh nhu capital structure, financial structure, financial leverage.
Céch tiép can pho bién hién nay dua theo quan hé sd hitu vdn, co cau von 1a quan hé vé ty trong giita no va
v6n chii s¢ hitu, bao gdm vén ¢6 phan vu déi va von ¢d phan thudng trong tong sb ngudn vén cua cong ty
(Nguyén Minh Kiéu, 2006). Theo Bui Van Van & Vii Van Ninh (2013), co cu ngudn vén thé hién ty trong
clia cac ngudn von trong tong gia tri ngudn von ma doanh nghiép huy dong, sir dung vao hoat dong kinh
doanh. Khi xem xét co cAu ngudn vén ciia mot doanh nghiép, nguoi ta chi trong dén méi quan hé giira ng
phai tra va von chu so hitu trong ngudn von cua doanh nghiép.

Theo cach tiép can chi phi, gia tri doanh nghiép 1a gia tri toan bg cic tai san (tai san hitu hinh, tai san vo
hinh) thudc quyén s& hitu hién tai ciia doanh nghiép. Theo cach tiép can loi ich, gia tri doanh nghiép 13 biéu
hién bang tién ciia toan bo cac khoan lgi ich hay thu nhap ma doanh nghiép co thé thu dugc trong tuwong lai
(Bui Vin Van & Vii Vin Ninh, 2013). C6 nhiéu quan diém va phuong phép xéac dinh gia tri doanh nghiép
khéac nhau, mdi phuong phap xac dinh gia tri doanh nghiép duoc xay dung dua trén cac co sd, cin ctr va
phuc vu cho cac dbi tuong véi cac muc dich khac nhau. Tuy theo dic diém, céu trac hoat dong cua doanh
nghiép; trinh d¢ phat trién ctia mdi qudc gia, mdi khu vire; nganh nghé kinh doanh ctia doanh nghiép va trinh
d6 cua doi ngii chuyén gia dinh gia ma co thé chon va st dung cac phuong phap dinh gia khic nhau sao cho
phi hgp. C6 thé chia thanh 3 nhom phuong phép: Phuong phap tai san; Phuong phap chiét khau dong tién;
Phuong phép xéac dinh gi4 tri doanh nghiép theo cac ty sb so sanh. Trong nghién ctru thuc nghiém, cac chi
tiéu dugc lya chon phan anh gia tri doanh nghi¢p nhu ROA, ROE, EPS, EVA, PE hay chi s6 Tobin’s Q...
Trong nghién cuu nay, tac gia st dung chi tiéu Tobin’sQ dai dién cho gia tri doanh nghiép nhu cac nghién
ctru cuia Cheng va cac cong sy (2010); DS Van Thang & Trinh Quang Thiéu (2010); Lin & Chang (2011);
Karaca & Savsar (2012); Lé Thi Phuong Vy & Phung Bttc Nam (2013); V6 Minh Long (2017)...

2.2. Cdac nghién cvru thuc nghiém

Hién nay c6 nhiéu nghién ctru thyc nghiém vé méi quan hé giira co cdu ngudn vén vé6i gia tri doanh
nghiép duoc thuc hién trong va ngoai nude voi cac mau nghién ctru va két qua nghién ciru 1a khac nhau. Can
ctr vao két qua nghién ctru dat duoc, cac nghién ciru ndy ¢ thé duge chia thanh 3 nhom:

(1) Céc nghién ctru cho thay khong c6 mdi quan hé tuyén tinh giita co ciu ngudn von vai gia tri doanh
nghiép:

Shen (2012) nghién ctru mdi quan hé giita co cau ngudn von véi gia tri doanh nghiép qua dir liéu nim
2007 ciia 4 nén kinh té 16n nhat Chau Au (Puc, Phap, Y, Anh). Két qua udc luong, khong co bang chimg
thong ké cho thay hé s6 ng trén von chi sé hitu (LEV) ¢6 tac dong ngugc chidu dén gia tri doanh nghiép
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(ROE) tai téng s6 doanh nghiép & cta 4 nude trén, tai Dirc, Anh. Khong c6 bang ching thong ké cho thay
mdi twong quan nguoc chiéu bac 2 gitra LEV va ROE tai Ptic, Y, Anh va cac doanh nghiép ciia 4 nudc trén.

Fumani & Moghadam (2015) nghién ctru 55 doanh nghiép niém yet trong g1a1 doan 2010 — 2014 trén th1
truong chimg khoan Tehran. Nghién ciru xem xét tic dong ciia co cau ngudn von, voi bién dai dién la hé s6
no phai tra (LEV) dén gia tri doanh nghiép véi bién dugc lwa chon 1an luot 1a gia tri thi truong cta ¢d phiéu
(MV), ty suét loi nhuén v6n cha sé hiru (ROE) va thu nhap trén ¢6 phan (EPS). Két qua udc lugng cho thay,
khong c6 bang chimng théng ké cho thiy tac dong nguge chiéu cia LEV dén MV va EPS.

Asif & Aziz (2016) nghién ciru mau 20 doanh nghiép xi mang tai Pakistan niém yét trén thi truong ching
khoan Karachi trong giai doan 2006 — 2015. Két qua wdc lugng cho thiy, khong c6 bang ching thdng ké
cho thiy hé s6 ng trén vbn chi s¢ hitu c6 tac dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép dugc dai dién bang
chi tiéu gia tri kinh té gia tang (EVA).

(2) Cac nghién ctru cho thay mdi quan hé tuyén tinh giita co cu ngudn von vai gia tri doanh nghiép:

Kausar & cong sy (2014) kiém tra tac dong cua viéc lya chon ciu trac von dén gia tri doanh nghiép cua
c4c doanh nghiép niém yét trén S& giao dich chirng khoan Karachi (KSE). Phuong phap phan tich dugc lwa
chon 1a udc lugng binh phwong nho nhat (OLS) véi dit liéu bang cua 197 cong ty trong giai doan 2004 —
2011. Két qua cho théy, CAu tric vén duoc xac dinh bé'mg hé s6 no dai han va hé s ng phai tra c6 tac dong
nguoc chidu dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q), trong khi chua ¢ bang chimg thdng ké cho thay hé sé ng
ngan han c6 tac dong cung chiéu voi Tobin’s Q.

Farooq & Masood (2016) nghién ctru tic dong ctia co cau von dén gid tri ciia 19 doanh nghiép xi miang
niém yét tai KSE, Pakistan trong giai doan 2008 — 2012. Két qua kiém dinh cho thiy co cAu vbn c6 tac dong
cung chiéu voi gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q). Cac doanh nghiép xi mang Pakistan c6 thé diéu chinh ting
hé sb no trén von cd phan dé gia ting hon nira gia tri doanh nghiép. Cac bién kiém soat duogc sir dung gdm
quy md tai san, ty trong tai san c6 dinh, kha ning thanh toan hién thoi.

V& Minh Long (2017) nghién ctru mdi quan hé giira cau trac von va gia tri ciia 123 doanh nghiép niém
yét trén HSX giai doan 2008 - 2015. Nghién ciru sir dung cac phuong phép hdi quy nhu: Pooled OLS, REM,
FEM va cubi cing 1a GLS sau khi thuc hién cac kiém dinh. CAu triic von gdm hé sb ng (DA), hé sé no dai
han (LDA), hé s6 ng ngén han (SDA) c6 tac dong cung chiéu 1én gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ).

(3) Céc nghién ctru cho thdy mdi quan hé phi tuyén tinh giita co ciu ngudn von véi gia tri doanh nghiép.

Cheng & cong sy (2010) nghién ctru mbi quan hé giita co cu ngudn vén vai gia tri doanh nghiép ciia 650
doanh nghiép niém yét trén thi truong ching khoan Trung Qudc trong giai doan 2001 — 2006. Két qua udc
luong cho théy ton tai tac dong 3 ngudng ng dén gia tri doanh nghi¢p duoc dai dién béng chi tiéu ty suit loi
nhuén von chi s¢ hitu (ROE). Doanh nghiép c6 hé s6 ng nho hon 70,48%, tac dong cua co cAu nguén vbn
dén gia tri doanh nghiép 1a cuing chiéu. Nguoc lai, doanh nghi€p c6 hé s6 ng 16m hon 70,48%, tac dong cua
co cAu ngudn von dén gia tri doanh nghiép 1 nguoc chiéu.

Db Vin Thz’mg & Trinh Quang Thiéu (2010) nghién ctru anh hudng cua ciu trac von (dai dién bang tiéu
ty 1& ng trén von chi s¢ hitu) 1én gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ) cua 159 cong ty niém yét trén san ching
khoan TP. HCM tur nam 2006 2009. Két qua nghién ctru cho thdy ring mdi quan hé giita gia tri doanh
nghiép va cau triic von 1a méi quan hé bac 3. Khi ty 16 no gia ting va nho hon 105% thi gia trj doanh nghiép
tdng cung chiéu vdi no. Nhung khi ty I¢ ng [6n hon 105% thi s€ cho két qua nguoc lai. Bai viét nhan dinh,
cAu trac von tdi wu dat tai diém co ty 1€ no 1a 105%.

Nguyén Hiru Huén va Lé Nguyén Quynh Huong (2014) nghién ctru ciu trac von va gia trj cia 517 doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2010 — 2012. Két qua nghién ctru tim thay bang ching vé mbi
quan hé giita cau trac von va gia tri doanh nghiép, va khong tim thiy bang ching vé su ton tai cic ngudng
no khac nhau tac dong dén gia tri doanh nghiép. Khi gia tri doanh nghiép duoc do luong bang chi tiéu gia
tri sO sach va gia tri thi truong ctia doanh nghiép, cau triic von c6 tic dong am dén gia tri doanh nghiép va
khong cho thiy bang chimg vé su ton tai ciia cac ngudng no khac nhau tac dong dén gia tri doanh nghiép.

3. Dit li¢u va phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén dir liéu
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Béang 1: Dau va ky vong ciia cac bién trong moé hinh

TT | Bién Tén bién Cich tinh Ky
vong
1 | Tobin’sQ | Gia tri doanh nghiép Tobin's Q = (EMV + LBV)/ (EBV + LBV)
DA = Téng khoan vay ng theo gia tri s6 sach/
2 DA Hé s6 no vay (Tong vay n¢ theo gia tri s6 sach + Gia tri thi -
truong von chi so hitu)
SDA = Tong vay ngan han theo gié tri s6 sach/
3 SDA Hé sb ng vay ngén han (Téng vay ng theo gia tri s6 sach + Gia tri thi -
truong von chi so hitu)
LDA = Tong vay dai han theo gia tri so sach/
4 LDA Hé s no vay dai han (Téng vay ng theo gia tri s6 sach + Gia tri thi | +/-
truong von chi so hitu)
5 ROA | Ty suit sinh 10i cta tai san | ROA = Loi nhuin sau thué trén tai san binh quan. |+
6 | TANG | Co chu taisan TANG = Gia trj tai san hitu hinh trén tong taisan | -
7 VTS Vong quay tong tai san VTS = doanh thu thuan trén tong tai san -
Lo o \ Tdc do tang truong doanh nghié Tong tai san
8 GRTS TOC. fi 0 tang truong doanh namt— Torglg tai sfn nam t- 1g)/T0png t(al saﬁ nam t- +
nghiép )
9 QMTS | Quy m6 doanh nghiép Logarit tong tai san ctia doanh nghiép +

Nguon: Tdc gid tong hop.

Bai viét tién hanh khao sat 35 doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2012 — 2018. Tac gia thu thap dir liéu bao cao tai chinh, dir li¢u vé gia chiing khoan tir cac trang website
cua cac Cong ty chiig khoan, S& giao dich chung khoan Ha N¢i va S¢ giao dich chung khoan Thanh pho
Ho Chi Minh.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Céac mo hinh hdi quy duoc thiét 1ap dé kiém ching su tac dong cua ciu triic von dén gia tri doanh nghiép
thong qua 3 md hinh sau:

M6 hinh 1: Tac dong ctia hé sb no phai tra (DA) dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q)

Tobin’s Qit = 0 + B1DAIt + B2ROAIt + B3TANGit + p4VTSit + BSGRTSit + B6QMTSit+ uit

Mo hinh 2: Tac dong ctia hé sb ng dai han (LDA) dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q)

Tobin’s Qit = 0 + BILDAIt + p2ROAIt + B3TANGiIt + B4VTSit + BSGTTSit+ BEQMTSit + uit

M6 hinh 3: Tac dong cta hé sb no ngén han (SDA) dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q)

Tobin’s Qit = 0 + BISDAIt + f2ROAIt + B3TANGi t + B4V TSit + BSGTTSit + B6QMTSit + uit

- Bién phu thudc phan 4nh gié tri doanh nghiép dugc do ludng bang chi tiéu Tobin’sQ.

Tobin’s Q = (EMV + LMYV)/ (EBV + LBV)

EMYV: Gia tri thi truong cua Vén chi s¢ hitu; LMV: Gia tri thi truong cia No phai trd; EBV: Gia tri )
sach cta Von chu s¢ hitu; LBV: Gia tri s sach cua No phai trd. Trong thuc tién, dé don gian cach tinh toan,
chi s0 gia tri thi trudong cua ng phai tra dugc xac dinh bang gia tri s6 sach cua ng phai tra. Khi do, cong thure
Tobin’s Q duogc xac dinh:

Tobin’s Q = (EMV + LBV)/ (EBV + LBYV)

- Bién giai thich: Khi xem xét co ciu ngudn vén ciia doanh nghiép, mbi quan hé giira cac khoan vay no
(bao gom vay ngan han, vay dai han) va von chu s¢ hitu trong tong nguon von cua doanh nghi¢p dugc nha
quan tri quan tam. Co cau nguon von cua doanh nghiép dugc thé hién thong qua chi ti€u hé so ng vay (DA),
hé s6 ng vay ngan han (SDA), h€ s6 n¢ vay dai han (LDA).

- Bién kiém soat duoc su dung gém Hiéu qua kinh doanh (ROA) do ludong boi lgi nhuan sau thué trén tai
san binh quan; Co cau tai san (TANG) do luong bang ty 1€ tai san co dinh hiru hinh trén tong tai san; Hi¢u
qua st dung von va tai san (VTS) do luong bang chi tiéu vong quay tong tai san; Toc do tang trudng doanh
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Bang 2: Thong ké mé ta cac bién dwoc khao sat

S6 quan Trung bo l@ch Trung vi Gia tri Gia tri
sat binh chuan * | nhé nhat | 16n nhat
Tobin’s Q 245 0,99 0,42 0,96 0,21 3,66
DA 245 0,37 0,25 0,39 0,00 0,93
LDA 245 0,08 0,10 0,03 0,00 0,54
SDA 245 0,30 0,22 0,26 0,00 0,82
ROA 245 0,06 0,06 0,06 -0,10 0,28
TANG 245 0,25 0,15 0,20 0,00 0,80
VTS 245 1,43 0,58 1,46 0,11 2,92
GRTS 245 0,11 0,27 0,08 -0,38 2,51
QMTS 245 19,59 1,22 19,35 16,97 22,74

Nguon: Két qua tinh todn ciia tac gia tir phan mém thong ké R

nghiép (GRTS) duogc do bang tdc do ting tai san. Viéc gia ting gia tri tai san ctia doanh nghiép s& co tac
dong lam tang quy mo kinh doanh va gia tri doanh nghi€p; Quy mé doanh nghiép (QMTS) dugc do luong
bang logarit ciia gia tri tong tai san.

Qua nghién ciru 1y thuyét va cac nghién ciru thuc nghiém, tac gia ky vong cac bién sb tac dong dén gia tri
ctia doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét tai Viét Nam.

3.3. Phwong phap nghién ciru

Pé tién hanh nghién ctru tac dong cua co ciu ngudn von dén gia tri ciia doanh nghiép nganh nhya va bao bi
niém yét tai Viét Nam. Dau tién, tic gia thuc hién kiém dinh tinh dung cua chudi sb liéu, phén tich théng ké
md ta nhdm tdng quan vé mau nghién ctru, phan tich twong quan giita cac bién nhdm xem xét su phi hop cia
cac bién nghién ctru khi dua vao mo hinh hoi quy. Tiép theo, nghién ctru str dung kiém dinh F Test (Gujarati,
2009); Hausman Test (1978) dé lya chon mé hinh phan tich gdm Pooled OLS, FEM, REM. Cudi ciing, dé khic
phuc hién tugng phuong sai sai sd thay doi va ty trong quan, mé hinh nghién ctru binh phwong nhé nhat tong
quéat (GLS) dugc str dung.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Théng ké mé ti cdc bién

Heé s6 no vay (DA) trung binh ctia cic doanh nghiép nganh nhya va bao bi 1a 37%, trong d6 hé s6 ng vay
ngin han (30%), hé s6 ng vay dai han chiém ty 1¢ thap (8%). ROA dat thap (6%), ty trong tai san hitu hinh
chiém binh quan 25%, vong quay tong tai san 1a cao (1,43 1an) va tbc do ting trudng tai san binh quéan dat
11%.

4.2. Kiém dinh tinh dirng ciia cdc chudi sé liéu

Két qua kiém dinh tinh dimg ctia chudi dit liéu cac bién cho thay tit ca cac bién déu co tinh dimg va co y
nghia thong ké. Do do, cac bién dugc sir dung trong mé hinh phit hop cho cac phén tich tiép theo.

4.3. Phan tich hé so twong quan giiva cdc bién

Béng 4 cho thiy mdi twong quan giira cac bién. Giita cac cap bién doc 1ap c6 mbi tuong quan thap va déu
¢ y nghia théng ké. Hé s6 twong quan giita cac cap bién DA v6i LDA va DA véi SDA tuong di cao nén
kha ning xuét hién da cong tuyén 1a cao. Vi vay, nghién ctru tic dong ctia co cdu ngudn von dén gié tri doanh
nghiép s€ dugc xem xét lan luot vé6i cac bién DA, LDA va SDA.

4.4. Két qud nghién civu

Biang 3: Két qua kiém tra tinh dirng ciia cic bién

Tén bién Tobin's Q DA LDA SDA | ROA | TANG | VTS | GRTS | QMTS
Dickey-Fuller -5,119 -8,116 | -5,512 | -7,402 | -5907 | -3,811 | -3,439 | -4971 | -5,651
P - Value 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,019 0,049 0,01 0,01

Két ludn Dung Dung | Dung | Dung | Dung Dung Dung | Dung Dung

Nguon: Két qud phdn tich tir phan mém thong ké R
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Bang 4: Ma trin twong quan giira cac bién dwoc quan sat

Tobin’sQ DA LDA SDA | ROA | TANG | VTS | GRTS | QMTS
Tobin’sQ 1,000
DA -0,173 1,000
LDA -0,018 0,511 1,000
SDA -0,192 0,914 | 0,117 1,000
ROA 0,564 -0,486 | -0,283 | -0,427 | 1,000
TANG 0,059 0,159 | 0411 | -0,011 | -0,013 1,000
VTS 0,036 -0,100 | -0,236 | -0,004 | 0,269 | -0,079 1,000
GRTS 0,149 0,180 | 0,269 | 0,080 | 0,138 0,143 0,009 | 1,000
QMTS 0,389 0,402 | 0,258 | 0,343 | 0,056 0,107 -0,217 | 0,357 1,000

Nguon: Két qud phan tich tir phan mém thong ké R.

Két qua udc lugng mé hinh hoi quy tuyén tinh tac dong clia co cau ngudn von dén gia tri doanh nghiép
nhu sau:

Co cau nguon von: Co bang chimg thong ké cho thdy DA va SDA c6 tac dong nguge chiéu dén gia tri
doanh nghiép cua cic doanh nghiép nganh nhwa va bao bi niém yét tai Viét Nam véi v6i do tin ciy 99%.
Tic 1a, khi cac yéu té khac khong thay doi, viéc gia tang hé s6 ng vay (DA), dic biét 1a hé s no vay ngin
han (SDA) s& c6 tac dong lam giam gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ). Piéu nay phu hop voi dién bién két qua
kinh doanh ctia cac doanh nghiép nganh Nhua va bao bi trong giai doan 2012 — 2018. Khi hiéu sé giita ty
suét sinh 1o kinh té cua tai san (BEP) nhd hon chi phi st dung ng vay sau thué (r,), vigc gia tdng h¢ s6 no
vay s& 1am don bay tai chinh khuéch dai theo chiéu huéng lam giam ty sut loi nhuan vén chi sé hiru, tir d6
¢6 tac dong lam giam gia tri doanh nghiép. Ngoai ra, viéc gia ting quy mo cac khoan ng vay ngan han va hé
s6 no vay ngan han, s& lam gia ting rui ro tai chinh cho cac doanh nghiép nganh Nhua va bao bi, qua d6 c6
tac dong lam giam gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctru nay pht hop véi nhan dinh ciia Zeitun & Tian
(2007); Kausar & cong su (2014); Dada & Ghazali (2016) va trdi ngugc voi cac nghién ctru cua Draniceanu
& Ciobanu (2013); Gill & Obradovich (2012); V5 Minh Long (2017); B4 Vin Thing & Trinh Quang Thiéu
(2010). B6i voi hé sé no vay dai han, véi mau nghién ctru da cho, khong c6 bang chimg thong ké cho thay
hé sb ng vay dai han (LDA) c6 tac dong cung chidu dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q).

Hiéu qua kinh doanh (ROA): Trong mé hinh 2 va md hinh 3, c¢6 bang chimg thong ké cho thy hiéu qua
kinh doanh c6 tac dong cing chiéu dén gia tri doanh nghiép véi do tin cdy 99%. Nghia 13, viéc nang cao kha
nang sinh 10i s& c6 tic dong lam gia ting gia tri doanh nghiép. Két qua nay pht hop véi cac nghién ctru cia
Karaca & Savsar (2012); Lé Thi Phuong Vy & Phung Btic Nam (2013); Asiri & Hameed (2014), V& Minh
Long (2017), Aggarwal & Padhan (2017).

Ouy mé doanh nghiép (OMTS): C6 bang ching thong ké cho thay QMTS c¢6 tac dong cung chiéu dén
gi tri doanh nghiép véi do tin cdy 99% trong ca 3 mo hinh. Diéu nay cho thiy, viéc gia ting quy md doanh
nghiép trong giai doan 2012 - 2018 c6 tac dong lam gia tang gid tri doanh nghiép. Quy mo doanh nghiép 16n
gitip doanh nghiép thu hut dwoc sy quan tim ciia cac nha dau tu, dbi tac kinh doanh, ddc biét 1a nhimg doanh
nghiép c6 quy mo tai san ¢b dinh 16n, cong nghé hién dai, qua d6 gop phan nang cao hiéu qua kinh doanh
va gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctru phut hop vai két qua nghién ctru ciia VS Minh Long (2017); B
Vin Thing, & Trinh Quang Thiéu (2010); Draniceanu & Ciobanu (2013); Zeitun & Tian (2007); Kodongo
& cong sy (2014).

Cdc bién phy thudc khdac, véi mau nghién ciru trén, khong co bang ching thong ké cho thay co cau tai
san (TANG) va tang truong tai san (GRTS) c6 tac dong nguoc chiéu dén gia tri doanh nghiép; Hiéu qua sir
dung von va tai san (VTS) ¢6 tac dong cling chiéu dén gia tri doanh nghiép.

Tém lai, két qua nghién ctru thuc nghiém cho thay, co cidu ngudn vén duge dai dién boi 2 bién 1a DA, SDA
c6 tac dong nguoc chidu dén gia tri doanh nghiép. Viéc gia ting sir dung no vay ngan han nhim ting quy
mo no vay cua doanh nghiép s€ co6 tac dong lam gia tang rui ro tai chinh, suy giam hi€u qua kinh doanh, tr
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Bang 5: Két qua wéc lwgng md hinh hdi quy tuyén tinh

Bién phu thudc: Tobin's Q
M6 hinh M6 hinh 1 M6 hinh 2 Mo hinh 3
FEM GLS FEM GLS FEM GLS
DA - 0,76%** -0,637***
-0,174 0,128
LDA -0,160 0,121
-0,278 0,191
SDA -0,669%** -0,586%**
-0,173 0,116
ROA 0,411 0,491 1,355%** 0,988*** 0,754 0,694 %**
-0,514 0,332 -0,49 0,309 -0,494 0,304
TANG -0,109 0,109 -0,238 -0,132 -0,243 -0,084
-0,184 0,140 -0,194 0,134 -0,182 0,128
VTS 0,001 0,013 0,012 0,028 0,042 0,045
0,061 0,042 -0,065 0,042 -0,061 0,039
GRTS -0,047 -0,015 -0,085 -0,08 -0,078 -0,035
-0,079 0,056 -0,083 0,057 -0,079 0,052
QMTS 0,186%*** 0,122%*%%* 0,198%*** 0,119%** 0,149%%** 0,091 %**
0,056 0,039 -0,06 0,041 -0,057 0,036
Observations 245 245 245 245 245 245
R2 0,178 0,103 0,163
Multiple R-squared 0,745 0,721 0,742
Kiém dinh F test F=17,08 F = 6,004 F=6,730
(p - value) 2,2E-16 2,20E-16 2,20E-16
ﬁgm dinh Hausman Czlilgs’%g chisq = 54,65 chisq = 126,9
(p - value) 2,2E-16 5,45E-10 2,20E-16
Kiém dinh Breusch-
Godfrey/Wooldridge | chisq= 37,55 chisq = 39,51 chisq = 40,14
test
(p - value) 3,68E-06 1,56E-06 1,18E-06
Kiém dinh
studentized Breusch- | BP = 37,088 BP =30,74 BP =37,659
Pagan test
(p - value) 1,7E-06 2,84E-05 1,31E-06
Note: *p<0,1; **p<0,05; **%p<0,01

Nguon: Két qua phan tich tir phan mém R.

do lam giam gia tri doanh nghiép. Nang cao hiéu qué kinh doanh (ROA) va gia taing quy md doanh nghi¢p
(QMTS) co tac dong tich cuc lam gia tang gia tri doanh nghiép.

4.5. Kién nghi chinh sdch

Tir két qua nghién ctru, bai viét & xuit mot sé ham ¥ quan tri doanh nghiép nhu sau:

Thir nhat, diéu chinh co cau ngudn vén theo hudng gia ting dan ty trong cac khoan ng vay dai han trong
tong ngudn von cua doanh nghiép. Trong co ciu ngudn von ciia doanh nghiép nhuya va bao bi, cac khoan ng
ngén han chiém ty trong cao, binh quan trong giai doan 2012 — 2018 dat 39,39%. Déng thoi, cac khoan ng
ctia doanh nghiép phan 16n 1a cac khoan ng ¢ phi (28,67%). Trong khi d6, cac khoan ng dai han chiém ty
trong thip trong co ciu ngudn vén (7%). Piéu nay cho thay viéc sir dung cac khoan vay no ngin han sé lam
gia ting rui ro tai chinh cho doanh nghiép. Két qua udc lugng cho thay, gia ting cac khoan no dai han s& c6
tac dong 1am gia ting gia tri doanh nghiép. Do dé, doanh nghiép nganh nhua va bao bi can thuc hién didu
chinh co cau ngudn vén theo hudng ting cac khoan ng vay dai han va giam dan céc khoan ng vay ngan han.

Thir hai, diéu chinh co cdu ngudn vén theo hudng giam dan hé sé no vay, ting dan hé sé vén chu so hitu.
Két qua ude luong cho thiy, hé sb ng vay co tic dong nguoc chidu dén gia tri doanh nghiép. Doanh nghiép
nén vu tién sir dung ngudn von chi s hiru nham tai trg cho nhu cau vén cua doanh nghiép. Doanh nghiép
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can nam bét diéu kién moi truong kinh doanh 6n dinh, ting truéng kinh té tt, tic dong tich cuc cia hiép
dinh EVFTA hién nay, ting cudng phat hanh c6 phiéu thudng méi nham gia ting quy mé von cha so hiru,
quy mé doanh nghiép, ttr d6 c¢6 tdc dong lam gia tang gia tri doanh nghiép.

Thu ba, nang cao hiéu qua kinh doanh cho cac doanh nghiép nhua va bao bi. ROA cua cac doanh nghiép
nganh nhya va bao bi c6 xu huéng giam xudng, binh quan trong giai doan 2012 — 2018 dat 6,5%. Két qua
wdc luong cho thiy, ROA c6 tac dong cing chidu dén gié tri doanh nghiép, do d6 su giam sit kha ning sinh
101 s& c6 tac dong lam giam gia tri doanh nghiép. Do d6, can tich cuc trién khai cac giai phap nhim nang cao
hiéu qua kinh doanh nhu tim cach gia ting doanh thu, tiét kiém chi phi, ha gia thanh san pham. Gia thanh
san xuat cia nganh nhya bi bién dong theo su bién dong cua gia ca ngudn nguyén lidu nhap khau. Nganh
nhua can chu dong tap trung dau tu vao cac linh VUcC san Xuét nguyén ligu dau vao, cha trong san Xuét cac
loai nguyén li€u ma cac doanh nghiép trong nudc cé nhu cau 16n nhu cac loai hat nhua dé tu chu ngué)n
nguyén li¢u.

5. Két luan

Trén co s6 s6 liéu tir bao céo tai chinh cta 35 doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét tai Viét Nam
trong thoi gian 7 nam (2012 — 2018), nghién ciru nay di chi ra rang co ciu ngudn vén (DA, SDA) cé tac
dong nguoc chiéu dén gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ) v6i dd tin cdy 99%. Mac du da dat duoc mot s6 két
qua nhét dinh, nhung nghién ctu van bi han ché vé mit thu thap dir li€u tir bao cdo tai chinh cua doanh
nghiép. Do d6, cac bién quan sat khac nhu tudi cua doanh nghiép, dic diém ciia nha quan tri doanh nghiép,
chi phi st dung von, rti ro, cic bién vi md nhu tang trudng kinh té, lam phat...chua dugc dua xem xét
nghién ctru va day ciing 1a goi ¥ cho cac nghién ciru tiép theo.
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