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TAC PONG CUA CO CAU NGUON VON PEN GIA TRI DOANH NGHIEP NGANH NHUA
VA BAO BI NIEM YET TAI VIET NAM: MO HINH HOI QUY PHAN VI

Mai Thanh Giang

Tom tat

Véi sé liéu nghién cizu cua 35 doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét trong giai dogn 2012 —
2018, bang mo hinh hoi quy phan vi, ket qua wot luong chi ra rang,tai cac mizc phan v; thap hon 040, hé
s6 no'vay, hé sé norvay ngan han va hé sé ngrvay dai han cd tac dong cung chleu vai gia tri doanh nghiép.
Nguroc lgi, tai cac mirc phan vi cao hon Q40, hé s6 ng vay ngdn han va hé sé norvay dai han c6 tac déng
ngurot chiéu dén gia tri doanh nghiép. Trong sé cac bién kiem soat, hiéu qua kinh doanh (ROA) va quy
m0 tai san (OMTS) 6 tac dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép.

Tir khoa: Co cdu nguon von, gié tri doanh nghiép, doanh nghiép nhya va bao bi, th #rrong chizng khoan
Vigt Nam.

IMPACT OF CAPITAL STRUTURE ON FIRM VALUE OF THE PLASTIC AND
PACKAGING COMPANIES LISTED IN VIETNAM SECURITIES MARKET: THE
QUANTILE REGRESSION MODEL
Abstract
This research studies 35 plastic and packaging companies listed in Vietnam securities market in the period
2012 — 2018, using the quantile regression model. The results reveal that at the percentile lower than
Q40, debt ratios including the short-term debt ratio and the long-term debt ratio have positive impacts on
firm value. In contrast, at percentile higher than Q40, the short-term debt ratio and the long-term debt
ratio have negative impacts on firm value. Among control variables, business performance (ROA) and

scale of assets (QMTS) have positive impacts on firm value.
Keywords: capital structure, firm value, plastic and packaging companies, Vietnam securities market

JEL classification: B26
1. Pit van dé

Trén géc d6 tai chinh, gia tri cua doanh
nghiép duoc hiéu 1a tong gia tri hién tai cua cac
khoan loi ich ma nha dau tu thu dugc trong twong
lai tir cac hoat dong cua doanh nghiép mang lai.
Cac khoan lgi ich ma nha dau tu thu duoc tur
doanh nghiép duoc thé hién qua dong tién ma
doanh nghiép dem lai cho nha dau tu trong tuong
lai. it trong bdi canh cd sy bién dong cua thoi
gian, rui ro va sy tang trudng trong tuong lai...,
ngoai muc tiéu téi da hoa loi nhuan, nha quan tri
doanh nghiép con nhim dat t6i muc tiéu ti da hoa
gia tri cua doanh nghiép (hay tdi da héa gid tri cho
chu s¢ hiru). Tuy nhién, c6 rat nhiéu yéu t6 tac
dong den gia tri cua doanh nghiép bao gom cac
yéu t6 bén trong va cac yéu to bén ngoai doanh
nghiép. Trong do, co cau ngudn von 1a mot yéu tb
tac dong dén gia tri ciia doanh nghiép (Modigliani
& Miller, 1963). Nhan dinh nay dwoc dé cap dén
trong nghién ctiu vé Iy thuyét va thyuc nghiém khéac
nhau nhung méi quan hé giira co' cau nguon von
v6i gia tri cua doanh nghiép c6 két qua khong
théng nhat. Nguyén nhan, do viéc lra chon bo dit
liéu, nganh nghé nghién ciru va céc bién doc lap,
bién kiém sodt khac nhau, dac biét 1a md hinh
nghién ciru nén céc két qua chidu hudng tac dong
clia co cAu nguon von dén gia tri doanh nghigp co

su khéc biét nhat dinh. Trong bai viét nay, tac gia
sir dung mo hinh hoi quy phan vi nham danh gia
dong cua co ciu nguon von dén gia tri cua cac
doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét trén
Thi truong chung khoéan Viét Nam.

2. Co sé ly luan

2.1. Co cdu nguén vén va gia tri cia doanh
nghiép.

Céch tiép can phd bién hién nay dua theo
quan hé sé hitu von, co ciu ngudn von 1a quan hé
V& ty trong gitra ng va von chi s¢ hiru, bao gom
Von co phan uu dai va von ¢ phan thuong trong
tong s ngudn von cua cong ty (Nguyén Minh
Kiéu, 2006) Theo Bu1 Van Van & Vii Van Ninh
(2013), co cau nguon vén thé hién ty trong cua cac
ngudn von trong téng gié tri ngudn von ma doanh
nghiép huy dong, su dung vao hoat dong kinh
doanh. Khi xem xét co cau nguon vén caa mot
doanh nghiép, ngudi ta chd trong dén méi quan hé
gitta ng phai tra va von chii so hitu trong nguon
vén ciia doanh nghiép.

Quan diém truyén théng, gia tri caa DN c6
thé tang 1én hogc chi phi sir dung vén c6 thé giam
xu0ng bang cach két hop gita no phai tra va
nguon vén chu so hiru (Durand, 1952). Ly thuyét
co dién dua vao la chan thué de cho rang chi phi
str dung vén phu thudc vao co cdu ngudn vén cua
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DN va c6 ton tai mot co cau ngudn von tbi wu ma
& d6 chi phi sir dung vén binh quan cua DN 1a nho
nhat va gia tri DN lac d6 1a 16n nhét.

Theo ly thuyét M&M, trong truong hop co
thué thu nhap DN, gia tri DN c6 vay no s& cao hon
gia tri DN khong c6 vay ng. Tuc la gia tri DN ¢6
vay no sé& bang gia tri DN khong c6 vay no cong
Vi gid tri hién tai cua khoan tiét kiém thué nho 13i
vay (Modigliani & Miller, 1963). Theo Iy thuyét
danh ddi (TOT), DN do s& thlet 1ap Mot hé s6 ng
vay muc tiéu va co cau nguon vén sé& ty diéu chinh
vé mirc muc tidu d6. Hé s6 no vay muc tiéu duoc
xac dinh bang cach can bang giita loi ich cua la
chin thué va chi phi kiét qué tai chinh. Néu DN
vay no, lam cho hé sb ng vay vuot qua hé sé no
vay tdi uu thi gié trj hién tai cua cac khoan chi phi
kiét qué tai chinh I6n hon gia tri hién tai cua cac
loi ich do l4 chan thué dem lai, khi d6 gia tri DN
s& giam xuéng (Myers, 1977, 1984)

2.2. Cac nghién ciu thuc nghigm

Hién nay, da c6 nhiéu cong trinh nghién ctu
trong va ngoai nudc xem xét tic dong cua co cau
ngudn vbn dén gia tri doanh nghiép dugc cong bd
trén céc tap chi khoa hoc cé uy tin. Tuy nhién, véi
cac mau nghién ciru khac nhau, trong cac linh vyc
nganh nghé kinh doanh va dia diém hoat dong cuia
doanh nghi¢p da dang da cho ra cac ket qua khac
nhau. Theo d6, tac dong cua co cAu ngudn von dén
gia tri DN duoc thé hién qua 3 hudng nhan dinh
cu thé sau:

Thu nhat, co cau ngudn von khong c6 tac
dong dén gla tri DN. Quan dlem nay xuét phat tir
ly thuyét vé co cdu ngudn VOn cua Modigliani va
Miller (1958), M&M chi ra rang, trong diéu kién
khong cd thué thu nhap doanh nghlep gia tri
doanh nghiép c6 vay ng bang gia tri cua doanh
nghiép khong c6 vay no. Tie 13, co ciu ngudn vén
khéng c6 anh huong gi dén gia tri doanh nghiép.
Bang chiing thyc nghiém trong cac nghién ctu
cua Fumani & Moghadam (2015), Asif & Aziz
(2016) dong nhat y kién Vi quan diém nay.

Thir hai, co cau ngudn von co tac dong tuyén
tinh dén gia tri DN. Nghién ctru ciia Modigliani va
Miller (1958) V& co cau nguon von trong dleu kién
¢6 thué thu nhap doanh nghiép da chi ra rang: Gia
tri caa doanh nghiép c6 vay ng cao hon gia trj cia
doanh nghiép khong c6 vay ng nho khoan tiét
kiém thué do 13i vay. Theo quan diém nay, mot sb
nghién cttu thuc nghiém dong thuan véi két luan
trén nhu nghién ctru cia Ogbulu & Emeni (2012),
V8 Minh Long (2017), Altan & Arkan (2011),
Draniceanu & Ciobanu (2013), Gill& Obradovich
(2012), P4 Vin Thing & Trinh Quang Thiéu
(2010), Kausar, Nazir & Butt (2014), Kodongo,
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Mokoaleli-Mokoteli & Maina (2014), L& Thj
Phuong Vy va Phung buc Nam (2013)

Tht ba, co cdu ngudn vén tac dong phi tuyen
tinh dén gia tri doanh nghiép. Ly thuyét danh dol
trong nghién ctu Myers (1977, 1984) chi ra rang
¢6 ton tai co cau nguon von t6i uu. Khi lugng vay
no tang lén dén diém t6i wu (diém can bang), gia
tri hién tai cua cac khoan chi phi kiét qué tai chinh
bang dung gia tri hién tai cua cac loi ich do 1a chin
thué dem lai. Néu doanh nghiép tiép tuc vay no
vuot qua diém ti wu thi gia tri hién tai cua cac
khoan chi phi kiét qué tai chinh l6n hon gia tri hién
tai cua cac loi ich do Ia chin thué dem lai, gia tri
doanh nghiép s& giam xubéng. Tuc 13, co ciu
nguon von co tac dong phi tuyén tinh dén gi4 tri
doanh nghiép. Mot s6 nghién ctu thuc nghiém
dong thuan vai két luan trén nhu nghién ctu cua
Cheng, Liu & Chien (2010), Lin & Chang (2011),
Ahmad & Abdullah (2013), Hamidizadeh, Mirabi
& Lajevardi (2016). Nguyén Thanh Cuong va
Nguyén Thi Canh (2012).

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ctru
3.1. Nguén di ligu

Bai viét tién hanh khao sét 35 doanh nghiép
nganh nhya va bao bi niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2012 — 2018. Téac gia thu thap di li¢u
b&o céo tai chinh, dit liéu v& gia chung khoan tur
cac trang website cta cadc Cong ty chirng khoan,
S¢ giao dich chirng khoan Ha Noi va S¢ giao dich
chtng khoan Thanh phb H6 Chi Minh.

3.2. M6 hinh nghién cizu

Bién phu thudc: Trong nghién ciu nay, gia tri
DN duogc dai dién théng qua chi tiéu la Tobin’s Q.

Tobin's Q = (EMV + LMV)/ (EBV + LBV)
EMV: Gia tri thi truong caa von chua so hitu;
LMV: Gié tri thi truong cta no vay; EBV: Gia tri
sb sach cua von cha so hitu; LBV: Gid tri s6 sach
cuia ng vay. Trong thuc tién, dé don gian cach tinh
toan, chi sb gia tri thi truong cua no vay duoc do
ludng bang gia tri sé sach cua ng vay. Khi do,
cdng thirc Tobin’s Q dugc xac dinh:

Tobin's Q = (EMV + LBV)/ (EBV + LBV)

Bién giai thich: Khi xem xét co cau nguon
vén ciia DN, ta thuong ch trong dén méi quan hé
gitra cac khoan vay no (bao gom vay ngan han,
vay dai han) va vén chu so hitu trong téng nguon
von cua DN. Trong do, vay ngin han va vay dai
han x4c dinh theo gia tri s6 sach; Vén chi so hitu
duoc xac dinh theo gia tri thi truong cua DN. Co
cdu ngudn VOn cta DN duoc the hi¢n thong qua
chi tiéu hé¢ 50 no vay (DA), hé s6 ng vay ngan han
(SDA), hé s6 ng vay dai han (LDA).

Bién kiém soat:
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- Hiéu qua kinh doanh (ROA) do ludng bai
loi nhuan sau thué trén tai san binh quan. Viéc dua
cac bién phan &nh hiéu qua kinh doanh vao md
hinh nghién ctru dugc ung ho cua cac nghién cau
thuc nghiém nhu: Karaca va cong su (2012); Lé
Thi Phuong Vy & Phung Btirc Nam (2013); Asiri
va cong su (2014), Vo Minh Long (2017). Khi
ROA tang 1én, hiéu qua kinh doanh tang s& c0 tac
dong tich cuc dén gia tri DN, vi vay gia thuyet dat
ra 1a: Chi tiéu ROA c6 tac dong cung chiéu dén
gia tri DN.

- Quy md DN (QMTS) dugc do ludong bang
logarit cua tong tai san caa DN. C6 nghién ctu
thuc nghiém cua mot sb tac gia nhu Asifa Kausar
va cong su (2014); Ajayi va Ghazali (2016);
Tianyu He (2013) cho thay quy mé DN tac dong
nguoc chiéu dén gia tri DN. Tuy nhién, phan 16n
cdc nghién ciru nhu cia Odongo va cong su
(2014); Zahoor va cong su (2015); Fumani va
Moghadam (2015); Zeitun va Tian (2007) cho
thiy quy mé DN c6 tac dong cung chiéu dén gia
tri DN.

Céac md hinh héi quy duoc thiét lap dé kiém
chung su tac dong cua cau tric vén dén gia tri
doanh nghiép théng qua 3 md hinh sau:

- M6 hinh 1: Tac dong cua hé sé ng vay dén
gia tri doanh nghiép
Tobin’sQit = B0 + BLDAit + B2.ROAit +
B3.QMTSit

- M5 hinh 2: Tac dong cua hé sb no vay dai
han dén gia tri doanh nghiép
Tobin’sQit = B0 + BI.LDALt + B2.ROAit +
B3.QMTSi t

- M6 hinh 3: Tac dong cua hé sb no vay ngin
han dén gia tri doanh nghiép
Tobin’sQit = B0 + B1.SDAILt + B2.ROALt +
B3.QMTSi t

- Bién phu thudc phan anh gia tri doanh
nghiép dugc do ludng bang chi tiéu Tobin’sQ.
Tobin's Q = (EMV + LMV)/ (EBV + LBV)

Qua nghién ctru ly thuyét va cac nghién ctu
thuc nghiém, tac gia ky vong cac bién sb tac dong
dén gia tri cuia doanh nghiép nganh nhya va bao bi
niém yét tai Viét Nam.

Bdng 1: Ddu va ky vong cia cac bién trong md hinh

TT  Bién Tén bién Céch tinh Ky
vong
1  Tobin’s Q Gié tri doanh nghiép Tobin's Q = (EMV + LBV)/ (EBV + LBV)
2 DA Hé s ng vay DA = Téng ng vay / Téng ngu0n VOn -
3 SDA Hé sb no vay ngan han SDA = Ng vay ngan han / Tong nguon von -
4 LDA Hé s6 no vay dai han LDA = No vay dai han / Téng ngudn vén +-
5 ROA Tﬂy suét sinh 10i cua tai RQA Loi nhuan sau thué trén tai san binh +
san quan.

6 QMTS  Quy mb doanh nghiép Logarit tong tai san cua doanh nghiép +

3.3. Phwong phdp nghién ciru

Dé tién hanh nghién ctru tac dong cua co cau
ngudn vén dén gié tri caa doanh nghiép nganh nhwa
va bao bi niém yét tai Viét Nam. Dau tién, tic gia
thuc hién kiém dinh tinh dimg cua chudi s6 liéu,
phan tich thdng ké mé ta nham téng quan vé mau
nghién ctu, phén tich trong quan gilta cac bién
nham xem xét sy phu hop cua cac bién nghién ctu
khi dura vao md hinh hoi quy. Tiép theo, nghién ciu
st dung kiém dinh F Test (Gujarati, 2009);
Hausman Test (1978) dé lya chon mé hinh phan

Nguon: Tac gia tong hop.
tich goém Pooled OLS, FEM, REM. Dé khic phuc
hién twong phuong sai sai s thay ddi va tu trong
quan, mo hinh nghién ciu binh phuong nho nhat
tong quat (FGLS) dugc sir dung. Cudi ciing, tac gia
st dung mo hinh hoi quy phan vi nghién ctu tac
dong cua co cau nguodn vén dén gia tri doanh
nghiép cua cac doanh nghiép nganh nhya va bao bi
niém yét tai Viét Nam.

4. Két qua nghién ctru va thao luan
4.1. Thong ké mo ta cac bién

Bdng 2: Thong ké mo ta cac bién duroc khdo sat

S6 quan Trung Po léch Trung  Gia tri nhé Gia trj l6n

sat binh chuén vi nhat 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
QMTS 245 19,59 1,22 19,35 16,97 22,74

Nguon: Két qua tinh toan cua tac gid tir phan mém thong ké R

89



Chuyén muc: Tai chinh Ngan hang - TAP CHIi KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 14 (2020)

Bdng 3: Két qua kiém tra tinh ding cua c&c bién

Tén bién Tobin's Q DA LDA SDA ROA QMTS
Dickey-Fuller -5,119 -8,116 -5,512  -7,402 -5,907 -5,651
P - Value 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Két ludn Dung Dung Dung Dung Dung Dung

4.2. Kiém dinh tinh dirg ciia cac chudi sé ligu
Két qua kiém dinh tinh dung cta chuoi dit
liéu cac biéen cho thay tat ca cac bién déu cd tinh

Nguon: Keét qua phan tich ter phan mém thong ké R
dirng va c6 ¥ nghia théng ké. Do dé, cac bién dugc
sur dung trong md hinh phu hgp cho céc phéan tich
tiép theo.

Bdng 4: Ma trdn twong quan giira cac bién dwoc quan sat

Tobin’sQ DA LDA SDA ROA 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
QMTS 0,389 0,402 0,258 0,343 0,056 1,000

4.3. Phan tich hé so twong quan giira cac bién

Bang 4 cho thay mMoi tuong quan gilta Cac
bién. Giira cac cap bién doc lap co moi twong quan
thip va déu co ¥ nghia thong ké. Hé sb tuong quan
gita cac cap bién DA véi LDA va DA voi SDA
tuong dbi cao nén kha ning xuat hién da cong
tuyen la cao. V| vay, nghién ctru tac dong cua co
cau nguon vbn dén gié tri doanh nghiép s& dugc
xem xét lan luot véi cac bién DA, LDA va SDA.
4.4. Két qud nghién ciru

Két qua woc lwong mo hinh hdi quy phan vi
tac dong cua co cau ngudn vén dén gia tri doanh
nghiép cho thay:

Theo m6 hinh nghién ctru binh phuong nho
nhat téng quat (FGLS), h¢ sb ng vay (DA) va hé
s6 ng vay ngan han (SDA) c6 tac dong nguoc
chiéu dén gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ) voi
muc y nghia thong ké 1a 1%. T 13, khi DA ting
1% thi Tobin’sQ gidm 0,635%; Khi SDA tang 1%
thi Tobin’sQ giam 0,585%. Khdng c6 bang ching
thng ké cho thay hé sé no vay dai han (LDA) c6
tac dong dén gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ). Tuy
nhién, két luan nay chi néi Ién su bién dong trung
binh cua hé s6 no vay va khong dé cap toi nhitng
bién dong trén toan bo phan phol ctia né. Hé sb
hoi quy phan vi cta bién DA, bién SDA cho thay
tac dong cuia DA va SDA 1én Tobin’sQ tuong ting
Vai tirng phén vi cua Tobin’sQ.

- Co cdu nguén von

Trong mé hinh 1, &tng vai cac phén vi Q15,
Q20, Q30, Q40, hé sé ng vay (DA) cé tac dong
cung chiéu dén GTDN (Tobin’sQ) véi muc y
nghia thong ké 5% va 10% cua phan vi Q15 va
Q20. Nhing mtrc do tac dong cua DA Ién
Tobin’sQ giam xuéng khi phan vi tang dan tir Q1
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Nguon: Keét qua phén tich ter phan mém thong ké R
dén Q40. Tuong tng véi mac phan vi cao hon
Q40, mirc d6 tac dong cua hé s no vay (DA) dén
gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ) ting dan nhang
theo xu hudng nguoc chiéu voi mirc y nghia thong
ké 5% va 10% tai phan vi Q70, Q85 va Q90. Nai
cach khac, nhém doanh nghi¢p nhya va bao bi c6
Tobin’sQ nho hon hodc bang 0,88 (twong tng
phan vi Q40), hé s6 ng vay co tac dong cung chiéu
dén gia tri doanh nghiép, quyét dinh sir dung no
vay dé tai tro cho hoat dong kinh doanh cua doanh
nghiép N&BB s& tao ra tin hiéu tt dén thi truong.
Nhiing doanh nghiép c6 Tobin’sQ 16n hon 0,88,
hé s6 ng vay co tac dong nguoc chiéu dén GTDN.

Trong mé hinh 2, (tng véi cac phan vi tr Q15
dén Q90, khdng co bang chirng théng ké cho thay
hé s6 no vay dai han (DA) c6 tac dong cuing chiéu
dén gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ).

Trong mo hinh 3, &g veéi cac phan vi Q15,
Q20, Q30, hé s6 no vay ngin han (SDA) c6 tac
dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép
(Tobin’sQ) véi mirc ¥ nghia thong ké 10% tai
phan vi Q15. Muc d¢ tac dong cua SDA Ién
Tobin’sQ giam xudng khi phan vi tang dan tir Q15
dén Q30. Tuong ung v6i mic phan vi cao hon
Q30, hé s ng vay ngin han (SDA) c6 tac dong
nguoc chiéu dén gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ)
VGi mirc y nghia thong ké 5% tai phan vi Q70 dén
Q90. Mirc do tac dong cia SDA dén Tobin’sQ
tang dan tir mac phan vi Q40 dén Q90. N6i cach
khac, nhém doanh nghiép N&BB c6 Tobin’sQ
nho hon hodc bang 0,81 (trong trng phan vi Q30),
hé sb no vay ngan han co tac dong cung chiéu dén
gia tri doanh nghiép, quyét dinh sir dung no vay
ngan han dé tai trg cho hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép N&BB s& tao ra tin hiéu tét dén thi
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truong. Nhing doanh nghiép c6 Tobin’sQ 16n hon
0,81, hé sb no vay ngan han co tac dong nguoc
chiéu dén gia tri doanh nghiép.

Nhu vay, nhém doanh nghiép nganh nhua va
bao bi c6 gia tri doanh nghiép thap, su gia ting hé
s6 no vay va hé sé no vay ngan han s& co tac dong
lam gia tang gia tri doanh nghiép. Két qua nghién
ctru nay phu hop véi nhan dinh caa Odongo &
cong su (2014); Aggarwal & Padhan (2017);
Nguyen Thanh Cuong & Nguyen Thi Canh
(2012); Asif & Aziz (2016); Draniceanu, &
Ciobanu (2013); Gill & Obradovich (2012); Vo
Minh Long (2017); B4 Vin Thing & Trinh Quang
Thiéu (2010). Nguoc lai, nhém doanh nghiép
nganh nhya va bao bi c6 gia tri doanh nghiép cao,
s gia tang hé s6 no vay va hé sé ng vay ngan han
s& la tin hiéu cho thay gia tri doanh nghiép c6 xu
huéng giam xudng. Két qua nghién ctu nay pha
hop véi nhan dinh cia Zeitun & Tian (2007);
Kausar & cong su (2014); Dada & Ghazali (2016).

- Hiéu qua kinh doanh (ROA)

Theo md hinh FGLS, hiéu qua kinh doanh
(ROA) ¢6 tac dong cung chiéu dén gié tri doanh
nghiép trong ca 3 md hinh. Két qua hdi quy phan
vi ciing cho thy, tai mtc phan vi tir Q15 dén Q90,
hiéu qua kinh doanh (ROA) ¢6 tac déng cuing chiéu
dén gia tri doanh nghiép (Tobin’sQ) véi mic y
nghia théng ké 5%. Mirc d6 tac dong cia ROA 1én
Tobin’sQ ting dan Ién tir mac phan vi Q15 dén
Q90. Tuc la, doanh nghiép c6 gia tri cang I6n thi
muc do tac dong cua ROA dén gié tri doanh nghiép
cang cao. Nhu vay, su nang cao hiéu qua kinh
doanh cua cac nhdm doanh nghiép dugc xem xét
6 tac dong lam gia tang gia tri doanh nghiép.

- Quy mé doanh nghiép (QMTS)

Theo m6 hinh FGLS, quy mé doanh nghiép
(QMTS) ¢6 tac dong cing chiéu dén gia tri doanh
nghiép (Tobin’sQ) trong ca 3 md hinh. Két qua
hoi quy phan vi ciing cho thay, tai mirc phan vi tir
Q15 dn Q90, quy md doanh nghiép (QMTS) c6
tac dong cung chiéu dén gia tri doanh nghiép
(Tobin’sQ) v&i mirc ¥ nghia thong ké 5%. Mc do
tac dong cua QMTS 1én Tobin’sQ ting dan Ién tur
muc phan vi Q15 dén Q90. Tuc 13, doanh nghiép
¢ gia tri cang Ion thi mire d6 tac dong cuia QMTS
dén gié tri doanh nghiép cang cao.

4.5. Kién nghj chinh sach

Tir két qua nghién ctu, bai viét dé xuat mot
s6 ham y quan tri doanh nghiép nhu sau:

Tha nhat, d6i véi cong tac quan tri co ciu
nguon von

- P6i v6i nhom doanh nghiép c6 gié tri doanh
nghiép thap (Tobin’sQ nho hon 0,88): Can diéu
chinh co cau ngudn vén theo hudng gia ting dan

ty trong cac khoan ng vay dai han trong téng
ngudn vén cua doanh nghiép. Nam 2018, hé s no
vay dai han trong co cau ngudn von 1a thap
(7,82%), hé sé no vay ngan han cao (35%). Viéc
tamg str dung cac khoan vay ng ngan han s& lam
gia tang rui ro tai chinh cho doanh nghiép.

- Déi v6i nhdm doanh nghiép cé gié tri doanh
nghiép cao (Tobin’sQ 16n hon 0,88): Can diéu
chinh co ciu ngudn vén theo huéng giam dan céac
khoan ng vay, dac biét 1a ng vay ngan han va tang
dan sir dung ngudn von cha sé hitu. Doanh nghiép
nén wu tién st dung ngudn von chu s hitu nham
tai trg cho nhu cau von cia doanh nghiép. Doanh
nghiép can nam bat diéu kién moi truong kinh
doanh 4n dinh, ting truong kinh té tét, tac dong
tich cuc cua hiép dinh EVFTA hién nay, tang
cudng phat hanh ¢ phiéu thuong méi nham gia
taing quy mo von cha so hiru, quy md doanh
nghiép, tir d6 co tac dong lam gia tang gia tri
doanh nghiép.

Thir hai, nang cao hiéu qua kinh doanh cho
cac doanh nghiép nhya va bao bi. ROA cua cac
doanh nghiép nganh nhua va bao bi ¢6 xu hudng
giam xudng, binh quén trong giai doan 2012 —
2018 dat 6,5%. Do d6, can tich cuc trién khai cac
giai phap nham nang cao hiéu qué kinh doanh nhur
tim cach gia tang doanh thu, tiét kiém chi phi, ha
gia thanh san pham. Gié thanh san xuat cua nganh
nhua bi bién dong theo su bién dong cua gia ca
ngudn nguyén liéu nhap khau. Cac doanh nghiép
nganh nhya va bao bi can chu dong tap trung dau
tu vao cac linh virc san xuit nguyén liéu dau vao,
chd trong san xuat céc loai nguyén liéu ma céc
doanh nghiép trong nudc ¢6 nhu cau 1on nhu cac
loai hat nhwa dé tu cha ngudn nguyén liéu.

Thir ba, cin ctr vao chu ky kinh doanh, can
khong ngirng ma rong quy mé kinh doanh cua
doanh nghiép. Doanh nghiép can tim cach mo
rong thi trueong kinh doanh, xay dung nhiéu kénh
ban hang, da dang hoéa san pham tiéu thy, tng
dung céng nghé mai nham tao nén tang hd trg mo
rong quy mé kinh doanh.

5. Két luan

Trén co s s6 liéu tir bao cdo tai chinh cua 35
doanh nghiép nganh nhya va bao bi niém yét tai
Viét Nam trong thoi gian 7 nam (2012 — 2018),
nghién ctru nay da chi ra rang: Tai cac murc phan
Vi thap hon Q40, h¢ s6 ng vay (DA), hé s6 ng vay
ngan han va hé sé ng vay dai han co tac dong cung
chiéu vai gié tri doanh nghiép. Nguoc lai, tai cac
mirc phan vi cao hon Q40, hé so no vay ngan han
va hé sb no vay dai han c6 tac dong nguoc chiéu
dén gié tri doanh nghiép. Mic du da dat duoc mot
s6 két qua nhat dinh, nhung nghién ctru van bi han
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ché vé mat thu thap dir liéu tir bao cdo tai chinh bién vi mdé nhu ting truong kinh té, lam
cua doanh nghi¢p. Do dé, céc bien quan sat khac phat...chua dugc dua xem xét nghién ctru va day
nhu tudi cta doanh nghiép, dic diém cua nha quan cling 1a goi y cho cac nghién ctru tiép theo.

tri doanh nghiép, chi phi s dung vén, rui ro, cac ’ o
Bdng 5: Két qud woc luong tdc dong Ciia co cau nguon von den gia tri
doanh nghiép bang md hinh hoi quy phén vi

M6 hinh 1 M6 hinh 2 Mo hinh 3
Phan vi

(Intercept) DA ROA QMTS (Intercept) LDA ROA QMTS (Intercept) SDA ROA QMTS
15% -0,854 0,384** 2,958*** 0,059* -1,375** 0,734**  3,002***  0,089*** -1,128* 0,347* 2,928*** 0,075**
20% -1,091* 0,342* 3,489%** 0,073** -1,517** 0,486* 2,841%**  0,101*** -1,371*%* 0,251 3,131%** 0,090**
30% -0,895 0,267 3,719%** 0,067* -1,049 0,326 3,1%** 0,081** -1,401* 0,057 3,514*** 0,098**
40% -1,309* 0,031 3,830***  0,097*** -1,029 0,243 3,76*** 0,081** -1,300* -0,120 3,418*** 0,101**
50% -1,435%* -0,104 3,392%**  0,110*** -1,143 0,117 3,469***  0,092** -1,398** -0,187 3,254***  0,110***
60% -1,559*** -0,217 3,107***  (,123*** -1,326* 0,019 3,71%**  0,103*** -1,360** -0,227 3,270*%**  0,111***
70% -1,601*** -0,389** 3,082%**  (,132*** -1,192 0,054 4,211%** 0,098** -1,791** -0,390** 3,173*%**  0,140***
80% -1,654* -0,400 3,063** 0,137%** -1,308 0,222 4,871*** 0,105** -1,534 -0,554*** 2,850%** 0,133**
85% -2,105* -0,638** 2,452 0,171%** -1,323 0,366 4,686%** 0,108* -2,204* -0,658*** 2,656**  0,173***
90% -1,960 -1,142%** 1,071 0,184*** -1,666 0,329 4,541** 0,131* -1,803 -0,902%** 3,538** 0,160**
FEM -0,795%** 0,366 0,172%** -0,288 1,343***  (,180*** -0,673%** 0,894** 0,116**
FGLS -0,635*** 0,442 0,110%** -0,010 1,001***  0,100*** -0,585*** 0,788***  0,067***

Note: *p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01
Nguon: Két qua phan tich tzr phan méem R
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