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Tom tat
Nghién cizu sir dung cac md hinh hoc mdy va phirong phdp thong ké truyén thong dé phan tich dnh huong
cua Cac quyér dinh tai chinh dén gia tri cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Dir lidu siz dung
trong bai bdo dwoc thu thdp tir 646 doanh nghiép niém yét trén hai san giao dich HOSE va HNX trong
giai doan 2012-2022. Nghién cizu tien hanh thi nghiém bg diz liéu thu thap trén cac mo hinh hoc may:
Linear Regression (LR), LASSO, Generalized Additive Model (GAM), Random Forests (RF), Gradient
Boosting Regression Trees (GBRT) va single-layer, feed-forward neural network (NN), dong thoi thir
nghiém véi cdc phwong phdp thong ké truyén thong. Két qua thuc nghiém chi ra mai hé rirong quan dwong
giira quyét dinh dau tw va quyét dinh tai tro' doi véi gia tri cia cac doanh nghiép trong giai doan nghién
citu. Bén canh do, anh hirong cua quyét dinh tra ¢ tirc véi gia tri doanh nghiép khéng cé y nghia thong
ké. Dra trén két qua ndy, nghién ciru dé xudt mét sé khuyén ngh; gidp cac cac nha qudan ly doanh nghiép
va cde doi twong lién quan dwa ra cdc quyét dinh tai chinh phi hop.
Tir khoa: quyér dinh tai chinh, gia tri doanh nghiép, mé hinh hoc may.
APPLYING MACHINE LEARNING METHOD TO STUDY THE
INFLUENCE OF FINANCIAL DECISIONS ON BUSINESS VALUE
Abstract
This study utilizes machine learning models and traditional statistical methods to analyze the impact of
financial decisions on the value of listed firms in Vietham. The data used in the article was collected
from 646 listed firms on the HOSE and HNX exchanges from 2012 to 2022. The study experimented
with the dataset using machine learning models: Linear Regression (LR), LASSO, Generalized Additive
Model (GAM), Random Forests (RF), Gradient Boosting Regression Trees (GBRT), single-layer and
feed-forward neural networks (NN), as well as traditional statistical methods. The results indicate a
positive correlation between investment and financing decisions and firm value during the research
period. Additionally, the impact of dividend payment decisions on company value is statistically
insignificant. Based on these results, the article suggests recommendations to help firms make suitable
financial decisions.
Keywords: financial decisions, firm value, machine learning.
JEL Classification: G, G3, G32.

1. Giéi thigu

Dé dat duoc muc tiéu toi da hoa gia tri doanh
nghiép doi hoéi doanh nghiép phai c6 ké hoach
thuc hién céc quyét dinh tai chinh mét cach phi
hop va hiéu qua. Ba quyét dinh tai chinh luén
dugc céc doanh nghiép quan tam va can nhic do6
la quyét dinh dau tu vao nhitng tai san niao dé sir
dung hiéu qua nhung phu hop véi nang luc cua
doanh nghiép; quyét dinh tai trg lién quan dén viéc
sir dung nhiing nguon tai tro nao vira dam bao an
toan cho hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép
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dong thoi 6 chi phi sir dung von téi wu; quyét
dinh phan phéi két qua kinh doanh lién quan dén
viéc str dung va phan phéi két qua cudi cung cua
doanh nghiép. Nhiéu nghién ctru da ching minh
moi quan hé mat thiét gitta cAc quyét dinh tai
chinh va gié tri doanh nghiép. Titman va Brooks
(2001) da thuc hién nghién ciru va chi ra rang viéc
dau tu vao TSCD ¢6 anh huong tich cuc dén loi
nhu4n va gia tri doanh nghiép. Véi su tién bo cua
céng nghé, hoc may da tré thanh mot cong cu
guan trong trong viéc giai quyét nhiéu thach thirc
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lién quan dén dir liéu, mic d6 chat chd cia mo
hinh, hay méi quan hé gitra cac bién trong nhiéu
linh vuc khac nhau. Trong linh vuc tai chinh, céc
ky thuat nay da dugc ap dung rong rai trong thoi
gian gan day nham giai quyét cac van dé vé dir
liéu, giai quyét cac van dé lién quan dén mdi quan
hé phi tuyén tinh va xu ly cac van dé phirc tap mot
cach hiéu qua ma khéng qua phu thudc vao nhiing
han ché vé dir liéu (Bennett & cs., 2022). Viéc ap
dung cac phuong phap hoc may da chung to su
hiéu qua trong viéc du bdo cac vin d& tai chinh
nhu kho khan tai chinh (Huang & Yen, 2019), rui
ro tai chinh (Mashrur & cs., 2020), gia tri cong ty
(Kuzey & Delen, 2014), va nhiéu linh vyc khac.

Nghién ctru nay tién hanh dya trén cac mo
hinh hoc may véi dit liéu dugc thu thap tir 646
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam tir nam 2012
dén nam 2022. Muyc tiéu cua nghién ciru nay nham
tim ra md hinh hoc may hiéu qua nhat trong viéc
xac dinh anh huong cua cac quyét dinh tai chinh
dén gia tri cua cac doanh nghiép. Bong thoi,
nghién ciru ciing so sanh két qua ciia phuong phéap
hoc méy so v&i cac phuong phap thong ké truyén
thong dé xem liéu két qua c6 sy khac biét tir hai
phuong phép tiép can. Trén co s& d6, nghién ciru
dé xuat mot sb khuyén nghi cho cac nha quan ly
va cac bén lién quan nham du bao gia tri gia tri
cua doanh nghiép dya trén nhitng tac dong cta cac
quyét dinh tai chinh.
2. Téng quan nghién cieu va gia thuyét nghién ciu
2.1. Téng quan nghién ciru

Quyét dinh dau tw va gid tri doanh nghiép

Quyét dinh dau tu 1a mot phan quan trong
trong quyét dinh tai chinh cua doanh nghiép.
Trong d6, quan trong nhat Ia viéc dau tu vao
nhitng tai san dai han nhiam phuc vu cho hoat dong
kinh doanh cua doanh nghiép va tao ra nhitng lgi
ich kinh té trong twong lai (Riyanto, 2013). C6
nhiéu quan diém khac nhau vé sy anh huong cia
quyét dinh dau tu TSCP dén gié tri doanh nghiép.
Theo Braga va Willmore (1991), doanh nghiép cé
gia tri tai san 16n s& dau tu nhiéu hon doanh nghiép
nho. Tuy nhién, mot s nghién ctu da dua ra két
qua trai nguoc, cho ring cac doanh nghiép nho
thuc té lai ¢6 nhitng khoan dau tu 16n hon so véi
céc doanh nghiép I6n (Thai Vian Dai & Tran Minh

Trang, 2019). Ngoai ra, do quy m6 Ién va mong
mudn tranh nhitng thay doi lén trong doanh
nghiép, cac doanh nghiép nay ciing han ché viéc
dau tu b6 sung nham giam thiéu rai ro tiém an
(Akdogu & MacKay, 2008). Piéu nay ciing co
nghia la cac doanh nghiép c6 TSCP 16n thuong
do du dau tu bo sung do rui ro cé thé xay ra.

Nguoc lai, theo Nyamasege & cs. (2014),
muc do dau tu cao vao TSCD s& dan dén viéc gia
tang gia tri cua doanh nghiép khi nhitng tai san
nay duoc khai thac mot cach téi wu cho nhiing
muc tiéu ciia nha quan tri. Bai viét da chi ra rang
TSCPD dong vai tro quan trong trong hoat dong san
xuit kinh doanh cua doanh nghiép. Ching gitp
doanh nghiép tao ra san pham va dich vu, tir d6
mang lai doanh thu va lgi nhuan.

Quyét dinh tai tro va gia trj doanh nghiép:

Quyét dinh tai tro 1a quyét dinh lién quan dén
viéc huy dong nguon von dé tai tro va thuc hién
cac quyét dinh dau tu. Quyét dinh tai tro hudng
dén viéc xéc 1ap cau trac von ti uu cho ting giai
doan phat trién trong chu ky song, chu ky hoat
dong cua doanh nghiép (Nguyén, 2019). C6 rat
nhiéu bai nghién cttu cho thdy anh huéng cua cau
tric von tir quyét dinh tai tro dén gia tri caa doanh
nghiép. Mai Thanh Giang (2021) khi néi vé quan
diém caa ly thuyét danh ddi cho ring doanh
nghiép duoc tai trg bang vay ng, hé sé no vay ting
Ién, doanh nghiép sé tan dung dugc anh hudng cua
don bay tai chinh va lgi ich tir 14 chan thué, tir do
lam tang gia tri cta doanh nghiép. Mat khéc, cung
Vi su gia tang viéc su dung no vay, doanh nghiép
sé& phéat sinh mat loai chi phi, goi la chi phi pha san
hay chi phi kiét qué tai chinh, diéu nay lam gia
tang rui ro tai chinh cho doanh nghiép, tir d6 anh
huang khong tt dén cho gi tri doanh nghiép. Khi
quy md no vay ting lén dén diém ti wu, gia tri
hién tai cta cac khoan chi phi kiét qué tai chinh
bang dung gia tri hién tai cuia cac loi ich do 14 chin
thué dem lai. Néu doanh nghiép tiép tuc vay no
vuot qua diém tdi wu, hé s6 no vay tiép tuc ting
I&n thi gid tri hién tai cta cac khoan chi phi kiét
qué tai chinh 16n hon gia tri hién tai ctia cac loi ich
do 14 chin thué dem lai, rai ro tai chinh ting 1én
va tir d6 lam giam gid tri doanh nghiép.

Quyét dinh tra cé tic va gia tri doanh nghiép
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Chinh séach cé tirc dong vai trd quan trong
trong céac chinh sach tai chinh cuaa doanh nghiép
vi N6 anh huong dén nhiéu khia canh cua hoat
dong kinh doanh (Nguyén Thi Minh Hué¢ & cs.,
2014). C6 tac khdng chi don thuan 12 mot khoan
tién duoc tra cho c6 dong ma con dong vai tro 1a
moét phan thuong danh cho cac co dong, boi
thuong cho gié tri cua cac khoan dau tu cia ho va
rai ro ma ho phai chiu khi giit ¢ phiéu caa doanh
nghiép. Quyét dinh tai tro va quyét dinh tra cb tic
khéng chi anh huéng dén viéc tao ra gia tri cua
doanh nghiép ma con cd thé co tac dong dang ké
dén hiéu qua hoat dong va gia tri doanh nghiép.
C6 nhiéu quan diém khéc nhau vé& viéc cac chinh
sach chi tra c6 tirc c6 anh huong nhu thé nao dén
gia tri doanh nghiép. Theo Miller va Modigliani
(1961), trong mét thi truong hoan hao (thi truong
khéng c6 thué, khong chi phi phat hanh ciing nhu
chi phi giao dich chiing khoan va théng tin) cac
chinh sach chi tra ¢6 tirc khdng c6 anh huong dén
gia tri von cb phan cua cac co dong va gia tri
doanh nghiép. Tuy nghién, theo nghién ctru cua
Walter (1963), Gordon (1963), Lintner (1956) da
két luan nguoc lai, ho khing dinh rang nhitng gia
thiét duoc néu bai Miller va Modigliani (1961)
khong ton tai dong thoi chi ra nhitng han ché cua
mo hinh, tir d6 néu ra nhitng bang chang vé viéc
nhitng chinh sach chi tra ¢ tirc ¢6 anh hudng quan
trong dén gia tri doanh nghiép.

Vién dé nay dang duoc quan tm & Viét Nam
thong qua viéc &p dung cac md hinh kinh té luong
truyén thong khéc nhau. O Viét Nam, hau hét cac
tac gia déu &p dung md hinh hdi quy truyén thong
V6i céc dang khac nhau dé nghién ciru vé cac quyét
dinh tai chinh anh huéng dén gia tri doanh nghiép,
chang han nhu nghién ctru ciia Nhan va Ha (2016),
Nguyen va Doan (2020) va Luu (2021). Vo va Ellis
(2017) d tién hanh mot nghién ctru dé khao st tac
dong cua cau tric von dén gia tri doanh nghiép dua
trén md hinh hoi quy truyén thong, trong d6 chi ra
tac dong tidu cuc cua cau trdc von ddi vai gia tri
doanh nghiép ciia cac cong ty niém yét trén cac san
giao dich chitng khoan Viét Nam. Tuy nhién, theo
nghién ciru caa Tran Kim Long va cong su (2022),
cac mo hinh thong ké truyén théng thuong phai dya
vao nhiéu gia dinh chat ché nhu mbi quan hé tuyén
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tinh, sy dong nhét cia phuong sai va tinh doc 1ap
gitta cac bién. Tuy vay, ¢ Viét Nam, chua co
nghién ciru nao sir dung md hinh hoc may dé phan
tich vé anh huong cua dong thoi ba quyét dinh tai
chinh: Quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg va
quyét dinh chi tra ¢ tic cua doanh nghiép 1én gia
tri doanh nghiép.

Pé khic phuc nhimg nhugc diém cua céc
phuong phép truyén thdng, viéc 4p dung phuong
phap hoc may trong du bao tai chinh dugc xem la
mot huong tiép can day tiém niang. M6 hinh hoc
may cho phép phén tich mé hinh va nhan dang tir
tap dir liéu 16n, dong thoi cung cap thong tin can
thiét cho céc nha quan trj dé dwa ra quyét dinh hiéu
qua trong cac linh vuc khac nhau bao gom tai
chinh. Ngoai ra, so véi cac phuong phap thong ké
truyén thong, cac mo hinh hoc may khong doi hoi
chat ch& vé diéu kién cua dir liéu va méi quan hé
giira bién doc 1ap vai bién phu thudc, do d6 kha
nang tng dung rong hon va linh hoat hon. Sujith
(2022) cho rang céc bién doc lap nhu quan ly tién,
quan tri rai ro bang cach sir dung may hoc rat hitu
ich trong viéc dua ra cic quyét dinh tai chinh
nhanh chéng. Sur dung cdc md hinh hoc may, cac
nha quan tri c6 thé du béo nhu cau tién mit dé dua
ra quyét dinh tdi wu cho doanh nghiép. Iman
(2023) ciing chi ra rang mé hinh hoc may gitp cac
doanh nghiép hiéu hon vé xu huéng bién dong cua
thi truong, didu nay dem lai loi ich cho céc nha
dau tu khi mubn nam bt thi truong va xem xét
hiéu qua dau tu théng qua viéc phan tich dir liu
chinh xéac va sau rong hon.

2.2. Gid thuyét nghién ciru

Quyét dinh dau tr véi bién dai dién 1a ty
trong TSCP chiém trong tong tai san (TANG):
Nghién ctru cia Nyamasege va cong su (2014) da
phét hién rang cac cong ty so hiru TSCD 16n hon
thudng c6 gia tri cao hon so véi nhitng cong ty so
httu it tai san. Nghién ctru cua Stulz va Johnson
(1985) ciing da 1am ndi bat vai trd cia TSCD trong
viéc dam bao, giam thiéu rai ro va chi phi lién
quan dén viéc str dung ng. Tuong ty, nghién ciu
cua Listiani va Supramono (2020) ciing chi ra
rang su tang truéng cua TSCP c6 anh hudng tich
cuc dén gia tri ciia doanh nghiép, véi muc ting
trudng cao s€ lam tang gia tri doanh nghiép. Tuy
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nhién, két qua nghién ctu cua Nurlela & cs (2019)
lai cho két qua nguoc lai: ti 18 TSCP trén tong tai
san co tac dong nguoc chidu dén gia tri doanh
nghiép va cho rang mdi quan hé nguoc chiéu nay
la do viéc tang cuong TSCD dan dén sy gia ting
cta chi phi vén, tir d6 lam giam gia tri doanh
nghiép. Nghién ctu cta Saleh (2018) cling da chi
ra rang viéc dau tu vao TSCD anh huong tiéu cuc
dang ké dén gia tri cua doanh nghiép san xuét, dan
dén su suy giam gia tri doanh nghiép. Xuat phat
tir Iy do trén, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

H1: Pdu tw vao TSCP sé tic dong tich cuc
dén gid tri doanh nghiép

Quyét dinh tai tro véi bién dai dién 1a ty 1¢
ne trén von chi s¢ hitu (DE):

Céc chuyén gia tai chinh theo quan diém cb
dién cho ring tang don bay tai chinh cua doanh
nghiép 1én dén mot ngudng nhat dinh s& 1am ting
gia tri doanh nghiép nhung ngoai ngudng d6 néu
tiép tuc tang don bay tai chinh s& 1am ting chi phi
vén caa doanh nghiép va két qua s& lam giam gia
tri doanh nghiép. Hoc thuyét caa Modigliani va
cong su (1958) da 1ap luan rang gia tri doanh
nghiép doc lap vai su lya chon caa cau tric vén
trong “gia dinh” cua thi truong hiéu qua.
Carpentier (2006) va cong su (2012) ciing cho
rang khong c6 bang chang cho thiy cu trdc vén
tac dong dén gia tri doanh nghiép.

Tuy nhién cac nghién ctru trude d6 vé ciu
trdc von, nhu 1y thuyét cé dién cua Durand (1952),
d4 dé xuét rang do chi phi str dung von vay thuong
thip hon so véi chi phi sir dung chu s hitu, do d6
doanh nghiép thuong ting st dung vén vay dé
tang gi4 tri doanh nghiép. Ly thuyét M&M (1958,
1963) ciing khing dinh rang don bay tai chinh c6
méi quan hé tich cuc vai gid tri doanh nghigp. Cac
nghién caru thyc nghiém cua cac tac gia nhu Antwi
va cong su (2012), Hoque va cong su (2014), B
Vin Thang va cong su (2010) ciing ching minh
rang DE c6 tac dong tich cuc dén gia tri doanh
nghiép. Xuét phét tir Iy do trén, nhom tac gia dé
XUat gia thuyét:

H2: Muc dé sir dung ng cang cao gia tri
doanh nghiép cang lon.

Quyét dinh tra cé tirc Véi bién dai dién 1a ty
Ié chi tra cé tizc (DPR): Theo Amidu (2007),
chinh séach ¢6 tic ¢ tac dong tiéu cuc dén gia tri
cua doanh nghiép. Gharaibeh & Qader (2017),
trong mot nghién cuiru trén 40 doanh nghiép thuoc
céc linh vuc khéac nhau, ciing két luan rang chinh
sach ¢6 tac va mirc don bay c6 méi lién hé nghich
dao véi gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctu
nay ciing twong ty nhu két qua cua Sondakh
(2019). Theo ly thuyét M&M, cb tic khong lién
quan dén gia co phiéu, do d6 chinh sach co tac
tién mat khong c6 tac dong 1én gia tri cua doanh
nghiép. Tuy nhién, hai tac gia Lintner (1962) va
Gordon (1963) chi ra rang nhimg nha dau tu
thuong co6 xu hudéng mudn dau tu vao nhing
doanh nghiép cé kha ning chi tra ¢ tirc bang tién
mat thay vi gitr lai loi nhuan cho tai dau tu vi sé
giam rui ro cho nha dau tu, tir d6 co thé lam ting
gia tri doanh nghiép. O Viét Nam, tac gia Hang va
cong su (2020) dua ra két qua rang chinh sach ¢
tac anh huong dang ké dén gia tri doanh nghiép
dac biét la cac cong ty thuc hién chinh sach chi tra
¢o tirc cao hon. Ngoai ra, Baker va Powel (2001)
cling két luan ring viéc ting ty 1 tra cb tirc 12 mot
dau hiéu tich cuc cho sy tang truéng loi nhuan 16n
cua mot doanh nghiép trong tuong lai, tir d6 anh
huéng tich cuc dén gia c6 phiéu. Xuat phét tir ly
do d6, nhom tac gia dé xuat gia thuyét:

H3: Ty Ié chi tra 6 tirc cao sé tdc dong cung
chiéu @én gia tri doanh nghiép.
3. Phuwong phap nghién ciru
3.1. Phwong phdp nghién ciru

Bai viét nay so sanh két qua khi sir dung
phuong phap thong ké truyén théng va sau
phuong phap hoc méay khac nhau dé du béo gié tri
doanh nghiép cua cac doanh nghiép duoc niém yét
trén S¢ giao dich ching khoan Viét Nam tir nam
2012 dén 2022. Sau khi xir ly dit ligu, tong s6 quan
sat duogc sir dung 1a 6018 quan séat. S6 lugng doanh
nghiép trong mau dir liéu theo timg nim dugc
trinh bay trong bang 1.
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Bdng 1: S6 luwong doanh nghiép trong mau theo nim

Nim 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
5o Dn’q\'afjrong 433 447 460 499 524 568 595 607 620 632 633

Dbi véi phuong phap thong ké truyén théng,
nghién ctu 4p dung md hinh hdi quy tuyén tinh
OLS chay trén phan mém STATA 17. Cac md
hinh hoc may dwoc sir dung dé mo rong két qua
cuia nghién ctru va so sanh véi két qua caa mé hinh
thng ké truyén thong o trén.

Déi voi phuong phap truyén thong, bai viét
phan tich thdng k& mé ta nham trinh bay buc tranh
tong quat nhat vé mau nghién ciu. Bén canh do,
bai viét thyuc hién cac hoi quy: Pooled OLS, REM,
FEM va GLS cung céc kiém dinh: F, LM,
Hausman, hién tugng phuong sai thay dbi, da
cong tuyén, ty trong quan ctia mo hinh dé kiém
dinh chit luong mé hinh.

3.1.1. Cac md hinh hoc méay

Bai nghién cau nay su dung 2 nhém mod
hinh hoc may dé phan tich anh huong cua cac
quyét dinh tai chinh dén gié tri doanh nghiép,
bao gém: (1) nhém mé hinh hoc may truyén
théng va (2) nhdm md hinh hoc may hién dai
bao géom: RF va DNN.

Nhém mé hinh hoc may truyén théng bao
gom cac mé hinh: (1) LR, (2) LASSO, va (3)
Ridge. Theo nghién ctru trudce day (Ponta va cong
su, 2022; Shalev-Shwartz & Ben-David, 2014),
mo hinh LR duge coi 1a mé hinh don gian nhat dé
dir doan céc bai toan hdi quy. Vi vay, n6 duoc st
dung 1am mé hinh co s& dau tién trong bai viét
nay. Tuy nhién, nhuge diém ciia LR va qua nhay
cam véi da cong tuyén va khop qua mirc. Dé khac
phuc nhitng nhuoc diém nay, nhom da sir dung mo
hinh LASSO. Piém manh caa LASSO la c6 thé
chon mét tap hop rit gon cac bién trong md hinh
dé du doan két qua. Tuy nhién, cac md hinh LR
va LASSO khéng pht hop dé mé hinh héa chinh
xac cac mdi quan hé phi tuyén giita cac hiép
phwong sai va bién phu thudc néu khong cé su can
thiép ban dau. Do d6, nhom quyét dinh sir dung
thém mo hinh GAM - mot md hinh phi tham s6 c6
thé xur ly cac méi quan hé phi tuyén tiém an.
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Nguon: Nhom tac gia tu tong hop

Nhom md hinh hoc may hién dai bao gém céc
md hinh: (1) RF, (2) GBRT, va (3) DNN. Cac md
hinh hoc may hién dai nay cé thé manh trong viéc
mo hinh hda mdi quan hé phi tuyén giira cc bién
phu thudc va bién doc 1ap. Pau tién, RF dugc coi
1a md hinh phé bién nhat dé giai quyét céc van dé
hoi quy hodc phan loai (Wainberg &cs, 2016).
Diém manh chinh caa md hinh nay nim ¢ kha
nang tranh khop qua mirc va cai thién hiéu suat
bang cach két hop nhiéu cay quyét dinh, ddng thoi
c6 thé xir ly cac tap dir liéu 16n voi nhiéu chiéu
thuoc tinh. Khdng gidng nhu RF khi xay dung céc
cay quyét dinh mot cach doc 1ap, GRBT xay dung
cac cay quyét dinh mot cach tuan tu. Trong do,
mdi cy sé sira cac 131 do ciy trude d6 mic phai.
Tur d6, GBRT c6 kha nang tao ra mot mo hinh du
doan manh mé& bang céch cai thién dan nhing
diém yéu ma mé hinh gap phai. Lya chon cudi
cung trong nhdm thuat toan nay la mang no ron
mot 16p. Mang nay bao gom mét Iép no-ron duy
nhét, trong d6 mdi noron dugc két ni truc tiép
Vi cac tinh nang dau vao ma khong cé bat ky 16p
4n nao. So véi céac thuat toan hoc may truyén
thdng, MM di cho thay nhiéu hira hen trong viéc
moé hinh héa cac mdi quan hé phuc tap va phi
tuyén tinh trong mé hinh (Njock &cs, 2020).
3.1.2. Hudn luyén va ddnh gic mé hinh

Nhém nghién cau tién hanh cai dat cac mo
hinh hoc méy bang thur vién scikit-learn ciia ngdn
ngl 1ap trinh Python phién ban 3.11 sir dung cac
tham sé mic dinh. DAu tién, nhém nghién ctu chia
dir liéu ra 1am hai phan 1a tap huin luyén va tap
kiém tra theo ty I¢ 70:30. Tiép theo, cac m hinh
s& duoc huan luyén vai dit liéu tir tap huan luyén
va danh gia do chinh xac bang tap kiém tra. Dé
danh gia tinh hiéu qua caa mé hinh hoc may, hai
chi s6 hiéu suat dwoc sir dung phd bién da duoc sir
dung (Gao va cong su, 2020; Granata va cong su,
2017), bao gébm: (1) trung binh cta binh phuong
sai s6 (RMSE) va (2) R binh phuong (R3). Cac
chi s6 dugc dinh nghia nhu sau:
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Trong d6, N 14 s6 luong bién quan sét, yi la gia
tri thuc té thir i, yi 1a gia tri wdc luong thi i tir md
hinh, va y trung binh céac udc lugng ciia mé hinh.
3.2. Dir liéu nghién ciru

Bién phu thugc: Trong bai viét nay, nghién
ctru str dung chi s6 Tobin’s Q lam dai dién cho gia
tri doanh nghiép vi n6 1a su két hop gitra gié tr thi
truong voi gia tri so sach ké toan. Chi sb nay da
dugc &p dung trong nhiéu nghién ciru (Cheng &cs,
2010; D4 Vian Thing &cs, 2010; Karaca &cs,
2012; Le Thi Phuong Vy &cs, 2013; Nguyén Hitu
Huan &cs, 2014). Trong khi cac bién khac nhu
EPS, ROE, ROA tap trung vao phan &nh két qua
trong qué khu; thi Tobin’s Q con phan anh sy ky
vong tuwong lai ciia nha dau tu. Diéu nay la rat
guan trong vi gia tri thuc sw caa doanh nghiép

Rs=1—

trong tuong lai thuong khé cé thé dugc du bao
trong ngan han.

Bién ddc 1ap: Ngoai cac bién lién quan dén
cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép thi bai
nghién ctru dwa thém mot s6 bién kiém soat vao
trong mo hinh nham cé thé giai thich tt hon su
thay dbi cua gié tri doanh nghiép. Cac nhom bién
gom: (1) Bién dai dién cho quyét dinh dau tu la ty
l6é TSCP (TANG); (2) Bién dai dién cho quyét
dinh tai trg 1a ty 1€ no phai tra trén tai san (DE);
(3) Bién dai dién cho quyét dinh tra cé tac cua
doanh nghiép 1a ty 1& chi tra c6 tac (DPR); (4)
Nhom bién lién quan dén dic diém cua doanh
nghiép, gom: tudi doi doanh nghiép (AGE), ty s6
loi nhuan trén tai san (ROA), ty suat loi nhuan
truéc thué va 14i vay (QUALITY), bién thu nhap
rong (NPM), quy md doanh nghiép (SIZE) va chi
s6 thanh toan (LQD). Cudi cting 1a nhém bién lién
quan dén tinh hinh kinh té vi m6 cua Viét Nam,
gom: 1ai suét (IR), ty 1¢ lam phat (INFLATION)
va tc do tang trudng GDP (GR). M6 ta cu thé cua
cac bién duoc thé hién trong bang 2.

Bdng 2: Danh sach cac bién dwoc sir dung trong md hinh

Bién phu thudc Céch tinh

Nguén

FV (Gia trj s6 sach ctia ng + gid tri
von hoa caa ¢6 phiéu thuong)/Gia

tri s6 séch cua tong tai san.

Bién doc lap

TANG i TSCD/tong tai san
(Quyét dinh dau tu)
DE Tong no/tong vén chi sé hitu

(Quyét dinh tai trg)

DPR (Quyét dinhtra  Logarit co s6 10 cua tai san

cb tirc)

AGE Nam t - nam thanh 1ap

ROA Loi nhuan sau thué/ tong tai san

QLT Loi nhuan trudc thué va l4i/ tong
tai san

NPM Loi nhuan sau thué/ doanh thu

thuan

Cheng va cong su (2010); B Van Thing va cong su
(2010); Karaca va cong su (2012); Dang va cong su
(2019); and Dang va Do (2021)

Nyamasege va cong su (2014); Stulz va Johnson
(1985); Listiani va Supramono (2020); TS Pham Tién
Manh (2023)

Antwi va cong sw (2012); Hoque va cong su (2014);
P& Van Thang va cong su (2010)

bang Ngoc Hung va cong su (2020); Baker va Powel
(2001)

Hoque va cong su (2014); S Van Thang va cong su
(2010)

Kuzey va Delen (2014); Singh va Bansal (2016); Juca
va Fishlow (2022); Aggarwal va Padhan (2017);
Dang va cong su (2019); Dang va Do (2021)

Singh va Bansal (2016); Kuzey va Delen (2014);
Aggarwal va Padhan (2017); Juca va Fishlow (2022);
Dang va cong su (2019); Dang va Do (2021)

Juca & Fishlow (2022); Dang & Do (2021)
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SIZE Logarit co s6 10 cua tong tai san

LQD Tai san ngan han/ ng ngan han

GR Téc @6 ting truong GDP cua Viét
Nam nam t.

IR L4&i suat diéu hanh Viét Nam nim
t

INF Ty I& lam phat ctia Viét Nam nam

t

Cheng va Tzeng (2011, 2014); Singh va Bansal
(2016); Kuzey va Delen (2014); Dang va Do (2021);
Senan va cong su (2022); Juca va Fishlow (2022)

Kuzey va Delen (2014); Aggarwal va Padhan (2017);
Dang va Do (2021); Senan va cong su (2022)

Aggarwal va Padhan (2017); Usman va cong su
(2017); Dang va Do (2021); Senan va cong su (2022);
Faradila va Effendi (2023)

Cheng va Tzeng (2011, 2014); Dang va Do (2021)

Cheng va Tzeng (2011, 2014); Aggarwal va Padhan
(2017); Dang va Do (2021); Senan va cong su (2022);

4. Két qua nghién ciru va thao luan
4.1. Théng ké mé ti

Két qua phan tich thong ké mé ta cac bién sir
dung trong bai nghién ctru dugc mo ta trong bang
3. Ta c6 thé thay rang mot sb bién khac thé hién
kha nang tai chinh ctia cac doanh nghiép cta cling

Nguon: Nhém tac gia tie tong hop

c6 gia tri ti thiéu nho hon 0, bao gom: ROA,
QLT, NPM. Bén canh d6, hau hét cac bién doc lap
trong moé hinh déu c6 gié tri d6 léch chudn tuong
dbi cao so véi gia tri binh quan. Diéu nay cho thiy
mtrc d6 da dang trong bo dir liéu duoc st dung
trong bai nghién ctu nay.

Bdng 3: Két qua phan tich thang ké mo td

Bién Obs Mean Std. Dev. Min Max
FV 6018 1.6170 22.2300 0.0626 1192.7780
TANG 6018 0.3131 1.07933 0.0000 29.2248
DE 6018 1.3256 3.0084 0.0000 140.0331
DPR 6018 0.2657 0.3062 0.0000 1.0000
AGE 6018 21.7590 14.0262 5.0000 132.000
ROA 6018 0.1067 1.6851 -2.5412 104.1584
QLT 6018 0.1520 2.2201 -2.3815 122.3491
NPM 6018 0.0572 1.6631 -56.5589 35.7730
SIZE 6018 13.5900 1.5974 9.5149 20.1741
LQD 6018 2.8744 9.8003 0.0124 562.3809
GR 6018 6.0039 1.8265 2.5600 8.0200
IR 6018 5.1638 1.7480 3.3700 10.5000
INF 6018 3.5369 2.0354 0.6300 9.0900
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4.2. M6 hinh truyén théng phuong sai VIF cua cac bién déu co gié tri dudi
Két qua kiém dinh hién da cong tuyén ctia cac 10 thé hién rang mé hinh khong c6 hién tuong da
bién dugc thé hién trong bang 4. Hé s6 phong dai cong tuyén.
Bdng 4: Két qua kiém dinh hién twong da céng tuyén

Bién TANG DE DPR AGE ROA QLT NPM SIZE LQD GR IR INF

VIF 1.35 1.04 1.02 1.03 6.24 4.55 1.01 1.07 1.01 1.04 5.18 5.06

Nguon: Két qua cua nhém tac gid
Két qua phan tich hoi quy duoc thé hién trong nghia 1%. Bén canh d6, nghién ctru ciing tién hanh
bang 5. Két qua nghién ctru cho thiy phwong phap kiém dinh Wooldridge dé kiém tra hién tugng tu
hoi quy anh huong ¢b dinh (FEM) to ra phi hop tuong quan ciia md hinh. Két qua kiém dinh cho
hon do kiém dinh F(632, 5364) = 3.19 ¢6 y nghia gia tri p-value = 0.7864 chung to mo6 hinh khéng
thong ké & mirc y nghia 1%, kiém dinh Hausman 06 hién tugng tu twong quan.
chi2(12) = 0.000 c¢6 y nghia thong ké & mic y
Bdng 5: Két qua phan tich hai quy cac md hinh truyén thong

M©& hinh OLS M& hinh FEM M& hinh REM
1) @) @)
coef. std. err. coef. std. err. coef. std. err.
Bién phu thugc: FV

TANG 0.501*** 0.0789 0.6506*** 0.1025 0.7448*** 0.0902
DE 0.0489** 0.0248 0.0510* 0.0282 0.0458* 0.0265
DPR -0.5473** 0.2419 0.0117 0.2793 -0.2407 0.2607
AGE -0.0103* 0.0053 0.0616 0.0398 -0.0099 0.0095
ROA 7.8499*** 0.1460 7.4739*** 0.1420 7.5655*** 0.1399
QLT 3.7078*** 0.1123 3.8654*** 0.1116 3.8589*** 0.1090
NPM -0.1899*** 0.0443 -0.1608*** 0.0428 -0.1732*** 0.0422
SIZE 0.0637 0.0475 -1.3733*** 0.1637 -0.1610** 0.0788
LQD -0.0024 0.0075 -0.0007 0.0090 -0.0020 0.0079
GR -0.0956** 0.0410 -0.0962** 0.0371 -0.0970*** 0.0371
IR -0.1110 0.0956 -0.1704 0.1175 -0.1114 0.0895
INF 0.0248 0.0811 0.0371 0.0801 0.0163 0.0741
_cons 0.5781 0.7721 18.6167*** 2.4858 3.5485*** 1.1943

S6 quan sat 6018 6018 6018

S6 nhém 1 633 635
R? 0.9347 0.4177 0.2483
Hausman p-value = 0.0000
F p-value = 0.0000

Nguon: Két qua ciia nhém tac gid

191



TAP CHI KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 28 (2024)

Véi két qua tir md hinh FEM & bang 5, ta ¢6
két qua nhu sau: (1) cac bién TANG, DE, ROA<
QLT c6 tac dong cung chiéu Ién gia tri doanh
nghiép; (2) cac bién NPM, SIZE, GR c6 tac dong
nguoc chiéu 1én gia tri doanh nghiép; va (3) céc
bién DPR, AGE, LQD, IR, va INF khdng c6 y
nghia thong ké trong mé hinh hdi quy voi gia tri
sig. 16n hon 0.1. Véi két qua nghién ciru nay, hai
gia thuyét H1 va H2 duoc chap nhan véi mac do
tin cay lan luot 12 1% va 10%. Bén canh d6 gia
thuyét H3 duoc béac bo. Két qua nay cé thé duoc
giai thich nhu sau:

Bién TANG dai dién cho quyét dinh dau tu c6
tuong quan dwong véi bién phu thudc gia tri doanh
nghiép. Két qua 1a nay pht hop véi cac nghién cau
truge day vé quyét dinh dau tu (Nyamasege va
cong su, 2014; Stulz va Johnson, 1985; Listiani va
Supramono, 2020; Manh, 2023). Diéu nay c6 nghia
Ia c&c doanh nghiép so hitu TSCD 16n hon thuong
c6 gié tri thi truong cao hon so véi nhitng doanh
nghiép dau tu it tai san ¢ dinh. Diéu nay xuat phat
tir viéc TSCP thuong dwoc dung lam tai san thé
chap trong cac giao dich vay vén dau tu. Voi gid tri
tai san 1on, ngudi cho vay cd thé tin tuong vao kha
nang tai chinh cta cong ty.

Tuong tu, bién ty 1& no trén vén cha so hitu
(DE) dai dién cho quyét dinh tai tro ciing c6 tuong
quan duong véi bién phu thudc gia tri doanh
nghiép. Két qua nay phi hop véi nghién ctu cia
mot s6 tac gia nhu: Antwi va cong su (2012),
Mohammad va céng su (2013), Hoque va cong su,
(2014), B6 Van Thing va cong su, (2010). Két
qua nay di gop phan ung ho ly thuyét danh doi ciu

trac vén (Myers, 1977) khi cho rang gia tri doanh
nghiép cua doanh nghiép c6 ng cao hon gia tri
doanh nghiép cua doanh nghiép khdng cé no.

Mt khéc, quyét dinh chi tra ¢ tic véi dai dién
la bién ty 1& chi tra c6 tic (DPR) lai khong co y nghia
thdng ké trong mé hinh hdi quy. Mac du két qua nay
bac bo gia thuyét nghién ciu H3 nhung lai twong
dong voi ly thuyét M&M duoc dua ra boi Miller &
Modigliani (1961). Theo do, c6 tirc khdng lién quan
dén gia cd phiéu, do d6 chinh sach ¢ tic khdng anh
hudng dén gia tri ciia doanh nghiép.
4.3. M6 hinh hoc may

Bang 6 so sanh két qua caa viéc sir dung cac
mo hinh hoc may trong viéc phén tich anh huong
cua cac quyét dinh tai chinh dén gia tri doanh
nghiép. Céc tiéu chi dugc st dung dé kiém tra do
chinh xac cua md hinh bao gém R? va trung binh
ctia binh phuong sai s6 (RMSE). Bdi vai chi s6
R?, cac gia tri nam trong khoang [0, 1]. Gia tri cua
R? cang cao thé hién md hinh c6 kha ning du
doan cang chinh xac. Nguoc lai, RMSE cho biét
gia tri 15i trung binh trén tap di liéu sau khi mo
hinh duoc huin luyén. Do d6, gia tri RMSE thap
hon cho thay dy doan chinh x4c hon cua md hinh.

Vi két qua duogc thé hién ¢ bang 6, c6 thé
thiy rang cac mo hinh déu cho thay kha niang du
doan tbt v&i bo dir lieu caa nhém nghién ciu.
Trong d6, md hinh LR cho thy kha ning du doan
chinh xac nhit véi gia tri caa R? va RMSE lan
luot 14 0.9945 va 0.000002. So véi gia tri R? cua
FEM 12 0.4177, c&c md hinh hoc may cho thay su
vuot troi hoan toan vé do chinh xac so vaéi cac mo
hinh théng ké truyén thng.

Bdng 6: D¢ chinh x&c cua cac mo hinh hoc may

M® hinh R? RMSE
LR 0.9945 0.000002
LASSO 0.7649 0.000096
GAM 0.6897 0.000126
RF 0.9839 0.000006
GBM 0.9745 0.000010
NN 0.7751 0.000091
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Hé s6 cua cac bién doc lap trong mé hinh LR
dugc md ta trong bang 7. Theo do, ta c6 két qua
sau: (1) cac bién TANG, DE, ROA, QLT, SIZE
c6 méi quan hé cung chiéu véi gia tri doanh
nghiép; va (2) cac bién DPR, AGE, NPM, LQD,
GR, IR, va INF c6 mdi quan hé nguoc chiéu voi
gia tri doanh nghiép. Két qua nay la pha hop vé
dau so voi két qua thu dugc tir phuong phap

truyén thong, trir cac bién DPR, AGE, va INF.
Tuy nhién, ba bién nay déu duoc coi 1a khong co
gia tri thdng ké trong md hinh truyén thong va c6
d6 16n cua hé sb twong dbi nho so véi cac bién con
lai trong md hinh LR. Diéu nay cang lam cing c6
thém két qua vé mdi twong quan duong giira quyét
dinh dau tu va quyét dinh tai tro dén gia tri ctia cac
doanh nghiép.

Bdang 7: Hé so cac bien mé hinh LR

Bién Hé s6
TANG 0.0161
DE 0.0045
DPR -0.0004
AGE -0.0016
ROA 0.6672
QLT 0.4211
NPM -0.0130
SIZE -0.0005
LQD -0.0017
GR -0.0006
IR -0.0008
INF -0.0001
_CONS -0.0153

Tiép theo, dé c6 thé phan tich rd hon tac
ddng cua céac bién doc 14p I1én kha ning du doan
ciia mo hinh, nghién cuu tiép tuc tién hanh phan
tich do quan trong cua céc bién. M&i mé hinh s&
c6 mét b trong sb khac nhau tly thuc vao cau
trac va dic diém cta cac mo hinh. Do quan trong
cuia cac bién dugc xac dinh bang cach tinh tong
cuia cac trong sb dugc gan cho céc bién. Sau do,

Nguon: Két qua cia nhom tac gid

két qua duoc chuan hoa theo thang do [0, 100]
v6i 100 12 gia tri 16n nhét thé hién mac do quan
trong cua cac bién.

Bang 7 thé hién két qua phan tich do quan
trong cuia cac bién doc lap duoc sir dung trong cac
mé hinh. V&i mdi md hinh, cac bién dwoc sip xép
theo chiéu giam dan mic do quan trong tir trén
xudng dudi. V&i mé hinh dem lai d6 chinh xéac cao
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nhét 1 LR, céc bién cd anh huong nhiéu nhit dén
gia tri cua doanh nghiép theo tht tw giam dan la
ROA, QLT, TANG, NPM, DE, LQD, AGE, IR,
GR, SIZE, DPR, va INF. Bén canh do, c6 thé thay
raing ROA dugc danh gia la bién quan trong nhat
trong 5 m6 hinh ngoai trir GAM. Cac mé hinh LR,
LASSO, RF, va GBM c¢6 xu hudng loai bo bién
nhanh hon cac mé hinh con lai. Chi ¢é tir mot dén
hai bién doc lap co d6 quan trong l6n hon 20%

trong cac md hinh nay. Tinh c6ng biang vé trong
sb duoc thé hién rd nhat & md hinh Neural
Network, khi tt ca cac bién déu c6 do quan trong
I6n hon 80%. Piéu nay c6 thé duoc giai thich boi
ciu tric mang véi 16p trung gian trong Neural
Network. Didu nay gitp cho cac bién doc lap déu
dugc lién két véi cac nit trung gian trong mang va
dong gop vao két qua du doan ciia mo hinh.

Bdng 8: D quan trong cua cac bién déc lap

Panel A: Linear Regression

o
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5. Két luan

Tir két qua nghién cau trén, bai viét dé& xuat
mot s6 van dé nhu sau.

Thiz nhat, cac doanh nghiép niém yét & Viét
Nam c6 thé tang gia tri doanh nghiép ciia minh
thong qua viéc dau tu vao TSCD, md rong quy md
kinh doanh. Viéc dau tu vao TSCP khong chi cho
phép cac doanh nghiép ting ning luc san xuat
kinh doanh, ma con gép phan tang hiéu qua kinh
doanh, tao ra sy phat trién 6n dinh va bén viing
cho doanh nghiép - nguén géc chinh cua sy ting
truong gia tri doanh nghiép.

Thit hai, viéc sir dung vén vay cé tac dong
tich cyc ddi véi gia tri doanh nghiép. Viéc st dung
nhiéu von vay giGp doanh nghiép niém yét o Viét
Nam tan dung duoc anh huéng cua don bay tai
chinh khi doanh nghiép kinh doanh c6 1i, dong
thoi ciing giam ganh nang vé chi phi sir dung vén

cho doanh nghiép, tir @6 lam ting gi tri doanh
nghiép. Tuy nhién, sir dung nhiéu vén vay ciing
lam ting rdi ro tai chinh dbi voi doanh nghiép, vi
vay doanh nghiép niém yét can than trong trong
viéc xac dinh cau tric vén muc tiéu.

Thit ba, véi két qua cia md hinh thdng ké
truyén thong vai mé hinh hoc may du bao gia tri
doanh nghiép dua trén anh huong cua cac quyét
dinh tai chinh cho thay khéng cd nhiéu khéc biét
gitta hai cach tiép can. Tuy nhién, st dung
phuong phap hoc may vai nhiéu loi thé hon so
V6i cac phuong phap thdng ké truyén théng s&
dua thém lya chon cho cac nha quan tri cing nhu
cac ddi tuong lién quan c6 thém cdng cu du bao
gia tri doanh nghiép, tir d6 lam tang tinh tin cay
cho viéc ra cac quyét dinh lién quan dén tai chinh
doanh nghiép.
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