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TOM TAT

Bai bdo xem xét dnh hudng ctia chat lugng don tich dén gid tri cia cdc doanh
nghiép niém yét ¢ Viét Nam. Nghién ctiu st dung phuang phap hoi quy tac dng
¢6 dinh, téc dong ngan nhién va héi quy tong quat, véi dit liéu thu thap trong giai
doan 2010 - 2020, véi 6847 quan sat. Két qua nghién ctiu da phat hién chat
lugng don tich 6 dnh hudng ngugc chiéu chiéu dén gia tri doanh nghiép. Ngoai
ra, nghién c(u ciing cho thdy quy md doanh nghiép va kha néng sinh [6i c6 anh
huéng thudn chiéu dén gia tri doanh nghiép, trai lai don by tai chinh anh
hudng ngugc chiéu dén gia tri doanh nghiép. Cac két qua nghién ctiu thuc
nghiém la co s& hiiu ich gitp doanh nghiép néng cao gia tri, tr d6 gitip doanh
nghiép can xem xét cac viéc cung cap thong tinh, nang cao tinh minh bach va
ndng cao chat lugng bao cdo tai chinh.

Tirkhéa: Bdo cdo tai chinh; chdt lugng dén tich; gid tri doanh nghiép.

ABSTRACT

The article examines the influence of accrual quality on the value of listed
companies in Vietnam. The study used fixed effects, random effects and
generalized regression methods, with data collected in the period 2010 - 2020,
with 6847 observations. Research results have found that accrual quality has a
negative effect on firm value. In addition, the study also shows that firm size and
profitability have a positive influence on firm value, whereas financial leverage
has a negative effect on firm value. Empirical research results are a useful basis to
help businesses improve value, thereby helping businesses need to consider the
information provided, improve transparency and improve the quality of financial
statements.
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1.GIGI THIEU

Bdo cdo tai chinh la mot trong nhitng phuaong tién cha
yéu dé cac bén thi ba danh gia va dua ra quyét dinh. Cac
nha té& chic chuyén nghiép tap trung phan I6n nguén luc
dé phan tich bao céo tai chinh cla nhiéu céng ty khac nhau
dé ra quyét dinh dau tu, khach hang xem xét bao cao tai
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Vii Thi Bich Ha', Ping Ngoc Hung'",
Pang Viét Chung?

chinh dé tim ra déi tac hoat ddéng hiéu qua va dac biét cac
chd ng cling danh gia viéc cho vay thong qua bdo céo tai
chinh. Viéc doanh nghiép cé ti€p can dugc ngudn von vay
ngan hang dugc hay khong phu thudc rat nhiéu vao chat
lugng bao céo tai chinh. Vi vay dé chiing minh bao céo tai
chinh minh bach, thong tin xac thuc va dang tin cay, bao
céo tai chinh doi hoi phai dugc kiém toan tir mot don vi doc
1ap. Viéc kiém toan chi mang tinh chat thsi diém va nham
muc dich kiém ra réng liéu bao cdo tai chinh c6 dugc su
khach quan, trung thuc va tuan tha chuidn muc trén khia
canh trong yéu hay khéng. Déi vai chi tiéu loi nhuan, han
ché cta kiém toén 1a khéng quan tdm dén tinh bén viing va
moi quan hé gilra cac chi sé nay vé mat y nghia tai chinh
theo thdi gian vi trong d6 c6 thanh phan dén tich déng vai
trd quan trong va chi phéi chat lugng cua loi nhuan va bao
cdo tai chinh.

Tu nghién ctu [8, 11] da m& dau cho hang loat cac
nghién ctu tiép theo vé cac khoan don tich va méi quan hé
gita vGi chat lugng Igi nhuan. Nguyén tac ké toan don tich
thira nhan rang, Igi nhuan ké toan bao gébm hai thanh phan:
thanh phan dén tich (accrual) va thanh phan tién (cash).
Thanh phan tién la dong tién cong ty thuc té thu hoac chi
trong qua trinh san xuat kinh doanh, con thanh phan dén
tich la con s6 bat ngudn tir qua trinh hach toan cac nghiép
vu kinh té phat sinh khéng can biét nghiép vu da thuc thu
hodc thuc chi tién hay chua. Theo nghién ctu [8, 10, 28] cho
rang: Ca hai thanh phan nay déu dong gép vao chat luong
Igi nhuan nhung vi thanh phan tién thudng cé xu huéng
bén viing hon thanh phan don tich, nén néu Igi nhuan
dugc hinh thanh chu yéu ti thanh phan dén tich thi Igi
nhudn sé c6 chat lugng thap hon so véi loi nhuan dugc
hinh thanh chu yéu tuir thanh phan tién. Nghién ctu [11] chi
ra rang mac du ké toan don tich uu viét hon so vai ké toan
bang tién nhung thanh phan dén tich lai it quan trong hon
thanh phan tién trong viéc danh gia hiéu qua hoat déng
cla coéng ty. Cac nghién clu sau nay st dung cac khodn
dén tich dé do ludng cho chat lugng bao céo tai chinh
trong cadc nghién ctu clla Dechow va Dichev [9], Kasznik
[19], McNichols va Stubben [23].

DPé xem xét dnh hudng cla chat luong cac khoan dén
dén gia tri doanh nghiép. Dua trén két qua nghién cudu,
chuiing t6i dé xudt cac khuyén nghi nhiéu giai phap dé tng
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dung rong rai chi tiéu chat lugng cac khoan dén tich trong
quan ly doanh nghiép, gop phan nang cao chat lugng bao
cao tai chinh va gia tri doanh nghiép.
2.COSOLY THUYET
2.1. Khai nién dén tich

Theo chudn muc ké toan Vién Nam hién hanh quy dinh
nguyén tac cg s& don tich dugc dinh nghia nhu sau: “Moi
nghiép vu kinh té, tai chinh cta doanh nghiép lién quan
dén tai san, ng phai tra, nguén vén chi sé hitu, doanh thu,
chi phi phai dugc ghi s6 ké toan vao thai diém phat sinh,
khéng can cl vao thdi diém thuc té thu hodc thuc té chi
tién hodc tuong duong tién”. Cac doanh nghiép hién nay st
dung nguyén tac ké toan don tich, do do6 sé c6 su chénh
léch gilta Igi nhudn ké toan va dong tién ctia doanh nghiép.
Khodng chénh léch nay goi la cac khoan don tich. Hay néi
cach khac, lgi nhuan ké toan cua doanh nghiép sé cé hai
thanh phan Ia thanh phan dong tién va thanh phan doén
tich. Thanh phan dén tich trong lgi nhuan ké toan la nhimng
phan doanh thu chua thuc thu bang béng tién goi la doanh
thu dén tich (revenue accruals) hoac chi phi chua thuc chi
bang tién goi la chi phi don tich (expense accruals). Lay vi
du vé nghiép vu doanh nghiép ban chiu hang héa o6 gia tri
10 ty dong cho khach hang cta minh, khoan tién nay sé
dugc khach hang thanh toan vao ky ké todn ndm sau, nhu
vay theo co s6 don tich thi khoan tién 10 ty déng nay van
dugc ghi nhan la doanh thu tuong Uing véi khodn phai thu,
day la mét loai clia doanh thu dén tich. Tuong tu nhu
doanh thu dén tich, chi phi dén tich chinh 1a chi phi da
phat sinh nhung chua cé dong tién ra vi du nhu doanh
nghiép thué mat bang san xuat kinh doanh thanh toén
bang phuang thuc tra sau, khoan tién thué nay sé dugc ghi
nhan la chi phi da phat sinh & ky ké toan nay nhung thuc té
tién mai phat sinh & ky ké toan sau. Trong ké toan, cac
khoan doanh thu dén tich sé tuong Ung vai cac khoan tai
san va chi phi doén tich sé tuong Ung véi vGi cac khoan
nguén vén. Do dé, khi xuat hién mot khoan don tich né sé
anh hudng dén ca bang can déi ké toan l1an két qua hoat
dong kinh doanh.
2.2. Khung ly thuyét

Ly thuyét chi phi dai dién

Ly thuyét nay dugc trinh bay trong [17, 18] cho rang
quyét dinh ciu trdc vén dua trén van dé dai dién gitia ¢
déng va ngudi quan ly cong ty. Khi ma céc ¢ déng bi gidi
han hodc mat quyén kiém soat ddi véi nha quan ly thi nha
quan ly sé c6 dong co tién hanh cac hoat déng tu Igi cho
ban than va c6 thé lam hai dén quyén Igi cla c¢6 déng.
Jensen [17] cho rdang van dé vé chi phi dai dién sé tré nén
nghiém trong khi doanh nghiép c6 dong tién vuot qua mic
can thiét dé thuc hién cac du an cé hién gia rong gia tri
hién tai thuadn duong. Ong goi dong tién déi du la dong
tién tu do. Bén canh d¢, viéc stt dung ng ciing lam nay sinh
hai van dé co ban. Thi nhat, n6 lam giam chi phi dai dién
gilta ¢ d6ng va nha quan ly. Bai lé dong tién tu do gidm do
cam két thuc hién nghia vu trd ng cho chd ng .Thi hai, né
lam tang chi phi dai dién gilra ch ng va cd dong. C8 dong
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c6 thé dau tu vao du an cé muc rdi ro cao, chii ng yéu cau
muc Igi nhuan cao haon, tuong xing vdi rdi ro ctia khodn ng
cho vay. Do d06, Igi nhuan clia du an sé dén vé cho chd ng
hon la c8 dong. Myers [26] ggi ¥ xa hon la sy hién dién cta
ng c6 thé khién cho nhiing du an cé gia tri hién tai thuan
duang bi ti chéi. Do chdp nhan duy an nay thi rui ro tai
chinh sé tdng va gia tri chuyén déi tir ¢ dong sang ch no.
Do d6, chli ng sé doi muc 13i suat cao hon va kién quyét ap
dung nhiing rang budc han ché vay vén nhu khé uéc vay
ng va st dung cong cu giam sat.

Hiéu qua thj truéng vén cia chdt luong Igi nhudn

Loi nhuan dugc theo sat béi nhiing ngudi tham gia thi
trudng tai chinh, dac biét la cadc nha dau tu va nha phan tich.
Cac nghién ctu gan day cung cap bang chiing cho thay lgi
nhuén dugc bao cio la nguén thong tin cu thé hang dau cda
cobng ty [14], vi ching la moét chi bao tét vé dong tién trong
tuong lai va cé nhiéu théng tin hon vé hiéu qua kinh té€ cta
mot cong ty so véi dong tién [8, 10]. Francis va cong su [14]
dé kiém tra mdi quan hé gilta mot s6 thudc tinh cda Igi
nhuan va chi phi vén chd s& hiiu & Hoa Ky. Ho thay rdng cac
thuéc tinh cda Igi nhuan dua trén ké toan (chat luong tich
IGy, tinh bén viing, khd nang du bao va tinh 8n dinh) cé chi
phi hiéu qua rd rét hon so véi cac thudc tinh dua trén thi
trudng (tinh phu hgp vé gia tri, tinh kip thai va tinh than
trong) va chat lugng don tich la thudc tinh ¢o gia tri cao nhat.
Trong nghién ctu [1] thay rang sy gia tang cla Igi nhuan,
dugc dinh nghia la thudc do téng hgp clia mic do tich cuc
ctia thu nhap, tranh thua 16 va d6 6n dinh cua lgi nhuén, cé
lién quan dén su gia tang chi phi vén ¢6 phan va gidam khdi
lugng giao dich. Tai thi trudng My da c6 mét sé nghién cutu
nhu [2, 27] da trinh bay m&i quan hé véi chat luong dén tich
véi dinh gid doanh nghiép (dugc do ludng Tobin'Q), trong
khi d6 nghién ctru [2] ki€ém tra méi quan hé gilta lam tinh 6n
dinh ctla lgi nhuan va gid tri doanh nghiép.
3. TONG QUAN NGHIEN CUU

D6n tich bat thudng thudng dugc st dung dé bién
minh cho cac hoat déng quan tri lgi nhuan thé hién hanh vi
cd hoi ctia ngudi quan ly. Noi dung clia khoan don tich bat
thudng cang thap cho thdy thu nhap dugc bao céo co
nguén géc it dudc quan ly hon va cé thé trinh bay nhu mot
gia tri thuc cdia doanh nghiép. Lgi nhuan dugc bao céo véi
cac khoan dén tich tuy y cao dugc cho la c6 chat lugng kém
va kém tin cay va trd thanh mot trong nhiing yéu t6 dugc
quy cho diéu kién khéng chac chan ctia nha dau tu dac biét
déi véi quyét dinh lién quan dén xac dinh gia tri doanh
nghiép. Vi théng tin Igi nhuan co lién quan dén quyét dinh
dugc dua ra, chat lugng dén tich c6 thé dugc coi don gian
13 rdi ro thoéng tin khong thé phan biét cu thé clia cong ty
anh hudng dén chi phi vén cta cong ty. Mot cach nhat
quan, khai niém nay dugc Francis va cong su [13] mo ta khi
ho tuyén bé rang ri ro thong tin, ching t6i mudn néi rang
kha ning théng tin cu thé clia cdng ty phu hop véi quyét
dinh dinh gia ctia nha dau tu la chat lugng kém. Vi tién mat
la yéu t6 g6c ma cac nha dau tu dinh gia, chat lugng dén
tich kém cho thdy thong tin vé dong Igi nhuan chuyén ddi
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thanh tién mat cung cap cho cac nha dau tu la khéng rd
rang, diéu nay cé thé gay ra rdi ro théng tin va do dé chi
phivon clia cdng ty tang cao [13].

Khi xem xét gia tri thj trudng cla cdc cong ty dugc goi la
gia tri hién tai cia dong tién du kién hién tai va tuang lai
dugc chiét khau theo chi phi vén diéu chinh rdi ro, chi phi
von thap cho thay gia tri t6t hon cla cong ty [15]. Gaio va
Raposo [15] da thuc hién nghién ctu s& dung mot mau hon
7000 quan sét tai cac doanh nghiép tai 38 quéc gia xem xét
mdi quan hé gilra chat lugng dén tich va gia tri doanh
nghiép (Tobin’s Q). Két qua nghién ctru cho thay méi quan
hé tich cuc va c6 y nghia gitta chat lugng dén tich va gia tri
doanh nghiép, trong dé thudc do chat luong Igi nuan téng
hgp dua trén bay thudc tinh thu nhap (chat lugng don tich,
tinh bén viing, tinh du doén, tinh 6n dinh, muic d6 phu hap,
tinh kip thoi va nguyén tic than trong). Trong khi do
nghién ctu [16] cho thay rang chat lugng dén tich ¢ mai
tuong quan nghich dang tin cay véi gia tri thi truong cla
von chd s& hiiu clia cac cdng ty dugc niém yét trén San
giao dich chung khoan Jakarta. Latif, Bhatti va Raheman
[20] da thuc hién nghién ctu 214 céng ty niém yét phi tai
chinh & Pakistan trong giai doan 2003 - 2014, nghién cdu
da phat hién chat lugng dén tich déng goép tich cuc trong
viéc t6i da héa gia tri clia cong ty.

4, PHUONG PHAP VA MO HINH NGHIEN CUU

Dua trén khung ly thuyét da trinh bay & trén va téng
quan nghién ctiu dé lam sang té van dé can nghién cuu.
Nghién ctru nay phan tich anh hudng cla chat lugng don
tich bang mé hinh héi quy theo dit liéu bang két hop véi
phan tich tac dong cé dinh (FEM) va phuong phap téc dong
ngau nhién (REM) sau d6 si dung phuang phap GLS dé
khic phuc hién tugng phucng sai thay déi va tu tuong
quan sé dat dugc két qua chinh xac va dang tin cay hon. M6
hinh nghién ctu dugc dé xuat nhu sau:

M6 hinh 1:

PRICE , = 3, +B,AQ; +[,SIZE, +B,LV, +B,ROA, + &, (1)

M6 hinh 2:

TOBINQ, = B, +B,AQ, +B,SIZE; +B;LV;, +B,ROA, + &, (2)

Pé do ludng chat lugng don tich, tiéu biéu cho hudng
nay la nghién ctu ctia Dechow va Dichev [9] vé chat lugng
cla cac khoan dén tich. Cac tac gia da phan tich va chi rang
cac khoan dén tich ngan han (dugc xac dinh théng qua von
luu déng) sé c6 maéi quan hé chat ché vai ludng tién cta ky
béo cdo, ky truéc lién ké va ky sau lién ké. Tai Viét Nam,
nghién ctiu [3] da st dung mo hinh chat lugng don tich clia
Dechow va Dichev [9] dé do ludng chat lugng loi nhuan cda
codng ty. D{t liéu nghién ctu dugc 13y tir 474 cong ty niém yét
trén HSX va HNX trong khodng thai gian tir nam 2010 dén
nam 2015, tao thanh 2.507 quan sat cong ty - ndm. Nghién
clu xtt ly dit lieu bang bang mé hinh héi quy gop (pooled
OLS), mé hinh tac dong ngau nhién (REM) va méd hinh tac
doéng ¢é dinh (FEM). Sau d6, mé hinh thich hop sé duoc lua
chon théng qua cac kiém dinh can thiét. K&t qua nghién cdu
cho thdy tudi céng ty, don bay tai chinh va mdc do tham
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dung vén c6 tac dong ngugc chiéu dén muc do chat lugng
Igi nhuan cdia cong ty. Nguoc lai, cac cong ty cé toc doé tang
trudng doanh thu cao c6 muc dé chat luong loi nhuén cao.
Trong khi d6, hiéu qua hoat déng va qui mé céng ty khéng
tdc dong dén chat lugng lgi nhuan.

DPé do luding chat lugng cac khodn dén tich, Dechow va
Dichev [9] si dung von luu déng dén tich hién hanh
(Working capital accruals) dugc hoi quy véi dong tién hoat
déng clia nam truéec do, nam nay va nam tiép theo lién ké,
tat ca chia cho téng tai.

WCA; CFOj¢—

Aijt = Aitt } 3)

Trong d6, WCA, 1a vén luu déng dén tich cua doanh
nghiép i trong nam t, dugc tinh toan bang su thay ddi
trong tai san ngdn han (ACA) tri di su thay ddi cua tién va
tuong duong tién (ACash), trir su thay d8i ng ngén han
(ACL) va cong v6i su thay d6i trong ng vay ngdn han ngan
hang (ADebt).

CFO;._; CFOy,, CFO;.44 lan lugt la dong tién hoat dong
trong nam t-1, ndm t va nam t+1. Tat ca bién dugc chia cho
téng tai san (A;, - Total assets).

DPé do ludng chat lugng don tich, 1a mot bién dugc tao
ra t phan du cla phuaong trinh (3) sau khi thuc hién hoi
quy. Gia tri tuyét déi ctia phan du cho méi quan sat ngugc
chiéu véi chat lugng cac khoan dén tich. McNichols [22]
dua trén mé hinh cia Dechow va Dichev [9], mé hinh bé
sung su thay déi ca doanh thu (AREV), bat dong san, nha
xuéng va may moc thiét bi (PPE).

CFOj¢
2
Aijt

CFOjt41
Ait

+ «a + o3

WCA; CFOj_4 CFO;; N CFOjt4q
=« a a
At boAy LAy TAy
AREVj¢ PPEj¢
+ ay ™ + as AL (4)

Cac bién trong mo6 hinh nghién ctu dugc trinh bay
trong bang 1.

Nghién ctu nay st dung dir liéu dugc thu thap tu san
ching khodn Viét Nam trong giai doan 2010 - 2020. D liéu
duoc thu thap tir cdc BCTC da duoc kiém toan ctia doanh
nghiép niém yét sau khi loai bd céc doanh nghiép thuéc
linh vuc ngan hang, chiing khoan, bao hiém. Sau kinh xac
dinh cac chi tiéu, dit liéu dugc st dung dé thuc hién phan
tich va hoi quy la 6847 quan sat.

Bang 1. Md ta cac bién trong mé hinh nghién ctu

Tén bién b”i";n Cach do Iudng (h':f;;n*;“h
FV_Tobin = (Gid tri von hda thi
Gid tri doanh | TobinQ | trudng + Ng phai trd)/Tong tai san
nghiép PRICE |FV_PRICE = log (Gid c6 phiéu cla
doanh nghiép vao cudindmt)
AQ1: La gid tri tri tuyét doi cda phan
du nhan véi (-1) cia theo md hinh hoi +
Chdt  lugng AQ quy theo [9]
don tich AQ2: La gid tri tri tuyét d6i cla phan
du nhan véi (-1) cia theo md hinh hoi
quy theo [9]
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Quy md Sz Quy md clia doanh nghiép theo tai san N
doanh nghiép Log (Tong tai san)

Don by tai 2 A a2

chinh Lv No phai tra/Tong tai san -
Kha "9 poa Loi nhuan sau thué/Téng tai san +
sinh |0i

Ngudn: Tdc gid xdy dung
5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
Bang 2. Thong ké mo ta

Cécbién Soquan | Trung | Do Iéfh Gia tri 'nht’) Gia tri'l(m
sat binh | chuan nhat nhat

PRICE 6847 9,221 0,876 5,704 12,428
TOBINQ 6847 1,015 1,630 0,082 72,101
AQ1 6847 -0,004 | 0,149 0,279 1,240
AQ2 6847 -0,004 | 0,113 -0,564 0,980
SIZE 6847 27,125 | 1,530 23,220 33,677
Lv 6847 0,491 0,223 0,001 2,031

ROA 6847 0,059 | 0,086 -1,779 0,784

D liéu théng ké (bang 2) cho thay gia tri doanh nghiép
dugc do ludng theo gia c6 phiéu sau khi da logarit c6 gia tri
trung binh la 9,221, trong khi d6 gia tri doanh nghiép dugc

Bang 4. Két qué hoi quy mé hinh 1, gid tri doanh nghiép theo gia c§ phiéu

do ludng theo Tobin'Q c6 gia tri trung binh la 1,015. Chat
lugng don tich dugc do ludng theo mé hinh ctia nghién cuu
[9, 22] 6 gia tri trung binh déu la -0,004. Quy mé clia doanh
nghiép dugc do ludng theo gia tri logarit cda téng tai san
trung binh 27,125. Don bay tai chinh clia doanh nghiép dugc
do ludng la ty & ng phai tra trén téng tai san cd gid tri trung
binh la 0,491 va kha nang sinh Igi dugc tinh bang Igi nhuén
sau thué trén téng tai san binh quan 1a 5,9%.
Bang 3. Ma tran tuong quan

PRICE | tobinQ | ROA | AQ1 AQ2 | SIZE Lv
PRICE 1
TOBINQ | 0,2343* 1
ROA 0,4240* | 0,0879* 1
AQ1 0,1014*| 0,0217| 0,1073* 1
AQ2 0,1072* | 0,0279* | 0,0833* | 0,8299* 1
SIZE 0,2444*| 0,017 |0,0382*|  0,02| 0,0527* 1
LV 0,1513*| 0,0507* | 0,3592* | 0,018| 10,0195 0,3230* 1
t statistics in brackets * p<0,05

Bang 3 trinh bay vé ma tran tu tuong quan, cho thay
chiéu hudng tac déng gitia cac bién nghién clu. Hé sé

FEM REM GLS FEM REM GLS
AQ1 -1,742%** -1,575%** -0,626%**
[-18,47] [-18,13] [-8,00]
AQ2 -2,0771%** -1,835%** -0,674%**
[-16,23] [-15,80] [-6,75]
SIZE 0,295*** 0,238*** 0,162%** 0,312%** 0,248*** 0,164***
[21,78] [23,83] [25,51] [23,17] [2491] [25,89]
LV -0,4571%** -0,436*** -0,392%** -0,498%*** -0,463%** -0,392%**
[-6,63] [-7,42] [-8,45] [-7,30] [-7,85] [-8,45]
ROA 2,137%%* 2,523%*%* 4,098%** 2,081%** 2,478%%* 4,084%**
[18,91] [23,01] [35,95] [18,34] [22,50] [35.80]
_cons 1,165%** 2,704%*%* 4,723%** 0,746%* 2 474 4,680%**
[3,30] [10,34] [28,56] [2,12] [9,47] [28,30]
N 6847 6847 6847 6847 6847 6847
R-sq: within 0,2002 0,1945 0,1905 0,1841
between 0,2047 0,2463 0,2045 0,2484
overall 0,1766 0,2075 0,1728 0,2052
P F(737,6105) = 8,09 F(4,6105) = 326,59
Kiém dinh Prob > F = 0,0000 Prob > F = 0,0000
Wald chi2(4) Wald chi2(4) = Wald chi2(4) =
e e =1496,28 2405,31 Wald chi2(4) = 1496,28 2405,31
Kiém dinh LM ) . )
Prob > chi2 Prob > chi2 = Prob > chi2 = 0.0000 Prob > chi2 =
=0,0000 0,0000 ! 0,0000
Kiém dinh chi2(4)) = 536,27 chi2(4)) = 495,03
Hausman Prob>chi2 = 0,0000 Prob>chi2=0,0000
Modified Wald chi2 (738) = 3,0e+08 chi2 (738) = 2.8e+30
test Prob>chi2 = 0,0000 Prob>chi2=0,0000
. F( 1, 667)= 846.220 F( 1, 667)= 841.734
Wooldridge test Prob>F= 0,000 Prob>F= 0,000

t statistics in brackets * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01
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tuang quan gilra cac bién doc lap trong mé hinh khéng co
cap nao Ién hon 0,8 do d6 it cé kha nang xay ra hién tugng
da cong tuyén, khi st dung mé hinh héi quy nhom tac gia
hé s6 VIF dé kiém tra.

Can cl bang 4 xem xét anh hudng chat lugng don tich
dén gia tri doanh nghiép khi do ludng theo gia c¢é phiéu, cho
thay chat lugng dén tich do ludng theo ca hai m6 hinh cla
nghién ctu [9, 22] ¢6 quan hé ngugc chiéu va co y nghia
théng ké 1% véi gia tri cia doanh nghiép. Nhu vay nang chat
luong dén tich sé gép phan lam cho gidm gia tri cia doanh
nghiép. Két qua nghién ctu nay khéng dong thuan vai
nghién ctu [15, 20]. DSi véi bién kiém soat, Ia quy mé doanh
nghiép, kha nang sinh I5i c6 quan hé thuan chiéu vdi gia tri
doanh nghiép va cé y nghia théng ké & muc 1%, két qua
nghién cldu nay dong thuan véi nghién ciu [4, 6, 7, 21].
Trong khi d6 cac nhan t6 don bdy tai chinh, c6 quan hé
ngugc chiéu dén gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctu
nay déng thuan vai két qua nghién ctu [1, 24, 251.

Tai bang 5, khi xem xac tac déng clia chat lugng doén
tich dén gia tri doanh nghiép khi do ludng gia tri doanh
nghiép theo Tobin’Q, két qua cho thdy chat lugng céac
khodn doén tich c6 anh hudng ngugc chiéu dén gia tri
doanh nghiép, nhu vay két qua nay cing tuong déng vai
két qua ctia mé hinh 1, khi do ludng gia tri doanh nghiép
theo gié c6 phiéu. D&i vdi cac bién kiém soat trong mé hinh
2 cling 4nh hudng dén gia tri doanh nghiép, tuy nhién bién
quy mé cta doanh nghiép lai c6 quan hé ngugc chiéu. Két
qua nghién ctu nay dong thuan véi két qua nghién ctu [5].

Bang 5. Két qua hoi quy mo hinh 2, gia tri doanh nghiép do theo Tobin'Q

FEM REM GLS FEM REM GLS
AQ1 -2,005%** -0,563*** -0,563***
[-747]  [-333]  [-3,33]
AQ2 -2, 147%%% -0,448**  -0,448%*
[-594] [-2,08] [-2,08]
SIZE -0,292***  -0,0135  -0,0135 -0,265*** -0,0107 -0,0107
[-760]  [-098] [-098] [-695] [-0,78] [-0,78]
LV -0,340*  -0,129 0,129 -0421* -0,132  -0.132
-176] 1291 [-1,291  [-218] [-1,32]  [1,32]
ROA 0,0612  1,564*** 1,564***  -0,0329 1,547%** 1,547***
[0.19] [6,36] [636] [-0,101 [629]  [6,29]
_cons  8927*** 1.300%** 1,300%** 8273*** 1,250%** 1,250%**
(8,89] 3,64] 3,65] 831 [3511  [3,51]
N 6847 6847 6847 6847 6847 6847
R-sq:
within 0,0188  0,0024 0,0155  0,0012
between  0,0032  0,0721 0,0035 0,0824
overall 0,0016  0,0098 0,001  0,0088
t statistics in brackets * p<0,1; ** p<0,05; *** p<0,01

6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI
VGi két qua nghién ciu thuc nghiém, ching t6i da su
dung di liéu bang véi 6847 quan sat tai cac doanh nghiép
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niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam tir nam
2010 - 2020, theo cac phuang phap phan tich hoi quy FEM,
REM, GLS. Nghién ctu da xem xét anh hudng cla chat
lugng don tich dén gia tri doanh nghiép. K&t qua nghién
clu da phat hién chat lugng dén tich c6 anh hudng nguoc
chiéu dén gia tri doanh nghiép. Péng thai cac nhan té quy
mo doanh nghiép, kha nang sinh 16i la nhiing nhan t6 cé
anh hudng thuan chiéu dén gia tri doanh nghiép. Nguoc
lai, cdc nhan t6 don bay tai chinh, cé quan hé ngugc chiéu
dén gia tri doanh nghiép theo Tobin’s Q hay Price. Trén co
sG két qua nghién ctiu, nhém tac gia dua ra mét s6 khuyén
nghi sau:

- Nha nudc can xay dung cac co ché quan ly, gay ap luc
vGi cac doanh nghiép can phai lap, trinh bay, cong bé
thong tin trén BCTC trung thuc, hgp ly. Cac quy trinh can
dugc kiém soat chat ché, c6 ché tai xi ly cac doanh nghiép
vi pham va bao vé quyén lgi clla nha dau tu. Xay dung va
tao 1ap thi trudng chiing khoan phat trién lanh manh, bén
viing, ti€p can vai cac thong 1é qudc té.

- Doanh nghiép can nhan thdc dugc tam quan trong
cla dugc cong bé BCTC tur dé sé lap, trinh bay, cong bé
BCTC c6 chat lugng t6t hon, trung thuc hon. Gidp nha dau
tu nhan thuc dugc doanh nghiép nao phét trién tot théng
qua cac khia canh ctia chat lugng dén tich dén gia tri doanh
nghiép, sé c6 hudng dau tu phu hgp tranh rdi ro, doanh
nghiép sé giam dugc chi phi st dung vén.

- Pon by tai chinh tadc dong ngudc chiéu tdi gia tri cha
doanh nghiép. Diéu nay co6 nghia la v&i cac doanh nghiép
vay ng cang nhiéu thi sé lam cho cac ty suat sinh l5i sé giam
di, do d6 cac doanh nghiép can rat than trong trong viéc
huy dong vén vay, uu tién nguén vén chd sé hiu, phat
hanh ¢é phiéu.
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