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TOM TAT

Bai bdo xem xét dnh hudng clia mot s6 thong tin ké todn tai chinh dén gid tri doanh nghiép (Tobin’s Q) clia 582 cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén
thi trudng chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2015-2023. Bai béo da sit dung phuong phap LASSO dé loc céc thong tin ké toan tai chinh phi hap, cic phuong
phap héi quy OLS, FEM, REM, GLS két hap phuang phap héi quy phén vi dé phan tich. Két qua nghién ciu thuc nghiém cho biét c6 3 nhan t6 anh hudng tich cuc
dén gid tri doanh nghiép, d6 la hé s6 tu tai trg, lgi nhuan mai ¢6 phiéu thuding va quy md doanh nghiép. Hai nhén t6 con lai dnh hudng tiéu cuc dén gia tri doanh
nghiép la chi so ng dai han va ty sudt Igi nhuan gdp, tuy nhién tai mc hoi quy phan vi 25 ty suat lgi nhudn gdp lai ¢ tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép,
diéu nay cho thdy mot ty sudt Igi nhuan gdp cao hon c6 thé dugc xem la mét tin hiéu tich cuc vé tiém nang cai thién va kha nang sinh 16 ¢6t I6i cho cic doanh
nghiép dang bi dinh gid thap.

Tirkhéa: Gid tri doanh nghiép, thdng tin ké todn tai chinh, Tobin’s Q.

ABSTRACT

The article examines the impact of some financial accounting information on enterprise value (Tobin's Q) of 582 non-financial enterprises listed on the
Vietnamese stock market in the period 2015-2023. The article used the LASSO method to filter appropriate financial accounting information, OLS, FEM, REM,
GLS regression methods combined with quantile regression method for analysis. The empirical research results show that there are 3 factors that positively affect
enterprise value, which are self-financing coefficient, earnings per common share and enterprise size. The remaining two factors that negatively affect firm value
are long-term debt ratio and gross profit margin, however at the 25th percentile regression level gross profit margin has a positive impact on firm value, which
suggests that a higher gross profit margin can be seen as a positive signal of improvement potential and core profitability for undervalued firms.
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1. GIGI THIEU tu, nha hoach dinh chinh sach cling nhu cac nha nghién

Trong bi canh nén kinh t& Viét Nam dang hoinhapsau  €du. Theo [8], gia tri doanh nghiép phan anh hiéu qua hoat
réng véi nén kinh té thé gisi, viéc nang cao ning luc canh ~ dong kinh doanh ctia qoanh nghiép, a thudc do tong hop
vé tiém nang phat trién bén viing trong tuong lai. Co rat

tranh va gia tang gia tri cla doanh nghiép la mét trong
nhiéu yéu té anh hudng dén gia tri doanh nghiép, trong

nhiing yéu cau quan trong clia cac nha quan tri, nha dau
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do, théng tin ké toan tai chinh dong vai tro then chét trong
Vviéc cung cadp o sG di lieu dé danh gia gia tri doanh
nghiép mét cach khach quan va cé hé théng.

Viét Nam trong giai doan 2015-2023 c6 su phat trién
manh mé cla thi trudng chiing khoan, qua trinh téi cau
tric doanh nghiép nha nudc va su blung né cda khu vuc
doanh nghiép tu nhan va FDI da doi hoi sy minh bach
hda, tinh hitu ich va chat lugng thong tin ké toan tai chinh
trd nén ngay cang cap thiét. Ba c6 nhiéu nghién ctiu thuc
nghiém trong va ngoai nudc dé cap dén méi quan hé gitia
thong tin ké toan tai chinh va gia tri doanh nghiép, song
tai Viét Nam, cac nghién cdu thuc nghiém c6 su khac
nhau vé khéng gian, thai gian, s6 bién doc lap, chi tiéu
dugc chon dé do ludng gia tri doanh nghiép cting khac
nhau... Cac nghién ctu thudng sir dung mo hinh héi quy
tuyén tinh OLS, FEM, REM, GLS, rat hiém cac nghién ctu
c6 su két hgp phuong phap LASSO loc tim thong tin phu
hap, phuong phap hoi quy phan vi phan tich theo nganh
nham lam r6 két qua nghién ctu... Chinh vi vay, két qua
thuc nghiém thu dugc nhiéu khi khéng c6 su tuong déng
hoac két qua cé thé trai ngugc nhau. TU nhiing ly do trén,
tac gia tién hanh nghién cliu mét s6 thong tin ké toan tai
chinh anh hudng dén gia tri doanh nghiép bang ching
thuc nghiém tai Viét Nam trong giai doan 2015 - 2023. Két
qua nghién ctiu khong chi gop phan lam sang té co sé ly
ludn vé moi quan hé gitra thong tin tai chinh va gia tri
doanh nghiép, cung cap cac bang ching thuc nghiém
dang tin cay phuc vu céng tac quan tri doanh nghiép, dau
tu va hoach dinh chinh sach tai chinh ké toan tai Viét Nam
trong giai doan hién nay.
2.COSOLY THUYET
2.1. Khai niém théng tin ké toan va gia tri doanh nghiép

2.1.1. Khdi niém théng tin ké todn tai chinh

Théng tin ké toén tai chinh la sdn phdm dau ra cta hé
théng ké toan tai chinh trong doanh nghiép va dugc trinh
bay trén bao cdo tai chinh doanh nghiép dinh ky. Thong
tin ké toan tai chinh la thong tin quan trong trong viéc
giam sat, do ludng va truyén tai dir liéu tai chinh nham
phuc vu cho cac quyét dinh cta nha quan ly doanh
nghiép [9]. Thong tin ké toan tai chinh gil vai tro trong
yéu trong viéc giam thiéu bat can xing théng tin gida
doanh nghiép va cac doi tugng bén ngoai, gép phan tang
cudng hiéu qua phan bé vén va gia tang gia tri doanh
nghiép. Trong boi canh héi nhap quéc té va ap dung
chudn muc ké toan IFRS, yéu cau vé dé minh bach, tinh
hitu ich, dé tin cdy cla théng tin ké toén tai chinh cang
tr& nén quan trong. Doanh nghiép khong chi phai tuan
thu cac nguyén tic ké toan trong nudc ma con phai
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hudng dén viéc cung cap thong tin ké toan tai chinh c6
chat lugng dé thu huat vén dau tu nudc ngoai.

Nhu vay, c6 thé khang dinh rang thong tin ké todn tai
chinh déng vai trdo quan trong va hiu ich trong viéc
truyén tai "ngdbn ng tai chinh" ca doanh nghiép dén
cac doi tugng st dung thong tin. Chat lugng thong tin
ké toan tai chinh c6 anh hudng truc tiép dén muc do tin
cdy trong danh gia gia tri doanh nghiép, hiéu qua s
dung ngudn vén va niém tin cta nha dau tu vao thi
trudng tai chinh.

2.1.2. Khdi niém gid tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép la mét thudc do téng hgp toan
dién vé hiéu qua hoat dong, kha nang sinh I&i, mic d6 rai
ro va trién vong tang trudng cla doanh nghiép. Gia tri
doanh nghiép la mét thudc do kinh té quan trong, cho
phép danh gid toan bd hoat déng kinh doanh clla mét
doanh nghiép [16]. Muc tiéu quan trong cla doanh
nghiép khong chi la toi da hoa lgi nhuan, ma la téi da hoa
gia tri doanh nghiép mot cach bén ving [171.

Gia tri doanh nghiép c6 thé dugc do ludng thong qua
chi tiéu Tobin’s g, la chi tiéu phan dnh muc d6 ky vong
clia thi trudng d8i véi kha nang sinh IGi va trién vong tang
truéng clia doanh nghiép. Chi tiéu Tobin’s Q la mét cong
cu phan tich tai chinh gan lién véi hanh vi dau tu va gia tri
thi trudng cta doanh nghiép, va dugc James Tobin dé
xudt lan dau tién vao nam 1960 va nghién ctu [5] da dua
ra moét phién ban don gian hda, kha thi hon trong cac
nghién ctu thuc nghiém, v&i cong thuc:

Gia tri von hoa thi trudng + Gia tri ¢6

Tobin's Q = phiéu uu dai + Ng rong

Gia tri s6 sach clia téng tai san

2.2. Khung ly thuyét

2.2.1. Ly thuyét dai dién 1a ly thuyét cung cap nén
tang ly luan viing chac dé€ phan tich méi quan hé gita
chat lugng thong tin ké toan tai chinh va gia tri doanh
nghiép [14], ly thuyét dai dién tap trung vao moi quan hé
hgp déng gitta ngudi chd s& hitu va ngudsi dai dién, trong
dé nguai dai dién dugc giao quyén thay mat chd s hitu
dé thuc hién cac quyét dinh kinh doanh. Trong bé&i canh
thi trudng tai chinh ngay cang yéu cau minh bach, thong
tin phai c6 tinh hitu ich va chat lugng, viéc kiém soét chi
phi dai dién théng qua thong tin ké toén tai chinh chinh
xac va minh bach la mét trong nhiing yéu t6 quan trong
giup nang cao hiéu qua quan tri va gia tang gia tri doanh
nghiép mét cach bén ving.

2.2.2. Ly thuyét théng tin hitu ich 1a mot cong cu phan
tich hiéu qua kinh té va dinh hudng chinh sach ké toéan
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trong cac nén kinh té thi truong. Ly thuyét théng tin hiu
ich dugc phat trién tir nhitng nam 1970, dé la mét trong
nhlng ly thuyét nén tang clia ké toan tai chinh hién dai,
nham hudéng dén muc tiéu ra quyét dinh kinh té cla
ngudi sir dung thong tin, 1a nén tang xay dung Chuan
muc Bao cdo Tai chinh Quéc té (IFRS) va chuan muc ké
toan tai nhiéu quéc gia, trong dé c6 Viét Nam. Viéc van
dung ly thuyét théng tin hitu ich cho phép danh gia vai
tro clia thong tin ké toan tai chinh trong viéc phan anh
trung thyc va khach quan tinh hinh tai chinh cda doanh
nghiép, hd trg cac doi tugng st dung thong tin ké toan
tai chinh dua ra quyét dinh kinh té phu hgp, tir d6 gép
phan cai thién quan tri doanh nghiép, giam bat can xing
thong tin, va gia tang gia tri doanh nghiép mét cach bén
viing trong dai han.

3. TONG QUAN NGHIEN cUU

Thong tin ké toan tai chinh clia cac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén thi trudng ching khoan phan anh
tinh hinh tai chinh, két qua hoat dong va dong tién cua
doanh nghiép, giup cac nha dau tu danh gia thuc trang
tai chinh, du doan dong tién hién tai ciing nhu dong lgi
nhudn trong tuong lai, tir d6 cac nha dau tu sé cé nhing
quyét dinh phu hgp. Nghién ctu su dnh huéng ctia thong
tin ké toan tai chinh dén gia tri doanh nghiép la mot chu
dé hap dan thu hut dugc su quan tam rat Ion cia cac nha
quan tri doanh nghiép va cac nha nghién cdu trong va
ngoai nudc. Nghién ctu [4] st dung di liéu tur 243 cong
ty tai Phap trong thai gian 10 nam (1987-1996), két qua
phan anh quy mé doanh nghiép cé méi quan hé cung
chiéu vai gia tri doanh nghiép véi do tin cay la 99%, su
thay d&i vé ng tdc ddng ngugc chiéu dén su thay déi ctia
gia tri doanh nghiép nhung trong dai han su tang truéng
lai khéng cé y nghia théng ké véi su thay déi cla gia tri
doanh nghiép. Nghién cttu [10] da trinh bay su anh hudng
cta kha nédng sinh 16i, co hoi tang trudng va cau tric vén
dén gia tri doanh nghiép. D liéu st dung tir 150 cong ty
niém yét trén S& giao dich chiing khoan Indonesia trong
giai doan 2006 dén 2010. Két qua cho thay kha nang sinh
16, co hédi tang trudng va co cau von anh hudng tich cuc
va dang ké dén gia tri cia cong ty. Nghién ctu [14] thu
thap drliéu thu thap tir 19 cong ty trong linh vuc xi mang
& Pakistan trong giai doan 2008-2012 dé nghién ctiu su
tac dong cla don bay tai chinh dén gia tri doanh nghiép.
Ké&t qua thuc nghiém chi ra rang co su tén tai cia moi
quan hé cung chiéu va cé y nghia théng ké gilta don by
tai chinh va gia tri doanh nghiép. Zaheer S. [18] da thu
thap dir liéu tir cdc bao cdo tai chinh thuong nién trong
10 nam (2005-2015) clia cac céng ty dugc niém yét trén
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S& giao dich chiing khoan Karachi KSE Pakistan dé nghién
cliu sy anh hudng cla lugng tién mat dén gia tri doanh
nghiép. Két luan cho rang lugng tién c6 tac dong tiéu cuc
dén gia tri doanh nghiép. Nghién ctu [13] thu thap di
liéu tir 123 cong ty niém yét trén san giao dich ching
khoan Ha Néi trong giai doan 2008-2015 dé nghién cuu
sutac ddng clia cau trdc von dén gia tri doanh nghiép cla
123 céng ty niém yét trén san giao dich chiing khoan Ha
Noi trong giai doan 2008-2015. Két qua cho thay cau tric
vén, ng ngan han trén téng tai san, no dai han trén téng
tai san, quy mé doanh nghiép, ty suat sinh 15i trén tai san,
vong quay tai san c6 tac dong tich cuc Ién gid tri doanh
nghiép nhung téc d6 tang trudng doanh thu lai co tac
dong tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Bén canh dé,
cling chua c6 bang chiing nao cho thay cé su tac dong
cua ty s6 thanh toan ngan han va ty trong tai san cé dinh
dén gia tri doanh nghiép. Nghién ctu ctia D6 Thi Thanh
Nhan [6] da thu thap d{ liéu cdla 610 doanh nghiép niém
yét trén S& giao dich chiing khoan thanh phé H6 Chi Minh
va thanh phé Ha Noi trong giai doan 2007-2015 dé
nghién ctu anh hudng mdc ndm gilr tién mat tac déng
dén gia tri doanh nghiép. Két qua nghién ctiu cho thay co6
mo&i quan hé dang hinh chit U ngugc gilra miic nam gilr
tién mat va gia tri doanh nghiép, khi mic nam gii tién
mat toi uu 1a 23,7% thi sé t6i da hoa gia tri doanh nghiép.
Nghién ctu [15] da thu thap dir liéu tur 214 cdng ty niém
yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan
2012-2016 dé€ nghién ctu su anh hudng clia tang truéng,
quy m6 doanh nghiép, cau tric von, kha nang sinh 16i dén
gia tri doanh nghiép. Két qua chi ra rang cdu trdc vén anh
hudng tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép nhung quy mo
va kha nang sinh 1gi lai ¢ tac déng tich cuc dén gia tri
doanh nghiép. Tac gia Al-Slehat Z. A. F. [1] da thu thap AU
liéu tir 13 cong ty trong linh vuc khai thac dugc niém yét
trén thi trudng chiing khoan Amman trong giai doan tu
nam 2010-2018 dé nghién cuiu su tac dong ctia don bay
tai chinh, quy mo va cdu trdc tai san dén gia tri doanh
nghiép. Két qua cho thay khéng ton tai méi quan hé gilta
don bay tai chinh va gia tri doanh nghiép, nhung quy mé
va cau trdc tai sdn cé moi quan hé cung chiéu véi gia tri
doanh nghiép. Nghién cttu [11] st dung d{t liéu bang véi
5706 quan sat clia cac doanh nghiép phi tai chinh niém
yét trén thi trudng chiing khoan Viét Nam giai doan 2009-
2019. Két qua cho thay quy moé ctia doanh nghiép cé anh
hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép, cdu trac von cé
quan hé tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép. Tac gia
Arhinful R. va Radmehr M. [3] da thu thap d{ liéu tu 263
coéng ty phi tai chinh tir cdc nganh san xuat 6 t6 va cong
nghiép dugc niém yét trén S& giao dich chiing khoan
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Tokyo trong giai doan 2001 va 2021 dé nghién clu tac
dong clia don bay tai chinh lén hiéu suat, két qué cho thdy
don bdy tai chinh va EBITDA c6 tac déng tiéu cucva cd y
nghia thong ké dén Tobin's Q.
4. PHUONG PHAP VA MO HINH NGHIEN CcUU

Trén ca sé ly thuyét nén tang dugc trinh bay & trén, tac
gia dé xuat mo hinh nghién cttu su dnh hudng ctia mot s6
thong tin ké toan tai chinh dén gia tri doanh nghiép cua
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san giao
dich chung khodn Viét Nam trong giai doan 2015-2023
vGi cac bién lua chon nhu sau:

M6 hinh:
Gia tri doanh nghiép;; = B, + Théng tin ké toan
tai chinh i + &;
Cac bién trong mé hinh nghién ctu dugc trinh bay
trong bang 1.

Bang 1. Tom tat cac bién s6 nghién cliu va do ludng

Tén bién Ky hiéu Cach do luang
Bién phu thudc
* Tobin's Q = (Gid tri v6n héa thi
Gid tri doanh nghiép Tobin’s Q obin’s Q = (Gid tri vén héa th

trudng + Ng phai trd)/Tong tai san.

Bién déc lap

Ty l& tong s6 ngtrén ton e e o .
yiciongsong g X1 |Tylétdng s6 ng /Téng ngudn von

ngudn von

Heé 56 tu tai trg (E/C) X2 |Tdng von chi s6 hitu/T6ng ngudn vén

He, SO, to~ng o tren von X3 |Tdng ng phai trd/Tong von chd 6 hiiu

chl s6 hitu

He s huy dong vén X (\fé’rT chii s& hitu + No dai han)/Tai san
6 dinh

Chi s6 ng ngdn han X5 [Ng'ngdn han/Tdng tai san

Chi s ng dai han X6 |Nodaihan/Tong tai sin

Hé s6 khd nang thanh X7 T6ng tai san ngan han/Téng ng ngan

todn ng ngan han han

Hé s6 kha nang thanh X8 (Tai san ngan han - Hang ton

todn nhanh kho)/Tong ng ngan han

Hé s6 kha nang thanh X9 Tién va cac khodn tuong duong

toan tic thoi tién/Téng ng ngdn han

Hé s6 kha nang thanh

. . X10 | Tai san dai han/No dai han
toan ng dai han

Nam i tién mat X11 | Tién/Tong tai san

1§ sustloi nhuan gop X12 (Doanh thu thuan - Gid vén hang

bén)/Doanh thu thuan
Ty sudt lgi nhudn trudc (Lgi nhudn trudc thué + Chi phi lai
ooy s X13 .
thué va lai vay vay)/Doanh thu thuan
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Ty sudt lgi nhudn trudc
thué, |di vay va khau hao

(Lgi nhuan trugc thué + Chi phi lai vay
+ Chi phi khau hao)/Doanh thu thuan
(Loi nhuan sau thué - (6 tic ¢6 phiéu
X15 | uu dai)/S6 co phiéu phé thong dang
luu hanh binh quan

X14

Loi nhuan méi ¢6 phiéu
thuding (EPS)

Quy mé doanh nghiép

X‘I6 I. t,a t\ . 2
(theo tai san) 0g(téng tai sdn)

Doanh thu thuan/Téng tai sén binh

S0 vong quay tai san X17 quin

S6 vong quay tai san Doanh thu thuan/Tai san ngan han
. X18 . A

ngan han binh quan

S6 vong quay hang ton X19 Doanh thu thudn/Gid tri hang ton kho

kho (theo doanh thu) binh quan

S6 vong quay hang ton Gid von hang ban/Gia tri hang ton kho

e X20 \ A

kho (theo gia von) binh quan

S6 vong quay tai san dai X1 Doanh thu thuan/Tai san dai han binh

han quan

Thoi gian thanh todn
khoan phaitra cho nquti| X22
ban (ngay)

(Khodn phai trd ngudi ban x 365)/Gia
von hang bén

V6n chi s hitu phd thong/S6 lugng
¢6 phiéu dang luu hanh.

Gid tri 6 sach trén mdi cd

phiéu X2

(Nguén: Tdc gi tong hap)

Tac gid st dung bo di liéu 5238 quan sat dugc thu
thap tur 582 doanh nghiép phi tai chinh niém yét (khong
bao gém cac doanh nghiép thudc linh vuc ngan hang,
ching khoan, bdo hiém) thi trudng ching khoan Viét
Nam trong giai doan tir nam 2015-2023. Trudc tién, tac
gia st dung phuong phap LASSO dé loc théng tin ké toan
tai chinh phu hgp, sau d6, tac gid si dung phuong phap
phan tich théng ké mé ta cac bién, phuong phap phan
tich hoi quy OLS, FEM, REM, GLS két hgp phuong phap héi
quy phan vi dé lam ré két qua nghién cuu.
5. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN
5.1. Doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi
truong ching khoan

“Doanh nghiép phi tai chinh niém yé&t" 1a mét té chic
kinh té€ hoat dong trong cac nganh phi tai chinh va c6 ¢
phiéu dugc giao dich trén mot thi trudng ching khoéan cé
t6 chuc, chiu su diéu chinh clia cac quy dinh vé céng khai
thong tin va dinh gia thi truong. Tai thai diém 31/3/2023,
c6 741 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thi
truong chiing khoan Viét Nam trong giai doan tur 2015-
2023. Sau khi chon lua cac doanh nghiép théa man diéu
kién, tac gia da lua chon dugc 582 doanh nghiép va phan
chia thanh 8 nhém nganh (khéng bao gém nganh Tai
chinh bao hiém).
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Bang 2. Khdi lugng niém yét dén ngay 31/3/2023 cda cdc doanh nghiép  |Ha o6 ty tail X2 | 5238 |0,530584|0,227898| -0,29 1

phi tai chinh niém yét trén thj truong chiing khodn Viét Nam trg (E/Q)
Nganh S6 quansat | Tylé (%) | Tan sd tich liiy (%) Hé s6 tong| X3 | 5.238 | 1,66264 |4,846574| -16,65 | 162,31
1.Cong nghé thong tin 153 2,92 2,92 ng trén von
2. Cong nghiép 2106 40,21 813 chi s hifu
3. Dau khi 45 0,86 3,99 Hé soihuy X4 5.238 | 54,2336 [1081,031| -1,45 |55508,57
. S ddng von
4. Dich vy tiéu dung 486 9,28 53,27 -
———— Chi s6 ng| X5 | 5238 |0,381449(0,218142| 0,01 | 1,25
5.Dugc phamva Y té 225 4,30 57,57 «
——— ngan han
6. Hang tiéu dung 855 16,32 B8 Chisénodai| X6 | 5238 |0,152155/0,186727| 0,01 | 439
7. Nguyén vt ligu 882 16,84 90,73 han
8. Vién thong 486 9,28 100,0 He s6 kha| X7 | 5238 |2,887321| 14,285 | 0,03 | 982,49
Téng 5238 100,0 nang thanh
(Ngudn: Tong hap, tinh todn cia tdc gig) ~ |todn  ng
ngan han
6000
Z%g Hé s6 kha| X8 5.238 {2,23242519,395077| 0,03 612,69
S0 nang thanh
1000 I = - ® H = todn nhanh
1.Cong 2.Cong 3.Dau 4.Dich 5. 6.Hang 7. 8.Vién Tong Hé s6 kha| X9 5.238 10,5245133,273024 0 219,83
nghé nghiép khi vu tiéu DUQC tiéu Nguyén thong
thong dung Phdm  dung vatliéu ndng thanh
tin vayte PST
toan tdc thoi

mS8quansit mTylé (%) M Tansé tich Ity (%)

Hé so kha| X10 | 5.238 |[178,7401(1559,974| 0,02 |52079,55

Hinh 1. Phén chia 5238 quan sat cdia 582 doanh nghiép phi tai chinhniém  |nang thanh
yét trén TTCK Viét Nam trong giai doan 2015-2023 (Ngudn: Téng hop, tinhtodn ~ |todn ng dai
ctia tdc gid) han

Qua bang 2 va hinh 1 md ta sé quan sat phan chiatheo  [Nam  gii| X11 | 5238 [0,067291| 1,14936 | 0 82,82
cac nganh, trong d6 cac doanh nghiép trong linh vuc  [tién mdt
c6ng nghiép ding vi tri sé 1 v8i 2106 quan satvi40,21% [Ty sudt loi| X12 | 5.238 |1,816709(0,278192| -7,38 | 13,27
trong téng s& quan sat, ti€p theo 1a cac doanh nghiép  |nhuén gop
trong linh vuc nguyén vat liéu c6 882 quan sat chiém |1y sust il X13 | 5238 | 0,666 | 267158 | -135,34 | 412
16,84%, cac doanh nghiép trong linh vuc dau khi la thdp  |phuan trude
nhét, c6 45 quan sat, chiém 0,86% trong tng sé quan sét.  |thué va [5i

5.2. Théng ké mé td mau cac bién sé dinh lugng vay

Trong nghién clu véi 5238 quan sat da dugc thu thap Ty suat lgi| X14 | 5.238 |-0,381482,992132| -129,88 | 41,11
tlr 582 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén thj |nhudn trudc
trudng chiing khoan Viét Nam trong giai doan 2015-2023,  [thué, laivay
bién phu thudc dugc Iua chon 1a chi sé Tobin’s Q; Bién doc  |va khiu hao
lap la cac thong tin ké toan tai chinh. Théng ké mo td cac  |Loi  nhudn| X15 | 5.238 |2166,613|4422,256|-215293 | 53408
bién dinh luong dugc trinh bay & bang 3. mdi 6 phiéu

Bang 3. Thong ké mo ta céc bién s6 dinh Iugng trong md hinh nghién cgu  [thuong (EPS)

] TsGquan] Tung [ 1 | G | Gare guyh mo| X16 | 5238 |11,90758]0,689194| 10,14 | 14,27
: sat binh | chuan |nhé nhat|lon nhat oarl
nghiép (theo
TobinQ su8 \17se7oz6t6nr| 0 | 7 | |
Tyletongso) X1 | 5.238 10469374/0.227919) 0 | 12 | o5 yongl x17 | 5238 |1305706| 134058 | o0 | 1392
nqtzen t?ng quay tai san
nquon vén
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S6  vong| X18 | 5.238 [2,309945|2,314911 0 26,31

quay tai san
ngan han

Sovongquay| X19 | 5.238 | 3187,74 | 1016749 0 4433451
hang ton kho
(theo doanh
thu)

Sovongquay| X20
hang ton kho
(theo  gid

von)

5.238 | -3020,6 | 100797,3|-4408686| 12,67

S6  vong| X21 5.238 112,39993|177,5072 0 9620,49
quay tai san
dai han

Thei  gian| X22
thanh  todn
khoan phai
tra cho nquoi
bén (ngay)
Gidtrisdsach| X23
trén moéi 6
phiéu

5.238 |-109,756|1956,071| -128009 | 1,1

5238 (17777,69110283,19| -7910 | 126310

(Ngudn: S6'liéu phdn tich tir Stata 17.0)

Bién phu thuéc: Tobin’s Q dugc lua chon dé do ludng
gid tri doanh nghiép. Tobin’Q c6 gia tri trung binh 1a 1,17
cho thay thi trudng c6 xu hudng dinh gia doanh nghiép
cao hon mot chat so véi gia tri thuc té€ ctia DN. Do léch
chuan clia Tobin’s Q 1a 0,76 cho thdy c6 su bién déng
dang ké trong gia tri Tobin's Q gilta cdc doanh nghiép. Vi
Gia tri nhé nhat 1a 0 va Ién nhat la 17,17, cho thay su
chénh léch rat I6n vé dinh gia gitra cac doanh nghiép, co
thé c6 nhing doanh nghiép bi dinh gia rat thap va cé
nhing doanh nghiép dugc ky vong tang trudng rat cao.

Bién déc ldp:

Chi s6 ng ngan han (X5) va chi s6 ng dai han (X6) c6
gia tri trung binh thap lan lugt la 0,38 va 0,15 cho thay ng
ngan han va dai han chiém ty trong tuong déi nho trong
téng tai san. Chi s6 ndm gilr tién mat (X11) 6 gia tri trung
binh 0,067, cho thay tién mat chiém ty l1é nho trong tai
san. PO léch chuén cuta chi s6 ndm gil tién mat cao la
1,149 cho thay su khac biét I6n gilta cac doanh nghiép vé
lugng tién mat nam gil. Ty suat Igi nhuan gop (X12) cé
gia tri trung binh 1,81 cho thay hiéu qua tao ra Igi nhuan
tUr doanh thu & muc tuong déi. Tuy nhién, ty suat loi
nhuan gép (X12) gia tri nhd nhat am la (-7,38) cho thay
mot s6 doanh nghiép cé lgi nhuan gdp am. Chi sé ty suat
lgi nhudn trudc thué va lai vay (X13) va Ty suat lgi nhuan
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trudc thué, lai vay va khau hao (X14) c6 gia tri trung binh
gan 0, d6 léch chudn I6n va gia tri nhé nhat rat am (dén -
135,34), cho thay nhiéu doanh nghiép hoat déng khong
hiéu qud va co thébilé....
5.3. SU dung phuong phap LASSO lua chon thong tin
ké toan tai chinh phu hop

Phuong phéap LASSO dugc st dung dé loc thong tin ké
todn tai chinh phu hgp theo bang 4.

Bang 4. Két qua lua chon s6 bién thong tin ké toan tai chinh pht hgp vdi
bién gid tri doanh nghiép

Lasso linear model No. of obs = 5218
No. of covariates = 23
Selection: Cross-validation ~ No. of CV folds = 10
No.of | Out-of- (Vmean
ID | Description | lambda | Nonzero | Sample Prediction
coef. | R-squared error
1 |firstlambda | 0,1442178| 0 -0,0036 0,5832455
11 | lambda before | 0,0568825| 4 0,0241 0,5671203
*12 | selected 0,0518292 5 0,0255 0,5663459
lambda
13 | lambdaafter | 0,0472248| 5 0,0227 0,567948
15 |lastlambda | 0,0392069| 5 0,0154 0,5721766
* |ambda selected by cross-validation.

(Ngudn: S6 liéu phdn tich tirStata 17,0)
Sau khi chay di liéu, két qua phan anh véi ID = 12
tuang ung hé sé Lamda la 0,0472248 ta tim dugc 5 théng
tin ké toan tai chinh phl hgp anh huéng dén gia tri doanh
nghiép (Tobin’s Q) trong 23 thong tin ké toén tai chinh tai
mo hinh nghién cfru anh hudng clia mot s6 thong tin ké
toan trén bao cao tai chinh dén gia tri doanh nghiép
(Tobin’s Q) va véi tuy chon CV xéac dinh dugc 5 nhan té
anh hudng dén gia tri doanh nghiép (bang 5).
Bang 5. Thong tin ké todn tai chinh phi hop dugc lya chon véi bién gid tri
doanh nghiép

Bién déc lap CV | Adaptive
Hé s6 tu'tai trg (E/C) - X2 X X
Chi s6 ng dai han - X6 X X
Ty sudt lgi nhudn gop - X12 X X
Loi nhuan mdi c6 phiéu thutng (EPS) - X15 X X
Quy md doanh nghiép (theo tai san) - X16 X X

(Ngudn: S6 liéu phdn tich tir Stata 17.0)

5.4. Kiém tra hién tuong da céng tuyén
Phan tich tuong quan cla cac nhan t6 thong tin ké
toan (5 nhan t6) da dugc tim ra tai bang 5, thong qua hé
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s6 tuong quan r dé loai boé nhiing nhan té co thé dan tai
hién tugng da céng tuyén. K&t qua thu dugc nhu thé hién
trong bang 6.

Bang 6. Ma tran tueng quan gita bién phu thudc la Tobin’s q va cac bién
doclap

Diéu nay cho thay khi s&r dung m6 hinh hoi quy sé it kha
nang gap hién tuong da cong. D€ chic chan hon, tac gia
sé ti€n hanh kiém tra hé s6 phong dai phuong sai, két qua
dugc thé hién trong bang 7.

Bang 7. Hé 56 VIF cac bién trong md hinh nghién cdu véi bién phu thudc

TobinQ | X2 X6 X12 | X15 | X16
TobinQ 1
. 0,1356 1
Hé s6 tu tai trg (E/C) -X2 0
. 0,0757 |-0,097( 1
Chiso ng dai han - X6
0 0
Ty sudtloinhudn gop- | 01866 | 0,162 |-0,049 | 1
X12 0 0 |0,0004
Loi nhudn méi c6 phicu | 0,1896 | 0,0893 | -0,047 | -0,141 | 1
thuong (EPS) - X15 0 0 |0,0006f O
Quymd doanh nghiép | 0.0804 |-0,3491/0,1259 | -0,013 |0,078| 1
(theo tai san) -X16 0 0 0 03451 0O

(Ngudn: Sd liéu phan tich tir Stata 17.0)
Bang 6 cho thay khong cé cap bién déc lap nao co hé
sO tuong quan tuyét déi vugt qua ngudng 0,7 hoac 0,8.

Bang 8. Két qua hoi quy m hinh vdi bién phu thudc la Tobin’s g

Bién VIF 1NIF
He s6 tu tai tro (E/C) -X2 1,19]  0,838455
Quy md doanh nghiép (theo tai san) -X16 117 0,854159
Ty sust loi nhudn gop - X12 1,05| 0949918
Loi nhuan mdi ¢§ phiéu thutng (EPS) - X15 1,04 0,960778
Chi s6 ng dai han - X6 1,03| 0974184
Mean VIF 11

(Ngudn: S6 liéu phdn tich tirStata 17.0)

Bang 7 cho thay, gia tri VIF cho tat ca cac bién déu kha
thap, gia tri VIF cao nhat 1a 1,19 cho bién X2, ga tri trung
binh VIF (trung binh cla tat ca cac gia tri VIF) cling rat
thap, chi 1,10. Diéu dé c6 nghia la cac moé hinh di liéu
nghién ctru khéng c6 khuyét tat da cong tuyén. Nhu vay
dua vao két qua tai bang 5 va 6, tac gia xac dinh dugc mo
hinh nghién ctu chinh thic bao gébm 5 nhan t6 anh

Bién déc lap VIF OLS FEM REM GLS
Hé s6 tu'tai trg (E/C) -X2 1,19 0,450%** 0,470%** 0,468%** 0,450%**
Chi s6 ng dai han - X6 117 -0,321%** -0,321***
Ty sudt lgi nhudn gdp - X12 1,05 -0,402%** -0,360*** -0,383*** -0,402%**
Loi nhuan méi c§ phiéu thutng (EPS) - X15 1,04 0,0000247%** 0,0000256*** 0,0000255*** 0,0000247***
Quy mé doanh nghiép (theo tai san) -X16 1,03 0,137*** 0,125%** 0,128*** 0,137%**
_cons 11 0,0228 0,0339 0,0437 0,0228
N 5236 5236 5236 5236
R-sq 0,089 0,072
. F(5,5230)=101,87 | F(5,4649)=77,18
Kiém dinh F
Prob > F = 0,0000 | Prob > F = 0,0000
. Wald chi2(5) = 498,76 | Wald chi2(5) = 509,91
Kiém dinh LM - -
Prob > chi2 =0,0000 | Prob > chi2 = 0,0000
T chi2(3)= 3,8
Kiém dinh Hausman -
Prob > chi2 = 0,2834
. chi2 (582) = 352888,27
Modified Wald test -
Prob>chi2 = 0,0000
) F( 1, 581)= 5,731
Wooldridge test
Prob>F= 10,0170

t statistics in brackets * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01

(Ngudn: S liéu phan tich tir Stata 17,0)
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hudng dén gia tri doanh nghiép. M6 hinh dugc dua ra
nhu sau:

M6 hinh: Tobin’s qi= Bo+B1théng tin ké toan;+u;

Trong dé: Théng tin ké todn bao gébm cdc chi tiéu X2, X6,
X12, X15, X16.

Cac nhan t6 nghién ctu trong mé hinh nghién ctu
khong ton tai hién tugng da cong tuyén, diéu nay chiing
té cac nhan té nay doc lap va tach biét, phu hgp dé dua
vao nghién ctu dinh lugng.

5.5. Két qua héi quy

Sau khi thuc hién phuong phap LASSO da xac dinh
dugc 5 théng tin ké toan tai chinh anh hudng dén gia tri
doanh nghiép, budc tiép theo tac gia sé st dung ky thuat
théng ké dé udc lugng phuong trinh phu hop nhat véi cac
két qua quan sat clia cac bién déc lap va bién phu thudc.
Véi muc dich va pham vi clia luén éan, tac gid si dung
phuong phap héi quy Pooled OLS, FEM, REM, GLS va kiém
dinh Modified Wald, kiém dinh Wooldridge test. Sau khi
chay d liéu trén phan mém STATA 17, tac gia dua ra két
qua phan tich héi quy théng qua mé hinh GLS tai bang 7.

Tu bang 8 cho thay, tat ca cac théng tin ké toan tai
chinh dé c6 tac dong dén gia tri doanh nghiép va co 'y
nghia thong ké, trong dé hé sé tu tai trg (E/C) - X2, Loi
nhuan méi c6 phiéu thudng (EPS) - X15, Quy mé doanh
nghiép (theo tai san) - X16 c6 tac dong tich cuc dén gia tri
doanh nghiép. Tuy nhién 2 nhan t6 con lai la chi s6 ng dai
han - X6 va ty suat lgi nhuan gop - X12 lai ¢6 tac dong tiéu
cuc dén gia tri doanh nghiép.

5.6. Hoi quy phan vi theo nganh

Hoi quy phan vi (Quantile Regression) la moét ky thuat
mo6 hinh héa manh mé, cho phép ching ta udc tinh maoi
quan hé cé diéu kién gilta mot bién phu thudc va mot
hodc nhiéu bién ddc |ap tai cac phan vi cu thé ctia phan
phoi bién phu thudc. Thay vi chi tap trung vao gia tri
trung binh nhu trong hoi quy tuyén tinh théng thudng
(Ordinary Least Squares - OLS), h6i quy phan vi cung cap
mot céi nhin toan dién hon vé cach cac bién doc lap anh
hudng dén toan bo phan phdi ctia bién phu thudc. Tai
phan nay, tac gia sé tiép tuc xem xét su anh huéng mot
sO thong tin ké toan dén gia tri doanh nghiép bang
phuong phap héi quy phan vi nhdam nghién ctu su tac
déng trung binh trén cé thay déi & cac phan vi khac nhau
cla gia tri doanh nghiép hay khong.

Trudc tién, gia tri trung binh va trung vi ctia bién Tobin
Q theo tirg nganh va téng thé dugc thé hién & bang 8.

Tu bang 9 cho thay, nganh Dau khi c6 gia tri trung
binh la 1,226 cao han gia tri trung vi (1,04), cho thay phan
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phdi c6 thé bi léch phai, tic la co mét s6 cong ty o gia tri
Tobin Q rat cao kéo gia tri trung binh Ién, nhung nganh
Dugc pham va Y té lai c6 gia tri trung binh la 1,103 thap
han trung vi (0,95). Tai mét s6 nganh khac nhu Cong nghé
thong tin va Cong nghiép, gia tri trung binh va trung vi
kha gan nhau, cho thay phan phéi cé thé déi xing hon.

Bang 9. Gia tri trung binh va trung vi ctia bién Tobin Q theo nganh

Summary for variables: TobinQ
Group variable: Industry (Industry)
Nganh Trung binh p50
1. (6ng nghé thong tin 1,277712 0,97
2. Cng nghiép 1,177953 0,97
3. Dau khi 1,226444 1,04
4, Dich vy tiéu dung 1,157305 1
5. Dugc phamva Y té 1,103467 0,95
6. Hang tiéu dung 1,162842 1
7. Nguyén vat liéu 1,127426 0,97
8.Vién thong 1,257634 1,025
Total 1,172587 0,98

(Ngudn: S6 liéu phdn tich tirStata 17.0)
Bang 10. Két qua udc lugng hé sd hdi quy phan vi

Q10 | Q25 | Q50 Q75 Q90
He s6 tu tai trg -0,630%%-0,395%*| -0,050+ | 0,463** | 1,425**
(E/Q) -X2 [0,026] | [0,022] | [0,028] | [0,052] | [0,124]
e -0,074%| 0,048+ | -0,086**| -0,154**| -0,300*
Chis0 ng dai han - X6

[0,029] | [0,024]| [0,031] | [0,059] | [0,141]
Ty sudt Igi nhuan gop- | -0,198**| -0,353%%|-0,542** | -0,700*| -0,542**
X12 [0,020] [0,017] | [0,021] | [0,040] | [0,095]
Loi nhudn méi c§ phiéu | 0,000**| 0,000 | 0,000 | 0,000 | 0,000**
thudng - X15 [0,000] | [0,000] | [0,000] | [0,000] {[0,000]
Quy md doanh nghigp | 0018* | 0,014* | 0,052 | 0,102 0,169**
(theo tai san) -X16 [0,008] | [0,007]| [0,009]| [0,017] | [0,041]

1,149%* | 1,464**| 1,328**| 1,012**| -0,085
- 0,1151| 10,096]] 10,1221] [0231]| 0550
N 5236 | 5236 | 5236 | 5236 | 5236
Standard errors in brackets
*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,01

Ngudn: Két qud xt Iy tir Stata 17, (***),(**), (*) thdng ké cd y nghia miic

1%, 5%, 10% gid tri trong () Id sai s& chudn

Theo [12], phuong phap héi quy phan vi ¢ uu thé x

ly dugc dir liéu khong c6 phan phéi chuan, va co ton tai
phuong sai khong déng déu. Hoi quy phan vi dung toan
bo dir liéu dé udc lugng méi quan hé gilia bién giai thich
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va bién phu thudc tai cac phan vi ctia bién phu thudc, nén
udc lugng sé hiéu qua han phuang phap OLS. Két qua hoi
quy phan vi theo nganh dugc trinh bay & bang 10.

Sau khi téng hop két qua phan tich hoi quy phan vu
anh huéng cla 5 nhan té dén gia tri doanh nghiép tai
bang 9, cho thay:

Hé s6 tu'tai trg (E/C) - X2: Hé s6 hoi quy cho X2 c6 dau va
d6 16n khac nhau gilra cac phan vi. Tai cac phan vi thap
(Q10,Q25), hé s6é am va c6 y nghia théng ké (p < 0,01), cho
thay khi hé s6 tu tai trg tang, gia tri doanh nghiép (Tobin’s
Q) c6 xu huéng giam & cac nhom co gia tri thap. Tai cac
phan vi cao (Q75, Q90), hé s6 duong va c6 y nghia théng
ké (p < 0,01), cho thdy khi hé s6 tu tai trg tang, gia tri doanh
nghiép (Tobin’s Q) cé xu hudng tang & cac nhém cé gid tri
cao. Tai muc phan vi trung vi (Q50), hé sé khong cé y nghia
thong ké (p > 0,1). C6 nghia la hé sé tu tai trg c6 anh hudng
tich cuc dén gia tri doanh nghiép c6 thé khac nhau tuy
thudc vao vi tri clla quan sat trong phan phoi.

Chi sé ng dai han - X6: c6 hé s6 héi quy luén amva céy
nghia théng ké & tat ca cac phan vi (p < 0,01). Diéu nay
cho thay khi chi s6 ng dai han tang, gia tri doanh nghiép
(Tobin’s Q) c6 xu hudng giam & tat ca cac nhom. Tucla ng
dai han c6 tadc déng tiéu cuc dén gia tri doanh nghiép trén
toan bé phan phéi.

Ty sudt lgi nhudn gép - X12: hé sé héi quy c6 y nghia
thong ké & tat ca cac phan vi (p < 0,01). Ty suat lgi nhuan
gop cb tac dong tiéu cuc dén gid tri doanh nghiép
(Tobin’s Q) tai muic phan vi 10, 50, 75 va 90. Tuy nhién tai
muc phan vi 25, ty suat Igi nhuan gép lai c6 tac déng tich
dén gia tri doanh nghiép.

Loi nhudn méi cé phiéu thudng (EPS) - X15: hé s6 héi quy
cho X15 luén duang va cé y nghia thong ké & tat ca cac
phan vi (p < 0,01). Biéu nay cho thay khi Igi nhuan méi cé
phiéu thudng tang, bién phu thudc cé xu hudng tang &
tat cd cac nhom. Tuc 1a Loi nhuan méi ¢é phiéu thudng
(EPS) - X15 c6 tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép
(Tobin’s g) trén toan bd phan phdi.

Quy mé doanh nghiép (theo tai sén) - X16: hé s6 héi quy
cho X16 c6 dau va y nghia théng ké khac nhau gilra céc
phan vi. Tai cac phan vi thap (Q10, Q25), hé s6 duong va c6
y nghia théng ké (p < 0,01), tai cac phan vi cao (Q75, Q90),
hé s6 duong nhung khong cé y nghia théng ké (p > 0,1), va
tai muic phan vi trung vi (Q50), hé s6 duong va c6 y nghia
thong ké (p < 0,05). Két qua phan anh quy mé doanh
nghiép cé anh hudng tich cuc dén gia tri doanh nghiép.
6. KET LUAN VA KHUYEN NGHI

Su anh hudng ctia mot sé thong tin ké toan tai chinh
dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q) clia cac doanh nghiép
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phi tai chinh niém yét trén san giao dich chiing khoan Viét
Nam giai doan 2015-2023 théng qua phuong phap hoi quy
tuyén tinh va phuong phap hoi quy phan vi déu cho két
qua giéng nhau la c6 3 nhan té anh huéng tich cuc dén gia
tri doanh nghiép, d6 la hé s6 tu tai trg (X2), Lgi nhuan méi
c6 phiéu thudng (EPS) (X15) va quy moé doanh nghiép
(theo tai san) (X16). Con 2 nhan td con lai anh hudng tiéu
cuc dén gia tri doanh nghiép la Chi s6 ng dai han (X6) va Ty
suat Igi nhuan gép (X12), cu thé nhu sau:

DGi véi hé sé tu tai tro (X2): c6 anh hudng tich cuc dén
gia tri doanh nghiép, diéu nay cho thay c6 méi quan hé
manh gilta cau trdc vén ctia doanh nghiép va gia tri
doanh nghiép, cu thé doanh nghiép dua vao nguén vén
cht s& hitu nhiéu hon dan dén gia tri doanh nghiép cao
hon, rti ro tai chinh gidm, tang kha nang ty chd va linh
hoat. Diéu nay dua ra ham y quan trong cho cac nha quan
ly doanh nghiép trong viéc can nhac cg cdu vén téi uu,
cling nhu cho cac nha dau tu trong viéc danh gia tiém
nang va rui ro cla doanh nghiép.

DGi vdi chi s6 ng dai han (X6): ¢ tac dong tiéu cuc dén
gia tri doanh nghiép, la moét yéu té lam giam gia tri doanh
nghiép. Khi chi s6 ng dai han sé lam tang rui ro tai chinh,
ganh nang chi phiva han ché sy linh hoat, tir d6 lam giam
muc dinh gid ma nha dau tu sén sang trd cho doanh
nghiép. Diéu nay nhan manh tam quan trong cla viéc
quan ly ng mét cach than trong va duy tri mét co cau von
haop ly dé t6i da hda gia tri doanh nghiép.

DGivdi chisé ty sudt lgi nhudn gop (X12): c6 tac dong tiéu
cuc dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q) khi hoi quy tuyén
tinh, va tai cdc muc phan vi 10, 50, 75 va 90 khi hoi quy
phan vi. Tuy nhién tai muc phan vi 25, ty suat lgi nhuan gop
lai co tac dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép.

DEi véi lgi nhudn méi c6 phiéu thudng (EPS) (X15): c6 tac
dong tich cuc dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q), két
qué nay cho thay lgi nhuan trén méi ¢4 phiéu (EPS) la mét
yéu t6 ca ban va quan trong, cé tac dong tich cuc va truc
ti€p dén gia tri doanh nghiép (Tobin's Q). M6t EPS cao
hon va ¢6 xu huéng tang trudng la mét tin hiéu manh mé
vé kha nang sinh |6 va tiém nang tang trudng clia doanh
nghiép, thu hat nha dau tu va lam tang gia tri thi truong
cla doanh nghiép trén toan bo cac phan khuc dinh gia.
Pay la mét nguyén tic co ban trong tai chinh doanh
nghiép va dau tu ching khoan. Két qua nay tuong dong
vGi két qua cta nghién ctu [2].

Dai vai quy moé doanh nghiép (theo tai san) (X16): c6 tac
déng tich cuc dén gia tri doanh nghiép (Tobin’s Q), tuong
déng vai két qua clia cac nghién ctu [4, 11, 13], két qua
nay cho thay cac lgi thé vé kinh té theo quy mé, siic manh
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thi trudng, kha néng ti€p can vén, da dang héa, nang luc
quan ly va hiéu ting thuong hiéu. Cac nha dau tu thudng
danh gia cao cac doanh nghiép c6 quy mé I6n vi su 6n
dinh, kha nang sinh I5i va tiém nang tang trudng bén
viing ma quy mé mang lai.

Cac khuyén nghi dé xuat

Dai vdi céng ty niém yét: Can t6i uu hda co cau von nhu
doanh nghiép can tang cudng vén chl sd hiru théng qua
viéc gir lai Igi nhuan dé tai dau tu, phat hanh thém c6 va
quan ly hiéu qua cac khoan muc von. Ngoai ra, doanh
nghiép phai quan ly ng dai han than trong théng qua viéc
xay dung chién lugc quan ly ng mét cach chi tiét va hiéu
qua, duy tri ty 1é ng & muc hop ly, danh gia ky luéng kha
nang tra ng, da dang hoa nguén von, va uu tién st dung
vén chu s& hitu cho cac hoat d6ng dau tu dai han. Bén
canh dé doanh nghiép can nang cao hiéu qua hoat dong
va lgi nhuan, day 1a mot yéu té then chét thic ddy gia tri
doanh nghiép, théng qua viéc t6i uu héa hoat déng kinh
doanh, mé& réng thi trudng, phat trién san pham/dich vu
mai, va quan ly chi phi hiéu qua.

D3i vdi cdc nha dau tu: Khi lua chon dau tu, cac nha dau
tu nén uu tién cac doanh nghiép c6 nén tang tai chinh
viing chac, kha nang sinh I6i va xu tang truéng cao trong
tuong lai. Cac nha dau tu can danh gia tiém nang tang
trudng va hiéu qua hoat déng clia cac doanh nghiép dé
dua ra cac quyét dinh diing va phu hop.

Dai véi co quan quan ly nha nudc: Co quan quan ly nha
nudc can hoan thién khung phap ly va chinh sach, khuyén
khich tang von cht s& hiru. Co quan quan ly can theo doi
sat sao cac chi s6 tai chinh nhu hé sé tu tai trg, ty 1& ng,
EPS va ty suat Igi nhuan gop clia cac doanh nghiép niém
yét d€ phat hién sdm cac dau hiéu rui ro tai chinh va cé
bién phap can thiép kip thoi. Bén canh d6 co quan quan
ly nha nuéc can thuc day phat trién thi trudng vén, hé trg
cac doanh nghiép nang cao chat lugng quan tri doanh
nghiép nham ting cudng niém tin cda nha dau tu va
nang cao gia tri doanh nghiép.
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