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LOI CAM ON
Dé hoan thanh duoc luan &n ndy, tac gia di nhan duoc su hd trg va dong vién
ctia nhiéu tap thé va ca nhan. Trudc tién, tdc gia xin bay to sy tri &n sau sac nhat dén
PGS.TS. Phan Pinh Nguyén va TS. Nguyén Ngoc Huy, 14 hai can bo huéng dan da
lubn tan tinh chia sé kinh nghiém nghién citu, gop y, stra chira vé chuyén mén va

dong vién tinh than tac gia trong sudt qué trinh nghién cau.

Tai co s& dao tao 1a Truong Pai hoc Kinh té - Luat, tac gia thuong xuyén nhan
dugc nhitng gop ¥ chuyén mén b ich cua GS.TS. Nguyén Thi Canh, PGS.TS.
Nguyén Anh Phong, PGS.TS. Trinh Quéc Trung, TS. L& Hoang Vinh, TS. Nguyén
Hoang Anh va su hd tro thu thap dit liéu nghién ctu cia TS. Nguyén Thanh Liém,
ThS. Ngo Phi Thanh. Bén canh do, tac gia cling nhan dugc sy huéng dan chu déo,
nhiét tinh vé céng tac hoc vu cua 1anh dao va cac can bo Phong Sau dai hoc va Khoa
hoc cong nghé, Phong Ké hoach — Tai chinh. T4c gia xin tran trong cam on Ban Giam
Hiéu Truong Pai hoc Kinh té - Luat, Quy Thay C6 Khoa Tai chinh — Ngan hang,
Trung tdm nghién cttu Kinh té - Tai chinh va cac don vi chitc nang ctia Nha trudng

d3 ludn tao diéu kién cho tac gia trong qua trinh hoc tap va nghién cau.

Téc gia xin chan thanh cam on Lanh dao Truong, Lanh dao Khoa Ké toan —
Tai chinh — Ngéan hang (nay la Khoa Tai chinh — Thuong mai) thugc Truong Dai hoc
Cong nghé Thanh phd H6 Chi Minh, noi tac gia ting cong tac da dong vién tac gia
[am nghién cuau sinh. T&c gia xin chan thanh cam on Lanh dao Truong, Lanh dao
Phong Ké hoach — Tai chinh thuéc Truong Pai hoc Su pham Thanh phé H6 Chi
Minh, noi tic gia cong tac hién tai da tao diéu kién thuan loi trong céng viéc, gilp tac
gia c6 thém thoi gian dé hoan thanh luan én.

Cudi cuing, tac gia xin bay to 10ng biét on va tran quy tinh cam cua gia dinh,
d6ng nghiép va ban beé da ludn dong hanh bén tac gia, dong vién tinh than, hd tro va
chia s¢ kinh nghiém vé cudc séng, lao dong va hoc tap, gilp tac gia co thém dong

luc, ty tin di hét chiang duong nghién ciu sinh, hoan thanh luan an tién si.

Tran trong cam on.



LO1 CAM DOAN
T6i xin cam doan Luan an nay la cong trinh nghién ctru khoa hoc duoc thuc hién
doc 1ap bai ca nhan toi. Tat ca dir liéu, hinh anh, bang biéu, va két qua trong Luan &n
nay la hoan toan trung thuc va chua ting duoc cong bd trong cac cong trinh nao khéac

trude day.

T6i xin cam doan rang moi tai liéu tham khao cho viéc thuc hién Luan &n nay

déu duoc trich dan cu thé va cd nguon gdc rd rang.

Nghién ctru sinh

Nguyén Trong Nghia



TOM TAT

Chinh sach dau tu, chinh sach tai tro va chinh sach c6 tac 1a cac quyét dinh tai
chinh quan trong tac dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Luan an nay danh
gia tac dong cua dau tu qua muc dén hiéu qua hoat dong va ddng thoi néu rd vai tro
diéu tiét cua chinh sach tai trg, chinh sach cé tire di voi tac dong cua dau tu qua mirc
dén hiéu qua hoat dong. Ngudn sb liéu FiinPro gom 548 cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét trén s¢ chitng khodn Ha Noi va H6 Chi Minh trong giai doan 2009 — 2019.
Téc gia do luong dau tu qua mirc dua trén ham cau dau tu va sir dung phuong phép tiép
can dong voi ky thuat hoi quy SGMM dé khac phuc hién twong noi sinh gay ra boi bién
tré hiéu qua hoat dong. Két qua nghién ctu chi ra (1) Doanh nghiép c6 dau tu qué muc,
(2) Pau tu qua muc c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
va tac dong nay co sy khéc biét giira cac nganh nghé kinh doanh, (3) Chinh sach tai tro,
chinh sé&ch ¢ tirc cd thé diéu tiét tic dong tiéu cuc cua dau tu qua mac dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép va (4) Pé xuat ham y chinh sach pht hop vé hoach dinh
chinh sach quan 1y tai chinh déi vai cac nha quan tri doanh nghiép, vé dau tu tai chinh
d6i voi cac nha dau tu. Voi két qua nghién ctru phét hién duoc, luan 4n da co dong gop
méi vé huéng nghién ciu vé dau tu qua mac va chinh sach trong linh vuc tai chinh

doanh nghiép.

Tir khoa: dau tw qua mire, chinh sach tai trg, chinh sach cé tirc, hiéu qud hoat

dong, Viét Nam.



ABSTRACT

Investment, debt, and dividend policy are considered important financial
decisisons and have a great impact on firm performance. The thesis evaluates the effect
of overinvestment on firm performance and simultaneously clarify the moderation role
of debt and dividend policy towards the relationship between overinvestment and firm
performance. Data collection includes 548 non-financial companies listed on Hanoi and
Ho Chi Minh Stock Exchange during the period of 2009 - 2019 from the data source of
FiinPro. The research measures overinvestment based on Investment Demand Function
and applies the dynamic approach with the SGMM estimator to deal with the
endogenous problem caused by the inclusion of the one-period lagged value of firm
performance. The estimated results clarify that (1) corporate enterprises are facing the
problem of overinvestment, (2) overinvestment has a negative effect on firm
performance and the effect is different among industries, (3) debt and dividend policy
can moderate the negative effect of overinvestment on firm performance, and (4) the
research gives some policy implications towards corporate finance management from
companies, and financial investment from investors. Based on these findings, the
research has made some contributions to the aspect of overinvestment in the field of

corporate finance.

Keywords: overinvestment, debt policy, and dividend policy, firm performance,

Vietnam.
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CHUONG 1. GIOI THIEU

Trong chuong nay tac gia gidi thiéu chung vé luan an, gdm: Trudc tién, tac gia
trinh bay tinh cap thiét hay Iy do vi sao tac gia chon chu dé nghién ciru, tong luoc cac
nghién ctru lién quan dé tim khoang tréng nghién ciu, muc tiéu nghién cau, cau hoi
nghién ciru; Tiép theo tac gia trinh bay phwong phap nghién cru nham giai quyét céc
muc tiéu va cau hoi, dbi tuong va pham vi nghién ctiu va cac dong gop cua luan an vé
mat ly thuyét ciing nhu thyc tidn; Cudi cling, tac gia trinh bay ciu trac cua luan an 1am
co so dé tac gia xuyén sudt thuc hién van dé nghién ctu dat ra.

1.1.  Tinh cip thiét cia nghién céu

Ly thuyét tai chinh hién dai xem quyét dinh dau tu 1a mot trong nhitng quyét
dinh quan trong trong tai chinh doanh nghiép, bai vi quyét dinh dau tu duoc thiét 1ap s&
dan dat cac quyét dinh quan trong khac nhu quyét dinh tai trg hay quyét dinh phan phoi

(Ross va cong su, 2008). Pau tu 1a hoat dong quyét dinh cho kha nang tang truéng va

phat trién cua doanh nghiép. Pau tu dé cap dén viéc doanh nghiép bo ra khoan vén nhat
dinh nham hinh thanh va b6 sung nhitng tai san can thiét dé giup doanh nghiép dat dugc
muc tiéu kinh doanh trong twong lai. C6 thé thay dau tu lién quan mat thiét vai hiéu qua
hoat dong vi khong c6 du an dau tu méi thi doanh nghiép khong thé ton tai va phat trién
trong moi trudng canh tranh khoc liét nhu hién nay. Dua trén co cau tai san, dau tu cua
doanh nghiép tap trung vao ba nhom sau: (1) dau tu vao tai san luu dong (ddu tu ngan
han nham dam bao hoat dong san xut — kinh doanh cta doanh nghiép), (2) dau tu vao
tai san cb dinh (du tu dai han dé xay lap va mua sim may mac thiét bi), va (3) dau tu
VA0 C4C tai san tai chinh (dAu tu tai chinh thong qua viéc mua co phiéu, trai phiéu, va

g6p vén lién doanh véi doanh nghiép khéac) (Brigham & Ehrhardt, 2009). Pau tu cua

doanh nghiép c6 thé dau tu vira mirc, dau tu dudi mic va dau tu qua mac. Dau tu qua
muc 1a viéc doanh nghiép chi tiéu vuot qua mic dau tu can thiét dé duy tri trang thai
hoat dong hién hiru va tai trg cho cac khoan dau tu méi ma doanh nghiép ky vong c6
NPV duong trong diéu kién doanh nghiép c6 dong tién ty do cao. Viéc dau tu vira phai
v6i kha ning tai chinh va kiém soat 1am tang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép,
nhung dau tu qua mirc ngodi kha niang s& lam giam hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép

(Richardson, 2006). Quan diém nay trudc d6 ciing duoc M. C. Jensen (1986) dé cap.




M. C. Jensen (1986) cho rang dau tu qua mirc Xay ra khi c6 su ton tai cua dong tién ty
do dwong trong doanh nghiép. Dong tién ty do 1a dong tién vuot quéa nhu cau cua doanh
nghiép dé duy tri hoat dong va dé tai trg cho cac dy an ¢ NPV duong. Hanh vi nay tuy
mang lai lgi ich cho nha quan trj vi gia ting dau tu giup nha quan tri kiém soat duoc
nhiéu ngudn luc hon, doi hoi duge cac dic quyén cao hon, va nang cao vi thé caa minh
trong doanh nghiép, nhung hanh vi nay gy thiét hai d6i vai cha s hitu doanh nghiép
néu cac nguon lyc, dic quyén, vi thé cia nha quan tri khong duoc kiém soét tét. Chinh
Vi vy, trong trudng hop dau tu qua muc thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép sé co
xu hudng giam do (1) thua 15 tir viéc dau tu vao cac du an kém hiéu qua va (2) gia ting
chi phi dé giam sat hanh vi caa nha quan tri (Bhuiyan & Hooks, 2019; Dogru, 2017;
Pellicani & Kalatzis, 2019; M. Shi, 2019; Titman va céng su, 2004; Yu va cong Su,
2020).

Mic di nghién ciu vé dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép
la chu d& hét sirc can thiét trong bdi canh thé gigi chiu nhiéu bién dong nhu hién nay.
Tuy nhién, cac nghién ctru vé dau tu qua muc gan ddy trén thé giéi chu yéu dugc nghién
ctru tai My, Trung Quéc va mot sé qudc gia khac ciing con nhiéu tranh luan theo nhiéu
cach tiép can khac nhau. Pién hinh nhu cac nghién ciu & Trung Quéc tap trung vao
danh gia hanh vi dau tu qua muc cua doanh nghiép nhu Ding va cong su (2019) va cac
nhan t6 giai thich cho hanh vi dAu tu qué mirc ndy (X. Liu, 2017; M. Shi, 2019; Zhang

va cong su, 2016). Gan day c6 nghién ciru cua X. Shi va cong su (2021), nghién ciu vé

hanh vi hop hoi ddng quan tri, hoi ddng c6 dong dén dau tu qua muc, két qua cho thiy
thoi gian ctia cac cudc hop hoi dong quan tri co trong quan thuan véi viée dau tu qua
mtc, trong khi ty 16 cac cudc hop hdi ddng quan tri tai chd c6 twong quan nghich véi

dau tu qua muc. Farooq va cong su (2015), nghién ctu muic d6 cua van dé dau tu qua

mtrc, khong dau tu va do ludng tac dong cua nod ddi voi hoat dong cua doanh nghiép.
Mau cua bao gom dir liéu 7 nam (2005 dén 2011) cta 360 cong ty phi tai chinh duoc
niém yét trén Thi trudng Ching khoan Singapore, két qua cho thay ca dau tu qua mirc
va dau tu dudi mtc déu co tac dong tiéu cuc nghiém trong dén hoat dong cua cong ty.

Hay K. S. Lee & Jeon (2021), khi nghién ctru dau tu qua muc tai cac doanh nghiép tai

Han Quéc cua 7.769 cdng ty, cho thiy cac khoan dau tu qua mac trén mac hop 1y di
lam giam gia tri caa céng ty.Tai My, Bhuiyan & Hooks (2019) cling tap trung danh gia




cac nhan td tac dong dén dau tu qua muc, dic biét nhan manh vao lwong tién mat ma
doanh nghiép nim gitr. Mot s6 nghién ciru khéc tuy c6 dé cap dén dau tu qua mirc nhung
chi giai thich cho tac dong cua céac yéu td dén dau tu qua mac, mic du ciing st dung

cac thudc do luong dau tu qua muc hién dai. Chéng han, Ling va cong su (2016) cho

rang yéu t6 quan hé chinh tri c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat déng vi né thic

day hanh vi dau tu qua mirc trong doanh nghiép. Wei va cong su (2019) chi ra tac dong

cua chi tra b tic dén hiéu qua hoat dong thong qua hanh vi dau tu qua muc cua doanh

nghiép. Oscar Lopez-de-Foronda va cong su (2019) khi nghién ctru vé dau tu qua mic

& 25 qudc gia thugc OECD ciing chi ra c6 sy twong quan nguoc chiéu giita dau tu qua
muc voi don bay tai chinh, chinh séch tai trg trong diéu kién doanh nghiép c6 nhiéu
tién, thanh khoan cao c6 thé pha va tinh Ky luat no 1am tang rui ro va giam hiéu qua
hoat dong. Nhiéu nghién ctru gan day chi tap trung vao nghién ciiu vé quyét dinh dau

tu cua doanh nghiép dén céac quyét dinh tai tro hay phan phéi, nhung lai thiéu nghién

clru V@ Viée dau tu qua muc dén cac chinh sach khac. Bién hinh nhu Al-Kahtani & Al-

Eraij, 2018; Modigliani & Miller, 1958 cho rang quyét dinh dau tu thuong doc 1ap voi

chinh séch tai trg va chinh séch ¢ tic cia doanh nghiép dudi diéu kién thi treong von
hoan hao (khéng thué, khéng chi phi giao dich, va khéng c6 tinh trang bat can xung
thong tin), mac du nhitng gia dinh nay khong ton tai trén thuc té va chinh sach tai tro,
chinh sach co tc ¢6 thé chi phdi quyét bai dinh dau tu ciia doanh nghiép (Colombo &

Caldeira, 2018). Mdt sb nghién ciru khac lai cho rang chinh séch tai tro va chinh sach

co tac s& dugc diéu chinh twong ung véi quyét dinh dau tu cua doanh nghiép
(Nurhidayati va cong su, 2019; V. R. Putri & Rachmawati, 2018; Sukmawardini &

Ardiansari, 2018), nha quan tri thuong phdi hop chinh sach tai trg va chinh séch c6 tic

véi quyét dinh dau tu dé tac dong vao hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép (Gamayuni,

2015; J. Huang va cong su, 2018; Naseem va cong su, 2019). Néu chinh sach tai tro va

chinh sach ¢6 tic ¢ thé chi phdi quyét dinh dau tu cua doanh nghiép thi hai chinh sach
nay ciling cd thé diéu tiét tac dong cua dau tu qua mirc nhung cac nghién ctu nay khong
tap trung vao nghién ctru vé dau tu qua mirc va hiéu qua doanh nghiép trong diéu kién

thi trudng thiéu hiéu qua.

Céc nghién ciru theo hudng tac dong cua tirng chinh sach cd tic, tai tro [8n hoat

dong cua doanh nghiép nhung lai thiéu nghién ctu vé tinh twong tac giira cac chinh sach



dén dau tu qua mirc. Richardson (2006) chi ra cach thic ¢6 thé tac dong vao xung dot

dai dién va dong tién tu do. Cu thé tac gia cho rang viéc vay no va chi tra cb tic cua
doanh nghiép c6 thé thu hat sy gidm sét tir cac ddi twong khac nhau (chu ng, chu so
hiru) trén thi treong, tor do gitp doanh nghiép giam chi phi giam sat nha quan tri va
giam sat viéc sir dung dong tién tu do hiéu qua. Cac nghién ctru trén thé gisi dua trén
quan diém cua Richardson (2006) dé danh gia tac dong cua don bay tai chinh (Carroll
& Griffith, 2001; A. Khan va cong su, 2012; Park & Jang, 2013) hay chi tra cé tirc dén
dong tién tu do va chi phi dai dién cua doanh nghiép (Agrawal & Jayaraman, 1994;
Fairchild, 2010; Thanatawee, 2011). Pac biét, nghién curu cua Guizani (2018) xem

chinh sach cé tirc 12 nhan té diéu tiét cho mdi quan hé giira dong tién tu do va quan tri
noi bo.

Tai Viét Nam, hoi nhap qudc té va tang truong kinh té trong giai doan gan day
da thuc day hoat dong dau tu cta cac dbi twong khac nhau trén thi truong, dac biét 1a

cac cong ty cb phan (A. H. Le & Kim, 2020; H. T. Nguyen va cong su, 2020; Su va

cong su, 2019). Hoi nhap quoc té va ting trugng kinh té gitp Viét Nam thu hit dong

vén dau tu truc tiép nudce ngoai (Luu va cong su, 2017; C. H. Nguyen, 2020; N. T. K.
Nguyen, 2017) va ca dong vbn dau tu gian tiép nude ngoai thdng qua thi truong chang
khoan (T. N. Nguyen & Tram, 2021; D. H. Vo & Ho, 2021). Dong vén dau tu nay dan

dén su phét trién manh mé cua thi truong c6 phiéu va trai phiéu vai l3i suat vay va diéu
Kién vay vu dai ciing v6i cac kénh cho vay khac nhau nén ciing tao diéu kién cho doanh

nghiép tiép can ngudn von tai tro cho cac dy an dau tu (Anwar & Nguyen, 2018; Huynh

va cong su, 2019; H. T. Nguyen va cong su, 2020). Nhu vay hoi nhap va tang trudng

kinh té trong giai doan sau khing hoang kinh té toan cau nim 2008 gitp cho doanh
nghiép Viét Nam ¢ thé tiép can véi dong von tai tro cao. Tuy nhién diéu nay ciing dong

thoi tao ra dong tién ty do cao trong doanh nghiép (L. M. Tran va cong su, 2019). Dong

tién ty do 1a cong cu ma nha quan tri sir dung dé gia ting dau tu ciing nhw lgi nhuan cho

doanh nghiép A. Nguyen & Nguyen (2018). Vi nha quan tri cd quyén tu quyét doi véi

dong tién ty do nén ho c6 thé sir dung cong cu nay dé gia ting dau tu qua mac can thiét.

Van dé nay da duoc chi ra trong quan diém cua Richardson (2006) vé méi quan hé dai
dién va dong tién ty do. Xung dot vé lgi ich gitra nha quan tri va cha so hiru khién cho

nha quan tri sir dung dong tién tu do dé gia ting dau tu nham tdi da hoa gia tri ca nhan



hon 1a téi da héa loi nhuan doanh nghiép Kadioglu & Yilmaz (2017). Viét Nam voi

chinh sach néi long thu hat dau tu thong qua Luat dau tu, Luat ching khodn méi, dap
g bdi canh gia nhap ACE 2015 khi ma cho phép tu do hoa dong tién dau tu va dich
vu cac nude trong khdi Asean tao ra co héi thu hut lwong dau tu truc tiép va gian tiép
l6n. Trudce bdi canh d6, doanh nghiép c6 co hdi tiép can vén, dong tién doéi du, tam ly
mé rong dau tu, dau tu trai nganh xuat hién nhung d6i khi quén tinh hiéu qua. Kinh
doanh da nganh, mo rong qua nhanh ca vé quy mé lan linh vuc dau tu nhung quan tri
khong theo kip da khién nhiéu doanh nghiép 16n 1am vao thé tién thoai ludng nan. Viéc
ldy no vay ngan hang ngan han nudi khoan dau tu dai han da khién nhiéu doanh nghiép
|6n roi vao tinh trang mat thanh khoan tham chi pha san, dién hinh nhu (Mai Linh, Hung
Vuong, Thuan Thao,...). Nhu vay, cac bang chung trén déu cho thay dau hiéu ton tai
tinh trang dau tu qua muc (overinvestment) caa cac doanh nghiép Viét Nam trong giai
doan gan day khi Viét Nam ting cuong hoi nhap qudc té va phat trién kinh té vuot

troi. Nghién ctu cua H. T. Nguyen va cong su (2020) cling chitng minh dugc sy qua tu

tin caa nha quan tri trong tinh hinh kinh té va dong tién tai trg cao khién doanh nghiép
gia ting dau tw manh mé& hon. Mot s nghién cau khac lai dé cap dén méi quan hé giira
dong tién tu do va hoat dong dau tu ciia doanh nghiép, chua dé cap truc tiép dén yéu tb

dau tu qua maic (A. Nguyen & Nguyen, 2018; Q. T. Tran, 2019). Bén canh d6, mot s6

nghién ciru chi dé cap dén mdi quan hé giita dong tién va loi nhuan doanh nghiép (A.

Nguyen & Nguyen, 2018; Thuy & Thom, 2017). Gan day c6 nghién ctru cia Le Ha

Diem Chi & Chau (2015) do luong dau tu qua mic va xac dinh du hiéu dau tu qua

muc cua cac doanh nghiép Viét Nam hay X. V. Vo (2019) nhan manh dén tac dong caa

don bay tai chinh dén hoat dong dau tu cua doanh nghiép thong qua dong tién tu do.
Phat hién nay cho thay ton tai khiém khuyét trong danh gi tinh tuong tac giita cac chinh
sach dau tu, chinh sach tai trg va chinh séch cb tac dén hiéu qua hoat dong cua céc
doanh nghiép Viét Nam. Nhu vay tai Viét Nam cac nghién ciru xoay quanh cha dé hoat
dong dau tu va hiéu qua cua doanh nghiép 1a chi yéu, ma dic trung doanh nghiép dau
tu m& rong, trai nganh ciing ton tai nhiéu bat cap chua duoc nghién cau liéu xem gitra
dau tu trai nganh co thé tao ra dau tu qua muc hay khong. Viéc da dang dau tu, da dang
kinh doanh c6 thé dan dén dau tu qua mirc d6i khi ciing gitip doanh nghiép gia tang hiéu

qua, nhiéu nghién ciru cho rang da dang hoa kinh doanh lam gia tang hiéu qua hoat dong



cua doanh nghiép (Santarelli & Tran (2013); Tallman & Li (1996); Bouras va céng su
(2014); Sarwar va cong su (2020); Shen va cong su (2011); Berg (2016)).

TOom lai mac du dau tu mo rong, dau tu trai nganh, dau tu tai chinh dé din dén
dau tr qua mac va lam giam hiéu qua nhung cac nha quan tri doanh nghiép van cé xu
huéng dau tu qua mic bai vi ho tu tin, lac quan vao thanh qua trong qua khi hay vi cac
loi ich kinh té ho nhan duoc di tao dong co cho hanh vi ndy. Nguoc lai ngudi chi doanh
nghiép (céc cd dong) co thé dung cac quyét nghi chinh sach ¢é tuc hay tai trg dé kim
ché dugc hanh vi dau tu qua mic cua nguoi diéu hanh hay khong van con nhiéu tranh
luan khac nhau hoic chua duoc dé cap. Ngoai ra, tai Viét Nam mac du ciing c6 nhiéu
nghién ciru dé cap dén dau tu va dau tu qua muc, hay tac dong cua dau tu, dau tu qua
murc dén hiéu qua doanh nghiép, nhung doanh nghiép nao c6 dau tu qua mic, nganh
nghé ndo dé c6 hanh vi dau tu qua mic va dau tu qua muc that sy c6 tac dong tiéu cuc
hay tich cuc, nha dau tu can dau tu vao doanh nghiép nao, nganh nghé nao c6 hiéu qua,
it rui ro,...van con nhitng bo ngé.Véi mong muén cé nhiing dong goép mai ca vé ly
thuyét va thuc tién trong viéc danh gia tac dong cua dau tu qua mirc, cling nhu tac dong
tuong tac giita cac chinh sach tai chinh dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép, tac
gia thuc hién luan an “Tdc déng ciia ddu tw qud mirc dén hiéu qud hoat dgng ciia cac

doanh nghiép niém yét tai Vigt Nam”.
1.2.  Tong lwoc cac nghién ciru lién quan

Trong phan tong lugc nghién cuau, tac gia s& 1am sang to nhing khia canh chua
dugc dé cap trong cac nghién ciu trude ddy vé dau tu qua muac va hiéu qua doanh
nghiép, dua ra cach thirc dé khac phuc cac van dé nay.

Vé khéi niém va do luong dau tu qua murc, dau tur qua mac thudng xuat hién
trong cac doanh nghiép c6 dong tién ty do cao vi nha quan trj s& tan dung dong von nay

dé gia ting dau tu, tham chi dau tu vao cac du an ¢6 NPV < 0 (M. C. Jensen, 1986;

Stulz, 1990). Theo dé Richardson (2006) va céc nghién ciu cung chi dé da sir dung

cach do ludng dau tu qua mic thdng qua phan du cta phuong trinh ham cau dau tu,
trong d6 bién dau tu duoc st dung 1a dau tu ndi chung cua doanh nghiép (bao gom dau
tu ngan han: tn kho va tai san tai chinh ngan han; dau tu dai han: tai san dai han va dau
tu tai chinh dai han) (Campello & Graham, 2013).




Vé tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua doanh nghiép: Cac quan diém vé
hiéu qua dau tu (dua trén dau tu bat thuong) hién co ba trudng phai khac nhau dé dua
ra cach thirc xac dinh dau tu qua muc bao gom ly thuyét tan co dién (neoclassical
theory), ly thuyét dai dién (agency theory), va ly thuyét lya chon thuc (real options
theory). Thong thuong, viéc trién khai dau tu dung dén (dau tu vira phai) sé giup doanh

nghiép gia tang loi nhuan (Grazzi va cong su, 2016; Licandro va cong su, 2004; Nilsen

va cong su, 2009). Tuy nhién, khi nha quan tri hudng dén loi ich ca nhan nhiéu hon (M.
C. Jensen, 1986; M. C. Jensen & Meckling, 1976) va khéng bi kiém soét chit ché bai

chu so hitu (R. Brealey & Franks, 2009) thi ho s& ¢6 xu huéng thuc hién hanh vi dau tue

qua mic. Qua d6, nhan thdy dau tu qua muc thuong dé gay tac dong tiéu cuc dén hiéu
qua hoat dong caa doanh nghiép. Céac nghién ctiru khac khi cho rang hanh vi dau tu qua
muc cd thé giam thiéu va gia ting hiéu qua bang cach kiém soat dong tién thang du cia
doanh nghiép néu sir dung cac chinh sach khic nhu gia ting nog vay C. H. Nguyen
(2020), Trong & Nguyen (2020), va Nghia (2020) hay gia tang phan chia c6 tic Wei va

cong su (2019). Ngoai ra, phan Ién cac nghién ctru ciing chi st dung phuong phap dinh

luong thong qua mo hinh tinh va dung lai trong viéc danh gia cac yéu to tac dong dén
hanh vi dau tu qui mtc ma chua di sdu vao danh gia doanh nghiép dau tu va muc va
tinh hi¢u qua caa né (Ding va cong su (2019); Bhuiyan & Hooks (2019); Zhang va cong
su (2016); X. Liu, 2017). Gan day c6 Setianto & Pratiwi (2019) sir dung phuong phap

GMM dé giai quyét van dé noi sinh nhung ciing tiép cap trén phuong phap GMM tinh,
chua str dung mo hinh dong dé giai quyét noi sinh va khac phuc cac I18i cia phuong
phap tinh. Ngoai ra cac nghiéu ciru ciing chwa xem xét dau tu qua muc va tinh hiéu qua
theo nganh nghé khac nhau, mac du yéu té nganh nghé dong vai trd quan trong trong
quyét dinh dau tu ciia doanh nghiép.

Nhu vay, dua trén cac nghién ciru trude, tac gia nhan thay con ton tai mot sé han
ché nhu sau: (1) cac nghién ctru vé dau tu qua mic cia doanh nghiép phan I6n st dung
bién dau tu néi chung (bao gdm ca hang muc tai san luu dong va dau tu ngin han) va
dau tu vao tai san ¢ dinh néi chung, viéc dung phuong phap do luong nay khéng thé
dai dién cho truong hop doanh nghiép dy trir hang hoa phong gia ca Ién gia, hay cai
thién thay thé may maoc thiét bi cii bang tai san méi hién dai nham nang cao ning luc

va ning sudt giup gia tang hiéu qua, ngoai ra khdng thé do luong doanh nghiép co dau



tu trai nganh, dau tu nganh nghé vuot tam Kiém soat hay khong ma day chinh 1a dau
hiéu dic trung vé dau tu qua mac cho cac doanh nghiép tai Viét Nam; (2) cac nghién
ctru phan 16n sir dung mo hinh tinh chwa dé cap dén dang mo hinh dong cho phuong
trinh céc nhan t6 tac dong dén hiéu qua hoat dong, trong khi hiéu qua hoat dong trong
qua khtr dugc xac dinh trong cac nghién ciru khac c6 thé giai thich cho hiéu qua hoat
dong hién tai cua doanh nghiép, bién d¢ tré cua bién phu thudc 1a yéu t gay ra noi sinh
va tac gia s& sir dung k¥ thuat SGMM dé khic phuc hién twong noi sinh. Téc gia st
dung bién do tré trong phuong trinh sai phan lam bién cng cu cho bién b nai sinh trong
phuong trinh gbc va nguoc lai dé tao thanh hé phuong trinh. (3) cac nghién ciru trudc
chi nghién ctru dén tac dong cua dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, trong khi chinh sach tai trg hay chinh sach ¢ tirc ciing c6 tac dong dong thoi
bén canh chinh sach dau tu, va cac nghién ciru trude chua danh gia tac dong tuong tac
cua cac chinh sach 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép; (4) cac nghién ciru tap
trung vao danh gia hiéu qua va dau tu qua mac gop, chua phan tich danh gia theo nganh
nghé trong khi dau tu qua mirc va tinh hiéu qua cd su khéc biét theo ting linh vuc kinh
doanh.

T6m lai, théng qua luoc khao tong quét han ché cua cac nghién ciru trude day,
tac gia lam sang té hon luan diém vé khoang tréng nghién ctu can phai giai quyét 1a
van dé dau tu qua muc, chinh sach tai trg, chinh sach ¢o tac va hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép Viét Nam. Cac khoang tréng nghién ciu s& duoc trinh bay chi tiét
dudi day.

1.3.  Khoang tréng nghién ciu

Trén co sé cac nghién ctu thuc nghiém trong nudc va qudc té vé viéc danh gia
dau tu qua muc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, tir nhitng han ché trong do
ludng bién, phuong phap thuc hién, tac gia duc két dugc 4 khoang trong nghién ctiu ma

luan &n nay can giai quyét nhu sau:

- Tht nhit, dau tu cua doanh nghiép bao gdm: (i) dau tu vao tai san luu dong
(dau tu ngan han nham dam bao hoat dong san xuat — kinh doanh cua doanh nghiép),
(i) dau tu vao tai san ¢6 dinh (dau tu dai han dé xay lap va mua sam may mac thiét bi),

va (iii) dau tu vao cac tai san tai chinh (dau tu tai chinh thong qua viéc mua cb phiéu,



trai phiéu, va gop vén lién doanh véi doanh nghiép khac) (Brigham & Ehrhardt, 2009;

"Luat ké Toan Viét Nam," 2003). Céac nghién ctu trude do ludng dau tu quéa mac dua

trén bién dau tu & hang muc (i) hay (ii) hay ca (i) va (ii). Tuy nhién, nhu d3 dé cap ¢
trén, viéc do luong dau tu nhu vay c6 han ché 1a khéng thé hién dau tu qua muc trong
diéu kién dong tién tu do cao, hon nira vé6i dic trung cua cac doanh nghiép Viét Nam
phan 6N xay ra dau tu qua mac 12 do da dang hoa dau tu, dau tu trai nganh, dau tu vao
xu thé thiéu tinh phan tich chuy@n nghiép ciing phu hop theo khéi niém vé dau tu qua

muc cua (Richardson, 2006), Do vay trong luan &n ndy tac gia st dung bién dau tu tai

chinh (ngan han va dai han) 1am dai dién cho bién do luong dau tu qua mic.

- Tha hai, cac nghién ctru trude day chi tap trung vao nghién ciru tic dong cua
dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép, chua danh gia tinh tuong tac
cua dau tu qua muc vai chinh sach tai tro va chinh sach ¢6 tic. Luan an nay dong thoi
danh gia vai tro diéu tiét cua chinh sach tai trg va chinh séch c6 tirc ddi voi méi quan
hé gitra dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong hién chua c6 tai Viét Nam. Ly thuyét dai
dién va dong tién tu do c6 dua ra viéc sir dung no va chi tra co te dé 1am giam dong
tién tu do nhung dén nay van chua c6 nghién cau thuc nghiém chi ra su diéu tiét cua
hai chinh sach d6i voi van dé dau tu qua muc trong doanh nghiép tai Viét Nam.

- Thu ba, cac nghién ctru trude ddy chua dé cap dén dang mé hinh dong trong
phuong trinh cac nhan td tac dong dén hiéu qua hoat dong, trong khi hiéu qua hoat dong
trong qua khir duoc xac dinh trong céc nghién ctu khéac c6 thé giai thich cho hiéu qua
hoat dong hién tai cua doanh nghiép va bién d6 tré cua bién phu thuoc 1a yéu té gay ra
noi sinh, trong luan &n nay va tac gia s& sir dung ki thuat SGMM dé khic phuc hién
tuong noi sinh.

- Tht tu, dic trung cia cac nganh nghé 1a khac nhau vé dau tu, st dung no,
phan chia c6 trc. Ngoai ra con c6 nhitng khéc biét 16n giira cac nganh nghé vé quy md,
CAu trdc tai san, co hoi ting trudng,... Do vay nghién ciu tinh khac biét gitta dau tu qua
mtc, tinh hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép phan theo cac nhém nganh nghé khéc
nhau I can thiét bo sung trong Iy luan thyc tién cho cac nghién ctru trude ¢6 ciing cha

dé nhung chua phan tich sy khéc biét giita nganh nghé kinh doanh cua doanh nghiép.
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1.4, Muc tiéu nghién ctu
1.4.1. Muc tiéu tdng quéat

Nghién ctu hé théng hoa ly thuyét vé dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép tir d6 tim ra khoang tréng, xay dung cdc md hinh va gia thuyét nghién
ctru giai quyét cac khoang trong nghién ctru. Xay dung ham cau dau tu va do luong
bang cac khoan dau tu du thira thdng qua hang muc dau tu tai chinh ngin han va dai
han c6 phan biét theo cac nganh nghé khéac nhau. Tir d6 danh gia méi quan hé gitra dau
tu quéa mirc va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép dudi tac dong diéu tiét cua chinh
s&ch tai tro va chinh sach ¢ tac. Trén co so d6 dé xuat cac ham y vé céc chinh séach tai
chinh nham giam thiéu rui ro trong dau tu qua muc, gia ting hiéu qua hoat déng cho

doanh nghiép va nha dau tu.
1.4.2. Muc tiéu cu thé

Muc tiéu 1: Tong lugc va ap dung ly thuyét vé dau tu qua mirc va hiéu qua doanh

nghiép, xac dinh cac doanh nghiép cd dau tu qua muc.

Muc tiéu 2: Panh gia tac dong cua dau tu qua mic dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, su khac biét vé tinh hiéu qua caa doanh nghiép dau tu qua mirc phan theo
nganh nghé.

Muc tiéu 3: Panh gid vai tro diéu tiét caa chinh sach tai tro va chinh sach cé tic
dbi vai tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Muc tiéu 4: Dé xuat cac ham y vé chinh sach dau tu, 1am sao dam bao dau tu vira
M, tranh dau tu qua muc, gia ting hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép va hiéu qua

cho nha dau tu.
1.5.  Cau héi nghién ctru

Cau hoi 1: Dung ly thuyét hay mé hinh nao do ludng dau tu qua méc va Doanh

nghiép nao c6 dau tu qua mic?

Cau hoi 2: Pau tu qua mirc ¢ tic dong nhu thé nao dén hiéu qua hoat dong va

su tac dong nay khéac nhau thé nao giira cac nganh nghé kinh doanh?
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Cau hoi 3: Tac dong cia dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong s& phan ung ra

sao dudi su diéu tiét cua chinh sach tai trg va chinh sach ¢ tic?

Cau hoi 4: Ham y chinh sach nao gitp doanh nghiép kiém soét dugc hoat dong

dau tu, tranh dau to qua muc? Va ham y ndo gilp gia ting hiéu qua cho nha dau tu?
1.6.  Doi twong va pham vi nghién ciu

- Béi twong nghién ctu: Luan &n dung ham cau dau tu, véi bién dau tu duge do
ludng bang dau tu tai chinh dé xac dinh cac doanh nghiép co dau tu qua muc. Xem xét
tinh hiéu qua caa cac doanh nghiép dau tu qua muc theo nhom nganh dudi tac dong cua
chinh sach tai trg va chinh séch ¢ tac. Luan 4n ciing danh gia tic dong cua dau tu qua
muc cua cac doanh nghiép Ién hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép phi tai chinh,
C6 nhiéu thudce do hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép dua trén khia canh kinh té, thi
truong hay tai chinh. Luan an tap trung phan tich hiéu qua dya trén khia canh tai chinh,
trong d6 sir dung cac thudc do vé gia tri s6 sach Ia chu yéu, boi cac thude do hiéu qua
thi trudng ton tai nhitng han ché nhat dinh nhu tinh khong on dinh, gia tri doi khi bi chi
phdi bai yéu t tm Iy, hanh vi khdng phan anh dung gié tri that caa doanh nghiép.

- Pham vi nghién ctiu: (1) Pham vi nghién ctiu vé thoi gian: Dir liéu tai chinh cua
cac doanh nghiép phi tai chinh trong 11 nam tir nam 2009-2019, trong d6 bo dir liéu
chinh sau khi tinh toan bién rai ro s& con lai tir nam 2011-2019 (do bién rui ro tinh bang
d6 léch chuan cua 3 nam lién tuc, nén di liéu bi khuyét 2 naim 2009 va 2010); (2) Pham
vi nghién ctru vé khong gian: Cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén So giao dich
chung khoan Ha Noi (HNX) va S¢ giao dich ching khoan Thanh phd H6 Chi Minh
(HOSE).

1.7.  Phwong phap nghién cuu

Dé tra 1i cho cé&c cau hoi nghién ctru va giai quyét cac muc tiéu dé ra, tac gia &p
dung cac phuong phap nghién ctru dinh tinh va dinh lugng.
1.7.1. Phwong phap dinh tinh

Pau tién, tac gia st dung phuong phap ly thuyét nén tang (Grounded theory) bang
cach téng quan, luoc khao cac Iy thuyét va nghién cau thuc nghiém trude d6. Phuong

phap nay gilp lam sang té khoang tréng nghién ctru, dua ra 1ap luan vé gia thuyét nghién
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ctu va xac dinh mé hinh va ky thuat uéc lugng phu hgp, phuong phap nay gitp tra loi
céc cau hoi (1), (4) va giai quyét muc tiéu (1),(4).

Tiép theo, tac gia sir dung phuong phap phan tich bién luan (Discourse analysis)
gilp so sanh — md ta thdng ké tim ra dic trung ciia mau nghién ciu. Phuong phap nay
gilp chi ra dac diém cua ting bién nghién cau dé xem xét van dé bat thuong trong di
licu (thdng ké vé dau tu qua muc, ty 1& ng, mac chi tra c6 tac, va loi nhuan,...) va chi
ra moi lién hé gitra cac yéu t (bién doc 1ap va bién phu thudc ciing nhu van dé da cong

tuyén), phuong phap nay giap tra 16i cu hoi (2) va giai quyét muc tiéu (2).

Cubi cung, phuong phap phan tich theo cha dé (Thematic analysis) tim ra tinh
khéc biét giita cac nhoém doanh nghiép va dic trung theo tirng nganh nghé. Phuong phap
nay chi ra méi lién hé giira dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong. Sau do, tac gia danh
gia tac dong cua chinh sach tai trg va chinh sach c6 tirc d6i voi mau chi gom cac doanh
nghiép dau tu qua mirc. Ngoai ra, dé 1am rd thém phan tich qua biéu do, tac gia két hop
tinh hinh thuc té caia doanh nghiép dé chitng minh cho lap luan. Phuong phap nay gitp
tra 101 cau hoi (3) va giai quyét muc tiéu (3).

T6m lai, tac gia sir dung ba phwong phap dinh tinh néu trén cé thé gitp tra 1oi cho
4 myc tiéu va 4 cau hoi nghién ciru dat ra, thdng qua viéc phét hién méi lién hé gitra
dau tu qua mac va hiéu qua hoat dong va tac dong diéu tiét cua chinh sach tai tro va

chinh sach cb tuc.

1.7.2. Phwong phap dinh lwgng

Trong luan &n nay, trude hét tc gia sir dung mé hinh tac dong cb dinh FE (Fixed
effects) dé xac dinh phan du mé hinh ham cau dau tu tir 46 xac dinh doanh nghiép nao
c6 dau tu qua mac (c6 phan du > 0). Co hai phuong phap udc luong duoc st dung dé
udc lugng cac tham sé ctia mé hinh tac dong ¢b dinh: (i) Udc lugng hoi quy bién gia
t6i thiéu LSDV véi mdi bién gia 1a dai dién cho mdi ddi twong quan st cia mau, (i)

U6c lugng tac dong ¢ dinh. Khi N 16n, viéc su dung uéc luong LSDV s€ rat céng kénh
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hozc khong kha thil. Trong truong hop nhu vay, ude luong tac dong cb dinh sé& thich
hop hon. Phuong phap nay gitp giai quyét muc tiéu (1) va tra 16i cho cau héi sé (1).
Pé danh gia tac dong cua dau tu qué muc, cling nhu tinh twong tac gitra dau tu
qua muc v6i cac chinh sach vé tai trg va phan phdi, tac gia st dung phwong phap hoi
quy SGMM ( System GMM). Uu diém cua phuong phap uéc lwong GMM la cho phép
giai quyét tryc tiép mot s6 van dé kinh té da khong duoc giai quyét mot cach thich hop
trong cac nghién ctru thuc nghiém trudc do, nhu van dé ndi sinh. GMM sau d6 da duoc
Arellano & Bond (1991) phat trién thanh GMM sai phan (DGMM); Blundell & Bond
(1998) phat trién thém phuong phap GMM hé thong (SGMM). DGMM dugc hiéu don

gian 1a chuyén mé hinh gdc (mé hinh da duogc xur 1y ban dau bang cac cong cu khac va
dang c6 cac 16i mo hinh) sang mo hinh sai phan bac nhat, dong thoi dua thém bién tré
ctia bién phu thudc vao mo hinh véi vai tro nhu 12 bién giai thich (bién doc lap). Viéc
liy sai phan ctia mé hinh sé& gitp loai bé duoc sy trong quan giwa phan du (sai s6) va

céc bién giai thich (van dé noi sinh). Tuy nhién Blundell & Bond (1998) da chitng minh

duge néu bién phu thudc co mbi quan h¢ tuong quan cao véi bién tré cua chinh no, hoic
cac bién tré khac ma t lai khong qué 16n (khoang thoi gian khong dai) thi DGMM van
6 céc sai léch vé két qua, cac bién cong cu dugc danh gia 1a khong du manh lam mo
hinh ¢6 d6 tin cdy cao. Va dé khac phuc nhuoc diém nay Blundell & Bond (1998) da
dé xuat hé hai phuong trinh (md hinh) gém: GMM co ban va DGMM ma goi chung hé
hai mé hinh nay la System GMM (SGMM). SGMM di khic phuc cac 16i cia GMM va

DGMM phu hop trong diéu kién s6 ndm quan sat nho. Chinh vi thé trong luan an nay
tac gia sir dung tiép can mo hinh dong bang cach sir dung k¥ thuat hoi quy SGMM véi
ngudn dit liéu bang caia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tir nam 2009-2019 duoc
thu thap tir FiinPro. Phuong phap nay gitp tra 10i cau hoi (2) (3) va giai quyét muc tiéu
(2) (3) va hd tro giai quyét muc tiéu (4) tir két qua nghién cuu.

tTrong ludn dan, tac gia sw dung mo hinh woc lwong voi mau hién coN = 4.997, dé sir dung woc lwong
LSDV, can tao ra 4.997 bién gia va chay hoi quy OLS cho 4.997 bién gia nay.
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1.8.  Piém méi va dong gop cia nghién ciru
1.8.1. Pong gop vé mit khoa hoc

V& mit khoa hoc cho thay gitta chinh sach dau tu va cac chinh sach tai chinh
khac nhu chinh sach tai trg (vay muon no) va chinh sach cb tic (chinh sach phan phéi)
c6 mdi quan hé chit ché véi nhau thong qua cac Iy thuyét dai dién, ly thuyét trat tu phan
hang,...Tuy nhién hau hét cc nghién ctru trong va ngoai nude hién nay chi nghién cau
tac dong cua ting chinh sach dén hiéu qua, trong chinh sach dau tu thi chi nghién cau
hoat dong dau tu néi chung cua doanh nghiép, chua phan tich sau liéu dau tu qua muc
hay dudi muc s& anh huong thé nao dén hiéu qua doanh nghiép. Ngoai ra, cac chinh
sach c6 twong tac nhau, liéu c6 lam giam cac tac dong tiéu cuc hay tac dong tich cuc
cho viéc dau tu qua muc hay khong 1a van dé can quan tdm ma cac nghién ctu chua
lam sang to. Nhu vay dong gop vé mat khoa hoc tir luan &n nay 1a tong hop ly thuyét
dua trén cac chinh sach tai chinh, cling nhu tac dong twong tac gitra cac chinh sach trong

diéu kién c6 hay khong c6 dau tu qua muc, cu thé nhu sau:

Thir nhat, vé mat ly luan tac gia da tong hop duoc cac Iy thuyét, cac khéi niem
lien quan vé dau tu qua mac va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép. Cac phuong phap
do luong dau tu qua muc nao duoc 4p dung va tinh phu hop cua né tai Viét Nam. Tac
gia ciing ching minh duoc tac dong cua dau tu qua mic dén hiéu qua hoat dong cua
cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, tir d6 cung cb cho ly thuyét dai dién khi dé
cap dén xung dot dai dién 12 nguyén nhan cia dau tu qua muc va viéc giai quyét xung

dot dai dién lam suy giam hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Thir hai, tAc gia danh gia duoc vai tro diéu tiét caa chinh s&ch tai tro va chinh
sach co tire ddi véi tdc dong cua dau tu qua muc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép thong qua phan tich tinh twong tac cac bién trong md hinh bang phuong phap
héi quy dong SGMM. Téc gia ciing tim ra tac dong khéc biét dén cac doanh nghiép
dugc phan nhdm phu hop véi dac trung cua tirng nhom nganh ma céc nghién ciru trudc
chua xem xét. Bang viéc danh gia tac dong diéu tiét ndy, tac gia mé rong quan diém caa
ly thuyét dai dién két hop vai ly thuyét dong tién tu do. Chinh sach tai tro va chinh séch

co tirc ¢6 thé giup diéu chinh dong tién tu do trong doanh nghiép. Dong tién ty do Ia
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cdng cu ma nha quan tri st dung dé gia ting dau tu qua muc. Vi vay, can thiép vao dong

tién tu do c6 thé 1am giam xung dot dai dién va van dé dau tu qua murc.

Thi ba, théng qua viéc 1am sang t6 hai diém maéi néu trén, tac gia ciing dong gop
vao cac nghién ctu thuc nghiém lién quan dén dau tu qua mac, mé rong khia canh
nghién ciru van dé nay tai Vit Nam. Thay vi ly giai cac nhan t6 giai thich cho hanh vi
dau tu qua muc thi tc gia chimg minh tac dong thuc sy cia dau tu qua muc dén hiéu
qua hoat dong va cach thicc ma doanh nghiép c6 thé can thiép dé giam thiéu tac dong

cua van dé nay.
1.8.2. Pong gop vé mit thuc tién

Dua trén viéc dua ra nhirng phat hién nghién ciru méi thi két qua caa luan an cé
thé trg thanh co sé tham khao cho cac nghién ctiu vé sau lién quan dén dau tu qua mac
tai cac doanh nghiép Viét Nam. Viéc phan loai cac doanh nghiép dau tu qua mirc va
phan chia theo cac nhdm nganh nghé trong danh gia dau tu qua mac dén hiéu qua lam
co s& xem xét cho cac doanh nghiép trong thuc tién vé chinh sach dau tu trong quan hé
véi cac chinh sach khac. Bén canh do, tac gia c6 thé dwa ra mot s6 goi y chinh sach doi
vé6i cac doanh nghiép va nha dau tu dua trén két qua tim duoc. Néu dau tu qua muc co
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong thi doanh nghiép can phai dua ra bién phap
han ché dau tu qua muc (cd thé sir dung chinh séch tai trg va chinh sach cé tic nhu
duoc chizng minh trong luan &n), nha dau tu can phai tranh dau tu vao cac doanh nghiép
c6 dau hiéu dau tu qua muac. Nhu vy, cac dbi teong khac nhau c6 thé sir dung két qua

cua luan an nay dé dua ra quyét dinh trong ting truong hop cu thé.
1.9. Cau truc luan an

Chuwong 1 — Gidi thiéu: Tom tat noi dung téng quan cua toan bo luan &n gom
chi ra ly do thuc hién nghién ctu, lwgc khao cac nghién ciru trude diy dé phat hién
khoang trong nghién ctru, dua ra myc tiéu can phai thuc hién va cu thé hoa bang cau
hoi nghién ctru, trinh bay phuong phép nghién ciru sir dung dé dat duoc cac muc tiéu
d6, xac dinh mau dir liéu thu thap, va cudi cing chi ra nhitng déng goép quan trong cia

luan an.
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Chuwong 2 — Tong quan |y thuyét vé dau tw qud mikc va hidu qud hoat déng
ciia doanh nghiép: Trinh bay khai niém vé dau tu qua mirc va hiéu qua hoat dong ciing
nhu céc do luong khac nhau cho hai yéu té nay, dua ra cac ly thuyét lién quan giai thich
cho tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép, tac dong
cua chinh séch tai trg va chinh sach c6 tire dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép,
va tiép can dong ddi véi hiéu qua hoat dong do ludng dua trén loi nhuan, tong hop cac
nghién ciru thuc nghiém vé dau tu va can thiép cua hai chinh sach nay dén dau tu cua
doanh nghiép, va cudi cting xay dung gia thuyét nghién cau dya trén nén tang Iy thuyét

va thuc nghiém.

Chwong 3 — M0 hinh, Phuwong phdp va dir li¢gu nghién cizu: Trinh bay phuong
phap dinh tinh va dinh lugng st dung trong nghién ctru, dua ra quy trinh nghién ctru
Vi cac budc cu thé, xac dinh md hinh héi quy, mau dir liéu nghién ciru, va ky thuat wac

luong phu hop véi mo hinh va mau dir liéu da lya chon.

Chuwong 4 — Két qud nghién ciru va thao lugn: Pua ra két qua nghién ciu dua
trén cac phuong phap nghién ctiru. Phuong phap dinh tinh thé hién két qua qua cac biéu
dd phan tich con phuong phap dinh lwong trinh bay théng ké mé ta, ma tran hé sé twong
quan, va md hinh héi quy. Sau d¢, tac gia kiém dinh lai cac gia thuyét va thao luan két

qua nghién ctu.

Chuwong 5 — Két lugn va ham y chinh sach: Hé thng lai cac van dé nghién cuu,
dua ra ham y chinh sach dua trén két qua nghién ctu, trinh bay han ché cua luan an va

dua ra hudng nghién ctu tiép theo cua tac gia.
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CHUONG 2. TONG QUAN LY THUYET VE PAU TU QUA MUC VA HIEU
QUA HOAT PONG CUA DOANH NGHIEP

Trong chuong 2, tac gia tap trung vao cac khai niém ciing nhu cac Iy thuyét vé
dau tu qua muc va tac dong cua né Ién hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Trudc
tién, tac gia tong quan cac ly thuyét va nghién cau thuc nghiém lién quan dén dau tu
qué muc, chinh sach tai trg, chinh séch cb tic, va hiéu qua hoat dong. Dya trén cac khai
niém, ly thuyét va cac nghién ctiru thuc nghiém, dap wng cac khoang tréng nghién ciu
tac gia phat trién gia xay dung cac gia thuyét nghién ciru dé giup dat duoc muc tiéu dé

ra trong chuong 1 va xay dung mo hinh nghién ctru cho chuong 3.
2.1. Céc khai niém va cach do lwong
2.1.1. Khai niém vé dau tuw qua muc va cach do lwong

Trong phan nay, tac gia s& trinh bay cac khai niém lién quan dén dau tu va dau
tu qua muc. Tuy nhién, yéu té dau tu qua muc s& duoc tap trung phan tich dé lam rd
muc tiéu nghién ctru da dat ra. Cac dinh nghia khac nhau sé& giap phéan dinh duoc cac
loai dau tu va tir d6 tao diéu kién thuan loi dé tac gia dua ra cac cach do luong phu hop
dé danh gia dau tu qua mic — nhan té s& duoc st dung 1am bién doc 1ap chinh trong md

hinh nghién cuu.
2.1.1.1. Khai niém vé dau tw

Pau tién, tac gia s& trinh bay cac khai niém khac nhau vé dau tu. Pau tu cua
doanh nghiép thudng tap trung vao ba dang chinh nhu sau: (1) dau tu vao tai san luu
dong (dau tu ngan han nham dam bao hoat dong san xuat — kinh doanh cua doanh
nghiép), (2) dau tu vao tai san ¢b dinh (dau tu dai han dé xay lap va mua sim may moc
thiét bi), va (3) dau tu vao céac tai san tai chinh (du tu tai chinh théng qua viéc mua cd
phiéu, trai phiéu, va gop vén lién doanh véi doanh nghiép khéc) (Brigham & Ehrhardt,
2009; "Chuan muc Ké& Toan Viét Nam," 2005; "Luat ké Toan Viét Nam," 2003).

Thir nhat, dau tu vao tai san luu dong 1a hinh thirc dau tu vao doanh nghiép hoat
dong vi lgi nhuan va lién quan dén viéc mua — ban hang hoa va dich vu vai ky vong la
tao ra dong tién cho doanh nghiép mang tinh chat ngan han nhu dau tu du trir hang héa

duéi dang ton kho thanh pham, nguyén vat liéu, dau tu vao cac khoan ngin han sinh
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loi. Tht hai, dau tu vao tai san cé dinh bao gom tai san ¢ dinh hitu hinh va vé hinh,
trong dau tu nay c6 dau tu vao nghién ciru va phat trién (R&D) nham tim hiéu cach thirc
phat trién va cai tién san pham, dich vu, cong nghé, hoic tién trinh. Bi kém véi viéc tao
ra san phdm méi hay cai tién san pham cii, dau tu R&D ciing gitp lién két cac chién
lwgc va ké hoach kinh doanh cua doanh nghiép. Loi ich cua dau tu R&D dén tir kha
ning gia ting ning suat va tao ra dong san pham méi. Cac nha dau tu thuong quan tam
dén cac doanh nghiép gia ting dau tu R&D. Tht ba, dau tu tai chinh théng qua viéc
mua c6 phiéu, trai phiéu, dau tu vao cong ty con, vao cong ty lién doanh lién két, gop
von lién doanh véi doanh nghiép khac. Pau tu tai chinh 1 tai san ma doanh nghiép bo
tién vao véi hy vong 1a no sé ting gia qua thoi gian va tao thanh khoan tién I6n hon.
Doanh nghiép c6 thé ban né & mic gia cao hon hozc kiém tién tir tai san ma ho sé hitu
trong tuong lai. Mot s6 luu ¥ ddi véi dau tu tai chinh bao gdm doanh nghiép nam giir
tai san cang lau thi rai ro cang cao. Tuy nhién, rai ro cao lai di kem véi ky vong loi
nhuan nhan duoc cang cao. Bén canh dinh nghia néu trén thi dau tu tai chinh theo khia
canh kinh té dugc cho 1a viéc doanh nghiép dau tu vao san pham, trang thiét bi, nha
may, nhan vién, va hang ton kho. Nhu vay, dya trén ba hinh thirc dau tu khac nhau nay,
dinh nghia vé dau tu tai chinh vé khia canh kinh té duoc sir dung trong nghién ctru vi
da phﬁn véi muc tiéu da dang hoa dau tu va kinh doanh nham kiém loi nhuan, dau tu
trai nganh, dau tu vao nganh nghé ma doanh nghiép khong co loi thé tao ra kha ning
dau tu qua mac trong khi dong tién cao. Cac khoan dau tu con lai gom dau tu vao tai
san luu dong va dau tu vao tai san ¢ dinh 1a cac khoan dau tu trong nganh nghé chinh

cho du dudi dang dau tu mo rong hay thay thé.
2.1.1.2. Khai niém vé dau tw qua mirc

Trong thap nién 90 trg vé trudce, thuat ngir vé dau tu qua mirc chua dwoc dé cap,
thay vao d6 1a thuat ngir dau tu bat thuong. Pau tu bat thuong lan dau duoc dua ra boi
M. C. Jensen (1986) duya trén quan diém vé dong tién tu do. M. C. Jensen (1986) cho

rang khi dong tién tu do vuot qua nhu cau can thiét dé duy tri hoat dong cua doanh

nghiép ddi véi cac tai san hién tai va dau tu vao cac du 4n voi NPV duong s& dan dén

hanh vi dau tu bat thuong cia doanh nghiép. Nhu vay theo M. C. Jensen (1986) thi dau

tur bat thuong (hay dau tu qua mirc) duoc xem 12 viéc doanh nghiép dau tu thai qua vao
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cac du 4n ma nha quan tri ky vong c6 NPV dwong khi ma doanh nghiép c6 dong tién tu
do cao.

V¢ sau, Richardson (2006) va Degryse & De Jong (2006) dé ra hai khai niém

lién quan dén tinh trang dau tu bit thuong cua doanh nghiép 1a dau tu dudi muac va dau
tu qua mirc. Pau tu dudi mac xuat hién do van dé bat can xing thong tin trén thi truong,

trong khi d6 dau tu qua mac xuat hién do van dé dai dién.

Pau tu méi
(Tnew)
A 4 v
z ; Péu tu nham duy tri N . )
Ton_g chi y Pau tu ky vong Pau tw qua muic
tieu _ Hoat dong theo cac vao cac du an vao cac dy an
Dau tw - N e LA + méi + meéi
Tai san hién tai
ITotal | (Expect-Invest) Over-invest
Main

Hinh 2.1. Mé phéng cac khoan dau tw
Nguaén: Richardson (2006) va Degryse & De Jong (2006)

Theo do6 thi :

ITotal = IMain + Inew , trong do6 : Inew = 'new + I°new (PT 2.1)
INew = @0 + Do*Z + I°new + € (*) (PT 2.2)
( Z 1a cac bién trong ham cau dau tw, e 12 sai s0)
Dau tu méi (Inew) duoc chia thanh hai phan. Mot 1a “Dau tu qua mirc vao cac du
an mai (Over-Invest) ” va “Pau tu du kién vao cac du an méi (Expect-Invest)”. Pau tu
du kién vao cac du an mai 1a khoan dau tu du kién thong thuong ciia céng ty va né phu

thudc vao cac yéu té nhu co hoi ting truéng hay cac han ché vé tai chinh (Richardson

2006). Phan khac ctua Pau tu méi goi 1a Pau tu qua mic. St dung khai niém nay
Richardson d3 xay dung mot phuong trinh hoi quy cu thé dé udc tinh "Khoan dau tu dy

kién".
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Richardson (2006) 1ap luan rang sau khi chay héi quy phuong trinh (*), duong

héi quy uéc tinh phi hop cho thiy gia tri “Dau tu ky vong” cua cdng ty trong khi phan
con lai chinh 12 sai s6 wdc tinh cia md hinh (*) duoc goi 1a “Pau tu qua mic”. Thanh
phan khéng giai thich dugc cia mé hinh hdi quy c6 thé 1a tich cuc (+) hoic tiéu cuc
(-); do d6 gia tri &m cua phan du duogc coi 1a dau tu dudi mic trong khi gié tri phan du
duong duoc coi 1a du tu qua mic. Mic du trude dé c6 nhirng céch tinh toan khac nhau,
nhung cach udc tinh trén dang dwoc phan 16n nha nghién ctu sir dung Richardson

(2006).

Céac doanh nghiép c6 nhiéu co hi ting trudng nhung c6 dong tién tu do thap

thuong cho thay dau hiéu dau tu dudi muc (Cai, 2013; Degryse & De Jong, 2006). Dong

tién tu do thap khién cho doanh nghiép khong cé du nguon vén noi bo dé dap tng nhu
cau dau tu cao. Vi vay, dé tai trg cho céc du 4n dau tu, doanh nghiép phai sir dung von
vay tir thi truong vén. Tuy nhién, do van dé bat can xting thong tin giita nguoi cho vay
va doanh nghiép ddi véi co hoi tang truong cua du an ddu tr ma nén bén cho vay thuong
yéu cau lai suat vay vén cao. Twong tu, khi tai tro vn thong qua phat hanh ¢6 phan thi
van dé bat can xung thong tin ciing khién chi phi phat hanh ¢é phan caa doanh nghiép
gia ting. Tom lai, d0 vay no hay phét hanh c¢6 phan thi doanh nghiép ciing phai ganh
chiu chi phi huy dong von bén ngoai cao hon. Van dé nay lam giam hiéu qua dau tu cua
doanh nghiép. D6 1a 1y do tai sao khi dong tién ndi bo danh cho céc dyu an dau tu bi
thiéu hut, doanh nghiép thuong chon cat giam cac du an dau tu (bo qua cac du an dau
tu voi NPV duong). Trong trudng truong hop nay, doanh nghiép dau tu dudi muac téi

wu (chua tan dung hét cac dy an dau tu véi NPV duong).

Khéc véi dau tu dudi mic, khi dong tién tu do cao vigt mic can thiét cho hoat
dong doanh nghiép va cac du an dau tu voi NPV duong, nha quan tri cd dong co st
dung dong tién tu do du thira nay dé gia ting dau tu. Hanh vi nay duoc ly giai thong
qua van dé dai dién do su khac biét vé loi ich giira nha quan tri va chua sé hitu doanh
nghiép. Nha quan tri mudn téi da hoa loi ich c4 nhan nén gia ting dau tw nham ma rong
quyén kiém soat ddi véi cac nguon luc caa doanh nghiép, nang cao dic quyén dic loi,

va cung cd vi thé trong doanh nghiép. C6 thé thay dong tién tu do cao la chat xuc tac
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cho van dé dai dién vdn ludn ton tai trong doanh nghiép. Nha quan tri dya vao dong tién

sén ¢ nay dé gia tang hanh vi dau tu qua muc.

Trong pham vi luan an, tac gia chi xem xét dén van dé dau tu qua muc va dinh
nghia du tu qua muic 12 khoan ddu tw ma doanh nghiép tiép tuc gia ting vuot qué nhu
cau can thiét dé duy tri hoat dong va danh cho cac du an dau tu sinh loi theo cach tiép
can cua Richardson (2006), (Degryse & De Jong, 2006), va (Cai, 2013). Ciing c6 thé

cho rang dau tu qua muc 13 dau tu qua mac toi wu hay dau tu vao cac du an kém sinh
loi sau khi dd dau tu hét cho cac du an sinh lgi sén c6. Ngoai ra, dau tu qua mirc ciing
cho thiy mdi lién hé véi chinh s&ch tai tro, chinh sach co tac cua doanh nghiép dua trén
dong tién ty do. Chang han, viéc gia ting vay ng va cd tic déu lam giam dong tién tu
do cuia doanh nghiép, nghia 12 nguén vén ma nha quan tri c6 thé kiém soat ciing giam
di. Dong tién tu do thap hon lam giam kha nang thuc hién hanh vi dau tu qua mac cia
nha quan tri. Chinh vi vay, viéc lya chon dinh nghia dau tu qua mic théng qua van dé
dai dién va dong tién ty do tao diéu kién dé tac gia danh gia tac dong diéu tiét caa chinh
s&ch tai tro va chinh sach ¢ tirc dén van dé dau tu qua muc tai cac doanh nghiép Viét

Nam.
2.1.1.3. Cac phwong phap do lwong diu tw qua mirc

Dé dua ra cach thirc do luong dau tu qua muc phd hop trong luan an, tac gia sé
danh gia cac quan diém da duoc dé cap trong ly thuyét duoc sir dung. Ba truong phéi
ly thuyét dugc nghién cau bao gom (1) ly thuyét tan cé dién (neoclassical theory), (2)
ly thuyét dai dién (agency theory), va (3) ly thuyét lya chon thuc (real options theory).
Céc ly thuyét tuong Gng véi ba trudng phéi ndy sé chi ra cach thirc xac dinh dau tu bat
thuong cia doanh nghiép. Dua trén dau tu bat thuong nay thi ¢ mot sé phuong phap
néu ra cach thic do luong dau tu qua mirc. TAC gia s& so sanh cac phuong phap do luong
dau to qua mac dya trén timg trudng phai va lua chon phuong phap phu hop nhit dé &p

dung trong luan an.

Truong phéi ly thuyét tan cd dién dé ra cac dong ly thuyét chinh nhu sau: (1.1)
ly thuyét Keynes (Keynes theory). Ly thuyét nay cho rang thi trudng nén phan phéi
ngudn luc cho cac doanh nghiép vai loi nhuan bién trén vén cao. Sy phan phéi vén nhu

vay cho thay hiéu qua dau tu cua doanh nghiép; (1.2) ly thuyét Tobin’s Q (Tobin’s Q
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Theory). Ly thuyét ndy st dung do nhay va do phan tan cua chi s Tobin’s Q dé dénh
gia co hoi dau tu cua doanh nghiép. Mutc d6 phan tan cua loi nhuan can bién cang 16n
thi hiéu qua dau tu cang thap. Ly thuyét nay gia dinh rang loi nhuan doanh nghiép khong
d6i theo quy mé va canh tranh trén thi treong 12 hoan hao. Tuy nhién, trén thuc té thi
loi nhuan doanh nghiép giam theo quy mé va ton tai sic manh thi trudng thi chi sé
Tobin’s Q chi twong quan yéu voi dau tu t6i wu. Bén canh do, vi ban than gia tri Q can
bién theo gia dinh cua ly thuyét khéng duoc tinh toan truc tiép ma phai thong qua céc
cach do luong dai dién khac nén 15i do luomg thuong hay ndy sinh trong phuong phap
nay; (1.3) ly thuyét bat can xang théng tin (Information asymmetry theory). Ly thuyét
nay danh gia tac dong cta do6 nhay dong tién I&n hiéu qua dau tu. Tuy nhién, 46 nhay
dong tién khong giai thich tét cho hiéu qua dau tu bang do nhay ciia Tobin’s Q vi n6
khong lién hé truc tiép véi dau tu. Ngoai ra, dd nhay dong tién khong chi ra duoc hanh
vi dau tu dudi mac va qua muc cua doanh nghiép; (1.4) ly thuyét gia téc dau tu
(Investment accelerator theory). Ly thuyét nay str dung do co dan cua dau tu d6i véi gia
tri doanh nghiép hay su chénh léch so véi dau tu mong doi. Tuy nhién, tinh phi hop
clia phuong phap nay thap do né chi xét dén tang trudong dau ra cua doanh nghiép va do
dau tu thuong co do tré so véi ting truong dau ra nén phuong phép nay sé danh gia thap
tac dong cua dau tu hién tai 1én du tu twong lai cua doanh nghiép; (1.5) phuong trinh
Euler (Euler equation). Phuong trinh nay st dung chi phi can bién va chi phi tri hoan
dau tu dé danh gia hiéu qua dau tu. Tuy nhién, gia dinh cia phuong phap nay yéu hon
ly thuyét Tobin’s Q va mét khi gia dinh khdng thoa méan thi do luong khéng con chinh
X4c nira, va xét vé thyc nghiém thi phuong trinh Euler rat kho giai thich; (1.6) ly thuyét
Tobin’s Q két hop vai ly thuyét gia toc dau tu. Su két hop cua hai ly thuyét nay dua ra
phuong phap danh gia hiéu qua dau tu théng qua co hoi ting trudng. Phuong phéap nay
chia tong dau tu thanh dau tu duy tri hoat dong va dau tu vao tai san méi. Sau do, dau
tu vao tai san mai lai duoc phan thanh dau tu mong doi va khéng mong doi. Bén canh
co hoi ting trudng, dic trung doanh nghiép (tién mit, don bay tai chinh, quy md, ty suat
sinh loi ¢6 phiéu, va thoi gian hoat dong) ciing dugc thém vao md hinh nghién ctu dé
giam thiéu 16i do luong. Phan du tw mo hinh nghién ciru chi ra dau tu khong mong doi
(dau tu kém hiéu qua). Dwa vao phan du nay, gia tri duwong va gia tri &m s& duoc phan

loai thanh dau tu qua muc va dau tu dudi mic. Nhu vay, trong cac ly thuyét tan ¢ dién
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ly thuyét Tobin’s Q két hop vai ly thuyét gia tbc dau tu 1a phuong phap trinh bay 1d
rang cach thirc xac dinh dau tu qua mic. Day s& 1a co s& nén tang dé tac gia lhra chon

&p dung phuong phéap nay dé do ludng dau tu qua muc.

Truong phéai ly thuyét dai dién danh gia hiéu qua dau tu dwa trén rai ro du an va
dong tién ty do. Tuy nhién, viéc chap nhan rai ro khong dam bao gia tri doanh nghiép
sé& gia tang. D4i v6i dong tién tu do thi s6 du tién mat va don bay tai chinh duoc sir dung
lam bién dai dién cho dau tu qua mic va dudi mac. Ngoai ra, hiéu qua dau tu con bi tac
dong bai cac nhan td khac nhu han ché tai chinh hay co hoi dau tu. Bén canh d6, doi
khi viéc gia ting tién mit hay don bay tai chinh dugc doanh nghiép st dung dé phuc vu
cho muc dich ¢4 nhan chtr khéng phai dau tu. Vé co ban thi ly thuyét nay c6 dé cap dén
dau tu qua mirc va dudi mirc nhung chi sir dung tién mat va don bay tai chinh dé danh
gia. Ching han, doanh nghiép véi lugng tién mit cao cho thay dau hiéu dau tu qua muc.
Str dung don bay tai chinh cé thé gitp han ché dau tu qua mic. Nhung néu doanh nghiép
gia ting don bay tai chinh qua cao thi viéc vay von cua doanh nghiép s& kho khan hon
va cudi cing s& cho thay dau hiéu dau tu dudi mac cia doanh nghiép (thiéu di nguon
quy dau tu). Tuy vay, viéc dinh ra dau tu dudi mic va qua mac khdng dya trén quan
diém dau tu t6i wu khién cho I1ap luan nay thiéu chinh xéac va két qua uéc tinh c6 thé bi

thién léch.

Truong phai ly thuyét lua chon thuc danh gia tic dong cua tinh bat dinh
(uncertainty) I&n hiéu qua dau tu. Han ché 16n nhat cua phuong phap nay 1a cach thuc
do luong tinh bat dinh thuong mac 18i trong thuc té (cac bién dai dién cho tinh bat dinh
khong hoan toan chinh xac). Bén canh d6, phuong phap nay hoan toan khong chi ra
cach thirc x4c dau dau tu toi vu hay dau tu qua mac cia doanh nghiép ma don thuan chi
danh gia liéu doanh nghiép co dang dau tu hiéu qua (giam dau tu trong tinh trang bat

dinh) hay khdng hiéu qua (ting dau tu trong tinh trang bét dinh).

TOom lai théng qua danh gia quan diém cia ba truong phai, tac gia nhan thay
phuong phap danh gia hiéu qua dua trén co hoi ting truéng 1a phi hop nhit vi phuong
phap nay xem xét ca hai ly thuyét 1a ly thuyét Tobin’s Q va 1y thuyét gia téc dau tu (Fu,

2010; Richardson, 2006). Ngoai ra, cac yéu t6 lién quan dén dic diém doanh nghiép c6

thé duoc dua vao mé hinh nghién cttu. Théng qua xem xét nhiéu yéu tb trén, mé hinh
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xéac dinh mtrc dau tu mong doi dya trén cac yéu té ndy va xem phan du 13 su chénh léch
S0 véi dau tu can thiét (dau tu tdi vu) cua doanh nghiép. Phan du mang gia tri duong
duoc udce tinh tir md hinh ¢6 thé dai dién cho dau tu qua mire (dau tu vugt hon nhu cau
cua doanh nghiép). Ngoai ra, vi muc tiéu caa nghién ctru 1a xac dinh dau tu qua muic
cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam nén phuong phap nay dugc xem la phu
hop nhat va md hinh ciia phuong phap nay s& duoc sir dung dé do ludong dau tu qua muc
trong luan an.
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Bang 2.1. Tong hop cac phwong phap do lwong dau tw qua muc dwa trén ba truwong phai ly thuyét

Do lwong

Co hoi tang
truéng
(growth

opportunity)

(B. Chen va cdng
sw, 2007;
Richardson, 2006)

Piu tu dudi mirc
va qua muc
(overinvestment
and

underinvestment)

Ly thuyét

Mo hinh

Trwong phai ly thuyét tan cé dién (Neoclassical Theory)

Ly thuyét Tobin’s
Q va gia téc dau
tu
(Tobin’s Q and
Accelerator

Theory)

Dong tién tu do
(Free Cash Flow)

V
I New,t — :Ho + 131 P_ + ﬁz Lth-l + ,@Cashm + :84 Aget—l

t-1

+ B;Size,_, + pStockreturn_, + £, 1, + D,ear * Dingustry + &1

Cac nhan t6 co lién quan toi quyét dinh dau tu ciing duoc
dwa vao md hinh nhu 1a bién kiém soat dé xem xét cac dic
trung riéng cua doanh nghiép. Viéc nay gidp lam giam 16i
do lwong ddi véi co hoi dau tu. Phan du tir mo hinh hdi quy

dai dién cho dau tu qua muc.

Trwong phai ly thuyét dai dién (Agency Theory)

I, =a+ BFRQ, + B, FRQ, *OVER, + £, *OVER, + B, X;; + &,
Chat luwong bao cio tai chinh cao hon c6 thé giam van dé
dai dién va gia ting hiéu qua dau tu (dau tu ting khi dau tu
dudi mirc va dau tu giam khi dau tu qua muc). Hé sé 2,

dugc mong doi la duong va 3, la am.

Nhan xét

Str dung dé danh gia hiéu qua
dau tu cua doanh nghiép thdng
qua phan tich dau tu mong doi.

Nhén xét: ¢é dwa ra mirc diu tw
toi wu ma doanh nghiép can,
chi ra trwong hep diu tw dwéi
mite, va dau tw qud mirc duwa
trén phan dw wéc tinh tir md

hinh nghién crru.

Str dung dé danh gia hiéu qua
dau tu dua trén cac nhan té gidp
giam van dé bat can xang thdng
tin gitta nha quan tri va nha dau

tu.



Do lwong

(Biddle va cong su,

2009;

Ramalingegowda

va cong Su, 2013)

Piu tw trong diéu
kién bat dinh
(Investment
under
uncertainty)
(Bulan, 2005)

Ly thuyét

Ly thuyét lya
chon thuc (Real
options theory)
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Mo hinh

Ly thuyét lwa chen thuc (Real Options Theory)

(IR)it =q, +a,Tobin'sq, , +a, (C?F)it—l +,MPK; ; + 2,0, + &,

Do léch chuan ciia phan du tir md hinh hdi quy 1a gié tri
khong chac chan cua doanh nghiép. Su khong chic chan
cua doanh nghiép va nganh cang cao thi mic do dau tu cang
thap.

Nhan xét
Nhdn xét: Pwa ra cdch thirc
xdc dinh diu tw qud mic
nhung khong dwa trén quan
diém dau tw téi wu (ddu tw hiéu

qud).

Str dung dé dénh gia cac nhan t6
lam tri hodn hoat dong dau tu
cua doanh nghiép khi tuong tac
giita cac nhan to khac nhau véi
tinh bt dinh.

Nhé@n xet: tdp trung danh gia
hiéu qud dau tw, khong dwa ra
cach thire xdc dinh dau tw téi
wu hay do lwong dau tw qud
mazc.

Nguon: Tong hop cua tac gid.
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2.1.2. Khai niém vé hi¢u qua hoat dong va cach do lwong
2.1.2.1. Khai niém hiéu qua hoat dong

V4o thap nién 50, hiéu qua hoat dong duoc hiéu 13 hidu qua té chic (organizational
efficiency) cho thdy mot t6 chirc c6 thé dat dugc muc tiéu caa minh véi ngudn lec gigi
han va cac thanh vién trong t6 chizc khong can nd lec qua muc. Tiéu chuan dé danh gia
hiéu qua t6 chicc dua trén nang suat (productivity) va tinh linh hoat (flexibility)

(Georgopoulos & Tannenbaum, 1957). Sau d6 vao thap nién 60 va 70, cac td chirc kham

pha ra cach thirc méi dé danh gia hiéu qua hoat dong. Trong sudt giai doan nay, hiéu
qua hoat dong duoc dinh nghia 1a kha ning ma t6 chirc c6 thé tan dung duoc moi truong

kinh doanh dé tiép can va su dung cac ngudn luc giéi han (Yuchtman & Seashore,

1967). Price (1972) cho rang hiéu qua hoat dong tuong dong véi hidu qua to chic va

chi ra cac tiéu chuan dung dé danh gia bao gdm nang suat, tinh pht hop (conformity),
va thé ché hoa (institutionalization). Moh (1972) ciing dwa ra mot s6 tiéu chuan danh
gia hiéu qua hoat dong nhu 1a ning suét, tinh linh hoat, va kha ning thich tng
(adaptability). VVao thap nién 80, hiéu qua hoat dong dugc dinh nghia dua vao kha nang
tao ra gid tri d6i véi khach hang cua doanh nghiép (Porter, 1986). Cherrington (1989)

xem hiéu qua hoat dong 1a khai niém cua su thanh céng va hiéu qua cua to chic va la
dau hiéu doanh nghiép dang hoat dong hiéu qua dé dat dugc muc tiéu mot cach thanh

cong. Adam Jr (1994) cho rang hiéu qua t6 chirc phy thudc vao chat luong hoat dong

ctia nhan vién nén dé dam bao hiéu qua té chirc cao thi can phai nang cao kién thirc va
k§ nang cua nhan vién. Viéc nay gilp nhan vién bat kip véi sy thay doi dién ra trén thi

truong va gia ting hiéu qua hoat dong. Harrison & Freeman (1999) nhin manh ring

mat to chac hiéu qua vai tiéu chuan hoat dong cao 1a to chirc ¢d thé 1am hai 1ong nhu

cau caa cac bén co lién quan (stakeholders).

Budc vao thé ky 21, dinh nghia vé hiéu qua té chuc tap trung vao kha niang t6 chirc
c6 thé tan dung hiéu qua cac ngudn luc sin co dé dat duoc thanh tuu twong xing véi

muc tiéu dé ra ciing nhu danh gia tinh lién quan ciia nhitng nguon lyc nay déi véi nguoi

st dung (Peterson va cong su, 2003). Verboncu & Zalman (2005) cho rang hiéu qua
hoat dong 1a két qua cy thé dat duoc trong quan tri (management), kinh té (economics),

va tiép thi (marketing) dem lai kha nang canh tranh (competitiveness) va tinh hiéu qua
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(effectiveness) cho to chuc. Lebans & Euske (2006) dua ra cac dinh nghia khac nhau

cho khai niém hiéu qua t6 chirc: (1) hiéu qua hoat dong 1a chi sb tai chinh va phi tai
chinh cung cap théng tin vé muac d6 hoan thanh muc tiéu va két qua caa doanh nghiép,
(2) hiéu qua hoat dong c6 tinh dong (dynamic) va doi hoi can phai duoc danh gia va
giai thich, va (3) hiéu qua hoat dong duoc giai thich qua viéc hanh dong ¢ hién tai sé

anh hudng dén két qua tuong lai nhu thé ndo. Taouab & Issor (2019) chi ra nhitng khai

niém khéc nhau cua hiéu qua hoat déng bao gdom ting truéng (growth), kha ning sinh
loi (profitability), ty suat sinh loi (returns), ning suat (productivity), tinh hiéu qua
(efficiency), va kha nang canh tranh (competitiveness). Mot quan diém khac dé cap
dén hiéu qua hoat dong dura trén khia canh tai chinh, tic 1a danh gia hiéu qua hoat dong

thdng qua cac chi s6 ké toan lién quan dén lgi nhuan (Carton & Hofer, 2006; Combs va

cong su, 2005; Richard va cong su, 2009). Hiéu qua tai chinh lién qua dén viéc huy

dong, quan ly, va st dung ngudn vén trong qua trinh kinh doanh cua doanh nghiép.
Hiéu qua tai chinh c6 thé dugc doanh nghiép st dung dé dua ra quyét dinh vé nguon
vén va dau tu. Vi vay, yéu té ndy anh huéng dén hoat dong dau tu bén trong va bén

ngoai doanh nghiép.

Nhu vay khéi niém vé hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép dung trén cac quan
diém khéc nhau s& c6 cac khai niém khac nhau. Vi du nhu ding trén goc do6 kinh té hoc
thi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép co6 nghia la trang thadi ma doanh nghiép sur
dung it nhat cac yéu té dau vao trong khi téi wu hoa gia tri san pham dau ra. Hay dung
trén goc do kinh doanh marketing thi hiéu qua c6 nghia la doanh nghiép mé rong duoc
thi truong, gia ting thi phan vai chi phi it nhat. Tuy nhién du cho xem xét trén goc do
nao thi tinh hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép ciing déu thé hién mai quan hé giira
“két qua san xuat va chi phi bé ra”.

Két qua diu ra

Hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép = (PT 2.3)

Chi phi diu vao

Hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép la thuat ngir dung dé mé ta viéc té chuc,
diéu khién va thuc hién cac hoat dong caa doanh nghiép theo nhitng yéu cau nhat dinh
sao cho cac nguon luc caa doanh nghiép (nhan lec va vat luc) cé thé phat huy mot céch
t6i da vai trd va cong suat cia nd. Hiéu qua hoat dong duoc dung dé danh gia tinh hinh

quan ly va tinh hinh hoat doéng chung cua doanh nghiép trong cac thoi ky khac nhau;
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hoac trong quan hé so sanh vai cac doanh nghiép cung loai. Tém lai, hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép phai dat duoc sy can bang cua 4 yéu té: (1) hiéu qua cua qua trinh
san xuat, (2) thoa man cac co dong, dam bao théa man nhu cau khach hang va (3) ting
truéng caa doanh nghiép va (4) cubi cung 1a ning luc phat trién, cai cach, tan dung co

hoi (Hoang, 2015a, 2015b). Mic du ¢6 nhiéu khai niém vé hiéu qua hoat dong nhung

tac gia lya chon str dung dinh nghia vé hiéu qua tai chinh. Pinh nghia nay rat gan voi
huéng nghién ctu vé hoat dong dau tu. Hoat dong dau tu s& anh huong dén hoat dong
doanh nghiép, 1am thay ddi céc ty sb tai chinh, va phan &nh hiéu qua hoat déng cua

doanh nghiép (Richard va cong su, 2009).

2.1.2.2. Po lwong hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép

Dua trén khai niém vé hiéu qua tai chinh, tac gia chi ra hai cach thic do luong
théng qua tién trinh san xuat (hiéu qua vé mat k§ thuat) va thong qua chi sb tai chinh

(do ludng dua trén gid tri s6 sach va gia tri thi treong).
2.1.2.2.1. Po lwdng hiéu qua hoat dong vé mit ky thuat

Dé danh gia hiéu qua hoat dong vé mat ky thuat, can phan biét khai niém vé hiéu
qua va ning suat. Nang suét lién quan dén yéu t6 tac dong dén dau ra san xuat caa doanh
nghiép duya trén luong dau vao sin co. Trong khi d6, hiéu qua dé cap dén giéi han kha
nang san xuat caa doanh nghiép. Gidi han nay cho thidy mirc d6 ti da ctia dau ra san
XUat v6i luong dau vao twong ang. Doanh nghiép san xuat trén duong gidi han kha nang
san xuat (Production Possiblity Frontier — PPF) duoc cho 14 hoat dong hiéu qua. Doanh
nghiép khong thé san xuat bén ngoai duong PPF vi n6 vuot qua kha nang thuc hién cua
doanh nghiép trén thuc té. Nguoc lai, doanh nghiép san xuat tai mot diém nam bén trong
duong PPF duogc cho 1a san xuit kém hiéu qua. Khoang céach giira diém ma doanh

nghiép san xuat va duong PPF cang xa thi doanh nghiép hoat dong cang kém hiéu qua.

Tuy ning suat va hiéu qua l1a hai khai niém tach biét nhau nhung ca hai lai c6
mdi lién hé mat thiét véi nhau. Vi vay, doanh nghiép can phai cai thién nang suat dé
nang cao hiéu qua hoat dong. Ning suit dugc diéu chinh bang cach thay doi ty Ié cua
cac nhan t6 dau vao (thay doi tinh hiéu qua theo quy mé), cai tién ki thuat (they doi vé

mat k¥ thuat), hoac 1a két hop ca hai cach véi nhau Coelli va cong su (2005).
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Hiéu qua duoc dinh nghia 1a kha ning chuyén ddi dau vao thanh dau ra san xuat

cua doanh nghiép Farsund & Hjalmarsson (1979). Do do, tinh hiéu qua thuong duoc

xem nhu yéu té quan trong quyét dinh téi nang luc canh tranh ciia cac thuc thé khac
nhau trong nén kinh té. Tuy nhién, su phét trién khdng ngirng cua xa hoi di kéo theo su
thay doi trong dinh nghia vé hiéu qua va né ngay cang dwoc cu thé hoa hon so véi trudc.
Chang han nhu, hiéu qua dugc do luong dya trén gia tri dau ra san xuat voi luong dau
vao cho sin clng véi trién vong vé mat k§ thuat qua cac giai doan khac nhau (Saha &

Ravisankar, 2000). Koopmans (1951) cho rang su can bang twong xang gitta don vi dau

VA0 VA ra cua qua trinh san xuat s& gip doanh nghiép san xuét tai diém hiéu qua. Noi
cach khac, luong dau vao tuong tng can duoc st dung dé tdi da hoa lugng dau ra. Tu

y tuong d6, Debreu (1951) va Shepard (1953) d phat trién cach thac do luong hiéu qua

cua doanh nghiép thong qua luong dau vao va dau ra twong ung. Debreu (1951) xem

Xét su khéc biét gitta dau ra duoc san xut va dau ra du doan ma dang 18 phai duoc san

Xuat tir lugng dau vao cho san. Trong khi d6, Shepard (1953) xem xét sy khéc biét giira

lwong dau ra thyc té va lwong dau vao téi thiéu cé thé co thé cd danh cho né.

Farrell (1957) sau d6 da thiét lap ham do luong khoan céch giita diém san xuat
hiéu qua va diém san xuat thuc té dé danh gia hiéu qua cia doanh nghiép va dua ra ly
thuyét vé duong giéi han kha niang san xuat (Production Possibillity Frontier - PPF).

Kablan (2010) sir dung ly thuyét PPF dé danh gia hiéu qua caa doanh nghiép bang céch

so sanh giita cac diém t6i wu (dugc dinh nghia boi ly thuyét PPF) va cac diém san xuat
thuc té cua doanh nghiép. Doanh nghiép duoc cho 1 hiéu qua chi khi diém dau ra san
xuat cua doanh nghiép nam trén duong gigi han kha nang san xuat. Cac trudng hop con
lai duoc cho 1 san xuat khdng hiéu qua. Ly thuyét PPF trinh bay hai huéng tiép can dé
danh gia hiéu qua cua doanh nghiép: hudng tiép can dwa trén yéu té dau vao (Input-
Oriented - TO) va huéng tiép can dya trén san pham dau ra (Output-Oriented - O0)

Farrell (1957). Trong khi IO do ludng lwong dau vao tdi thiéu dung dé san xuat don vi

dau ra thi OO lai sy doan murc d6 dau ra t6i wu tir lwong dau vao san trong tién trinh san
Xuit. Trong hai phuong phap do luong tinh hiéu qua nay thi hudng tiép can theo 10

duoc wa chudng nhiéu hon 1a OO béi vi céc doanh nghiép c6 thé kiém soat dau vao (chi

phi) hon 13 18 thudc vao dau ra (loi nhuan) (Sharma va cong su, 2012). Tuy nhién, mot

s6 nghién ctru van ap dung ca hai phuong phéap va so sanh kha nang danh gia caa ching
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v6i nhau Beccalli va cong su (2006). Po luong va phan tich caa hiéu qua vé mat ky

thuat thuong dugc thuc hién théng qua hai mé hinh phan tich: Phan tich bao sé liéu
(DEA-Data Envelopment Analysis) va Phan tich giéi han san xuat ngau nhién (SFA-
Stochastic Frontier Analysis). Hai m hinh nay s& dugc trinh bay ngay sau day. D4i véi
cac doanh nghiép c6 tién trinh san xuat bi kiém soat chat ch&, DEA dudng nhu 1a lya
chon tét hon ciia do ludng tinh hiéu qua. Biéu nay la do sy bién dong ngau nhién trong
nhitng nganh cdng nghiép nay duoc tdi thiéu hoa va tién trinh san xuat 1a rat én dinh
(tir lwong dau vao cho sin, sé luong va chat luong dau ra rat c6 kha niang dugc xac dinh
chinh xac).Nhin chung, ca tiép can DEA va SFA c6 ca thuan lgi va bat lgi. Trong khi
phuong phap DEA thi du dé wdc tinh tinh hiéu qua caa doanh nghiép. Yin (2013) minh
hoa viéc tiép can DEA c6 thé dan dén mot vai sai s6 ngau nhién trong méi trudng kinh

té map mo. Trén thuc té, C. Jiang va cong su (2009) da dé xuat phuong phap SFA thi

dang tin cay trong bdi canh nén kinh té chuyén doi.
2.1.2.2.2.  Po lwong hiéu qua hoat dong thong qua chi sé tai chinh

Nhiéu chi s6 tai chinh khac nhau duoc sir dung dé danh gia hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép. Tac gia phan chia cac chi sé thanh chi sé dwa trén gia tri sé sach ké
toan (accounting-based) va dua trén gia tri thi truong (market-based) trong do luong

dau tu qua muc hay cac yéu to tac dong dén hiéu qua cua doanh nghiép.
- Chi s6 tai chinh dua trén gia tri sé sach ké toan

Chi sé tai chinh duya trén gié tri s6 sach thuong dugc xem 1 chi s6 hiéu qua ding
dé danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cac chi sé thudng dugc sir dung 1a
loi nhuan trén tong tai san (return on assets — ROA), lgi nhuan trén vén chi sé hitu
(return on equity — ROE), loi nhuan trén doanh thu (return on sales — ROS), lgi nhuan
trén dau tu (return on investments — ROI), va chi sb suat sinh 10i cin ban ( BEP-Basic
Earning Power). Ngoai ra con rat nhiéu chi sé tai chinh dya trén gié tri s6 sach khéac

duoc sir dung trong nhiéu bai nghién ciu khac nhau.

Trong tat ca cac chi s6 d6 thi ROA 1a thude do dwoc nhiéu nha nghién cau sir

dung nhat dé do luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Klapper & Love (2004)).
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Chi s ROA cao cho thay hiéu qua cua doanh nghiép trong viéc st dung tai san cho logi
ich kinh té cua cac c6 dong (Haniffa & Hudaib, 2006; H. Ibrahim & Samad, 2011).

Hutchinson & Gul (2004) va Mashayekhi & Bazaz (2008) cho rang do luong

hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép theo cac chi sé tinh toan dya trén gia tri sé sach

s& chi ra duoc két qua dau ra cua hoat dong quan ly va kinh doanh caa doanh nghiép.
Phuong phap nay thuong dugc wa chudng hon la phuong phap dua trén gid tri thi trueong
khi ma mdi quan hé giira quan tri doanh nghiép va hiéu qua hoat dong dugc xem Xxét.
Vi vay doanh nghiép véi chi s6 ROA duong sé& cho thdy hiéu qua hoat dong tét, nha dau

tu ¢6 101, Nuryanah va cong su (2011) con doanh nghiép véi ROA &m sé& cho thay hiéu

qua hoat dong kém, nha dau tu thua 156. Tuy nhién, sir dung chi sé dua trén gia tri s6
sach ciing ¢ han ché riéng ¢ nd. Cac chi sé nay duoc tinh toan dua trén cac két qua
trong qué kht va bi anh huéng ning né bai tiéu chuan ciing nhu thoi quen thyc hanh ké

toan cua cac doanh nghiép (Kapopoulos & Lazaretou (2007)).

Ngoai ra, chi s6 BEP ciing c6 mdi lién hé véi ROE théng qua cong thirc sau voi

muc dich nham gidp doanh nghiép xac dinh liéu c6 nén diéu chinh co cau no hay khong:

ROE ={BEP+%(BEP—rd)}<(1—t) (PT 2.4)

Trong do:
BEP (= EBIT/Tong tai san): Loi nhuén trudc 14i vay va thué trén tong tai san.
ra 12 13i suat vay.
t 12 thué suat thué thu nhap doanh nghiép.
v" Khi BEP > rq: doanh nghiép cang ting vay ng thi gia tri ROE cang tang,
dong thoi rui ro tai chinh cia doanh nghiép ciing gia ting.
v' Khi BEP = rq: doanh nghiép cang ting vay no thi gia tri ROE khdng doi,
d6ng thoi rai ro tai chinh cua doanh nghiép ciing gia ting.
v" Khi BEP < rq: doanh nghiép cang ting vay ng thi gia tri ROE suy giam,
dong thoi rui ro tai chinh caa doanh nghiép ciing gia ting.
Bén canh d6, khi dung chi s6 BEP tranh nhitng khac biét cua cac doanh nghiép
c6 str dung don bay tai chinh khac nhau hay duoc huéng cac thué suat thu nhap doanh

nghiép khéc nhau (that su cac doanh nghiép niém yét c6 nhitng doanh nghiép véi thué
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suat thu nhap khéc nhau, hay ngay ca mot doanh nghiép c6 thuc hién nhiéu dy &n khac
nhau, trong d6 lai c6 nhitng du an dwgc hudng vu dii thué nhu nhitng du 4n dau tu tai
khu kinh té, khu cong nghiép, dia ban kho khin, du 4n ma nha nudc khuyén khich dau
tur). Do vay ciing c6 nhiéu nghién ctu st dung chi sé BEP dai dién cho bién do luong
tinh hiéu qua caa doanh nghiép, dién hinh c6 mét sé nghién ctru nhu (Diep & Phong,
2013: Makris, 2014; Venkatraman & Ramanujam, 1987).

- Chi sé tai chinh dua trén gia tri th; rwong

Chi s6 tai chinh dya trén gié tri thi truong danh gia hoat dong trong twong lai cta
doanh nghiép. Chi s6 nay phan anh sy mong doi ciia nha dau tu ddi véi hoat dong trong
tuong lai cia doanh nghiép dua trén hoat dong ctia doanh nghiép trong qué khur va hién
tai (Ganguli & Agrawal, 2009; Shan & Mclver, 2011). C4c chi sb thudng duoc sir dung
la Tobin’s Q, gia tri thi truong tang thém (Market Value Added — MVA), hay gié tri thi

trudng trén gia tri so sach (Market-to-Book value — MTBYV). Ngoai ra con cd cac chi sb

khac nhau duoc sir dung dé do luong hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.

Trong tat ca cac chi sb d6 thi Tobin’s Q 1a thudc do dugc st dung nhiéu nhét
trong cac bai nghién ctiru. Tobin’s Q 1a chi s6 duoc s dung dé danh gia hoat dong cua

doanh nghiép trong dai han (Bozec va cong su, 2010). Chi s6 Tobin’s Q cao cho thay

su thanh cong cua doanh nghiép trong viéc tai trg cho du an dau tu dé ma cac nha dau

tu s& dinh gi4 thi truong cua doanh nghiép cao hon gia tri s6 sach Kapopoulos &

Lazaretou (2007). Khi hoat dong cua doanh nghiép tinh theo gia tri thi truong cao hon

chi s6 Tobin’s Q thi doanh nghiép da thanh cong trong viéc dat duoc hoat dong kinh

doanh nhu ké hoach di dé ra Nuryanah va cong su (2011). Con néu thip hon chi sb

Tobin’s Q thi doanh nghiép can phai thay d6i ké hoach kinh doanh dé cing c6 hoat
dong cua doanh nghiép trong ngan han. Tuy nhién gan day c6 nhitng nghién ciru da chi
trich khi cho rang sir dung chi s6 Tobin’Q dé dé luong hiéu qua s& kém hiéu qua vi nha
quan tri ¢d thé 1am giam Tobin’s Q bang cach giam thiéu dau tu dudi muc hoic ting
Tobin’s Q bang c4ch giam chi phi nén tac dong rong caa quan tri dbi véi Tobin’s Q 1a
khéng r6 rang (Bartlett & Partnoy, 2020; Dybvig & Warachka, 2012).

Dé do luong hiéu qua hoat dong, tac gia tiép can dua trén khia canh tai chinh sir

dung loi nhuén trudc thué va 13i vay (earnings before interest and tax — EBIT) trén tong
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tai san (BEP). Po ludng bang yéu t6 nay dugc cho 1a khong phan biét cac doanh nghiép
duoc vu dai vé thué hay vay von. Mot yéu té nira ciing duoc sir dung 1a lgi nhuan sau
thué (earnings after tax — EAT) trén tong tai san (ROA). Khi str dung yéu tb nay, tac gia
nhic dén vai tro cua thué va ldi vay. Chi sé ndy s& bi anh huéng manh béi viéc doanh
nghiép c6 nhan dwgc wu dai vé thué va 14i suat vay von hay khong. Tac gia s& sir dung
hai yéu té nay lam dai dién cho hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép dé kiém tra céc
bién doc lap trong mé hinh véi ky vong sé giai thich hiéu qua hon déi véi cach thic do

luong.

2.2.  Céc ly thuyét lién quan dén diu tw, diau tw qua mic, chinh sach tai trg,

chinh sach ¢é tirc va hiéu qua hoat dong

Trong phan nay, tac gia sé trinh bay cac ly thuyét chinh lién quan dén dau tu qua
mirc, chinh sach tai tro va chinh sach co tac. Dic biét, tc gia sé 1y giai cho tac dong
cta dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong dudi su diéu tiét cua chinh sach tai tro va
chinh séch c6 tuc dya trén Iap luan vé mat Iy thuyét. Céc 1ap luan nay sau dé cé thé
duoc sir dung dé so sanh vai cac cong trinh thuc nghiém dé 1am noi bat khoang trong
nghién ciru dua ra tir luan &n. Phan ndy s& trinh bay Iy thuyét dai dién va ly thuyét bat
can xung thong tin dé ly giai cho van dé dau tu qua mirc va dudi mirc cua doanh nghiép,
két hop ly thuyét dai dién va dong tién tu do dé chi ra su can thiép cuaa chinh sach tai
trg va chinh sach c6 tirc d6i véi dau tu qua muc, ly thuyét cau truc vén va ly thuyét
chinh sach ¢ tirc, va cudi ciing ly thuyét loi nhuan dong 1am co s cho viéc phét trién

md hinh nghién ctru trong chuong tiép theo cua luan an.

2.2.1. Ly thuyét dai dién va dong tién tw do (Agency Theory & Free Cash Flow
Theory)

Ly thuyét dai dién dé cap dén hai xung dot chinh 1a (1) xung dot gitra nha quan
tri va cha s¢ hitu va (2) xung dot gitra cht no va chi 6 hiru. Xung dot thir nhat nay sinh
do su chénh léch vé loi ich gitta hai nhom ddi twong. Nha quan tri co dong co gia tang
cac nguon luc co thé kiém soét dé cung cd quyén diéu hanh va nang cao khoan dén bu

cho nang lyc quan tri caa minh (Gaver & Gaver (1993)). Bong thai nay ly giai cho viéc

nha quan tri rat quan tim dén hoat dong dau tu. Trong truong hop, doanh nghiép c6

ngudn quy ndi bo san c6, nha quan tri co thé sir dung chinh ngudn quy nay dé thic day
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hoat dong dau tu. Xung dot thir hai nay sinh khi nha quan tri chuyén loi ich cua chii no
sang cho c¢6 dong. Vi nha quan tri duoc gia dinh 1a ¢6 loi ich gidng véi c6 déng nén
trong trudng hop ndy nha quan tri s& dau tu vao cac du an rai ro cao, vay no cao dé tai

trg cho dy an déu tu, va chi tra ¢b tic nhiéu hon cho ¢6 déng.

Theo ly thuyét dai dién, trong truong hop doanh nghiép ¢ luong tién mat vuot
qua nhu cau ngudn quy dé tai tro cho cac du an dau tu, luong tién mat nay nén duoc
phan phdi cho c6 dong thong qua chi tra ¢d tirc vi dong thai nay s& gitip gia ting tai san
ctia c6 dong. Tuy nhién, viéc phan phdi dong tién tu do cho cb dong s& 1am giam ngudn
lyc dudi su diéu hanh caa nha quan tri, ngudi ma sir dung dong tién tu do dé xay dung
dé ché cho riéng minh (empire building) nhim gia ting lgi ich ca nhan. Vi I& d6, nha
quan tri co dong co giit lai va tan dung dong tién ty do dé dau tu nguon quy du thira nay
vao céc du an véi NPV am (du 4n mang lai loi ich cho nha quan tri nhung ciing dong
thoi tao ra chi phi cho c6 dong). Viéc gia tang dau tu vao cac du an khac nhau gitp nha
quan tri kiém soat dugc nhiéu ngudn luc hon, duoc thuéng nhiéu bong 16¢ hon, va cé
thé gia ting quyén luc caa minh trong doanh nghiép. Pac biét, tai cac doanh nghiép voi
dong tién tu do cao nhung trién vong ting truang lai thap thi dong co thuc hién hanh vi
dau tu qua mic cuia nha quan tri lai cang rd rang hon. Vi vay, ly thuyét dai dién va dong
tién tu do két hop cho thay doanh nghiép vai dong tién ty do 16n nhiéu kha niang thuc
hién hanh vi dau tu qua muc. Pau tu qué muc giup gia ting loi ich ca nhan cua nha
quan tri nhung lai giam gia tri cia c6 dong, suy cho cing s& anh huong xau dén hiéu

qua hoat dong cua doanh nghiép.
2.2.2. Ly thuyét bat can xing thong tin (Information Asymmetry Theory)

Pau tu duéi mac nhidu kha ning s& nay sinh khi nha quan tri bo qua céc du an
sinh lgi v&i NPV duong. Nha quan tri khdng thuc hién cac dy an dau tu sinh loi thuong
duoc goi 1a nhitng nha quan tri thu dong (passive managers) bai vi (1) ho mudn téi thiéu
héa rui ro, (2) ho muén giam ri ro, va (3) ho khong thé xac dinh, danh gi, hay tai tro

cho céc co hoi du tu 6 gia tri (R. A. Brealey va cong su, 2008). Nha quan trj lya chon

hanh vi quan tri bi dong (passive managerial behaviors) dé tranh tinh bat dinh ciing nhu

sai 1am trong viéc dua ra quyét dinh trong suét qué trinh van hanh du an (Voicu, 2014).
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Su khéc biét trong hiéu qua quan tri ng di kém véi van dé dau tu dudi mac cua
doanh nghiép. Van dé dai dién nay sinh giira chu ng va cha sé hitu khi doanh nghiép sir
dung dong bay tai chinh va cau tric ky han no 1a nguyén nhan khién nha quan tri bo

qua viéc dau tu vao cac du &n véi loi nhuan cao (S. C. Myers, 1977). Vi chu no 1a déi

turgng duoc wu tién nhan i suat khi du 4n dau tu thyc hién hiéu qua, nha quan tri thuong
bo qua mot sé dy &n voi NPV duong. Piéu ndy dan dén dau tu duéi mac (Lyandres &
Zhdanov, 2005).

Van dé bat can xting thong tin c6 anh huéng 16n dén van dé dau tu dudi mic cua
doanh nghiép. Bat can xung thong tin dé cap dén cac quyét dinh duoc dua ra trong giao
dich khi ma maot trong hai bén c6 nhiéu théng tin hon hay c6 théng tin thuan loi hon
bén con lai. Chinh vi vay, van dé bat can xting théng tin khién cho giao dich khéng
thanh céng vi n6 dan dén su khac biét vé quyén loi gitta hai bén trong giao dich. Bat
can xting thong tin dugc xem nhu 1a mot dang that bai thi truong va hai hanh vi thuong
duoc quan sat thay 1a lva chon nghich (adverse selection) va nguy hai dao duc (moral
hazard). Lua chon nghich chi ra thdng tin bat can xting s& anh huong dén viéc tham gia
ciia mot ddi twong nao d6 vao thi trudng. Bén cd loi thé vé thong tin s& tham gia vao
giao dich mang lai loi ich cho ho. Bén con lai khong dugc thong tin ddy du thuong cho
rang ho dang thuc hién giao dich khéng cong bang va co thé bi kiém soat bai bén con
lai nén ho s& chon rit ra khoi giao dich hién tai. Nguoc lai, nguy hai dao dtc lai dién ra
khi ca nhan chap nhan rui ro khi tham gia vao giao dich néu biét da c6 bén con lai ganh

chiu chi phi cua rai ro d6 cho minh.

Xét vé cac nguon tai tro no thi no tu (private debt) chang han nhu no ngan hang
s& hiéu qua hon trong viéc cat giam va giam sat hanh vi quan tri hon 1a ng céng (public
debt). Vi vay, cha no va nha dau tu bén ngoai thuong khdng thé quan sat dugc trién
vong tang trudng cao ddi véi cac dir an cua doanh nghiép s& c6 khuynh huéng yéu cau
ty sut sinh loi cao. Trai phiéu phét hanh ra cdng chiing ctia doanh nghiép c6 thé truyén
tai tin hiéu tiéu cuc vé chét luong caa doanh nghiép dén thi truong von. Diéu nay lam
giam gia IPO (Initial Public Offering — phat hanh c6 phiéu lan dau ra cong chiing) ciing
nhu 12 gia ting chi phi tai tro vn ¢ phan cua doanh nghiép. Vi vay, trong truong hop

bat can xtng thong tin, doanh nghiép vai khoan vay ngan hang hay tai tro bang vén ¢
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phan sé& cd chi phi tai trg von bén ngoai cao hon so vai chi phi tai tro vén noi bo. Két
qua 13, doanh nghiép cang st dung nhiéu ngudn quy bén ngoai dé tai trg cho dy an dau

tu thi hiéu qua du tu cang thap.

Phat hanh c6 phan méi c6 thé dem lai tin hiéu tiéu cuc vé chit lugng cua doanh
nghiép tGi thi trudng von thé hién qua giam gia c6 phiéu va gia tiang chi phi tai trg vén
cb phan cua doanh nghiép. Vi van dé bat can xang thdng tin, doanh nghiép st dung tai
trg no hay tai tro vén c6 phan c6 chi phi vén dbi véi tai tro ngoai cao hon tai tro bén
trong. Doanh nghiép cang st dung ngudn vén bén ngoai dé tai trg cho dau tu thi hiéu
qua dau tu cang thap. Tom lai, khi ngudn quy noi bo khong di cho hoat dong dau tu,
doanh nghiép phai giam sé luong du an dau tu voi NPV dwong dé dam bao quyén lgi
cho cac co dong hién tai. Piéu nay ham y rang doanh nghiép dang dbi mat véi van dé
dau tu dudi muc.

2.2.3. Ly thuyét cAu truc vén (Capital Structure Theories)

Trong phan nay, tac gia trinh bay cac ly thuyét vé cau tric von bao gom ly thuyét
M&M (cau tric von khong lién quan dén gia tri doanh nghiép), ly thuyét danh doi (khi
st dung no doanh nghiép phai danh ddi loi ich tir 14 chan thué va chi phi tir van dé kiét
qué tai chinh hay rai ro pha san), va ly thuyét trat tu phan hang (tai trg vén theo thir tu
ngudn quy bén trong roi dén ngudn quy bén ngoai dé han ché chi phi tai tro).
2.2.3.1. Ly thuyét M&M (M&M Theory)

Céc ly thuyét lién quan tai tai chinh doanh nghiép hién dai bit dau vai ly thuyét

cuia Modigliani & Miller (1958) vé su khong lién quan cta cau tric von dbi véi gia tri

thi truong cua doanh nghiép. Trudc khi ly thuyét nay duoc dua ra thi vin chua co 1y
thuyét nao vé cau tric vén thuc su dugc cdng nhan rong rai bai gigi han 1am. Khi dua
ra ly thuyét nay, Modigliani & Miller gia dinh doanh nghiép c6 nhitng dong tién mong
doi khac nhau trong tuong lai. Khi doanh nghiép luya chon no hay von chi sé hiru dé tai
trg cho dy an dau tu thi cong viéc ma doanh nghiép 1am la phan chia dong tién nay cho
cac nha dau tu khac nhau. Nhitng nha dau tu nay 1a chu ng, nguoi dau tu vao trai phiéu,

hay 1a chu s hitu, ngudi dau tu vao ¢6 phiéu caa doanh nghiép.
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Ngoai ra, Modigliani & Miller (1958) ciing gia dinh nha du tu va doanh nghiép

c6 sy tiép can gidng nhau ddi véi thdng tin trén thi trudng tai chinh. Diéu nay cho phép
nha dau tu c¢6 thé quyét dinh mtc don bay ma ho mudn st dung. Nha dau tu c6 thé dat
ra mtc don bay ma ho mong muén chtr khdng can theo muc don bay di duoc dé xuat
boi doanh nghiép. Hon nita, nha dau tu c6 thé bac bé mirc don bay ma doanh nghiép sir
dung khi ho khdng mong mudn. Cubi cting thi don bay tu tao ctia nha dau tu khong tac
dong téi gia thi treong cua doanh nghiép. Theo ly thuyét nay thi ciu tric vén s& khdng
lién quan t&i gié tri caa doanh nghiép. Ly thuyét ndy con c6 ba gia dinh sau: Mot I3,
doanh nghiép hoat dong trong thi truong hoan hao. Thi truong hoan hao la thi truong
ma doanh nghiép khdng phai chiu chi phi khi thyc hién cac giao dich trén thi truong,
khong chiu thué déi véi loi nhuan ma doanh nghiép thu duoc tir hoat dong kinh doanh,
khong chiu chi phi tang thém khi doanh nghiép roi vao tinh trang kiét qué tai chinh,
khong chiu chi phi pha san khi doanh nghiép bi phé san va phai thuc hién cac tién trinh
thanh ly tai san. Hai 1, khdng ton tai théng tin bat can xang gitta nha dau tu va nha
quan tri doanh nghiép. Nha quan tri doanh nghiép 1a chu thé tryc tiép quan ly doanh
nghiép vi thé ho thuong hiéu rd thong tin vé hoat dong cling nhu tinh trang cia doanh
nghiép hon 13 cac nha dau tu trén thi truong. Khi nha quan tri va doanh nghiép c6 su
tiép can cong bang doi véi thdng tin hoat dong cua doanh nghiép thi ldc nay thi truong
s& hiéu qua. Ba I, doanh nghiép va nha dau tu, khi st dung no, sé chiu ciing muc chi

phi di vay trén thi truong vén.

C6 hai ly thuyét vé ciu tric vén khong lién quan téi gia tri caa doanh nghiép va
ca hai ly thuyét nay kha khac nhau. Mot 1a ly thuyét khong lién quan dua trén kinh
doanh chénh léch gia co dién (classic arbitrage-based irrelevance propositions). Ly
thuyét nay chi ra viéc kinh doanh chénh léch gia ciia nha dau tu trén thi truong gii cho
gia tri cua doanh nghiép doc 1ap vai don bay tai chinh ma doanh nghiép sir dung. Hai la
ly thuyét khéng lién quan cia cau tric von dua trén can bang da diém (multiple
equilibria). Theo ly thuyét nay, diém can bang dugc xac dinh dya trén tong ng va von
chu so hitu cong gop trén thi trudong. Tuy nhién, Iy thuyét nay khong chi ra cach ma

téng no va vén cha so hitu cong gop nay duoc phan chia giira cac doanh nghiép.



39

Véi nhitng gia dinh nhu vay thi Modigliani & Miller (1958) lap luan gia tri thi

truong cua doanh nghiép doc 1ap du doanh nghiép cé don bay tai chinh hay khong. Tuy
nhién, trong thé gisi thuc doanh nghiép thuong phai ddi dién véi thué, chi phi giao dich,
va chi phi pha san véi viéc tai tro bang no, nhiing gia dinh phi thuc té nay khéng giai
thich dwgc mdi quan hé giira cau tric vén va gia tri caa doanh nghiép. Su that bai cua
ly thuyét khong lién quan cta ciu tric von dan téi su ra doi ctia mot Iy thuyét méi vé

cau tric von.
2.2.3.2. Ly thuyét danh déi (Trade-off Theory)
2.2.3.2.1.Ly thuyét danh doi tinh (static theory)

Bradley va cong su (1984) dua ra quan diém vé ly thuyét danh ddi tinh chi ra su

danh doi giira loi ich va chi phi cua viéc sir dung no. Khi ty 18 ng vay vuot qua muc toi
wu trong cau trac von thi rai ro cua doanh nghiép s& gia tang. Mac du viéc vay no co
thé dem lai loi ich 14 chan thué cho doanh nghiép nhung gia ting no vay ciing di kém
vai chi phi dai dién, chi phi kiét qué tai chinh, va chi phi pha san. Vi vay, trong truong
hop doanh nghiép sir dung tai trg bén ngoai cho du an dau tu ciia minh thi doanh nghiép
nén phat hanh c6 phiéu néu don bay tai chinh cia doanh nghiép cao hon mirc don bay
tai chinh muc tiéu va nén phét hanh trai phiéu dé vay no néu don bay tai chinh cua
doanh nghiép thip hon mirc don bay tai chinh myc tiéu.

Gl i domnlemghicp (V) Truimg hop II: ¢ thué

r'y
Gia tri hién tai cia chi phi pha san
Vi——— — -
i Gia tri tang thém nho vao don bay * Truomg hop III: Iy thuyeét dinh doi tinh
Vi | Truimg hop I: khong co thué
| .
t Tong no (D)
Chiphivon 4 I
binh quan I
gia quyen
(WACC) |
(%) |
" I
U — . Truomg hop I: khong c6 thué
4 Tiet kiém rong nho vao don bay s s ; .
I Truomg hop I11: Iy thuyet danh doi finh
WACC' = = — g )
Truong hop II: c6 thue
D/E’ |

D/E

Hinh 2.2. Minh hoea ly thuyét danh d6i tinh
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Hinh 2.2 cho thay truong hop cuaa ly thuyét M&M va ly thuyét danh doi tinh.
Truong hop | 12 ly thuyét M&M véi gia dinh 12 khong cé thué. Hinh v& cho thay khi
doanh nghiép khéng phai chiu thué thi gié tri thi truong cua né trude va sau khi doanh
nghiép str dung no khong d6i va chi phi vén cia doanh nghiép ciing khong doi. Ta c6
quan sat nguoc lai khi xem xét trudong hop 11 trén hinh v&. Déi véi truong hop 111, ton
tai cdu tric von tbi wu véi chi phi vén trung binh c6 trong sb thap nhat. Chi phi von caa

doanh nghiép sé gia ting khi no vuot qua diém téi wu.
2.2.3.2.2.Ly thuyét danh déi déng (dynamic theory)

Fischer va cong su (1989) 1a nhitng nha tién phong dua ra 1y thuyét nay. Ly

thuyét Banh Doi dong ching minh quyét dinh céu trdc tai trg caa doanh nghiép khang
chi lién quan téi lgi ich va chi phi ciia ng ma con lién quan téi quyét dinh dau tu va chi
phi tai cau tric cua doanh nghiép. Chi phi diéu chinh cu trdc von cua doanh nghiép c6
thé 1am cham lai thoi gian ma doanh nghiép c6 thé thay doi cau triic von ciia minh. Piéu
nay c6 nghia 1a mdi doanh nghiép s& c6 mot pham vi diéu chinh nhat dinh va doanh
nghiép sé& diéu chinh cau tric von caa minh noi trong pham vi nay mai cho dén khi cau
trdc von dat téi diém téi wu. Doanh nghiép tai mac ty 16 no cao hay thap s& c6 khuynh

hudng diéu chinh cu trdc von cia minh hon 1a cac doanh nghiép véi ty 18 no ti vu.
2.2.3.3. Ly thuyét trat tw phan hang (Pecking-order Theory)

Ly thuyét Trat Tu Phan Hang duoc dua ra bai S. C. Myers & Majluf (1984). Ho

cho rang khi tim nguon vén dé tai tro du an dau tu thi doanh nghiép sé& lya chon ngudn

vén theo mot trat tu nhat dinh. Trong ly thuyét nay S. C. Myers & Majluf (1984) gia

dinh thi truong von hoan hao nhung nha dau tu lai khdng c6 théng tin vé tri gia thuc
cua cac dy an dau tu cua doanh nghiép. Dua trén Iy thuyét nay, doanh nghiép wu tién
nguon vén bén trong hon 1a ngudn von bén ngoai khi dua ra quyét dinh. Vi ly do nay
nén nha dau tu khéng danh gia duoc chinh xac gia tri cua doanh nghiép khi doanh
nghiép thuc hién nhitng du an dau tuw méi. Khi doanh nghiép phat hanh ¢6 phan dé tai
trg cho du 4n nha dau tu thi thuong phat tin hiéu tiéu cuc la doanh nghiép dang bi dinh
gia cao, nén gia co phiéu caa doanh nghiép sé giam khi doanh nghiép phat hanh ¢ phan
méi. Tuy nhién, néu doanh nghiép tiét 16 vé co hoi ting truong cling nhu 1a gia tri hién

tai thuan duong ctia dy 4n thi d6 s& 1a mét tin hiéu tich cuc dbi véi nha dau tu trén thi



41

treong. Gia dinh thir hai la nha quan tri sé hanh dong vi lgi ich cua chu sé hiru va thuong
tir chbi phat hanh c6 phan méi khi cb phiéu cua cong ty dang bi dinh gia thap vi viéc

phat hanh s& 1am giam gia manh c6 phiéu cua doanh nghiép Asquith & Wizman (1990).

Diéu nay d6i khi khién doanh nghiép bo qua nhitng du &n tiém ning va dem lai loi
nhuan cao cho doanh nghiép. Xét cho cung thi su thay d6i trong gia c6 phiéu khong
phai thay d6i theo mirc ciu ctia nha dau tu ma 1a do théng tin ma nha dau tu cam nhan

trén thi truong.

Nguoc lai véi ¢d phiéu, thi no 12 phan vén ma cha no s& nhan duoc trudc khi
tinh loi nhuan caa doanh nghiép. Do d6 tuyén b phat hanh tréai phiéu s& c6 tac dong toi
su giam gié tri caa doanh nghiép it hon 14 tuyén bd phat hanh ¢ phiéu. Theo cac nha
dau tu thi phat hanh trai phiéu s& gitp han ché lgi thé vé mat thong tin cua nha quan tri
doanh nghiép. Doanh nghiép thudng wu tién phat hanh ng hon 1a ¢6 phiéu trir khi ng tro
nén qué tén kém dbi véi doanh nghiép. Khi ma ty Ié no cia doanh nghiép qua cao va
nha quan tri thay duoc nguy co vo cung 16n caa kiét qué tai chinh hay 1a pha san thi

doanh nghiép sé tai tro bang c6 phan mai phat hanh.

Nhitng quan diém nhu trén cho thy mét trat tu sir dung ngudn vén cua doanh
nghiép. Doanh nghiép thudng thich tai tro cho dy an dau tu bang nguon vén bén trong
hon 14 bén ngoai. Loi nhuan git lai, hay 1a ngudn vén bén trong, 1a lva chon dau tién
cua doanh nghiép béi vi nguon nay gitp doanh nghiép tranh chi phi phat hanh no va
vén chi s hiru cling nhu 1a van dé thong tin bat can xting. Doi vai ngudn vén bén
ngoai, ng duoc wu chudng hon do chi phi phat hanh thap so vai chi phi phat hanh vén
chu s¢ hitu. N6i tom lai, doanh nghiép s€ uu tién tir chirng khoédn an toan cho tai it an
toan nhat: no, c6 phiéu chuyén ddi, ¢4 phiéu vu dai, va co phiéu thuong S. C. Myers
(2001).

M6 hinh lya chon nghich 1a nén tang cho ly thuyét Trat Ty Phan Hang. M6 hinh

lya chon nghich dé cap téi van dé caa thdng tin bat can xang. Asquith & Mullins Jr

(1986) thay rang su chénh léch théng tin gitra nha quan tri bén trong va nha dau tu bén
ngoai khién cho gia c6 phiéu cua doanh nghiép rét dan theo sau sy phét hanh cua c6

phan méi cua doanh nghiép trén thi truong. Mé hinh nay cho thay thong tin bt can
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xang lubn ton tai giira nha quan trj va nha dau tu. Khi doanh nghiép ting truéng cao

phat hanh ¢b phan maéi, diéu ndy s& mang lai loi ich cho nha dau tu bén ngoai.

Vi nha quan tri thuong hiéu vé hoat dong, tai san, co hoi tang truong, trién vong
cling nhu rai ro ciia doanh nghiép rd hon 1 nha dau tu nén nha dau tu nghi ngd 1a doanh
nghiép s& phét hanh cé phan khi n6é dang duge dinh gia cao trén thi truong. Do 1a 1y do
khién nha dau tu bén ngoai dit muc gia thip Ién gia tri c6 phan méi phat hanh cua doanh
nghiép. Trong truong hop ndy, doanh nghiép nén thuong xuyén cong khai théng tin vé
hoat dong cua minh théng qua céc bao céo vé hoat dong cua doanh nghiép va du an hay

1a bao cao tai chinh thuong nién D'Mello & Ferris (2000). M6t bién phap khac gitp git

cho doanh nghiép xa khoi van dé bat can xting thong tin nay 1a bang cach sir dung nguon
von bén trong tai trg cho dy an dau tu méi. Viéc 1am nay s& budc nha dau tu tiét 1o

thong tin vé doanh nghiép ddi véi nha dau tu bén ngoai.

Tai tro tir bén ngoai chua rat nhiéu théng tin bat can xang va doanh nghiép
thudng mat nhiéu chi phi dén ndi ma doanh nghiép khéng thé stir dung nguon nay dé tai
tro cac du an loi nhuan cua né. Bdi voi doanh nghiép, loi nhuan giir lai 1a nguén von
bén trong, no va vén chii sa hitu 1a ngudn vén bén ngoai. Néu no khéng cé rui ro, khoan
no ndy giéng nhu ngudn tai trg bén trong. Néu khoan no rai ro, nd c6 thé nam giita loi

nhuan gitr lai va vén cha so hitu S. Myers (1984).

Tuy nhién, trat ty ciia ngudn von thay doi theo nhitng hoan canh khéc nhau. Khi
chi nha quan tri c6 théng tin vé doanh nghiép (thdng tin bat can xang mot chiéu), lgi
nhuan giir lai 1a lya chon tét nhat. Nguoc lai, khi nha quan tri va nha dau tu bén ngoai
khong c6 di thong tin (thdng tin bat can xing tir hai phia), von chu sé hitu hay 1a su két
hop cua von chi sé hitu va lgi nhuan giir lai dugce wa chuong. Néu doanh nghiép c6
khuynh huéng thyc hién sap nhap, von chu sé hitu 13 wu tién hang dau S. C. Myers &
Majluf (1984).

Ngoai ra, theo Iy thuyét Trat Tu Phan Hang, néu lva chon nghich dé cap téi gia
tri, no duoc wa chudng hon 1 vén chi so hiru va néu lya chon nghich dé cap tai rui ro,
vén chu s hiru chi khong phai no duoc lua chon. Hai khia canh khac nhau nay cho
thay ly thuyét Trat Tu Phan Hang chi 1a mét trong vo sb cac truong hop cua md hinh

lya chon nghich Heider & Halov (2005). Cubi cting, mé hinh ang ho trat tu: loi nhuan
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giir lai vai khong c6 lwa chon nghich, no véi lua chon nghich thap, va von cha sé hitu

vai lya chon nghich cao.

Bén canh mé hinh lya chon nghich, ly thuyét Pai Dién ciing 1a nén tang caa ly
thuyét Trat Ty Phan Hang. Ly thuyét Dai Dién gia dinh c6 sy can bang giira lgi ich cua
nha quan tri va chu s¢ hru cia doanh nghiép. Vi li do do, nha quan tri khéng bao gio

phat hanh ¢6 phan mai khi ¢ phiéu caa doanh nghiép bi danh gia thap (S. C. Myers &

Majluf, 1984). Khi doanh nghiép st dung lgi nhuan gitr lai dé tai tro cho du an dau tu
thi doanh nghiép c6 thé tranh duoc su giam séat cia nha dau tu. Bong thoi, viéc sir dung
loi nhuan gitr lai caa doanh nghiép thay vi phat hanh c6 phan méi ciing gitip nha dau tu
bén ngoai tranh duoc rai ro cua viéc mua phai co phiéu bi dinh gia cao qua muc cua

doanh nghiép trén thi truong von Butters & Niland (1949)

Nhin chung, viéc tai trg vén dau tu tir nguon vén bén trong ciia doanh nghiép
khong nhitng mang lai lgi ich cho nha quan tri ma con loi ich cho nha dau tu bén ngoai.
No ciing mang lai tin hiéu tot cho nha dau tu khi n6 bao cho ho biét 1a doanh nghiép
dang hoat dong hiéu qua. Vi chi c6 doanh nghiép hoat dong nhiéu lgi nhuan méi tu tin
gia ting ng trong cau trdc vén caa nd. Nguoc lai, von chu sa hitu lai truyén tai tin hiéu
xau khi n6 1am cho nha dau tu bén ngoai nhan thay cong ty dang bi dinh gia cao qua
muc trén thi truong. Két qua 1a gia co phiéu cua doanh nghiép trén thi truong giam ngay
khi doanh nghiép phat hanh c6 phan méi. Xét cho cung thi viéc sir dung quy theo trat
tu: loi nhuan giit lai, ng, vén ¢b phan gitp doanh nghiép giit sy kiém soat caa ho ddi
véi doanh nghiép, cat giam chi phi dai dién, va tranh xa cac phan (ng tiéu cuc cua nha
dau tu bén ngoai d6i vai gia co phiéu trén thi truong ngay khi co su thong bao phat hanh

cb phiéu moi Hawawini & Viallet (1999).

NOi tom lai, ly thuyét Trat Tu Phan Hang dugc dua ra nham muc dich giai thich
tai sao hau hét cac doanh nghiép c6 loi nhuan lai c6 khuynh huéng sir dung it no trong
cau trdc vén va tai sao doanh nghiép lai sir dung vén chii s¢ hitu chtr khéng phai ng nhu
la ngudn cudi cuing trong cac ngudn tai trg tir bén ngodi. Doanh nghiép co lgi nhuan
thuong c6 ngudn lgi nhuan giit lai 16n. Vi vay, ho tai tro cho du an du tu tir ngudn bén
trong. Trong khi d6, doanh nghiép it loi nhuan sé& sir dung ng dé tai tro cho du an dau

tu va tich lity nhidu no trong cau tric vén. Nhu vay, thong tin bat can xung gitta nha
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quan tri va nha du tu bén ngoai 1a dong luc diéu hanh cho doanh nghiép trong viéc sir
dung tai tro bén trong dé t6i da hoa gia tri thi trudng cua nd. Tuy nhién, ly thuyét Trat
Ty Phan Hang c6 nhugc diém cua riéng nd. So vai ly thuyét Banh Doi, nd khéng tinh
dén thué, kiét qué tai chinh, chi phi phat hanh cé phan, chi phi dai dién, va su tich Iy
tai san véi tinh thanh khoan cao cua nha quan tri. Nhitng nhuoc diém nay ching minh
ly thuyét Trat Tu Phan Hang c6 thé bo sung nhung khong thé thay thé cho ly thuyét
Panh Doi.

2.2.4. Ly thuyét chinh sach cé tiec (Dividen Policy Theories)

Trong phan nay, tac gia trinh bay céc ly thuyét lién quan dén chinh séch cb tic
bao gom ly thuyét M&M (quyét dinh chi tra c6 tac khong lién quan dén gié tri doanh
nghiép), ly thuyét nam gitr tién mat (nha dau tu thich nhan co tic & hién tai hon 1a ting
truong trong twong lai), va ly thuyét tin hiéu (chi tra c6 tuc tao ra tin hiéu tét vé doanh

nghiép trén thi troong.
2.2.4.1. Ly thuyét M&M (M&M Theory)

M. H. Miller & Modigliani (1961) cho rang chinh séch cb tic caa doanh nghiép

khong tac dong toi gid tri ctia n6d néu thi truong von hoan hao va nha dau tu ¢ 1y tri.

Trong d6, 1y thuyét M&M dat ra nhitng gia dinh sau:

v' Khdng c6 thué, ca thué thu nhap ca nhan va doanh nghiép, duoc 4p dat lén thu
nhap cua ca nhan va doanh nghiép.

v' Khéng cd chi phi giao dich va chi phi phat hanh c¢6 phiéu dugc bao gém trong
mdi giao dich.

v/ Khéng ton tai tinh trang thong tin bt can xing trén thi truong.

<

Khong c6 xung dot dai dién gitra nha quan tri va cha doanh nghiép.

v' Khéng c6 su kiém soat dbi vai gi thi truong xay ra.

Theo nhiing gia dinh nay thi gia c6 phiéu cua doanh nghiép dya trén lgi nhuan
tir dy 4n dau tu ¢6 loi nhudn nhung khong dua vao cach ma doanh nghiép chi tra ¢ tac
dbi véi chu s hiru. Ly thuyét M&M ung hé mdi quan hé khong cé lién quan giita gia

tri cuia doanh nghiép va chinh sach co tuc.
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2.2.4.2. Ly thuyét nam giir tién mat (Birds-in-hand Theory)

Ly thuyét nam giir tién mat cho riang sy gia ting trong viéc chi tra ¢ tac di kém
VGi Sy gia ting trong gia tri ciia doanh nghiép. Vi chi tra ¢o tirc c6 thé giam thiéu sy
khong chic chin caa dong tién cua doanh nghiép trong twong lai, nha dau tu c6 khuynh
huéng thich nam giit tién mat ¢ hién tai hon 13 nhan duoc loi nhuin cao hon tir phan

vén ting thém trong twong lai. Gordon & Shapiro (1956), Gordon (1963), Lintner

(1962), va Walter (1963) ung ho ly thuyét nay khi ho tim thiy tac dong dang ké cua cb

tirc chir khéng phai loi nhuan gitr lai trén gia tri cia doanh nghiép. Poi khi, nha dau tu
lo 1ang doanh nghiép sé& chi tra co tirc dé dem lai cho nha dau tu dau hiéu gia 1a doanh
nghiép dang hoat dong hiéu qua Friend & Puckett (1964). Tuy nhién, Rozeff (1982) va

G. R. Jensen va cong su (1992) chirng minh doanh nghiép cang rui ro thi doanh nghiép

cang chi tra it ¢6 tirc hon.
2.2.4.3. Ly thuyét tin hiéu (Signalling Theory)

Gia dinh cua ly thuyét M&M, ca nha quan tri va nha dau tu bén ngoai co thé c6
cling su tiép can d6i vai thong tin bén trong céng ty. Tuy nhién, trén thyc té, nha quan
tri thuong hiéu doanh nghiép cua ho tét hon 13 nha dau tu bén ngoai bai vi ho truc tiép
quan ly hoat déng cua doanh nghiép. Su khac biét vé thong tin gitra hai dbi trong nay
lam gi4 thi truong caa doanh nghiép bi thién léch. B¢ giai quyét van dé nay, nha quan
tri can phai chia sé thong tin véi ngudi bén ngoai dé ho 6 thé c6 sy do luong chinh xac
dbi vai gia tri thuc su caa doanh nghiép. Tuy nhién, théng tin sin c6 ddi voi ¢6 dong
hiém khi hoan chinh, chinh xac, va kip thoi. Trong trudng hop nay, cb tic 1a cach dé
truyén tai thdng tin ca nhan bai vi chii s¢ hiru thuong 18 thudc vao dong tién ho nhan

duoc tir vén chu so hiru dé danh gia doanh nghiép (J. Baskin & Miranti Jr, 1997).

Ly thuyét tin hiéu thi truong gia dinh nha quan tri so hitu théng tin bén trong
doanh nghiép va c6 dong luc dé dua thdng tin nay tai thi treong va khong 6 tin hiéu
gia trén thi trudng. Co nghia 1a doanh nghiép véi hoat dong kém khéng thé gia ting chi
tra ¢ tirc. Theo ly thuyét ndy, su gia ting trong chi tra cb tirc dua ra tin hiéu tét cho loi
nhuan caa doanh nghiép trong tuong lai va gia thi trrong sé phan tng mét cach co loi.

Trong khi d6 sy giam chi tra cd tic ¢6 18 mang tin hiéu xau dbi voi doanh nghiép va gia

cb phiéu s& phan tng khong c6 loi. Lintner (1956) va Lipson va cong su (1998) ung ho
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ly thuyét nay bang gia dinh doanh nghiép gia ting chi tra ¢6 tic chi khi n6 cé thé duy
tri loi nhuén va ting treéng 6n dinh trong twong lai.
2.2.5. Ly thuyét lgi nhuan dong (Dynamic Theory of Profit)

Loi nhuan 1a su khac biét giira gia ban va chi phi san xut (Clark, 1955). Nghién

ctru cho rang mic di xa hoi ¢6 trang thai tinh va dong nhung loi nhuan chi gia ting
trong trang thai dong. Trong trang thai tinh, tit ca cac thanh té déu cé dinh, thoi gian va
tinh bat dinh khong duogc xét dén, va dic diém kinh doanh caa doanh nghiép khong
khac nhau qua thoi gian. Chinh vi vay, doanh nghiép khdng phai d6i mit véi bat ky rai
ro nao, mirc gié va chi phi san xuat khong thay doi, va lgi nhuan ciing khong tang. Trong
thi truong canh tranh hoan hao, gia va chi phi san xuat thuong biang nhau. Néu gia cao
hon chi phi san xuat thi su canh tranh s& khién cho gia giam bang véi chi phi san xuat
va lgi nhuan khong ton tai. Trong trang thai dong, x& hoi thuong trai qua thay ddi vé (1)
quy mo dan sd, (2) lugng cung von, (3) ki thuat san xuat, (4) nganh cong nghiép, va (5)
ky vong. Chinh nhitng sy thay doi nay anh huéng dén cung — cau va hinh thanh nén loi
nhuan. Dya trén nén tang ly thuyét nay, tac gia cho rang nén sir dung mé hinh dong dé
danh gia cac nhan té tac dong dén loi nhuan doanh nghiép. Loi nhuan & hién tai cua
doanh nghiép khdng nhitng bi chi phéi bai cac nhan t6 vé dic diém doanh nghiép ma
con boi chinh lgi nhuan trong quéa khi. Diéu nay cho thay su diéu chinh cua lgi nhuan

cua doanh nghiép qua thoi gian.
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Bang 2.2. Tong hop cac ly thuyét nghién ciru

Ly thuyét

Noi dung

Nhan xét

Ly thuyét dai dién
va dong tién ty do
(Agency Theory & Free
Cash Flow)

Xung dot lgi ich gidga nha quan tri va cha s¢ hiru.
Nha quan tri hanh dong vi lgi ich cia minh va dua ra
quyét dinh khéng c6 loi cho chu s hitu.

Xung dot lgi ich gi@a cha ng va chii sé hiru.

Khi nha quan tri va chu so hitu ¢6 cung loi ich thi nha
quan tri thuong tim cach chuyén loi ich tir chu no

sang chu so hitu.

Chi ra nguyén nhan dan dén hanh vi dau tu qua
muc cua doanh nghiép.

Panh gia anh huong cua dau tu qua muc dén
doanh nghiép.

Panh gia vai trd caa dong tién tu do ddi véi van
dé dau tu qua muc.

Nhdn xét: siz dung dé danh gid tic déng cua
ddu tw qud mikc Va Cac yéu té tic dpng dén diu

tw qud muc

Ly thuyét bat can xing
thong tin (Information

Asymmetry Theory)

Bat can xang théng tin din dén tinh trang lya chon
nghich (d6i tugng rat ra khoi giao dich khi cho rang
khong cd lgi thé thdng tin so véi bén con lai) va tinh
trang nguy hai dao dirc (d6i twong tham gia vao giao
dich khi biét bén con lai ganh chiu chi phi rai ro cho

minh).

Chi ra nguyén nhan dan dén hanh vi dau tu duéi
muec.

Panh gia anh huong cua dau tu dudi mic dén
doanh nghiép.

Nhdn xét: khong nghién cizu khia canh dau tw

dwoi mirc cua doanh nghigp.

Ly thuyét vé cau tric ven Ly thuyét M&M (M&M Theory)

(Capital Structure

Theories)

Chi ra anh huéng caa chinh sach tai tro dén hoat

dong doanh nghiép.
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Ly thuyét

Noi dung

Nhan xét

Trong diéu kién thi treong hoan hao thi quyét dinh
s dung no khong anh hwong dén gia tri doanh
nghiép.

Ly thuyét danh déi (Trade-off Theory)

Viéc sir dung no cho thay su danh doi gita loi ich (14
chan thué) va chi phi (kiét qué tai chinh hay pha san).
Ly thuyét trdt tuw phan hang (Pecking-order Theory)
Nha quan tri vu tién str dung nguon tai tro theo thu
tu: (1) loi nhuan giit lai, (2) no, va (3) vén chu s

htru.

Nhén xét: si¢ dung dé ddanh gid anh hwéng cia
chinh sach tai trg' dén hiéu qud hoat dgng va

ddu tw qud mikc.

Ly thuyét vé chinh sach
co tirc
(Dividend Policy

Theories)

Ly thuyét M&M (M&M Theory)

Dudi diéu kién thi truang hoan hao thi quyét dinh chi
tra co tirc khong anh hudng dén gia tri doanh nghiép.
Ly thuyét nam gié tien mat (Birds-in-hand Theory)
Doanh nghiép hoat dong tét c6 thé gia tang chi tra co
tac.

Doanh nghiép vai rai ro cao it chi tra ¢ tac.

Ly thuyét tin higu (Signalling Theory)

Chi ra anh huang cuia chinh séch ¢ tirc dén hoat
dong doanh nghiép.

Nhén xét: si¢ dung dé ddanh gid anh hwéng cria
chinh sach cé tire dén higu qud hoat déng va

ddu tw qud mic.
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Ly thuyét Ndi dung Nhan xét
Chi tra ¢ tirc 1a tin hiéu tét ma doanh nghiép guri dén

thi truong.

Loi nhuan chi ton tai ¢ trang thai dong khi ma cac  Chi ra méi quan hé dong cua loi nhuan (su phu
) . yéu té trong x& hoi lién tuc thay doi chang han nhu thudc cua loi nhuan hién tai vao loi nhuan qua
Ly thuyet lgi nhuan dong o . .
) quy mo dén so, von, ky thuat, nganh, va ky vong. kht).
(Dynamic Theory of

_ Nhén xét: s dung dé dwa ra mé hinh dpng vé
Profit)

cac nhan té dnh hwéng dén higu qud hoat

dong.

Nguon: Téng hop cac nghién cizu ly thuyét cua tac gia.
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Tom lai, tac gia da trinh bay céac 1y thuyét nén tang quan trong gidp ly giai cho
mdi quan hé giita cac yéu té trong nghién ctru. Dau tién, dwa trén ly thuyét dai dién va
ly thuyét bat can xtang thong tin, nghién ctu chi ra duoc hanh vi dau tu bat thuong cua
doanh nghiép. Su xung d6t dai dién giira nha quan tri va chu sé hiru tao diéu kién cho
nha quan tri gia ting ddu tw nham ma rong kha ning kiém soét doanh nghiép va nang
cao loi ich c& nhan. Ngoai ra, bat can xtng thong tin khién cho chu s¢ hitu khong nim
rd thdng tin vé tinh hinh hoat dong cua doanh nghiép. Tir d6, chu so hiru khong thé can
thiép kip thoi dé han ché van dé dai dién. Dua trén nén tang lap luan nay, tac gia chi ra
hanh vi dau tu qua muc caa doanh nghiép nay sinh tir van dé dai dién. Khi nha quan tri
gia ting dau tu qua mac can thiét vi myc dich ca nhan thi cac du an dau tu nay duoc
xem la kém hiéu qua va anh huong xau dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cac
ly thuyét vé cau tric von va chinh sach ¢ tirc duge dua ra nham giai thich anh huong
cua chinh séch tai trg va chinh sach co tire dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Tuy nhién, ly thuyét dong tién tu do lai gitp ly giai cho tac dong diéu tiét caa chinh
sach tai tro va chinh sach co tirc ddi véi van dén dau tu qua mirc. Viée gia ting vay no
va chi tra ¢6 tic khién cho dong tién ty do cua doanh nghiép giam. Ma dong tién ty do
la cdng cu ma nha quan tri ¢d thé str dung dé gia ting dau tu. Chinh vi vay, chinh séch
tai trg va chinh séch c6 tac cd thé diéu tiét anh huong cua dau tu qua mic 18n hiéu qua
hoat dong. Cudi cuing, tac gia trinh bay ly thuyét lgi nhuan dong dé chi ra anh huong
cua lgi nhuan trong quéa khir dén loi nhuan hién tai cua doanh nghiép, tir d6 lam nén
tang cho viéc &ing dung tiép can dong cho mé hinh nghién cau.
2.3.  Tong quan cac nghién ciru thuc nghiém va khoang tréng nghién ciu

Trong phan nay, tac gia trinh bay cac nghién ciru trude déy 1y giai cho mdi quan
hé giita dau tu, chinh sach tai tro, va chinh sach co tic dbi voi hiéu qua hoat dong.
Ngoai ra, tc gia con tong hop céc nghién ctu chi ra anh huong cua chinh sach tai tro
va chinh sach ¢6 tirc dén dau tu cua doanh nghiép ciing nhu cac khoang tréng nghién
ctru dé dua ra co so cho phan gia thuyét nghién ctu sau do.
2.3.1. Pau tw qua mic va hiéu qua hoat dgng cia doanh nghiép

Xét trén pham vi qubc gia, chinh sach dau tu phu hop giup thuc day tang truong

kinh té va mé rong thi truong lao dong (Grazzi va cong su, 2016). Con ddi véi doanh
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nghiép, chinh sach dau tw, néu duogc thuc thi mot cach hiéu qua, gitp gop phan vao muc
tiéu dbi da hoa loi nhuan caa doanh nghiép. Gia ting dau tu cua doanh nghiép di kém
VGi viec ma rong day chuyén san xuat, thay thé mdy cii bang may méi, va ang dung

cdng nghé (Licandro va cong su, 2004; Nilsen va cong su, 2009). Dau tu vao nghién

ctru va phét trién (R&D) ciing di kém véi viée gia ting ning suat va loi nhuan caa doanh

nghiép.

Trong tién trinh dua ra quyét dinh dau tu, nha quéan tri déng vai tro chinh yéu.
Quyét dinh dau tu thudng hiéu qua khi khong t6n tai xung dot loi ich nghiém trong giita
chu s& hiru va nha quan tri. Tuy nhién, nha quan tri thuong hanh dong vi loi ich cua
minh nham mé rong kha ning quan 1y dbi véi tai san cua doanh nghiép thay vi téi da

hoa loi ich cua chu so hiru (Gaver & Gaver, 1993; M. C. Jensen, 1986; M. C. Jensen &

Meckling, 1976). Trong truong hop hanh vi cia nha quan tri duoc kiém soat boi chu sé

hitu hay céc bén c6 lién quan thi nha quan tri s& ngan ngai trong viéc thuc hién cac du
an dau tu hay tham chi bo qua cac du 4n dau tu sinh loi. Piéu ndy gay ra van dé dau tu
dudi mirc ciia doanh nghiép. Néu hanh vi ctia nha quén tri bi kiém soét 16ng Iéo thi nha
quan tri dé dang tan dung quyén ty quyét d6i v6i dong tién dé mé rong quyén diéu hanh
ctia ho voi ngudn luc ctia doanh nghiép thong qua gia ting dau tu, tham chi dau tu vao
cac dy an khong sinh loi. Piéu ndy dan dén hanh vi dau tu qua mic ctia doanh nghiép

(R. Brealey & Franks, 2009). Guariglia & Yang (2016) danh gia tac dong dau tu dén

hi€u qua hoat dong cuia doanh nghiép khi chi ra hai dang dau tu kém hiéu qua la dau tu
dudi mirc va dau tu qua muc. Pau tu toi vu duge xem 1a dau tu hidu qua va gitip nang
cao hiéu qua hoat dong hoat dong ctia doanh nghiép. Trong khi d6 ca dau tu dudi muc
va dau tu qua mac déu 1am suy giam hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép (Farooq va
cong su, 2014; K. S. Lee & Jeon, 2021; N. Liu & Bredin, 2010; X. Shi va cdng su,
2021: Titman va cong su, 2004).

Farooq va cong su (2015) khi kiém tra mé hinh dit liéu bang diéu khién (kiém tra

LM, kiém tra Hausman, kiém tra hiéu ing khong cb dinh), sir dung phuwong phap hoi
quy hiéu tmg ¢ dinh trong phan tich. Két qua cua cho thiy 52% doanh nghiép trong
mau dang tham gia vao cac dy an dau tu thich hop, 29% doanh nghiép dang dau tu qua
miurc, trong khi 19% doanh nghiép khong dau tu. Pau tu qua muc tdi da dang dién ra

trong linh vuc Vat liéu co ban trong khi dau tu dudi muc tdi da dang dién ra trong linh
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vuc Cham séc strc khoe. Cac thir nghiém sau hon cho thiy ca dau tu qua muc va dau tu
dudi mirc déu co tac dong tiéu cuc nghiém trong dén hoat dong ctia cong ty. Richardson
(2006), xem xét mirc do du tu qua mirc cua cong ty ddi voi dong tién ty do. Str dung
khuon khd ké toan do ludng ham dau tu bang uée luong tinh toan phan du tir mé hinh
dé do luong dau tu qua muc va dong tién tu do, di tim thiy bang ching phu hop véi
cac giai thich vé chi phi dai 1. Pau tu qua murc tip trung & cac cong ty co dong tién tu
do cao nhit. Cac thtr nghiém sau hon s& xem xét liéu ciu tric quan tri clia cac cong ty
c6 lién quan dén viéc dau tu qua mirc vao dong tién tu do hay khong. Bing chimg cho
théy réng mot sb cau trac quan tri nhét dinh, chéng han nhu sy hién dién cua cac cb
dong hoat dong, duong nhu lam giam thiéu dau tu quéa muc.

2.3.2. Tac @dng caa chinh sach tai tre' va chinh sach cé tire dén hiéu qua hoat dong

2.3.2.1. Chinh sach tai tr¢ va hiéu qua hoat dgng

Pon bay tai chinh co tac dong nhu thé nao dbi véi hiéu qua hoat dong caa céc
doanh nghiép 1a mot trong nhitng cau hoi ma rat nhiéu nha khoa hoc da tim cach tra 1oi
thdng qua cac nghién ctru cua minh. DU két qua nghién ctu gitra cac tac gia co su khac
nhau qua ting giai doan va pham vi nghién ctu tuy nhién nhin chung thi két qua hinh
thanh ba két luan 14 (1) don bay tai chinh khong tac dong téi hiéu qua cia doanh nghiép,
(2) don bay tai chinh gitp doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon, va (3) don bay tai

chinh lam doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua.

Trong nghién ctu vé chi phi vén va hoat dong dau tu cua cac doanh nghiép tai

My, Modigliani & Miller (1958) chi ra don bay tai chinh khong tac dong téi gia tri cia

doanh nghiép véi gia dinh 1a thi truong von hoan hao. Tir két qua nghién ctu, tac gia
dua ra 1y thuyét M&M dé cap toi su khdng lién quan caa cau trdc vén téi gia tri cua
doanh nghiép (Capital Structure Irrelevance Hypothesis). Ly thuyét nay sau d6 phan
nao dugc ung hd bai mot sé bai nghién ctu thue nghiém tai cac thi truong khac nhau

va trong cac giai doan kh&c nhau. Krishnan & Moyer (1997) nghién ctru cac doanh

nghiép tai Malaysia, Hong Kong, va Singapore va chi ra hi¢u qua hoat dong cua doanh
nghiép khdng bi chi phéi bai don bay tai chinh cua doanh nghiép. Trong nghién cuu
gan day thi Phillips & Sipahioglu (2004) ciing khong tim thdy méi quan hé c6 ¥ nghia

giita ty 1é ng trong cau tric vén va hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.
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DU Iy thuyét M&M c6 co s& va gia dinh riéng caa né va ciing duoc ung ho boi
mot sé két qua nghién ctiu thuc nghiém nhung déi khi 1y thuyét nay ciing c6 mot sb
diém bat hop 1y so véi tinh hinh thyc té. Trén thyuc té thi rat kho dé thi truong vén dat
duoc trang thai hoan hao va néu c6 dat duoc thi trang thai nay dién ra ciing rat nhanh
va kho quan sat dugc khién gia dinh vé thi tredng vén hoan hao di 1am cho 1y thuyét

cua Modigliani & Miller (1958) khéng phil hop trén thuc té. Ngoai ra, khi quan sat dong

thai hoat dong cua céc doanh nghiép cho thiy doanh nghiép kha quan tam téi viéc lra
chon cu triic vén caa minh vi cau tric vén sé anh huong téi mic no ma doanh nghiép
st dung, muc thué ma doanh nghiép phai tra, va rai ro ma doanh nghiép phai ganh chiu.
Doanh nghiép thudng hay xem xét nhirng yéu té ndy véi muc dich 13 t6i uu hoa gia tri
cuia cong ty va tbi thiéu hoa chi phi von phai si dung tir d6 gitp doanh nghiép hoat dong
hiéu qua hon. Piéu nay cho thay don bay tai chinh chac han phai c6 anh huong nhat
dinh téi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép thi doanh nghiép méi quan tdm nhiéu dén
yéu t6 nay nhu vay. Néu don bay tai chinh thuc sy khong c6 tac dong theo ly thuyét
M&M thi viéc tap trung phan tich dé dua ra quyét dinh cau trdc von caa doanh nghiép

c6 1& khong c6 ¥ nghia va sé& 1ang phi rat nhiéu nguon lyc.

Sy that bai caa ly thuyét M&M tao tién dé cho cac Iy thuyét khac ra doi, trong
d6 noi 1én hai ly thuyét 1 “Ly thuyét Panh Doi” (Trade-off Theory) va “Ly thuyét Trat
Tu Phan Hang” (Pecking-order Theory). Ly thuyét Panh Do thi ung ho dbi véi viec
gia tang ty |& ng trong cau tric vén dé gia tang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Nguoc lai, Iy thuyét Trat Ty Phan Hang thi lai cho ring doanh nghiép hoat dong hiéu
qua khi don bay tai chinh thap. NGi tom lai ca hai ly thuyét nay déu dé cap dén viéc don

bay tai chinh s& ¢4 anh hudng nhét dinh 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Pon bay tai chinh lién quan tgi viéc doanh nghiép sé tai trg cho ciu tric von cua
minh bang bao nhiéu la ng va bao nhiéu 12 vén cha sé hitu. Chinh viéc phan chia ty no
va vén chu so hitu trong cau trdc vén cia minh ma doanh nghiép c6 thé dat duoc hiéu
qua thdng qua hoat dong dau tu ciing nhu tiét kiém chi phi va ngudn lyc cua doanh
nghiép. Nghién ctru ciia Nerlove (1968) vé cac nhan t tac dong dén loi nhuan trén mdi
¢ phan cua doanh nghiép tai My tir 1950 dén 1964, nghién ctiu cua Baker (1973) doi

véi lgi nhuan va rai ro caa doanh nghiép thudc cac nganh khac nhau trong nén kinh té
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My trong giai doan 10 nim, va nghién cru ctia Petersen & Rajan (1994) véi mau nghién

ctiru gdm 3404 doanh nghiép tai My duoc phan theo cac nganh khac nhau cé cing két
qua nghién ciru 1 don bay tai chinh c6 méi twong quan ddi véi hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép.Champion (1999) ciing cho rang st dung don bay tai chinh 1a mot cach

giup doanh nghiép cai thién hoat dong kinh doanh cta minh. Hadlock & James (2002)

tim thay trong mau nghién cau géom 500 doanh nghiép tai My trong giai doan 1980-
1993, c4c doanh nghiép c6 xu hudéng st dung don bay tai chinh trong cau tric vén dé

gia tang lgi nhuan trong tuong lai.

Tuy nhién, viéc gia ting don bay tai chinh sé& tac dong cung chiéu hay nguoc
chiéu dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép 1a mot van dé can phai dugc xem xét
Ky ludng vi ban than hai ly thuyét vé cau trdc von di dua cac dé xuat hoan toan tréi
chiéu nhau. Ly thuyét Panh D6i thi cho ring doanh nghiép can gia ting don bay tai
chinh con Iy thuyét Trat Ty Phan Hang thi lai ing ho giam don bay tai chinh dé hoat
dong hiéu qua hon. Su phuc tap vé mdi lién hé giira don bay tai chinh va hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép dugc minh chang qua mot s6 nghién cau. Sau khi phan tich cau

trdc vén cua doanh nghiép tai My trong giai doan 1963-1987, Masulis (1983) thay rang

gia ting don bay tai chinh c6 tac dong cung chiéu chiéu ddi véi gia cb phiéu ciing nhu

hiéu qua hoat dong ciua doanh nghiép. Jermias (2008) va Margaritis & Psillaki (2010)

giai thich rd hon bang viéc chi ra lgi ich cu thé cua don bay tai chinh trong viéc tao ra
14 chan thué cho doanh nghiép va tao ra cac diéu kién rang budc tir chu no, tir d6 thic

day doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon. Tiép can méi quan hé nay tir khia canh khéc,

Kyereboah-Coleman (2007) cho rang cac doanh nghiép sir dung don bay tai chinh cao
thuong tiép xdc vai cac nhom khach hang 16n hon va tan dung dwoc nhiéu loi ich kinh
té hon 13 cac doanh nghiép v6i don bay tai chinh thap. Vi vay, gia ting don bay tai chinh
giup doanh nghiép hoat dong hiéu qua.

Nguoc lai cling c6 nhiéu bai nghién cau ang ho cho tac dong tiéu cuc cua don

bay tai chinh t6i hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Majumdar & Chhibber (1999)

va Gleason va cong su (2000) tim thdy tac dong am cia don bay tai chinh téi hoat dong

cua doanh nghiép. Graham (2000) cho rang quy md va loi nhuan cua doanh nghiép

thuong di kém véi mot ty 16 no thap trong cau tric vén caa nd. Hovakimian va cong su
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(2001) ciing thdy duoc mbi twong quan nguoc chiéu gitra loi nhuan va don bay tai chinh
nhung lai cho rang chinh 1a do lgi nhuan cao va ty 1é ng thip 1am ting kha ning phat

hanh no hon 1a von chi sé hitu trong cau trdc von cua doanh nghiép. Singh & Faircloth

(2005) ching minh tac dong &m cua don bay tai chinh téi hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép théng qua tac dong cua nd dén quy dau tu va phat trién. Tac gia cho ring don
bay tai chinh c6 tac dong &m toi quy dau tu va phat trién cua doanh nghiép. Pon bay tai
chinh cao thi khoan chi cho quy dau tu va phat trién cua doanh nghiép cang thap. Viéc
cit giam quy dau tu va phat trién giam s& 1am giam loi nhuan va kiém ham co hoi phéat
trién cua doanh nghiép.

Pa phan cé4c nghién cu tai cac qudc gia phét trién ung ho cho Iy thuyét Panh

Poi trir nghién ctu cua Fama & French (2002) khi cho rang cac doanh nghiép tai My

trong giai doan 1965 — 1999 lai c6 xu huéng ting loi nhuan va giam ty 1é don bay nhu
theo ly thuyét Trat Tu Phan Hang. Nguoc lai, cac nghién ciu vé lya chon ciu tric von
cuia doanh nghiép tai cac qudc gia dang phat trién thuong ung ho ly thuyét Trat Tu Phan

Hang Booth va cong su (2001). M6t doanh nghiép hoat dong co lgi nhuan sé sir dung

loi nhuan gitr lai cho hoat dong kinh doanh cia minh thay vi sir dung nguén tai tro tir
no vay bén ngoai boi vi nguon nay thuong sé tiéu ton nhiéu chi phi hon ciia doanh
nghiép. Vi nguyén nhan nay ma doanh nghiép véi don bay tai chinh thap thuong la céc

doanh nghiép hoat dong hiéu qua va sinh lgi. Nghién ctu cua Ratha va cong su (2003)

tai cac qudc gia dang phat trién ciing chi ra don bay tai chinh tac dong am dén hiéu qua

hoat dong cua doanh nghiép. Sogorb Mira (2002) ciing chimg minh duoc ly thuyét Trat

Tu Phan Hang qua bang ching ting don bay tai chinh 1am giam lgi nhuan cua cac doanh
nghiép tai TAy Ban Nha giai doan 1994 — 1998. Tom lai két qua ctia cac nghién ciru phu
thudc kha nhiéu vao pham vi va thoi gian cia cac nghién ctiu thue nghiém. Khdng phai
tat ca cac doanh nghiép déu ludn theo maot ly thuyét nhat dinh ma sé st dung linh hoat

cac ly thuyét tiy thudc diéu kién van dung thuc té.

Trong cac nghién ctu vé tac dong cia don bay tai chinh I&n hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép trong thoi gian gan ddy thi da phan cac tac gia nhan ra la nguyén nhan
dan toi tac dong luc 4m lac dwong ciia don bay tai chinh Ién hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép c6 thé xut phat tir loai don bay tai chinh ma doanh nghiép sir dung: don
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bay tai chinh st dung ng ngdn han va don bay tai chinh st dung no dai han. Qoi (1999)
cho riang cong ty véi tin tot vé lgi nhuan tiém nang trong twong lai s& sir dung nhiéu ng
ngan han hon trong ciu tric vén caa n6. Nhiing doanh nghiép 16n ¢é loi nhuan cao

thudng sir dung no dai han trong ciu tric vén cua nd. De Mesquita & Lara (2003) thay

rang trong khi ng ngan han cé tac dong dwong thi no dai han cé tac dong am tai loi
nhuan cua doanh nghiép khi nghién ctiru cac doanh nghiép tai Brazil. Abor (2005) da st
dung mau nghién cau gom 22 doanh nghiép niém yét trén thi trudng ching khoén
Ghana trong giai doan 5 ndm tir 1988 téi 2002 va phat hién ra ty 1é ng ngan han trén
tong tai san ty Ié thuan véi loi nhuan trén von chi s hitu cia doanh nghiép trong khi
d6 ty 18 no dai han trén tong tai san va ty 18 tong no trén tong tai san ty 1 nghich vai loi

nhuan trén vén cha so hitu. R. B. A. Saeed & Badar (2013) ciing ung hé cho nhiing

nghién ctru trude d6 bang cac bang chitng cho méi quan hé duong giita no ngan han véi
ROA va méi quan hé am gitta no dai han véi ROA va ROE. Khéc véi nhitng nghién

ctru trude do6, Salawu va cong su (2012) lai chi ra méi quan hé duong c6 ¥ nghia giita

ng dai han va hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép. F.-M. Chang va cong su (2014)

ung ho cho két qua cua Salawu va cong su (2012) khi tim thay tac dong am cia ng ngan

han téi cac chi s6 ké toan va tac dong duong ctia no dai han téi cac chi sé thi treong
ding dé do luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Viéc phan don bay tai chinh
thanh don bay tai chinh sir dung no ngan han va don bay tai chinh st dung no dai han
d6i khi 1am mat di tinh téng quat tac dong cua don bay tai chinh khi c6 doanh nghiép
thi sir dung nhiéu no ngan han trong khi c6 doanh nghiép lai st dung nhiéu ng dai han
trong cau trdc vén cua minh. Bén canh d6 muc d6 no qua timg nim ciing c6 su khac
biét nén mot s6 nghién ctiu van giir lai don bay kinh doanh sir dung tong no dé xem xét
chung voi don bay kinh doanh tinh toan bang no ngan han va no dai han. Ebaid (2009)
cho rang khong nhiing no dai han ma tong no ciing c6 tac dong nghich Ién lgi nhuan
trén tong tai san. Tuy nhién, d6i vai loi nhuan trén vén cha s hitu thi hai loai no nay

lai khong co tac dong y nghia. M. M. Saeed va cong su (2013) thi cho rang no ngan han

va téng no trong cau tric von caa doanh nghiép déu co tac dong ciing chiéu téi hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép va no dai han lai tic dong nguoc chiéu dén ty 1¢ lgi nhuan
trén tong tai san, ty 1& no trén von chi so hitu, va loi nhuan trén mdi ¢6 phan. Két qua

nghién ctru khac nhau vé tac dong cua tong no 1&n hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
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phan nao chi ra tly vao nhitng diéu kién va méi trudng hoat dong khac nhau caa doanh
nghiép ma don bay tai chinh s& dem lai tac dong cung chiéu hay nguoc chiéu dén hiéu

qua hoat dong cua doanh nghiép (Krishnan & Moyer, 1997; Simerly & Li, 2000).

Bén canh cac nghién ciru vé méi quan hé giira ciu tric vén va hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép trén thé gidi thi cling c6 mot sé bai nghién ctu tiéu biéu cho cac
doanh nghiép tai Viét Nam. Chang han nghién ctu cua Oanh (2017) sir dung phuong
phap hdi quy dit liéu bang va hoi quy phan vi cho mau sé liéu gom 81 doanh nghiép
niém yét trén thi trudng chung khoan Viét Nam trong giai doan 2009 — 2015 va tim ra
két qua 1a don bay tai chinh c6 tac dong duong téi hidu qua hoat dong caa doanh nghiép.
Khi st dung phuong phap hdi quy phan vi thi tac gia thdy rang khi di chuyén Ién cac
phan vi cao hon thi tac dong duong ctia don by tai chinh dén hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép cang manh.
2.3.2.2. Chinh séach cé tirc va higu qua hoat dong

Bén canh don bay tai chinh thi chinh sach chi tra co tic ciing 1a mot trong nhiing
quyét dinh quan trong c6 anh huong truc tiép dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.
Chinh sach ¢ tic dé cap téi ty Ié loi nhuan ma doanh nghiép dung dé chi tra cho ¢6
dong cuia doanh nghiép. Néu doanh nghiép chi tra nhiéu co tac thi ¢ kha niang 1a doanh
nghiép dang hoat dong hiéu qua va kiém duoc nhiéu loi nhuan. Tuy nhién, khéng phai
ctr chi tra nhiéu c6 tic 1a doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon. Néu doanh nghiép ding
tién vay no dé gia ting cd tirc chi tra thi doanh nghiép s& hoat dong kém hiéu qua va roi
vao khiing hoang no va c6 nguy co pha san. Mat khac chi tra ¢o tac quéa nhiéu cling lam
giam di khoan loi nhuan giit lai ma doanh nghiép cé thé ding cho céc hoat dong dau tu
gitip gia tang loi nhuan cua doanh nghiép trong twong lai. Nhin chung, két qua cua cac
bai nghién ctu thuc nghiém cho thay chinh séch c6 tic ¢d thé khong tac dong, tac dong

duong, hay 1a taic dong am tdi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Khi dé cap toi van dé khong lién quan gitra chinh séch c6 tic va hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép thi khong thé nao khong dé cap t6i bai viét tiéu biéu caa M. H.

Miller & Modigliani (1961). Hai tac gia ching minh trong diéu kién thi truong hoan

hao thi chinh sach ¢6 tirc khéng anh huang téi gid tri cua doanh nghiép. Tuy nhién, trén

thuc té, chinh séch c6 tic van ¢ anh huong nhat dinh nao d6 khi ma véan dé thong tin
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bat can x&ng giita nha quan tri va nha dau tu hay gitra nha quan tri va cha s hitu ludn

ton tai trong doanh nghiép.

Xét vé tac dong cuing chiéu cua chinh sach cd tac toi hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép c6 mot sé nghién ciru sau ddy. Fama & Babiak (1968) nhan dinh ring
chinh séch chi tra co tic ¢o tac dong toi lgi nhuan hang nam cua doanh nghiép va doanh
nghiép chi ting cb tac khi ma doanh nghiép tu tin 1a c6 thé chi tra cd tirc cao hon trong
tuong lai. Piéu ndy minh ching cho kha niang hoat dong hiéu qua va sinh loi ciia doanh
nghiép khi dua ra quyét dinh chi tra c6 tac. Pruitt & Gitman (1991) sir dung mau nghién

ctru gdm 1000 doanh nghiép 16n nhét tai My trong nim 1988, da ching minh loi nhuan
cua doanh nghiép trong qua kha va o thoi diém hién tai 1a nhan té quan trong dbi véi
chinh sach chi tra c6 tic caa doanh nghiép. Ngoai ra, nghién ciru ciing chi ra méi quan
hé giira bién dong trong loi nhuan va chinh sach ¢ tic caa doanh nghiép. Doanh nghiép
vé6i loi nhuan 6n dinh s& chi tra nhiéu co tic hon cac doanh nghiép c6 loi nhuan bién

dong thuong xuyén. Vi cing bang ching tim duwgc, Arnott & Asness (2003) khang

dinh rang doanh nghiép chi tra co tirc it thudng c6 tang truong loi nhuan thap hon nhiing
doanh nghiép chi tra nhiéu c6 tic. Bing cach su dung hai chi s do lwong hiéu qua hoat
dong caa doanh nghiép 1a ROA va Tobin’s Q, Ricardo (2005) nghién cttu 65 doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Argentina trong giai doan 2000-2003 va tim thay mdi

quan hé duong giira chinh séch ¢é tic va hai bién nghién ciru nay.

Trong nghién ctru sau do, Amidu & Abor (2006) cling chi ra taic dong duong cia
ty 1& chi tra ¢ tic toi hidu qua hoat dong cua cac doanh nghiép tai Ghana. Ben Naceur

va cong su (2006) giai thich mdi quan hé ddng bién gitra ty 1¢ chi tra ¢ tic va hiéu qua

hoat dong cua doanh nghiép théng qua dong tién va sé luong nha dau tu cua doanh
nghiép. Tac gia thay rang nhitng doanh nghiép chi tra ¢ tirc thuong c6 loi nhuan cao
va 6n dinh ciing nhu c6 kha ning quan ly dong tién 16n rat tét. Hon nita nhitng doanh
nghiép ma chi tra co tirc dé thu hat nha dau tu thuong 1a cac doanh nghiép ting truong
nhanh va hoat dong hiéu qua. Hai diéu trén chitng minh cho tac dong cling chiéu cua
chinh séch c6 tic ddi véi hoat dong caia doanh nghiép. Irala (2006) cho rang c6 moi
tuong quan thuan chiéu giira chi tra co tac va loi nhuan, quy mo, va kha ning ting

trrdng caa cac doanh nghiép. Michayluk va cong su (2019) ciing chitng minh cac doanh




59

nghiép Ion, nhiéu loi nhuan, va dong tién ciing nhu ting trudng cao thuong la nhiing

doanh nghiép chi tra cé tic cho cac doanh nghiép tai Canada. Akhigbe & Madura (2008)

lai cho rang tac dong c6 loi caa chi tra co tic cua doanh nghiép khdng nam trong ngan

han ma co lgi cho doanh nghiép trong dai han. Howatt va céng su (2009) st dung chi

s6 loi nhuan trén mdi ¢ phan dé ching minh tinh hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
va két luan 1a sy thay doi tich cuc trong co tic chi tra s& di kém voi sy gia tang trong

loi nhuan trén mdi ¢6 phan cua doanh nghiép.

Valentin (2014) chtrng minh dugc mdi quan hé duong cta chinh sach cé tirc dbi

Véi céc chi s hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép khac nhau nhu lgi nhuan rong bién,

ROA, va Tobin’s Q. (Ouma, 2012) va Yegon va cong su (2014) cung nghién ctru hoat

dong cua cac doanh nghiép tai Kenya va cho rang chinh séch chi tra co tirc c6 tac dong
cuing chiéu dén lgi nhuan hoat dong, hoat dong dau tu, va loi nhuan trén mai c6 phan
cua doanh nghiép. Nghién ciru dé xuat 1a doanh nghiép nén st dung chinh séach chi tra
¢ hop 1y dé gia tang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép va gia tri cia co dong.

Adediran & Alade (2013) ciing cho rang doanh nghiép nén c6 chinh sach cb tic thich

hop dé cung ¢6 loi nhuan cua minh khi nghién ctu tac dong caa chinh sach cb tac téi

hiéu qua hoat dong cua 25 doanh nghiép niém yét tai Nigeria trong nim 2010.

Xét vé tac dong tiéu cuc caa chinh séch co tire dén hiéu qua hoat dong cua doanh

nghiép, Amidu (2007) nghién ctu cac doanh nghiép tai Ghana va thay rang chinh sach

co tirc 6 tac dong tiéu cuc toi loi nhuan trén tong tai san. Maladjian & Khoury (2014)
dé chinh sach c6 tirc c6 méi quan hé am d6i véi loi nhuan caa doanh nghiép khi ma
doanh nghiép st dung c6 tac chi tra cho nha dau tu thay vi dau tu vao cac dy an co loi

nhuan.

Tai Viét Nam, ciing c6 mot s6 nghién ciru vé tac dong caa chinh sach ¢ tuc 1&n

hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. T. Nguyen va cong su (2020) nghién ctru tac

dong cua chinh sach ¢ tac téi hiéu qua hoat dong cua nhdm cong ty hoat dong trong
linh vuc san xuat — kinh doanh niém yét trén thi truong chang khoan Viét Nam trong
giai doan 2009 — 2013. Bai nghién curu st dung dit liéu bang va chay mé hinh hdi quy
tac dong cb dinh véi cac bién phu thudc 13 ROE, ROA, va Tobin’s Q. Két qua nghién

ctru chi ra dong thai chi tra c6 tic s& lam cho doanh nghiép hoat dong tét hon nhung
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tang ty 1& chi tra c6 tic s& 1am cho kha niang hoat dong caa doanh nghiép giam xudng.

M6t nghién cau khéc cua Giang & Tuan (2016) vé méi quan hé giira chi tra cd tac va

gia tri thi truong cua 17 doanh nghiép niém yét trong nganh céng nghiép thuc pham
trong giai doan 2010-2014 tai Viét Nam tim thdy mot s6 nhan t6 c6 thé ap dung vé mat
thuc nghiém trong tai chinh doanh nghiép va quan Iy niém yét cé phiéu trong thi truong
chung khoan Viét Nam. Bai nghién ctru phét trién mot mé hinh giai thich phan anh gia
trj thi trudng caa doanh nghiép trong nganh cong nghiém thuc pham va nuée giai khét
tai thi truong chieng khoan Viét Nam trong mdi quan hé ddi véi chi tra c6 tic cua doanh
nghiép. Nghién ctu chi ra cac doanh nghié¢p s€ tré nén thu hut hon trong thi truong
chting khoan néu nhiing doanh nghiép nay chi tra c6 tac bang tién mat, dat duoc loi

nhuan rong cao, va huy dong ty & vay no it tai mic chi phi huy dong thap.

Bang 2.3. Tong hop cac nghién cieu thuc nghiém vé dau tw, chinh sach tai tro, va
chinh sach cé tire ddi véi hiéu qua hoat déng
Nghién ciu Két qua
Pau tw va hiéu qua hoat dong
Grazzivacongsw  Chinh sach dau tu phu hop s& thuc day ting truong kinh
(2016) té va mé rong thi truong lao dong.

_ . Gia tang du tu dong nghia vai tng dung cong nghé mai,
Nilsen va cong sw

thay thé may cii bang may mai, va mé rong day chuyeén
(2008) y y g may g day y

san xuat ma gilp nang cao ning suat cua doanh nghiép

o Pau tu duéi mic 1a do van d& han ché tai chinh con dau
Guariglia & Yang

tu qua mac 1a do dong tién ty do qua nhiéu, va ca hai déu
(2016)

Xuat phat tir vin dé dai dién.

Nha quan tri thuong hanh dong vi loi ich caa ho vai muc

Jensen & Meckling  dich caa viéc mé rong quyén diéu hanh caa minh ddi voi
(1976) tai san cua doanh nghiép thay vi dua ra quyét dinh dé téi

da hoéa loi ich cua chu sé hitu.

Dué6i diéu kién kiém soét long léo thi nha quan tri dé
Brealey & Franks

dang st dung quyén tu quyét ciia minh dé mé réong ngudn
(2009) g ung quyen ty quy ong ng

luc tai chinh cua doanh nghiép dudi sy quan ly cua ho
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Liu & Bredin (2010)

Grazzi va cong su
(2016)
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Két qua
bang cach dau tu vao cac dy &n véi gia tri NPV am, dan
dén van dé dau tu qua muc.
Ngoai trir dau tu ti vu 1a tot ddi véi hiéu qua hoat dong
thi dau tu qua mirc va dau tu dudi mic déu c6 hai ddi voi
doanh nghiép.
Chinh sach dau tu phu hop sé& thuc day tang truong kinh

té va mé rong thi truong lao dong.

Chinh séach tai tro va hiéu qua hoat dgng

Singh & Faircloth
(2005)

Ratha, Mohapatra, &
Suttle (2003)

Abor (2005)

Saeed & Badar (2013)

Salawu, Asaolu, &
Yinusa (2012)
Salawu va cong sw
(2012)

Ebid (2009)

Saeed, Gull, &
Rasheed (2013)

Pon bay tai chinh tac dong am dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép do tac dong cua né 1&n quy dau tu va
phat trién.

Pon bay tai chinh tac dong am dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép

Ty 1& no ngan han trén tong tai san ty 1& thuan voi loi
nhuan trén vén chi s¢ hitu caa doanh nghiép trong khi
d6 ty 16 ng dai han trén tong tai san va ty 1& tong no trén
tong tai san lai ty 18 nghich véi loi nhuan trén vén chi so
hitu.

No ngan han c6 méi quan hé duong vi ROA. Nguoc lai,
no dai han c6 méi quan hé &m véi ROA.

M4i quan hé duong co ¥ nghia giita no dai han va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép

No ngan han c6 tac dong am trong khi d6 no dai han lai
c6 tac dong duong dén hiéu qua hoat dong.

Ca no dai han va tong no déu co tac dong nghich 18n loi
nhuan trén tong tai san.

No ngan han va tong ng c6 mdi quan hé cuing chiéu toi
hiéu qua hoat dong. Nguoc lai, ng dai han lai tac dong

nguoc chiéu.
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Simerly & Li (2000)

Oanh (2017)
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Két qua
Tac dong cung chiéu hay nguoc chiéu cia don bay tai
chinh dén hiéu qua hoat dong phu thudc vao diéu kién va
moi trurong hoat dong caa doanh nghiép.
Pon bay tai chinh cé tic dong duong dén hiéu qua hoat

dong.

Chinh séach cé tic va hiéu qua hoat déng

Arnott & Asness
(2003)

Amidu & Abor (2006)

Ben Naceur, Goaied,
& Belanes (2006)

Irala & Reddy (2006)

Michayluk va cong sw
(2007)

Akhigbe & Madura
(2008)
Howatt va cong sw
(2009)

Costea Valentin
(2012)
Yegon, Cheruiyot, &
Sang (2014)
Adediran & Alade
(2013)

Doanh nghiép chi tra ¢ tuc it thuong co ting truéng loi
nhuan thap hon nhirng doanh nghiép ma chi tra nhiéu co
tuc.

Tac dong duong cua ty 18 chi tra co tuc toi hiéu qua hoat
dong cua cac doanh nghiép tai Ghana

Mbi quan hé dong bién giita ty I chi tra co tac va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép thong qua dong tién va
s6 luong nha dau tu ciia doanh nghiép

C6 méi twong quan thuan chiéu gita chi tra o tic va lgi
nhuan.

Doanh nghiép quy md 16n, nhiéu lgi nhuan, va ting
truong cao thudng 1a nhitng doanh nghiép chi tra co tic
cao.

Chi tra c6 tirc 6 lgi ddi véi doanh nghiép trong ngan han
va dai han.

Sy thay d6i tich cyc trong ¢o tirc di kém véi Sy gia tang
trong lgi nhuan trén mdi co phan cia doanh nghiép.

Mbi quan hé duong cua chinh sach ¢ tirc d6i véi hiéu
qua hoat dong.

Chinh séch ¢ tirc ¢é tac dong cung chiéu dén lgi nhuan
hoat dong.

Doanh nghiép nén c6 chinh sach c6 tac thich hop dé cing

¢6 loi nhuan cua minh.
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Nghién ciu Két qua
_ Chinh sach ¢b tc c6 tac dong tiéu cuc tai loi nhuan trén
Amidu (2007) N
tong tai san
Maladjian & El Chinh sach ¢6 tic c6 mdi quan hé am dbi véi lgi nhuan
Khoury (2014) doanh nghiép.

Nguon: Téong hop nghién cizu thuc nghiém cua tac gid.
2.3.3. Tac ddng cia chinh sach tai tre' va chinh sach cé tire dén dau tw qua mirc
cua doanh nghiép
Trong phan nay, tac gia trinh bay cac nghién ctru dé cap dén anh huéng cua chinh
s&ch tai trg va chinh sach co tire dén hoat dong dau tu ctia doanh nghiép. D’Mello &

Miranda (2010) danh gia vai tro cua chinh séch tai trg ddi véi dau tu bat thuong cua

doanh nghiép. Nghién ciu cho rang, khi khéng sir dung don bay tai chinh thi doanh
nghiép c6 xu hudéng duy tri dong tién cao va nguoc lai, khi doanh nghiép sir dung don
bay tai chinh thi dong tién cia doanh nghiép ¢ xu huéng giam. Nhu vay, trong truong
hop doanh nghiép c6 biéu hién hanh vi dau tu qua mic vaéi dong tién tu quyét cao thi
cac rang buoc khi sir dung no vay s& gilp han ché van dé& dau tu qua mac vi no lam
giam di nguon quy tu quyét dudi sy quan ly cua nha quan tri. Tir d6, nghién ciru thay
rang giam dau tu qua murc co tac dong tot dén gia tri c6 phan caa doanh nghiép. Cudi

cuing, nghién cau tng ho viéc can phai giam dau tu qua muc.

Yeo (2018) chi ra vai trd cua chinh séch ¢ tirc d6i vai dong tién va hoat dong
dau tu ctia doanh nghiép. Nghién ciu cho rang dong tién tu do Ién 12 yéu t6 gitp doanh
nghiép gia ting dau tu str dung quan diém cua ly thuyét dai dién dé giai thich cho hanh
vi caa nha quan tri. Tuy nhién, chinh sach co tac, cu thé gia tang chi tra c6 tic, lam
giam dong tién dé gia ting dau tu cua doanh nghiép. Vi vay, chinh sach cb tic ciing
gilp giam thiéu van dé dau tu qua mirc. Cling dua trén nén tang cua ly thuyét dai dién,

Xu & Xu (2019) danh gia sy can thiép caa chinh sach co tic va méi quan hé gitra dong

tién va do nhay cta dau tu. Nghién ciru cho rang khi ngudn vén noi bo cao hon mirc
can thiét cho hoat dong dau tu thi van dé dai dién s& din dén hanh vi dau tu qua mic
ctuia doanh nghiép. Trong trudng hop nay, gia tang chi tra ¢ tirc gilp giam su phu thudc

ctiia nha quan tri vao nguon vén noi bo tir 6 han ché dau tu qua mac. Ngoai ra, nghién
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ctru ¢on nhan manh van dé dau tu duéi mac gay ra do han ché tai chinh. Trong truong
hop nay, gia ting chi tra ¢ tic khién cho sy thiéu hut ngudn quy caa doanh nghiép tram

trong hon, dan dén doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua hon. V vy

Khac vai cac nghién ctru trudc, Lopez-de-Foronda va cong su (2019) nghién ctiu

anh huong cua don bay tai chinh 1én du tu qua mac dya trén tinh thanh khoan cua hé
thdng tai chinh st dung bo dit liéu gém 12.400 doanh nghiép tir 25 qudc gia OECD
trong giai doan 2003 — 2014. Dya trén két qua nghién ctu, tinh thanh khoan cua hé
thdng tai chinh cao ham y rang doanh nghiép c6 thé dé dang tiép can véi ngudn von bén
ngoai dé gia ting don bay tai chinh. Ngudn vén cao tir tai trg bén ngoai chinh 1a nguyén
nhan 1am tram trong thém van dé dau tu qua muc cia doanh nghiép. Nhu vay, nghién
cru nay chi ra anh hudng cua nguon quy bén ngoai thong qua don bay tai chinh tac
dong 1én dau tu qua mirc. Trong khi d6, cac nghién ciu trude day tap trung vao ngudn

qu¥ noi bo anh hudng dén dau tw qua mie dudi sy can thiép cia don bay tai chinh.

Ciing tiép can tir phia chinh sach tai trg vay, J. Jiang va cong su (2019) chi ra

anh hudng cua cau tric von dén dau tu doanh nghiép dua trén dit liu gom cac doanh
nghiép niém yét tai Trung Quéc trong giai doan 2005 — 2016. Nghién ciru cho rang viéc
tai cau tric no gilp nang cao hiéu qua dau tu dbi véi doanh nghiép. Tai cau tric ng gidp
gia tang ty 1& no vi vay doanh nghiép c6 thé tiép can voi nguon quy nhiéu hon dé gia
tang dau tu ciia minh. Diéu nay 1am tram trong hon van dé dau tu qua muc. Twong ty,
khi nghién ctru 337 doanh nghiép niém yét tai Han Quéc trong giai doan 2008 — 2017,

Cho va cong su (2019) cho rang ty 1é no cang cao khién doanh nghiép thuc hién cac du

an dau tu rui ro cao hon, ham ¥ cho viéc thyc hién hanh vi dau tu qua muc. Nhu vay,
cac nghién ciru nay déu cho rang gia ting don bay tai chinh c6 nghia 1a doanh nghiép
gia ting ngudn quy st dung cho hoat dong dau tu va c¢6 khuynh hudng dau tu rui ro

hon. Pay 13 nguyén nhén giai thich cho hanh vi dau tu qua muc cua doanh nghiép.

Thay vi danh gia chinh sach tai trg, Wei va cong su (2019) phan tich tac dong

kiém ham cua chinh séch c6 tac dbi véi dau tu qua mac. Tai Trung Quéc, chinh pha
dua ra quy dinh bat budc cac doanh nghiép niém yét phai chi tra c6 tic bang tién mat
t6i thiéu 30% trong ba nidm lién tiép. Quy dinh nay nham giam viéc duy tri dong tién tu

do qué cao trong cac doanh nghiép Trung Qudc hién tai. Quy dinh nay khuyén khich
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doanh nghiép chi tra ¢ tc nhiéu hon, cai thién hiéu qua dau tu, va giam thiéu van dé

dau tu qua muc.

Cubi cing, nghién ctu cua Kim va cong su (2020) danh gia su can thiép cua

chinh séch cé tirc dén tinh trang thdng tin trén thi tredng chieng khoén. Nghién ctu dua

ra van dé dau tu qua mirc nhu 13 théng tin xau caa doanh nghiép trén thi truong va anh

hudng dén gia c6 phiéu cua doanh nghiép. Chinh séch c6 tirc ¢6 thé gitp han ché van

dé dau tu qua mirc va qua d6 giam thiéu thdng tin xau vé doanh nghiép trén thi truong.

Ca hai diéu nay gitp ngin chin nguy co sup do cua thi trudng ching khoan.

Bang 2.4. Tong hop cac nghién cieu thuc nghiém vé méi quan hé giira chinh sach

tai tro va chinh sach co tic véi dau tu

Nghién ciu

Két qua

D’Mello & Miranda Pon bay tai chinh gilp giam tac dong tiéu cuc cia dau tu

(2010)

Yeo (2018)

Xu & Xu (2019)
Lopez-de-Foronda
va cong su (2019)

Jiang, Liu, & Yang
(2019)

Cho, Lee, & Park
(2019)

Wei, Wang, & Guo
(2019)

qua miec.

Tac dong cua chi tra co tic cia cac doanh nghiép dong tau,
minh chimg cho quan diém cua ly thuyét dai dién, va giai
thich cho hanh vi caa nha quan tri dbi véi chién luoc dau
tu.

Panh gia mdi quan hé giita chinh séch ¢o tirc va do nhay
ctia dau tu — dong tién.

Tac dong cua kha ning thanh khoan hé théng tai chinh va
don bay tai chinh Ién van dé dau tu qua muc cia doanh
nghiép.

Tac dong cua cau tric no 1én dau tu khac nhau theo quyén
s& hiru, nganh, va cach thic tai cu trac no.

M&i quan hé giita ty 1& ng va dam bao tai trg no dy an rd
rang hon khi khuynh huéng dau tu qua mac cua doanh
nghiép 16n hon.

Tac dong cua chinh séch co tic trong viéc gitp kiém ham

dau tu qua mic tai Trung Quéc.
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Nghién ciu Két qua
Kim, Luo, & Xie  Chi tra ¢ tac gilp giam thiéu rui ro sup d6 thi truong
(2020) chtng khoan va han ché tinh trang dau tu qua muc.

Nguon: Tong hop nghién cizu thuc nghiém cua tac gid.
2.3.4. Khoang tréng nghién ciu

Qua phan trinh bay téng quan vé cac két qua nghién ciru thuc nghiém vé dau tu
qua muc va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, tac gia nhan dinh chung cac nghién
ctru tranh luan vé do ludng dau tu qua muc, tac dong cua dau tu qua mic dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép va tinh twong tac ctia chinh séch tai tro, chinh sach ¢b tuc

va dau tu qua mic dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép nhu sau:
- Céc nghién cizu tranh lugn vé do lwong dau te qud mirc

Trong phan tong quan cac phuong phap do luong dau tu qua muc cho thiy hién
nay do luong dau tu qua muc dua trén 3 khudn kho Iy thuyét: (1) ly thuyét tan co dién
(neoclassical theory), (2) ly thuyét dai dién (agency theory), va (3) Iy thuyét lua chon
thuc (real option theory). Dua trén ting khudn kho 1y thuyét lai c6 cac cach do luong
dau tu qua mic Khac nhau, trong tirng cach lai c6 nhitng nhugc diém nhét dinh va né
chi phl hop dic trung, xu hudng, chinh séch tirng quéc gia hay tirng thoi ky khac nhau.
Déi véi trudng phéi tan cb dién, ly thuyét Keynes gia dinh loi nhuan can bién khong

ddi (Keynes, 1936). Tuy nhién, trén thuc thé thi loi nhuan doanh nghiép lai thay d6i

theo quy mé. Ly thuyét Tobin’s q gia dinh rang loi nhuan doanh nghiép khong doi theo

quy mé va thi truong canh tranh hoan hao (Jorgenson, 1963), nhung trén thyc té sy ton

tai cua lgi nhuan doanh nghiép giam theo quy mé va sic manh thi truong lam giam tac
dong cuia Tobin’s q. Ngoai ra, viéc tinh toan chi sé Tobin’s q ciing mac phai 16i do
ludng do né khéng sir dung bién dai dién truc tiép. Ly thuyét bat can xting thong tin sir

dung d6 nhay cta dong tién nhu 13 thude do danh gia (Akerlof, 1970). Tuy nhién, so

v6i Tobin’s q thi do nhay dong tién it lién hé truc tiép voi dau tu va khong gitp chi ra
hanh vi dau tur qua muc cua doanh nghiép. Ly thuyét gia téc dau tu st dung do co dan

dau tu ddi véi sy chénh léch cia dau tu ky vong (Biddle va cong su, 2009; Wurgler,

2000). Tuy nhién, phuong phap nay c6 tinh phi hop thap do n6 chi xét tang trudong dau

ra cia doanh nghiép va dau tu thudng co do tré so véi ting trudong dau ra. Ly thuyét co
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hoi tang truong chia tong dau tu thanh dau tu duy tri hoat dong va dau tu vao tai san
méi. Pau tu vao tai san méi duge phan thanh dau tr mong doi va khong mong doi

(Campello & Graham, 2013; Richardson, 2006). Bén canh d6, cac yéu t6 dic trung

doanh nghiép duoc thém vao mé hinh dé giam thiéu 131 do luong. Phan du tir mé hinh
nghién ctru chi ra dau tu khong mong doi (kém hiéu qua). Dya vao phan du nay, gia tri

duong c6 thé duoc xem 1a dau tu qua muc.

Nhu vay, thyc tién dang c6 nhiéu phuong thirc, mé hinh va bién sé do luong dau
tu qua muc, tinh hop 1y cia méi phuong phap ciing tiy vao quy dinh phép 1y, diac trung
va phuong thtrc dau tu ¢ ting qudc gia, ting thoi ky. Viéc chon lua phuong thic do
ludng ndo cho phi hop voi dic trung, chuan myc va cac quy dinh tai Viét Nam can

dugc nghién cuau.

- C4c nghién cizu va tranh ludn vé tdc dong cia dau tw qua mire dén hiéu qud

hoat dong cua doanh nghiép

Vian dé dau tu qua muc thuong xuat hién trong cac doanh nghiép c6 dong tién ty
do cao vi nha quan tri s& tan dung dong von nay dé gia ting dau tu, tham chi dau tu vao
cac du an c6 NPV < 0 (M. C. Jensen, 1986; Stulz, 1990). Thong thuong, viéc trién khai

dau tu dung dan s& gilp doanh nghiép gia tang loi nhuan (Grazzi va cong su, 2016;

Licandro va cong su, 2004; Nilsen va cong su, 2009). Tuy nhién, khi nha quan tri huéng
dén lgi ich ca nhan nhiéu hon (M. C. Jensen, 1986; M. C. Jensen & Meckling, 1976) va
khong bi kiém soét chit ché boi chu s hitu (R. Brealey & Franks, 2009) thi ho s& c6

xu huéng thuc hién hanh vi dau tu qua mtc. Qua do6, nhan thay dau tu qua muc dé gay
tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Céac nghién ctiu hién tai da
phan tap trung vao danh gia hanh vi dau tu qua mic va yéu té nao giai thich cho hanh

vi ndy. Ding va cong su (2019) xem xét van dé du tu qua muac cia hon 100.000 doanh

nghiép niém yét tai Trung Quéc trong giai doan 2000 — 2007. Nghién ciu cho rang
dong tién tu do va co ché giam sat kém cé thé giai thich cho hanh vi dau tu qua muc.
Tuy nhién, nghién ctru khong dé cép tac dong cua dau tu qua mtc dén hiéu qua hoat
dong va chi thu thap mau cac doanh nghiép thudc nganh san xuét va khai khoang.

Bhuiyan & Hooks (2019) ung ho cho quan diém cua Ding va cong su (2019) khi chi ra

mdi quan hé giita lwong tién mat nam gitr va dau tu qua mic cho 1341 doanh nghiép
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niém yét trén thi truong chiing khoan My tir nam 2004 dén 2010. Tac gia cho rang
doanh nghiép gitr lwong tién mit 16n nhiéu kha ning s& tham gia vao hanh vi dau tu qua
muc nén tac gia cling ung hd cho vai trd cua dong tién tu do trong doanh nghiép. Zhang

va cong su (2016) ciing ung ho cho gia thuyét dong tién tu do gilp giai thich cho hanh

vi ddu tu quéa muc d6i véi cac doanh nghiép niém yét tai Trung Qudc trong giai doan
2001 — 2012. Mic di nghién ctru vé mire d6 tu tin ciia nha qua tri va dau tu qua muc,

X. Liu (2017) cling chitng minh sy ton tai cua dong tién tu do khi cho rang ty tin qua

muc chi c6 thé 1am tram trong dau tu qua mic khi doanh nghiép c6 kha ning tai chinh

t6t (nguon quy cao). Cudi cting, M. Shi (2019) chi ra tac dong cua dong tién tu do dén

dau tu qua mic va cho rang ciu tric so hitu c6 thé lam gia ting mtc d6 nhay cam cua
dau tu qua muc d6i véi dong tién ty do.
Céc nghién ciru Vé tac dong cua dau tu qua muc 18n hiéu qua hoat dong con kha

han ché trén thé gi¢i. Nghién ciu cua Ling va cong su (2016) trén103 doanh nghiép

nganh bat dong san niém yét tai Trung Quéc trong giai doan 1998 — 2002, cho ring
doanh nghiép c6 méi quan hé chinh tri tot nhiéu kha ning s& dau tu qua muc. Didu nay
giai thich tai sao quan hé chinh tri lai c6 méi quan hé nguoc chiéu véi hiéu qua hoat
dong. Nghién citu ndy van chua chimg minh tac dong truc tiép cua dau tu qua mic dén
hiéu qua hoat dong nhung budc dau da dé cap dén co ché giai thich cho méi quan hé

nay. Nghién ctru ciia Wei va cong su (2019) gan day nhac dén vai tro caa chi tra cd tirc

dén dau tu qua mac chon nam 2008 lam mdc xem xét quy dinh 30% (doanh nghiép phai
tra c6 tac bang tién mat toi thiéu 30% loi nhuan trung binh trong 3 nam lién tiép trudc
khi phat hanh c6 phiéu — SEO). Nghién ctru phét hién cac doanh nghiép tra co tic thap
truéc khi quy dinh nay dwoc ban hanh s& c6 hiéu qua hoat dong tt hon nhd vao mac
d6 dau tu qua mac giam. Tuy nhién, han ché caa nghién cau nay 1a chi danh gia hién
tugng trudc va sau sy Kién (event study) va chua giai thich dugc chi tra ¢ tic gidp

giam hanh vi dau tu qua marc. C. H. Nguyen (2020), Trong & Nguyen (2020), va Nghia

(2020) la cac nghién ciru dau tién xem xét anh huong cia dau tw qué muc ciing nhu vai
trd cua cac yéu tb diéu tiét. Tuy nhién, sb liéu caa cac nghién ciru nay chua cap nhat
dén thoi diém hién tai va chua xem xét dén yéu té nganh trong phuong trinh nghién ctru

trong khi ddu tu qua murc thuong chiu anh huong 16n tir yéu td nganh.
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T6m lai, cac nghién ciru vé dau tu qua mic va hiéu qua hoat dong doanh nghiép
cling theo hai chiéu tac dong khac nhau, phan 16n ung ho két qua tac dong tiéu cuc caa
dau tu qua muc 1én hiéu qua doanh nghiép, nhung mét s6 khac ciing cho rang dau tu
qua mirc d6i khi biét két hop vai cac khia canh tai chinh khac c6 thé gitp cai thién hiéu
qua doanh nghiép. Tuy nhién cac nghién ctru ciing thuc hién trén mo hinh tinh, chua
phan tach tac dong khac nhau gitta cac nganh nghé véi nhiing khac biét vé quy md,

vong quay tai san, dac trung cta nganh,...

- Céc nghién cizu va tranh ludgn vé tinh twong tdc cua chinh séach tai tre, chinh

sach ¢é tirc va dau tr qud mirc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

Trong qué trinh dua ra quyét dinh dau tu, nha quan tri déng vai tro chinh yéu.
Quyét dinh dau tu thudng hiéu qua khi khong t6n tai xung dot loi ich nghiém trong gitta
chu s¢ hitu va nha quan tri. Tuy nhién, nha quén tri thwong hanh dong vi lg¢i ich cta
minh nham mé rong kha ning quan 1y dbi véi tai san ciia doanh nghiép thay vi ti da

hoa loi ich cua chu so hiru (Gaver & Gaver, 1993; M. C. Jensen, 1986; M. C. Jensen &

Meckling, 1976). Trong truong hop hanh vi ciia nha quén tri duoc kiém soat boi chi s¢

hitu hay cac bén c6 lién quan thi nha quan trj s& ngan ngai trong viéc thuc hién cac du
an dau tu hay tham chi bo qua cac du an dau tu sinh loi. Diéu nay giy ra van dé dau tu
dudi mirc ciia doanh nghiép. Néu hanh vi ctia nha quan tri bj kiém soat 16ng 1éo thi nha
quan tri d& dang tan dung quyén ty quyét ddi vai dong tién dé mé rong quyén diéu hanh
ctia ho voi ngudn luc ctia doanh nghiép thong qua gia ting dau tu, tham chi dau tu vao
cac dy an khong sinh loi. Piéu ndy dan dén hanh vi dau tu qua mic ctia doanh nghiép

(R. Brealey & Franks, 2009). Guariglia & Yang (2016) danh gia tac dong dau tu dén

hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép khi chi ra hai dang dau tu kém hiéu qua 1 dau tu
dudi mirc va dau tu qua murc. Pau tu t6i vu duge xem la dau tu hidu qua va gitip nang
cao hiéu qua hoat dong hoat dong ctia doanh nghiép. Trong khi d6 ca dau tu dudi mirc
va dau tu qua muc déu lam suy giam hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Farooq va
cong su, 2014; N. Liu & Bredin, 2010; Titman va cdng su, 2004).

Farooq va cong su (2015) khi kiém tra mé hinh dix liéu bang diéu khién (kiém tra

LM, kiém tra Hausman, kiém tra hiéu ing khong cb dinh), sir dung phuwong phép hoi

quy hiéu tmg cb dinh trong phan tich. Két qua cua cho thiy 52% doanh nghiép trong
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mau dang tham gia vao cac dy an dau tu thich hop, 29% doanh nghiép dang dau tu qua
mitc, trong khi 19% doanh nghiép khong dau tu. Cac thir nghiém sau hon cho thay ca
dau tu qua muc va dau tu dudi mie déu cb tac dong ti€u cuc nghiém trong dén hoat

dong cua cong ty. Richardson (2006), xem xét mirc d6 dau tu qua mirc cia cong ty doi

v6i dong tién tu do. Str dung khudn khé ké toan do ludng ham dau tu bang wdc luong
tinh todn phan du tir m6 hinh dé do luong dau tu qua mic va dong tién ty do, d3 tim
thdy bang ching phu hop voi cac giai thich vé chi phi dai Iy. Pau tu qua muc tip trung
& cac cong ty co dong tién tu do cao nhat. Céc thir nghiém sau hon s& xem xét liéu cdu
tric quan tri ciia cac cong ty c6 lién quan dén viéc dau tu qua mirc vao dong tién ty do
hay khong. Bang chimg cho thdy rang mét sé ciu triic quan trj nhét dinh, chang han nhu
su hién dién cua céc co dong hoat dong, duong nhu lam gidm thiéu dau tu qué muc.
Céc nghién ctru vé tac dong tuong tac cta dau tu qua mirc d6i véi cac chinh sach
tai trg hay chinh sach ¢ tic hién nay chua duogc thuc hién dudi dang nghién ctru twong
tac cac chinh sach ma chi dung lai nghién ciru tac dong cua tirng chinh sach mot. Cac
nghién ctru cho rang tang chi tra co tac giup lam giam dong tién va kiém ché dau tu qua
muc nhu cac nghién ctru cta Yeo (2018), Xu & Xu (2019). Kim va cong su (2020) khi

danh gia su can thiép cua chinh sach co tac dén tinh trang thong tin trén thi truong

chtng khoan va dau tu qua mirc cho thay chinh sach ¢é tic ¢6 thé gitp han ché van dé
dau tu qua muic va qua d6 giam thiéu théng tin xau vé doanh nghiép trén thi truong.
Tréi véi chinh séch c6 tirc, cac nghién cau vé chinh sach tai trg cho rang khi dong tién
nhiéu, thanh khoan cua hé théng tai chinh cao, doanh nghiép cé thé d& dang tiép can

vGi ngudn von bén ngoai dé gia tang don bay tai chinh bang nguon vén tai trg bén ngoai

lam trim trong thém van dé& dau tu qua muac cua doanh nghiép Lopez-de-Foronda va

cong su (2019), J. Jiang va cong su (2019) hay Cho va cong su (2019) ciing cho rang ty

18 no cang cao khién doanh nghiép thuc hién cac du an dau tu rui ro cao hon va cang cd
diéu kién thuc hién hanh vi dau tu qua mirc. Nhu vay, cac nghién ciru nay déu cho rang
gia ting don bay tai chinh c6 nghia 1a doanh nghiép gia ting ngudn quy sir dung cho
hoat dong dau tu va c6 khuynh hudng dau tu riii ro hon. Pay 1a nguyén nhén giai thich

cho hanh vi dau tu qua muac caa doanh nghiép.
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Nhu vay, cac nghién ctu mic du co dé cap dén tac dong cua cac chinh sach tai
trg va chinh sach c6 tirc dén dau tu qua marc va hiéu qua doanh nghiép, tuy nhién cac
nghién ctu ciing dung lai & mot chinh séch cu thé, chua danh gia trong diéu kién tac
dong twong hd gitra cac chinh sach s& nhu thé nao. Ngoai ra cac nghién ctru ciing chua
phan tich sy khac biét nganh nghé va phuong phap wdc lugng bang dong dam bao tinh

phu hop caa nghién cau.

Tir cac nhan dinh néu trén va danh gia nhitng han ché tir cac nghién ctu trudc,
tac gia nhan thay hién nay dang ton tai cac han ché va khoang tréng cho nghién ctru nhu

sau:

- Thr nhat, viéc do ludong dau tu qua muc duogc thyc hién bang nhiéu phuong
phap khac nhau, vé thyc nghiém dung phuong phap khao sat chan doan hodc bang
phuong phép kinh té luong. Ngoai ra bién dau tu dugc do ludng bang tong dau tu (ngan
han va dai han) trén bang can d6i ké toan, doi khi mot s nghién ctu chi s dung dau
tu vao tai san cd dinh hay dau tu vao R&D, cac cac do luong bién dau tu 13 tuy vao dic
tinh doanh nghiép cua thi trudng va xu hudng chung doanh nghiép tai cac quéc gia. Tai
Viét Nam van dé dau tu qua mac thé hién thdng qua viéc nhiéu doanh nghiép dau tu
trai nganh, da nganh, dau tu tai chinh vuot qua quy mé va tam kiém soat lam giam hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. Do vy, viéc nghién ciru dau tu qua muc thong qua
ding ham cau dau tu voi do luong dau tu qua muc dya trén dau tu tai chinh phi hop

Vi dic trung cua cac doanh nghiép tai Viét Nam.

Thr hai, cac nghién ciru trude day chi tap trung vao nghién ctru tac dong caa dau
tu qua muc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, hoic nghién cau tac dong cua
tirng chinh sach nhu chinh sach ¢6 tic, chinh sach tai tro dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép, chua danh gia tinh twong tac cua dau tu qua mac vai chinh sach tai trg
va chinh sach c6 tirc. Trong luan &n, tic gia nay dong thoi danh gia vai tro diéu tiét cua
chinh séch tai trg va chinh sach ¢ tire dbi voi méi quan hé giira dau tu qua mac va hiéu

qua hoat dong hién chua cé tai Viét Nam.

Thi ba, cac nghién ciru trude day phan 16n thuc hién dua trén ude lwong bing
md hinh tinh, chua giai quyét van dé ndi sinh tdi vu héa mé hinh danh gia. Cac nghién

ctru chua dé cap dén dang mé hinh dong trong phuong trinh cac nhan tb tac dong dén
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hiéu qua hoat dong, trong khi hiéu qua hoat dong trong qua khir dugc xac dinh trong
cac nghién ciru khac c6 thé giai thich cho hiéu qua hoat dong hién tai caa doanh nghiép
va bién d6 tré cua bién phu thudc 1a yéu té gay ra noi sinh, trong luan &n nay va tac gia

sé& str dung ky thuat SGMM dé khic phuc hién twong néi sinh.

Thir tu, doanh nghiép véi cac nganh nghé 1a khac nhau c6 nhu cau vén, ciu tric
tai chinh, cac chinh sach vé dau tu, sir dung no, phan chia cé tac, co hoi ting truéng va
vong doi khac nhau. Trong khi cac nghién ctru cling chu dé chura xem xét tinh khéc biét
theo nganh nghé kinh doanh, do vay cé nhitng han ché khi phan tich dit liéu gop. Do
vay nghién ctu tinh khac biét giira dau tu qua mac, tinh hiéu qua hoat déng cua doanh
nghiép phan theo cac nhém nganh nghé khac nhau 1a can thiét bo sung trong 1y luan
thuc tién cho cac nghién ciru trudc ¢6 clng chi dé nhung chua phan tich sy khac biét

gitta nganh nghé kinh doanh cuaa doanh nghiép.
2.4.  Xay dung gia thuyét nghién ciu

Tir cac khoang trong nghién ciru da phat hién néu trén, tac gia xay dung céc gia
thuyét nghién ctu lién quan dé giai quyét cac khoang trong nay. Cu thé, cac gia thuyét
nghién ctiu 1,2,3 s& lan luot dung dé giai quyét cac khoang tréng 1,2,4 (Riéng khoang
trbng nghién ciu 3, tac gia ung dung truc tiép phuong phap SGMM cua kinh té luong

nén khong c6 khoang tréng nghién ciiu tuong tng).
2.4.1. Gia thuyét nghién ciru 1

M&i quan hé giita dau tu qua mac va hiéu qua hoat dong cd thé duoc ly giai
thong qua quan diém cua ly thuyét dai dién. Ly thuyét cho rang ton tai sy phan tich veé

quyén loi gitta chu s& hitu va nha quan tri doanh nghiép M. C. Jensen & Meckling

(1976). Nha quan tri thuong dua ra quyét dinh dem lai loi ich c4 nhan (ting luong, thing
chuc, va gia ting quyén diéu hanh). Chinh nhiing dong co nay khién ho gia ting dau tu
cua doanh nghiép. Trong truong hop, chu so hitu khéng gidm sat va can thiép kip thoi
thi vin dé dai didn sé tdi té hon (R. A. Brealey va cong su, 2008; S. C. Myers & Majluf,

1984). Hanh vi gia ting dau tu nay cudi clng s& dan dén dau tu qua muc (doanh nghiép

van tiép tuc day manh dau tu d0 da hét cac dy an dau tu sinh loi) (Badavar Nahandi &
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Taghizadeh Khangah, 2018; Ding va cong su, 2019; Fu, 2010; N. Liu & Bredin, 2010).

Chinh hanh vi ddu tu nay khién cho hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép suy giam.

Mot sé cong trinh thuc nghiém trén thé gidi cling chi ra tac dong cia dau tu qua
murc dén loi nhuan doanh nghiép. Theo mau dit liéu gém céc doanh nghiép Singapore
trong giai doan 2005 — 2011, Shima (2010) chi ra tac dong tiéu cuc cua dau tw qua muac
dbi véi ty 18 loi nhuan. Twong ty, N. Liu & Bredin (2010) ciing ung ho cho lap luan trén

khi chi ra méi quan hé ngugc chiéu giita dau tu qua mac va loi nhuan. Faroog va cong
su (2014) nghién ctu cho thi truong Trung Quéc tir ndm 1998 dén 2014 va phan loai

dau tu thanh dau tu t6i wu, dau tu dudi mic, va dau tu qua mic. Két qua caa nghién
ctru cho rang chi c6 dau tu tdi wu 1a dau tu hiéu qua ddi voi doanh nghiép. Gan day nhat,

Guariglia & Yang (2016) két luan rang dau tu ciia doanh nghiép hiém khi nao dat mirc

t6i uvu do van dé dai dién va thong tin bat can xting vi vay dau tu luén 1am suy giam
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Nhu vay, dua trén cac nghién ctru thuc nghiém
trude day va 1y thuyét dai dién, tac gia dwa ra gia thuyét thir nhat cho tac dong cua dau
tu qua muc dén hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép niém yét tai Viet Nam theo
ngit canh hién tai khi ma tang treong kinh té tao diéu kién cho cac doanh nghiép Viét

Nam gia ting dau tu.

Gid thuyét 1: Pau tw qud mire tdc dpng tiéu cwe dén hiéu qud hoat déng cia

doanh nghiép.
2.4.2. Gia thuyét nghién ciru 2

Theo ly thuyét dai dién va ly thuyét dong tién tu do thi dong tién ty do noi bo
cao tao diéu kién cho nha quan tri gia ting hanh vi chap nhan rai ro (risk taking
behaviour) va hanh vi xay dung dé ché (empire-building behaviour) théng qua hoat
dong dau tu vi ngudn quy nodi bo thude quyén tu quyét cua nha quan tri (Hao va cong
su, 2020; J. Shi & Gao, 2018; M. Shi, 2019; Yeo, 2018). Néu dya trén quan diém nay

thi viéc can thiép vao dong tién tu do 1a giai phap han ché tac dong tiéu cuc coa dau tu

qua muc trong doanh nghiép vi diéu nay gilp han ché hanh vi trung dung (expropriating
behaviour) dong tién noi bd cho muc dich ca nhan (Ali va cong su, 2020; M. C. Jensen,
1986).
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Theo mét sb cong trinh thuc nghiém, ddi véi dong tién noi bo thi chinh sach tai
tro (gia ting no vay) va chinh séch co tirc (ting chi tra cd tirc) déu gidp han ché dong
tién ty do va nang cao kha ning giam sat tir cAc bén co lién quan trén thi truong (Al-
Najjar & Kilincarslan, 2019; Biddle va cong su, 2009; Cho va coéng su, 2019;
Easterbrook, 1984; M. C. Jensen, 1986; Rozeff, 1982). Grossman & Hart (1982) cho

rang viéc vay no c6 thé dan dén tinh trang kiét qué tai chinh hay pha san doanh nghiép

nhung doanh nghiép dong thoi ciing chiu cac diéu khoan ng khe khit hon. Néu tiép tuc
dau tu vao cac du &n khong sinh loi thi nha quan tri s& mat dinh cac dic quyén cua
minh. Tir d6, nha quan tri s& han ché hanh vi dau tu qua mic caa minh. Cudi cing,

Richardson (2006) va Lang & Litzenberger (1989) chirng minh rang viéc han ché dau

tu qua muc cd thé giup doanh nghiép hoat dong hiéu qua hon.

Dua trén ly thuyét dai dién va dong tién tu do cung véi cac nghién cau thuc
nghiém, tac gia ly luan rang chinh séch tai tro, chinh séch c6 tirc hoan toan c6 kha nang
can thiép vao tac dong cta dau tu qua mirc va han ché tac dong tiéu cyuc cia dau tu qua
murc dén hiéu qua hoat dong trong doanh nghiép.

Gia thuyét 2a: Chinh sach tai tre' diéu tiét 1am gidm tdc déng tidu cuc cia dau
tw qua mikc dén hiéu qud hoat dgng cia doanh nghigp.

Gia thuyét 2b: Chinh sach cé tire diéu tiét 1am gidm tdc déng tiéu cuc ciia dau
tw qud mirc dén hiéu qud hoat dpng cia doanh nghigp.

2.4.3. Gia thuyét nghién ciru 3

G. X. Nguyen & Swanson (2009) khi nghién ctiu vé céc yéu to tac dong dén hiéu qua

hoat dong cua doanh nghiép da chi ra hiéu qua chiu tac dong bai cac nhan té nhu vé quy mo
cong, dau tu TSCH/Doanh thu,...va sy khéc nhau cia yéu td nganh nghé kinh doanh cua
doanh nghiép. Theo d6 cac cong ty trong cac nganh hoat dong hiéu qua cao lai c6 hiéu qua
kém hon dang ké so véi danh muc bao gom céc cong ty hoat dong & nganh kém hiéu qua
ngay ca sau khi di diéu chinh cac dic diém ciia cong ty va cac yéu to rai ro. Shanmin &

Xiaochun (2009) nghién ctru 148 treong hop mua lai co lién quan va 169 truong hop mua

lai khong lién quan duoc thuc hién bai cac cong ty niém yét caa Trung Quéc tir nam 2001

dén nam 2004 da kham pha cac dic diém cong ty va nganh cta céc cong ty nay, két qua cho



75

thdy ngoai trir chénh léch vé& von noi bo duoc thé hién bang loi nhun chua phéan phdi trén
mdi ¢ phiéu, khong c6 su khéc biét dang ké vé cac khia canh khac va hiéu qua hoat dong

cua nganh. Diep & Phong (2013) khi nghién ctiu vé hiéu qua caa cac doanh nghiép cé vén

du tu nudc ngoai tai TPHCM ciing cho thdy nhitng doanh nghiép thudc cac nganh tham
dung nhan cong nhu gidy da, may mic c6 hiéu qua kém hon cac nganh tham dung vén nhu

co khi, dién tir... Matyjas (2014) nghién ctu dua trén dir liéu cua 387 cong ty niém yét trén

S& giao dich chig khoan Warsaw trong giai doan 2007-2010, cho thay rang hiéu ng nganh
c6 anh hudng khong dang ké dén hiéu qua hoat dong caa cong ty trong khi mot trong nhitng

md hinh duoc sir dung (voi ROA 1a mét bién phu thudc) cho thdy anh huong dang ké dén

hiéu qua cta cong ty. Islami va cong su (2018) phan tich anh huong cia cac yéu té cong
nghiép va noi bo dén hiéu qua hoat dong cua cong ty, dit liéu da xir ly cua 97 cong ty hoat
dong tai Cong hoa Kosovo trong hai khoang thoi gian khac nhau 2015 va 2017. Két qua cho
thay cac yéu té noi bo doanh nghiép c6 tac dong tich cuc I6n hon dén hiéu qua hoat dong cua
cong ty so Vi cac yéu té trong nganh. Tom lai cac nghién ciu vé anh huong cia yéu to
nganh nghé & nudc ngoai cling c6 cac két qua khac nhau, c6 su khac biét Ion hay khac biét
khong dang ké. Tuy nhién nghién ctu tai Viét Nam ciing chi ra ton tai khac biét giita nganh
tham dung von va tham dung lao dong, chinh vi vy tac gia dat ra gia thuyét nhu sau:

Gida thuyét 3: C6 sw khac biét tinh higu qud theo nganh nghé khi tich hep giia
ddu tw qud mirc Vi chinh séch tai tre' va chinh sach cé tic ciia doanh nghiép, si

khac biét nay la ddng ké giira cac nganh tham dung vén va tham dung lao déng.
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TOM TAT CHUONG 2

Trong chuong 2, tAc gia tong hop céc Iy thuyét va nghién ciru thuce nghiém lién
quan dén chinh sach dau tu, chinh sach tai trg, va chinh sach ¢ tac cua doanh nghiép.
Dua trén lugce khao ndy, tac gia nhan ra bén khoang tréng nghién ctu 1a (1) cach do
ludng dau tu qua mac; (2) cac nghién ciru trude bo qua viée danh gia tic dong diéu tiét
cua chinh sach tai trg va chinh sach ¢ tirc dén tac dong cua dau tu qua muc dén hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép; (3) Phuong phap dinh lugng chua danh gia tac dong
dong dudi tac dong cua cac chinh sach; (4) Tac dong khac nhau giita cac nganh nghé.
Ngoai ra, dya vao cac dinh nghia, phuong phap do luong cac bién, va céc ly thuyét nén
tang, tac gia rut ra mot sé két luan dé ap dung trong cac chuong tiép theo nhu sau: (1)
st dung dinh nghia dau tu qua mac dya trén quan diém ly thuyét dai dién va dong tién

tu do, (2) sir dung do luong dau tu qua muc trén quan diém cia Richardson (2006) tng

dung ly thuyét Tobin’s Q va 1y thuyét gia toc dau tu, (3) sir dung tiép can dong cho mo
hinh nghién ciru theo quan diém cua ly thuyét loi nhuan dong, va (4) danh gia tac dong
can thiép cua chinh sach tai trg va chinh sach cé tac dbi véi dau tu qua mic dua trén
quan diém cua ly thuyét dong tién tu do (su can thiép caa chinh sach tai trg va chinh

sach ¢o tue dén dong tién tu do va qua d6 diéu chinh hanh vi dau tu qua mirc).
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CHUONG 3. MO HINH, PHUONG PHAP VA DU LIEU NGHIEN CUU

Tiép ndi tir chuwong 2 trong viéc tim ra khoang trong va dwa ra cac gia thuyét
nghién ciru, trong chuwong 3, tac gia tap trung vao trinh bay vé mé hinh nghién ciu, cach

do ludng bién trong md hinh, quy trinh nghién ciu, va dit liéu phuc vu cho nghién cau.
3.1. M6 hinh nghién ciu
3.1.1. Mé hinh do lwong diu tw qua mirc

Trong phan nay, tac gia s& trinh bay céach thirc do ludng céc bién doc 1ap trong
md hinh nghién citu bao gom bién dau tu qua mirc, va mo hinh danh gia doanh nghiép

c6 dau tu qua muc.

Nhu di trinh bay phan do ludng dau tw qua murc, hién c6 nhiéu phuong phéap do
ludng dya trén tinh dic trung vé quéc gia, thoi ky...nhung tuu trung lai cac phuong
phap danh gia dua trén ba nén tang ly thuyét. Trong do, tac gia nhan thiy phuong phap
danh gia hiéu qua dua trén co hoi tang truang la phi hop nhat vi phuong phép nay xem

Xét ca hai ly thuyét 1a ly thuyét Tobin’s Q va Iy thuyét gia toc dau tu tu (Fu, 2010;

Richardson, 2006). Ngoai ra, (i) dau tu vao tai san luu dong (dau tu ngan han nham dam

bao hoat dong san xuat — kinh doanh caa doanh nghiép), (ii) dau tu vao tai san ¢ dinh
(dau tu dai han dé xay lap va mua sam may maoc thiét bi), va (iii) dau tu vao cic tai san
tai chinh (dau tu tai chinh théng qua viéc mua cd phiéu, trai phiéu, va gop vén lién
doanh vai doanh nghiép khac) (Brigham & Ehrhardt, 2009; "Luat ké Toan Viét Nam,"

2003). Céc nghién ctru trudce do ludng dau tu qua muc dya trén bién dau tu & hang muc

dau tu vao tai san luu dong (dau tu ngian han nham dam bao hoat dong san xuat — kinh
doanh cua doanh nghiép), hay dau tu vao tai san ¢ dinh (dau tu dai han dé xay lap va
mua sam may mac thiét bi), hay dau tu vao cac tai san tai chinh (dau tu tai chinh théng
qua viéc mua cb phiéu, trai phiéu, va gép von lién doanh véi doanh nghiép khéc)
(Brigham & Ehrhardt, 2009; "Luat ké Toan Viét Nam," 2003). Viéc do luong dau tu

nhu vay ¢ han ché 12 khong thé hién dau tu qua mirc trong diéu kién dong tién ty do
cao, hon nira véi dic trung cta cac doanh nghiép Viét Nam phan Ién xay ra dau tu qua
muc 13 do da dang hoa dau tu, dau tu trai nganh, dau tu vao xu thé thiéu tinh phan tich

chuyén nghiép ciing phii hop theo khéi niém vé dau tu qua muc cia (Richardson, 2006),
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Do vay trong luan &n nay tac gia sir dung bién dau tu tai chinh (ngan han va dai han)
dai dién cho bién do luong dau tu qua mac. Viéc s dung ham cau dau tu wéc luong
phan du va sir dung bién dau tu tai chinh dai dién cho bién dau tu dé xac dinh hanh vi

dau tu qua muc 1 tinh khéc biét trong nghién ctu.

Pau tién, dau tu qua mirc duge do luong theo mé hinh cua Richardson (2006)

dwa theo Iy thuyét Tobin’s Q va 1y thuyét gia toc dau tu. Bén canh do, thong qua tham

khao c&c nghién ctu thuc nghiém trudce day sir dung mo hinh caa Richardson (2006),

tac gia 4p dung ham cau dau tu (Investment Demand Function) dé do ludng dau tu qua
mirc cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam (Bokpin & Onumah, 2009; Jangili &
Kumar, 2010; Le Ha Diem Chi & Chau, 2015; Nair, 2011) theo phuong trinh (3.1)

INV, =y, LEV, +y,Risk, +y,Size, + y,Sales,
+ys Asset, +7,GO; +7,CF +v, (PT 3.1)

Trong d6, LEV, dai dién cho don bay tai chinh caa doanh nghiép i tai thoi diém
t; Risk, la rai ro tai chinh xét trén loi nhuan cua doanh nghiép i tai thoi diém t; Size, 1a
quy md cua doanh nghiép i tai thoi diém t; Sales, 1a toc do ting truong doanh thu cua
doanh nghiép i tai thoi diém t; Asset, 1a vong quay tong tai san cua doanh nghiép i tai
thoi diém t; GO, dai dién cho co hoi ting truong gia thi truong caa doanh nghiép i tai
thoi diém t; CF, 1a dong tién tir hoat dong kinh doanh cua doanh nghiép i tai thoi diém
t: v, 1a phan du udc luong tir phuong trinh. Cach do luong cho tirng bién nghién ciru sé
dugc tong hop trong bang 3.1.

Dua theo ham cau dau tu, tic gia dua ra quy dinh x4c dinh bién dau tu qua muc

theo ba budc nhu sau:

Buwéc 1: Usc tinh phan duw tir mo hinh (v, ).

Bwoc 2: Dya trén phdn dw da tinh toan, gia tri am dwoc xdc dinh la dau tr dwdi mirc
Va gia tri diwong la dau tw qud mic.

Buwdc 3: Sau khi xdc dinh gia tri phan diw dwong dai dién cho ddau t qud mirc, tac gid
ma hda gia tri phdan dw thanh bién gid mang gid tri 1 (cac doanh nghiép c6 ddu hiéu

dau tw qud mikc). Nguwoc lai, bién gida mang gia tri 0 déi véi cac doanh nghiép khdng cé
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ddu hiéu dau tw qud mirc. Bién gia ndy sé dwgc dwra vao mé hinh nghién ciru chinh dé

ddnh gid tdc dong Cia dau tw qud mire dén hiéu qud hoat déng cia doanh nghiép.

Bang 3.1. Tong hop cach do lwdng cac bién trong ham ciu dau tw

Bién phu thugc

Tén bién Ky hiéu Do lwong Nghién ciu
s 1A Ad Tong dau tu tai chinh (ngdn hanvadai  Wu & Wang
INV. . z ‘s :
Ty 18 dau tu " han) chia (/) tong tai san. (2021)
Bién déc lap
Tén bién Ky hiéu Po lwong Nghién ciru
Pon bay tai LEy Tong ng vay ngan hang (ngan han va X.V. Vo (2019)
chinh " dai han) chia (/) tong tai san.
Rui ro tai Risk. PO léch chuan ba ndm lién tiép ciaty  Trang & Tho
chinh " 50 lgi nhuan (2017)
dozg]l;ynrgr?iép Size,  Lay gia tri In caa tong tai san. Chi & Chol '2‘3‘1(7: :hO'
Tang truong  ggjes. Toc d6 tang truong cua doanh thu nim  Phan & Nguyen
doanh thu " tsovéinamt— 1. (2020)
Vong aua Tong doanh thu chia (/) tong tai san Patin va cong su
n gta? sé)rq Asset; trung binh cua doanh nghi¢p (tong tai (2020)
g san dau ky va cuoi ky chia 2).
Co héi tin Do luong kha ning tang truong gia tri  Chiang va cong
trudnd aid t%li co. thi truong dua trén chi s6 Tobin’s Q. su (2019)
mgd% - " Tobin’s Qla ty I¢ giira gid tri thi truong
9 trén gia tri s6 sach.
Loi nhuan tr hoat dong kinh doar)h Abel (2018);
(operating income) cong (+) voi khau  Rokhmawati
Dona tidn hao (depreciation) trir (-) cho thué (2019)
h0atgd6n CE (taxes) va cong (+) su thay doi trong
Kinh ddangh " von luu dong (change in working

capital) chia (/) téngqtai san trung binh
cua doanh nghiép (tong tai san dau ky
va cuoi ky chia 2).

Nguon: Tong hop cua tac gid.
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3.1.2. M0 hinh do lwdng tac ddng ciia dau tw qua mic dén hiéu qua hoat dong cia

doanh nghiép dwéi sw diéu tiét caa chinh sach tai tre' va chinh sach cé tic

M0 hinh tiép can dang dong (dynamic model) bang phwong phap wdc lugng
SGMM, trong giai quyét bai toan néi sinh tim tinh ti wu cho mé hinh, khic phuc duoc
nhitng han ché trong mé hinh tinh ma cac nghién ctru trude thuc hién dé danh gia cac
nhan tb tic dong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Phuong phap va nhiing thyuc
nghiém duoc tac gia tham khao dwa trén cac cdng trinh thuc nghiém gan day

(Hernandez-Vivanco va cong su, 2019; S. R. Miller va céng su, 2020; Tuan va cong Su,

2019). Ngoai su khac biét trong viéc st dung phuong phap udce lugng, mo hinh nghién
clru tac gia cling ddng thoi sir dung cac bién twong tac giita dau tu qua mac véi chinh
sé&ch i trg, chinh sach co tic. Bén canh d6 nghién ctru ciing danh gia nhiing tac dong
khéac biét theo nganh nghé, khac phuc nhuge diém cua cac nghién ctru trudc va giai
quyét cac khoang tréng nghién ctru da trinh bay trong chuong 2. M6 hinh va céac bién
duoc trinh bay cu thé theo phuong trinh 3.2 sau day:
PERF, = 4, + A4, PERF, _, + 4,Sales, + 4,Risk, + 4,L1Q, + A, TANG, + A,0Over, + 4,DIV,
+ A4, LEV, + A4,0ver, x LEV, + 4,,Over, x DIV, +ﬂkz7: Industry + g,
i (PT 3.2)

Trong phuong trinh 3.2, bién phu thudc 12 hiéu qua hoat dong ( PERF, ); ngoai
ra, vi day 1a dang mo hinh d6ng nén cé su xuét hién caa bién d6 tré cua hiéu qua hoat
dong (PERF, ). Téc gia chi sir dung do tré mot giai doan dya trén tham khao tir cac
nghién ctru trude va tir 1ap luan rang bién do tré gan nhat s c6 tac dong manh nhat dén
gia tri hién tai cua hiéu qua hoat dong; bién doc lap chinh bao gom dau tu qua mirc
(Over,), chinh sach co tiac ( DIV, ), va chinh sach tai tro (LEV,, ); trong mo hinh con
thém vao bién tuong tac giita dau tu qua muc vai chinh sach tai trg (Over, x LEV, ) va
véi chinh séch cé tirc (Over, x DIV, ). Théng qua bién tuong tac nay, tic gia ¢ thé danh
gia tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong théng qua can thiép cua chinh
s&ch tai tro va chinh sach cd tie dén dau tu qua mic; cac bién kiém soat trong md hinh
bao gom tang truang doanh thu ( Sales, ), rui ro tai chinh (Risk, ), kha nang thanh khoan

(LIQ,), va ning lyuc tai san (TANG, ); Cac doanh nghiép trong mau nghién ciru duoc
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7
phan thanh 8 nganh (Zlndustry) bao gém hang tiéu dung, dich vu tiéu dung, céng
=1
nghiép, dugc pham -y té, tién ich cong cong, nguyén vat lidu, cdng nghé thong tin, va
dau khi. Tuy nhién, mé hinh hdi quy chi xuat két qua cia 7 nganh vi nganh hang tiéu
ding dugc xem 1a nganh géc dung lam thuéc do so sanh cho cac nganh con lai; Cudi
cuing, phan du ctia md hinh thé hién cho cac yéu té ngiu nhién khac khéng dugc thém

vao mo hinh (4, ).

Ngoai ra, vé c4c bién phu thugc trong luan an, tac gia tiép can cac bién hiéu qua
do ludng duya trén gia tri so sach bao gém hai bién chinh 1a ROA va BEP. Tac gia khong
st dung céc thudce do thi trudng bai vi cac thude do ndy co nhitng han ché nhét dinh
nhu nha quan tri c6 thé diéu tiét bang cach “danh bong” hay doi khi sy tang/giam gia
thi truong 1a do tinh hinh Kkinh té néi chung dang tot/xdu ma chwa han ban than doanh
nghiép dé that sy tot/xau nén tac dong rong cua quan tri dbi véi cac chi so thi truong
thuong la khéng rd rang (Bartlett & Partnoy, 2020; Dybvig & Warachka, 2012), day

cling 1a diém do luong khéc biét vai cac nghién ctru trudc.

Céch thire do luong bién doc 1ap va bién phu thudc trong mé hinh nghién ctu

duoc tom tat qua bang 3.2 dudi day.

Bang 3.2. Bang tong hep cac bién nghién ciu trong md hinh

Bién phu thugc

Tén bién Ky hiéu Pinh nghia Nghién ciu
PERE P&P Loi nhuén trudc thué va 14i vay chia (/) Taouab & Issor

Hiéu qua " tong tai san. (2019);

hoat dong Buallay va

PERF Loi nhuan sau thué chia (/) tong tai san.  cong sur (2017)

Bién déc lap

Tén bién Ky hiéu Dinh nghia

. x Bién do tré cua loi nhuan truge thué va  Nadeem va
potrd  PERFS : 7 Nhu: Nadeem va

cia hisu |4i vay chia (/) tong tai san. cong su
 hoat > - : ——— (2017); Torres
uanoat o _roa Bién do tré cua loi nhuan sau thue chia  va cong su

dong “* (/) tong tai san, (2018)
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Wanq va cong
su (2019): 1. G.
A.P. T. Putri

& Rahyuda
(2020).

Tang
trudng Sales,
doanh thu

Su chénh léch cua doanh thu ¢ nam t va
nam t — 1 chia (/) doanh thu 6 namt -1

Rehman va
cong su
(2020):; Florio
& Leoni

(2017).

Ruirotdi  gig DO léch chuan cua ba nam lién tiép cua
chinh "ty s0 lgi nhuan chia (/) tong tai san.

Batten & Vo
Ty 18 tai san ngan han trén ng ngin han  (2019) Chia va
cua doanh nghiép cong su
(2020).

Kha nang
thanh L1Q;
khoan

Tong tai san cb dinh, bat dong san, va  Ozcan (2019);

NangluC  1ANG,  hang tén kho chia (/) téng tai sin cia lrungu va cong

i san doanh nghiép. su (2018).
Rajverma va
Chinh 7 cong su
sach co DIV, Ty Ié chi tra co tac cua doanh nghiép. (2019); Hafeez
tirc va cong su
(2018).
Chinh 7 , T.P.V.le&
sach ti LEV. Tong no (ngan han va dai han) chia (/) Phan (2017);
o " tong tai san Li va cong su
- (2019).
Tur ham qéu d?}u tw, nghién cttu s& uoc
‘ tinh sai s6 chuan cua m6 hinh. Phan du
Pau tu Over V6i gia tri sau khi da diéu chinh cho d§  Richardson
qua muc " léch chuan cua phan du mang gia tri (2006)
duong dugc st dung dé dai dién cho dau
tu qua muc caa doanh nghiép.
Bién gia bao gom 8 nganh: hang tiéu
, dung, dich vu tiéu dung, cong nghiép, Bernstein va
. dugc pham -y té, tién ich cong cong, cong su
Industr y ) U NI
Nganh ]Z:l: y nguyén vat liéu, cong nghé thong tin, va  (2017); Grant

du khi. Trong do, nganh hang tiéu ding ~ & Yeo (2018)
doéng vai tro la nganh goc.

Nguon: Téng hop cua tac gid.
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Dua trén phan dinh nghia va cach thirc do lwdng hiéu qua hoat dong trong chuong
2, hién tai cac nghién ctu van chua chi ra dugc cach thirc do ludng nao co thé giai thich

cac khia canh cua hiéu qua hoat dong (Abu-Shanab & Subaih, 2019; Q. Ibrahim va céng

su, 2010). Viéc st dung cac cach thirc do Iwong khac nhau cho hiéu qua hoat dong phu

thudc vao muc tiéu cua tirng nghién ciru va mirc @6 phu hgp cua cach thic do luong voéi

dix liéu thu thap.

Céc nghién ctru trude ddy nhin chung st dung hai nhém chi s6 dé do luong hiéu
qua hoat dong la chi s6 ké toan (accounting-based measures) va chi sé thi truong

(market-based measures) (Gentry & Shen, 2010). C4c chi s ké toan phu thudc vao sé

licu trén bao cdo tai chinh cua doanh nghiép nén cac chi sé nay bi anh huong bai tidu
chuan ké toan, nang luc va dao duc caa ké toan vién, va quy trinh ké toan trong doanh

nghiép Kapopoulos & Lazaretou (2007). Nguoc lai, cac chi sé thi truong dugc tinh toan

dua trén trién vong ciia doanh nghiép trong twong lai (Ganguli & Agrawal, 2009; Shan
& Mclver, 2011).

Viéc do ludng nhitng chi s nay giup nha dau tu danh gia dugc nang luc tai chinh
cua doanh nghiép va so sanh nang luc tai chinh gitra cac doanh nghiép khac nhau (Stittle,
1997). Céc chi sd ké toan cha yéu xét trén loi nhuan ma doanh nghiép kiém duoc
(Alexander, 2001; Elliott & Elliott, 2005; Walton, 2000; Warner & Hennell, 2001). Pon
ctr chi s6 loi nhuan trén tong tai san (ROA) gitip danh gia lgi nhuan ma doanh nghiép
tao ra trén tai san (L. T. Stickney, 2008; R. R. Stickney, 1996). Chi s6 nay cang cao thi

doanh nghiép dugc cho 1a sir dung tai san cua minh cang hiéu qua va cé thé dap ung tot
hon loi ich cua cac co dong (Haniffa & Hudaib, 2006; H. Ibrahim & Samad, 2011).

Nguoc lai, cac chi s6 thi truong phan anh sy mong doi cia cha thé tham gia thi trudng

dbi véi c6 phiéu cua doanh nghiép thong qua gié ca thi trudong. Céc chi sé thi truong
danh gia hiéu qua hoat dong thuong hay su dung la ty Ié gia trén thu nhap (P/E), ty 1€
gia thi truong trén gia tri s6 sach (P/B), va Tobin’s Q. Chang han, gia tri Tobin’s Q cang
cao c6 nghia rang doanh nghiép da thuc hién nhiing dy 4an dau tu thanh cong va nang

cao gié tri caa doanh nghiép Kapopoulos & Lazaretou (2007).

Dua vao muc tiéu va dix liéu nghién ciu, tac gia cho rang viéc st dung chi sé ké

toan s& phil hop hon chi sé thi truang do ba ly do chinh. Thir nhat, myc tiéu caia nghién
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ctru 1a x4c dinh tac dong cia don bay tai chinh, dau tu, va chi tra ¢ tac dén hiéu qua
hoat dong. Ca ba chinh sach tai chinh nay déu lién quan truc tiép dén cach thic quan tri
doanh nghiép. Trong trudng hop nay, chi s6 ké toan dé cap dén hanh vi quan tri cia nha
doanh nghiép nén s& 1a bién do luwong phu hop hon (Hutchinson & Gul, 2004;
Mashayekhi & Bazaz, 2008). Thi hai, khi doanh nghiép dau tu kém hiéu qua, dé tam

1y nha dau tu khong bi anh huong thi doanh nghiép thudng phong dai cac chi sé thi
truong 18n khién cho hiéu qua hoat dong bi thién léch so véi thuc té (Dybvig &

Warachka, 2015). Thi ba, c&c chi s6 thi truong ciling thuong xem xét dén no trong cong

thirc tinh toan. Tuy nhién, ¢ Viét Nam do thi truong ng chua phat trién va thong ké day
du nén gia tri thi treong cta ng trong céng thirc thudng duoc thay bang gié tri s6 sach.
Piéu nay dan dén cac chi s6 do luong bi thiéu tinh chinh xé&c. Vi nhitng ly do néu trén

ma nghién ctiu sir dung chi s6 ké toan thay vi chi so thi truong.

Bién ROA duogc dung dé 1am bién phu thudc dai dién cho hiéu qua hoat dong
dira theo cac nghién ctru trude day vé cac nhan té tic dong dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép (Chan Kim va cong su, 1989; Daniels & Bracker, 1989; Lall, 1976;
Palmer, 1973; Peng va cong su, 2003; Pleshko & Souiden, 2003). Yéu té lgi nhuan

trong ROA duoc tinh toan thdng qua lgi nhuan sau thué (Earnings after tax — EAT).

Tuy nhién, loi nhuan ciing c6 thé dugc danh gia dua trén loi nhuan truge thué
(Earnings before tax — EBT) va lgi nhuan truéc thué va 13i vay (Earnings before interest
and tax — EBIT) (Mansoori & Muhammad, 2012; Mohamad & Saad, 2010; Raheman,

2012). Bé kiém tra tinh vitng cho mé hinh nghién ctu, tac gia sir dung EBIT dé dai dién

cho yéu té loi nhuan va goi ty I EBIT trén tong tai san la BEP (Basic Earnings Power).
Ty 1é ndy mang tinh khai quat hon vi loai di truong hop doanh nghiép duoc wu dai vé
vay von (lai vay thap) cling nhu 13 wu ddi vé thué (muc thué thap). Thong qua danh gia
thém bién dai dién nay, tac gia mudn lam sang to vin dé dau tu qua murc s& anh huéng
dén loi nhuan trong truong hop khéng c6 13i vay va thué va trong truong hop ganh chiu
chi phi 14i vay va thué nhu thé ndo. Tém lai, tac gia s dung chi sé ROA va BEP dé lam
bién phu thuoc trong md hinh nghién ctu vi chi sé nay phd hop véi muyc tiéu nghién

ctru va dua trén cac nghién ciu gan day (Mazlan & Leng, 2018; Mishra & Dasgupta,
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2019; Odusanya va cong su, 2018; Ramli va cong su, 2019; Vu va cong su, 2019; Welsh

va cong su, 2018).

Theo cac nghién ciru trude day, ting truong doanh thu la nhan t c6 anh huong

dang ké dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Agustinus & Rachmadi, 2008;

Almajali va cong su, 2012; Hovakimian va cong su, 2001). Mot s6 nghién ctu cho rang

ting trudng gitp doanh nghiép giam chi phi nho vao tinh kinh té theo quy mé va gia
tang kha ning thuong thuyét (Coad, 2007; Markman & Gartner, 2002). Vi vay, cac

nghién ctu nay cho ring ting truong doanh thu s& c6 tac dong dwong 1én loi nhuan
doanh nghiép (Federico & Capelleras, 2015; S. Lee, 2014; Yoo & Kim, 2015). Nguoc

lai, mot s cong trinh lai cho rang ting truang lam giam kha niang quan tri doanh nghiép

(Davidsson va cong su, 2009). Tang truong khién cho cau tric doanh nghiép tro nén

phirc tap hon va nha quan tri phai quan ly chi phi van hanh. Biéu nay khién cho ty 1¢ lgi
nhuan suy giam. Chinh vi vay, mot so nghién ctu chi ra tac dong tiéu cuc cua ting
truong doanh thu dén loi nhuan doanh nghiép (Coad va cong su, 2013; Federico &
Capelleras, 2015; Goddard va cong su, 2004; Jang & Park, 2011; C.-Y. Lee, 2018; S.

Lee, 2014). Trong md hinh, nghién ctru do luong tang truong doanh thu dua vao su

chénh léch gitra doanh thu ky truéc va ky sau chia (/) doanh thu Ky trudc.

Rui ro tai chinh ciing 13 bién kiém soat quan trong c6 lién quan dén hiéu qua hoat
dong. Doanh nghiép d6i mat véi rui ro khi lgi nhuan cua né lién tuc bién d6i qua thoi

gian (Joni & Lina, 2010). Rui ro tai chinh cta doanh nghiép sé cang cao khi doanh

nghiép khong thé duy tri lgi nhuan hién tai caa minh (Harjanti & Tandelilin, 2007).

Piéu nay khién cho nha dau tu ngan ngai dau tu vao doanh nghiép, gia co phiéu trén thi
truong rét xudng, va gia tri doanh nghiép giam. Do d6, mot sé nghién ciru cho ring gia
tang rai ro tai chinh khién doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua hon (Sari & Wirajaya,
2017; Vakilifard & Oskouei, 2014; Wiagustini & Pertamawati, 2015). Nguoc lai, mot

sb nghién ctru cho rang rai ro thudng di kém véi loi nhuan théng qua ly thuyét danh doi

gitra loi nhuan va rai ro (Bashir va cong su, 2013; Florio & Leoni, 2017; Oztiirk va cong

su, 2016). Vi thé, cac nghién ciru nay ting ho cho tac dong duong cua rui ro tai chinh

I&n hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Trong luan an nay, rui ro tai chinh duoc do
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ludng bang cach lay do léch chuan ba giai doan (3 nam lién tiép) cua loi nhuan doanh

nghiép.

Kha ning thanh khoan ciing dong vai trd quan trong quyét dinh dén lgi nhuan
doanh nghiép. Doanh nghiép c6 luong tién mit cao it c6 nguy co pha san vi doanh
nghiép c6 thé dap tng nhu cau tién mit trong giai doan khé khan va bat dinh. Vi vay,
muc thanh khoan cao cé anh huéng dwong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

(Browne & Hoyt, 1995; Maina & Muturi, 2013). Tuy nhién, ciing c6 mot s6 nghién ciu

cho rang thanh khoan cao khién doanh nghiép thuc hién céc du an dau tu rai ro hon vi
c6 tién mit du thira dé dau tu va tir d6 anh huong dén hiéu qua hoat dong (Fama va
cong su, 1993; M. Khan va cong su, 2011; Vishnani & Shah, 2007). Bé do ludng kha

nang thanh khoan, tac gia s dung ty 18 tai san ngan han trén ng ngan han cia doanh

nghiép.

Bién kiém soat cudi cung trong md hinh nghién ctru 14 ning luc tai san. Mot sb
nghién ctr chirmg minh tac dong duong ctia nang luc tai san 1én hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép (Bashir va cong su, 2013; Chinaemerem & Anthony, 2012; Mehari &

Aemiro, 2013; Sambasivam & Ayele, 2013) do tai san hitu hinh cao c6 thé gilp

(Campello & Giambona, 2010) ting gia tri doanh nghiép (nha dau tu danh gia doanh

nghiép cao vi ho c6 thé thu hdi duoc khoan dau tu thong qua thanh Iy tai san trong
truong hop doanh nghiép pha san). Tham khao tur cac nghién ctu truéc (Almeida &
Campello, 2007; Chinaemerem & Anthony, 2012; Mehari & Aemiro, 2013), t&c gia st

dung ty s tai san ¢ dinh hixu hinh trén tong tai san dé dai dién cho niang luc tai san cua

doanh nghiép.

Céc nghién cau vé tic dong cia don bay tai chinh 1n hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép cd hai két qua trai nguoc nhau: don bay tai chinh ¢ thé tac dong tich cuc

hay tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong. De Mesquita & Lara (2003) nhan thiy ng ngan

han c6 tac dong duong tdi lgi nhuan cta doanh nghiép khi nghién ciru cac doanh nghiép

tai Brazil. R. B. A. Saeed & Badar (2013) cting ung ho cho nhirng nghién ciru trudce do

bang cac bang chiing cho méi quan hé duong giira ng ngan han véi ROA. Salawu va

cong su (2012) chi ra mdi quan hé duong c6 ¥ nghia gitra ng dai han va hiéu qua hoat

dong caa doanh nghiép. F.-M. Chang va cong su (2014) ang ho cho két qua cua Salawu




87

va cong su (2012) khi tim thay tac dong duong cua ng dai han téi cac chi s thi truong
dung dé do luong hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Ebaid (2009) cho rang khdng

nhitng no dai han ma tong no ciing co tac dong nguoc chiéu Ién loi nhuan trén tong tai

san. Tuy nhién, dbi véi lgi nhuan trén vén cha sé hitu thi hai loai ng nay lai khéng c6

tac dong y nghia. M. M. Saeed va cong su (2013) cho rang ng ngan han va téng no

trong cau tric vén caa doanh nghiép déu c6 tac dong cung chiéu téi hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép va no dai han lai tac dong nguoc chiéu dén ty 18 loi nhuan trén tong

tai san, ty 1& no trén von chu so hiru, va loi nhuan trén mdi ¢é phan. T. P. V. Le & Phan

(2017) st dung dix liéu bang khong can déi tir tat ca cac doanh nghiép niém yét phi tai
chinh trong giai doan 2007-2012 d¢ diéu tra anh huong cia cau tric vén déi voi hoat
dong cua doanh nghiép tai Viét Nam. Két qua cho thiy tat ca cé4c ty Ié ng déu c6 moéi
quan hé tiéu cuc dang ké dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Két qua nay khong
phl hop véi hau hét cac nghién ctru duoc thuc hién & cac nudc phat trién, von dit ra
mdi quan hé thuan chiéu gitra cau tric vén va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép; tuy

nhién, n6 phu hop véi mot sé nghién ctu trong béi canh thi trudng dang phat trién.

Két qua nghién ciru khac nhau vé tac dong caa tong ng Ién hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép phan nao chi ra tlly vao nhiing diéu kién va méi truong hoat dong
khac nhau cua doanh nghiép ma don bay tai chinh s& dem lai tac dong tich cuc hay tiéu
cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép (Krishnan & Moyer, 1997; Simerly & Li,
2000).

Nghién ctru vé tac dong cua chinh sach co tie dén hiéu qua hoat dong cia doanh
nghiép ciing c6 hai huéng két qua khac biét. Nhom nghién ctu cho két qua tac dong

tich cuc va nhdm nghién cau cho két qua tac dong tiéu cuc. Valentin (2014) chitng minh

duogc mdi quan hé duong ciia chinh séch ¢o tirc ddi véi céc chi sé hiéu qua hoat dong

cua doanh nghiép khac nhau nhu 1gi nhuan rong bién, ROA, va Tobin’s Q. Ouma, 2012

va Yegon va cong su (2014) cung nghién ciru hoat dong cua cac doanh nghiép tai Kenya

va cho ring chinh sach chi tra ¢ tic c6 tac dong tich cuc tai loi nhuan hoat dong, hoat

dong dau tu, va loi nhuan trén mdi c¢6 phan caa doanh nghiép. Rajverma va cong su

(2019), Hafeez va cong su (2018) ciing xac nhan rang cac cong ty tra co tic thuong

Xuyén it rai ro hon va do d6, yéu cau mirc phi dinh gia cao hon. Tréi lai, Amidu (2007)
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nghién ctiu cac doanh nghiép tai Ghana va thay rang chinh sach cé tirc c¢6 tac dong tiéu

cuc tdi loi nhuan trén tong tai san. Maladjian & Khoury (2014) thay riang chinh sach cb

trc 6 mdi quan hé am ddi véi loi nhuan cua doanh nghiép khi doanh nghiép st dung

cb tuc chi tra cho nha dau tu thay vi dau tu vao cac du &n c6 loi nhuan.
3.2.Quy trinh nghién cwu

Quy trinh nghién ctru dugc mo ta theo so @6 & hinh 3.1. Quy trinh di tir nghién
ctru dinh tinh dén dinh lwong. Trudc hét tAc gia di tir viéc thiét 1ap cac muc tiéu nghién
ctru tir d6 tim hiéu téng quan ly thuyét va cac nghién ctru trude cé lién quan dén van dé
va muc tiéu nghién ciru. Bang viéc lugc khao cac nghién ctru trudc tac gia dua ra cac
khoang tréng nghién ctru tir d6 tién hanh do luong cac bién va thu thap dir liéu. Céc dir
licu dugc dung cho 2 md hinh nghién cau: mo hinh 1 bang cach xac dinh cac doanh
nghiép c6 dau tu qua muc hay khong, két qua nay dwoc dung tiép cho md hinh 2 trong
xéac dinh céc yéu té tac dong 1én hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Céc két qua
nghién ctru dugc kiém ching lai 1y thuyét, cac nghién ciru trudc va cac gia thuyét dua
ra xem xét lai myc tiéu va cac khoang trong ban dau ¢ ph hop. Cac két qua phu hop

s& duoc sir dung dé dua ra cac ham y chinh sach.
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Tim hiéu cac co sé
Ly thuyét lién quan,
cac nghién ciru trude

Xay dung muc tiéu
nghién ciru
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Nghién ctru dinh lwong

So @6 3.1. So' dd quy trinh nghién ciru

3.3. Phwong phap woce lwgng va quy trinh xir ly mé hinh nghién céru dinh lwong

Dua trén dix liéu thu thap cho cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam qua giai
doan 10 nam, tac gia dua ra phuong phap phap udc luong moé hinh danh cho dit liéu
bang véi tiép can tinh va tiép can dong. M6 hinh tiép can tinh khong xét dén bién do tré
cua bién phy thugc nhu 14 bién doc lap trong phuong trinh hdi quy. Nguoc lai, tiép can
dong c6 bao gom do tré cua bién phu thudc trong mé hinh. Su xuat hién cua bién do tré
cta bién phu thudc dan dén hién tugng noi sinh do twong quan giita phan du va bién do
tré nay. Tuy trinh bay ca hai cach thic tiép can dbi vai mo hinh nghién ctu, tac gia sé

&p dung tiép can dong dua trén nhitng phan tich da dé cap trong phan ly thuyét va thyuc
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nghiém vi cho rang hiéu qua hoat dong trong qua khir s& anh huong dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép & hién tai. Trong phan duéi ddy, tac gia s& trinh bay cac wdc

luong @i véi tiép can tinh va tiép can dong.
3.3.1. Tiép cAn mé hinh tinh

U'dc lugng tinh dbi véi dix liéu bang sir dung phuong phap binh phuong nhé nhat
bao gém ba k¥ thuat Ia hdi quy gop (POLS — Pooled Ordinary Least Square), tic dong
¢b dinh (FE — Fixed Effects), va tic dong ngau nhién (RE — Random Effects). K thuat
POLS xem xét tat ca d6i tugng chung véi nhau va khdng chi ra dic diém riéng cua ting
dbi twong. Ky thuat FE thém vao mé hinh hé sé chian. Hé sb nay sé khac nhau giita cac
ca thé va dai dién cho dic diém riéng cb dinh cua tirng ca thé. Piéu nay giup phan énh
két qua chinh x4ac hon vi ban than tat ca cac ca thé khdng thé nao c6 cling mot dic trung
duoc. Ky thuat RE dua vao mo hinh hé sé chan va mot yéu té ngau nhién. Do yéu t6
ngau nhién nay ludn thay doi nén dic diém caa mdi doanh nghiép khong phai la yéu t6
¢ dinh ma s& bién doi qua thoi gian. Piéu nay cling giup phan anh chinh xac hon két
qua nghién ctu so vai ky thuat POLS. Tuy nhién, viéc so sanh gitra k¥ thuat FE va RE
thi can phai dya trén kiém dinh Hausman. Kiém dinh nay sé& gidp chi ra xem k§ thuét
nao hiéu qua hon. Ddi véi giai doan thoi gian ngan thi ky thuat FE duong nhu phu hop
hon vi ddc diém ca thé it thay doi, nhung diéu nay can phai dua trén két qua cua kiém
dinh dé c6 cai nhin rd rang hon. Trong luin an ndy, tac gia st dung phuong phéap FE dé

wdc tinh gié tri phan du tir mo hinh xac dinh dau tu qua muc.
3.3.2. Tiép can md hinh ddng

K§ thuat uéc luong dong dua d6 tré ciia bién phy thugc vao trong mé hinh nghién
ctru dé xem xét anh huang cua gié tri qua khir 18n hién tai va mtc do diéu chinh caa

bién phy thudc qua thoi gian (Karanasos, 2001; Karanasos & Kim, 2003). Thuc té cho

thy rang c6 bién sb kinh té thuong chiu tac dong cua chinh né trong qua khir bén canh
cac nhan té khac trén thi truong (Walker, 1931; Yule, 1927). Viéc sir dung do tré caa

bién phu thugc trong mé hinh nghién ciru chi ra tinh dong caa mot yéu té kinh té nhat
dinh. Tinh dong cho thay sy diéu chinh cua yéu t6 dya vao chinh nd va céc yéu to tac
dong khéc (Karanasos, 2001; Karanasos & Kim, 2003).
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K thuat wdc luong dong ban dau dwoc phat trién dya trén phuong phap binh
phuong nhé nhat (OLS — Ordinary Least Square) va phuong phap moment (MM —
Method of Moments). Tuy nhién, (Kiviet, 1995) va Nickell (1981) cho rang van dé noi

sinh khién cho hé s6 u6c luong tir hai phuwong phap trén bi thién léch va du béo bi thiéu
tinh chinh xac. Vi bién nai sinh can phai c6 bién céng cu dai dién cho nd nén phuong
phap moment that bai khi s6 an trong phuong trinh nhiéu hon sé phuong trinh trong hé.
That bai nay duoc khic phuc boi phwong phap moment tong quat (GMM) vi n6 c6 thé
giai thanh céng hé phuong trinh trén. Nho vay GMM giai quyét dugc noi sinh do tuwong
quan gitra phan du va bién doc 1ap va han ché thién léch trong uéc tinh bang ma tran

hoi quy t6i wu Hansen (1982). Yéu diém cua phwong phéap nay 1a chua giai quyét duoc

udc lugng cho md hinh dong co do tré cua bién phy thudc. Hai phuong phap mai duoc
néu ra dé giai quyét van dé nay: (1) phwong trinh sai phan bac nhat va hoi quy hai giai
doan (DGMM) (2SLS — Two Stage Least Square) véi bién cong cu 1a do tré bién phu
thuoc Anderson & Hsiao (1982); (2) phuong phap SGMM véi su két hop cia DGMM

va hoi quy duong nhu khong lién quan (Seemingly Unrelated Regression — SUR) cho
phuong trinh gbc va sai phan bac 1 Arellano & Bond (1991). Trong hai phuong phép

thi phuong phap DGMM ude lugng md hinh véi tinh hiéu qua va tinh viing thap do
tuong quan cua bién doc 1ap vai phan du chua duoc giai quyét. Phuong phap SGMM
gitip tang tinh hiéu qua ciia mé hinh théng qua ting tinh hiéu qua caa bién cong cu (sir
dung d6 tré cua phuong trinh bac gbc 1am bién cdng cu cho phuong trinh sai phan va
d6 tré caa phuong trinh sai phan lam bién cong cu cho phuong trinh bac goc). Tuy
nhién, rang budc ciia phuong phap nay 1a bién phu thuéc khdng cé tu trong quan tir bac

hai tro di.

T6m lai, (Baltagi, 2008) nhan manh ring phuong phap uéc lwong tinh bao gdm
POLS, FE, va RE khong giam thiéu duoc hién tugng ndi sinh gay ra do twong quan gitta
do tré caa bién phu thudc va sai s6. Vi vay, nghién ciru can phai st dung ky thuat khac
dé khic phuc hién tugng noi sinh. Hai ki thuat thuong dugc nhic dén 1a IV — 2SLS va
SGMM. Ky thuat IV — 2SLS st dung d6 tré cua cac bién doc lap khac trong mé hinh
dé 1am bién céng cu cho bién noi sinh (bién do tré cua bién phu thuoc) (Diggle va cong
su, 2002; Fitzmaurice va cong su, 2012). Khac véi IV — 2SLS, ky thuat SGMM xét hé

phuong trinh bao gém phuong trinh gbc (level equation) va phuong trinh sai phan
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(difference equation). Bién doc lap trong phuong trinh gdc s& lam bién cong cu cho bién
noi sinh trong phuong trinh sai phan, va bién doc lap trong phuwong trinh sai phan lam
bién cong cu cho bién noi sinh trong phuong trinh géc. Cach lam nay gilp giai quyét
hién tuong triét dé hon k thuat IV — 2SLS. Tuy nhién, ki thuat SGMM chi cho két qua
hop ly khi théa mdn maot sé tiéu chuan (kiém dinh Hansen, kiém dinh ty twong quan, va
s0 sanh s6 bién cong cu va s6 nhém). Bén canh do, vi sir dung hé phuong trinh nén van

dé da cong tuyén trong ky thuat SGMM s& nghiém trong hon.

Céc ky thuat u6c lugng di trinh bay c6 ca vu va nhuoc diém nhét dinh. Dé st
dung mot phuong phap thi can phai danh d6i mot s6 tiéu chuan dé giai quyét van dé
minh mong muén. Vi Iy do d6, su phdi hop cua cac ki thuat uéc lwong khac nhau duoc
van dung vao trong nghién ciu. Sy nhat quan giira cac phuong phap 1a dau hiéu cho
thdy tinh viing va do tin cay cao cua udc luong. Trong luan an ndy, tac gia trinh bay
tiép can dong véi ki thuat udc luong SGMM dé giai quyét hién twong noi sinh phi hop
Véi dir liéu nghién ciru trong diéu kién c6 nhiéu (id) nhung s6 nim quan sat ngan, ngoai

ra do tré 12 bién c6 y nghia quan trong trong nghién citu cac md hinh vé tai chinh.
3.3.3. Kiém dinh hién tweng ni sinh

Su xuat hién cuaa hién twong noi sinh khién cho gia dinh cia md hinh hoi quy bi
vi pham nghiém trong. Hién tugng noi sinh xay ra do ba nguyén nhén chinh sau: (1)
thiéu bién quan trong trong mé hinh nghién ctu, (2) méi quan hé dong thoi gitta bién

doc 1ap va bién phu thuoc, va (3) sai léch trong lua chon do ludng bién.

Truong hop 1, khi mot bién khac ngoai mé hinh co tac dong dén bién doc lap
nhung lai khong duoc dwa vao thi bién nay s& nam trong phan sai s6. Khi yéu t6 can
duoc dua vao mo hinh bi b qua thi diéu nay gay ra hién tuong noi sinh. Trén thuc té
thi diéu nay rat d& xay ra vi cach tiép can nghién ciu khéc nhau vé tinh sot cac bién
quan trong. Vi du, chi phi dai dién va thdng tin bat can xtng c6 tac dong dén quyét dinh
tai chinh tuy nhién hai bién nay lai kho do luong. Ngoai ra, viéc thiéu bién con do nha
nghién cau bi gidi han vé mat thdng tin va thu thap sé liéu. Hién tuong noi sinh sé it
nghiém trong khi bién quan trong nam trong sai s6 nhung it c6 twong quan véi cac bién
doc lap trong mé hinh. Trong tinh hudng nguoc lai thi tinh hiéu qua caa md hinh thap

vi hé sb ctia cac bién trong mo hinh bj thién léch va khéng viing.
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Truong hop 2, mdi quan hé ddng thoi giira bién doc 1ap va bién phu thuoc (bién
doc lap tac dong dén bién phu thudc va nguoc lai). Méi quan hé nay lam giam db tin
cay cua cac hé sb ude luong trong md hinh. Quan hé ddng thoi nay thudng duoc ching
minh dua trén c4c nghién ctiru thuc nghiém va quan sét thue té vé méi quan hé gita hai

yéu tb do.

Truong hop 3, cach thie do luong bién trong mé hinh khdng pha hop. Nguyén
nhan c6 thé 1a do yéu té d6 khong thé duge dinh lwong mot cach chinh xac ma phai
thong qua mot do ludng mang tinh twong d6i. Pinh lwong mang tinh twong ddi 1a do
diém yéu lién quan dén dinh nghia bién va phuong phép thu thap dit liéu trong nghién
ctru. Khi bién quan trong bi dinh lwgng khdng chinh xac thi s& dan dén do luong sai

trong mé hinh.

Trén thyc té, cac yéu td trong nén kinh té thuong cho thay dién bién phuc tap va
su phu thudc 1an nhau. Vi vay, cac md hinh kinh té thuong hay ton tai hién tuwong noi
sinh. Hién tuong noi sinh khién cho két qua cua cac ki thuat dua trén binh phuong nhé
nhét (ordinary least squares) nhu POLS, FE, va RE ¢ thé bi thién léch. Hé s udc lugng
ctia cac bién ciing bi chéch va két luan lién quan dén quyét dinh tai chinh doanh nghiép
rdt ra tir md hinh co6 thé s& kém chinh xac khi dua trén d6 16n cua hé sé uée lugng

(Roberts & Whited, 2013). Khi bién trong mé hinh bi néi sinh thi phwong phap udc

lugng véi bién cong cu (instrumental variables — IV) thuong duoc sir dung. Trong
truong hop ndy, bién cong cu hiéu qua s& gitp khic phuc mét phan van dé nay. Bién
cong cu pht hop 12 bién théa man hai diéu kién sau: (1) bién dugc chon lam bién cong
cu khong c6 twong quan vai phan du (diéu kién can) va (2) bién cong cu nay chi cd thé
tac dong dén bién bi noi sinh va bién bi noi sinh khéng thé tac dong dén bién cong cu
(diéu kién du).

Trong luan &n, méi quan hé twong quan gitra phan du va do tré cia bién phy
thugc gay ra hién twong noi sinh. Bang k¥ thuat hoi quy SGMM, tac gia sir dung do tré
cuia cac bién trong phuong trinh gdc 1am bién cong cu cho bién ndi sinh trong phuong
trinh sai phan va nguoc lai. Hé phuong trinh (phwong trinh gc va phuong trinh sai

phan) gilp giai quyét van dé noi sinh trong mé hinh hdi quy triét dé hon.
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3.4.  Thuthap va mo ta dir liéu

Dit liéu phuc vu nghién ciru duoc thu thap tir Bao céo tai chinh cua tit ca cac
doanh nghiép niém yét trén S& giao dich ching khoan H6 Chi Minh (HOSE) va Ha Noi
(HNX). Téc gia chi lya chon phan tich cac doanh nghiép niém yét vi sé liéu bao cao
duoc kiém soat kha chit ch& bai thi truong thdng qua quy trinh hach toan va kiém toan
nghiém ngat. Dir liéu doanh nghiép duoc trich xuat tir FiinPro. Xét vé thoi gian, tac gia
thu thap dit liéu doanh nghiép trong giai doan 11 nam tir 2009 dén 2019. Trong d6 tinh
bién rui ro bang d6 léch chuan cua 3 nam dau, do vay sau khi tinh toan bién rai ro, dit
licu hoi quy con lai la tir nam 2011 dén 2019. Téc gia lya chon moc thoi gian tir nim
2011 dé loai bo di anh hudéng caa cudc khung hoang tai chinh toan cau vao nim 2008 —
2009 1én thi truong chiing khoan Viét Nam, khién cho tinh hinh kinh doanh caa doanh
nghiép bi bién dong manh s& c6 kha nang anh huéng dén muc tiéu nghién cau vé dau

tu qua muc va hiéu qua cua doanh nghiép.

Ban dau, sé liéu doanh nghiép niém yét qua cac nim duoc thu thap 1én d¢én 800
doanh nghiép. Tuy nhién, tac gia chi xem xét cac doanh nghiép phi tai chinh (khdng xét
dén cac doanh nghiép tai chinh nhu ngin hang va cong ty bao hiém) vi ban than cac
doanh nghiép tai chinh cé su khac biét Ion vé cu tric tai san va ngudn vén véi cac
doanh nghiép phi tai chinh. Ngoai ra, ty I&¢ cac doanh nghiép tai chinh trong mau kha

thap nén dé thuan tién nhat, nghién cau chi xét cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét.

Bang 3.3 thdng ké s doanh nghiép niém yét qua tirng nam. Nhin chung, téng s6
lugng doanh nghiép trén ca hai s¢ chung khoan tang kha manh trong giai doan 2009 —
2019. Tong s6 doanh nghiép tang thém gan 100 (tir 458 1én 547 doanh nghiép). Dong 2
bang 3.3 cho thiy s6 luong cac cong ty dugc chon mau nghién ctu 1a cac cong ty phi
tai chinh (khong tinh cac ngan hang, cong ty ching khoan va bao hiém). Sé lugng cac
cong ty trong mau nghién ciru binh quan chiém khoang 80%, diéu nay cho thay mau dix

licu thu thap c6 thé mang tinh dai dién.

Bang 3.3. Thong ké sé6 doanh nghiép phi tai chinh niém yét va miu lwa chon
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Nam 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Tong doanh nghiép

L, 453 642 694 704 678 670 684 696 728 749 743

niém yeét

S6 doanh nghiép

N 430 464 492 511 523 546. 570 578 591 593 593

chon mau

Ty 1€ (%)
N 94,92 72,27 70,89 72,58 77,14 81,49 83,33/83,04 81,18 79,17,79,82

chon mau
Nguon: UBCK Nha nwéc va tinh toan cua tac gida
Trong luin an nay, tac gia 4p dung phan chia doanh nghiép theo cac nganh nghé
khac nhau, dé xem su khéc biét vé nhém nganh cé anh huong thé nao dén dau tu qua
muc va hiéu hidu qua hoat dong. Viéc phan nganh du theo chuan phan nganh cap 3 cua
ICB (Industry Classification Benchmark). ICB phan chia cac nganh kinh té thanh 4 cap
gom: 10 nhém nganh (Industries), 19 phan nganh lén (Super sectors), 41 phan nganh
chinh (Sectors), 114 phan nganh phu (Sub sectors). Cac nhém nganh duoc xdy dung
trong ICB bao gém: Dau khi, nguyén vat liéu, cdng nghiép, hang tiéu dung, y té, dich
vu tiéu ding, vién théng, dich vu tién ich va tai chinh. Bang 3.4 mé ta chi tiét cac doanh

nghiép trong mau theo phan nganh nhu sau:

Bang 3.4. Thong ké s6 lwong mau nghién ciru theo nganh

Nganh 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Cong nghé théng tin 16 18 19 18 17 17 18 18 18 18 17
Cong nghiép 194 208 224 233 234 239 247 251 255 254 256
Dau khi 3 3 4 5 5 5 5 5 5 5 5§
Dich vy tiéu dung 40 43 47 49 51 56 57 58 59 61 61
Dugc pham, y té 18 29 21 21 22 22 23 23 24 24 24
Hang tiéu dung 74 77 8 78 8 8 90 91 93 93 94
Nguyén vat liéu 57 66 66 72 76 83 87 89 93 94 93

Tién ich cong dong 28 29 31 35 36 38 43 43 44 44 43

Téng s6 doanh
4300 464 492 511 523 546 570 578 591 593 593
nghiép
Nguon: UBCK Nha nuwréc va tinh toan cua tac gid
Bang 3.4 cho thiy trong mau cac doanh nghiép duoc chon thi sé luong cac doanh

nghiép thudc nganh cdng nghiép, hang tiéu dung, nguyén vat liéu chiém phan 16n, mau
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nay ciing 14 dic trung cho toan bd mau cac doanh nghiép niém yét hién nay. S6 luong

doanh nghiép thuoc nganh dau khi rat it, mot sé nganh khong cé.

Tuy nhién, dé tinh dau tu qua mc, tac gia tinh toan bién rai ro bang cach tinh
d6 léch chuan cua 3 nam lién tiép, ngoai ra trong mé hinh tinh toan tac dong cac yéu tb
dén hiéu qua hoat dong caia doanh nghiép c6 sir dung bién d¢ tré, do vay cd mot sé nam
s& bi khuyét dir liéu. Bang 3.5 thé hién dir liéu cac doanh nghiép con lai sau khi xu Iy

vAn dé trén.

Bang 3.5. Thong ké so lwong mau nghién ciru theo nganh sau xir 1y

Nganh 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018 2019
Cong ngh¢ thong tin 19 18 17 17 18 18 18 18 17
Cong nghiép 224 233 234 239 247 251 255 254 256
Dau khi 4 5 5 5 5 5 5 5 5
Dich vy tiéu dung 47 49 51 56 57 58 59 61 61
Dugc pham, y té 21 21 22 22 23 23 24 24 24
Hang tiéu dung 80 78 8 8 9 91 93 93 94
Nguyén vat liéu 66 72 77 83 8 8 93 94 93
Tién ich cong dong 31 35 36 38 43 43 44 44 43

Tong so doanh 492 511 523 546 570 578 591 593 593
nghiép
Nguon: UBCK Nha nwéc va tinh toan cua tac gia
Bang md ta théng ké 3.6 dua trén phan tinh todn doanh nghiép c6 dau tu qua
murc theo phuong trinh 3.1 vai dir lidu chi lay nhitng doanh nghiép phi tai chinh, giai
doan 2011-2019. Bang 3.6 md ta cac doanh nghiép c6 dau tu qua mirc theo nganh nghé,
theo d6 cac doanh nghiép hoat dong linh vuc céng nghiép chiém s lugng doanh nghiép
c6 dau tu qua muc cao nhat (chiém 50,25%), tiép dén 1a nganh hang tiéu dung chiém
14,51%, xép thur ba 1a nganh san xuat nguyén vat lidu chiém 12,43% va thap nhat 1a
nganh dau khi chi c6 0,5%. Két qua nay ciing cho ta thiy rang nhitng doanh nghiép hoat
dong trong linh vuc ¢ tinh chuy@n mén cao it c6 hoat dong dau tu qua mirc nhu dau
khi, CNTT, y dugc. Trong khi cac doanh nghiép hoat dong cung cap cac san pham pho

bién d& c6 hoat dong dau tu qua mirc nhur san Xuat, cung Gng nguyén vat liéu.
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Bang 3.6. Théng ké sé doanh nghiép c6 diu tw qua mic

Doanh DN déu tw qua mirc Doanh nghiép diu tw qua mirc theo nganh
nghiép Tong so doanh nghiép | DPau tw qua mirc Tong so6 doanh nghiép Piu tr qua mirc
S6lwong | Ty1é % |[S6lwong |T¥1é % Nganh Tong 0 qua,n sat S6 lwong TV 18 %
Nim tinh tir 2011 den 2019
2011 492 100 158 32,11 | Cong ngh¢ thong tin 160 57 35,62
2012 511 100 163 31,89 | Cong nghiép 2193 823 37,52
2013 523 100 174 33,26 | Dau khi 44 8 18,18
2014 546 100 179 32,78 | Dich vu ti€u dung 499 167 33,46
2015 570 100 181 31,75 | Dugc pham, y té 204 44 21,56
2016 578 100 192 33,22 | Hang tiéu dung 786 224 28,49
2017 591 100 206 34,86 | Nguyén vat li¢u 754 222 29,44
2018 593 100 209 35,24 | Tién ich cong dong 357 144 40,33
2019 593 100 230 38,78 Cong 4997 1689 100

Nguon: Tinh toan cua tac gid.



98

TOM TAT CHUONG 3

Trong chuong 3, tac gia trinh bay vé md hinh, phuong phép va quy trinh nghién
ctru. Thir nhit, tac gia trinh bay phwong phap wéc luong SGMM dé khic phuc hién
tugng noi sinh. Bang cach lua chon mé hinh, céch thic do luong bién, va phuong phap
udce luong, tac gia co thé dua ra két qua hdi quy phi hop véi dit liéu nghién ciu. Thi
hai, tac gia trinh bay quy trinh nghién citu gém céc budc va st dung phdi hop phuong
phap dinh tinh va phuong phéap dinh luong tuong @ng véi timg budc cu thé. Thu ba, tac
gia trinh bay phuong phap udc lugng va quy trinh xi ly mé hinh nghién ciru dinh luong.
Thr tu, tac gia trinh bay chi tiét vé cach thu thap va xir ly dit liéu phuc vu cho nghién
ctru. Chuong 3 duoc xem la nén tang dé nghién ciru phén tich két qua trong chuong tiép

theo va dat dugc muc tiéu nghién ctru cua luan an.
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CHUONG 4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO LUAN

Chuong ndy trinh bay két qua nghién ctru dira trén phuong phap nghién ctu tir
chuong 3, gdm cac ndi dung: Phan tich théng ké mé ta bién; Phan tich két qua dinh tinh
dira trén phan nhom doanh nghiép dau tu qua muc va danh gia anh huong caa chinh
s&ch tai tro va chinh sach c6 tic dén van dé dau tu qua mac cua doanh nghiép; Giai
thich két qua dinh lwgng cua mé hinh hdi quy st dung ky thuat ude luong SGMM;
Kiém dinh gia thuyét nghién ctru dwa trén két qua nghién ciru va thao luan vé két qua

nghién cau nay.
4.1. Phan tich théng ké mo ta
4.1.1. Théng ké md ta bién

Trong phan nay, tac gia tap trung vao md ta thong ké d6i véi bién doc lap va bién
phu thudc trong md hinh nghién ciru. Trong nhém bién doc 1ap, cac bién chinh bao gdm
chinh sach ¢o tac (ty 1¢ chi tra co tirc), chinh sach tai trg (don bay tai chinh), va dau tu
qua mirc (do luong dia trén Ham cau dau tu). Cac bién kiém soat bao gém ting truéng
doanh thu, rai ro tai chinh, kha nang thanh khoan, va ty Ié tai san ¢ dinh. Nhitng yéu
t6 nay da duoc chirng minh 1a gitp giai thich cho hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép.
Déi vai bién phu thudc, nghién cau st dung ty 16 EAT trén tong tai san (ROA) va ty 1¢
EBIT trén tong tai san (BEP). Su khéac nhau cua hai bién dai dién nay nam & chi phi I3i
vay va chi phi thué. T4c gia danh gia hai bién phu thudc nay dé giai thich liéu cac bién
doc 1ap lua chon cho thé giai thich cho lgi nhuan cua doanh nghiép binh thuong va

doanh nghiép c6 wu dai vé thué va lai vay hay khong.

Bang 4.1 trinh bay thdng ké md ta bién d6i véi mau dit liéu gdom tat ca cac doanh
nghiép niém yét. Trong bang 4.1, loi nhuan hoat dong trung binh cua cac doanh nghiép
tai Viét Nam khong cao, dao dong trong khoan tir 0.0606 (ROA) dén 0.0914 (BEP). Sy
chénh Iéch gira BEP va ROA (3%) c6 thé duoc giai thich boi chi phi 14i vay va chi phi
thué. Phan chénh léch nay ciing kha cao vi né chiém dén 30% lgi nhuan doanh nghiép
tinh theo BEP. Bén canh d6, mirc 6 bién dong vé loi nhuan giira cac doanh nghiép
cling kha cao (5.6%: BEP va 4.8%: ROA). Nhu vay, trén thi truong ching khoén Viét
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Nam, mot s6 doanh nghiép sé& c6 ty Ié loi nhuan rat cao (25.3%: BEP) va mot s6 doanh
nghiép c6 ty 18 loi nhuan rat thap (-0.6%: BEP; -0.5%: ROA).

Xem xét bién don bay tai chinh, ty 18 ng thdp nhat 1a 0% (doanh nghiép khong
vay no) va cao nhit 1a 84.5% (doanh nghiép vay no qua cao). Tuy nhién, vé trung binh
thi ty 1& ng duy tri & mac hop Iy (khoang 51%). Nhu vay, dé tai trg cho hoat dong dau
tu ctia minh doanh nghiép st dung phan nira 1a vén vay va phan nia 1a vén cha sé hitu
cua doanh nghiép. Viéc duy tri ty 16 no & mac vira phai gitp doanh nghiép cé thé tan
dung lgi ich tir viéc vay ng ciing nhu tranh duoc cac rui ro kiét qué tai chinh hay pha
san do vay ng qua muc. Dya trén d6 Iéch chuan, c6 thé nhan thiy 68% sb quan sat (cac
doanh nghiép niém yét) cd ty 1& ng trong cau tric von dao dong trong khoang 30% dén
70%. Piéu nay chung to rang da phan cac doanh nghiép niém yét ciing rat than trong

dbi vai viéc vay ng caa minh.

Xem xét bién ty 1& chi tra cb tirc, cho thdy chinh sach c¢b tirc cling duoc giit ¢
muc 51% trén tong loi nhuan doanh nghiép. Nhu vay, vé trung binh lgi nhuan s& duoc
doanh nghiép giir lai mot nira va nira con lai dang dé chi tra ¢ tie. DO 1éch chuan cao
(0.33) 1a dau hiéu cho thay su chénh léch I6n vé& muc chi tra ¢d tac gitta cac doanh
nghiép. C6 mot sé doanh nghiép chi tra co tac cao (chiém 178% so véi loi nhuan ma
ho kiém duogc) hoic khdng chi tra cb tic. Ngoai ra, 68% sé quan sat doanh nghiép c6
ty I& chi tra co tirc dao dong trong khoang tir 17% dén 83%. Pay ciing 1a muc chi tra ¢o
tirc khé cao nén c6 thé nhan xét rang cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam van xem
chinh séch ¢6 tirc 1a cong cu can thiét dé 1am hai long nha dau tu trén thi truong. Doanh
nghiép s& thién vé chi tra co tirc hon 1a giir lai loi nhuan tiép tuc tai dau tu md rong san
xuat. Cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam van mudn duy tri mace do chi tra co tac
cao dé bao tin hiéu tot cho thi truong rang ho van dang hoat dong hiéu qua va sinh lgi
nham gitr chan nha dau tu khong rat von ra khoi doanh nghiép. Cac bién con lai dan
dén két luan nhu sau: (1) cac doanh nghiép ting truong khong cao, (2) doanh nghiép
duy tri rui ro tai chinh & mirc thap, (3) kha nang thanh khoan hop ly & muc 1.6, va (4)
ty 18 tai san c6 dinh khong cao. Tét ca diéu nay minh ching cho viéc rang cac doanh
nghiép Viét Nam nhin chung e ngai chap nhan rai ro (rui ro tai chinh thap) va luén duy

tri ty I thanh khoan nhat dinh dé tranh viéc mat kha nang chi tra (insolvency). Vi khéng
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chap nhan rai ro nén ting truong doanh thu khong cao vé ty 18 tai san cb dinh thap

(doanh nghiép khong mé rong san xuat).

Bang 4.1. M6 ta théng ké céc bién trong md hinh

Chi tiéu Obs Mean Std. Dev. Min Max

Bién phu thuéoc

BEP 4.997 0.0914 0.0556  -0.0061 0.2530
ROA 4,997 0.0606 0.0480  -0.0053 0.2066
Bién gidi thich
Sales 4,997 0.1883 0.3331  -0.4033 1.5286
Risk 4,729 0.0739 0.0580 0.0073 0.2745
LIQ 4,997 1.5961 0.9598 0.3607 4.9196
TANG 4,997 0.2456 0.1784 0.0107 0.7070
DIV 4,997 0.5052 0.3327 0.0000 1.7832
LEV 4,997 0.5095 0.1958 0.0000 0.8454

Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Pé phan tich su khac biét cac bién theo nganh nghé kinh doanh, tac gia tinh toan
mo ta gia tri trung binh cac bién dua theo hai gié tri can so sanh, d6 1a gia tri chung va
gia tri trung binh cua céc doanh nghiép co dau tu qua muc, két qua chi tiét theo bang
4.2.

Bang 4.2. M0 ta c4c chi tiéu tai chinh theo nhdm nganh cia cac doanh nghiép

Nganh roa O gep BFP e S R T
Over Over Over Over

Hang tiéu ding 0.0591 00516 0.0957 00952 0.2746 0.3341 0.0275 0.0282
Dichvutiéuding  0.0646 00632 0.0975 00969 0.1600 0.3100 0.0276 0.0325
Céng nghiép 0.0630 00625 0.0950 00940 0.3344 03353 00271 0.0275
Duoc, y té 0.0632 00020 0.0980 00460 0.3440 0.3870 0.0275 0.0447
Tién ich cong ddng ~ 0.0649 0.0601 0.0978 0.0896 0.3290 1.3080 0.0277 0.0370
Nguyén vat lidu 0.0629 00371 00958 00648 0.3397 06965 0.0276 0.0281

Cong ngh¢ thong tin -~ 0.0605 0.0601 0.0906 0.0902 0.3523 0.3528 0.0278 0.0280
Dau khi 0.0598 0.0440 0.0925 0.0678 0.2700 0.2150 0.0274 0.0275
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Nganh Liq Lia- Tang Tang- Div Div- Lev Lev:

Over Over Over Over
Hang tiéu dung 25645 2.6410 0.4649 0.4776 0.0696 0.0630 0.0584 0.0652
Dich vu tiéu dung 25756 3.0090 0.4739 0.4994 0.0671 0.0569 0.0607 0.0802
Coéng nghiép 25516 2.5632 0.4651 0.4660 0.0690 0.0692 0.0586 0.0589
Dugc, y té 25541 2.8940 0.0492 0.8150 0.0680 0.0100 0.0603 0.4859
Tién ich cong dong 25870 2.5960 0.4764 0.4839 0.0673 0.0620 0.0620 0.0650
Nguyén vat liéu 2.5550 2.9450 0.4694 0.5665 0.0684 0.0609 0.0597 0.0655
Cong nghé thong tin ~ 2.5680 2.5682 0.4615 0.4618 0.0697 0.0695 0.0571 0.0573
Dau khi 2.3580 2.8100 0.4766 0.3145 0.0660 0.0973 0.0562 0.0565

Nguén: Tinh toan cua tac gia

Bang 4.2 md ta chi tiét cac chi tiéu tai chinh phan theo 8 nhém nganh cap 1. Két
qua mot lan nira cho thay cho dii ¢6 phan theo nhém nganh nhung nhin chung két qua
gidng nhau ¢ chd hiéu qua (ROA va BEP) cua nhitng doanh nghiép khong co dau tu
qua muc c6 hiéu qua hon nhitng doanh nghiép c6 dau tu qua mic. Chinh viéc dau tu
qua muc trong ldc dong tién cao do thanh khoan (Liq) tét hon, lac ting truéng tot hon
(Sales) théi thic cac doanh nghiép ting cudng dau tu qua mirc va gia tang rai ro (Risk)
bang cach gia ting ng vay (Lev cao hon), giam chi tra c6 tic (Div thap), chinh vi thé
ma rai ro hoat dong cua cac doanh nghiép trong cac nganh déu cao hon doanh nghiép
khong c6 dau tu qua mirc. Pac biét két qua phan tich theo nganh & bang trén cho thay
c6 3 nhém nganh c6 sy chénh léch vé hidu qua qué khac biét & nhom cé dau tu qua mirc
va khong dau tu qua muc, cu thé 1a nhom nganh: y duoc, nguyén liéu va dau khi. Viéc

dau tu qua muac cac nganh nay 1am lgi nhuan giam manh, nhung rui ro lai ting dang ké.
4.1.2. Matran hé sé twong quan

Bang ma tran hé sb twong quan 4.3 trinh bay méi quan hé giita cac bién trong
md hinh nghién ciru. Quan hé twong quan gitra nhém bién dai dién cho bién phu thuoc
chi ra liéu cé&c bién nay cd thé sir dung dé cung dai dién cho hiéu qua hoat dong duoc
khong. Quan hé tuong quan giita bién doc 1ap va bién phu thuoc 1a két qua budc dau
cho méi quan hé hdi quy don bién giita tirng bién doc 1ap voi bién phu thudc. Quan hé
trong quan gitra cac bién doc lap giup xac dinh md hinh ¢6 hién tuong da cong tuyén

hay khong. Pau tién, cac bién dai dién cho hiéu qua hoat dong c6 muc do tuong quan
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kh& cao vé6i nhau (0.977). Piéu ndy thé hién dung ban chat méi quan hé vi ban than
ROA va BEP khac nhau & hai yéu t6 1a I3i vay va thué. Nhu vay, ca hai bién nay c6 thé
duoc sir dung lan luot dé dai dién cho hiéu qua hoat dong do muc d6 twong ty cua

chung.

Thur hai, trong nhom bién doc lap, tang truong doanh thu, kha nang thanh khoan,
chi tra ¢ tirc, va rui ro tai chinh c6 méi quan hé dwong véi hiéu qua hoat dong. Cac
bién con lai (ty I¢ tai san ¢ dinh, don bay tai chinh, va dau tu qua muc) déu cho thay
mdi quan hé trong quan am v&i hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, mdi quan hé giira céc
yéu té can duoc xac dinh lai trong phan phan tich dinh luong khi dua tit ca cac bién

vao chung trong mét mo hinh.

Cubi cung, méi quan hé twong quan gitta cac bién doc lap duong nhu rat thap
(da phan cac bién déu nho hon 0.4). Riéng c6 bién kha nang thanh khoan va ty 18 tai san
¢b dinh ¢6 mic twong quan cao 1a — 0.76. Tuy nhién, sé ndy van thip hon 0.8 (cao hon
murc nay dugc cho 1a xay ra hién tugng da cong tuyén). Cho nén, co thé két luan hién
tugng da cong tuyén giita cac bién doc 1ap trong md hinh 1a khdng nghiém trong. Mot
diém can luu y 1a mdi quan hé twong quan giita don bay tai chinh 1a 0.33 trong khi d6
ty 1¢ chi tra ¢6 tic chi c6 — 0.002. Su chénh léch nay ham y khi xem xét tac dong diéu
tiét cua chinh sach tai trg va chinh sach chi tra cd tac thi chinh sach c6 tic nhiéu kha

ning s& khong can thiép nhiéu trong khi chinh séch tai tro lai dong vai tro quan trong.
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H§ s0 tuong quan 1) ) 3) (4) () (6) (7) (8) (9)
(1) ROA 1.0000 0.977***  0.0176 0.0221 0.0484*** -0.0656***  0.2237*** -0.1356*** -0.0296**
2) BEP 0.977*** 1.0000 0.0217 0.0084 0.0304** 0.002 0.2396*** -0.0924*** -0.0307**
2)

(3) Risk 0.0176 0.0217 1.0000 0.0767*** 0.0461*** -0.0581***  -0.0436*** -0.0675*** 0.0546***
(4) Sales 0.0221 0.0084 0.0767*** 1.0000 0.0058 -0.0649***  -0.0184 -0.0124 0.0055

5) LI 0.0484***  0.0304**  0.0461*** 0.0058 1.0000 -0.0567***  -0.0196 -0.1063***  0.0741***
(5) LIQ

(6) TANG -0.0656***  0.002 -0.0581*** -0.0649*** -0.0567***  1.0000 0.0087 0.3169*** -0.1911***
(7) DIV 0.2237***  0.2396*** -0.0436™** -0.0184 -0.0196 0.0087 1.0000 -0.0327**  -0.0376***
(8) LEV -0.1356***  -0.0924*** -0.0675*** -0.0124 -0.1063***  0.3169***  -0.0327** 1.0000 -0.0324**
9) OVER -0.0296™** -0.0307**  0.0546*** 0.0055 0.0741*** -0.1911*** -0.0376*** -0.0324** 1.0000
(9)

Nguon: Tinh toan cua tac gid
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4.2. Két qua phan tich dinh tinh

Trong phan két qua dinh tinh, tac gia s& phan tich mdi quan hé giira dau tu qua
muc va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Sau do6, tac gia sé chi nghién ctu riéng
cac doanh nghiép dau tu qua murc va danh gia su thay doi cua chinh sach tai tro va chinh
sach c6 tire dbi véi hiéu qua hoat dong caa nhém doanh nghiép nay. Trudc khi tién hanh
phan tich, tac gia trinh bay thong ké mé ta dbi véi mau di liéu thu thap. Nhu di dé cap
trong chuong 3, doanh nghiép dau tu qua muc s& dugc xac dinh dwa trén ham cau dau
tu. Phan du wdc tinh sau khi diéu chinh theo d6 1éch chuan mang gid tri dwong dai dién
cho dau hiéu dau tu qua muc cia doanh nghiép. Cac gia tri phan du con lai duoc phan
loai 1& d4u tu binh thuong cua doanh nghiép. Dua trén céch thirc ndy, tac gia phan ra
nhom céc doanh nghiép c6 hay khong c6 dau tu qua mic, doanh nghiép theo cac nganh

nghé nao c6 dau tur qua mac cao.

Sau khi tién hanh phan loai doanh nghiép thanh hai nhém: (1) cac doanh nghiép c6 dau
hiéu dau tu qua muc va (2) cac doanh nghiép con lai, tac gia tién hanh phan tich hiéu

qua hoat dong cua hai nhdm doanh nghiép nay.

ROA

12
10

N B~ OO

BEP
® Piu tw qua mirc ™ PAu tw binh thwong ™ Toan by miu

o

Biéu d0 4.1. So sanh hiéu qua hoat dong giira nhom doanh nghiép dau tw qua
mirc va dau tw binh thuong
Trong biéu d6 4.1, tc gia danh gia hiéu qua hoat dong cua 2 nhém doanh nghiép
(nhém 1: céc doanh nghiép dau tu qua mirc — cot mau xanh va nhom 2: céc doanh nghiép

con lai — cot mau cam). Ngoai ra, biéu do con trinh bay thém cot hiéu qua hoat dong
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trung binh caa toan bé mau nghién cau. Ting cum ba cot & twong GtNg VG cac bién dai
dién khéc nhau cho hiéu qua hoat dong (BEP va ROA). Dua vao biéu do so sanh, c6 thé
quan sat thay cac doanh nghiép cho thay dau hiéu dau tu qua mutc déu c6 hiéu qua hoat
dong thap hon cac doanh nghiép con lai. Ngoai ra, xét trén toan bo mau di liéu thi loi
nhuén trung binh cua tat ca cac doanh nghiép ciing cao hon cac doanh nghiép cho thy
dau hiéu dau tu qua muc. Két qua nay nhat quan ddi vai hai bién dai dién khac nhau
cho hiéu qua hoat déng. Theo nhu phan théng ké mo ta thi cac doanh nghiép dau tu qua
muc chi chiém mot ty 1¢ phan traim nho trong tong s6 doanh nghiép vi vay nén hiéu qua
hoat dong trung binh cta toan bd mau va cua cac doanh nghiép con lai duong nhu 1a

bang nhau (hiéu qua hoat dong trung binh chénh léch rat it).

Qua biéu d, c6 thé nhan dinh dau tu qua muc 1a nguyén nhan khién cho hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép thap hon. Bang ching nay duoc thé hién rd rang thong
qua loi nhuan thap hon ddi voi nhém cac doanh nghiép c6 dau hiéu dau tu qua muc.
Nhu vay, ddi véi mau dix liéu bao gom tat ca cac doanh nghiép niém yét thi cac doanh
nghiép c6 dau hiéu dau tu qua muc cho thay ty 18 loi nhuan thap hon va hoat dong kém
hiéu qua hon. Thyuc vay, ddu tr qua mac ham y doanh nghiép dau tu vao cac du &n
khéng sinh loi hoic céac du &n gay 15 cho doanh nghiép. D6 1a 1y do khién lgi nhuan
doanh nghiép suy giam do dau tu khong hiéu qua. Nguoc lai, nhém doanh nghiép c6

thé duy tri dau tu & mtc d6 binh thudng s& hoat dong hiéu qua hon.

Sau d06, dé danh gia anh huong caa chinh séch tai tro va chinh sach ¢ tie dén
hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép dau tu qua mirc, tac gia dua ra cach thirc phan
loai dit liéu nhu sau: (1) lya chon riéng cac doanh nghiép dau tu qua muc trong mau,
(2) phén cac doanh nghiép nay thanh 2 nhém dua trén chinh sé&ch tai trg 1a doanh nghiép
dau tu qua mirc ting ng trong cau tric von va doanh nghiép dau tu qua muc giam no
trong cAu tric vén (viéc ting no hay giam no duoc so sanh vao thoi diém doanh nghiép
cho thay dau hiéu dau tu qua muac so Véi nam trude do), va (3) phan cac doanh nghiép
thanh 2 nhdm dura trén chinh sach cé tic 1a doanh nghiép dau tu qua murc tang chi tra
co tirc va doanh nghiép dau tu qua muc giam chi tra o tic (viée ting cd tirc hay giam
co tire duoc so sanh vao thoi diém ma doanh nghiép cho thay dau hiéu dau tu qua mic

SO V&1 ndm trude do).
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Biéu d0 4.2. So sanh hiéu qua hoat dong ciia cac doanh nghiép dau tw qua mic
véi sw khéc biét vé chinh séach tai tre' va chinh sach cé tic
Trong biéu d6 4.2, tac gia chi xem xét mau dir liéu gom cac doanh nghiép dau tu
qua muc. Biéu d6 danh gia sy khac biét vé loi nhuan cua cac doanh nghiép ting vay no
cling nhu 13 ting chi tra o tire d6i véi trung binh loi nhuan caa cac doanh nghiép trong

mau doanh nghiép dau tu qua muc.

Pau tién, doanh nghiép dau tu qua mirc ting chi tra ¢6 tic s& ¢ loi nhuan cao
hon doanh nghiép khong tang chi tra co tic. Theo nhu biéu db thi lgi nhuan dbi voi
truong hop ting ¢ tirc cao hon gan gap d6i so binh thuong & ca hai bién dai dién cho
hiéu qua hoat dong (BEP va ROA). Tiép theo, d6i véi bién don bay tai chinh thi doanh
nghiép dau tu qua muc ting vay ng trong cau tric von cé lgi nhuan 16n hon doanh
nghiép ma khong ting mic no vay. Nhu vay, doanh nghiép dau tu qua mac biét phoi
hop don bay tai chinh s& hoat dong hiéu qua hon doanh nghiép khong biét cach phoi
hop. Tom lai, day 1a cac dau hiéu cho thay trong cac doanh nghiép cé dau hiéu dau tu
qua mic thi doanh nghiép chi tra cd tirc nhiéu hon va cé ty 1é don bay tai chinh cao hon
thi s& ¢ muc lgi nhuan cao hon cac doanh nghiép giam chi tra cb tirc va duy tri ty 1&

don bay tai chinh thap.

Két hop vai nhan dinh tir biéu d6 4.1 ¢d thé nhan dinh chung 14 dau tu qua mic
khién cho lgi nhuan doanh nghiép suy giam. Tuy nhién, néu doanh nghiép phdi hop

chinh sach tai tro va chinh sach co tic hop 1y (ting cb tirc va ting no) thi hiéu qua hoat
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dong cua doanh nghiép sé& tot hon cac doanh nghiép khéng thuc hién nhu vay. Pay 1a
dau hiéu cho thiy tac dong diéu tiét caa chinh sach tai tro va chinh sach cé tie dén méi
quan hé gitra dau tu qua mac va hidu qua hoat dong caa doanh nghiép. Thuc té, doanh
nghiép duoc cho 1a dau tu qua muc khi chi doanh nghiép c6 ngudn quy san co tu quyét
dé dua ra quyét dinh dau tu cua minh. Tuy nhién, chi tra c6 tic nhiéu hon lam giam
dong tién ty do cua doanh nghiép tir d6 doanh nghiép ¢ it ngudn quy hon dé co thé
thuc hién hanh vi dau tu qua méc. No ciing gitp lam giam dong tién ty do cua doanh
nghiép do doanh nghiép phai chi tra I4i suat cling nhu 13 doanh nghiép s& bi giam sat
boi cac bén khac nhau trén thi truong. Suy cho cung, chinh sach tai trog va chinh sach

co tirc déu gitip ngan chan hanh vi dau tu qua mac cua doanh nghiép.
4.3. Két qua phan tich dinh lwong

Trong phan nay, tac gia sé trinh bay két qua udc luong dbi vai md hinh tiép can
dong. Tac gia cho rang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép trong quéa khtr ¢ anh
hudong dén hiéu qua hoat dong ¢ hién tai. Néu trudc day doanh nghiép hoat dong hiéu
qua tac 1a doanh nghiép biét cach phan phdi nguon luc va dua ra quyét dinh tai chinh
hop Iy thi ¢ hién tai doanh nghiép van sé tiép tuc duy tri hoat dong hiéu qua nhu vay it
nhat 14 trong ngan han. Téc gia cho rang tiép can dong s& phi hop hon khi sir dung bién
phu thudc 1a hiéu qua hoat déng. Tuy nhién, dbi véi tiép can dong, viéc thém bién do
tré caa bién phu thudc vao phuong trinh lai gay ra hién twong noi sinh. Hién twong noi
sinh xuat hién do phan du sé tac dong dén bién do tré cua bién phu thudc. Vi vay, trudc
khi vao phan tich két qua hoi quy thi tac gia s& thuc hién kiém dinh hién tuong noi sinh

cho mé hinh nghién ctu.
4.3.1. Kiém dinh ngi sinh

(Baum va cong su, 2007) dé ra phuong thirc xac dinh hién tuong noi sinh trong

mo hinh nghién ctru thong qua kiém dinh Wu — Hausman. Kiém dinh nay c6 gia thuyét
g6c (Ho) 1 hé s6 wdc lugng theo phuong phap Binh phurong nho nhat (OLS) khong bi
thién léch va gia thuyét con lai (H1) 12 hé s6 uéc luong theo phuong phap OLS bj thién
léch. Nguyén nhén khién cho hé so cac bién udc lugng theo phuong phap OLS bi thién

Iéch la do hién tugng noi sinh.
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Téc gia s& thuc hién kiém dinh noi sinh cho 4 mé hinh lan lugt 1a (1) md hinh
khong c6 bién tuong tac va bién phu thudc 1a ROA, (2) mé hinh c6 bién tuong tac va
bién phu thudc 1a ROA, (3) mé hinh khdng c6 bién twong tac va bién phy thudc 1a BEP,
va (4) md hinh c6 bién tuong tac va bién phu thudc 12 BEP. Ngoai ra, nghién ciru con
trinh bay hai cach thtc kiém dinh thong qua phan phdi F va phan phéi Chi binh phuong

dé kiém tra tinh vitng cua két qua kiém dinh.

Bang 4.4. Kiém dinh ngi sinh trong md hinh

Wu-Hausman Test

Bién phu thujc Bién twong tac
Chi-squared F-statistics
ROA Khong 231.351*** 245.041***
Cé 499.962*** 570.028***
BEP Khong 247.023*** 262.736***
Cé 2261.75*** 5209.00***

Nguon: Tinh toan cua tac gid.

Bang 4.4 cho thay két qua kiém dinh cia ca 4 mo hinh va qua 2 céach thuc kiém
dinh déu co ¥ nghia thong ké tai mic y nghia 1%. Diéu nay béac bo gia thuyét HO cua

kiém dinh Wu-Hausman.

Khi ¢ su xuat hién cuaa hién teong noi sinh dan dén thién léch hé s hoi quy
trong mé hinh thi tac gia dé xuat ki thuat uéc luong sir dung phuong phap hé phuong
trinh moment tong quat (SGMM). Ky thuat nay sir dung bién d¢ tré cua phwong trinh
sai phan 1am bién céng cu cho bién d tré trong phuong trinh gbc, va bién do tré cua

phuong trinh goc 1am bién cong cu cho bién d6 tré trong phuong trinh sai phan.

Trong phan tiép theo, tac gia s& trinh bay két qua uéc luong cua ky thuat wéc
lwong SGMM? d6i véi danh gia tac dong cua cac nhan té dén bién phu thuoc ROA va
BEP. Ngoai ra, tdc gia con xem xét thanh hai mo hinh riéng biét — khéng co6 su hién

dién va c6 sy hién dién cta bién twong tac. Muc dich nay dé kiém tra tinh viing cia mo

2 Xem phan phu luc — Két qua STATA
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hinh nghién ctu khi thay thé bién phu thudc, thém bién doc lap, va doi ky thuat woc
luong.

Trudéc khi giai thich két qua thi tac gia can phai danh gia sy phi hop cua mé hinh
nghién ctru thdng qua cac kiém dinh ddi véi k§ thuat SGMM. Khi tit ca cac kiém dinh
nay déu thoa man thi két qua hdi quy c6 mirc @6 phil hop cao va cé thé sir dung dé dua

ra két luan cho méi quan hé giira cac yéu to.

Thi nhat, tc gia danh gia mic d6 phu hop cua cac bién trong mé hinh théng
qua kiém dinh F véi gia dinh goc 1a cac bién doc lap trong mé hinh dong thoi bang
khong. Tat ca cac md hinh trong 2 bang déu bac bo gia thuyét gc va cho rang khong
c6 di co s dé cho rang hé sé cua cac bién doc lap trong moé hinh déu dong thoi bang
khong. Thi hai, nghién ciru sir dung kiém dinh Hansen dé danh gia sy phtl hop caa bién
cong cu sir dung trong md hinh. Khi cd bién bi noi sinh trong md hinh thi ky thuat
SGMM sé& sir dung chinh cac bién ngay trong mé hinh dé 1am bién céng cu cho bién
nay. Ky thuat s& sir dung bién tré cua cac bién trong phuong trinh géc (level equation)
dé 1am bién cdng cu cho bién noi sinh trong phuong trinh sai phan (difference equation)
va nguoc lai. Gia dinh gdc caa kiém dinh Hansen cho rang bién cong cu sir dung trong
md hinh 1a pht hop. Trong tat ca md hinh nghién ctu thi gia tri p-value d6i véi kiém
dinh Hansen déu chap nhan gia thuyét gdc. Diéu nay khang dinh manh mé cho viéc md
hinh str dung céc bién cdng cu phi hop cho bién db tré cua bién phu thudc. Tha ba, md
hinh xem xét dén ty twong quan bac 1 va bac 2 caa bién phu thudc. Md hinh nghién cau
dua bién do tré 1 giai doan cua bién phu thudc vao phuong trinh dé l1am bién doc lap
cho nén kiém dinh ddi véi hién tugng tu twong quan phu hop khi trong mé hinh c6 hién
tuong twong quan chudi bac 1 va khéng cé hién twong twong quan chudi bac 2. Gia dinh
g6c cua kiém dinh Arellano — Bond AR(1) 1 twong quan chudi bac 1 ton tai. Gia tri p-
value ¢ hai mé hinh déu chap nhan gia thuyét goc tirc 1a mé hinh c6 twong quan chudi
bac 1. Gia dinh géc cua kiém dinh Arellano — Bond AR(2) 14 tuong quan chudi bac 2
ton tai. Gia tri p-value & hai mé hinh déu béac bo gia thuyét goc tac 12 mé hinh khéng
c6 tuong quan chudi bac 2. Kiém dinh nay da giup gia tang thém tinh viing va tinh phu
hop ctia phwong phap SGMM. Cubi cling, trong phuong phap nay, sb bién cong cu dugc

cho 1a phai nho hon sé6 nhém trong md hinh nghién ctru. Qua ca hai md hinh cé bién
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tuong tac va khong cé bién tuwong tac thi sé bién cong cu luén nho hon rat nhiéu so voi
s6 nhom. Cudi cling, khi tat ca cac diéu kién trén déu duoc théa man thi mé hinh s

dung k¥ thuat udc lugng SGMM dugc danh gia la phu hop.

Tiép theo, tac gia s& giai thich két qua nghién ctu. TAc gia phan thanh 2 bang
nghién ctru twong (g véi 2 bién dai dién khac nhau cho hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Trong mdi bang, nghién ctu s& trinh bay két qua cho 2 mé hinh gdm (1) mé
hinh khdng xuat hién bién tuwong tac giita dau tu qua muc voi chinh sach tai trg va chinh
sach ¢6 tuc va (2) mo hinh cé xuat hién bién tuong tac gira dau tu qua mac véi chinh

sach tai tro va chinh sach cb tirc.
4.3.2. Két qua hdi quy véi bién phu thugc ROA

Bang 4.5 trinh bay két qua udc lugng mé hinh nghién ciu d6i véi bién phu thuoc
ROA cho hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép cho k¥ thuat udc luong SGMM. Pau
tién, bién do tré cia ROA cho thiy tac dong duong y nghia théng ké ¢ ca 2 mé hinh.
Tac dong nay ham y rang doanh nghiép vai hiéu qua hoat dong cao trong quéa khur sé
tiép tuc hoat dong hiéu qua hon & hién tai. Trong thuc té, cac doanh nghiép trong qua
khtr ¢4 hoat dong tét thuong cho thay kinh nghiém va nang luc trong quan ly caa doi
ngil quan tri, cho nén néu khong c6 cac bién cb bat thuong thi kha nang doanh nghiép
s& duy tri hiéu qua trong cac nim tiép theo. Nhu vay, két qua ndy ung ho cho ly thuyét
phat tin hiéu (J. B. Baskin & Miranti Jr, 1999), cling nhu ching minh cho tinh phu hop

cia mo hinh dong ddi véi dit liéu nghién ctiru. Mi quan hé dong cua hiéu qua hoat dong

cling da dugc minh ching trong cac nghién cutru trude day (Aziz & Abbas, 2019; Igbal

va cong su, 2020; Nadeem va cdng su, 2017).

Xét c&c bién kiém soat trong md hinh, rii ro tai chinh khong cé y nghia thong ké
& md hinh vai bién trong tac va khong tuwong tac nhung bién ndy van mang tac dong
duong dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Cac nghién ciru trude dua ra y kién
trai chiéu rang doanh nghiép chi c6 thé kiém dugc loi nhuan cao khi chap nhan cac du
&n véi rai ro Ion. Tuy nhién, néu du an khong thanh cong thi doanh nghiép ciing ganh

chiu rai ro I6n (Berger va cong su, 2011; Berrios, 2013; Boahene va cong su, 2012;

Gizaw va cong su, 2015). Két qua nay ung ho cho ly thuyét danh ddi (Bradley va cong

su, 1984), mic di theo két qua nghién ciu nay thi tic dong cua viéc chap nhan rai ro
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khong du manh dé giai thich cho lgi nhuan cua doanh nghiép. Thuc tién trong va ngoai
nuée cling minh chitng cho thay nhiéu doanh nghiép vay no qua muc 1am gia ting rui
ro tai chinh va dan dén mat thanh khoan hay pha san (vi du nhu cong ty Qudc Cuong
Gia Lai hay tap doan Mai Linh,...)

Déi voi bién ting truong doanh thu thi cac nghién ciru trude cho rang doanh
nghiép c6 thé gia ting doanh sb nhiéu kha ning ciing c6 thé gia ting loi nhuan

(Coleman, 2007; Deloof, 2003; Fitzsimmons va cong su, 2005; Heras va cong su, 2002).

Tang trudng doanh thu khong ¢ ¥ nghia thdng ké trong mé hinh 1 va ¢ ¥ nghia thdng
ké trong md hinh 2, nhung xét vé dau cuia bién nay thi ¢ ca hai moé hinh déu mang dau
duong. Piéu nay khing dinh manh mé cho tac dong cling chiéu cua tiang truéng doanh
thu ddi véi hiéu qua hoat dong, két qua nay phu hop trong thuc té khi ma doanh thu va
tang truong doanh thu 12 yéu té then chét dé danh gia su tang truong caa doanh nghiép
& hién tai va tiém nang trong tuong lai. Tang truong doanh thu la yéu té quan trong tao
ra dong tién va loi nhuan, do vay két qua nay ung ho cho céc ly thuyét dong tién tu do
(M. C. Jensen, 1986) hay ly thuyét phat tin hiéu (J. B. Baskin & Miranti Jr, 1999; Ross,
1977; Spence, 1978).

Tinh thanh khoan khong c6 y nghia thong ké & mé hinh 1 va ¢6 ¥ nghia thong ké
trong md hinh con lai. Nhung ¢ ca 2 mé hinh thi bién nay déu mang dau duong. Theo
cac nghién ctru trudce thi kha nang thanh khoan cao dem lai cho doanh nghiép mot dong
tién noi bo 16n dé cé thé st dung cho cac du an dau tu sinh loi néu can thiét (Bolek,
2013: Bolek & Wolski, 2012; Samiloglu & Demirgunes, 2008; Uremadu, 2012; Vieira,
2010; Vijayakumar, 2011; Zainudin, 2006). Két qua caa nghién ctru nay ciing ung ho

cho Iy thuyét dong tién ty do (M. C. Jensen, 1986) hay ly thuyét phat tin hiéu (Ross,

1977: Spence, 1978) va pht hop véi céc nghién ciru trude khi chi ra tac dong cing chiéu

cua kha niang thanh khoan di vai hiéu qua hoat dong.

Két qua wéc luong ciing chi ra tac dong duong y nghia thong ké cua ty I¢ tai san
¢b dinh trong md hinh véi bién tuong tac. Dua trén quan diém tir cac nghién ciru truéc,
gia tang ty I¢ tai san c¢o dinh cho thay viéc doanh nghiép dang mo rong dau tu san xuat
dé c6 thé gia tang loi nhuan trong twong lai (Bhutta & Hasan, 2013; Boadi va cong su,
2013; Kebewar, 2012, 2013; Pratheepan, 2014; Vatavu, 2014). Tac gia cting ung ho cho
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quan diém cua cac nghién ctru trudc rang gia ting ty 1¢ tai san ¢b dinh cd thé giup doanh
nghiép cai thién hiéu qua hoat dong. Tai san noi chung va trong d6 c6 tai san ¢b dinh
noi riéng 1a bo phan phuc vu cho san xuét kinh doanh chinh, ngoai ra tai Viét Nam cac
doanh nghiép cd tai san c6 dinh cao thudng ¢ loi thé trong chinh sach vay muon no tir
cac t6 chwe tin dung véi chi phi thap so véi nhitng doanh nghiép di vay tir cac loai hinh
khac nhu phat hanh trai phiéu hay vay tin chap, chinh vi thé sé tao ra loi thé, lam ting

hiéu qua hoat dong.

Xét dén céc bién chinh trong md hinh nghién ciru thi chinh sach tai tro va chinh
sach co tac déu co tac dong y nghia thong ké I&n hiéu qua hoat dong va dau cua mo

hinh c6 bién tuwong tac va khong co bién twong tac déu nhat quéan véi nhau.

Ty 1¢ chi tra c6 tic cho thiy tac dong duong ¥ nghia théng ké. Két qua nay pha
hop theo ly thuyét dong tién tu do (M. C. Jensen, 1986), ly thuyét phat tin hiéu (J. B.
Baskin & Miranti Jr, 1999; Ross, 1977; Spence, 1978). biéu nay ly giai ring doanh

nghiép chi chi tra co tac khi ho thuc sy hoat dong hiéu qua va dat duoc muc loi nhuan
vuot mirc mong doi. Ngoai ra, doanh nghiép s& duy tri duoc hinh anh tot doi vai cac
bén khac nhau trén thi truong. Vé phia doanh nghiép, s& chiém duoc 1ong tin cua cb
dong, gia tang s lwong co dong trung thanh, sin sang dong hanh cing doanh nghiép
khi c6 khé khin diéu nay gidp cho doanh nghiép c6 thé di von dé ¢ thé thyc hién cac
du an dau tu sinh loi. VAn dé nay khién doanh nghiép hoat dong c6 hiéu qua do nam bat
duoc cac dy an dau tu tot (Amidu, 2007; Kalay & Michaely, 2000; Maladjian & Khoury,
2014).

Pon bay tai chinh mang tac dong am tac dong ¥ nghia dén hiéu qua hoat dong
cua doanh nghiép. Dau am cuaa hé sb hoi quy nhat quan cho cho mé hinh c6 tuwong tac
va khong twong tac, cho rang khi doanh nghiép gia ting ty 18 no trong cau tric vén thi
loi nhuan s& giam va doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua hon. Dua vao két qua nay,
khi ty 1€ ng trong doanh nghiép cang cao thi doanh nghiép sé phai ganh chiu chi phi lai
vay cao hon, rii ro gia ting do kha niang v& no cao, va lgi nhuan vi thé ciing giam di.
Khi doanh nghiép hoat dong véi khoan no qué cao thi quyét dinh tai chinh sé& bi kiém
soat bai nhiéu bén va doanh nghiép mat kha niang dé dwa ra quyét dinh gidp cai thién

hiéu qua hoat dong. Tac dong am cua don bay tai chinh dwoc nhiac dén kha nhiéu trong
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cac nghién ciru trude (Fama & French, 2002; Gleason va cong su, 2000; Graham, 2000;
Singh & Faircloth*, 2005).

Déu 4m c6 ¥ nghia thong ké cta bién dau tu qua mac ham v 13 dau tu qua mic
1am giam hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Két qua nay phu hop véi cac nghién

cuu cua (Farooq va cong su, 2014; N. Liu & Bredin, 2010; Titman va cong su, 2004; k.

S. Lee & Jeon, 2021; X. Shi va cong su, 2021). Khi doanh nghiép dau tu vuot ngudng

t61 vru thi ning sut s& giam di va chi phi dai dién ciing anh hudng tiéu cuc dén hoat
dong hiéu qua ctia doanh nghiép. Trén thuc té thi mbi quan hé dai dién gitp giai thich
cho hanh vi dau tu kém hiéu qua ciia doanh nghiép. Vi vay phat hién ra mdi quan hé 4m
gitta ddu tu qua murc va hiéu qua hoat dong mo ra co ché cho méi quan hé cling chiéu
giita chi phi dai dién va dau tu, dong thoi tng ho thém quan diém doanh nghiép véi chi
phi dai dién cao thi lgi nhuan thép duoc nhic dén trong cac nghién ctru trudc day (R.

A. Brealey va cong su, 2012; Guariglia & Yang, 2016; N. Liu & Bredin, 2010). Trong

thyc té tai Viét Nam khi chinh sach md cira, thu hat dau tu nudc ngoai, nhat 1a tir khi
Viét Nam gia nhap AEC-2015 cung véi bdi canh ting truong kinh té, Viét Nam da tro
thanh tdm diém thu hat cac nha dau tu tryc tiép 13n gian tiép. Khi ludng von chay vao

nhiéu theo 1y thuyét dong tién ty do (M. C. Jensen, 1986) s& tao tdm 1y ¥ lai, nha quan

trj gia ting dau tu qua muc, dau tu trai nganh din dén 1am giam hiéu qua hoat dong.
Trong 2 md hinh, tac gia xem xét thém tac dong twong tac cua chinh sach co tic
va chinh séch tai tro ddi voi dau tu qua mic. Két qua bién tuong tac giira dau tu qua
muc va chinh sach ¢ tirc mang tac dong duong co y nghia théng ké. Biéu nay ching
t6 chinh sach c6 tac s& diéu tiét 1am giam tac dong am cua bién dau tu qua muc. Khi
doanh nghiép dang c6 dong tién tu do 16n va chii s hitu khong kiém soat tét hanh vi
quan tri thi ddu tu qua muc s& gia ting. Tuy nhién, khi doanh nghiép chi tra c6 tic cho
o dong thi phan tién du trong dong tién ty do s& giam xudng. Nha quan tri s& khéng c6

ngudn quy tu quyét dé tang dau tu qua muc.

Bén canh chinh sach ¢o tic thi chinh séch tai tro ciing 1a mot nhan t6 dé diéu tiét
tac dong cua dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Hé sé cua tuong
tac giita chinh sach tai trg va dau tu qua muc cua doanh nghiép mang dau duong c6 ¥

nghia thong k&, ham y 1a chinh séch tai tro c6 thé giup diéu tiét tac dong cua dau tu qua
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muc dén hiéu qua hoat dong caa doanh nghiép. Vi tac dong cua dau tu qua mic mang
dau &m ma diu cua tuong tac 13 ddu duong nén chinh sach tai tro s& gidp giam thiéu tac
dong tiéu cuc gay ra bai dau tu qua mic. Khi doanh nghiép vay no thi phai danh mot
phan tién dé chi tra 14i vay ciing nhu 13 vén géc. Phan chi tra nay 1am giam dong tién tu
do cua doanh nghiép. Nha quan tri khdng c6 quéa nhiéu ngudn quy ddi du dé c6 thé dau
tu qua mac. Ngoai ra, khi vay no trén thi trudng vén doanh nghiép sé bi giam sét boi
chu no, nha dau tu, va cic bén trén thi truong. Khac véi chi tra cb tac thi khi doanh
nghiép vay ng thi doanh nghiép sé& bi giam séat nhiéu hon vi no 1a nghia vu tai chinh bat

budc doanh nghiép phai thanh toan.

Trong luan &n, tic gia con danh gia sy khéac biét tinh hiéu qua trong béi canh
nghién ctiru dudi tac dong cia dau tu qua mire va tinh tuong tac gilta cac chinh sach tai
chinh. Két qua nghién ctiru trong md hinh khi c6 dénh gia tuong tac gitra cac chinh sach
(md hinh 2) chitng té tinh nhat quan va on dinh hon khi cac bién nganh déu c6 y nghia
théng k&. Trong luan &n nay, tac gia sir dung nganh hang tiéu dung lam nganh chuan
trong so sanh véi 7 nhdm nganh con lai. Két qua cho thay hau hét cac nganh déu cé
hiéu qua cao hon so v&i nganh hang tiéu dung, trong d6 xép theo thir tu tir cao dén thap
thi: nganh tién ich cong cong cao hon 4,08%; nganh duoc pham, y té cao hon 3,9%;
dich vu tiéu dung 2,6%; dau khi 1,47%:; san xuét céng nghiép 1,18%; cong nghé théng

tin 1,14% va cudi cung 1a nganh nguyén vat liéu chi cao hon 0,7%.



Bang 4.5. Két qua hdi quy theo phwong phap SGMM véi bién phu thuéc ROA

116

ROA Khong twong tac Co6 tuong tac
PERF 0.836*** 0.417***
(0.165) (0.0734)
Risk; , 0.00432 0.0105
(0.0705) (0.0377)
Sales, 0.00113 0.00125***
(0.000722) (0.000237)
LIQ, 0.000500 0.00104***
(0.000371) (0.000357)
TANG, -0.00695 0.0170***
(0.00889) (0.00640)
DIV, 0.120*** 0.144%***
(0.0388) (0.0321)
LEV, -0.0129 -0.0616***
(0.0133) (0.0167)
Over, -0.0266*** -0.118%**
(0.00857) (0.0311)
Over, x LEV,, 0.277**
(0.113)
Over, x DIV, 0.150***
(0.0432)
Dich vu tiéu dung 0.00325 0.0260***
(0.00813) (0.00642)
Cong nghiép 0.00151 0.0118***
(0.00404) (0.00349)
Duwoc phim, y té 0.0148 0.0390***
(0.0101) (0.00867)
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Tién ich cong cong 0.0138 0.0408***
(0.0102) (0.00764)
Nguyén vat li¢u -0.00411 0.00766*
(0.00503) (0.00456)
Cong nghé thong tin -0.000668 0.0114**
(0.00555) (0.00561)
Dau khi 0.00157 0.0147%**
(0.00584) (0.00502)
Sb quan sat 4,140 4,140
S6 bién cong cu 24 43
S6 nhom 548 548
F-Statistics 285.7 148.2
Prob. 1.65E-247 3.83E-192
Hansen test of overid. 8.52 31.17
Prob. 0.483 0.222
Arellano-Bond test for AR(1) -3.88 -5.243
Prob. 0.000104 0.000000158
Arellano-Bond test for AR(2) 1.354 1.094
Prob. 0.176 0.274

Standard errors in parentheses Nguon: Tinh toan cua tac gid
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.3.3. Két qua hdi quy véi bién phu thugc BEP

Bang 4.6 xem xét bién dai dién khac cua hiéu qua hoat dong 12 loi nhuan trudc
thué va i vay trén tong tai san (BEP). Khi xét cac bién kiém soat thi ting truong doanh
sb ¢co tac dong duong ¥ nghia thong ké 1&n hiéu qua hoat dong trong ca hai mé hinh.
Céc nghién ciu trudc cho thay rang doanh nghiép sé ¢ lgi nhuan cao hon néu ho c6
thé gia ting dwoc doanh sé (Dedman & Lennox, 2009; Jang & Park, 2011; Lu &

Beamish, 2006; Mani va cong su, 2015; Ramezani va cong su, 2002; Soininen va cong

su, 2012). Trong luan &n, tac gia ciing c6 cung quan diém rang doanh s ting 1a dau
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hiéu cho thay doanh nghiép dang hoat dong hiéu qua, két qua nay pht hop véi ly thuyét
phat tin hiéu (Ross, 1977; Spence, 1978).

Rui ro tai chinh trong cdc mo hinh déu khong ¢ y nghia thong ké. Du vay, dau
dwong cua bién nay ciing ching minh rang rai ro tai chinh cang cao thi doanh nghiép
hoat dong cang hiéu qua. Theo quan diém cua cac nghién ctru trude thi thi rai ro sé di
kém véi lgi nhuan. Doanh nghiép thuong thuc hién cac du &n rui ro cao dé gia ting 1oi
nhuan trong tuong lai (Bitar va cong su, 2018; Brighi & Venturelli, 2016; Z. Chen va
cong su, 2018; Fredriksson & Moro, 2014; Imani & Pracoyo, 2018).

Tinh thanh khoan c6 tac dong duong ¥ nghia théng ké 18n hiéu qua hoat dong
nhat quan ddi trong cac mo hinh nghién ctu. Dau duong ham y rang doanh nghiép véi
kha nang thanh khoan cao s€ hoat dong hiéu qua hon. Cac nghién ctru trude cling chirng
minh rang thanh khoan cao gitp doanh nghiép c6 du ngudn quy dé phong vé déi véi
cac ¢l soc tir thi trudng. Bén canh d6, doanh nghiép cling c6 ngudn quy dé co thé thyuc
hién cac du an dau tu sinh 101 (Abdillah va cong su, 2016; Bhatt & Verghese, 2018;
Bibi & Amjad, 2017; Dahiyat, 2016; Mathuva, 2015; Olarewaju & Adeyemi, 2015).

Tuong tu, ty 18 tai san ¢d dinh ciling c6 tac dong duong nhung khong c6 ¥ nghia
thdng ké dén hiéu qua hoat dong & ca mé hinh ¢6 bién twong tac va khong c6 bién twong
tac. Dau dwong ctia 2 md hinh ching to ty 1 tai san ¢d dinh cang cao s& gilp doanh
nghiép hoat dong hiéu qua hon. Két qua nay phi hop véi quan diém cia cac nghién ciu
truéc khi chi ra mo rong san xuat hoic gia ting dau tu di kém véi ting tai san ¢é dinh
va hanh dong s€ giup doanh nghiép tang truéng va gia tang logi nhuan trong tuong lai
(C.-C. Chang va cong su, 2019; T. Khan va cong su, 2018; Maroa & Kioko, 2016;
Murhadi & Wijaya, 2017; Odusanya va cong su, 2018; Razaq & Akinlo, 2017).

Trong mé hinh tiép can dong thi gia tri qua khir cua bién phu thudc (BEP) s& anh
hudng dén gié tri hién tai caa chinh nd. Ca 2 md hinh trong bang déu cho thay bién do
tré c6 tac dong duong ¥ nghia théng ké I&n bién phu thudc. Diéu nay ham y néu doanh
nghiép hoat dong hiéu qua trong qua kht thi ho s& c6 co s dé tiép tuc nang cao hiéu
qua hoat dong & hién tai. Tac dong duong cé ¥ nghia thdng ké nay ciing ching minh

rang viéc s dung mo hinh dong ddi véi cac bién nghién ciru 1a hoan toan phi hop.
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Déi véi nhom céc bién nghién cau chinh thi ty 18 chi tra ¢ tirc c6 tic dong duong
¥ nghia théng ké & ca hai mé hinh. Trong cac nghién ciru trudc thi ty 18 chi tra co tac
danh gia hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Doanh nghiép nao c6 kha nang chi tra
cb tirc cang cao thi doanh nghiép hoat dong cang hiéu qua vi chi khi ¢6 lgi nhuan cao
thi doanh nghiép maéi quyét dinh gia tang chi tra c¢b tc (Dewasiri va cong su, 2019;
Henry & Koski, 2017; C.-S. Huang va coéng su, 2017; F. A. Khan & Ahmad, 2017;

Kumar & Ranjani, 2018; Rajverma va cong su, 2019).

Don bay tai chinh c6 tic dong Am ¥ nghia 1én hiéu qua hoat dong. Két qua nay
nhét quan qua ca hai mé hinh c6 bién twong tac va khong c6 bién twong tac. Cac nghién
clru trude ciing nhan manh rang ty 1é no trong cau trdc von cang cao thi doanh nghiép
s& ganh chiu chi phi vay Ién hon. Ngoai ra, doanh nghiép nhiéu kha ning ciing sé& roi
vao tinh trang kiét qué tai chinh hay tham chi pha san trong treong hop doanh nghiép
khong dap rmg nghia vu ng (Andritani va cong su, 2019; Floros & Voulgaris, 2016;
Kartikasari & Merianti, 2016; Manahan, 2018; Reddy & Narayan, 2018; Riantani &

Nurzamzam, 2015; Sen & Ranjan, 2018). Két qua nghién ctru nay ciing dua ra quan

diém nhu cac nghién ciu trude ddy rang gia ting ng s& lam suy giam hiéu qua hoat

dong do chi phi va rai ro cao hon.

Mot 1an nita d6i voi bién phu thudc BEP thi dau tu qua muc ciing c6 tac dong Am

y nghia thong ké 1én hiéu qua hoat dong. Cac nghién ciru trudc nhan manh rang dau tu

kém hiéu qua s€ lam suy giam hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép (Huberts va cong
su, 2019: K. S. Lee & Jeon, 2021; Lian va cOong su, 2017; Pellicani & Kalatzis, 2019;
Rozenbaum, 2016; Saki va cong su, 2018; X. Shi va cdng su, 2021; Vahedi &

Mohammadi, 2018). Trong luan 4n ndy, dau tu qua mic cling dugc xem 13 dau tu kém

hiéu qua vi dé gia tang 1oi ich ciia minh nha quan tri thdm chi dau tu vao cac du an véi
gia tri NPV < 0. Ddu va murc ¥ nghia cua bién dau tu qua muc ciing nhat quan ddi véi
mo hinh ¢6 bién tuong tac va khong c6 bién twong tac. Piéu nay giup cing cb cho tac
dong thuc su cua dau tu quéa muc dén hiéu qua hoat dong. Riéng ddi v&i mo hinh ¢6 st
dung bién twong tac thi tac gia con xem xét tic dong tuwong tac ciia dau tw qua mirc lan
luot véi chinh sach tai tro va chinh sach cd tirc. Pau tién, tuong tac giita chinh sach tai

trg va dau tu qua mic mang dau duong y nghia thong ké. Didu nay ham y rang gia ting
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ty 18 no trong cau tric von co thé 1am giam tac dong tiéu cuc cua dau tu qua mirc. Tuong
tr, trong tac gitta dau tuw qua mic va chinh sach ¢ tic cling cho thay tac dong duong
¥ nghia thong ké. Chi tra ¢6 ttc cling lam giam tac dong tiéu cuc cua dau tu qua mirc
dén hiéu qua hoat dong.

Déi voi tac dong cua cac bién nganh 1&n BEP, c6 mot sé khac biét so voi tac
dong 1én ROA, trong d6 cu thé xép theo thir tu tir cao dén thap thi: nganh duoc pham,
y té cao hon 2,7%; tién ich cbng cong 2,5%; dich vu tiéu dung 1,4%; cdng nghiép 0,6%;
dau khi 0,3%:; céng nghé thdng tin 0,2% va cudi cung 1a nganh nguyén vat liéu chi cao
hon 0,08%. S& di ¢ su khac biét vi chinh sach sir dung don bay tai chinh (no vay) hay

cac wu dai vé thué cling co su khéc biét, két qua 1a cac hé sb tac dong co khac nhau.

Bang 4.6. Két qua hdi quy theo phwong phap SGMM véi bién phu thugc BEP

BEP Khong twong tac Co twong tac
PERF" 0.674*** 0.688***
(0.0790) (0.156)
Risk, 0.106 0.0879
(0.0653) (0.0890)
Sales, 0.00179*** 0.00213***
(0.000507) (0.000500)
LI1Q, 0.000582* 0.000809*
(0.000328) (0.000477)
TANG, 0.00991 0.0107
(0.00807) (0.0145)
DIV, 0.162*** 0.146***
(0.0349) (0.0452)
LEV, -0.0199* -0.0370*
(0.0106) (0.0210)
Over, -0.0203*** -0.122***
(0.00678) (0.0401)
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Over, x LEV, 0.251*
(0.140)
Over, x DIV, 0.142***
(0.0507)
Dich vu tiéu dung 0.0140** 0.0142
(0.00622) (0.0109)
Cong nghiép 0.00650* 0.00688
(0.00357) (0.00588)
Dwoc pham, y té 0.0251*** 0.0273*
(0.00798) (0.0141)
Tién ich cdng cong 0.0223*** 0.0247**
(0.00704) (0.0121)
Nguyén vat liéu -0.000652 0.000809
(0.00420) (0.00692)
Coéng nghé théng tin 0.00192 0.00203
(0.00484) (0.00723)
Dau khi 0.00377 0.00397
(0.00527) (0.00710)
Sb quan sat 4,140 4,140
S6 bién cong cu 50 31
S6 nhém 548 548
F-Statistics 612.6 297.5
Prob. 0.0000 1.48E-263
Hansen test of overid. 38.9 12.82
Prob. 0.299 0.541
Arellano-Bond test for AR(1) -4.393 -5.429
Prob. 0.0000112 5.66E-08
Arellano-Bond test for AR(2) 1.286 1.328
Prob. 0.199 0.184
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Standard errors in parentheses Ngusn: Tinh toan cua tac gia
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
4.4. Kiém dinh gia thuyét va thao luan

Trong phan nay, tac gia sé kiém dinh cac gia thuyét dé ra va thao luan sau hon
vé két qua ma nghién ctu tim duoc. O chuong 2, dua trén cc 1y thuyét nén tang va
cong trinh thuc nghiém thi tac gia da dé ra ba gia thuyét 1a (1) Pau tu qua muc co tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, (2) Chinh sach tai tro, chinh
sach c6 tire diéu tiét 1am giam tac dong tiéu cuc cia dau tu qua muc dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép va (3) Cé su khac biét tinh hiéu qua theo nganh nghé khi tich
hop giita dau tu qua mac véi chinh sach tai trg va chinh sach ¢o tac cua doanh nghiép,
su khéc biét nay 1a dang ké gitra cac nganh tham dung vén va tham dung lao dong . Két
qua dinh tinh va dinh luong trong chwong nay dua ra bang ching gidp kiém dinh 3 gia

thuyét nay.

Trong phan phuong phap dinh tinh, biéu do dau tién ching minh rang hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép dau tu qua muc thap hon hiéu qua hoat dong ctia doanh
nghiép dau tu binh thuong va tham chi 1a thap hon ca hiéu qua hoat dong trung binh
toan bd mau. Két qua biéu d6 tng ho cho gia thuyét thir nhat vé viéc dau tu qua muc
khién cho hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép suy giam. Sau do, trong phan phuong
phap dinh luong str dung mé hinh hdi quy voi k¥ thudt ude luong SGMM, tac gia tim
thdy tac dong 4m ¥ nghia thong ké ctia dau tu qua muc dén ca 2 bién dai dién cho hiéu
qua hoat dong (ROA va BEP). Két qua nay mot lan nita gitp gia ting mirc d6 chan chan
cho gia thuyét thir nhat. Cac nghién ctru trudc ddy da phan xem xét vai trd ctia chi phi
dai dién va chi ra tic dong am cua yéu t6 nay dén hiéu qua hoat dong (R. A. Brealey va
cong su, 2012; Guariglia & Yang, 2016; N. Liu & Bredin, 2010; Shima, 2010). Bén

canh do, cling c6 mot s6 nghién cuu dé cap dén dau tu va chi ra dau tu kém hiéu qua
lam suy giam lgi nhuan doanh nghiép (Huberts va cong su, 2019; Lian va cong su,

2017; Pellicani & Kalatzis, 2019; Rozenbaum, 2016; Saki va cong su, 2018; Vahedi &

Mohammadi, 2018). Khac véi cac nghién ctru thyc nghiém trude, két qua cia luan 4n

chirng minh dugc két qua ctia cac nghién ctru trude day qua tdc dong am ctia dau tu qua

mirc dén hiéu qua hoat dong. Thir nhat, theo nhu 1y thuyét dai dién (M. C. Jensen &
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Meckling, 1976), van dé dai dién nay sinh van dé dau tu qua mic va din dén gia ting

chi phi dai dién cua doanh nghiép. Thi hai, dau tr qua mirc dugc xem 13 dau tu kém
hiéu qua vi nha quan tri c6 xu hudng dau tu vao cac du an khong sinh loi dé dat duoc
loi ich c4 nhan 13 banh truéng quyén diéu hanh ddi véi doanh nghiép (Farooq va cong

su, 2014; K. S. Lee & Jeon, 2021: N. Liu & Bredin, 2010; X. Shi va cong su, 2021;

Titman va cong su, 2004). Nhu vy, dau tu qué muc 13 sy tong hop ctia dau tu kém hiéu

qua va gia tang chi phi dai dién, lam gidm hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Sau d6, biéu d6 thtr hai trong phan két qua dinh tinh danh gia viéc ap dung chinh
s&ch tai trg va chinh sach c6 tirc d6i voi cac doanh nghiép dau tu qua muc. Biéu db cho
thay nhém doanh nghiép dau tu qua muc c6 gia ting no hay ting chi tra ¢o tirc déu cho
thiy hiéu qua hoat dong tét hon hiéu qua hoat dong trung binh cua toan bo cac doanh
nghiép dau tu qua muc trong mau. Két qua nay phan nao chang minh cho gia thuyét
tha hai théng qua viéc chitng minh hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép dau tu qua
muc va sir dung no vay hay chi tra ¢ tac sé tét hon, ham y viéc chinh sach tai tro va
chinh sach co tirc c6 thé can thiép vao van dé dau tu qua muc cia doanh nghiép. Thyc
té tai Viét Nam trong cac nam qua cho thay nhirng doanh nghiép 16n, cam két chi tra co
tirc cao voi chinh sach tai tro hop ly sé it dau tu trdi nganh, dau tu qua muc, ludn hoat
dong co6 hiéu qua, vi du nhu Vinamilk, duoc Hau Giang,...Két qua dinh luong ciing
khang dinh cho nhan dinh nay khi dua ra hé s6 duong ¥ nghia théng ké cho bién tuong
tac gitra chinh sach tai tro hay chinh sach c6 tic véi dau tu qua murc. Két qua caa luan

an chimg minh quan diém cua ly thuyét dai dién (M. C. Jensen & Meckling, 1976) va

ly thuyét dong tién ty do (M. C. Jensen, 1986) da dugc dé cap trong cac nghién ciu
trude day (Dawar, 2014; A. Khan va cong su, 2012; Webb, 2005). Tuy nhién, khac véi

cac nghién ciru trude chi don thuan danh gia tac dong ciia don bay tai chinh hay chi tra
co tic 1én ty 16 dau tu (Aivazian va cong su, 2005; Biddle va cong su, 2009; Odit &
Chittoo, 2008; Ozdagli, 2012; Rizgia & Sumiati, 2013), két gua nghién ctru cua luan an

chi ra méi lién hé giira chinh séach tai tro va chinh sach ¢6 tirc voi dau tu qua muc thong
qua méi quan hé giira dong tién tu do va chi phi dai dién d6i voi dau tu qua mirc ciing
nhu méi quan hé gitra ng va i vay trong viéc gitp han ché dong tién ty do va chi phi
dai dién. Cudi cung, tac gia tong hop bang kiém dinh su phd hop cua gia thuyét so voi

két qua dinh tinh va dinh lugng trong luan &n nay.



Gia thuyét
Ther nhat: Dau to qua muc tac
dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat
dong cuaa doanh nghiép.

Ther hai: Chinh sach tai tro va
chinh sach c¢o tac diéu tiét tac
dong tiéu cuc cua dau tu qua
murc dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép.

Thar ba: C6 su khac biét tinh
hiéu qua theo nganh nghé khi
tich hop giita dau tu qua muc
véi chinh séch tai tro va chinh
sach ¢b tic cua doanh nghiép,
sur khac biét nay 1a dang ké gitra
c4c nganh tham dung von va
tham dung lao dong
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Bang 4.7. So sanh gia thuyét va két qua kiém dinh

Két qua dinh tinh
Loi nhuan caa doanh nghiép dau tu qua
muc thap hon loi nhuan doanh nghiép
dau tu binh thudng.
= Tac dong am.

Doanh nghiép dau tu quéd mac co ting

no vay hay chi tra ¢ tic c6 hiéu qua

hoat dong tét hon hiéu qua hoat dong

trung binh céc doanh nghiép dau tu qua

muec.

= Chinh séch tai tro va chinh sach c6 tac
gilp cai thién hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép dau tu qua muc.

Céc doanh nghiép c6 dau tu qua mirc cao
tap trung & cac nganh thdm dung lao
dong nhu hang tiéu dung, cung wng
nguyén liéu, va hiéu qua cac doanh
nghiép trong nganh thAm dung lao dong
nhu hang tiéu dung, cung urng nguyén
vat liéu co hiéu qua thap hon cac nganh
khac

Két qua dinh hrong
Dau tu qua mirc co tac dong amy
nghia thong ké dén hiéu qua hoat
dong.
= Tac dong am.

Tuong tac gitta chinh sach tai trg

cling nhu chinh sach c6 tac Voi

dau tu qua mac mang dau duong

c6 ¥ nghia thong ké.

= Chinh sach tai trg va chinh
sach co tuc diéu tiét tac dong
am cua dau tu qua muc.

Nganh tham dung lao dong nhu
hang tiéu dung, cung tng nguyén
licu c¢6 hiéu qua thip hon cac
nganh khac

Nguon

Danh gia
Phu hop véi gia
thuyét dé ra.

Phu hop véi gia
thuyét dé ra.
Phu hop véi gia

thuyét dé ra.

: Tong hop cua tac gid.
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TOM TAT CHUONG 4

Trong chuong 4, tac gia sir dung phuong phap dinh tinh va phuong phap dinh
luong dé danh gia mdi quan hé giira dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong ciing nhur 13
su diéu tiét cua chinh séch tai tro va chinh sach cé tie ddi vi mdi quan hé giita dau tu
gua muc va hiéu qua hoat dong. Phan tich dinh tinh chirng minh dugc quan hé nguoc
chiéu giira dau tu qua muc va hiéu qua hoat dong. Ngoai ra, khi xét cac doanh nghiép
dau tu qua muc, thi doanh nghiép duy tri chi tra c6 tic cao va ty 1é ng cao s& ¢6 hiéu
qua hoat dong tot hon nhom con lai. Két qua dinh tinh chi ra sy khac biét gitra doanh
nghiép dau tu qua muc va khong c6 dau tu qua muc, ciing nhu c¢6 sy khac biét doi véi
tirng nhom nganh. Phan tich dinh lugng chi ra tic dong am ¥ nghia thong ké cua dau tu
qua mirc dén hiéu qua hoat dong. Tuong tac gitta dau tw qua mic véi chinh sach tai tro
va chinh séach co tac mang dau duong va y nghia théng ké. Diéu nay chi ra hai chinh
sach nay c6 thé diéu tiét gitp giam tac dong tiéu cuc cua dau tu qua mac. Phan tich
cling cho thay mot s6 nganh xay ra dau tu qua muac cao ¢6 hiéu qua thap hon 1a doanh
nghiép trong cac nganh cé thdm dung lao dong nhu hang tiéu dung, nguyén vat liéu. Su
thng nhat giita két qua dinh tinh va dinh luong giup gia ting tinh xac thuc khi st dung

két qua hodi quy dé dua ra ham y chinh sach trong chuong tiép theo.
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CHUONG 5. KET LUAN VA HAM Y CHINH SACH

Chuong nay gom cac noi dung: (1) Rat ra két luan chung dua trén két qua dinh
tinh va dinh luong trong chuwong trude, (2) Pua ra ham ¥ chinh sach cho hai nhom déi
tuong 13 nha du tu va doanh nghiép dya trén két qua chimg minh dwoc, va (3) Néu ra

mot s6 diém han ché cua luan an va hudng tiép can mé rong cho céc nghién ctru vé sau.
5.1. Kétluan

Lun 4n xem xét tic dong ciia dau tw qua muc dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép va dong thoi danh gia tac dong diéu tiét cia chinh sach tai tro va chinh sach co6
tire dén méi quan hé giira dau tu qua mic va hiéu qua hoat dong. Bé chitng minh cho
mdi quan hé giita cac yéu td nay thi tac gia thu thap sb liéu gom céac doanh nghiép phi
tai chinh niém yét trén sé chang khoan H6 Chi Minh va Ha Noi trong giai doan 2009 —
2019. T4c gia str dung ca phuong phap dinh tinh va phuong phap dinh luong dé ching
minh cho gia thuyét nghién ctru da dé ra. Phan tich dinh tinh st dung biéu d6 trinh bay
su bién dong cua cac bién nghién ctu cling véi nhau. Dau tién, tc gia danh gia méi lién
hé giita dau tu qua mic va hiéu qua hoat dong. Sau do6, xét riéng cac doanh nghiép dau
tur qua muc, tac gia tiép tuc danh gia sy thay do6i cua hiéu qua hoat dong khi c6 su can
thiép cua no vay va co tirc. Phan tich dinh luong s dung mé hinh hdi quy dé xem xét
tac dong cua dau tu qua mirc, chinh s&ch tai trg va chinh sach co tac 18n hiéu qua hoat
dong duya trén ky thuat hoi quy SGMM.

Céc két qua nghién ctru, phan tich bang ca hai phuong phéap dinh tinh va dinh
lugng déu giai quyét dugc cac khoang tréng va muc tiéu nghién ctiu da dé ra, cu thé

nhu sau:

Thir nhat, vé do luong bién dau tu qua muc va phan loai cac doanh nghiép c6
dau tu qua mac. T4c gia da st dung ham ciu dau tu va mé hinh dinh luong xac dinh
phan du tir d6 tim ra cac doanh nghiép ndo c6 dau tu qua mirc, trong d6 dau tu qua mirc
duge do luong thong qua cac hoat dong dau tu tai chinh (day 13 cac khoan dau tu ngoai

nganh chinh ddi véi céc doanh nghiép phi tai chinh).

Thir hai, dau tu qua murc co tac dong tiéu cuc (lam giam hiéu qua) trong ca hai

truong hop khong c6 tuong tic va co tuong tac véi chinh sach tai trg va chinh sach co
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tire. Tac dong nay ciing phu hop voi gia thiét va cac nghién ctu truéce, khang dinh lai
trong diéu kién cua Viét Nam, viéc dau tu ngoai nganh, trai nganh, dau tu tai chinh qua

ngudn lec hay tim kiém soat dan dén dau tu qua muc va lam giam hiéu qua.

Thi ba, Bang phuong phap SGMM, cho thay bién d6 tré co tac dong duong ¥
nghia thong ké ¢ ca 2 mo hinh. Piéu nay cho thay viéc sir dung phuong phap SGMM
la phu hop va tac dong nay ham y rang doanh nghiép véi hiéu qua hoat dong cao trong
qué khir s& tiép tuc hoat dong hiéu qua hon & hién tai. Trong cdc md hinh, tac gia déu
xét thém tac dong twong tac cua (1) chinh sach tai trg va (2) chinh sach c6 tac di voi
dau tu qua muc. (1) Két qua bién twong tac giita chinh séch tai tro va du tu qua muc
cua doanh nghiép mang dau duong c6 ¥ nghia théng ké, cho thay chinh sach tai trg c6
thé giup diéu tiét tac dong cia dau tu qua mirc dén hidu qua hoat dong ciia doanh nghiép.
Khi doanh nghiép vay no thi phai danh mot phan tién dé chi tra 13i vay ciing nhu 13 v6n
g6c. Phan chi tra nay 1am giam dong tién tu do cta doanh nghiép. Nha quan tri khdng
c6 qua nhiéu ngudn quy doi du dé co thé dau tu qua muc. (2) Két qua bién tuong tac
gitta dau tu qua muc va chinh sach ¢ tirc mang tac dong duong co ¥ nghia thong ké.
Diéu nay chiing to chinh sach co tirc s& diéu tiét 1am giam tac dong am cua bién dau tu
qua mirc. Khi doanh nghiép dang c6 dong tién ty do 16n va chu sé hiru khdng kiém soéat
t6t hanh vi quan tri thi dau tu qua mac sé gia tang nhung khi doanh nghiép chi tra co
tirc cho cd dong thi phan tién du trong dong tién ty do s& giam xubng. Nha quan tri s&

khong ¢ nguon quy tu quyét dé ting dau tu qua mic.

Tha tu, vé tac dong khac biét nganh nghé, két qua nhan dinh vé mit thuc tién
va Iy luan cho thay tinh phi hop d6i vai cac doanh nghiép tai Viet Nam, két qua ciing
chi ra cac doanh nghiép trong linh vuc san xuat cong nghiép, tién ich cong dong, cong
nghé thdng tin va dich vu tiéu dung chiém ty Ié cao vé sb lwong cac doanh nghiép c6
dau tu qua muc. Trong khi xét vé hiéu qua thi cac doanh nghiép nghiéng vé nhém nganh
tham dung lao dong nhu hang tiéu dung, cung tng nguyén vat lidu c6 hiéu qua thap hon

nhém nganh con lai.

Nhin chung, két qua dinh tinh chi ra doanh nghiép dau tu qua muc c6 hiéu qua
hoat dong thap hon hiéu qua hoat dong trung binh toan thi truong. Ngoai ra, khi xét

riéng cac doanh nghiép dau tu qua muc, doanh nghiép tang chi tra o tirc va ting no
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trong cau trdc von co hiéu qua hoat dong cao hon cac doanh nghiép giam chi tra c6 tac
va giam no trong cu tric von. Két qua phan tich dinh tinh ciing cho thay nhitng nganh
mang tinh thAm dung von va mang tinh chat chuyén mén cao nhu dau khi, y duoc va
nganh nguyén liéu 1a khong nén dau tu qua mac vi 1am giam hiéu qua va gia ting rui
ro. Két qua phan tich dinh luong dya trén thong ké gidp khing dinh méi quan hé gita
cac yéu td rd rang hon khi chi ra dugc chiéu va muc y nghia cia tac dong. TAc gia nhan
thdy dau tu qua muc tac dong am dén hiéu qua hoat dong c6 y nghia thong ké. Biéu nay
phu hop véi Iy thuyét dai dién khi cho rang dau tu qué muc 1am gia ting van dé dai dién
va lam suy giam hiéu qua hoat dong cia doanh nghiép. Bién tuong tac gilta dau tu qua
muc va chinh séch sach ¢ tic va chinh sach tai tro chi ra tic dong dwong c6 ¥ nghia
thong ké. Piéu nay cho thay tang vay no va ting chi tra 6 tac co thé gilp han ché tac
dong tiéu cuc cua dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong. Quan diém nay ang ho ly
thuyét dong tién tu do khi cho rang no va chi tra cb tac 1am giam dong tién tu do va
tang kha nang giam sat cta cac bén khac nhau tir d6 han ché van dé dau tu qua muc cua

doanh nghiép.

Véi nhirng két qua phan tich, tac gia da giai quyét duoc cac muc tiéu va céc gia
thuyét nghién ctru néu ra vé anh huong cua dau tu qua muc, ciing nhu tinh tuong tac
cua cac chinh sach tai chinh 1én hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép. Tac gia cling giai
quyét duoc cac khoang tréng nghién ciru va tra 101 dugc cho cac cau hoi nghién ctu da

néu ra trong chuong 1.

5.2. Hamy chinh sach

Qua quy trinh nghién ctru luan an, tac gia da tra loi dugc cau hoi nghién ctu cho
tac dong cua dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong dudi vai tro diéu tiét caa chinh
s&ch tai tro va chinh sach c¢6 tic. Dua trén két qua nghién ciru tim duoc, tac gia dé xuat

mot s6 ham y chinh sach d6i véi 2 nhom ddi twong 1a doanh nghiép va nha dau tu.
5.2.1. Pdi véi doanh nghiép

Dau tién, két qua nghién ctu chimg minh tac dong tiéu cuc ctua dau tu qua muc

dén hiéu qua hoat dong. Su ton tai cia van dé dau tu qua maic ham y cho van dé dai
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dién nghiém trong trong cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Vi vdy, cac dé xuat

sau ddy sé& gilp khic phuc van dé xung dot dai dién ton tai trong doanh nghiép.

Trudc hét, xét vé khai niém cua dau tu qua muc, cho thiy cac doanh nghiép co
dong tién cao cong véi hanh vi t tin cua nha quan tri khi khdng cé cac chinh sach khac
kiém soat d& dan dén hanh vi dau tu qua mic. Dé nhan dién lai theo dinh nghia nay, tac
gia da tinh toan ty 1& cac doanh nghiép dau tu qua mic phan theo hai dic trung: dic
trung dong tién cao, va trong qué khi c6 hoat dong tét (dai dién cho tinh tu tin cua nha

quan tri). Két qua thé hién trong bang 5.1

Bang 5.1. Nhan dién dau hiéu doanh nghiép ¢é dau tw qua mirc

Pac trung doanh nghiép Tyle | Tyl Dau hiéu dau tw qua mic

Doanh nghiép c6 dong tién cao 50 55.4 | Doanh nghiép c6 dau tu qua mirc

wy Doanh nghi¢p khong c6 dau tu
Doanh nghiép c6 dong tién thap 50 44.6 O,a 1 , HETEp KON €0 Gau
qua muc

Doanh nghiép c6 hié At A 5
Oanht Nghich €0 hic qua trong qua 50 52.3 | Doanh nghiép c¢6 dau tu qua muc

khtr cao
Doanh nghiép c6 hi¢u qua trong qua 50 477 Doanh nghiép khong cé dau tu
khtr thap " | qua muc

Ngusn: Tinh toan cua tac gia tir diz liéu nghién citu.

Theo bang 5.1 khi phan nhém doanh nghiép thanh nhém c6 dong tién cao va
nhém cé dong tién thap cho thiy nhém c6 dong tién cao c6 ty 18 dau tu qua méc chiém
55,4% trong tong sb, ngoai ra nhém doanh nghiép cé hiéu qua hoat dong tot trong qua
khtr chiém ty ¢ dau tu qua muc 1a 52,3%. Két qua nay ciing khang dinh lai van dé phat
sinh dau tu qua mirc d6i véi cac doanh nghiép Viét Nam, do6 1a khi thanh khoan cao,
dong tién tét cong véi thai do tu tin cua nha quan tri d& din dén quyét dinh dau tu qua
muc 1am giam hiéu qua trong tuwong lai. K&t qua phan tich dinh luong ciing cho thay
bién hiéu qua trong quéa khir c6 anh huong tich cuc, trong khi bién dau tu qua mirc c6
tac dong tidu cuc, diéu nay ciing khang dinh hanh vi tu tin dau tu qua mac lam giam
hiéu qua trong tuong lai. Nhu vay vai cac nhan dinh ndy, cho thay nha quan tri doanh
nghiép can quan tam dén hiéu qua du &n nhiéu hon 1a nhin vao su thanh cong trong qua
khtr d& manh tay dau tu vao cac du an tham chi kém hiéu qua khi doanh nghiép dang

thura tai chinh.
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Thir hai, két qua nghién ctu khang dinh dau tu qua mic xay ra déu co tac dong
tidu cuc dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép ma nguyén nhén 1a do trong diéu
kién lac quan, loi nhuan cao, tao dong tién tét 1am doanh nghiép ma rong va da dang
hoa dau tu, dau tu trai nganh vao linh vuc tai chinh, bit dong san,...1am gia ting rui ro
va giam hiéu qua trong tuong lai. Nhu vay cac nha quan tri doanh nghiép can quyét liét
trong van dé han ché dau tu tran lan, dau tu trdi nganh vuot ngoai tam kiém soat hién
tai. K&t qua nghién ctru chi ra nhitng nganh hét sic nhay cam véi hoat dong dau tu qua
mtrc, nghia 14 khi dau tu qua mac 1am giam nhanh hiéu qua va gia ting nhanh vé ri ro,
bao gom cac nganh: (1) Duoc va y té (Néu khong co dau tu qua muc trung binh Ia
6,32%, nhung khi c6 dau tu qua mic ROA trung binh chi con 0,2%; trong khi rui ro
tang tir 2,75% lén 4,5% khi c6 dau tu qua muc); (2) Dau khi (chi s6 ROA trung binh
giam tir 5,9% con 4,4% khi c6 dau tu qua muc, hay BEP giam tir 9,2% con 6,7% néu
dau tu qua mac); (3) Cung &ng nguyén vat liéu (ROA giam tir 6,3% con 3,7% hay BEP

giam tir 9,6% con 6,4% néu c6 dau tu qua muc).

Thir ba, két qua nghién ctu chi ra cach diéu tiét cho dau tu qua muc bang hai
chinh séch tai chinh quan trong khéc l1a chinh séch tai tro va chinh sach phan chia cb
tire. Céc tac dong (+) khi c6 twong tac chinh sach c6 y nghia quan trong khi diéu chinh
hanh vi dau tu qua mac cia nha quan tri va ban giam dbc cong ty. Két qua dinh lugng
cho thay néu khong co6 diéu tiét cac chinh sach thi néu dau tu qua mic s& lam giam
ROA binh quan 1 (-11,8%) va BEP 1a (-12,2%), trong khi néu dung chinh sach tai tro
tang ng vay s€ lam tang hiéu qua tro lai cua ROA 1a +27,7%, BEP la +25,1%, va nhu
vay hiéu ang nay 1am cai thién cho hiéu qua, cu thé néu ding chinh sach tai trg két hop
kiém ché cho dau tu qua muc s& 1am ROA ting binh quan (27,7 — 11,8 = +15,9%) va
BEP ting binh quén (25,1 — 12,2 = 12,9%). Két qua twong tu khi st dung chinh séch ¢
tire dé diéu tiét hanh vi dau tu qua muc, két qua tuong t lam ROA tang binh quén (15-
11,8 = 3,2%) va BEP ting binh quéan (14,2 — 12,2 = 2%). Cac két qua tinh toan nay chi
ra rang ca hai chinh chinh tai tro va chinh sach cé tirc déu cd thé gia giam va kiém ché
hanh vi dau tu qua mac caa doanh nghiép. Tuy nhién, néu doanh nghiép chi st dung 1
trong 2 chinh sach dé diéu tiét cho hoat dong dau tu qua mirc thi nén wu tién chon chinh
s&ch tai trg (nghia 1a xem xét ting khoan vay dai han) hon 1a chia c6 tirc vi tac dong gia

tang bién cua chinh s&ch tai tro to ra hiéu qua hon chinh sach c6 tic.
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Thir tu, cac két qua cho thay rai ro c6 anh huéng (+) dén hiéu qua ké ca khi c6
két hop hay khong két hop céc chinh sach. Viéc nay nghia la doanh nghiép ciing khong
nén ky vong céc chi sé ROA, BEP cao bang cach dau tu xu huéng (cu thé 1a dau tu tai
chinh), gia tang ng vay lam giam hiéu qua (vi ng vay co6 tuong quan (-) khi khdng tac
dong tuong tac) dong thoi lam gia tang rui ro giam hiéu qua cho doanh nghiép, cu thé
la néu rui ro tang 1% chi lam gia ting ROA 0,43% khi khong c6 twong tac cac chinh
sach. Tuy nhién néu sir dung cac chinh sach khac diéu tiét thi ting rui ro 1% lam ROA
tang 1,05%. Két qua nay d6i véi BEP nhu sau: rui ro ting 1% lam BEP tiang 10,6% néu
khong cé chinh sach twong tac, néu c6 tuong tac ting 1% rui ro 1am gia ting BEP 8,8%.
Tuy nhién néu doanh nghiép c6 dau tu qua mirc s& khac, khi doanh nghiép co dau tu
qua muac lam ROA giam (0,43 — 11,8 = -11,37%), va BEP giam (1,05 — 12,2 = -
11,15%). R& rang néu cung chap nhan mot muc rai ro gidng nhau nhung néu khong co
dau tu qua murc 1am tang chi s sinh 101, trong khi c6 dau tu qua muc s& lam giam hiéu
qua. Két qua nay ham y cho doanh nghiép néu mudn chap nhan rii ro khuyét dai cac

chi s sinh 1oi thi khong nén dau tu qua muec.
Ngoai ra con c6 mot s6 van dé can luu ¥ cho doanh nghiép nhu sau:

Thir nhat, doanh nghiép can phai soan thao hop dong lao dong véi bén dai dien

(nha quan tri) mot cach hop 1y dé gan chat lugng quan tri véi hiéu qua kinh doanh.

Thir hai, doanh nghiép can phai phan dinh trach nhiém rd rang cho timng bén dé
xac dinh liéu bén dai dién c6 hoan thanh tét nhiém vu va c6 ning luc tét dé nhan di

ngo hay 1a vo trach nhiém va c6 hanh vi tu 1gi dé xir phat.

Thir ba, doanh nghiép can phai dua ra ché d6 dai ngd xtng dang véi nang luc
ctia nha quan tri. Ngoai cac phan thudng vé tai chinh thi can phai co chinh sach thing

chtre ciing nhur 13 trao quyén va trach nhiém cho bén hoan thanh viéc tét.

Thir tw, doanh nghiép can phai xir phat nghiém minh d6i v&i cac hanh vi quan tri
thiéu nang luc va hanh vi tu loi gay anh hudng dén két qua hoat dong, dong thoi to chirc

hop hoi dong dé bau chon nguoi xang dang véi vi tri quan tri.

Thir nam, doanh nghiép can thiét c6 ban tham dinh va hoach dinh dau tu, tham

chi thué mudn cac nha chuyén gia doc lap trong danh gia chién luoc, chinh sach dau tu
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cling nhu cac chinh sach khac. Viéc nay dé mang tinh khach quan, doc 1ap tranh tinh
trang nha quan tri doanh nghiép c6 nhitng phan tich danh gia phién dién thiéu khéch

quan trong trudng hop doanh nghiép kinh doanh tét, dong tién doi du cao.

Thir sau, dbi vai cac doanh nghiép hoat dong trong mét sé nganh mang tinh
chuyén mén hoéa cao nhu y duoc, dau khi, cdng nghé,...nha quan trj can hét stc than
trong khi ra quyét dinh dau tu dan dén dau tu qua muc gay tinh trang giam sau tinh hiéu
qua, dic biét nhat 1a khi ma viéc dau tu qua mirc vao cac nganh nghé, linh vuc ma doanh

nghiép thiéu kinh nghiém va am hiéu chuy@n mén.

Cudi cung, doanh nghiép can phai dua ra co ché giam séat hanh vi va quyét dinh
ctia nha quan tri dé dam bao rang céc quyét dinh dau tu duoc dua ra mot cach than

trong, pht hop vai hoan canh cua doanh nghiép, va téi da hoa loi nhuan cua c6 dong.
5.2.2. Doi véi nha dau tu

Khéc vai doanh nghiép thi nha du tu ho quan tam dén tinh hiéu qua trong dong
von dau tu, tinh hiéu qua nay thé hién thdng qua viéc chon lya doanh nghiép nao hoat
dong co sinh 16i cao vai rai ro chip nhan dugc tuong xing véi rai ro. Mot sé ham y

chinh sach cho nha dau tu tir két qua phan tich nhu sau:

Thi nhat, vé nhan dién doanh nghiép c6 dau hiéu dau tu qua muac va kha ning 1am
giam hiéu qua va gia tri doanh nghiép trong twong lai, két qua thong ké bang 5.1 cho
thay néu doanh nghiép thanh khoan cao, dong tién doi du nhiéu trong khi phan chia co
tire it di dé mo rong dau tu nhiéu thi cdc nha dau tu can luu y, vi day 1a du hiéu cho
thdy kha ning doanh nghiép c6 diu hiéu dau tu qua muc, va do d6 trong phan tich lwra
chon danh muc c6 phiéu dau tu can bo sung thém chi tiéu canh bao vé dau hiéu dau tu

qua mtec.

Thir hai, vé lya chon doanh nghiép quan tim dau tu: két qua nghién ctu chi ra tac
dong tiéu cuc cua dau tu qua mie dén hiéu qua hoat dong. Chinh vi vy, nha dau tu can
phai danh gia hanh vi dau tu cua doanh nghiép trude khi ra quyét dinh dau tu. Chang
han, nha dau tu can phai xem xét liéu doanh nghiép c6 nhiéu co hoi dau tu hay khong,
kha nang tai trg cho céc dy an dau tu cua doanh nghiép, cac dy an dau tu hién tai co

hiéu qua hay khong, va doanh nghiép c6 dang dau tu vao nhiéu dy an kém hiéu qua
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cling mot lac hay khong. Bé nam rd nhitng théng tin nay thi nha dau tu can phai theo
ddi s6 liéu trén bao céo tai chinh ciing nhu céc thdng tin khac vé doanh nghiép trén thi
truong. Ngoai ra, sau khi danh gia hoat dong dau tu cho tirng doanh nghiép thi nha dau
tur can tranh bo vén vao cac doanh nghiép cho thiy diu hiéu dau tu qua mic vi diéu nay

s& anh hudng x4u dén vén dau tu.

Thi ba, két qua nghién cau nhan manh no vay va chi tra ¢ tic ¢é thé gidp han
ché tac dong tiéu cuc cua dau tu qua mac dén hidu qua hoat dong. Két qua nay dua ra
hai goi ¥ cho tién trinh ra quyét dinh cua nha dau tu: (1) trong truedng hop nha dau tu
van muén dau tu vao cac doanh nghiép cho thiy dau hiéu dau tu qua muc thi can phai
xét thém chinh sé&ch tai tro va chinh sach c6 tirc cua doanh nghiép. Nha dau tu can phai
xem xét liéu doanh nghiép st dung ngudn quy ndi bo dya vao dong tién ty do hay Ia
ting vay ng dé tai trg cho du 4n dau tu. Néu doanh nghiép ting vay no dé tai tro du 4n
dau tu thi anh huéng xau caa dau tu qua mic dén hidu qua hoat dong sé giam di va
doanh nghiép dang dan dan diéu chinh hoat dong dau tu theo hudng hiéu qua hon. Vi
vay, nha dau tu c6 thé can nhac dau tu vao doanh nghiép nay voéi mong doi rang doanh
nghiép s& chuyén bién tich cuc trong tuwong lai. Ngoai ra, nha dau tu ciing c6 thé quan
sat hanh vi chi tra ¢6 tac cua doanh nghiép. Néu doanh nghiép gia ting dau tu nhung
van duy tri mac co tic hay gia ting c6 tic so véi muc cii thi doanh nghiép ciing dang
trong qua trinh diéu chinh lai dong tién tu do dé han ché van dé dau tu qua muc. Vi thé,
nha dau tu ciing ¢ thé can nhac bo von vao doanh nghiép nay. (2) trong trudng hop
nha dau tu hién dang 12 c6 dong cua doanh nghiép ma phat hién hanh vi dau tu qua mac
thi nha dau tu c6 thé tap hop cac c6 dong khac dé xuat y kién tai cudc hop co dong lién
quan dén quyét dinh tai tro dy 4n dau tu cua doanh nghiép. Pé xuat nha quan trj sir dung
von tai tro bang no vay dé gia ting co ché giam sat cua cac bén khac trén thi truong va
han ché dong tién ty do gay ra dau tu qua mac. Bén canh dé, nha dau tu ciing c6 thé
gay é&p luc Ién doanh nghiép ddi véi viéc chi tra cd tirc thudng nién nham han ché dong

tién tu do ma nha quan tri doanh nghiép c6 thé tly ¥ sir dung nham tu lgi ca nhan,

Thir tu vé lya chon nganh nghé dau tu: Trong quyét dinh dau tu vao ¢ phiéu
mot doanh nghiép thi yéu té nganh nghé kinh doanh cua doanh nghiép ciing can phai

duoc xem xét, bén canh cac yéu té khac nhu dong tién, thanh khoan, rui ro,...Két qua
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phan tich cho thay hién nhém doanh nghiép trong nganh san xuat cong nghiép c6 sé
lwong doanh nghiép dau tu qua muc cao nhit trong khi dau tu qua mirc chua mang lai
tac dong tich cuc, do vay trude khi ra quyét dinh can c6 su sang loc danh gia doanh
nghiép nao c6 dau hiéu dau tu qua mirc va du tu vao linh vuc gi, c6 ding nganh nghé
chinh hay trai nganh. Ngoai ra can luu ¥ cac doanh nghiép hoat dong trong ba nhém
nganh sau: (1) Duoc va y té; (2) Dau khi va (3) Cung ng nguyén vat liéu 1a cac nganh
c6 do nhay cam cam ddi véi dau tu qua mire vi gia ting nhé trong dau tu qua muc cd

thé 1am riii ro tang cao va giam nhanh tinh hiéu qua.
5.3. Han ché cta luan an va hwéng nghién ciru tiép theo

Mic di két qua luan an dem lai dong gop vé khia canh ly thuyét, thuc nghiém,
va thuc tién vé van dé dau tu qua marc, chinh sach tai trg, va chinh sach cé tac cho cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, nhung do mot s6 kho khan trong qua trinh nghién

ctru, luan &n ton tai mot s6 han ché nhu sau:

Thir nhat, xét vé dix liéu nghién cau, tac gia thu thap so liéu cia cac doanh nghiép
phi tai chinh niém yét trén HOSE va HNX trong giai doan 2009 — 2019. Mic du da ¢6
gang ma rong pham vi nghién ctu so voi cac nghién cau trude ddy nhung nhin chung
chudi thoi gian 11 nam van chwa du dai dé co thé kiém chimg tac dong cua dau tu qua
muc trong dai han va goi ¥ chinh sach trén mau nghién ctru nay khong thé két luan cho
toan bo cac doanh nghiép tai Viét Nam, Vi vay, tac gia dé xuat cac nghién ciru sau nén
mé rong pham vi nghién ctiu bang viée (1) xem xét giai doan thoi gian dai hon (16n hon
11 nam) hay xem xét khoang thoi gian trudc khung hoang tai chinh 2008 va so sanh véi
giai doan hién tai, (2) mé rong nghién ciru cho cac doanh nghiép tai chinh niém yét dé
so sanh véi cac doanh nghiép phi tai chinh, (3) va cudi ciing tai vi cac doanh nghiép
niém yét thuong 1a cac doanh nghiép 16n tai Viét Nam nén céc nghién ctu vé sau nén
mé rong ra thém cac doanh nghiép vira va nho (SMEs) dé c6 thé dua ra két luan mang

tinh tong quat hon cho toan bo céc doanh nghiép tai Viét Nam.

Thir hai, xét vé bién nghién ctu, tac gia sir dung ROA va BEP dé dai dién cho
bién phu thudc hiéu qua hoat dong. Bién phu thudc nay duoc xac dinh dwa trén nén tang
ké toan (tinh toan chi sb lay tir s lidu trong bao céo tai chinh cua doanh nghiép). Mic

di tAc gia da chi ra sy phi hop cua viéc ap dung chi s6 ké toan trong luan &n so véi chi



135

s6 thi truong (dua trén gia co phiéu doanh nghiép) nhung trong mot 6 trudng hop ciing
can phai sir dung ca hai loai chi s6 nay dé so sanh xem dau tu qua muc s& c6 anh huong
dén chi s6 nao nhiéu hon vi d6i khi dau tu qua muc dya trén chi s ké toan khién cho
lgi nhuan suy giam nhung hanh vi gia ting dau tu lai dem lai tin hiéu tét cho doanh
nghiép trén thi treong, khién cho gia tri thi trudng caa doanh nghiép ting 1én do gi cb
phiéu thuong phu thudéc vao hanh vi mua — ban cua nha dau tu. Tac gia hy vong céc
nghién ctru trong twong lai s€ Xxem xét hai khia canh nay va chi ra phan trng khac nhau

cua hiéu qua hoat dong d6i voi dau tu qua mirc trong doanh nghiép.

Ngoai ra, nghién ciru ciing chi ra mét s han ché trong viéc do luong bién doc
lap dau tu qua muc. Pau tu qua muc 13 bién dugc do luong tir phuong trinh Ham cau
dau tu. Phuong trinh ndy s& dwa vao cac nhéan to quan trong anh hudng dén mirc dau tu
cuia doanh nghiép dé tir &6 dinh ra mac dau tu t6i wu. Tuy nhién, c6 rat nhiéu yéu té lién
quan dén dau tu nén viéc chi bao gom mét sé bién quan trong khong thé nao gidp du
doan duoc chinh x4c mic cau dau tu va viéc dua thém nhiéu bién vao mé hinh ciing
khong thuc sy hiéu qua. Tac gia hy vong cac nghién ctru sap téi ¢6 thé cai thién phuong
trinh Ham ciu dau tu bang viéc thém mot s6 yéu té khac vao hay diéu chinh dang mo
hinh dé gidp cai thién kha nang du bao mirc cAu dau tu. Ngoai ra, néu dugc, cac nghién
clru mai ¢6 thé chi ra cach thic do ludng dau tu qua mac hiéu qua hon phuong phap

Ham cau diu tu.

Déi vai bién twong tac, hién tai tc gia chi twong tac bién chinh sach cb tac hay
chinh sé&ch tai trg véi dau tu qua mirc. Tuy nhién, trén thyc thé thi doanh nghiép thuong
phdi hop 2 chinh séch nay chung vai nhau. Vi vay, viéc xem xét tuong tac ca ba bién
chinh sach tai tro, chinh sach c6 tic véi dau tu qua mirc nén duoc giai thich trong cac
nghién ctu tiép theo. Mot khia canh khéac can phai dé cap 1a dong tién ty do cao 12 yéu
t6 anh huong dén hanh vi dau tu qua muac cua doanh nghiép va viéc vay ng hay chi tra
co tac ¢6 thé gitp giam dong tién tu do nay. DU vay, tAc gia chua dé cap dén bién dong
tién tu do trong md hinh nghién cau. Chinh vi vy, cac nghién cau trong tuwong lai c¢6
thé xem xét dén yéu t6 ndy bang viéc tuong tac giira dong tién ty do va dau tu qua mic
réi sau d6 twong tac gitta dong tién tu do, dau tu qua mirc, va chinh sach tai tro hay

chinh séch ¢6 tirc ciia doanh nghiép. Cudi ciing, trong phan giai thich y nghia ciia bién
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tuong tac, tac gia dé cap viéc gia ting no vay hay chi tra ¢ tic sé gidp giam tac dong
tidu cuc cua dau tu qua mac dén hiéu qua hoat dong. Thiéu sot & day 1a tAc gia van chua
dé cap dén cac muac chi tra co tirc hay vay no khéac nhau (phan theo cao — trung binh —
thip) s& diéu chinh anh hudng cua dau tu qua mic nhu thé ndo. Pay la diém méi ma

cac nghién ciru vé sau c6 thé khai thac.

Cubi cuing, xét vé phuong phap nghién ctru, tac gia da dua ra tiép can mé hinh
dong dua trén xem xét Iy thuyét lgi nhuan dong va bang ching thuc nghiém tir cac
nghién ctiu trude ddy. Bén canh do, dé giai quyét hién twong noi sinh gay ra do su xuat
hién cua bién do tré cua hiéu qua hoat dong nhu 1 bién doc lap trong mé hinh, tac gia
da ap dung k¥ thuat udc lugng SGMM gitp dua ra két qua hdi quy tét hon cac ky thuat
udc luong dua trén nén tang OLS. Tuy nhién, diém han ché & day chinh 1a bién cong
cu st dung cho bién bi noi sinh trong mé hinh. Vi trong ly thuyét ciing nhu nghién ctru
thue nghiém chua dé cap dén mot bién cu thé dé 1am bién cong cu cho bién do tré cua
hiéu qua hoat dong nén tac gia sir dung chinh d tré cua cac bién trong mé hinh dé lam
bién cong cu cho bién bi noi sinh. Két qua udc lugng hé sé s& chinh xac hon néu co thé
tim dugc mot bién céng cu ngoai md hinh ma cé thé gidp khac phuc hién tegng noi sinh
triét ¢& hon. Bén canh d6, tic gia van chua xét dén cac truong hop noi sinh caa nhiing
bién khéac trong mo hinh nghién cau. Néu ton tai mot bién noi sinh khac thi nghién ciu
s& phai giai quyét bién noi sinh nay dé gia ting tinh chinh xac cua két qua hoi quy. Cac
nghién ctu vé sau c6 thé dua ra cac ky thuat hoi quy véi bién cong cu khac dé khac

phuc van dé néi sinh tét hon so voi phuong phap ma tac gia da su dung.
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TOM TAT CHUONG 5

Trong chwong 5, tAc gia tom tit noi dung cua cac chuong trude dé dua ra két
luan chung 1a dau tu qua mirc c6 tac dong tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong va chinh
sach ¢b tire ciing nhu chinh sach tai tro cé thé diéu tiét 1am giam tac dong tiéu cuc cua
dau tu qua mirc dén hiéu qua hoat dong. Dua trén nhirng két luan nay, tac gia dua ra goi
y chinh sach cu thé dbi véi nha dau tu khi dua ra quyét dinh dau tu vao doanh nghiép
va ban than doanh nghiép khi dua ra quyét dinh dau tu nham cai thién hiéu qua hoat
dong. Cudi cuing, tac gia trinh bay mot s6 han ché co thé duoc cai thién thdng qua cac

nghién ciru vé sau trong linh vuc nay.
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PHU LUC
PL1. Két qua wée lwong SGMM cho md hinh khéng c6 bién twong tac véi bién phu
thugc ROA

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: code Number of obs = 4140
Time variable : year Number of groups = 548
Number of instruments = 24 Obs per group: min = 3
F (15, 548) = 285.68 avg = 7.55
Prob > F = 0.000 max = 8
roa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]
roa
Ll. .8358131 .1646429 5.08 0.000 .5124046 1.159222
Risk .0043224 .0704614 0.06 0.951 -.1340852 .14273
Sale .001131 .0007224 1.57 0.118 -.000288 .0025501
LIQ .0004995 .0003712 1.35 0.179 -.0002297 .0012287
TANG -.0069452 .0088922 -0.78 0.435 -.0244121 .0105217
DIV .1204867 .0387578 3.11 0.002 .0443547 .1966188
LEV -.0128946 .0133248 -0.97 0.334 -.0390685 .0132793
Over -.0266234 .0085723 -3.11 0.002 -.0434619 -.0097848
dvtd .0032495 .0081271 0.40 0.689 -.0127145 .0192135
cn .0015146 .004041 0.37 0.708 -.0064231 .0094523
vt .0148247 .0101267 1.46 0.144 -.0050671 .0347165
ti .0137619 .0101571 1.35 0.176 -.0061896 .0337135
nvl -.0041058 .005034 -0.82 0.415 -.013994 .0057825
cntt -.0006676 .0055453 -0.12 0.904 -.0115601 .010225
dk .0015653 .0058423 0.27 0.789 -.0099109 .0130414




Instruments for first differences equation
Standard
D. (Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk)
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)
L3.L.roa
Instruments for levels equation
Standard
Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

DL2.L.roa
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -3.88 Pr > z = 0.000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.35 Pr > z = 0.176
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (9) = 10.00 Prob > chi2 = 0.350
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (9) = 8.52 Prob > chi2 = 0.483
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (4) = 4.51 Prob > chi2 = 0.341
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 4,01 Prob > chi2 = 0.548



PL2. Két qua wéc lwong SGMM cho md hinh c6 bién twong tic véi bién phu thudc
ROA

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: code Number of obs = 4140
Time variable : year Number of groups = 548
Number of instruments = 43 Obs per group: min = 3
F(17, 548) = 148.22 avg = 7.55
Prob > F = 0.000 max = 8
roa Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Intervall]

roa
Ll. 4174216 .0733752 5.69 0.000 .2732905 .5615527
Risk .0104665 .0377467 0.28 0.782 -.0636794 .0846124
Sale .0012523 .0002368 5.29 0.000 .0007872 .0017174
LIQ .0010366 .000357 2.90 0.004 .0003353 .0017378
TANG .0170305 .0064019 2.66 0.008 .0044553 .0296058
DIV .1439005 .0320504 4.49 0.000 .0809438 .2068572
LEV -.0615777 .0166622 -3.70 0.000 -.0943073 -.028848
Over -.1181648 .0311134 -3.80 0.000 -.1792809 -.0570486
c.Over#c.Lev .2773702 .1126198 2.46 0.014 .0561508 .4985896
c.Over#c.Div .1497347 .0431512 3.47 0.001 .0649728 .2344967
dvtd .0260195 .0064154 4.06 0.000 .0134178 .0386212
cn .0117873 .0034905 3.38 0.001 .0049309 .0186436
vt .0389723 .0086735 4.49 0.000 .0219349 .0560096
ti .0407784 .0076392 5.34 0.000 .0257728 .0557841
nvl .0076567 .0045601 1.68 0.094 -.0013006 .016614
cntt .0113989 .0056108 2.03 0.043 .0003777 .0224202
dk .0146532 .0050241 2.92 0.004 .0047843 .0245221




Instruments for first differences equation

Standard

D. (Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk)

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L5.L.roa
L3.L.roa
L2.L.roa
Instruments for levels equation
Standard
cL.Over#c.Div

Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

DL4.L.roa
DL4.L.roa
DL2.L.roa

DL.L.roa
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -5.24 Pr > z = .000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.09 Pr > z = .274
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (26) = 107.82 Prob > chi2 = .000
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (26) = 31.17 Prob > chi2 = .222
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (10) = 4.69 Prob chi2 = .911
Difference (null H = exogenous): chi2(16) = 26.48 Prob chi2 = .048
gmm(L.roa, lag(2 2))
Hansen test excluding group: chi2 (19) = 27.13 Prob chi2 = .102
Difference (null H = exogenous): chi2(7) = 4.05 Prob chi2 = .775
gmm (L.roa, lag(3 3))
Hansen test excluding group: chi2 (14) = 19.11 Prob chi2 = .161
Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 12.06 Prob chi2 = 441
gmm (L.roa, eq(level) lag(4 4))
Hansen test excluding group: chi2 (23) = 28.01 Prob chi2 = .215
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 3.16 Prob chi2 = .368
gmm (L.roa, lag(5 5))
Hansen test excluding group: chi2 (20) = 24.69 Prob chi2 = .213
Difference (null H = exogenous): chi2 (6) = 6.48 Prob chi2 = .371
iv(Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk)
Hansen test excluding group: chi2 (12) = 13.13 Prob > chi2 = .360
Difference (null H = exogenous): chi2(14) = 18.04 Prob > chi2 = .205
iv(cL.Over#c.Div, eqg(level))
Hansen test excluding group: chi2 (25) = 29.67 Prob > chi2 = .237
Difference (null H = exogenous): chi2 (1) = 1.51 Prob > chi2 = .220



PL3. Két qua wée lwgng SGMM cho md hinh khéng c6 bién twong tac véi bién phu
thugc BEP

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: code Number of obs = 4140
Time variable : year Number of groups = 548
Number of instruments = 50 Obs per group: min = 3
F (15, 548) = 612.59 avg = 7.55
Prob > F = 0.000 max = 8
bep Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
bep
Ll. .674334 .0790272 8.53 0.000 .5191007 .8295673
Risk .1061257 .0653145 1.62 0.105 -.0221717 .234423
Sale .0017872 .0005072 3.52 0.000 .0007909 .0027836
LIQ .0005815 .0003285 1.77 0.077 -.0000638 .0012268
TANG .0099074 .0080729 1.23 0.220 -.0059502 .025765
DIV .1617929 .0349296 4.63 0.000 .0931806 .2304051
LEV -.0199312 .0105978 -1.88 0.061 -.0407485 .000886
Over -.0203155 .0067768 -3.00 0.003 -.0336271 -.007004
dvtd .0139588 .0062201 2.24 0.025 .0017407 .026177
cn .0065029 .0035726 1.82 0.069 -.0005148 .0135206
vt .0250674 .0079837 3.14 0.002 .0093851 .0407497
ti .0223296 .0070426 3.17 0.002 .0084959 .0361634
nvl -.0006519 .0042016 -0.16 0.877 -.0089051 .0076012
cntt .0019204 .0048424 0.40 0.692 -.0075916 .0114324
dk .0037706 .0052714 0.72 0.475 -.0065841 .0141252




Instruments for first differences equation

Standard

D. (Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk)

GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

L2.L.LEV
L5.L.bep
L4.L.bep
L3.L.bep
Instruments for levels equation
Standard

Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk
GMM-type (missing=0, separate instruments for each period unless collapsed)

DL.L.LEV
DL4.L.bep
DL3.L.bep
DL2.L.bep
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = -4.39 Pr > z = .000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.29 Pr > z = .199
Sargan test of overid. restrictions: chi2 (35) = 68.52 Prob > chi2 = .001
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (35) = 38.90 Prob > chi2 = 299
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (16) = 12.17 Prob > chi2z = .732
Difference (null H = exogenous): chi2(19) = 26.73 Prob > chi2 = 111
gmm (L.bep, lag(3 3))
Hansen test excluding group: chi2 (30) = 28.81 Prob > chi2 = .527
Difference (null H = exogenous): chi2(5) = 10.08 Prob > chi2 = .073
gmm (L.bep, lag(4 4))
Hansen test excluding group: chi2 (26) = 26.96 Prob > chi2 = . 412
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 11.94 Prob > chi2 = 217
gmm (L.bep, lag(5 5))
Hansen test excluding group: chi2 (25) = 28.39 Prob > chi2 = .290
Difference (null H = exogenous): chi2 (10) = 10.51 Prob > chi2 = .397
gmm (L.LEV, lag(2 2))
Hansen test excluding group: chi2 (23) = 29.35 Prob > chi2 = .169
Difference (null H = exogenous): chi2(12) = 9.54 Prob > chi2 = .656
iv(Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk)
Hansen test excluding group: chi2 (21) = 24.92 Prob > chi2 = .251
Difference (null H = exogenous): chi2 (14) = 13.98 Prob > chi2 = .451



PL4. Két qua wéc lwong SGMM cho md hinh c6 bién twong tic véi bién phu thudc
BEP

Dynamic panel-data estimation, two-step system GMM

Group variable: code Number of obs = 4140
Time variable : year Number of groups = 548
Number of instruments = 31 Obs per group: min = 3
F(17, 548) = 297.47 avg = 7.55
Prob > F = 0.000 max = 8
bep Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]

bep
Ll. .687742 .1557961 4.41 0.000 .3817112 .9937727
Risk .0879129 .0890376 0.99 0.324 -.086984 .2628097
Sale .0021305 .0005004 4.26 0.000 .0011476 .0031134
LIQ .0008088 .0004767 1.70 0.090 -.0001275 .0017452
TANG .0107278 .0145189 0.74 0.460 -.0177916 .0392473
DIV .1460301 .0452426 3.23 0.001 .0571599 .2349003
LEV -.0370196 .0210326 -1.76 0.079 -.0783339 .0042947
Over -.1217033 .0401005 -3.03 0.003 -.2004727 -.0429338
c.Over#c.Lev .2508933 .1399217 1.79 0.074 -.0239552 .5257419
c.Over#c.Div .142129 .0507424 2.80 0.005 .0424556 .2418025
dvtd .0141639 .010929 1.30 0.196 -.007304 .0356318
cn .0068771 .0058751 1.17 0.242 -.0046633 .0184176
vt .0272672 .0141247 1.93 0.054 -.0004781 .0550124
ti .0246553 .0121291 2.03 0.043 .0008301 .0484805
nvl .0008091 .0069187 0.12 0.907 -.0127813 .0143996
cntt .002032 .0072271 0.28 0.779 -.0121641 .0162281
dk .0039708 .0071025 0.56 0.576 -.0099806 .0179223




Instruments for first differences equation

Standard

D. (Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd

GMM-type (missing=0,
L5.L.bep
L3.L.bep
Instruments for levels
Standard
cL.Over#c.Div
Risk Sale LIQ TANG
GMM-type (missing=0,

cn yt ti nvl cntt dk)

separate instruments for each period unless collapsed)

equation

DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk

separate instruments for each period unless collapsed)

DL4.L.bep
DL4.L.bep
DL2.L.bep
Arellano-Bond test for AR(1l) in first differences: z = =-5.43 Pr > z = .000
Arellano-Bond test for AR(2) in first differences: z = 1.33 Pr > z = .184
Sargan test of overid. restrictions: chi2(14) = 36.79 Prob > chi2 = 001
(Not robust, but not weakened by many instruments.)
Hansen test of overid. restrictions: chi2 (14) = 12.82 Prob > chi2 = 541
(Robust, but weakened by many instruments.)
Difference-in-Hansen tests of exogeneity of instrument subsets:
GMM instruments for levels
Hansen test excluding group: chi2 (5) = 2.88 Prob chiz = .719
Difference (null H = exogenous): chi2(9) = 9.94 Prob chi2 = .355
gmm (L.bep, lag(3 3))
Hansen test excluding group: chi2 (7) = 9.87 Prob chi2 = .196
Difference (null H = exogenous): chi2(7) = 2.95 Prob chi2 = .889
gmm (L.bep, eqg(level) lag(4 4))
Hansen test excluding group: chi2 (11) = 9.08 Prob chi2 = .615
Difference (null H = exogenous): chi2(3) = 3.74 Prob chi2 = .291
gmm (L.bep, lag(5 5))
Hansen test excluding group: chi2 (8) = 7.23 Prob chi2 = .512
Difference (null H = exogenous): chi2(6) = 5.59 Prob > chi2 = 471
iv(Risk Sale LIQ TANG DIV LEV Over dvtd cn yt ti nvl cntt dk)
Hansen test excluding group: chi2 (0) = 0.00 Prob > chi2 =
Difference (null H = exogenous): chi2(14) = 12.82 Prob > chi2 = 541
iv(cL.Over#c.Div, eqg(level))
Hansen test excluding group: chi2 (13) = 12.81 Prob > chi2 = .462
Difference (null H = exogenous): chi2 (1) = 0.01 Prob > chi2 = .928



PL5. Kiém dinh Wu - Hausman cho hién twgng ngi sinh

Tests of endogeneity
Ho: variables are exogenous

Durbin (score) chi2 (1) = 231.351 (p = 0.0000)

Wu-Hausman F(1,3980) = 245.041 (p = 0.0000)

Tests of endogeneity
Ho: variables are exogenous

Durbin (score) chi2 (1) = 499.962 (p = 0.0000)
Wu-Hausman F(1,3978) = 570.028 (p = 0.0000)

Tests of endogeneity
Ho: variables are exogenous

chi2 (1) = 247.023 (p = 0.0000)

Wu-Hausman F(1,3980) = 262.736 (p = 0.0000)

Durbin (score)

Tests of endogeneity
Ho: variables are exogenous

chi2 (1) = 2261.75 (p = 0.0000)

Durbin (score)
Wu-Hausman F(1,3978) = 5209 (p = 0.0000)



PL6. Dir li¢u nghién ciu (Trich)

GO

PERF1

PERF2

Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (Tobin'Q)|(ROA) | (BEP) Div Lig |[Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
AAA 1/2011|0,2258/-0,5098| 0,4815|27,4284|0,1497| 0,3401] 0,3193| 0,0804| 0,1381|0,0970| 0,8607| 0,6911]|0,0328 1 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/2012|0,0590|-0,4623| 0,4249|27,5262|0,0184| 0,1122| 0,4315| 0,0624| 0,1066|0,0885| 1,2119| 0,6954|0,0406 0 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/2013|0,0722|-0,4082| 0,5223|27,7713|0,0722| 0,1433| 0,4117| 0,0482| 0,0767|0,0885| 0,9603| 0,6998|0,0161 0 0l 00 0O 0 0l O
AAA 1/2014/0,0880|-0,3936| 0,4163|27,9828|0,0898| 0,3505| 0,5760| 0,0336| 0,0523]0,0000] 1,3678| 0,5549|0,0144 0 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/2015|0,0520|-0,2232| 0,3939|28,3013|0,0876| 0,0328| 0,6909| 0,0207| 0,0382|0,0619| 1,6063| 0,4352|0,0137 0 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/2016|0,0464/|-0,4257| 0,6685|28,7552|0,1022| 0,3276] 0,6820| 0,0464| 0,0630(0,1770| 1,1941] 0,6124|0,0128 0 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/2017/0,0308|-0,4917| 0,5640(29,1519|0,0661| 0,9001| 0,6861| 0,0576| 0,0893|0,1770| 1,0763] 0,6198|0,0189 0 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/20180,2581|-0,2844| 0,2742|29,6498|0,0866| 0,9670|  0,7496| 0,0282| 0,0505|0,0000| 1,2443| 0,4066|0,0148 1 0l 00 0O 0 0 0
AAA 1/2019|0,4225|-0,2535| 0,2243|29,7089|0,0990| 0,1571| 0,6610| 0,0615| 0,1030/0,0885| 1,5360| 0,4135|0,0182 1 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2011]0,0229|-0,0557| 0,1141|26,5223|0,0093| 0,2499| 0,4482| 0,1939| 0,2410(0,3700{ 6,9655| 0,4858|0,0307 0 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2012|0,0066|-0,1206| 0,1175|26,3784|0,0000{ -0,2401] 0,5041| 0,0490| 0,0636|0,1322| 8,2009| 0,5959|0,0731 0 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2013|0,0690|-0,0223| 0,0973|26,4339|0,0000{ 0,1033| 0,5553| 0,0271| 0,0374|0,0881| 5,7760] 0,4820(0,0907 0 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2014(0,1440/-0,0543| 0,1019|26,4176|0,0000{ -0,1781] 0,5573| 0,0299| 0,0405|0,0881| 6,2989| 0,4855/0,0119 0 0l 00 0O 0 0 O
AAM 2/2015(0,3421| 0,0187| 0,1101|26,4976|0,0000{ -0,1899| 0,5745| 0,0080| 0,0129|0,0529| 3,9123| 0,4376/0,0119 1 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2016|0,1669|-0,0326| 0,1235|26,2759|0,0000{ -0,2207|  0,5854| 0,0061| 0,0102|0,0441| 21,5081| 0,5079(0,0132 0 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2017|0,4031|-0,0444| 0,1486|26,2509|0,0000{ -0,1897| 0,5952| 0,0045| 0,0047|0,0441| 26,0391| 0,3214/0,0017 1 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2018|0,3919/-0,0184| 0,1501|26,1612|0,0000] -0,0260] 0,5327| 0,0417| 0,0518|0,0705| 12,1569| 0,4270(0,0210 1 0l 00 0O 0 0 0
AAM 2/2019(0,2281| 0,0008| 0,1353|26,1505|0,0000] 0,0256| 0,6628| 0,0365| 0,0458|0,0881| 12,3662| 0,6257(0,0202 1 0l 00 0O 0 0 0
AAT 3/2015(0,2076|-0,5235| 1,3561|27,1353|0,1244| 3,3003| 0,3745| 0,0012| 0,0060[0,0000{ 1,0416] 0,4986 0l 00 0O 0 0 0
AAT 3/2016(0,2099|-0,7048| 5,3954|27,1453|0,1258| -0,6415] 0,3854| 0,0002| 0,0046|0,0000{ 0,5601| 0,7259 0l 00 0O 0 0 0
AAT 3/2017|0,1868|-0,6698| 3,2383|27,1372|0,1142| 0,5099] 0,3952| 0,0025| 0,0255|0,0000{ 0,8484| 0,6675/0,0011 1 0l 00 0O 0 0 0
AAT 3/2018|0,1753]-0,6136| 1,1480|27,1089|0,1551| 1,4570] 0,3327| 0,0404| 0,0700/0,0000{ 1,5352| 0,6046/0,0226 1 0l 00 0O 0 0 0
AAT 3/2019|0,1663]-0,5325| 1,1570|27,1217|0,0000{ 0,0027| 0,4628| 0,0352| 0,0605|0,0000{ 2,0908| 0,6112|0,0206 1 0l 00 0O 0 0 0




Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (Toﬁi(r?'Q) TES;% P(EEE)Z Div Lig [Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
ABS 4/2017]0,1995|-0,0123| 0,0302|27,0058|0,0028| 0,2502|  0,9465| 0,0544| 0,0845|0,0000] 1,2891| 10,1186 1 0] 0] 0 0 0 0
ABS 4/2018|0,1836(-0,0099| 0,0343|27,0874|0,0026| -0,1623|  0,8709| 0,0509| 0,0808|0,0000] 1,4087| 0,0436 1 0 0|0 0 0 0
ABS 4/2019|0,1686(-0,0078| 0,0206/27,2206/0,0008) 0,6743|  0,7995| 0,0498| 0,0792/0,0446| 1,3753] 0,0545|0,0024 0 1 0] 0] 0 0 0 0
ABT 5/2011|0,2322|-0,0525| 0,0708|26,8931|0,0000{ -0,0332] 1,1255| 0,2087| 0,2380]0,1849| 4,1576] 0,3220(0,0274 0 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2012|0,3847|-0,0628| 0,0713|26,9696|0,0000{ -0,0399] 1,1484| 0,1533| 0,1746(0,1849| 3,2851| 0,3189(0,0313 1 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2013|0,7841|-0,0322| 0,1042|27,2574|0,0000{ -0,1469| 1,1036| 0,1074| 0,1315|0,1849| 2,1783| 0,2104/0,0507 1 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2014(0,4297|-0,0209| 0,1118|27,2104|0,0000] -0,1640| 1,1012| 0,1180| 0,1439]0,1849| 2,4243| 0,2367|0,0240 1 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2015|0,0054|-0,0174| 0,1070|27,0944|0,0000{ 0,0448| 1,1130| 0,1243| 0,1384|0,1602| 2,9744| 0,3214/0,0086 0 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2016|0,8937|-0,0108| 0,1102|27,1991|0,0000{ -0,1041] 1,1012| 0,0734| 0,0934|0,1387| 2,5017| 0,2427(0,0278 1 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2017|0,9274/-0,0451| 0,1257|27,1759|0,0000{ -0,0913| 1,1328| 0,0445| 0,0656|0,0616] 1,6394| 0,2260(0,0404 1 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2018|0,5895|-0,0275| 0,1294|27,0066|0,0000{ 0,0303| 1,0908| 0,1246| 0,1546|0,1541| 2,4102| 0,3252|0,0406 1 0l 00 0O 0 0 0
ABT 5/2019(0,5117|-0,0629| 0,1503|27,0120|0,0000{ -0,0919] 1,1080| 0,0904| 0,1029|0,0924| 2,1512| 0,4022|0,0402 1 0l 00 0O 0 0 0
ACC 6/2011|0,0648|-0,2460| 0,1543|26,2607|0,0000{ 0,0619] 0,9888| 0,2418| 0,2462|0,2105] 2,8959| 0,3515/0,0072 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2012|0,0601|-0,1635| 0,1093|26,3470|0,0000{ 0,1220] 0,9174| 0,2217| 0,2370]0,2105] 3,0461| 0,4652(0,0119 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2013|0,0630/-0,0971| 0,1153|26,2346|0,0000{ -0,0431] 0,9607| 0,1385| 0,1540(0,1579| 3,8846| 0,2748|0,0548 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2014(0,1327|-0,0571| 0,1623|26,5405|0,0000] -0,0467| 0,9500| 0,1170| 0,1310]0,1316] 2,2543| 0,2866|0,0553 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2015(0,1073]-0,0208| 0,1475|26,5597|0,0000 0,0171] 0,9217| 0,1179| 0,1389|0,1316] 2,4288| 0,3732(0,0122 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2016(0,0979|-0,1291| 0,1170|26,4979|0,0000{ 0,1479] 0,9699| 0,1412| 0,1718]0,0947| 2,5218| 0,3284/0,0137 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2017|0,1085|-0,0957| 0,1364|26,5310|0,0000] -0,3118] 0,9610| 0,0793| 0,1031]|0,0947| 2,5271| 0,4918/0,0312 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2018|0,1136|-0,0627| 0,0929|26,6288|0,0000{ 0,3752| 0,9293| 0,0907| 0,1175|0,0947| 2,3296] 0,5033|0,0329 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACC 6/2019(0,1067| 0,1974| 0,1540|26,9319|0,0000{ 0,2449| 0,8620| 0,0923| 0,1195|0,0000{ 1,8851| 0,3044/0,0071 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ACL 7/2011|0,0121]-0,1531| 0,1551|27,3996|0,0082| 0,1968| 0,7901| 0,1448| 0,2075|0,3516] 1,1964| 0,5794/0,0376 0 0l 00 0O 0 0 0
ACL 7/2012|0,0131]-0,1520| 0,2159|27,4468|0,0000{ -0,2001| 0,8557| 0,0182| 0,0538|0,0352| 1,1128| 0,6839|0,0633 0 0l 00 0O 0 0 O
ACL 7/2013|0,0097|-0,2782| 0,2540|27,3011|0,0332| -0,0415] 0,8755| 0,0072| 0,0451]|0,0000{ 1,0745] 0,6205/0,0765 0 0l 00 0O 0 0 0
ACL 7/2014]0,0093]-0,2222| 0,2871|27,4535|0,0136] -0,1364| 0,8400| 0,0147| 0,0407|0,0391| 1,0676] 0,6487|0,0056 0 0l 00 0O 0 0 0




Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (To(lii(r?'Q) ng;% P(EEE)Z Div Lig [Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
ACL 7/2015|0,0054|-0,2259| 0,3015|27,8214|0,0729| 0,3365| 0,7842| 0,0241| 0,0564|0,0469| 1,0053| 0,6570/0,0085 0 0l 0 0O 0 0l O
ACL 7/2016(0,0045|-0,2705| 0,2914|27,8008|0,0524| 0,1293| 0,8282| 0,0198| 0,0682|0,0000{ 1,0262| 0,7082(0,0047 0 0l 00 0O 0 0 0
ACL 7/2017]0,0043]-0,2598| 0,2936|27,7260|0,0331| -0,0783] 0,7804| 0,0196/| 0,0654|0,0000{ 1,0441| 0,6136/0,0025 0 0l 00 0O 0 0 0
ACL 7/2018|0,0030/-0,1966| 0,2107|27,9262|0,0000{ 0,4226] 0,5223| 0,1715| 0,2240(0,1563| 1,2401| 0,6098|0,0876 0 0l 00 0O 0 0 0
ACL 7/2019(0,0025|-0,1873| 0,2423|28,0103|0,0000{ -0,1593| 0,4380| 0,0970| 0,1376]0,1172| 1,3846] 0,7196/0,0759 0 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2011|0,1535|-0,4646| 0,2676|26,9565|0,0000{ 0,7891| 0,6508| 0,0312| 0,0852|0,0000{ 1,0034| 0,7649 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2014(2,5170/-0,2089| 0,1686|27,6904|0,1154| 0,0332] 0,5699| 0,0185| 0,0482|0,1789| 1,0528| 0,3788 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2015|1,5167|-0,1820| 0,1578|27,6852|0,0523| -0,0502| 0,6863| 0,0111| 0,0413|0,1053| 1,0979| 0,3566/0,0102 1 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2016|1,1373]-0,2768| 0,3202|27,8663|0,1113| -0,1522| 0,6642| 0,0281| 0,0584|0,2105| 0,9183| 0,4408|0,0085 1 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2017|0,6135|-0,2066| 0,3000|28,0790|0,1272| 0,3626] 0,5900| 0,0402| 0,0674|0,2105] 1,1761| 0,4759|0,0146 1 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2018|0,7778|-0,2463| 0,2124|28,1692|0,0830] 0,2235]  0,5926| 0,0330| 0,0602|0,2105| 1,1427| 0,4617(0,0061 1 0l 00 0O 0 0 0
ADS 8/2019(0,8524|-0,2079| 0,1942|28,1812|0,0653| -0,0730]  0,6644| 0,0048| 0,0300/0,0000{ 1,1181| 0,4148/0,0187 1 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2011|0,4525|-0,0588| 0,0326|27,5474|0,0014| 0,3327| 0,6413| 0,0765| 0,1750(0,0000{ 1,1896| 0,3168|0,0072 1 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2012|0,5609|-0,0499| 0,0626(27,7902|0,0000{ -0,1561] 0,6233| 0,0438| 0,0827|0,2016] 1,0729| 0,3040(0,0165 1 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2013]0,5261|-0,1084| 0,0753|27,6494|0,0000{ -0,2048| 0,6179| 0,0314| 0,0683|0,0806] 1,0960] 0,3214/0,0233 1 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2014/0,5265|-0,1428| 0,0730[27,3215|0,0000{ -0,0052| 0,6527| 0,0071| 0,0463|0,0403| 1,1385] 0,6283|0,0187 1 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2015|0,0939|-0,1385| 0,0714(27,3974|0,0000{ 0,2005] 0,5889| 0,0598| 0,1025(0,1613| 1,5238| 0,5034/0,0264 0 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2016|0,0302|-0,1788| 0,0775|27,3317|0,0000{ -0,0997| 0,6450| 0,0087| 0,0296(0,0000{ 1,4782| 0,6678/0,0300 0 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2017/0,1176|-0,1800| 0,0639|27,3012|0,0000{ 0,1852| 0,6268| 0,0157| 0,0306(0,0403| 1,5601| 0,6507|0,0277 0 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2018|0,1149|-0,1891| 0,0591|27,0365|0,0000{ -0,0800] 0,5982| 0,0496| 0,0731(0,0403| 2,3901| 0,7151|0,0219 0 0l 00 0O 0 0 0
AGM 10/2019|0,5520(-0,1380| 0,0575|27,3723|0,0000{ 0,0218] 0,5117| 0,0522| 0,0751(0,1129| 1,8156| 0,4851|0,0204 1 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13|2011|0,2415|-0,2534| 0,3682|28,3981|0,0090| 0,2267|  0,9944| 0,0215| 0,0440(0,0413| 1,9317| 0,4805|0,0655 0 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13|2012|0,2856-0,1338| 0,3098|28,5223|0,0000{ -0,0027| 1,0155| 0,0103| 0,0366(0,0413| 1,4715] 0,5428/0,0118 1 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13|2013|0,3785|-0,1142| 0,2320(28,6646|0,0193| 0,4596| 1,0544| 0,0022| 0,0268(0,0413| 1,1572| 0,5246/0,0097 1 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13/2014/0,5364/-0,0913| 0,2094|28,8331]|0,0000{ 0,0794| 1,0636| 0,0184| 0,0383]0,0413| 1,0293| 0,5199|0,0081 1 0l 00 0O 0 0 0
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ANV 13|2015|0,5826|-0,0734| 0,1895|28,8171|0,0452| -0,0905] 1,1108| 0,0005| 0,0266(0,0000{ 1,1127| 0,5441|0,0099 1 0l 0 0O 0 0 0
ANV 13|2016|0,1192|-0,0735| 0,1719(28,7356|0,0736] 0,1260]  1,0945| 0,0045| 0,0348(0,0413| 1,2833| 0,5582(0,0094 0 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13|2017|0,3428|-0,0931| 0,1751|28,6251|0,0282| 0,0405] 1,9501| 0,0533| 0,0827|0,0550{ 1,0688| 0,5153|0,0294 1 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13|2018]0,4205|-0,0753| 0,1327|28,8621|0,0028| 0,3962| 1,4751| 0,1764| 0,2149(0,0688| 1,3334| 0,4412|0,0886 1 0l 00 0O 0 0 0
ANV 13|2019|0,3056|-0,0788| 0,1223|29,0504|0,0000{ 0,0926] 1,1653| 0,1703| 0,2127|0,0917| 1,5568| 0,5167|0,0694 0 0l 00 0O 0 0 0
APC 14/2011]0,0000{-0,4904| 1,4132|26,3437|0,2463| 0,7304| 1,4556| 0,1252| 0,1474(0,0914| 1,0228| 0,5979|0,0494 0 0l 0l 110 0 0 0
APC 14/2012|0,0000{-0,5281| 1,5480(26,2402|0,2209| -0,1299] 1,4708| 0,0521| 0,1111(0,0000{ 0,7440] 0,6291|0,0516 0 0l 0l 110 0 0 0
APC 14/2013]0,0000{-0,5313| 1,5373|26,1273|0,1748| -0,0921] 1,4328| 0,0700| 0,1128(0,0508| 1,2804| 0,6355/0,0381 0 0l 0 110 0 0 0
APC 14/2014/0,0000{-0,4750( 1,2877|26,1235|0,1016] 0,0663|  1,3805| 0,1129| 0,1565(0,0254| 1,3736] 0,5698|0,0313 0 0l 0 110 0 0 0
APC 14/2015|0,0000(-0,3577| 1,1292|26,1740/0,0382| 0,0422] 1,2449| 0,1172| 0,1639|0,0254| 1,1824| 0,4947|0,0261 0 0l 0 110 0 0 0
APC 14/2016|0,0000{-0,3331| 1,0493|26,2247|0,0134| 0,0841] 1,0873| 0,1688| 0,2128(0,0254| 11,7775 0,4732|0,0311 0 0l 0 110 0 0 0
APC 14/2017]0,0000(-0,2608| 0,7036|26,4297|0,0079| 0,3936] 0,8745| 0,2204| 0,2819(0,0000{ 4,1270| 0,3601|0,0516 0 0l 0 110 0 0 0
APC 14/2018]0,0000-0,1460| 0,5947|26,6401|0,0000{ 0,0779] 0,6965| 0,2004| 0,2531(0,0000{ 5,3914| 0,2660(0,0260 0 0l 0 110 0 0 0
APC 14/2019|0,0000| 0,1293| 0,6063|27,6544|0,3222| -0,1360] 0,6624| 0,0547| 0,0688/0,0000{ 2,7918| 0,0850/0,0905 0 0l 0/ 110 0 0 0
ASG 17|2019|0,2299|-0,2133| 0,4152|27,9763|0,0355| 0,3736] 2,1755| 0,1107| 0,1399(0,0411| 3,0353| 0,2678|0,0735 0 0l 11 0] 0 0 0 0
ASM 18/2011]0,3365/-0,0130| 0,1895|27,9518|0,0882| 0,5796] 0,5403| 0,0482| 0,0979(0,0000{ 1,5234| 0,4224|0,0392 1 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18/2012|0,3568|-0,0033| 0,1998|28,0871|0,0927| 0,2809] 0,5309| 0,0084| 0,0510({0,0000{ 1,3136] 0,4383|0,0599 1 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18/2013]0,3625|-0,0130| 0,2149(28,1459|0,2152| -0,0026] 0,6139| 0,0152| 0,0487|0,0552| 1,8886| 0,4523|0,0213 1 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18/2014/0,2153|-0,0144| 0,1170(28,5398|0,1258| 0,0346| 0,7662| 0,0359| 0,0634(/0,0000{ 2,5079| 0,4047(0,0143 0 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18/2015|0,1276|-0,0098| 0,1488|28,9942|0,1351| -0,2209| 0,8211| 0,0220| 0,0317|0,0000{ 3,2753| 0,2934/0,0106 0 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18/2016|0,4766|-0,0244| 0,1347|29,2163|0,1081| 0,6123| 0,7640| 0,0356| 0,0545(0,0000{ 1,9207| 0,3004/0,0080 1 0l 00 0O 0 0 O
ASM 18/2017|0,4046/-0,0170| 0,1039|29,3557|0,1092| 0,4093| 0,7887| 0,0299| 0,0447|0,0000{ 1,7497| 0,2758|0,0069 1 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18|2018]0,3925|-0,0384| 0,2622|30,1139|0,0000{ 3,1390| 0,6002| 0,1000| 0,1242(0,0884| 1,3623| 0,3891|0,0389 1 0l 00 0O 0 0 0
ASM 18/2019|0,2862|-0,2438| 0,3990(30,3781|0,1748| 0,6081] 0,5819| 0,0528| 0,0721(0,0221| 1,1474| 0,5545|0,0358 0 0l 00 0O 0 0 0
ASP 19/2011]0,6838|-0,0660| 0,0428|27,5666|0,0369| 0,2132]  0,5403]-0,0137| 0,0635/0,0000{ 0,6382| 0,1330(0,0340 1 0l 0/ 01 0 0 0
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ASP 19/2012|0,2545|-0,0070| 0,0380|27,4400|0,0109| -0,2081| 0,4871| 0,0332| 0,0874(0,1101| 0,8690| 0,1263|0,0236 0 0l 0 01 0 0 0
ASP 19|20130,2573| 0,0066| 0,0320[27,4278|0,0005| -0,0085] 0,4891| 0,0159| 0,0514(0,1101| 0,8722| 0,1392|0,0237 0 0l 0f 01 0 0 0
ASP 19|2014/0,2507|-0,0125| 0,0286|27,5636|0,0000{ -0,0713] 0,5237| 0,0046| 0,0359(0,0550{ 1,0008| 0,1058/0,0144 1 0l 0f 01 0 0 0
ASP 19/2015|0,1157| 0,0080| 0,0317|27,3456|0,0004| -0,2626| 0,5562|-0,0231| 0,0091({0,0000{ 0,8083| 0,1119|0,0201 0 0l 0f 01 0 0 0
ASP 19/2016|0,1882| 0,0139| 0,0336|27,4875|0,0000{ -0,0022] 0,5289| 0,0179| 0,0468|0,0367| 0,7333| 0,1018/0,0209 0 0l 0f 01 0 0 0
ASP 19/2017/0,4735/-0,0010| 0,0315|27,9283|0,1035| 0,4223| 0,4828| 0,0328| 0,0601(0,1101| 0,7188] 0,0920(0,0290 1 0l 0f 01 0 0 0
ASP 19/2018|0,2842|-0,0314| 0,0370(28,0828|0,1727| 0,4183| 0,4445| 0,0350| 0,0605]0,0917| 0,6641| 0,1126/0,0093 1 0l 0f 01 0 0 0
ASP 19/2019|0,2390{-0,0593| 0,0367|28,1178|0,0000{ -0,0261] 0,4251| 0,0246| 0,0568(0,0917| 0,6415] 0,1685|0,0055 0 0l 0 01 0 0 0
AST 20/2016(0,0000(-0,1484| 0,3067|26,6314/0,0936| 7,1966| 4,1090| 0,1186| 0,1560|0,0484| 1,4404| 10,3210 0l 11 0] 0 0 0 0
AST 20(2017|0,1219|-0,1748| 0,2039|27,1634/0,0330] 1,0797| 4,0004| 0,2365| 0,2975|0,0870] 1,9633| 0,2788 0l 11 0] 0 0 0 0
AST 20[2018|0,2713|-0,1568| 0,1638|27,2247|0,0000] 0,3124| 3,3896| 0,2451| 0,3099|0,0290| 1,7817| 0,2766/0,0707 1 0l 11 0] 0 0 0 0
AST 20[2019|0,4281|-0,0604| 0,1355|27,4960|0,0000] 0,3192|  3,9444| 0,2431| 0,3015|0,0580| 2,0304| 0,2940(0,0045 1 0l 11 0] 0 0 0 0
ATG 21/2015(0,0000{-0,0102| 0,0367|25,9187|0,0333| 33,2506/  0,0589| 0,0300| 0,0466|0,0000] 8,6040| 0,0179 0l 00 0O 1 0 0
ATG 21/2016(0,0122|-0,0100| 0,0467|26,0553|0,0290| -0,2996| 0,0587| 0,0018| 0,0056|0,0000] 3,9687| 0,0450 0l 00 0O 1 0 0
ATG 21/2017|0,0000/-0,0066| 0,0159|26,0373|0,0295] 1,5842| 0,0584| 0,0057| 0,0093|0,0000{ 4,2462| 0,0084/0,0153 0 0l 00 0O 1 0 0
ATG 21/2018]0,0000{-0,0061| 0,1581|26,0287|0,0298| -0,9124| 0,0631|-0,0589|-0,0516|0,0000{ 3,2852| 0,0074/0,0362 0 0l 00 0O 1 0 0
ATG 21/2019(0,0000/-0,0054| 0,6773|25,9914/0,0000] -0,7964| 0,0687|-0,0624|-0,0433|0,0000{ 0,5307| 0,0067|0,0384 0 0l 00 0O 1 0 0
BBC 23/2011[0,0081|-0,4150| 0,3409|27,3905|0,0000] 0,2734| 1,3372| 0,0590| 0,0789]0,0241| 2,0147| 0,5913/0,0121 0 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2012|0,0049|-0,4422| 0,3978|27,3675|0,0000] -0,0697| 1,3262| 0,0337| 0,0428|0,0241| 2,0296| 0,6425/0,0136 0 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2013|0,0283|-0,3815| 0,3210|27,4182|0,0000] 0,1281] 1,2909| 0,0555| 0,0711]|0,0241| 2,1260] 0,5290(0,0137 0 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2014(0,0581|-0,2972| 0,2463|27,5180/0,0000] 0,0693] 1,1977| 0,0647| 0,0852|0,0241| 2,3816| 0,4095/0,0159 0 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2015|0,1860(-0,1726| 0,2037|27,6379|0,0000] 0,0401] 1,0884| 0,0852| 0,1048|0,0241| 2,5643| 0,3212|0,0152 0 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2016|0,2876|-0,1703| 0,1625|27,6713|0,0000] 0,0790| 1,0201| 0,0781| 0,0932|0,0241| 2,9501| 0,2953|0,0104 1 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2017|0,2232|-0,2227| 0,1944|27,7439|0,0000] 0,0221| 0,9372| 0,0869| 0,1057|0,0241| 2,9283| 0,3192(0,0047 1 0l 00 0O 0 0 0
BBC 23/2018]0,1935|-0,1522| 0,1538|27,8579|0,0000] 0,1037|  0,8370| 0,0873| 0,1064/0,0000] 2,3384| 0,2564|0,0052 0 0l 00 0O 0 0 0
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BBC 23/2019(0,1328| 0,0491| 0,1272|28,0824|0,0000] 0,0556| 0,7650| 0,0608| 0,0768|0,0000{ 1,5352| 0,1965/0,0152 0 0l 0 0O 0 0l O
BCE 24/2011[0,0053|-0,0099| 0,0477|27,2545|0,0000] -0,0347| 0,6181| 0,0823| 0,1117]|0,2194| 2,0387| 0,7069/0,0083 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2012|0,0053|-0,0298| 0,0376|27,3231|0,0000] 0,1890, 0,6218| 0,0701| 0,0935|0,1935] 1,9120| 0,6839(0,0144 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2013|0,0054|-0,0117| 0,0280|27,3660/0,0000] 0,0589] 0,6250| 0,0613| 0,0943|0,1677| 1,7804| 0,5058/0,0105 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2014[0,0057| 0,0015| 0,0280|27,5798|0,0000] -0,1960, 0,6626| 0,0225| 0,0396|0,0903| 1,3927| 0,4530(0,0253 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2015(0,0057| 0,0084| 0,0289|28,2173|0,0000] -0,1666| 0,6595| 0,0140| 0,0233]|0,0903| 1,7083| 0,7295|0,0252 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2016(0,0056|-0,0003| 0,0148|27,8654/0,0000] 0,6868) 0,6530| 0,0122| 0,0203|0,1032| 1,5117| 0,4457|0,0055 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2017|0,0056| 0,0044| 0,0199|27,7773|0,0000] -0,3284| 0,6522| 0,0252| 0,0379|0,1032| 1,3655| 0,1916/0,0070 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2018|0,0055| 0,0019| 0,1065|27,8874/0,0000] -0,4096| 0,6352| 0,0286| 0,0403|0,1290| 1,2155| 0,3437/0,0087 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BCE 24/2019|0,0055| 0,0095| 0,0580|27,4757|0,0000] 0,8519| 0,6337| 0,0434| 0,0575|0,1548| 1,5288| 0,1956/0,0097 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BFC 27(2012|0,0211| 0,0664| 0,0583|28,5697|0,0048| 0,1921] 1,1546| 0,0621| 0,1417|0,0000{ 1,1045] 0,6239|0,0168 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27(2013|0,0136| 0,0409| 0,0702|28,7018/0,0066| -0,1115]  0,9553| 0,0897| 0,1630/0,1739] 1,1520| 0,6705/0,0233 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27(2014(0,0099| 0,0572| 0,0735|28,7249|0,0114| -0,0319] 0,9112| 0,0966| 0,1557|0,1739| 1,2860| 0,6454/0,0182 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27/2015(0,0163| 0,0066| 0,1069|28,9035|0,0231| -0,0507| 0,8436| 0,0785| 0,1234|0,1863| 1,1971| 0,6758/0,0091 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27/2016(0,0177|-0,0308| 0,1224)28,8623|0,0485| -0,0063] 1,0223| 0,1022| 0,1476|0,1863| 1,2426| 0,6733|0,0124 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27(2017|0,0213|-0,0525| 0,1208|28,9767|0,0418] 0,0604| 0,9443| 0,0909| 0,1387|0,2174| 1,2252| 0,7487(0,0119 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27/2018|0,0460(-0,0809| 0,1174/28,9441|0,0475] 0,0113] 0,9863| 0,0682| 0,1128|0,1553| 1,2250| 0,7160(0,0173 0 0l 00 0O 1 0 0
BFC 27/2019(0,0282|-0,0877| 0,1221|28,8363|0,0423| -0,0418] 0,9974| 0,0297| 0,0755|0,0745] 1,2165| 0,6315/0,0309 0 0l 00 0O 1 0 0
BHN 28/2011[0,1045|-0,6293| 0,5767|29,6654/|0,1388| 0,1697| 4,3172| 0,1037| 0,1537|0,0214| 1,4152| 0,7628|0,0231 0 0l 00 0O 0 0 0
BHN 28/2014(0,1232|-0,4232| 0,4626|29,8680/0,0768| 0,0171] 3,3882| 0,0955| 0,1366|0,0257| 1,5615] 0,5397(0,0194 0 0l 00 0O 0 0 O
BHN 28/2015(0,2308|-0,3374| 0,4196|29,9272|0,0639| 0,0507| 3,1228| 0,0958| 0,1294|0,0143| 1,7731| 0,4916/0,0047 0 0l 00 0O 0 0 0
BHN 28/2016(0,4710(-0,2932| 0,3836|29,9197|0,0452| 0,0392|  4,4400| 0,0815| 0,1155|0,0257| 1,1108| 0,4827(0,0081 1 0l 00 0O 0 0 0
BHN 28/2017|0,4131|-0,2457| 0,3649|29,8940|0,0378| -0,0190| 4,2801| 0,0685| 0,0973|0,1080] 1,1796| 0,4725/0,0137 1 0l 00 0O 0 0 0
BHN 28/2018|0,4698|-0,2389| 0,3508|29,8505|0,0268| -0,0675| 3,8211| 0,0526| 0,0730/0,0000{ 1,3916| 0,4373|0,0145 1 0l 00 0O 0 0 0
BHN 28/2019|0,3595|-0,3151| 0,3070|29,6816|0,0172] 0,0248]  3,5832| 0,0673| 0,0901]|0,0000] 1,8022| 0,4536/0,0088 1 0l 00 0O 0 0 0
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BMC 31/2011|0,4653|-0,0780| 0,1214|26,2745|0,0327| 2,0038|  0,4460| 0,3548| 0,4481|0,4926] 3,1745] 0,2569|0,1242 1 0l 0 0O 1 0 0
BMC 31/2012|0,1621|-0,4424| 0,2722|26,3255|0,0330] 0,0792| 0,6178| 0,3187| 0,4129|0,4926] 2,4739| 0,6719|0,1167 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2013]0,0000|-0,3329| 0,2395|26,3320|0,0000] 0,1077| 0,5865| 0,2933| 0,3623|0,3941| 2,8855| 0,6150(0,0309 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2014(0,0000|-0,4252| 0,5241|26,2712|0,0000] -0,6001| 0,5637| 0,0821| 0,1032|0,2956] 5,2718| 0,7578/0,1299 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2015[0,0000{-0,3031| 0,6680|26,1946|0,0000] -0,3076| 0,6427| 0,0508| 0,0605|0,0985| 3,7434| 0,7634/0,1319 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2016|0,0000|-0,3640| 0,6716|26,1149|0,0000] -0,1090, 0,6578| 0,0421| 0,0532|0,0591| 5,4927| 0,8607|0,0210 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2017|0,0000{-0,0029| 0,2977|26,1440|0,0000] 0,9798| 0,6536| 0,0428| 0,0552|0,0690| 4,4996| 0,4939/0,0048 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2018|0,0000{-0,0651| 0,4229|26,2252|0,0000] -0,3917| 0,6411| 0,0549| 0,0688|0,0788| 3,5680| 0,6373|0,0072 0 0l 00 0O 1 0 0
BMC 31/2019(0,1494|-0,2578| 0,2500|26,1215|0,0000] 0,4444| 0,6262| 0,0727| 0,0949|0,0788| 7,7785 0,6399/0,0151 0 0l 00 0O 1 0 0
BMP 33/2011|0,0204|-0,2103| 0,1536|27,7850/0,0000] 0,2851] 1,8403| 0,2525| 0,3302|0,0543| 6,8332| 0,5160(0,0254 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2012|0,0210|-0,1756| 0,1458|27,9836|0,0000] 0,0386| 1,5157| 0,2534| 0,3376|0,0725] 7,0832| 0,4338/0,0158 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2013|0,0090{-0,0708| 0,1056|28,1506/0,0000] 0,1079] 1,6859| 0,2200| 0,2976|0,0543| 6,3702| 0,3526/0,0190 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2014|0,2753|-0,0157| 0,0844/|28,2878|0,0000] 0,1730] 1,4610| 0,1954| 0,2530|0,0634| 7,0674| 0,3032(0,0291 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2015(0,3392| 0,0211| 0,0947|28,5223|0,0000] 0,1878] 1,2457| 0,2128| 0,2745|0,1087| 4,4624| 0,2517(0,0127 1 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2016|0,2423|-0,0186| 0,1614/28,6926/0,0000] 0,2384| 1,0927| 0,2170| 0,2723|0,0725] 3,6829| 0,3685/0,0115 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2017|0,2111|-0,1153| 0,2304/28,6861|0,0000] 0,1028 1,8451| 0,1618| 0,2034|0,0725] 4,2897| 0,4594/0,0307 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2018|0,1092|-0,1274| 0,2075|28,6650/0,0000] 0,0181] 1,8416| 0,1521| 0,1885|0,0725] 5,0389| 0,5065/0,0350 0 0l 11 0] 0 0 0 0
BMP 33/2019(0,3016|-0,2495| 0,1474|28,6783|0,0000] 0,0516| 1,8300| 0,1483| 0,1858|0,0906] 4,2004| 0,3839/0,0069 1 0l 11 0] 0 0 0 0
BRC 34/2011[0,0996|-0,2528| 0,2917|25,9263|0,0757| 0,4794| 0,6866| 0,0776| 0,0956|0,0777| 2,7143| 0,4895/0,0080 0 0l 00 0O 1 0 0
BRC 34/2012|0,1010{-0,1993| 0,2246|26,1432|0,1302| 0,1561] 0,6109| 0,0722| 0,0886|0,0971| 2,9461| 0,3339/0,0038 0 0l 00 0O 1 0 0
BRC 34/2013|0,0832|-0,1574| 0,6695|26,3986/|0,2464| 0,0584| 0,7231| 0,0376| 0,0551|0,0388] 3,1614| 0,5690(0,0217 0 0l 00 0O 1 0 0
BRC 34/2014|0,0783|-0,2687| 0,6716|26,4044/|0,1677] 0,0009] 0,6804| 0,0563| 0,0755|0,0680| 2,4162| 0,5795/0,0173 0 0l 00 0O 1 0 0
BRC 34/2015|0,0777|-0,4531| 0,7497|26,3642|0,1406| -0,1168| 0,6866| 0,0470| 0,0681|0,0874| 2,2769| 0,6170/0,0094 0 0l 00 0O 1 0 0
BRC 34/2016|0,0736|-0,4560| 0,6046|26,3296/0,0970] 0,1280| 0,6568| 0,0797| 0,1000|0,0874| 2,6876| 0,6303|0,0169 0 0l 00 0O 1 0 0
BRC 34/2017|0,0508|-0,4747| 0,5207|26,2717|0,0514| 0,0804| 0,6508| 0,0598| 0,0802|0,0874| 2,8526| 0,6309|0,0165 0 0l 00 0O 1 0 0
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BRC 34/2018|0,0255|-0,4342| 0,4630|26,3086/0,0000] 0,0625| 0,6393| 0,0637| 0,0825|0,0971| 2,2952| 0,6105/0,0106 0 0l 0 0O 1 0 0
BRC 34/2019(0,0203|-0,3797| 0,3581|26,3179|0,0000] 0,1586| 0,6253| 0,0728| 0,0963|0,0971| 2,1548| 0,5777|0,0067 0 0l 00 0O 1 0 0
BTP 36/2011|0,3465|-0,3289| 0,2165|28,3313|0,4099| 0,1776/ 0,9550| 0,0311| 0,0626|0,0500{ 3,9313| 0,3108(0,0104 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2012|0,8776|-0,2360| 0,2506|28,4179|0,3264| -0,4043] 0,8771| 0,0616| 0,0971]|0,0786] 2,9590| 0,2249|0,0256 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2013|0,9369|-0,1964| 0,1924/28,2261|0,0000] -0,2081] 0,8799| 0,0303| 0,0543|0,0571| 5,7460] 0,2015/0,0178 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2014(0,9389|-0,0546| 0,0515|28,3130/0,2691| 0,8551| 0,8160| 0,0675| 0,0944|0,0714| 3,7369| 0,1301/0,0200 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2015(0,8647|-0,0722| 0,0465|28,3205|0,2651| -0,1285| 0,7984| 0,0482| 0,0680|0,0714| 3,9387| 0,1203|0,0186 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2016|0,8452|-0,0974| 0,0956|28,2224/|0,2700| -0,0891| 0,7655| 0,0663| 0,0898|0,0714| 6,1205] 0,1711/0,0108 1 0l 0 01 0 0 0
BTP 36/2017|0,7840(-0,0747| 0,0813|28,7211|0,1660| 0,4653| 0,7550| 0,0310| 0,0408|0,1493| 1,7430| 0,1169/0,0177 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2018|0,8653|-0,1508| 0,2304/|28,2673|0,2243| -0,5470|  0,7782| 0,0727| 0,0964|0,0714] 2,9943| 0,2129|0,0225 1 0l 0f 01 0 0 0
BTP 36/2019|0,6452|-0,1681| 0,1595|28,3229|0,1846| 0,7116] 0,6900| 0,0913| 0,1178|0,0786] 3,3263| 0,2271|0,0309 1 0l 0 01 0 0 0
BTT 37/2011|0,1243|-0,2234| 0,4814/|26,5724|0,0053| 0,1426| 1,2401| 0,0991| 0,1339|0,0811| 3,0389| 0,5387|0,0088 0 1 0]/ 0] 0 0 0 O
BTT 37/2012|0,2421|-0,2129| 0,4518|26,5711|0,0000] 0,0453] 1,2047| 0,1023| 0,1367|0,0703| 2,6008| 0,5386/0,0020 1 1 0] 0] 0 0 0 0
BTT 37/2013|0,2823|-0,2002| 0,4290|26,5905|0,0000] 0,0403] 1,4544| 0,1344| 0,1779|0,0811| 2,3057| 0,5251|0,0195 1 1 0] 0[O0 0 0 0
BTT 37/2014(0,3132|-0,2211| 0,2924|26,5571|0,0000] -0,0270]  1,4547| 0,1133| 0,1448|0,0676] 2,2714| 0,3928/0,0163 1 1 0] 0[O0 0 0 0
BTT 37/2015(0,2632|-0,1907| 0,2809|26,6466|0,0319] 0,0140] 1,3791| 0,1024| 0,1315]0,0459| 2,3699| 0,3610(0,0162 1 1 0] 0|0 0 0 0
BTT 37/2016|0,3138|-0,2730| 0,3766|26,7599|0,0233] 0,0954| 1,3542| 0,0744| 0,0947|0,0486] 1,6781| 0,4117/0,0201 1 1 0] 0] 0 0 0 0
BTT 37/2017|0,3407|-0,3214| 0,4672|26,8512|0,0000] -0,0228 1,6073| 0,0840| 0,1078|0,0405] 2,1736] 0,4414/0,0142 1 1 0] 0] 0 0 0 0
BTT 37/2018|0,4822|-0,3523| 0,5503|26,9192|0,0000] -0,0099] 1,4951| 0,1073| 0,1347|0,0405] 2,1426| 0,4528|0,0169 1 1 0] 0] 0 0 0 0
BTT 37/2019|0,4542|-0,2932| 0,6852|27,0067|0,0000] -0,0987| 1,3840| 0,1001| 0,1255|0,0486] 2,2030| 0,4564/0,0119 1 1 0] 0[O0 0 0 0
BWE 39/2012|0,0727|-0,3499| 6,2835|29,0732|0,0000] 0,2717| 0,6906| 0,0211| 0,0357|0,0000{ 1,1774| 0,8753|0,0478 0 0l 0f 01 0 0 0
BWE 39/2013|0,0633|-0,5288| 5,5906|29,2712|0,0000] 0,3949| 0,5907| 0,0208| 0,0333|0,0000{ 0,9382| 0,8693|0,0457 0 0l 0f 01 0 0 0
BWE 39/2014(0,2416|-0,4778| 3,1480|29,5148|0,0000] 0,2536| 0,9472| 0,0238| 0,0364|0,0000{ 1,1067| 0,5022(0,0016 1 0l 0f 01 0 0 0
BWE 39/2015(0,2111|-0,4758| 2,7813|29,5968|0,1298| 0,2459| 1,0543| 0,0239| 0,0385|0,0000{ 1,2003| 0,5104/0,0017 1 0l 0f 01 0 0 0
BWE 39/2016|0,1568|-0,4302| 2,7089|29,7972|0,1280] 0,1309] 1,3109| 0,0276| 0,0407|0,0000{ 0,8339] 0,4578|0,0022 0 0l 0/ 01 0 0 0
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BWE 39/2017|0,1466|-0,3663| 2,2310|30,0343|0,1248| 0,3090| 1,1193| 0,0187| 0,0299|0,0280| 0,8218| 0,3905/0,0045 0 0l 0 01 0 0 0
BWE 39/2018(0,2012|-0,3238| 1,9560|30,2541|0,1196] 0,2237| 0,9096| 0,0236| 0,0359|0,0280] 0,6072| 0,3395/0,0045 0 0l 0f 01 0 0 0
BWE 39/2019(0,4246|-0,4139| 0,9024/29,4568|0,2881| 0,1586| 1,7053| 0,0767| 0,1102|0,0400{ 1,1301| 0,4481|0,0322 1 0l 0f 01 0 0 0
C32 40[2011)0,0012|-0,1868| 0,2839|26,3301(0,1048| 0,2249| 1,6033| 0,1965| 0,2719|0,0982| 2,2432| 0,6567|0,0270 0 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40[2012|0,0016|-0,1705| 0,2894|26,4021|0,0957| -0,1074| 1,4942| 0,1473| 0,2076/0,0982| 2,3804| 0,5380(0,0246 0 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40/2013|0,1591|-0,1195| 0,2132|26,5227|0,0000/ 0,2833| 1,2448| 0,2018| 0,2795/0,0982| 2,1561| 0,4756|0,0301 0 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40[2014/0,2313|-0,0999| 0,1912|26,6458|0,0000/ 0,0613| 1,0522| 0,1923| 0,2494/0,0982| 2,4905| 0,3955|0,0291 1 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40/2015|0,2742|-0,0988| 0,1603|26,8225(0,0000/ 0,2284| 0,8408| 0,2274| 0,2868|0,0982| 2,8907| 0,3272|0,0181 1 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40/2016|0,3974|-0,0784| 0,1877|27,0385|0,0246| -0,0666] 0,7201| 0,1688| 0,2151|0,0982| 2,3499| 0,2816|0,0295 1 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40/2017)0,4911]-0,1201| 0,2873|27,3402|0,0535| 0,0766| 0,7593| 0,1226| 0,1621|0,0982| 1,4718| 0,3251|0,0525 1 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40/2018|0,4567|-0,1284| 0,2172|27,3860(0,0534| 0,2896| 0,7476| 0,1181| 0,1573|0,0982| 1,6332| 0,2767|0,0281 1 0l 11 0] 0 0 0 0
C32 40/2019|0,5664|-0,1504| 0,2261|27,5207|0,0517| 0,1107| 0,7179| 0,0847| 0,1189|0,0982| 1,2773| 0,2909|0,0207 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2011]0,8149|-0,0116| 0,0309|26,2140(0,0000, 1,0577| 1,2099| 0,0939| 0,1414/0,0870, 2,6755 0,0472|0,0215 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2012|0,4252|-0,0031| 0,0246|26,0636/0,0000, 0,0911| 1,2137| 0,0934| 0,1362|0,0783| 3,7530, 0,0477|0,0201 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2013|0,4421| 0,0173| 0,2279|26,4253|0,0000, 0,2704| 1,1768| 0,0640| 0,1004/0,0696] 1,3143] 0,3899|0,0172 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2014|0,1332|-0,0456| 0,1020/26,0440|0,0000 -0,4929| 1,1870| 0,0647| 0,1125|0,0652| 1,7606| 0,1296|0,0168 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2015|0,1923|-0,0674| 0,1045|25,9397|0,0000, 0,0455| 1,1258| 0,2052| 0,3062|0,1304| 13,5349 0,1540(0,0813 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2016|0,0000/-0,0579| 0,3700|25,8118|0,0000, -0,8509] 1,2311| 0,0459| 0,0582|0,0348] 8,8389] 0,0924|0,0871 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VGP 734/2017|0,0000(-0,0037| 0,0032|28,9116|0,0000/127,4579|  1,0791| 0,0066| 0,0175/0,0435| 1,0357| 0,0046|0,1051 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VGS 735/2011|0,1683|-0,1214| 0,0664|27,7565|0,0197| 0,2047|  0,6753| 0,0006| 0,0707/0,0000, 1,1057| 0,3838]0,0198 0 0l 00 0O 1 0 0
VGS 735/2012|0,5039|-0,1381| 0,0805/27,8716/0,0000, 0,0718] 0,6578| 0,0097| 0,0675/0,0131] 1,0055| 0,3462|0,0123 1 0l 00 0O 1 0 0
VGS 735/2013|0,4895|-0,1576| 0,1096/27,7042|0,0175| -0,2230] 0,6491| 0,0117| 0,0633|0,0238 1,0662| 0,3917|0,0059 1 0l 00 0O 1 0 0
VGS 735/2014|0,1647|-0,1637| 0,0849|27,9855|0,0121| 0,2423| 0,6348| 0,0150| 0,0466/0,0298 1,0272| 0,4044|0,0027 0 0l 00 0O 1 0 0
VGS 735/2015|0,1761|-0,2154| 0,0704/27,7147|0,0160, 0,2648|  0,5967| 0,0422| 0,0842/0,1190, 1,1110, 0,4076/0,0167 0 0l 00 0O 1 0 0
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VGS 735/2016|0,1728|-0,1397| 0,0383|28,0499|0,0062| 0,3293| 0,5412| 0,0536| 0,0859|0,1786| 1,2082| 0,3808|0,0198 0 0l 0 0O 1 0 0
VGS 735/2017|0,1682|-0,0878| 0,0217|28,1786/0,0023] 0,3128| 0,5362| 0,0413| 0,0757/0,0000, 1,2149| 0,4419|0,0069 0 0l 00 0O 1 0 0
VGS 735/2018|0,1594|-0,0712| 0,0161|27,9817|0,0000, 0,1556] 0,5039| 0,0312| 0,0652|0,0000, 1,2812] 0,3450(0,0112 0 0l 00 0O 1 0 0
VGS 735/2019|0,1595|-0,0926| 0,0254/28,1957|0,0000, -0,0132] 0,5104| 0,0427| 0,0752/0,0833] 1,2916| 0,3366|0,0063 0 0l 00 0O 1 0 0
VHE 736/2017|0,0000(-0,0732| 0,2908|25,4507|0,0487| 13,2040/  0,3848| 0,0710| 0,0902|0,0000] 7,5270| 0,6257 0l 0l 110 0 0 0
VHE 736/2018|0,0000(-0,3375| 0,3363|25,7848|0,0291| 1,2943] 0,3634| 0,0358| 0,0594/0,0000] 1,6649] 0,8267 0l 0l 110 0 0 0
VHE 736/2019|0,0000(-0,2973| 0,4554|25,8822|0,0195| -0,3098] 0,3337| 0,0519| 0,0899|0,0000, 1,7970, 0,9262|0,0176 0 0l 0l 110 0 0 0
VHL 737/2011|0,1525|-0,6131| 0,4446|27,5976/0,1500, 0,1901| 0,9594| 0,0188| 0,1074|0,0763| 0,5539| 0,8107 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2012|0,3231|-0,6582| 0,4177|27,4828|0,1459| -0,0629| 0,9743| 0,0004| 0,1051|0,0000] 0,5611| 0,8465 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2013|0,0518|-0,5788| 0,4236/27,4111|0,0824| 0,0272| 0,8254| 0,0631| 0,1454/0,0803, 0,6721| 0,9223|0,0323 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2014/0,0051|-0,3510| 0,2380/27,5130/0,0347| 0,1423| 0,9787| 0,0939| 0,1486/0,0803] 1,0579| 0,6342|0,0477 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2015|0,0259|-0,5194| 0,3292|27,6774|0,0990, 0,0835| 0,8570| 0,0960| 0,1422/0,0803] 1,1447| 0,7991|0,0184 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2016|0,0528|-0,4959| 0,3357|27,8420|0,1665| 0,1543| 0,7448| 0,0886| 0,1298|0,3745| 1,1450, 0,7924|0,0038 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2017|0,1482|-0,5334| 0,2956|27,8307|0,1493| 0,1315| 1,0521| 0,1275| 0,1778|0,1004| 1,2058 0,8060(0,0207 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2018|0,1400[-0,5088| 0,3057|27,8499|0,1111| -0,0139] 0,9482| 0,1168| 0,1696/0,1205] 1,2021| 0,8044|0,0201 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VHL 737/2019|0,1394|-0,4622| 0,2993|27,8800/0,1034| -0,0059] 0,9036| 0,0994| 0,1417/0,1084| 1,3076| 0,7807|0,0142 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIE 738/2011]0,0000[-0,0242| 0,0477|25,3974/0,0000, -0,1413| 0,5745[-0,0224/-0,0055/0,0000, 1,1183] 0,2391|0,0291 1 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2012|0,0000{ 0,0730| 0,1201|25,2240|0,0000 -0,6429] 0,5726| 0,0006| 0,0049/0,0000] 1,1664] 0,2635|0,0266 0 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2013|0,0000| 0,0197| 0,1706/24,6902|0,0000, -0,3260| 0,6601|-0,0765|-0,0791/0,0000, 1,2399| 0,4093|0,0396 0 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2014|0,0548|-0,1928| 0,4219|24,2364|0,0000, -0,3802| 0,6875| 0,0026| 0,0070/0,0000, 1,2567| 0,4692|0,0451 1 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2015|0,0589|-0,2142| 0,2859|24,0451|0,0000, 0,2024| 0,6780| 0,0117| 0,0117/0,0000, 1,5022| 0,3854|0,0485 1 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2016|0,0229|-0,2452| 0,2912|23,6784|0,0000, -0,2002|  0,9972|-0,2077|-0,2076/0,0000, 1,4208| 0,4815|0,1242 0 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2017|0,0000{ 0,0031| 0,2421|23,5663|0,0000, -0,2939| 1,1402| 0,0912| 0,0912/0,0000, 1,5864| 0,4275|0,1548 0 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2018|0,0000[-0,0921| 0,1961|23,5145|0,0000, 0,1444| 1,1064| 0,0540| 0,0540/0,0000, 1,7381| 0,4528|0,1629 0 0l 00 0O 0 1 0
VIE 738/2019|0,0000/-0,0593| 0,0800/23,6911|0,0000, 1,3321] 1,0888| 0,0071| 0,0113/0,0000, 1,4838 0,4007|0,0422 0 0l 00 0O 0 1 0




Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (To(lii(r?'Q) ng;% P(EEE)Z Div Lig [Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
VIF 739/2012|0,7863|-0,1155| 0,3745|29,0413|0,0527| 0,0357| 1,0745| 0,0876| 0,0973|0,0000] 3,4294| 10,2729 0l 0 0O 1 0 0
VIF 739/2013|0,7290(-0,1052| 0,3492|29,0698|0,0410| -0,0018| 1,0015| 0,0610| 0,0681|0,0000] 3,8464| 0,2599 0l 00 0O 1 0 0
VIF 739/2014|0,7839|-0,0855| 0,2419|29,0614/0,0210, 0,1119] 1,0054| 0,0447| 0,0502/0,0000, 3,1993| 0,2636|0,0217 1 0l 00 0O 1 0 0
VIF 739/2015|0,6799|-0,0947| 0,2313|29,1816|0,0143] 0,1000/ 0,8758| 0,0625| 0,0668|0,0000] 4,0263| 0,2427|0,0099 1 0l 00 0O 1 0 0
VIF 739/2016|0,8777|-0,0474| 0,1274/29,2751|0,0073] 0,0241| 1,5542| 0,1597| 0,1638/0,0000, 2,4054| 0,1612|0,0619 1 0l 00 0O 1 0 0
VIF 739/2017|0,7560(-0,0414| 0,1339|29,3727|0,0025| -0,1154| 1,2365| 0,1912| 0,1960/0,0575| 5,0152| 0,1708|0,0671 1 0l 00 0O 1 0 0
VIF 739/2018|0,7371|-0,0476| 0,1794/29,4222|0,0020| -0,0224| 1,1320| 0,1435| 0,1504/0,1149| 7,7715| 0,2177|0,0243 1 0l 00 0O 1 0 0
VIF 739/2019|0,7368|-0,0420| 0,1669|29,3983|0,0021| -0,0366] 1,1740| 0,0945| 0,1028|0,1034| 7,3337| 0,2213|0,0484 1 0l 00 0O 1 0 0
VIT 741/2011|0,0106|-0,5401| 0,5626/27,0712|0,0893 0,3412] 1,1180( 0,0041| 0,0899/0,0000, 0,6112| 0,8486|0,0168 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2012|0,1374/-0,5219| 0,6190|27,0592|0,1977| -0,1417| 1,2142|-0,0175| 0,0568]0,0000] 0,7340 0,7971|0,0229 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2013|0,1248|-0,5413| 0,6058|27,1122|0,1311 0,0572| 1,1023| 0,0194| 0,0775/0,0000, 0,6536| 0,7610|0,0186 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2014/0,0871|-0,5701| 0,4528|26,9651|0,1456| 0,2347| 0,9014| 0,0540| 0,1268/0,0863] 0,6809, 0,8143|0,0358 1 0l 11 0] 0 0 0 O
VIT 741/2015|0,0686|-0,3975| 0,3898|27,2470|0,2323| 0,0066] 1,0759| 0,0548| 0,1141/0,2079 0,6441| 0,6005|0,0202 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2016|0,0589|-0,4203| 0,4248|27,3705|0,2085| 0,4131] 0,9231| 0,0743| 0,1390/0,2878| 0,8325| 0,7393|0,0115 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2017|0,0546|-0,5175| 0,6237|27,7234|0,2575| 0,0149] 1,1122| 0,0333| 0,0877/0,1079] 0,8119] 0,8669|0,0205 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2018|0,0521|-0,4947| 0,4461|27,6483|0,0000, 0,2725| 1,0611| 0,0393| 0,1099|0,1151| 0,7409| 0,8940(0,0221 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VIT 741/2019|0,0450(-0,4313| 0,3580|27,6220|0,1929| 0,1802| 0,9167| 0,0728| 0,1432/0,1439| 0,8880, 0,8557|0,0213 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VKC 743/2011]0,1142|-0,1514| 0,1327|26,8416/0,0000, 0,3922| 0,3034| 0,0219| 0,0860/0,1316/ 1,1793] 0,5142|0,0148 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2012|0,0402|-0,2071| 0,1284/26,8421|0,0000, 0,1081| 0,2988| 0,0231| 0,0809|0,1316/ 1,2095| 0,5692|0,0136 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2013|0,0365|-0,1356| 0,1302|26,9207|0,0005| 0,1064| 0,3091| 0,0063| 0,0501|0,1316] 1,1338| 0,5686|0,0094 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2014|0,0000/-0,1070| 0,1177|27,0184|0,0000, 0,0326] 0,3036| 0,0210| 0,0595/0,2632| 1,1510, 0,5408|0,0092 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2015|0,0000(-0,0908| 0,1019|27,0784|0,0029| 0,2448|  0,2904| 0,0394| 0,0798|0,3947| 1,1223| 0,5111|0,0166 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2016|0,0000(-0,0304| 0,1184/27,2398|0,0056/ 0,0861| 0,2840| 0,0594| 0,1054/0,3947| 1,2951| 0,4368|0,0192 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2017|0,0000/-0,1298| 0,1635|27,2129|0,0043| -0,0429| 0,3156| 0,0125| 0,0452|0,0000, 1,1371| 0,4594|0,0235 0 0l 00 0O 0 0 0
VKC 743/2018|0,2725|-0,1631| 0,1558|27,1875|0,0052| -0,1844| 0,3269| 0,0032| 0,0363/0,0000] 1,1148 0,5304/0,0301 1 0l 00 0O 0 0 0




Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (To(lii(r?'Q) ng;% P(EEE)Z Div Lig [Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
VKC 743/2019|0,4097|-0,1617| 0,1149|27,0774|0,0037| 0,0959| 0,3158| 0,0036| 0,0375/0,0000, 1,1538| 0,3986|0,0053 1 0 0/ 0|0 0 0l O
VLA 744/2011]0,5255(-0,0175| 0,0103|23,3814/0,0000] 0,0371| 1,0549| 0,2227| 0,2474|0,1475| 6,7602| 0,0057 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2012|0,5254| 0,0390| 0,0129|23,4886/0,0000, -0,0200f 0,9521| 0,1711| 0,1892|0,1230, 6,6623] 0,0062|0,0318 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2013|0,6613| 0,0101| 0,0012|23,5724|0,0000, -0,0739] 0,8931| 0,1191| 0,1410/0,0820, 6,5671] 0,0005|0,0518 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2014|0,7623| 0,0722| 0,0000/23,5302|0,0000, 0,0256| 0,8723| 0,1199| 0,1269|0,0820| 11,0778 0,0000(0,0298 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2015|0,6895| 0,0700| 0,0000/23,5347|0,0000, 0,2001] 0,8507| 0,1081| 0,1115/0,0820| 13,9960, 0,0025|0,0066 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2016|0,6824| 0,0858| 0,0000/23,5611|0,0000, 0,1597| 0,8536| 0,0951| 0,0982|0,0738| 11,1145 0,0090(0,0124 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2017|0,6961| 0,0930| 0,0000/23,5992|0,0000, -0,1406/ 0,8216| 0,1031| 0,1151|0,0656| 11,0142| 0,0692|0,0066 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2018|0,6569| 0,0789| 0,0000/23,6375|0,0000, 0,4714| 0,7759| 0,0596| 0,0653|0,0574| 12,6201 0,0464|0,0232 1 0l 00 0O 0 1 0
VLA 744/2019|0,4882| 0,0974| 0,0980/23,6245|0,0000, -0,2160] 0,7706| 0,0626| 0,0783|0,0574| 12,9043| 0,0797|0,0243 1 0l 00 0O 0 1 0
VMC 745/2011|0,0768|-0,1292| 0,1450/27,7138|0,0472| -0,1978| 0,3097| 0,0230| 0,0862|0,1782| 1,1151| 0,3983|0,0084 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745/2012|0,1078|-0,1321| 0,1141|27,5822|0,0335| -0,0249| 0,3259| 0,0123| 0,0682/0,0990, 1,1139, 0,3390|0,0110 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745/2013|0,0517|-0,1038| 0,1087|27,4428|0,0082| -0,2294| 0,3252| 0,0119| 0,0506/0,1188] 1,1900, 0,2996|0,0063 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745|2014|0,1535| 0,0053| 0,0977|27,6812|0,0179| 0,1783] 0,3087| 0,0193| 0,0461|0,1485| 1,1441| 0,3587|0,0042 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745|2015|0,6062|-0,0222| 0,0912|27,9102|0,0504| 0,2069] 0,3992| 0,0185| 0,0407|0,1485| 1,3886| 0,4570(0,0040 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745|2016|1,7945|-0,0056| 0,0999|28,4541|0,0148 0,3547| 0,4119| 0,0127| 0,0278|0,1485| 1,9200, 0,4211|0,0036 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745/2017]0,5805| 0,0125| 0,0723|28,3460(0,0232] 0,5626] 0,2196| 0,1132| 0,1577|1,9802| 1,2111| 0,3079|0,0564 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745/2018|0,2711|-0,0962| 0,1279|28,0946|0,0283| -0,3082| 0,4801| 0,0568| 0,0911|0,2970] 1,2379] 0,2560(0,0504 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMC 745/2019|0,2067|-0,0720| 0,1407|27,9087|0,0000, -0,2635|  0,5485| 0,0059| 0,0275/0,0000] 1,2559| 0,2489|0,0536 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMI 746/2014|0,1466|-0,1846| 0,2759|25,2199|0,0000, 0,3201] 0,0531| 0,0721| 0,1022|0,5000] 2,1239| 0,3852 0l 11 0] 0 0 0 0
VMI 746/2015|0,0902|-0,2286| 0,1976|25,7836/0,0000] 1,7847| 0,0520| 0,0701| 0,1119|0,8333| 1,8297| 0,4151 0l 11 0] 0 0 0 0
VMI 746/2016|0,0480(-0,1879| 0,2554/26,2193|0,0000, -0,1113] 0,0521| 0,0576| 0,0862/0,0000, 1,5220, 0,2333]0,0079 0l 11 0] 0 0 0 0
VMI 746/2017|0,0507|-0,2211| 0,4043|26,1963|0,0000, -0,2154| 0,0550| 0,0060| 0,0350/0,0000, 1,4631| 0,3706|0,0340 0l 11 0] 0 0 0 O
VMS 747/2011|0,3176(-0,1490| 0,5009|26,1447|0,0000] 0,2377| 0,4322| 0,0612| 0,0801|0,0000] 1,8092| 0,3483 0l 11 0] 0 0 0 0
VMS 747/2012|0,2766/-0,1110| 0,3908/26,1888|0,0399] 0,1609] 0,3784| 0,1067| 0,1417|0,0000] 2,4440| 10,3071 0l 11 00 0 0 0




Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (To(lii(r?'Q) ng;% P(EEE)Z Div Lig [Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
VMS 747|2013|0,2753|-0,0817| 0,3241|26,2306/0,0000, 0,1696/ 0,3706| 0,0705| 0,0936/0,0000, 2,5348| 0,2927|0,0241 1 0l 11 00 0 0 0
VMS 747/2014|0,3331|-0,0833| 0,2922|26,2413|0,0000, 0,1738] 0,5331| 0,0773| 0,0996/0,1395| 2,7187| 0,3029|0,0192 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMS 747|2015|0,2855|-0,1060| 0,1445|26,2559|0,0000, -0,0333] 0,4670| 0,0714| 0,0901|0,1395| 2,9277| 0,1402|0,0037 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMS 747/2016|0,1736/-0,0693| 0,1205|26,2130/0,0000, 0,0019] 0,5028| 0,0022| 0,0017/0,0000] 2,9674| 0,1344/0,0418 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMS 747/2017|0,1483|-0,1157| 0,1721|26,2375|0,0000, -0,0999] 0,5311| 0,0175| 0,0200/0,0349| 2,2668| 0,1596|0,0364 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VMS 747/2018|0,1926|-0,1172| 0,1587|26,2360(0,0000, 0,0925| 0,5246| 0,0234| 0,0278|0,0581| 2,4461| 0,1533]0,0109 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VMS 747/2019|0,3514|-0,0690| 0,1357|26,2725|0,0000, 0,0304| 0,5237| 0,0248| 0,0304/0,0000, 2,3127| 0,1354|0,0038 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2011|0,0626|-0,1710| 0,3743|26,0478|0,0009| 0,1214| 1,5684| 0,1137| 0,1288|0,0493] 2,0998 0,4541|0,0342 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2012|0,0517|-0,2292| 0,3440|26,1030/0,0001| 0,0892| 1,4834| 0,1107| 0,1300/0,0559| 2,1924| 0,4589|0,0399 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2013|0,0576|-0,1817| 0,3038|26,1216/0,0000, 0,1393] 1,9781| 0,0731| 0,0988/0,0411 2,0988 0,4241|0,0226 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2014|0,0672|-0,0930| 0,2600/26,2265|0,0018 0,2212| 1,8730[ 0,1020| 0,1306/0,0559| 1,9724| 0,4031|0,0197 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2015|0,0253|-0,1496| 0,2620/26,3508|0,0511| 0,2038]  1,8353| 0,0965| 0,1320/0,0658] 1,7295| 0,4223|0,0154 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2016|0,0146|-0,2286| 0,2517|26,3965|0,0000, 0,1360] 1,7792| 0,1087| 0,1424/0,0493| 15721 0,4412|0,0061 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2017|0,0141|-0,1151| 0,2290|26,4750(0,0192| 0,0435| 1,6644| 0,1054| 0,1427|0,0559| 1,5426| 0,3904|0,0063 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2018|0,0088|-0,0502| 0,1740|26,5133|0,0533] 0,0797| 1,5525| 0,1050| 0,1388|0,0493] 11,7805/ 0,3094|0,0021 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNC 748/2019|0,0088|-0,1413| 0,2188|26,5876/0,0352] 0,0056| 1,4438| 0,1020| 0,1334/0,0493] 1,6979] 0,3621|0,0019 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2011]0,5113| 0,1013| 0,0106|26,2441|0,0000, -0,1595| 1,1828| 0,1186| 0,1421|0,0667| 1,6949] 0,0275|0,0726 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2012|0,5615| 0,1028| 0,0062|26,5496/0,0000f 0,4774| 1,2045| 0,0187| 0,0326/0,0167| 1,3375 0,0177/0,1091 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2013|0,5183| 0,1570| 0,0032|26,6479|0,0000, 0,2858| 0,9783| 0,0953| 0,1121|0,0700, 1,5066| 0,0107|0,0523 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2014|0,6034| 0,1734| 0,0031|26,9410/0,0013] 0,3794| 0,9045| 0,0870| 0,1116/0,0833] 1,4076/ 0,0107|0,0420 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2015|0,4552| 0,1312| 0,0022|26,8674|0,0003] 0,1449] 0,8390| 0,0915| 0,1133|0,0667| 1,4880, 0,0092|0,0042 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2016|0,5459| 0,0904| 0,0027|26,9685|0,0000, -0,1523| 0,7345| 0,0871| 0,1095/0,0667| 1,5231| 0,0087|0,0026 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2017|0,9152| 0,1517| 0,0023|27,3246/0,0000, 0,1380] 0,6613| 0,0601| 0,0782|0,0500, 1,0652| 0,0059|0,0170 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2018|0,9120| 0,1045| 0,0022|27,3365|0,0000, -0,1111| 0,7547| 0,0453| 0,0587|0,0333] 11,1482 0,0049|0,0212 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNF 749/2019|0,8889| 0,1482| 0,0017|27,2974|0,0000, -0,0940] 0,7200] 0,0276| 0,0407|0,0167| 1,1495 0,0037|0,0162 1 0l 11 00 0 0 0




Ma CK|Code|Year| Inv CF | Asset | Size | Lev | Sales (To(lii(r?'Q) ng;% P(EEE)Z Div Lig [Tangible| Risk |Over|DVTD|CN|YT|TI|NVL|CNTT|DK
VNT 751/2011|0,4513| 0,0360| 0,0606/26,2616/0,0000, 0,1216] 3,0456| 0,0873| 0,1113/0,0499| 1,2999| 0,1222|0,0155 1 0l 11 00 0 0 0
VNT 751/2012|0,1789| 0,0496| 0,0640(26,2961|0,0000, 0,0523| 2,7448| 0,1033| 0,1300/0,0599| 11,3386/ 0,1312|0,0082 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2013|0,1114|-0,0261| 0,0671|26,3010/0,0000, 0,1478| 2,4595| 0,1022| 0,1351|0,0599| 1,3788| 0,1572|0,0090 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2014/0,0802|-0,1165| 0,0760/26,3360/0,0000, 0,1344| 2,3093| 0,1040| 0,1417/0,0399| 11,3286/ 0,1950(0,0009 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2015|0,0716/-0,1282| 0,0683|26,6090/0,0000, 0,1087| 3,2331| 0,0803| 0,1114/0,0399| 1,2844| 0,1478|0,0132 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2016|0,0715(-0,0917| 0,0909|26,9149|0,0014| -0,1260]  3,2289| 0,0448| 0,0757/0,0399] 11,4990, 0,1267|0,0298 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2017|1,1007|-0,0561| 0,0637|27,2915|0,0006/ 0,3194| 2,8460[ 0,0395| 0,0821|0,0299| 1,0184] 0,0804|0,0222 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2018|1,0009|-0,0091| 0,0491|27,0755/0,0000, 0,1440f 2,7018| 0,0143| 0,0592/0,0240, 1,0099, 0,0880(0,0163 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VNT 751/2019|1,1100{ 0,0119| 0,0486/27,0460/0,0000, -0,0923|  2,8360| 0,0074| 0,0451|0,0240, 0,9870, 0,0814|0,0169 1 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2011|0,1566| 0,0247| 0,1268|26,8575|0,0000, 0,2165| 0,8639| 0,0782| 0,0998/0,0000, 1,1013] 0,1901|0,0030 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752|2012|0,1522| 0,0686| 0,1469|26,9047|0,0000, -0,1180] 0,8180| 0,0794| 0,0967/0,0000, 1,1290, 0,1853|0,0022 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752|2013|0,1549| 0,0705| 0,1365/26,9101|0,0000, 0,3184| 0,7544| 0,0715| 0,0866/0,0000, 1,1769 0,2258|0,0043 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2014|0,2098| 0,1375| 0,0875/27,1970/0,0000, 0,0482| 0,6573| 0,0782| 0,0942|0,0461] 1,2509, 0,1139|0,0043 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2015|0,1720] 0,0674| 0,0933|27,1425|0,0000, 0,0244| 0,6078| 0,0796| 0,0969|0,1316| 1,4416/ 0,1313]0,0043 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2016|0,1196| 0,0310| 0,1607|27,1514/0,0000, -0,0002| 0,5795| 0,0715| 0,0852|0,0987| 1,2995| 0,2242|0,0043 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2017|0,1267| 0,0682| 0,0883|27,1934|0,0005| 0,0012] 0,5954| 0,0684| 0,0793|0,1316/ 1,3531| 0,1183]0,0058 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2018|0,2153| 0,0937| 0,0821|27,1671|0,0007| 0,0581| 0,6184| 0,0820| 0,0976/0,1316/ 1,4988 0,1194/0,0071 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSA 752/2019|0,0439| 0,0401| 0,0906/27,0358|0,0000, -0,0399] 0,6212| 0,0659| 0,0766/0,0000] 1,7254| 0,1443|0,0087 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VSM 753/2017|0,0258|-0,3517| 0,2266/24,9636/0,0000f 0,0576] 0,8571| 0,0636| 0,0837|0,0833] 15671 0,4252 0l 11 0] 0 0 0 0
VSM 753/2018|0,0000(-0,4519| 0,2338|25,0290/0,0000] 0,1257| 0,8003| 0,0909| 0,1168|0,1000] 1,5783| 0,4715 0l 11 0] 0 0 0 0
VSM 753/2019|0,0000(-0,5045| 0,2566|25,2068|0,1314| 0,1476] 0,7460[ 0,0876| 0,1170/0,1000, 1,5170, 0,4890(0,0149 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTC 754/2011|0,1136|-0,2757| 0,4138|25,2642|0,0000, -0,1503| 0,7305|-0,0784/-0,0609/0,0000, 2,0087| 0,4259|0,0626 0 0l 00 0O 0 1 0
VTC 754/2012|0,1088|-0,3188| 0,3501|25,1642|0,0026/ 0,2526] 0,7681|-0,0269|-0,0097/0,0000, 2,3517| 0,4748|0,0462 0 0l 00 0O 0 1 0
VTC 754/2013|0,1140(-0,2074| 0,3030/25,1818|0,0000, 0,1495| 0,7591| 0,0221| 0,0437/0,0000, 2,4241| 0,4605|0,0502 0 0l 00 0O 0 1 0
VTC 754/2014|0,1727|-0,1796| 0,2457|25,6405|0,0000, 0,2246| 0,6973| 0,0491| 0,0655/0,0000, 1,4920, 0,2778]0,0385 1 0l 00 0O 0 1 0
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VTC 754/2015|0,0866|-0,2058| 0,2536/25,5798|0,0147| -0,0025| 0,6151| 0,0749| 0,0962/0,0000, 1,8509| 0,3402|0,0264 0 0l 0 0O 0 1 0
VTC 754/2016|0,0777|-0,1140| 0,0839|26,0152|0,0057| 1,7325| 0,5576| 0,0523| 0,0899|0,0247| 1,4696| 0,3402|0,0141 0 0l 00 0O 0 1 0
VTC 754/2017|0,2336/-0,0406| 0,0553|26,7931|0,0000, 0,4405| 0,5250| 0,0304| 0,0505/0,0988] 1,1768| 0,1604|0,0223 1 0l 00 0O 0 1 0
VTC 754/2018|0,1874| 0,0100| 0,0451|26,8841|0,0000, 0,1470] 0,5011| 0,0231| 0,0622|0,1235| 11,1665 0,1688|0,0152 1 0l 00 0O 0 1 0
VTC 754/2019|0,1858| 0,0237| 0,0355/27,0075/0,0000, 0,3319] 0,4760] 0,0214| 0,0480/0,0000, 1,1467| 0,1404|0,0048 1 0l 00 0O 0 1 0
VTH 755/2011|0,0501|-0,4357| 0,1769|25,0828|0,0000, 1,0335 0,6806| 0,1218| 0,1321|0,0000, 5,5046| 0,7080(0,0533 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2012|0,0000(-0,3267| 0,0705|25,1918|0,0000, 1,0711] 0,5939| 0,1450| 0,1623|0,0000] 11,3201 0,7892|0,0595 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2013|0,0000|-0,2914| 0,0585|25,2317|0,0000, 0,1034| 0,5610( 0,1532| 0,1664/0,0000] 11,5244 0,7982|0,0163 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2014|0,0000(-0,2431| 0,0403|25,2805|0,0000, 0,3487| 0,5430( 0,1530| 0,1676/0,2128| 8,2627| 0,6131|0,0046 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2015|0,0000(-0,1403| 0,0520|25,4566|0,0000, -0,0784| 0,5230| 0,1312| 0,1459|0,2128| 3,5950, 0,6390|0,0126 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2016|0,0000(-0,2138| 0,1014/25,3577|0,0000, -0,5565| 0,5599| 0,0600| 0,0713|0,0532| 4,1183| 0,6344|0,0486 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2017|0,0000|-0,2165| 0,0574/25,4277|0,0000, 0,9301| 0,5506| 0,0432| 0,0604/0,0532| 3,1287| 0,7282|0,0467 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2018|0,0000|-0,2642| 0,0794/25,3791|0,0000, -0,2151| 0,6287|-0,0697|-0,0614/0,0000, 2,5049| 0,6963|0,0706 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTH 755/2019|0,0345|-0,2351| 0,1361|25,5328|0,0282| -0,3908] 0,5957| 0,0338| 0,0449|0,0000, 2,2180, 0,5373|0,0627 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTJ 756/2011|0,1872|-0,0868| 0,1400|25,8203|0,0000, 0,9587| 0,3567| 0,0427| 0,0801/0,0000, 0,7068| 0,1701|0,0151 1 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2012|0,0628|-0,0978| 0,2386/25,6062|0,0000, -0,6506| 0,4043|-0,0571|-0,0338/0,0000, 0,9057| 0,1327|0,0675 0 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2013|0,0461|-0,0611| 0,3152|25,4990/0,0000, 0,0418] 0,3962| 0,0186| 0,0289/0,0000, 0,7275| 0,1391|0,0521 0 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2014|0,0448|-0,0505| 0,4547|25,4699|0,0000, -0,4423| 0,3908| 0,0130| 0,0151|0,0000] 2,7626/ 0,1190(0,0422 0 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2015|0,0410| 0,0157| 0,0077|25,7477|0,0000 11,0018 0,3555| 0,0723| 0,0985|0,1447| 1,7155 0,1389|0,0327 0 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2016|0,0385| 0,3039| 0,0015/25,9092|0,0000, 1,9022| 0,3338| 0,0832| 0,1334/0,2184| 2,0100, 0,0572|0,0378 0 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2017|0,1313| 0,0332| 0,0043|25,6223|0,0000, -0,5422| 0,3557| 0,0254| 0,0264|0,1447| 9,3263| 0,0330(0,0307 0 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2018|0,6190| 0,0091| 0,1033|25,4244|0,0000, -0,9660,  0,4127|-0,0921|-0,0920/0,0000| 16,2042 0,0327|0,0893 1 0l 00 0O 0 0 0
VTJ 756/2019|0,4461|-0,0068| 0,1805/25,4989|0,0000, -0,6937| 0,3728| 0,0946| 0,0946/0,0000] 22,3603 0,0073|0,0944 1 0l 00 0O 0 0 0
VTL 757/2011|0,0299|-0,0834| 0,2062|25,2483|0,0664| -0,1305| 0,8072| 0,0235| 0,1353|0,0667| 1,3588| 0,7887|0,0109 0 0l 00 0O 0 0 0
VTL 757/2012|0,0346| 0,1152| 0,0814/25,5264/0,0321] 0,3335| 0,9348]-0,0197| 0,0446/0,0000] 1,1353] 0,3924/0,0270 0 0l 00 0O 0 0 0
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VTS 758/2011|0,1681|-0,3627| 0,3680|25,1912|0,0083] 0,0433|  1,0475| 0,1402| 0,1772|0,0702| 1,4882| 0,7045|0,0906 0 0l 11 00 0 0 0
VTS 758/2012|0,2829|-0,3187| 0,4783|25,2093|0,0000, -0,2961| 1,1439| 0,0054| 0,0284/0,0000, 1,3827| 0,7054|0,1039 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2013|0,0897|-0,3681| 0,4921|25,0170/0,0000, -0,0618| 1,2761|-0,0491|-0,0255/0,0000, 1,4832] 0,7510(0,0975 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2014/0,0014|-0,3530| 0,4131|24,9253|0,0000| -0,0235|  1,2556| 0,0110| 0,0286/0,0000, 2,0049| 0,6912|0,0332 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2015|0,1474|-0,3482| 0,3847|24,7799|0,0000, -0,0511| 1,2525| 0,0019| 0,0162|0,0000, 2,9518| 0,6352|0,0324 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2016|0,4423|-0,3287| 0,2900/24,7539|0,0000, 0,1488| 1,2329| 0,0129| 0,0240/0,0000, 3,8217| 0,4921|0,0058 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2017|0,5423|-0,2445| 0,2888|24,8103|0,0000, -0,1858| 1,1767| 0,0370| 0,0502/0,0000, 3,8970, 0,4208|0,0180 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2018|0,3648|-0,2169| 0,4199|24,7432|0,0000, -0,3452|  1,1844|-0,0025| 0,0010/0,0000 5,3987| 0,5673]0,0199 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTS 758/2019|0,4628|-0,2372| 0,3784|24,6828|0,0000, -0,0056]  1,3023|-0,0791|-0,0777/0,0000, 4,5328| 0,5077|0,0591 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2011|0,0000(-0,0219| 0,0437|27,4186/0,1092] 0,3099| 0,2383| 0,0419| 0,1126/0,1852| 2,0449| 0,4978|0,0049 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2012|0,0000/-0,0321| 0,0648|27,6509|0,1149, 0,1297| 0,2194| 0,0301| 0,0971|0,1852| 1,6160, 0,3745|0,0106 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2013|0,0000/-0,0314| 0,0382|27,5913|0,1170| -0,0416] 0,2171| 0,0258| 0,0656/0,1852| 1,7887| 0,3230|0,0083 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2014|0,0000| 0,0826| 0,0681|27,8210/0,0468) 0,0230]  0,2099| 0,0305| 0,0642|0,1852| 1,2833| 0,3918|0,0026 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2015|0,0000{ 0,0473| 0,0007|27,8832|0,0264| -0,0761| 0,4058| 0,0323| 0,0597|0,1852| 11,1879 0,2202|0,0033 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2016|0,0000{ 0,0118| 0,0010/28,1296|0,0304| 0,0346] 0,3904| 0,0350| 0,0635/0,2778] 1,0568 0,2978|0,0023 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2017|0,0000{ 0,0472| 0,0073|28,1399|0,0325| 0,1939| 0,3488| 0,0688| 0,1191|0,4630, 0,9778| 0,2093|0,0204 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2018|0,0000[-0,0048| 0,0083|27,9896/0,0000, -0,1154| 0,3838| 0,0218| 0,0719|0,2778] 1,2162| 0,3106/0,0243 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VTV 759/2019|0,0000| 0,0043| 0,0126|27,7563|0,0000, -0,3700] 0,4061| 0,0114| 0,0592|0,0556| 1,2804| 0,3522|0,0306 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/2011]0,0000/-0,0002| 0,0773|25,7683|0,2261| 0,1782| 0,2753| 0,0775| 0,1069|0,4545| 2,4102| 0,6149|0,0454 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/2012|0,0000(-0,0109| 0,0399|25,7612|0,0778] 0,0137| 0,2772| 0,0625| 0,1008/0,3409| 1,6747| 0,5680(0,0097 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/2013|0,0000(-0,0447| 0,0467|25,7366/0,0048) 0,0047| 0,2737| 0,0542| 0,1039|0,3409, 1,4730, 0,4537|0,0118 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/2014|0,0000(-0,0284| 0,0592|25,8860/0,0000, 0,0090| 0,2681| 0,0504| 0,0948|0,3409| 1,2384| 0,2045|0,0062 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/ 2015|0,0000/-0,0569| 0,0762|25,8955|0,0111| -0,1172| 0,2753| 0,0331| 0,0720/0,2727| 1,2143] 0,1890(0,0113 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/2016|0,0000(-0,0465| 0,0747|25,9903|0,0113] 0,0345|  0,2745| 0,0325| 0,0720/0,2841| 1,1345| 0,1680(0,0101 0 0l 11 0] 0 0 0 0
VXB 760/2017]0,0000/-0,0477| 0,0757|25,9562|0,0161| -0,0242|  0,2814| 0,0273| 0,0706/0,2386] 1,0808 0,2139|0,0032 0 0l 11 00 0 0 0
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VXB 760/2018|0,0000(-0,0551| 0,0672|26,0514|0,0399| 0,0893| 0,2917| 0,0114| 0,0490/0,0000, 1,0531] 0,2171|0,0110 0l 11 00 0 0 0
VXB 760/2019|0,0000/-0,0705| 0,0992|25,8160|0,0000, -0,4207| 0,3760[-0,0763|-0,0374/0,0000, 0,8869| 0,3624|0,0558 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2011|0,7743|-0,1736| 0,2944/25,1713|0,0000f 0,1757| 8,0838| 0,2165| 0,2872|0,0151] 1,9852| 0,1670 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2012|1,0758|-0,0971| 0,2234/25,3561|0,0000] 0,4575| 6,8554| 0,2422| 0,3215|0,0202] 1,5841| 10,1537 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2013|0,7126|-0,0623| 0,2325|25,4175|0,0000, 0,0878| 5,8091| 0,2467| 0,3290/0,0202| 2,2882| 0,1637|0,0163 1 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2014|0,6719|-0,1559| 0,2420|25,7886/0,0000, 0,2297| 4,0973| 0,3366| 0,4345/0,0202] 3,5659| 0,1441|0,0532 1 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2015|0,6573|-0,0973| 0,1732|25,9975|0,0000, 0,1496] 3,2016| 0,2473| 0,3165/0,0151| 4,4609| 0,0965|0,0517 1 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2016|0,7808|-0,0318| 0,1375|26,1826/0,0000, 0,1023] 2,5326| 0,2382| 0,2989|0,0101| 6,1141) 0,0700|0,0544 1 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2017|0,8815|-0,0340| 0,1226|26,3697|0,0000, 0,0699| 2,0614| 0,2160| 0,2711/0,0101| 6,8718| 0,0554|0,0161 1 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2018|0,8328|-0,0269| 0,1565|26,5174|0,0000, 0,0377| 1,7097| 0,2025| 0,2536/0,2015] 9,0780, 0,0635|0,0181 1 0l 11 0] 0 0 0 0
WCS 761/2019|0,8877|-0,0221| 0,1596/26,3835/0,0000, 0,0089| 1,9906| 0,2387| 0,2994/0,2599| 7,7291| 0,0744|0,0183 1 0l 11 0] 0 0 0 0
X20 763/2016|0,0064|-0,2716| 0,1903|27,2623|0,0000, 0,1043] 0,4173| 0,0475| 0,0593|0,1905| 1,0805| 0,6192|0,1016 0 0l 00 0O 0 0 0
X20 763/2017|0,0064|-0,1815| 0,2024|27,4712|0,0000, 0,0233] 0,4178| 0,0361| 0,0464/0,1905| 1,0046| 0,5637|0,1139 0 0l 00 0O 0 0 0
X20 763/2018|0,0065|-0,2217| 0,2145|27,5754/0,0000, 0,0041] 0,4250] 0,0254| 0,0332/0,1587| 0,9924| 0,5556|0,0111 0 0l 00 0O 0 0 0
X20 763/2019]0,0070|-0,4645| 0,2785|26,9927|0,0200, -0,1312| 0,4585| 0,0100| 0,0271|0,0159] 0,9408| 0,7912|0,0131 0 0l 00 0O 0 0 0




