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Nghién clu nay xem xét su tdc dong cla tai san vo hinh dén gia tri doanh nghiép nganh xay dung
niém yét trén thi trudng chiing khodn Viét Nam véi di liéu bang clia 71 cong ty giai doan t&r 2011
dén 2020. Bai viét sir dung cac phuong phap udc lugng, nhu: Binh phuong nhod nhét gdp (Pooled
OLS), mé hinh tac dong c6 dinh (FEM) va md hinh tdc dong ngau nhién (REM), nhung cudi cling
bai viét sir dung phuong phap FEM udc lugng viing (FEM Robust) sau khi thuc hién cac kiém dinh,
nhu: Kiém dinh F, kiém dinh nhan t Largrange, kiém dinh Hausman, hién tugng da cong tuyén,
phuong sai sai s6 thay déi cing nhu hién tugng tu tuong quan. Két qua nghién cliu cho biét: Tai
san hiu hinh (IA), ty 16 ng trén tai san (DAR), lam phat (INFL), ty gid héi doai (USDRATE) cé tac dong
nguoc chiéu dén gia trj doanh nghiép vai do tin cdy cao, dugc dai dién qua hai chi tiéu: Tobin's Q;
P/B nhung cac bién: Tang trudng GDP (GDPGRY); ty lé that nghiép (UNEMP), chi s6 thi truong ching
khoan (VNINDEX) cho két qua nguac lai. Bén canh do, két qua nghién cu cling chira rang: Chua
c6 bang ching khoa hoc vé su tdc dong ctia quy mé doanh nghiép (SIZE), tinh thanh khoan (CR),
tang trudng doanh thu (SGR) va ty suat sinh |&i trén tai san (ROA) dén gia tri doanh nghiép. Két qua
nghién ctu nay la co s& dé bai viét dua ra cac ham y chinh séch véi muc tiéu gia tdng gié tri doanh
nghiép.

Tu khoa: Tai san vo hinh, Gia tri doanh nghiép, hé s6 Tobin's Q, ty & gia tri thi trudng so gia tri s6
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GIGI THIEU

Giai doan kinh té 2011-2020 Viét Nam da dat dugc
nhiéu thanh tyu kinh t€ ndi bat & hau hét cdc nganh
nghé, linh vuc khac nhau, nhu: Nhiéu doanh nghiép
da trd thanh nhiing tip doan kinh t€ 16n manh déng
g0Op quan trong va san xudt kinh té ctia dit nudc, thi
trudng ching khodn Viét Nam ciing phat trién manh
mé, 1a noi thu huat va phan phéi nguén vén hiéu qua
cho nénkinh té.... C6 dugc nhiing thanh tyu ké trén,
chinh nh¢ sy thay déi trong tu duy quan tri cta cac
nha quan ly nha nudc, cdc nha quan tri doanh nghiép
hay su ddu tu vao tai san ctia cic doanh nghiép, dic
biét dau tu vao tai san vo hinh trong su qua trinh phat
trién ctia doanh nghiép. Tuy nhién, cic nudc phat
trién thi ty trong dau tu vao cac nguodn luc v6 hinh
cang c6 xu hudng chiém uu thé so vé6i cdc khoan dau
tu vao cdc ngudn luc hiiu hinh, con ¢ Viét Nam thi dau
tu vao tai san vo hinh van con han ché 6 nhiéu doanh
nghiép, nhit 13 cic doanh nghiép nganh x4y dung.
Déy la rao can rit 16n cho su phat trién ctia cic doanh
nghiép, dic biét trong bdi canh phat trién manh mé
ctia cudc cach mang cong nghiép 4.0. Diéu nay cho
théy: Cac doanh nghiép ciing chua c6 nhiéu thong tin

khoa hoc quan trong gitip cac nha quan tri c6 ca sG vé
tac dong ctia tai san vo hinh déi v6i doanh nghiép,
tim ra cach thiic d4u tu tai sin v6 hinh nhu thé nao
cho hgp ly dé lam gia ting gid tri ctia doanh nghiép
trong giai doan phét trién kinh t€ hién nay va day la
muc tiéu t6i thugng déi véi doanh nghiép. Ngoai ra,
hién nay chua c6 nhiéu nghién cttu vé anh hudng cua
tai san v6 hinh dén gia tri doanh nghiép d€ gitp cho
cac nha nghién ctu hay cac nha quéan ly dua ra cic
ham y chinh sich nhim cai thién gia tri doanh nghiép.
V6i nhiing ly do trén, bai viét thuc hién nghién ciu:
Tac dong cuia tai san vo6 hinh dén gia tri doanh nghiép
nganh xay dung.

TONG HOP LY THUYET

Tai san vd hinh: Theo Marr va Schiuma, tai san vo
hinh hay vén tri tué 1a nhém tai san tri thic ctia mét
t6 chiic va dong gop dang ké nhit dinh vao vi thé canh
tranh cta t6 chic nay dugc xac dinh bang cach thém
gid tri cho cdc bén lién quan chinh. Mat khac, theo
Sveiby, tai san vo hinh trén bang can d6i ké toan c6
thé dugc phéin thanh 3 loai: Nang luc cd nhén, ciu
truc bén trong va bén ngoai. Trong khi d6, Brinker,
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cho rdng: Von tri tué 13 lugng v6n nhan lyc va vén cau
trac (vi du: Mo6i quan hé véi nguai tiéu diing, quan ly
mang va cong nghé thong tin). Tai sin v6 hinh hay
von tri tué c6 thé dugc dinh nghia la téng ctia nhiing gi
dugc tao ra bdi ba yéu t6 chinh ctia t& chiic (von nhéan
luc, v6n cdu truc, von khach hang) lién quan dén kién
thiic va cong nghé c6 thé mang lai 1¢i thé canh tranh
va gid tri cao hon cho cong ty. Trong biét viét nay, tai
san vo hinh la cdc khoan muc dugc thé hién trén bang
can d6i ké todn ma no cé thé mang lai lgi ich hay gia
tri cho doanh nghiép '3,

Gia tri doanh nghiép : Theo Ehrhardt va Bringham,
gid tri doanh nghiép 1a t6ng gia tri cia cac bén lién
quan v6i doanh nghiép, bao gébm: Cac chu ng va céc
c6 dong, nha quan tri.... N6 la mot trong nhiing thuéc
do co ban dugc st dung trong viéc dinh gida doanh
nghiép, mo hinh tai chinh, ké todn, phén tich danh
muc... Hién nay, viéc do ludng gid tri doanh nghiép
6 th€ dugc st dung bing phuong phap tuyét d6i hay
tuong d6i, nhu: Gia tri kinh té gia tang (EVA), Tobin’s
Q, gid c& phiéu so v6i thu nhép trén 1 ¢ phiéu (P/E),
gid thi trudng trén gid tri s6 sich ctia ¢6 phiéu (P/B)...
nhung bai viét nay, tac gid chi st dung chi s6 Tobin’s
Q va P/B lam dai dién cho gid tri doanh nghiép véi
ly do: (1) N6 phan anh dugc gia tri thi trudng ctia
doanh nghiép; (2) pht hgp véi nhiéu nghién ctiu ctia
mot s6 tac gia, nhu: Binh, Binh va cdng sy, Villalonga,
Gamayuni, Nando, Salel, Ferdaous, Ocak va Findik,
Mohamed va Ani*~!3,

MGoi quan hé giiia tai san vo hinh va gia trj doanh
nghiép: Theo ly thuyét tin hiéu thi trudng do Spence
dé cip vai trd cha tai sdn ¢§ dinh cta céc doanh
nghiép. Ong cho biét: Thi trudng sé phan 4dnh tich
cuc v6i cac doanh nghiép c6 noéi luc va quy mo 16n,
ty 1é tai san ¢4 dinh nhiéu sé dam béo cho cdc khoan
vay. Khi d6 cdc nha d4u tu ua thich va vin dé tiép can
vOn vay ctia cic doanh nghiép nay dé dang hon so véi
cac cong ty khong c6 co hoi tang trudng, quy mé nho
va khong c6 tiém lyc tai chinh, tit d6 4nh hudng dén
gid tri doanh nghiép. Ngoai ra, ly thuyét ting trudng
mdi va gi6i han san xudt c6 dé cép vé vai tro ctia khoa
hoc - cong nghé trong qua trinh san xudt dugc dé xuit
bai, Ong cho ring: Viéc dua yéu t6 cong nghé vao
trong cac bién d4u vao clia sy ting trudng cho thdy vai
trd quan trong cta viéc 4p dung khoa hoc cong nghé
ndi riéng, hay cac tai san v6 hinh néi chung vao trong
qua trinh san xudt ngdy nay. Tuy nhién, theo ly thuyét
tang trudng, qua trinh tang trudng la két qua ciia mot
cdu triac pht hgp gitia cdc yéu té déu vao (von, con
nguoi, tai nguyén, khoa hoc cong nghé), trong d6 moi
thanh phan dau vao sé chiém mot ty 1é nhat dinh tao
nén mot cdu tric phtt hgp nhit, do do viéc dau tu cac
tai san v6 hinh khong thé dem lai hiéu qua mét cach

3217

tic thai dén gia tri doanh nghiép, diéu nay doi hoi
mot qué trinh thich ng theo thoi gian, két hop véi
su thay d6i dong bo ctia cdc yéu t6 khac trong doanh
nghiép. Nhu véy, trong ngan han tai san v6 hinh c6
thé sé co tac dong ngugc chiéu (-) dén GTDN, thé hién
& viéc doanh nghiép sé chua kip thay déi véi nhiing
ung dung vé khoa hoc - cong nghé, tii d6 tac dong dén
nhiing b phan khac trong doanh nghiép, gay nhiing
can trd nho trong doanh nghiép thoi gian ddu. Tuy
nhién, trong dai han néu doanh nghiép dau tu da céng
nghé (tai san ¢ dinh vo hinh) sé gitip doanh nghiép
tang kha nang canh tranh, ting trudng tot va diéu nay
gitip cii thién gia tri doanh nghiép 4.

Mot s8 nghién ciiu trude vé su tdc ddng cua tai san
v hinh dén gia tri doanh nghiép

V6i doanh nghiép, tuy tling giai doan d€ cé su lya
chon muc tiéu cy thé nhung muc tiéu cudi cling van 1a
t6i da héa gid tri doanh nghiép. Vi vay, hién nay da c6
mot s6 nghién ctiu trong nudc vé su tac dong ctia tai
san ¢§ dinh v hinh dén gid tri doanh nghiép nham
dua ra cdc ham y chinh sach d€ cai thién gid tri doanh
nghiép, nhu: Nghién ctu ctia Binh cho rang: Tai san
v6 hinh tac dong ding k& dén gid tri doanh nghiép
nhung né khong cho thdy méi quan hé ro rang véi gia
¢6 phiéu ctia cong ty va tdc gia cho ring: Nguyén nhan
dén tu su bién dong ctia thi truong chiing khodn va
mot s6 yéu td bén ngoai anh hudng dén gid ¢ phiéu
v6i mau gdm 250 doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
trong giai doan 2008-2012. Tuy nhién, két qua nghién
ctiu ctia Dung, lai chi ra rang: Tai san v6 hinh chua thé
hién dugc tac dong ro nét dén gia tri doanh nghiép véi
bién dai dién gia tri kinh t€ gia ting cia doanh nghiép
v6i dii liéu gom 173 doanh nghiép dugc niém yét trén
thi truong chiing khoan Viét Nam giai doan 2012 -
2016. Bén canh d6, con c6 mot s6 nghién ctiu ngoai
nudc, nhu: Két qua nghién ctiu ctia Gamayuni cho
biét: Tai san v hinh, chinh séch tai chinh, hiéu qua
hoat dong tai chinh c6 anh hudng dang ké dén gid tri
doanh nghiép véi cac cong ty dang niém yét & Indone-
sia tii ndm 2007 dén 2009 va két qua nay dugc ung bd
ctia cic nghién ctu, nhu: Nghién ctiu ctia Ferdaous
va Rahman cho rang: Céc tdc dong hén hgp cua tai
san vo hinh dén gid tri doanh nghiép véi biang chiing
clia 49 cong ty san xudt niém yét thudc 4 nganh céng
nghiép & DSE, Bangladesh trong khodng thoi gian
2007-2017 hay nghién ctiu cia Mohamed va Ani cho
biét: Tai san vd hinh c6 anh hudng dang ké dén gid
tri doanh nghiép véi cac doanh nghiép cong nghiép
Oman dugc niém yét trén thi truong ching khodn
Muscat tii ndm 2010 dén ndm 2014. Tuy nhién, két
qua nghién ctu ctia Nando va Ozouli lai cho rdng: Tai
san vO hinh tdc dong tiéu cuc dén gid tri doanh nghiép
v6i bang ching tit 46 cong ty san xuit dugc niém yét
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trén S& giao dich chiing khoan Nigeria nhung mot s6
nghién ctu lai cho két qua ngugc lai, nhu: Glova va
Mrazkova: Nghién ctiu anh hudng ctia tai san v6 hinh
lén gia tri doanh nghiép v6i 1520 quan sat trong giai
doan 2011-2015 tai cic cong ty dai ching Chau Au.
Két qua cho biét: Khi ting dau tu tai san v6 hinh (véi
bién dai dién 14 chi phi nghién ctiu va phat trién) sé
lam tdng gia tri doanh nghiép va két qua nay tuong
dong v6i két qua nghién ctiu ctia Ocak va Findik , khi
ho chi ra ring: Tai sdn v6 hinh c6 tdc dong tich cuc
dén gid tri doanh nghiép véi 1.353 quan satla cdc cong
ty dugc niém yét trén S& Giao dich Borsa Istanbul
(Thé Nhi Ky) trong 9 ndm tii 2005-2013. Mic khac,
Saleh cho biét: Chua c6 du bing chiing khoa hoc vé sy
tac dong ctia tai san vo hinh dén gid tri doanh nghiép
v6i cdc doanh nghiép san xudt dugc niém yét trén
s& giao dich chiing khoan Indonesia giai doan 2012-
20166:8-13,15,16

Toém lai: Véi céc Iy thuyét vé tai san vo hinh, gia tri
doanh nghiép va méi quan hé gitta chung cong véi cac
nghién ctiu trong va ngoai nudc vé sy tac dong clia tai
san vo hinh dén gid tri doanh nghiép thi day la co sg
dé bai viét xdy dung mo hinh, gia thuyét nghién ctu
va phuong phép nghién ctiu.

PHUONG PHAP NGHIEN CUU

Gia thuyé&t va mé hinh nghién ciu

Gia thuyét nghién ciru

Duia trén Iy thuyét vé giéi han san xudt va ting truéng
mdi, viéc dua yéu t6 cong nghé vao trong cac bién dau
vao clia sy tdng trudng cho thdy vai trd quan trong ctia
viéc ap dung khoa hoc cdng nghé noéi riéng, hay cac tai
san vo hinh ndi chung vao trong qud trinh san xudt
ngay nay. Trong mo hinh nay, qud trinh ting trudng
12 két qua ctia mot cdu tric phit hop gitta cdc yéu t6
dau vao (v6n, con ngudi, tai nguyén, khoa hoc cong
nghé), trong d6 mdi thanh phan dau vao sé chiém mot
ty 1é nhat dinh tao nén mét cdu tric phu hgp nhat, do
d6 viéc dau tu cdc tai san vo hinh khong thé dem lai
hiéu qua mot cach tuc thoi dén gia tri doanh nghiép,
diéu nay doi hoi moét qua trinh thich tng theo thoi
gian két hop véi su thay d6i dong bo cua cic yéu t6
khéc trong doanh nghiép. Nhu vay, trong ngén han
tai san vo hinh sé c6 tdc dong 4m (tiéu cyc) dén gid tri
doanh nghiép, thé hién & viéc doanh nghiép sé chua
kip thay d6i v6i nhiing ting dung vé khoa hoc cong
nghé, tii d6 tac dong dén nhiing bo phén khac trong
doanh nghiép, gay nhiing can trd nho trong doanh
nghiép thoi gian dau.

Céc nghién ctiu ctia cac tic gia trong va ngoai nudc,
nhu: Dung, Nhung va Nha, Binh va cong su, Nando
va Ozouli, Villalonga, Gamayuni, Glova va Mrazkova,

Ferdaous va Rahman déu cho théy: Tai sin v6 hinh
tac dong tiéu cuc dén gid tri doanh nghiép hodc chua
6 bang chiting khoa hoc vé su tac dong ctia tai san vo
hinh dén gi4 tri doanh nghigp 61015717,

Dai v6i cac doanh nghiép xiy dung dugc niém yét
trén s& giao dich chiing khodn Viét Nam giai doan
2011 - 2020 da tiing budc 6n dinh hoat dong san xuit
v6i nhiéu chién luge méi, trong d6 chu trong dau tu
dén tai san v6 hinh trong doanh nghiép sau khi vugt
qua khaing hodng kinh t&€ 2008 -2009. Tuy nhién cho
dén thoi diém cudi ndm 2020, ty trong tai sin v6 hinh
con rdt han ché, ngoai trit mot s6 cong ty quy mo 1én
c6 dau tu khoa hoc cdng nghé vao cac hoat dong san
xuét kinh doanh nén tai sdn c6 dinh v6 hinh c6 thé
chua cai thién gia tri doanh nghiép.

T céc ly thuyét nén tang, cac nghién ctiu trong nudc,
ngoai nudc va nhiing nhan dinh thuc t€ hién nay, bai
viét dua ra gia thuyét vé su tac dong cua tai san vo
hinh dén gia tri doanh nghiép:

Gid thuyét: Tai sdn v6 hinh téc dong ngugc chiéu (-)
dén gid tri doanh nghiép.

M6 hinh nghién ciu

Duya vao m6 hinh nghién ctiu ctia Gamayuni cong véi
ly thuyét vé tai san vo hinh, gid tri doanh nghiép cling
nhu méi quan hé gitia chiing. Ngoai ra, trén co sG cic
nghién ctiu trong va ngoai nudc vé sy tac dong cta tai
san vo hinh dén gid tri doanh nghiép, bai viét dé xuat
cac bién phu thudc va doc lap trong mo hinh. Bién
phu thudc, gébm c6 Tobins Q va P/B; va bién doc lap,
bao gom: Tai san v6 hinh (IA), quy m6 doanh nghiép
(SIZE), hé s6 don bdy (DAR), tinh thanh khoan cta
doanh nghiép (CR), ting trudng doanh thu (SGR), ty
sudt sinh 11 trén tai san (ROA) dé€ xay dyng mo hinh.
Cac bién s6 trong mo hinh Gamayuni la nhiing yéu té
bén trong doanh nghiép cho nén chua thé hién day du
cdc nguyén nhén tic dong dén gid tri doanh nghiép,
do vay bai viét b sung cac yéu té vi mo, bao gom:
Lam phat (INFL), ting truéng GDP (GDPGR); ty 1¢
that nghiép (UNEMP), ty gia hoi doai (USDRATE);
chis6 thi truong chiing khoan Viét Nam (VNINDEX)
vao mo hinh. Céc bién vi mé nay cing véi cac bién vi
mo sé lam r6 tac dong ctia bién tai san vo hinh, ciing
nhu giai thich d4y du hon sy tic ddng ctia cac yéu t6
dén gi4 tri doanh nghiép?.

V6i cac bién nhu trén, bai viét xay dung dugc mo hinh
téng quét theo phuong trinh sau:

FVi = o + B11A; + B2SIZE; + B3DAR;, + B4CRy
+ ﬁsROAit + ﬁGSGR,‘, + ﬁ7INFLt + ﬁgGDPGRt +
BoUSDRATE, + 810VNINDEX; + 81; UNEMP; + u;
(0)

Gid tri doanh nghiép dugc do luong theo hai chisé 1a
Tobin’s Q va P/B, do d4, bai viét x4y dung hai mé hinh
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tuong ting cho méi chi s6 do ludng, cac phuong phép
kiém dinh va xti Iy s6 liéu la doc 14p gitia hai m6 hinh
v6i muc dich danh gid sy tuong dong cua hai thudce
do nay déi véi gid tri doanh nghiép.

Tu mo hinh gbc s6 (0) trén, bai viét x4y dung hai mo
hinh cho hai bién phu thudc dai dién cho bién gia tri
doanh nghiép (FV):

MO0 hinh (1) - Bién phu thudc 1a Tobin’s Q:

Tobin’s Q,‘, = o + ﬁIIA,‘, + BZSIZEif + ﬁ3DARit
+ ﬁ4CRl‘t + ﬁSROAiZ + B6SGRit + ﬁ7INFL, +
BsGDPGR, + BoUSDRATE, + foVNINDEX; +
B11UNEMP; + u; (1)

M6 hinh (2) - Bién phu thugc 1a P/B:

P/Bjy = o0 + B]IA,‘, + ,BQSIZE,'; + ,33DAR1'[ + ﬁ4CR,’[
+ BsROA; + B¢SGR;; + B7INFL, + BsGDPGR, +
BoUSDRATE, + B1oVNINDEX, + f;;UNEMP, +
Uit

Nhu vay, Bang 1 da cho biét cach do ludng cac bién
trong mo hinh va né 1a mot trong nhiing co sé quan
trong d€ bai viét tinh todn cac két qua trudce khi thuc
hién hoéi quy.

Dir liéu va phuong phap nghién ciu

Dii liéu nghién ctiu: Pugc thu thap tii cic bdo cdo tai
chinh thudng nién (da dugc kiém todn) ctia 71 DN
x4y dung niém yét trén HSX va HNX dang hoat dong
tinh dén thoi diém cudi nién do ké toan nim 2020.
Nhu vy, bai viét c6 710 bién quan sat (71 DN *10 nam
=710), da qua tdng hgp, xu Iy va thiét ké bing phan
mém Excel. Nhu véy, v6i s6 miu nghién ciu nay, n6
dugc xem dt 16n va cé ¥ nghia théng ké.

Phuong phap nghién ctu: Bai viét st dung phan
mém Stata 14.0 € thyc hién cdc phuong phap hoi quy,
nhu: Pooled OLS, FEM, REM va FEM udc lugng viing
cang nhu cac kiém dinh cin thiét, nhu: Kiém dinh F,
LM, Hausman, hién tugng da cong tuyén, phuong sai
thay ddi cing nhu hién tugng ty tuong quan nhim
lya chon phuong phap phu hgp véi muc tiéu nghién
ctiu.

KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN KET QUA NGHIEN CUU

Két qua nghién ciu

Phdn tich théng ké mé td

V6i két qua & Bang 2 cho thay:

Hé s6 Tobin’s Q (Tobin’s Q): Gid tri trung binh 0,89,
két qua nay cho théy: Cac doanh nghiép c6 gid tri thi
trudng ctia c6 phiéu va gid tri s6 sdch ctia ng bing 0,89
14n so v6i gid tri s sach ctia tong tai sdn, diéu nay cho
théy da s6 cdc cong ty xay dung hién nay dang bi dinh
gid thép trén thi trudng. Gia tri doanh nghiép trong
mau nghién cttu ciing ¢6 sy chénh léch dang ké véi
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nhau, nhu: Gia tri Tobin’s Q 16n nhéat 14 2,09 va nho
nhit [a 0,38 va cé d6 1éch chudn la 0,18. Ngoai ra, hé
s6 P/B ciing ¢6 sy tuong dong voéi hé s6 Tobin's Q.
Gia tri tai san v6 hinh (IA): Pat muc trung binh la
73,03 chiém ty trong rat nho: 3,98% trong tdng tai sin
clia cdc cong ty nganh xay dyng. Phén 16n cac cong ty
x4y dung chua chu trong va ddy manh viéc dau tu tai
san vo hinh, diéu nay cho thdy tic dong ctia tai san vo
hinh dén gid tri doanh nghiép c6 thé€ khd han ché.

Ty sudt sinh 16i trén tai san (ROA): Gid tri trung
binh ctia cic cong ty nganh xay dung giai doan nay
1a 1,49%, diéu nay cho thdy muc sinh 16i khd thap cta
cdc cong ty trong giai doan nghién ctiu. Tl két qua
trén cho thdy: Nhiéu céng ty nganh xay dung c6 kha
néang sinh lgi khic nhau, mét s6 cong ty hoat dong
trong nganh hoat dong khong hiéu qua, c6 két qua
hoat dong thua 16 va gip khé khan trong tai chinh.
Quy mo (SIZE): Dugc tinh bing Logarithm ty nhién
clia tOng tai sdn co gid tri trung binh 1a 27,22, SIZE ¢
gid tri 16n nhét 1a 31,08 va nho nhét 1a 23,88.

Ty 1é ng trén tong tai sin (DAR): C6 gid tri trung binh
14 0,66 cho thdy cac doanh nghiép xay dung st dung
don bdy ng cao, gid tri DAR 16n nhdt la 1,04 (Am vén
chti s6 hitu) va nho nhat la 0,012. Chiing to cac cdng
ty hoat ddng trong nganh xay dung phu thu¢c nhiéu
vao hinh thtic vay ng, c6 nhiéu cong ty st dung don
béy cao hau hét cdc cong ty nay c6 két qua kinh doanh
thua 16 lién tyc trong giai doan nghién ctiu.

Ty 1é thanh khoan (CR): C6 gid tri trung binh la 1,49
lan, tic la tai san ngin han ma cc cong ty xay dung
ndm git du kha nang chi tra cho 1,49 1an ng ngdn han.
Gia tri CR 16n nhat 1a 47,77 1an va thip nhat la 0,26
lan.

T6c do ting trudng doanh thu (SGR) clia cic cdng
ty xdy dung qua cac nam la 18%, chi tiéu 16n nhat la
2.587% va thap nhat1a -95%. Chi tiéu nay ting trudng
cao & giai doan ddu nghién ctiu va c6 xu huéng giam
vao giai doan cudi nghién ctu.

Chi s6 lam phat (INFL) giai doan 2011-2020, mtic lam
phiét cao nhat1a 18,58% vao nam 2011, muic thip nhét
12 0,63% ndm 2015. Diéu nay cho thdy: Chinh phu da
thanh cong trong viéc kiém ché lam phat, giup doanh
nghiép an tim vé gia dau vao ciing nhu diu ra.

Ty 1¢ ting trudng (GDP) gili & miic 6n dinh, dao dong
trong khodng 5% - 7%. Muic ting trudng binh quin
cuia giai doan la 6,3%.

Ty gia héi doai (USDRATE) nhin chung giai doan
2011-2020, ty gid USD/VND da phén nao 6n dinh
hon, chinh sach diéu hanh ty gid cila NHNN phu hgp
v6i dién bién thi trudng hon.

Chi s6 thi trudng chiing khoan (VNINDEX): Giai
doan 2011-2020 cho théy sy phat trién dang ké caa
thi truong, miic diém cao nhét thi trudng la 1.103,87
va muc thdp nhdt 1a 351.
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Bang 1: Po ludng cac bién
Bién Mo ta Tac gia
Tobins Q Tobin’s Q = (Gid tri s sach chiang + gid tri ~ Villalonga’, Gamayuni®, Ryan & Lucian'$,
thi trudng clia ng)/Gia tri s§ sach clia téng ~ Long '’
tai san
P/B P/B= Ty l¢ gitia gid tri thi trudng va gid tri ~ Saleh'?, Ocak & Findik '!
s6 sach cta cd phiéu.
1A Ln (Gi4 tri tai sdn c6 dinh v6 hinh) Klock?’, Daniel & Titman?!, Erawati & Su-
dana??, Gamayuni®
SIZE L (T8ng tai sdn) Nando & Ozouli’, Long **
DAR Ty 1¢ ng phai tra trén t&ng tai sin Haruman??, Soliha & Taswan %4, Gamayuni®
CR Ty 1é tai san ngdn han/ng ngdn han Martinez-Sola et al., 2>, Gamayuni®
ROA Ty 1¢ 191 nhuén sau thué trén t6ng tai san Carlson & Bathala®®, Suranta & Pratana?’,
Ulupui 2 Yuniasih &  Wirakusuma?’,
Gamayuni®
SGR (Doanh thu t - Doanh thu t-1)/Doanh thu ~ Eklund & Wiberg®’, Long "
t-1
INFL Ty 1¢ lam phat Nidianti’!, Wadiran *
GDPGR T6c do ting truéng GDP Reddy**, Abedallat & Shahib **
USDRATE (Ty gia t - Ty gid t-1)/ Ty gia t-1 Dornbusch & Fisher*, Branson *®, Hernendias-
toro*’, Suyanto 3
VNINDEX Chi s6 thi trudng chiing khoan Viét Nam  Bai viét dé xudt
cudi ngay 31/12
UNEMP Ty 1é thit nghiép Flannery & Protopapadakis®’, Gonzalo &
Taamouti*’, Boyd et al., *!
Nguén: Tic gid téng hop
Bang 2: M6 ta théng ké dit liéu
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
Tobin’s Q 710 0,89 0,18 0,38 2,09
P/B 710 0,685 0,48 -0,41 3,92
1A 710 73,03 455 0 6.006
SIZE 710 0,02 0,06 -0,57 0,38
DAR 710 27,21 1,37 23,88 31,08
CR 710 0,66 0,18 0,012 1,04
ROA 710 1,49 1,96 0,26 47,77
SGR 710 0,18 1,18 -0,95 25,87
INFL 10 0,0625 0,049 0,0063 0,1858
GDPGR 10 0,063 0,006 0,05 0,07
USDRATE 10 0,022 0,002 0,020 0,29
VNINDEX 10 21.532,4 1.171,45 18.932 23.155
UNEMP 10 638,19 218,1825 351,55 1.103, 87

Nguon:Két qua phén tich tii phdn mém STATA 14.0
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Phdn tich hé sé tuong quan

Véi két qua & Bang 3, cho thdy: Da phan gitia cc cap
bién doc 14p cd6 mdi tuong quan thip. Diéu nay co
thé nhan dinh réng: Cac bién trong md hinh chua c6
d4u hiéu c6 hién tugng da cong tuyén. Tuy nhién, 1
s6 cdp bién c6 mdi tuong quan cao, nhu: GDPGR va
VNINDEX; INFL va VNINDEX... nén bai viét ciing
kiém tra hién tugng da cong tuyén.

Kiém dinh hién tuong da céng tuyén

V6i két qua 6 Bang 4, cho théy gid tri VIF < 10. Két
ludn: Céc bién trong mo hinh khéng c6 hién tugng da
cdng tuyén.

Kiém tra lua chon mé hinh, hién tuong
phuong sai thay déi va tu tuong quan

Két luan: Cén ctiu cac két qua kiém dinh & Bang 5:
Phuong phap FEM dugc lua chon cho ca 2 mo6 hinh.
Tuy nhién, két qua kiém dinh & Bang 6 cho biét: Co6
hién tugng phuong sai thay d6i va tu tuong quan nén
bai viét stt dung udc lugng moé hinh tac dong c6 dinh
viing (FEM Robust) dé€ khac phuc khuyét tat nay. vi
vay, két qua va thao luén két qua nghién ctiu dugc thuc
hién theo uéc lugng nay.

Két qua héi quy cdc mé hinh

- Két qua Bang 7, cho biét: Cac bién c6 y nghia
théng ké: IA, DAR (mb hinh 2), INFL, GDPGR, US-
DRATE, UNEMP va VNINDEX nhung chua tim du
béng chiing khoa hoc su tic dong ctia cic bién SIZE,
DAR (m6 hinh 1), CR, ROA, SGR dén gia tri doanh
nghiép.

- bélam rd két qua nghién citu, bai viét di vao phan
thao luén két qua.

Théo luan két qua nghién cuu

Dai véi bién tai san vé hinh (IA)

T cac két qua phén tich dinh lugng cho thdy: Hé s6
hoi quy ctia bién IA trong 2 mé hinh déu ¢6 tic dong
ngugc chiéu véi gia tri doanh nghiép va cé y nghia
thong ké & mitc 1%. Cac két qua nay da tng ho cho
gia thuyét nghién ctiu: “Tai san v6 hinh tdc dong tiéu
cuc (-) dén gid tri doanh nghiép”

Két qua nghién ctiu nay cling cho biét, n6 phu hop
v6i cic Iy thuyét vé tai san vo hinh tdc dong dén gia tri
1é nho trong co cdu tdng tai sén, hodc doanh nghiép
dang 6 giai doan ddu st dung tai san v6 hinh, n6 chua
phét huy vai tro ctia minh trong viéc ning cao gia tri
doanh nghiép cting nhu thé hién mot tin hiéu tich cyc
ddi v6i cac nha dau tu trén thi truong.
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Két qua nay dugc sy ung ho ctia mot s6 nghién ctiu,
nhu: Klock va Megna chiing minh ring tai san vo
hinh déng gép vao gid tri Tobins Q, tuy nhién tai san
v6 hinh khong thé giai thich hoan toan gid tri Tobin’s
Q, bdi vi c6 nhiing yéu t6 khac giai thich né. Két qua
ctia nghién ctiu nay ho trg cho nghién ctu trude do
(Berk et al.#?; Carlson et al.,) cho rdng: Pau tu vao
tai san c6 dinh anh hudng tiéu cyc trong ngan han
dén gid tri doanh nghiép. Tuy nhién, két qua nay lai
khong dugc ting ho ciia mdt s6 tac gid, nhu: Ferdaous
va Rahman chi ra tdc dong hén hgp ctia tai san vo hinh
dén hiéu qua hoat ddng ctia doanh nghiép, khi ho chi
ra rang: Ngay ca khi tai sin v6 hinh lam gia tang dang
ké trong EPS ctia doanh nghiép thi cdc doanh nghiép
khong thé t6i da héa tai san cta cic ¢ dong do hoat
dong kém hiéu qua ctia doanh nghiép trong thi trusng
chting khodn ctia Bangladesh. Két qua nay méu thuin
v6i mot s6 nghién ctiu cho ring dau tu sinh 16i trén
tai san vo hinh, dac biét l1a d4u tu vao R&D, c6 gid
tri tich cyc va anh huong dang ké dén gia tri cong ty
(Kumar va Li,; Anderson va Garcia-Feijoo). Két qua
cta nghién ctu cang khong thong nhat véi nghién
ctiu ctia Nando va Ozouli, Gamayuni cho ring: Tai
san vo hinh ¢6 anh hudng tich cyc va ding ké dén
hiéu qua hoat dong tai chinh (ROA) va gia tri doanh
nghiép 8102026414344,

Ngoai ta, két qua nay ciing cho biét ring: Thuc té nay
cho théy cdc cong ty xay dung & Viét Nam c6 nhiéu
han ché trong viéc phan b6 v6n cho viéc dau tu tai san
v6 hinh (phat trién san phdm), cic nha diu tu cing
danh gia thip hoat dong nay, do d6 cic cong ty dai
ching & Viét Nam ¢6 xu huéng bo qua viéc déu tu
vao tai san ndy. Diéu nay dugc tng ho bai thuc t&
rdng muc tiéu clia cac nha dau tu trén thi trudng von
Viét Nam thuong chét 16i theo dinh hudng ngan han,
thu 1gi nhuén tit hoat dong mua bén ngdn han. Thuc
t€ nay dugc gidi thich rang d6i véi cdc cong ty dau tu
tai san ¢d dinh (trong d6 c6 tai san c¢6 dinh v6 hinh),
thong thudng cin phai c6 quy hodc von tuong d6il6n,
¢6 thé huy dong dugc tit ca bén trong va bén ngoai
cong ty. Hau hét cac cong ty thich st dung vén c6 san
ctia cdng ty nhu 1gi nhuén git lai, do d6 cac cong ty
khi muén dau tu tai san c6 dinh sé c6 xu hudng co
ging giti thu nhép ctia ho cang nhiéu cang tét, bdi vi
thu nhap git lai la mot nguoén vén gia ré. Ngoai ra,
doanh nghiép dung thu nhép git lai d€ du tu nén co
hoi tra ¢4 tic bang tién mét nho hon, diéu nay khién
cac nha dau tu, nhat 13 cac nha dau tu ngan han ban
ra c6 phiéu ctia cac cong ty ddu tu vao tai san c6 dinh,
viéc ban ra nay, cé thé lam gia ¢ phiéu giam va ti d6
lam gidm gia tri doanh nghiép. Cac phén ting tiéu cuc
néu trén cta cdc nha ddu tu ciing c6 thé lam céc nha
quan ly nan long khi thuc hién cdc dy 4n dau tu tai
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Bang 3: K&t qua hé sé tuong quan Pearson (r)

Bién 1A P/B SIZE DAR CR ROA SGR INFL GDPG UNENM USDR. VNINDEX
1A 1,00
P/B 0,10 1,00
SIZE 0,30 0,06 1,00
DAR 0,03 - 0,46 1,00
0,03
CR - - - 0,46 1,00
0,03 0,00 0,21
ROA 0,03 0,19 - - 0,02 1,00
0,03 0,24
SGR 0,01 004 - - - 0,13 1,00
0,002 0,05 0,018
INFL - - - - - 0,11 0,01 1,00
0,06 0,01 0,07 0,01 0,03
GDPG 0,07 0,24 0,05 - 0,008 0,03 0,06 -0,3 1,00
0,05
UNEN - 0,37 - - - 0,17 0,07 0,39 0,31 1,00
0,04 0,05 0,01 0,01
USDR. 0,09  -0,2 0,10 - 0,07 - - - 041 - 1,00
0,02 0,14 0,03 0,64 0,66
VNINI 0,09 0,05 0,09 - 0,09 - - - 0,72 - 0,78 1,00
0,04 0,07 0,00 0,62 0,25
Ngu6n:Két qua phan tich tit phan mém STATA 14.0
Bang 4: K&t qua kiém dinh hién tugng da cdng tuyén
Variable IA SIZE DAR CR ROA SGR INFL GDPGR USDRA VNIND UNEMP
VIF 1,12 1,45 1,61 1,21 1,14 1,02 1,85 5,95 8,67 6,09 6,38
Nguon: Két qua phan tich tli phan mém STATA 14.0
Bang 5: Két qua kiém dinh Iva chon mé hinh
M0 hinh Kiém dinh Thong ké Két qua
1 F-test (Pooled OLS va FEM) Prob>F = 0,0000 FEM
Hausman test (FEM va REM) Prob>chi2 = 0,0000 FEM
2 F-test (Pooled OLS va FEM) Prob>F = 0,0000 FEM
Hausman test (FEM va REM) Prob>chi2 = 0,0000 FEM

Nguon: Két qué phan tich tit phdn mém STATA 14.0
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Bang 6: Két qua kiém dinh hién tugng phuong sai thay d8i va tu tuong quan

Mo hinh Kiém dinh

1 Phuong sai thay d6i (Wald)
Ty tuong quan (Wooldrige)

2 Phuong sai thay d6i (Wald)

Tu tuong quan (Wooldrige)

Théng ké Két qua

Prob > chi2 = 0,0000 < & =  C6 hién tugng phuong sai
1% thay d6i

Prob>F=0,0001<x=5% Co6 hién tugng tu tuong

quan
Prob > chi2 = 0,0000 < o =  C¢ hién tugng phuong sai
1% thay d6i

Prob>F=0,0000< c=5% Co hién tugng tu tuong

quan

Nguon: Két qua phan tich tit phan mém STATA 14.0

san c6 dinh v6 hinh dan tdi viéc han ché dau tu hodc
dau tu khong hiéu qua.

Déi véi bién lam phdt (INFL)

Két qua nghién ctiu thuc nghiém cta bién ty 1¢é lam
phat (INFL) trong m6 hinh (1) va (2) déu cho két
qua: Ty 1é lam phat c6 tdc dong tiéu cuc (-) dén gid
tri doanh nghiép véi d6 tin cay déu la 99%. Két qua
nay chi ra ring: Khi ty 1é lam phét cang cao, gia tri
doanh nghiép cang giam va ngugc lai. Diéu nay cho
biét: Khi lam phét gia tang lam tang chi phi ddu vao
ctia cong ty lam anh hudng dén lgi nhuan va ciing gian
tiép khién ¢S phiéu cta cong ty bi gidm gid (Thuy va
Duong). O ntia khoang thoi gian du ctia giai doan
nghién ctu, ty 1¢ lam phat & Viét Nam & muc 2 con
s6, lam phét thudc loai cao nhét trén khu vuyc va thé
gidi. Giai doan nay hang loat cc chi phi gia tang (chi
phi nguyén vét liéu, chi phi lai vay) lam gidm sat hiéu
qua kinh doanh ctia cic doanh nghiép xay dung dan
téi gid tri doanh nghiép suy giam. Tuy nhién, sau d6
ty 1é lam phét da dugc kiém sodt & muic 3% dén 4%
g6p phén 6n dinh kinh t€ ciing nhu hoat dong kinh
doanh ctia cac doanh nghiép. Két qua nghién ctiu nay
dugc su ung ho ctia Mukharjee va Naka, Udegbunam

va Eriki, Kieu va Diep 45-48

Déi véi bién tdang truéng GDP (GDPGR)

Két qua nghién ctiu thuc nghiém ctia bién ty 1¢ ting
truéng GDP (GDPGR) trong md hinh (1) va (2) déu
cho két qua dong nhat: Ty 1é tang trudng GDP c6 tac
dong duong (+) dén gia tri doanh nghiép véi do tin
cay cao, 1an lugt la 90% va 95%. Diéu nay c6 nghia
la khi GDP tang Ién, gia tri doanh nghiép ciing ting
theo va ngugc lai.

Trong giai doan nghién ctu, ty 1é tang truéng GDP
tuong d6i 6n dinh & mic 5% dén 7%, tiic 1a khi kinh
té tang trudng cao, cac doanh nghiép sé ting cuong
hoat dong san xuét kinh doanh va hoat dong dau tu va
chinh diéu nay dan dén nhu ciu xay duyng tit d6 ting
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1én tao nhiéu thuéin 1gi cho nganh x4y dung c6 hiéu
qué hoat dong san xudt kinh doanh va gid tri doanh
nghiép ngay cang cao hon. Két qua nghién cttu nay
dugc su ung ho baéi nghién ctiu ctia Nisa va Nishat,
Adaramola khi ho chi ra ring: GDP ¢6 tdc dong cting
chiéu dén gia c6 phiéu va gidn tiép co tic dong tich
cuc dén gia tri doanh nghiép 40,

Déi véi bién ty gid héi dodi (USDRATE)

Két qua nghién ctu thuc nghiém ctia bién ty gia (US-
DRATE) trong m6 hinh (1) va (2) déu cho két qua:
Ty 1é lam phat c6 tac dong am (-) dén gia tri doanh
nghiép va c6 ¥ nghia thong ké & muic 1%. Két qua nay
cho biét: Ty gia hdi dodi cang cao, gia tri doanh nghiép
cang giam va ngugc lai.

Bién ty giad USDRATE c6 méi quan hé ngugc chiéu
véi gid tri doanh nghiép (Tobin’s Q va P/B) tuy nhién
v6i hé s6 tdc dong khong dang ké. Diéu nay c6 thé
gidi thich bdi cdc hoat dong ctia cic doanh nghiép xay
dung thuong it lién quan dén yéu t6 ngoai té nén it
chiu anh hudng bdi bién dong ty gid tuy nhién van
chiu dnh hudng chung do tdc dong cuia ty gia 1én thi
truong chiing khoan. Két qua nghién cttu phtt hgp véi
nghién ctu ctia Suyanto, Branson cho thdy: Tic dong
ty gid hoi dodi tiéu cuc dang ké ddi véi gid c6 phiéu
va khong théng nhat véi két qua ctia Dornbusch va
Fisher cho rang: Ty gid h6i dodi tac dong tich cuc dang
ké dén gia tri ¢ phiéu (gia tri doanh nghiép)3>3¢-38,

Déi véi bién chi sé thi trudng ching khodn
Viét Nam (VNINDEX)

Két qua nghién ctiu thuc nghiém ctia bién chi s6 thi
truong ching khoan (VNINDEX) trong mo hinh (1)
va (2) déu cho két qua tuong tu nhau: Chi s6 thi
truong chiing khodn c6 tic dong duong (+) dén gid
tri doanh nghiép véi do tin cdy cao, 1an lugt déu la
99% va 95%. Két qua nay c6 nghia ring chi s6 VNIN-
DEX cang cao thi gia tri doanh nghiép cang ting va
ngugc lai
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Bién chi s6 VNINDEX c6 mdi quan hé tich cuc véi
gid tri doanh nghiép (Tobin’s Q va P/B). Chi s6 chting
khoan phan dnh stic khoe ctia chinh cac doanh nghiép
tham gia huy dong von trén thi trudng ciing nhu stic
khoe nén kinh té. Khi thi trudng chiing khoan tang
trudng, von dau tu vao thi trudng 1én truc tiép lam
tang gid c6 phiéu, mdt khac cac doanh nghiép thuén
lgi hon trong viéc huy dong von tii d6 ¢ co hoi mé
rong kinh doanh nén nhu cu vé x4y dung va dau tu
tai sdn 6 dinh ting 1én thuc ddy hoat ddng nganh xay
dung.

Dai véi bién ty Ié thdt nghiép (UNEMP)

Két qua nghién ctu thuc nghiém ctia bién ty 1¢ thit
nghiép (UNEMP) trong md hinh (1) va (2) déu cho
két qua: Ty 1é that nghiép c6 tac dong cung chiéu (+)
v6i gid tri doanh nghiép véi do tin cy déula 99%. Két
qua nay c6 nghia ring, trong giai doan nghién cuu, ty
1¢ that nghiép cang cao thi gia tri doanh nghiép cang
tdng.

Cung véi ty 1é ting trudng GDP 6n dinh, ty 1é thét
nghiép & nudce ta ludén ¢ muic thip khoang 2% va ty 1é
thét nghiép cling c6 tdc dong tich cuc gid tri doanh
nghiép. Két qua trén phu hgp véi nghién ctu cua
Gonzalo va Taamouti ty 1é that nghiép dy kién ting
dnh hudng dén gia c6 phiéu va gia tri doanh nghiép,
tuy nhién nhung d6 la tic dong gian tiép do chinh
sach gidm lai suét cia Fed khi ty 1é that nghiép ting
ti d6 lam tdng gid thi trudng chiing khodn. Flannery
va Protopapadakis ciing chi ra ring: Ty 1¢ th4t nghiép
khong anh hudng dén gid tri trung binh mala phuong
sai ctia 1gi nhuén 6 phiéu. Boyd va cong su lai chira
ring: Mot thong tin vé ty 1é thit nghiép gia ting noi
chung c6 tac dong khong théng nhdt trong cac giai
doan kinh t€ khac nhau, 1a mét tin t6t cho ¢6 phiéu
trong qud trinh m& rong kinh té vala tin tiic xdu trong

qué trinh suy thoai kinh t&39-41,

KET LUAN, HAM Y CHINH SACH VA
HAN CHE

Két luan

V6i muc tiéu tap trung lam ro tdc dong cuia tai san vo
hinh t6i gid tri doanh nghiép bang hai bién Tobin’s Q
va P/B dé tit d6 dé xuét cac ham y chinh séch nhim
néng cao gia tri doanh nghiép nganh x4y dung & Viét
Nam. Bai nghién ctiu d st dung mét bo dii liéu bao
gom 710 quan sat theo ndm ctia 71 cong ty xiy dung
dugc niém yét trén S& giao dich chiing khoan & Viét
Nam trong giai doan 2011 - 2020 v6i phuong phap mo
hinh tac dong c6 dinh - udc lugng viing sau khi thuc
hién cac kiém dinh cin thiét.
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Két qua héi quy cho thiy ring: Yéu td bén trong doanh
nghiép: Dau tu vao tai san vo hinh c6 anh hudng tiéu
cuc dén gia trj cha cdng ty x4y dung, diéu nay chi ra
rdng: Doanh nghiép dau tu vao tai sdn c6 dinh vo hinh
chua du16n sé dan dén sut gidm gia tri doanh nghiép.
Ly do 14 chi tiéu v6n, nhu mdt tin hiéu ctia cong ty
6 thé khong tra 6 ttc bing tién mat vi hdu hét cic
lgi nhuén sé dugc stt dung dé€ dau tu vao tai san vo
hinh. Do d6, cic nha dau tu c6 xu hudng ban bét c6
phiéu ctia cac cong ty d4u tu nhiéu va chuyén ching
sang ¢b phiéu ctia cac céng ty 6n dinh khic. Ngoai
ra, bién hé s6 don bdy (DAR) ¢6 tac dong dén gia tri
doanh nghiép (tic dong tiéu cuc) v6i miic do tin ciy
trén 95% trong trudng hop P/B dai dién cho gia tri
doanh nghiép nhung lai khong c6 y nghia khi Tobin’s
Q dai dién cho gid tri doanh nghiép. Thém niia, két
qua nghién cttu cling cho ra ring: Céc nhan t6 bén
ngoai, bao gom: Tang truéng GDP (GDPGR), ty 1¢
that nghiép (UNEMP), ty gia hoi dodi (USDRATE),
chi s6 thi truong ching khodn Viét Nam (VNIN-
DEX), lam phat (INFL) déu c6 anh hudng dén gid tri
doanh nghiép ctia cac doanh nghiép xay dung véi ca
2 bién phu thudc: Tobin’s Q va P/B.

Két qua nghién ctiu ciing cho biét: Chua tim du bing
chiing khoa hoc vé€ sy tdc dong ctia bién SIZE, CR,
ROA, SGR dén gia tri doanh nghiép.

Ham y chinh sach

Dai vdi bién tai san vo hinh

Két qua ctia m6 hinh héi quy cho théy ring dau tu vao
tai san c6 dinh v6 hinh ¢ mét anh hudng tiéu cuc dén
gid tri cia cdng ty nganh xay dung, chinh vi vdy ngoai
viéc quan ly cong ty, moi quyét dinh dau tu vao tai
san phai cn dugc xem xét thin trong d€ giam thiéu
tac dong tiéu cuc dén gid tri doanh nghiép. Nhung cic
doanh nghiép cing khong nén vi tdc dong ngin han
ma bo qua nhiing gid tri dai han ctia viéc ddu tu tai san
v6 hinh. Céng ty can tinh todn ty trong va phuong an
dau tu vao tai sdn noéi chung va tai san v hinh néi
riéng mot cach hop ly d€ t6i da hoa hiéu qua va gia tri
doanh nghiép thu dugc trén co s tinh hinh tai chinh
thuic t€ tai cac cong ty. Cac cong ty cin tinh toan ty 1¢
hop Iy trong co cdu ngudn vén, khong nén lam dung
n¢ ngén han dé€ tai trg cho tai sdn stt dung trong dai
han gay tinh trang mét can d6i nguon, tranh cho céng
ty phai chiu cac rti ro nhu mat kha ning thanh toan,
rti ro phép ly hay giam hiéu qua hoat dong do chi phi
14i vay ting cao v6i muc tiéu lam gia ting gia tri doanh
nghiép.

Dai vdi cdc bién vi mo

Day 1a nhiing bién s6 thudc vé€ moi trudng vi mé, hoat
dong dudi tac dong ctia thi trudng két hop véi su diéu
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hanh ctaa Chinh phu va cac co quan hitu quan. Do
vay, Chinh phii can phai lu6n duy tri méi trusng kinh
t€ vi mo6 6n dinh, tao diéu kién thuén lgi, kich thich
cac hoat dong kinh té€ va duy tri sy 6n dinh kinh té thé
hién qua ty 1¢ lam phét thdp, ting trudng kinh té€ cao
va ty 1é that nghiép thip nhim tao diéu kién thuan l¢i
cho doanh nghiép hoat dong phit trién va tao tién dé
cho hoat dong thi trudng chiing khodn én dinh.

Bén canh d6, cic doanh nghiép x4y dung can dic biét
quan tdm dén cac dién bién hang ngay cta thi trudng
d€ c6 nhiing sy di€u chinh kip thdi vé cac chinh sach
kinh doanh. Trong mbi giai doan thi trudng khéc
nhau, cac doanh nghiép can x4y dung nhiing kich ban
hoat dong khic nhau d€ c6 thé ting bién véi su thay
d6i khong ngling ctia nén kinh té, luén chudn bi san
nhiting nguén lyc can thiét d€ cht ddng v6i nhiing co
hoi hay thach thic xay ra trén thi trudng, ciing su cac
bién dong ctia nén kinh té thé gidi.

Han ché va dé nghi

Do bai viét nay chi tap trung vao cac DN niém yét
trén HSX va HNX trong giai doan tit 2011-2020, vi
vay, két qua nghién ctiu c6 thé chua bao quat hét toan
bo cac DN da niém yét. Theo tac gia, d€ khic phuc
han ché trén, bai viét c6 thé€ md rong thém doi tugng
nghién ctiu: Cac DN niém yét trén HSX, HNX va cac
doanh nghiép ¢ phin niém yét trén UPCOM hay
toan by cac doanh nghiép niém yét trén thi truong
chting khodn Viét Nam.

DANH MUC TU VIET TAT

Pooled OLS: Binh phuong nho nhat gop

FEM: M6 hinh tdc déng c6 dinh

REM: M6 hinh tac dong ngau nhién

FEM Robust: FEM udc lugng viing

IA: Tai san hiiu hinh

DAR: Ty 1é ng trén tai sa

INFL: Lam phat

USDRATE: Ty gi4 héi dodi

Tobin’s Q: Hé s6 Tobin’s Q

P/B: Ty 1é gid tri thi trudng so gid tri s6 sich ctia ¢
phiéu

GDPGR: Ting trudng téng san phdm qudc noi
UNEMP: Ty 1é that nghiép

VNINDEX: Chi s6 thi trudng chiing khoan
SIZE: Quy md doanh nghiép

CR: Tinh thanh khoan

SGR: Téng trudng doanh thu

ROA: Ty suét sinh 16i trén tai san

EVA: Gia tri kinh t€ gia ting

P/E: Gié ¢6 phiéu so v6i thu nhap trén 1 ¢8 phiéu
GTDN, FV: Gia tri doanh nghiép

DN: Doanh nghiép

HSX: S6 giao dich chiing khoan TP. HCM

HNX: S¢ giao dich chiting khoan Ha Noi

R&D: Nghién ctiu va phat trién

UPCOM: Thi trudng cia nhiing cong ty dai ching
chua niém yét

XUNG DOT LO1iCH

Nhom téc gid xin cam doan rang khong c6 bt ky xung
dot loi ich nao trong cong bé bai bao.

PONG GOP CUA TAC GIA

Bai bao: Tac dong tai san vo hinh dén gia tri doanh
nghiép: Truong hop cac doanh nghiép xay dung niém
yét trén thi truong chiing khodn Viét Nam. Nhom tac
gia chiu trach nhiém toan bo noi dung thu thép sé liéu
va thuc hién hoi quy, phan tich va viét két qua nghién
cuiu, két luan.

Tac gid V6 Minh Long thuc hién cdc ndi dung: Tom
tat; Dich sang tiéng Anh; Téng hop ly thuyét; Viét
phuong phép nghién ctu; Ho6i quy va viét két qua
nghién ctiu va thdo luén két qua nghién ctiu, Viét két
luan, ham y chinh sach va han ché.

Tac gid Vo Kim Yén thuc hién cac ndi dung: Gidi
thiéu; Viét phuong phéap nghién ciu; Hoi quy va viét
két qua nghién ctiu va thdo luan két qua nghién ctiu;
Viét két luan, ham y chinh sach va han ché; Tai liéu
tham khao.

Tac gia Phan Thi Minh Hué thuc hién cic ndi dung:
Hoi quy va viét két qua nghién ctiu va thao luan két
qua nghién ctiu; Danh muc ti viét tit.
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The effect of ingtangible assets on the firm value: The case of
construction companies listed on the stock market of Vietnam
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ABSTRACT
This study examines the impact of intangible assets on the firm value of the construction industry
gt listed on the Vietnam stock market with panel data of 71 companies from 2011 to 2020. The paper
Use your smartphone to scan this uses estimation methods, such as Pooled Least Squares (Pooled OLS), fixed effects model (FEM),
QR code and download this article and random effects model (REM) but in the end, the article uses FEM robust after performing the
tests, such as: F test, Lagrange multiplier test, Hausman test, multicollinearity, homoscedasticity
as well as autocorrelation.. The research results show that: Tangible assets (IA), debt-to-asset ratio
(DAR), inflation (INFL), the exchange rate (USDRATE) have a negative impact on firm value with high
reliability, represented by two criteria: Tobin's Q; P/B but variables: GDP growth (GDPGR); unem-
ployment rate (UNEMP), stock market index (VNINDEX) give opposite results. Besides, the research
results also show that: There is no scientific evidence on the impact of firm size (SIZE), liquidity (CR),
revenue growth (SGR), and return on assets (ROA) on firm value. This research result is the basis for
the article to make policy implications increasing firm value.
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	Kiểm tra lựa chọn mô hình, hiện tượng phương sai thay đổi và tự tương quan
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