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Tom tit:
ghién ciru nay dwoc thiee hién nham danh gia méi quan hé dong giita dau
Nz‘u’ vdo tin dung thirong mai va gid tri cong ty ciia cdc cong ty niém yét trén
thi mmng chung khoan VN. Khung phan tich nay sw dung phuwong phap
wéc lirong mé men tong qudat dang hé thong (System Generalized Method of Moments -
SGMM) véi dit liéu bang dong khong can bang gom cdc cong ty niém yét trén cd hai So
Giao dich Chimg khodan TP HCMva Ha Ngi tir nam 2006 dén 2020 dé chi ra si tdc dong
nguoc chiéu ciia dau tw vao tin dung thwong mai dén gida tri cong ty. Ngodi ra, két qua
nghién ciru ndy bén viing véi dai dién cua gia tri cong ty, phwong phdp wée lrong va
khéng chiu anh hwéng chi phoi boi khing hoang tai chinh toan cau.
Tir khoa: Tin dung thwong mai, gid tri cong ty, System-GMM, mé hinh djong.

Abstract:

This study investigates the dynamic relationship between trade credit and firm value
for firms listed on the Vietnamse stock market. Using the System Generalized Method
of Moments (SGMM) estimation with a comprehensive data set of stocks listed on the
Hochiminh and Hanoi Stock Exchanges from 2006 to 2020, the results indicate the
negative relationship between trade credit and firm value. Additionally, our findings are
robust to the alternative measures of firm value, the alternative econometric method and

are not driven by the global financial crisis.
Keywords: Trade credit, firm value, System-GMM, dynamic model.

1. Giéi thiéu

Tin dung thuong mai la quan
hé tin dung dudi hinh thirc mua
ban chiu hang hoa. Tin dung
thuong mai mang lai ca loi ich
va bat loi cho ca nguoi mua va
nguoi ban. Hay noi cach khac, tin
dung thuong mai c6 ca mat tich
cuc vatiéu cuc. Cac bén tham gia
vao tin dung thuong mai thuong
ky vong dat duogc lgi ich 16n hon
chi phi. Tuy nhién, trong thuc té,
khong phai luc nao cac bén tham
gia déu dat loi ich 16n hon chi
phi. Néu cac bén tham gia dat
dugc lgi ich lon (nho) hon chi

phi, lo1 nhuan va gia tri cong ty
nhiéu kha ning gia ting (giam).
Diéu nay l1a do gia tri cong ty con
duoc xac dinh dua trén nhan thirc
clia nha dau tu trén thi truong.
Vi vay, cac bén tham gia c6 xu
hudng tan dung tan dung lg1 ich
cua tin dung thuong mai dé tao
ra tin hidu t6t dé cac nha dau tu
nhan dinh tot vé& cong ty va vi
vay, tdi da hoa gia tri cong ty.
Trong diéu kién thi truong
hoan hao noi ton tai canh tranh va
su chic chén, dau tu vao tin dung
thuong mai khong lién quan dén
gié tri cong ty. Tuy nhién, trong
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diéu kién thi truong khong hoan
héo noi canh tranh va su chéc
chén khong ton tai, dau tu vao
tin dung thuong mai anh huodng
dén gia tri cong ty. Hay néi cach
khac, trong diéu kién moi truong
khong chic chin noi ton tai kha
nang phé san va céac chi phi lién
quan dén qua trinh danh gia tin
dung, gid tri cong ty chiu anh
huong boi dau tu vao tin dung
thuong mai.

Trong diéu kién thi truong
khong hoan hao, vai tro cta dau
tu vao tin dung thuong mai trong
cai thién gia tri cong ty da duoc
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quan tim dén. Cuy thé, Hill va
cong su (2012) va Martinez-Sola
va cong su (2013) 1an luot chi ra
mdi quan hé cung chiéu gitra dau
tu vao tin dung thuong mai va
gié tri cong ty tai thi truong My
va Tay Ban Nha. Trong khi do,
trong bdi canh VN, cho dén nay,
chua co bit ky nghién ciru nao
kiém tra méi quan hé giita dau tu
vao tin dung thuong mai va gia
tri cong ty ciing chua dugc quan
tam. Tuy nhién, Wintoki (2012)
khing dinh ban chét cia gia tri
cong ty 1a dong cho nén stir dung
mo6 hinh tinh c6 thé khong phan
anh chinh xac sy tac dong cua
cac nhan t6 dén gia tri cong ty.
Vi vay, nghién ctru nay chi quan
tam dén moi quan hé dong gitta
dau tu vao tin dung thwong mai
va gia tri cong ty. Theo do, dong
gop cua nghién cuu nay la cung
cap birc tranh toan canh vé mdi
quan hé dong giita dau tu vao tin
dung thuong mai va gia tri cong
ty cua cac cong ty niém yét trén
thi truong chung khoan VN.
2. Tong quan tai liéu va phat
trién gia thuyét
2.1. Co s6 Iy thuyét

Trong diéu kién thi truong
hoan hao noi ton tai canh tranh va
su chic chén, dau tu vao tin dung
thwong mai khong lién quan dén
gié tri cong ty. Tuy nhién, trong
diéu kién thi truong khong hoan
héo noi canh tranh va su chéc
chan khong ton tai, du tu vao
tin dung thuong mai anh huodng
dén gia tri cong ty. Hay néi cach
khac, trong diéu kién mai truong
khong chic chin noi ton tai kha
nang phd san va céac chi phi lién
quan dén qua trinh tham dinh tin
dung, gid tri cong ty chiu anh
hudng boi dau tu vao tin dung
thuong mai.

Trong diéu kién thi truong
khong hoan hao, dau tu vao tin
dung thuong mai tuong tu nhu
dau tu vao tai san vén. Vi vay,
cai thién thi phﬁn duoc tao ra tur
quyét dinh dau tu vao tin dung
thuong mai lam cai thién gié tri
cong ty. Ngoai ra, gia tri cong ty
phu thudc su ky vong vao tuong
lai ctia cac nha du tu trén thi
truong. Vi vdy, néu nha dau tu
nhan thuc dugc sy ting truong
doanh thu va kha nang thanh
khoan duoc tao ra tir cac khoan
phai thu trong tuong lai, giad tri
cong ty duoc cai thién. Theo do,
chirc niang cai thién van dé thong
tin bat can xing giita ngudi mua
va nguoi ban; kich cau va, ting
cuong mdi quan hé giita nguoi
mua va ngudi ban déu huéng dén
muc tiéu tdng truéng doanh thu.
Cu thé nhu sau:

Thir nhdt, cai thién van dé
thong tin bit cin xUng giita
nguol mua va nguodi ban va vi
vdy, cai thién van dé rai ro dao
dac vi tin dung thuong mai cho
phép nguoi mua kiém dinh chat
luong san phém, dic biét dbi vai
nhiing san pham can thoi gian dai
dé kiém dinh. Theo do, tin dung
thuong mai thuong dugc sir dung
nhu cong cu dé quan 1y va kiém
soat chat lugng hang hoa (Smith,
1987).

Thik hai, kich cau. Thi truong
lubn ton tai nhitng nha cung cip
huéng dén giao dich hang hoa
theo hinh thtc thanh toan tién
mat va giao dich hang hoa dya
vao tin dung thuong mai. Vi vay,
tai trg tin dung thuong mai nang
cao vi thé canh tranh ctia cong ty.
Ngoai ra, vi thé canh tranh cua
cong ty cang dugc ning cao néu
cac cong ty kéo dai thoi gian ban
chiu. Hon thé nita, kéo dai thoi

gian ban chiu lam cho gia hang
hoéa tré nén thip hon vi ngudi mua
c6 thé dat duogc loi ich tir gia tri
tién té theo thoi gian (Schwartz,
1974). Piéu nay kich thich hanh
vi mua hang ctia nguoi mua.

Thit ba, ting cudng moi quan
hé gilra nguo1 mua va nguoi ban.
Trong bdi canh thi treong canh
tranh va da dang, cung cip tin
dung thuong mai 13 can thiét dé
duy tri mbi quan h¢ khach hang
va phat trién hoat dong kinh
doanh. Ddc biét, ddi véi céc
khach hang dang d6i mat véi tro
ngai tai chinh va cac ct sdc thanh
khoan de doa dén su ton tai cua
khach hang, cung cip tin dung
thuong mai cang c6 y nghia hon
trong viéc ting cuong mdi quan
hé véi khach hang vi tin dung
thuong mai lam cho ngudi mua
it ddi mat voi kha ning kiét qué
tai chinh hon (Kestens va cong
su, 2011).

Pau tu vao tin dung thuong
mai c6 chuc nang lam gidm chi
phi trong céc giao dich hang hoa
thong qua viéc tach bach gitia
giao dich hang hoa va giao dich
thanh toan, va vi vay gidm rui ro
cling nhu chi phi giao dich. Cu
thé, cic cong ty giam chi phi
hang ton kho, gia ting doanh thu
ma khong can giam gia hang ban,
trong khi 6, nguoi mua it d6i mat
v6i1 chi phi va rai ro thanh toan
do don nhiéu don hang dé thanh
toan mot lan (Petersen & Rajan,
1997). Vi vay, cac cong ty han
ché nam giir tién miat cho dong
co dy phong vi cac cong ty 6 thé
du doan dong tién thanh todn tir
nguoi mua va cé thé quan 1y dong
tién hiéu qua hon. Ngoai ra, dong
tién gia tang tir quyét dinh dau tu
vao tin dung thuong mai tao ra
tai san gia tri doi voi cong ty va
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dau tu vao tin dung thwong mai
c6 thé tao ra thu nhap lai tiém an
néu nguoi mua chap nhap thanh
toan muc gia cao hon néu ho
mong mudn mua hang theo hinh
thirc tra cham (Schwartz, 1974).
Hay néi cach khac, cac cong ty
dau tu vao tin dung thwong mai
it d6i mat v&i rui ro thanh khoan
trong tuong lai.

Tuy nhién, dau tu vao tin dung
thuong mai ciing ¢6 thé lam giam
gia tri cong ty

Thir nhat, dau tu vao tin
dung thuong mai ¢ thé lam cho
cac cong ty d6i mat véi rui ro
tai chinh. Pau tu vao tin dung
thuong mai dugc xem nhu cung
cap thanh khoan cho ngudi mua.
Néu ngudi mua dang di mat voi
riii ro tai chinh, cac khoan dau tu
vao tin dung thuong mai nhiéu
kha nang tr¢ thanh cac khoan ng
qua han. Vi vy, dau tu vao tin
dung thuong mai tao ra chi phi
tiém ning cua kiét qué tai chinh.
Hon thé nita, cac khoan no qua
han nay can tr¢ su phat phét trién
cua cong ty, va vi Vay khién cho
cong ty d6i mat véi van dé thanh
khoan va tham chi c¢6 thé dan dén
pha san.

Thir hai, néu dau tu vao tin
dung thuong mai, nhiéu kha
nang cac cong ty ¢ thé tir bo cac
khoan dAu tu tiém ning. Hay ndi
cach khac, dau tu vao tin dung
thuong mai c¢6 thé lam cho cac
cong ty mat di khoan thu nhap
thuc do dau tu vao cac khoan
phai thu. Ngoai ra, trong diéu
kién ngudn luc tai chinh gi6i
han, dé tai trg cho cac khoan
dau tu tiém ning, cac cong ty
thuong huy dong ngudn vén trén
thi truong tai chinh. Chi phi huy
dong ngudn von trén thi truong
tai chinh thuong cao hon chi phi

nam giit tién mat (Opler va cong
su, 1999). Piéu nay c6 thé lam
cho cac cong ty doi mat voi kha
nang kiét qué tai chinh.

Thir ba, dau tu vao tin dung
thuong mai phu thugc vao mirc
do uy tin cta nguoi cung va kha
ning tiép can thi truong vén
(Smith, 1987; Petersen & Rajan,
1997). Vi vay, cac cong ty chiu
chi phi nhu chi phi thim dinh tin
dung, chi phi thu gom céc khoan
thanh toan, chi phi xu ly céc
khoan n¢ qua han.

Mdi quan hé giita dau tur vao
tin dung thuong mai va gia tri
cong ty phu thudc vao loi ich va
chi phi ctia quyét dinh dau tu vao
tin dung thuong mai. Néu dau tu
vao tin dung thuong mai lam gia
tang doanh thu, gia tang thu nhap
thong qua thu nhap 1ai va gidm
chi phi giao dich, hay lgi ich
16n hon chi phi cua quyét dinh
dau tu vao tin dung thuong mai,
méi quan hé gitta dau tu vao tin
dung thuong mai va gia tri cong
ty cung chiéu. Nguogc lai, sy tdn
tai cua chi phi co hoi va chi phi
tai trg cling nhu thanh todn cham
tré hoic khong thanh todn lam
cho chi phi 16n hon lgi ich cua
dau tu vao tin dung thuong mai,
mdi quan hé cua dau tu vao tin
dung thuong mai va gia tri cong
ty nguoc chiéu.

Vai trd ctia du tu vao tin dung
thuong mai trong cai thién gia
tri cong ty da dugc nghién clru
trong bdi canh qubc té. Hill va
cong su (2012) va Martinez-Sola
va cong sy (2013) lan lugt chi ra
mdi quan hé cung chiéu gitra dau
tu vao tin dyng thuong mai va
gia tri cong ty tai thi truong My
va Tay Ban Nha.

Dua trén nén tang 1y thuyét
va cac bang chimg thuc nghiém
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trude day vé mdi quan hé giira
dau tu vao tin dung thwong mai
va gid tri cong ty cua Hill va
cong su (2012) va Martinez-Sola
va cong su (2013), nghién ciu
nay dua ra gia thuyét nhu sau:

Mbi quan hé giita dau tur vao
tin dung thuong mai va gia tri
cong ty la cing chiéu (H1).
3. Phuong phap nghién ciru va
dir liu
3.1 Mo hinh thuc nghiém va xdy
dung bién nghién citu

Mo hinh thyc nghiém

Mo hinh dong dugc str dung
dé danh gia sy tac dong ctia dau tu
vao tin dung thuong mai dén gia
tr1 cong ty trong nghién ctru nay
duoc hinh thanh dua trén Hill va
cong su (2012) va Martinez-Sola
va cong su (2013). Ngoai ra, dé
loai trir van dé noi sinh xuat phét
tr tac dong tir gid tri cong ty dén
nam gilr tién mat, tat ca cac bién
doc 1ap dugc su dung trong mo
hinh 1a c4c bién tré. Theo d6, dé
danh gia su tic dong cua dau tu
vao tin dung thuong mai dén gia
tri cong ty, nghién cliu nay su
dung md hinh nghién clru sau:

- B0 + BIFVi,l-l + B21{13(ji,t-1
+B,AG,,, +B,SIZE,  +BLEV,
(1)

Trong do, i va t 1an luot 1a
cong ty va nam. FV la gid tri
cong ty. REC la dau tu vao tin
dung thuong mai. AG la ty 1€
tang truong doanh thu. SIZE la
quy mo cong ty. LEV 1a cdu trac
von. p., anh hudng cb dinh cong
ty khong quan sat dugc va khong
thay d6i theo thoi gian. O anh
huong ¢ dinh theo thoi glan
U, ., lasai sO. Tat ca cac bién sir
dung trong md hinh nghién ctru
dugc chi tiét trong Bang 1.
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Bang 1: Cac bién dwoc sir dung trong mé hinh nghién ctru

Bién Viét tt

Mo ta

Chi sb Tobin Q TOBIN

Chi s6 gia tri thi trwong
trén gia tri s6 sach MTB

DPau tw vao tin dung

thwong mai RECT

REC2
CAu truc vén LEV
Quy mé cong ty SIZE

Tbc do tang trwéng

Téng gia tri thj trwdng cla cac cong ty/Chi phi thay
thé tai san clia cac cong ty

(Gia tri thi trwong cOa,vén chd s& howu + Gid tri sb
sach clia ng)/Gia tri so sach cla tong tai san.
Khoan phai thu/Téng tai san

Khoan phai thu/Téng doanh thu
Gia tri s6 sach tdng no/Gia tri sb sach tong tai san
Logarithm tw nhién cla téng tai san

AG (Doanh thu nam sau — Doanh thu nam trwéc)/
Doanh thu nam trwéc

3.2. Phuwong phdap woc
luong

St dung cac ky thuat udc
luong truyén thong nhu binh
phuong nho nhit (POLS), anh
hudng cd dinh (FE) ddn dén hé s6
woc lugng chéch va khong théng
nhét trong mo hinh dir liéu bang
dong. That vay, k¥ thuat udc
luong POLS xem xét cac cong ty
1a dong nhat va khong quan tdm
t6i anh huong cb dinh cong ty.
Chinh vi vay, k¥ thuat udc lugng
POLS lam cho hé s6 udc lugng
bi chéch vi anh hudng cb dinh
cong ty c6 mdi quan hé véi cac
bién doc lap khac trong mé hinh
nghién ctru. Ngoai ra, mdi quan
hé giita anh huong cb dinh cong
ty va bién doc 1ap cdu trac von
thyc té dan dén udc luong khong
théng nhét. Do d6, k¥ thuat wéc
luong POLS udc luong qua murc
hé s6 udc lugng trén bién doc
lap cdu tric von thyc té. Hay
ndi cach khic, toc do diéu chinh
cdu trac von duge udc luong
dudi mure. Chéch duoc tao ra tir
ky thuat udc luong POLS con
dugc goi 1a chéch do bo sot bién.
Trong khi do, k¥ thuat udc lugng
FE quan tdm dén anh huong ¢
dinh cong ty. Tuy nhién, k¥ thuat
woc lugng FE din dén wéc lugng
chéch vi k¥ thuat uwéc lugng FE

khong thé giai quyét moéi quan
h¢ giita sai phan ciia sai s6 ngau
nhién va sai phin cua cdu trac
von thyc té sau khi chuyén thé
cac bién hdi quy sang sai phan
bac nhat nhdm triét ti€u hoan
toan anh hudng cb dinh cong ty.
Theo d0, ky thuat udc lugng FE
udc luong dudi muc hé s uée
luong cua bién doc lap cAu tric
von thuc té nhung wdc luong
qua muc tdc do didu chinh cau
trac von. Van dé chéch tré nén
it nghiém ngdt hon trong dit li¢u
c6 chudi thoi gian 16m.

K¥ thuat uéc lvong SGMM
c6 kha ning xtr 1y vin dé chéch
trong mo hinh dir li¢u bang dong
t6t hon so véi cac ki thuat wdc
luong truyén thong. Ky thuat
wdc lugng SGMM tan dung diéu
kién moment c6 sdn nhim tao ra
cac diéu kién truc giao dé giai
quyét mdi quan hé giira sai phan
clia sai s ngdu nhién va sai phan
clia cau trac von thyc té & ky
hién tai trong mo hinh sai phan,
va mdi quan hé giita sai s6 ngau
nhién va ciu tric vén thuc té &
ky hién tai trong mo6 hinh co s6.
3.3. Dit liéu nghién ciru

Nghién ctu nay st dung dir
liéu thtr cdp duoc cung cdp bai
Fiin Pro' tir nim 2006 dén nim

'Céng ty chuyén cung cdp di liéu nhdm

2020 bao gdbm cac cong ty niém
yét trén ca So Giao dich Chung
khoan TP.HCM va Ha N¢i dé
danh gid mbi quan hé dong giira
dau tu vao tin dung thuong mai
va gia tri cong ty. Mot sb cong
ty khong du sé liéu theo thoi
gian tir nim 2006 dén nam 2020
v6i nhiéu 1y do khac nhau nhu
méi niém yét hay hay niém yét
nén dir liéu nghién ctru con lai
12 b6 dit liéu khong can bing.

Nhiing cong ty hoat dong
trong linh vuc tai chinh, ngin
hang, dich vy, bao hiém, quy
dau tu va bat dong san duoc loai
ra khoi mau nghién ciru. Vé co
ban, nhom céng ty ndy co cdu
tric von khac biét so véi nhém
con lai. Cu thé, nhém cong ty
nay hoat dong chu yéu dya vao
uy tin, sy tin tudng la chinh, tai
san cta ho chii yéu 1a tai san
thué, mudn va con nguoi. Pong
thoi, bao cdo tai chinh cua ngin
hang c6 nhiéu khac biét so véi
cic cong ty kinh doanh, nhiéu
khoan muc chi xuat hién trong
béo cdo tai chinh cua ngan hang
ma khong hé xudt hién trong
bao cdo tai chinh cua cong ty.

Ngoai ra, nhling cong ty
thiéu bat ky quan sat nim nao
lién quan dén gié tri cong ty, ddu
tu vao tin dung thuong mai va
bién kiém soat thi quan sat nim
d6 duge loai boé khoi mau hoi
quy. Hon nita, mau nghién ctru
chi bao gdm céac cong ty niém
yét trén san giao dich chung
khoan it nhat 2 nam. Cudi cling,
dé han ché tinh trang tac dong
ngoai lai 1am anh hudng dén két
qua nghién cuu, ky thuat bién
d6i winsor phan vi & muc 1%
va 99% cho tit ca céac bién duoc
st dung.

phuc vu nghién ctru.
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4. Két qua va thiao ludn két qua
nghién ctru
4.1. Théng ké mé ti va ma trin
tuong quan

Thong ké mé ta cho toan bo
mau dugc trinh bay tai Bang 2.
Theo do, giad tri trung binh va
trung vi cua TOBIN lan luot 1a
1,123 va 0,967. Trong khi do,
gia tri trung binh va trung vi
cia MTB lan luot la 1,224 va
0,91. Gia tri trung binh cta cac
do luong gia tri cong ty deu 16n
hon 1. Piéu ndy ngu ¥ ring céac
nha dau tu trén thi trudng ching
khoan VN danh gia cao tinh
hinh hoat dong cua cac cong ty.
Trong cac do luong gid tri cong
ty, MTB ¢6 su bién dong 16n hon
so v6i TOBIN. Cu thé, do léch
chuan cia MTB va TOBIN lan
luot 1a 1,052 va 0,586.

Trung binh mot cong ty trong
mau nghién ciru co ty 1& khoan
phai thu trén tong doanh thu 1a
22,8%. Trong khi do, ty 1¢ khoan
phai thu trén tong tai san trung
binh1a 18,9%. Tdc do tang trudng
doanh thu trung binh hang nam la
19,5%. Quy md hoat dong trung
binh la 26,882. C4c cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoan
VN st dung 49,7% no dé tai tro
tong tai san.

Moi quan hé giita cdc bién

Béng 3 cung cap hé sd tuong
quan Pearson cho cic cip bién
trong mo hinh nghién ciru. Tat
ca cac mdi twong quan giira cac
cdp bién doc 1ap trong 2 mo hinh
déu nho hon 0,8. Nhu mét quy
tac theo kinh nghiém (the rule of
thumb), nghién ctru nay két luan
hién tugng da cong tuyén trong
mo hinh nghién ctru khong phai
la van dé& nghiém trong. Hon
thé nita, nghién ciu nay ciing
st dung hé s6 VIF (Variance

Bang 2: Théng ké mé ta

S6 Trung Trung Do léch Gia tri, Phan vi Phan vi Gia tri'
quansat  binh Vi chudn nhd nhat 10% 90% I&n nhat
TOBIN  5.888 1,133 0,967 0,586 0,383 0,691 1,772 4,108
MTB 5.888 1,224 0,910 1,052 0,185 0,381 2,394 6,424
REC1 7.162 0,189 0,157 0,149 0,000 0,025 0,397 0,665
REC2 7.123 0,228 0,145 0,272 0,001 0,029 0,497 1,751
AG 6.775 0,195 0,094 0,604 (0,729) (0,242) 0,599 4,113
SIZE 7.162 26,882 26,801 1,508 23,629 24,986 28,809 30,968
LEV 7.162 0,497 0,517 0,228 0,041 0,170 0,789 0,920

Nguén: Tinh toan cia tac gia

Bang 3: Ma tran twong quan gitka cac bién trong mé hinh nghién ctu

TOBIN MTB REC1 REC2 AG SIZE LEV
TOBIN 1
MTB 0,926 1
REC1 -0,167** -0,165"** 1
REC2 -0,184*** -0,185"* 0,489*** 1
AG 0,055™* 0,075 0,003  -0,090*** 1
SIZE 0,096™* 0,120** -0,181*** -0,037**  0,027* 1
LEV -0,167*** -0,103*** 0,234** 0,102***  0,039**  0,333*** 1

Nguén: Tinh toan cia tac gia

Ghi chi: ***, **va * thé hién murc y nghia tuong img véi 1%, 5% va 10%.

Inflation Factor) — hé sé phong
dai phuong sai dé xac dinh li¢u
6 su tOn tai hién tuong da cong
tuyén trong mo hinh phan tich
hay khong. Tuy nhién, nhu’ng chi
sO trong klem tra ndy déu hon
5, chtng to rang it c6 kha ning
xay ra hién tuong da cong tuyén
trong mo hinh nghién curu®.
4.2. Két qud nghién ciru

Bang 4 bao cdo két qua udc
luong mdi quan hé dong giita
dau tu vao tin dung thuong mai
va gia tri cong ty cla cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg
khoan VN. Két qua nay dat duoc
tir viéc ude luong Cong thue (1)
v6i k¥ thuat udc luong SGMM.
Mo hinh (1) va (2) lan luot bao
céo két qua woc lugng udc luong
Cong thuc (1) voi dai dién cho
gi tri cong ty 1a chi s Tobin Q

2 Pé tiét kiém khong gian, hé sé VIF khong
duoc bao cdo ¢ Bang nay.
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(TOBIN). M6 hinh (3) va (4) bao
céo két qua ude luong Cong thirc
(1) voi dai dién cho gié tri cong
ty 1a chi sb gia tri thi truong trén
gia tri s6 sach (MTB). Dé danh
gia mbi quan hé dong giira dau tu
vao tin dung thuong mai va gia tri
cong ty, nghién ctiru ndy quan tam
dén hé s6 luong cua bién dau tu
vao tin dung thuong mai (REC1
va REC2). Vi gia thuyét nghién
ctru mdi quan hé cung chiéu gitra
dau tu vao tin dung thuong mai
va gid tri cong ty, nghién ciu
nay ky vong hé s0 udc lugng cua
bién dau tu vao tin dung thuong
mai (REC1 va REC2) duong va
¢6 y nghia thong ké.

Két qua wéc lugng tir M6 hinh
(1)-(4) cua Bang 4 cho thay tat
ca cac hé sé ude luong cua bién
dau tu vao tin dung thuong mai
(REC1 va REC2) déu am va co
¥ nghia thong ké & mirc thong 1¢
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Bang 4: Két qua wéc lwong méi quan hé dong gilra dau tw
vao tin dung thwong mai va gia tri cong ty

Bién Mo hinh
(1) (2) (3) (4)
TOBIN, , 0,624*** 0,619***
(0,063) (0,063)
MTB,, 0,633*** 0,632***
(0,088) (0,088)
RECT,, -0,151*** -0,246***
(0,039) (0,079)
REC2,, -0,091*** -0,152***
(0,024) (0,055)
AG,, -0,015 -0,023* -0,028 -0,041*
(0,014) (0,014) (0,024) (0,023)
SIZE,, 0,006 0,010 0,020 0,025*
(0,006) (0,006) (0,013) (0,013)
LEV,, -0,106™* -0,125*** -0,243*** -0,268***
(0,045) (0,045) (0,072) (0,071)
Hang sb 0,859** 0,775*** 1,055*** 0,917***
(0,185) (0,174) (0,301) (0,284)
Kiém soat Y Y Y Y
S6 quan sat 5.397 5.396 5.397 5.396
AR(2) 0,698 0,694 0,364 0,366
Hansen test 0,180 0,185 0,369 0,367

Bang 5: Két qua wéc lwong méi quan
hé dong giira dau tw vao tin dung
thwong mai va gia tri cong ty — ste

dung dai dién khac cua gia tri cong ty

Bién M6 hinh
(1) 2)
MTB1,, 0,626*** 0,621***
(0,062) (0,063)
RECT,, -0,152**
(0,039)
REC2, -0,091***
(0,024)
AG,, -0,016 -0,024*
(0,014) (0,014)
SIZE,, 0,006 0,009
(0,006) (0,008)
LEV,, -0,104*  -0,123***
(0,045) (0,044)
H&ng sé 0,865"*  0,780%*
(0,186) (0,174)
Kiém soat Y Y
S6 quan sat 5.397 5.396
AR(2) 0,707 0,706
Hansen test 0,173 0,177

Nguén: Tinh toén cia tac gia

Ghi chu: Y Ia dnh huéng cb dinh ndm’; ***,
**va * thé hién mic y nghia tuong (ng véi
1%, 5% va 10%; sai sé chuén theo cum
cbng ty dugce bao cao trong ngoac don.

K3 thudt wéc lwong SGMM da giai quyét
vin dé chéch do anh huéng cé dinh cong ty.
Vi vdy, nghién citu nay chi kiém sodt thém danh
hieong ¢6 dinh nam dé xem xét anh hiong ciia
cdc nhén té vi mé dén gid tri cong 1.

1%. Két qua wéc luong nay chi ra
rang mdi quan hé dong giira dau
tu vao tin dung thuong mai va
gié tri cong ty 1a nguoc chiéu.
4.3. Kiém dinh tinh bén viing
ciia két qud nghién citu

Dé gia ting ¥ nghia cua két
qud nghién ctru, nghién clru nay
thuc hién mot vai kiém dinh bén
vimg cta két qua nghién ctru nhu
su dung dai dién khac cua gia tri
cong ty, phuong phap udc lugng
va kiém soat anh hudéng cua
khiing hoang tai chinh toan cau.

4.3.1. PBo lwong gia tri cong ty

Nghién clru nay da st dung
hai dai dién cta gia tri cong ty dé
chi ra mdi quan hé nguoc chiéu
giita dau tu vao tin dung thuong
mai va gia tri cong ty. Tuy nhién,
dé gia tang tinh bén viing cua
két qua nghién ctru, nghién ciru
nay su dung mot dai dién khac
cua gid tri cong ty ma da duoc sir
dung bdi1 Martinez-Sola va cOng
su (2013). Cuy thé nhu sau:

MTBI1= Gia tr1 thi truong cua
von chi s hitu/Giéd tri sd sach
ctia von chii s hiru

Bang 5 cung céap két qua udc
luong mdi quan hé dong giita dau
tu vao tin dung thuong mai va
gia tri cong ty voi dai dién khac
clia gid tri cong ty. Két qua nay
dat dugc thong qua udc lugng
Cong thue (1) véi phuong phép
wdc luong SGGM. Két qua udce
lugng dugc bao cdo trong Mo
hinh (1) va (2) cho thay tét ca cac
hé sé uée lugng cua bién dau tu
vao tin dung thuong mai am va
¥ nghia thong ké & mirc thong 18
1%. Két qua nay cho thidy mdi
quan hé nguoc chiéu giira dau tu
vao tin dung thuong mai va gia
tri cong ty bén vitng véi dai dién
cua gia tri cong ty.

4.3.2. Phwong phap woc
luwong

Dang va cong su (2015)khing
dinh rang LSDVC la mot trong
nhiing phuong phap phu hop cho
mo hinh dir liéu bang dong. That
vay, LSDVC giai quyét cac vin
dé chéch bang cach tiép can phan
tich dé diéu chinh chéch do anh
hudng cb dinh.

Phuong phap udc luong
SGMM di duoc st dung dé chi
ra mbi quan hé nguoc chiéu giira
dau tu vao tin dung thuong mai
va gia tri cong ty. Tuy nhién,
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dé gia tang ¥ nghia cua két qua
nghién ctu, nghién cltu nay su
dung phuong phdp udc luong
LSDVC.

Céc bang ching thyc nghiém
su dung k¥ thuat udc lugng
LSDVC khéng thng nhét sb
vong 1dp va ky thuat udc lugng
ban dau. Vi véy, khung phan tich
nay st dung cau I¢nh xtlsdve do
Bruno (2005) dé xuit véi udc
lugng ban dau la SGMM3. Dé
dam bao rang sai s6 chuan cua
LSDVC dat ¥ nghia théng ké t,
nghién ctru nay su dung ma trn
phuong sai-dong phuong sai v6i
30 1an lap lai*. P9 chinh xac ky
vong cua khung nghién ctru nay
1én dén O (1/NT?), v6i N va T lan
luot 1 s6 lugng cong ty va s ky
quan sat.

Béng 6 bao cao két qua wéc
luong Cong thuc (1) st dung
phuong phép uéc lugng LSDVC.
Nghién ciru nay tim thiy rang tit
ca hé sd udc lwong cua bién dau
tu vao tin dung thuong mai am va
¥ nghia théng ké tai mirc thong
1¢ 1% trong Mo h1nh (1)-(4).
Diéu nay chira rang mdi quan hé
nguoc chiéu gitra dau tu vao tin
dung thuong mai va gia tri cong
ty van duy tri khi sir dung phuong
phéap udc luong LSDVC.

4.3.3. Anh hwong cua khing
hodng tai chinh toan cau

Nghién ctru nay dya vao cac
thao luan vé dau tu vao tin dung
thuong mai, gia tri cong ty va
khing hoang tai chinh toan cau
dé dat ra hoai nghi liéu mdi quan
hé nguogc chiéu giita dau tu vao
tin dung thuong mai va gia tri

¥ Bruno (2005) woc lieong LSDVC voi ucée
leong ban ddu la SGMM véi mét bootstrap 20
lan lap lai.

4 Nghién ciru ndy gia tang sé lan Iap lai.
Tuy nhién, hoi quy khéng thé thue hién. Pay la
han ché ciia LSDVC da dwoc dé cdp boi Dang
va cong su (2015).

Bang 6: Két qua wéc lwong méi quan hé déng gitra dau tw vao tin dung thwong

mai va gia tri cong ty — str dung ky thuat wéc lwong LSDVC

sién Mb hinh
(1) (2) (3) (4)
TOBIN,, 0,392+ 0,392**
(0,000) (0,000)
MTB,, 0,395** 0,395%*
(0,000) (0,000)
REC1,, -0,093* -0,101**
(0,067) (0,047)
REC2,, -0,050* -0,052*
(0,095) (0,082)
AG,, -0,010 -0,003 0,012 -0,004
(0,350) (0,800) (0,283) (0,720)
SIZE,, 0,103*** 0,101%* 0,107** 0,105%**
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
LEV,, -0,251*** -0,248*** -0,256** -0,252***
(0,000) (0,000) (0,000) (0,000)
Sé quan sat’ 4.845 4.844 4.845 4.844

Nguén: Tinh toan cia tac gia

Ghi chua: Y la @nh huéng cb dinh nam’; ***, **va * thé hién mirc y nghia tuong ting véi
1%, 5% va 10%, sai s6 chuan theo cum céng ty duoc bao cao trong ngoac don.

* Két qud woe lwong véi phwong phap woc lwong LSDVC ¢6 56 quan sdt nho hon so véi két qua
wore lwong voi phwong phép woe lwong SGMM. Diéu nay la do phwong phép woc heong LSDVC logi

trie moi quan sat nam cua moi cong 1.

'Ky thudt uéc lu"ong SGMM dd gidi quyét van dé chéch do anh hirong c6 dinh cong ty. Vi vay
nghién civu nay chi kiém sodt thém anh hiéng cé dinh nam d@é xem xét anh hiéng cia céc nhan 16

vi mé dén gid tri cong ty.

cong ty co6 chiu anh huong chi
phdi boi khing hoang tai chinh
toan cu hay khong.

Khing hoang tai chinh toan
cau anh hudng dén moi mat cua
nén kinh t& néi chung va dau tu
vao tin dung thuong mai, gia tri
cong ty noi neng Khung hoang
tai chinh toan cau c6 thé anh
huong tiéu cuc 14n tich cuc dén
ca dau tu vao tin dung thuong
mai va gia tri cong ty. Ngoai
ra, muc do tdc dong cua khung
hoang tai chinh toan cau dén dau
tu vao tin dung thuong mai c6 thé
khéc biét so v&i murc d6 tac dong
cua khung hoang tai chinh toan
cau dén gia tri cong ty. Chinh vi
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vay, mdi quan hé nguoc chiéu
giita dau tu vao tin dung thuong
mai va gia tri cong ty nhiéu kha
nang chiu anh huéng chi phdi boi
khiing hoang tai chinh toan cau.
Nghién ctru nay st dung dir
lidu tir ndam 2006-2020 dé chi ra
mdi quan hé nghich bién giita
dau tu vao tin dung thwong mai
va gia tri cong ty. Tuy nhién, giai
doan nghién ctru nay chimg kién
khung hoang tai chinh toan ciu.
Mac du khing hoang tai chinh
toan cau anh huong dén dau tu
vao tin dung thuong mai va gia
tri cong ty chi trong hai ndm 2008
va 2009 nhung muc dg tac dong
cua khung hodng tai chinh toan
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cau c6 thé du 1on dé anh hudng
chi phdi mdi quan hé dong giita
dau tu vao tin dung thwong mai
va gia tri cong ty. Chinh vi ly do
do, nghién ctu nay dat ra hoai
nghi liéu mdi quan hé nghich bién
giita dau tu vao tin dung thuong
mai va gia tri cong ty chiu anh
huong chi phéi boi khung hoéng
tai chinh toan cau hay khéng. Vi
vay, dé danh gia liéu mbi quan hé
nghich bién giita dau tu vao tin
dung thuong mai va gia tri cong
ty chiu anh hudng chi phéi boi
khing hoang tai chinh toan cau
hay khong, nghién ctru nay hdi
quy Coéng thirc (1) véi mau tir
ndm 2010 dén 2020.

Bang 7 bao cio két qua wéc
luong mdi quan hé dong giita dau
tu vao tin dung thuong mai va
gia tri cong ty dudi tdc dong cia
khiing hoang tai chinh toan cau.
Két qua udc luong tir M6 hinh
(1)-(4) ciia Bang 7 cho thay tat
ca cac hé sb udc lugng cua bién
dau tu vao tin dung thwong mai
(RECI1 va REC2) déu 4m va ¢o
¥ nghia thong ké & muc thong 18
1%. Két qua woc lugng nay chi
ra rang moi quan hé nghich bién
giita dau tu vao tin dung thuong
mai va gia tri cong ty khong chiu
anh huong chi phdi boi khang
hoang tai chinh toan cau.

4.4. Théo ludn két qud nghién
ciru

Méi quan hé nguoc chiéu
giita dau tu vao tin dung thuong
mai va gia tri cong ty khong nhu
ky vong ciia gia thuyét H1 va
khong théng nhit bang chung
thuc nghiém cua Martinez-Sola
va cong su (2013).

Chi s6 Tobin Q va gié tri thi
truong trén gia tri s6 sach la
do luong gia tri cong ty duoc
su dung trong nghién ctru nay.

Bang 7: Két qua wéc lwong méi quan hé dong gitra dau tw
vao tin dung thwong mai va gia tri cong ty

Bién M6 hinh
(1) (2) (3) (4)
TOBIN,, 0,669*** 0,661***
(0,061) (0,063)
MTB,, 0,667*** 0,663***
(0,080) (0,082)
REC1,, -0,088** -0,180*
(0,042) (0,079)
REC2,, -0,066*** -0,120**
(0,025) (0,051)
AG,, -0,010 -0,016 -0,016 -0,027
(0,012) (0,013) (0,021) (0,022)
SIZE,, 0,011* 0,013** 0,026** 0,030**
(0,006) (0,006) (0,013) (0,013)
LEV,, -0,128*** -0,140*** -0,224*** -0,244***
(0,040) (0,041) (0,077) (0,078)
Hang sb 0,111 -0,149 -0,705** -0,794**
(0,140) (0,134) (0,274) (0,267)
Kiém soat Y Y Y Y
Sé quan sat 4,643 4,642 4,643 4,642
AR(1) 0 0 0 0
AR(2) 0,252 0,255 0,774 0,779
Hansen test 0,526 0,512 0,719 0,693

Nguén: Tinh toan cda tac gid
Ghi chu: Y Ia énh huéng cé dinh nam; ***,

*kk  kk

va * thé hién mirc y nghia twong (g véi

1%, 5% va 10%; sai sé chuén theo cum céng ty duoc béo cdo trong ngodc don.

Céac do luong gia tri cong ty nay
dua vao su ky vong vao tuong
lai ctiia cac nha dau tu trén thi
truong. Vi vdy, mdi quan hé
nguoc chiéu gitra dau tu vao tin
dung thuong mai va gia tri cong
ty ¢6 thé dugc giai thich 1a do
cac nha dau tu trén thi trudng
nhan dinh rang chi phi 16n hon
loi ich mang lai tir viéc dau tu
vao cac khoan tin dung thuong
mai. Cu thé, cac nha dau tu trén
thi truong nhan dinh: 1) The
nhat, cac khoan dau tu vao tin
dung thuong mai co thé ddi mat
v6i rtii ro tai chinh va nhiéu kha
nang tré thanh cac khoan ng
qua han. Piéu nay lam cho cac
cong ty ddi mat voi kiét qué tai

chinh va vi vady can tr¢ sy phat
phat trién cua cong ty, thim chi
c6 thé 1am cho cong ty ddi mat
v6i van dé thanh khoan va c6 thé
dan dén pha san; i) Thit hai, do
dau tu vao tin dung thuong mai,
cac cong ty nhiéu kha nang tir bo
cac khoan dau tu tiém ning hodc
tai tro cho cac khoan dau tu tiém
nang véi chi phi huy dong von
trén thi truong tai chinh cao; va
ii1) Thir ba, cac cong ty phai chiu
céc chi phi nhu: chi phi dé danh
gi4 rui ro tin dung tir ngudi mua,
chi phi thu gom céc khoan thanh
toan, chi phi xur Iy cac khoan ng
qua han cao hon so véi lgi ich
dat duogc tir dau tu vao tin dung
thuong mai.
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Két qua nghién ctru nay ngu ¥
rang dau tu vao tin dung thuong
mai co thé gia ting doanh thu.
Tuy nhién, diéu nay chua han 1a
tt cho cac cong ty vi dau tu vao
tin dung thuong mai thuong kem
theo chi phi va rui ro. Chi phi va
rii ro ma cac cong ty niém yét
trén thi truong chung khoan VN
phai chiu 1a tin hi¢u tiéu cuc tr
cac nha dau tu trén thi truong.

5. Két luéin

Khung phén tich nay sir dung
dir liéu bang dong khong céan
bang 1a cac cong ty niém yét trén
cd hai S¢ Giao dich Chtng khoan
TP.HCMva Ha Noi dé danh gia
mdi quan hé dong gitra dau tu
vao tin dung thuong mai va gia
tri cong ty. Nghién clru nay su
dung phuong phép udc lugng
SGMM dé chi ra sy tac dong
nguoc chiéu cua dau tu vao tin
dung thuong mai 1én gia tri cong
ty trong diéu kién thyuc tién céac
cong ty niém yét trén thi trudng

chtng khoan VN. Két qua nghién
clru nay ngy ¥ rang dau tu vao tin
dung thuong mai c6 thé gia ting
doanh thu. Tuy nhién, diéu nay
chwa han 14 tt cho cac cong ty vi
dau tu vao tin dung thuong mai
thuong kém theo chi phi va rai
ro. Chi phi va rui ro ma céc cong
ty niém yét trén thi truong ching
khoan VN phai chiu 1a tin hiéu
tiéu cyc tir cée nha du tu trén thi
truong e
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