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QUY MO VA HIEU QUA DOANH NGHIEP VG CAU TRUCVON:
NHIN TU GOC PQ TAI CHINH HANH VI

15. VUONG DUC HOANG QUAN - Vién Nghién citu Phdt trién TP. Ho Chi Minh

Thién léch trong tai chinh hanh vi, dc biét i su tu tin thdi qud cila ban linh dgo doanh nghiép
(6 dnh hung tru tié déh cdic quyét dinh vé cdiu tric von. Baiviét dua trén nghién ai ila 100
doanh nghiép niém yét trén S& Giao dich Chiing khodn TP. HG Chi Minh, dé tim mdi tuong quan
giitasu'ttin thdi qud. Két qud cho thdy cdc doanh nghiép c6 ndng luc kinh doanh tét khong dua
nhiéu vio ng'vay con cdc doanh nghiép cé quy mé lén ¢ xu huéng st dung ng'vay nhiéu.
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cac thi trudong maéi ndi néi chung va Viét
Nam noéi riéng, viéc quan ly tai chinh

va quan tri rii ro ciia cac DN con nhiéu
han ché. Khoéng it DN Ién quan tri theo huéng
gia dinh va theo kinh nghiém tich lay ma thiéu
di tinh khoa hoc va ky ndng quan trj bai ban. Yéu
t0 vé quan tri rui ro cung chuwa dwgc xem trong
ding mirc. Mot s6 DN sir dung vn vay dé 1an san
kinh doanh nhirng linh vire khong cé lgi thé canh
tranh nén méat kha nang xur ly s6 ng qua lén. Cac
quyét dinh vé dau tu hay mo rong san xuat kinh
doanh con chua dugc xem xét danh gia can trong
va chiu tic dong cua nhiéu yéu té chu quan. Do
do, nghién ctru dugc thyuc hién dé xem xét nhiing
yéu t6 anh huong dén hoi dong quan tri (HDQT)
cia DN trong cac quyét dinh vé tai chinh, biéu
hién trén ty 1€ ng cua cac DN do.
Nhitng nghién cttu vé tai chinh hanh vi

Ty 1é ng vay ciia mét DN khong chi phu thude
vao cac nhu cau xoay vong von va phuc vu tang
truomg ma con bi tac dong boi ky vong caa HDQT
vao tiém nang cua DN do. Su ky vong nay, co thé
phan anh thue t€ nang luc cia DN nhung cling ¢
thé chiu anh huong béi cac yéu to thién léch vé tai
chinh hanh vi. Shefrin (2008) phan loai sy thién léch
trong tai chinh hanh vi thanh 4 dang, gébm: Lac quan
théi qud; T tin thai qud; Thién léch dugc clng cd;
Ao tuémg kiém soat. Trong d6, su tu tin thai qua
6 mdi lién hé gan gai nhat. Dat trong boi canh nén
kinh t€ gap nhiéu khé khan, cac DN thuong cé xu
hudéng bao toan dé ton tai hodc dot pha dé nam bat

co hgi vuon Ién, sy tyr tin vao nang hgc va quy mo
cua HPQT, dac biét la HDQT cac DN ndi lwe manh,
c6 thé vuot qua mie d6 hop ly, khién cac rui ro tiém
an bi xem nhe. Tir d6, 1anh dao DN xay dung nhiing
chién luge mao hiém nhdm chiém wu thé cho DN
minh thoi ky hau khing hoang.

Oliver (2005) da thirc hién phan tich cac yéu té anh
huéng dén cau tric von cia 500 DN tai My tir ndm
1978 dén nam 2004, trén 5.508 quan sét va tim ra 6
bién dgc lap tac dong dén ty 1€ ng ciia mdt DN, gom:
(1) Ty tin thai qua - CONF; (2) Gia trj thi truong trén
gia tri s6 sach — MB; (3) Su anh huong cua thi truong
dén co hi tang trueong ctia DN — EFWAMB; (4) Quy
mo ctia DN dya trén yéu t8 doanh thu - SIZE; (5) Co
cau tai san — TNG; (6) Loi nhuan — PROF. Két qua md
hinh hoéi quy caa Oliver (2005) nhu sau:

LEVERGE=0,172 + 0,01 CONF - 0,032 MB - 0,001
EFWAMB + 0,004 SIZE + 0,193 TNG - 0,597 PROF

C6 thé thay, mé hinh cia Oliver (2005) da dua
yéu t6 sy tur tin thai qua tach biét thanh mot bién doc
lap chit khéng tap trung xem xét tac dong gian tiép
cua no6 théng qua cac bién doc 1ap khac. Bén canh
d6, Oliver cing da chi ra méi twong quan nghich
gitta hiéu qua kinh doanh va mdi tuong quan thuan
cta quy mo cia DN déi véi ty 1€ ng cia DN. Mot
s6 nghién ctru khac ciing da chi ra rang, anh huong
triee tiép ctia sy tur tin thai qud 1én cdu tric von cia
cac DN la tuong ddi mo hd va khé do luong. Tuy
nhién, méi lién hé gitra hai yéu t6 nay lai biéu hién
kha rd thong qua anh huong dan xen cia cac yéu td
httu hinh nhu hiéu qua kinh doanh va quy mo DN,
vOn c6 su truyén dan tryc tiép va gian tiép lén ty 1&
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ng vay cua DN.

Tai Viét Nam, trong nghién ctru vé anh huong
cua tai chinh hanh vi, Vuwong Dirc Hoang Quan va
bPao Quy Phuc (2012) da dua ra nhitng canh bao vé
s thién léch trong tai chinh hanh vi Ién nhiing quyét
dinh dau tu, trong d6 su tu tin thai qua la mot biéu
hién kha pho bién tai méi truong tai chinh Viét Nam.
Qua nghién ctru thuc nghiém trén s liéu tir bao cdo
tai chinh ctia 428 DN niém yét trén thi truong chimg
khoan (TTCK) Viét Nam giai doan 2007-2009, Doan
Ngoc Phi Anh (2010) cho rang cac yéu t6 anh huong
dén cau tric tai chinh gom: Hiéu qua kinh doanh,
rui ro, cau tric tai san va qui mo ctia DN. Két qua
ctia nghién cru nay chi ra rang cac yéu t& vé hiéu
qua kinh doanh, rti ro va cau tric tai san c6 quan hé
nghich dén ty 1é ng cua DN, nguoc lai quy mé cua
DN c6 quan hé thuan dén ty 1é ng.

Phuong phap nghién ciu

Téng quan va gia thuyét

Nghién ctru di sdu vao phan tich sy ty tin cua
HDQT vao hiéu qua va quy mé ctia DN dan dén su
anh huong vé co cdu ng. Ty 1é ng (LEV) 1a bién phu
thude (Y), duoc hiéu la phan tram tong s6 ng vay bao
gom ng dai han va ngan han cia DN trén tong tai
san cia DN. Céc bién djc lap bao gom:

(1) Nang lyc hoat dong kinh doanh ctia DN.

X1 — ROA: Loi nhuan trén tong tai san ciia DN.
Chi s6 ROA ¢ day la ROA ctia nam tai khoa trudc
nam tinh LEV nham xem xét tac dong cua tinh hinh
hoat dong kinh doanh ctia DN 1én quyét dinh vé cau
tric von nam ti€p theo.

(2) Quy mo tai san ctia DN.

X2 - TAS: Tai san ¢6 dinh (truéce khi khau hao)
cong voi hang ton kho chia cho tong tai san. Gia tri
TAS dugc dung ciing la s6 liéu ddu ndm nham danh
gia dén tac dong cua gia tri nay dén ti 1é n¢ trong
nam va cudi nam.

X3 - SIZE: theo Oliver (2005), quy mdé DN dugc
tinh bang cong thuc:

Mo hinh ctia nghién ctru xem xét tac dong gian
tiép cta sur tu tin thai qua 1én cac quyét dinh vé ng
vay cia DN. Nghién ctru dét ra 3 gia thiét sau:

H1: ROA c6 quan hé¢ thuan véi LEV. Gia thiét
dugc dat ra la DN c6 suét sinh lgi ndm trude cang
cao, thi HDQT c6 d¢ lac quan cao hon vao kha nang
xtt ly no, theo d6 ho sé cé xu huéng huy dong nhiéu
von vay hon trong nam tiép theo d€ mé rong san
xudt kinh doanh.

H2: TAS c6 quan hé thudn véi LEV. Gia thiét nay
dya trén 14p ludn ring céc DN c6 gié tri tai san hiru
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hinh 1ém, sé tan dung khdi tai san nay dé thuc hién
vay ng nham ting kha nang xoay vong von ciing
nhu mo rong hoat dong san xuat kinh doanh.

H3: SIZE c6 quan hé thuan véi LEV. Dya trén
luén diém la cac DN ¢6 quy mo6 16n ¢6 kha nang huy
dong no vay thuan loi do c6 nhiéu tai san thé chap
ciing nhw uy tin 16n trén thi treong. Lanh dao cac
DN l6n nay ciing c6 su tu tin vao sy vfmg_chéc va
dam bao cua DN.

Ty I& ng trung binh clia cac DN trén HOSE giai
doan 2006 - 2012 la 44,79%, tic tdng vay ng
chiém 45% téng gia tri tai san. DN c6 sé ng
I6n nhét Ién dén 93,92% tdng tai san va DN su
dung ng nhét ¢6 ng vay chiém chi 0,3% téng
tai san. Trong khi d6, ty suét lgi nhuén trén
téng tai sdn cta cac DN trong mau c¢6 hiéu suét
trung binh dat miic 15%, cao nhat dat 61% va
thap nhat la -49%.

Mdu nghién ciu

Nhim ting tinh chinh x4c ctia nghién ctru, mau
dugc chon bao gobm 100 DN véi tdng cdng 700 quan
sat tir nam 2006 - 2012. DGi twgng nghién ctru la cac
DN dugc niém yét tai HOSE va thoa man 3 diéu kién:
(1) Ba niém yét trueée 2006 va 6 7 nam lién ti€p niém
yét trén HOSE; (2) C6 bao cdo tai chinh kiém toan
day du méi ky tai khoa; (3) Khong thude cac linh
vuc vé tai chinh (thudc 22 linh vure nhu: thye pham
do6 udng, thudc la, xay dung, khai khoang khac, san
pham tir nhya va cao su...).

Khung thaoi gian nghién cifu

Vigc xay dung khung thoi gian phai phu hop
nham do luong sy thay doi vé ty 1é ng trong mdt giai
doan quan trong ctia nén kinh t€ va nén tai chinh.
Khung thoi gian nay c6 thé dugce phan tach lam 3 giai
doan nho voi nhitng déac tinh riéng. Giai doan 2006
dén nira dau 2007, TTCK dat dinh cao nhat ké tir khi
bat dau hoat dong véi VN-INDEX dat méc trén 1.000
diém, song day cing la ddu mdéc cua mét chu ky
giam sau tiép sau. Giai doan nira cudi 2007 dén 2009,
khi TTCK dang danh mat s hap dan, thi trudng bat
d¢ng san lai ting truong rat nong do dong von dich
chuyén kénh dau tu. Cic DN nhanh chéng lao vao
tim kiém loi nhuén dan dén sy ting truong néng caa
cac hoat dong vay no. Giai doan 2010 dén 2012, thé
hién hé qua cta giai doan trudc vai gia tri BDS bi day
1én qua cao so véi nhu cau va kha nang hap thu cta
thi trirong khién nhiéu ngan hang d6i mat voi khoi
ng xdu dang lo ngai. S6 ng xdu trong toan hé thong



ngéan hang dén cudi ndm 2012 wée khoang 8,6 - 10%
trén tong du no (2,5 — 2,8 triéu ty dong).
Két qua nghién ciu

Phan tich di liéu

Theo dir liéu tong hop lai trong Bang 1, ty 1é no
trung binh cta cac DN trén HOSE giai doan 2006 -
2012 la 44,79%, tic tong vay ng chiém 45% tong gia
tr tai san. DN ¢6 s6 ng 16n nhat 1én dén 93,92% tong
tai san va DN st dung ng nhat c6 ng vay chiém chi
0,3% tong tai san. Trong khi do, ty sudt loi nhuan
trén tong tai san cuia cac DN trong mau c6 hiéu suat
trung binh dat mitc 15%, cao nhit dat 61% va thap
nhét 1a -49%. Vé tiém luc DN, chi s6 quy mé trung
binh 1a 27,19, cach biét kha xa so véi mirc thap nhat
20,99 va c6 khoang cach kha nhé so véi mite cao nhat
la 30,91. Vé goéc do tai san, chi s6 TAS trung binh
cua cac DN dat murc 29,21%, mitc cao nhat 1én dén
93,91% va muic thap nhat chi 0,26%.

BANG 1: PHAN TICH SO LIEU THU THAP

LEV ROA SIZE TANG
Mean 44,79% 14,51% 27,19 29,21%
Median 47,14% 13,24% 27,19 25,29%
Max 93,92% 61,04% 30,91 93,91%
Min 0,27% -49,05% 20,99 0,26%
Ngudn: Nghién ciu cda tde gid
Phén tich méi tuong quan

Phan tich méi twong quan gitra cac bién cho thay
mot s6 van dé dang luu y: Thit nhdt, nguoc lai voi gia
thuyét néu bén trén, ty 1& ng c6 c6 quan hé nghich
vdi ty sudt loi nhuan trén tong tai san véi mic tuong
quan la -0,307; Thit hai, ca 2 bién doc lap vé tiém luc
cua DN déu c6 quan hé thuan vdi ty 18 ng, trong d6,
SIZE - quy m6 DN c6 mire twong quan 0,290 16n hon
dang ké so voi mire twong quan cua TAS la 0,063.
Quan sat mdi teong quan gitra cac bién doc lap cho
thdy ROA c6 quan hé thuan véi SIZE véi miee tuong
quan 0,151 nhung c6 quan hé nghich véi TAS véi
mitc tirong quan la -0,006. Cung phan anh van dé
vé tiem lye DN, 2 bién SIZE va TAS lai c6 quan hé
nghich véi mire twong quan la -0,020.

Mé hinh héi quy tuyén tinh

Dt TAS c6 méi twong quan thdp vdi cac bién con
lai trong m6 hinh, song nghién ctru van dua bién nay
vao m6 hinh héi quy dé xem xét dong gop tong thé
trong mo6 hinh. Theo d6, két qua ciia mo hinh hoéi
quy thi nhét cho thdy, mirc d6 tuong quan gitra céc
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bién doc 1ap va bién phu thudc la kha cao véi R2 =
0,214 va R2 diéu chinh = 0,211. Chi s Significance F
= 0,000 cho thdy kha ning md hinh dugc hinh thanh
cho ngau nhién 1a rat thdp. P-Value ctia céc bién doc
lap déu thap hon 0,05, trong d6 P-Value cia ROA
va SIZE la rat nho déu dudéi 0,000, duy c6 TAS cb
P-Value kha cao 0,0450.

Véi két qua nay, nghién ctru thyee hién viéc loai
bién TAS va xem xét méd hinh héi quy thit hai véi
2 bién con lai la ROA va SIZE. Trong khi d6, mo
hinh hoi quy tuyén tinh thit hai tiép tuc cho thdy
mdi tuong quan cao gitta cac bién doc lap va bién
phu thudc trong nghién ctru, véi R2 va R2 diéu
chinh [an luot 1a 0,209 va 0,207. Két qua thu duoc
c6 rét it kha nang tao bdi yéu t& ngau nhién khi
Significance F = 0,000. Hon nira, P-Value ctia ca 2
bién ddc 1ap déu rat thap, dudi 0,000, nén ca 2 bién
déu doéng gép nhiéu vao mé hinh hoi quy. Véi két
qua nay, mo hinh do lwong ty 1€ no c6 thé dugc xay
dung nhu sau:

LEV =-0,915 - 0,792*ROA + 0,054*SIZE

Thdo ludn két qud

Ty sudt loi nhuan trén tong tai san (ROA) ty 1é
nghich v6i cau tric von cia DN. Két qua nghién ciru
tuong dong véi két qua cua Tomak, S. (2013) thuc
hién v6i cac DN tai Thd Nhi Ky. Lién hé thuc tién tai
Vi¢t Nam, diéu nay c6 thé duoc ly giai 1a cdc DN ¢6
hi¢u qua hoat dong tot giai doan 2006 - 2012 sé khong
phai duwa vao nhiéu vao ngudn vén vay ma c6 thé sir
dung dong tién tir hoat déng san xuat kinh doanh dé
xoay vong von thay vi sir dung lai vay véi lai suét
cao... O khia canh quy mé, ca hai y&u t3 vé quy md
trén doanh thu va trén tai san déu c6 anh hudng truc
tiép dén ty 1é ng, tuy vy quy md trén doanh thu thé
hi¢n tuwong quan 1én ty 1é no rd rét hon han so voéi
quy mo trén tai san cia DN. Qua d9, ¢6 thé nhan thiy
DN ¢6 quy md doanh thu 16n ty tin hon trong viéc
vay ng, khong chi 6 goc dd xir Iy va thanh toan ng ma
con ¢ kha nang canh tranh va phat trién ctia DN. Day
ciing la diéu dé ly giai vi giai doan 2006 - 2012, lai
suat cho vay tang cao khoéng thuén l¢i cho nhiéu DN.

Nhin chung, théng qua viéc xem xét cac van dé lien
quan truc tiép dén cac mang tai chinh ctia DN nhu hiéu
suat kinh doanh, quy mé va tai san ctia DN, nghién ctru
da cho thdy mot s6 tac dong ciia cac van dé nay lén ty 1é
no ctia DN. Cac DN ¢é néi luc tot thé hién trén hiéu suat
str dung tai san dé sinh loi co ty 1é ng thap hon. Két qua
ctia nghién ctru da loai bo gia thuyét thir nhat va dong y
voi hai gia thuyét con lai, qua d6 g6p phan giai thich cac
yéu t6 anh huong lén ban quan tri DN trong cac quyét
dinh vé co cau von. &
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