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Tom tit:

Nghién ciru sir dung hon 2200 miu trong giai doan 2011-2020 tir 221 doanh nghiép trén S& giao dich chirng khosn
TP H6 Chi Minh (HOSE) dé tim ra yéu t6 c6 anh hwong dén gia tri lgi thé thwong mai ciia cac doanh nghiép. Trén co
s&' d6, dé xuit cac khuyén nghi giip nha diu tw danh gia dworc gia tri ciia lgi thé thwong mai va dwa ra nhirng quyét
dinh dau tw phit hop. Két qua cho thiy, ty 1¢ s¢ hitu ciia Nha nwéc, s6 lwgng thanh vién hdi dong quan tri va tai san
dai han c6 tac dong dén loi thé thwong mai ciia doanh nghiép. Céc bién nghién ciru khac nhw c6 dong to chire, don
by tai chinh, ROA, ROE khéng c6 tac dong dén lgi thé thwong mai ciia doanh nghiép.

Tir khéa: ¢b dong 1a té chirc, loi thé thwong mai, sé hiru ciia Nha nuée.

Chi sb phdn loai: 5.2

Co so Iy thuyét vé cac nhan to tic dong dén lgi thé thuong
mai ciia doanh nghiép

Loi thé thuong mai dong vai trd quan trong va c6 dong
gop dang ké vao gia tri cling nhu thanh céng ctia mot doanh
nghiép. O Viét Nam, khai niém “Loi thé thuong mai” Xuét
hién lan dau tién trong H¢ théng ké toan doanh nghiép dugc
ban hanh theo Quyét dinh s6 1141 -TC/QD/CBKT ngay
1/11/1995, sau d6 lai duwoc dé cap dén trong Quyét dinh sd
166/1999/QB-BTC ngay 30/12/1999 cua Bo Tai chinh. Cac
doanh nghiép ¢ Viét Nam con ghi nhén loi thé thuong mai
v6i mot ty 18 thip do nhitng khé khin trong viéc do luong
va xac dinh gia tri cac tai san v hinh. Trong bdi canh hoi
nhép quéc té, viéc hach toan loi thé thuong mai nhat dinh
c6 thé dan dén nhitng khé khéan hodc thuan 1¢i cho cac cong
ty trong viéc canh tranh trong cac giao dich qudc té nhu déu
thau quéc té.

Loi thé thuong mai dua trén ly thuyét siéu loi nhuan
1a quyén phét trién tit ca nhitng nd luc trong quéa khir dé
tim kiém loi nhuén, gia tang gia tri hoac loi thé khac trong
tuong lai va nén dugc ghi giam vao ky ma doanh nghiép thu
duoc siéu lgi nhuan ky vong. Trong khi d6, vdi Ly thuyét
luc day cua loi thé thwong mai (The momentum theory of
goodwill), Nelson (1953) cho réng, luc déy ma mot doanh
nghiép c6 dugce tir loi thé thwong mai tap trung phd bién &
viéc mua san cia mot doanh nghiép khac hon 1a chi tién dé
kién tao nhiing loi thé nay tir dau.

Loi thé thuong mai duogc thé hién qua nghién clru cua
Nethercott va Hanlon (2002) [1] bao gdm lgi ich ctia danh
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tiéng va cac moi quan hé cua doanh nghiép, déng thoi su
hap dan ciia doanh nghiép ddi véi khach hang 1a mot cach
dé nhan biét sy khac nhau giita doanh nghiép cii va méi.
Victor va ¢s (2012) [2] dua ra quan diém loi thé thuong
mai 12 1oi ich kinh té trong twong lai phat sinh tir cac tai san
khong thé xéac dinh va duoc ghi nhan mot cach riéng € nhu
céc quyén, danh tiéng ctia san pham, thuong hiéu va cac yéu
t6 vo hinh khac.

Qua dinh nghia cua Hoi ddng Chuin muc Ké toan Quéc
té (IASB) cho théy, lgi thé thuong mai c6 kha nang két hop
v6i cac tai san khac dé tao ra luong tlen thu vé trong tuong
lai, dong thoi 1a mot tai san vo hinh gin véi giao dich hop
nhit trong kinh doanh va rit khé co thé do ludng mét cach
doc lap.

Theo Chuin muc Ké toan Viét Nam s6 04 vé “Tai san
¢ dinh v hinh”, lgi thé thuong mai la nguén luc vO hinh
doanh nghi€p c6 duogc thong qua viéc sap nhap doanh
nghiép cé tinh chit mua lai duoc ghi nhan 1a loi thé thuong
mai vao ngay phat sinh nghi¢p vu mua.

Theo Quyét dinh s6 100/2005/QD-BTC ngay 28/12/2005
ctia BO Tai chinh, loi thé thuong mai la nhing loi ich kinh té
trong tuong lai phat sinh tir cac tai san khong xac dinh dugc
va khong ghi nhan dugc mot cach riéng biét.

Trong giai doan phat trién ctia Viét Nam hién nay, viée
danh gia nhitng yeu t6 tac dong dén 1oi thé thuong mai van
con 14 nhirng diéu méi va can duge nghién ciru, tim hidu
nhiéu hon. Theo tim hiéu ciia nhom tac gia, nghién ciru
tac dong cia ty 1& von so hitu cua Nha nude va co dong
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Abstract:

The purpose of this study is to determine factors affecting
enterprise goodwill by using the population of 221
companies listed in the Ho Chi Minh Stock Exchange
(HOSE) in the period 2011-2020. Therefore, suggestions
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board members, and fixed assets have an effect on
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1a t6 chuc dén loi thé thuong mai, la dé tai moi nén chua
¢6 nghién ctru twong ty ¢ Viét Nam. Bén canh do, cac bai
nghién ctru lién quan dén s6 hiru ciia Nha nuée va cb dong
1a to chirc hau hét tim hiéu vé tac dong cua hai yéu tb nay
dén hiéu qua hoat dong va gia tri ciia doanh nghiép.

Nghién ctru cua cac nha khoa hoc da cho thay, khi nha
nude dugce coi la cd dong chinh cuia doanh nghi€p, nha nuée
¢6 kha ning cung cip cac ngudn lyc tai chinh va hd trg
phéap 1y cho doanh nghiép, nho d6 nang cao hi¢u qua hoat
dong cua doanh nghiép [3]. Margaritis va Psillaki (2007)
[4] da nghién clru vé mdi quan hé nhan qua gitra cdu tric
s0 hiru von va hiéu qua hoat dong cta doanh nghiép. Két
qué cho théy, ciu trac s¢ hitu vén anh huéng dén hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép va nguoc lai, hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép ciing anh huong dén ciu trac s¢
hiru vén. Ngoai ra, Li va Zhang (2010) [3] dd nghién ctru vé
tac dong cua ciu tric s¢ hitu von gdm so hitu von ciia nha
nudc, thanh vién hoi ddng quan tri, thanh vién ban giam déc
va ctia to chire dbi véi hoat dong cua cac doanh nghiép tai
Trung Qudc cho thay, s& hitu von cia nha nudce ¢ mdi quan
hé nguoc chiéu véi gia tri doanh nghiép.
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Tai Viét Nam, mot s6 bai nghién ctru da duoc thuc hién
dé phan tich anh huéng cua ty 18 s¢ hitu vn ciia Nha nude
va c6 dong 1a t6 chirc 1én hidu qua hoat dong va gia tri doanh
nghiép. Thong qua nghién ciru “Co cdu so hitu va gia tri
doanh nghiép: Nghién ctru trén thi truong chimg khoan Viét
Nam” cta V& Xuan Vinh (2014) [5] bang phuong phap dur
liéu bang da cho thiy tac dong duong ctia ¢ dong 1a t6 chirc
trong khi c6 dong 1a Nha nudc lai khong c6 tac dong dén
gia tri doanh nghiép. Ty 1€ s¢ hitu von cua t6 chirc va ty 1¢
s¢ hitu von ciia Nha nude c6 tac dong cung chiéu véi hiéu
qua hoat dong cua cong ty qua viéc st dung cac phu(mg
phap hdi quy dir liu bang. Tuy nhién, xem xét moi quan
hé gitra ty 1€ s& hiru von va hiéu qua hoat dong cta cong ty
thong qua viéc sir dung mo hinh héi quy tuyén tinh bac hai
cho thiy, ty 1¢ so hitu von cta Nha nudc khong co tac dong
td1 hiéu quéa hoat dong trong mo hinh Tobin’Q, nhung lai
¢6 quan hé nghich bién trong mé hinh hiéu qua hoat dong
1a ROE. Trong khi d6, ty 1¢ s¢ hitu v6n ciia nha dau tu 13 t6
chuc khong c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong [6, 7].
Phwong phap va gia thuyét nghién ciu

86 ligu nghién ciru

S6 lidu duge thu thap tor 221/386 doanh nghiép niém
yét tai HOSE trong giai doan 2011-2020 do nhiing doanh
nghiép con lai thoi gian hoat dong chura di hodc thiéu thong
tin trong qué trinh tc gia thu thap. S6 liéu nghién ciru dugc
thu thap v6i 10 nhom nganh khac nhau va 2206 quan sat,
thu thép tir bao céo tai chinh va bao cao thuong nién cua cac
doanh nghié€p qua cac nam (bang 1).

Bang 1. S6 lwong cac cong ty trong nghién ctru.

STT Nganh S6 lwgng
1 Nguyén vat liéu 38
2 Bét dong san 27
3 Nang lugng 7

4 Dich vu thiét yéu 11
5 Hang hoéa tiéu dung thiét yéu 26
6 Cham soc strc khoe 8

7 Cong nghi¢p 62
8 Hang tiéu dung 26
9 Cong ngh¢ thong tin 6
10 Tai chinh 10
Tong 221

Mo hinh nghién ciru

Mo hinh nghién ctru duge nhém tap trung phat trién va
kiém dinh cac yéu t6 anh huéng dén bién phu thudc 1a loi
thé thuong mai (GW) va 7 bién doc 1ap bao goém: ty 1& s
hitu von ciia Nha nudce (SO), ¢b dong 1a to chirc (10), don
béy tai chinh (LEV), s& luong thanh vién hoi déng quan tri
(TB), tai san dai han (LA), ROA va ROE (bang 2).
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Bang 2. Dién giai cac bién trong mé hinh nghién ciru.

Tén bién Ky hiéu  Céch tinh

Bién phu thuge

QI GW Lf,n t!lle th}rdng mai cia doanh nghip trén bao
cdo tai chinh

Bién dc lgp

So hiru cua Nha nuoc SO Von nha nuoc/von diéu 18 clia cong ty

C6 dong 14 t6 chire 10 S6 ¢b dong t chirc/tong s6 lwong ¢d dong

Don bay tai chinh LEV Téng no/vén gop chit s& hitu

S6 Iwong thanh vién hoi dong S6 lwong thanh vién hoi dong quan tri cia

. B T T I I o

quan trj doanh nghip trén bao cao thuong nién

T sém dii han LA 'l?e'u san dai han cua doanh nghiép trén bao cao
tai chinh

ROA ROA  Loi nhun sau thué/ting tai san

ROE ROE Loi nhuan sau thué/vén gop chi s hiru

Tu do, nhom tac gia dé xuat mo hinh cy thé nhu sau:

GW, =B, + B,;SO, + B,IO, +B,LEV, + B,TB, + B.LA, +
BROA, + B,ROE, +¢,

trong do: B: hé s6 chan; B,... B,: cac h¢ s0; €: sai s6 mo hinh;
i: doanh nghiép i; t: ndm t.

Két qua nghién ciiu
Thong ké mé ti

S lidu bang 3 cho thay, tong quan sy bién dong gia tri
cta bién phu thudc loi thé thuong mai ciing nhu cac nhan
t6 anh huong toi loi thé thuong mai ctia cac doanh nghiép
niém yét. C6 thé thiy, gia tri loi thé thuong mai trung binh
ctia 221 cong ty 1a 24,11 ty dong voi do 1éch chuan 1a 2,36
ty dong. Loi thé thuong mai co sy chénh 1éch kha 16n vai
gia tri nho nhat 14 17,5 ty dong va 16n nhat 14 29,78 ty dong.
C6 thé thiy, vai timg loai hinh va quy m6 cta doanh nghiép
ddng nghia voi loi thé thuong mai ciia timg doanh nghiép 1a
khéc nhau. Thém vao d6, bang 3 dwa ra nhitng mé ta vé cac
bién doc lap va kiém soat 1a cac nhan td co thé anh hudng toi
loi thé thuong mai ciia doanh nghiép thong qua gia tri trung
binh, do 1éch chuan va bién d6 bién dong. Thi nhat, bién doc
1ap “s hitu von ctia Nha nude” ¢6 gid tri trung binh 13 12 0,18
v6i d6 1éch chuan 1a 0,24 va bién do dao dong 1én dén 0,91.
Thir hai, bién doc 1ap “co dong 1a tb chic” ¢b gi tri trung
binh 12 0,23 voi d6 1éch chuan 1a 0,27; gia tri 16n nhat 0,97
va gia tri nho nhat 0. Mot doanh nghiép véi ty 1 s¢ hitu von
ctia Nha nude va ty 18 ¢d dong 1a t6 chirc cao s& anh hudng
t6i loi thé thuong mai hay khong. Ddi vai cac bién kiém soat,
chi sb trung binh v& “s6 lwong thanh vién hoi dong quan tri”
ctia doanh nghiép khé cao cho thdy, nhin chung céc cong ty
trén HOSE thuong c6 tr khoang 5 thanh vién trd 1én trong
hoi dong quén tri v6i do 1éch chuan 1a 1,86. Bién “don bay tai
chinh” véi gia tri trung binh 1a 2,82, d¢ 1éch chuén 12 4,75 va
bién d6 dao dong la khoang 73,09 thé hién sb luong no vay
mdi doanh nghiép co chénh l1éch kha 16n. Diéu nay thé hién
mirc d rii ro va kha ning trd ng ctia mdi doanh nghiép la
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khac nhau. Bién “tai san dai han” ¢ gia tri trung binh 11,68
ty dong voi do léch chuén 13 0,66 ty dong cung voi khoang
dao dong tir nho nhat (4,85 ty dong) dén 16n nhat (14,31 ty
ddng) thé hién quy mo tai san dai han cia doanh nghiép la
khéc nhau. Mit khéc, chi sb trung binh vé kha ning sinh 15i
chiém ty trong kha thap voi ROA va ROE déu dudi 25% vai
d6 léch chuén 16n, 1an luot 1a 136 va 30%, cling do giao dong
khé 16n thé hién mdi doanh nghiép c6 kha nang sinh 16i khac
nhau trong tung linh vuc khéac nhau.

Bang 3. Théng ké mo ta bién nghién ciru.

Bién SO bién Gid tri trung binh D 1éch chudn  Gid tri nh6 nht  Gid tri 16n nhit
GW 366 24,11 2,36 17,50 29,78
SO 2197 018 0,24 0,00 091
10 219% 023 027 0,00 097
ROA 2194 0,12 1,36 -1,78 57,52
ROE 2189 025 0,30 2,33 2,11
LEV 2189 282 475 0,00 73,00
TB 2197 584 1,86 2,00 14,00
LA 2155 11,68 0,66 485 1431

Phin tich mé hinh héi quy

Mb hinh OLS dénh gia tac dong cua cac yéu td dén viéc
doanh nghiép c6 phat hanh trai phiéu hay khong, két qua
nghién ctru cho thay, c6 téng s6 364 quan sat thoa man didu
kién ctia md hinh. Bang 4 thé hién cac hé sb, do léch chuan,
kiém dinh, gia tri Xac sudt va mirc do tin cay 95%.

Bang 4. Két qua chay mé hinh héi quy OLS vé&i gia tri lgi thé
thwong mai.

H sb ?l?u%lfh Kiém djnh f;::ﬂ;t Mite d§ tin ciy 95%
S0 479048 05277 908 0 580827 3,15260
10 063884 0379724 <168 0093 -138562 0,107933
ROA 003093 0035836 08 0389  -138562 003955
ROE 041312 0338323 12 0223 025224 1078476
LEV 0008972 0034517 026 0795 005891 0,076853
TB 02879 0056535 509 0 0176717 0,399084
LA 0B 043152 5268 0 2188317 23,58046
Y nghia thing k& 0,000
Micdg phihgp 02543

Ta c6 gia tri cua R? ding dé do ludng su phi hop ciia mo
hinh hdi quy, thé hién ty 16 ma cac bién doc 1ap va kiém soat co
thé giai thich dugc cac bién phy thudc. Hé s R cang gan 1 thi
mo hinh di xay dung cang phu hop. Theo két qua bang 4, hé sb
xéc dinh R? ¢6 két qua 13 0,2666 (26,66%). Ta c6 R*=26,66%
cho théy, trong 100% su bién dong cua loi thé thuong mai cia
doanh nghiép thi c6 26,66% la do 7 bién doc lap va kiém soat
trong mo hinh, con 73,34% la do sy tdc dong cua cac bién ngﬁu
nhién va cac bién khac khong duoc dé cap trong mé hinh. Nhu
vy, gia tri ciia R? nho hon mirc 50% cho thdy mo hinh nay
khong phu hop vai tap dit liéu di nghién ciru va cac bién doc
lap, bién kiém soat chi giai thich duoc hon 26% bién phu thudc
loi thé thuong mai.
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Thém vao d6, nhin vao do 1éch chuén c6 thé théy, hau hét
cac bién doc lap va bién kiém soat trong mo hinh déu anh
huong dén loi thé thuong mai vi chiing hau hét 16n hon 0,05,
trong khi d6, c6 duy nhat hai bién doc 1ap 1a bién so hitu von
ctia Nha nude va sd lugng thanh vién hoi dong quan tri co ty 16
d6 1éch chuan thap hon 0,05.

Bang 5. Két qua méd hinh hdi quy OLS, REM va FEM.

Bién OLS REM FEM

GW Ha s6 P> He sb P>zl  Hésé P>l
SO 479048 0 50437 0 50592 0

10 -0,63884 0,093 03708 0279  -03679 0293
ROA -0,03093 0,389 00488 0,141 00462 0,175
ROE 041312 0223 04054 0,186 04569 0,147
LEV 0,008972 0,795 00544 0231 -0,0521 026

TB 0,2879 0 01262 0019 0,124 0,025
LA 273182 0 14746 0 14547 0

Y nghia thongké 0 0 0,9973

Két qua mé hinh tac dong ¢d dinh FEM cho F=0,9973
(>0,05) (bang 5), tr d6 két ludn md hinh trén c6 y nghia
thong keé.

Két qua md hinh tac dong ngau nhién REM cho két qua: s6
lugng thanh vién hoi déng quan tri (TB) va tai san dai han (LA)
c6 anh huong dén loi thé thuong mai (GW). S6 hitu von cuia
Nha nuée (SO) ¢6 anh hudng nguoc chiéu dén loi thé thuong
mai. Trong khi d6, s luong thanh vién hoi dong quan tri va tai
san dai han déu c6 anh huong tich cuc dén loi thé thuong mai
cua doanh nghiép (GW). Bién ROA, ROE, don béy tai chinh
(LEV), ¢6 dong to chirc (I0) ¢6 gia tri xac suat >0,1 nén khong
c6 ¥ nghia thong ké. Qua két qua trén, nhom tac gia két luan mo
hinh REM 1a phu hop.

Keét luan va khuyén nghi

Nghién ctru sir dung hon 2200 méau trong giai doan 2011-
2020 tir 221 doanh nghiép trén HOSE. Trong qua trinh nghién
ctru va xir Iy s6 liéu, nhom téc gia di dén két luan mé hinh nhan
t6 tac dong ngau nhién REM 1a phu hop vdi cac bién nghién
ctru. Cu thé, két qua kiém dinh theo mé hinh REM cho théy, chi
¢6 mdt bién doc lap so hitu vbn ciia Nha nuée cb tac dong tiéu
cuc dén loi thé thuong mai. Khi ty 1€ s¢ hitu von ctiia Nha nude
tang 1én s& 1am giam loi thé thwong mai ctia doanh nghiép; mot
s6 bién kiém soat sé cling ¢ tac dong dén loi thé thuong mai.
S6 lugng thanh vién hoi déng quan tri co tdc dong tich cuc Ién
loi thé thuong mai; tai san dai han co6 tac dong duong dén gia tri
loi thé thwong mai cta doanh nghiép.

Tu két qua trén, nhoém tdc gia xin c6 mot so khuyén nghi
danh cho nha dau tu va cac doi twong c6 lién quan nhu sau:

Thir nhat, két qua kiém dinh chi ra ring, so hitu von cua
Nha nudce co tic dong ngugc chiéu dén loi thé thuong mai cua
doanh nghiép. Do d6, cac doanh nghiép can chu trong vao viéc
cong b thong tin ty 18 s¢ hitu von ciia Nha nudc trén béo cao
tai chinh. Cong ty can dua ra thong tin vé s6 luong thanh vién
hoi dong quan tri va thong tin chi tiét vé tai san dai han, vi trong
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nghién ctru ctia nhom téc gia cling chi ra tac dong tich cuc cua
s6 lugng thanh vién hoi déng quan tri va tai san dai han dén loi
thé thuong mai. Vi vdy, viéc doanh nghiép cong bd thong tin
day du s& gitp cho nha dau tu dua ra quyét dinh hiéu qua hon.
Cac cong ty can dua ra cong bd thong tin minh bach dé tir o cai
thién cai nhin ciia ngudi tiéu ding va nha dau tu.

Thit hai, cic nha dau tu can can nhic dén ty 1€ s¢ hitu von
cua Nha nudc trude khi dua ra cac quyét dinh hop ly. Boi vi ty
1¢ nay tac dong nguoc chiéu 1én loi thé thu’(mg mai nén nha dau
tw can yéu cau cac doanh nghiép cung cap chinh xac va day du
thong tin trén bao cdo tai chinh dé nam rd tinh hinh hoat dong
cua doanh nghiép. Nha ddu tu ciing cin chu y dén viée cong bd
thong tin vé s6 lugng thanh vién hoi déng quan tri va tai san
dai han ctia doanh nghiép. Néu doanh nghiép c6 s6 luong thanh
vién hoi dong quan trj cang nhiéu thi ¢6 thé tao niém tin cho cac
nha dau tu vé hiéu qua quan tri doanh nghiép. Tai san dai han
ciing la nhan t6 anh huong dén higu suét ciia doanh nghiép. Tai
san dai han ting 1én hay giam di déu thé hién tinh trang hoat
dong kinh doanh ciia doanh nghiép. Nha dau tw cin xem xét ky
dé dua ra quyét dinh dau tu sang sudt nht.

Thir ba, cac co quan quan 1y can tién hanh theo doi, kiém
tra chit luong béo céo tai chinh, bio cdo thudng nién cua doanh
nghiép vé cong bd thong tin cau tric ty 1¢ so hitu. Nha quan
1y can dam bao cac cong ty thuc hién ding ludt phap va trach
nhiém, yéu cu cic doanh nghiép trinh bay dﬁy du, trung thuc
va hop 1y dé khong gay nham 14n cho cac nha dau tu. SO thanh
vién hoi dong quan tri va tai san dai han tac dong cung chiéu doi
vai gia tri loi thé thuong mai. Do vay, $0 lugng thanh vién hoi
déng quan tri va tai san dai han cling can duogc dam bao, giam
sat mot cach sat sao, mdi sy thay dbi can dugc nam bit kip thoi,
10 rang va chi tiét. Viéc giam sat chit ché s& gitp cac doanh
nghi¢p nghiém tic hon trong qua trinh hoat dong ciing nhu 1ap
bao cao tai chinh nham dam bao quyén lgi clia cdc nha dau tu.
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