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1. Ñaët vaán ñeà
Thò tröôøng baát ñoäng saûn ôû Vieät Nam ñaõ töøng

böôùc hình thaønh vaø phaùt trieån vôùi toác ñoä nhanh,
ñoùng goùp khoâng nhoû vaøo taêng tröôûng kinh teá ñaát
nöôùc. Caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn ñoùng vai troø
quan troïng cho söï phaùt trieån nhöõng ngaønh coâng
nghieäp phuï trôï nhö xaây döïng, vaät lieäu xaây döïng,
ngaân haøng.

Chính saùch tieàn teä khoâng oån ñònh trong naêm
2021, 2022 vaø suy thoaùi kinh teá treân theá giôùi vaø Vieät
Nam ñaõ aûnh höôûng tôùi giaù trò thò tröôøng cuûa caùc
doanh nghieäp baát ñoäng saûn. Caùc doanh nghieäp baát
ñoäng saûn hieän nay coù giaù trò thò tröôøng thaáp so vôùi
tieàm naêng cuûa doanh nghieäp, neân aûnh höôûng khoâng

nhoû tôùi keá hoaïch huy ñoäng voán cuûa doanh nghieäp,
nhaát laø caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn.

Vaán ñeà giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty baát ñoäng
saûn ñöôïc quan taâm nhieàu trong nghieân cöùu taøi chính
doanh nghieäp. Caùc coâng ty baát ñoäng saûn coù giaù trò
thò tröôøng cao taïo ra nieàm tin cho coå ñoâng khi huy
ñoäng voán, taïo theâm vieäc laøm khi trieån khai döï aùn
môùi, thuùc ñaåy ñoåi môùi vaø ñoùng thueá, töø ñoù taát caû
doanh nghieäp baát ñoäng saûn vaø xaây döïng ñeàu ñöôïc
höôûng lôïi.

2. cô sôû lyù thuyeát vaø phöông phaùp nghieân cöùu
2.1. Cô sôû lyù thuyeát

TobinQ, tyû leä giaù trò thò tröôøng/taøi saûn (MVA), laø
chæ tieâu ño löôøng döïa treân thò tröôøng ñöôïc ñaëc tröng
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bôûi khía caïnh veà töông lai vaø phaûn aùnh cuûa söï mong
ñôïi cuûa caùc coå ñoâng lieân quan ñeán keát quaû hoaït
ñoäng trong töông lai cuûa coâng ty döïa treân treân keát
quaû hoaït ñoäng cuûa caùc kyø tröôùc hoaëc hieän taïi
(Wahlav & coäng söï, 2012; Shan & McIver, 2011;
Ganguli & Agrawal, 2009).  

TobinQ ñeà caäp ñeán laø phöông phaùp ño keát quaû
laâu daøi cuûa doanh nghieäp (Dia vaø Bozec, 2010).
Vieäc söû duïng giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu coù
theå trình baøy nhöõng cô hoäi taêng tröôûng trong töông
lai cuûa coâng ty maø coù theå xuaát phaùt töø caùc yeáu toá beân
ngoaøi ñeå quyeát ñònh quaûn lyù (Shan & McIver, 2011).
Ngoaøi ra, moät tyû leä Q cao nghóa laø giaù trò thò tröôøng
cao hôn giaù trò soå saùch (Kapopoulos & Lazaretou,
2007). Hôn nöõa, kyø voïng cuûa thò tröôøng döïa treân
hieäu suaát cho coâng ty coù theå daãn ñeán ñoäng löïc quaûn
lyù ñeå thay ñoåi coå phaàn cuûa hoï treân cô sôû cuûa nhöõng
kyø voïng cuûa hoï veà caùc hoaït ñoäng töông lai cuûa coâng
ty (Saùnchez-Ballesta & García-Meca, 2007). Keát
quaû, khi thöïc hieän döïa treân thò tröôøng cuûa coâng ty laø
cao hôn so vôùi keát quaû cuûa TobinQ, ñieàu naøy chæ ra
raèng coâng ty ñaõ thaønh coâng trong vieäc ñaït ñöôïc hieäu
suaát keá hoaïch cao (Nuryanah & Islam, 2011), nhöng
neáu TobinQ thaáp hôn giaù trò soå saùch, coâng ty caàn
phaûi xem xeùt laïi keá hoaïch cuûa mình ñeå naâng cao
hieäu suaát ngaén haïn cuûa noù.

Khan (2012) nghieân cöùu veà moái quan heä cuûa caáu
truùc voán leân TobinQ cuûa coâng ty taïi Pakistan cho
raèng caáu truùc voán ñöôïc ño löôøng baèng nôï ngaén haïn
treân toång taøi saûn vaø toång nôï treân toång taøi saûn coù
quan heä ngöôïc chieàu vôùi TobinQ.

Caùc yeáu toá taøi chính khoâng chæ phaûn aùnh hoaït
ñoäng noäi boä cuûa coâng ty maø coøn bò aûnh höôûng bôûi
ñaùnh giaù thò tröôøng vaø taâm lyù ñaàu tö. Söï tin töôûng
cuûa thò tröôøng coù theå taïo ra bieán ñoäng trong Tobin's
Q. Mwangi, Makau & Kosimbei (2014) nghieân cöùu
moái quan heä giöõa cô caáu voán vaø TobinQ cuûa 42
coâng ty nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn Nairobi
Kenya giai ñoaïn 2006-2012 cho bieát ñoøn baåy taøi
chính coù moái quan heä ngöôïc chieàu vôùi TobinQ, bieán
khaû naêng thanh toaùn vaø GDP coù moái quan heä thuaän
chieàu TobinQ, thueá thu nhaäp doanh nghieäp coù moái
quan heä ngöôïc chieàu vôùi TobinQ, 

2.2. Moâ hình vaø giaû thuyeát nghieân cöùu

Keá thöøa keát quaû cuûa nhöõng nghieân cöùu tröôùc veà
TobinQ, nhö:

Khan (2012), Mwangi, Makau & Kosimbei
(2014), coù 8 yeáu toá chính aûnh höôûng ñeán TobinQ
cuûa caùc coâng ty baát ñoäng saûn, bao goàm: tyû soá nôï
(DTA), quy moâ doanh nghieäp (SIZE), voøng quay
toång taøi saûn (TURN), khaû naêng thanh toaùn (CR), tyû
leä taøi saûn coá dònh (CATA), cô hoäi taêng tröôûng cuûa
doanh nghieäp (SG), taêng tröôûng kinh teá (GDP) thueá
thu nhaäp doanh nghieäp (TAX). 

Moâ hình nghieân cöùu ñöôïc taùc giaû ñeà xuaát nhö taïi
Hình 1.

Töø moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát, phöông trình coù
daïng nhö sau:

TOBINQit = a + b1TDTAit + b2SGit
+ b3SIZEit + b4CATAit + b5TURNit
+ b6CRit + aâ7GDPt + b8TAXt + uit

Trong ñoù: Qit laø caùc bieán phuï thuoäc ño löôøng
giaù trò thò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp i taïi thôøi
ñieåm t; DTAit laø bieán ñoäc laäp ñaïi dieän cho tyû leä nôï
cuûa doanh nghieäp i taïi thôøi ñieåm t; SGit laø bieán ñoäc
laäp ñaïi dieän cho cô hoäi taêng tröôûng cuûa doanh
nghieäp i taïi thôøi ñieåm t; SIZEit laø bieán ñoäc laäp ñaïi
dieän cho quy moâ cuûa doanh nghieäp i taïi thôøi ñieåm
t; CATAit laø bieán ñoäc laäp ñaïi dieän cho tyû leä taøi saûn
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Hình 1: Moâ hình nghieân cöùu ñeà xuaát

Nguoàn: Taùc giaû ñeà xuaát



Bieán Quan saùt Trung bình Giaù trò lôùn nhaát Giaù trò nhoû nhaát

TOBINQ 923 0,0454 0,42 0,15

DTA 923 0,5454 0,97 0,0173

SIZE 923 13,9270 19,86 9,0241

TURN 923 0,4846 3,05 0,0011

CATA 923 0,1519 0,915 0,0000

CR 923 2,4037 50.07 0,2268

SG 923 0,4676 40,06 -0,9894

GDP 923 0,0593 0,07 0,0291

TAX 923 0,1164 0,25 0,1

Baûng 2. Thoáng keâ moâ taû maãu nghieân cöùu

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû phaân tích treân Stata 12.0

Teân bieán Kyù hieäu bieán Moâ taû

Tyû soá nôï DTA Tyû leä nôï /taøi saûn

Quy moâ doanh nghieäp SIZE Logarit töï nhieân cuûa taøi saûn

Voøng quay toång taøi saûn TURN Doanh thu thuaàn/taøi saûn bình quaân

Khaû naêng thanh toaùn CR Taøi saûn löu ñoäng /nôï ngaén haïn

Tyû leä taøi saûn coá ñònh CATA Taøi saûn coá ñònh/toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp 

Cô hoäi taêng tröôûng cuûa DN SG Taêng tröôûng doanh thu so vôùi kyø tröôùc

Taêng tröôûng kinh teá GDP Taêng tröôûng GDP so vôùi kyø tröôùc ñöôïc coâng boá bôûi NHNN

Thueá TNDN TAX Thueá thu nhaäp DN cuûa DN BÑS

Baûng 1. Moâ taû caùc bieán cuûa moâ hình

Nguoàn: Taùc giaû ñeà xuaát

Soá 4 - Thaùng 3/2024
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coá ñònh cuûa doanh nghieäp i taïi thôøi ñieåm t; TURNit
laø bieán ñoäc laäp ñaïi dieän cho voøng quay toång taøi
saûn cuûa doanh nghieäp i taïi thôøi ñieåm t; CRit laø bieán
ñoäc laäp ñaïi dieän cho khaû naêng thanh toaùn hieän
haønh cuûa doanh nghieäp i taïi thôøi ñieåm t; GDPt laø
bieán ñoäc laäp ñaïi dieän cho toác ñoä taêng tröôûng kinh
teá taïi thôøi ñieåm t; TAXt laø bieán ñoäc laäp ñaïi dieän
cho thueá TNDN taïi thôøi ñieåm t; Uit laø sai soá ngaãu
nhieân cuûa moâ hình ñoái vôùi doanh nghieäp i taïi thôøi
ñieåm t coù phaân phoái chuaån (uit ~ iid (0, 2)) theå
hieän nhöõng khaùc bieät theo thôøi gian vaø giöõa caùc
doanh nghieäp. (Baûng 1)

2.3. Phöông phaùp nghieân cöùu

Taùc giaû thöïc hieän thu thaäp baùo caùo taøi chính
thöôøng nieân ñaõ ñöôïc kieåm toaùn töø 71 doanh nghieäp
baát ñoäng saûn nieâm yeát treân saøn chöùng khoaùn HOSE,
giai ñoaïn töø naêm 2008-2020.

Sau ñoù, taùc giaû söû duïng söï trôï giuùp cuûa phaàn
meàm Stata 12 ñeå thöïc hieän hoài quy vaø caùc kieåm
ñònh caàn thieát. Trong baøi nghieân cöùu, taùc giaû thöïc
hieän hoài quy OLS, FEM, REM vaø GMM heä thoáng. 

3. Keát quaû nghieân cöùu
3.1. Thoáng keâ moâ taû maãu nghieân cöùu

Qua Baûng 2 cho thaáy, giaù trò cuûa bieán TobinQ
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trong giai ñoaïn 2008-2020 coù giaù trò nhoû nhaát laø
(0,15); giaù trò lôùn nhaát laø 0,42.

3.2. Caùc keát quaû kieåm ñònh

Baûng 3, cho thaáy giaù trò VIF ñeàu nhoû hôn 5, neân
caùc bieán trong moâ hình khoâng coù hieän töôïng ña
coäng tuyeán.

Toùm taét caùc keát quaû kieåm ñònh ôû Baûng 4 vaø 5.
3.3. Phaân tích hoài quy

Ñeå loaïi boû khuyeát taät cuûa moâ hình, nghieân cöùu
seõ duøng öôùc löôïng GMM heä thoáng - giuùp söûa chöõa
trieät ñeå caùc khuyeát taät trong moâ hình nghieân cöùu
(Hansen, 1982; Hausman, 1978; Schultz vaø coäng
söï, 2010).

Sau khi thöïc hieän caùc kieåm ñònh cho thaáy, caùc soá
lieäu cuûa töøng bieán ñeàu döøng vaø coù yù nghóa thoáng keâ. 

- Nhoùm bieán taùc ñoäng cuøng chieàu ñeán TobinQ
bao goàm:

+ SIZE (Quy moâ doanh nghieäp): Bieán naøy coù taùc
ñoäng tích cöïc ñeán TobinQ, Quy moâ taøi saûn (SIZE)
cuûa doanh nghieäp caøng lôùn coù giaù trò thò tröôøng cao
hôn caùc doanh nghieäp coù taøi saûn thaáp hôn. 

+ TURN (Voøng quay toång taøi saûn): Bieán naøy coù
taùc ñoäng tích cöïc ñeán TobinQ ôû möùc yù nghóa thoáng
keâ 1%. Caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn caàn höôùng
ñeán muïc tieâu laø toái ña hoùa hieäu quaû hoaït ñoäng
kinh doanh thoâng qua khai thaùc vaø quaûn trò hieäu
quaû nhöõng nguoàn löïc coù saün döïa treân nhöõng giaûi
phaùp, chieán löôïc lieân quan ñeán quy moâ, cô caáu
voán, quaûn trò khoaûn phaûi thu, khai thaùc hieäu quaû
taøi saûn.

+ CR (Khaû naêng thanh toaùn): Coù taùc ñoäng döông
ñeán TobinQ, töùc laø doanh nghieäp baát ñoäng saûn caàn
aùp duïng moâ hình quaûn trò voán löu ñoäng toaøn dieän, vì
vieäc quaûn trò voán löu ñoäng toát coù taùc ñoäng tích cöïc
ñeán caân baèng taøi chính vaø gia taêng hieäu quaû cuûa
vieäc môû roäng quy moâ nôï vay.

+ SG (Cô hoäi taêng tröôûng cuûa DN): Coù taùc ñoäng
döông ñeán TobinQ, vì taêng tröôûng laø moät trong
nhöõng ñieàu kieän cô baûn ñeå doanh nghieäp coù theå ñaït
ñöôïc caùc muïc tieâu cuûa mình trong suoát cuoäc ñôøi
hoaït ñoäng saûn xuaát - kinh doanh.

+ GDP (Taêng tröôûng kinh teá): Coù taùc ñoäng
döông ñeán TobinQ. Taêng tröôûng GDP giuùp caùc

doanh nghieäp thu huùt caùc nhaø ñaàu tö hôn, saûn löôïng
cuûa doanh nghieäp vaø thu nhaäp cuûa ngöôøi daân taêng
leân, daãn ñeán taêng chi tieâu vaø ñaåy maïnh caàu thò
tröôøng, gia taêng lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp.

Bieán VIF 1/VIF

DTA 1,25 0,7986

CR 1,17 0,8583

SIZE 1,14 0,8740

TURN 1,11 0,9034

CATA 1,06 0,9405

IAX 1,06 0,9406

SG 1,01 0,9880

GDP 1 0,9961

VIF trung bình 1,11

Baûng 3. Kieåm ñònh hieän thöôïng 
ña coäng tuyeán

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû phaân tích
treân Stata 12.0

Caùc kieåm ñònh Q

Hausman Test FEM

Phöông sai soá thay ñoåi Coù khuyeát taät

Töï töông quan phaàn dö ñôn vò cheùo Khoâng

Töï töông quan chuoãi Coù khuyeát taät

Baûng 5. Keát quaû kieåm ñònh

Kieåm ñònh Thoáng keâ Keát quaû

F-Test 
(OLS vaø FEM)

Prob>F = 0.0000 FEM

Hausman test 
(FEM vaø REM)

Prob > Chi2 = 0.0000 FEM

Baûng 4. Keát quaû kieåm ñònh 
löïa choïn moâ hình

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû phaân tích
treân Stata 12.0

Soá 4 - Thaùng 3/2024
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- Nhoùm bieán coù taùc ñoäng ngöôïc chieàu ñeán
TobinQ cuûa caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn.

+ DTA (Tyû soá nôï): Bieán naøy coù taùc ñoäng ngöôïc
chieàu ñeán TobinQ, töùc laø, khi doanh nghieäp taêng heä
soá nôï ngaén haïn treân nôï daøi haïn seõ laøm cho ruûi ro taøi
chính taêng leân vaø coù ñoä tin caäy 95%. Theo taùc giaû,
khi doanh nghieäp coù heä soá naøy caøng cao, töùc laø hoï

seõ duy trì moät möùc nôï ngaén haïn cao neân khi doøng
tieàn cuûa doanh nghieäp khoâng ñuû traû nôï seõ laøm giaûm
giaù trò thò tröôøng cuûa doanh nghieäp. 

+ CATA ( Tyû leä taøi saûn coá ñònh): Heä soá naøy coù taùc
ñoäng ngöôïc chieàu (-) vôùi Tobin Q, töùc laø, khi doanh
nghieäp tyû leä taøi saûn coá ñònh cao seõ laøm giaûm giaù trò
thò tröôøng, doanh nghieäp khoâng toái öu ñöôïc taøi saûn
coá ñònh. 

+ TAX (Thueá TNDN): Bieán naøy coù taùc ñoäng tieâu
cöïc ñeán TobinQ, khi thueá caøng cao doanh nghieäp
phaûi ñoùng thueá nhieàu hôn laøm giaûm giaù trò TobinQ
vaø noù coù ñoä tin caäy cao 95%. 

4. Keát luaän vaø kieán nghò
4.1. Keát luaän

Thoâng qua nghieân cöùu giaù trò thò tröôøng TobinQ
taïi caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn nieâm yeát treân
saøn chöùng khoaùn HOSE, cho thaáy caùc doanh nghieäp
ñang phaûi ñoái maët vôùi nhieàu yeáu toá aûnh höôûng ñeán
TobinQ, trong ñoù caùc yeáu toá chính ñöôïc chia thaønh
2 nhoùm taùc ñoäng ñeán hieäu quaû kinh doanh TobinQ,
goàm caùc quan saùt taùc ñoäng cuøng chieàu (5 yeáu toá) vaø
caùc quan saùt taùc ñoäng ngöôïc chieàu (3 yeáu toá) leân giaù
trò thò tröôøng Tobin Q.

4.2. Kieán nghò

Thöù nhaát, ñoái vôùi caùc doanh nghieäp baát ñoäng saûn.
Trong boái caûnh Vieät Nam ngaøy caøng hoäi nhaäp

saâu vôùi khu vöïc vaø theá giôùi, caùc nhaø ñaàu tö nöôùc
ngoaøi ñaàu tö vaøo lónh vöïc baát ñoäng saûn cuûa Vieät
Nam ngaøy caøng nhieàu. Nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi coù
xu höôùng hôïp taùc vôùi caùc doanh nghieäp BÑS cuûa
Vieät Nam. Giaù trò thò tröôøng caùc doanh nghieäp
BÑS Vieät Nam hieän nay thaáp so vôùi tieàm naêng
cuûa doanh nghieäp. Ñeå gia taêng giaù trò thò tröôøng
doanh nghieäp BÑS ñoùn ñaàu xu höôùng BÑS phuïc
hoài vôùi nhu caàu veà nhaø ôû gia taêng cuûa ngöôøi daân,
caùc doanh nghieäp caàn caân nhaéc vaø xem xeùt gia
taêng quy moâ coâng ty vaø löïa choïn hình thöùc ñaàu tö
cho phuø hôïp. Ngoaøi ra, doanh nghieäp coù theå baùn
hoaëc hôïp taùc vôùi caùc nhaø ñaàu tö nöôùc ngoaøi ñeå gia
taêng nguoàn tieàn maët cuûa doanh nghieäp. Doanh
nghieäp coù theå mua laïi coå phieáu cuûa coâng ty mình
töø caùc nguoàn voán chöa ñaàu tö ñeå taêng giaù trò thò
tröôøng cuûa doanh nghieäp. 

Baûng 6. Keát quaû hoài quy cuûa caùc 
moâ hình gMM heä thoáng

Nguoàn: Taùc giaû toång hôïp töø keát quaû phaân tích

treân Stata 12.0

Bieán TOBINQ

DTA
-0,182** 
[-2,32]

SIZE
0,00666
[0,70]

TURN
0,340*** 

[5,32]

CATA
-0,00501
[-0,10]

CR
0,000737

[0,11]

SG
0,0024
[0,47]

GDP
0,0905 
[0,32]

TAX
-0,381** 
[-2,19]

Heä soá chaën
-0,014
[-0,10]

Soá quan saùt 923

Soá nhoùm 71

AR (1) 0,238

AR (2) 0,257

Hansen 0,135
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Thöù hai, ñoái vôùi cô quan quaûn lyù nhaø nöôùc.
Moät laø, tieáp tuïc nghieân cöùu, hoaøn thieän heä thoáng

cô cheá chính saùch, vaên baûn quy phaïm phaùp luaät veà
nhaø ôû vaø thò tröôøng baát ñoäng saûn; xaây döïng heä thoáng
coâng cuï ñeå quaûn lyù, kieåm soaùt söï phaùt trieån cuûa thò
tröôøng baát ñoäng saûn theo höôùng oån ñònh, beàn vöõng,
coù caáu truùc hoaøn chænh vaø ñoàng boä, keát noái lieân
thoâng vôùi caùc thò tröôøng khaùc cuûa neàn kinh teá; chuû
ñoäng xaây döïng caùc kòch baûn vaø caùc giaûi phaùp ñeå
ñieàu tieát, kieåm soaùt, bình oån thò tröôøng ñeå thuùc ñaåy
thò tröôøng baát ñoäng saûn phuïc hoài ñeå caùc doanh
nghieäp baát ñoäng saûn coù theå gia taêng quy moâ doanh
nghieäp, ñaàu tö döï aùn môùi.

Hai laø, tieáp tuïc thöïc hieän taùi cô caáu thò tröôøng baát
ñoäng saûn gaén vôùi thöïc hieän Chieán löôïc phaùt trieån
nhaø ôû quoác gia, ñaëc bieät laø nhaø ôû xaõ hoäi; khaéc phuïc
leäch pha cung - caàu, phaùt trieån ña daïng caùc loaïi
haøng hoùa baát ñoäng saûn nhaø ôû, bao goàm nhaø ôû ñeå
baùn, nhaø ôû cho thueâ, thueâ mua, coù giaù caû phuø hôïp

vôùi khaû naêng thanh toaùn cuûa ñaïi ña soá ñoái töôïng
trong xaõ hoäi; kieåm soaùt cô caáu phaân khuùc saûn phaåm,
ñaåy maïnh phaùt trieån phaân khuùc baát ñoäng saûn cho
thueâ ñeå caùc doanh nghieäp coù theå taïo ra nhieàu nguoàn
haøng cho xaõ hoäi.

Ba laø, ñeà nghò caùc caáp coù thaåm quyeàn sôùm xem
xeùt boá trí ñuû keá hoaïch voán trung haïn ñeå caáp buø laõi
suaát cho Ngaân haøng Chính saùch xaõ hoäi vaø caùc toå
chöùc tín duïng trieån khai cho vay hoã trôï nhaø ôû xaõ hoäi
theo quy ñònh cuûa Luaät Nhaø ôû vaø Nghò ñònh soá
100/2015/NÑ-CP cuûa Chính phuû. Doanh nghieäp baát
ñoäng saûn coù theå taän duïng nguoàn voán naøy ñeå môû
roäng quy moâ doanh nghieäp.

Boán laø, Chính phuû caàn quyeát lieät thöïc hieän caùc
goùi chính saùch taøi khoùa, tieàn teä hoã trôï phuïc hoài vaø
phaùt trieån kinh teá - xaõ hoäi ñaõ ñöôïc Quoác hoäi thoâng
qua, trong ñoù, taäp trung khaù lôùn vaøo ñaàu tö coâng,
doanh nghieäp baát ñoäng saûn coù theå höôûng lôïi töø
chính saùch cuûa Chính phuû n
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This study deeply analyzed eight main factors affecting the Tobin’s Q market value of real
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main factors are divided into two groups affecting Tobin’s Q market value, including the group of
observations that have a positive impact (5 factors) and the group of observations that have a
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