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ABSTRACT

This study investigates the impact of cash flow volatility on financial
leverage and investigates this relationship between cash flow volatility and
the use of financial leverage is driven by firms with the levels in operating
cash flow. Through the data of 169 firms listed on the Vietnam stock market
(2014-2018) and the GLS estimation methodology, the result of this study
shows that higher volatility of cash flows results in lower financial leverage
levels. When this study sorts firms into quartiles based on their operating
cash flows and this paper finds that firms with the lowest operating cash flow
decrease their use of financial leverage in the face of increasing the risk of
cash flow volatility. Besides, industry financial leverage, firm size,
profitability and market to book ratio are factors which impact on the
financial leverage of firms.

TOM TAT

Bai viét nghién ciru tac dong cia bién dong dong tién dén don bdy tdi chinh,
dong thoi nghién ciu moi lién hé nay & cdc cap do dong tién hoat dong.
Théng qua dit liéu ciia 169 cong ty niém yét trén thi trmmg chung khoan Viét
Nam (2014 — 2018) va phwong phap wéc lugng GLS, két qua bai viét cho
thdy cac cong ty thuc hzen viéc giam don bay tai chinh khi cé sw gia ting
trong bién déng dong tién. Khi cdc céng ty dwoc phdn logi dia trén dong
tién hoat déng, nhitng doanh nghiép ¢ nhém phdn vi c6 dong tién hoat dong
thap nhdt c6 xu hieong giam manh don bdy tai chinh khi bién dong rii ro
dong tién gia tang. Ngodi ra, don bdy tai chinh ciia nganh, quy mo doanh
nghiép, kha nang sinh lgi va 1y s6 gla tri thi truong trén gia tri s6 sach ciing
la cdc yéu té anh hwéng dén don bdy tai chinh cia doanh nghiép.

1. GIOI THIEU

va ngoai nudc, chiu ci soc tr cac cudc khung

Qua trinh toan cau hoa di dua Viét Nam hoi nhéap
sau rong voi kinh té khu vuc va thé gisi. Pay 1a
diéu kién tao ra nhiéu co hdi cho cac doanh
nghiép Viét Nam tiép can véi thi truong von qudc
té nhung ciing khong kém phan thach thirc khi cac
cong ty chiu ap luc tir cac ddi thu canh tranh trong
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hoang tai chinh thé giéi. Do vdy, doanh nghiép
Viét Nam rat d& d6i mat véi nhitng kho6 khan nhu:
rii ro bat on dong tién, khan hiém vé ngudn tai
trg, han ché nhidu co hoi dau tu. Bates va cs.
(2009) cho rang khi doanh nghiép gip bt 6n dong
tién thuong dan dén su thiéu hut tién mit trong
qua trinh hoat dong. Khi d6, doanh nghiép c6 nhu
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cau tim ngudn tai trg tir bén ngoai dé giai quyét
kho khan tai chinh. Harris va Roark (2019) tim
thdy rui ro bién dong cua dong tién cang cao thi
cang lam gia ting tai trg bén ngoai tur viéc su
dung don biy tai chinh. Nhom tac gia niy ciing
tim thdy & nhitng nhom doanh nghiép c6 dong
tién hoat dong & murc thép thi viéc str dung ng
cang gia ting khi tinh bt 6n ciia dong tién ting
cao. Nhiéu nghién ctru khac ciing cho thdy bién
dong dong tién 13 yéu t6 quan trong ma nha quan
tri tai chinh can nhic khi dua ra quyét dinh lya
chon nguén tai tro (Graham & Harvey, 2001;
Brounen va cs., 2004; Lee va cs., 2014; Keefe &
Yaghoubi, 2016; Memon va cs., 2018). Tuy
nhién, cac nghién ctru nay dugc thuc hién & cac
nén kinh té phat trién.

Tai Viét Nam, cac nghién clru vé bién dong dong
tién 1a khong méi, tuy nhién phan 16n céc tac gia
tap trung vao bién dong dong tién & cac diéu kién
han ché tai chinh hoac trong mbi quan hé véi viéc
nim giit tién mat. Hudng nghién ctru khai thac
chu d& giira bién dong dong tién va ciu trac von
doanh nghiép chua dugc khai thac nhidu. Vi vay,
muc tiéu ctia bai viét nhdm nghién ctru anh huong
ctia bién dong dong tién dén viéc sir dung don bay
tai chinh cua cong ty, dong thdi mé rong nghién
ctru mbi lién hé nay & cac nhom phan loai cap do
dong tién hoat dong khac nhau ciia doanh nghiép.
Két qua dat dugc s€ c6 ich cho nha quan tri tai
chinh trong qua trinh diéu hanh cic quyét dinh tai
chinh & doanh nghiép. Pé thuc hién muc tiéu, bai
viét khao sat mau dir liéu cia 169 cong ty phi tai
chinh niém yét trén thi truong Viét Nam, thoi gian
nghién ctru tr 2014-2018.

2. CO SO LY THUYET VA CAC NGHIEN
CUU THUC NGHIEM

2.1 Co sé ly thuyét

Nghién ctru vé cdu triic von tap trung nhidu vao
hai quan diém truyén théng: Ly thuyét danh d6i
va ly thuyét trat ty phan hang. Ca hai ly thuyét
nay chi phéi nhiéu trong céac thao luan lya chon
ngudn tai trg trong cau tric vén doanh nghiép. Ly
thuyét ddnh doi cdu tric von giai thich mbi quan
hé cua cu trac von véi yéu tb thué (Modigliani &
Miller, 1963). Ly thuyét nay giai thich vi sao cong
ty thuong tai trg mot phan no vay trong cau tric
voén. Thuat ngir don bady tai chinh (financial
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leverage) cho thidy duoc ty trong hay ty 1& ng
trong cAu triic cac ngudn tai trg (ciu trac von) ma
doanh nghiép st dung. Trong khi d6, 1y thuyét trat
tu phan hang (Myers, 1984) dé cap dén tht tu wu
tién cac ngudn tai trg ma doanh nghiép sir dung,
ngudn tai trg ndi bo tir lgi nhuan giir lai dwoc vu
tién st dung trudc, sau d6 mai dén tai trg bén
ngoai tir no vay réi méi dén phat hanh thém vén
¢d phan. Tuy nhién, Frank va Goyal (2008) cho
rang ca hai Iy thuyét cdu trac vén nay van chua
dua ra m6 hinh nhdm hd tro trong viéc xac dinh
cac yéu t6 c6 anh huong trong viéc lwa chon ciu
trac von doanh nghiép. Trén co s ké thira cac 1y
thuyét cau trac von, cac nghién clru sau nidy mé
rong tim kiém cac yéu t6 anh huéng dén quyét
dinh lua chon nguén tai tro trong cAu trac vén
doanh nghiép.

2.2 Cdc nghién ciru vé bién dong dong tién va
don bdy tai chinh

Nghién ctru ciia Frank va Goyal (2009) tim thiy
yéu t6 don bay tai chinh nganh, tai san ¢ dinh
hitu hinh, quy mé doanh nghiép, lam phat ky vong
tac dong cung chidu dén viéc str dung don bay tai
chinh cta doanh nghiép; nguoc lai ty s6 gia tri thi
truong trén gia tri s6 séach, loi nhuén cong ty lam
giam viéc sir dung don bay tai chinh & cac cong ty
tai My. Ngoai ra, Frank va Goyal (2009) 1ap luan
rang ly thuyét danh d6i voi ngu y mutc do s dung
don bay tai chinh s& suy giam khi bién dong dong
tién ting lén nham can bang giira loi ich mang lai
tr vi€c su dung no (nhu tam chin thué tur 13i vay)
va cac chi phi lién quan dén viéc s dung ng (nhu
chi phi kiét qué tai chinh, chi phi pha san). Nhiéu
bai viét sau nay ké thira Frank va Goyal (2009) dé
phat trién cac mé hinh nghién ctru cac yéu té anh
huéng dén viée str dung don bay tai chinh.

Bén canh d6, nhiéu nghién ctru chimg minh bién
dong dong tién 1a yéu t6 quan trong ma nha quan
tri tai chinh cAn nhic khi dua ra quyét dinh Iya
chon nguén tai trg (Graham & Harvey, 2001;
Brounen va cs., 2004; Lee va cs., 2014; Keefe &
Yaghoubi, 2016; Memon va cs., 2017; Harris &
Roark, 2019). Bién dong dong tién duoc thé hién
qua sy bién dong lugng tién mit cua dong tién
hoat dong doanh nghiép. Bién dong dong tién do
luong riii ro thiéu hut ngudn tién trong qua trinh
hoat dong doanh nghiép.
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Keefe va Yaghoubi (2016) nghién ctru mbi lién hé
giita bién dong dong tién voi muc d6 s dung ng
o cac ky han khac nhau & cac cong ty My tir 1974
dén 2012. Nhém tac gia tim thay sy bién dong cua
dong tién dan dén viéc cac cong ty giam ding ng
dai han; dac biét l1a khoan ng cé ky han trén 10
nim, nhung gia ting sir dung cic khoan ng ngin
han. Tuong tu, Memon va cs. (2017) khi nghién
ctru anh hudng cua bién dong dong tién dén murc
d6 s dung don bay tai chinh va ky han ng cia
2.235 cong ty Trung Qudc tir 1997 dén 2015. Két
qua tim duoc cho thdy, sy bién dong dong tién
cang cao dan dén mirc do sir dung don bay tai
chinh thap hon. Béi vi khi bién dong dong tién
tang 1én s& lam tang nguy co doanh nghiép d6i
mit v6i kho khin tai chinh, giam gia tri loi thé
tam chén thué tir ng. Bén canh do, két qua con tim
thdy, véi bat ky cdu trac sé hitu nao thi khi dbi
mit voi bién dong dong tién, cac cong ty sé ting
cuong sir dung ng cd ky han ngin hon va giam
bot st dung ng dai han.

Nguoc lai, Harris va Roark (2019) tim thdy tac
dong cing chiéu cia bién dong dong tién dén viéc
sir dung don bay tai chinh & cic cong ty tai My
trong giai doan 1960-2016, diéu nay c6 nghia bién
dong dong tién gia ting da tac dong dén su gia
tang st dung don bay tai chinh. Tuong tu, Bates
va cs. (2009) cho rang khi c¢6 sy gia ting trong
bién dong dong tién thi cac cong ty ¢ thi truong
M¥ ¢ xu huéng gia ting ndm giit tién mat hon va
chc cong ty nay phat hanh ng dé gia ting tién mat
nim git.

Tuy van con nhiéu méau thudn & cac két qua
nghién ciru, song khong thé phi nhan sy bién
dong dong tién déng vai trd quan trong trong
quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép. Do do,
thdng nhét voi Keefe va Yaghoubi (2016), dic
biét la cua Memon va cs. (2017) trén mot thi
treong c6 nhidu diém twong dong voi Viét Nam 1a
Trung Quéc, bai viét dé xuat mdi lién hé nguoc
chidu giita bién dong dong tién véi don bay tai
chinh. Do d¢, gia thuyét H1 duoc xuit nhu sau:
HI: Bién dong dong tién c6 tic dong ngiege chiéu
dén don bdy tai chinh.

Bén canh do6, Harris va Roark (2019) cho réng su
khac biét vé luong tién mat hay dong tién hoat
dong duy tri trong doanh nghi¢p c6 anh huodng
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dén moi lién hé giira bién dong dong tién va quyét
dinh ty 1& no trong cdu tric von doanh nghiép.
Bing viéc kiém dinh mbi lién hé nay khi phén loai
dong tién hoat dong cuia cac doanh nghiép theo tir
phan vi tir thip dén cao, nhom tac gia tim thiy &
hai nhom phén vi dau c6 muc dong tién thip nhét
thi viéc sir dung don by tai chinh cang gia ting
khi mirc d6 bién dong cuia dong tién cang 16n. Két
qua cua Huang va Ritter (2016) ciing cho thiy cac
cong ty du kién hét tién vao cu01 nam tai chinh co
kha nang phat hanh ng cao gép 11 ldn so véi cac
cong ty khong dy kién hét tién mat. Tuy nhién,
nghién ciru vé chi phi st dung no cua Minton va
Schrand (1999) lai cho thdy rang bién dong dong
tién c6 mdi tuong quan ngugc chiéu véi chi phi st
dung ng. Diéu nay cho thy cac cong ty khi phai
d6i mat voi bién dong dong tién & muc cao s&
giam muc don by tai chinh dé ho c6 thé giam
thiéu chi phi sit dung no. Nghién ciru cia Keefe
va Yaghoubi (2016), Memon va cs. (2017) c6
cung lap luén véi Minton va Schrand (1999) khi
cho rang mot khi doanh nghiép dang & mirc thiéu
hut ngudn tién cao, cic cong ty s& han ché su
dung ngudn tai tro tir ng. Théng nhit voi Keefe va
Yaghoubi (2016), Memon va cs. (2017), khi
nghién ctru & cac cong ty Viét Nam bai viét ky
vong nhimng doanh nghiép c6 dong tién hoat dong
& murc thip nhit thi don bay tai chinh c¢6 méi lién
hé nguoc chidu véi bién dong dong tién. Do do,
gia thuyét H2 duoc xuat nhu sau:
H2: Mbi lién hé nguoc chiéu giita don bdy tdi
chinh va bién ddng dong tién la Ion nhdt & cdc
doanh nghiép cé dong tién hoat dong thap nhat.
3. DU LIEU VA PHUONG PHAP NGHIEN
cuu
3.1 Ditliéu nghién ciru
Bai viét sir dung dir liéu cta cac cong ty phi tai
chinh dugc niém yét tai Viét Nam, thoi gian
nghién ctu tr ndm 2014 -2018. Céac cong ty dugc
sip xép va phan loai theo hé thdng phan nhom
nganh tiéu chuan ICB (Industry Classification
Benchmark). Bai viét loai ra cac cong ty thiéu
nhidu dir liéu quan sat ciia 5 nim tir trude 2014
nham dam bao du s quan sat khi tinh dir liéu bién
dong dong tién, nén miu cudi cung 1a dir liéu bang
cho 169 cong ty. Di li€u thi truong doanh nghiép,
dir liéu tai chinh cong ty di kiém toan duoc 1ay tir
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nguén vietstock.vn. S& liéu lam phat duoc léy tor
IFS (International Financial Statistics) cua IMF.
Ngoai ra dé giam bot tac dong cia gia tri ngoai lai,
cac dir ligu duoc lugt bot gia tri 6 muc 5%
(winsorized) & mdi dudi phan phbi.

3.2 Mo hinh va phwong phdp nghién ciru

Bai viét ké thira mo hinh nghién ciru cta Frank va
Goyal (2009), Harris va Roark (2019) nhim
nghién ciru anh hudng cta bién dong dong tién
dén don béy tai chinh, dong thoi mo rong nghién
ctru mdi lién hé nay & cac nhom phén loai muc do
dong tién hoat dong cua cic cong ty Viét Nam.
Céc budc nghién ctru duoc tién hanh nhu sau:

Bude 1: Kiém dinh tac dong ciia bién dong dong
tién dén don bdy tai chinh

Levit =Bi+ B2CFVi; + B3INDTDM;; + BsMB;i; +
BsTANG;; + BsPROF;; + B7SIZE;; + BsINFL;; +
i (1)

Trong d6: Bién Lev: dai dién cho don béy tai
chinh ctia doanh nghi€p, dugc do luong theo hai
cach: don biy tai chinh theo gi trj s6 sach (BL)
va theo gia tri thi truong (ML) Trong d6, BL
dugc tinh bang tong no chia tong tai san, ML 1a
tong no chia gid tri thi truong cla tong tai san.

CFV: bién dai dién cho bién dong dong tién, riii ro
dong tién cua doanh nghiép. Bai viét dwa trén
nghién ciru cua Harris va Roark (2019) khi tinh
toan bién CFV. Bién CFV duoc tinh bﬁng do léch
chuan cta dong tién hoat dong trén tong tai san
clia 5 nam trude d6 theo timg nganh. Pau tién Gmg
v&i mdi nganh; dbi véi mdi cong ty theo timg nam
tac gia tinh d6 1&ch chuan cua dong tién hoat dong
trén tong tai san ca 5 nam trude do (t-1, t-2, t-3,
t-4 va t-5). Sau d6, bai viét tinh trung binh d6 léch
chuan dong tién trén tong tai san cla cac cong ty
trong nganh. Ngoai ra, mo hinh con ¢ cac bién
kiém soat:

INDTDM: 1a don bay tai chinh cua nganh, duoc
do luong bang trung binh don bay tai chinh theo
gi4 tri s6 sach ciia cac cong ty trong ciing nganh &
mdi ndm. Theo 1y thuyét danh dbi va nghién ctru
ctia Frank va Royal (2009) cho ring c6 su khac
nhau mutrc do sir dung don by tai chinh giita cac
nganh, cac doanh nghi¢p cua nhitng nganh cé
mirc ng trung binh cao sé c¢6 xu hudng tai tro ng &
mirc cao. Bang ching tim thdy cua Frank va
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Royal (2009) v6i ham y nha quan tri tai chinh c6
thé str dung don bay tai chinh nganh nhu mot tiéu
chuin khi ho xem xét Iia chon don by tai chinh
cua cong ty. Nghién clru cia Hovakimian va cs.
(2001), Flannery va Rangan (2006), Harris va
Roark (2019) ciing tim thiy don bay tai chinh cua
nganh c6 tac dong cung chiéu dén don bay tai
chinh cua cong ty.

MB: 14 ty s6 giira gia tri thi truong chia gia tri so
sach cua tong tai san, dai dién cho co hdi ting
truong ctia doanh nghiép. Theo 1y thuyét danh
d6i, 1y thuyét dinh thoi diém thi truong va nghién
ciru cua Flannery va Rangan (2006), Frank va
Royal (2009), Cook va Tang (2010), Harris va
Roark (2019) thi MB cao s¢€ lam cac cong ty giam
tai trg tu no vi cong ty khai thac viéc dinh gia sai
vbn cb phan khi phat hanh vén méi. Nguoc lai, Iy
thuyét trat ty phan hang ham y cac cong ty voi
nhiéu co hoi ddu tu nén tich Ity thém ng theo thoi
gian, do d6 co hoi ting truong cdé mdi quan hé
cting chiéu véi don bay tai chinh.

TANG: 1a ty s6 tai san ¢6 dinh hitu hinh trén tong
tai san. Frank va Royal (2009), Cook va Tang
(2010), Harris va Roark (2019) cho thiy yéu t6
ndy c6 anh huong ciung chiéu dén don bay tai
chinh. Béi vi cic cong ty co tai san ¢b dinh hiru
hinh cao thuong dugc dam bao boi tai san thé
ch?ip, viéc dinh gia thuan lgi hon nén thuong dé
phat hanh ng, giup cong ty giam chi phi kit qué
tai chinh va thiét hai khi doanh nghi€p pha san.

PROF: 1a thu nhép hoat dong trén téng tai san,
bién sé do luong kha ning sinh loi cia doanh
nghiép. C6 hai quan diém trai ngugc nhau dbi véi
yéu t6 ndy. Ly thuyét trat tw phan hang va nghién
ciru cua Flannery va Rangan (2006), Frank va
Royal (2009), Cook va Tang (2010), Harris va
Roark (2019) cho rang v&i kha nang sinh loi cang
cao thi doanh nghi¢p c6 xu hudéng gitr lai loi
nhuan dé tai ddu tu nén han ché nhu cau sir dung
ng. Trong khi d6, 1y thuyét danh doi lap luan &
nhiing cong ty c6 kha nang sinh lgi cao nén str
dung nhiéu no dé khai thac loi ich tir tim chin
thué.

SIZE: 1a logarit ty nhién clia tong tai san, bién sd
dai dién cho quy mé doanh nghiép. Ly thuyét
danh d6i du doan cac cong ty quy md 16n, lau
nam thuong st dung ng nhiéu hon trong cdu tric
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vén vi véi quy mo 16n, cic cong ty it phai ddi
dién véi rui ro pha san. Ngoai ra v6i danh tiéng
lau nam, cong ty sé d& dang tiép cin voi thi
truong ng t6t hon. Nghién ctru cua Frank va
Royal (2009), Cook va Tang (2010), Harris va
Roark (2019) cho thiy yéu t6 quy mé doanh
nghiép c6 anh hudng cung chiéu dén don bay tai
chinh cong ty.

INFL: lam phat, bién s6 dai dién cho yéu t5 kinh
té vi mo ctia mot nén kinh té, duoc thé hién qua su
thay doi cua chi sb gia tiéu dung. Frank va Royal
(2009) cho rang khi lam phat ting cao, doanh
nghiép c6 xu hudng sir dung don bay tai chinh cao
hon vi gia tri thuc cua loi ich tir tam chin thué tur
no s€ cao hon khi,lam,phat tdng cao. Nghién ctiu
cua Frank va Royal (2009), Harris va Roark
(2019) tim thay lam phat c6 anh huéng cung
chiéu dén don bay tai chinh cta doanh nghiép.

Bude 2: Kiém dinh danh hweong cia bién dong
dong tién dén don bdy tai chinh & cdc nhém phdn
vi khdc nhau cua dong tien hoat dong

Budc nay nhim phén tich mic do s dung don
béy tai chinh cua doanh nghiép khi c6 su tac dong
ctia bién dong rui ro dong tién & timg cip do dong
tién hoat dong khac nhau. Pé thuc hién, bai viét
phan loai dong tién hoat dong cia tit ca doanh
nghiép theo cac tir phan vi tir thip dén cao, twong
g v6i nhom dong tién hoat dong thap nhét dén
cao nhit. Su sip xép theo timg phan vi nay cho
phép dit lidu cac bién sé ciia mdi nhom tir phan vi
¢6 thé thay dbi theo nam dua trén dong tién hoat
dong cla timg cong ty trong mau. Sau d6, phuong
trinh (1) dugc hdi quy mot 1an nita & ting phén vi
khac nhau ciia dong tién hoat dong doanh nghiép.

Céc kiém dinh & budc 1 va bude 2 & phuong trinh
(1) dwoc wdc lugng bang phuong phap hdi quy
binh phwong nhé nhit téng quat GLS
(Generalized Least Squares) dé khic phuc hién
trong phuong sai thay dbi (kiém dinh Wald), tu
turong quan (kiém dinh Wooldrige) trong mé hinh.
Dir liéu dugce xu 1y trén ph?m mém Stata.

4. KET QUA NGHIEN CUU VA THAO
LUAN

4.1 Théng ké mé ti cdc bién

S6 liéu bang 1 cho thiy cac gia tri thong ké cua
don bay tai chinh tinh theo gia tri thi truong déu
¢6 xu huéng cao hon don bay tai chinh tinh theo
gia tri s6 sach. Pon béy tai chinh theo gi4 tri s6
sach va gia tri thi truong lan luot duge cac doanh
nghiép trong mau st dung ¢ muic trung binh
43,1% va 45,6%. Ngoai ra, gia tri don bay tai
chinh tinh theo gia tri s6 sach it bién dong hon so
vGi don bay tai chinh theo gia tri thi truong. SO
liéu thdng ké con cho thay trung binh cic nganh
st dung 47,3% nguén vbn tir ng dé tai tro cho cac
hoat dong cua doanh nghiép. Trong khi do, muc
do bién dong dong tién dao dong ¢ muc trung
binh 14 7,7%. M6 ta thong ké cua cac bién kiém
soat cho thay mirc d6 phu hop giita gia trj trung
binh va gia tri trung vi, phi hop voi phan bd cia
phan phéi chuan.

Bang 2 trinh bay théng ké mé ta cua bbn phéan vi
can clr trén dong tién hoat dong ctia doanh nghiép.
S6 liéu ciing cho thay khi xét ¢ g t&r phan vi thi
don béy tai chinh theo gia trj thi trudng déu van
¢6 xu huéng cao hon don béy tai chinh theo gié tri
sO sach. Ngoai ra, bién dong dong tién c6 xu
huéng giam dan khi dong tién hoat dong ¢ chiéu
hudng gia tang.

Bing 1. Thong ké mé ta dir lidu cac bién

KK £ . < . b§ léch 2 1K . £
Bien so S0 quan sat  Trung binh Trung vi S Nhé nhat Lén nhat
chuan
BL 845 0,431 0,447 0,209 0,079 0,738
ML 845 0,456 0,448 0,252 0,070 0,824
CFV 845 0,077 0,073 0,016 0,047 0,107
INDTDM 845 0,473 0,463 0,086 0,339 0,582
MB 845 1,039 0,983 0,345 0,471 1,690
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A X A . . . Do léch . vk i B
Bién so So quan sait Trung binh  Trung vi c Nho nhat Lon nhat
chuan
TANG 845 0,220 0,161 0,200 0,001 0,903
PROF 845 0,196 0,169 0,128 0,023 0,415
SIZE 845 26,770 26,655 1,356 24,284 28,893
INFL 845 0,032 0,035 0,013 0,009 0,047

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tac gia trén Stata. Ghi chii: BL va ML lan heot la don bdy tai chinh theo gid
tri 6 sach va theo gia tri thi truong. CFV, INDTDM, MB, TANG, PROF, SIZE va INFL lan lwot la bién
dong dong tién, don bay tai chinh nganh, co hoi tang truéng, tai san cé dinh hitu hinh trén tong tai san,

kha nang sinh loi, quy mé doanh nghiép va lam phat.

Bing 2. Thong ké mé ta ciia tir phin vi theo dong tién hoat dong ciia cong ty

Tt phan vi thw

nhét (dong tién . "
dong tién

T phén vi thir hai

Tw phan vi thi tw
Ti phan vi thi ba phan vl

. i~ (dong tién cao
dong tién

., thap nhit) nhét)
Bién so0
Trung Trung Trung Trung Trung Trung Trung Trung
binh vi binh vi binh vi binh vi
BL 0,431 0,454 0,438 0,468 0,430 0,432 0,426 0,439
ML 0,459 0,464 0,478 0,468 0,447 0,446 0,440 0,430
CFV 0,079 0,076 0,077 0,073 0,077 0,073 0,073 0,071
INDTDM 0,470 0,469 0,469 0,462 0,473 0,463 0,479 0,469
MB 1,053 1,000 0,988 0,935 1,058 1,002 1,058 0,995
TANG 0,202 0,151 0,226 0,176 0,202 0,150 0,247 0,175
PROF 0,178 0,160 0,192 0,163 0,214 0,192 0,200 0,167
SIZE 26,650 26,585 26,523 26,241 26,698 26,730 27,209 27,564
INFL 0,033 0,035 0,031 0,035 0,031 0,035 0,032 0,035

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tac gia trén Stata.

4.2 Két qud kiém dinh tic dong ciia bién dpng
dong tién dén don bdy tai chinh
Béng 3 trinh bay két qua tac dong cta bién dong
dong tién dén don bay tai chinh cua cong ty, trong
do6 don bﬁy tai chinh duogc tinh toan theo gia tri thi
truong & cot (1) va don by tai chinh theo gia tri
s6 sach & cot (2). Két qua cho thdy hé sé hdi cua
CFV & ¢ot (1) va (2) déu am, co y nghia thong ké
v6i gid tri lan luot 1a -0,598 va — 0,362; c6 mbi
lién hé ngugc chidu véi don bay tai chinh. Piéu
nay cho thiy muc dé tai trg ng trong cu trac von
ctia doanh nghiép suy giam khi rii ro bién dong
dong tién cua cong ty gia ting. Két qua phu hop
v6i gia thuyét H1 cua bai viét va dong nhat Keefe
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va Yaghoubi (2016), Memon va cs. (2017). Tur két
qué nay cho thy khi dong tién bt on, cac cong ty
Viét Nam e ngai riii ro khi phai d6i mat v6i nhing
khé khin vé kiét qué tai chinh, diéu nay khién cac
cong ty Viét Nam c6 xu huong giam ty 1€ sit dung
ng trong cdu triic vén doanh nghiép. Viéc didu
chinh giam ty 1€ no nhu 1 cach doanh nghiép
ngan ngira kha ning rai ro do thiéu hut ngudn tién
khi khong du kha nang chi trd cdc nghia vu tai
chinh hién hanh.

Ngoai ra, bai viét ciing tim thdy y nghia thong ké
ctia cac bién kiém soat trong mo hinh. O ca hai
cot bang 3, hé sb bién INDTDM va SIZE déu
duong, ¢ tac dong cung chidu dén don bay tai
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chinh. Déng nhit véi Frank va Goyal (2009),
Harris va Roark (2019), bai viét cho ring cac
cong ty sir dung don bay tai chinh cia nganh nhu
1a thong tin tham khao dé diéu chinh don bay tai
chinh hién tai cia doanh nghiép. Bén canh d6 bién
SIZE ¢6 hé sé duong, véi ham ¥ cac cong ty co
quy mo cang 16n thi cang c6 xu hudng ting su
dung ng trong céu trac von. Doanh nghiép c6 quy
mod 16n thuong dé dang tiép cin ngudn von trén
thi truong tai chinh hon so véi cac cong ty ¢6 quy
mé nhé. Két qua phu hop vé6i luan diém cua ly
thuyét danh doi ciu tric von, Frank va Goyal
(2009), Harris va Roark (2019).

Trong khi d6, yéu t6 kha ning sinh loi ctia doanh
nghiép (PROF) duoc tim thdy c6 anh huodng
nguoc chiéu dén don bay tai chinh & ca hai cach
do ludong. Két qua nay phu hop véi 1y thuyét trat

ty phan hang va nghién citu cua Flannery va
Rangan (2006), Frank va Goyal (2009), Cook va
Tang (2010), Harris va Roark (2019). Véi hi¢u
qua hoat dong cao, cac cong ty c6 xu hudng gilr
lai loi nhuén dé tai dau tu, do vay han ché sir dung
ngudn tai tro bén ngoai tir ng, chinh sach nay lam
giam don bay tai chinh trong cu trac von. Hé sb
bién co hoi tang trudng (MB) ¢ ¢t (1) va (2) co
gia tri lan luot -0,324 va 0,062. Két qua cua bién
MB & cot (1) ung ho 1y thuyét danh dbi va nghién
ctru Flannery va Rangan (2006), Frank va Goyal
(2009), Cook va Tang (2010), Harris va Roark
(2019). Trong khi d0, két qua bién MB & cot (2)
ing ho quan diém cia Iy thuyét trat tw phan hang.
Tuy nhién, bai viét khong tim thiy bang chung vé
anh huong cua lam phat dén viéc sir dung don bay
tai chinh .

Bang 3. Két qua kiém dinh tac dong ciia bién dong dong tién dén don bay tai chinh

o, ML (Market Leverage) BL (Book Leverage)
Bién so
(1) 2)
CFV -0,598 %+ -0,362*
(0,143) (0,212)
INDTDM 0,649%%* 0,577%%*
(0,063) (0,067)
MB -0,324% 0,062
(0,013) (0,011)
TANG -0,066%%* 0,033
(0,025) (0,025)
PROF -0,336%%* 0,338+
(0,039) (0,041)
SIZE 0,031%%* 0,030%
(0,005) (0,005)
INFL 0,146 0,165
(0,143) (0,129)
_cons -0,216* 0,598+
(0,127) (0,126)
S6 quan sat 845 845
Wald chi2 1493,630%** 481,70%**
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L, ML (Market Leverage) BL (Book Leverage)

Bién so

(1 2
VIF 1,28 1,28

Chi2 (169) =2.90E+05 Chi2 (169) = 6.90E+05
Wald test
Prob>chi2 = 0.000 Prob>chi2 = 0.000
F(1,168)= 9,055 F(1,168) =9,693

Wooldrige test

Prob>F = 0,003

Prob>F = 0,0022

Nguon: So liéu tinh todn ciia tac gia trén Stata. Ghi chii: Sai s6 chudn trong (). *, ** va *** wong iing

voi cdc mue y nghia 10%, 5% va 1%.

4.3 Két qud kiém dinh tic dong ciia bién dpng
dong tién dén don bdy tai chinh & tirng tir
phén vi

Béng 4 trinh bay két qua anh hudng cua bién dong
dong tién dén don bay tai chinh & timg tr phéan vi
ctia dong tién hoat dong. Khi phan vi & timg cép
d6 dong tién hoat dong tir thip dén cao theo bdn
nhom phan vi, bai viét chi tim thay hé sb cia bién
CFV ¢6 y nghia théng ké & t&r phan vi tha nhat
(nhém dong tién hoat dong co gia tri thap nhat).
Heé sb bién CFV & cot (1) va (2) lan luot 14 -1,816
va -1,817; c6 tac dong nguoc chidu dén don bay
tai chinh, & ca hai cach do luong don biy tai
chinh. Két qua tim thdy phu hop véi gia thuyét H2
va nghién ctu truéc day cia Minton va Schrand
(1999), Keefe va Yaghoubi (2016), Memon va
cong su (2017). Ngoai ra, hé s6 hdi quy cta bién
CFV & cot (1) va (2) & bang 4 co6 gia tri 1on hon
ba lan so véi két qua & bang 1. Két qua cho thiy
cac cong ty phan rng manh véi sy gia tang trong
rii ro bién dong dong tién bang cach giam don
bay tai chinh trong cu trac von doanh nghiép,
nhung 14 chi khi dong tién hoat dong ciia doanh
nghiép nay ¢ muc thap nhat.

Trong khi d6, & ba muirc phan vi dong tién hoat
dong con lai, mbi lién hé giira bién dong dong tién
va don bay tai chinh khong c6 ¥ nghia théng ké,
cac doanh nghiép ¢ ba mirc dong tién hoat dong
con lai khong c6 sy thay doi don by tai chinh dé
phan g vé&i su gia ting trong bién dong dong
tién. Nhu vay cac tinh trang, cép d6 khac nhau
ctia dong tién duoc doanh nghiép can nhéc trong
qué trinh thay d6i don bay tai chinh. Diéu nay cho
thy, cac cong ty diéu chinh lai ty 1& no st dung
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trong co cdu von nhu 1a cach phan ung khi ddi
mit voi rii ro dong tién, doanh nghiép e rang
dong tién khong c6 kha ning dap ung cic nghia
vu tai chinh tir ng vay, kha nang thiéu huyt tién mit
s€ tang nhanh trong truong hop nay. Bén canh do,
viéc diéu chinh giam don bdy tai chinh & muc
thdp hon gitp doanh nghi¢p giam chi phi str dung
no vay.

Céc bién kiém soat con lai (trir bién INFL) tim
thiy c6 y nghia thong ké & hau hét cac phan vi ctia
dong tién hoat dong. Bién INDTDM va SIZE
dugc tim thdy c6 tac dong cung chiéu ¢ tit ca cac
phan vi, ddng nhat véi két qua & mau tong thé &
bang 3. Piéu nay cho thiy don by tai chinh cia
cac cong ty s& co xu hudng diéu chinh ting khi
don béy tai chinh cta nganh thay dbi theo chiéu
huéng ting dan. Twong tu thi & cac cip do dong
tién hoat dong thi quy moé doanh nghiép cang 16n
thi doanh nghiép c6 xu hudng gia tang st dung
don bay tai chinh, phit hop véi két qua cia Harris
va Roark (2019). Hé s bién PROF & bdn phan tir
cot (1) dén cot (8) déu co gia tri am, cho thay kha
nang sinh lgi ciia doanh nghiép cang cao khién
doanh nghiép c6 xu huéng giam don bdy tai
chinh. Hé s6 bién TANG c6 tac dong nguoc chiéu
dén don béy tai chinh & ba phan vi dau cua dong
tién hoat dong. Khac vdi két qua cuia mau tong
thé, bai viét im thdy yéu t6 lam phat (bién INFL)
¢6 ¥ nghia théng ké, tac dong cung chiéu dén don
bay tai chinh khi doanh nghiép c6 dong tién hoat
dong & mirc cao (O cac phan vi tht ba va thir tu).
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Bang 4. Két qua kiém dinh tac dong ciia bién dong dong tién dén don biy tai chinh & tirng tir phan vi

T phén vi thir nhat ; S Ti phan vi thir tuw
(dong tién thip nhéo) T phén vi thir hai dong tién T phén vi thir ba dong tién (dong tidn cao nhif)
Bién s6 ML BL ML BL ML BL ML BL
(Market (Book (Market (Book (Market (Book (Market (Book
Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage)
6] 2 3) “ 6)) (6) (7) ®
CFV -1,816%** -1,817%** 0,154 0,134 -0,246 0,173 0,373 0,994
(0,342) (0,413) (0,394) (0,451) (0,236) (0,445) (0,466) (0,438)
INDTDM 0,376%** 0,371 %** 0,757%** 0,916%** 0,392%** 0,379%** 0,759%** 0,736%**
(0,071) (0,069) (0,077) (0,090) (0,088) (0,076) (0,072) (0,083)
MB -0,335%** 0,025* -0,371%** -0,028 -0,290%** 0,066%** -0,423%** -0,105%**
(0,016) (0,015) (0,024) (0,031) (0,021) (0,023) (0,020) (0,021)
TANG -0,333%** -0,278%** -0,117%** -0,064** 0,020 0,083 % -0,023 -0,002
(0,029) (0,026) (0,030) (0,032) (0,019) (0,028) (0,025) (0,026)
PROF -0,574%%* -0,666%** -0,216%** -0,132* -0,449%** -0,463%** -0,282%** -0,302%**
(0,054) (0,053) (0,063) (0,070) (0,050) (0,060) (0,052) (0,058)
SIZE 0,016%** 0,015%** 0,052%** 0,058%** 0,028%** 0,026%** 0,031 *** 0,053 %%
(0,004) (0,004) (0,007) (0,008) (0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
INFL -0,289 -0,314 0,293 0,601 0,816** 0,975* 0,261 0,819*
(0,367) (0,502) (0,364) (0,453) (0,370) (0,542) (0,401) (0,475)
_cons 0,539%** 0,150 -0,837%** -1,494%** -0,077 -0,476%** -0,284** -1,307%**
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T phan vi thir nhit

(dong tién thip nhit)

Ti phén vi thir hai dong tién

Tt phén vi thit ba dong tién

T phén vi thi tw

(dong tién cao nhit)

Bién s ML BL ML BL ML BL ML BL
(Market (Book (Market (Book (Market (Book (Market (Book
Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage) Leverage)
(0,126) (0,139) (0,206) (0,216) (0,076) (0,131) (0,133) (0,134)
S6 quan sat 212 212 211 211 211 211 211 211
VIF 1.41 1.41 1.32 1.32 1.41 1.41 1.25 1.25
Wald chi2 3209.01%** 2591.73*** 1474.13%** 967.36%** 2424 772%** 339.81%** 1724.13%** 516.01%**
Chi2 (80) = Chi2 (80) = Chi2 (75) = Chi2 (75) = Chi2 (79) = Chi2 (79) = Chi2 (63) = Chi2 (63) =
Wald test 3.50E+05 1.50E+06 25800.6 1.90E+05 1.20E+32 49549.6 1.70E+32 8.6E+31
Prob = 0,000 Prob = 0,000 Prob = 0,000 Prob = 0,000 Prob = 0,000 Prob = 0,000 Prob = 0,000 Prob = 0,000
F(1,26) F(1,26) F(1,35)= F(1,35)=
Wooldrige =17,653 =31,318 F(1,33)=0,783 F(1,33)=2,486 F(1,32)=8,535 F(1,32)=9,658 38,658 41,498
test Prob = 0,0003 Prob = 0,000 Prob = 0,382 Prob =0,124 Prob=0,0063  Prob=0,0039 Prob = 0,000 Prob = 0,000

Nguon: Sé liéu tinh todn ciia tac gia trén Stata. Ghi chii: Sai s6 chudn trong (). * **va *** wong iing véi cdc mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
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KET LUAN VA KIEN NGHI

Muc tiéu cta bai viét nhdm lam 16 nhiing dnh
hudng cua bién dong dong tién dén don bay tai
chinh ciia doanh nghiép. Trong d6, don bay tai
chinh dugc do lwong theo gia tri thi truong va
theo gia tri s6 sach. Bé thuc hién muc tiéu nghién
ctry, tac gia thyc hién trén co s¢ dit liéu bang cua
169 cac cong ty phi tai chinh trén thi truong
chung khoan Viét Nam, thoi gian nghién cuu tu
2014 dn 2018. Dt liéu duge uwdc luong béng
phuong phap GLS. Bai viét tim thiy cic bang
chirng thuc nghiém sau:

Thér nhat, sy gia ting bién dong trong dong tién
khién cac cong ty c6 xu hudng giam mirc do s
dung don béy tai chinh trong cau tric von. Bién
dong dong tién di kém véi rii ro trong thanh
khoan, dic biét 1a viéc thiéu hut tién mat ciing nhu
viéc doanh nghiép dbi mat véi nguy co khé khian,
kiét qué tai chinh. Diéu nay khién doanh nghiép
han ché st dung no trong cAu trac von doanh
nghiép.

Tht hai, khi cong ty dugc phan loai dya trén dong
tién hoat dong, nhitng doanh nghiép & nhom phan
vi c6 dong tién hoat dong thip nhit c6 xu hudng
16 nhét khi giam manh don bay tai chinh trong ciu
trac vén mot khi bién dong rui ro dong tién gia
tang. Nhu vdy cép do, tinh trang khac nhau cua
dong tién hoat dong dugc doanh nghiép can nhic
trong qua trinh diéu chinh don bay tai chinh.

Thir ba, bai viét cling tim thdy yéu t6 don bay tai
chinh cua nganh, quy mé doanh nghi¢p, kha nang
sinh lgi 1 cac yéu to anh huong nhiéu nhat dén
viéc didu chinh don by tai chinh cia doanh
nghiép. Trong khi d6, yéu t6 co hoi ting truong
¢6 anh huéng khac nhau dén don by tai chinh &
hai cach do luong don béy tai chinh.

Bing ching thuc nghiém ciia bai viét cho thiy su
ton tai cia bién dong dong tién dén quyét dinh
don bay tai chinh cua doanh nghiép. Két qua tim
dugc 1a co sé khoa hoc quan trong ddi v6i nha
quan tri tai chinh trong qué trinh diéu hanh chinh
sach tai trg cong ty. Mic du st dung ngudn tai tro
tir ng gitip cong ty tan dung loi ich tim chan thué
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tir 1di vay. Tuy nhién, bét loi s& xdy ra khi dong
tién doanh nghiép bat on khong du chi tra cac
nghia vu tai chinh hién tai. Do vay, dé han ché
nhiing tic dong cia bién dong rui ro dong tién,
cong ty can phai du doan dong tién bang cach xay
dung va phat trién cic mo hinh du bao dong tién.
Viée du bao s€ gitip cong ty nhin nhén nhitng thay
dbi thu chi, tir d6 xac dinh dong tién nim gitr tdi
uvu. Ngoai ra, viéc tham khao don béy tai chinh
nganh giup cong ty c6 thém kénh thong tin tham
khao trong qua trinh hoach dinh ty trong cac
ngudn tai trg phi hop trong ciu triic von doanh
nghiép. Bén canh do, cong ty can lua chon céac d6i
tac bén vitng cho cac ngudn tai trg, cling nhu cac
d6i tac kinh doanh tin cdy dé han ché nhiing bat
6n trong dong tién doanh nghiép.
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