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The Impact of Cash Flow Volatility on Capital Structure of
Listed Companies in Vietham: The Moderating Role of
Fixed Assets

ABSTRACT

The study analyzes the impact of cash flow fluctuations on mcupitul structure of enterprises. In
addition, the study also mentions the moderating role of fixed assets on the relationship between cash flow
fluctuations and capital structure. The study uses the system GMM regression technique to control for
endogenous biases and the inertia problem of capital strffgfire. The research data includes 558 non-financial
enterprises listed in Vietnam, in the period 2015-2023. The results show that cash flow fluctuations have a
negative impact on the celpilelaucturc of Vietnamese enterprises. The results also show that fixed assets
help to alleviate the negative mmpact of cash flow fluctuations. The findings imply that managers need to
consider cash flow stability as a key factor in enterprise risk management, and consider decisions on
investment in fixed assets as well as maintaining and improving the quality of fixed assets.

Key Words: Cash flow dynamics, capital structure, trade-off theory, pecking order theory, fixed assets.
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Tac dong cua bien dong dong tien den cau truc von cua

cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam: Vai tro diéu tiét
cua tai san c6 dinh

1
!(')M TAT

Nghién ciru phan tich tac dong ciia bién dong dong tién dén cau vén ciia doanh nghiép. Bén canh
du nghlcn clru con dé cip vai tro didu tiét cha tai san ¢ dinh dén mdi quan hé giira bién dong dong tién va
cau tric von. Nghién (.u'u sur dung E thuét hdi quy GMM hé théng nhim kiém soffJflic sai léch néi sinh va
van dé quin tinh cua cau triic von. Dir liéu nghién ciru bao gom 558 doanh nghlep phi hlnh niém ycl tai
Viét Nam trong giai doan 2015-2023. Két qud cho thiy bién dong dong ucn tac ddng nguuﬂhleu dén ciu
triic von cta cdc doanh nghi¢p Viét Nam. Két qua (.ung thmy tai san c6 dmh gitp x(mdlu tac dong ngugc
chidu ciia bién déng dong ta] Céc phat hién ham ¥ ring cac nha quan fin xem xét sy 6n dinh cia d()m_
tién ycu t6 chinh trong quan tri riti ro cufbanh nghiép, va cin nhéc cic quyét dinh dau tw vao tai san co
dinh ciing nhu duy tri va cai thién chét lugng tai san ¢b dinh.

Tir khéa: Bién dong dong tien, cau triic von, [f thuyét danh doi, If thuyét trt tw phan hang, tai san cé dinh.

1. GIOI THIEU dong tién 1a sy thay doi khéng chic chan cua
. ) J— dong tién theomn glan Déng tién on dinh

Xdc dinh cau tric von t0f uu ludn la vi lanh manh la yeu t0 quan trong cin cén

nhéc trong cdc quyét dinh datu (dbi véi nha

déu nr), quyét dinh tai trer (doi véi nha quan

moi bin tdm hang dau khong chi doi voi cic
nha qué.tg doanh nghiép ma con doi vai cac
a

hoc gia. Cau tnic von cua doanh nghiép dugc I§ doanh nghle@ kha ning thanh toan (déi

xac dinh boi ty trong cta ng trong tong tai v6i chi ng). Céc nhd du tr va cha ng
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san d¢ tai trg cho cdc hoat dong dau tu a thuong tranh cdc khoan dau tu co dER tién

lau, gi6i nghién ctru @p trung khim ph cac kém én dinh va ¢6 cdi nhin tiéu cuc doi voi

yéu té khdc nhau anh hwéng céu tric vén cua

doanh nghiép trén pham vi toan cau”>. Tong

quan tir céc i liéu thuc nghiém hi@d, gioi
n

cdc doanh nghiép c6 dong tién lgpm dong®.
Vé mit 1y thuf#y khi mic d9 bién
ddng dong tién cao. doanh nghiép roi vao
tinh trang thiéu hut ngudn vén ndi b, giy ra
tinh trang gian doan vén va dinh tré céc
khoan ddu tu’. Piéu nay budc doanh nglifp

nghién ctru kham pha da dang cdc nhom yéu

0 ¢6 thé dnh huong dén cdu tmic von cia

doanh nghiép, ching han cic yg to i
c

chinh—quan tri doanh nghiép hodc kinh té vi

% o EEmEm— o khs . phai chon gidi phdp huy dong von tr bén
mé. Gidgi nghién ciru van éng ngung HEGH. Theo HHyAEIGaENty phia) kg
(POT), czicaoanh nghiép s€ uu tién phat

hanh no @) gia tang mirc d6 sur dung ng. Mt

kham phé va bo sung thém cdc yéu td quyét
dinh cAu tric vén khéc.

ro' thanh xu hudng nodi bat thoi gian khéc, sir bién dong dong tién con lién quan
dén sy gia ting cdc chi phi cia doanh
nghiép'’. Cdc doanh nghiép ri ro thuéng di
kém vé&i dong tién bién dong 16n va chi phi

qua, cac nghién ciu vé tac déng cua bién
dong dong tién dén cdu tric von cua doanh
nghiép ngdy cang phong phi®’. Bién déng




kiét qué tai chinh cao''. Ly thuyét danh déi
(TOT) dy doan cac doanh nghiép gép i ro
cao lya chon ng twong déi thép hon. Bén
canh do, cac tai liéu thuc nghln hién vin
chua c6 ciu tra 1&i nhit quan ve moi quan hé
giira bién dong dong tién va cdu tric \a cua
doanh nghiép. Ngodi ra, viéc xem xét tro
cua tai san cb dinh (tai san htu hinh) trong
mbi quan hé bién@long dong tién—cdu tric
von ciing rit quan trong. Khi nhu ciu tai trg
phat smlml san ¢ dlnh dé dinh gia (dbi vi
cédc chi ng) va c ¢ duge su dung lam tal
san thé chap gitip gidm thiu rui ro tin dung'?
va mi ro kiét qué tai chinh'®. Mic du cdc chu
no khéng ua thich cic doanh nghiép thé hién
g tién bién dong cao, nhung lai sin long
ng cé:,p khoan vay ChD cic doanh nghiép
cTau tu nm.l tai san c6 dinh™. Do do, tai san
¢6 dinh co thé 3
trg, va diéu tiét mdi quan hé gitra bién dong

humg dén quyét dinh tai

dong tgl va cAu triic von ciia doanh nghiép.
Mu h chinh cua nghién ctru nay 1a
phén tich tac dong cua bién déng dong tién
dén cdu tric vén cua cdc doanh Eghiép niém
yét tai Viét Nam. Ngoai ra, ddy la mot trong
it nghién ctru tai Viét Nam xem xét cich
san co dinh diéu tiét méi quan hé giira
ien dong dong tién va céu tric von. Viét
Nam la thi trromg dang phét trién; cic thi
trurong nay thuong duge gc trung boi thj
trrdmg von kém hiéu qua hé thong tai chinh
dua vao .an hing va nén kinh & ddy bién
ddng" . Diéu nay khién Viét Nam tré thanh
moi truong thue nghiém 1y tuong cho cic 1y
thuyét tai chinh x4y dung tir cic nén tang cua
thi trwong phdt trién. Cac phat hién thyc
nghiém l4n nay duce ky wg lam phong phu
cdc tai liéu trede day VE: anh huo‘ng cua bién
ddng dong tién dén céu tric von cua doanh
nghiép, va cung cép cdc giai phﬁp gidp xoa
dju cdc hiéu g bét 1gi tir bién 'ng dong
tién dén cdc quyét dinh tai trg cua doanh

nghiép.

2. TONG QUAN NGHIEN CUU

2.1. Tac déng cia bién déng dong tién dén
cAu triic von

Quyét dinh tai tro cd thé chju anh
huéng bai cde yéu t bén trong va bén ng
doanh nghiép, va dugc du doan boi nhidu y
thuyég:éu tric Vén khdc nhau. Ly thuyét
MM lién quan dén cdc gia dinh nhugi
truong von hiéu qua va cdc c4 nhin ben
ngodai va bén trong aanh nghiép nim giit
théng tin cén xung; khéng cé chi phi giao
dich hodc chi phi phd san. Vé co ban, dua
trén cdc gig@linh nay, cdc tdc gia chimg minh
duge ring cau tric von khong énh hudng dén
gid tri doanh ng ; do d6, khong ton tai cdu
tric von tdi wu. Trén thue té, ton tai su khic
biét dang ké thé gi6i hoan hao cua 1y
thuyét MM va thé gi6i thue, @@ ton tai thué,
chi phi kiét qué tai chinh, cac van dé dai dién
va bat cin ximg théng tin. Do dé, nhiéu 1y
thuyet khic nhau, néi long gia dmmmg Iy
thuyet MM duoe phit trién nhim giai thich
cdu tric v6n cua doanh nghiép. Hién nay, ton
tai 2 Iy thuyét chinh chiém wu thé rong
cude tranh lun vé cau tric vén. gom Iy
thuyét trit tu phin hang (pecking order
theory—POT) vi Iy thuyét danh (trade—off
theory-TOT)'® . Day@ling la 2 Iy thuyét nén
tang gitp giai thich méi quan hé giita bién
dong dong tién va cdu tric von cia doanh

nghiép

Thir nhdt, 1y thuyét POT gno ring
doanh nghiép uu tién st dung ngudn vén
theo thir tu nguf"in von néi bd (dudi hinh thire
loi nhuén gif lai), tiép theo 1a phat hanh ng
va cudi cing phdt hanh vén chu so hitu. Thit
tur sir dung ngudn von niy cia doanh nghiép
duya trén chi phi sir dung von va van d& bét
cén ximg théng tin. Cdc doanh nghiép o
dong tién khéng 6n dinh thuong c6 hoat dong
kinh doanh bién dong. boi cdc doanh
nghiép naniol mit mirc do bat cin xing
théng tin cao hon. E)ong thoi, céc doanh
nghiép c6 dong tién bién dong ¢o thé cin huy




ddng von thirémg xuyén tir thi trudng von bhén
ngoai. Cic doanh nghiép thudng phén ng
trudre blen dong d{mg tlyﬁng cach gia tang
viée ndm giir tién mat; dicu nay ¢ thé din
dén tinh trang cédc doanh nghlép khéng co du
dong tién d. tmg cdc nhu cu hoat dong
Khi do, cac doanh nghlep ¢6 dong tién bién
ddng cao s& co don bay tai c cao hon'’
Nhr vdy, ly thuyét POT gia dinh tac dong
ciing chiéu cua bién dong dong tién dén cu
tric von doanh nghiép. Ung hé cho ludng
nh ludn nay, khéng it cdc hoc gia xdc nhén
ﬁén déng dong tién tac dong cung chiéu dén
cAu triic vén. Doanh nghiép c6 dong tién l?
ddng cao sé cin thém nhiéu vén bd sung cho
cdc hoat dong, hodc doanh nghiép sé bi thiéu
hut tién mit trong ngén han, budc phdi phat
hanh thém ng dé bd sung'®. Dong tién bién
g cao khién cdc doanh nghiép khé xoay
tror g viéc huy dong cic ngufﬁn luc ndi bo,
dé duy tri hoat dong kinh doanh va dau tu,
62 daanh nghiép bude phai tim kiém cic
ngudn ti tro ben ngodi, va ng vaﬂa sur lya
chon déu tién'®. Khi ddi mat sy bién dong
dong tién, cdc doanh nghiép gia ting tai wo
bf’mg ng ngén han; vi ng ngén ha toan
hon, 13i sudt khéng qud cao ¢6 thé giap duy
tri hoat donﬂlnh doanh ctia doanh nghiép™.
Hq,: Bién dong dong tlen tac dong
cing chidu dén céu tnic von cua doanh
nghiép.
g Thi hai, Iy ‘thuyét TOT lai dy doan
bién dong dong tien lam Eam muic d§ su
dung ng cua doanh nghiép. Su dung ng sé tao
ra tim chin thué cho doanh nghiép nh& cd
chi phl 1ai vay. Tuy nhién, sir d.g ng sé
tlem én Chl phl kiét qué tai chinh. Bé duy tri
cAu tric von téi wu can bang giira chi phi kiét
qué i chinh, chi phi phd sén véi tim chin
thué va cac diéu kién khdc, doanh nghiép nén
st dung it no hon khi dong tién bién dong
cao. Vé mit thuc nghiém, nhidu hoc gia cling
hd tro céc 1ap ludn va du doan cua 1y thuyét
TOT, khi phit hién cic doanh nghiép giam
vay ng khi dong tién cia doanh nghiép bién

26 .
dong cao. Bien dong dﬁng tién tang sé lam

giam mire dlnu‘ dung no™!

Hyp: Bién dong dcmg tién tic dong
nguge chidu dén cdu tric vén cua doanh
nghiép.

. Vai tro diéu tiét ciia tai sin hiru hinh
dén mdi quan hé bién dong dong tién va
chu triic vin

Bién déng dong tién cao c6 thé giy ra
mot so Inu g bét 1o, ngin can kha nang
tiép can tal trggppa doanh nghiép. Tuy nhién,
viéc ndm giir ty trong tai san ¢d dinh (rong
tong taaan) cao hon cho phep cac ddéhh
nghiép cé kha nang vay no nhiéu hon. Céc
doanh nghiép diu tr it hon vao tai san cb
dinh ¢6 thé lam tang loi nhuan, nhung lam
giam kha nalmay no va lam tang bién déng
dong tlen“ Céc doanh ranep nim gift tai
san cd dinh nhiéu hon c6 chi phi kiét qué tai
chinh thdp hon®. Diéu nay khuyén m:h cic
doanh nghiép gia taing phat hanh ng nham tén
dung 1lgi ich tAm chén thué cua ng. Thém
nira, @ ro cta doanh nghiép thip hon cho
phép?l h nghiép tiép ¢4n voi cde ngudn @i
tro vdrig]i phi thép hon.

H,: Tai san cb dinh diéu
hé giita bién dong dong tién va cau triic von

- ke
Mol quan

cua doanh nghiép.
3.PHUONG PHAP NGHIEN CUU
3.1. Thiét 1dp mé hinh nghién ciru

Nghién ctru sir dung khuon khé déng
GMM hé théng 2 bude. Cdc tai lidu thuc
nghiém tranh ludn ' 2 vin d& nbi ¢om khi
phﬁn tich mé hinh cdu tric vén. Dau tién 1a
van dé quan tinh (pergtency pmblem) trong
mau diéu chinh cau tric vdn; cu thé, ty
s6 ng trong qué sé anh huong dén ty s6
ng hién tai. Do cac bat hoan héo cua thi
truong, ty 8 no ¢6 thé chéch khoi mire muc
tiéu, budc cic doanh nghiép lién e didu
chinh vé& diém cén bﬁng. Bén canh do, mot
vén dé dang bin tAm 1 cdc sai léch ndi sinh




cé thé phat sinh ng md hinh nghién ci,
xuét phit tir cdc hiéu trng hoi (feedback
effect) tlr cdu tric von dén bién déc 1ap, hodc
mbi trong quan cua cdc bién giai thich véi sb
hang ‘a 5624'26.,T6ng quan tr tai lig:u tai
chinh, cau tric vorfelo thé anh huong dén kha
nang sinh 161’ vi kha nang than odn cua
doanh nghiép’®. Mé hinh GMM dugc coi la
nhit quan va khéng chéch. Mo hinh GMM
thudng duoce dp dung vi kha ning khic phuc
van dé noi sinh™.

Phwong trinh hdi quy bao gbm bién
phu thudc 1a chu tric von, bién ddc lap 1a
bién PEhe dong tién, cling cic yéu to kiém
sodt. Phurong trinh héi quy tong qudt c6 dang
nhur sau:

DEBT;; = a + 8*DEBT;_, + y*CFVol;;  (

1
B X + Z

Sec + g )

trong 6, X la vecto céac Eén kiém sodt, tirc
cde yéu td xdc dinh cAu tric vén cla doanh
nghiép; a la hing sd; va € I s6 hang sai s0.
Trong phuong trinh (1), tic gia cling bao
gdm hiéu ng ¢ dinh ngz‘la (¥ Sec) dé kiém

Bing 1: Dinh nghia cac bién nghién ci.

soffcic yéu to dic diém nganh. Céu tric von
la bién phu thuge, durge dai dién béi ty so6 ng
vay trén tong tai san (ky hiéu DEBT). Trong
khi bién déc 14p (CF_Vol) 1a bién dong dong
'n, duoce do ludng bai 2 thude do 1a ty so
d6 1éch chuin cua EBITDA (lgi nhuén truée
thué, 1di vay va khéu hao n tong thi san
(ky hiéu SD_EBITDA), va do léch chuén ctia
OCF (dong tién hoat dong) trén téng tai san
rong (ky hiéu SD_OCEF); tat ca su dung
khung ctra s6 cuén 5 nam. Néu hé sd y duong
(y > 0), gia thuyét H,, duge xdc 1ap; nguoc
lai, gia thuyét H;, duoe hoB¥o néu hé sé y
im (y < 0). Vecto X gom cac yéu to kiém

t dic diém tii chinh ctia doanh nghiép
(quy md doanh nghiép, kha nang@inh loi,
tinh hiru hinh, co hdi ting truong, tam [ én
thué phi ng va kha nang thanh khoan) va kinh
té vi mb (ting truong kinh té va lam phdt).
Ciéc yéu td nay duge hd tro boi 2 1y thuyét

nh tranh 1a TOT va POT. Cich xiy dung

cdc bién nghién clru duge trinh bay tai Bang
1.

ién s6 Ky hiéu Céch xéac dinh
ﬁn phu thudc
Ciu tric vén DEBT Téng no vay/Tong ti san
Bién dpc lip
SD_EBITDA tEa).? ::r(:h chuin cua EBITDA trong 5 nam/Tang
Bién dong dong tién Do léch chu?m cuia OCF trong 5 nim ong tai
SD_OCF san rong (Tong tai san - Tien va twong duong
tién)

én kiém sodt (vecto X)
Quy mé doanh nghiép SIZE Logarite (Tong tai san)
Kha nang sinh 161 PRO Lgi nhuén rong/Tong tai san
Tinh hitu hinh TANG Tai san 6 dinh/Tdng tai san

hoi tang truong GRO Tang truops doanh thu gitra 2 ndm lién tiép
Tam chén thué phi ng NDTS Khau hao/Téng tai san
Kha nédng thanh khoén LIQ Tai sin ngén han/Ng phai trd ngin han
Ting truong kinh té GDPG Ting truéng GDP thuc gitta 2 nam lién tiép




Lam pht INF

Tang

ong CPI gitra 2 nam lién tiép

am rod vai tro diéu tiét cua tai san him
hinh dén méi quan hé bién dong dong tién va

A - A . x =a s A
cau triic von. Do d6, tac gia mé rong phuong
trinh tdng quat (1) bing cach bd sung bién
tuong tac CF_VolxTANG, la phép B] gilra
1 thude do bién déng dong tién I tal sén cb
dinh (tinh hiru hinh). Khi do, phuong trinh

hdi quy thir hai ¢6 dang sau:
DEBT;; = a + 8"DEBT;;—
+ y"CFVol;
+ 9°CFVol; X TANG, + B*X;
+ Z Sec + g5 )

trong TANG la tinh hiru hinh (tai san co
dinh); cac bién s6 khde duge xéc dinh frong
trr phuong trinh (1) va duge tim thdy trong
Bang 1.

3.2. Dir liéu nghién ciru

Téc gia s dung dir liéu hang nam cua
cdc doanh nghiép ni€m yét tai Viét Nam.
Nhim ting chét lugng miu dit lidu, tic gia dp
dung cic tié i lua chon sau: (1) Tac gia
loai bo cic doanh nghiép hoat dong trong
linh vyc tai chinh—ngi@Sng; 1y do 1a tiéu
chuin béo cdo tai chinh cua cic doanh nghiép

y khdc voi cde nganh con lai; (2) Tdc gia
oai bo cic doanh nghiép cé su bét thudng
trong dir liéu, ching han dma'n thu &m va ty
s0 ng vay 16n hon 1. Véi cac tiéu chi lya
chon trén, miu dit liéu nghién q cudi cing
bao gdm 558 doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai cdc S¢ Giao dich Chirng khodn
TP. Hd Chi Minh (HSX) vigia Noi (HNX),
trong giai doan 2015-2023. Toan bd dir liéu
thé vé cdc chi tiéu tai chinh cta doanh nghiép
dé phuc vu cho vige tinh toan dac diém tai
chinh cua doanh nghiép dwge 1dy tir ngudn
dir 139 FiinPro. Ngoai ra, dir liéu kinh té vi

5 (tang trudng kinh t& va lam phit) dwoc

g 2: Thong ké mé ta dit liéu nghién ciru.

thu thdp tir nguon Ngédn hang Thé gioi. Tdc
gia tién hinh loai bo cde gid tri ngoai lai khoi
déu va dudi trong phin phr‘)ig} liéu cua céc
bién nghién ctru. Didu ndy duoc thuc hién
trén phin mém Stata théng qua 1énh winsor2,
loc cdc cuc tri (extreme value) tai phén vi |

ﬁ 99.
.KET QUA NGHIEN C('U
4.1. Cﬁhﬁng ké dit liéu

0 liéu théng k& mé ta cdc bién sir
dung trong md hinh ctia mau quan sat dugc
trinh bay trong Bang 2. Gid t ng binh cua
thuée do DEBT la 0,2813, co g4 tri ndm
trong khodng tir 0 dén 0,8339,
Vo1 mot @uéc gia va khu vue. Ching han.

ap hon so

bdo cdo tai san cua cic doanh nghiép Jordan
trung binh duge tai tro bing 38,90% vay;
tham chi, cdc doanh nghiép thuécﬂ vire
Bune Déng—Bic Phi (MENA) va chiu Phi
s dung ng vay trong cau tric von @8 xi
murc trung binh 1a 60,80%. Ngoai ra, gia tri
?mg binh ctia bién SD_EBITDA la 00350,

ao dong trong pham vi tu 0,003 én
0.,2120; trong khi bién SD_OCF nhén g1a tri
trung binh la 0.0957, bién déng tir 00099
déngy4831. So sanh thuée do SD_EBITDA
v&i mot s nghién ctu gin diy, dong tiénp
céic doanh nghiép Viét Nam it bién dong hon
so véi cic doanh nghiép thugc khu vuc
Trung Dong—Bic Phi (MENA) va chiu Phi
(12 0,333), cdc quéc gia dang ndi (1a 0,0626).
?}y nhién, khi so sanh thudce do SD_OCF,

ong tién cua cdc doanh nghiép Viét Nam
du@ nhu bién dong hon. Chéng han, théng
ké gid tri trung binh cua thudc do SD OCF
aa cdc doanh nghiép Trung Quéc 1a 0,079,
cua cdc doanh nghiép thuge khu vuc ASEAN
12 0,0867.

Bién s6 $6 quan st Trung binh

Do léch chuan Nho nhat Lén nhit

DEBT 4.367 02813

0,2363 0 0,8339




SD_EBITDA 3.242 00350 0,0290 0,0030 0,2120
SD_OCF 4.786 0,0957 0,0746 0,0099 04831
SIZE 4.889 11.8939 0.6436 10,3425 13,7963
PRO 4.883 0.0601 0,0628 -0,1324 0,3361
TANG 4938 02331 02016 0 0.8768
GRO 4.843 0,1068 0.4083 —-0.7559 3,3002
NDTS 4.129 0,0329 0,0286 1.62e-5 0,1550
LIQ 4.888 24201 2,7013 03747 22,3602
GDPG 4464 0.0643 0,0158 0.0286 0,0812
INF 5022 00273 0089 0,0063 00353

Ghi chii: DEIFYa céu triic von; SD_EBITDA, SD_OCF la bién déng dong tién; SIZE 1a quy mb doanh
nghiép: PRO la kha nang sinh 161; TANG la tinh hiru hinh; GRO lhc}i tang trrémg; NDTS la tm chan
thué phi ng; LIQ la kha nang thanh khoan; GDPG la tang truéng kinh t&; INF 1a lam phat.




%g 3: Ma trin tuong quan.

(1 @ 3) C)] &) (6) @] (8) ® (0
(11

DERT M 1
@ - 1
SD_EBITD 0248
A .
3 - — 1
SD_OCF 0204 -
@) - - 1
SIZE 0386 0,071 0315
5 - - - 1
PRO 0407 0,162 0018 0,048
©) - 1
TANG 0,111 0,030 0221 0,121 0,083
%) - - - 1
GRO 0079 0057 0072 0043 0078 0016
® - - - - 1
NDTS 0055 0096 0,109 0,009 0,169 0688 0050
© - - - - - 1
LIQ 0461 0,196 0,158 0,241 0,169 0,153 0078 0090
(10 - - - - 1
GDPG ) 0015 0004 0012 0026 0075 0003 0,170 0003 0,00
* * 4
a - - - - - - - 1
INF ) 0001 0014 0008 0057 0052 0015 0066 0019 002 0.146
. - - 5 .
1,09 1,09 1,14 2,00 1,09 2,03 107
VIFsp geimo 116 10
A 3
1,15 1,16 1,11 2,04 106 2,01 105
VIFsp ocr 1,13 1.0
3

-

Ghi chi: DEIEPYa céu triic v6n; SD_EBITDA, SD_OCF 1a bién déng dong tién; SIZE 1a quy m doanh
nghiép; PRO 1a kha nang sinh 1&1; TANG la tinpu hinh; GRO 1 co héi ting truéng; NDTS Ia tam chin
thue phi ng: LIQ la kha ning thanh khoan; GDPG la tang truéng kinh te; INF 1a lam phat. * twong img miic ¥
nghia 5%.
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Bang 3 trinh bay ma trin tuwong quan

giira cdc bién nghién ctru. Céce thurge do bién
dong®¥ong tién SD_EBITDA via SD_OCF
déu@g trong quan im véi cAu tric vén, khi
céc he séacmg quan déu mang ddu 4m va cd
¥ nghia. Két qua nay budc diu hd tro gia

yét Hy, vi cdc du dodn tir Iy thuyét TOT.
Muc do tuong quan gifra céc bién giai th
trong mé hinh twong dbi thip. Vé mit tri
tuyét dbi, hé sb tuong quan cao nhit duoc
tim thiy 13 0,688 giita tAm chén thué phi ng
(NDTS) vi tinh hitu hinh (TANGSThém vio
d6, kiém dinh VIF trong Bing 4 cho thiy tit
ca cdc gia tri nhan or phong dai phuong sai
VIF déu nho hon 10, hdm ¥ ring mé hinh
nghién ciru khéng cé hién tugng da céng
tuyén.

4.2. Phén tich hbi quy

4.2.1. Tde ddng ciia bién déng dong tién dén
cdu triic vén ciia doanh nghiép

Kiém dinh Arellano—Bond cho vin dé
tur fwrong quan th qua AR(l) va AR(2).
Xét trong cft 1 va 2, kiém dinh AR(1) ¢6 cdc
gid tri p—value déu béing 0, chap nhan cd tir
tuong quan bac nhét; trong khi kiém dinh
AR(2) ¢6 cdc gid tri grvalue 1an luot 1a 0,933
vi1 0,936, dong nghia khong c¢6 tr twong quan
bic 2. Kiém dinh Hansen vé& tinh hiéu luc cta
cdc bién cong cu ciing thé hién cggié tri p—
value 1an luogt 12 0,460 va 0,265,
tat ca cdc bién cong cu dugc sur dung cé hiéu

am y ri’mg

lyc. Vi véy, cic két qua cua phwong phap
GMM hé théng trong Bang 4 déu hop 1é.
Ngoili ra, cdc haeé cua bién tré DEBT(-1)
trong ¢t 1 va 2 lan lwot 14 0,7419 va 0,71

va déu c6 y nghia tai mirc 1%. Do d6, viéc sir
dung m6 hinh cdu tric von diéu chinh déng
13 hodn toan phi hop.

Trong Bang 4, tic gid quan sat dugc
cic hé séala bién SD_EBITDA trong czif:
cgt 1 v lan egt 1a —0.4207 va —0,2405; tat
ca déu 6 y nghia tai mirc 1%. Do do, téc gia
két ludn ring bién dong dong tién tac dong

nguge chiéu dén don bay tai chinh cic
doanh nghiép. V& mat 1y thuyét, ket qua
nghién ctu khong ung hd doan tir 1y
thuyét POT; 1y thuyét nay cho ring céc
doanh nghiép c¢6 dong tién bién déng manh
gip phai vin dé bét cin x(mg théng tin nhiéu
hon, do do sé gia ting sir dung ng. Thay viao
@6, két qua l4n nay ung ho gia thuyét H,,,. va
cdc du doan tir Iy thuyét TOT.
Ngoai ra, nghién ctru phét hién cde hé
s6 cua bién SIZE déu duong va cb ¥ nghia tai
muc 1%. ?it hién nay ung ho 1y thuyét
TOT; theo do, cac doanh nghiép 16n hon co
thé str dung nhiéu no hon do rui B khong
thanh todn thip hon. Tiép theo, boi cac hé sb
ctia bién PRO dé
tai mirc 1%. Do do, kha nang sinh loi tac

N D =
va co v nghia thong ké

ddng nguoc chiéu dén don bay tai chinh, g
h¢ du doan tr Iy thuyét POT. Theo do, cac
doanh nghiép sinh lﬁaﬂi‘j sé]sir dung it ng
vay hon do thing du nguon von ndi by dudi
dang lgi nhuWﬁ lai. Bén canh do, tinh hiru
hinh thé hién moi quan hé cing chiéu vdi cau
tric von; cdc hé sb cua bién TANG déu '
nghia tai mitc 1%. Theo 1y thuyét TOT, cdc
doanh nghiép tin g loi thé tir tim chén
thué phi ng cé thé su dung ng vay it hon, vi
lgi ich thué bién tir mdi ddng no ting thém sé
giam xuéng. Ung hd cho di doan cua Iy
thuyét TOT, ng ctru phdt hién hé sé cua
bién NDTS déu am va c6 ¥ nghia théng ké tai
mirc fo, ham y méi quan hé nguge chidu
gitta tam chdn thué phi ng don bdy tai
chinh. La yéu 5 dic diém tar@hinh doanh
nghiép cubi cing, khd ning thanh khoan
dugce tim th'fiy co quahé ngugc chiéu véi
don bay tai ginh, khi cac hé s6 ctia bién LIQ
déu dm va co ¥ nghia tai muc 1%. Két qua
nay pJhep véi du doan tir 1y thuyét POT,
rang cic doanh nghiép ¢ kha ning thanh
:in cao hon s& sir dung it ng vay hon, vi
wu tién s dung ngudn von ndi bo doi Fho.
Ciéc yéu to co héi tang truong (GRO), ting
truong kinh é (GDPG) va lam phat (INF)
khéng thé hién miu hinh tac dong rd ring; do
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d6, tac gia két ludn ede yéu to nay khéng anh

hwong cdu triic vén cua doanh nghiép.

Eing 4: Téc dong clia bién dong dong tién dén cu tric vén cia doanh nghiép.

» Bién doc lap: SD_EBITDA Bién déc lip: SD_OCF
Bién phu thugc: DEBT
(1 (2)
DEBT(-1) 0,7419""" (0.000) 0,7172""" (0,000)
SD_EBITDA —0.4207"" (0,000)
SD_OCF —0.2405""" (0,000)
SIZE 0,0629"" (0,000) 0,0313"" (0,000)
PRO —0,2453"" (0,000) —0,2244""" (0,000)
TANG 0,0570"" (0.009) 0,0798"" (0,002)
GRO 00118 (0,053) 00074 (0,112)
NDTS —0,9570™" (0,000) —1,0858""" (0,000)
LIQ —0,0020™" (0,006) —0,0051""" (0,000)
GDPG 0,1588"" (0001) 00361 (0,511)
INF 0,6981" (0,013) 02477 (0,422)
Hing s6 —0,6669"" (0,000) —0.2293" (0.010)
AR(D) —-5.,28"""(0,000) —6,61""" (0.000)
AR(2) 0,08 (0,933) 0,08 (0,936)
Hansen test 188 28 (0 460) 198,74 (0,265)
Ghi chii: DEEE}A cu tnic von; SD_EBITDA, SD_OCF mgén dong dong tién; SIZE 1a quy md doanh

nghiép; PRO 12

a ning sinh 16i; TANG 1a tinh I'p-inh; GRO 14 co héi tang truéng:; NDTS

am chin

thué phi ng; LIQ 1a kha nang thanh khoan; GDPG la tang truéng kinh té; INF 12 lam phat. *, ** v ™ twong

4.2.0% Vai o diéu 1iét a 13i san cé dinh
dén méi quan hé giira bién dong dong tién va
cdu trigyin
Nghién clru niy la mét trong sb it
nghién ciru tai V@) Nam xem xét cich tai san
7 dinh diu tiét moi quan hé giita bién déng
ng tién va cau tric von. Nhim giai quyét
cidc van dé phwong sai thay doi, tr twong
quan ciing nhw kiém sodt cic vin dé sai 1éch
ni sinh tiém 4n, téc gid st dung héi quy
GMM hé théng nhdm uée tinh phurong trinh
). TruGe tién, tée gia nhin thiy cdc gid tr
p-value cia kiém dinh AR(2) va kiém dinh
Hansen trong 3 va 4 déu lén hon 10%. Diéu
nity cho thay hdi quy GMM hé théng 12 hoan
toan phi hop.

trng mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
Ngubn: Tinh todn ciia tdc gia.

Trong Bang 5, tdc gia phat hién hé sb

cua bién SD_EBITDA trong cot 3 1a —0.8336
va hé b cha bién OCF trong cot 4 1a —
0,2665; tit ca déu co y nghia théng ké tai
mic 1%. Do d6, bién dong dong tién tic
déng nguge chitu dén ciu tric vén cua
doanh nghiép. Chuyén sang moi bin tim la
&n trong téc gitra bién déng dong tién va
tal san c¢b dinh, hé sb cua Dbién
SD_EBITDAXTANG trong cdt 3 1a 2,1643,
trong khi hé sb cua bién SD_OCFxTANG
m]g ¢t 4 12 0,6568; tét ca déu duong va co
v nghia thong ké. Do d6, tac gia c6 thé khing
dinh khi ném gitr fE] hidu thi san cd dinh, céic
doanh nghiép gip bién déng dong tién s& gia
tang viéc su dung ng vay. Néi cich khéc, tai
san cb dinh xoa diu tac déng nguoc chiéu tir
bién déng dong tién dén don bay tai chinh




pAl
cua doar@fnghiép. Nhu vy, tal san co dinh

Iy

diu tiét moi quan hé bién dong dong tlg Vil

cdu triic von cua doanh nghiép, ung ho gia
thuyét H,.

Bing 5: Vai tro didu tiét cia tai san ¢b dinh dén mbi quan hé gitra bién déng dong tién va ciu tric vén.

Bién déc 1ap: SD_EBITDA

Bién doc lap: SD_OCF

Bién phu thuge: DEBT

(3) 4)
DEBT(-1) 0,7390"" (0.000) 0.6621"" (0.000)
SD_EBITDA -0.,8336"" (0,000)
SD_OCF —02665"" (0,001)

SD_EBITDAXTANG
SD_OCFxTANG

o

2,1643"" (0000)

0,6568" (0,063)

o

SIZE 0,0595"" (0.000) 0,0312"" (0,002)
PRO -0,2474"" (0,000) —0,2044""" (0,009)
TANG —0,0212 (0.453) 0,0965"" (0,048)
GRO 0.0133" (0.024) —0.0157" (0,037)
NDTS —1,0616"" (0,000) -1,4613""" (0,000)
LIQ —-0.0020"" (0,004) —0,0059""" (0,000)
GDPG 0,1320"" (0.005) 0,1739"" (0,011)
INF 0,7802"" (0,005) 0,2951 (0,429)
Hing s6 ~0,6070™" (0.000) -0.2343" (0,052)
AR(D) -5,32"""(0,000) —6,47"" (0,000)
AR(2) 0,05 (0,957) 0,02 (0,982)

Hansen test 182,21 (0.565)

Ghi chii: DEFJa cau tnic vén: SD_EBITDA, SD_OCF la

nghiép; PRO 13 kha néing sinh 16i; TANG Ia tinh

148,81 (0.,466)
gén dong dong tién; SIZE 1a quy md doanh

inh; GRO 14 co héi tang tredng; NDTS 1 tinfffin

thu¢ phi ng; LIQ la kha nang thanh khoan; GDPG la tang truong kinh té; INF la lam phat. *, " va ™ twong

5. KELLUAN
Mrong nghién ciru nay, tic gia tién
han nh gia tic dong cua bién dong dong
én den cdu tric vén cua cde doanh nghiép
niém yét tai Viét Nam. Ng@¥ira, tdc gia ciing
cép vai tro didu tiét cua thi san ¢b dinh dén
moi quan hé nay. Két qua nghién ciru xdc
nhén @#n dong dong tién tic dong nguoc
chid@ien cdu tric vén ctia doanh nghiép; tirc
cic doanh nghiép giam sir dung ng khi dong
tién bién ddng cao. Ngodi ra, nghién cim
cling@hat hién vai tro diéu tiét cia tai san co
dinh dén mdi quan hé bién dong dong tién-
cdu tric von. Tai san c6 dinh xoa diu tic

{rng mirc y nghia 10%, 5% va 1%.
Ngudn: Tinh todn cia téc gia.
gang nguoc chiéu tir bién dong dong tién dén
don bay tai ainh cua doanh nghiép.
Cédc két qua nay ham y cdc doanh
nghiép can clm dén cde hoat déng quén i
rii ro nhim giam su bién dong dong tién.

Dong tién n dinh va lanh manh s gidp céc
doanh nghiép d& dang huy dong ngudn vén
bén ngoai, qua d['ahu déng ngudn Iyc cho
hoat dong dau tr. Ngoai ra, nghién ciru ciing

thﬁy thi san ¢d dinh xoa diu méi quan hé
nguoc chif) gitia bién dong dong tién vi ciu
tric vén. Két qua ang lai ham ¥ 1 cdc nha
quan 1y cén nhic cic quyét dinh dau tu tai
san ¢ dinh, nhdm tan dung hiéu ing didu tiét
do cdc khoan diu tr ndy mang lai. Do do, khi




cdc van dé ve d tién phét sinh, dén dén
nhu cau tién mét ngan han, céc doanh nghiép
khé ¢6 thé cé céc Iva chon vay ng t loi

néu tai san cb dinh chét luong thip. VI vdy.

cic nha quan 1y doanh nghiép ciin fin quan
tam cai thién va duy tri chit lugng tai san co
dinh, giam thiéu rii ro kiét qué tai chinh cé
thé 1am giam gid tri déu .
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