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Nghién cliu nay kiém dinh tac déng clia bién déng dong tién 1én cau
trdc von cla cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2008-2019. T4c gia st dung phuong phap GMM hé théng dé xem xét
su tac déng nay. K&t qua nghién cu cho thay ton tai méi quan hé
ngugc chiéu gilra bién déng dong tién va cdu tric vén cla cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan nghién c(tu. Dac biét,
khac véi nhitng nghién ctu trude day vé bién déng dong tién, nghién
clu tién hanh kiém dinh thém anh hudng kinh nghiém trong linh vuc
tai chinh clia téng gidm déc/gidm déc doanh nghiép (CEO) dén méi
quan hé gilta bién déng dong tién va ciu tric vén. K&t qua kiém dinh
cho thay bién déng dong tién cé tac déng duong dén cau tric vén khi
CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh, ngugc lai bién déng dong
tién cé tac déng am dén cau tric vén khi CEO khong co kinh nghiém
trong Iinh vyc tai chinh.

Abstract

This paper examines the impact of cash flow volatility on the capital
structure in Vietnamese listed companies in the period 2008-2019. The
system generalized method of moments is applied to investigate this
relationship. The results show that there exists an inverse relationship
between the volatility of cash flow and the capital structure in
Vietnamese listed companies during the studied period. In particular,
unlike previous studies on cash flow volatility, this study investigates
the effect of the chief executive officer/director (CEO)'s financial
experience on the relationship between cash flow volatility and capital
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structure. The results show that cash flow volatility has a positive
impact on capital structure when CEOs have experience in finance field,
whereas volatility of cash flow has a negative impact on capital
structure when CEOs have not financial experience.

1. Gigi thiéu

Trong sudt hon ndm thap ky qua, cac Iy thuyét tai chinh giai thich cac quyét dinh cau trac von van
con ¥ nghia. Nhiéu mé hinh nghién ciru Iy thuyét va cac bang ching thyc nghiém da dwa ra nhidu yéu
t6 khac nhau giai thich cho cau tric v6n cta cic cong ty & cac qudc gia va giita nhiéu qudc gia (Jensen
& Meckling, 1976; Myers, 1984; Rajan & Zingales, 1995). Cac yéu té dwa vao giai thich cdu trac vn
trong cac nghién ctru hoc thuat phd bién nhu: Quy md, kha ning ting truong ciia doanh nghiép, tai
san ¢ dinh, kha nang sinh 15i ciia doanh nghiép (Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995),
bién dong dong tién van con 1a mot yéu t6 chua duge xem xét nhidu. Mot s6 nghién ciru gan day bt
dau tap trung phan tich anh hudng ctia bién dong dong tién dén cau tric von, nhung cac bang ching
thuc nghiém vé mdi quan hé giira hai yéu t6 con chua rd rang va thiéu dong nhit (Keefe & Yaghoubi,
2016). Trong khi mot s6 nghién ctru tim thiy méi quan hé ty 18 nghich giita bién dong dong tién va
don béy tai chinh (Friend & Lang, 1988; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon va cdng su, 2018), mot
s6 nghién ctru khac nhu: Bradley va cong su (1984), Kim va Sorensen (1986) cho rang bién dong
dong tién va viéc sir dung ng ty 1¢ thuén vdi nhau. Bén canh d6, cac nghién ctru hoc thuat vé céu trac
v6n ciia doanh nghiép tap trung vao cac doanh nghiép 16n, niém yét tai cic nudc phat trién nhu My,
Trung Quéc (Friend & Lang, 1988; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon va cong su, 2018). Trong khi
d6, cac nghién ctru vé mdi quan hé giira bién dong dong tién va ciu tric vn & cac qubc gia co nén
kinh té nho, dang phat trién nhu Viét Nam van chwa duoc khai thac nhiéu.

Bén canh d6, cac nghién ciru nay chi dimg lai & viéc xem xét bién dong dong tién nhu mot yéu t6
anh huong dén ciu trac von, chua nhiéu nghién ciru xem xét dén cac bdi canh tac dong dén mdi quan
hé giita bién dong dong tién va cu tric von (Antoniou va cong sy, 2008; Memon va cong su, 2018).
Céc nghién ctru vé mdi quan hé giita bién dong dong tién va ciu trac von dua trén nén tang 1y thuyét
danh d6i, 1y thuyét trat tw phan hang va mé hinh Black-Scholes (1973) (Dudley & James, 2015; Harris
& Roark, 2019; Karimli, 2018; Keefe & Yaghoubi, 2016; Santosuosso, 2015). Tuy nhién, bén canh
su chi phdi ciia cac ddc diém doanh nghiép theo cac hoc thuyét trén, mdi quan hé gitra hai yéu té nay
¢6 thé chiu tac dong boi van dé xung dot loi ich gitra nhitng ngudi quan 1y va nhimg nguoi diéu hanh
doanh nghiép do van dé khac biét vé t6i da hoa loi ich cia mdi bén gay ra theo 1y thuyét chi phi dai
dién (Agency Theory) duoc Jensen va Meckling (1976) d& xuat. Mat khéc, theo 1y thuyét quan 1y cap
cao, mdi CEO khac nhau s& ¢6 hanh dong khac nhau véi cac quyét dinh tai chinh ciia doanh nghiép.
Cu thé, cac CEO c6 kinh nghiém lam viéc trong linh vuc tai chinh thuong dua ra cac quyét dinh dua
theo cac ly thuyét tai chinh cua Custodio va Metzger (2014). Véy liéu mdi quan hé bién dong dong
tién va cau triic von s& thay ddi nhu thé nao trong diéu kién cac CEO c6 kinh nghiém vé tai chinh?
Day 1a cau hoi van con bé ngo.
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Do d6, nghién ciru nay tiép tuc di tim cau tra 15i cho nhiing cau hoi van con chua dugce khai thac
& trén. Nghién ctru tién hanh kiém dinh méi quan hé giita bién dong dong tién va cau tric von ciia cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam, trong d6 bao gdm sy khac biét trong chinh sach tai trg gitra cac
doanh nghiép c6 CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh va cac CEO khong c6 kinh nghiém
trong linh vyc tai chinh.

Sau phan 1 gi6i thiéu, nghién ciru dugc cau trac gdm bon phan: Phan 2 dé cap dén bing ching
thuc nghiém dé phat trién cac gia thuyét nghién ctru. Phan 3 trinh bay vé dic diém cia mau nghién
clru, xdy dung cac bién va mé hinh nghién ctru. Phan 4 dua ra két qua nghién ctru, nhitng phén tich
vé két qua lién quan. Cudi cung, phan 5 dua ra cac két luan.

2. Téng quan nghién cifu va gia thuyét nghién ciru

2.1.  Co 56y thuyét vé moi quan hé giira bién dong dong tién va cdu triic von

2.2.1. Ly thuyét trdt tw phdn hang

Donaldson (1961) 12 nguoi dau tién dwa ra ¥ tuong vé trat ty phan hang sir dung ngudn vén trong
doanh nghi€p. Myers (1984), Myers va Majluf (1984) da 1am sang té hon trat tu vu tién st dung cac
ngudn tai trg ndi bd va cac ngudn tai trg bén ngoai dua trén khai niém vé thong tin bat can ximg va
chi phi giao dich. Doanh nghiép can nhic sir dung ba loai ngudn von: Loi nhuan giit lai, vn tir phat
hanh no va vén tir phat hanh c¢6 phan. Theo Myers (1984), loi nhuén gitr lai dugc wu tién sir dung dau
tién vi chi phi giao dich thap nhat. Pong thoi, loi nhudn giit lai tranh dugc nhitng thong tin bat can
xung tir phia bén ngoai dem lai (Myers & Majluf, 1984). Trong truong hop loi nhuén giir lai khong
du, tai trg bang no s& duoc sir dung. Ngudn tai trg bang von gop cb phan s& dugc sir dung cudi cung.
Nhu vy, su thay di don bay tai chinh ciia doanh nghiép phu thudc vao nhu cau vé ngudn von cua
doanh nghiép ma khéng phu thudc vao cau trac von tdi wu. Do do, cic doanh nghiép c6 dong tién
khong 6n dinh thuong c6 hoat dong kinh doanh kha bién dong boi nhitng cong ty nay gip phai vin
dé lwa chon nghich (Adverse Selection) do bét can ximg thong tin nhiéu hon (Frank & Goyal, 2009).
Khi bién dong dong tién cao, doanh nghiép khong con di ngudn vén ndi bd cho hoat dong kinh doanh,
can huy dong vbn thuong xuyén tir thi truong bén ngoai. Do d6, cic doanh nghiép nay sé gia ting sir
dung don bay tai chinh.

2.2.2. Ly thuyét danh d6i cau triic von

Theo Baxter (1967), cac doanh nghiép lwa chon ciu triic von dua trén can bang giita nhitng loi ich
clia viéc vay no (chi yéu tiét kiém thué), voi cac chi phi lién quan dén viéc vay muon bao gdm chi
phi pha san. Piéu nay ham ¥ rang ton tai mot cau tric von muc tiéu dé ti da hoa gia tri doanh nghiép.
Su tdn tai ctia cAu triic von muc tiéu khién cho bat ky mot su bién dong nao lam cho cAu truc vén muc
tidu thay dbi déu dwoc didu chinh. Ly thuyét danh doi dugc phat trién boi (Kraus & Litzenberger,
1973) cho ring cac nha quan 1y doanh nghiép c6 thé xac dinh dugc mot cau trac von tdi wu nham tdi
da hoa gia tri cong ty dua trén sy danh ddi gitra loi ich va chi phi cuia viée str dung no. Sir dung ng s&
tao ra 4 chén thué cho doanh nghiép nhd co chi phi 13i vay. Tuy nhién, sir dung no sé& tiém an chi phi
kiét qué tai chinh gdm mot s6 chi phi nhu: Chi phi tra cho luat su giai quyét phé san, chi phi tra cho
ké toan va nhan vién quén tri cong ty trong qua trinh chd pha san, chi phi do mét khach hang hay nha
cung cép, chi phi dai dién... Do d6, trong diéu kién cac yéu t6 khong doi, dé duy tri mot ciu trac von
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t6i uu can bang giita chi phi kiét qué tai chinh, chi phi pha san véi 14 chan thué va cac diéu kién khac,
doanh nghiép nén sir dung it no hon khi dong tién bién dong cao (Kraus & Litzenberger, 1973). Doanh
nghiép gip bién dong dong tién cao s& phai d6i mat vai chi phi két qué tai chinh cao. Pdng thoi, bién
dong dong tién cao s& lam giam hiéu qua cta viéc sir dung no 1am 14 chén thué, dem lai rui ro cho cac
¢b déng cua cong ty. Do d6, doanh nghiép s& c6 xu huéng giam sir dung no theo 1y thuyét danh doi
(Trade-off Theory) dugc Kraus va Litzenberger (1973) dé xuét.

2.2, Bang chitng thuwc nghiém

Tac dong cua bién dong dong tién dén ciu triic von duge xem xét chung nhu mot yéu t6 anh hudng
dén ciu trac von. Khi d6 bién dong dong tién dugc xem nhu mot nhan t6 rui ro kinh doanh ctia doanh
nghiép. Két qua nghién ctru vé mdi quan hé nay van con chua rd rang va thiéu dong nhat. Mot s6
nghién ciru dua yéu t6 bién dong dong tién tac dong dén ciu trac von, tuy nhién khong tim thdy mdi
quan hé, vi du nhu: Titman va Wessels (1988) xac nhan trong nghién ctru cia ho rang “nhiéu tac gia

1
Agn??

goi y rang mirc d6 no t&i wu cuia doanh nghiép 1a mot ham s6 giam cua bién dong dong tién”. Tuy
nhién, Titman va Wessels (1988) khong tim thdy mdi quan hé giita bién dong dong tién va don bay
tai chinh theo cac cach do luong khac nhau. Tuong tu, Leary va Roberts (2005), Antoniou va cong
su (2008), Frank va Goyal (2009) khong tim thiy tac dong cua bién dong dong tién 1én cau tric von.
Cung quan diém nhu vdy, Deesomsak va cong su (2004) di tim cac yéu t6 anh huong dén cau trac
vén cuia cac doanh nghiép khu vuc chdu A - Thai Binh Duong, nhung két qua bién dong dong tién
khong c¢6 ¥ nghia thong ké.

Trong khi do6, khao sat duoc tién hanh boi Harris va Raviv (1991) cho ring bién dong dong tién
¢6 tac dong dén ciu tric von, song chwa dong nhit quan diém chiéu hudng tac dong. Mot mat, cac
nghién ctru cho két qua bién dong dong tién tic dong ty 1¢ thuan dén don bay tai chinh cua doanh
nghiép. Cu thé, Kim va Sorensen (1986) tim thdy mdi twong quan dwong giira bién dong dong tién va
don bay tai chinh khi xem xét vé cac doanh nghiép tai My co s hitu 1a ngudi ndi bo doanh nghiép
hay ngudi bén ngoai doanh nghiép. Tuong tu, bién dong dong tién cao ciing khién cac doanh nghiép
Trung Qudc gia tang st dung ng (Huang, 2006). Két qua c6 sy tuong dong khi Santosuosso (2015)
nghién ciru tryc tiép mdi quan hé giita bién dong dong tién va viéc sir dung no cua cac doanh nghiép
niém yét tai Italy. Pong thoi, doanh nghiép ¢6 bién dong dong tién cang cao thi doanh nghiép ¢6 xu
hudng st dung cang nhiéu don bay tai chinh khi doanh nghiép hoat dong kém hiéu qua (Harris &
Roark, 2019). Mt khac, cac bang chimg thuc nghiém khac dwa trén nhimg 1ap luén cua 1y thuyét
danh d6i va mé hinh ciia Merton (1974)1, Black-Scholes (1973) vé su ton tai mbi quan hé nguoc chidu
giita bién dong dong tién va don bay tai chinh vi doanh nghiép c6 dong tién bién dong cao c6 thé giam
chi phi kiét qué tai chinh va pha san bang cach giam don béy tai chinh. Nhing két qua nghién ciru
dau tién ung ho 1ap luan nay 1a Bradley va cong su (1984), Friend va Lang (1988). Tiép do, Akhtar
(2012) di sau vao xem xét mbi quan hé giira bién dong dong tién va ciu triic von cia cac doanh nghiép
trong sudt giai doan kho khan cuia chu ky kinh doanh. Két qua nhan duoc ciing 1a mdi quan hé nguoc
chiéu giita bién dong dong tién va hé s6 ng dai han tinh theo gia tri thi truong. Trong khi d6, Levine
va Wu (2014) cting quan diém vé tic dong nguoc chiéu ctia bién dong dong tién dén don bay tai chinh
khi sir dung dit liéu bang vé cac su kién sap nhap doanh nghiép. Trén phuong dién cac nganh, Dudley
va James (2015) tim thdy mdi quan hé ngugc chiéu cé y nghia thong ké giita don béy tai chinh va

1 M6 hinh dy bao rdi ro tin dung ctia doanh nghiép.
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bién dong dong tién (trong d6 mirc d6 bién dong duge do luong bang phuong sai thu nhap hoat dong
ctia nganh). Keefe va Yaghoubi (2016) xay dung 6 cach do luong don bay tai chinh va 8 cach do
ludng bién dong dong tién cua cac doanh nghiép MS/Z. Két qua dong nhat rang khi bién dong dong
tién ting, cac doanh nghiép s& giam st dung ng, Memon va cong su (2018) c6 chung két luan véi cac
doanh nghiép niém yét & Trung Qudc.

C6 thé thay, cac nghién ctru chua ¢ két qua thong nhat chung vé su ton tai mdi quan hé giita bién
dong dong tién va ciu trac von. Dong thoi, bién dong dong tién chu yéu duge xem xét nhu mot bién
kiém soat trong cac nghién ctru vé cac yéu td tic dong dén ciu triic. Cac nghién ciru xem xét bién
dong dong tién nhu mot bién chinh anh huong dén ciu trac vén con khé it (Dudley & James, 2015;
Harris & Roark, 2019; Karimli, 2018; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon va cdng su, 2018;
Santosuosso, 2015).

Ngoai ra, mot sb nghién ctru vé méi lién hé giita bién dong dong tién va cdu tric von dugc thé
hién théng qua cac nghién ctru trong chinh sach du tu hogc anh huong dén chi phi ng. Vi hoat dong
dau tu cua doanh nghiép, cac doanh nghiép c6 bién dong dong tién cao s& c6 xu hudng tir bo dau tur
thay vi phai st dung ngudn vén bén ngoai (Minton & Schrand, 1999). Theo 1y thuyét trat tw phan
hang, cac doanh nghiép thich sir dung ngudn von ndi bd, sau d6 phat hanh no va cubi cing 1a phat
hanh ¢6 phiéu méi (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Sy tac dong cia bién dong dong tién
hodc/va bién dong loi nhuan 1én dau tu phu thudc vao mirc d6 cua dong tién. Luong dau tu s ting
1én & mirc d6 dong tién cao hon (Minton & Schrand, 1999). Pdng thoi, tac dong ciia bién dong dong
tién dén dau tu ciing duge xem xét trong diéu kién cic doanh nghiép gap han ché tai chinh va cac
doanh nghiép khong gap han ché vé tai chinh. Cu thé, cac doanh nghiép gap han ché tai chinh s& giam
dau tu trong truong hop bién dong dong tién manh (Keefe & Tate, 2013). Nguoc lai, Boyle va Guthrie
(2003), Hirth va Viswanatha (2011) cho rang hoat dong dau tu trong cic doanh nghiép bi han ché tai
chinh s& tang 1én khi dong tién bién dong manh.

Mot s6 nghién ctru khac tap trung vao k¥ thuat do luong cac yéu td. Dudley va James (2015) di
sau vao cach do luong bién dong dong tién. Thay vi do ludng bién dong dong tién dua trén dir liéu
lich str, Dudley va James (2015) sir dung GARCH dé do ludng bién dong dong tién hoat dong ciia
cac nganh. Tir 6, xem xét tac dong cuia bién dong dong tién da do ludong dwoc tac dong dén ciu trac
von. Keefe va Yaghoubi (2016) tong hop va xay dung cac cach do luong bién dong dong tién va do
ludng don bay tai chinh va cau trac ky han no cta cac doanh nghiép. Sau d6, Keefe va Yaghoubi
(2016) kiém dinh mdi quan hé giita bién dong dong tién va cdu trac von, cau trac ky han no.
Santosuosso (2015) xem xét riéng & su tic dong cia bién dong dong tién dén viéc sir dung no ctia
cac doanh nghiép Italy dudi hai goc dg cac khoan vay ng tir bén ngoai va cac khoan phai tra nha cung
cép ctia doanh nghiép.

Bén canh d6, ton tai cac cach do luong su bién dong va cac bdi canh khac nhau duoc tién hanh
trong cac nghién ctru. Kale va cong sy (1991) cho rang mdi quan hé giira bién dong dong tién va ciu
trac von dudi goc do mo hinh phi tuyén — dang chit U. Khi bién dong dong tién cao, doanh nghiép str
dung nhiéu ng hon & mirc ng cao. Khi bién dong dong tién cao, doanh nghiép st dung it ng hon &
mirc no thap. Theo Graham va Leary (2011), cac doanh nghiép co don by tai chinh cao v&i ky han

2 Chi tiét 6 cach do lugdng don bay tai chinh xem tai muc 3.2.1 tif trang 8 dén trang 9; 8 cach do ludng bién déng dong tién xem tai
muc 3.2.2 tir trang 12 dén trang 14 cla bai bao: Keefe, M. O. C., & Yaghoubi, M. (2016). The influence of cash flow volatility on capital
structure and the use of debt of different maturities. Journal of Corporate Finance, 38, 18-36.
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no dai hon s& c6 mirc d6 bién dong lgi nhuan thép hon (bién dong lgi nhuan dugc xac dinh bf:“mg do
léch chuan ciia thu nhap hoat dong kinh doanh chia tong tai san trong 10 nam). Akhtar (2012) dua ra
két qua rang bién dong dong tién duoc do bang d6 1éch chuan ciia thu nhap hoat dong tac dong nguoc
chidu dén ty s6 no dai han tinh theo gia tri thi truong trong sudt giai doan kho khan cua chu ky kinh
doanh. Levine va Wu (2014) ciing quan diém vé tac dong nguoc chiéu cta bién dong dong tién dén
don bay tai chinh khi sir dung dit liéu bang vé cac su kién sap nhap doanh nghiép. Memon va cong sur
(2018) nghién ctru mbi quan hé nay trong bdi canh s¢ hiru nha nudc tai Trung Qude. Véi cac doanh
nghiép c6 s6 hitu nha nude, bién dong dong tién cao sé lam gia ting viée sir dung no. Két qua nay di
nguoc voi két qua tir mau tong thé cac doanh nghiép niém yét ciia Trung Qudc. O mot khia canh khéc,
Harris va Roark (2019) kiém dinh lai mdi quan h¢ gitra hai yéu td nay dua vao hi€u qua hoat dong
clia cac doanh nghiép thong qua hdi quy phan vi. Vi cac doanh nghiép hoat dong kém hidu qua, bién
dong dong tién va viée st dung ng c6 tuong quan duong véi nhau. RG rang, cac diéu kién quan tri, va
diéu kién hoat dong doanh nghiép tac dong khong nhé dén mdi quan hé giira bién dong dong tién va
chu trac von. Vi vay, viéc dua thém bbi canh vao nghién ctru vé sy tac dong cua bién dong dong tién
dén cdu trac von 1a can thiét. Tuy nhién, trong cac nghién ctru quan tim dén bién dong dong tién nhur
mdt bién chinh, cac tac gia di d& cap & trén chi tap trung vao mat ki thuat do luong cac yéu t6, vide
xem xét tac dong ctia bdi canh vao mdi quan hé gitra bién dong dong tién dén cau truc von chwra nhiéu.

Theo tim hiéu ciia tac gia, cic nghién ciru vé tac dong ciia bién dong dong tién dén céu trac von
tai Viét Nam van con ving bong. Mot sb nghién ciru co dua bién dong vao xem xét nhu mét yéu t6
dai dién cho rti ro kinh doanh, va viéc phan biét giita bién dong loi nhuan va bién dong dong tién van
con chua rd rang. Nguyen va Ramachandran (2006) di tim cac yéu t6 anh hudng dén cau tric von cia
cac doanh nghiép vira va nho tai Viét Nam. Bién dong dong tién tac dong ty 1€ thuan voi ty 1€ no cua
céc doanh nghiép nay. Trai nguoc voi két qua tim dugc ciia Nguyen va Ramachandran (2006),
Poan Ngoc Phi Anh (2010) xem xét cac nhan t6 anh hudng dén cdu trac tai chinh cua doanh nghiép,
trong d6 bién dong dong tién nhu mot yéu t6 cia rui ro kinh doanh. Két qua nghién ctru cho thay bién
dong dong tién tac dong ty 16 nghich dén ty 18 no ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2007-2009. Tran (2015) ciing tim thay bién dong dong tién tac dong ngugc chidu dén céu trac
v6n khi nghién ciru cac yéu té anh huong dén cau tric von cia cac doanh nghiép Viét Nam trong giai
doan 2009-2013. Két qua twong tw v& mdi quan hé nay khi Le va Tannous (2016) nghién ctru vé cdu
trac s& hitu tac dong dén cau trac von c6 sir dung bién dong dong tién lam bién kiém soat trong mo
hinh. Céc nghién ctru sir dung mau dit liéu & Viét Nam cho két qua vé mdi quan hé ngugc chiéu giira
bién dong dong tién va cau trac von nhiéu hon. Ngoai nhitng nghién ctru nay ra, cac tic gia khac &
Viét Nam nhu Nguyen va cong su (2014), L€ Pat Chi (2013), Thach & Oanh (2018) khong st dung
bién dong dong tién trong cac nghién ctru vé cdu trac von cua ho.

Dua trén tong quan 1y thuyét va bang ching thuc nghiém co thé thay rang cac nghién ctru cho két
qué bién dong dong tién tac dong nguge chiéu dén don bay tai chinh chiém uu thé nhidu hon. Diéu
nay boi vi khi bién dong dong tién ting s& lam ting nguy co kiét qué tai chinh ctia doanh nghiép, va
lam giam loi ich 1a chén thué tir viéc sir dung ng. Bén canh d6, mo hinh Black va Scholes (1973) va
nghién ctru thyc nghiém Minton va Schrand (1999) cho thay rang bién dong dong tién ting lam gia
tang chi phi ng. Vi vdy, doanh nghiép co bién dong dong tién cao thuong s& giam don béy tai chinh
ctia ho nham giam thiéu chi phi ng. Vi vay, tic gia dua ra gia thuyét dau tién nhu sau:

H,: Bién déng dong tién tac dong ty ¢ nghich dén viéc sir dung no ciia doanh nghiép.
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2.3, Co s6 ly thuyét vé su tac dong ciia CEO dén moi quan hé gitka bién dong dong tién va cdu

triic von

Theo truong phai tan ¢ dién cho rang cac nha quan 1y co quan diém dong nhit véi nhau, tirc 1a
khi d6i mat véi cing mot van dé kinh té, cac nha quan 1y khac nhau co cach hanh xir gidng nhau.
Theo quan diém nay, cac chinh sach tai chinh trong doanh nghiép s& khong chiu anh huéng boi cac
dic diém cua ngudi quan 1y doanh nghiép. Tuy nhién, 1y thuyét quan Iy cdp cao cho ring cac nha
quéan ly khac nhau s& c6 tac dong khac nhau dén két qua hoat dong ctia doanh nghiép. Do dé, cac dic
diém ca nhan, kién thirc, va kinh nghiém cua ngudi quan 1y, chang han nhu: D6 tudi, giéi tinh, trinh
d6 hoc vn, kinh nghiém trong linh virc lam viéc ¢6 thé mot phan anh huong dén cach giai quyét vin
dé cua nguoi quan 1y; tir do, tic dong dén cac quyét dinh tai chinh cta ho (Gounopoulos & Pham,
2017). Dya trén Iy thuyét quan 1y cap cao, nhiéu nghién ctru di kiém dinh mdi quan hé gitra cac dic
diém ctia nguoi quan 1y va cac quyét dinh tai chinh trong doanh nghiép. Cac nghién ctru tp trung vao
trinh d6 hoc vén, ddc diém ctia nguoi quan 1y doanh nghiép (Custodio & Metzger, 2014). Tuy nhién
gan ddy, mot s6 nghién ctru cua Custodio va Metzger (2014), Custodio va cong su (2013),
Gounopoulos va Pham (2017) quan tdm dén kinh nghiém lam viéc ciia CEO. Cu thé, Custédio va
Metzger (2014) da cung cap bang chimg thuc nghiém vé anh huong kinh nghiém lam viéc trong linh
vuc tai chinh ciia CEO trong qua khtr dén chinh sach tai trg ctia doanh nghiép nhu: Viéc ndm gii tién
mat, don bay tai chinh, va chinh sach c¢6 tirc. Cac CEO c6 kinh nghiém vé tai chinh thuong dua ra
quyét dinh dua trén cac ly thuyét tai chinh, dong thoi ho thuong nam gii it tién mat va sir dung nhiéu
no hon (Custodio & Metzger, 2014).

Mit khac, theo 1y thuyét chi phi dai dién ciia Jensen va Meckling (1976), cau triic von duoc xac
dinh bai chi phi dai dién xuét phat tir sy khac biét loi ich gitra ¢6 dong va nhimg ngudi diéu hanh
doanh nghiép. Do sy mau thuin vé loi ich, nguoi didu hanh doanh nghiép lwa chon ciu tric von dé
t6i da hoa loi ich ciia chinh ho thay vi toi da hoa loi ich ciia ngudi s¢ hiru cong ty. Mo rong van dé
nay, Jensen (1986) cho rang viéc sir dung ng cao sé gitip giam bat chi phi dai dién do no cao khién
céc doanh nghiép mat di lugng tién cb dinh do viéc chi tra ng. Piéu nay s& han ché cic nha quan 1y
doanh nghiép st dung dong tién tu do cho cic muc tiéu c4 nhan boi sy lo s¢ doanh nghiép pha san va
nguy co bi mat viéc ciia cic nha quan 1y, ddng thoi bude cac nha quan ly phai dua ra cac quyét dinh
tai chinh hiéu qua vé6i doanh nghiép. Do d6, khi c6 bién dong dong tién tang cao, doanh nghiép co
CEO c¢6 kinh nghiém vé tai chinh s& gia ting sir dung ng dé dam bao dii ngudn vén cho hoat dong
kinh doanh, nhd d6 CEO sé tranh duoc nguy co mat viéc.

Tai Viét Nam trude day, cac doanh nghiép theo co ché quan 1y bao cép, ngudn vén da duoc Nha
nuée phan bd. Sau khi chuyén déi sang co ché quan 1y thi truong, doanh nghiép tu hach toan va tu
phan bé cac ngudn von. Lic nay, CEO 1a ngudi dong vai tro quan trong trong cac quyét dinh tai chinh
ctia doanh nghiép. CEO di timg lam trong linh vyc tai chinh s& ¢6 wu thé vé mat quan trj tai chinh
trong doanh nghiép hon cac CEO khac. Ho tich lity dugc nhiéu ki ning vé tai chinh va cac mdi quan
hé voi ngan hang, kiém toan, cong ty hoat dong trong linh vyc tai chinh (Custodio & Metzger, 2014).
CEO c6 kinh nghiém vé tai chinh s& hiéu dwoc nhing rai ro vé viéc thiéu ngudn vén kinh doanh, chii
dong diéu tiét nhu cau vé tién va ngudn von tdi wu cho doanh nghiép ctia ho. Vi vy, tic gia dua ra
gia thuyét nhu sau:
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H:z: CEO c6 kinh nghiém tai chinh lam giam sw tac déng nghich cia bién dong dong tién dén ciu
triic von. Cu thé, bién dong dong tién cé twong quan dwong véi cdu triic von trong diéu kién CEO ¢6
kinh nghiém tai chinh.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciiu

Duya trén tong quan nghién ctru thuc nghiém va gia thuyét nghién ciru, tac gia d& xuit moé hinh
nghién ctru anh huong cia bién dong dong tién dén ciu tric von tai cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam nhu sau:

LEV; = Bo + ByIncfvy + Bysize; + Bstang;, + Buliqi + Bsprofity + Bsgrowth;, +

Bnsdt;, + ﬁginduslevjt + Bogdp; + €1 @)

Trong do:

LEV;.: Pai dién cho céu triic vn ctia doanh nghiép i trong thoi gian t; LEV;, dugc dai dién bang 3
cach do ludng khac nhau theo co cau ty 18 ng so voi von chu sé hitu doanh nghiép (Ty 1é tong ng phai
tra — lata, Ty 1€ ng vay — fdc, Ty 1€ ng dai han — Itdc);

Incfv;,: Bién dong dong tién;

size;;: Quy mo doanh nghiép;

tang;,: Tai san ¢d dinh hitu hinh;

lig;;: Tinh thanh khoan;

profit;;: Kha nang sinh 1oi;

nsdt;,: Khiu hao;

growth;;: Kha nang ting trudng cua doanh nghiép i trong thoi gian t;

induslev;;: Bon bay tai chinh trung binh nganh j trong thoi gian t;

gdp,: Tdc d6 tang truong kinh té ctia Viét Nam trong nam t.

MO hinh (1) udc lugng theo phuong phap Moment (Generalized Method of Moments — GMM) hé
thong vai dir lidu bang dong theo Blundell va Bond (1998), dé giai quyét van d& noi sinh c6 thé phat
sinh tir: (1) Nhitng hiéu tmg c6 dinh trong timg doanh nghiép khong quan sat duogc tac dong dén ty 18
ng va bién dong dong tién, (2) mdi quan hé nhan qua dong thoi xay ra giira bién dong dong tién va ty
1& no; (3) su thién léch cia md hinh bang dong (Arellano & Bond, 1991; Bond, 2002); (4) van dé ndi
sinh xuat hién giita cac bién khac trong mo hinh. Pdng thoi, phuong phap GMM hé thdng phu hop
v6i dir lidu thu thap cia nhom nghién ciru v6i thoi gian ngén va sé lugng doanh nghiép nhiéu.

Dé kiém dinh gia thuyét Hi, tac gia sir dung mau day du cac doanh nghiép niém yét. Bé kiém tra
cac gia thuyét Ha, tac gia sir dung cich tiép can tich mau theo goi y ctia Gul va cong su (2009).
Phuong phap miu con nay thay cho cach tiép can mot mau duy nhét vai cac bién twong tac dé kiém
tra muc do tac dong ctia cac yéu té mot cach chinh xac hon trong cac hé s6 ciia cac bién kiém soat ma
¢6 thé khac nhau giira cic nhoém xem xét (Shailer & Wang, 2015). Dong thoi, tac gia sir dung bién
twong tic CEO c6 kinh nghiém vé tai chinh dé xac dinh muc do tac dong dén mdi quan hé giira bién
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dong dong tién va ciu trac von, dong thoi kiém chimg tinh vimng cta viéc hdi quy theo phuong phap
tach mau.

3.2, Po lwong cdc bién trong mé hinh

Bién phu thudc: CAu tric von

Khi x4y dung chi tiéu do ludng céu tric vn cta doanh nghiép, tic gia can nhic dén ba van dé
van con gay tranh cii trong hoc thuat.

- Trude tién, d6 1a cach hidu vé ng. Keefe va Yaghoubi (2016) cho riang no ciia doanh nghiép ¢
nhiéu cach hiéu khac nhau. Hiéu theo nghia rong, no bao gdm toan bd cac nghia vu phai tra, trong d6
¢6 ca cac nghia vu phi tai chinh. Hiéu theo nghia hep, no chi bao gdm ng dai han. Mot khia canh khac,
ng ciing c¢6 thé bao gdm ca ng ngin han va ng dai han nhung khong tinh dén cac khoan ng phi tai
chinh. Nhu vy, cau triic von ctia doanh nghiép c6 thé dugc do luong theo ba cach khac nhau.

- Thir hai, Welch (2011) cho rang do ludng don bay tai chinh chua c6 mot cach do luong théng
nhit. Hau hét cac nghién ciru x4c dinh don bay tai chinh 1a ty 1& no vay chia tong tai san. Cach do
ludng nay khong chinh xéc vi ty 1& no vay chia tong tai san khong tinh dén cac khoan tin dung thuong
mai nhu mot phan ngudn von tai trg cho hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép (Nguyen va cong
su, 2014; Welch, 2011). Trong khi do6, bién dong dong tién cao, cac doanh nghiép str dung cac khoan
no phai trd khong tinh 1di nhu tin dung thuong mai tang lén.

- Cudi ciing, cic nghién ctru trudc ciing chwa thong nhét vé viée lidu gia tri thi truong hay gia tri s6
sach ctia ng phan anh chinh xac hon. Bradley va cong su (1984), Frank va Goyal (2009) cho rang gié tri
thi truong s& phan anh t6t hon chi phi von hién tai cia doanh nghiép. Nhu vy, khi tinh toan dén hét cac
véan dé da @é cap o trén, cAu trac von c6 thé dugc dai dién béng 6 cach do luong khac nhau.

Tuy nhién, khi 4p dung cac cach do ludng nay can xem xét d&én bdi canh nghién ctru, ching han &
cac nudce dang phat trién c6 nén kinh t& nho va dang chuyén doi nhu Viét Nam. Hé thong tai chinh
ctia Viét Nam chii yéu dua vao tin dung ngan hang, thi truong trai phiéu doanh nghiép chiém mot
lwong nho va cé tinh thanh khoan thip, va thi truong cd phiéu ¢ sy bién dong manh (Nguyen va cong
su, 2014). Didu nay lam cho gia tri thi trudng cta no va von chit s¢ hiru chua phan anh hét duoc co
céu ngudn vén cia doanh nghiép. Vi véy, tac gia chi sir dung gia tri s sach trong viéc do luong don
bay tai chinh cta cac doanh nghiép Viét Nam trong nghién ctru nay. Bén canh do, tin dung thuong
mai dugc xem 12 mot cong cu tai chinh phd bién ciia cac doanh nghiép Viét Nam (Nguyen &
Ramachandran, 2006). Vi véy, cac khoan tin dung thwong mai can dugc tinh vao khi do luong don
bay tai chinh cua cac doanh nghiép Viét Nam.

Dua trén nhitng cin ctr da néu, tac gia xay dung ba cach do ludng don bay tai chinh theo gia tri s6
sach 1am dai dién cho ciu triic vén ctia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

- Thir nhat, theo cach hiéu rong, ng bao gdm toan bd nghia vu phai tra ciia doanh nghiép. Rajan
va Zingales (1995), Welch (2011) dinh nghia ty sb tong no 1a ty 1¢ giita tong no phai tra so véi tong
tai san. Theo do, tac gia do luong ty sb tong no (lata) nhu sau:

Tong no phai tra _ No phdi tra ngédn han + No¢ phai tra dai han

lata = = — = 2
Tong tai san Tong tai san

- Thit hai, theo cach hiéu hep hon, ng bao gdm ng vay ngan han va no vay dai han. Téc gia xay
dung bién ty 1& no thir hai theo Huang (2006), Rajan va Zingales (1995). Ty sb no (fdc) luc nay dwoc
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tinh bang tong ng vay ngan han cong vdi ng vay dai han chia cho tong ng vay ngan han cdng ng vay
dai han cdng von chu s hiru.

No vay ngédn han + No¢ vay dai han

fdc

- No vay ngan han + N¢ vay dai han + Von cha sé hiru

- Cubi cung, theo dinh nghia hep nhat, no chi bao g6m no dai han. Céu tric vén dugc dai dién
bang ty so ng dai han (Itdc). Ty so nay dugc tinh bang vay ng dai han chia cho tong ng vay dai han
cong von chu sé hitu (Keefe & Yaghoubi, 2016).
No vay dai han

ltdc = = =
¢ Nog vay dai han + Von chu s& hiru

V6i hai cach do ludong bién fdc va Itde khong bao gdm cac khoan tin dung thwong mai nhu
Welch (2011) da dé cap.

Bién djc 1ap nghién ciru: Bién dong dong tién

Dé tinh toan d6 bién dong dong tién, trude tién can do luong dong tién. Nhing nghién ctru trudc
day sir dung nhiéu cach dé do ludng dong tién bao gdm: Loi nhuan trude khau hao, 13i vay va thué
(EBITDA), 1¢i nhuan hoat dong trudc thué va 13 vay (EBIT), va dong tién hoat dong cua doanh
nghiép (Keefe & Yaghoubi, 2016). Mit khac, sir dung dit liéu thyc té tir cac bao céo tai chinh do
doanh nghiép cung cip dé xay dung dong tién tot hon cac cach do ludng dong tién dya trén bao cao
thu nhap hodc sy thay ddi cac khoan muyc cua bang cin ddi ké toan (Allayannis & Weston, 2003;
Memon va cong sy, 2018). Do do, tac gia sir dung dong tién tir hoat dong kinh doanh dwoc cung cip
trong béo c4o lwu chuyén tién té ciia doanh nghiép dé udc lugng dong tién.

Tiép theo 1a wdc lugng bién dong dong tién. Hau hét cac nghién ciru trong tai chinh doanh nghiép
sir dung phuong phap trung binh truot (Rolling-Window) tinh toan su bién dong. Han ché 16n nhat
ctia phuwong phap trung binh truot khi tinh sy bién dong ¢ cip do doanh nghiép 1a 1am muot dir liéu
trong khoang thoi gian tinh toan trung binh trugt. Do dd, phuong phap nay thuong chi xem xét anh
huong cua su bién dong trong dai han, khong bao gdm anh hudng cta sy bién dong tai mot thoi diém.
Dé khic phuc han ché nay, nghién ctru sir dung phuong phép tinh toan sy bién dong dong tién theo
De Veirman va Levin (2011). Cu thé, tac gia u6c lwong mé hinh:

w; = a + Pyyear, + €, 2

Trong do:
w;;: Toc d6 tang truong dong tién tai nam t cua doanh nghiép thi i; w;, dwoc tinh nhu sau:
__(0CFy = 0CFy_)

Tong tai san rong;;_,

Wit

OCF: Dong tién hoat dong san xuét kinh doanh ciia doanh nghiép. Vi viéc nam gii tién mit trong
doanh nghiép 1a mot ham cia bién dong dong tién (Pinkowitz & Williamson, 2007), nghién ctru loai
bo tién mat ra khoi tong tai san. Do do, tong tai san rong 14 gi tri tai san cua doanh nghiép khong tinh
dén cac khoan tién va trong duong tién;

year;: Ma tran bién gia nam;
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Phan du &;, dai dién cho sy chénh léch giira gia tri wéc luong va gié tri quan sat ciia dong tién hoat
dong doanh nghiép i ndm t.

Bién dong dong tién co6 diéu kién dugc tinh nhu sau: 6,; = /7/2 * [g;].

De Veirman va Levin (2011) chi ra ring bién dong dong tién c6 diéu kién a; 1a mot wdc luong
khong chéch cua bién dong dong tién trén thuc té. Vi vy, nghién ciru sir dung &; dai dién cho sy
bién dong dong tién. Bé wdc lugng phan phdi chuan duge t6t hon va giai quyét van d& noi sinh co thé
xay ra, bién dong dong tién dugc 1dy logarit tu nhién. Cu thé, 6 nhon va do léch cua bién dong dong
tién 1a 5.008,7 va 69,5. Sau khi 1ay logarit tw nhién bién dong dong tién, d6 nhon va d¢ 1éch lan luot
la 6,5 va—1,3.

Cic bién kiém soat khac trong mé hinh

Pé kiém dinh cac gia thuyét da xdy dung & phan 2, tac gia sir dung yéu t6 anh huong dén céu trac
von di duogc xac dinh dua trén cac 1y thuyét vé cu triic von va cac bang chimg thyuc nghiém trude day.
O cap d6 doanh nghiép, tic gia sir dung cac bién kiém soat 1a nhimg dic diém ciia doanh nghiép. O cap
d6 nganh, tac gia kiém soat mo hinh bang don bay tai chinh cua nganh. O cap do nén kinh t& quc dan,
tac gia str dung toc do tang truong kinh t& 1am bién kiém soét trong mo hinh. Cu thé nhu sau:

- Quy mé doanh nghiép dugce do luong bang logarit tu nhién cua tong tai san (Frank & Goyal,
2009; Rajan & Zingales, 1995). Céc 1y thuyét vé cau triic von c6 quan diém chwa dong nhat vé mdi
quan hé giira quy mé doanh nghiép va cau trac von. Theo ly thuyét danh doi ciia céu triic von (Myers,
1984), cac doanh nghiép co quy md 16n hon co nguy co phé san thap hon nhd sy da dang hoa hoat
dong kinh doanh. Do 0, cac doanh nghiép c6 quy md 16n hon s& ¢6 kha nang tiép can von vay dé
dang hon so véi cac doanh nghiép co quy mé nhoé hon. Nguoc lai, 1y thuyét trat tw phan hang cho ring
chi phi giao dich cua cac doanh nghiép nho khi phat hanh cb phan thuong 16n hon do van dé thong
tin bat cdn xtng va thiéu kha ning mic ca. Vi véy, cac doanh nghiép nho thuong thich vay ng hon
phat hanh ¢ phan. Hay noi cach khéc, quy mo doanh nghiép va don bay tai chinh co quan hé nguoc
chidu. Cac nghién ctru ciia Rajan va Zingales (1995), Titman va Wessels (1988) ing ho quan diém
ctia 1y thuyét trat tw phan hang. Tuy nhién, cac két qua nghién ciru thuc nghiém & cac qudc gia trén
thé giGi va ¢ Viét Nam chi yéu hd trg 1y thuyét danh doi cho rang quy mé doanh nghiép co quan hé
cung chiéu v6i mirc d vay ng cua doanh nghiép (Booth va cong su, 2001; Frank & Goyal, 2009;
Huang, 2006; Le & Tannous, 2016; Nguyen va cong su, 2014; Nguyen & Ramachandran, 2006).

- Kha nang sinh loi: Cac doanh nghiép c6 kha nang sinh 161 cao thuong chiu it rai ro kiét qué tai
chinh va tiét kiém duoc thué (Myers, 1984). Do do, cac doanh nghiép nay sé& sir dung nhiéu ng hon
(Frank & Goyal, 2009). Pdng thoi, 1y thuyét chi phi dai dién cho rang cic doanh nghiép c6 kha ning
sinh 161 cao thudng ddi dién voi nhiéu vin dé vé dong tién tu do, nén gia ting ng 1a mot cach dé cac
doanh nghiép nay giam bét chi phi dai dién. Theo 1y thuyét trat ty phan hang, doanh nghiép wu tién
sir dung ngudn vén ndi bd hon ngudn von bén ngoai. Néu cac hoat dong dau tw va chi tra c¢d tirc cd
dinh, cac doanh nghiép c6 kha ning sinh 10i cao hon s& sir dung don bay tai chinh it hon. Cac bang
chimg thyc nghiém déu ting ho 1y thuyét trat ty phan hang (Booth va cong sy, 2001; Frank & Goyal,
2009; Huang, 2006; Rajan & Zingales, 1995; Titman & Wessels, 1988). Tac gia do luong kha nang
sinh 161 ciia doanh nghiép bang ty 1¢ giita lgi nhudn hoat dong va téng tai san.

- Tai san cé dinh hiru hinh duogc xac dinh bang ty sd giita tong tai san c6 dinh va tong tai san. Tai
san ¢d dinh hiru hinh nhu: nha xuéng, may moc, thiét bi d& cho ngudi cho vay xac dinh gia tri hon so
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v6i tai san vo hinh (Frank & Goyal, 2009). Bong thoi, tai san ¢b dinh c6 thé duoc sir dung 1am tai san
bao dam cho céc khoan vay no ctia doanh nghiép. Ly thuyét chi phi dai dién (Jensen, 1986) goi y ring
céc doanh nghiép co don béy tai chinh cao thudng dau tu dudi gia tri hay chwa dau tu & muc t6i vu.
Vi véy, chu ng thuong yéu cau tai san bao dam cho nghia vu no ciia doanh nghiép dé giam bét rii ro
tir vin dé nguoi dai dién. Doanh nghiép khong du kha nang cung cap tai san bao dam s& phai chiu 13
suét cao khi vay ng hodc budc phai phat hanh c6 phiéu thay cho ng (Deesomsak va cong su, 2004).
Diéu nay ham y rang tai san c6 dinh va don bay tai chinh c6 mdi quan hé cung chidu véi nhau. Ly
thuyét danh dbi ciing dong quan diém rang doanh nghiép véi gi tri tai san bao dam 16n s& dugc huong
chi phi ng thap hon, nén tai san ¢ dinh hitu hinh c6 mbi twong quan duong véi don bay tai chinh
(Harris & Raviv, 1991). Ly thuyét trat ty phan hang dua ra 1ap luan rang cac doanh nghiép c6 gia tri
tai san hitu hinh 16n s& giam bét thong tin bat can xtmg, do d6 huy dong von bang cach phat hanh cb
phiéu s& c6 chi phi thip hon. Cac bang chig thuc nghiém ciing cho két qua trai nguoc nhau. Booth
va cong sy (2001), Huang (2006) xac dinh mdi quan hé ngugc chiéu giira tai san c¢b dinh hitu hinh va
don bay tai chinh, trong khi Frank & Goyal (2009), Rajan & Zingales (1995) tim thdy mdi quan hé
cung chiéu giita hai yéu t6 nay. Viét Nam c6 hé thong luat phap van con yéu va két qua tin dung chi
yéu dua vao tai san bao dam (Nguyen va cong su, 2014), do d6 tai san ¢ dinh hitu hinh ting c6 thé
gitip tang don bay tai chinh trong doanh nghiép (Nguyen va cong su, 2014; Nguyen & Ramachandran,
2006).

- Tang truong: Céc ly thuyét va bang chimg thuc nghiém déu khang dinh co hdi ting trudng cua
doanh nghiép 1a mot yéu td lién quan mat thiét dén cau triic von. Tuy nhién, cac quan diém chua co
s ddng nhét vé mdi quan hé gitra hai yéu t6 nay. Ly thuyét danh ddi cua cau trac von va Iy thuyét
chi phi dai dién déu chi ra rang doanh nghiép tang trudng cao s& giam vay ng. Cu thé, trong diéu kién
doanh nghiép chwa dau tw dén mirc t6i wu, doanh nghiép vai co hdi ting truedong nhanh s tiép tuc thuc
hién cac du an c6 gia tri hién tai rong (Net Present Value — NPV) duong do tdn dung duogc loi thé tur
vay no (Myers, 1984). Vi lgi nhuan tir hoat dong dau tu s& dugc chuyén giao cho chii ng nhiéu hon
cho chii s¢ hiru. Néu ngudi quan 1y theo dudi muc tiéu ting truong, chii s¢ hiru va nguoi quan 1y s&
xay ra xung dot loi ich. Trong truong hop dau tu qua muc, doanh nghiép ting trudng s& lam tang chi
phi kiét qué tai chinh, giam bot van dé vé dong tién tu do. Pong thoi, cac diéu khoan trong hop dong
ng giy ra rao can cho cac doanh nghiép dé theo dudi cac co hoi dau tu. Do d6, doanh nghiép c6 mirc
d6 tang truong cao thuong tranh sir dung no nhidu. Cac bang chimg thuc nghiém cta Antoniou va
cong sy (2008), Kayhan va Titman (2007) ung hd quan diém nay. Nguoc lai, 1y thuyét trat tu phan
hang ham ¥ rang cac doanh nghiép ting truong thuong sir dung hét cac von ndi bo, va can thém cac
nguén vbn bén ngoai dé tai tro cho céac hoat dong dau tu coa minh. Khi d6, vén tai tro tir ng sé& duoc
wu tién sir dung so voi von tir phat hanh ¢6 phiéu. Hay doanh nghiép ting truong s& c6 xu hudng gia
tang ng theo thoi gian (Frank & Goyal, 2009). Thuc té& nghién ciru tai cic qudc gia dang phat trién
n6i chung va Viét Nam noi riéng cho thay cac doanh nghiép ting trudng thuong sir dung no nhiéu
hon (Delcoure, 2007; Huang, 2006; Le & Tannous, 2016; Nguyen & Ramachandran, 2006; Tran,
2015). Ty sb gié tri thi trudng so vai gia tri s6 sach thuong dwoc sir dung dai dién cho co héi ting
trudng (Frank & Goyal, 2009; Rajan & Zingales, 1995).

- Kha néng thanh khoan cho biét kha ning thanh toan cac nghia vu ng trong ngan han ciia doanh
nghiép. Theo Iy thuyét trat tu phan hang, cic doanh nghiép uu tién sir dung ngudn von ndi b hon so
vGi ngudn von bén ngoai. Do d6, cac doanh nghiép thuong c6 du trit thanh khoan tir lgi nhuén gitt lai.
Néu céc tai san thanh khoan du dé tai tro cho cac hoat dong dau tu, doanh nghiép s& khong can huy
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dong thém ngudn vn bén ngoai. Vi vy, tinh thanh khoan dugc ky vong c6 mbi quan hé nguoc chiéu
vGi don bay tai chinh. Két qua nghién ctru ciia Deesomsak va cong su (2004) ung ho 1y thuyét nay. O
céc qudc gia dang phat trién nhu Viét Nam, no phai tra ngan han 1a mot trong nhiing thanh phan chinh
trong cau tric von (Nguyen va cong sy, 2014), nén tinh thanh khoan 1a mot yéu té quan trong dé xéac
dinh dugc kha ning tai trg von trong ngan han ctia doanh nghiép. Le va Tannous (2016), Nguyen va
cong su (2014), va Tran (2015) nghién ctru v& cdu trac von Viét Nam déu cho thay tinh thanh khoan
va don bay tai chinh c6 mdi quan hé nguoc chidu nhau. Kha ning thanh khoan ciia doanh nghiép dwoc
dai dién bang ty s giita tai san ngan han so véi no ngin han (Deesomsak va cong su, 2004; Nguyen
va cong su, 2014).

Khdu hao bao gdm cac khoan muc khéu hao tai san v6 hinh va khéu hao tai san hiru hinh. Theo
Iy thuyét danh d6i, khau hao ciing gitp doanh nghiép tao ra dugc 14 chin thué ngoai viée st dung ng.
Khéu hao cta doanh nghiép cang 16n, cac nha quan 1y s& bi giam bot dong luc gia ting ng trong ciu
trac von (Kumar va cong sy, 2017). Do d6, khau hao va ng c6 mdi quan hé nguoc chidu nhau (Huang,
2006). O khu vuc chiu A - Thai Binh Duong, khiu hao tic dong duong dén ng do cac doanh nghiép
duoc huong loi ich tir 1a chan thué nho giam chi phi 1i vay (Chakraborty, 2010). Khau hao dugc do
ludng bang ty sé chi phi khau hao so véi tong tai san.

Pon bay tai chinh nganh: Do dic thu hoat dong timg nganh khac nhau, viée sir dung ng ciia cac
doanh nghiép trong cac nganh khac nhau (Ross va cong su, 2012). C6 nhiéu kiém dinh da sir dung
tidu chi nay 1am bién kiém soat (Lemmon va cong sy, 2008) boi sy khac biét vé don bay tai chinh
giita cac nganh c¢6 ¥ nghia vé mat kinh té va mat thong ké. Cac nha quan 1y ¢6 thé sir dung don bay
tai chinh trung binh nganh nhu mot tiéu chuin dé dbi chiéu voi don béy tai chinh cua doanh nghiép
ho. Do do, don béy tai chinh nganh thuong dugc st dung nhu mot bién dai dién cho céu trac von muc
tiéu (Gilson, 1997; Hovakimian va cong su, 2001). Cac doanh nghiép chu dong diéu chinh cac ty 18
ng ciia ho vé mirc trung binh nganh (Hovakimian va cong su, 2001). Két qua nghién ctru thuc nghi¢m
ctia Frank va Goyal (2009), Keefe va Yaghoubi (2016) chi ra ring don bay tai chinh ctia nganh tang
s& lam tang don bay tai chinh cta cic doanh nghiép trong nganh.

Téc do tang trucng kinh té thé hién kha ning phat trién ciia mot nén kinh té. Khi nén kinh té c¢6
toc do tang truong kinh té giam hay bi roi vao suy thoai do chinh sach tién té that chat thi cic doanh
nghiép 16n c6 xu hudéng gia ting no vay, trong khi d6, cac doanh nghiép nho van duy tri mirc ng nhur
cii (Gertler & Gilchrist, 1993). Khi chinh sach tién t& mé rong, cac doanh nghiép mé rong hoat dong
kinh doanh, gia ¢ phiéu tang, chi phi pha san giam xudng va tién mat cta cac doanh nghiép ting Ién.
Do d6, cac doanh nghiép vay no nhidu hon (Frank & Goyal, 2009). Tuy nhién, Iy thuyét trat ty phan
hang cho ring cac doanh nghiép s& giam sir dung don bay tai chinh do ngudn von ndi bo ting trong
thoi ky chinh sach tién té mé rong néu cac yéu t6 khac gitr nguyén khong ddi. Pic biét, doanh nghiép
¢6 loi nhuén ting lién tuc trong nhitng nam trudc d6 s& lam van dé xung dot loi ich giita ¢ dong va
ngudi quan 1y giam di. Didu nay s& khién doanh nghiép giam phat hanh ng. Tuy nhién, két qua thuc
nghiém cua Frank va Goyal (2009) chua thiy sy tic dong ctia toc do ting truong kinh té dén ciu trac
v6n. Bang ching thyc nghiém ¢ Viét Nam cho thiy trong giai doan suy thoai, toc do ting truong kinh
té tac dong ty 1é thuan dén céu triic von. Trong giai doan kinh t& phuc hdi va ting trudng, toc do ting
trueong kinh té van tac dong ty 1¢ thuan dén cu tric von (Thach & Oanh, 2018).
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Bang 1.

Do luong céc bién dai dién trong mé hinh

Yéutd Ky hiéu Céch do luong Céc nghién ciru trudc
bién

Ty 1& lata lata = Tong no phéi tra Keefe va Yaghoubi

tdng no Téng tai san (2016), Memon va

phai tra cong su (2018),
Nguyen va cOng sy
(2014), Rajan va
Zingales (1995),
Welch (2011).

Ty 1&é ng fdc fdec = No vay ngan han + No¢ vay dai han Keefe va Yaghoubi

vay ~ No vay ngan han + No vay dai han + Vén chl s& hitu (2016), Memon va
cong su (2018),
Nguyen va cOng sy
(2014).

Ty 1€ no Itde ltde = No vay dai han Keefe va Yaghoubi

tdc = = ~ ——

dai han No vay dai han + Von chu s& hitu (2016), Memon va
cong su (2018),
Nguyen va cOng sy
(2014).

Bién cfv De Veirman va Levin

dong Cfv =63, = [m/2 * | &3] (chi tiét xem muc 3.2) (2011), Memon va

dong cong su (2018).

tién

Bién kiém sodt

Quy mo size size = In(tong tai sin) Frank va Goyal

doanh (2009).

nghiép

Kha profit . _ Loinhuan hoat dong Frank va Goyal

profit = — —

ning Tong tai san (2009).

sinh 101

Tai san tang rang — Tai san c6 dinh Frank va Goyal

hitu 9= T6ng tai san (2009).

hinh

Tbe do growth Gia tri thi trwong vOn goép ¢ phan thwong Frank va Goyal

growth = ————— — S
ting Gia tri s0 sach clia von gop c6 phan thuong (2009).
trudng
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Tinh lig lig = Tai sdn n,g:fm han Le va Tannous

thanh Nog ngan han (2016), Memon va

khoan cong su, (2018),
Nguyen va cong sur
(2014).

Khéiu ndst ndst = Chi 177/'11, khiu hao Le va Tannous

hao Téng tai san (2016).

Ponbdy induslev Dit liéu tir http://fiinpro.com/ Frank va Goyal

tai (2009).

chinh

nganh

Téc do gdp Dir ligu tr https://data.worldbank.org/country/vietnam?locale=vi Frank va Goyal

tang (2009), Thach va

trudng Oanh (2018).

kinh té

3.3.  Dirliéu nghién ciru

Nghién ciru tap trung vao cac doanh nghiép phi tai chinh dugc niém yét trén S¢ Giao dich Chimg
khoan Ha N¢i va S¢ Giao dich Ching khoan TP. Hd Chi Minh trong 13 nam (2007-2019). Dit liéu
nghién ctru thu thap tir nim 2007 dén nam 2019 — ddy 1a khoang thoi gian hé thong tai chinh c6 nhiéu
thay d6i dang ké. Do d6, dit liéu thu thap trong giai doan nay s& phan anh dugc nhimg thay ddi trong
viéce lya chon cdu trac von ciia doanh nghiép Viét Nam. Mau nghién ctru bao gdm céc nganh theo cdu
trac phan nganh 4 cap cta ICB (Industry Classification Benchmark), nhung loai trir nganh tai chinh
ngan hang. Theo chuan phén loai nganh ICB, cic doanh nghiép niém yét duoc chia thanh cac nganh
co ban: Dau khi, vét liéu co ban, cong nghiép, hang tiéu dung, y té, dich vu tiéu dung, vién thong, cic
dich vu ha tang, tai chinh, ngan hang va cong nghé. Cac doanh nghiép trong linh vic tai chinh bao
gdm: Cac dinh ché tai chinh, ngén hang, ching khoan, bao hiém duoc loai trir khoi mau nghién ciru
do su khac biét dédc thu trong bao céo tai chinh cta cac doanh nghiép trong linh vuc nay so véi doanh
nghiép trong linh vuc khac (Le & Tannous, 2016; Pandey, 2001).

Dit liéu nghién ciru vé cac doanh nghiép niém yét tai so giao dich chimg khoan Ha Noi va so giao
dich ching khoan TP. H6 Chi Minh 1a di liéu thtr cip dang bang. Toan bd dir liéu tho vé tai chinh,
dir liéu vé so hitu ciia cac doanh nghiép niém yét dugc lay tir Finn Pro’. Dt liéu vé ty s6 gia tri thi
trudng so véi gia tri so sach ciia cac doanh nghiép niém yét duoc 1dy tir Thomson Reuters*. Dit lidu
vé céc chi s6 kinh t& vi mo duoc lay thong tin tir cong thong tin dién tir cia Ngan hang Thé gidi
(World Bank)’.

Dit liéu vé ddc diém CEO duoc thu thap thu cong dua trén bao cao tai chinh co kiém toan, bao
céo thuong nién va bao cao dai hoi dong cb dong do cac doanh nghiép cong bd hang nam. Tiéu chi

3 Tham khao tai website: http://fiinpro.com/
4 Tham khao tai website: https://eikon.thomsonreuters.com/index.html
5 Tham khao tai website: https://data.worldbank.org/country/vietnam?locale=vi
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dé xét CEO c¢6 kinh nghiém vé tai chinh duoc dua theo Custodio va Metzger (2014). Cu thé, nhiing
quan sat c6 CEO da timg trai qua cac vi tri cong viéc lién quan dén ngudn von, ddu tu trong cac cong
ty tai chinh, ngan hang, chimg khoan, bao hiém, nhitng b phan chuyén mén lién quan dén hoat dong
doanh nghiép ctia kiém toan hodc cac vi tri ké toan-tai chinh trong cac doanh nghiép s& dugc ghi nhan
gid tri 1. Vi du, cong ty ¢d phan nhya An Phat Xanh (mi c¢6 phiéu AAA) nim 2019 c6 CEO da ting
lam ké toan va ké toan truong tai cac doanh nghiép hon 10 nim, do d6, nghién ctru ghi nhan gia tri 1
tuong ung voi CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh. Nhitng quan sat khong c6 CEO thudc
nhom & trén s& nhan gia tri 0. Tiép theo, nhitng quan sat khong c6 dit liéu vé dong tién, nhitng quan
sat co nam lam gdc dé tinh su bién dong dong tién va nhimng quan sat khong c6 dir lidu vé gid tri thi
trudng so voi gia tri s6 sach duge loai bo khoi mau nghién ciru. Mau dir liéu cudi ciing sau khi dwoc
lam sach bao gdm 5.495 quan sat trong giai doan 2008-2019.

4. Két qua nghién ciru

4.1, Mb ta thong ké

S liéu thong ké mo ta ciia toan bd mau quan sat, mau con gém cac quan sat c6 CEO c6 kinh
nghiém tai chinh va CEO khong c6 kinh nghiém tai chinh dugc trinh bay trong Bang 1. Gia tri trung
binh ciia bién dong dong tién cua toan bd mau quan sat 1a 0,5. Mirc bién dong dong tién trung binh
trong cac doanh nghiép c6 CEO c6 kinh nghiém trong linh vyc tai chinh 13 3,455, cao hon nhiéu so
v6i mirc bién dong dong tién trung binh trong cac doanh nghiép c6 CEO khong co kinh nghiém trong
linh vuc tai chinh (0,504). Cac doanh nghiép niém yét phi tai chinh tai Viét Nam c6 ty 1é no tuong
ddi cao. Ty 1& ng phai tra so voi tong tai san trung binh 14 48,7%, va ty 1& ng vay so voi tong von trung
binh khoang 57,2%. So véi cac doanh nghiép c6 CEO khong c6 kinh nghi¢m trong linh vyc tai chinh,
don by tai chinh ¢ cac doanh nghiép c¢6 CEO c6 kinh nghiém trong linh vy tai chinh thip hon (dwoc
phan anh thong qua ty 1€ ng vay dai han — Itde, va ty 1€ ng vay — fdc).

Bang 2.
Théng ké mé ta dit liéu nghién ciru
Bién Toan by mau CEO kinh nghiém CEO khong c6 kinh nghiém
(n= 5.495 quan sat) tai chinh tai chinh
(n= 780 quan sat) (n=4.631 quan sat)
Trung binh D¢ 1éch chuén Trung Do léch Trung binh Do léch
binh chuan chuan
lata 0,487 0,224 0,464 0,222 0,493 0,223
fdc 0,572 0,782 0,216 0,195 0,579 0,797
Itde 0,123 0,185 0,057 0,102 0,128 0,190
std 0,160 0,157 0,160 0,163 0,161 0,156
cfv 0,500 3,518 3,477 3,672 0,504 3,827
size 27,012 1,498 27,165 1,61 27,006 1,456
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Bién Toan by miu CEO kinh nghiém CEO khong c6 kinh nghiém
(n= 5.495 quan sat) tai chinh tai chinh
(n= 780 quan sat) (n=4.631 quan sat)

Trung binh D¢ 1éch chuén Trung Do léch Trung binh Do léch
binh chuan chuan
tang 0,267 0,214 0,248 0,196 0,270 0,215
liq 2,346 4,398 2,410 2,839 2,303 4,579
profit 0,111 0,098 0,107 0,104 0,111 0,096
growth 1,223 1,320 1,456 2,058 1,186 1,155
nsdt 0,033 0,033 0,03 0,030 0,193 0,263
gdp 6,288 0,620 6,312 0,620 0,034 0,034
induslev 0,448 0,078 0,442 0,078 0,493 0,223

Bén canh do, kha néang ting trudng cua cac doanh nghiép c6 CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc
tai chinh cao hon so véi cac doanh nghiép con lai. Tc do ting trudng trung binh clia cac quan sat co
CEO c6 kinh nghiém tai chinh 1a 1,456, trong khi gi4 tri ndy trong toan bo mau khoang 1,223 va cac
quan sat co6 CEO khong c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh khoang 1,186. Pdng thoi, kha ning
thanh khoan ctia cac doanh nghi€p c6 CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh trung binh khoang
2,410, cao hon so vai cac doanh nghiép c6 CEO khong c6 kinh nghi€m trong linh vuc tai chinh
(2,303). Nguoc lai, gia tri khau hao (nsdt) trung binh cua cic quan sat CEO khong c6 kinh nghiém
trong linh vuc tai chinh khoang 0,193, cao hon so véi ty 1¢ khéu hao trung binh cua toan mau va ciia
céc quan sat CEO c6 kinh nghiém trong linh vuyc tai chinh. Cac bién con lai bao gdm: Quy mé doanh
nghiép (size), tai san c6 dinh hitu hinh (tang), kha nang sinh 15 (profit) giita cic mau quan sat khong
¢6 su khac biét 16n.

4.2. Ma trgn tuong quan

Béng 3 thé hién ma tran hé sé trong quan giita cac bién sir dung trong mé hinh nghién ctru. Bién
dong dong tién va don bay tai chinh ¢6 twong quan 4m v6i nhau. Trong khi d6, mdi quan hé giita don
bay tai chinh va cac yéu tb noi tai trong doanh nghiép twong dbi khac nhau. Kha ning sinh 101, tai san
¢b dinh, kha ning thanh khoan, kha ning ting truéng, khau hao ¢6 tuong quan 4m véi don bay tai
chinh. Cac yéu t con lai trong doanh nghiép twong quan duong véi viée sir dung no. Tdc do ting
truong kinh té ¢6 twong quan am véi viée st dung no ciia doanh nghiép.

Nhin chung, mirc d6 trong quan giita cac bién trong mé hinh twong dbi thap. Mic twong quan cao
nhét giita ty 1¢ ng vay dai han va quy mé doanh nghiép 1a 0,398. Bién dong dong tién c6 twong quan
dwong voi quy mé doanh nghiép, tai san ¢ dinh, tinh thanh khoan, kha ning ting trudng cua doanh
nghiép va tdc do ting truong kinh té. Nguoc lai, bién dong dong tién c6 tuong quan 4m véi kha ning
sinh 101, khiu hao va don béy tai chinh ctia nganh. Nhu vy, cac doanh nghiép ¢ bién dong dong tién
cao s& co kha ning sinh 10i thip hon, mirc d6 khiu hao it hon, nim trong cac nganh c6 don bay tai
chinh thap hon.
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Béng 3.
Ma tran hé s tuong quan giira cac bién trong mo hinh
Bién (M @ 3) “4) ®) (6) 0 ®) &) (10) (an (12) (13)
(1) lata 1,000
(2) fde 0,609* 1,000
(3) Itdc 0,479* 0,225* 1,000
nctv 0,017 ) =0, )
(4) Incf 0,01 0,011 0,080%* 1,000
5) size A A ,395 X R
(5) si 0,329* 0,239* 0,395* 0,063* 1,000
tan; Y - 5 s 7 - s 5
6 g 0,013 0,053*  0,497* 0,116*  0,106* 1,000
(7) liq -0,397* -0,183* —0,147* 0,018 —-0,144*  —0,102* 1,000
(8) profit -0,229*  -0,174*  -0,013  —0,060* 0,013 0,251* 0,021 1,000
(9) growth -0,098* 0,035 —0,066* 0,018 0,097* —-0,008 0,026 0,308* 1,000
(10) tax 0,054* 0,013 -0,016 0,026 0,006 -0,040* 0,030 —-0,011 -0,029 1,000
(11) nsdt -0,030  -0,072*  0,243* -0,025 0,020 0,552*  —0,047*  0,464* 0,031 -0,016 1,000
(12) gdp —0,047* 0,002 -0,062*  0,351* 0,132*  —0,108* 0,028 -0,010 0,090* 0,010 —0,041* 1,000
(13) induslev  0,093* -0,030 0,033 -0,076* -0,135* -0,079* -0,005 —-0,123* —0,114* 0,026 -0,077* 0,016 1,000

Ghi chii: * tuong (mg véi muc ¥ nghia thong ké & mirc 10%.
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4.3, Két qua hoi quy

Két qua wéc lwong mdi quan hé giita bién dong dong tién va céu trac von trong giai doan
2008-2019 ciia cac doanh nghiép niém yét trén hai so giao dich chimg khoan Ha Noi va TP. Ho Chi
Minh duoc thé hién trong Bang 4. Két qua mo hinh u6c lwong mot phan ung ho cho gia thuyét Hy da
dé cap & trén. Cac cot trong Bang 3 twong tmg vai két qua hdi quy véi cac cach do ludng don bay tai
chinh khéac nhau. Hé s6 ctia Incfv c6 y nghia thong ké & mirc 1% véi lata, fdc va Itde. Hé s6 cua Incfv
4m trong md hinh hdi quy vai bién phu thudc 1an luot 14: lata, fdc va ltde. Piéu nay ham y cac doanh
nghiép c¢6 su bién dong dong tién cao co xu hudng sir dung it ng. Bén canh d6, d 16n hé sb bién dong
dong tién v6i tong nghia vu no phai tra la cao nhit (-0,012). Do 16n cia cac hé sd bién dong dong
tién tang dén khi dinh nghia vé ng hep dan tir téng ng vay cho dén no dai han. Céc hé s cua Incfv 1a
—0,008 va —0,009 twong tmg lan luot véi fde va ltde.

Vé mat 1y thuyét, két qua nghién ctru khong theo 1y thuyét trat tw phan hang cho ring cac doanh
nghiép c6 bién dong dong tién cao gip phai van dé thong tin bat can ximg nhidu hon, do d6 ho sé gia
tang sir dung ng. Thay vao do, két qua nay tng ho 1y thuyét danh doi véi 1ap luan ring cac doanh
nghiép co bién dong dong tién cao hay co nguy co rii ro kinh doanh khi ho phai d6i mét véi chi phi
kiét qué tai chinh cao tir cc diéu khoan trong hop dong vay no va loi ich tir 14 chén thué giam di. Vi
vy, cac doanh nghiép s& giam viéc st dung no. Cac doanh nghiép Viét Nam dbi mat véi mirc do rui
ro kinh doanh cao do méi truong kinh doanh & Viét Nam co nhiéu rui ro va su bién dong — dic biét
sau giai doan khung hoang tai chinh 20102011 (Tran, 2015). Dé phan Gmg v&i méi truong kinh doanh
nay, cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam c6 xu hudng giam tai trg bang no vay.

Két qua twong ddng voi cac doanh nghiép niém yét tai My va Trung Qudc trong cac nghién ctru
trude day (Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon va cong sy, 2018). Khi ¢6 bién dong dong tién, chi phi
no cta doanh nghiép gia tang s& tao ap luc khién doanh nghiép chiu ap lyc duy tri ciu trac vén t6i uu
giita chi phi kiét qué tai chinh, chi phi pha san v&i 1a chan thué va cac diéu kién khac. Do do, doanh
nghiép c6 xu hudng giam sir dung no trong céu triic vn ciia minh.

Céc bién kiém soat trong cac md hinh c6 mot sd két qua khac biét so véi du doan déu ky vong &
phan trude. Quy mé doanh nghiép ting 1én, doanh nghiép c6 nhu cau sir dung nhiéu cac khoan no bén
ngoai hon, bao gdm ca ng vay tai chinh va ng tin dung thwong mai. Két qua nay dong nhit giita mau
tong thé va cac mau nghién ctru con. Nhu vy, quy mé doanh nghiép 1a mét trong nhiing yéu t6 quyét
dinh dé doanh nghiép gia ting don bay tai chinh. Cuing véi quy mé doanh nghiép, tai san ¢ dinh
doanh nghiép dau tu ting 1én s& lam ting viéc s dung ng cac khoan ng dai han, cac khoan no vay
song 1am giam ng ngén han. Bén canh d6, kha ning thanh toan trong ngén han, kha ning ting truong
cao 1am giam nhu cdu sir dung no tin dung thwong mai ngén va dai han, nhung lam gia ting viéc st
dung no vay ngan han trong cic doanh nghiép niém yét trong mau nghién ctru. Tuong tu, khau hao
tang lam giam viéc st dung no trong cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Trong truong hop loi
nhuén hoat dong ciia doanh nghiép ting 1én, doanh nghiép s& giam don bay tai chinh & toan bd cac
méu nghién ciru. Didu nay cho thiy cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam van vu tién st dung
ngudn von ndi bd dé phat trién hoat dong san xuat kinh doanh. O cip d6 nganh doanh nghiép niém
yét hoat dong, khi don bay tai chinh nganh ting, giam viéc st dung ng vay tai chinh, ting sir dung no
vay dai han. Cudi ciing, & cap d6 vi mo, cic doanh nghiép niém yét giam st dung no trong truong
hop tc do tang truong kinh té tang 1én.
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Bang 4.
Tac dong cua bién dong dong tién dén cdu trac von
Bién (1 () (€)
lata fdc Itde

Incfv —0,012%%* —0,008°%** —0,009%***
(0,002) (0,002) (0,003)

size 0,016%** 0,016%%* 0,007%**
(0,002) (0,002) (0,002)

tang 0,022* 0,057%%* 0,044%*
(0,013) (0,017) (0,022)

liq —0,003%** —0,003%** 0,000
(0,001) (0,001) (0,000)

profit —0,28%%%* —0,12%%* -0,041
(0,033) (0,042) (0,060)

growth 0,006*** —0,001 0,000
(0,001) (0,001) (0,001)

nsdt —0,476%** —0,578%** 0,006
(0,121) (0,162) (0,183)

gdp -0,002 ~0,003* 0,004*
(0,002) (0,002) (0,002)

induslev 0,037%* -0,010 0,021
(0,019) (0,022) (0,017)

L.lata 0,74%**
(0,023)

L.fdc 0,794%**

(0,024)
L.Itde 0,839%**
(0,036)

Hé so —0,286%%* —0,33]%** —0,226%**
(0,04) (0,055) (0,056)

S6 quan sat 4.895 4.895 4.895

Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000
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Bién 1) ) 3)
lata fdc Itde

Kiém dinh AR(2) 0,956 0,737 0,654

Kiém dinh Hansen 0,132 0,180 0,565

Ghi chi: *, ** *%* 13n luot tuong g voi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5%, 1%;
Bang trinh bay két qua hdi quy str dung phuong phap GMM hé thng;
Céc bién dugc dinh nghia trong Bang 1;
Gia tri trong ngodc don () 14 sai s6 chuin vimg.

Nghién ctru bd sung thém bién khung hoang (crisis) nhu mot bién kiém soat vao mé hinh ban dau
dé kiém tra tinh virg cta mo hinh nghién ctru. Bién khiing khoang dwoc do luong thong qua bién gia
nhan gia tri bang 1 khi quan sat & ndm c6 khing hoang dién ra (2008, 2009, 2010), va nhan gi tri
bang 0 véi cac truong hop con lai. Két qua uwéc lugng theo phwong phap GMM hé théng dugc trinh
bay ¢ Bang 5. Hé sb ctia bién dong dong tién ddi vai viéce sir dung no cta doanh nghiép 4m va co y
nghia thong ké ¢ mitc 1% trong bdi canh c6 khiing hoang tai chinh tac dong. Két qua nay tuong dong
v6i két qua hdi quy ctia mo hinh gde ban dau. Do d6, van dé sai 1éch do thiéu bién it c6 kha ning xuét
hién trong md hinh nghién ctru nay.

Bang 5.
Kiém tra tinh ving ctia mé hinh nghién ctru
) ) (3)
lata fdc Itde
Incfv —0,013%** —0,007*** —0,006%**
(0,002) (0,003) (0,002)
size 0,016%** 0,021%%* 0,009%%**
(0,002) (0,002) (0,001)
tang 0,023* 0,061%%* 0,069%**
(0,013) (0,016) (0,015)
liq —0,003%** —0,001 0,000
(0,001) (0,001) (0,000)
profit —0,286%** —0,170%** —0,086**
(0,032) (0,038) (0,035)
growth 0,006*** —0,004*** 0,000
(0,001) (0,002) (0,001)
nsdt —0,468%** —0,328%* 0,020
(0,120) (0,146) (0,117)
gdp -0,002 ~0,006%** 0,003*
(0,002) (0,002) (0,001)
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4 2) 3)
lata fdc Itde
induslev 0,040%** -0,008 0,031%%*
(0,019) (0,021) (0,014)
crisis -0,007* 0,004 -0,001
(0,004) (0,004) (0,004)
L.lata 0,740%**
(0,023)
L.fdc 0,755%**
(0,023)
L.ltde 0,802%**
(0,023)
Hé s6 —0,286%** —0,444%%** —0,263***
(0,040) (0,055) (0,038)
S6 quan sat 4.895 4.895 4.895
Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,959 0,752 0,652
Kiém dinh Hansen 0,135 0,670 0,808

Ghi chi: *, ** *%* 13n luot tuong g voi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5%, 1%;
Béng trinh bay két qua hdi quy st dung phuong phap GMM hé théng;
Céc bién dugc dinh nghia trong Bang 1;
Crisis 12 bién gia nhan gié tri bang 1 khi quan sét trong giai doan khung hoang 2008-2010;
L.lata, L.fdc, L.ltdc: 12 bién tr& mot 1 ky cua bién lata, fdc, Itdc dugc dinh nghia trong Bang 1;
Gié trj trong ngogc don () 1 sai s6 chuén vimg.

Béng 6 trinh bay két qua kiém dinh gia thuyét Ha. Két qua hdi quy theo phuong phap tach mau
con va sir dung bién tuong tac v6i toan bd mau cho két qua kha twong dong. M6 hinh nghién ctru dam
bao tinh hiéu qua. Trong phan A va phan B ciia Bang 5, miu cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam
trong giai doan 2008—2019 duoc tach thanh hai mau riéng biét lan luot: 780 quan sat gdm cac doanh
nghiép c6 CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh; va 4.631 quan sat gdm cac doanh nghiép co
CEO khéng c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh. Tng s luong mau cac doanh nghiép trinh bay
& Bang 3 khong bang tong s6 lwong mau quan sat & Bang 4 1a do ¢6 mot s6 doanh nghiép khong co
dit liéu vé kinh nghiém lam viéc ciia CEO. Két qua uéc luong hdi quy cho thdy CEO c6 kinh nghiém
vé tai chinh ting sir dung don bay tai chinh khi bién dong dong tién cao. Nguoc lai, CEO khong co
kinh nghiém v& tai chinh giam sir dung don by tai chinh khi bién dong dong tién cao. CEO c6 kinh
nghiém vé tai chinh thuong st dung it tién mat, va st dung nhiéu don bay tai chinh trong qua trinh
hoat dong san xuat ciia doanh nghiép. Pong thoi, CEO nay c6 mdi quan hé rong rii trong linh v tai
chinh, c6 kha ning tiép can ngudn von tir bén ngoai dé dang hon so vai cac CEO con lai (Custodio &
Metzger, 2014). Do d6, trong moi hoan canh, cac CEO c6 kinh nghiém tai chinh van diéu tiét ngudn
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v6n dé doanh nghiép duy tri hodc dat dén céu triic vén muc tiéu. Bién dong dong tién cao ciing khong

nam ngoai 1&. Khi bién dong dong tién cao, CEO c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh s& tiép tuc

huy dong ngudn von bén ngoai dé dam bao luong tién mat sin c6 duy tri hoat dong ciia doanh nghiép,

va dam bao cau tric von toi vu cia doanh nghiép, twong Ging vdi cac doanh nghiép trong nganh.

Bang 6.
Tac dong cua bién dong dong tién dén cau tric von trong diéu kién kinh nghiém vé tai chinh ciia CEO
Bién phu thudc @ @ ®
lata fdc Itde
Phan A: Hoi quy véi mau con: CEO ¢6 kinh nghiém vé tdi chinh
Incfv 0,031 %*** 0,014%** 0,002%***
(0,002) (0,003) (0,003)
S6 quan sat 644 644 644
Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,717 0,731 0,621
Kiém dinh Hansen 0,797 0,940 0,999
Phan B: Hoi quy véi mau con: CEOQ khéng cé kinh nghiém vé tai chinh
Incfv —0,014%%** —0,010%** —0,01 [***
(0,005) (0,004) (0,003)
S6 quan sat 4.069 4.069 4.069
Kiém dinh AR(1) 0,000 0,000 0,000
Kiém dinh AR(2) 0,818 0,779 0,447
Kiém dinh Hansen 0,814 0,253 0,557
Phan C: Hoi quy bién twong tac CEO cé kinh nghiém vé tai chinh
Incfv —0,019%%** —0,013%** —0,012%**
(0,003) (0,005) (0,006)
Incfv x ceo 0,018%** 0,013%** 0,018%***
(0,004) (0,005) (0,003)
S6 quan sat 4.829 4.829 4.829
AR(1) 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,952 0,650 0,667
Kiém dinh Hansen 0,323 0,524 0,811

Ghi chi: *, ** *%* 13n luot tuong g voi cac mirc y nghia théng ké 10%, 5%, 1%;

Bang trinh bay két qua hdi quy st dung phuong phiap GMM hé théng. Cac bién duoc dinh nghia trong Bang 1;

Gia tri trong ngodc don () 14 sai s6 chuin vimng.

66



Nguyén Hai Yé&n (2020) JABES 31(6) 44-71

Phan C trong Bang 5 minh hoa udc lugng bang phuong phap GMM hé thong cho toan bo mau
nghién ctru, trong d6 bao gdm bién twong tac Incfv x ceo dé kiém tra sy khac biét vé kinh nghiém
trong linh vyc tai chinh ciia CEO anh huong dén muc do tac dong cua bién dong dong tién téi viée
sir dung ng cua doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thdy hai bién: Incfv va Incfv x ceo déu tac
dong dén bién giai thich c6 y nghia thong ké & mitc 1%. Trudc tién, két qua nay cho thay rang bién
dong dong tién tac dong dén don bay tai chinh cua doanh nghiép. Tuy nhién, tic dong nay con phu
thudc vao kinh nghiém v& tai chinh cua CEO. Xét vé chiéu hudng tac dong, hé s6 cua bién Incfv 1a
am, trong khi hé s6 Incfv x ceo mang gié tri duong. Kinh nghiém vé tai chinh cua CEO 1a mét bién
gid véi ceo = 1, twong tmg CEO ¢6 kinh nghiém vé tai chinh, ceo = 0 twong tmg CEO khéng c6 kinh
nghiém vé tai chinh. Do dé, tai mirc ceo = 0, anh huong cta Incfv dén 3 bién lata, fdc, ltdc 1an lugt 1a
—-0,019; —0,013; —0,012. Tai mirc ceo =1, anh hudng cua Incfv dén 3 bién lata, fdc, ltdc 1an luot 1a —
0,001; 0,014; 0,031. Nhu vay, CEO c6 kinh nghiém vé tai chinh lam giam di tic dong ngugc chiéu
ctia bién dong dong tién dén ciu trac von trong trudng hop cac yéu té khac khong doi.

5. Két ludn

Nghién ctru déng gop vao hé théng bang chimg thuc nghiém vé mdi quan hé giira bién dong dong
tién va ciu triic von & mot sé noi dung.

- Thit nhdt, nhitng nghién ctru trudce chi yéu tap trung vao cac nude co thi truong vén phat trién,
hodc cac nudc c¢6 nén kinh té phat trién manh va chua xem xét dén anh huéng vé kinh nghiém trong
linh vuc tai chinh ciia CEO (Dudley & James, 2015, Harris & Roark, 2019, Keefe & Yaghoubi, 2016,
Memon va cong su, 2018). Trong khi do, Viét Nam — mot thi truong méi ndi, voi nén kinh té ké hoach
hoa tap trung trong mot thoi gian dai véi ché do tai chinh phan bd va khoan san pham trude khi chuyén
d6i sang nén kinh té thi trudng. Trong bdi canh thyc hién kinh doanh theo ké hoach, vai trd ciia bién
dong dong tién va cau tric von chua thuc sy duge quan tim. Khi chuyén sang nén kinh té thi truong,
hai yéu t6 nay anh hudng truc tiép dén sy ton tai va phat trién cta doanh nghiép. Do d6, nghién ciru
tap trung vao kiém dinh mdi quan hé cua hai yéu t6 nay trong bbi canh cua Viét Nam.

- Thit hai, cac nghién ctru trude cha ¥ dén su tac dong cua bién dong dong tién va cdu triic von
mdt cach don thuin, chwa xem xét dén vai tro ciia cac CEO — ngudi quyét dinh cac hoat dong kinh
doanh ciia doanh nghiép. Trong nghién ctru nay, tac gia tap trung xem xét sy khac biét trong mdi quan
hé giita bién dong dong tién va cdu tric von dya trén sy khac nhau kinh nghiém ciia cac CEO trong
linh vyc tai chinh nhim bd sung thém hiéu biét vé mdi quan hé gitra hai yéu té v6i ning luc vé quan
1y tai chinh cua CEO.

Két qua kiém dinh gia thuyét dau tién cho thay bién dong dong tién cao c6 thé lam giam viéc sir
dung téng ng, no vay va ng vay dai han ciia doanh nghiép béi nhiing lo ling vé rui ro kiét qué tai
chinh, hodc phé san, hodc bao dam va ngin ngira cac rui ro tiém an cho doanh nghiép. Cac két qua
nay c6 ¥ nghia théng ké. Két qua nghién ctru twong dong vi mot s bai bao gan day nhu: Keefe va
Yaghoubi (2016), Levine va Wu (2014), Memon va cong su (2018).

Khi phén tich vai tro kinh nghiém trong linh vic tai chinh cia CEO cho thiy bién dong dong tién
tac dong khac nhau dén ciu tric von cta doanh nghiép giita cac CEO c6 kinh nghiém va khong co
kinh nghiém v& tai chinh. Cac CEO c6 kinh nghiém vé tai chinh ¢6 xu huéng gia tang sir dung tong
ng, no vay, ng vay dai han, va no ngin han khi bién dong dong tién ting cao. Cac CEO c6 kinh
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nghiém vé tai chinh niam giit it tién mat, va sir dung don béy tai chinh cho hoat dong san xuat kinh
doanh ciia doanh nghiép (Custodio & Metzger, 2014). Do d6, theo 1y thuyét trat tu phan hang khi bién
dong dong tién cao, hoat dong kinh doanh bét 6n dinh, doanh nghiép sé& gia ting ngudn von tai tro tir
bén ngoai. Nguogc lai, cac CEO khong c6 kinh nghiém trong linh vuc tai chinh giam str dung no khi
bién dong dong tién ting cao. Két qua thu dugc khiang dinh vai tro kinh nghiém vé tai chinh cia CEO
trong hoat dong phan bd ngudn von tai doanh nghiép. Dudi goc do chit s¢ hiru doanh nghiép c6 thé
xem xét tuyén dung cac CEO dua theo tiéu chi kinh nghiém vé tai chinh cho phi hop véi céc chinh
sach tai trg ctia doanh nghiép trong timg thoi ky. Duéi goc dd doanh nghiép, khi c6 bién dong dong
tién cao, doanh nghiép can than trong xem xét viéc thay dbi cdu triac von cho phu hop dé dam bao
khong bi thiéu hut nguén vbn cho hoat dong kinh doanh.

Ngoai ra, do khong c6 day du dir liéu vé thong tin ndi bd ciia doanh nghiép va ngudn lic thyc hién
nghién ctru, bai viét van con mot sd han ché, va 1a goi y cho cac nghién ctru tiép theo. Trudc hét,
nghién ciru dimg lai xem xét cac dic diém tai chinh trong doanh nghiép ma chua xem xét vai tro cua
co ché quan trj cong ty dén mbi quan hé giita CEO, bién dong dong tién va ciu tric von. Ngoai ra,
tac gia dang st dung gia tri s6 sach dé do ludng cac bién dai dién cua ciu trac von, ma chua sir dung
gié tri thi truong. Py 1a goi ¥ dé cac nghién ciru tiép theo ¢ thé tiép tuc khai thac chu dé nay®
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