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Tém tit

Bai Vlet nghién ctru tac dong cua d6 linh hoat tai chinh tao nén boi
hé 5O ng va luong tién mat ndm gii d01 v6i két qua hoat dong, bao
gom su 6n dinh thu nhap (IS) va ti suét sinh lgi trén vn chu sé hiru
(ROE) cua cac doanh nghiép ché bién - ché tao (CBCT) tai VN.
Nghién ctru sir dung ba md hinh: (1) Hoi quy theo phwong phap binh
phuong nho nhat (OLS), (2) Hiéu tmg ngau nhién (Random Effect
Model-REM), va (3) Hiéu tng cb dinh (Fixed Effect Model-FEM).
Dir lidu trong nghién ciru 1a dir liéu bang khong can bang cia 221
doanh nghiép (DN) thuéc nganh CBCT niém yét trén S¢ Giao dich
Chung khoan (SGDCK) Ha No¢i (HNX) va SGDCK TP.HCM
(HOSE), dit liéu dugc thu thap hang quy tr quy 12007 dén quy
IV/2012. Ket qué cho théy ti 1& no vay c6 tac dong tiéu cuc dbi voi
ROE va su 6n dinh thu nhép trong khi luong tién mat nim gitr co
mbi quan hé thuan chiéu v&i ROE va sy 6n dinh thu nhap.

Abstract:

The paper presents the effects of financial flexibility constituted by
debt ratio and cash holdings on corporate performance, including
artificial income smoothing and return on equity (ROE), as for the
case of Vietnam’s processing and manufacturing enterprises. The
application of regression model specifically based on such three
models as Ordinary Least Square (OLS), Random Effect Model
(REM), and Fixed Effect Model (FEM), along unbalanced panel data
of 221 enterprises listed on HOSE and HNX collected on the
quarterly basis between Q1/2007 and Q4/2012, records key findings:
debt ratio negatively affects ROE and income smoothing and cash
holdings positively correlate with capital use and income smoothing.
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1. GIOI THIEU

Cho dén nay, cudc khung hoang kinh té bat dau tir nam 2008 da din dén hang loat
kho khin vé tai chinh cho cac DN VN. Theo s6 liéu cua Téng cuc Théng ké, nam
2013 ¢6 60.737 DN giai thé hodc ngimg hoat dong. Trén HNX va HOSE, trong 3
nam 2011-2013, c6 dén 68 cb phiéu hay niém yét. Nam 2013, mic du thi truong dat
mirc ting truong an twong song day ciing 1a nim dau tién c6 sy sut giam vé s luong
chting khoan méi niém yét (15 ¢6 phiéu) va su gia ting vé sb luong chimg khoan hiy
niém yét (41 ¢ phiéu). Hau hét cdc DN ton tai hién nay déu phai tién hanh cit giam
chi ti€u, thu hep quy mo hoat dong.

Trong co cdu cac nganh kinh té, nganh CBCT ludn chiém ti trong cao trong tong
san lugng cong nghiép ciia ca nudc va 1a mot trong nhitng nganh phat trién mili nhon
cua VN. Tuy vay, tr nam 2011 tré lai day, lgi nhuan sau thué cua cac DN thudc
nganh CBCT bt ddu c¢6 xu hudng sut giam. Diéu nay dit ra yéu cau phai lam rd cac
yéu td tac dong dén hiéu qua hoat dong cua cac DN thudc nganh dé tr d6 c6 céac bién
phap cai thién, tdng suc canh tranh cia cac DN.

Nghién ciru ciia DeAngelo (2007) chi ra mot trong nhitng yéu t6 quan trong quyét
dinh dén két qua hoat dong ctia DN 1a d6 linh hoat tai chinh, dugc dinh nghia 14 “kha
ning DN tiép can duoc cic ngudn von gia ré dé c6 thé tmg phé voi nhitng khoan chi
phi phét sinh ngoai dy tinh hodc dap tng nhu cau vén cho nhitng khoan dau tu tiém
ning”. Do linh hoat tai chinh dwgc ciu thanh tir hai nhan t6: don bay tai chinh va
luong tién mat nam giit. Trong d6, don bay tai chinh thap két hop véi ndm giir tién
mat vua phdi tao thanh mdt chinh sach tdi wu vé tinh linh hoat. Bates & cong su
(2009) ciing 1ap ludn viéc nim gitr tién mat cao co lién quan dén hé s no thap, va
viéc thuc hién dong thoi hai chinh sach nay cho phép céc cong ty ngin chin khing
hoang va kho khin vé tai chinh. Trong mét cudc diéu tra cac giam ddc tai chinh
(CFO) ciia Graham & Harvey (2001), d6 linh hoat tai chinh 14 yéu t6 quan trong nhat
quyét dinh cau tric vén ciia DN, nhung viéc danh gia cao tim quan trong cta do linh
hoat tai chinh trong chinh sach tai chinh cia DN méi chi duoc dé cap trong thoi gian
gan day.

Bai nghién ctru tra 101 hai cau hoi sau: (1) P9 linh hoat tai chinh c6 tdc dong nhu
thé nao ddi véi két qua hoat dong ciia cac DN nganh CBCT tai VN? (2) Cac DN
nganh CBCT can c¢6 nhimng thay ddi gi trong co cau von va chinh sach nim giit tién
mat dé nang cao két qua hoat dong ciia ban than DN?
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2.CO SO LI THUYET VA PHUONG PHAP NGHIEN CUU

2.1. Co s& li thuyét

Mot trong nhimng li thuyét ¢ dién nhat vé do linh hoat tai chinh 1a 1i thuyét danh
d6i (Trade-Off Theory). Vé phuwong dién cdu trac von, Kraus & Litzenberger (1973)
cho rang cac cong ty can phai can bang ti 18 giita no vay va von chu sé hiru dé t6i uu
hoa lgi ich tir 14 chin thué va cac chi phi phat sinh tir no. V& phuong dién luong tién
mit nim gitr, 1i thuyét nay xac dinh lugng tién mat tdi wu cua DN dua trén can béng
giita chi phi va loi ich can bién. Viéc nim giir lugng tién mat 16n c6 thé giap DN kip
chi tra cac khoan ng dén han, giam chi phi phat hanh vén ciing nhu tan dung dugc co
hoi dau tu.

Sau li thuyét d4nh ddi 1a su ra doi cua li thuyét trat tu phan hang (Myers &
Majluf, 1984) v6i quan diém khong ton tai mot co céu von tdi uu cho DN, thay vao
d6 cac nha quan tri cia DN s& huy dong von dya vao viéc phan hang thi truong, ban
dau st dung ngudn tai chinh noi bo, tiép dén mai st dung ng vay va cudi ciing phat
hanh vén. Myers & Majluf (1984) ciing coi tién mit nhu mot cong cu trung chuyén
gitra 191 nhuan git lai va co hdi mé rong dau tu. DN ¢6 nhiéu tién mat s& uu tién st
dung ngudn tai chinh tw ¢ trude khi str dung no vay hay phat hanh vén.

Ngoai ra, Jensen (1986) cong b li thuyét dong tién mat tu do xay dung mdi quan
hé gitta tién mit, no vay va chi phi dai dién. Nguoc lai v6i 1i thuyét danh d6i va li
thuyét trat tu phan hang c6 quan diém ung hd nim gitr lwong tién mit cao, Jensen
(1986) nhan dinh khi DN nam gilt mot lugng tién mat 16n, nguoi diéu hanh s& ¢6 xu
huéng lya chon nhitng du 4n dau tu c6 kha ning sinh loi thip. Do d6, dé giam luong
tién mat ndm giit, phuong phap duoc Jensen (1986) 4p dung 1a ting ti 1é no nham
tang ap luc van hanh DN c6 hiéu qua du dé tra ng vay va sinh lgi cho chu s& hitu.

Nhu vay, cac li thuyét trén déu tip trung phan tich anh hudng ctia ciu tric vén va
lugong tién mat nim gilr, hay goi chung la d¢ linh hoat tai chinh, véi két qua hoat
dong cua DN. Tir sy hinh thanh céc li thuyét co ban, rat nhidu nghién ctru vé mbi lién
hé giita cdc nhan td riéng r& trong d6 linh hoat tai chinh va két qua hoat dong kinh
doanh cua DN d3 duoc thuc hién. Két qud hoat dong ctia DN dugc xem xét dudi hai
gbe do: (1) Ti sut sinh loi trén vén chi s& hitu (Return on Equity - ROE); va (2) su
6n dinh thu nhap (Income Smoothing - IS).
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Khi tién hanh kiém dinh tac dong ciia d6 linh hoat tai chinh d6i voi ROE, cac nha
kinh té phat hién ra ROE c¢6 mdi quan hé nghich chiéu véi ti 1é ng vay va mdi quan
hé thuan chiéu véi lugng tién mat nim gitr. Cu thé, vé mdi quan h¢ gitra ti 1¢ ng va
ROE, Rajan & Zingales (1995) da nghién ciru tac dong cua cdu trac von dén két qua
hoat dong kinh doanh cuia 4.557 cong ty niém yét tai cac qudc gia: My, Nhat, Phap,
Pirc, Y, Anh va Canada va két luan réng ti 1¢ ng vay co mbi quan h¢ nghich chiéu
v6i ROE cuia cac DN. Tuong tu, Zeitun & Tian (2007) da tim ra mbi quan hé nghich
chiéu giira ti 1¢ ng vay va ROE cua 167 DN tai Jordan. Pong nhét véi hai két qua o
trén, Pouraghajan & cong su (2012) da khéng dinh hé sb no co tac dong tiéu cuc dén
hiéu qua st dung vén cta cac cong ty niém yét trén san ching khoan Tehran cua
Iran.

V& anh hudng cua luong tién mit nim gitr d6i voi két qua hoat dong ciia DN,
Naoki (2012) nghién ciru tic dong cua chinh sich nim giir tién mat 1én ti suat sinh
loi trén tai san (ROA) va dua ra két luan trong ngén han, cac DN tai Nhat c6 chinh
sach nam giit mot lugng tién mat & muc cao co két qua tai chinh tot hon. Cac két qua
trén dong nhét v6i nghién ctru ctia Ferreira & Vilela (2004) chi ra rang ti 1¢ ng vay va
lugng tién mat nidm gitlr co mbi quan h¢ nghich chiéu véi nhau. Tuong tu, Gatchev &
cong su (2010) ciing két luan ti 1& no vay va chinh sach lugng tién mat nim gilr co
mbi tuong quan qua lai, vi thé DN ¢6 thé c¢6 duoc su linh hoat cao khi c6 dugc luong
tién mat 16m va vay ng it.

Nhiéu nha nghién ctru ciing di tim hiéu mdi lién quan giita d6 linh hoat tai chinh
va sy 6n dinh thu nhap. Su 6n dinh thu nhap 1a su it bién dong cua thu nhap. Mot DN
c¢6 thu nhap on dinh s& giup gia c6 phiéu 6n dinh va nha dau tu c6 thé dy doan duogc
cac dong thu nhép trong tuong lai. Sy 6n dinh thu nhap duogc chia thanh hai loai: on
dinh ty nhién va 6n dinh nhan tao (su on dinh c6 tac dong boi mot sb ki thuat ké toan
s6 sach). Str dung mé hinh héi quy cho dir liéu bang vé cac DN niém yét tai SGDCK
Tehran trong giai doan 2005-2010, Mohammadi & cdng sy (2012) da chung minh
duge mdi quan hé co ¥ nghia thong ké giita ti 16 ng vay va lugng tién mit nim git
véi su 6n dinh nhan tao cta thu nhdp. Tuong ty nhu trong mbi quan h¢ v6i ROE, ti 1€
no vay c6 tac dong ti€u cuc va lugng tién mat c6 anh huong tich cuc Ién su on dinh
thu nhap ciia DN. Tai Indonesia, Yusuf & Soraya (2004) ciing tim thdy mdi quan hé
thuan chiéu va c6 y nghia thong ké giita ti 1& ng vay va sy 6n dinh thu nhap. V& mdi
quan h¢ gitra chinh sach luong tién mat nim gilr va su 6n dinh thu nhap, Namazi &
Khansalar (2011) ciing dong quan diém véi Mohammadi & cong sy (2012) khi cho
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rang cac nha quan li nam giit lugng tién mat 16n (khong & trong tinh trang kho khian
vé tai chinh) s& c6 xu huéng 6n dinh dong tién DN hon.

Tai VN, mot sé nghién ctru da chi ra mot s6 yéu té anh huong dén két qua hoat
dong DN nhu co cdu von trong nghién ctru ciia Lé Ptrc Hoang & cong su (2014),
dong tién ty do trong nghién ciru ctia VS Xuan Vinh & Poan Thi Lé Chi (2014), tuy
nhién chua c6 mot nghién ciru mang tinh hé théng vé vai tro cua do linh hoat tai
chinh.

Tom lai, cac nghién citru trude ddy déu cho rang don bay tai chinh c¢6 anh hudng
tiéu cuc d6i v6i kha nang sinh lgi trén von chu s¢ hitu va sy 6n dinh nhan tao cua thu
nhap trong khi luong tién mat nam giir lai ¢6 tac dung nguoc lai.

2.2. Phwong phap nghién ciru

2.2.1. Gid thuyét nghién ciru

Nhu da phan tich, tac gia tap trung danh gia tac dong cia do linh hoat tai chinh
ddi véi két qua hoat dong kinh doanh cua cac DN nganh CBCT tai VN. Trong do, do
linh hoat tai chinh dugc cdu thanh béi hai nhan to: ti 1é no vay va lugng tién mat nim
giit (DeAngelo, 2007). Két qua hoat dong ctua DN c6 thé duoc do luong bang cac hé
s6 tai chinh nhu ROE (Pouraghajan & cong su, 2012), ROA (Naoki, 2012). Tuy
nhién, tiép can trén giac 6 chii so hitu, trong nghién ctiru nay, ROE dugc sir dung dé
do luong két qua hoat dong cia cac DN nganh CBCT tai VN sé& hop Iy hon.

Dua vao li thuyét danh dbi (Kraus & Litzenberger, 1973), li thuyét trat ty phan
hang (Myers & Majluf, 1984) va nghién ctru cua Naoki (2012) phan tich lgi ich cia
viéc nim gilr lugng tién mat lon ddi véi két qua hoat dong cuia DN, cung véi viéc ké
thira két qua nghién ctru cia Pouraghajan & cong su (2012) vé mdi quan hé giira hé
sd no voi ROE, ké thira két qua nghién ctru cia Mohammadi & cong su (2012) vé tac
dong cua ti 1€ ng va luong tién mat ndm gilr 1€n su 6n dinh nhan tao cua thu nhap, tac
gia tién hanh kiém chimg bdn gia thuyét d6i véi cac DN nganh CBCT tai VN, d6 la:

- Gid thuyét H1: C6 méi quan hé nghich chiéu va c6 ¥ nghia thong ké gitra ti 1é no
vay va ROE cua cac cong ty

- Gia thuyét H2: C6 moi quan hé thudn chiéu va cé y nghia thong ké giita heong
tien mat nam giiv va ROE ciia cdc cong ty.

- Gid thuyét H3: C6 moi quan hé nghich chiéu va c6 y nghia thong ké giita ti 1é no
vay va sw on dinh thu nhdp cia cdc céng ty
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- Gid thuyét H4: C6 méi quan hé thudn chiéu va cé ¥ nghia thong ké giita lirong
tién mat nam gii va sw on dinh thu nhdp cia cdc cong ty

2.2.2. M6 hinh nghién ciru

Tu gia thuyét HI va gia thuyét H2, dong thoi dua trén nghién ciu cia
Pouraghajan & cong su (2012) va ké thira ¢6 diéu chinh mé hinh nghién ctu cua
Naoki (2012), tac gia dé& xudt mo hinh hdi quy dir liéu bang phan tich mbi lién hé
gitra d§ linh hoat tai chinh va ROE cua cac doanh nghiép nganh CBCT tai VN la Mo
hinh 1 - Méi quan hé¢ giita d9 linh hoat tai chinh va ROE:

ROE;¢ =ai+B1 (CHit) + B2 (LEVi) + B3 (SIZE;) + it

Tu gia thuyét H3 va gia thuyét H4, cing v6i sy ké thira tr md hinh cua
Mohammadi & cong su (2012), mé hinh hdi quy dir lidu bang danh gia tac dong cua
d6 linh hoat tai chinh 1én su 6n dinh nhan tao ctia thu nhap cua cac DN nganh CBCT
tai VN 1a M6 hinh 2 - Méi quan h¢ gitta @6 linh hoat tai chinh va su 6n dinh thu
nhap:

ISic =0i+f1 (CHio) + B2 (LEVi¢) + B3 (SIZEi¢) + &i¢

Céc bién trong hai mé hinh duoc dinh nghia nhu sau:

ROE va IS 1a hai bién phu thudc dai dién cho két qua hoat dong cua cac DN
nganh CBCT tai VN. Cu thé, ROE;: 13 ti sudt sinh lgi trén von chu so hitu cia cong
ty 1 tai thoi diém t, duoc do béng ti 1¢ gitra loi nhuan sau thué va von chu so hitu cua
cong ty (Pouraghajan & cong sy, 2012); ISi 1a su 6n dinh thu nhdp cua cong ty i tai
thoi diém t, duge xac dinh béng logarit ti 1¢ gitra o 1éch chuan cua dong tién hoat
dong (OCF) va d6 léch chudn ctia thu nhap sau thué cia DN (EAT) trong 8 quy lién
tiép, v6i diéu kién 1 it nhat 4 quy c6 dir liéu. Trong d6, dong tién hoat dong bang
tong cua thu nhap trude thué va khiu hao trir di thué va thu nhap hoat dong 1a thu
nhap sau thué (Mohammadi & cong su, 2012).

LEV va CH la hai bién doc l1ap dai dién cho do linh hoat tai chinh cua cac DN
nganh CBCT tai VN. LEVit la ti 1¢ ng vay cua cong ty i tai thoi diém t, dugc x4c dinh
bang ti 1& ng trén vén chu sé hitu ciia cong ty i thoi diém t (Mohammadi & cong su,
2012); CHit 1a luong tién mit ndm giir cua cong ty i thoi diém t, duoc tinh bing
logarit tw nhién cta tong gi4 tri tién mat, cdc khoan twong duong tién va cac khoan
dau tu ngén han (Mohammadi & cong su, 2012).
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Riéng bién SIZE 1a bién kiém soat trong mé hinh. SIZEi 1a quy mo hay tong tai
san cia cong ty i thoi diém t, dugc do bang logarit ty nhién cua tong tai san
(Mohammadi & cdng su, 2012).

Véi hai mé hinh trén, tac gia tién hanh kiém dinh mérc d6 anh huéng cua d6 linh
hoat tai chinh ddi véi két qua hoat dong ctia cac DN nganh CBCT tai VN noéi riéng,
sau d6 so sanh két qua véi cac nghién ciru trude ddy vé mbi lién hé giira do linh hoat
tai chinh va két qua hoat dong ciia cac DN noi chung. Phuong phap dugc s dung
trong nghién ciru 12 phuong phéap thong ké mé ta két hop véi hdi quy dé tim ra nhan
t6 tac dong c6 y nghia thong ké. Sau khi phan tich cic dic diém thdng ké cua mau va
phan tich twong quan giita cac bién tac dong, tac gia udc lugng mo hinh tic dong dua
trén mo hinh hdi quy theo phuong phap binh phuong nhd nhat (OLS), mé hinh hiéu
tmg ngiu nhién (Random Effect Model) va hiéu tmg c6 dinh (Fixed Effect Model).

2.3. Dir li€u nghién ciru

Dt liéu nghién ctu dugc khai thac tir co s& dir liéu cua StoxPlus, bao gém 221
DN thudc nganh cong nghiép CBCT hién dang niém yét trén SGDCK Ha Noi va
SGDCK TP.HCM trong khoang thoi gian 6 nam ké tir Quy 1/2007 dén Quy IV/2012.
V& co cdu mau nghién ciru, ¢6 117 DN nganh CBCT niém yét trén HNX, va 104 DN
niém yét trén HOSE. Trong d6, co cdu doanh nghiép phan theo nganh CBCT nhu
sau: Dét may - Giay da (8 DN); Hoa chat - Dugc pham (22 DN); Kim loai va cac san
pham tir khoang phi kim loai (63 DN); May méc - Phuong tién van tai (9 DN); Noi
ngoai that va cic san pham lién quan (7 DN); San pham dau mo tinh ché va than coc
(2 DN); San pham gidy va in 4n (15 DN); San pham tir gd (1 DN); San pham tir nhya
va cao su (19 DN); Thiét bi dién - Dién tir - Vién thong (20 DN); Thuc pham - D)
ubng - Thudc 14 (51 DN); San pham khac nhu thiét bi y té, dd choi, trang stc... (4
DN). Loai bd cac quan sat khong c6 y nghia, tac gid thu thdp dugc bang dir li€u
khong can ddi v6i 4.072 quan séat co ¥ nghia.

3. KET QUA VA THAO LUAN

3.1. Thuc trang DN nganh CBCT niém yét trén TTCK VN

Hién nay, tong s cac cong ty thudc nganh CBCT dang duoc niém yét trén 2
SGDCK 14 221, trong d6 ¢6 117 cong ty dwgc niém yét trén san HNX, va 104 cong
ty niém yét trén san HOSE. S6 nim hoat dong trung binh cua 221 cong ty nay la 15
nam, trong d6 cong ty lau nim nhat 13 58 nam va cong ty m&i nhat 1a 5 nam.
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3.1.1. Tong tai san va no vay

Két qua tong hop va phén tich sé liéu 14y tir cic bao cdo tai chinh va dir liéu do
cong ty StoxPlus cung cdp, tong tai san binh quan va tong no vay binh quéan cua tat
ca cac cong ty da duoc niém yét thudc nganh CBCT tai VN ting din qua cac nam.
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]

]

Hinh 1. Tong tai san binh quén va ng vay binh quin ciia cic cong ty niém yét
‘ thudc nganh cong nghiép CBCT tai VN giai doan 2007-2012

Nguon: Xuw li cua tac gia trén bo 5o li¢u cua StoxPlus Corporation (2013)

Tdng tai san binh quan vao nam 2012 1a 1.295 ti dng, ting 10,9% so v6i nam 2011
va ting 156,7% so véi nam 2007. Trong s6 221 DN, cong ty ¢d phan tap doan Masan
c6 tong tai san 16n nhat, dat 39.000 ti ddong nam 2012. Tong ng binh quan ciia cic DN
nam 2012 la 682,75 ti déng, tang 13,74% so vd&i nam 2011 va tang 215,36% so véi
2007. Nhu vay, nhin chung cac DN thudc nganh cong nghiép CBCT c6 tang trudng
ngudn von va no vay 6n dinh trong cac nam tir 2007 dén 2012, tuy nhién ting truéng
vay no nhanh va manh hon ting truéng cua tong ngudn von.

3.1.2. Doanh thu thuan

Tu nim 2007 dén nam 2012, doanh thu ctia cac DN CBCT dugc niém yét trén
TTCK VN lién tyc tang trudng.
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Hinh 2. Doanh thu binh quén ciia cic cong ty niém yét thudc nganh cong nghiép
CBCT tai VN giai doan 2007-2012
Nguoén: Xir li ciia tac gid trén b s6 liéu ciia Stoxplus
Cu thé, doanh thu binh quan nam 2011 cta cac DN nay 1a 1.375 ti dong, ting 23%
so voi doanh thu binh quan ndm 2010 va tdng 100% so v&i nam 2007. Tuy nhién, sang
dén nam 2012, ting truong doanh thu ciia cac DN thudc nganh coéng nghiép CBCT dot
ngot chiing lai, doanh thu binh quan nam 2012 chi tang 0,36% so v&i 2011.

3.1.3. Loi nhudn sau thué

Trong giai doan 2007-2012, loi nhuén sau thué binh quan ctia cac DN nganh CBCT
lién tuc bién dong. Két qua tong hop va phén tich sb liéu lay tir cac bao cdo tai chinh
va dir liéu do cong ty StoxPlus cung cap, lgi nhuan sau thué binh quén chi ting truong
trong hai nam lién tiép 1a 2009 va 2010. Sang nim 2011, loi nhun sau thué cua cac
DN bit dau sut giam. Nam 2012, loi nhuén sau thué binh quan cua cac DN CBCT
niém yét trén TTCK VN 14 92 ti dong, giam 10% so véi nam 2011 va chi bang 88% so
v6i nam 2010 - nam dat mirc lgi nhuan cao nhit (105 ti dong) tinh trong giai doan 5
nam 2007-2012.
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Hinh 3. Loi nhuén sau thué binh quin ciia cic cong ty niém yét
thu§c nganh cong nghi¢p CBCT tai VN giai doan 2007-2012

Nguon: Xir li ciia tac gid trén b s6 liéu ciia Stoxplus

Nhu véy, trong giai doan 2007-2012, mac du téng tal san va téng ng vay cua cac
DN dai chung nganh CBCT khong ngimg ting 1én, nhung do nhiing bién dong va kho
khin chung cua nén kinh té: lam phat ting cao, rii ro tin dung 16n, chi phi du vao
tang, khién doanh thu va loi nhuan khong ting trudng 6n dinh, tham chi lgi nhuan bi
sut giam dang ké trong hai nam lién tiép 2011 va 2012.

3.2. Két qua nghién ciru thue nghiém

3.2.1. Két qua théng ké mé ta

Bang 1. Két qua thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

Bién SO0 quan sat  Gia tri trung binh D9 léch chuén

ROE 4.010 0,04 0,07

IS 2.652 0,09 0,46
SIZE  4.072 26,57 1,39
LEV 4.072 25,72 1,61
CH 4.072 23,39 1,76

Dir liéu théng ké cho thiy ROE trung binh cua tit ca 221 cong ty trong 6 nim tir
2007 dén 2012 1a 4%/quy, twong dwong 16%/nam. Ti 1¢ nay 1a cao hon so véi ROE
trung binh nam 2011 va 2012 trén HNX (nam 2011 la 10%, nam 2012 1a 10,9%)
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nhung thap hon ROE trung binh trén HOSE (nam 2011 1a 17,2% va nam 2012 1a
18,9%). Gia tri logarit ty nhién cta tong tai san (SIZE), cua ti 1¢ ng vay (LEV), va cta
luong tién mit ndm giir (CH) 1an luot 1 26,57; 25,72 va 23,39, twong mg véi gia tri
trung binh cta tai san, no vay va tién mat 1a 952 ti dong, 485 ti ddng, va 86,67 ti dong.
So vé6i tong ngudn von, ng cua cac DN nay dang chiém ti 1& kha cao (51%), trong khi
tién mat chi chiém 9,1% tong tai san.

3.2.2. Ma trdn hé so6 twong quan

Ma tran hé s tuong quan biéu dién moi quan h¢ gitra cac bién doc 1ap va phu thudc
dugc thé hién trong Bang 2:

Bang 2. Ma trin hé s6 twong quan giira cac bién trong mé hinh

Cic bién ROE IS CH LEV SIZE
ROE 1,000
IS -0,023 1,000
CH 0,210 0,025 1,000
LEV -0,380 0,049 -0,093 1,000
SIZE 0,059 -0,010 0,699 0,211 1,000

Bang 2 cho thay h¢ s6 twong quan nho nhat 1a -0,023 giita hai bién phu thudc IS va
ROE, hé s6 twong quan 16n nhét 13 0,699 thé hién mbi quan hé giira bién CH (dai dién
cho lugng tién mdt nam gitr) va bién SIZE (dai dién cho tong tai san). Nhu vy, gia tri
tuyét ddi cua tat ca cac hé sb twong quan giita hai bién khac nhau déu nhé hon 0,8,
chung to khong xay ra hién tuong da cong tuyén giira cic bién trong mé hinh.

3.2.3. Kiém dinh don vi (Unit Root)

Bang 3. Két qua kiém dinh nghiém don vi

Kiém dinh don vi Fisher-type dwa  Kiém dinh don vi Fisher-type dua

trén kiém dinh Dickey-Fuller trén kiém dinh Phillips-Perron
ROE 1.413,66 0,0000 2.023,66 0,0000
IS 1.514,63 0,0000 1.180,62 0,0000
CH 1.133,02 0,0000 1.719,69 0,0000

LEV 972,67 0,0000 1.108,64 0,0000
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SIZE 972,19 0,0000 967,36 0,0000

Bang 3 cho thiy cac kiém dinh don vi dé 1an lugt bac bo gia thuyét Ho vi tri s6 p
déu c6 ¥ nghia thdng ké & mirc 1%. Do d0, cac bién phu thudc va bién giai thich co
tinh dimg, véi gia tri trung binh va phuong sai khéng doi theo thoi gian. Két luan nay
thoa min cac gia thiét cho mo hinh hdi quy cd dién va hdi quy bang.

3.2.4. Két qua kiém dinh méi quan hé giita do linh hoat tai chinh va ROE

Dé quan sat mdi quan hé giira d6 linh hoat tai chinh va ROE, nghién ctru sir dung
mo hinh hdi quy véi phuong phéap binh phuong tdi thiéu OLS, m6 hinh hiéu ing ngiu
nhién REM, va m6 hinh hi¢u ung ¢d dinh FEM cho dit liéu bang va thu dugc cac két
qua nhu sau:

Bang 4. Két qua mé hinh hdi quy theo dit liéu bang véi bién phu thugc ROE

Cic bién ROE_OLS ROE_REM ROE_FEM

C -0,00267 0,06140 0,45081%%*
(0,0202) (0,0383) (0,0769)

LEV -0,01077%%* -0,01736%%* -0,02009%%*
(0,0007) (0,0009) (0,0011)

CH 0,00719%** 0,00652%%* 0,00657%**
(0,0009) (0,0010) (0,0011)

SIZE -0,00430%%* -0,00576%** -0,0203 1 #*
(0,0012) (0,0017) (0,0031)

Ghi chii: C6 ¥ nghia thong ké khi * p<0,1 ; ** p< 0,05; *** p < 0,01

Trudce tién, d6i véi mdi quan hé giita ti 16 no vay va ROE, ca ba phuong phép déu
cho hé sb héi quy 4m (-0,01077; -0,01736; -0,02009) va két qua c6 ¥ nghia théng ké &
mirc 1%. Piéu d6 chimg t6 gia thuyét H1 dugc chip nhan. No6i cach khac, khi ti 1& ng
vay ciia DN cang cao thi ti sudt sinh lgi ctia vén chil s¢ hitu cang thip. Két qua nay
cling twong ty nhu cac két luan truée day cia Rajan & Zingales (1995), Zeitun & Tian
(2007), Pouraghajan & cong su (2012).

Nguoc lai, khi xem xét mdi quan hé gitra lwong tién mat nam giir va ROE, cac két
quéa déu cho thdy mot mbi quan hé thuan chiéu va c6 ¥ nghia théng ké & mirc 1% giita
hai bién. Nhu véy, gia thuyét H2 dugc chdp nhan. Két qua nay théng nhat v4i phat
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hién trudc day cua Naoki (2012) khi da tim thdy ring trong ngan han luong tién mat
DN nim giit cang cao thi két qua hoat dong ciia doanh nghiép cang 16n.

V& bién kiém soét, ca ba mo6 hinh hdi quy déu dong nhat két qua vé mdi quan hé
nguoc chiéu (hé s hdi quy 4m) va c6 ¥ nghia thong ké giita do 16n cua tong tai san
(SIZE) va hiéu qua sir dung von.

Bang 5. Két qua R?va F-statistic cia mé hinh héi quy theo dir liéu bang
vé6i bién phu thuéc ROE

ROE_OLS ROE_REM ROE_FEM
R2 0,093 0,105 0,335
Gia tri thong ké kiém dinh F 136,453 157,156 8,621
Gia tri xac suat kiém dinh F 0,000 0,000 0,000

Tuy ba mé hinh dwoc ap dung (OLS, REM, FEM) cho cac két qua tuwong tu nhau,
cac s6 lidu & Bang 5 cho thay trong ba mé hinh nay, mé hinh FEM Ia hiéu qua hon ca
vi kha nang giai thich ctia moé hinh dat 33,5% (so vé1 9,3% ctia mo hinh OLS va 10,5%
ctia mo hinh REM), Ngoai ra, khi tién hanh kiém dinh F véi gia thuyét Ho 14 c6 it nhat
mdt trong cac bién doc 1ap co hé sb hdi quy bang 0, gia thuyét Ho da bi bac bo vi xac
sudt c6 y nghia thong ké & mic 1%. Nhur vay, tat ca cac bién doc 1ap trong mo hinh
déu c6 hé s khac 0, ddng nhit voi cac két luan & phia trén.

3.2.5. Két qua kiém dinh moi quan hé gitra do linh hoat tai chinh va sy on dinh thu
nhap

V&i ba mo hinh héi quy theo 3 mé hinh khac nhau (OLS, REM, FEM), nghién ciru
danh gia tac dong cua d0 linh hoat tai chinh dbi véi su 6n dinh thu nhap (IS) nhu sau:

Bang 6. Két qua mé hinh hdi quy theo dit liéu bang véi bién phu thudc IS

Cic bién IS_OLS IS_REM IS FEM
C 0,29940* -1,08201%** -5,82126%**
(0,1773) (0,3849) (0,8622)
LEV 0,02207%** 0,00112 -0,01767***
(0,0063) (0,0076) (0,0088)

CH 0,02539%** 0,01642%** 0,01445*
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(0,0076) (0,0082) (0,0088)
SIZE -0,03118%** 0,02961* 0,20885%**
(0,0098) (0,0164) (0,0334)

Ghi chu: ¢6 y nghia théng ké * p<0,1 ; ** p<0,05; *** p<0,01

DPéi véi mbi quan h¢ gitra ti 1€ ng vay va su 6n dinh thu nhép, cdc mo hinh khac
nhau cho nhimng két qua khac nhau. M6 hinh OLS va mé hinh REM cho hé sb hdi quy
ctia bién ti 18 ng vay (LEV) duong, trong khi mé hinh theo phwong phap hiéu tng ¢
dinh FEM cho hé s6 hoi quy am. Xét vé mit thong ké, chi ¢6 md hinh OLS va mé hinh
FEM cho két qua c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 1%. Nhu vay, chi c6 md hinh FEM c6 két
quéa dong nhat voi phat hién trudc ddy cia Mohammadi & cong su (2012) khi két luan
ti 1& no vay ¢ anh huong tidu cuc ddi v6i sy 6n dinh thu nhap.

DBdi voi moi quan h¢ gitra lugng tién mat nim gilr va sy on dinh thu nhap, cac hé sb
hdi quy & cac phuong phap déu cé gia tri duong va co ¥ nghia théng ké ¢ cac mirc do
khac nhau. Nhu véy, gia thuyét H4 duoc chdp nhan. Két qua nay ciing phu hop véi
nghién ctru cia Mohammadi & cong sy (2012) cho rang lugng tién mat nam giit va IS
c6 mdi quan hé tich cuc, thuén chiéu.

Vé bién kiém soat SIZE, cac md hinh ciing tim ra cac hé sb hoi quy c6 diu nguoc
chiéu nhau. Theo mé hinh OLS, téng tai san c6 anh huong ti€u cuc ddi vé6i su 6n dinh
thu nhap. Theo hai mé hinh REM va FEM, tong tai san lai tic dong tich cuc ddi voi IS.

Bang 7. Két qua R? va F-statistic ctia mé hinh hdi quy theo dir li¢u bang
v6i bién phu thudc IS

IS_OLS IS REM IS FEM
R? 0,007 0,005 0,465
Gia tri théng ké kiém dinh F 5,995 4,548 9,982
Gié tri x4c suat kiém dinh F 0,000 0,003 0,000

Bang 6 cho thdy, hé s6 xac dinh R? ctia ba phuong phép di xac nhan mé hinh FEM
cho két qua dang tin cdy nhat do cac bién doc lap trong mo hinh da giai thich dugc
46,5% su tac dong ddi véi bién phu thudc trong khi R? ctia hai mo hinh con lai chi dat
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7% va 5%. Dong thoi, két qua gia tri théng ké kiém dinh F ciing khang dinh cac hé sb
hoi quy trong mo hinh déu khac 0, tuong dong véi cac két qua di tim thay.
4. KET LUAN VA CAC KHUYEN NGHI

4.1. Két lugn

Nghién ctru ¢6 cac két ludn nhu sau:

Thir nhit, ti 18 no vay co tac dong ti€u cuc ddi véi ca hiéu qua st dung von va su
6n dinh nhan tao ctia thu nhap cta cac doanh nghiép nganh CBCT tai VN. Diéu nay ¢
thé giai thich nhu sau: Khi hé s6 ng cang ting, rii ro cang ting, khién chi phi ng vay
va chi phi vén chu sé hitu ting 1én, vuot qua kha ning sinh loi cia no vay. Tur d6, két
qué hoat dong kinh doanh ctia DN bi giam sit, hay ROE va IS déu giam.

Thir hai, luong tién mat ndm gitr c6 mbi quan h¢ thuan chiéu véi hiéu qua su dung
vbn va su on dinh thu nhdp cta cac doanh nghiép nganh CBCT tai VN, dong nhét vai
két qua tim duogc cua cac nghién ctu trude ddy. Nguyén nhin cia mbi quan hé nay la:
khi DN nim giit mot lugng tién mit cang 16n, DN cang ¢ thé chu dong trong viéc chi
tra cac khoan chi phi ngoai du kién hodc du tu vao cac du an hira hen. Tir d6, két qua
hoat dong kinh doanh cua DN tang 1én, ROE va IS déu tang.

Nhu véy, két qua nghién ctru twong dong voi bon gia thuyét H1, H2, H3, H4 dé xuat
& phan trén, xac dinh duoc mdi quan hé ¢ y nghia thdng ké gitra do linh hoat tai chinh
va két qua hoat dong ctia cac DN niém yét thudc nganh cong nghiép CBCT tai VN.

4.2. Mt s6 khuyén nghj

Pung trudc nhitng khé khin thach thirc cling nhu nhimng co hoi ciia nén kinh té,
nganh cong nghiép CBCT VN can ¢ nhimg d6i méi trén nhiéu khia canh, nham thuc
day toan bo nén cong nghiép cia ca nudc. Xét trén khia canh quan tri tai chinh, cy thé
hon 13 vé goc do cua sy linh hoat tai chinh, nghién ctru c6 nhitng khuyén nghi nhu sau:

Mt la, can giam hé s6 no cua cac DN nganh CBCT tai VN. Hién tai cic DN CBCT
dang nim giit mot ti 16 ng kha cao (trén 50% tong ngudn von), diéu nay khién cac DN
gap phai rat nhiéu rui ro trong diéu hanh quan 1i DN va kho khan trong viéc huy dong
vbn. Bé giam chi phi ng vay ciing nhu chi phi von, cac DN nganh CBCT tai VN can
phai giam ti 1& ng vay, ting vbn chi so hitu, tir d6 1am ting loi nhudn va hiéu qua sir
dung vbn chu s hitu.

Hai la, ting luong tién mat ndm giir ciia cac DN nganh CBCT tai VN. Vi ti 16 nim
giit tién mat & mic trung binh 9%, cdc DN nganh cong nghiép CBCT céan ting luong
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tién mat cia DN minh thong qua cac bién phap nhu: Tang ti I¢ lgi nhuan git lai, can
dbi giita tién mat va cac tai san c6 tinh thanh khoan thip hon trong bang can di ké
toan... V6i nhimng thay ddi nay, cac DN CBCT c6 thé ting thém luong tién mit nim
gii, tir 46 nang cao két qua hoat dong san xuét kinh doanh va gia ting loi nhuanm
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