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Toém tit:

Nghién curu nay dwoc thuc hién nham xdc dinh mirc do anh hudng cua cdc yéu to dén quyét

dinh sir dung cong cu tai chinh phdi sinh ciia cac doanh nghiép xudt nhdp khau Viét Nam.
Mau nghién ciru gom 592 doanh nghiép niém yét ¢é hoat dong xudt nhdp khau trén Thi
triweong Chirng khodn Viét Nam. Duea trén két qua hoi quy, 3 yéu 16 tac dong thudn chiéu dén
quyét dinh sir dung sir dung cong cu tai chinh phdi sinh gom Hé s6 gid ghi s6 trén gid thi

trieong, Quy mé cia doanh nghiép xudt nhdp khau, va Pon bdy tai chinh. Ngwoc lai, Hé s6
thanh toan nhanh, va Ty so loi nhudn trén tai san (ROA) co anh huong nguoc chiéu. Dya
trén ket qua nghién ciru, mot so khuyéen nghi dwoc dwa ra nham thic day sw dung cdac cong

cu tai chinh phdi sinh doi véi cdc doanh nghiép xudt nhdp khau.

Tir khoa: Cong cu tai chinh phai sinh, phong ngira rui ro, xuit nhap khau.

Factors Influencing Usage of Derivative Financial Instruments in Vietnamese Import

Export Firms
Abstract:

This study is conducted for investigating the impact levels of factors on financial derivatives
usage of Vietnamese import-export firms. Data were collected from 592 Vietnamese listed
import-export firms on Vietnam Stock Exchange. Based on the regression testing, three

determinants have positive impacts on derivative financial instrument usage including
book-to-market ratio, firm size, and financial leverage. In contrast, quick ratio and ROA
influence negatively derivative financial instruments usage. Based on the findings, some

recommendations are given for promoting the use of derivative financial instruments of

Vietnamese import-export firms.

Keywords: Derivative financial instruments, risk hedging, import and export.

1. Giéi thiéu

Viét Nam la mdt thi truong nang dong cua khu vuc
Chau A — Thai Binh Duong, véi téc do ting truong
gan 6% trong nhitng nim gan day, quy md nén kinh
té khoang 200 ty dola My. Sau 30 nim mé ctra hoi
nhap va phat trién, kinh té Viét Nam tang trudng on

dinh va hoi nhap tich cuc kinh té toan cau. Cac hoat
dong thuong mai toan cau cua Viét Nam ciing ngdy
cang mo rong, voi hon 200 qubc gia dbi tac thuong
mai, trong d6 ¢6 70 qudc gia c6 kim ngach thuong
mai hon 100 tri€u déla My. Nam 2000, Viét Nam
mo ctra thi trudng chirng khoan, nam 2009 thanh l1ap
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thi truong trai phiéu chuyén biét. Ngay 10/8/2017,
Viét Nam mé cura thi truong chimg khoan phai sinh,
mot trong 3 tru cft quan trong trong cAu trac cua
mot thi truong chung khoan hién dai.

Véi téc do phat trién kinh t& va hoi nhap siu
rong véi kinh té toan cau, doanh nghiép Viét Nam
tat yéu chiu tac dong va cac anh hudng rui ro cua
cac yéu td thi truong nhu nhitng thay dbi trong ty
gia hdi doai, gia ca hang hod trén thi truong, ty 18
1i suét, thay doi ctia thi truong tai chinh va ching
khoan ... (Nguyén Thu Thiy, 2017). Tuy nhién, theo
Tran Manh Diing (2014), viéc ap dung cong cu tai
chinh phai sinh ciing nhu ké toan cong cu tai chinh
phai sinh thuc sy dugc coi 1a thach thuc ddi voi cac
doanh nghiép trong nhirg nam dau ap dung.

Tim kiém cac giai phap phong ngira rii ro la mot
nhu cau 16n dbi voi cac doanh nghiép. Cac cong cu
tai chinh phai sinh da dugc ra doi cho phép cac doanh
nghi¢p phong ngura rui ro va da tré thanh mot kénh
dau tu hap dan ddi voi cac nha dau tu, mot kénh huy
dong von cho nén kinh té. Nhidu qudc gia trén thé
gidi, dic biét 1a nhitng nude c6 nén kinh té phat trién
da st dung rong rai cac cong cu tai chinh phai sinh.
Tai Viét Nam, van con rat it cac doanh nghiép, trong
d6 ¢ cac doanh nghiép xudt nhap khau, str dung cac
cong cu tai chinh phai sinh dé phong ngira rui ro.

Viét Nam dang quyét tim tham gia vao chudi cung
g toan cau, mo rong hop tac kinh t& va thuong
mai quéc té, hoan thién thé ché kinh té thi truong
hién dai. Bi canh nay da thuc ddy cic doanh nghiép
Xuét nhap khéu cua Viét Nam st dung cac cong cu
tai chinh phai sinh dé phong ngira va han ché rui
ro, dong gop tich cuc vao nén kinh té. Sir dung cac
cong cu tai chinh phai sinh ctia cac doanh nghiép
n6i chung, trong d6 c6 cac doanh nghiép xut nhap
khau noi riéng bi anh hudng (tic dong) boi nhiing
yéu t6 nao dang 1a chi dé quan tim siu sic. Theo do,
dia vao mirc d anh hudng cua cac yéu t6 dén viéc
sir dung sé& 1a co s dé nhom nghién ctru dua ra cac
khuyén nghi nham thuc ddy viéc str dung cac cong
cu tai chinh phai sinh, qua d6 phong ngira va han ché
rui ro trong cac doanh nghiép xuat nhap khau.

2. Cong cu tai chinh phai sinh va cic yéu td tac
dong

2.1. Cong cu tai chinh phdi sinh

Cong cu tai chinh phai sinh (CCTCPS) c6 qua
trinh phat trién kha l4u, bt dau tir nhimg nim 80 cua
thé ky 20 va no danh dau sy phat trién cia trao luu

d6i moi tai chinh. Theo Setty & Dodd (2003), hop
ddng phai sinh duoc hiéu 1a mot hgp dong tai chinh
¢ gia tri gan lién v6i gia cta hang hoa, nguyén
ligu, tai san, ty gia, chi s6, bién cb hodc quy mo cua
su kién dugc néu trong hop déng”. Theo John &
Goodman (2010), cong cu tai chinh phai sinh 1a mét
hop dong co gia tri phu thude vao két qua hoat dong
ctia mot tai san tai chinh géc, mdt chi sb hodc cac
cong cu dau tu khac. Theo Chuan muc ké toan tai
chinh s6 133 ctia Hoa Ky vé cong cu tai chinh phai
sinh va phong ngura rdi ro, cong cu tai chinh phai
sinh ¢6 mot hodc nhiéu tai san co s& va mot hodc
nhiéu sb luong von két hop lai voi nhau thanh khoi.
Theo Chuan muc ké toan quéc té sé 39 - Po luong
va ghi nhan cong cu tai chinh, cdng cu tai chinh phai
sinh dugc xem 14 hop dong c6 gia tri thay doi theo
su thay dbi cua cac yéu t6 thi truong (tai san co so).
Cong cu tai chinh phai sinh c6 khoan dau tu ban dau
thip hodc gan nhu bang khong va cong cu tai chinh
phai sinh dugc thanh toan vao mot ngay trong tuong
lai.

Dua trén cac ti€u chi khac nhau, cong cu tai chinh
phai sinh dugc chia thanh cac loai cu thé. Phan loai
theo dic diém va tinh chét ciia hop dong phai sinh,
bao gdm: hop dong ky han, hop dong twong lai, hop
ddng hoan d6i va hop dong quyén chon. Phan loai
theo phuong thirc thanh toan, cong cu tai chinh phai
sinh gdbm: cong cu tai chinh phéi sinh chuyén giao
gdc phii sinh va cong cu tai chinh phai sinh khong
chuyén giao gbc phai sinh. Phan loai theo tai san
tham chiéu, gdm: cong cu tai chinh phai sinh lai
sua"it, cOng cy tai chinh phai sinh tién t¢, cong cu tai
chinh phai sinh hang héa, va cong cu tai chinh phai
sinh chimg khoan. Cubi cting, phén loai cong cu tai
chinh phai sinh theo muc dich st dung, gdm cong cu
tai chinh phai sinh phong ngtra rii ro va cong cu tai
chinh phai sinh cho myc dich thuwong mai.

2.2. Cdc yéu té tic dong dén quyét dinh sir dung
cong cu tai chinh phdi sinh

Duya vao tong hop cac cong trinh nghién ciru, cac
yéu t6 chinh co tic dong dén quyét dinh sir dung
cong cu tai chinh phai sinh ctia doanh nghiép, dac
biét 1a doanh nghiép xuit nhap khau, gom:

- Kha nang tai tro co hoi tang truong (Funding
Growth Opportunities): Kha nang tai trg co hoi tang
truong duoc do luong bang hé sb gia ghi s6 trén gia
thi truong (Book to market ratio - B/P). Day la chi
tiéu xac dinh gia tri thyc sy ciia mot doanh nghiép
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bang cach so sanh gia tri ké toan (gia tri ghi s0) v6i
gia tri thi truong cua doanh nghiép d6. Hé sb gia
ghi s6 trén gia thi trudng cao cho thay doanh nghiép
lam an co6 hi€u qua va tiém nang thu dugc 1gi nhuan
cao, nhd vay nhu cau von cho ting truong ctia doanh
nghiép cang cao. Doanh nghiép c6 xu hudng huy
dong cac nguén tai trg von phuc vu myc dich tang
truong (Geczy & cong su, 1997). Bbi véi cac doanh
nghiép xuét nhap khau, trong bdi canh giao thuong
manh mé trén pham vi toan cau, cac hgp dong kinh
doanh c6 gia tri 16n, trong khi thi trudng quoc té
ngdy cang bién dong (Bessembinder, 1991). Bé
phong ngtra rii ro véi cac co hoi ting truong von,
doanh nghiép xuit nhap khau s& str dung céc cong
cu tai chinh phéi sinh. Nhu véy, hé sb gid ghi s6
trén gia thi truong cang cao thi rai ro von cang cao,
doanh nghiép c6 xu hudng dung cong cu tai chinh
phai sinh cang cao.

Dua trén nhitng phan tich nay, nhom nghién ctru
dua ra gia thuyét 1 nhu sau: Cdc co hdi tang truecng
cang 16n thi doanh nghiép xudt nhdp khdu cang cé
kha nang s dung cong cu tai chinh phdi sinh.

- Sure ép tai chinh (Financial Distress): Stc €p tai
chinh trong doanh nghiép Xudt nhap khéu thé hién
qua cic khoan no dén han, 13i suét vay, chi phi dau
vao, gia dau ra, chi phi lao dong va cac khoan chi
khac (Geczy & cong su, 1997). Cac doanh nghiép
no6i chung va cac doanh nghiép xuat nhap khau néi
riéng ludén chiu mot sirc ép 16n vé tai chinh. Moi
truong hoat dong kinh doanh qudc té ludn thay
d6i v6i nhidu hoat dong giao dich véi cac ddi tac
nudc ngoai c6 thé tao strc ép tai chinh déi v6i doanh
nghiép xuét nhap khiu (Smith & Stulz, 1985). Bén
canh d6, dong luu chuyén vén bién dong 1a nguyén
nhén c6 thé dan dén tinh thanh khoan hién c¢6 cta
doanh nghiép khong dap tung day di va kip thoi cac
nghia vu thanh toan dinh ky nhu luong va thanh
toan 14i sudt. V& co ban, stic ép tai chinh ciia doanh
nghiép xuét nhap khau dugc do luong bang mot s6
chi tiéu nhu kha nang thanh toan 13i vay, hé sb thanh
toan nhanh, hé sb thanh toan hién tai, ROE va ROA.
Cu thé:

Kha nang thanh toan lai vay (interest coverage
ratio) cho biét mirc d6 loi nhuan dam bao kha ning
tra 13i vay cua doanh nghiép xuat nhap khau. Néu
hé sb nay qua thap, cic chu no co thé giy stc ép
1én doanh nghiép, tham chi dan t&i pha sdn doanh
nghiép. Nguoc lai, hé s6 ndy cang cao thi kha ning

thanh toan 13i ciia doanh nghiép xuét nhap khau cho
cac chu ng cang 16n. Nhu vay, stc ép tai chinh cta
doanh nghiép s& giam, doanh nghiép xuat nhap khau
¢6 xu hudng han ché sir dung cac cong cu tai chinh
phai sinh (Singh & Upneja, 2007; Bartram & cdong
su, 2009).

Hé s6 thanh todn nhanh (quick ratio) va hé sé
thanh toan hién tai (current ratio) phan anh kha nang
thanh toan cac khoan no dén han ciia doanh nghiép
Xuét nhap khau. Trong do, hé¢ sb thanh toan nhanh
thé hién kha niang doanh nghiép dung tién hoic
tai san co thé chuyén doi thanh tién dé tra no ngay
khi dén han va qua han. Hé sé nay cang 16n (hé sb
Iy twong bang 1) thi doanh nghiép xuat nhap khau
cang c6 kha ning thanh toan cac khoan no khi dén
han hoac qua han. Hé s6 thanh toan hién tai duoc st
dung dé do luong kha ning tra cic khoan ng ngin
han cua doanh nghiép (nhu ng va cac khoan phai tra)
bang cac tai san ngan han nhu tién mat, cac khoan
phai thu, hang t6n kho ... Trong hai hé sb nay, hé
s6 kha nang thanh toan nhanh phan anh chinh xac
hon kha nang tra no ngay cua mét doanh nghiép néi
chung va doanh nghiép xuéat nhap khiu néi riéng.
Hai hé sb nay cang cao, kha ning tra ng ctua doanh
nghiép xuat nhap khau cang 16n. Nhu vay, sirc ép
tai chinh ciia doanh nghiép xuat nhap khau thap, va
doanh nghiép c6 xu hudng han ché sir dung cac cong
cu tai chinh phai sinh (Bartram & cdng su, 2009).

Ty 56 loi nhudn trén von (ROE) va Ty s6 loi nhudn
trén tai san (ROA) phan anh kha nang sinh 101 cia
doanh nghiép. ROA cung cip cho nha dau tu thong
tin vé cac khoan 1ai dugc tao ra tir lugng von dau tu
(hay luong tai san). ROA cang cao thi doanh nghiép
xuat nhap khau dang kiém duoc nhiéu tién hon trén
lwong dau tu it hon. Trong khi 6, ROE 14 ty s6 quan
trong nhét ddi véi cac c¢b dong, ty s nay do ludng
kha ning sinh loi trén mdi dong von cua ¢ dong
thuong. Ty 1€ ROE cang cao cang chig té doanh
nghiép sir dung hiéu qua dong von ciia cd dong dé
khai thac loi thé canh tranh trong qua trinh huy dong
von va mé rong quy mo. Nhin chung, ROE va ROA
cang cao cho thdy strc ép tai chinh ciia doanh nghiép
xuét nhdp khau cang thip, doanh nghiép s& han ché
st dung cac cong cu tai chinh phai sinh (Singh &
Upneja, 2007; Bartram & cong su, 2009).

V6i nhiing phén tich trén, nhém nghién ctru dua
ra gia thuyét 2 nhu sau: Sitc ép tai chinh cang cao
thi kha nang s dung cong cu tai chinh phai sinh cua
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doanh nghiép xuat nhap khau cang cao.

- Thué (Taxes): Cac doanh nghiép xuit nhap
khau, vé& ban chit, chiu nhiéu loai thué hon so véi
céc doanh nghiép khac. Ngoai cac loai thué thong
thuong theo quy dinh, cac doanh nghiép Xuét nhap
khau con chiu loai thué dic thu 1a thué ap dung voi
cac san pham xuat nhap khau, bao gdom thué trong
va ngoai nudc. Tinh chét d& bién ddi trong thu nhap
dan dén giam thanh toan thué trong mot s giai doan
va theo tinh chét bu trir lam ting thanh toan thué
trong nhiing giai doan khac (Smith & Stulz, 1985).
Thué trong doanh nghiép noi chung va doanh nghiép
xudt nhap khau néi riéng dugc do luong bang hé s6
thué (tax ratio). Hé s6 nay cang cao cho thay doanh
nghiép cang phai chiu nhiéu chi phi thué, vi vay
doanh nghiép cang c6 xu hudng st dung cac cong
cu tai chinh phai sinh.

Dua trén nhiing phan tich nay, nhom nghién ctu
dua ra gia thuyét 3 nhu sau: Thué phdi chiu cang cao
thi doanh nghiép xudt nhdp khdau cang c6 kha ning

su dung cong cu tai chinh phdi sinh.

- Pon bay tai chinh (Financial Leverage): Don
bay 1a cong cu quan trong voi cac doanh nghiép néi
chung va doanh nghiép xuit nhap khau néi riéng
trong trudng hop can ting cudng ngudn luc von.
Mic du st dung don bay lam ting no nhung ngudn
von cta doanh nghi¢p duoc md rong va tan dung
duoc loi thé 1a chan thué (Bartram & cong sy, 2009).
Viée sir dung don bay trong doanh nghiép duoc do
ludong bang ty 1& no trén von chi s¢ hitu (debt-to-
equity ratio). Ty s nay cho biét quan hé giita von
huy dong bang di vay va von chii s¢ hiru ctia doanh
nghiép (Stulz, 2000). Ty sé nay nho ching t6 doanh
nghi¢p cang it phu thudc vao hinh thic huy dong
v6n bang vay ng; va ham y doanh nghiép chiu do
rti ro thap. Khi d6, doanh nghiép c6 xu hudng han
ché st dung cong cu tai chinh phai sinh dé phong
ngtra rui ro.

Qua nhitng phan tich nay, nghién ctu dua ra gia
thuyét 4 nhu sau: Doanh nghiép xudt nhdp khau sir

Bang 1: Thong ké mo ta vé mau nghién ctru

Chi tiu n | Nhonhit | Lénnhit | Trungbinh | Do léch
chuan

3/(1)\?1%) @i san - (Asset) (itu | 5o, 218,63 | 1.292.647.25 26.937,53 |  83.060,35
Gia tri si dung CCTCPS
(Derivative value) (triéu VND) 592 0 801.441,29 12.118,20 48.389,35
Gia tri dinh danh phai sinh
(Notional value of derivatives) 292 0 0,620 0,270 0,118
Gia tri vén hoa thi trudng 133.597.500,0 7.965.469,1
(Market Cap) (triéu VND) 592 2.359,00 0 1.358.474,45 5
Gia tri logarithm cua gia tri von
hoa thi truong (Lg Market | 592 9,373 14,126 11,274 0,737
Capital)
Hé¢ so0 gia ghi s6 trén gia thi
truong (Book-to-Market Ratio) 392 23,17 8,95 1,16 171
Kha nang thanh todn 13i vay | 59, -195,81 23.763,.24 170,86 1,370,97
(Cov,erage)
Hé so thanh toan nhanh
(Quick Ratio) 592 0,01 20,08 1,03 1,36
Hé so0 thanh toan hién hanh
(Current Ratio) 592 0,05 56,36 2,04 3,06
ROE 592 -42,79 6,03 -0,03 1,95
ROA 592 -0,75 0,36 0,03 0,09
H¢ so thué (Taxe Rate) 592 -2,34 13,53 0,19 0,59
Ty 1€ no trén vbn chu s hitu
(Debt-to-equity ratio) 592 -59,23 703,19 3,71 31,75
Ty 1é ¢b phan CEO hién ¢6 (%) | 592 0 78,11 8,25 11,47
Tuoi (Firm age) 592 2 62 23,390 14,1611

Nguon: X 1y div liéu tir Bdo cdo tai chinh nam 2016 ciia cdc cong ty trong mau
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dung don bdy tai chinh cang cao thi kha ning sir
dung cong cu tai chinh phai sinh cang cao.

- Bong luc quan tri (Management Incentives):
Trong doanh nghiép noi chung va doanh nghiép xudt
nhép khéu noi riéng, ton tai hai nhom lién quan mat
thiét, bao gdm: nhom cung cap ngudn lyc tai chinh
va nhom diéu hanh doanh nghiép. Viéc bao dam va
phan chia quyén loi gitta hai nhém nay 1a nguyén
nhan phat sinh xung d6t loi ich trong doanh nghiép.
Chu so hitu va nha dau tu lo ngai vé viéc that thoat
va st dung kém hiéu qua ngudn tai chinh di cung
cap cho doanh nghiép (Stulz, 2000). Diéu nay khién
cac nha diéu hanh doanh nghiép bi han ché trong
viéc dua ra cac quyét dinh didu hanh do chiu qua
nhiéu kiém soat tir cic nha cung cap tai chinh. Tuy
nhién, nhd vay ma rii ro trong cac quyét dinh kinh
doanh xuit nhap khau cta doanh nghiép ciing s& han
ché. Pong luc quan tri thé hién qua ty 1& ¢d phan
ctia CEO. Ty 1& ¢6 phan cua CEO cang 16n thi kha
nang linh hoat trong viéc dua ra cac quyét dinh kinh
doanh xuét nhap khiu cang cao. Khi do, cac quyét
dinh kinh doanh it bi giam sat hon, diéu nay dong
nghia véi viéc nguy co rii ro dén tir cac quyét dinh
kinh doanh ctia doanh nghiép xuét nhap khau ciing
cao hon, doanh nghi€p c6 xu huéng st dung cac
cong cu tai chinh phai sinh.

Trén co s d6, nhom nghién ctru dua ra gia thuyét
5 nhu sau: Pong luc quan tri cang l6n thi doanh
nghiép xudt nhdp khiu cang cé kha nang sit dung

cong cu tai chinh phai sinh.

- Quy mo doanh nghiép (Firm Size): Quy mo doanh
nghiép thé hién thong qua gia tri von hoa thi truong
(market capitalisation) ciia doanh nghi€p hodc quy
md nhan vién cua doanh nghiép (Bessembinder,
1991). Cac doanh nghiép xuat nhap khau quy mo
16n thuong ky két cac hop dong kinh doanh c6 gia
tri cao, nguy co rui ro s€ cao hon. Vi vay, cac doanh
nghiép nay cling c6 xu hudng lua chon st dung cac
cong cu tai chinh phai sinh dé phong ngira rii ro.

Dua trén nhitng phan tich nay, nhom nghién ctu
dua ra gia thuyét 6 nhu sau: Quy mé cang lon thi
doanh nghiép xudt nhdp khdu cang cé khd ndng sir
dung cong cu tai chinh phdi sinh.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Mdu nghién ciru

D¢ kiém dinh cac gia thuyét da dé ra, nhom tac
gia str dung phuong phép phén tich hdi quy. Dir liéu
thir cip dugc thu thap tir bao cdo tai chinh 2016
cua doanh nghiép Xuét nhép khéu tai co s& dit lidu
Vietstock - Cng thong tin truc tuyén ddu nganh vé
tai chinh va ching khoan tai Viét Nam. Cac doanh
nghiép khong c6 hoat dong xuat nhap khau va khong
c6 day du thong tin can thiét bi loai ra khoi mau
nghién ctru. Két qua 13 mau nghién ctru gdm 592
doanh nghiép c6 hoat dong xuat nhap khau.

3.2. Do lwong cdc bién va mé hinh hoi quy

Vé bién phu thudc, cac nghién ciu trude day

Biang 2: Po ludng cac bién trong md hinh

Téc
Tén bién Tiéng Anh Do luwong dong
Kha nang tai tro co hdi tang Book-to-Market Gia tri ghi s0 / Gia tri thi truong N
trudng Ratio
Kha nang thanh toan 1ai vay Coverage Loi nhuén trude thué va 1ai vay / Chi phi
121 vay )
Hé sb thanh toan nhanh Quick Ratio (Gia tri tai san luu dong - Gia tri hang
ton kho) / Gia tri ng ngén han i
Ty $0 loi nhuén trén tai san Return on assets Loi nhuan sau thué / Tong tai san -
HEé s0 thué Tax Ratio Thug thu nhéap / Thu nhap trudc thue -
Pon béy tai chinh Debt-to-equity ratio | Ty 1& no trén von ¢b phan = Tong no /
Tong tai san )
Dong lyc quan tri % Shares held by | Ty 1& ¢b phan CEO hién c6 (%) .
CEO
Quy mo doanh nghiép Lg Market Capital | Gia tri logarithm cta gia tri von hoa +
Tubi doanh nghiép Firm age Diéu tra 2016 — nam thanh lap don vi +

86 252 thang 6/2018

61 KinhtéPhat trién




thuong dung 2 cach do luong bién phu thudc sir
dung cong cu tai chinh phai sinh: bién nhi phan
v6i 2 gia tri 1 0 néu khong dung, va 1 néu c6 dung
(Whidbee & Wohar, 1999; Pennings, 2002); hodc
bang gia tri dinh danh phai sinh (notional value of
derivatives) ma n6 dugc xac dinh bang ty sb giita
tong gia tri hoat dong phai sinh tai chinh cua doanh
nghiép chia (:) cho gié tri s6 sach tai san cua doanh
nghiép (Fok & cong su, 1997; Singh & Upneja,
2007; Ameer, 2010). Trong nghién ctru nay, ching
toi sir dung phuong phap thur hai dung gié tri dinh
danh phai sinh dai dién cho bién phu thudc, nham
danh gia duoc ca cuong do tic dong cua cac yéu
td hay bién doc lap dén thuc trang st dung cong cu
tai chinh phai sinh cua cic doanh nghiép xuét nhap
khau Viét Nam.

Nhu di phén tich trong phan trude, 10 bién doc
lap dugc su dung trong nghién ctru nay. Tuy nhién,
do Heé sb thanh toan nhanh va Hé s thanh toan hién
hanh c6 quan hé tuong quan chat ché véi nhau, vi
vay chi Hé sb thanh toan nhanh dugc chon ding
trong phan tich hdi quy. Tuong tu, ROA va ROE
cling thuong c6 quan hé twong quan chit ché véi
nhau, nén chi ROA dugc chon st dung vi cho phép
phan anh doanh nghiép mét cach tong thé hon. Nhu
vay, nghién ciru nay s& kiém dinh 08 bién, va 01 bién
kiém so4t 14 tudi cua doanh nghiép. Cac bién doc 1ap
va kiém soat duoc trinh bay trong bang 2.

M5 hinh hdi quy duoc thiét 1ap nhu sau:

Y=a,tax +..+ax te

Trong do:

Y: Quyét dinh sir dung cong cu tai chinh phai sinh
cua doanh nghi¢p xuat nhap khau;

¢ . Cac hé s0 can tim;

a,a,..a

1> XX, X0 8 yeu t0 tdc dOng den quyet dinh st
dung cong cu tai chinh phai sinh ctia doanh nghiép
xudt nhap khiu va bién kiém soat 1a tudi doanh

nghié¢p;

X, X

¢: Sai s6 chuén.

4. Két qua va thao luin

Két qua phan tich hdi quy va thuc hién cac phép
kiém tra da cong tuyén cho thdy, mé hinh phan tich
v6i 8 bién doc lap co tac dong dén quyét dinh su
dung cong cu tai chinh phai sinh ctia doanh nghi¢p
xuat nhap khau. Theo két qua phan tich hdi quy,
thong ké F 1a 122,522, gia tri p (Sig.) = 0,000 cho
thdy mo hinh phu hop véi dit liéu thu thap dugc va
ton tai cac bién c6 gia tri giai thich cho mé hinh. Gia
trj R binh phuong diéu chinh dat 0,649 cho thay cac
bién doc lap ctia mo hinh gidi thich dugc 64,90% su
bién thién cua bién phuy thudc. Gia trj da cong tuyén
VFF ciia cac bién déu nho hon 2 dam bao mo hinh
khong ton tai hién tuong nay. Két qua nay cho thay
mo hinh phan tich héi quy dat muc tin cdy. Két qua
phan tich hdi quy cu thé nhu trinh bay trong Bang 3.

Theo két qua phan tich hdi quy, bién doc 1ap “Kha
nang tai trg co hoi tang truong” co tac dong dang

Bang 3: Két qua phan tich hdi quy

Hé sb Pa cong tuyén
s Sai s6 t Sig.
Héso B 2 Tolerance VIF
chudn

(hé so0) -1,260%** 0,049 -25,977 0,000

Book-to-Market Ratio 0,004* 0,002 2,133 0,033 0,943 1,060
Coverage 0,000 0,000 0,495 0,621 0,805 1,243
Quick-Ratio -0,010%** 0,002  -4,174 0,000 0,777 1,287
ROA -0,293 %% 0,035  -8,335 0,000 0,821 1,218
Tax-Rate 0,005 0,005 1,094 0,274 0,995 1,005
Debt-to-equity ratio 0,000%* 0,000 2,623 0,009 0,985 1,016
% Shares hold by CEO 0,000 0,000 1,303 0,193 0,983 1,017
Lg Market Capital 0,137%** 0,004 32,299 0,000 0,849 1,178
Firm-age 0.000 0.000 0.228 0.820 0.953 1.049
R: 0,809 R%: 0,655 R*diéu chinh: 0,649 * C6 ¥ nghia thong ké véi p < .05;
F: 122,522 Sig.: 0,000 ** C6 ¥ nghia thong ké v&i p < .01;

#%% C6 ¥ nghia thong ké véi p < .001.
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ké va tich cuc dén quyét dinh sir dung cong cu tai
chinh phai sinh cta doanh nghiép xuit nhip khau
v6i do tin cdy 99% (B = 0,004; Sig. = 0,033). Két
qua nay cho phép khang dinh gia thuyét 1: Cac co
hoi ting truong cang cao, doi hoi nhu ciu von cang
cao thi kha nang sir dung cong cu tai chinh phai sinh
ctia cac doanh nghiép xuat nhap khiu cang cao. Céac
doanh nghiép no6i chung va doanh nghiép xuit nhap
khau noi riéng ludn tim cach duy tri 6n dinh va ting
truong ngudn von dé mo rong hoat dong kinh doanh.
Khi ngudn vén cang 16n, cac doanh nghiép cang chu
trong hon dén phong ngira rui ro. Cac cong cu tai
chinh phai sinh tré thanh cong cu phu hop dé cac
doanh nghiép str dung, vira dam bao c6 duoc ngudn
vbn 16n cho san xuét kinh doanh, vira phong ngira
céc nguy co riii ro tai chinh c6 thé xay ra. Thi truong
xudt nhap khau va giao thuong qudc té cuia Viét
Nam ngay cang mo rong, do dé cac doanh nghiép
s& ¢6 nhu cau 16n vé von dé mo rong va tang cuong
nang luc kinh doanh cta doanh nghiép. Vi vay, cac
cong cu tai chinh phai sinh s& c6 nhiéu kha ning
duogc nhiéu doanh nghiép xuit nhap khau st dung.
Kha nang thanh toan 1ai vay khong c6 tac dong
dang ké dén quyét dinh str dung cong cu tai chinh
phai sinh cta cac doanh nghiép (Sig. = 0,621>0,05).
Strc ép tai chinh con thé hién qua kha ning thanh
khoan voi 2 hé sb thanh toan nhanh (Quick Ratio)
va hé s6 thanh toan hién hanh (Current Ratio). Do 2
hé s6 nay c6 do twong quan v6i nhau, bai viét chi sir
dung Hé s thanh toan nhanh dé do luong kha ning
thanh khoan dé phu hop hon véi cac doanh nghiép
xuat nhap khau. Theo két qua phan tich hdi quy, bién
doc lap “Hé s6 thanh todn nhanh” c6 tac dong dang
ké dén quyét dinh sir dung cong cu tai chinh phai

sinh cuia doanh nghi€p v&i muc d6 tin cdy 99% (Sig.
= 0,000). Vi chi s6 B = - 0,010 cho thay, hé sb
thanh toan nhanh cang thap (dong nghia rui ro cang
cao) thi cac doanh nghiép xuit nhap khau cang co
xu hudng dung cong cu tai chinh phai sinh cang cao.

Strc €p tai chinh ciing dugc danh gia qua kha nang
sinh 10 ctia doanh nghiép xuat nhap khau véi 2 hé
s6 ROE va ROA. Do 2 hé s6 nay twong quan voi véi
nhau, nén nhom tc gia chon chi ding ROA. Bién
ROA c6 tac dong dang ké dén quyét dinh st dung
cong cu tai chinh phai sinh ciia doanh nghiép voi do
tin cdy 99% (Sig. = 0,000). Vi chi s6 B = - 0,293
cho thiy loi nhuan cang 16n thi doanh nghiép xuat
nhap khéu cang c6 xu huéng dung cong cu tai chinh
phai sinh cang thip va nguoc lai.

Két qua nay khing dinh mot phan gia thuyét 2, cu
thé: rui ro thanh khoan cang cao thi xu huéng dung
phai sinh cang cao; logi nhuan cang l6n xu hudng
dung phai sinh cang thap va nguoc lai. Trong khi
do, kha nang thanh toan 1ai vay khong c6 tac dong
dang ké dén kha niang s dung cong cuy tai chinh
phai sinh. Két qua nay phu hop véi nghién ciru cta
Smith & Stulz (1985), va ciing cho thdy cac doanh
nghiép xuat nhap khau Viét Nam di ¢ nhimng nhan
thirc phong ngtra rai ro thdong qua sir dung cong cu
tai chinh phai sinh.

Heé s6 thué khong co tac dong dén quyét dinh sir
dung cong cu tai chinh phai sinh ctia doanh nghiép
(Sig. = 0,274 > 0,05). Két qua nay khong cho phép
khing dinh dung gia thuyét 3. Thyc té, cac doanh
nghiép xuét nhap khau, ngoai chiu cac loai thué nhu
cac doanh nghiép khac con phai chiu thué xuat nhap
khau. Tuy nhién, cac loai thué va murc thué ddi véi
timg san pham ciing thuong c6 nhimg thay ddi theo

Bang 4: Tac dong ciia cac bién doc lap dén quyét dinh sir dung cong cu tai chinh phai sinh

Gia Kiém dinh Bién Tac dong
thuyét tim ra
1 Dung Kha nang tai tro co hoi tang truong Tich cuc
2 Pung mot phan Kha nang thanh toan lai vay Khong
Hé sb thanh toan nhanh Tiéu cuc
Ty s6 loi nhuén trén tai san Tiéu cuc
3 Khong diung Heé s6 thué Khong
4 Dung Don bay tai chinh Tich cuc
5 Khong dung Pong luc quan tri Khong
6 Duing Quy mo doanh nhiép Tich cuc
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ting thoi diém, timg qudc gia xuat nhap khiu hang
hoa. Viét Nam ngay cang ky két hi¢p dinh thuong
mai ty do voi nhiéu qudc gia nén xu hudng chung 1a
cac hang rao thué quan s& ngay cang giam.

Pon bay tai chinh c6 y nghia thong ké véi gia tri
Sig. = 0.009 < 0.05 cho phép khing dinh dung gia
thuyét 4: doanh nghiép xuit nhap khiu st dung don
bay tai chinh cang cao thi kha ning sir dung cong cu
tai chinh phéi sinh ciing cang cao. Thyc té, nhiing
doanh nghiép c6 du no ngay cang cao thi lya chon
mot giai phap phong nglra rui ro nhu cong cu tai
chinh phai sinh 14 can thiét. Hon nita, cdc ngan hang
la cht ng cac doanh nghiép doi hoi doanh nghiép
phai sir dung bién phap phong ngira dé dam bao an
toan von.

Pong luc quan tri khong ¢6 ¥ nghia thong ké vai
gia tri Sig. = 0,193 > 0,05, khong cho phép khing
dinh dung gia thuyét 5. Cac doanh nghiép v6i mod
hinh ¢6 phan hoa, nhiéu ngudi tham gia vao quan tri
thudng hay xay ra nhirng xung dot loi ich c6 thé tro
thanh dong luc quan tri rui ro. Tuy nhién, hinh thic
¢6 phan hoa ciing nhu mirc d6 xung dot loi ich & cac
doanh nghiép xuét nhap khau Viét Nam khong 16n
va c6 nhiing khoang cach nhat dinh véi cac doanh
nghiép nudc ngoai. Mot trong nhitng nguyén nhan
quan trong la thi truong tu do cia Viét Nam phat
trién chdm hon, mo hinh da s hitu doanh nghiép
m&i dang trén da hoan thién va phat trién, hon nira,
cAu trac va hoat dong cta doanh nghiép con thiéu
chuyén nghiép.

Quy mod doanh nhi¢p cling dugc xac dinh co tac
dong dang ké dén quyét dinh str dung cong cu tai
chinh phai sinh cua doanh nghi€p véi do tin cay 99%
(B=0,137; Sig. =0,000). Két qua nay cho phép kiém
dinh dtng gia thuyét 6. Cac doanh nghiép c6 quy mé
16n ciing ddng nghia c6 ngudn vén 16n dua vao hoat
dong kinh doanh xuét nhap khau; do d6, sir dung
cong cu tai chinh phai sinh s€ giip doanh nghiép
giam thiéu va phong ngira rii ro d6i véi nguon von
va hoat dong cta doanh nghiép xuét nhap khau.

Nhu vay, trong sb 8 bién dugc khao sat, c6 5 bién
doc lap c6 tac dong dang ké dén quyét dinh sir dung
cong cu tai chinh phai sinh ciia doanh nghiép xuét
nhap khau, trong d6 c6 3 bién tac dong tich cuc cung
chiéu va 2 bién tac dong tiéu cuc nguoc chiéu. Trong
s6 6 gia thuyét nghién ciru, qua két qua phan tich hoi
quy: ¢ 3 gia thuyét (thtr 1, 4 va 6) dugc kiém dinh
dung; gia thuyét 2 chi dung mot phan; 2 gia thuyét

(s6 3 va 5) khong dugc kiém dinh dung.

5. Két luan va khuyén nghi

Thi trudng xuit nhap khiu cua Viét Nam ngay
cang mo rong, dong thoi nhitng bién dong kho
ludng cua thi trudng tic dong manh mé dén két qua
hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép khién cho
su dung cong cu tai chinh phai sinh tré thanh nhu
cau tit yéu cua cac doanh nghiép xuit nhap khau
Viét Nam. Nham tim hiéu cac yéu t6 tic dong dén
quyét dinh sir dung cong cu tai chinh phai sinh ciia
doanh nghiép, nghién ctru da tién hanh khao sat cac
doanh nghiép xuat nhap khau. Dya trén két qua khao
sat thu dugc, nghién ciru da tién hanh phan tich hdi
quy. Két qua cho thay, trong sé 8 yéu té doc 1ap duoc
phan tich, c6 5 yéu té co tac dong dén quyét dinh
st dung cong cu tai chinh phai sinh ctia cac doanh
nghiép xuat nhap khau, gdbm: (i) Hé sé gia ghi s6
trén gia thi truong, (ii) Quy mo cia doanh nghiép
xudt nhap khau, (iii) Pon bay tai chinh, (iv) Hé sb
thanh toan nhanh va (v) Ty s6 lgi nhuan trén tai san.
Trong do, ty s6 loi nhudn trén tai san va quy mo von
hoa thi truong 1a hai yéu t6 c6 tic dong manh nhat
dén dén viéc sir dung cong cu tai chinh phai sinh cua
cac doanh nghiép xuat nhap khau Viét Nam.

Trén co s& két qua nghién ctru, nhom nghién ctru
dé xudt mot sé khuyén nghi nhdm ting cuong sir
dung céac cong cu tai chinh phai sinh tai cac doanh
nghiép Viét Nam noi chung va cac doanh nghiép
xudt nhap khau néi riéng.

Déi voi cac doaanh nghiép xudt nhdap khau Viét
Nam, can nang cao trinh do va chat lugng ngudn
nhan lyuc, dic biét dbi véi doi ngiti nhan sy quan tri
doanh nghiép, c6 vai trd quan trong trong quyét
dinh st dung cong cu tai chinh phai sinh. Doanh
nghiép st dung coéng cu tai chinh phai sinh can c6
ké hoach dao tao, khong nging nang cao trinh do
va chat lwgng nhan sy dé co can bd chuyén moén
nghi€p vu du nang lyc thyc hién cac nghiép vu khi
doanh nghi¢p st dung céng cu tai chinh phai sinh
trong hoat dong san xuat kinh doanh. C6 nhiéu yéu
tb tac dong dén quyét dinh sir dung va hiéu qua cua
cong cu tai chinh phai sinh. Do d6, doanh nghiép
xudt nhap khiu can sir dung cong cu tai chinh phai
sinh mot c4ch linh hoat, ddc biét can nhan biét dugc
trong cac hoan canh hodc tinh thé nio thi can phai sir
dung cong cu tai chinh phai sinh. Dac biét, d6i ngii
nhan sy quyét dinh sir dung cong cu tai chinh phai
sinh va doi ngli chuyén vién phai cé kha nang van

86 252 thang 6/2018

KinhtéPhat trién




dung linh hoat cic cong cu phong ngira rii ro ddi
voi ty gid, 14i suat ciing nhu gia ca hang hoa. Ngoai
ra, doanh nghiép con phai cé kha néng phan tich va
du bao dé c6 quyét dinh dang dan trong sir dung
cong cu tai chinh phai sinh ma khong gay ton that
cho doanh nghiép. Vi du, nhu cén cu theo 5 chi sb
tai chinh trong nghién ctru nay da tim ra c6 tac dong
dén kha ning va muc d6 sir dung cong cu tai chinh
phai sinh ctia doanh nghiép.

DPdi véi co quan rha nuoc, can hoan thién déng
bd khung phap 1y vé& cong cu tai chinh phai sinh.
Mic du cic vin ban phap 1y vé cong cu tai chinh
phai sinh khong nhiéu, nhung van con ton tai nhiéu
bat cap gay kho khan cho cac doanh nghiép khi ap
dung cong cu nay. Nha nudc can sém chinh stra va
ban hanh thdng nhit vin ban vé co ché hoat dong
clia cac giao dich phai sinh hang hoa, 13i suit, tién
té va chung khoan. Nha nudc can sém ban hanh céc
chuén myc vé cong cu tai chinh phai sinh. Mot trong
nhitng nguyén nhan lam cho cong cu tai chinh phai
sinh chua tré thanh céng cu duogc st dung phd bién
& cac doanh nghiép xuat nhap khau 1a do thiéu cac
huéng dan ciia nha nude cong cu tai chinh phai sinh.
Diéu nay lam cho cac doanh nghiép xuét nhap khau,
nha cung cip ciing nhu cic nha dau tu con rat e ngai
vé tinh hiéu qua cua cac hop dong phai sinh, hoic
¢6 thé st dung hop dong phai sinh nhung khi trinh
bay khong tach bach véi hop ddng mua ban thong
thuong. Cac co quan quan 1y Nha nude can hd tro,

Tai liéu tham khao:

phdi hop véi cac t6 chirc tai chinh cung cép dich vu
phai sinh, cac t6 chirc nghé nghiép thuc hién cac
chuong trinh truyén théng, huin luyén dé ning cao
nhan thirc, hiéu biét vé kién thirc va tim quan trong
ctia cong cuy tai chinh phai sinh trong hoat dong xuat
nhap khéu cta doanh nghiép trong diéu kién hién
nay. Tang cuong tuyén truyén, phd bién cho cic
doanh nghiép nhan thirc mot cach day du va chinh
xac nhimg anh huong do bién dong ty gia, 13i suat,
gia ca gay ra thong qua cac kénh thong tin nhu bao
chi, truyén hinh, internet v.v..., thiét 1ap cac kénh
cung cép thong tin vé sy bién dong cua ty gia, 1i
suit, thi truong hang hoa, dé doanh nghiép c6 can
cu danh gia rui ro va xay dung phuong an quan tri
rui ro.

Véi nhu cau va quy mé von ngdy cang 16n, cac
doanh nghiép s& c6 nhu cau 1én hon trong st dung
cac cong cu phong ngtra rai ro. Voi pham vi hop
tac kinh doanh xuat nhap khau ngay cang mo rong,
dong thoi cac hoat dong ciing tiém 4n nhiéu rui ro,
cac doanh nghiép xuat nhap khau Viét Nam s& ngay
cang quan tdm hon, y thirc dugc hon vai tro quan
trong ctia cong cu tai chinh phai sinh. Trén co s¢ két
qua nghién ctru, bai viét da d& xuat mot sé khuyén
nghi d6i v6i cac doanh nghiép xuat nhap khau va cac
co quan hha nudc nham thuc day s dung va hiéu
qua cua cac cong cu tai chinh phai sinh tai cac doanh
nghi€p Viét Nam.
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