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Toém tat

Nghién civu xem xét anh huong cua bién dong dong tién dén viéc sir dung no ciia cdc doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir 2007 dén 2018. Két qud nghién citu cho thdy
bién dong dong tién ting cé thé lam tang don bdy tai chinh ciia doanh nghiép. Doanh nghiép
c6 dong tién hoat dong & mikc binh thuong hodc thap (6 mirc phan vi dwdi 75%, trung binh
va thap nhat ciia dong tién hoat dong), bién dong dong tién ting sé lam gia tang viéc sir dung
n ciia cdc doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Trong trieong hop doanh nghiép ¢ dong tién
hoat dong ¢ murc phan vi cao nhat, bién dong dong tien cao sé lam giam viéc sw dung no cua
doanh nghiép.

Tir khéa: Bién dong dong tién, st dung ng, phan vi, dong tién hoat dong, doanh nghiép niém
yét tai Viét Nam.

Ma JEL: G3, G32, G28.

The relation between cash flow volatility and the use of debt in Vietnamese listed firms

Abstract

This paper examines the impact of cash flow volatility on the use of debt by using a sample
of Vietnamese listed firms over the period from 2007 to 2018. The results indicate that cash
flow volatility has a significantly positive impact on leverage in Vietnamese listed firms. The
effect of cash flow risk on debt levels is related to the level of operating cash flow. Cash flow
volatility may increase in the debt in case of firms with lower levels of operating cash flow
(both below 75%, median and in bottom quartiles of operating cash flow). This relationship
has negative in case of firm with the highest levels of operating cash flow.

Keywords: Cash flow volatility, use of debt, quantile, operating cash flow, Vietnamese listed
firms.
JED Codes: G3, G32, G28.

1. Gidi thi¢u

Bién dong dong tién duoc hiéu 1a su thay d6i mot cach khong chic chin cua dong tién xung quanh gia tri
dong tién hoat dong trung binh. Bién dong dong tién cao c6 nghia la dong tién trong giai doan dé c6 su thay
d6i 16n, chénh 1éch nhiéu so v&i gia tri trung binh. Sy bién dong ciia dong tién c6 thé gay ra sy thiéu hut tién
mit tam thoi cho cac doanh nghiép dan dén rii ro hoat dong kinh doanh cho doanh nghiép (Harris & Roark,
2019). Khao sat cua Bancel & Mittoo (2004); Brounen & cdng sy (2006); Graham & Harvey (2001); Lee &
cong su (2014) cho théy bién dong dong tién hoat dong hoac bién dong loi nhuan la mét trong nhiing yéu to
quan trong nhat khi cac giam ddc tai chinh can nhéc viéc st dung ng ciia doanh nghiép.

Mic du vay, cac nghién ctru thuc nghiém vé anh huong ciia bién dong dong tién dén ciu triic von van
con chua nhiéu (Keefe & Yaghoubi, 2016). Cac nghién ctru chii yéu tap trung tim cic yéu t6 anh huong
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dén ciu trac von song bién dong dong tién khong duoc dua vao xem xét nhu mot yéu té tac dong (Leary
& Roberts, 2014; Rajan & Zingales, 1995). Nhiitng nghién ctru khac c6 dua yéu té bién dong dong tién vao
nghién ctru, tuy nhién khong tim thdy méi quan hé giita bién dong dong tién va ciu tric von (Frank &
Goyal, 2009). Nghién ctru tap trung truc tiép vao nghién ciru tic dong cia bién dong dong tién dén viéc sir
dung no ctia doanh nghiép van con it (Douglas, Huang, & Vetzal, 2016; Dudley & James, 2015; Harris &
Roark, 2019; Karimli, 2018; Memon & cdng su, 2018). Cac két qua nghién ctru cho théy mbi quan h¢ chua
ddng nhat. Mot sb nghién ctru cho thiy bién dong dong tién cao s& khién doanh nghiép gia ting st dung
no (Santosuosso, 2015; Huang, 2006), ngugc lai mot ) nghién ctru khac cho théy bién dong dong tién cao
s& khién doanh nghiép giém su dung no (Dudley & James, 2015; Harris & Roark, 2019 Karimli, 2018).
Nhu’ng nghién ctru vé bién dong dong tién dén viéc sir dung no cua doanh nghiép chu yéu 0 cac nudc phat
trién nhu My va cac nudc Chau Au. Nhitng nghién ctru vé thi truong méi ndi nhu Viét Nam van con han ché.

Viét Nam c6 nén kinh té nho, md va dang trong giai doan chuyén doi tir ké hoach hoa tap trung sang nén
kinh té thi truong. So v6i cac nudc phat trién, thi trudng von cta Viét Nam con kha non tré, va chua dap tng
duoc nhu ciu tai trg von cho cac doanh nghiép. Do do ngudn von ndi bo tir dong tién hoat dong cua doanh
nghiép va nguén von tir cac dinh ché tai chinh nhu ngan hang van 1a nguén tai trg chinh (Nguyen & cong
su, 2014). Vi nhitng dic thi nay, sy bién dong ctia dong tién lidu co anh hudong dén cac doanh nghiép Viét
Nam nhu & cac nudce ¢ nén kinh té phat trién khong? Nghién ctru nay tim hiéu anh huéng cia bién dong
dong tién dén viéc sir dung ng ctia cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam.

Bé cuc phén ndi dung con lai cua nghién ctru dugc trinh bay nhu sau: N¢i dung thtr hai dé cap dén co so
1y thuyét va bang ching thuc nghiém dé phat trién cac gia thuyét nghién ctru. Noi dung thi ba trinh bay vé
dic diém ciia mau nghién ctru, xay dung cac bién quan tim va mé hinh nghién ctru. Noi dung thtr tu dua ra
két qua nghién ctru, nhitng phan tich vé két qua lién quan va kiém tra tinh vimg mé hinh. Cudi cting, phan 5
dua ra cac két luan vé nghién ctu.

2. Tong quan ly thuyét nghién ciru va gia thuyét nghién ciru

2.1. Ly thuyét dianh déi ciu triic von

Kraus & Litzenberger (1973) cho ring cac nha quan ly doanh nghiép c6 thé xac dinh duge mét ciu tric
von t6i wu nham t6i da hod gia tri cong ty dua trén sy danh doi giita loi ich va chi phi ciia viéc sir dung ng.
Str dung no sé tao ra 14 chan thué cho doanh nghiép nho 6 chi phi 1di vay. Tuy nhién, st dung no sé& tiém an
chi phi kiét qué tai chinh bao gdm mdt s chi phi nhu chi phi tra cho luat su giai quyét pha san, chi phi tra
cho ké toan va nhan vién quén tri cong ty trong qué trinh chd pha san, chi phi do méat khach hang hay nha
cung cap, chi phi dai dién,... Vi vy, nguoi quan 1y doanh nghiép c6 thé ti wu céu trac vn cia minh bang
cach xac dinh diém ma tai d6 vi mdi lwong no ting thém du dé bu dap cho su gia ting chi phi kiét qué tai
chinh dy tinh trong diéu kién cac ké hoach dau tu va tai san cta doanh nghiép khong thay dbi. Trong diéu
kién cac yéu t6 khong doi, dé duy tri mot cau tric von tdi uru can bang giita chi phi kiét qué tai chinh, chi phi
pha san véi 14 chin thué va cac diéu kién khéac, doanh nghiép nén sir dung it ng hon khi dong tién bién dong
cao (Kraus & Litzenberger, 1973).

2.2. Ly thuyét trit tw phin hang

Ly thuyét trat tw phan hang cho rang doanh nghiép wu tién sir dung ngudn vén theo thir ty ngudn vén ndi
bd (lgi nhuén giir lai), von tir phat hanh no va cudi ciing vén gép ¢d phan. Thir tu sir dung ngudn vén nay
ctia doanh nghiép dya trén chi phi sir dung v6n va van dé bat can xing thong tin. Do d6, cac doanh nghiép
c6 dong tién khong 6n dinh thuong cé hoat dong kinh doanh kha bién dong bdi nhitng cong ty ndy gip phai
van dé lya chon nghich do bat can xtng thong tin nhiéu hon (Frank & Goyal, 2009). Khi d6, cac cong ty rii
ro dong tién hon s& c6 don bay tai chinh cao hon. Pong thoi, cic cong ty co bién dong vé dong tién co thé
can huy dong von thuong xuyén tir thi truong von bén ngoai.

2.3. Cic nghién ciru thwe nghiém va gid thuyét nghién ciru

Nhirng nghién ctru vé anh hudng cia bién dong dong tién dén viée sir dung ng ctia doanh nghiép van con
han ché va c6 nhiing két luan trai chiéu. Kale & cong su (1991) cho rang t6n tai méi quan hé dang chit U
giita su bién dong dong tién va ciu tric von tdi wu. Didu nay goi y rang ton tai ca mbi quan hé nguoc chiéu
khi doanh nghiép sir dung mirc ng thap va mdi quan hé cling chiéu khi doanh nghiép sir dung mtrc ng cao.
Kim & Sorensen (1986) tim thiy mdi twong quan duong giira bién dong dong tién va don bay tai chinh khi
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xem xét vé cac doanh nghiép c6 s hitu 1a nguoi ndi by doanh nghiép hay nguoi bén ngoai doanh nghiép
tai My. Tuong tu, bién dong dong tién cao ciing khién cac doanh nghiép Trung Qudc gia ting sir dung ng
(Huang, 2006). Két qua co su twong dong khi Santosuosso (2015) nghién ciru truc tiép mbi quan hé giira
bién dong dong tién va viée str dung no cua cac doanh nghiép niém yét tai Italy. Ddng thoi, doanh nghiép co
bién dong dong tién cang cao thi doanh nghiép c6 xu hudng sir dung cang nhiéu don bay tai chinh khi doanh
nghiép co dong tién hoat dong kém hiéu qua (Harris & Roark, 2019).

Nhirng bang chimg thuc nghiém khac dya trén nhimng 1ap ludn cua ly thuyét danh déi vé su ton tai moi
quan hé ngugc chiéu gitra bién dong dong tién va don bay tai chinh vi doanh nghiép c6 dong tién bién dong
cao c¢6 thé giam chi phi kiét qué tai chinh va pha san bang cich giam don bay tai chinh. Nhiing két qua
nghién ctru dau tién ung ho 1ap luan nay bao gém Bradley & cong su (1984); Friend & Lang (1988). Tiép
do, Akhtar (2012) tim théy mbi quan hé nguoc chiéu gilia bién dong dong tién va hé sb ng dai han tinh theo
gia tri thi truong khi nghién ctru giai doan kho khan trong chu ky kinh doanh ctia doanh nghiép My. Levine
& Wu (2014) ciing quan diém vé tac dong ngugc chiéu ciia bién dong dong tién dén don bay tai chinh khi
sir dung dit liéu bang vé cac su kién sap nhap doanh nghiép. Trén phwong dién cac nganh, Dudley & James
(2015) tim thidy mdi quan hé ngugc chiéu c6 ¥ nghia thong ké giira don bay tai chinh va bién dong dong tién.
Keefe & Yaghoubi (2016) xay dung 6 cach do luong don bay tai chinh va 8 cach do luong bién dong dong
tién cta cac doanh nghiép My. Két qua dong nhét rang khi bién dong dong tién ting, cic doanh nghiép s&
giam sir dung ng. Véi cac doanh nghiép niém yét & Trung Qubc, Memon & cong sur (2018) ciing c6 chung
két luan nhu vay.

O Viét Nam, mot sd nghién ctru c6 dua bién dong vao xem xét nhu mot yéu td dai dién cho rui ro kinh
doanh, nhung bién dong dong tién chua duoc dé cap nhiéu (N guyen & Ramachandran, 2006; Anh, 2010;
Tran, 2015; Le & Tannous, 2016). Do d0, nghién ctru v& bién dong dong tién dén ciu trac vbn van con 1a
mdt chi dé mo.

Duya trén tong quan 1y thuyét va bang chimg thuc nghiém co thé thay rang cac nghién ctru cho két qua
bién dong dong tién tic dong nguoc chiéu dén don bay tai chinh chiém wu thé nhidu hon. Diéu nay boi vi
khi bién dong dong tién ting s& lam ting nguy co kiét qué tai chinh cua doanh nghiép, va lam giam loi ich
14 chén thué tir viée sir dung ng. Vi vy, doanh nghiép c6 bién dong dong tién cao thuong s& giam don bay
tai chinh cua ho nham giam thiéu chi phi no.

HI: Bién &dng dong tién tic ddng ty 1é nghich &én viéc sir dung no ciia doanh nghiép

Theo phan tich cia PWC (2020), quan 1y dong tién hiéu qua 1a uu thé canh tranh cho cac doanh nghiép.
Tuy nhién, trong nhiing nam tré lai day, cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam c6 loi nhuan cham chuyén
sang tién mat PWC (2020). Diéu nay khién cac doanh nghiép bi thiéu hut nguén vén dé kinh doanh khi bién
dong dong tién manh, do d6, nhu cau vé ngudn vén bén ngoai gia ting. Harris & Roark (2019) cho rang cac
doanh nghiép c6 dong tién hoat dong & mirc thap, khi bién dong dong tién ting doanh nghiép s& sir dung ng
nhiéu hon do doanh nghiép gap phai rii ro thiéu tién mit cho hoat dong kinh doanh. Vi viy, tac gia ky vong
mdi twong quan duong giira bién dong dong tién va don bay tai chinh ¢ cic doanh nghiép c6 dong tién hoat
dong thap s& bién dong hon & cac doanh nghiép c6 dong tién hoat dong cao.

H2: Téc &dng thudn chiéu ciia bién dong dong tién dén viéc sir dung no & doanh nghiép cé dong tién hoat
dong thap sé 16m hon ¢ doanh nghiép ¢6 dong tién hoat dong cao.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Do lwong cdc bién nghién ciru

Pé danh gia mbi quan hé giira bién dong dong tién va viéc sir dung no, nghién ctru do luong bién dong
dong tién va viéc sir dung no ctia doanh nghiép nhu sau:

3.1.1. Bién phu thuéc — Ty Ié no (LEV,)

Nhiéu nghién ctru trong va ngoai nudc trudc day su dung ty 1¢ no vay chia tong tai san, khong tinh dén
cac khoan tin dung thuong mai nhu mét phan ngudn vén tai tro cho hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép
(Welch, 2011). Tin dung thuong mai dugc xem la mot cong cu tai chinh pho bién cua cac doanh nghiép Viét
Nam (Nguyen & Ramachandran, 2006). Do do, cac khoan tin dung thuong mai can duoc tinh vao khi do
luong viée ty 1€ no ctuia cac doanh nghiép Viét Nam.
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Bang 1: Po luong cac bién trong md hinh nghién ciru

Yéu to DPai dién Cach do ludmg Cac nghién ciru trude

Keefe & Yaghoubi (2016); Memon &
cong su (2018); Nguyen & cong su
(2014); Rajan & Zingales (1995), Welch

Téng no phai tra chia cho
Ty 18 tong ng phai tra LEV tong tai san tinh theo gia

tri sO sach

(2011)
D06 1éch chuin cia dong
tién hoat dong léy trén Harris & Roark (2019); Keefe &
Bién dong dong tién CFV béo céo luu chuyén tién té | Yaghoubi (2016); Le & Tannous (2016);
chia cho tong tai san rong Memon & cong su (2018)

trong 5 nam

Bién diéeu kién

Dong tién hoat dong kinh .
Harris & Roark (2019), Santosuosso

Dong tién hoat dong OCF doanh dya trén bao cao (2015)
két qua kinh doanh
Bién kiém sodt
) n Logarit tyr nhién ctia tong
Quy mo6 doanh nghiép SIZE . Frank & Goyal (2009)
tai san
. . . Loi nhuan hoat dong chia
Kha nang sinh 161 PROFIT L Frank & Goyal (2009)
tong tai san
o Tong tai san cb dinh chia
Tai san hitu hinh TANG A Frank & Goyal (2009)
tong tai san
Gia tri thi truong chia gia
Téc d6 tang truong M/B trj s6 sach cta von gop cd Frank & Goyal (2009)
phan thuong
Tai san ngén han chiang | Le & Tannous (2016); Memon & cOng sy
Tinh thanh khoan LIQ . )
ngan han (2018); Nguyen & cong su (2014)
Téc do tang truong kinh o Frank & Goyal (2009), Thach & Oanh
4 %GDP Chénh l¢ch GDP (2018)
e

Nguon: Tdc gid tong hop.

Bén canh d6, hé thdng tai chinh ctia Viét Nam chu yéu dwa vao tin dung ngan hang, thi trudng trai phiéu
doanh nghiép chiém mét lugng nhé va co tinh thanh khoan thdp va thi truong ching khoan con non tré
(Nguyen & cong su, 2014). Didu nay lam cho gié tri thi truong ciia ng va von chi so hitu chwa phan anh
dugc hét co ciu ngudn von cua doanh nghiép. Vi vay, gia tri s6 sach sir dung do ludng ty 1¢ ng s& phan anh
chinh xac gia tri co ciu ngudn vén. Ty 1& ng duge tinh bang tong no phai tra chia cho tong tai san tinh theo
gia tri s6 sach 1am bién dai dién cho viéc su dung ng (Rajan & Zingales, 1995; Welch, 2011).

3.1.2. Bién déc ldp — Bién dong dong tién

Do luong muc do bién dong dong tién chua c6 mot tiéu chi chuan muc. Céc nghién ctu trudce day s dung
nhiéu cach khac nhau dé tinh toan murc do bién dong dong tién chéng han nhu d6 1éch chuin hang nam cta
dong tién hoat dong chia cho téng tai san (Karimli, 2018), hay d¢ Iéch chun cta loi nhuan trude thué, 13i
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vay va khéu hao chia cho tong tai san rong (Keefe & Yaghoubi, 2016). Tuy nhién, dong tién dugc xay dung
dua trén bio cao thu nhap va cac khoan muc trén béo céo tai chinh. Vi cach lam nay s& do ludng dong tién
hoat dong ctia doanh nghiép khong chinh xac bang viéc 1ay truc tiép dir liéu trén bao cao luu chuyén tién té
ctia doanh nghiép (Memon & cong sur, 2018). Do do, tac gia sir dung dong tién hoat dong kinh doanh tir bao
c4o luu chuyén tién té lam bién dai dién. Tiép do, tai san rong (tinh bang tong tai san trir di tién va cac khoan
tuong dwong tién) duoc sir dung dé loai bo tinh chénh 1éch vé quy mé giita cac doanh nghiép khi tinh bién
dong dong tién va tranh da cong tuyén voi sy ndm giit tién mat cia doanh nghiép theo Keefe & Yaghoubi
(2016) va Memon & cong su (2018) .

Tiép theo, tac gia tinh trung binh truot mau (rolling-window) trong 5 nam d¢ l1éch chuin cua dong tién
hoat dong (Friend & Lang, 1988; Memon & cong su, 2018). Déng thoi dé kiém tra lai tinh viing cia mo
hinh nghién ctru, tac gia sir dung trung binh trugt miu trong 3 ndm va 4 nam do 1éch chuén cia dong tién
hoat dong. Cudi ciing, dé cac gia bién dong dong tién tuan theo quy luat phan phdi chuan, tic gia liy logarit
tw nhién cta bién dong dong tién tinh duoc.

3.1.3. Bién diéu kién va cdc bién kiém sodt khdc

Nghién ctru sir dung cac bién kiém soat trong md hinh dya trén nhitng nghién ctru truc day vé cic yéu
td anh huong dén viéc st dung ng cua doanh nghiép. Bién dong tién hoat dong kinh doanh dugc xem nhu
mot bién didu kién dé danh gia tac dong cta bién dong dong tién dén don bay tai chinh. Chi tiét cac bién sir
dung trong mo hinh dugc minh hoa trong Bang 1.

3.2. M6 hinh nghién ciru

Duya trén nhimg gia thuyét nghién ctru dé cép trong phan 2, tic gia dé xuit mo hinh nghién ctru nhu sau:
LEVi=a + a;CFV_5;; + 0, SIZE;; + 0z PROFIT;; + o, TANG;; + asLIQ; + agM/By; + a; %GDP+u;e (1)

M5 hinh (1) u6c lugng theo phuong phép binh phuong tbi thiéu (Frank & Goyal, 2009) va dong thoi sir
dung hoi quy phan vi dé giai quyét van dé ctia phuong phap binh phuong t6i thiéu Harris & Roark (2019) :
(i) thanh phan sai s6 khong phai 1a khong dbi trén toan bo phan bd; (ii) xem xét dén gia tri trung binh 1a do
do vé vi tri, thong tin vé dudi cta phan b bi mét di; (iii) phuong phap binh phwong tdi thiéu nhay cam véi
céc gia tri ngoai lai c¢6 thé lam sai 1éch két qua.

Bang 2: Thong ké mé ta

Bién S6 quan sat Trung binh Do léch chuan Gia tri nho nhat Gia trj 10n nhat
LEV 4741 0,4931 0,2252 0,0007 0,9929
SIZE 4741 20,2534 1,7069 9,9113 27,7024
PROFIT 4741 0,0986 0,0888 -0,5101 0,997
TANG 4741 0,2361 0,1993 0 0,9776
LIQ 4741 2.2303 4307 0,1133 229,7793
M/B 4741 1,1697 1,0549 0 15,14
%GDP 4741 6,1893 0,5976 5,2474 7,0757
OCF 4741 1,48. 108 8,24.108 -2,17.10° 1,83.10%
CFV 5 4741 -2,0726 2,2277 -10,4233 8,0815
CFV 4 4741 -2,1771 2,2629 -10,4233 8,7932
CFV 3 4741 -2,3533 2,3112 -11,0935 7,8378

Nguon: Tdc gid tinh todn.
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Gia thuyét H1 duoc kiém dinh bang cach sir dung toan b dir liéu. Vi gia thuyét H2, tac gia sir dung
phuong phap hoi quy theo phan vi ctia dong tién hoat dong dé xem xét tic dong ciia bién dong dong tién dén
viéc st dung ng trong diéu kién muc do dong tién hoat dong khac nhau.

3.3. Dit li¢u nghién ciru

Dit lidu nghién ciru 1a cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén s& giao dich chimg khoan Ha Noi va
s& giao dich chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh trong giai doan 2007-2018. Cac cong ty tai chinh duoc
loai trir do: (i) viéc huy dong vdn cia cac cong ty nay bi giéi han béi quy dinh ciia Ngan hang Nha nude va
cua Chinh phu; (ii) cach thirc hach toan tai chinh dac thu, khac biét voi cac nganh nghé khac. Tiép do, tac gia
loai bo nhitng quan sat khong day du dir liéu vé& dong tién hoat dong. Sau khi tinh toan bién dong dong tién
theo phuong phap ctra s6 cudn véi dit liéu lich sir trong 5 ndm, nhitng quan sat nam lam gdc s& khong ton tai
gia tri. Vi vy, tac gia tién hanh loai bo cac gia tri nay. Cubi cung, tac gia loai bo nhitng quan sat khong day
du vé dir lidu tai chinh khac. Céc dir liéu vé dac diém tai chinh ctia doanh nghiép bao gdm tong tai san, dong
tién hoat dong, tdc do tang truong (M/B), loi nhudn hoat dong trudc thué, 1ai vay dugc cung cép Thomson
reuters. Cac dit liéu dic diém tai chinh con lai dwoc cung cip boi Finn Pro va. Dir lidu vé tc do ting truong
kinh té dugc thu thap tir website cia Ngan hang Thé gigi (World Bank).

Bang dit liéu cudi ciing 12 dit liéu dang bang khong cin bang cta 594 doanh nghiép niém yét trong 10 nim
tuong tng v6i 4741 quan sat. Luong mau quan sat cia nghién ctru chiém hon 70% tong quan sat cia doanh
nghiép niém yét, dam bao két qua dai dién cho tong thé.

Bing 3: Twong quan giira cac bién

LEV SIZE [ PROFIT | TANG | LIQ M/B | %GDP | CFV_ 5[ CFV 4 [ CFV 3

LEV 1.0000

SIZE | -0.0139 | 1.0000
(0.3379)

PROFIT | -0.0190 | -0.2328 | 1.0000
(0.000) | (0.0389)

TANG | -0.0009 | -0.2440 | 0.7370 1.000

(0.2198) | (0.0005) | (0.000)

LIQ | -0.3602 | 0.0190 | -0.0026 | -0.0124 | 1.0000
(0.000) | (0.1762) | (0.000) | (0.000)

M/B -0.1222 | 0.0446 0.0310 | 0.0113 0.0414 | 1.0000

(0.000) | (0.0021) | (0.000) | (0.2903) | (0.0047)

%GDP | -0.0132 | 0.1495 | -0.0267 | -0.0204 | 0.0170 | 0.1213 | 1.0000
(0.3622) | (0.000) | (0.0134) | (0.8015) | (0.2384) | (0.000)

CFV 5 | 0.1439 | -0.5631 | 0.0796 | 0.0907 | -0.0525 | 0.1095 | -0.0086 | 1.0000
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.002) | (0.002) | (0.000) | (0.000)

CFV 4 | 0.1497 | -0.5776 | 0.0807 | 0.0918 | -0.0530 | 0.1080 | -0.0082 | 0.9772 | 1.0000
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.003) | (0.002) | (0.000) | (0.5736) | (0.000)

CFV 3 | 0.1557 | -0.5920 | 0.0816 | 0.0942 | -0.0572 | 0.1062 | -0.0197 | 0.9373 | 0.9619 | 1.0000
(0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.0053) | (0.001) | (0.000) | (0.1755) | (0.000) | (0.000)

Nguon: Téc gia tinh todn.
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4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti

Théng ké mé ta dir liéu dbi voi dong tién hoat dong va bién dong dong tién hoat dong ciia cac cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam dugc thé hién ¢ Bang 2. Dong tién hoat dong ctia cac doanh
nghiép niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2007-2018 c6 gia tri trung binh 1,48.10% nghin viét nam dong
(hay 1,48 nghin ty VND). Gia tri nho nhét ctia dong tién hoat dong 1a -2,17 triéu ty VND ciia tap doan Hoa
Sen (HSG) niam 2017 do doanh nghiép dang gip kho khin trong hoat dong tiéu thu va thu tién ban hang.
Bién dong dong tién 1an luot duoc ude tinh dwa trén thoi gian 5 ndm (CFV_5), 4 naim (CFV_4) va 3 nim
(CFV_3). Do su khéc biét vé thoi gian wdc lwong dong tién, nén gia tri trung binh, gia tri 16n nhat va gia tri
nho nhit cua cac bién bién dong dong tién khac nhau. Trong nghién ctru, tac gia sit dung CFV_5 1a dai dién
chinh dé xem xét anh hudng ciia bién dong dong tién dén viéc st dung ng. Bién dong dong tién trung binh
khoang -2,0726 voi mau trugt 5 nam.

4.2. Két qua hoi quy

Béng 3 thé hién ma tran hé s tuong quan giita cac bién sir dung trong mé hinh nghién ctru. Bién dong
dong tién va don bay tai chinh c6 twong quan duong véi nhau. Mirc d6 twong quan gitta cac bién trong mé
hinh twong d6i thap. Hé s6 tuong quan cao theo cip giita bién dong dong tién va don by tai chinh 1a 0,1439.

Bén canh d0, nghién ctru tinh hé s6 nhan tir phong dai (VIF) kiém dinh hién twong da cong tuyén gitra cac
bién trong mé hinh. VIF c6 cac gia tri giao dong quanh murc trung binh 1,23 va déu nho hon 10. M6 hinh
nghién ctru khong xay ra hién tuong da cong tuyén giita cac bién doc 1ap trong mé hinh (Gujarati, 2011).

Tac gia tién hanh hdi quy tuyén tinh binh phuwong sai s6 chudn viing v6i toan bd miu nghién ctru va voi
bdn mirc phan vi dong tién hoat dong dé khic phuc cac khuyét tat c6 thé xay ra trong mé hinh. Két qua
wdc luong mbi quan hé giita bién dong dong tién va viée sir dung ng cua doanh nghiép trong giai doan tir
nam 2007 dén nim 2018 cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam duoc trinh bay tai Bang 4. Két qua
woc luong toan bd mau nghién ciru trai ngugc véi gia thuyét H1. Hé s6 udc luong cua bién dong dong tién
(CFV_5) dwong ham ¥ rang bién dong dong tién ting 1% thi doanh nghiép str dung n¢ ting trung binh
khoang 0,021% trong diéu kién cac yéu t6 khac khong doi. Piéu nay dong nghia bién dong dong tién cao s&

Biang 4: Két qua hdi quy wéc lwgng

Toan bo OCF mtc thép nhat i . ) . OCF miic cao nhét
. OCF mtrc phan vi 2 | OCF mic phan vi 3 .
Bién phy mau nghién ctru (phan vi 1) (phan vi 4)
thudc 53 5%
(LEV) . | Potech .| P lech , © , ¢ .| Polech
Hé so A Hé s6 i Hé s6 léch Hé so 1éch Hé so A
chuan chuan R R chuan
chuan chuan

CFV_5S 0,02103*** | 0,0019 0,021 *** 0,0039 | 0,0179%** | 0,0039 | 0,0203*** | 0,0045 | -0,00483* 0,0026

SIZE 0,0138*** | 0,0021 | 0,0148*** | 0,0053 | 0,0121*** | 0,0042 | 0,0144*** | 0,0055 | -0,0128*** | 0,0032

PROFIT -0,7114%%% | 0,0068 | -0,5602*** | 0,1007 -0,2765 0,0856 | -0,8286*** | 0,0818 | -0,7351*** | 0,0004

TANG -0,0284** | 0,0194 -0,0774* 0,0396 -0,0365 0,0342 -0,0194 0,0324 -0,0102 0,0202
LIQ -0,0169% 0,0881 | -0,0538*** | 0,1031 -0,03*** | 0,0044 -0,007* 0,0042 | -0,0389%** | 0,0067
M/B -0,0041 0,00295 0,0113* 0,0058 -0,045 0,0085 0,0113 0,0071 -0,0792** | 0,00397

%GDP -0,011%* 0,0056 -0,0099 0,0088 0,0124 0,01 -0,0307*** | 0,01 -0,0101 0,0073

Hé sb chin | 0,4437*%%* | 0,0465 | 0,5146*** | 0,1113 | 0,2866*** | 0,0932 | 0,5046*** | 0,1182 | 1,0198%** 0,0758

S6 quan sat 4741 1186 1185 1185 1185

R? 0,2355 0,3211 0,2706 0,2163 0,3679

Luu y wHE KEE: 00 y nghia théng ké lan luot & mirc 1%; 5%; 10%.
Nguon: Tac gia tinh toan.
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Bang 5: Kiém tra tinh virng theo cac cach do lwong bién dong dong tién va don bay tai chinh

Bién Pon bay tai chinh (LEV)
dong
dong tién (©) ) 2 3) 4
002255 | oy yqmer | 00237 | 0 (ooqmns | -0,0031
CFV 3
0,0019) | (0.0038) | 0038y | (0.0048) | (¢ 0028)
RV 4 0.0217%% | 0,0205%# | 0,0207%%% | 0,0244%% | -0,0042
- 0002) | (0.0037) (0.004) | (0,048) | (0,0026)
0.021% 1 0,0207%5% | 0,0179%# | 0,0202%* | -0,0048%
CFV 5

(0.00186) | (0:00399) | (0,0039) | (00454) | (g 003)

Luew y: %% %%:%: 6y nghia thong ké lan lwot & mikc 1%; 5%; 10%.
0),(1),(2),(3),(4): mé hinh hoi quy tuyén tinh lan lwot voi toan bé mdau nghién ciru, dong tién hoat
dong theo mirc phdn vi 1, theo mirc phan vi 2, theo mirc phdn vi 3, theo mirc phdn vi 4.

Nguon: Tdc gid tinh todn.

lam gia ting viéc str dung ng & cac doanh nghiép niém yét. Két qua nay ung ho 1y thuyét trat tu phan hang
va tuong dong véi cac két qua nghién ciru trude d6 ciia Huang& Song (2006) Santosuosso (2015) va Harris
& Roark (2019). Khi doanh nghiép c6 bién dong dong tién cao, hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép gap
bét 6n hon trude. Do d6, doanh nghiép s& gip rui ro thiéu hut tién mit cho hoat dong.

Tir cot 3 dén cot 6 1a két qua kiém dinh gia thuyét tht hai (H2). Mau nghién ciu duoc chia thanh 4 phan
vi dua trén muire do cﬁa dC)ng tién hoat d()ng Toan bo quan sat duge xép Véo cac phan vi tir 1 dén 4 v6i mirc
do dong tién duoc xép tir thip dén cao. Mbi phan vi chiém 25% tong s6 ‘quan sat. Trong d6, phan vi 1 bao
gdm céc quan st c6 gid tri dong tién hoat dong thap nhét, phan vi 2 bao gom céc quan sat c6 gia tri dong tién
hoat dong thap thir hai, phan vi 3 bao gdm céc quan sat c6 gia tri dong tién hoat dong & mirc cao, va phan vi
4 bao gdm cac quan sat co gia tri dong tién hoat dong & murc cao nhat.

Két qua wdc luong hdi quy tuyén tinh theo ting phan vi cho thiy hé s6 CFV_5 & ba mirc phan vi dau cia
dong tién hoat dong duong va c6 ¥ nghia thong ké & muc 1%. Bién dong dong tién co tac dong thuan chiéu
dén viéc str dung no ctia doanh nghiép véi cac doanh nghiép c6 dong tién hoat dong & murc dudi trung binh
va tir trung binh dén 75% gia tri ctia cac dong tién hoat dong trong mau quan sat. Cu thé, & mirc phan vi thap
nhét ctia dong tién hoat dong, bién dong dong tién ting 1% thi doanh nghiép s& gia tang sir dung ng khoang
0,02%. O mirc phan vi thir 2,3 ctia dong tién hoat dong, bién dong dong tién tang 1% thi doanh nghiép sé gia
tang sir dung ng khoang 0,0179% va 0,02%. Tuy nhién, & mirc phan vi sé 4 cta dong tién hoat dong, bién
dong dong tién ting 1% thi doanh nghiép sé giam st dung no khoang 0,00483% va&i mirc ¥ nghia thong ké
10%. Piéu nay ham ¥ rang cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam phan tng lai vi sy rii ro vé dong tién
bang cach ting no trong cau tric von nham bu dép sy thiéu hut tién mat trong hoat dong san xuét kinh doanh
khi doanh nghiép c6 dong tién hoat ddng & murc thip hodc mirc trung binh. Ddi vai cac cong ty co dong tién
hoat dong & mirc cao khong gia ting mirc ng khi dong tién bat 6n dinh do dong tién hoat dong cao co thé co
du ngudn von nodi bo dé phan tng voi su bién dong nay. Két qua nay gan kha twong déng v6i nghién ciru cua
Harris & Roark (2019) khi xem xét cac doanh nghiép My.

Ngoai ra, cac bién kiém soat trong mo hinh cho két qua dang cht y. Quy mé doanh nghiép gia ting, nhu
ciu sir dung no gia ting ngoai trir doanh nghiép c6 dong tién hoat dong & mirc cao. Cac doanh nghiép co
loi nhuan hoat dong tang s& giam nhu cau st dung ng c6 y nghia thong ké & muc 1%. Diéu nay phu hop
v6i nhitng giai thich cua Iy thuyét trat tu phan hang. Ngoai ra, kha ning thanh khoan cua doanh nghiép ting
khién ng ctia doanh nghiép giam do doanh nghiép du vén cho hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép. Cudi
cung, nén kinh té ciia qudc gia ting trudng cao, cac doanh nghiép giam nhu ciu vay no & cic mirc phan vi
dong tién ngoai trir doanh nghiép c6 dong tién hoat dong & mirc trung binh.
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4.3. Kiém tra tinh viing ciia mé hinh nghién ciru

Trong két qua nghién ctru chinh ¢ trén, bién dong dong tién dugc tinh bang cach st dung trurgt mau trong
5 nam. Dé kiém tra lai, bién dong dong tién duoc tinh lai bﬁng cach st dung truot mau trong 3 nam va 4
nam. Két qua trong Bang 5 cho thiy cac hé s6 duong va c6 ¥ nghia thong ké vé mdi quan hé giira bién dong
dong tién va don by tai chinh cua cac doanh nghiép niém yét tai Viét Nam véi cac cach do ludong bién dong
dong tién theo trung binh trugt mau trong thoi gian khac nhau. Tac dong ciia bién dong dong tién dén don
bay tai chinh trong dong vdi thoi gian trugt mau khac nhau. Nhu vay, mo hinh nghién ciru khong bi sai léch
boi van dé chon mau.

5. Két luan

Nghién ctru nay bd sung thém bang chtng thyc nghiém vé mdi quan hé gitta bién dong dong tién va viéc
sir dung ng cua doanh nghiép & mot sé phuong dién. Thtr nhét, nhitng nghién ctru trude hdu hét tap trung vao
cac nudc co thi truong von phat trién, hodc cac nudce c6 nén kinh té phat trién manh (Dudley & James, 2015;
Harris & Roark, 2019; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon & cong sy, 2018; Santosuosso, 2015). Nghién cuu
nay tap trung vao Viét Nam — mot qudc gia c6 nén kinh té nho, mé, ngudn vén ciia doanh nghiép van cha yéu
tir tin dung thuong mai va ngan hang. Thir hai, nhitng nghién ctru trude trong nude cha yéu di tim cac yéu
t6 anh huong dén cau triic von, chua di sau tim hiéu tic dong tryc tiép ciia bién dong dong tién va kiém tra
lai tinh vitng ctia mé hinh. Cudi cliing, nghién ctru tip trung tim kiém su khac biét trong su tic dong cua bién
dong dong tién dén viéc st dung ng¢ cua doanh nghiép dua trén su khac nhau vé dong tién hoat dong nham
bd sung thém hiéu biét vé& quyét dinh tai trg trong doanh nghiép véi hiéu quéa hoat dong ctia doanh nghiép.

Két qua nghién ctru ung ho cic nghién ciru cho rang doanh nghiép c6 bién dong dong tién cao lam ting
su dung ng dé c6 thém nguén von hd tro cho hoat dong san xuét kinh doanh ctia doanh nghiép hoac bao
dam va ngan ngira cac rii ro tiém an tir thiéu hut tam thoi dong tién hoat dong kinh doanh (Harris & Roark,
2019; Huang, 2006; Santosuosso, 2015). Khi tac gia tién hanh loc cic quan sat theo phan vi dua trén dong
tién hoat dong cuia timg doanh nghiép theo timg nim cho két qua cac doanh nghiép & ba mirc phan vi thap
¢6 mdi quan hé ty 1¢ thuan va c6 ¥ nghia thong ké giita bién dong dong tién va don bay tai chinh ctia doanh
nghiép. Tuy nhién, bién dong dong tién tac dong nghich dén viée sir dung no & cic doanh nghiép c6 dong
tién hoat dong & phan vi cao nhat, c6 ¥ nghia vé mat thong ké & mirc 10%. Cac doanh nghiép niém yét tai
Viét Nam trong giai doan hi¢u qua hoat dong tét ¢6 di ngudn lyc dé d6i mat voi nhiing riii ro dong tién, nén
chua c6 nhu ciu sit dung ng. Nguoc lai, giai doan hi¢u qua hoat ddng kém, doanh nghiép bi dong vdi nguén
vbn cho hoat dong kinh doanh nén c6 nhu ciu gia ting thém ngudn vén tir bén ngoai dé hd tro.

Tai li€éu tham khao

Akhtar, S. (2012), “Capital structure and business cycles’, Accounting & Finance, 52, 25-48.

Anh, B.N.P. (2010), ‘Céc nhan t6 tac dong dén cau trac tai chinh va hiéu qua tai chinh: tiép can theo phuong phap
duong dan’, Tap chi Khoa hoc va Cong nghé, Dai hoc Pa Nang, 05(40), 14-22.

Bancel, F. & Mittoo, U.R. (2004), ‘Cross-country determinants of capital structure choice: a survey of European firms’,
Financial Management, 103-132.

Bradley, M., Jarrell, G.A. & Kim, E.H. (1984), ‘On the existence of an optimal capital structure: Theory and evidence’,
The journal of Finance, 39(3), 857-878.

Brounen, D., De Jong, A. & Koedijk, K. (2006), ‘Capital structure policies in Europe: Survey evidence’, Journal of
Banking & Finance, 30(5), 1409-1442.

Douglas, A.V., Huang, A.G. & Vetzal, K.R. (2016), ‘Cash flow volatility and corporate bond yield spreads’, Review of
Quantitative Finance and Accounting, 46(2), 417-458.

Dudley, E. & James, C.M. (2015), ‘Cash flow volatility and capital structure choice’, Available at SSRN 2492152, DOI:
http://dx.doi.org/10.2139/ss1n.2492152.

S6 283 thang 01/2021 97 Kinh téPhit trién




Frank, M.Z. & Goyal, V.K. (2009), ‘Capital structure decisions: which factors are reliably important?’, Financial
management, 38(1), 1-37.

Friend, I. & Lang, L.H. (1988), ‘An empirical test of the impact of managerial self-interest on corporate capital
structure’, The journal of Finance, 43(2), 271-281.

Graham, J.R. & Harvey, C.R. (2001), ‘The theory and practice of corporate finance: Evidence from the field’, Journal
of Financial Economics, 60(2-3), 187-243.

Gujarati, D.N. (2011), Econometrics by example, Red Globe Press.
Harris, C. & Roark, S. (2019), ‘Cash flow risk and capital structure decisions’, Finance Research Letters, 29, 393-397.

Huang, G. (2006), ‘The determinants of capital structure: Evidence from China’, China Economic Review, 17(1), 14-
36.

Kale, J.R., Noe, T.H. & Ramirez, G.G. (1991), ‘The effect of business risk on corporate capital structure: Theory and
evidence’, The Journal of Finance, 46(5), 1693-1715.

Karimli, T. (2018), The Impact of Cash Flow Volatility on Corporate Debt Decisions, Central European University.

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.

Kim, W.S. & Sorensen, E.H. (1986), ‘Evidence on the impact of the agency costs of debt on corporate debt policy’,
Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21(2), 131-144.

Kraus, A. & Litzenberger, R.H. (1973), ‘A state-preference model of optimal financial leverage’, The Journal of
Finance, 28(4), 911-922.

Le, T.P.V. & Tannous, K. (2016), ‘Ownership structure and capital structure: A study of Vietnamese listed firms’,
Australian Economic Papers, 55(4), 319-344.

Leary, M.T. & Roberts, M.R. (2014), ‘Do peer firms affect corporate financial policy?’, The journal of Finance, 69(1),
139-178.

Lee, H., Oh, S. & Park, K. (2014), ‘How do capital structure policies of emerging markets differ from those of developed
economies? Survey evidence from Korea’, Emerging Markets Finance and Trade, 50(2), 34-72.

Levine, Oliver & Wu, Youchang (2020), ‘Asset Volatility and Capital Structure: Evidence from Corporate Mergers’,
Management Science (Forthcoming), DOI: http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2399154

Memon, Z.A., Chen, Y., Tauni, M.Z. & Ali, H. (2018), ‘The impact of cash flow volatility on firm leverage and debt
maturity structure: evidence from China’, China Finance Review International, 8(1), 69-91, DOI: https://doi.
org/10.1108/CFRI-06-2017-0106.

Nguyen, D.T.T., Diaz-Rainey, 1., & Gregoriou, A. (2014), ‘Determinants of the capital structure of listed Vietnamese
companies’, Journal of Southeast Asian Economies, 412-431.

Nguyen, T.D.K. & Ramachandran, N. (2006), ‘Capital structure in small and medium-sized enterprises: the case of
Vietnam’, ASEAN Economic Bulletin, 23(2), 192-211.

Rajan, R.G. & Zingales, L. (1995), ‘“What do we know about capital structure? Some evidence from international data’,
The Journal of Finance, 50(5), 1421-1460.

PWC (2020), Cash for growth or growth for cash? 2019/2020 Vietnam working capital study, PWC.

Santosuosso, P. (2015), ‘How cash flow volatility affects debt financing and accounts payable’, International Journal
of Economics and Finance, 7(8), 138-145.

Tran, D.T.T. (2015), Determinants of capital structure: an empirical study of Vietnamese listed firms, St Mary’s
University.

Welch, 1. (2011), ‘“Two common problems in capital structure research: The financial-debt-to-asset ratio and issuing
activity versus leverage changes’, International Review of Finance, 11(1), 1-17.

S6 283 thang 01/2021 98 Kinh téPhit trién




