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Tom lzit

Dong tién luén ¢o vai ro quan trong doi vai sire khoe doanh nghiép,
dong thoi, do cling 1a yéu 16 quan trong ma cac nha dau tr thudmg xem
xét, phan tich truace khi dua ra quyét dinh dau tr cua minh. Muc tiéu
cua nghién ciru la tim hiéu méi quan hé gitra dong tién tr do va hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép, dong thoi kiém chimg su chi
phéi cua i thuyét dong tién tr do ddi véi cic doanh nghiép VN. Quan
sat dong tién tu do cing vai hi¢u qua hoat dong cua cac doanh nghiép
trong mét giai doan, vai dir liéu dang bang thu dugc, tién hanh phan
tich v&i mé hinh tac dong ngdu nhién va mé hinh tic dong ¢6 dinh,
két qua cho thay cé moi lién hé nghich bién giira hiéu qua hoat dong
doanh nghiép vai dong tién tu do: dong thoi, nghién ciru ciing khiang
dinh duge su chi phoi cua li thuyét dong tién tu do d6i vai cac doanh
nghi¢p VN,

Abstract:

Cash flow always plays an important role in corporate financial
strength and is a crucial factor frequently examined and analyzed by
potential investors before their making decision on investment. This
paper aims at exploring relationship between the free cash flow and
business performance of Vietnamese enterprises, and testing influence
of theories of free cash flow on Vietnamese enterprises. By observing
the free cash flow and corporate business performance in a period.
collecting and analyzing panel data using fixed and random efffects
models, the research finds a negative relationship between corporate
business performance and free cash flow and affirms influences of
theories of free cash flow on Vietnamese enterprises.
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1. GIOT THIEU

Mot trong sd cac bdo cdo tai chinh quan trong can dugce phan tich, xem xét khi nha
diu tr quan tam dén su tang trudng, phat trién cta doanh nghiép, dé lya chon co hdi diu
tu ¢6 thé mang lai loi nhuan, it rii ro chinh la bio cdo luu chuyén tién té. Bdo cao nay
sé giup tang kha nang danh gia chinh xac su minh bach. sirc manh vé tai chinh. Viéc duy
tri mot luong tién hodc tuong dwong tién ddi dao sé gitp lam ting gia tri doanh nghiép:
dong thoi, viée nay ciing gitip doanh nghiép c6 thé vuot qua giai doan kinh té kho khin,
hodc dén dau cac co hoi thanh cong méi. Tuy nhién, dong tién khong chi ¢6 nhing téc
dong tich cuc déi vai doanh nghiép.

Viée tim hiéu mdi lién hé gitra dong tién tr do va hiéu qua hoat dong doanh nghiép
khong chi ¢6 vai trd quan trong déi véi cac nha dau tur dé danh gia co hdi dau tr cia
minh, ma con cé vai tro quan trong doi vai cac nha quan tri doanh nghiép. dé dua ra
nhiing chinh siach quan li hi¢u qua. phii hop. Li thuyét dong tién tu do, méi lién hé gitra
dong tien tu do va hiéu qua hoat dong doanh nghié¢p chua dugce nghién ciru nhiéu trén
thé giGi. va tai VN hién tai chua ¢ nghién ciru nao vé chu dé nay duge cong bo. St dung
56 liéu cac cong ty niém yét trén Sa Giao dich Chirng khodan TP.HCM., nghién c(ru sé di
tim hiéu dong tién tu do tac dong nhu thé nao dén hi¢u qua hoat dong cua cac doanh
nghiép. dong thoi. tim hiéu vé nguyén tac chi phoi cua li thuyét dong tién tu do. Két qua
nghién ctru s¢ gitip nha dau tu hiéu rd hon xu hudng tai chinh cia doanh nghiép. ¢ mot
cdi nhin khai quat vé nhiéu mat, va dua ra cac quyét dinh dau tu sang sudt. dong thoi.
giup nha quan tri doanh nghi¢p c6 nhimg quyét dinh. chon lya diang dan, hop Ii.

2. COSO LI THUYET

2.1. Dong tién tu do

Dong tién tu do (Free Cash Flow — FCF) la s6 tién mat tir hoat dong kinh doanh ma
doanh nghiép tao ra sau khi da tinh toan céc khoan chi tiéu von. nhu chi phi cho xéy
dung, hodc chi cho trang thiét bi. may mac. S6 tién nay ¢o thé duoc sir dung cho muc
dich mo rong kinh doanh, tra ¢6 tic. thanh toan cac khoan ng. hoac cho nhitng muc dich
khac.



Phat trién Kinh té 280 (02/2014)| 63

Biing 1. Cong thire tinh dong tién tw do va ngudn dir liéu

Yéu to Ngudn dir ligu
EBIT x (1-thué suit) Bang bdo cao két qua hoat dong kinh doanh
+ Khau hao Bang bao cio két qua hoat dong kinh doanh

5 g N Bang cdn doi ké todn nam trude, va nam nay: Khoan muc tai
- Thay déi trong von luu dong ) i y i
san luu dong. va no ngan han

i e Bang can doi ké toan nam trudce, va nam nay: Khoan muc bat
- Chi tiéu von I i o it ¢ s
dong san, nha xuong, va cong cu

= Dong tién tu do

Jensen (1986) la mot trong nhimg nha nghién ciru dau tién vé cac van de lién quan

dén dong tién tu do va i thuyét vé dong tién tu do. Nghién ctru cua Jensen khao sat
nganh cong nghiép dau tai My, nganh luén ¢6 thang du vé dong tién tu do trong nhimg
nam 1970, va 1980. Cac nha quan li da khong tra lai dong tién du thira nay cho céc ¢o
dong. Thay vao do, ho day manh dau tu vao cac hoat dong khai thac mac du loi nhudn
binh quan thap hon ca chi phi vn. Theo dé li thuyét nay ¢6 thé duoc hiéu nhu sau: Nha
quan li cua cdc cong ty ¢6 dong tién tu do doi dao nhung ¢6 rit it co hoi phat trién sé c¢é
khuynh hudng str dung dau tu vao céc du an c6 kha nang sinh loi thap, tham chi la am,
hon 1 chi tra lai cho ¢o dong.

Cac nha quan li cong ty 1a nhimg ngudi dai dién cho ¢ dong — cha doanh nghiép,
tuy nhién gitra hai doi tuong nay hinh thanh mot mbi quan hé mau thuan nhau vé quyén
loi, ma ngudn gdc chinh 1a muc dich st dung dong tién tu do hién ¢ cua doanh nghiép.
Céc ¢O dong cua doanh nghiép mudn dong tién nay dugce chi tra lai cho ho, tuy nhién,
viéc chi tra nay s& lam giam cac ngudn luc dudi su giam sat cia cac nha quan li, va giam
di “quyén lue” cua ho. Do dé. ho ¢6 khuynh hudng tiéu xai, dau tu. mo rong va dé cac
cong ty tang truong vuot xa quy mo ti wu cua nd. Su tang truong nay khong chi lam
tang quyén luc ctia ho, dong thoi ciing lam tiang tién cong ctia ho, theo Murphy (1985),
su thay doi vé tién thil lao tra cho cac nha quan 1i ¢6 quan hé ciing chiéu vai su tang
trudng ctia doanh nghiép. Vi 1& d6, ho ¢é khuynh hudng “tiéu xai” dong tién nay, va kha
ning ddu tu vao cic du an khéng tét. khong duoc tai tro bai thi truong tai chinh.
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2.2. Anh hwéng cia dong tién tu do 1én hi¢u qua hoat dong doanh nghiép

Hiéu qua hoat dong san xuat kinh doanh phan anh trinh d str dung céc ngu("m luc dé
dat dugc muc tiéu da datra. no biéu hién moi (wong quan gitra két qua thu duge va nhing
chi phi bo ra dé co dugce két qua do, do chénh Iéch gitra hai dai luong nay cang lom thi
hiéu qua cang cao. Mot trong céc ticu chi thuong duoc dung pho bién dé do ludng hidu
qua hoat dong la ti suat loi nhuan. Trong nghién cru nay, ti suét lgi nhuan trén tong tai
san duoc su dung dé do luong hiéu qua hoat dong ctia doanh nghiép.

Theo Ii thuyét dong tién tu do, mot khi lugng tién vuot qua luong tién can thiét cho
céc hoat dong kinh doanh, dau tu cua doanh nghiép, thi mau thuan vé quyén loi ctia céc
nha quan tri doanh nghiép va 6 dong sé phat sinh. Cac nha quan li, vi loi ich cua minh
s& ¢6 xu hudng banh trudng doanh nghiép, md rong quy mo. tiéu xai hoang phi. thue
hién nhitng khoan dau tur khong hop 1. Piéu nay c6 thé lam cho doanh thu cua doanh
nghiép tang 1én, nhung loi nhudn khong tang tuong ximg, nguoc lai. anh huong dén hiéu
qua hoat dong doanh nghiép.

Theo Brush & cong su (2000), ddi vai doanh nghiép khong ¢ dong tién tu do. hoac
duge quan i, giam sat chat ché boi chinh nhitng ngudi chu that su cua doanh nghiép.
khi d6. dong tién tu do tang Ién s& lam tang truong doanh thu. dong thoi, lam tang hiéu
qua hoat dong ctia doanh nghi¢p. Nguoc lai. déi voi cac cong ty cé dong tién ty do doi
dio, lai khong chiu su giam sat chat ché cta nhitng nguoi chu quan li, sur tang Ién cua
dong tién tu do van lam ting truong doanh thu cua doanh nghi¢p. nhung lai tac dong
lam giam hiéu qua hoat dong doanh nghi¢p.

Nghién ctru vé mdi quan hé cua dong tien tu do (FCF) v&i chi phi ngudi dai dién
(Agency Costs —AC), va tim hiéu xem FCF va AC anh huong thé nao dén hiéu qua hoat
dong cua doanh nghiép,Yungchih (2010) két luan rang FCF ¢6 tac dong anh huong ¢6 ¥
nghia thong ké dén AC, va cac anh huong ndy la cling chidu. Mot mat, dong tién tu do
kich thich céc nha quan Ii tiéu dung thanh qua minh lam duogc. hai long, va khong con
phan dau nita. do do, lam ting chi phi nguoi dai di¢n. Thir hai, voi vice thiang du dong
tien tu do. doanh nghiép co nhiéu co hoi dau tu vao céc du 4n sinh loi. gia tang gid tri
cho doanh nghiép. Do d6. dong tién tu do ¢6 tac dong cling chiéu dén hiéu qua hoat dong
cuia cong ty — day la truong hgp danh cho cac doanh nghiép ¢6 cac co hoi tang truong
tot. Nguoc lai, dbi véi cde cong ty ¢6 rat it co hdi ting truong, viée ting [én cua dong
tién tu do cang khuyén khich cac nha quan Ii chi tiéu, va diéu nay anh hudng khong tot
dén hiéu qua hoat dong cta cac doanh nghiép.
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Freund & cong sur (2003) quan sat vé hiéu qua hoat dong ctia cdc cong ty c6 dong
tién tu do kha 16n, sau khi céc cong ty nay thuc hién giao dich mua sam thém tai san.
Nghién ciru cho thay so v&i nam trude khi mua tai san, hiéu qua hoat dong doanh nghiép
giam lién tuc ba nam sau do.

Qua d6 ta cé thé thiy ring dong tién tu do s& co téc dong nguoc chiéu lén hidu qua
hoat dong doanh nghiép mot khi doanh nghiép khong ¢é co hoi ting truong, va lugng
tién ndm gitr vuot qua lugng tién can thiét dé duy tri cac hoat dong toi uu cua doanh
nghiép. Ngoai dong tién tu do, hiéu qua hoat dong doanh nghiép con chju anh hudng
cua nhiéu yéu td, co thé ké dén nhu:

- Tang trwong doanh thu

Theo House & Benefield (2005), Liao (2008), Nghi & Nam (201 1), cac doanh nghiép
¢6 toe do tang doanh thu tét hon thi hiéu qua san xuét kinh doanh ciing cao hon. Vi toc
d6 tang truong doanh thu thé hién duoc tiém luc kinh té, sy 6n dinh clia doanh nghiép,
vi thé, va xu hudng phét trién cta doanh nghiép.

- Vong quay tong tai san

Nghién clru cua Martani & c¢ong su (2009), Yungchih (2010) cho thdy rang c6 mdi
lién hé gitra vong quay tong tai san va hiéu qua hoat dong doanh nghiép, va méi lién hé
nay la ciing chiéu.

- Ti 1€ chi phi hoat dong

Ti I¢ chi phi hoat dong ¢6 quan hé nghich bién vai hiéu qua hoat dong doanh nghiép,
day la két luan duoc rut ra tir nghién ctru cua Yungchih (2010).

-Tilé ng

Martani & cong su (2009) va Brush & cong su (2000) cting tim thay két qua c6 mdi
lién hé dong bién giira ti 1¢ no va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Nghién ciru tap trung
vao truomg hop céc doanh nghiép mudn tan dung la chén thué cua no, hoic mudn dé
danh cac ngudn luc du tur vao cdc du an sinh 10, nén sé stir dung von tir cac ngudn tai
tro.

- Quy mo cong ty

Trong nghién ctru cua Nghi & Nam (2011), Martani & cong su (2009), ti I¢ no duoc
tim thdy ¢6 mdi lién hé dong bién vai hiéu qua hoat dong doanh nghiép, khi ¢6 su gia
ting vé quy md s& gitip cho cac doanh nghiép c6 thé gia tang san xuét dap tmg Kip thoi

lugng cau thi truong.
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2.3. Dir liéu nghién ciru

Dir liéu nghién ctu duge thu thip tir cac cong ty phi tai chinh trén TTCK TP.HCM
giai doan tir nim 2007 - 2011, véi 74 cong ty ¢6 dir liéu ddy dua trong giai doan khao st.
Dir liéu vé cac bién nghién ciru gom ti I¢ lgi nhudn trén tai san (ROA), dong tién tr do
(FCF), tang truong doanh thu (GROWTH), vong quay tong tai san (ASST), ti 1¢ chi phi
hoat dong (OPER), ti 1€ ng (DA), va quy mo cong ty (SIZE) déu dugc thu thap tir bao
co tai chinh duoc cong bé cua cic cong ty niém yét.

3. MO HINH NGHIEN CUU

Dua theo cach tiép cén cua cac nghién ciru da tién hanh thanh cong trude day vé dong
tién tu do, hiéu qua hoat dong ciia doanh nghiép, nhu md hinh nghién ciru ctia Brush &
cong su (2000), Liao (2008). Yungchih (2010) va Nghi & Nam (2011). theo do, dé
nghién ctru anh huong cua dong tién tu do, va ti I¢ ting truong doanh thu Ién hiéu qua
hoat déng doanh nghiép. mé hinh dé xuét trong nghién ctru nay la:

PERFORMANCE = f (FCF, GROWTH, ASST, OPER. DA, SIZE)

Vi bién phu thudc 1a hi¢u qua hoat dong ctia doanh nghiép, bién nay duoc do bing
chi tiéu ti 1¢ lgi nhudn trén tai san (ROA). C6 rét nhiéu chi tiéu ¢6 thé do luomg hiéu qua
hoat dong cua doanh nghiép, cac chi tiéu ké toan, do ludong nang suat hoat dong cua
doanh nghiép, strc manh cta cac mdi quan hé hudng nodi. hudng ngoai, su trung thanh
ctia khach hang vao chét lugng san pham, dich vu. hay déi ngii ngudn nhan luc 16n manh,
... Tuy nhién vé phuong dién tai chinh, ROA va ROE la hai chi tiéu do luong phd bién
vé hiéu qua hoat dong doanh nghiép, nhung ROA s¢ cho ta mgt cai nhin chén thuc hon
vé hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép, kha nang véin hanh doanh nghiép dua trén quy
md tai san hién c6 dé tim kiém loi nhudn. Theo d6. md hinh duge trinh bay lai nhu sau:

ROA = f(FCF, GROWTH, ASST, OPER, DA, SIZE)

Theo d, FCF do ludmg dong tién tu do cua doanh nghiép. GROWTH do luong ti 1¢
tang truong, ASST la vong quay tong tai san, OPER tinh ti I¢ chi phi hoat dong doanh
nghiép, DA la ti 1é ng cua timg doanh nghiép va SIZE dai dién cho quy moé cong ty dugc

chon trong dir liéu quan sat.
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¢ Dong tién tu do
Hiéu :
e Téng truong doanh thu |
qua
hoat Vong quay tong tai san
dong N—
Ty 1€ chi phi hoat dong |
doanh ogt |
nghiép T3 1 no

Quy md cong ty

Hinh 1. M6 hinh nghién ciru
Bang 2. Bing tom tit quan hé du kién vé dau giira bién doc 1ap va bién phu thudc

Bién déc lip Ky hiéu Cong thire tinh Quan h¢
(EBIT x (1-thué sudt) + Khau hao- Thay doi
Dong tién ty do FCF trong von horu déng- Chi tiéu vén)/(Doanh thu -
rong)

i ] . Doanh thu rong nam nay / Doanh thu rong nam
I'i 1¢ tang trurong GROWTH 3 i } & -
rwace

Vong quay tong tai san ASST Doanh thu rong / Trung binh téng tai sin ¥

Chi phi bin hang*Chi phi quan li DN)/Doanh
TGk it OPER. o L enpCHLRE . DYDY :
thu rong

Ti 1€ ny DA Tong ng / Tong tai san

Quy mo cong ty SIZE Ln(Tong tai san) +
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Vi cau tric dir liéu dang bang thu dugec, ta diing moé hinh tac dong ngiu nhién hoic
mé hinh tic dong cd dinh dé phan tich. Tuy vao su thay doi cua cac tung do goc, va hé
50 do doc, thi mé hinh tac dong ngau nhién, hoac mé hinh tac dong cd dinh sé thich hop
hon trong viéc phan tich, giai thich cac bién so.

Mb hinh héi quy véi tac dong c6 dinh duge biéu dién nhu sau:

ROAi: =Bii +P2 FCFii.1 B3 GROWTHi +4 ASSTi: +Bs OPER; +6 SIZE: + B7rDAj +
it

Trong do, i dai dién cho cac cong ty, i =1, 2, ..., 74; t dai dién cho thoi gian.

Mb hinh héi quy tac dong ¢d dinh phan tich nhitng khac biét vé h¢ s6 chan cua nhém
v6i gia dinh la cdc do doc khac nhau va sai sd khong doi.

M5 hinh hdi quy tic déng ngau nhién phan tich nhirg thanh phén cua phuong sai,
va sai sd, gia dinh ring céc hé sb chiin khong thay doi va cac dd doc 1a gidng nhau. Trong
d6, tung do gbe ctia mod hinh duoc biéu dién nhu sau:

ROA; =B+f2 FCFi.1 +f3 GROWTH, +f4 ASST; +Bs OPER; +P6 SIZE, + 7 DA,
+Wi

Véi wi = i+ € va Bri =i + €: Vaii= 1,2, ...N va €i 1a sai s6 ngdu nhién

Trong do, i dai dién cho cac cong ty, i = 1, 2, ..., 74; t dai dién cho thoi gian.

Dé xem xét, lua chon mé hinh phit hgp gitra mé hinh cac tac dong cd dinh va mé hinh
céc téc dong ngau nhién, nghién ciru sir dung kiém dinh Hausman (1978). Ddy la kiém
dinh gitp lua chon nén sir dung mé hinh tac dong 6 dinh hay 1a mé hinh tic dong ngiu
nhién. Vi két qua c6 duge, néu gia tri xdc suat nho hon 0,05 thi ta bac bo gia thiét Ho,
khi d6 viéc sir dung mo hinh tac dong cd dinh sé giai thich tot hon. Va nguoc lai, khi gia
tri xac sudt Ién hon 0,05, lic d6 chiap nhan gia thiét Ho, tic 1a mé hinh tic dong ngau
nhién nén dugce st dung trong truomg hop nay.

Sau khi udc lugng duge mo hinh hdi quy. nghién ciru sé tién hanh danh gia do phu
hop ctia md hinh hdi quy theo mét sd tiéu chi nhu sau:

- Ma tran tuong quan giira cic hé sé duge ding dé kiém tra hién tuong da cong tuyén
trong md hinh, va dugce thuc hién thong qua viéc khao sat mdi tuong quan giira cac cap
bién.

- Bén canh do, dé kiém tra hién tugng tur twong quan, tic gia s& dua vao gia tri thong
ké Durbin-Watson ¢ trong bang két qua hdi quy cong véi kinh nghiém kiém tra dugc
trinh bay trong tai licu cua Nham (2008).
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Cubi cling, déi véi van dé phuong sai thay déi, theo White (1980), tac gia dung kiém
dinh White dé xem xét tng quat vé su dong nhat cua phuong sai.

Péi voi viée dung gia tri R? dé xem xét, danh gia vé mirc do giai thich ctia mo hinh
md hinh hdi quy dir liéu dang bang, hién nay, c6 rit nhiéu y kién xung quanh véan dé nay.
Nhiéu chuyén gia kinh té cho rang hé s nay chi co gia tri giai thich d6i v&i cidc mo hinh
hdi quy theo chudi thoi gian, va mau quan sat nho (khoang trén dudi 100 quan sat), hodc
dung trong cac truong hop du bao. Con déi v&i mo hinh héi quy dir liéu dang bang, doi
v6i cac nghién ciru di kiém dinh gia thuyét, hodc du doan mdi lién hé gitra cac bién, thi
chi tiéu R? khong duoc str dung dé dua ra két luan. Gelman & Pardoe (2006) cho rﬁng
R? khéng phai 1a mot chi tiéu hoan hao dé danh gia mé hinh, ddc biét la mé hinh hoi quy
dir liéu dang bang. R? ¢6 thé cho ching ta biét mot vai diéu, nhung khong phai 1a tat ca,
khong thé két luan mé hinh khong tét néu R? thap, ciing khéng thé két luan mo hinh 1a
hoan héao trong viéc giai thich mdi quan hé giira cac bién trong trudng hop R? tién vé
gin 1. Do d6, nghién ctru nay khéng str dung chi tiéu R? dé danh gia, két luén vé md
hinh.

4. KET QUA NGHIEN CUU

Nhu di trinh bay, ddi v&i hdi quy theo dir liéu dang bang, chi ¢é hai mé hinh c6 kha
nang duoc chon lua dé phan tich md hinh dé xuat ctia nghién ciru la mé hinh hoi quy tdc
dong ¢ dinh va mé hinh hdi quy tac dong ngiu nhién. Va viéc lua chon nay s& dua vao
két qua cua kiém dinh Hausman. Kiém dinh Hausman cho ta két qua nhu sau:

Bang 3. Két qua kiém dinh Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 20,3493 6 0,0024

Gia tri lhéng ké thu dugc la 0,0024, do do, vai do tin cay 95%. ta co du co so dé bac
bo gia thuyét Ho, va di dén két ludn la dbi vdi mo hinh dé xuat trong nghién ctru, viéc str
dung mé hinh v&i tac dong cd dinh sé giai thich tot hon 1a mé hinh tac dong ngiu nhién.
Theo dé. v6i mé hinh hdi quy tac dong ¢b dinh, két qua thu duoc nhu sau:
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Bing 4. Két qua hdi quy mé hinh tic dong ¢o dinh

Bién Hé sb hoi quy  Sai sb chuAn  Gia tri thong ké t  Gia tri p-value

C 0,9423 0,3565 2,6430 0,0088
FCF(-1) -0,0801 0,0214 -3,7443 0,0002
GROWTH 0,0278 0,0130 2,1462 0,0330
ASST 0,0037 0.0105 -0,3520 0,7252
OPER -0,0916 0,1197 -0,7654 0,4449
DA -0,0234 0,0672 -0.3476 0,7285
SIZE -0,0304 0.0130 -2,3339 0,0205
R-squared 0,6966 Mean dependent var 0,1067
Adjusted R-squared 0,5856 S.D. dependent var 0,1106
S.E. of regression 0,0712 Akaike info criterion -2,2214
Sum squared resid 1,0947 Schwarz criterion -1,2240
Log likelihood 408.,7735 Hannan-Quinn criter, -1,8221
F-statistic 6.2768 Durbin-Watson stat 2,4842
Prob(F-statistic) 0,0000

Bang 4 lam rd ddu ciia cdc hé sé hoi quy céc bién FCF, GROWTH, ASST, OPER, va
DA cing diu voi déu cua gia thuyét, chi cé bién SIZE la mang dau khéng dung véi gia
thuyét tir diu bai nghién ctru. Ngoai ra, trong 6 bién ddc lap dugc dua vao mo hinh, c6
ba bién ¢ ¥ nghia théng ké 1a bién FCF (v&i marc ¥ nghia 1%), bién GROWTH. va SIZE
(v&i mic ¥ nghia 5%). M6 hinh hoi quy ¢6 thé duge viét lai nhu sau:

ROA = - 0,0801*FCF(-1) + 0,0278*GROWTH + 0,0037*ASST - 0,0916*OPER -
0,0234*DA - 0,0304*SIZE

Vi két qua hdi quy nay. gid tri thong ké p-value 1a 0,0002, bién FCF duge tim thay
¢6 v nghia thong ké trong mé hinh nghién ctu voi do tin cdy lén dén 99%. Dong thoi,
déu cua hé sé hdi quy 1a ddu am, ddng nhat véi gia thuyét nghién cru dua ra. Diéu nay
cho thay nghién ctru tim ra méi lién h¢ gitia ti 1¢ dong tién tu do va hiéu qua hoat dong
doanh nghiép, va mdi lién hé nay la nghich bién theo dung véi gia thuyét ban dau. Déi
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voi bién GROWTH, nghién citu cho két qua giéng nhu két qua tim duge trong nghién
ctru ctia House & Benefield (2005), Liao (2008), va Nghi & Nam (2011), gia tri thong
ké p-value 1a 0,0330, vay tiang trudng doanh thu ¢6 anh huong cing chiéu 1én hiéu qua
hoat dong doanh nghiép vai dé tin cay lén dén 95%. Déi voi quy md doanh nghiép, gia
tri thong ké tim théy 1a 0,0205, vay bién SIZE ¢6 y nghia thong ké vai do tin cdy 1én dén
95%, hay néi cach khéc. ¢6 su lién hé gifra quy moé va hiéu qua hoat dong doanh nghiép.
tuy nhién, mdi lién hé duge tim thdy nay la mot moi lién hé nghich bién. Bién ASST,
OPER. va DA khong tim thay ¢ méi lién hé nao déi vai hidu qua hoat dong doanh
nghiép trong dir li¢u nghién ciru.

Bén canh dé. nghién ciru st dung thém kiém dinh Robustness (Robustness Test) dé
tim hiéu su khac nhau cua két qua kiém dinh khi thuc hién phan tich theo timg nam. Véi
dir liéu ¢6 duoc, nghién cru thuc hién chay hoi quy mo hinh theo tirng nam. va két qua
thu duoc:

Bang 5. Két qua hoi quy theo tirng nim

Nim nghién ciru

Bién nghién 2008 2009 2010 2011

- Hhéé:é G:iai tri Ill‘é sb G‘ié tri t{.é sb C;ié tri . lxi.é sb ?:‘)::

s thong ké  hoiquy  thong ké  hoiquy  thong ké  hoi quy Ké

c 0.746 0,033 0,1179  0,6884 -0.4114 0.0815 0.0960  0.7582
FCF(-1) 0.010 0.8047 -0.0235 0.738 -0.1208  0.0186**  -0,0497 0,111
GROWTH 0,013 0.669 0.0582  0,0237**  0.0057 0.8524 0.1079  0,0018*
ASST 0.008 0,354 0,0138 0.1224 0.0204  0,0104**  -0,0018 08275
OPER -0,029 0.843 0.0338 0,7932 0,2353  0.0224** 00206 08582
DA -0.213 0,0018% -0.2685  0.0000*  -0.2233  0.0000*  -0,2943  0.0000*
SIZE -0.022  0.0754***  0.0102 (0.3488 0.0215  0.0153** 0.0009 09355

Ghi chai: *, ** *** trong img véi mire y nghia 1%. 5%. va 10%

Nhin vao bang két qua hdi quy. ta c6 thé dé dang nhan thay rang két qua hoi quy khac
nhau theo tirng ndm nghién ciu. C6 mot didu dac biét la bién DA duoc tim thdy ¢6 ¥
nghia trong ca bon nam nghién ciru khi phan tich riéng biét trong timg ndm. tuy nhién,
khi phan tich y nghia cta bién nay trong giai doan bon nam nghién ctru thi cung vai
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ASST va OPER, bién DA la mot trong ba bién khong ¢6 y nghia trong md hinh. Bién
FCF chi duoc tim thdy c6 ¥ nghia trong nam 2010.

Ngoai ra, nghién ctru ciing thuc hién hdi quy theo timg nganh, dé thay su khic biét
vé moi quan h¢ gilra cac bién theo nganh, két qua dugc trinh bay nhu sau:

Bang 6. Két qua hdi quy theo tirg nganh

Niam nghién ciru

e Sy Lr MANUF SERV TRADE

Bién nghién ciru

Hésd  Giatrithong  Hésb Gia tri Hé sb Gia tri

hdi quy ké hdiquy  thing ké hdi quy  théng ké

€ 0,967 0,062 1,284 0,158 1,124 0,281
FCF(-1) -0,070 0,009* -0,103 0,036** -0,174 0.005*
GROWTH 0,032 0,081%** -0,032 0,631 0.020 0,256
ASST 0,005 0.779 -0,047 0,498 -0,008 0,476
OPER -0,097 0,515 0,400 0,408 -0,031 0,901
DA -0,033 0,720 0,048 0,778 -0,048 0,740
SIZE -0,031 0,100 -0,042 0,157 -0,037 0,351

Ghi chu: *, ** *** quong ng vai muc y nghia 1%, 5%, va 10%

Céc cong ty trong dir liéu quan sit duoc phan thanh ba nganh chinh 1a san xudt
(MANUF), thuong mai (TRADE), va dich vu (SERV). Bién dong tién tu do duoc tim
thiy ¢6 ¥ nghia trong ca ba nganh véi diu cua hé sé hdi quy 1a diu am, dong dau véi gia
thuyét ban dau. Diéu nay cho thdy rang su anh huong cia dong tién tu do Ién hiéu qua
hoat dong doanh nghiép qua céc nganh khao sat khac nhau la gidng nhau. Bat ké trong
cac nganh san XUA. thuong mai hay dich vy, su tang Ién cua dong tién tu do s& dan dén
su sut giam trong hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép.

Tiép theo, nghién ctlru s€ thuc hi¢n céac kiém dinh dénh gia muc d6 pht hop cua mo
hinh, dong thoi, dé xem mure do giai thich ciia mo hinh déi voi su lién hé cua cac bién.

Str dung ma tran hé sb tuong quan giira céc bién s6, két qua duge thé hién nhu sau:
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Bing 7. Ma triin twong quan ctia cac bién

ROA FCF GROWTH  ASST OPER DA SIZE
ROA !
ECF 0.1419 1
GROWTH  0,1806 0,0141 1
ASST 0,0789  (0,1326) 0.1068 1
OPER (0,0154) (0,0255) (0,1606) (0,2897) 1
DA (0,3679)  (0,14806) (0,0219) 0,1312  (0,0524) |
SIZE (0,0625)  (0,0309) 0,0597 (0,2250)  0,0729 0,0538 I

Hé s tuong quan gitra céc cap bién khong ¢6 truomg hop nao vuot qua 0.8, Diéu nay
c6 thé két ludn rang khong ¢ kha nang xuat hién da cong tuyén trong mo hinh hdi quy.

Véi két qua hoi quy ctia mé hinh tac dong ¢ dinh, ta thay hé¢ s6 Durbin-Watson stat
¢ gid tri 1a 2,4842. Theo kiém dinh Durbin-Watson dugc dé cap trong Nham (2008),
néu 1<d<3 thi mo hinh khong ¢6 syt tuong quan. Vi gid tri nay, ta c6 thé két lugn mo
hinh nghién ciru khong ¢6 su tu tuong quan.

Kiém dinh White tiép tuc duge st dung dé phan tich hién tuong phuong sai thay doi
cua mo hinh nghién ctru. Dau tién, ta sé hdi quy mé hinh gde va thu duge phan du ¢'.
Tiép dén. ude luong md hinh hdi quy phu vai bién phu thude 1a phin du vira thu duoc.
R? thu dugc trong md hinh phu nay, ciing vai so luong don vi chéo, ta sé thu duge LM4
= nR2. Ddng thoi, véi k 1 bac tu do (k = p — 11 trong d6 p 1a sb hé sé hdi quy cia mo
hinh hdi quy phu), ta s& thu dugc gia tri 72, Néu nR* > 72, ta du co s0 bac bo gia thuyét
HO va chap nhan gia thuyét Hy cho ring ¢6 hién trong phuong sai thay doi. nguoc lai.
néu nR* < 7, ta s& chap nhan gia thuyét Ho, tic 1a khong ¢6 hién tuong phuong sai thay
doi.

Vi két qua kiém dinh White dugc trinh bay tai phu luc, tacé R? cia mé hinh hoi quy
véi bién phu thude la phan du vira thu duoc ¢é gia tri 1a 0.0879. theo do. LM4 = 6,5052.
Trong khi do, véi do tin cay la 95%. va bac tu do k = 27 (28-1). ta tim dugc gia tri Chi
binh phuong: 7°= 16.15. Ta thay réng LLM4 < %2. Do do. ta c6 thé C]‘If'ip nhdn gia thuyét
HO, cho rang mé hinh tac dong ¢ dinh véi bién phu thude 1a ROA khong cé hién tugng
phuong sai thay doi.
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5. KET LUAN

Nghién ctru tim thiy méi lén hé gitra ti 1& dong tién tu do va hiéu qua hoat dong doanh
nghiép. cu thé, cac mo hinh hoi quy trong nghién ciu nay déu chi ra mdi quan hé nghich
bién gitta FCE va hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. Déi véi bién tang truong doanh
thu, nghién ciru cho két qua giéng nhu két qua cua House & Benefield (2005), Liao
(2008), va Nghi & Nam (2011), trong diéu kién binh thuong, su ting truang doanh thu
thé hién su on dinh, vilng manh cua doanh nghiép. do do. n6 thé hién doanh nghiép hoat
dong kinh doanh ¢ hi¢u qua. Trong giai doan khé khan, ngoai trir cdc doanh nghiép
dang phai chiu dung con séng gio kinh té, cac doanh nghiép con lai van ¢ thé I&o lai,
va dat duoc nhiing muc tiéu tang truong doanh thu nhét dinh. Khi doanh nghiép thuc
hién thanh cong nhiing chién lugc khuyén khich, thu htit khich hang, dau tu mo rong dé
dat quy mo tdi uu, .. doanh thu ting 1&n kéo theo loi nhuan tang [én, lam ting hi¢u qua
hoat dong ciia doanh nghiép. Tang truong ludn thé hién mot sire khoe tai chinh tot, va
bao hiéu ring doanh nghiép nay dang hoat dong ¢6 hiéu qua.

Tuy nhién, khac voi két qua nghién ctu cua Nghi & Nam (2011), Martani & cong
su (2009), mdi lién hé duoc tim thay gitra quy mo, va hiéu qua hoat dong doanh nghigp.
tuy nhién la mdi lién hé nghich bién. Theo Ii thuyét, khi quy mo cang 16n, thi cong ty s&
cang ¢6 loi thé, khong chi ¢6 loi thé vé tai san, phan khuc thi trudng, ma con ¢6 1oi thé
vé mang ludi phan phdi. vé quan hé ngan hang, v.v.. Co thé, mot khi quy mo tiang lén,
thi khé khan trong viéc diéu hanh, quan i cling tang [én. viéc tan dung ngudn tai san dé
khong gay lang phi, viéc day manh tiéu thu hang hoa dbi véi khdi luong dau ra ngay mot
tang lén khong nglimg, hay viée quan Ii hiéu qua cac khoan muc chi phi trong hinh hudng
ching tang 1én khong ngung, .. 1a nhimg kho khan ma cdc doanh nghiép gip phai khi
mo rong quy mo. Néu vuot qua duoc nhirng khd khan ndy, cac cong ty co thé dat su ting
truong tot hon. hoat dong hiéu qua hon nhd loi thé vé quy mo, con nguoc lai, cac cong
ty ¢6 thé roi vao tinh hudng chi phi san xuét cao, hang hoa & dong nhiéu, st dung khong
hiéu qua cac ngudn von, .. va diéu nay sé& anh huong xiu dén hiéu qua hoat dong cua
doanh nghiép. Viéc md rong quy md khong phai lie nao cling mang lai hi¢u qua voi
mire dd twrong duong. Mdt doanh nghiép nho, hodc vira, khi duoce diéu hanh va quan li
tot cling ¢6 thé mang lai nhimg hi¢u qua mong mudn.

Tom lai, két qua nghién ctru dugce tim thdy ddng nhat vai phat hién cia Brush & cong
str (2000), Liao (2008), Yungchih (2010) va Hong & cong sur (2012) vé su chi phéi cua

Ii thuyet dong tién tu do 1én mau nghién cru, moi quan hé nghich bicn gitta dong ticn tu
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do va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. Dong thoi, nghién ctru cling tim duoc mdi lién
hé dong bién cua su tang truong doanh thu téi hiéu qua hoat dong doanh nghiép, diéu
nay dong nhat véi két qua nghién ctu cua Brush & cdng sur (2000), va Thanh (2012).
Bién SIZE duoc tim thiy ¢6 mdi lién hé vai hidu qua hoat dong doanh nghiép, tuy nhién,
mdi lién hé nay lai la nghich bién —khong ding véi gia thuyét ban diu. Khéc véi nghién
ctiu ctia Yungcehih (2010), Hong & ¢ong su (2012), va Nghi & Nam (2011) cho rang quy
mod cong ty ¢ moi lién hé dong bién voi hiéu qua hoat dong doanh nghiép, nhung lai
dong nhat véi két qua cua Thanh (2012) khi tim thiy tong tai san ¢ moi lién hé nghich
chiéu vai ROA. Ddi vdi cac bién con lai trong mé hinh nghién ctru, ASST. OPER, va
DA, trong pham vi d@r liéu nghién ctu khong tim thdy méi lién hé gitra cac bién nay va
hiéu qua hoat dong doanh nghiép, tuy nhién Hong & cong sur (2012) thi lai tim duoc moi
lién hé nghich bién gitia ti 1¢ no va hiéu qua hoat dong doanh nghiép. trong khi Yungchih
(2010). thi lai tim duoc méi lién hé nghich bién cua ti 1¢ chi phi hoat dong (OPER). va
méi lién hé dong bién cua vong quay tong tai san (ASST) 1én hiéu qua hoat dong doanh
nghiép.

Két qua nghién ctru ciing Ii gidi nguyén tic quan tri tai chinh ddi véi nhimg cong ty
c6 dong tién tu do nhiéu hon me can thiét dé trang trai cho cac hoat dong san xudt kinh
doanh va dau tu toi wu, thi cac nha quan If — nhiing ngudi co trong tay q uyén quyét dinh
ddi vai sb tién nay ¢6 thé s& mang di dau tu vi muc dich ca nhan, dé mo rong quyén luc,
va lam tang tam anh huong cua minh, va di¢u nay anh huong xau dén hiéu qua hoat dong
doanh nghiép. Do vay, cac nha quan tri tai chinh cong ty can can ctr vao dir liéu qua khir
vi du bdo tuong lai dé xdy dung ké hoach tai chinh cu thé cho doanh nghiép minh trong
d6 xdc dinh rd dong tién can thict da dé dam bao thanh khoan vira khéng qua nhicu dé
gdy rui ro phat sinh chi phi ngudi dai dién va hi¢u qua hoat dong cua doanh nghiép khong
cao. Ngoai ra. dé ning cao hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép. lién quan dén dong
tién tu do. céc nha quan tri doanh nghiép cin can nhac can trong khi dau tu tai sin vi o
anh huang nghich bién vdi hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.

Nén kinh té VN giai doan 2007 — 2011 la giai doan kho khan, tinh hinh kinh té bt
dn cang hop 1i hoa viée tich trir tién mat n hiéu hon cta cac nha quan tri tai doanh nghiép
vGi i do dé phong xoay s& cac rui ro ¢6 thé xay ra. Viéc doanh nghiép tich lay nhiéu
tien s& lam phat sinh chi phi co hdi cua viée st dung von. Mat khéc, vai tinh hinh kinh
té giai doan nay, céc co hdi dau tu sinh 16 ma cac doanh nghiép ¢o thé thuc hién duoc
ngdy cang khan hiém. Vi chinh sach that chit tién té ctia Chinh phu. chi ¢6 nhimg du
an tot méi tiép can duge ngudn tin dung. hay mdi tim kiém duge ngudn tai tro tir thi
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truong von. Kha ning nay sinh van dé nguoi dai dién ce‘mg cao, va doanh nghiép 6 thé
lua chon déau tu vao nhiing du an khong t6t, anh hudng xdu dén hiéu qua hoat dong cta
doanh nghiép. Do viy, nghién clru da chi ra rang, cdc nha dau tu ludn phai quan tam dén
dong tién tu do cua doanh nghiép, ké ca khi nén kinh té kho khan.

Nghién ctru nay ciing cho cac nha dAu tu mot cai nhin khac vé bdo cdo tai chinh cua
doanh nghiép. Khi quyét dinh lua chon dau tu, ngoai viéc xem xét bang két qua hoat
dong kinh doanh, cac nha dau tu ciing nén chi y dén bang luu Lhuycn tién té dé xem
dong tién that c6 cia doanh néhl(.p Tuy nhién, nghién ctru ciing chira rang cac nha dau
tu cling phai can nhic ran;: tién nhiéu ciing khong hin la tdt cho tuong lai cua doanh
nghiép. Tham chi trong giai doan ma nén kinh té khé khan, két qua ctia nghién ciru nay
ciing chi ra rang tién nhiéu khéng dong nghia véi két qua kinh doanh t6t nhu nhiéu nguoi
van hiéu. Cu thé la két qua hoat dong cta doanh nghiép quan hé nghich bién véi dong
tién tu do trong mau nghién ctu.

Toém lai, dbi véi chu dé nghién cu, nghién ciru c6 y nghia dbi vai cac nha quan tri
tai chinh doanh nghiép trong u")ng ty va cdc nha diu tu trén thi truong. Dbi vai cée nha
quan tri tai chinh nhan thirc dugc tam quan trong va quan hé gitra dong tién tu do va hiéu
qua hoat dong cua doanh nghiép. DG&i véi cac nha diu tu s& can nhic lua chon ¢o phleu
doanh nghiép c6 dong tién tu do hup li. N}DOdl ra, két qua nghién clru nay ciing la tién dé
cho cac nghién ciru khac sau hon vé mdi quan hé gitta tang quy mo va tang kha nang
quan tri diéu hanh dé doanh nghiép ¢6 két qua kinh doanh tét hon. Huéng nghién ctru
mdi nita la xdc dinh viée tang quy mo trong giai doan nao cua chu ky kinh té dé doanh
nghiép co két qua tot honm
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