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moâ hình ñeå tính giaù trò linh hoaït taøi chính vaø caáu truùc 
voán, cuõng nhö moái quan heä cuûa hai yeáu toá naøy. Tröôùc 
heát, ñeå tính ñöôïc MVOC, caàn tính lôïi nhuaän baát thöôøng 
tích luõy (ri,t). 

Moâ hình 1: 

Trong ñoù:
Bieán phuï thuoäc trong moâ hình laø lôïi nhuaän baát 

thöôøng tích luõy ri,t. Lôïi nhuaän baát thöôøng ri,t laø lôïi 
nhuaän chöùng khoaùn cuûa coâng ty i trong suoát naêm taøi 
chính t, ñöôïc tính baèng lôïi nhuaän thöïc cuûa coâng ty i 
trong naêm t tröø ñi lôïi nhuaän kì voïng. Lôïi nhuaän baát 
thöôøng tích luõy laø toång lôïi nhuaän baát thöôøng taïi thôøi 
ñieåm tính theo t.

Bieán ñoäc laäp, goàm:
DCi,t: Thay ñoåi baèng tieàn maët vaø ñaàu tö ngaén haïn 

cuûa doanh nghieäp trong naêm nay so vôùi naêm tröôùc.
DMi,t: Giaù trò thò tröôøng ñaàu vaøo cuûa nghieân cöùu, 

ñöôïc tính baèng caùch nhaân soá löôïng coå phieáu ñang löu 
haønh vôùi giaù trò thò tröôøng cuûa moãi coå phaàn.

DEi,t: Thay ñoåi trong lôïi nhuaän tröôùc laõi vay vaø thueá.
DNAi,t: Thay ñoåi trong taát caû caùc taøi saûn tröø tieàn maët 

ngaén haïn vaø ñaàu tö ngaén haïn.
NFi,t: Taøi chính toång theå cuûa doanh nghieäp ñöôïc tính 

nhö sau:
NFi,t = ΔDebti,t + ΔEquityi,t

PHÖÔNG PHAÙP NGHIEÂN CÖÙU

Nghieân cöùu söû duïng moâ hình hoài 
quy tuyeán tính ña bieán vôùi caùc kyõ thuaät 
hoài quy hieän ñaïi, bao goàm: OLS, Fixed 
effects vaø Random effects. Ñeå phaân 
tích, taùc giaû söû duïng caùc phöông phaùp 
hoài quy döõ lieäu baûng sau: Panel OLS, 
FEM (taùc ñoäng coá ñònh), REM (taùc ñoäng 
ngaãu nhieân).

Quy moâ maãu bao goàm caùc doanh 
nghieäp hai ngaønh cao su vaø nhöïa bao bì 
nieâm yeát treân saøn HOSE vaø HNX taïi Vieät 
Nam trong giai ñoaïn nghieân cöùu 2006-
2013. Toång soá laø 30 coâng ty nieâm yeát.

Döïa treân lyù thuyeát vaø caùc nghieân cöùu 
ñöôïc tieán haønh, 03 giaû thuyeát nghieân cöùu 
ñaõ ñöôïc phaùt trieån, nhö sau: 

Giaû thuyeát H1: Coù moät moái quan heä 
giöõa giaù trò tieàn maët bieân vaø lôïi nhuaän baát 
thöôøng cuûa coå ñoâng. 

Giaû thuyeát H2: Coù moät moái quan heä 
giöõa giaù trò linh hoaït taøi chính vaø tyû leä 
ñoøn baåy. 

Giaû thuyeát H3: Giaù trò linh hoaït taøi 
chính coù aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh caáu 
truùc voán cuûa doanh nghieäp. 

MOÂ HÌNH NGHIEÂN CÖÙU
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KEÁT QUAÛ NGHIEÂN CÖÙU

Thoáng keâ moâ taû caùc bieán trong moâ 
hình (Baøi vieát söû duïng caùch vieát soá theo 
chuaån thaäp phaân quoác teá).

Keát quaû thoáng keâ lôïi nhuaän baát 
thöôøng trung bình tích luõy cuûa doanh 
nghieäp (r) laø -9.93%, trong ñoù giaù trò cao 
nhaát laø 1.94. Tyû leä ñoøn baåy trung bình 
cuûa caùc doanh nghieäp trong 2 ngaønh cuûa 
maãu nghieân cöùu laø 40%, taùc ñoäng cuûa 
ñoøn baåy leân giaù trò bieân tieàn maët cuûa caùc 
doanh nghieäp naøy laø 1.13%. Toång taøi saûn 
roøng trung bình laø 125%, khaû naêng sinh 
lôøi roøng bình quaân laø 3.6%. Ñaây laø möùc 
töông ñoái thaáp. Cuoái cuøng, taøi chính roøng 
cuûa doanh nghieäp coù giaù trò trung bình laø 
41.59% (Baûng 1).

Keát quaû hoài quy giöõa giaù trò bieân tieàn 
maët vôùi lôïi nhuaän baát thöôøng.

Döïa vaøo keát quaû hoài quy theo phöông 
phaùp Pool OLS cho thaáy, khoâng toàn taïi 
moái quan heä giöõa giaù trò bieân tieàn maët vaø 
lôïi nhuaän baát thöôøng vì giaù trò p-value 
cuûa  baèng 0.432, lôùn hôn möùc yù nghóa 
α, do ñoù baùc boû giaû thuyeát H1. 

Caùc bieán kieåm soaùt nhö söï thay ñoåi 
thu nhaäp tröôùc thueá vaø laõi vay DEi,t/ Mi,t-1 
coù aûnh höôûng cuøng chieàu vôùi lôïi nhuaän 
baát thöôøng tích luõy. Khi thu nhaäp tröôùc 
laõi vay vaø thueá taêng leân 1%, thì lôïi nhuaän 
baát thöôøng tích luõy taêng leân 1.28%.

Söï thay ñoåi trong chi phí laõi vay DIi,t/
Mi,t-1 coù aûnh höôûng ngöôïc chieàu vôùi lôïi 
nhuaän baát thöôøng. Khi chi phí laõi vay 
taêng leân 1%, thì lôïi nhuaän baát thöôøng seõ 
giaûm ñi 3.42%.

Söï thay ñoåi trong vieäc chi traû coå töùc 
DDi,t/Mi,t-1 coù aûnh höôûng ngöôïc chieàu 
vôùi lôïi nhuaän baát thöôøng. Khi coâng ty 
chi traû coå töùc taêng leân 1% thì lôïi nhuaän 
baát thöôøng coâng ty giaûm 1.39%. Coøn laïi 
caùc bieán trong moâ hình khoâng coù yù nghóa 
thoáng keâ.

Keát quaû hoài quy trong moâ hình 1 laø 
cô sôû öôùc löôïng giaù trò bieân cuûa tieàn maët 
ñeå ño löôøng möùc ñoä linh hoaït taøi chính 
cuûa doanh nghieäp ngaønh cao su vaø nhöïa 
bao bì Vieät Nam. Keát quaû ñöôïc vieát döôùi 
daïng phöông trình, nhö sau:

Keát quaû hoài quy giöõa linh hoaït taøi 
chính vaø caáu truùc voán

Veà heä soá töông quan, MVOC coù moái 
töông quan raát maïnh vôùi caáu truùc voán 
cuûa doanh nghieäp. Theo tính toaùn cuûa 
chuùng toâi, heä soá töông quan giöõa chuùng 

Sau khi tính ñöôïc ri,t seõ tính ñöôïc MVOC. 
Moâ hình 2:

Cuoái cuøng, thay keát quaû MVOC vaøo moâ hình 3 seõ 
tính ra ñöôïc tyû leä ñoøn baåy (caáu truùc voán) cuûa doanh 
nghieäp.

Moâ hình 3: 

Trong ñoù:
Li,t: Tyû leä ñoøn baåy cuûa doanh nghieäp ñöôïc tính nhö 

sau:

CFi,t:  Doøng tieàn cuûa doanh nghieäp thu ñöôïc töø baùo 
caùo löu chuyeån tieàn maët cuûa doanh nghieäp.

TAi,t: Toång taøi saûn cuûa doanh nghieäp.
MB: Giaù trò thò tröôøng treân giaù trò soå saùch cuûa voán 

chuû sôû höõu
Dep: Chi phí khaáu hao cuûa doanh nghieäp
Sizei,t: Quy moâ cuûa doanh nghieäp, ñöôïc ño löôøng 

baèng giaù trò logarit cuûa toång taøi saûn.
FA i,t: Taøi saûn coá ñònh toång theå cuûa doanh nghieäp:

BAÛNG 1: THOÁNG KEÂ MOÂ TAÛ CAÙC BIEÁN SÖÛ DUÏNG 
TRONG MOÂ HÌNH

Variables Obs Mean Std.Dev Min Max
CAR 199 -.0992556 .7224609 -1.6286 1.939697

 
203 .0187529 .2059208 -1.012712 1.390591

 
203 -  .0063559 .1509873 -1.712154 .6484803

 
203 .0112719 .1216354 -.6860905 .024493

 
203 .0359422 .1385446 -.4525029 .5824793

 
196 1.253225 2.31197 -2.0433 16.06068

 
                                                      
203           .02 15781 .0856602 -.1491194 .4658243

 
203 .0178954 .0769413 -.3102093 .4313562

 
203 .1281929 .1820097 .0037319 1.690663

  203 .3988435 .2015599 .0479849 .7444357

 
203 .4158932 .8010553 -1.869255 5.185169

Nguoàn: Tính toaùn cuûa nhoùm taùc giaû
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chính ñeán quyeát ñònh caáu truùc voán caùc doanh nghieäp 
laø cao hôn so vôùi mong ñôïi. Do ñoù, giaû thuyeát thöù ba 
ñöôïc chaáp nhaän. 

Thaät vaäy, keát quaû hoài quy cho thaáy, taùc ñoäng cuûa 
MVOC aûnh höôûng raát maïnh leân caáu truùc voán cuûa caùc 
coâng ty hai ngaønh cao su vaø nhöïa bao bì Vieät Nam. 
Möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình raát cao leân tôùi 0.9832 
(Baûng 3). Ñieàu ñoù chöùng toû söï thay ñoåi bieân giaù trò 

ñaït 0.9971 vaø coù giaù p-value baèng 0. 
Chöùng toû coù toàn taïi moái quan heä giöõa 
MVOC vaø caáu truùc voán cuûa caùc doanh 
nghieäp ngaønh cao su vaø nhöïa bao bì 
Vieät Nam.

Keát quaû hoài quy giöõa caáu truùc voán vôùi 
MVOC cho thaáy, MVOC coù taùc ñoäng 
cuøng chieàu leân caáu truùc voán cuûa caùc 
doanh nghieäp ngaønh cao su vaø ngaønh 
nhöïa bao bì Vieät Nam. Heä soá hoài quy 
baèng 0.821, nghóa laø khi MVOC taêng 
leân 1 ñôn vò thì caáu truùc voán seõ taêng leân 
0.821 laàn. Ñieàu naøy cho thaáy, caáu truùc 
voán raát nhaïy caûm vaø phuï thuoäc raát lôùn veà 
MVOC cuûa doanh nghieäp (Baûng 2).

Nhö vaäy, döïa vaøo heä soá töông quan 
vaø keát quaû hoài quy, coù thaáy moái töông 
quan giöõa MVOC vaø tyû leä ñoøn baåy cuûa 
caùc doanh nghieäp 2 ngaønh cao su vaø nhöïa 
bao bì Vieät Nam. Do ñoù, nghieân cöùu chaáp 
nhaän giaû thuyeát H2.

Taùc giaû söû duïng kieåm ñònh Hausman 
ñeå löïa choïn phöông phaùp moâ hình 
aûnh höôûng coá ñònh (FEM: fixed effect 
model) hay moâ hình aûnh höôûng ngaãu 
nhieân (RE: Random effect). Keát quaû 
kieåm ñònh Hausman vôùi giaù trò chi-bình 
phöông laø 9.28, giaù trò p = value baèng 
0.1586 lôùn hôn möùc yù nghóa taïi 1%, 5%, 
10%. Do ñoù, moâ hình taùc ñoäng ngaãu 
nhieân laø phuø hôïp.

Keát quaû hoài quy kieåm ñònh MVOC coù 
aûnh höôûng ñeán quyeát ñònh caáu truùc voán 
cuûa caùc doanh nghieäp.

Muïc ñích cuûa thöû nghieäm giaû thuyeát 
nghieân cöùu thöù ba laø ñeå ñieàu tra giaù trò 
linh hoaït coù hieäu quaû treân caùc quyeát ñònh 
caáu truùc voán caùc coâng ty hay khoâng? Giaû 
thuyeát nghieân cöùu nhö sau:

Giaû thuyeát H3: Giaù trò linh hoaït coù aûnh 
höôûng ñeán quyeát ñònh caáu truùc voán cuûa 
doanh nghieäp 2 ngaønh cao su vaø nhöïa 
bao bì Vieät Nam. 

Ñeå kieåm tra giaû thuyeát thöù ba, ñaàu 
tieân moâ hình 3 ñöôïc kieåm tra maø khoâng 
coù söï hieän dieän cuûa MVOC taùc giaû ñöôïc 
moâ hình vaø sau ñoù thöû nghieäm vôùi söï hieän 
dieän cuûa caùc MVOC. Heä soá xaùc ñònh cuûa 
moâ hình seõ ñöôïc so saùnh.

Möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình khi 
khoâng coù hieän dieän MVOC cho thaáy, 
21.11% cuûa thay ñoåi trong tyû leä ñoøn baåy 
ñöôïc xaùc ñònh bôûi bieán MVOC. 

Möùc ñoä giaûi thích cuûa moâ hình khi coù 
hieän dieän cuûa MVOC cho thaáy 98.30% 
cuûa thay ñoåi caáu truùc voán ñöôïc xaùc ñònh 
bôûi bieán MVOC neân coù theå keát luaän 
raèng, taùc ñoäng cuûa tính linh hoaït taøi 

BAÛNG 3: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY TAÙC ÑOÄNG CUÛA LINH HOAÏT 
TAØI CHÍNH LEÂN CAÁU TRUÙC VOÁN

Method Random effect Models

Variable Dependent Lt

MVOC
 

0.819***

(0.00584)

Constant
 

-0.571***

(0.00727)

Observations 203

R-squared 0.9832

Notes: Standard errors in parentheses 
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Nguoàn: Tính toaùn cuûa taùc giaû

BAÛNG 2: KEÁT QUAÛ HOÀI QUY GIÖÕA CAÁU TRUÙC VOÁN 
VÔÙI MVOC

Models 1 2 3

Effects OLS Fixed effects   Random effects 

Variables Independent Lt Lt Lt

CFt/TAt

-.00203 -0.00302 -0.00275

(0.00499) (0.0113) (0.00689)

MBt

-0.00187 0.00303 -0.00157

(0.00153) (0.00300) (0.00181)

Dept/TAt

0.0648* -0.00802 0.0305

(0.0356) (0.0564) (0.0430)

Sizet

-0.00182 0.00502 -0.00106

(0.00122)  (0.00326)       (0.00163)

FAt/TAt

-0.00170 0.00259        -0.0002526

(0.00504)  (0.00768) (0.00580)

MVOC
0.826*** 0.803*** 0.820***

(0.00438) (0.00926) (0.00592)

Constant -0.531*** -0.697*** -0.543***

(0.0331) (0.0870) (0.0444)

Observations  202  202  202

R-squared 0.9947 0.9835 0.9830

Notes

Standard errors in parentheses

*** p < 0.01, ** p < 0.05, * p < 0.1
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nghieân cöùu treân theá giôùi vaø ngay caû taïi thò 
tröôøng Vieät Nam ñeàu nhaán maïnh ñeán vai 
troø cuûa yeáu toá linh hoaït taøi chính ñoái vôùi 
quyeát ñònh taøi trôï cuûa doanh nghieäp nhaèm 
tieáp caän caùc döï aùn ñaàu tö sinh lôïi cao.

Ba laø, MVOC coù aûnh höôûng ñeán 
quyeát ñònh caáu truùc voán cuûa caùc doanh 
nghieäp 2 ngaønh cao su vaø nhöïa bao bì 
Vieät Nam. Cuï theå ôû ñaây laø moái quan heä 
cuøng chieàu, nghóa laø, khi taøi chính cuûa 
doanh nghieäp caøng linh ñoäng, doanh 
nghieäp seõ gia taêng nôï vaø ngöôïc laïi. Khi 
boû qua yeáu toá linh hoaït taøi chính naøy, khaû 
naêng giaûi thích cuûa moâ hình thöïc nghieäm 
laø khaù yeáu, ñieàu naøy chöùng toû vai troø cuûa 
linh hoaït taøi chính ñoái vôùi khaû naêng giaûi 
thích trong moâ hình vôùi ñoøn baåy laø bieán 
phuï thuoäc.

Caùc bieán thay ñoåi baèng tieàn maët, tyû 
leä giaù trò soå saùch vôùi giaù thò tröôøng, chi 
phí khaáu hao, quy moâ doanh nghieäp, 
löôïng taøi saûn coá ñònh trong moâ hình giaûi 
thích thaáp quyeát ñònh caáu truùc voán. Khi 
moâ hình coù xuaát hieän cuûa MVOC coù aûnh 
höôûng raát lôùn ñeán caáu truùc voán bôûi vì heä 
soá xaùc ñònh cuûa chuùng lôùn hôn nhieàu. Vì 
vaäy, coù theå noùi raèng giaù trò linh hoaït thöïc 
teá aûnh höôûng ñeán caáu truùc voán cuûa doanh 
nghieäp hai ngaønh cao su vaø nhöïa bao bì 
Vieät Nam.

tieàn maët coù aûnh höôûng raát lôùn trong quyeát ñònh caáu 
truùc cuûa caùc doanh nghieäp. Töø ñoù, ñeà taøi chaáp nhaän 
giaû thuyeát H3, MVOC coù quyeát ñònh ñeán caáu truùc voán 
cuûa caùc doanh nghieäp cuûa hai ngaønh cao su vaø nhöïa 
bao bì Vieät Nam.

KEÁT LUAÄN

Thoâng qua keát quaû nghieân cöùu taùc giaû toång hôïp vaø 
ñi ñeán keát luaän nhö sau:

Moät laø, khoâng toàn taïi moái quan heä giöõa giaù trò tieàn 
maët bieân vaø lôïi nhuaän baát thöôøng cuûa coå ñoâng. Keát quaû 
cho thaáy, thò tröôøng quyeát ñònh taêng hay giaûm löôïng 
tieàn maët naém giöõ thì khoâng aûnh höôûng tôùi hieäu quaû ñaàu 
tö cuûa coå ñoâng.

Hai laø, toàn taïi moái quan heä giöõa MVOC vaø tyû leä 
ñoøn baåy cuûa doanh nghieäp. Nhoùm taùc giaû cho raèng, caùc 
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Abstract:

The article, based on the relationship between 
cumulative abnormal returns and marginal value of 
cash, approaches the measure the value of financial 
flexibility of Vietnam enterprises in rubber and plastic 
packaging. Since then, it analyzes the impact of financial 
flexibility on capital structure of 30 manufacturing 
rubber and plastic packaging companies listed on 
HOSE and HNX during 2006-2013.


