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TOM TAT
Bai viét nghién ctru méi quan hé gira dong tién tw do va hiéu qua hoat dong cia cac cong ty cb
phan nganh thuc pham niém yét trén Thi trwong Chirng khoan Viét Nam. St dung dir liéu tir béo
céo tai chinh clia 37 cdng ty nganh thwc phdm trong giai doan 2014-2018, nghién ctu phan tich
anh hwéng cta dong tién tw do va mot sb yéu td khac dén hiéu qua hoat dong cla cong ty. Két
qua nghién ciru v&i moé hinh FEM va REM cho thay dong tién tw do c6 tac déng tich cwc dén hiéu
qua hoat déng, mirc tac déng sé 1én hon dbéi véi nhitng cdng ty cé co hodi dau tw. Bén canh d6,
nghién ctu ciling chi ra tac ddng cla cac yéu td nhu hiéu suét siv dung tai san, cau tric vén va quy
mo hoat déng dén hiéu qua hoat déng clia cong ty.
T khéa: dong tién tw do, hiéu qua hoat dong.

ABSTRACT

This study examines the relationship between free cash flow and the business efficiency of food
companies listed on the Vietnam Stock Market. Using data from financial statements of 37 food
companies during the period from 2014 to 2018, the study analyzes the impact of free cash flow
and other factors on companies’s business efficiency. By using FEM and REM models, the result
shows that free cash flow has positive impact on business efficiency, particularly the impact level
will be greater for companies with investment opportunities. In addition, the study also shows the
impact of factors such as asset efficiency, capital structure and scale on business efficiency of
companies

Keywords: free cash flow, business efficiency.

1. Pt van dé

Viéc quan ly va sir dung hiéu qua dong
tién tu do ludn cé vai trd quan trong ddi véi
mdi doanh nghiép, sir dung va dau tu luong
tién nhan rdi thé nao dé gia tang loi nhuan
nhung van ddm bdo dugc kha ning thanh
toan trong twong lai 1a van d& thach thuc dbi
vaoi cac doanh nghiép hién nay. Viéc duy tri
mot lugng tién hoic twong dwong tién doi
dao s& gitp doanh nghiép cé thé vuot qua cac
giai doan kinh té khé khin va gitp doanh
nghiép gia tang duogc gia tri. Bén canh do,
dong tién tu do con la ngudn vén noi sinh
cua doanh nghi¢p, mot trong nhitng thudc do
vé hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép,
gidp doanh nghiép tu cha vé tai chinh, dic

biét 1a trong diéu kién tiép can ngudn vén
bén ngoai kha dat do va day kho khan (Myers
& Majluf, 1984). Nguoc lai theo Jensen
(1986), doanh nghiép s¢ hiru dong tién ty do
Ién s& lam nay sinh quan hé mau thuan giira
cac cd dong s hitu va cac nha quan ly caa
doanh nghiép, do d6 c6 anh huong dén hiéu
qua hoat dong. O Viét Nam, nganh Thuc
pham dugc xac dinh la mot trong nhiing
nganh day hap dan va c6 tiém nang 16n. Theo
Tong cuc Théng ké nam 2018 nganh thuc
pham va d6 udng chiém khoang 15% GDP
va thoi gian toi c6 xu hudng ting 1én. Cling
nhu cac doanh nghiép khéc, viéc quan ly
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dong tién tu do 1a yéu t6 quan trong quyét
dinh dén hiéu qua hoat dong cia nganh. Vi
vy, phan tich méi lién hé gitra dong tién ty
do va hiéu qua hoat dong la viéc lam can
thiét, gép phan gitp doanh nghiép nang cao
hiéu qua hoat dong.

2. Co s¢ 1y thuyét va bang chimg thuc
nghiém
2.1. Ly thuyét vé dong tien tw do

Dong tién tu do 1a dong tién thuc té co
dugc sau khi cong ty da thuc hién tit ca cac
khoan dau tu vao san phim méi, vén luu
dong, tai san c¢b dinh can thiét dé duy tri hoat
dong cua cong ty va dong tién thuc té d6 c6
thé str dung phan b cho tat ca cac nha dau tu
(Brigham & Houston, 2009). N6i mot céch
khéc dong tién tu do la sy xuat hién dudi mot
tén khac cua téng dong tién cua mot doanh
nghiép, 1a dong tién hoat dong duogc tinh dén
diéu chinh cho ca chi tiéu von va bd sung
vén luan chuyén. Dong tién tu do 1a mot tin
hiéu cho thay hiéu qua tai chinh thuan loi cua
mot cong ty va cho thiy duoc kha ning thanh
toan cua cong ty d6. Dong tién ty do rat quan
trong va c6 y nghia khi chung cho phép cac
cong ty theo dudi cac co hdi dau tu 1am ting
gia tri cong ty va dong thoi tdi da hoa gia tri
cho cac c6 dong. Néu khong c6 tién thi cong
ty & roi vao kho khin, c6 thé roi vao tinh
trang thiéu von khi dau tu vao cac du an,
phét trién cac san phdm mgi, thuc hién cac
nghia vu ng hay viéc chi tra cho cac c6 dong
(Jensen, 1986).

Céc van dé lién quan dén dong tién ty do
va ly thuyét dong tién tu do di duoc thuc
hién nghién ciru dau tién boi Jensen (1986).
Ly thuyét nay c6 thé duoc hiéu nhu sau: néu
cac cong ty c6 dong tién ty do doi dao nhung
lai c0 rat it co hoi phat trién, co hoi dau tu thi
cac nha quan ly sé¢ c¢6 khuynh hudéng lam
dung dong tién nay va dau tu vao cac du &n
c6 kha nang sinh 1oi thap, tham chi c6 thé la
am, hon 1a chi tra n6 lai cho cac c6 dong. Noi
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mot cach khac thi moi doanh nghiép s& co
mbi quan hé khéc nhau giira loi nhuan va
dong tién ty do vi s& tly thudc vao co hoi
dau tu ctia moi doanh nghiép. Néu doanh
nghiép c6 dugc nhitng dy an sin c6 va co
kha thi thi lic do cac nha quan Iy s& ding
dong tién tu do ma ho c6 dem dau tu vao cac
du an, tir d6 giup cong ty tang gia tri. Ngugc
lai, khi doanh nghiép khong c6 dugc nhiing
du an kha thi thi lac d6 s€ l1am phéat sinh mau
thuan loi ich giita cac co dong va cac nha
quan ly do nha quan ly mudn giir dong tién
lai dé thu loi c& nhan, con ¢ dong thi mubn
nhan lai dong tién nay (Talebian, Valipour &
Askariz, 2012).

2.2. Moi quan hé giita dong tién tw do va
hiéu qud hoat dong ciia doanh nghiép

Mot doanh nghiép hoat déng c6 hiéu qua
tir viéc tan dung tét dugc cac ngudn luc cua
doanh nghiép, tan dung tét cac co hoi dau tu
trén thi trwong va ban than doanh nghiép cé
cac chién luoc phat trién phu hop thi chic
mot diéu rang s& co dugc dong tién tir hoat
dong dau tu tét. Dong tién nay, sau khi thuc
hién cac nghia vu ng, cac nghia vu Véi cac
nha quan ly, cac ¢6 dong thi co thé tiép tuc
dau tu vao cac du an c6 kha thi hay ting quy
mo san xuit cho doanh nghiép tir d6 1am ting
thu nhap, tang hiéu qua hoat déng cho doanh
nghiép. Dong tién tu do con lai cua doanh
nghiép ddi voi nha quan tri s& ¢6 hai sy lya
chon. Thir nhat, dé duy tri hoat dong san xuét
kinh doanh hién tai cho doanh nghiép, cac
nha quan trj s& gitt lai mot luong tién mat can
thiét dii dé trang trai cho cac hoat dong cia
doanh nghiép va phan con lai s& dugc hoan
tra cho cac c6 dong dudi dang cb tic. Thu
hai, c4c nha quan tri s& gitr lai s6 tién nay dé
tan dung cac co hoi dau tu hién c6 gép phan
lam tang lgi nhuan cho doanh nghiép, bén
canh dé sé tién nay con duoc nha quan tri
dung d& mé rong quy mo, mé rong san xuét
kinh doanh, dau tu vao céc thiét bi, may maoc,
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ky thuat, cong nghé hién dai, lam ting chat
luong san pham, chiém linh dwoc nhiéu thi
truong hon nira, tir 46 gop phan gia ting gia
tri cho doanh nghiép.

Tuy nhién, theo Iy thuyét dong tién tu do,
khi cac doanh nghiép tao ra dong tién ty do
I6n, vuot qua luong tién can thiét duy tri cho
cac hoat dong cua doanh nghiép nhu hoat
dong san xuat kinh doanh, hoat dong dau
tu,... thi lac d6 s& bat dau phat sinh mau
thuan vé quyén loi giira cac nha quan Iy va
cac c¢6 dong. Freund, Prezas & Vasudevan
(2003) quan sat hiéu qua hoat dong cua cac
cong ty co dong tién ty do kha l6n va co
thong béo vé viéc mua thém tai san thi thay
rang hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép bi
giam lién tuc. Theo Brush, Philip &
Hendrickx (2000), d6i véi doanh nghiép c6
dong tién tu do khdng nhiéu hoic chiu su
gidm sét, quan ly chat ché bgi nhitng nguoi
chu ctaa doanh nghiép, khi d6 lam tang dong
tién tw do gop phan lam ting truong doanh
thu, dong thoi 1am hiéu qua doanh nghiép
tang 1én. Nguoc lai, dbi véi cac doanh nghiép
c6 dong tién tu do 16n va khong chiu s quan
ly chat ché boi nhimg ngudi chu doanh
nghiép, su ting 1én cua dong tién ty do van
lam tang trudng doanh thu cho doanh nghiép
nhung lai tic dong lam giam hiéu qua hoat
déng cua doanh nghiép.

Nhu vay, doanh nghiép c6 dong tién tu do
nhung khéng c6 co hoi dau tu thi s& dan dén
st dung l4ng phi dong tién tu do cua doanh
nghiép va dé dau tu vao cac du an thap, tir d6
lam giam hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép. Vi thé, dong tién tu do anh hwong
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
con tly thude vao cac co hoi dau tu ma cac
doanh nghiép dang c6. Giéng vai nghién ciu
cia L& Long Hau & Quéach Nguyén Thanh
Vy (2017), dya trén ly thuyét dau tu duoc
dua ra boi James Tobin (1969), nghién ctu
nay st dung hé sé Tobin’s q dé danh gia co
hoi dau tu ciia cac doanh nghiép nganh thuc

phdm. Tobin’s q duoc dinh nghia 1a ty 18
gitra thi gi& cua mot cong ty trén chi phi thay
thé vén cua cong ty do. Noi cach khac, néu
mot cong ty duoc thi truong (ching khoan)
danh gid cao hon gia tri vat ly (physical
capital) cta cong ty thi khi do6 thi truong
dang phat mot tin hiéu tét cho rang hién tai
cong ty dang co trién vong phat trién.

Bén canh viéc xem xét tac dong cua dong
tién tu do dén hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nganh thyc pham, thi nghién
clru ciing danh gia tac dong cua cac yéu to
khac dén hiéu qua hoat dong, dong vai trod 1a
cac bién kiém soat trong mé hinh nghién cuu,
bao gom:

Tang truong doanh thu: tang trudng
doanh thu 1a mét trong nhitng diéu kién co
ban dé doanh nghiép cé thé dat dwoc muc
tiéu caa minh trong suét qua trinh hoat dong
kinh doanh. Céc doanh nghiép c6 téc do ting
truong cao thuong c6 hiéu qua hoat dong tét
va c6 vi thé trén thi truong bai vi cac doanh
nghiép ting truong cao co thé tao ra loi
nhuan tir cac khoan dau tu cua minh. Theo
nghién ctru cua Zeitun & Tian (2007), téc do
tang trudng c6 tac dong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong san xuat kinh doanh cua doanh
nghiép.

Hiéu suat sir dung tai san: hiéu suit nay
dugc danh gia thong qua vong quay tong tai
san cua cbng ty, phan anh kha nang tao ra
doanh thu thuan cua tai san, cho thiy duoc
hiéu qua sir dung toan bo tai san cua doanh
nghiép. Néu hé sé nay cao cho thiy doanh
nghiép dang phat huy cong suét tai san hiéu
qua va c6 kha ning can phai dau tu méi néu
muén mé rong san xuit kinh doanh. Néu chi
tiéu nay thap cho thiy tai san dugc sir dung
chua hiéu qua va 1a dau hiéu cho thiy doanh
nghiép cd nhiing tai san bi & dong hoac hiéu
suit hoat dong thip. Vi thé, can xem xét su
anh huong cia vong quay tong tai san dén
hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép

7



TRUONG BAI HOC KINH TE - DAl HOC DA NANG

(Martani, Mulyono & Khairurizka, 2009;
Yungchih, 2010)

Ty I& chi phi hoat dong: la cac khoan chi
phi phat sinh trong qué trinh hoat dong cua
doanh nghiép nhu chi phi ban hang, quan ly
doanh nghiép,... Néu mot cong ty kiém soat
va quan ly duoc chi phi hoat dong mét céch
hiéu qua s& gép phan gilp cong ty 6n dinh
duoc hoat dong san xuét kinh doanh, tao cho
cong ty day manh phat trién san pham, gia
tang san lugng, doanh thu, lgi nhuan va lam
tang hiéu qua hoat dong cho cbng ty
(Yungchih, 2010).

Co cau vébn: theo ly thuyét Modigliani &
Miller (1963), trong trudng hop c6 thué thu
nhap doanh nghiép, co cau vén co lién quan
dén gia tri ciia doanh nghiép. Bén canh do, ly
thuyét co ciu von tdi uu ciing cho thay, khi
mot doanh nghiép bt dau vay ng, doanh
nghiép co thé co loi thé vé thué. Co cau vén
c6 tac dong dén WACC va gia tri cua cong ty
hay néi khac di c6 mét ty 1& no ti wu, & do
WACC cua doanh nghiép 1a nhé nhét va gia
tri cua doanh nghiép 1a 16n nhat. Nhu vay,
viéc lya chon va sir dung von nhu thé nao sé
c6 tac dong dén hiéu qua hoat dong cua

doanh nghiép (Brush & ctg, 2000; Martani &
ctg, 2009)

Quy md hoat dong: quy mé dugc xem la
du hiéu dau tién dé cac nha dau tu biét dén
doanh nghiép. Mot doanh nghiép c6 quy md
lén s& co lgi thé canh tranh hon trén thi
truong. Do d6, hau hét cac doanh nghiép déu
huéng téi viéc mo rong quy mé dé tan dung
loi thé quy mé I6n. Trong nghién ctu cua
Zeitun & Tian (2007), Huynh Thi Tuyét
Phuong (2016) da chi ra rang quy md cua
doanh nghiép c6 méi quan hé duong véi loi
nhuan cata doanh nghiép. Quy md doanh
nghiép ¢ anh huong tich cuc dén hiéu qua
hoat dong kinh doanh ciia doanh nghiép, quy
md cang lon chang té doanh nghiép hoat
dong cang co hiéu qua.

3. Phwong phap nghién ciru
3.1. M6 hinh nghién ciru

Co so ly thuyét vira trinh bay trén gidp
hinh thanh md hinh nghién ciru tac dong cia
dong tién tu do va mot sé yéu té dén hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép nganh thuc
pham nhu sau:

Trudng hop khdng c6 sy tuong tac voi co hoi dau tu:
Y. =Bo+ B FCF, 4 + B,10;, , +B;GROWTH,, + B,AE;, + B;COST,, + BcDA; . +

B,SIZE , + ¢;,

Trudng hop ¢6 su tuong tac véi co hoi dau tu:

1)

Y., = By +B,FCF_y + B,10;,_ + B3FCF,,_; #10;, ; + B,GROWTH,, + B:AE; . +

ﬁECQST}I + ﬁ-;Df'lm + ﬁsSIZEi,r + Eit

(Bai viét s dung bién dong tién tuy do
(FCF), co hoi dau tu (I0) 1a bién tré mot nam
so voi bién phu thugc va cac bién con lai
trong mo hinh vi dong tién tu do la dong tién
hoat dong nhan réi ma doanh nghiép tao ra
sau mot nam tai chinh, nha quan tri c6 thé sir
dung dong tién nay vao nhitng muc dich khac
nhau trong nim tai chinh tiép theo, tir d6 s&
anh huong dén hiéu qua hoat dong)
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2)
Trong do:
Y: hiéu qua hoat dong dugc do luong
thong qua ty suét sinh 1oi trén tai san voi 2
truong hop:

Loi nhuin sau thué

TY(ROA)= Tii san

Loi nhudn sau thué + Lii vay sau thué

+Y(ROAA) = -
( ) Taf san hoat déng
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FCF: dong tién tu do cua cong ty

FCF = (EBITx(1- thué suat) + khau hao -
thay d6i vén luu dong - chi tiéu vén)/Doanh
thu thuan

10: bién gia thé hién co hoi dau tu (I0 =0
néu chi s6 Tobin’s q > 1: cong ty ¢ co hoi
dau tu); 10 = 1 néu chi s6 Tobin’s q < I:
cong ty khong co co hoi dau tu)

Dua vao nghién cau cta Yungchih
(2010), Heydari & ctg (2014), Tobin’s q
duoc xac dinh:

(AxE)+¢
D

Tobin's g =

Trong do:

A: gia tri thi truong cua cb phiéu;

B: s6 luong c6 phiéu dang luu hanh cudi
ky;

C: gia tri s6 sach cua tong no;

D: gi4 tri s6 sach cua tong tai san.

FCF*10: bién twong tac giita co hoi dau
tu va dong tién ty do

Cach do luong céc bién kiém soat trong
mo hinh nghién ctru dugc tom tét trong bang 1

Bing 1. Do luong cdc bién kiém sodt

Bién Po lwong Ky higu

Ting (Doanh thu thuan
truong nam t/Doanh thu GROWTH
doanh thu | thuin nim t-1) - 1
;:%Li;uat Doanh thu AE

UG hyAn/Tai san
tai san
Ty I chi Chi phi hoat

phi hoat déng/Doanh thu COST
dong thuan
C? cau Tong no/Tai san DA
von
Quy on Lpgarlthm tong tai SIZE
hoat dong | san

3.2. Dit liéu nghién ciru
Nghién ctu sir dung dix liéu caa 37 cong
ty nganh thuc pham niém yét trén Thj trueong

chung khoan Viét Nam. Ngudn sé liéu duoc
thu thap vao cudi mdi nim trong giai doan
2014-2018 cua 37 cbng ty nén nghién cuu
gom tong cong 185 quan sat. Céc chi sb dugc
sir dung trong nghién cau do ludng cac bién
ctia md hinh 1a dit liéu thir cip dugc cong bd
trong cic bao cdo tai chinh di dwoc kiém
toan, bao cao thuong nién mdi nam cua cac
cong ty. S6 lidu duoc thu thap va sip xép
theo dit lidu bang, cau tric dit liéu bang duoc
két hop tir hai thanh phan: thanh phan dix liéu
chéo va thanh phan dit liéu thoi gian
3.3. Phwong phdp woc lugng

Hoi qui véi dit liéu bang duoc wéce lugng
bang hai mé hinh: mé hinh tac dong ¢ dinh
(FEM) va mo hinh tic dong ngau nhién
(REM). Kiém dinh Hausman duoc sir dung
dé lya chon mé hinh FEM hay REM. Pong
thoi, cac kiém dinh lién quan dén mac do tin
cay caa md hinh hoi qui véi dir liéu bang
cting dugc thuc hién mot cach thich hop nhu:
kiém dinh da cong tuyén thdng qua hé sé
nhan tr phong dai phuong sai (VIF) va
phuong sai sai sé thay déi thong qua kiém
dinh  Wald (Modified Wald test for
groupwise heteroscedasticity) (Baltagi, 2008)
4. Két qua nghién ciru
4.1. Mé td mdu nghién ciru

Bang 2 trinh bay tém tit phan théng ké
mo ta cac bién dwoc sir dung trong nghién
ctu. Két qua thong ké mé ta cho thiy rang
cac bién sé do luong hiéu qua hoat dong,
dong tién tu do, tang truong doanh thu, hiéu
Sut sir dung tai san, ty 1¢ chi phi hoat dong,
co cau von va quy md hoat dong cia cac
cong ty trong mau nghién ciu tuong doi
khong dong déu va co xu hudng bién dong
gitra cac nam. Hiéu qua kinh doanh cua cac
cong ty nganh thyc pham kha thap trong
nhitng nam gan ddy va c6 mac do phan héa
rd rét giira cac doanh nghiép 16n nho, dién
hinh nhur cong ty c6 phan VNM véi ROA dat
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gia tri binh quan la 45,19% trong giai doan
2014 — 2018, trong khi cong ty AGM chi dat
3,43%. Ty l¢ dong tién ty do cua nganh ciing
kha thap trong giai doan nghién cuu, cho
thiy kha ning tao tién, thanh toan va mo
rong hoat dong dau tu bi han ché. Tuy nhién

bén canh nhitng cong ty c6 dong tién tu do
thip, tham chi 12 &m thi van c6 mot s cong
ty ¢ kha nang tao va quan ly tét dong tién tu
do qua cac nam nhu cong ty VNM, KDC,
DBC.

Bang 2. Thong ké mé ta cdc bién

Tenbién  Squansit OIS Gig g ignange  C14 0O Do Keh
Bién phu thuoc
ROA 185 0,0740 0,7219 -0,1079 0,0879
ROAA 185 0,1237 1,2629 -0,1307 0,1457
Bién déc lap
FCF 185 0,0462 1,5514 -1,3548 0,2387
SALE 185 1,1875 5,1666 0,5642 0,5239
ASST 185 1,3666 4,5651 0,2756 0,7487
OPER 185 0,1215 0,4348 0,0078 0,0803
DA 185 0,4911 0,9669 0,0422 0,2018
SIZE 185 14,0141 18,1065 11,554 1,5749

Nguén: Tinh todn cia tdc gid
bién so

4.2. Ma trin hé so twong quan gia cdc

Bdng 3. Ma trdn twong quan cua cdc bién so

FCF 10 IOF SALE  ASST OPER DA SIZE
FCF 1,00
10 -0,09 1,00
10F 0,48 0,09 1,00
SALE 0,01 -0,07 0,07 1,00
ASST -0,03 -0,17 -0,03 -0,05 1,00
OPER 0,23 -0,23 -0,02 -0,22 -0,29 1,00
DA 0,02 0,31 0,06 -0,01 0,13 -0,38 1,00
SIZE 0,15 -0,11 0,09 0,17 -0,36 0,13 -0,08 1,00

Bang 3 md ta ma tran hé sé twong quan
gira cac cap bién sb trong mo hinh. Guijarati
cho rang néu hé sé twong quan giira cac bién
doc lap trong mé hinh hdi quy vuot quéa 0,8
thi c6 kha nang dan dén hién twong da cong
tuyén cao trong mé hinh wdc lwong (Gujarati,
2004). Khi @6, ddu caa cac hé sé hoi quy
trong mo hinh c6 thé bi thay ddi, ddn dén két
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Nguon: Tinh todn ciia tac gia
qua nghién cau bi sai léch. Nhin chung, hé sb
tuong quan giira tat ca cac cap bién doc lap
trong md hinh hdi quy déu co tri tuyét doi
nhé hon 0,8. Ngoai ra, nham luong hda muc
do da cong tuyén gitra cac bién doc lap trong
mo6 hinh héi quy hé sé nhan tir phong dai
phuong sai (VIF) ciing duge wéc lugng. Két
qua cho thy hé s6 VIF cua tit ca cac bién sb
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déu nho hon 10. Vi vy, da cong tuyén khong
la mot van dé nghiém trong anh huong dén
két qua udc lwong caa md hinh (Gujarati,
2004).

4.3. Két qua hoi quy

Két qua udc lugng cac md hinh hdi quy
dugc trinh bay trong bang 4 va 5. Nhu da
trinh bay ¢ phuong phap ude lugng, nghién
ctru tién hanh wéc luong cac mo hinh bang ca
phuong phap FEM va REM, sau d6 kiém
dinh Hausman duoc sir dung dé chon lya md

hinh thich hop. Két qua kiém dinh cho thay
rang FEM chi phd hop tong udc luong mo
hinh 1 véi bién phu thudc 1a ROA, cac udc
lugng con lai thi REM phu hgp hon. Ngoai
ra, két qua kiém dinh cho thay cac mé hinh
udc luong ton tai hién tuong phuong sai sai
s6 thay d6i. Pé khic phuc sai pham nay,
nghién ctu sir dung sai s6 chuan diéu chinh
(robust standard errors). Phuong phap nay sé
gitp ude lugng cho két qua tét hon va dua
cac sai s6 Vé gia tri that caa no.

Bing 4. Két qua wéc lwong mé hinh 1

Bién ddc lap ROA ROAA
FCF(t-1) 0,1310* 0,2058***
(0,0762) (0,0306)
10(t-1) -0,0364** -0,0529**
(0,0147) (0,0185)
SALE -0,0002 -0,014
(0,0110) (0,0148)
ASST 0,0411** 0,0706***
(0,0181) (0,0165)
OPER 0,0665 0,0995
(0,2203) (0,1491)
DA -0,2392%** -0,2550%**
(0,0643) (0,0544)
SIZE -0,0111 0,0231**
(0,0237) (0,0083
S6 quan sat 185 185
R? 38,14% 31,55%
F 10,24
Wald chi? 112,94
Bing 5. Két qua wdc heong mé hinh 2
Bién doc 1ap ROA ROAA
FCF(t-1) 0,1501*** 0,2499***
(0,0204) (0,0344)
10(t-1) -0,0343*** -0,0479*
(0,0107) (0,0183)
IOF(T-1) -0,0782* -0,1777*
(0,0403) (0,0678)
SALE -0,0032 -0,014
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Bién doc 1ap ROA ROAA
(0,0086) (0,0145)
ASST 0,0371*** 0,0701%**
(0,0091) (0,0164)
OPER -0,0675 0,0399
(0,0846) (0,1493)
DA -0,1942%** -0,2674%**
(0,0306) (0,0540)
SIZE 0,0159%** 0,0243**
(0,0045) (0,0083)
S6 quan sat 185 185
R?2 37,06% 34,68%
Wald chi2 149,80 122,59

Ghi chu: * ** *** j¢ s6 co y nghia thé'ng ké lan lwot tai murc y nghia 10%, 5%, 1%. Gid tri sai 56

Két qua woc luong cho thay co ton tai mbi
quan hé gitra ty 1¢ dong tién tu do va hiéu
qua hoat dong cua cac doanh nghiép trong
nganh Thuc pham, ty 1¢ dong tién ty do c6
khuynh hudéng tac dong lam ting hiéu qua
hoat dong cua cac doanh nghiép. Do bién
dong tién ty do tac gia st dung l1a bién tré 1
nim so vai bién hiéu qua hoat dong nén két
qua ciing chi ra rang khi cac doanh nghiép
dau tu, ¢ mang lai hiéu qua thi can c6 thoi
gian dé sinh 15i. Két qua nay gidng voi cac
nghién ciru trudc cua Liao (2008), Brush &
ctg (2000), Yungchih (2010), Lé Long hau &
Quéach Nguyén Thanh Vy (2017). Trong giai
doan 2014 — 2018, nén kinh té c6 nhiing dau
hiéu phuc hdi nhung ciing gip phai khdng it
nhitng kho khin va thir thach boi cac dién
bién kinh té quéc té ngay cang phuc tap, khé
luong, su bién dong lién tuc trén thi truong
tai chinh - tién té qudc té va gia dau tiép tuc
didn bién phuc tap tac dong dén ting trudng
tin dung, tdm ly va ky vong thi truong. Vi
thé, viéc c6 dong tién ty do trong giai doan
nay khong chi gilp doanh nghiép chu dong
dugc nguon tai chinh ma con phong ngra rai
ro trong twong lai, tdn dung kip thoi duoc cac
co hoi dau tu bén ngoai. DAi vai bién 10, két
quéa cho thay doanh nghiép khong c6 co hoi
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chudn diéu chinh & trong dau ngodc don.
dau tu s& ¢ hiéu qua hoat dong kém hon cac
doanh nghiép c6 co hoi dau tu, voi didu kién
céc yéu t6 khac khong doi.

Dé kiém dinh sy phu hop ly thuyét dong
tién tu do cua Jensen (1986) d6i véi cac cong
ty nganh thuc pham niém yét trén Thi truong
ching khoan Viét Nam, nghién ctu da dua
bién tuwong tac gitra dong tién tu do va co hoi
dau tu (IO*FCF) vao md hinh. Két qua cho
thiy bién tuong tac co6 hé sé wdc luong am
tai mirc y nghia thong ké 10%. Vi thé, néu
téng hop tac dong cua ca hai bién dong tién
tu do (FCF) va bién twong tac (FCF*I0) c6
thé thay rang, khi doanh nghiép c6 co hoi dau
tu (I0=0), dong tién tr do co tac dong lam
gia tang hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, khi
doanh nghiép khong c6 co hdi dau tu (I0=1)
thi hé s6 u6c luong cua dong tién tu do doi
vai hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép luc
nay 1a 0,0719 & trudng hop bién phu thudc 1a
ROA (= 0,1501 + (-0,0782)), twong ty tinh
dugc hé s6 udc luong cua FCF trong trudng
hop bién phu thuoc 1a ROAA 14 0,0722. Két
qua nay chi ra rang, khi doanh nghiép c6 co
hoi dau tu, dong tién tu do c6 tac dung Ia gia
tang dang ké hiéu qua hoat dong ciia doanh
nghiép; va nguoc lai, ddi voi cac doanh
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nghiép khong c6 co hoi dau tu thi dong tién
tu do mic du c6 tac dong nhung rat nho dén
hiéu qua hoat dong cua cac doanh nghiép
trong nganh thyc pham. Piéu nay chang to
rang, khi doanh nghiép khong c6 co hoi dau
tu, dong tién tu do da khong duoc sir dung
mot cach hiéu qua. Két qua nay phu hop véi
quan diém cua ly thuyét dong tién ty do duoc
khoi xudng bai Jensen (1986).

Bén canh d6 nghién ctru con cho thiy cac
yéu té khac nhu hiéu suit sir dung tai san,
cau tric vén va quy mo déu cé anh huong
dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép
nganh thyc pham. Cu thé: bién hiéu qua sir
dung tai san c6 méi twong quan ty 18 thuan
véi hiéu qua hoat dong. Noi cach khac, khi
gia tri doanh thu duogc tao ra tir mot dong tai
san tang 1én, tac la doanh nghiép dang quan
ly va sir dung tai san mot cach hop ly
(Yungchih, 2010; Lé Long Hau & Quéach
Nguydn Thanh Vy, 2017). Do dic diém
nganh Thuc pham 1a bén canh viéc dau tu
vao tai san luu dong dé duy tri lugng hang
hoa san xuit va dam bao qué trinh tiéu thu
hang hoa, thi con diu tu vao cac may moc,
trang thiét bj hién dai dé tao ra céc san pham
an toan, chat luong va du tiéu chuan dé xuét
khau. Do d6, d6i véi nganh téc do luan
chuyén cac tai san phai nhanh, khong dé
hang & dong qua nhiéu va huy dong tot cong
suit st dung tai san dé tiét kiém duoc chi
phi, ha gia thanh, tdng doanh thu cho doanh
nghiép. Bién cau trdc vén co tac dong nguoc
chiéu dén hiéu qua hoat dong cua doanh
nghiép, tang str dung ng lam giam hiéu qua
hoat dong, két qua nay do tinh hinh kinh
doanh kho khan cua cac doanh nghiép thuc
pham trong giai doan nghién cau. Ap luc
canh tranh trén thi truong trong va ngoai
nudc, tr d6 lam hoat dong kinh doanh cua
cac doanh nghiép trong nganh thuc pham gip
nhiéu kho khan, anh huéng dén doanh thu,
lgi nhuan cta doanh nghiép, ma bén canh d6
néu doanh nghiép con ganh chiu thém khoan

chi phi 13i vay cao, diéu d6 lam tiém 4n nhiéu
rui ro cho doanh nghiép, lam giam hiéu qua
hoat dong cho doanh nghiép. Trai voi két qua
nghién ciu thyc nghiém cua Lé Long Hau &
Quéach Nguyén Thanh Vy (2017) nhung lai
gidng vai két qua cua Yungchih (2010), quy
mb cong ty co tac dong cing chidu dén hiéu
qua hoat dong doanh nghiép. Vé6i quy mod
cang 16n, thi cong ty s& cang co lgi thé,
khéng chi c6 lgi thé vé tai san, phan khuc thi
truong, ma con cd loi thé vé mang ludi phan
phdi, vé quan hé ngan hang,... tir d6 lam cho
hoat dong san xuat kinh doanh cua cong ty c6
nhiéu thuan loi, gia ting duoc doanh thu, lgi
nhuan, gop phan 1am ting hiéu qua hoat dong
cua cong ty.
5. Két ludn

Nghién ctru da chi ra tac dong cua dong
tién ty do dén hiéu qua hoat dong cua cac
doanh nghiép nganh thuc pham, mét nganh
quan trong va dong goép 16n vao GDP chung
cua ca nudc, nghién ctru ciing da xem xét tac
dong cua yéu té co hoi dau tu ciing nhu 1a sy
tuong tac gitra dong tién ty do va co hoi dau
tu dén hiéu qua hoat dong cua doanh nghiép.
Két qua cho thiy vai tro cua dong tién ty do
trong viéc gilp doanh nghiép nang cao hiéu
qua hoat dong, dic biét ddi voi cac doanh
nghiép co co hoi dau tu thi tac dong cua dong
tién tu do dén hiéu qua hoat dong cao hon so
v6i cac doanh nghiép con lai. Hon nira, khi
cac doanh nghiép tao ra dugc dong tién tu do
I6n nhung lai khong c6 cac co hoi dau tu
mang lai lgi nhuan thi nha quan ly cta cac
doanh nghiép nay s€ c6 khuynh hudng su
dung dong tién trong tay khong hiéu qua, s&
dem dau tu vao cac du an c6 kha ning sinh
16 thap, tham chi am, hon 14 dem chi tra lai
cho cac cb dong. Bén canh do, hiéu qua hoat
dong cua cdc cong ty con chiu su tac dong
cia cac yéu t6 bén trong nhu hiéu suit sir
dung tai san, mirc d6 su dung ng va quy mo
hoat dong..
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