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Phu luc 1. Do lwong bién so
Linh hoat tai chinh
Viée do ludng cac bién sb dong mot vai trd quan trong trong cac bai nghién ciru vi nd khong chi gitip chung ta
hiéu sau hon vé cac dic tinh va mdi lién hé giita ching ma con cung cap co so khoa hoc cho viée danh gia hiéu
qua cua cac phuong phap nghién ctru.
Theo Omara va Rashed (2023), Sun va Chaoqun (2023), Islam va cdng su (2020) va Cherkasova va Kuzmin
(2018), FF duoc xem la yéu t6 c6 anh hudng dén nhiéu hoat dong doanh nghiép, dac biét 1a IE. Cherkasova va
Kuzmin (2018), Bancel va Mittoo (2011) va Graham va Harvey (2001) khang dinh, FF duoc duy tri chi yéu thong
qua cac quyét dinh don by, phan 4nh kha ning tang truéng tuong lai. Don bay 14 yéu t6 duge du doan va quan sat
duoc, va dugc xac dinh 1a yéu td tao nén su khac biét gifra cac cong ty.
Nghién ctru nay do luong FF thong qua u6ce tinh don bay tai chinh, dia trén nghién ctru cua Cherkasova va Kuzmin
(2018) va Marchica va Mura (2010). Theo d6, cong ty duoc coi 1a ¢6 FF néu duy tri kha nang no du trir (Spare
Debt Capacity - SDC) trong it nhat ba nam lién tiép, tirc 1a c6 thé vay thém vén nhung khong sir dung.
FF dugc ude tinh dy trén cac yéu td: don bay, gia tri thi trudng so véi gia tri sach (MTB), kich thudc cong ty
(Size), ty 18 tai san ¢ dinh (Tangibility), va ty 1& loi nhuan (Profitability), va phuong trinh mé hinh duoc thé hién
duéi day:
FF;=agLeverage, ,+ B ,MTB,; +B,Size;+ B,Tan; +B,Pro; +u, (1)

Trong do:

Leverage, , :laty 1€ don béy tai chinh cia cong ty nim trudc do.

MTB;; : 1a ty 1€ gia tri thi truong so v6i gia tri sach.

Size;; : 1a logarit ty nhién ciia tong tai san.

Tangibility, : 1a ty 1& tai san 6 dinh trén tong tai san.

Profitability, , : 1a ty & gilta 19i nhuén rong va tong tai san.

w, o Sai s0.
Hiéu qua ddu tw
Theo Omara va Rashed (2023), Mahmood va cong su (2021), IE chiu tac dong boi nhiéu yéu t6, trong d6 FF 1a
nhén t6 quan trong. Do khé do ludng truc tiép, cac nghién ciru thudng ding bién thay thé dé phan anh IE (Sun &
Chaoqun, 2023). Nghién ctru nay tién hanh: (i) kiém tra mdi quan hé gitra FF va kha nang dau tu ciia doanh nghiép;
(ii) do luong IE dua trén sy chénh léch giita dau tu thuc té va dau tu ky vong, véi tri tuyét ddi phan du phan anh

muc dAu tu khong ti uu (Omara & Rashed, 2023; Sun & Chaoqun, 2023; Islam va cong su, 2020; Cherkasova &
Kuzmin, 2018).



(i) Kiém tra méi quan hé giita linh hoat tai chinh va kha nang dau twe

Marchica va Mura (2010) chi ra rang, cong ty duy tri don bay thap co thé gia ting chi tiéu von, thuong qua phat
hanh ng, cho thdy FF gitp tan dung co hdi va giam rui ro thanh khoan. Twong tu, Islam va cong su (2020) nhin
manh, FF hd tro doanh nghiép dé dang tiép can vén, quan 1y no hiéu qua va thuc day dau tu mo rong. Nhu vay,
FF thé hién kha ning huy dong von va st dung t6i wu ngudn lyc tai chinh, dugc lwong hoa trong mé hinh (2):

InvestCapability, = ogInvestCapability, , + B, CF; .+, TobinQ; + B,FF; +u,  (2)

Trong do:

InvestCapability . Kha ning dau tu ctia cong ty i trong thoi diém t.

InvestCapabilityi’ .- Khanang dau tu clia cong ty i trong thoi diém trude d6 t-1.

CF;y : Dong tién cua cong ty tai thoi diém t-1.

TobinQ].’t : Chi s6 Tobin's Q cua cong ty i trong thoi diém t.

FF;; : Linh hoat tai chinh cua kha ndng n¢ dy trit dugc xéac dinh 6 mo hinh 1.

By Sai s6.
(ii) Po heong hiéu qua dau tie

Theo Cherkasova va Kuzmin (2018), IE duoc do ludng dua trén mé hinh hdi quy cta Richardson (2006), du doan
mirc du tu ky vong tir cac yéu td anh huong. Hiéu qua duoc xac dinh qua phan du e; ¢, tuc 1a chénh léch gitra dau
tu thyuc té va du doan. Néu e; + duong, cong ty dau tu qua mirc; néu e; ¢ am, cong ty dau tu dudi mirc. Gia tri tuyét
dbi cua e;+ phan anh hiéu qua dau tu IE;,: cang nho thi dau tu cang hiéu qua, cang 16n thi muc bat thuong cang

cao. M6 hinh tong quét dwoc thyc hién nhu sau:
Inv; = ot B, Leverage,  + B,Cash; ¢+ B,MTB;; + B,Size;(; + BReturn; ¢y + Bilnvi e + e,
3)
Trong do:
Inv; : Mitrc dau tu ctia cong ty trong giai doan t.
Leverage, Ty 1& don bay tai chinh cta cong ty i tai thoi diém t-1.
Cash;: Ty 1¢ tién mat va diu tr ngdn han so véi tong tai san.
MTB; . : Ty I¢ giita gid tri thi truong va gid tri sO sach.
Size; 1 : Quy m6 cong ty trong giai doan trudce do.
Return; . : Ty 1€ loi nhuén trén tai san
Inv;; : Mitc do déu tu cua cong ty trong giai doan trude do.
ey Gia tri phan du trong mé hinh
3.1. Cic bién kiém sodt

Theo céc nghién ctru trude (Omara & Rashed, 2023; Sun & Chaoqun, 2023; Islam va cong su, 2020; Cherkasova
& Kuzmin, 2018), bai nghién ciru ¢6 cac bién kiém soat sau:

MTB: Ty 1¢ gia tri thi truong/gié tri s6 sach, phan anh mirc dinh gi4 cong ty (Jensen & Meckling, 1976).



_ Gia trj s6 séch cta TS + Gid tri VHTT ctia ¢6 phiéu - Gié trj VCSH s0 sach

MTB . X
Gia tri sO sach cia TS

Size: Kich thudc cong ty, do bang logarit tong tai san (Sun va Chaoqun, 2023).
Size = In (Tdng tai san cong ty)
Return: Loi tirc ¢6 phiéu hang niam (Sun va Chaoqun, 2023).

Gia dong ctra cua c6 phicu - Gia mo ctra co phicu

Return = . o X 1A
Gia mo cua co phicu

Tobin’s Q: Pinh gia cong ty so véi chi phi thay thé tai san (Medlen, 2003).

. Téng von héa thi truong ciia cong ty + N phai tra
Tobin Q =

Téng tai san
Cash: Ty 1é tién mat va tuong duong tién (Cherkasova va Kuzmin, 2018).

Tién mat + Céc khoan tuong duong tién + Pau tu ngin han

Cash = .
Tong tai san

Leverage: Don by tai chinh Byoun (2011).

Téng ng
Leverage = —(/———
Tong tai san

Cash Flows: Kha ning tao tién tir hoat dong kinh doanh (Banerjee va cong sy, 2023).

_ Dong tién hoat dong rong

Téng tai san
Tangibility: Tai san hiru hinh trong tong tai san (Hall, 2012).
o Tai san ¢ dinh
Tangibility = ————
Tong tai san
Profitability: Loi nhuan rong trén tong tai san (Nguyen va Nguyen, 2020).

Loi nhuan rong

Profitability = ——
Tong tai san
Phu luc 2. Thong ké mo ta
Tén bién S6 quan sat G tri Do léch Gia tri Gia tri
Trung binh chuén nhé nhit 16m nhét

IE 800 0,002 0,033 -0,067 0,128

FF 800 0,002 0,154 -0,329 0,367
Size; ., 800 21,475 1,156 19,492 23,786
Tan;| 800 0,204 0,170 0,006 0,609
TobinQ, , 800 392,985 336,00 60,540 1.321,386

CFi 800 0,094 0,067 0,010 0,250




Phu luc 3. Ma tran tuong quan

Tén bién IE FF Size; Tan; TobinQ CF;,

IE 1,0000

FF 0,2740 1,0000

Size; .| -0,1313 0,3826 1,0000

Tan; | 0,0890 -0,1069 0,0761 1,0000

TobinQ, | 0,1214 0,3707 0,1884 0,1216 1,0000

CFiw -0,1172 0,2754 0,0335 0,3176 0,5576 1,0000
Phu luc 4. Kiém tra da cong tuyén

Tén Bién VIF 1/VIF

CFiyi 1,69 0,9320

TobinQ, | 1,59 0,6295

FF 1,42 0,7023

Size; . 1,23 0,8129

Tan; | 1,20 0,8329

Mean VIF 1,43

Phu luc 5. Két qua hdi quy

Bién phu thujc: IE

Bién djc lap

H¢ s6 hoi quy

FF 0,1055%**
[0,0078]
Size; | -0,0106%**
0,0565%**
Tan; ¢ [0,0065]
0,000023 ***
TobinQ,  , [0,0000]
-0,2276%**
CFiy [0,0193]
_cons 0,2303%**
[0,0206]
SO quan sat 800
R binh phuong 0,2885
R binh phuong didu chinh 0,2841
Thong ké F 64,40%%*

Ghi chu: [Sai 56 chuén]; * Rk G REE G lwot co y nghia tho”hg ké mirc 10%, 5%, va 1%.
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