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TAC BONG CUA VIEC SU DUNG CAC CONG CU
TAI CHINH PHAI SINH BEN HIEU QUA KINH DOANH
CUA CAC CGNG TY NIEM YET TREN TTCK VIET NAM

TS. Bui Thu Hién* - Tran Thu Hoai*

Céng cu tai chinh phai sinh Ia nhirng céng cu dwoc phat hanh trén co’ sé nhitng céng cu tai chinh co
s& nham phong ngtra rii ro, bdo vé va tao ra Ioi nhuan cho céc bén tham gia. Bai viét nghién ciru vé
énh hwéng cua viéc str dung cdc céng cu tai chinh phdi sinh dén hiéu qua hoat déng kinh doanh cua
cdc Céng ty niém yét trén TTCK Viét Nam. St dung di liéu 150 quan s&t cua cdc cong ty niém yét trén
thi trwwong chirng khodn Viét Nam véi cac mé hinh Pooled OLS, REM (Random Effect Model) va FEM (Fix
Effect Model), két qua cho thay viéc st dung cdc céng cu tai chinh phdi sinh cé tac déng tich cwc dén
hiéu qua kinh doanh cta doanh nghiép. Ttr d6, bai viét dé xuat mét sé giai phap va khuyén nghi cu thé.

« Tl khoa: Céng cu tai chinh phai sinh, thj trvong phéi sinh, hiéu qua kinh doanh, céng ty niém yét.

Financial derivatives are instruments that are
issued on the basis of the underlying financial
instruments to hedge risks, protect and
create profits for the stakeholders. This paper
investigates the influence of the use of financial
derivatives on the business performance of
companies listed on the Vietnam stock market.
Using data of 150 observations of listed firms
on Vietnam stock market with Pool OLS model,
REM (Random Effect Model) and FEM (Fix Effect
Model), the results show that the use of financial
derivatives have a positive impact on business
performance. Therefore, some specific solutions
and recommendations have been proposed.

» Keywords: Derivative financial instruments,
derivatives market, business performance,
listed firms.

1. Giéi thiéu chung

Véi su phat trién manh mé& cia nén kinh té
thi truong, cac hoat dong cua nén kinh té dién ra
da dang dudi nhiéu hinh thire va cach thuce khac
nhau. Pau tu di kém véi rai ro 1a diéu khong thé
tranh khoi, loi nhuan ting cao dong nghia voi
viéc rui ro dbi véi nha dau tu ciing ngdy mot
gia tang. Do d6, cac cong cu tai chinh phai sinh
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(CCTCPS) ra doi nham han ché thip nhat nhiing
rii ro ¢ thé xay ra. Cong cy tai chinh phai sinh
duoc hiéu 14 nhitng cong cu dugc phat hanh trén
co sO nhing cong cu tai chinh co sé dd c6 nham
cac myc tiéu khac nhau. Co thé thay rang, cong
cu tai chinh phai sinh 1a mot loai hinh bao hiém
rti ro tai chinh khi thyc hién cac hop dong kinh
té ma ban cht 1a phéan tan rui ro tiém 4n, bao vé
hodc tao ra 1gi nhuan cho cac bén cung tham gia.

Céc cong cu tai chinh phai sinh dong vai tro
quan trong d6i voi thi truong tai chinh nhu gitp
céc doanh nghiép va cic nha dau tu phong ngira
rtii ro, cung cép chi bao gia, tao diéu kién thuin
loi trong diéu hanh doanh nghi¢p. Bén canh do,
thi trurong tai chinh phai sinh gitp cac tin hicu thi
truong kho bi bop méo, khién cac nha dau co voi
y dinh thao tung thi truong cling c6 nhitng kho
khan nhét dinh. Viéc phat trién thi truong tai chinh
phai sinh 14 xu hudng tit yéu ctia moi thi truong
tai chinh trén thé gioi va Viét Nam ciing khong
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nam ngoai xu huéng d6. Tuy nhién, dé dua cac
CCTCPS vao trién khai thyc tién va khuyén khich
cac dbi tuong khach hang sir dung hiéu qua 1a diéu
khong d& dang trong diéu kién Viét Nam hién nay
do thi truong tai chinh tién té cua Viét Nam van
con non tré. Bai viét nham muc dich nghién ctru
tac dong cua viéc st dung cac cong cu tai chinh
phai sinh dén hiéu qua hoat dong kinh doanh ctia
cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam duwa
trén dir liéu 150 mau quan sat trong giai doan
2017-2019. Tir d6, bai viét dua ra mot s6 giai phap
va khuyén nghi nham nang cao hiéu qua hoat dong
kinh doanh cta cac cong ty niém yét thong qua
viéc st dung cong cu tai chinh phai sinh.

2. Co sé ly thuyét va tong quan nghién ciru

Ly thuyét vé co ciu von (Capital Structure
Theory)

Theo mé hinh cua Iy thuyét cau trac von ¢b dién
cua Modigliani va Miller (1958), trong mot thi
trudng von hoan hao, cac ¢ dong c6 thé tu quan tri
rti ro bang cach da dang hoa cac khoan dau tu ciia
ho khi can thiét. Tuy nhién, trong thé gi6i thuc noi
thi truong von khong hoan hao, viéc quan tri rii ro
doanh nghi¢p co thé mang lai loi ich gia tri doanh
nghiép khi chi phi dai ly va thué doanh nghiép dugc
xem x¢ét (Aretz va Bartram, 2010). Trén thuc té, cac
cong cu tai chinh phai sinh dang phat trién nhanh
chong trén toan cau va cac hop dong phai sinh da
tré thanh cong cu phong ngtra rui ro quan trong va
ndi bat trong viéc quan 1y rui ro giita cac cong ty
(Perez-Gonzalez va Yun, 2013).

Ly thuyét cdac bén lién quan (Stakeholder
Theory)

Ly thuyét cac bén lién quan lan dau tién dugc
dé cap trong nghién ctru ciia Freeman (1984).
Theo @6, 1y thuyét cho ring su thanh cong cua
mot td chire phu thudc vao mbi quan h¢ gitta nha
quan 1y véi cac ddi tugng lién quan nhu nhan
vién, nha cung cap, Nha nudc, khach hang va
cac doi tuong khac. Chinh vi vay, cac hoat dong
cua doanh nghi€p dugc thyc hi¢n dya trén quan
diém, nhu cau va loi ich cta cac d6i tuong co lién
quan. Do d6, nha quan tri s& phai can nhic dén loi
ich ctia cac bén lién quan trude khi ra quyét dinh
cling nhu can phai can bang loi ich gitra cac bén.

Cassano va cong su (2015) l1ap luén rang dé cai
thién mdi quan hé VO’l cac bén lién quan, can co sy
cong bd thong tin vé hoat ddng quan tri rui ro cua
doanh nghiép va hoat dong nay 1a rat can thiét.

Téng quan nghién ciru

Khéng c¢6 nhiéu nghién ctu khing dinh vé
hi¢u qua kinh té cua viéc su dung cac cong cu
tai chinh phai sinh trong viéc phong ngura rui ro
cho cong ty, va dac biét 1a liéu viéc st dung cac
cong cu phai sinh c6 thé 1am ting gia tri va hiéu
qua kinh doanh cua cong ty hay khong. O My,
Allayannis va Weston (2001) da kiém dinh viéc
st dung céc cong cu phai sinh ngoai t¢ va gia tri
thi truong cua cac cong ty phi tai chinh cua Hoa
Ky. Ho nhan thiy rang, phi bao hiém rui ro 6 tac
dong dén gia tri ctia cac doanh nghiép c6 sir dung
cong cy phong ngira rui ro ty gia hdi doai. Jin va
Jorion (2006) da nghién cuu hoat dong cua cac
cong ty dau khi Hoa Ky va nhan thiy rang, trong
khi bao hiém rui ro bang cac céng cu phai sinh co
thé 1am giam do nhay cam cia gia ¢ phiéu cia
cc")ng ty dbi vé6i bién déng gia dau khi; khong co
bang chung 16 rang vé mdi quan hé gitra gié tri thi
truong va bao hiém rai ro trong nganh nay. Huang
Yujuan (2009) da phan tich anh huong cua viéc
van dung cong cu tai chinh phai sinh dén hiéu
qud hoat dong kinh doanh cua céc cong ty san
xuat kim loai mau va ngan hang niém yét trén thi
truong chimg khoan cia Trung Qudc. Theo do,
nghién ciru thu dugc két qua 1 cong cu tai chinh
phai sinh c6 tac dong lam ting hé s6 q ctia Tobin
cac cong ty kim loai mau, tuy nhién khong c6 tac
dong rd rang dén ROA, EPS va CPS. Hon (2012)
phat hién ra ring hoan ddi 13i suit dugc sir dung
nhiéu hon dé phong ngira rui ro 13i sudt bai 59%
cong ty trong chi s6 Hang Seng cuia Hong Kong,
Chernenko va Faulkender (2011) két luan rang, ty
1¢ sir dung cac cong cu tai chinh phai sinh 13i suat
dé phong ngira rui ro va dau co boi 1.854 cong
ty xap xi nhu nhau. Tuong tu, nghién cu cua
Allayannis, Lel va Miller (2011) cho biét ring,
viéc sir dung cac cong cu phai sinh ngoai t¢ dé
phong ngira rui ro ty gia hdi doai lam ting ty 18
gia tri doanh nghi€p Tobin’s Q cho 370 cong ty
tir 39 quéc gia khac nhau. Ngoai ra, Singh (2004)
va Varangis, Larson va Anderson (2002) déu cho
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rang, viéc sir dung cac hop dong phai sinh quyén
chon dé quan 1y rui ro gia hang hoa c6 lgi trong
vi€c tang 191 nhuan cua cac cong ty. Nghién ctru
cua Lau (2016) sur dung ba m6 hinh danh gia hi¢u
qua kinh doanh (gia tri thi truong ctia cong ty,
ROA va ROE) va héi quy hai giai doan dé két
luan rang tai cac thi trudng dang phat trién, viée
sir dung cong cu tai chinh phai sinh gop phan cai
thién ROA va ROE, 1a dong luc chinh thuc day
gia tri thi trudong cia cong ty. Nghién ciu cua
Lenee &Oki (2017) chi ra rang, viéc phong ngira
rtii ro 13i suat ciia 10 cong ty tai chinh va phi tai
chinh véi su két hop cua cac cong cu phai sinh
ky han va tuong lai lam tdng hi¢u qua hoat dong
kinh doanh cua cong ty duoc do luong bang ty
sudt sinh 101 trén tai san trong khi néu chi sir dung
hoan d6i 131 suét thi s& cho két qua nguoc lai.

O Viét Nam hién nay, co rat it nghién ctu vé
cac cong cu tai chinh phéi sinh. Mot s cac nghién
ctru ¢6 thé nhéc dén nhu Bui Thanh Nga (2008)
nghién ctru vé khung phap ly 601 v6i chung khoan
phai sinh mét s6 nudc va dé xuat ndi dung phap 1y
cho Viét Nam; Nguyén Thi Quynh Hoa (2015) dua
ra co sO Iy ludn vé cong cu phai sinh va thi truong
cong cu phéi sinh ngoai hoi, danh gia thuc trang
cac cong cu phai sinh ngoai héi tai Viét Nam va dé
Xudt cac giai phap nham phat trién thi truong cong
cu phai sinh ngoai héi tai Viét Nam. Nghién ctu
gan day nhat cia Nguyén Thu Thuy (2021) phéan
tich cac nhén t6 tic dong dén viéc trinh bay va
cong bd ké toan cong cu tai chinh phai sinh tai cac
doanh nghiép Viét Nam dua ra két qua bao gdm
cac nhan t6 phap 1y; thi trudng; ngudi lam ké toan;
nha quan ly; cong ngh¢ thong tin, truyén thong tac
d6ng nhét dinh dén trinh bay va cong b thong tin
cong cu tai chinh phai sinh.

Nhu vy, tong quan tinh hinh nghién ciru cho
thiy, hién nay trén the gii va Viét Nam c6 rét it
cac nghién ctru vé mdi quan hé giira viée sir dung
cac CCTCPS voi hi¢u qua kinh doanh cia doanh
nghiép. Bén canh d6, cac nghién clru cling chua
thong nhat liéu hiéu qua hoat dong kinh doanh
¢6 thé bi tac dong boi viée sir dung cong cu tai
chinh phai sinh hay khong. Pay chinh la khoang
tréng nghién ctru dan dén viéc xem xét tac dong
ctia cong cu tai chinh phai sinh dén hiéu qua hoat
dong kinh doanh cua cac cong ty niém yét trén thi
truong Viét Nam 1a diéu vo cing can thiét.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru
Céac mo hinh nghién ctru nhu sau:
ROA,= B, + Bloggm, + B,ccv, + Bitditscd,
+ B, tededt, + Bitlcdl, + B ps, + uit (1)
PS.= B, + Bloggm, + PB,ccv, + Pitdttscd,

+ B, tededt, + Pitlcdl, + B, ps, + uit (2)
Bang 1: Tém tit cac bién
Ten s thich bién Cong thirc tinh
bién
J suat sinh 1o Ty suat sinh 16
ROA TyAsuaf Smh.ld! _ y , m
trén tong tai san Tong tai san
EPS Thunhaptrén  Thunhap rong - C6 tirc wu dai
méi ¢6 phiéu Téng tai san
Quy mo6 _ PN
loggm doanh nghiép = In (Tong tai san)
o No
ccv Co cau von = =
Tong tai san
3 3i 53 Tai san ¢6 dinh
dttscd Dfu.tu‘talsan - dsancod
c6 dinh Tong tai san
6c do t3 Doanh thu, - Doanh thu
tdtdt Toc do tang _ N 1
doanh thu Doanh thut-1

tlcdl Ty lécd donglén = % cd phan clia c6 dong 16n nhat
1 néu st dung coéng cu tai chinh

Strdung cdngcu  phai sinh

tai chinh phéisinh 0 néu khéng sl dung cdng cu
tai chinh phai sinh

ps

Nguoén: Téc gid tir tong hop

Gid thuyét H1: Viéc cong ty sir dung cdc cong
cu tai chinh phai sinh co thé lam tang loi nhugn
trén tong tai san (ROA).

Chi s6 ty sut sinh 101 trén tong tai san cho biét
day du vé kha nang sinh 16i cta cac cong ty niém
yét, viéc st dung téng tai san va tinh hinh cua
cong ty trong vi¢c tang thu nhap va tiét kiém quy.
Doanh nghiép sir dung céc cong cu phai sinh dé
tu bao v¢ gia tri cua minh. Trén thyuc té, cac doanh
nghiép thudng két hop tai san trén thi trudng giao
ngay va thi truong ky han, va dugc ky vong sé€
bu dip toan bd hodc mot phan gia tri hop 1y hodc
nhiing thay d6i vé dong tién ctia khoan muc dugc
phong hg, cudi cung dat dugc muc ti€u bdo toan
tai san va 6n dinh hoat dong cua doanh nghi¢p
(Lau, 2016; Lenee & Oki, 2017).
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Gid thuyét H2: Céc cong ty sir dung céng cu
tai chinh phdi sinh c¢é thé tang thu nhdp trén moi
c6 phiéu (EPS).

Thu nhép trén mdi c¢b phiéu phan anh muc do
sinh 161 ctia ¢6 phiéu phd thong, cac nha dau tu
thudng st dung muc thu nhap trén ¢ phiéu nhu
mot thude do chét luong cua ) phiéu. Do tdn tai
mdi quan hé dai Iy nén giita ¢6 dong va chii ng
van ton tai nhiing mau thuan. Viéc sir dung cac
cong cu phai sinh dé quan 1y rii ro co thé lam
giam cac xung dot nhu vdy bang cach giam kha
nang pha san cong ty, tor d6 giam 1ai ng va tang
gia tri von chu s& hitu.

S6 lidu nghién ctru dya vao sb liéu tir bdo céo
tai chinh da duoc kiém toan ciia cac doanh nghiép
niém yét duoc cong bd hang nam cua 50 cong ty
niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam
tir nam 2017 - 2019, tong cong co 150 quan sat.
Trong d6, tac gia da tién hanh thu thap dit liéu tir
cac thuyét minh bao cdo tai chinh da dugc kiém
toan hodc bao cao thuong nién cua cac cong ty
nay dé co dir liéu vé viéc cac cong ty co sir dung
cong cu tai chinh phai sinh hay khong.

4. Két qua nghién ciru va thio luin

4.1. Thong ké mé ti cdc bién nghién ciru

Phan tich théng ké md ta duoc thuc hién nhim
muc dich tom tit dic diém cua dit lidu. Théng ké
mo ta phan tich cac chi tiéu phd bién nhu gia tri
trung binh, d6 1éch chudn, gi4 tri nho nhét, gia tri
16n nhét. Két qua thong ké mé ta dugc trinh bay
nhu bang 2.

Bang 2: Két qua thong ké mé ta

Tén S& | Trung |Pd léch| Hé sd | Gia tri | Gid tri
bi€n | quan | binh | chudn | bién | nhé 16n
sat thién | nhat | nhat
ROA 150 7,19 6,30 | 0,88 -5,00 | 32,15
EPS 150 3,78 3,59 | 0,95 -2,32 | 21,49
loggm 150 16,54 1,61 | 0,10 12,77 | 19,82
cev 150 | 51,83 | 21,15 | 0,41 | 10,12 | 154,21
dttscd 150 38,15 | 14,33 | 0,38 2,98 | 72,61
tdtdt 150 9,83 | 19,62 | 2,00 |-47,82 | 63,30
tlcdl 150 39,50 | 27,61 | 0,70 5,00 | 99,03
ps 150 | 026 044| 1,69 | 000]| 1,00

Nguon: Két qua phan tich dit liéu tir phén mém Stata 14.0

Két qua bang 2 cho thiy cac bién dugc chon
tir mau 50 cong ty ¢ sy bién thién kha 16n, chi
trir ¢6 bién logqm (logarit quy mé) 1a c6 su bién
thién khong qua dang ké khi hé sb bién thién
chi ¢6 0,38. Hé s6 bién thién cho biét bién tdtdt
(téc do ting doanh thu) c6 su bién thién nhiéu
nhat so v6i cac bién khac khi c6 hé s6 bang 2.
Ty suat sinh lgi trén tai san ROA trung binh la
7,19% véi do léch chuan 1a 6,3%. ROA cao nhat
1a 32,15%, thap nhat 1a -5%. Két qua nay cho
thdy cac cong ty trong mau c6 mirc sinh 10i trén
béo céo tai chinh twong d6i thap (trong giai doan
2017-2019). Két qua thong ké con cho thiy mirc
trung binh st dung cong cu tai chinh phai sinh
14 0,26 cho thdy s6 luong doanh nghiép sir dung
cong cu tai chinh phai sinh van con rit han ché.

4.2. Ma trgn twong quan giiva cdc bién trong
moé hinh

Bang 3: Twong quan giira cac bién
trong mo hinh nghién ciru

ROA | EPS |loggm| ccv |dttscd | tdtdt | tledl | ps

ROA | 1,000

EPS 1,000

loggm | -0,494|-0,416| 1,000

cev -0,347(-0,159| 0,306| 1,000

dttscd | -0,534|-0,421| 0,502| 0,170| 1,000

tdtdt | 0,448| 0,383|-0,266|-0,084|-0,385| 1,000

tledl |-0,058|-0,114| 0,028| 0,066| 0,226|-0,119| 1,000

ps 0,674| 0,524|-0,309|-0,227|-0,375| 0,310{-0,041| 1,000

Nguon: Két qud phan tich di¥ liéu tir phdn mém Stata 14.0

Két qua bang 3 c6 thé cho thiy duoc tri tuyét
dbi hé tuong quan gitra bién phu thuéc ROA va
cac bién doc 1ap kha cao va rat c6 kha ning chay
duoc hoi quy cho bién phu thugc 1a ROA, chi c6
bién tledl (ti 1& ¢6 dong l6n nam gitr cb phan) 1a
kha thap, chi 0,058. Diéu nay khién cho khi chay
ra két qua hoi quy thi tac gia can chu trong vao
kiém dinh sy phu hop cta bién tled]. Twong quan
giita bién dttscd va bién logqm ciing kha cao, c¢6
tri tuyét doi 1a 0,502.

So v6i két qua tuong quan cua bién phu thudc
ROA, véi bién EPS c6 vé thap hon kha nhiéu, cao
nhat 12 bién ps (str dung cong cu phai sinh) véi tri
tuyét dbi 1a 0,524, trong khi c6 dén 2 blen la cev
(co cAu von) va tledl (ti 18 c6 dong 16n ndm giir ¢o
phan) c6 tri tuyét dbi 1an luot 13 0,159 va 0,114.
Két qua trén khién cho tac gia can chii y vao cac
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kiém dinh dé xem mé hinh hdi quy ctia bién phu
thuoc EPS c6 phu hop va c6 y nghia hay khong.
O trén, bién dttscd va bién logqm ciing c6 hé sb
tuong quan kha 16n 1a 0,502, dan dén viéc phai
chu trong vao kiém dinh khuyét tat da cong tuyén
ctia mo hinh héi quy.

4.3. Két qua wéc lwong va kiém dinh mé hinh

Bang 4: Két qua wée lwgng POLS, REM, FEM

cho bién phu thujc ROA (mé hinh 1)

Kiém dinh dé lua chon gitta mo hinh POLS
v6i md hinh FEM, REM, nghién ctru dung kiém
dinh Breusch and Pagan Lagrangian cho thiy
p-value = 0.0000, nhé hon 5%. Do d6 m6 hinh
FEM hodc md hinh REM duoc chon. Sau do,
nghién ctru tiép tuc kiém dinh dé lya chon gitra mo
hinh REM hoidc mé hinh FEM. Két qua Hausman
test cho thdy P-value = 0.1057, 16n hon
10%. Do d6, két qua cudi cing dugc lya
chon theo m6 hinh REM.

Tén bién déc 1ap | M6 hinh POLS | M hinh REM | M hinh FEM 2 .
Kiéem dinh Breusch and Pagan
Loggm -0,63*** -0,61** -0,50 . P )
c 0 0ar 002 001 Lagrangian cho thay két qua P-value =
cv -0, -0, -0, . . PR
Drtecd pp—— pp. 02555 0.0000, nho hon 5% nén mo hinh FEM
SC -Y, -0, -0, o . 4 , A
hodc REM dwoc lua chon. Tiep do, nghién
Tdtdt 0,06*** 0,05%** 0,04%** , ) ¢ 1.4 )
cuu sw dung Hausman test co ket qua
Tledl 0,01 0,02 0,02 , 0 x
; p— pp—— pp—— P-value = 0.5383, lon hon 10%. Vi the,
S 7 ’ 7’ A b \ A b
- mo hinh duoc lua chon la mé hinh REM.
Hé s6 chin 20,55%** 21,61%** 22,56%** )
56 quan sat 150 150 150 4.4. Thdo lugn két quda nghién ciru
Ha s6 digu chinh R2 0,61 0,604 0,508 K&t qua nghién ctru cho thay, viéc su
Em di \ dung cdng cu tai chinh phai sinh dé quan
Kiém dinh st phUhoP | o1 00, 000% | P-value=0.000% | Pvalue=0.000% | - 2 COnE W Tl CHA P oo qudl
cua mo hinh ly rai ro da gitip cac cong ty niém yet

Nguon: Két qua phan tich dit liéu tir phan mém Stata 14.0

Ghi chii: (¥**) ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc y nghia 1%, (¥*) ¢6
¥ nghia thong ké & mirc y nghia 5%, (*) cé y nghia thong ké ¢ mirc

y nghia 10%.

Bang 5: Két qua wée lwgng POLS, REM, FEM

cho bién phu thudc EPS (M4 hinh 2)

trén thi truong ching khoan Viét Nam
c6 tac dong tich cuc lam tdng ROA va
EPS. Cu thé, két qua nghién ctru trong
mo hinh 1 cho thiy = 5,86 va mo hinh 2
cho thiy = 2,1120 véi p- value = 0.000
(¥ nghia théng ké & mirc 1%). Nhu vay,

c6 thé thiy ring cac cong ty niém yét

Tén bién ddc 13 MG hinh POLS | M6 hinh REM | M6 hinh FEM A . \ , . ‘A
octep trén thi truong chung khoan Viét Nam
Loggm -0,4716*** -0,5954%** -0,6781%*** £ A , ~ \:
tuy s0 lugng cong ty st dung cong cu tai
Cov 0,0043 -0,0032 -0,0070 chinh phai sinh con han ché song van cho
N N *ok ok - * kK / / n L.
Ditscd 0,0263 0,0615 0,0870 thay tac dong tich cuc dén hi¢u qua kinh
Tdtdt 0,0306** 0,0177** 0,0126 N , N ‘s
doanh do céac cong ty st dung cong cu tai
Tedl 10,0067 10,0028 0,0015 chinh phai sinh véi muc dich phong ngira
Ps 3,0336%** 2,1120%** 1,9088 ). A ? A , ~ 112 .
rui ro. Két qua nghién ctru da khang dinh
A& ~h% *kk *kk * kK / e 4
HE 56 chan 11,5309 15,5264 17,9963 gia thuyét H1 va H2 va cling thong nhat
S8 quan sat 150 150 150 e s 1k , A, PPN
— véi cac ket qua nghién ctru trudce day cua
Hi sO é‘leu chinh R2 0,3673 0,3647 0,3384 Treanor va cc}ng su (2014), Lau (2016),
cKlI]me?“)!E?nshu’ phi hop P-value=0,000* | P-value=0,000* | P-value=0,000* |  Lenee va Oki (2017).

Nguon: Két qua phan tich dit liéu tir phan mém Stata 14.0
Ghi chii: (¥**) ¢6 y nghia thong ké ¢ mirc y nghia 1%, (¥*) cé
¥ nghia thong ké 6 mirc y nghia 5%, (*) cé y nghia thong ké ¢ mirc

¥y nghia 10%.

Trong giai doan 2017-2019, quy mo
(logqm) c6 tac dong ngugc chidu va co y
nghia thong ké véi cac chi s6 ROA, EPS
cho thdy khi quy mo cang ting thi hiéu
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qua hoat dong kinh doanh ctia doanh nghiép cang
giam, chung t6 cac doanh nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam hién nay chua van dung dugc
hiéu qua loi thé vé quy mo. Pau tu tai san ¢d dinh
(dttscd) c6 tac dong nguoc chidu va co y nghia
thong ké 1% véi tit ca 2 md hinh nghién ctru.
Qua két qua nay cho thay, trong giai doan 2017-
2019, cac cong ty chua sir dung duoc tai san cb
dinh mot cach hiéu qua dé lam tang hi¢u qua
hoat dong. Piéu nay phu hop véi cac 1y thuyét
cua Zeitun va Tian (2007), Onaolapo va Kajola
(2010), Marian Siminica, Daniel Circiumaru,
Dalia Simion (2011); Fozia Memon, Niaz Ahmed
Bhutto va Ghulam Abbas (2012) trudc day da
nghién ctru: ty 1¢ tai san c¢b dinh trén tong tai san
co tac dong nguoc chiéu dén hiéu qua hoat dong
kinh doanh ctia doanh nghiép. Ngoai ra, két qua
nghién ctru ciing cho thy toc do ting trudng
doanh thu (tdtdt) ¢ tic dong cung chidu va c6 ¥
nghia thong ké v6i hidu qua kinh doanh trong ca
2 mo hinh.

5. Mot s6 khuyén nghi ning cao hiéu qua
viéc st dung cac cong cu tai chinh phai sinh

5.1. Cdc doanh nghiép sir dung can chii dpng
va tich cwe fim hiéu vé cdc cong cu phdi sinh

Hau hét cac doanh nghiép Viét Nam chua ¢
hiéu biét hodc mirc d6 hiéu biét qua khiém ton vé
cac cong cu tai chinh phai sinh. Didu nay 1a mot
trong nhimg nguyén nhan chi yéu khién cac doanh
nghiép han ché trong viéc tiép can va sir dung cac
cong cu tai chinh phai sinh. Do vay, cdc doanh
nghiép phai thuc sy chu dong va tich cuc trong
viéc tim hiéu va cap nhat cac kién thirc vé cong cu
tai chinh phai sinh cling nhu quy trinh thuc hién
cong cu nay tai Viét Nam, nham phong vé rii ro
cho chinh doanh nghip ctia minh; lam da dang
céc chi thé tham gia thi trudng, ting tinh thanh
khoan cho thi truong; dong thdi gop phan thuc day
thi trudng phai sinh cua Viét Nam phat trién.

5.2. Khuyén nghi véi cdc co quan qudn Iy

Mot 13, quy dinh vé gidi han va gia mua. Quy
dinh nay nham dé khéng ché cac nha dau tu dwa

ra nhitng muic gia cao hay qua thap 1am cho thi
truong bi x40 tron hay bi bop méo. Hai 13, yéu cau
vé von va thé chap trong giao dich cong cu phai
sinh. Viéc thé chap tai san trén cac hop dong phai
sinh 1 rat can thiét. Didu nay dé dam bao viéc cac
cong ty sé tudn thu hop dong mdi khi co nhing
bién dong cao trong gia cho du d6 1a cong ty dang
gip kho khin vé tai chinh hay cong ty dang hoat
dong rat tot. Ba 13, yéu cAu bat budc vé tai phong
nglra 10 ro trén cac thi truong qudc té. Yéu cau
nay dua ra nham khéng ché va bit budc hé thong
NHTM trong nudc khong dugc ganh chiu nhiing
rii ro tr ngudi mua cac hop dong quyén chon
hoic ky han. Bén 13, yéu cau vé dang ky va lap
cac bao cdo tai chinh. Day 1a mot chuin muc bit
budc nhim lam tang tinh minh bach cho tat ca
cac thanh vién tham gia thi truong. Tat ca cac
thanh vién tham gia TTPS déu phai hiéu biét vé
nhau truée khi tién hanh cac giao dich véi nhau.
Nam 14, hoan thién nhitng quy dinh tai chinh ké
toan lién quan, nang cao tinh thanh khoan cua san
pham phai sinh. Bén canh d6, Nha nudc nén hoan
chinh khung phap 1y xac dinh rd rang nghiép vu
giao dich cong cu phai sinh 1a m¢t nghiép vu kinh
doanh tai chinh mang tinh chat phong ngira rui ro
héi doai cua cac doanh nghiép khong thudc cac
t6 chre tai chinh tin dung, bao hiém, kinh doanh.

6. Két luan

Thuc tién phat trién cia TTCKPS trén thé
gidi dd khing dinh rang cong cu phai sinh 1a mot
san pham tai chinh tit yéu trong tién trinh phat
trién cua thi trueong tai chinh. Véi Viét Nam, mot
TTCK dang & giai doan déu phat trién voi nhitng
bién dong tuong d6i manh thi nhu cau st dung
cac cong cu tai chinh phai sinh dé phong ngira rii
ro tré thanh mot nhu cau cép thiét. Bang phuong
phép nghién ctru dinh lugng POLS, REM va FEM
dya trén dir liéu 150 mau quan sat, nghién ctru
d3 khang dinh viéc sir dung cong cu phai sinh s&
nang cao hiéu qua kinh doanh cta mét s6 doanh
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam. Bén canh
do, nghién cuu cling chi 10 tac dong c6 y nghia
théng ké giita quy md doanh nghiép, ty 1& dau
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tu vao tai san cb dinh, tbc do ting truong doanh
thu t61 hi¢u qua kinh doanh cua doanh nghiép.
Tuy nhién, bai viét cling con mat sb han ché nhat
dinh nhu chua nghién ctru dugc toan bd cac cong
ty niém yét ciing nhu thoi gian nghién ctru con
kha ngan, chi m&i han ché trong giai doan 2017
-2019. Pay ciing sé& 1a dinh hudng dé cac tac gia
trién khai cac nghién ctru tiép theo.
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