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Tom tat

Nghién cuu nay dwoc thuc hién nham danh gia sy tac dong ndam gitr tién mat dén hiéu qua
hoat ddng ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Nghién ciru nay
nay sir dung ky thudt woc lwong méi dwoc phdt trién gan day DPF véi dit liéu tir cdc cong ty
niém yét trén ca hai S¢ Giao dich Chitng khodn thdnh pho H5 Chi Minh va Ha Ngi tir nam
2006 dén 2020 d@é chi ra su tdac dong ciing chiéu ciia ndm giir tien mdt dén hiéu qua hoat dong
doi voi cdc cong 1y niém yét trén thi truong chitng khodn Viét Nam. Két qua nghlen clitu nay
khéng thay doi khi sir dung cac dai dién khac cua hleu qua hoat déng, nam giik tién mdt va ky
thudt woc lwong khdc. Piéu nay chi ra vai tré ciia ndm giit tién mdt trong cdi thién hiéu qua
hoat dong.

Tir khéa: Nam gitr tién mat, hiéu qua hoat dong, DPF, mé hinh dong

Ma JEL: B26; G32; 016

The influence of cash-holdings on corporate performance for firms listed on Vietnamese
stock exchanges — a dynamic approach

Abstract:

This study investigates the relationship between cash holdings and corporate performance for
firms listed on the Vietnamese stock market. Using the newly proposed method for dynamic
panel data models with fractional dependent variables, termed DPF with a comprehensive
data set of stocks listed in both Hochiminh and Hanoi Stock Exchanges from 2006 to 2020, the
results indicate the positive relationship between cash holdings and corporate performance.
Our findings are robust to the alternative measures of cash holdings, corporate performance
and the alternative econometric method. It implies the important role of cash holdings in
improving corporate performance.

Keywords: cash-holding, corporate performance, DPFE, dynamic model

JEL Codes: B26; G32; 016

1. Gi6i thiéu

Sy tac dong cuia nam giit tién mat dén hiéu qua hoat dong duoc giai thich bai 1y thuyét wa thich thanh
khoan (Keynes, 1936) va 1y thuyét dong tién tu do (Jensen, 1986). Vi vay, dua trén nén tang cac 1y thuyét
nay, su tac dong cia ndm gilr tién mat dén hiéu qua hoat dong da dugc quan tam dén trong ca diéu kién tinh
va dong. Trong diéu kién tinh, Wang (2002) tim thiy mdi quan hé ngugc chidu giita ndm giir tién mat va hiéu
qua hoat dong ddi véi cac cong ty tai Nhat Ban va Pai Loan, trong khi d6 La Rocca & Cambrea (2019) chi
ra mbi quan hé ciing chiéu giita ndm gitr tién mat va hiéu qua hoat dong d6i véi cac cong ty 16n tai Y. Trong
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didu kién dong, Alnori (2020) va Yun & cong su (2021) 14n lugt chi ra mdi quan hé cing chiéu giita ndm gitr
tién mat va hidu qua hoat dong ddi voi cac cong ty tai Saudi va Trung qudc.

Tai Viét Nam, Doan (2020) st dung m6 hinh tinh dé chi ra sy tac dong cung chiéu ctia nim gilr tién mat
dén hiéu qua hoat dong v6i mau nghién ctru 13 186 cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam
trong giai doan 2008-2018. Co ban, ban chét cta hiéu qua hoat dong la dong (Wintoki & cong su, 2012).
Vi vy, st dung mé hinh tinh c6 thé khong phan anh ddy du tac dong ciia ndm giir tién mat dén hiéu qua
hoat dong, tham chi din dén két qua giad mao. Tuy nhién, cho dén nay, tai Viét Nam, chua co bat nghién ctru
nao quan tam dén sy tac dong ctia ndm giir tién mat va hidu qua hoat dong ciia cac cong ty niém yét trén thi
truong chimg khoan Viét Nam trong diéu kién dong. Vi vay, dong gop ciia nghién ctru nay 1a tao ra nhiing
kham pha méi vé mdi quan hé dong giita ndm giit tién mat va hiéu qua hoat dong trong boi canh thyc tién
cac cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Tong quan tai li¢u va gia thuyét nghién ctru

Ly thuyét ua thich thanh khoan (The liquidity preference theory) (Keynes, 1936) di chi ra loi ich cua viée
nim giit tién mat. Hay noi cach khac, 1y thuyét nay da chi ra ba dong co dé nim giit tién mat. Cu thé nhu sau:

Thit nhdt, ddng co giao dich cho rang nim giit luong 16n tién mdt nham tiét kiém chi phi giao dich cuia
tai tro ngoai. Chi phi huy dong ngudn vén trén thi trudng tai chinh thudong cao hon chi phi ndm gitr tién mat
(Opler & cong su, 1999). Vi vy, cac cong ty ndm gitt tién mit thap thudng déi mat voi chi phi huy dong vén
cao trén thi truong tai chinh néu ho c6 nhu cau huy dong ngudn von trén thi trudng tai chinh.

Thir hai, ddng co du phong chi ra rang cac cong ty d6i mit v6i ngudn von tai trg ngoai han ché sé khong
ttr bo nhitng dy 4n dau tu tiém ning néu ho nam giit lvong tién mat du 16n. Ngoai ra, nam giit tién mat da
16n con tao ra su an toan hon cho cong ty khi ddi mat v6i nhitng ct séc nhu khung hoang tai chinh (Ozkan
& Ozkan, 2004).

Thit ba, dong co dau co, cic cong ty gia ting tién mit nham nim giit co hoi dugce tao ra tir thay doi cac
chinh sach kinh t& vi mé va vi mo nhu gia tang 13i suat va giam gia vat liéu tho.

Theo ly thuyét dong tién tu do (The free cash flow theory) (Jensen, 1986), cic nha quan tri dai dién cho
¢6 dong va huéng dén muc tiéu ti da hoa gia tri cong ty. Vi vay, ho hudng dén gia ting ngudn luc, dic biét
1 tai san thanh khoan nhu tién dé gia ting quyén kiém soét trong cac quyét dinh dau tu va tai tro. Diéu nay
s€ lam cai thién hi€u qua hoat dong. Tuy nhién, gia tang tién mat co thé giam hi€u qua hoat dong néu cac
nha quan tri hudng dén kiém soat cac quyét dinh dau tu va tai tro dé dat hanh vi tu loi (Eisenhardt, 1989).
Cu thé, nim gilr luong 16n tién mat 1am cho cac nha quan tri khong chiu nhiéu ap luc lién quan dén hiéu qua
hoat dong va dan dén dau tu qua muc vao cac du 4n mang lai lgi ich tu loi. Ngoai ra, chi phi ndm gitt tién
mit 1a chi phi co hdi ctia ngudn von dau tu vao tai san thanh khoan. chi phi co hdi ctia viée ndm giir tién
mat thuong thép hon so véi loi ich dat dugc cac khoan dau tu dau tu tiém nang (Martinez-Sola & cong su,
2013). Vi vay, cic cong ty nam giit tién mat 16n khong thé gia ting hiéu qua hoat dong do phai tir bo cac dyr
dy 4n dau tu tiém ning.

O goc do 1y thuyét, sy tac dong ciia ndm giir tién mat dén hiéu qua hoat dong chua co sy théng nhit. Hay
noéi cach khac, sy tac dong cia ndm gilr tién mat dén hiéu qua hoat dong co thé cung chiéu hodc nguoc chiéu
(Keynes, 1936 va Jensen, 1986). Trong khi do6, & goc do thuc nghiém, La Rocca & Cambrea (2019), Alnori
(2020) va Yun & cong sy (2021) déu chi ra mdi quan hé cung chiéu giita ndm gitt tién mat va hiéu qua hoat
dong. O chiéu huéng nguoc lai, Wang (2002) lai chi ra mbi quan hé nguoc chiéu gitra nim gitr tién mat va
hiéu quéa hoat dong. Ngoai ra, Huang & cong sur (2013) con cho rang ndm giit tién mat qua mirc 1am giam
hi€u qua hoat dong vi tién duoc biét dén nhu 14 tai san thanh khoan va dé dang cho cac nha quan tri dat duoc
hanh vi tu loi.

Thi truong tai chinh Viét Nam dugc biét dén nhu thi truong can bién. Tai thi truong can bién, hau cac
cong ty 1a cac doanh nghiép vira va nho, va thuong ddi mit v6i rii ro thanh khoan va thiéu vén, dic biét
1a ngudn vén dai han dung dé tai dau tu. Chinh didu nay can tré hoat dong dau tu cia cac cong ty. Hé qua
1a cac cong ty thiéu hut ngudn von dau tu dé gia ting hiéu qua hoat dong. Vi vay, cac nha quan trj cong ty
thuong c6 xu huéng nam gitr nhiéu tién mat dé dau tu vao cac dy 4n mang lai loi nhuan cho cong ty (Hoang
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Duong Viét Anh & Ping Hiru Man, 2019). Hay n6i cach khac, cac cong ty ndm gir tién mat 16n dé dang gia
tang hiéu qua hoat ddng hon so v&i cac cong ty ndm giir tién mat nho. Ngoai ra, dua trén nén tang 1y thuyét
va céc bang chimg thuc nghiém trude ddy trong nude va qudc té nhu: La Rocca & Cambrea (2019), Alnori
(2020), Yun & cong su (2021) va Doan (2020), nghién ciru nay xdy dung gia thuyét nhu sau: Mdi quan hé
gilta nam giit tién mat va hiéu qua hoat dong 1a cing chiéu (H1).

3. Phwong phap nghién ctiru

3.1. M6 hinh héi quy

3.1.1. M6 hinh hoi quy

Wintoki & cong su (2012) da chi ra ban chét cua hiéu qua hoat dong c6 tinh dong. Vi vay, st dung md
hinh tinh c6 thé khong phan anh chinh xac su tac dong cia ndm gilt tién mat dén hiéu qua hoat dong. Cho
nén, nghién ctru nay st dung moé hinh dong dé danh gia sy tac dong cua nim gilt tién mat dén hiéu qua hoat
dong.

Nghién ctru nay dua vao khung 1y thuyét ciing nhu cac bang chimg thuc nghiém trude day vé hiéu qua
hoat dong va ndm gilr tién mat (Wintoki & cong su, 2012; Alnori, 2020; Yun & cdng su, 2021) dé xay dung
mo hinh nghién ctru. Ngoai ra, dé loai trir van dé ndi sinh xuat phat tir tic dong dong thoi gitra bién phu
thudc va bién doc 1ap, tat ca cac bién doc lap dugc st dung trong mo hinh 1a cac bién tré (Harford & cOng
su, 2009). Theo d6, m6 hinh thuc nghiém dugc st dung trong nghién ctru nay c6 dang nhu sau:

CPi,t = B0 + l31(:Pi,t—l + BZ(Z‘ASHi,t—l + l33L1-3\/i,t—1 + B4SIZEIi,t—1 + BSAGi,t—1+ BGTANl l'Li + et—l + ui, t-1, (1)

Trong d6, i va t lan lugt 1a cong ty va thoi gian. CP 1a higu qua hoat dong. CASH 1a ty 1é nam giit tién
mit. LEV 1a ciu triic von. SIZE 1a quy md cong ty. AG 1a ty 18 ting truong. TAN 1a tai san hiru hinh. ula
anh huéng cb dinh cong ty. ©_, anh huong ¢6 dinh theo thoi gian. U, . lasai s6. Duya trén cac bang ching
thuc nghiém trudc day vé hiéu qua hoat dong, xu hudng tac dong ctia cac bién kiém soat dén hiéu qua hoat
dong dugc chi tiét trong Bang 1.

1+

Bang 1: Bang chirng thuc nghiém vé sw tic dong ciia bién kiém soat dén hiéu qua hoat dong

Bién Tac dong | Bang chirng thuce nghi¢m Ky vong
) ) ) La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2020), Doan (2020),
Cau trtic von Yun & cong su (2021) -
+ Margaritis & Psillaki (2010)
Quy mb cong ty + Alnori (2020), Doan (2020), Yun & cong su (2021) )

- La Rocca & Cambrea (2019)
La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2020), Doan (2020),

. . N N
Ty 1€ tang truong Yun & cong su (2021)
a1 + Yun & cong su (2021)
0 : n
Tai san hiru hinh - Doan (2020)

Nguon: Tong hop ciia téc gid.

3.1.2. Po luong bién

bé danh gia tac dong clia ndm gilr tién mat dén hiéu qua hoat dong, nghién ctru nay st dung ba nhom bién:
hiéu qua hoat dong, nim gilt tién mat va bién kiém so4t. Cu thé nhu trong Bang 2.

3.2. Ky thudt woc lwong

K§ thuat u6e luong DPF 14 k¥ thuét ude lugng Tobit cho mé hinh dit liéu bang dong khong can bang véi
bién phu thudc dao dong trong khoang gié tri nao d6 (Vi du: Cau trac vbn thuong dao dong trong khoang
(0, 1)). DPF duoc biét dén nhu k¥ thuat ude luong khong chéch va c6 kha ning giai quyét van dé didu chinh
trung binh co hoc trong mé hinh dir lidu bang dong khong can bing voi bién phu thudc dao dong trong
khoang gia tri nao d6. Ngoai ra, k¥ thuat wéc lugng nay ciing quan tim dén anh hudng cb dinh cong ty. That
vay, k¥ thuat uéc lugng DPF dua trén cach tiép can bién tiém an dé giai quyét vin dé ban chat bién phu thudc
trong khodng gi tri nao d6 va phan phdi anh huong c¢d dinh cong ty dé giai quyét van dé chéch dugc tao ra
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Bang 2: Cac bién dworc sir dung trong mé hinh nghién ciru

Bién Viéttit  Mb ta

Bién phu thudc

Ty suét sinh 16i trén tong tai san ROA Loi nhuan trudc thué/Tong tai san
Ty sudt sinh 16i trén v6n chi s¢ hiu  ROE Loi nhuan trude thué/Vén cha sé hiru

Bién giai thich

Ty 1& nam giir tién mat CASH1  Tién va twong duong tién/Tong tai san
CASH2  (Tién va twong duong tién + Dau tu ngan han)/Tong tai san

Bién kiém soat

CAu trac von LEV Gia tri sd sach téng no/gia tri sb sach téng tai san

Quy mo cong ty SIZE Logarithm ty nhién ciia tong tai san

Téc dd tang truong AG (Doanh thu nam sau — Doanh thu ndm tru¢c)/Doanh thu ndm trude
Tai san hiru hinh TAN Tai san hitu hinh/Tong tai san

tir anh huong ¢b dinh cong ty dua trén k§y thuat ude lugng kha ning tdi da.
Do d6, dé danh gia su tac dong cia nam gitr tién mat dén hiéu qua hoat dong, nghién ctru nay st dung ki
thuat woc lwong DPF. M6 hinh gia dinh bién tiém 4n Gmg dung cho trudng hop nay c6 dang nhu sau:

Cpiﬁ+1 =a+(1—-8)CPy+ V' Xit + 1 + ¥e41 + €41, )

Trong do:

CP*1a bién tiém an khong quan sat dugc, CP*=1 khi bién phy thudc 16n hon hodc bang mot, CP*=0 khi
l}ién phu thudc nhé hon hodc l?éng 0 \{2‘1 khi bién phu thudc dao dong trong khoang (0,1) thi gia tri bién tiém
an ctling chinh 1a gia tri thyc t€ ctia bién phu thudc.

o: tung do gdc,

1- 3: hé s6 udc luong trén bién hiéu qua hoat dong,

CP: hiéu qua hoat dong thyc té,

v hé s6 udc lugng trén cac nhan tb tac dong dén hiéu qua hoat dong,

X: cac nhan td tac dong dén hiéu qua hoat dong,

i: anh huong cb dinh cong ty, ¥

¥: anh huong ¢ dinh nam,

e: sai s6 ngau nhién,

i, t: dai dién cho cong ty i va nam t.

Hiéu qua hoat déng thuong 3<uyén dao dong trong trong khoang [0,1]. Vi Vf_iy, bién phy thudc tiém 4n hiéu
qua hoat dong thyc té dugc kiém duyét trong khoang [0,1] va dugc phan phoi nhu sau:

Onéu CPyq <0
CPy1 =13 CPinéu0 < CPyyy <1
1néu CPq =1

K}7 th}lét I‘I(')'C luong DPF con hudng dén phan phéi c6 diéu kién cua énl} huong cd dinh cong ty nham giai
quyét van dé chéch dugc tao ra tur é}nh hudng co6 dinh cong ty. Phan phoi émhq hudng co6 dinh cong ty phu
thudc vao hiéu qua hoat dong ban dau va trung binh cua dac thu cong ty, cu thé nhu sau:

W = Mo + My CPo +15X; + vy, (6)°

Trong do6:

CP o gia tri ban dau cua hi€u qua hoat dong, sy xuat hién cua bién nay 1a nham giai quyét van dé dicu

kién ban dau trong mé hinh dir liéu bang dong tuyén tinh,
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Xi: gia tri trung binh ctia bién doc 1ap ngoai sinh nhim giai quyét vAn dé chéch duoc tao ra tir dit liéu

dong,

v..: sai s6 ngau nhién v&i phan phdi chuan.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru nay sir dung dir liéu thir cip duoc cung cap boi Fiin Pro? trong thoi gian 15 ndm tir nim 2006
dén nam 2020 bao gdm céc cong ty niém yét trén ca S& Giao dich chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh
va Ha Noi. Nhitng cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh dugc loai ra khoi mau nghién ctru. Cac cong
ty nay c6 dic thu kinh doanh riéng nén can c6 nhiing chinh sach quan tri tai chinh dac thi hon va chuan
muc lap bao céo tai chinh ciing khac biét so vdi cac cong ty hoat dong trong cac nganh khac. Ngoai ra, mau
nghién ctru chi bao gdm céc cong ty c6 dir lidu it nhit 2 nam. Hon thé nita, dé han ché tinh trang tac dong
ngoai lai 1am anh huong dén két qua nghién ctru, k¥ thuat bién doi winsor phan vi & mirc 1% va 99% cho
tat ca cac bién duoc st dung.

4. Két qua va thao luin két qua nghién ctru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Bing 3: Thong ké m ta

Bién S6 quan sit  Trung binh Trung vi Do léch chuin  Gia tri nhé nhit Gia tri 16n nhat
ROE 7.286 0,133 0,123 0,125 -0,311 0,515
ROA 7.286 0,067 0,053 0,071 -0,122 0,336
CASH1 7.286 0,100 0,063 0,106 0,001 0,516
CASH2 7.286 0,114 0,070 0,129 0,001 0,656
LEV 7.286 0,494 0,514 0,223 0,043 0,914
SIZE 7.286 26,982 26,891 1,490 23,788 31,106
AG 7.286 0,188 0,096 0,557 (0,698) 3,670
TAN 7.286 0,216 0,153 0,199 0,002 0,856

Nguén: Tinh toan cua tdc gia.

Thong ké mé ta cho toan bo mau dugce trinh bay tai Bang 3. Theo d0, ty suat sinh 10i trén von chi so hitu
va ty suét sinh 10i trén tong tai san c6 gia tri trung binh 14n luot 1a 13,3% va 6,7%. Trong khi do, gia tri trung
vi cia ty sudt sinh 16 trén vn chi s hitu va ty sudt sinh 101 trén téng tai san 1an luot 13 12,3% va 5,3%. Ca
ty suét sinh 101 trén von chu sé hitu va ty suat sinh 10 trén tong tai san ¢ gia tri trung binh ludn 16n hon gia
trj trung vi nhung su khéac biét khong that sy 16n cho thiy su phan bd cua ty suat sinh loi gin nhu dbi xtng.
Ngoai ra, su bién dong ty suét sinh 15 trén von chi sé hiru (12,5%) 16n hon su bién dong cua ty suét sinh
10i trén tong tai san (7,1%).

Mot cong ty trung binh c6 ty 18 tién va twong duong tién trén tong tai san 1a 10% va ty 1¢ tién va tuong

Bing 4: Ma trin twong quan giira cc bién trong mé hinh nghién ctru
ROE ROA CASHI1 CASH2 LEV SIZE AG TAN

ROE

ROA 0,834%**

CASH1 0,261%%** 0,352 1

CASH2  0,163%** 0,207 0,561%** 1

LEV -0,040%**  -0,438%**  -0,268***  -0,329%*F* |

SIZE 0,034** -0,084%***  -0,113***  -(0,132%**  (,3]2%** 1

AG 0,162%%* 0,097 -0,019 -0,055%**  0,050%** 0,001 1

TAN -0,008 0,025%* -0,152%*%  .0,164%**  -0,047***  (,088%** -0,028* 1

Chii thich: **%, *% v * thé hién mirc y nghia twong g véi 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tdc gia.
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dwong tién cong dau tu ngan hang trén tong tai san 1a 11,4%. Trong mau nghién ciru, mot cong ty co ty 18
ng trén tong tai san (LEV) 1 49,4%. Quy mo cong ty ¢ gia tri trung binh 26,982. Tdc do ting truong trung
binh doanh thu hang nam la 18,8%.

Moi quan hé giita cdc bién

Bang 4 cung cp hé sb tuong quan Pearson cho céc cip bién trong mo hinh nghién ctru. Tat ca cac mdi
tuong quan giita cac cip bién doc 1ap trong 2 mod hinh déu nho hon 0,8. Nhu mét quy tic theo kinh nghiém
(the rule of thumb), nghién ciru nay két luan hién tuong da cong tuyén trong md hinh nghién ctru khong phai
1a van dé nghiém trong.

4.2. Két qua hoi quy

Bang 5 bao céo két qua ude luong tac dong ctia ndm gitr tién mat dén hiéu qua hoat dong ddi voi cac cong
ty niém yet trén thi truong chirng khoan Viét Nam. Két qua nay dat dugc thong qua udc lugng Cong thirc
(1) voi k¥ thuat wdc lugng DPF. M6 hinh (1) va (2) bao cado két qua wdc lugng voi bién phuy thude lan luot 1a
ROA va ROE va bién giai thich 1a CASH1. Trong khi d6, mé hinh (3) va (4) bao cao két qua udc lugng voi
bien phu thudc lan lugt 1a ROA va ROE va bién giai thich la CASH2. B¢ xac dinh su tdc dong nay, nghién
cliru nay quan tdm va ky vong hé so udc lugng cua bién nam gitt tien mat (CASH1 va CASH2) duong va y
nghia thong ké.

Bing 5: Két qua wéc lwong sy tic dong ciia nim giir tién mit dén hiéu qua hoat dong

M3 hinh
Bién ) @) ®) “@
ROA ROE ROA ROE
CASH1¢1 0,033 % 0,087
(0,006) (0,011)
CASH2 0,017 0,033 %%
(0,005) (0,009)
LEV -0,006 0,032 -0,006 0,028
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007)
SIZE -0,002%*%* -0,005%** -0,002%** -0,005% %%
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGut 0,001 0,004*%* 0,001 0,004%*
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
TANt 0,026%** 0,039%** 0,026 ** 0,035%**
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007)
ROA«1 0,520%** 0,524
(0,013) (0,013)
ROE 0,421 %%* 0,428%%*
(0,011) (0,011)
Hing s6 0,082%** 0,162%** 0,084+ 0,176%**
(0,016) (0,031) (0,016) (0,031)
Kiém soat Y Y Y Y
S6 quan sat 6.794 6.794 6.699 6.699

Ghi chu: Y la anh huong co dinh nam®. *¥* *¥ ya * thé hién mirc y nghia twong g véi 1%, 5% va 10%. Sai s6
chuan dwoc bao cdo trong ngodc don.
Nguon: Tinh todan cua tdac gia.

Két qua wdc luong tir Bang 5 cho thay tat ca cac hé sé ude lugng cua bién nidm gt tién mat (CASH 1)
duong va y nghia thong ké tai mirc thong 18 1% trong md hinh (1)-(2). Ngoai ra, hé sé wdc luong cua bién
nam giit tién mat (CASH2) ciing duong va y nghia thong ké tai murc thong 18 1% trong mé hinh (3)-(4). Két
qua udc lugng nay chi ra sy tic dong cung chiéu cta ndm giir tién mat dén hiéu qua hoat dong ddi véi cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam.

Heé sb ude lugng cua bién ciu tric von duong va ¥ nghia thong ké & mirc thong 1¢ 1% trong md hinh véi
bién phu thudc 1 ty suat sinh 10 trén vn chu sé hiru, chi ra méi trong quan cling chiéu gitra cau trac von va
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hi¢u qua hoat dong. Két qua nay phu hop véi bang ching thuc nghiém cua Margaritis & Psillaki (2010). Hé
s6 wdc luong cua blen quy mé cong ty 4m va ¥ nghia thong ké & muc thong 18 1% trong tit ca cac mo hinh.
Diéu nay chi ra mbi quan hé nguoc chiéu giita quy | mo cong ty va hiéu qua hoat dong. Két qua nay phu h0’p
v6i két luan cua La Rocca & Cambrea (2019). Hé s6 udc lugng clia bién tang truong duong va y nghia thong
ké & muc 5% trong mo hinh véi bién phuy thudc 1a ty suat sinh 10i trén von chii s¢ hiru, chi ra mbi tvong quan
cung chiéu giita ting truong va higu qua hoat dong. Két luan nay phu hop vai bang ching thuc nghiém ciia
La Rocca & Cambrea (2019) va Alnori (2020). Cubi ciing, hé sé wdc lwong cua tai san hitu hinh duong va
¥ nghia thong ké trong tat ca cac mo hinh. Két qua nay cho thay ton tai mdi quan hé ciing chiéu giira tai san
hiru hinh va hiéu qua hoat dong. Ngoai ra, két qua nay thong nhét voi két luan cia Yun & cong su (2021).

4.3. Kiém dinh tinh bén viing ciia két qud nghién ciru

Dé gia ting ¥ nghia ctia két qua nghién ciru, nghién ctru nay thuc hién mot vai kiém dinh bén ving cua
Kkét qua nghién ctru nhu st dung dai dién khac ctia hiéu qua hoat dong va ndm gilt tién mat, k¥ thuat udc
luong va mé hinh thuc nghiém?.

4.3.1. Tinh bén viing ctia két qua nghién ciru voi do heong hiéu qua hoat déng

Ném gilt tién mat tao ra su khac biét trong vi thé canh tranh gilta cac nganh cong nghi¢p. Ngoai ra, cac
cong ty khong thé dat hidu qua hoat dong cao hon trung binh nganh néu ho khong c6 vi thé canh tranh (Slater
& Zwirlein, 1992). Hon thé nira, hiéu qua hoat dong co su khac biét giita cdc cong ty theo nganh cong nghiép
(La Rocca & Cambrea, 2019). Vi vay, hiéu qua hoat dong dugc diéu chinh theo nganh cong nghi¢p duoc su
dung dé do ludng sirc manh thi truong va kiém soét cac yéu té ddc thu nganh cong nghiép (Bettis, 1981).

Nghién ctru nay da st dung hai dai dién cua hi€u qué hoat dong dé chi ra su tac dong cung chi€u ctia ndm

Bing 6: Két qua wéc lwgng sy tic dong ciia nim giir tién mit
dén hiéu qua hoat dong - sit dung cac dai di€n khac cia hiéu qua hoat dong

M hinh
Bién (1) @) €) )
AROA AROE AROA AROE
CASH1¢1 0,040%** 0,0447% %%
(0,009) (0,011)
CASH2¢4 0,022 0,029% %%
(0,007) (0,009)
LEV¢1 -0,021 %% -0,023% -0,021 %% -0,022% %
(0,006) (0,007) (0,006) (0,007)
SIZE«1 -0,003%%* -0,002* -0,003% % -0,002%*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGu1 0,003* 0,000 0,002 -0,000
(0,001) (0,002) (0,002) (0,002)
TAN.1 0,037 0,034 %% 0,037%%* 0,034% %%
(0,005) (0,006) (0,006) (0,006)
AROA«1 0,599 0,613%**
(0,018) (0,018)
AROE« 0,679%** 0,700% %%
(0,024) (0,025)
Hing s6 0,066%** 0,035 0,069%** 0,044*
(0,023) (0,025) (0,023) (0,025)
Kiém soat Y Y Y Y
S6 quan sat 6.794 6.794 6.699 6.699

Ghi chii: Y la anh hieong co dinh nam. *¥*%, %% ya * thé hién mikc ¥ nghia twong img véi 1%, 5% va 10%.
Sai so0 chuan dwoc bdo cdo trong ngodc don.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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giit tién mat 1én hiéu qua hoat dong. Tuy nhién, dé gia ting tinh bén ving ciia két qua nghién ctru, nghién
ctru nay st dung hai dai dién khac ctia hi€u qua hoat dong ma da dugc st dung boi La Rocca & Cambrea
(2019). Cu thé nhu sau:

Ty suét sinh 10i duoc diéu chinh bai nganh cong nghiép:

AROA = Ty suét sinh 15i trén tong tai san — Ty sut sinh 151 trén tong tai san trung binh nganh coéng
nghiép*

AROE = Ty suat sinh 10i trén von cha so hiru — Ty suét sinh 16i trén v6n chii s¢ hitu trung binh nganh
cong nghiép

bé do luong ty suét sinh 161, loi nhuan trude thué duoc st dung.

Bang 6 cung cip két qua udc luong su tic dong cta nam giir tién mat dén hidu qua hoat dong véi cac dai
dién khac cua hi¢u qua hoat dong. Két qua nay dat dugc théng qua udc luong Cong thuc (1) véi k§y thuat
udc luong SGMM. Két qua udc luong dugc bao cao trong mo hinh (1) va (2) cho thay tat ca cac hé s woc
lugng cua bién ndm giit tién mat duong va y nghia thong ké & muc thong 1¢ 1%. Két qua wde lugng nay cho
thay su tac dong cung chiéu cia nam gitt tien mat dén hi€u qua hoat dong khong thay doi khi s dung cac
dai dién khac nhau cia hi¢u qua hoat dong.

4.3.2. Tinh bén viing ciia két qua nghién ciru véi do heong ndm giir tién mdt

Nghién ctru nay sir dung hai dai dién ctia ndm giir tién mit dé chi ra su tac dong cung chidu cua nim gifr
tién mat dén hidu qua hoat dong. Tuy nhién, sy tic dong nay co thé nhay cam VO’l cac dai dién khac cua nam
giit tién mat. Vi vay, nghién ctru nay st dung hai dai dlen khac clia nam giit tién mat dé xac dinh heu sy tac
dong nay c6 nhay cam véi cac dai dién khac nhau ciia ndm giit tién mit hay khong. Hai dai dién cua ndm gitr

Béang 7: Két qua wéc lwgng su tac dong ctia nam giir tien mat dén
hiéu qud hoat dong - sir dung cic dai dién khic nhau ciia nam giir ti€én mat

M5 hinh
Bién ) Q) 3) )
ROA ROE ROA ROE
CASH3¢.1 0,015%%* 0,041 %#*
(0,003) (0,006)
CASH41 0,005%* 0,01 1%
(0,002) (0,004)
LEV¢.1 -0,006* 0,030%** -0,006 0,026%**
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007)
SIZE1 -0,002%** -0,005%** -0,002%** -0,005%**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGe1 0,001 0,004+ * 0,001 0,004%*
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
TANw1 0,025 0,037%%* 0,026%** 0,034%%*
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007)
ROA 1 0,522% %% 0,526%**
(0,013) (0,013)
ROE1 0,424%%* 0,429% %
(0,011) (0,011)
Hing s6 0,084 ** 0,167%** 0,084+ 0,177%%%*
(0,016) (0,031) (0,016) (0,031)
Kiém soat Y Y Y Y
$6 quan sat 6.794 6.794 6.689 6.689

Ghi chii: Y la dnh hwéng co dinh nam.***, ** va * thé hién mirc ¥ nghia twong g véi 1%, 5% va 10%.
Sai s6 chuan dwoc bdo cao trong ngodc don.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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tién mat da duoc sir dung bai Tong (2014), Jiang & Lie (2016); Opler & cong su (1999) bao gom:

CASH3 = Tién va tuong dwong tién/(Tong tai san - Tién va tuong dwong tién)

CASH4 = (Tién va tuong dwong tién + Chtng khoén kinh doanh)/(Tong tai san - Tién va tuong duong
tién - Chung khoan kinh doanh)

Béang 7 bao céo két qua udc 1uorng tac dong clia nam giir tién mat dén hiéu qua hoat dong véi cac dai dién
khac nhau cua nim giit tién mat. Két qua nay dat duoc théng qua ude lucmg cong thuc (1) voi ky thuat udc
lugng DPF. Két qua udce lugng dugce bao cdo trong Bang 7 cho thay tat ca cac hé sd udc hm’ng cua céc dai
dién nim giir tlen mat du’ong vay nghla thong ké tai mirc thdp nhat 5%. Két qua nay cho thiy su tac dong
cung chiéu ctia nim giir tién mat dén hiéu qua hoat dong duy tri v6i cac dai dién khac nhau cta nim gitr
tién mat.

4.3.3. Tinh bén viing ciia két qua nghién civu véi k thudt woe hrong

K¥ thuat udc lugng DPF dugc biét dén nhu 13 k§ thuat ude lugng hiéu qua va it chéch nhat cho mé hinh
dir liéu bang dong khong can bang véi bién phu thude dao dong trong khodng gia tri nao dé (Dang & cdng
su, 2015 va Elsas & Florysiak, 2015). Ky thuét uvoc lugng nay da duoc st dung dé chi ra sy tac dong cung
chi€u cia nam gitr tién mat va hi€u qua hoat dong. Tuy nhién, k¥ thuat udc luong DPF chua dugc str dung
rong rai da dat ra hoai nghi li€u k¥ thuat udc lugng nay that sy hiéu qua dé giai quyét van dé chéch va khong
thong nhat dugc tao ra tr mé hinh dir liéu bang dong khong can bang véi bién phu thudc dao dong trong
khoang gia tri nao do6 hay khong. Vi vay, khung phan tich nay st dung k¥ thuat uédc luong SGMM dé kiém

Bang 8: Két qua wéc lwong sy tac dong ciia nam giir tién mit
deén hiéu qua hoat dong - sir dung k¥ thuit wée lwgng SGMM

Bién Mé hinh
1) 2 3 @
ROA ROE ROA ROE
CASH1¢ 0,030%** 0,108%**
(0,009) (0,023)
CASH2 0,024%** 0,054
(0,008) (0,015)
LEV¢1 -0,022%%% 0,005 -0,020%* 0,003
(0,007) (0,008) (0,011) (0,008)
SIZE1 -0,000 -0,000 -0,001 -0,000
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
AGut 0,002 0,006%* 0,002 0,006*
(0,001) (0,003) (0,002) (0,003)
TAN 0,017%** 0,034% % 0,020%** 0,033%**
(0,004) (0,008) (0,003) (0,008)
ROA«.1 0,621 %%* 0,619%**
(0,045) (0,079)
ROEc.i 0,480%+* 0,505%**
(0,074) (0,076)
Hing s6 0,038%* 0,057* 0,048%* 0,057*
(0,015) (0,034) (0,014) (0,033)
Kiém soat Y Y Y Y
AR(2) 0,187 0,235 0,168 0,101
Hansen 0,216 0,150 0,156 0,170
(P-value)
Sb quan sat 6.794 6.794 6.699 6.699

Ghi chii: Y la anh huéng c6 dinh ndm. *¥*, ** va * thé hién mirc y nghia twong vmg véi 1%, 5% va 10%.

Sai s6 chudan dwoc bdo cdo trong ngodc don.

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

86 300 thang 6/2022

82

KinhtéPhat trién




dinh tinh bén vimg cta két qua nghién ctru.

Bang 8 bao céo két qua udce luong C6ng tht’rc (1) st dung k¥ thuat uéc luong SGMM. Nghién ctu nay

tim thiy rang tat ca hé sé woc luong cua blen nam gitr tién mit duong vay nghla thong ké tai mutrc thong 1€
1% trong rno hinh (1)-(4). Diéu nay chi ra ring sy tac dong cling chiéu ctia nim giit tién mat dén hiéu qua
hoat dong van duy tri khi str dung k¥ thuét uwéc lugng SGMM.

4.4. Théo lugn két qud nghién ciru

Str dung cac dai dién khac nhau cta hi€u qua hoat dong, nim gilr tién mat va ky thuat udc lugng khac,
su tic dong cung chidu ctia nam giit tién mat dén hiéu qua hoat dong van duy tri. Diéu nay cho thay két qua
nghién ciru ¢6 tinh bén ving.

Mdi quan hé ciing chiéu giita nim giit tién mat va hiéu qua hoat dong diing nhu ky vong ctia gia thuyét
H1 va hd trg cho lap luan ciia Iy thuyét wa thich thanh khoan va dong tién tu do. Ngoai ra, két qua nghién
clru nay thong nhét véi cac bang chimg thue nghiém trude day (Alnori, 2020; Yun & cong su, 2021). Bang
chimg thuc nghiém nay két hop voi bang ching thuc nghiém ciia Doan (2020) da khang dinh hon nira sy
tac dong cung chiéu ctia ndm giir tién mat dén hiéu qua hoat dong cuia cac cong ty niém yét trén thi truong
chtrng khoan Viét Nam. Hay noéi cach khac, sy tac dong cung chiéu ciia ndim gitr tién mat dén hiéu qua hoat
dong ton tai trong ca diéu kién tinh va dong.

Su tac dong clng chiéu ctia nam giir tién mat dén hidu qua hoat dong phii hop véi didu kién thyc tién Viét
Nam. Trong diéu kién thuc tién thi truong can bién nhu Viét Nam, cac cong ty thudong ddi mat voi ri ro
thanh khoan va thiéu von. Ngoai ra, cac cong ty nay con ddi mat v6i nhitng kho khan trong viéc huy dong
ngudn von dai han dé dap img nhu cau dau tu. Vi vay, cac cong ty ndm giir luong tién mit doi dao thudng it
d6i mat v6i kho khan huy dong ngudn von va chi phi huy dong von cao trén thi trudng tai chinh. Ngoai viéc
dam bao nhu cau thanh khoan, cac cong ty nay khong tir bo cac khoan dau tu tiém nang mang lai loi nhuan
cho cong ty. Hay ndi cach khac, cac cong ty nim giit tién mit cao tao ra loi nhuan cao hon so véi cac cong
ty ndm gir tién mat thap.

5. Két luan va ham y

Str dung dir lidu thir cap tir cac cong ty niém yét trén S& Giao dich Chimg khoan thanh phd H5 Chi Minh
va Ha Noi voi ky thuat uée lugng DPF, nghién ciru nay chi ra sy tic dong cuing chiéu ctia nim giit tién mat
dén hiéu qua hoat dong dbi voi cac cong ty niém yét trén thi trudng ching khoan Viét Nam. Két qua nghién
ctru nay khong thay ddi voi cac dai dién khac cua hiéu qua hoat dong, ndm gitt tién mat va ky thuat uoc
luong khac. Diéu nay chi ra raing nim gifr tién mat chiém vai tro tich cyc trong cai thién higu qua hoat dong.

Sy tac dong cung chiéu nay ham ¥ rang cac cong ty nam gitr ty 1é tién mat cao d& dang nang cao hiéu qua
hoat dong hon so v6i cac cong ty nam gt ty 16 tién mat thap Tal thi truong can bién nhu Vlet Nam, cac cong
ty thuong d6i mat v6i kho khin trong viée huy dong ngudn von dai han dé dap {g nhu ciu du tu nham gia
tang hleu qua hoat dong. Vi vay, cac cong ty ndm giit lugng tién mit thip can xem xét va diéu chinh chinh
sach nam giit tién mat phi hop hon dé cai thién hiéu qua hoat dong cong ty.

Ghi chu:

1. M6 hinh (5) khéng duge ude lugng truc tlep ma chi nham thé hién ring bién tiém 4n ciing chiu sy tac dong cia
cac nhan tb twong ty nhu bién phy thudc hiéu qua hoat dong.

2. MO hinh (6) khong dugc ude lugng truc tiép ma chi nham thé hién su tic dong ctia cac nhan t6 dén anh huong
c0 dinh cong ty.
3.Cong ty chuyén cung cip dir liéu nhim phuc vu nghién cuu.
4. Ky thuat uoc luong DPF va SGMM da giai quyet vén d& chéch do anh huéng cb dinh cong ty. Vi vy, nghién clru
nay chi kiém soat thém anh hudng cb dinh nam dé xem xét anh huorng clia cac nhan t6 vi mo dén hidu qua hoat dong.

5. Nghién clru nay cling xem x¢ét li¢u sy tac dong cua nam glu tién mat den hiéu qua hoat dong c6 chiu anh hudng
cua khung khoang tai chinh toan cau hay khong. Két qua nghién ctru chi ra ring su tac dong nay khong chiu anh hudng
ctia khiing hoang tai chinh toan cau nhung vi giéi han khong gian nén két qua nay khong dugc béo céo trong nghién
clru nay.

6. Ty suit sinh 15i trung binh nganh céng nghiép 1a ty suét sinh 10i trung binh gian don theo nganh cong nghiép.
Nghién ctou nay sir dung hé thong phan nganh ICB (Industry Classification Benchmark) duoc phat trién boi hé thong
Dow Jones va cong ty FTSE.
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