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Nghién ctru dugc thuc hién nhdm phén tich anh hudng cia dong tién
dén d nhay cam ciia tién mat nim giit trong didu kién doanh nghiép
gap han ché tai chinh. Nghién ctru dugc thye hién dya trén phan tich dir
liéu ctia 533 cong ty niém yét trén S¢ Giao dich ching khoan TP. HO
Chi Minh va S¢ Giao dich chung khoan Ha N¢i, 230 cong ty dang giao
dich thi truong giao dich chimg khoan cong ty dai ching chwa niém yét
(UPCOM) va thi truong giao dich ngoai quay (OTC) trong giai doan
2008-2014 tao thanh bang gom 4.325 cong ty — ndm quan sat. Bang
viéc s dung cac md hinh héi quy dit liéu bang v6i cach tiép can theo
phuong phap hi¢u img ¢b dinh, hiéu tmg ngiu nhién, GMM h¢ thong,
nghién ctru chi ra rang cdc cong ty chua niém yét ¢6 xu huéng nim giir
tién mat nhiéu hon tir dong tién tao ra cua cong ty, trong khi cac cong
ty dd niém yét thi khong. Bén canh d6, nghién ciru nay ciing phan loai
cac cong ty theo tinh trang niém yét, cu thé 1a cac cong ty chua niém yét
duogc xem 1a cac cong ty bi han ché tai chinh, con cac cong ty di niém
yét 1a cac cong ty khong bi han ché tai chinh.

Abstract

This study examines effect of cash flow on the sensitivity of cash-
holding in the case of financial constraint. We use a sample of 4,325
firm-year observations of 533 companies which are listed on Ho Chi
Minh Stock Exchange and Hanoi Stock Exchange and 230 unlisted
companies which are trading on unlisted public company market
(UPCOM) and over the counter (OTC) market for the period of 2008—
2014. By using panel regression models such as fixed effect, random
effect, system GMM, the results show that unlisted companies tend to
have higher cash-to-cash flow ratio than listed companies. Moreover,
the study also classify a company as financially constrained by its
listing status, such as listed companies considered unconstrained
while unlisted companies are constrained.
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1. Giéi thigu

Quyét dinh dau tu cta céc cong ty khong chi phu thudc vao kha ning sinh lgi caa cac
co hoi dau tu ma con phu thudc vao su san ¢ ciia nguodn tai tro ndi bo va kha ning tiép
can voi cac ngudn von bén ngoai cua cac cong ty. Néu nhu kha niang huy dong ngudn
tai trg bén ngoai bi han ché, viéc thuc hién quyét dinh dau tu cua céc cong ty chu yéu s&
phai dwa vao nguon tai trg ndi bo. Do dé, cac cong ty s& c6 xu hudng gia ting luong tién
mat nam gitr khi dong tién én dinh dé dam bao khong bo qua cac co hoi dau tu co gia tri
va tranh viéc ganh chiu chi phi giao dich khi huy déng cac ngudn von bén ngoai
(Almeida & cong su, 2004), dic biét 1a khi cac cong ty phai déi mat véi tinh trang han
ché tai chinh. Do cac cong ty bi han ché tai chinh phai d6i mat voi nhidu kho khan khi
tiép can véi cac ngudn tai tro bén ngoai nén cac cong ty nay thuong theo dudi chinh sach
nam gitr tién mat toi wu. Tuy nhién, viéc tuan thu mot chinh sach nam giir tién mat ti
wu 13 rat tén kém boi vi cac ¢ong ty bi han ché tai chinh s& phai hi sinh cac co hoi dau
tu hién tai d& bao vé cac co hoi dau tu co tiém ning trong tuong lai (Lee & cong su,
1996; Altinkilig & Hansen, 2000; Lotti & Marcucci, 2007). Tai Viét Nam, ngoai 720
cong ty da dugc niém yét!, van con rat nhiéu cong ty chua dugc niém yét chinh thic,
trong khi viéc cong ty da dwoc niém yét hay chua ciing 1a mét trong nhitng nguyén nhan
dan dén tinh trang han ché tai chinh cho céc cong ty. Do vay, nghién ciru nay dugc thuc
hién nham tim hiéu anh huéng cua dong tién dén do nhay cam trong lugng tién mat duoc
nam giir & cac cong ty bi han ché tai chinh ¢ Viét Nam (von di dugc dinh nghia 1a cac
cong ty chua niém yét).

Sau phan gioi thiéu, bai viét dugc bd cuc gdm 4 phan: Phan 2 trinh bay khung Ii
thuyét va téng quan cac nghién ciru trude day; phan 3 mo ta dir liéu va phuong phap
nghién ctru; phan 4 trinh bay phuong phap nghién ciru; va cudi cing 1a phan 5, két luan.

2. Khung li thuyét va tong quan nghién ciru truéc day
2.1.  Khung li thuyét vé cdc déng co nam giit tien mat ciia doanh nghiép

Nhiéu nghién ctru lién quan dén mbi quan hé giira nim giir tién mit va gia tri cong ty
ludn giai hanh vi nam giir tién cua cac cong ty bang nhiéu Ii do:

Vé dong co giao dich: Trong thi truong von khdng hoan hao, tat ca cac giao dich déu

1 Tinh dén ngay 31/12/2014
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phét sinh mot khoan chi phi nhat dinh nhu: Chi phi tim kiém thong tin, chi phi thuong
luong, chi phi giam sat, chi phi hoa hong... Do d6, cac cong ty nam giit tién 1a dé toi
thiéu hoa cac khoan chi phi giao dich nay (Keynes, 1936).

Vé dong co phong ngira: Cac cdng ty nam giir tién 1a dé giai quyét cac van dé lién
quan dén céc ct soc bat loi c6 thé xay ra (Keynes, 1936; Pinkowitz & Williamson, 2001).
Khi cac ngudn tai trg bén ngoai c6 chi phi s dung vén cao, viéc nam gitr tién s& giap
céc cong ty khong bo 1§ céc du an tot trong tuong lai. Nam giit nhiéu tién con gilp cac
cong ty co du kha nang thanh toan khi can thiét hozc phong ngira khi rui ro xay ra. Nhiing
cong ty co quy mé 16n, dong tién hoat dong va dong tién ti do nhidu ¢ xu hudng nim
giit tién it vi cac cong ty nay dé dang tiép can v6i cac ngudn tai tro bén ngoai khi can
vén dau tu. Khi dong tién ty do va dong tién hoat dong nhiéu s& gitp cong ty dap ung
duoc cac nhu ciu cta hoat dong san xuét kinh doanh va c6 thé dung dé tra ng. Mat khéac,
néu du bao dong tién c6 mirc do bién dong cao hoic nén kinh té vi mé ¢ nhiéu bién
dong, cac cdng ty s& du trir nhiéu tién hon dé bu ddp anh hudng xu cua cac cu séc trong
dong tién cling nhu tranh kha ning bi thiéu hut tién trong twong lai (Kim & cong su,
1998; Opler & cong su, 1999; Ferreira & Vilela; 2004). Bén canh do, do cac nha quan Ii
cdng ty ¢ nhiéu thong tin hon cac nha du tu bén ngoai nén cac cong ty co thé khong
ban chimg khoan dung gid. Hau qua la cac cong ty c6 thé phai tir bo cAc du an dau tu
sinh loi dé khong phat hanh cb phiéu bi dinh gia thap. Tir day cho thay, viéc nam giir
tién con gilp cac cong ty giam chi phi lién quan dén tinh trang bat can xing théng tin
bang céch sir dung loi nhuan giit lai thong qua lwong tién mat dwoc nam gitr dé tai tro
cho céc co hoi dau tu véi thoi gian huy dong ngan va chi phi sir dung von thap (Ferreira
& Vilela, 2004; Al-Najjar & Belghitar, 2011) thay cho viéc sir dung cac ngudn tai trg
bén ngoai.

Vé dong co lién quan dén cdc van dé dai dién: Céc nha quan Ii cong ty nam gir tién
con dé gia tang luwong tai san thudc quyén kiém soat cua cac nha quan 1y, dé tir do, cac
nha quéan 1y d& dang thuc hién quyét dinh d6i véi cac hoat dong cua cong ty. Véi luong
tién dugc nam giit, cac nha quan 1 ¢6 thé thyc hién quyét dinh dau tu ma khong can phai
st dung dén cac ngudn tai tro bén ngoai, han ché duoc su giam sat cia cac nha dau tu.
Vi vy, cac nha quan li s& ua thich nam gitr tién nhiéu hon so v&i nhu cau can thiét cho
cac hoat dong giao dich, phong ngira va dau tu. Viéc nha quan i cong ty st dung tién
cho cac muc dich cua ho s& lam gia tang chi phi sir dung von ciia cac ngudn tai trg bén
ngoai boi vi cac nha dau tu bén ngoai khong biét nha quan 1i cong ty gia ting lugng tién
nam giir dé 1am gia tang gia tri cong ty hay 1a dé dap tmg cho cac muc dich riéng cua
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ban than ho. Ngoai ra, cac nha quan li cong ty ndm gt tién con 1a vi ho khéng muén chi
tra ¢6 tarc va mudn giit tién trong cong ty dé dam bao cho cac muyc dich caa minh. Nha
quan Ii s& phai tim cach chi tiéu sé tién nay, va do d6 d& 1am vao tinh trang lya chon cac
dur an dau tu khong tét khi cac dy an tét khéng c6 san (Jensen, 1986; Opler & cong su,
1999).

Vé déng co da dang héa dau tw: Céc cong ty hoat dong trén nhiéu linh vuc c6 cac co
hoi dau tu da dang hon so véi cac cong ty chi tap trung chi yéu vao mot linh vic nén sé
giam thiéu duoc rai ro kinh doanh, két qua 1a cac cong ty ndy ¢ nhu cau nam gii tién
mat it hon (Duchin, 2010).

Vé dong co do canh tranh thj triong: Néu mot cong ty ¢6 nhiéu co hoi ting truong
hon so vai c&c cong ty trong cing nganh, céng ty nay s& dan dan c¢d hanh vi lan luét va
thau tém thi phan caa cac d6i thu yéu hon, tir d6 c6 bang chiing cho thdy mirc do doc
lap cua cac co hdi dau tu cua cdng ty so véi ddi thu co twong quan duong véi cac giao
dich phai sinh va lugng tién mat nim gii cua cong ty. Viéc du trir lugng tién mat 16n s&
gilp cdng ty gianh duoc thi phan trong twong lai so voi cac dbi thu trong cling nganh
(Haushalter & cong su, 2007; Frésard & Salva, 2010).

Vé déng co do thué: Nhitng céng ty phai doi mat voi thué suat thué thu nhap tir nuéc
Ngoai Cua cac cong ty con cao hon s& nam giir lugng tién mat nhidu hon. Luong tién mat
nam gitr nay tap trung ¢ nhitng cong ty con dit try sé tai nhitng qudc gia c6 thué suat
thué thu nhap cao khi phan phéi loi nhuan qua lai gitta cong ty me va cac cong ty con
(Foley & cong su, 2007).

2.2.  Cdc thuée do nhdn dién cong ty bj han ché tai chinh

Cho dén nay, van chua c6 su dong thuan trong viéc dwa ra mot dinh nghia rd rang vé
han ché tai chinh vi han ché tai chinh khong thé tryc tiép quan sat duoc. Mac du vay,
hau hét cac quan diém déu cho rang han ché tai chinh xay ra khi cong ty kho tiép can
VGi cac ngudn tai trg bén ngoai. O mirc do nghiém trong, han ché tai chinh c6 thé lam
cho céc cong ty khong thé huy dong dugc nguon tai trg bén ngoai do chi phi sir dung
vdn cua cac nguon tai tro ndy qué cao. Cac cdng ty bi han ché tai chinh s& phai phu thudc
nhiéu hon vao su $an c6 cua nguon tai trg ndi bo dé tai tro cho cac co hoi dau tu.

Han ché tai chinh cd thé chia thanh han ché tai chinh bén trong va han ché tai chinh
bén ngoai. Han ché tai chinh bén trong lién quan dén viéc cong ty khong co du ngudn
lyc dé ty tai tro cho cac quyét dinh dau tu; trong khi d6, han ché tai chinh bén ngoai
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thudng xuat hién do cac bat hoan hao trén thi truong vén nhu tinh trang bat can xing
thong tin va van dé dai dién khién cong ty hau nhu rat kho tiép can dugc cac nguon tai
trg bén ngoai.

Du la han ché tai chinh bén trong hay han ché tai chinh bén ngoai thi sau cing viéc
thiéu hut nguon tai tro ciing s& khién quyét dinh du tu ciia cdng ty phu thudc nhiéu hon
vao dong tién phat sinh noi bo (Fazzari & cong su, 1988; Kaplan & Zingales, 1997;
Guariglia, 2008; Carreira & Silva, 2010). Tir d6, trong sudt thap ki vira qua, nhiéu nghién
ctru di duogc thyc hién nham tim ra thude do phu hop nhét gidp nhan dién tinh trang bi
han ché tai chinh cua céc cong ty.

Fazzari va cong su (1988) da chirng minh cong ty ¢4 ti 1& chi tra cd tic va kha nang
thanh toan cang thap cang bi han ché tai chinh vi khi ngudn vén noi bd sin c6 khong du
dé tai tro cho cac co hoi dau tu trong bbi canh cong ty khéng tiép can dugc vai cac nguon
tai trg bén ngoai, cong ty budc phai chi tra co tic thap va sir dung tién mat duoc giit lai
dé bu dap cho khoan tai trg thiéu hut. Khi céng ty bi han ché tai chinh, quyét dinh dau
tu ciia cong ty khong chi phu thugc vao kha ning sinh loi cua di 4n dau tu ma con phy
thugc vao kha nang tai chinh cua cong ty.

Trong khi d6, Kadapakkam va cong su (1998) lai cho thdy cac cong ty quy mé 16n
c¢6 d6 nhay cam cuia dau tu véi dong tién cao hon céc cong ty c6 quy md nho va két luan
nhiing cong ty c6 quy md lén thudng cé kha ning tiép can cac ngudn tai tro bén ngoai
dé dang hon nho vao loi thé kinh té vé quy md. Cac cong ty c6 quy md lon sé rét linh
hoat trong viéc lva chon nguén tai trg cho cac hoat dong cia minh bang cach su dung
loi nhuan giit lai dwoc tao ra tir dong tién hoat dong cua cong ty, vay ng hay phét hanh
¢ phan méi. Trong khi dé, cac cong ty co quy méd nho thudng c6 thu nhap ndi bo it hon
cling nhu gap nhiéu kho khian hon trong viéc phéat hanh ¢ phan méi hoac vay no do bi
khdng ché bang han mtc tin dung.

Almeida va cong su (2004) ciing cho thay phan 16n cac cong ty c6 quy md nho thuong
khong duoc xép hang trai phiéu trong khi hau hét cac cong ty c6 quy md lén déu dugc
xép hang trai phiéu, cac cong ty c6 quy md nho va “tré” thuong gap nhiéu kho khin
trong Viéc tiép can vai cac ngudn tai trg bén ngoai. Korajezyk va Levy (2003) ciing cho
rang quy mo cdng ty va mic do phu thudc vao ngan hang cia cac cong ty la cac yéu to
dai dién cho han ché tai chinh, ham y nhiing cong ty bi han ché tai chinh s& gap kho khan
trong viéc vay no dé bu dap vao sy thiéu hut trong dong tién sau cac cl sbc tai chinh.
Tuong ty, theo Whited va Wu (2006), cac cong ty khong bi han ché tai chinh thudng c6
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quy md 16n va cé tinh thanh khoan cao, nhitng cong ty c6 quy md nho c6 mie do han
ché tai chinh nhiéu hon do c6 it tai san thé chip va kha ning pha san cao hon; ngoai ra,
nhitng cdng ty c6 quy md nho s& phai chiu chi phi huy dong cac ngudn tai trg bén ngoai
cao hon (Hovakimian & Hovakimian, 2009). Tir d6, dan dén két luan quy mé cong ty 1a
mot trong nhitng nhan té quan trong dé xac dinh xem liéu cong ty cé bi han ché tai chinh
hay khong.

Bén canh d6, Kaplan va Zingales (1997) cho ring mot cong ty duoc phan loai 1a
khong bi han ché tai chinh khi cong ty d6 c6 thé tra duoc tat ca cac khoan ng dai han
dén han, tién va cac tai san twong duong tién 16n hon cac khoan no ngan han cua cong
ty khi két thiic ndm tai chinh, theo d6 cd thé thu thap théng tin va tién hanh danh gia
murc d6 han ché tai chinh cua c4c cong ty tir cac bao céo tai chinh sén co.

Mot cach do luong han ché tai chinh tryuc tiép khac c6 thé duoc st dung 1a phuwong
phap ty danh gia qua dit liéu khao sat. Théng qua viéc thuc hién khao sat tong giam dbc
hay con goi la CEO cua céac cong ty, tir cac cau hoi cd hay khdng viéc cong ty dang bi
han ché tai chinh, hoac 1a két hop nhiéu cau hoi khac nhau lién quan dén vain dé ngudn
tai trg cua cong ty, 4p dung thang diém md ta mirc do cho tirng cau hoi, sau do, tir cac
bang khao sat thu dugc, thuc hién xu If thong tin va thong ké, xay dung thanh mét tiéu
chi danh gia cu thé (Beck & cong su, 2008; Savignac, 2009). Phuong phap nay c6 uu
diém la nhitng thong tin thu duoc s& phan anh rd tinh hinh thuc té cua cong ty trong khi
cac bao cao chinh thuc khong thé hién dugc. Tuy nhién, mot nhuoc diém rat I6n cua
phuong phap nay 1a ban chét cua viéc ty danh gia tinh hinh cong ty ctia cac CEO qua
thdng tin phan hdi trén cac bang khao sat van c6 kha ning bi tac dong boi suy nghi chu
quan caa mdi CEO, do d6 s& gay ra nhiéu léch lac trong viéc xay dung tiéu chi danh gia
tinh hinh han ché tai chinh cua cong ty.

C6 thé thiy cac phuong phap do luong truc tiép han ché tai chinh cho cac cong ty
cling c¢6 wu diém, nhung lai ton tai nhugc diém lién quan dén tinh khach quan cua dix
liéu. Tir d6, dé khac phuc nhuoc diém nay, nhiéu nha nghién ciru da st dung céc thudc
do dinh lugng dé nhan dién tinh trang han ché tai chinh cho cac cong ty nhu: Hé s
Tobin’s Q (Hayashi, 1982; Blundell & cong sy, 1992; Chirinko, 1993; Gomes, 2006);
d6 nhay cam cua dau tu véi dong tién (Fazarri & cong su, 1988; Chapman & cong su,
1996; Hadlock, 1998; Audretsch & Elston, 2002; Bond & cong su, 2003; Love, 2003;
Guariglia, 2008).

Bén canh cac thudc do dua trén nhitng tiéu chi vé dic diém cong ty, gan ddy cac hoc
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gia con str dung thém phwong thirc do luong méi 1a dwa vao tiéu chi thi truong dé phan
biét cac cong ty bi han ché tai chinh va céc cong ty khdng bi han ché tai chinh. Theo do,
nhitng cong ty dugc chinh thirc niém yét trén céc s giao dich chiing khoén 1a nhiing
cong ty khong bi han ché tai chinh, va nguoc lai, nhitng cong ty bi han ché tai chinh 1a
nhitng coéng ty chua dugc niém yét chinh thiac (Carreira & Silva, 2010; Gracia &
Francisco, 2014; Chen & cong su, 2012, Lopez—Gracia va Sogorb—Mira, 2015). Thudc
do nay duya trén quan diém han ché tai chinh bat ngudn tir tinh trang bat can xtng théng
tin va kha nang tiép can vai cac ngudn tai trg bén ngoai gitra cac cong ty la khéc nhau
(Stigliz & Weiss, 1981; Myers, 1984; Stulz, 1990; Whited, 1992; Ameida & Campello,
2010). Trong do, tinh trang bat can xtng thong tin dwoc xem la nghiém trong hon &
nhitng cong ty chua niém yét vi viéc yéu cau minh bach, cong khai théng tin trén cac
bao céo tai chinh cua céc cong ty chua niém yét “nhe nhang” hon nén cac thong tin cua
cac cong ty chua niém yét thuong khong lién tuc nhu cac cong ty di niém yét. Bén canh
d6, cac cong ty chua niém yét thuong c6 xu hudng thuc hién dau tu duéi mac nhiéu hon,
ng dén han phai tra nhiéu hon, mc d6 ng ngén han sir dung cao hon, tinh thanh khoan
thip hon do hoat dong trén thi trudng giao dich ching khoan chua niém yét. Chinh diéu
nay di lam cho kha ning tiép can cac ngudn tai trg bén ngoai cua cic cong ty chua niém
yét tré nén kho khin hon, dan dén chi phi st dung von khi huy dong cac ngudn tai tro
bén ngoai cua cac cong ty chua niém yét s& cao hon so véi cac cong ty di niém yét. Vi
viy, cac cong ty chua niém yét duoc xép vao nhém cac cong ty bi han ché tai chinh.
Nguoc lai, do yéu cau phai cdng khai, minh bach théng tin nén céc cong ty da niém yét
dé dang tiép can véi thi truong von hon, tir d6, chi phi str dung vén s& thap hon. Cac
cong ty dai chiing dé dang phat hanh cb phiéu va tréai phiéu khi ho can ngudn tai tro. Hon
nita, trong mit cac nha dau tu va cha no, cac cong ty dai chling c6 théng tin rd rang va
dugc co6ng khai minh bach, do d6 c6 thé giam thiéu duoc vin dé vé bat can xang thong
tin, tur do gia tang dugc muc do tin nhiém dbi véi cac nha dau tu va chu ng. Didu nay
chinh 1a dic diém quan trong gitp cho cac cong ty dai chling dé tiép can véi cac nguon
tai tro tir bén ngoai hon, va do do, duoc xép vao nhém cac cong ty khong bi han ché tai
chinh (Carreira & Silva, 2010).

2.3.  Téng quan cac nghién cieu trieéc

D3 ¢6 nhiéu bang chimg thuc nghiém cho thy ton tai mdi quan hé giita su thay doi
trong lugng tién mat dugc nam gilr va dong tién ciia cac cong ty trong diéu kién bi han
ché tai chinh. Khi cong ty d6i mat véi han ché tai chinh, nam giir tién mat duoc xem 1a
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dong luc phong ngtra cho sy khdng 6n dinh trong dong tién cia cac cong ty. Diéu nay
khuyén khich cac cong ty bi han ché tai chinh gia ting xu huéng nam giit tién mat khi
dong tién thay d6i nham dam bao tai tro cho cac co hoi ting truong trong hién tai va
tuong lai (Han & Qiu, 2007). Trong khi d6, Denis va Sibilkov (2009) lai cho rang tuy
murc d6 dau tu ting 1én, lugng tién mat duoc nam gitr déu co sy gia ting ¢ ca cdng ty bi
han ché tai chinh va cong ty khong bi han ché tai chinh nhung gia tri ciia viéc nim gii
tién mat 1a cao hon ddi véi cdng ty bi han ché tai chinh. Két qua nay pht hop véi quan
diém cac cong ty bi han ché tai chinh nim giir tién mat nhiéu hon khi chi phi huy dong
cac ngudn vbn bén ngoai cao, cho phép cac cong ty thuc hién nhitng dy &n c6 gia tri ¢
hién tai ma khong phai bo qua co hoi ting truéng nao vi khong du ngudn vén dau tu.
Cac cong ty bi han ché tai chinh s& gia ting lwong tién mat nam gitr khi dong tién 6n
dinh va giam luong tién mat nam gitr khi dong tién khong 6n dinh. Vi cac cong ty bi han
ché tai chinh phai d6i mit véi nhitng kho khin trong viéc tiép can voi cac ngudn vén
bén ngoai nén céc cong ty nay s& co xu hudng nam gitr tién mat. Ngoai ra, cac cong ty
nay ciing s& gia ting xu hudng nam git tién mat truéc nhiing ¢l sé¢ vi mé vi cac cong
ty bi han ché tai chinh kho tiép can voi cac ngudn vén bén ngoai hon cac cong ty khong
bi han ché tai chinh (Almeida & cong su, 2004). Cac cong ty bi han ché tai chinh do phai
d6i mat vé6i chi phi dai dién va chi phi lya chon bit loi nén s& gap nhiéu kho khan khi
huy dong ngudn vén bén ngoai. Vi vay, cac cong ty bi han ché tai chinh s& phu thuoc
nhiéu hon vao ngudn vén ndi bo. Tir d6, cac cong ty bi han ché tai chinh khéng thé tu
do lya chon cac co hoi dau tu, két qua 1a cac cong ty bi han ché tai chinh s& phai gia ting
du trir tién mat ngay bay gio thay vi tra hét ng, dé tir do, 1am giam kha niang vay no cua
cong ty (Almeida & Campello, 2007). Bén canh d6, viéc thuc hién mét chinh sach nim
giit tién mit cao s& 1am giam nhiing bét loi do han ché tai chinh gay ra (Denis & Sibilkov,
2009). Tuy nhién, Pal va Ferrando (2010) lai chi ra rang ngay ca ddi véi cac cong ty co
thé tiép can dé dang véi cac ngudn vén bén ngoai thi dong tién noi bo van co vai tro
quan trong trong qué trinh phan bd vén dau tu. Cac cong ty khong bi han ché tai chinh
c¢6 d6 nhay cam cua luong tién mat dugc nam giir véi dong tién I1a cao nhat. Két qua nay
di nguoc lai véi cac két qua nghién ctru trude day va duoc giai thich 1a do: (1) Trong thi
truong canh tranh khdng hoan hao, dd nhay cam cua lugng tién mat ma céc cong ty nim
giit v6i dong tién cao hon khong phan anh tinh trang cong ty bi han ché tai chinh nhiéu
hon ma murc do nhay cam nay bi anh hudng béi nhimng co hoi dau tu trong tuong lai, do
d6, do nhay cam cua luong tién mat ma céc cdng ty nam giir véi dong tién caa cac cong
ty khong bi han ché tai chinh cao, thé hién nhiing co hdi tang truéng tiém ning trong
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tuong lai ciia cac cong ty 14 rat cao trong khi cac cong ty bi han ché tai chinh du trit tién
mit 1a dé phong ngtra cho su khong 6n dinh trong dong tién cua cac cong ty; (2) 4o nhay
cam cua luong tién mat ma cac cong ty nam gitr véi dong tién nén duoc giai thich theo
quan diém dong von tai tro bén ngoai, tuc 1a kha niang huy dong cac ngudn vén bén
ngoai cua cac cong ty cang dé thi cac cong ty s& c6 xu hudng gia ting luong tién mat
nam gitr. Nguyén nhan 1a do céc cong ty khdng bi han ché tai chinh sir dung nguén vén
bén ngoai nhiéu hon, chi yéu dén tir ngudn tai tro bang no dai han cho cac du 4n dau tu
bd sung nén viéc ndm gitr tién mat cé vai trd quan trong dé can bang ngudn vén bén
ngoai va ngudn vén ndi b, nham dam bao nghia vy tra ng va thanh toan chi phi 14i vay
cua cong ty khi dén han. D6 1a nhirng Ii do khién cho ngay ca nhing cong ty c6 diéu
kién tai chinh tét nhat ciing nam gitr tién mat nhiéu.

M&i quan hé giita sy thay dbi trong lwong tién mat duoc cac cong ty nam giir va dong
tién con bi anh huéng bai viée cong ty c6 duoc niém yét hay chwa. Pal va Ferrando
(2010) cho rang ca cong ty d4 niém yét va cong ty chua niém yét déu nén theo dudi mot
chinh séch nam gitr tién mit. Dbi véi cac cong ty chua niém yét, gia ting lugng tién mat
nam gitt nhu 13 mot bién phap gidp cac cong ty phong ngira dé tranh su bién dong cua
dong tién khi cong ty gap nhiéu kho khin trong tiép can vai cac nguon vn bén ngoai.
Con ddi véi cac cong ty da niém yét, do chi yéu sir dung ng dé tai tro cho cac dy 4n dau
tu nén cac cong ty s& gia ting lugng tién mat nim giit nham dam bao chi tra cac nghia
vu no va 1ai vay khi dén han.

Lopez—Gracia va Sogorb—Mira (2015) ciing cho thay & cac cong ty chua niém yét, do
phai d6i mat véi nhiédu kho khan trong viée tim kiém ngudn tai trg bén ngoai nén s& co
xu hudng du trir mot lugng tién mat dang ké trong khi cac cong ty da niém yét thi khéng.

3. Dir li¢u va phwong phap nghién ciru
3.1. Duliéu

Dit liéu nghién ctru dugc trich dan tir co sé dit liéu cua Vietstock; thu thap thii céng
tir cac dir liéu cua bao cao tai chinh thudc cac cong ty niém yét trén S¢ Giao dich ching
khoan TP.HCM (HSX), S¢ Giao dich chung khoan Ha Noi (HNX) va céac cong ty chua
niém yét giao dich trén thi truong ching khoan cong ty dai chung chua niém yét
(UPCOM) va thi trudng giao dich ngoai quay (OTC). T4c gia loai khoi mau cac cong ty
thugc nganh tai chinh (nhu: Ngan hang, bao hiém, ching khoén, cac quy) va céc cong
ty khong du dir liéu cho suét ki nghién ctiu. Theo d6, nghién ciru ¢6 duoc bang dit ligu
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gom 763 cdng ty phi tai chinh Viét Nam trong giai doan 2008-2014, tao thanh bang gom
4.325 cong ty — nam quan sat. Ngoai ra, dé giam bét tac dong cua gia tri ngoai lai, tit ca
cac dir liéu duoc lugc bét gia tri & mic 0,5% & mdi dudi phan phdi

3.2. M0 td cée bién

Bang 1
Cong thue tinh cac bién
Céc nhan té Cong thuc
ACASH_HOLDING; Tién va twong dwong tién;, — Tién va twong dwong tién;,_,

Tong tai san;;
SIZEj In(Téng tai san;;)

GROWTH;; Doanh thu;, — Doanh thu;,_,
Doanh thu;;_4

CASH_FLOW; EBITDA;,
Tai san rong;;

NET_WCi Von luin chuyén;, — Tién mit;,

Tong tai san rong;;

CAPEX; Chi tiéu vén,,
Tong tai san rong;,

LEVERAGE; Téng ng phai tra;,
Tong tai san rong;;

DEBT_MATURITY No ngéan han;,
Tong noy
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Bang 2
Quan hé dy kién cua cac nhén t6 tac dong dén su thay ddi trong lugng tién mat ndm gitr
cua cong ty

Céc nhan té Cong ty da niém yét Cong ty chua niém yét
SIZE - N
GROWTH . .
CASH_FLOW +/ khdng c6 méi quan hé +
NET_WC + _

CAPEX - -
LEVERAGE +/— +/—
DEBT_MATURITY + _

3.3. Céc gia thuyét va mo hinh nghién citu

Vé6i muc tiéu kiém dinh anh huéng caa dong tién dén do nhay cam trong lwong tién
mit dugc nam giir cua cac cong ty Viét Nam trong diéu kién bi han ché tai chinh, nghién
ctru Ki vong cac cong ty chua niém yét dugc xem la cac cong ty bi han ché tai chinh luén
theo dudi mot chinh sach nam giir tién mit cao trong khi cac cong ty da niém yét dugc
xem la cac cong ty khong bi han ché tai chinh thi nguoc lai (Almeida & cong sy, 2004;
Han & Qiu, 2007). Sy khac biét trong hanh vi niam giir tién mat gitra 2 nhém cong ty
nay la do:

The nhdt, khi cac cong ty phai d6i mat véi su thiéu hut trong dong tién, cac cong ty
s& c6 khuynh huéng gia tang lwong tién mat nim gii bang cach ban tai san, cit giam co
tirc hay tim kiém cac ngudn von tir bén ngoai dé tai trg cho cac co hoi dau tu bang céch
vay no hozc phét hanh von c6 phan. Tuy nhién, viéc st dung cac nguén von tir bén ngoai
lai ¢6 chi phi sir dung vén cao hon do bao gdm ca chi phi giao dich. Do bat loi chi phi
giao dich cao hon, cac cong ty chua niém yét s& c6 xu hudng nam giir mot lugng tién
mit va cac khoan twong duong tién nhiéu hon cac cong ty da niém yét (Kim & cong su,
1998; Opler & cong sy, 1999). Tir d6, nghién ctu ki vong cac cong ty chwa niém yét s&
nam gitr nhiéu tién mat va cac khoan tuong dwong tién tir dong tién hoat dong duoc tao
ra hon céc cong ty da niém yét. Trén thyc té, néu cac chi phi giao dich thuc su thap dbi
VGi cac cong ty da niém yét, cac cong ty nay s& khong theo dudi bat ki chinh sach nam
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gitr tién mat nao.

Ther hai, cac cong ty chua niém yét it phai chiu su gidm sat so voi cac cong ty di
niém yét nén thdng tin trén cac bao cao tai chinh cua cac cong ty chua niém yét c6 do
tin cay thap, tir 46 lam gia tang tinh trang bat can xing thdng tin nhidu hon. Vi vay, khi
cac cong ty chua niém yét cd nhu cau vay ng hodc phat hanh vén cé phan méi sé phai
dbi mat vai chi phi sir dung vén cua cac ngudn tai trg bén ngoai cao. Theo do, cac cong
ty chua niém yét c6 thé s& phai tir bo cac co hoi dau tu tot va tham chi co thé gap phai
kho khin tai chinh khi déi mat véi sy thiéu hut trong dong tién. Vi vdy, cac cong ty chua
niém yét c6 xu hudng nam gitr tién mat va cac khoan tuong duong tién nhiéu hon cac
cong ty da niém yét bai vi cac cong ty da niém yét it bi anh huong bai tinh trang bat can
xtng thong tin. Hon nita, néu tat ca cac cong ty di niém yét khong bi anh huong bai tinh
trang bat can xtng thong tin (hozc 1a khong dang ké), cac cong ty di niém yét co thé s&
khong thuc hién bat ki chinh sach ndm git tién mat nao.

Thet ba, khi chii ng va céc cb dong khong cé loi ich chung s& dan dén van dé dai dién,
tir 46 anh huong dén quyét dinh dau tu cua cac cdng ty ma cy thé 1a 1am gia ting tinh
trang dau tu dudi mirc. Diéu nay thudng Xay ra trong truong hop céc cdng ty ¢ sir dung
don by tai chinh vi cac cong ty c6 mirc d6 don bay tai chinh cao trong ciu tric vén c6
thé s& khdng thuc hién cac co hoi dau tu cho du d6 1a cac co hoi dau tu c6 kha nang sinh
loi boi vi muc sinh lgi dén tir cac co hoi dau tu nay s& phai chia sé véi cac chii ng (Myers,
1977). Tuy nhién, néu co hoi dau tu tiém nang 1a rat c6 gia tri, mac sinh lgi thu duoc tir
co hoi dau tu nay cao hon nhiéu so véi chi phi ctia viéc nam giir tién mat, cac cong ty sé
c¢6 xu huéng tich lity tién mat dé thuc hién cac co hoi dau tu tiém niang nay. Theo do,
nghién ciu Ki vong dbi véi cac cong ty chua niém yét ¢ cau trdc vén thién vé sir dung
don béy tai chinh cao s& nim gitr du tién mat dé dap ung cho cac co hoi dau tu va giam
thiéu rui ro kiét qué tai chinh. DSi véi cac cong ty da niém yét ¢ cau tric von thién vé
sir dung don bay tai chinh cao s& khong theo dudi mot chinh sach nam giit tién mat nao
ca.

Tir cac 1i do duoc trinh bay ¢ trén, nghién ciru dua ra hai gia thuyét chinh Ia:

Gia thuyét 1: C6 mbi twong quan duong giira dong tién va do nhay cam trong luong
tién mat dugc nam giir ¢ cac cong ty bi han ché tai chinh.

Gid thuyét 2: Khdng c6 méi tuong quan dwong hoic o méi tuong quan dwong nhung
yéu hon gitra dong tién va d6 nhay cam trong lwong tién mat dugc ndm giir & cac cong
ty khéng bi han ché tai chinh.
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Vi céc gia thuyét va cac bién trén, tac gia xay dung cac md hinh nghién ciru sau:

M6 hinh 1 — Mé hinh co so

ACASH_HOLDINH;, = B, + B,SIZE;, + B,GROWTH; , + B;CASH_FLOW; , +

n; +ng + &, 1)

M6 hinh 2 — M& hinh mo rgng

ACASH_HOLDINH;, = B, + B,SIZE;, + B,GROWTH,, + B;CASH_FLOW; , +

BWNET WCi,_1 + BsCAPEX;,_, + BsLEVERAGE;,_; +
B,DEBT_MATURITY;,_; + n; + n, + & )

Trong do,

i=1,..,nlachisd chocongty;

t=1,..., t dai dién cho thoi gian;

n; : Sai sb theo khong gian hay theo cé nhan;

n, : Sai s6 theo chudi thoi gian; va

&, : Sai s6 ngau nhién theo khdng gian va chudi thoi gian két hop.

Sau khi thyc hién tat ca cac kiém dinh can thiét nhu da cong tuyén, phuong sai thay
d6i, tu tuong quan, tac gia hoi quy hai mé hinh trén lan luot theo phuong phap hiéu wng
¢b dinh (FEM), hiéu ing ngau nhién (REM), ¢ong thoi sir dung kiém dinh Hausman dé
lya chon phuong phap hdi quy thich hop. Bén canh d6, nghién ciru con sir dung phuong
phap GMM hé thdng dé khic phuc hién twong noi sinh trong mé hinh. Ngoai ra, dé kiém
tra tinh viing ciia nghién ciru, tac gia lan lugt kiém dinh cac md hinh trén vai cac chi tiéu
do ludong han ché tai chinh khac nhau nhu quy mé (SIZE), co héi ting truong
(GROWTH), khiing hoang kinh té (MACRO)...
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Bang 3
Mo ta théng ké cho hai mau con: Nhom cong ty chwra niém yét va nhoém cong ty da niém
yét
bic diém nhém  Micy Giatri Muctiéu Giadtri nho Giatri lén  Skewness Kurtosis
cong ty nghia  trungvi  chuén nhét nhét
ACASH_HOLDING Chua niém yét 0,0087 0 0,0632 -0,1692 0,2181 0,589 4,573
Da niém yét 0,0086 0 00625  -0,2269  0,2112 0,257 5,611
SIZE Chuaniémyét 252214 26293 55687 0 31,551 -3,996 18,33
Pi niém yét 253985 26,333 52964 0 32,136 ~4,194 20,41
GROWTH Chuaniémyét 01167 00753 03771 08694 18859 0,913 5,522
Da niém yét -0,1212 00403 09450  -3,8458 44178 -0,833 7,348
CASH_FLOW Chuaniémyét 00839 00555 01781  -0,2877 09516 1,558 7,479
Pi niém yét 0,0623 00415 02724 09431 24811 1,987 16,63
NET_WC Chuaniémyét 00438 00334 03624 17352 14625 -0,048 4,771
Pa niém yét 0,0527 00388 03272 -14565 09974 -0,235 4,038
CAPEX Chuaniémyét 00323 00041 00674 0 0,6231 4,147 26,56
D3 niém yét 0,0414 00082  0,0837 0 0,9506 4,289 29,65
LEVERAGE Chuaniémyét 04477 04573 02693 0 1,9811 0,245 3,490
Pi niém yét 04416 04514  0,2729 0 2,5569 0,165 3,226
DEBT_MATURITY Chuaniémyét 08104 09759  0,2984 0 1 ~1,672 4,594
Pi niém yét 08082 09712  0,2981 0 1 ~1,659 4,546

Bang 3 cho thay cac cong ty dd niém yét va cic cong ty chua niém yét khac nhau &
mot s6 dic diém. Cac cong ty chua niém yét ¢6 sy ting truong vé doanh thu ban hang
cao hon so véi cac cong ty da niém yét. Mirc d6 don bay tai chinh ma cac cong ty chua
niém yét sir dung dé tai trg cao hon so vai cac cong ty dd niém yét, ti 18 no trung binh
trén tong tai san cua cac cong ty chua niém yét 1a 44,77% trong khi ti 1¢ no trung binh
trén tong tai san cua cac cong ty di niém yét 1a 44,16%. Cac cong ty chua niém yét phu
thudc vao no ngan han nhiéu hon so véi cac cong ty da niém yét, diéu nay thé hién ¢
bién DEBT_MATURITY véi gid tri trung binh cia nhom céc cong ty chua niém yét 1a
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81,04% trong khi gia tri trung binh ctia nhdm cac cong ty da niém yét 1a 80,82%.

Bang 4
Heé s6 twong quan va chi s VIF ctia nhém cac cong ty chwa niém yét
= L >
O
II z w IE 3 g X (E::) |_| E
2 N = L | & o m 5
< N | - S
G | %) (@] T 0 < Ll w =
2 g % ) > o a 0 <
S 4 =
ACASH_ 1,0000
HOLDING
SIZE -0,0418 11,0000
GROWTH 0,0170  0,0433  1,0000
CASH_FLOW  0,0703 0,0748 0,0831 1,0000
NET_WC -0,0155 10,0235 -0,1246 0,1319 1,0000
CAPEX -0,0861 0,1140 0,0278 0,0620 0,0609 1,0000
LEVERAGE -0,0113 0,4065 -0,0751 -0,1632 -0,2610 0,0642  1,0000
DEBT_ 0,0374 0,3701  0,0437 0,0627 -0,1814 -0,1009 0,1858 1,0000
MATURITY
VIF 1,17 1,04 1,07 1,19 1,04 1,28 1,11
Bang 5
Heé sb twong quan va chi s6 VIF cia nhém cac cong ty di niém yét
= L >
o
II zZ w E 9 Lg) X 2 |_I =
2o N = w | & o o 5
< = o} ! — =
o = 7] I i < w w e
2 g 5 3 & 5 5 8
o - =
ACASH_ 1,0000
HOLDING
SIZE 0,0178  1,0000
GROWTH -0,0496 0,0395 1,0000
CASH_ 0,0534 0,0617 -0,0213 1,0000
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= Ly >
9 I (@) o Q -
T Z = | X < =
235 N 2 T, 2 u o 5 <
o = n o T E < w w =
g % % 75} =2 O ot 0 <«
S 5 =
FLOW
NET_WC 0,0178 0,0304 -0,1198 0,0476 1,0000
CAPEX 0,0061 0,0969 -0,0267 0,0301 0,0480 1,0000
LEVERAGE -0,0189 10,3789 -0,0417 -0,1090 -0,2862 0,0147 1,0000
DEBT_ 0,0047  0,3933 0,0476 -0,0226 -0,1328 -0,0746 0,1389 1,0000
MATURITY
VIF 1,35 1,03 1,03 1,18 1,03 1,34 1,16

Téc gia da tinh toan ma trin tuong quan cho ca hai mau con la nhém cac cong ty da
niém yét va nhom céc cong ty chua niém yét. Bén canh do, tac gia con thuc hién kiém
dinh hién twong da cong tuyén cua cac bién trong mé hinh bang céch sir dung chi sé VIF
(Variance Inflation Factor). Cac két qua duogc trinh by trong Bang 4 va Bang 5 cho thiy
gia tri VIF 1a thap nén c6 thé két luan la khdng cé hién tuong da cong tuyén giita cac
bién xem xét.

4.1. Kétqua hoi quy md hinh 1
Bang 6
Két qua hoi quy mé hinh co s6 —md hinh 1
Bién Nhom cong ty chua niém yét Nhom cong ty di niém yét
SIZE;, ~0,0009 0,0002
(0,168) (0,394)
GROWTH;, 0,0022 —-0,0033**
(0,684) (0,011)
CASH_FLOW;, 0,0267** 0,0123***
(0,033) (0,008)
S6 quan sét 932 2.704
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R2 within 0,0059 0,0065

Kiém dinh Wald 4,56 3,37
(0,033) (0,0537)

Kiém dinh Hausman 1,65 3,31
(0,6486) (0,3468)

Ghi cha: Sé trong ngozc la gié tri p-value.
** k%% |an luot trong duong véi cac mic ¥ nghia thdng ké 5% va 1%

Két qua Bang 6 cho thay luong tién mat ma cac céng ty nam giit co twong quan dwong
vé6i dong tién hoat dong trong ca hai trudng hgp nhém cong ty chua niém yét va nhom
cong ty da niém yét. Nhu vay, khi dong tién hoat dong c6 sy gia ting, nhom cac cong ty
chua niém yét va nhom cac cong ty da niém yét déu gia ting lugng tién mat nim gii,
thé hién ¢ hé s6 hdi quy lan luot 1a 0,0267 va 0,0123 (v6i mirc ¥ nghia 1a 5% va 1%).
Tuy nhién, két qua hdi quy cho thdy nhém cac cong ty chua niém yét c6 hé sé cua bién
CASH_FLOW duong va cao hon so véi nhém cac cong ty d niém yét. Két qua nay
chung minh khi dong tién hoat dong c6 sy gia ting, cic cong ty chua niém yét s& gia
tang lwong tién mat nim giir nhiéu hon cac cong ty da niém yét. Nhu vay, ding nhu ki
vong cua tac gia, cac cong ty bi han ché tai chinh thuong c6 khuynh hudng nam giir tién
mat nhiéu hon tir dong tién tao ra so véi cac cong ty khong bi han ché tai chinh, diéu nay
d4 1am sang to chién luoc quan tri tién mat khac nhau giita cac cong ty Viét Nam trong
bdi canh kho khan tai chinh.

4.2. Keétqua hoi quy md hinh 2

Trong ude lwgng mé hinh 2, khi kiém dinh cho thay c6 hién twong noi sinh giita cac
bién dai dién cho quyét dinh dau tu va quyét dinh tai trg, do do, tac gia sir dung cach tiép
can ¢6 sur dung bién cong cu dé xir Ii hién tugng nay. Cu thé, tac gia s dung phuong
phap GMM hé thdng, trong d6 str dung cac bién hoi quy noi sinh bao gém NET_WC,
CAPEX, LEVERAGE va DEBT_MATURITY véi d tr& 2-6, va cac bién hdi quy ngoai
sinh bao gom SIZE, GROWTH va CASH FLOW nhu 1 cac bién céng cu trong mé hinh
2. Tinh hop li cua céc bién cong cu sir dung trong mé hinh nay dugc danh gia théng qua
kiém dinh Hansen va Arellano-Bond (AR).
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Bang 7
Két qua hdi quy md hinh 2
Bién Nhom cong ty chwa niém yét Nhom cong ty di niém yét
SIZE;, -0,0016 -0,0001
(0,109) (0,857)
GROWTH;, —0,0074 -0,0033**
(0,309) (0,024)
CASH_FLOW,, 0,0361* 0,0093
(0,088) (0,139)
NET_WC;,_, -0,0275 -0,0082
(0,155) (0,169)
CAPEX;,_, ~0,0501 -0,0135
(0,314) (0,202)
LEVERAGE;,_, -0,01127 0,0070
(0,579) (0,500)
DEBT_MATURIRT;;_, -0,0123 0,0071
(0,663) (0,507)
S6 quan sét 703 2378
Kiém dinh AR(2) 1,21 1,74
(0,228) (0,083)
Kiém dinh Hansen 68,97 (0,703) 64,49
(0,115)

Ghi cha: Sé trong ngozc la gié tri p-value.
*, %k %k |an luot trong duong véi CAC mie ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Két qua p-value cua kiém dinh Hansen va AR trong Bang 7 cho thay mé hinh sir dung
la phu hop (p-value déu Ién hon 0,05).

Hé sb woc lugng vé do nhay cam cua luong tién mit dugc nam gitr cua cac cong ty
dudi tac dong cuia dong tién dugc trinh bay trong Bang 7 twong tu nhu cac két qua tim
dugc trong Bang 6. Nhu vay, vai viéc dua thém cac bién kiém soat dai dién cho quyét
dinh dau tu (NET_WC va CAPEX) va cac bién kiém soat dai dién cho quyét dinh tai trg
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(LEVERAGE va DEBT_MATURITY), két qua hdi quy cho thdy hé sé hdi quy dbi véi
bién dong tién (CASH_FLOW) 1a duong va c6 ¥ nghia thng ké ddi véi nhém cong ty
chua niém yét nhung khong c6 ¥ nghia thong ké ddi véi cac cong ty da niém yét. Tuy
nhién, cac két qua vé mat kinh té ddi voi nhom céc cong ty da niém yét twong tu ddi voi
nhom cong ty chua niém yét, tic 1a hé sé hdi quy duong. Nhitng phét hién trén day l1a
pht hop vai ki vong ciia nhém nghién ctiu va xac nhan quan diém cho rang cé su khac
biét vé chinh sach ndm gitr tién mat gitra cac cong ty bi han ché tai chinh va cac cong ty
khong bi han ché tai chinh.

4.3. Kiém dinh tinh viing cua két qua nghién ciu

Dé xac minh tinh viing cua cac bang chimng thuc nghiém duoc trinh bay ¢ phan 4.1,
va 4.2., tac gia thuc hién ba cach kiém tra khac dya trén md hinh 1.

- Thiz nhat, chia mau nghién ciu thanh cac mau con theo hai tiéu chi:

(1) Theo quy mé (SIZE): Cac cong ty duoc xem la cac cdng ty bi han ché tai chinh
la c&c cdng ty c6 tong tai san nho hon gia tri trung vi (Median) caa mau (c6 quy mo
nho); cac cdng ty c6 tong tai san I6n hon trung vi cua mau (c6 quy md 16n) duoc xem la
khong bi han ché tai chinh.

(2) Theo co hdi tang truong (GROWTH): Cac cong ty ¢ téc do tang truong doanh
s6 cao hon tdc do ting truang trung binh ciia mau (c6 co hdi ting trudng cao) dugc xem
la cac cong ty bi han ché tai chinh; nguoc lai, cac cong ty c6 co hdi ting truéng thap
dugc xem 14 cac cdng ty khong bi han ché tai chinh.

Két qua hoi quy trinh bay trong Bang 8 cho thay hé sb hdi quy cua bién
CASH_FLOW trong céc cong ty c6 quy md nho duong va cao hon so voi cac cong ty
c6 quy md lén. Biéu nay cho thay céc cong ty bi han ché tai chinh thuong c6 xu hudng
gia tang nam giir nhiéu tién mat hon cac cong ty khong bi han ché tai chinh khi dong
tién hoat dong cua cong ty co sy gia tang. Két qua nay ang ho cho cac nghién ctru trudc
day khi cho rang cac cong ty bi han ché tai chinh c6 xu hudng theo dudi chinh sach nam
giit tién mat nhidu hon, nhu da duoc ghi nhan trong nghién ciru cua Almeida va cong sy
(2004); Han va Qiu (2007); Riddick va Whited (2009); Denis va Sibilkov (2009). Két
qua nay mét lan nira khang dinh két luan trén day cuia tac gia rang cac cong ty bi han ché
tai chinh c6 xu hudng nam gitr tién mat nhiéu hon khi dong tién bi bién dong nhiéu hon.
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Bang 8
Két qua hdi quy cho hai mau con: Nhém cong ty c6 quy mod nho va nhom cong ty ¢ quy
mo lon

Bién Nhom cong ty ¢ quy mé nho Nhom cong ty c6 quy mé 16n
SIZE; -0,0001 -0,0008
(0,835) (0,587)
GROWTH;, -0,0023 —0,0032**
(0,248) (0,039)
CASH_FLOW;, 0,0143%** 0,0138*
(0,005) (0,095)
S6 quan sat 1.691 1.945
R2 within 0,0088 0,0042
Kiém dinh Wald 9,2 7,37
(0,0268) (0,0609)
Kiém dinh 4,25 0,48
Hausman (0,2353) (0,9223)

Ghi cha: Sé trong ngozc 1a gié tri p-value.
* %k kkk |an Juot tuong duong véi cac mire ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Khi phén loai cac cong ty theo ti€u chi co hoi tang truong, cac cong ty ¢ co hoi tang
truong cao dugc xép vao nhém cac cong ty bi han ché tai chinh va cac cong ty c6 co hoi
tang truong thap dugc xép vao nhom cac cong ty khdng bi han ché tai chinh. Két qua
hdi quy trong Bang 9 cho thay hé s6 hdi quy cua bién CASH_FLOW déu duong va c6
¥ nghia théng ké cho ca 2 nhém cong ty. Nhu vay, khi dong tién hoat dong c6 su gia
tang thi tat ca cac cong ty déu gia ting luong tién mat nam gitr. Tuy nhién, khac vai két
qua hdi quy dugc tim thiy & mé hinh co so trong phan 4.1. va két qua khi phan loai céng
ty theo quy mé, két qua trong Bang 9 lai cho thay cac cong ty c6 co hoi ting truong thap
c¢6 xu hudng gia tang lugng tién mat ndm gitr nhiéu hon khi dong tién hoat dong ting so
VGi cac cong ty co co hdi tang truong cao. Bén canh do, kiém dinh Wald d6i vai nhom
cong ty c¢6 co hoi tang trudng cao ¢ p-value > 0,05, diéu nay cho thay hé s6 hoi quy cua
c4c bién trong md hinh niy khong c6 y nghia thong ké cao.
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Bang 9
Két qua hdi quy cho hai miu con: Nhom cong ty c6 co hoi ting truong thap va nhom
cong ty ¢o6 co hoi tang truong cao

Bién Nhom cong ty ¢6 co hdi tang Nhom cong ty c6 co hoi
truong thap ting trudng cao

SIZE; 0,0000 0,0003
(0,901) (0,741)

GROWTH;, —0,0037** —0,0003
(0,047) (0,925)

CASH_FLOW;, 0,0158** 0,0129%*
(0,025) (0,017)

S6 quan sat 1.818 1.818

R2 within 0,0129 0,0046

Kiém dinh Wald 10,17 5,88
(0,0172) (0,1174)

Kiém dinh Hausman 6,18 1,73
(0,1031) (0,6314)

Ghi cha: Sé trong ngozc 1a gié tri p-value.
* %k kkk |an Juot tuong duong véi cac mire ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Thit hai, tac gia cho rang s& co su khéc biét trong chinh sach nam giir tién mat giia
céc cong ty bi han ché tai chinh va céc cong ty khéng bi han ché tai chinh khi nén kinh
té vi mo dang trong tinh trang suy thodi vi trong thoi ki kinh té suy thoai kha ning cac
cong ty bi han ché tai chinh s& tang 1én khi d6i mat voi nhitng han ché vé tién té. Bé xac
minh quan diém nay, tac gia da thém mot bién mai goi 12 MACRO2008 2010 Va0 md hinh
co so. Pay 1a mot bién gia thoi gian, bang 1 néu d6 1a nam 2008, 2009, 2010 va bang 0
cho cac nam con lai. Bang 10 trinh bay cac két qua kiém dinh.
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Bang 10
Két qua hdi quy md hinh co ban c6 tinh dén giai doan khung hoang
Bién Nhom cong ty Nhom cong ty
chua niém yét da niém yet

SIZE;, ~0,0006 0,0002
(0,369) (0,446)

GROWTH;, -0,0013 -0,0031%*
(0,810) (0,017)

CASH_FLOW;, 0,0419** 0,01768***
(0,014) (0,010)

MACRO2008-2010 0,0205*** —-0,001758
(0,000) (0,508)

MACRO2008-2010 CASH_FLOW -0,0416* —-0,009102
(0,092) (0,327)

S6 quan sat 932 2.704

R2 within 0,0214 0,0078

Kiém dinh Wald 24,09 16,60
(0,0002) (0,0053)

Kiém dinh Hausman 6,84 5,47
(0,2326) (0,3617)

Ghi cha: Sé trong ngozc 1a gié tri p-value.

* %k kkx |an Juot tuong duong véi cac mire ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Nhu di duogc trinh bay trong Bang 10, bién twong tic MACRO200s 2010,
CASH_FLOW cho thdy mét tac dong 4m va c¢6 ¥ nghia thong ké & mirc 10% cho nhom
céc cong ty chua niém yét. Két qua nay co thé la do sy suy giam trong dong tién hoat
déng cua cac cong ty trong thoi ki suy thoai. Néi cach khac, khdng phai la vi cac céng
ty ¢6 it nhu cau vé tién mat hon trong céc giai doan ma rong ma vi cac cong ty thuc hién
cit giam mot cach tu nhién vi thé tién mit caa minh dé dap wng cho céc chi phi hoat
dong tong thé cua cong ty. Phan con lai cua hdi quy vé co ban van giéng nhu trudc.

Cudi cling, tac gia xem xét dén mot dic diém ki thuat thay thé moé hinh co so lién
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quan dén bién GROWTH?. Udc lugng s& duogc tac gia kiém tra bang cach do luong tac
dong cua co hoi ting trudng dén sy thay doi trong luong tién mit dwgc cac cong ty nim
giit khi xay ra sy bién dong trong dong tién thdng qua mot dai dién Khac lién quan dén
co hoi dau tu trong twong lai va hién tai. Cy thé, tac gia thay thé bién GROWTH bang
bién GROWTH. 2 dugc do ludng bang ti 1& chi tiéu von trong tuong lai trén chi tiéu von
hién nay, 6 1a (CAPEX1+CAPEXw2)/2CAPEX; Cac két qua hdi quy ciia md hinh duoc
trinh bay trong Bang 11.

Bang 11

Két qua hdi quy ctia mé hinh co s6 st dung bién tang truong thay thé

Bién Nhom cong ty chua niém yét Nhom cong ty dd niém yét
SIZE;, 0,0005 (0,580) 0,0010(0,358)
GROWTH_2;, ~4,74,107 (0,910) ~1,74,108 (0,770)
CASH_FLOW;, 0,0331* (0,056) 0,0060 (0,294)

S6 quan sat 459 1.465

R2 within 0,0046 0,0003

Kiém dinh Wald 3,62 (0,0572) 1,51 (0,2198)

Kiém dinh Hausman 5,47 (0,1407) 2,75 (0,2529)

Ghi cha: Sé trong ngozc la gié tri p-value.
* %k xRk |an Juot tuong duong véi cac mire ¥ nghia thong ké 10%, 5% va 1%

Két qua hdi quy mé hinh co so khi st dung bién GROWTH thay thé dugc trinh bay
trong Bang 11. Két qua cho thay két luan tir mé hinh 1 vin dugc giit viing. Khi thay thé
bién dai dién cho ting trudng, & cac cong ty chua niém yét co sy gia ting lwong tién mat
nam gitr khi dong tién hoat dong c6 su gia ting (Bién CASH_FLOW bang 0,0331 va cd y
nghia thong ké & mtc 10%).

Nhu vay, nhin chung, két qua héi quy cho thay han ché tai chinh c6 anh huong dén su
thay ddi trong luwong tién mat ma cac cong ty Viét Nam nam gitr dudi tac dong cia dong
tién. Theo d0, cac cong ty chua niém yét do phai d6i mat véi nhiéu kho khin hon trong
viéc tiép can vaéi thi truong von so vai cac cong ty da niém yét khi huy dong cac ngudn tai

2 Bién nay di duogc tac gia do luong véi ki vong ring xu hudng ting truéng trong doanh thu ban hang ciia cong ty ¢6 lién quan
v6i co hdi ting trudng va co hoi dau tu.
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tro b&n ngoai nén s& co xu hudng ndm gitr tién mat nhiéu hon tir dong tién tao ra cua cong
ty trong khi cac cong ty da niém yét thi khdng. Bén canh do, két qua tir cac kiém dinh b
sung dé gia tang tinh viing Van tiép tuc ung ho két qua nghién ciru cua tac gia trir truong
hop phan loai cong ty han ché tai chinh theo tiéu chi co hdi taing truong. Nhing két qua
hdi quy va kiém dinh cho thay két qua nghién ctu & Viét Nam noi chung twong dong voi
két qua nghién ctiu cia Lopez-Gracia va Sogorb-Mira (2015). Tir do, tac gia hi vong rang
két qua cua nghién ciru s& gop phan bd sung vao hé thdng Ii thuyét va nang cao tinh thuc
tidn cua cac bang chimng thuc nghiém trén thé gisi, dé tir d6 khang dinh vai trd quan trong
cua viéc hoach dinh chién luge tai chinh, trong do, bao gom chién lugc quan tri tién mat
cho cac doanh nghiép trong bdi canh nén kinh té phai ddi mat véi cac bat on nhu hién nay.

5. Két luan

Két qua nghién ciru cho thdy ¢ Viét Nam, cac cong ty chua niém yét co xu hudng
nam gitr nhiéu tién mat hon tir dong tién hoat dong ma cong ty tao ra, xuat phat tir viéc
y thitc duoc nhitng khé khin ma cong ty c6 thé phai d6i mat trong tuong lai khi tim kiém
nguon tai trg cho nhu cau dau tu va déng thoi ciing nham myc dich ngin chin nguy co
V& no ¢d thé xay ra. Nguoc lai, cic cong ty dd niém yét dudng nhu khong quan tam dén
viéc nam gir tién mat bai vi cac cong ty nay khdng phai d6i mat véi cac rao can tai chinh
trong twong lai. K&t qua nghién ctu cé tinh viing va khong thay déi sau khi tac gia thuc
hién mot sb thay doi trong mé hinh co sé.

Nhin chung, céc két qua thu dugc cua tac gia ung ho quan diém cho ring cac cong ty
c6 thé giam thiéu nhimg tac dong bat loi cia han ché tai chinh bang cach ap dung chinh
sach nam giir tién mat nhiéu hon, dong co phong ngira ddi vai viéc ndm gitr tién mat 13
mot yéu té quyét dinh quan trong cho nhu cau vé tién mat cua mot cong ty. Trong khi,
dong co nam giir tién mat caa cac cong ty con 1a do anh huong cua céc yéu t khac nhu
chi phi sir dung von cua ngudn tai trg bén ngoai, su bién dong trong thu nhap, kha ning
sinh lgi cua tai san, quy moé va cac co hoi tang trudng cua cong ty (Keynes, 1936; Jensen,
1986; Kim & cong su, 1998; Opler & cong su, 1999; Pinkowitz & Williamson, 2001;
Ferreira & Vilela; 2004; Ferreira & Vilela, 2004; Al-Najjar & Belghitar, 2011).

Diém méi cua nghién ctiru nay 1a tac gia da st dung mot cach tiép can méi khi xem
xét anh huong ciia dong tién dén su thay doi trong luong tién mat dugc nam giir cua cac
cong ty trong béi canh bi han ché tai chinh. Bén canh do6, nghién citu nay phan loai cac
cong ty theo tiéu chuan thi truong ma cu thé cac cong ty chua niém yét dugc xem la cac
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cong ty bi han ché tai chinh, cac cong ty di niém yét 1a cac cong ty khong bi han ché tai
chinh thay vi phan loai theo cac tiéu chuan truyén thong nhu theo quy md, co hoi ting
truong, ti 16 chi tra cb tirc... Cac phat hién caa nghién ctu sé rat hitu ich cho cac nha
quan tri cdng ty Vi tir c4c bang chang ma nghién ciru trung ra tir viéc nim giir tién mat
1a tén kém, cac cdng ty bi han ché tai chinh hay cac cong ty chwa niém yét can phai can
nhéc gitra chi phi va loi ich cua viéc nam giir tién mat dé dua ra cac quyét dinh hiéu qua.
Cac nha quan tri cong ty chua niém yét ciing can phai so sanh chi phi cua cac han ché
tai chinh ma céng ty gap phai khi chua niém yét va cac loi ich rong cua viéc dugc niém
yét trén thi truong ching khoan noi ma cac cong ty s& khdng con bi han ché tai chinh dé
nhan duogc céc loi ich ma cdng ty chi ¢6 thé nhan dwoc khi di niém yét trén thi truong
chung khoén. Thuyc té cho thay cac cong ty bi han ché tai chinh nim gii tién mat twong
d6i nhiéu, do do, trong chinh sach tai chinh caa cong ty, cac nha quan tri cdng ty can
quan tdm dén céc chién lugc dau tw ngudn tién ndy vao céc tai san thanh khoan va c6
kha ning sinh loi. Ngoai ra, boi vi cac CEO ¢6 xu huéng nam giit tién mat nhu mot
phuong tién dé bao vé cong viéc cua minh, nén ho cé thé s& bi giam sat boi cac co ché
quan li cong ty dé tranh tinh trang dau tu qua muc. Trong khi d6, cac cong ty dd niém
yét do khdng bi han ché tai chinh nén c6 thé sir dung dong tién tao ra mot cach linh hoat
hon bai vi cac cdng ty nay khdng bi han ché trong viéc gia tang tién mat khi can thiét.
Trong béi canh Viét Nam, nghién ciru nay s& cung cp bang chimg dau tién giup cac
doanh nghiép Viét Nam hiéu rd hon anh huong caa han ché tai chinh dén méi quan hé
gitta sy thay dbi trong lwong tién mat nam giir va dong tién cia cic doanh nghiép, tir do,
gitp cho ban quan tri doanh nghiép théy dugc viée xac dinh lwong tién mat duy trix hop
li cho doanh nghiép 1a rit quan trong trong bdi canh tinh hinh khiing hoang nhu hién tai
va nhan thdy duoc tim quan trong cua viéc xay dung céc chinh sach quan tri tién mat
hiéu qua. Véi lap luan chimg minh dugc rang ¢ sy khac nhau trong hanh vi nam gii
tién mat giita cac cong ty da niém yét va cac cong ty chua niém yét, nghién ciu gop
phan hd tro cho nha quan tri doanh nghiép hoach dinh dugc nhitng chién lugc hiéu qua
trong quan tri tién mat, ciing nhu gitp cac doanh nghiép hiéu rd hon anh hudng cia han
ché tai chinh dén moi quan h¢ gitta dong tién va su thay doi trong luong tién mat dugc
nam giit cta cac doanh nghiép. Tu d6, ban quan tri doanh nghiép co thé linh hoat trong
viéc hoach dinh cic quyét dinh tai chinh dé gia tang gia tri cho doanh nghiép tir lugng
tién mat duoc nam giir tai Uy ciing nhu x4y dung duoc nhitng chién lugce quan tri tai
chinh phui hop nham t5i da hod gié tri doanh nghiép. Nghién ctiu c6 thé duoc xem nhu
la mot kiém dinh bo sung cho cac nghién ciru nén tang trudc day ma phan lon déu chi
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nghién ctru & cac cbng ty & My nhu: Almeida va cong su (2004), Han va Qiu (2007) va
Deniss va Sibilkov (2010); hoac chi nghién ctru cho cac cong ty ¢ Tady Ban Nha, nhu:
Nghién ctru ctia José Lopez—Gracia va Francisco Sogorb—Mira (2015)m
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