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Tom tit

Nghién ciru nay dwge thic hién nhim danh gi sy tdc déng ndm giie tién mdt dén hiéu qua

hoat ddng ciia cdc céng ty niém yét trén thi truong chieng khodn Viét Nam. Nghién ciru nay

nay st dung kv thudt wéc heong moi dwoc phdt trién gan ddy DPF véi & Kéu tir cdc cong ty

niém yét trén cd hai S Giao dich Chitng khoan thank pht HO Chi Mink va Hé Ngi 1ir ndm

2006 dén 2020 dé chi ra sy tde dong cimg chiéu ciia ndm gii tién mat dén hiéu qua hoat déng
" déi voi cde cong ty niém yét trén thi truong chirng khodn Viét Nam. Két qua th:en cuu nay

khéng thay 357 khi s dung cac dai dién khdc cia hzeu qud hoat déng, nam giit tién mét va ky

thudt wéc luong khdc, Piéu ndy chi ra vai tro cia ndm giit tién mat trong cdi thién hiéu qud

hoat dong.

Tir khéa: Nim giit tién mit, hiéu qué hoat ddng, 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

Absiract.

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 dvnamic
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 qlternative econometric method. It implies the zmportam role of cash holdings in
improving corporate performance.

Keywords: cash-holding, corporate performance, DPF, dvnamic model

JEL Codes: B26; G32; 016

1. Giéi thigu

Su tac déng clia ndm gifr tién mit dén hidu qua hoat dong duge giai thich béi Ly thuyet wra thich thanh
khean (Keynes, 1936) va 1y thuyel dong tién tu do (Jensen, 1986). Vi vay, dua trén nén tang cac ly thuyét
nay, su tac déng cua nim giit tién mat dén hiéu qua hoat dong da diroc quan tam dén trong ca diéu kién tinh
va ddng. Trong diéu kién tinh, Wang (2002) tim thiy mi quan hé ngurgc chidu gitra nam giir tién mit va hiéu
qua hoat déng déi vai cac cong ty tai Nhit Ban va Dai Loan, trong khi dé La Rocca & Cambrea (2019) chi
ra moi quan hé cing chidu gitta ndm giir tién mat va hiéu qua hoat ddng d6i vai cac cong ty 16n tai Y. Trong
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diéu kién dgng, Alnori (2020) v3 Yun & cong sir (2021) 1an lugt chira mm quan h§ cung chiéu giira ném giir
tién mit va hiéu qué hoat dong 861 véi che cong ty tgi Saudi vd Trung qube. :

Tai Viéi Nam, Doan (2020) str dyng mo hinh tinh dé chira sy téc déng cling chiéu cia nim giir tién mt
dén hi¢u qua hogt dgng véi miu nghién ciru 14 186 cdng ty niém yét trén thj trudng chimg khodn Vit Nam
trong giai dogn 2008-2018. Co ban, ban chat cia hi¢u qua hoat dong 1& dong (Wintoki & cong sy, 2012).
Vi vy, sir dung mé hinh tinh c6 thé khéng phén 4nh day di téc dong cita nim giir tién mat dén hi¢u qua
hoat déng, tham chi din dén két qua gia mao. Tuy nhién, cho dén nay, tai Vi¢t Nam, chura cé bt nghién clru
nao quan tm dén sy tic dong cia ndm gitr tién mit va higu qud hoat dgng cua cac conf._.g ty niém yct trén thi
truomg chimg khoz’m \r'lqt Nam trong diéy klcn dong. Vi vay, déng gép ciia nghién ciru néy 1a tao'ra nhl.mg
khdm pha mén ve mm quan h¢ dong gifta ‘ndm giir tién mat vé higu qué hoat djng trong bo: canh thuc ncn
cic cong ly niém ycl trén th truémg chimg khoén Vi¢t Nam.

2.To ong quan tﬁl li¢u va gid thuyét nghlen ciry .

Ly lhuyct ua thich thanh khoan (The Ilquldlty preference theory) (Keynes 1936) dii chi ra lgi ich cia vu,c
nim git tién mat Hay néi cach khac, 1y thuyét ndy da chira ba dong co aé ndm giir tién mql Cu (hc nhu sau

Thit nhdt, dong co giao djch cho ring nim git¥ lugng Iém tidn mél nhim tiét ki¢m chi phl giao d!ch cla
t4i trg ngodi. Chi phi huy ddng ngun von trén thj trudng tai chinh thudng cao hon chi phi ndm giir tién mt
(Opler & cong sy, 1999). Vi vidy, cAc cong ty niim gitr ticn mit thip thudng dbi mit véi chi phi huy dgng vén
cao trén thi trrdmg tai chinh néu hg ¢6 nhu cau huy dong ngudn von trén thi trudmg tai chinh.

Thir hai, dong co dy phbng chira rﬁng cic cong ty dbi mit véi ngudn von i trg ngom han ché sg khong
ttr bd nhimg dy an ddu tr tidm niing néu ho ném gifr lrong tién mit du Iém. Ngoai ra, nim giir ucn mit di
I&n con tgo ra sy an todn hon cho cong ty khi dbi mit véi nhimg ci séc nhu khung hoang tai chmh (Ozkan
& Ozkan, 2004).

Thir ba, ddng co diu co, cic cong ty gia ting tién mt nhiim nim giir co hdi duge tao ra 1ir thay ddi céc
chinh séch kmh ¢ v1 mo va vimo nhu gla tang J4i suat va g]ﬁm gid vat In:u thd.

LI TR

Theo ly thuyel ddmg ucn tyr do (Thc "frec cash flow thcory) (.lcnscn 1986) céc nhd quﬁn tr; dai dn;n cho
cb déng va hiréng dén myc tidu 13i da héa gid trj cong ty. Vi vay, ho huéng dén gia ting ngudn lye, d3ic bigt
I3 tai san thanh khoéin nhu tién dé gia ting quyén kiém sodt trong céc quyét dinh dau tr va tai trg. Didu nay
s& lam cdi thi¢n hi¢u qua hoat dgng. Tuy nhién. gia ting tién mii c6 thé gidm hiéu qua hoat déng néu cic
nha quan trj hudéng dén kiém sodt cic quyét djnh diu ti va tai trg dé dat hanh vi tr 1gi (Eiscnhardt. 1989).
Cu thé, néim giir lugng 16n tién mat 1m cho céc nha quén trj khong chiju nhidu dp Iyc lién quan dén higu qua
hoat dong va din dén du v qud mirc vio cic dy dn mang 1gi 1gi ich tu 1gn. Ngoai ra, chi phi nim giir tién
mit 1 chi phi co hdi ciia ngudn vén diu tu vdo tai sin thanh khoén. chi phi co hi ciia viée ndm gitr tidn
mit thudmg thip hon so vai lgi ich dat duge céc khoan ddu tu dhu tu tiém nang (Martinez-Sola & cong sy.
2013). Vi vy, c&c cong ty nim giT tién mt Ién khong thé gia tdng higu qua hoat d9ng do phai tir bd cac dy
dy 4n diu tu tiém ning.

O goc ap 1y thuyée, sy tée dong ctia ndm giir tién mit dén hi¢u qua hoat dong chua ¢6 sy thong nhit, H-ly
n6i cach khéc, sy tc ddng ciia ndm giir tién mjit dén hidu qua hoat déng b thé ciing chiéu hodc NEUFC chiéu
(Keynes, 1936 v Jensen, 1986), Trong khi dé & goc 46 thye nghlcm L.a Rocca & Cambrea (2019), Alnori
(2020} va Yun & cHng sy (2021) déu chi ra méi quan h¢ cung chidu g gitra ndm gnr tién m{n va hlq:u qua hmt
dong. G chiéu huéng nguge lai. Wang (2002) lai chi ra mdi quan hc nguge ch:cu giira ném giir tlcn mat va
hi§u qua hoat dong. Ngoai ra, Huang & cong sy (2013} con cho rﬁng nim giir tién mit qué mirc [am glﬁm
hiéu qua hoat dong vi tién dugc biét dén nhur 14 tai sin thanh khoan va dé dang cho céc nha quan trj dat dirgc
hanh vi tu Mg, .

Thi trudmg tai chinh Vigt Nam dugc biét dén nhur thj trudmg cén bién. Tai thj trudng ciin bién, hiu céc
cdng ty 13 céc doanh nghi¢p vira va nhd. va thudng déi mit véi rii ro thanh khodn va thifu vdn, dic bidt
I& ngudn von dai han ding dé tai ddu tr. Chinh didu niy cén tré hoat ddng dAu tr cia cdc cong ty. Hé qua
la cAc cong ty thi¢u hut nguon von diu ur dé gia ting higu qua hoat dong. Vi viy, cdc nhi quan trj cong ty
thudmg c6 xu huémg nim giir nhidu tién mjt d¢ déu tu vao cic dy 4n mang lai l¢i nhu@n cho cong ty (Hodng
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Duong Viét Anh & Dang Hiru Man, 2019). Hay noi cach khac, cac cong ty ndm giir tién mit 16n dé dang gia
tang hiéu qua hoat déng hon so vdi cac cong ty ndm gitr tién mat nho. Ngoai ra, dua trén nén tang 1y thuyét
vi céc bang chimg thuc nghiém trude dy trong nude va qudc té nhu: La Rocea & Cambrea (2019), Alnori
(2020), Yun & cong s (2021) va Doan (2020), nghién ctru nay xiy dung gia thuyét nhu sau: M6i quan hé
gilta ndm gitr tién mat va hidu qua hoat dong 1 cting chidu (H1).

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Mé hinh héi quy

3.1.1. M8 hinh hoi quy

Wintoki & cong su (2012) da chi ra ban chét cta hiéu qu’l hoat dqmg ¢o tinh dong. Vi viy, su dung mé
hinh tinh c6 thé khong phan anh chinh xé4c sy tic dong clia ndm gitr tién mat dén hidu qua hoat dong. Cho
nén, nghién ctru nay st dung mo hinh dong dé danh gid sy tac dong cua nam giit tién mat dén hicu qua hoat
dong. '

Nghién ctru nay dua vao khung 19 thuyét ciing nhu céc bang chimg thue nghiém trude diy vé hiéu qua
hoat dong va niam gift tién mit (Wintoki & cong su, 2012; Alnori, 2020; Yun & cong su, 2021) dé xay dung
mé hinh nghién ctru. Ngoai ra, dé loai trir van dé ndi sinh xudt phat tir tac dong ddng thoi gitta bién phy
thude va bién doc 1ap, tit ca cac bién doc lap duge sir dung trong mé hinh l1a cac bién tré (Harford & céng
su, 2009). Theo d6, md hinh thue nghiém dugc st dung trong nghién ¢ru nay ¢6 dang nhu sau:

P . Bo - B|CPL:-| o BEC’ASHEJ-I * BSLEVi.r-i o B4S]ZEL1-1 & BSAG - B TAN, et M * e =t Y (1)

Trong dé, i va t 1an lugt 13 cong ty va thoi gian. CP 1a hidu qua hoat dong. CASH 13 ty 1& ndm giir tién
mit. LEV 14 cdu tric von. SIZE 1 quy mé cong ty. AG la ty 18 ting truong. TAN 13 tai san hitu hinh. pla
anh huong ¢b dinh cong ty. ©_, dnh huong ¢b dinh theo thoi gian. U, lasai s6. Dura trén cac bang chimg
thye nghiém trude day ve hiéu qua hoat dong, xu hwrdng tac dong ciia cac bien kieém soat dén hi¢u qua hoat
dong duoc chi tiét trong Bang 1.

Bing 1: Biing chiing thue nghiém vé sir tdc dong ciia bién kiém soat dén hiéu qua hoat dong

Bién Tée djng | Bing ching thye nghiém Ky vong
y ' ) La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2020}, Doan (2020),
Cédu truc von Yun & ¢dng sy (2021) -
+ Margaritis & Psillaki (2010)
+ Alnori (2020), Doan (2020). Yun & céng sy (2021)

Quy mé cong ty B .

- La Rocca & Cambrea (2019)

To 16 i3 5 . La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2{)20) Doan (2020), .
y e lang truong ' Yun & cong sy (2021)

+ Yun & cong su (2021)

Tai san hitu hinh § Doan (20'20) - +

Ngucn: Tong hop cua tac gia.

3.1.2. Po luong bién

Dé danh gia tac dong ciia nam gitt tién mat dén hiéu qua hoat dong, nghién ciru nay st dung ba nhém bién:
hiéu quéa hoat dong, ndm gitr tién mat va bién kiém soat. Cu thé nhu trong Bang 2.

3.2, Ky thudt woc lugng

K¥ thuat ude luong DPF 1a k¥ thudt uée lugng Tobit cho mé hinh di liéu bang dong khéng cin bang voi
bién phu thude dao dong trong khoang gia tri nao do (Vi du: Céu tric von thuong dao dong trong khoang
(0, 1)). DPF duoc biét dén nhu k¥ thuat udc lwong khong chéch va c6 kha ning giai quyét van dé dicu chinh
trung binh co hoc trong md hinh dir liéu bang dong khong cén bang v6i bién phu thude dao dong trong
khoang gid tri nao d6. Ngoai ra, k¥ thuat wée lwong ndy cling quan tim dén anh huong cb dinh cong ty. That
vay, k¥ thuit wéc luong DPF dua trén cach tiép can bién tiém an dé giai quyét van dé ban chét bién phu thudc
trong khodng gié tri nao d6 va phan phéi anh hudng ¢ dinh cong ty dé giai quyét van dé chéch duoc tao ra
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Bing 2: Céc bién dwge st dung trong mé hinh nghién ciru

Bién Viét it Mo ta

Bién phu thude

Ty suat sinh 101 trén tong tai san ROA Lgi nhudn truée thué/Tong tai san
Ty suiit sinh 10 trén von chi so hitu  ROE Loi nhuén trude thué/Vén chi sé hitu

Bién gidi thich
Ty 1¢ ndm giit tién mat CASHI  Tién va twong duong tién/Tdng tai san
CASH2  (Tién va twong duong tidn + Du ti ngdn han)/Tong tai san

Bién kiém soat

Cau tric von LEV Gid tri s6 sach tong no/gié trj so sich tong tai san

Quy mé cong ty SIZE Logarithm tu nhién cua tong tai san

Téc do tang truéng AG (Doanh thu nam sau — Doanh thu nam trudce)/Doanh thu nam trude
Tai san hitu hinh TAN Tai san hitu hinh/Tong tai san

tir anh huong ¢ dinh cong ty dya trén k¥ thuit udc lugng kha ning toi da.
Do d6, dé danh gid sy tac dong cua nim gn.r tien mat dén hiéu qua hoat dong, nghién ciru nay sir dung ky
thuat ude lugng DPF. Mé hinh gia dinh bién tiém an img dung cho truong hop nay ¢6 dang nhu sau:

CPh = a+ (1 —8)CPe+ y'Xir + 1 + ¥eaq + i1, (5)

Trong do;

CP* 14 bién tiém an khong quan sat duge, CP*=1 khi blen phu thude 16m hon hodc bang mot, CP*=0 khi
bién phu thudce nho hon hodc bang 0 va khi bién phu thude dao dong trong khoang (0,1) thi gia tri bién tiém
an ciing chinh 1a gi4 tri thue € cua bién phu thudc.

o: tung do géc,

1-o: hé $6 ude lugng trén bién hi¢u qua hoat dong,

CP: hiéu qua hoat dong thye té,

¥ hé s uoce lugng trén cac nhan t6 tac dong dén hidu qua hoat dong,

X: cdc nhén t6 tac dong dén hiu qua hoat dong,

w: anh huong c6 dinh cong ty, ¥

¥: anh huong ¢ dinh nam,

e: sai sO ngau nhién,

1. t: dai dién cho cOng ty 1 va nam t.

Higu qua hoat donb thuong ‘cuycn dao dong trong trong khoang [0,1]. Vi \ay, bién phu thude tiém an hiéu
qua hoat dong thyc & duge kiém duyét trong khoang [0,1] va duge phan phéi nhu sau:

0Onéu CPy; <0

CPRt+1 = CPlt néu0 < CPyyq <1
1néu CPyyy =1
K¥ thuat uée lugng DPF con hudng dén phin phoi co diéu kién cua anh huong ¢6 dinh ¢ong ty nhdm giai
quyéet van dé chéch duge tao ra tr anh hudng ¢o dinh cong ty. Phan phoi anh huong co dinh cong ty phu
thudc vao higu qua hoat dong ban dau va trung binh cua dac thu cong ty, cu thé nhu sau:

Wi = Mo + M CPp +n2X; + vi, (6)

Trong doé:
CP . : gia tri ban dau cua hiéu qua hoat dong, su xudt hién cua bién nay la nham giai quyt.t vén dé diéu

{ih -.

kién ban dau trong mé hinh dir li¢u bang dong tuyén tinh,
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Xi'  gia tri trung binh cua bién déc 1ap ngoai sinh nham giai quyét van dé chéch duoc tao ra tir dir liéu

dong,

v.: sai s6 ngau nhién véi phén phéi chuan.

3.3. Dir liéu nghién ceru

Nghién ciru nay sir dung dir liéu thir cip duoc cung cép bai Fiin Pro? trong thoi gian 15 nam tir nam 2006
dén niam 2020 bao gém cic cong ty niém yét trén ca S& Giao dich chirmg khodn thanh phé Ho Chi Minh
va Ha Noi. Nhimg cong ty hoat dong trong linh vuc tai chinh duge loai ra khoi mau nghién ctru. Cac cong
ty ndy ¢6 dic thu kinh doanh riéng nén can ¢6 nhig chinh sach quan tri tai chinh ddc thii hon va chuén
mure lép bdo cdo tai chinh cling khac biét so voi cac cong ty hoat dong trong cac nganh khac, Ngoai ra, mau
nghién ctru chi bao gdm cic cong ty ¢6 dir liéu it nhat 2 nam, Hon thé nita, dé han ché tinh trang tac dong
ngoai lai lam anh huong dén két qua nghién ctru, k¥ thuat bién ddi winsor phan vi & mire 1% va 99% cho
tat ca cac bicn duoc st dung.

4. Két qua va thio luiin két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti va ma trin twong quan

Bing 3: Thong ké mé ti

Bién S6 quan st  Trungbinh  Trungvi D léch chuin  Gid tri nho nhdt  Gia tri 16n nhéit
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
CASHI1 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 0914
SIZE 7.286 26,982 26,891 1,490 23,788 31,106
AG 7.286 0,188 0,096 0,557 (0,698) T 3,670
TAN 7.286 0,216 0,153 0,199 0,002 0.856

Nguon: Tinh todn ciia tac gid.

Théng ké mé ta cho toan by mau duge trinh bay tai Bang 3. Theo dd, ty suat sinh 15 trén von chi s¢ hiru
va ty suat sinh 1o trén tong tai san ¢6 gié tri trung binh 14n luot 1a 13,3% va 6,7%. Trong khi dé, gia tri trung
vi clia ty suat sinh 10i trén von chi so hitu va ty sudt sinh 10i trén tong tai san lan luot 14 12,3% va 5,3%. Ca
ty suat sinh 101 trén vén chu s& hitu va ty suat sinh 1o trén tong tai san o gid tri trung binh ludn 16n hon gia
tri trung vi nhung sy khac biét khong that sy 16n ¢ho thay su phan bo cua ty sudt sinh lgi gan nhu déi xtimg.
Ngoai ra, su bién dong ty suét sinh 161 trén von chu s hitu (12.5%) 16n hon su bién déng cia ty suét sinh
o1 trén téng tai san (7,1%).

Mot cong ty trung binh co ty 1é tién va tuong duong tién trén tong tai san la 10% va ty 1¢ tién va tuong

Bang 4: Ma tran twong quan giira cic bién trong mé hinh nghién ciru
ROE ROA CASH1 CASH2 LEV SIZE AG TAN

ROE

ROA 0,834%%*

CASH1  0.26]%%* 0, 352%** 1

CASH2  0,163%%* Q297 0,561%** 1

LEV -0,040%%% L0 438%%x  26R¥EF () 320%kk |

SIZE 0,034** 0,084k0x. I T13EEE o [3DRAE () X 2%AR I

AG 0,162%%* 0,097%* -0,019 -0,055%*%  (),050%%* 0.001 1

TAN -0.008 0,025* <0,152%%% 0, 164%%%  .0,047*H%F (088 *** -0,028%* 1

Chat thich: **¥*% ** vaq * thé hién mirc y nghia twong ting véi 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tac gia.
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duong tién cong dau tu ngin hang trén tong tai san 14 11,4%. Trong miu nghién ctru, mot ¢ong ty ¢ ty 18
no trén tong tai san (LEV) 12 49,4%. Quy mo cong ty cb gié tri trung binh 26.982. Téc d6 tang trudng trung
binh doanh thu hang nam la 18,8%.

Moi quan hé giia cdc bién

Bang 4 cung cép hé sé tuong quan Pearson cho cac cip bién trong mé hinh nghién ctru. TAt ca cic mbi
tuong quan gitta cac cap bién doc lap trong 2 mo hinh déu nho hon 0,8. Nhu mét quy tic theo kinh nghiém
(the rule of thumb), nghién ctru nay két luan hién tugng da cong tuyén trong mé hinh nghién ctru khéng phai
l4 van dé nghiém trong.

4.2. Két qua hoi quy

Bang 5 bdo cdo két qua ude luong tac dong cua nim Igiﬁ' tién mit dén hidu qua hoat dong ddi véi cac cong
ty niém y¢t trén thi truong chimg khoan Viét Nam. KEt qua nay dat duge thong qua ude lugng Cong thire
(1) v&i k¥ thudt ude lwong DPF. M6 hinh (1) va (2) bao céo két qua uée lugng vl bién phu thude lan luot 1a
ROA va ROE va bién giai thich 14 CASHI1. Trong khi d6, mé hinh (3) va (4) bao cdo két qua udce luong voi
bién phu thude lan lugt 12 ROA va ROE va bién giai thich 1a CASH2. Dé xac dinh sy tac dong nay, nghién
clru nay quan tam va ky vong hé s6 uoc luong cia bién ndm giir tién mat (CASH1 va CASH2) duong va y
nghia thong ké.

Béang 5: Két qua wéc lwong sy tic ddng ciia ndm giir tién mit dén hiéu qua hoat dong

Mé hinh
Bién (1) (2) (3) (4)
ROA ROE ROA ROE
CASH1..1 0,033%#* 0,087%#*
(0,006) (0,011)
CASH2: 0,017%%* 0,033% %
(0,005) (0,009)
LEVe 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)
AGer 0,001 0,004 0,001 0,004
' (0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
TAN1 0,026%*%* 0,03G%*:=* (LO26%% DL0FgHeE
(0.004) (0,007) (0,004) (0,007)
ROAw 0,520% %% 0,524% %
(0,013) (0,013)
ROE.. 0,421 %% 0,428%x%
(0,011) (0,011)
Hing sb 0,082%** 0,162%k* 0,084 %% 0,176%%*
(0.016) (0.031) (0,016) (0,031)
Kiém soat Y ¥ Y Y
S6 quan sat 6.794 6.794 6.699 6,699

Ghi chu: Y la anh heing c6 dinh nam?®. ¥¥*% ¥ i ¥ thé hién mire ¥ nghia twong ing voi 1%, 5% va 10%. Sai s6
chuan dwge bao cdo trong ngodce don.
Nguon: Tinh todn cia téc gid.

Két qua udc lugng tir Bing 5 cho thiy tit ca cdc hé s0 ude luong cua bién nim gidf tien mt (CASH 1)
du(mg va V nghia thong ké tai mirc thong 1& 1% trong md hinh (1)-(2). Ngoai ra, hé s6 wde lugng cia bién
nam gif tién mat (CASH2) ciing dwong va ¥ nghia thong ké tai mire théng 1¢ 1% trong mo hinh (3) (4). Két
qua ude luong nay chi ra su tac dong cling chiéu cia nam giit tién mat dén hidu qua hoat déng ddi véi cac
cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét Nam.

Hé s6 wde luong cia bién cau tric von duong va ¥ nghia thong ké ¢ mic thong 1& 1% trong mé hinh voi
bién phu thude 1 ty sudt sinh 161 trén von chu 6 hitu, chi ra mdi twong quan cting chiéu gifta ciu tric von va
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.h|¢u qué hoat dong. Két.qua ndy phi hep véi biing chtmg thirc nghi¢in cia Margaritis & Psillaki (2010). Hé
sd uée lugng cla- blcn quy mé cdngty am va y nghia thong ké & mirc théng ¢ 1% trong tat ci cie md hinh,
Diéu nay chi ra méi quan hé nguge chiéu giira quy | mo cong ty vi hlcu qué hoat'ddng. Két qua nay phi ho'p
vai k&t luin cia La Rocca & Cambrea (2019), Hé 86 wére lugng ciia blen ting trudmg duong va ¥ y nghia thong
k& & mirc 5% trong mo hinh véi bién phu thuge 1 1y sufit sinh & trén vén chi 50 hiru, chi ra moi twong quan
cling chitu giita ting lruorng v higu qué hoat dong. Két luan nay phtl hop véi b?mg chimg thyc nghig¢m cia
La Rocea & Cambrea (2019) va Alnorl (2020) Cubi cung, hc; ) u(’rc luqng ciia thi sdn hiru hinh duong va
v nghia thdng ké trong tét ca cac mé hinh. Két qué ndy cho thay 18n tai mbi quan h¢ cing chiéu glua tai san
hiru hinh va hidu qua hoat dgng. Ngodi ra, két qua ndy thong nhit véi két lun ctia Yur & chng sir (2021).

4.3. Kiém (f;nh tinh bcn vicng cua két qui nghién civu
Pé gia tang y nghia cia két qua nghu.n ¢iry, nghlt.n ciru nay thyc hign- mot vai kicm dinh bén vimg cua

két qud nghlcn ciru nhar sir dung dai di¢n Rhac clia h|¢u qua’ “hoat déng va nim gitt tién mit, ky thuiit uéc
hrgng va md hinh thire nghu;m3

4.3.1. Tinh ben vimg ctia ké1 qua nghién ciru voi do heang higu qua hoat dong
Ném gilr tién mjt tao ra sy khéc biét trong vi thé canh tranh gilra cAc nganh cong nghiép. Ngodi ra, céc
cong ty khong thé dat hi¢u qua hoat dgng ¢ao hom trung binh nganh néu ho khang cé vj thé canh tranh (Slater
& Zwirlein; 1992); Hon thé nira, hiéu qud-hogt dgng cb sy khdic bigt-gilra cée cong ty theo nganh-cong nghi¢p
(La Rocca & Cambrea, 2019). Vi viy, hiéu qua hoat déng duge diéu chinh theo nganh cong nghigp duge sir
dung d¢ do tudng sirc manh thy trudmg va ki€m sodt cac y€u t6 dic thit nganh céng nghiép (Bettis, 1981).
Nghién ciru nay di sir dung hai dai dign cta hi¢u qua heat déng dé chi ra sy tée dfng clng chiéu ctia nfim
Béing 6: K&t qua wéc lrgng sir tic ddng caa niim gil‘r‘ti%n miit o
dén hitu qua hoat djng - sir dung che dai dién khac cia hitu gui hoat djng

M0 hinh
Bién 1) 2 3) (4
AROA AROE AROA AROE
CASHI1., 0.040%*+ 0.044% 0%
(0.009) (0.011)
CASHZw 0,0224 %+ 0.029%++
(0,007) (0.009)
LEVu -0,021%** -0,023%** 0,021+ -0.022%%
(0.006) (0.007) (0.006) (0.007)
S1ZEw 0,003+ -0.002* -0,00344% -0,002%* .
{0,001) (0.001) {0.001) (0.001)
AGu 0.003* 0,000 0.002 -0.000
(0,001) (0,002} (0,002) (0,002)
TANe 0.037** 0,034%** 0.037%** 0,034%**  w
(0.005) {0.006) (0,006) (0.006)
AROAw 0,509*** 0.613%%+ .
(0,018) (0,018)
AROE 0.679%** 0.700%**
(0.024) (0.025)
Hiing sb 0,066%** 0,035 0.069%* 0,044+
' (0,023) (0.025) . (0.023) (0.025)
Kiém so#t Y Y Y Y
$4 quan sét 6.794 6.794 . 6.699 6.699

Ghi chu Y la dnh heomg c6 d;nh nam. **% **vg * thé hign mirc ¥ nghm twomg img vai 1%, 5% va 10%.
Sai 50 chudn diege bdo cdo frong ngogc dar:
Nguon: Tinh todn ctia tdc gid.
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gill tién m3t 1én hidu qua hoat dong. Tuy nhién, d& gia ting tinh bén vitng ciia két qua nghién ciru, nghién
cuiru nay sir dung hat dai dién khéac cua hiéu qua hoat déng ma da dugce sir dung béi La Rocca & Cambrea
{2019). Cu thé nhir sau:

Ty sut sinh 16i dwoc diéu chinh béi nganh cong nghiép:

AROA = Ty suit sinh 18i trén long tai sin — TY sudt sinh 1di trén téng tal sdn trung binh nganh cong
nghi¢p*

AROE = Ty suit <;1nh 11 trén vén chi s& hiru — 'ly sudt sinh 161 trén vén chiy s§ hifu trung binh nginh
cdng nghiép

Bé do ludng ty sudt sinh 104, loi nhun trude thué dugc st dung,

Béng 6 cung cap két qua wére lugng sy tdc dong cna nam giit tién mit dén hiéu qua hoat dong vai cac dai
di¢n khac cta hiéu qua hoat déng, Két qua nay dat duoc théng qua ude lugng Cong thuc (1) vai ki thual
udc lugng SGMM Két qua uroc lugng duge bao cdo trong mo hinh (1) va (2) cho thay tat ca cac hé sb wée
lugng cua bién nam gift tién mit dwong va y nghia Ihong ké & mitc théng 1& 1%. K&t qua uée luong nay cho
thiy sur tac déng cing chiéu ctia nim gilt tién mit dén hicu qua hoat déng khéng thay dbi khi sir dung cac
dat dién khéc nhau ctia hiéu qua hoat dong.

4.3.2. Tinh bén viing ciia két qua nghién ciru vor do lirong nam gist tién mdt
Nghién ctru nay st dung hai dai di¢n cia nim gilr tién mét dé chi ra sy tic déng cung chiéu ciia nim jull
tién mat dén hiéu qua hoat déng. Tuy nhién, su tdc ddng nay co thé nhay cam \»'01 céc dat di¢n khdc cia ndm

gifr tién mat, Vi vy, nghién ctru nay sir dung hai dai dién khéac cia ndm gitr tién mat dé xac dinh li¢u sur tac
déng nay c6 nhay cam véi cac dai dién khac nhau ciia nam gitr tién mat hay khéng. Hai dai dién cua niim gii

Bang 7: Két qua wée lugng sy tic ddng cia ndm giir tién mit dén
hiéu qui hoat djng - sit dung ede dai dicn khdc nhan ciia nam giir tién miit

Mé hinh
Bién (1) 2) (3) (4)
ROA ROE ROA ROFE
CASH3ea 0,015%%% 0.041 %%
(0,003) (0.006)
CASH4., 0,005%* 0.011%%%
(0,002) (0,004)
LEV:. -0,006* 0,030% %% -0,006 0.026%+*
{0,004) {0,007) {0,004) (0.007)
SIZEw -0,002%*% 0,005k -0,002% % 0,005 x*
(0.001) 0.001) {0,001) (0.001)
AGt 0,001 0.004%* 0,001 0,004%*
(0,001) (0.002) (0,001) (0.002)
TAN 0,025%%% 0,037%%* 0,026**+* 0.034%%%
(0,004) (0,007) (0,004) {0.007)
ROAc.t 0,522%+% £,526%
(0.013) (0,013)
ROE« 0,424% %% 0,420% #+
(0.011) 0011
Hing s6 0,084%** 0.167%%% 0,084%%% 0.177%*%
(0,016) (0.031) (0,016) (0.031)
Kiém soat Y Y Y Y
S6 quan sat 6.794 6.794 6.689 6,689

Ghi clui: Y Ia dnh hedng co dinh nam. ¥**, ** yva * the hién murc ¥ nghia twong itng vii 1%, 5% va 10%.
Sai 56 chudn dugc bdo cdo trong ngode don.
Nguon: Tinl todn enia tdc gid.
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tién mat da duoe st dung boi Tong (2014), Jiang & Lie (2016); Opler & cdng su (1999) bao gom:

CASH3 = Tién va twrong dwong 6ién/(Tong tai san - Tién va twong dwong tién)

CASH4 = (Tién va tuong duong tién + Chimg khoan kinh doanh)/(Téng tai sin - Tién va tuong duong
tién - Chimg khoan kinh doanh)

Béng 7 béo cao két qué wde luong tic déng cua ném giit tién mat dén hidu qué hoat ddng vi cac dai dién
khéc nhau ciia nim giif tién mat. K&t qua nay dat dugc thong qua uéce lirong cong thire (1) voi ky thudt ude
lugng DPF. Két qua ude lugng duge bdo cdo trong Bing 7 cho thay tét cd cac hé sb ude luong cla cac dai
dién nam giit tlen mft duong va ¥ nghia théng ké tai mirc thip nhit 5%. Két qua nay cho thay su tac dong
ctng chidu ctia ndm giir tién mat dén hidu qua hoat dong duy tri véi cde dai dién khic nhau cia nim gii
tien mat,

4.3.3. Tinh bén vifng cria két qud nghién ciru véi k¥ thugt uéc hrong

K§ thuat wdc lugng DPF duge biét dén nhur 13 k¥ thudt ude luong hiéu qua va it chéch nhét cho mé hinh
dir ligu bang dong khdong can bang vai bién phu thude dao dng trong khoang gia tri nao do (Dang & céng
su, 2015 va Elsas & Florysiak, 2015). K¥ thuit udc hrong nay di duge st dung d¢ chi ra sy tic ding cing
chiéu cta nam gilt tién mdt va hiéu qua hoat déng. Tuy nhién, k¥ thudt udc lugng DPF chua duoc st dung
rOng rii da dat ra hoai nghi liéu ky thuat udc lugng nay théat sur hiéu qué dé giai quyet van dé chéch va khong
thong nhat dugc tao ra tir md hinh dir li€u bang déng khong can bang véi bicn phu thude dao déng trong
khoang gia tri ndo ¢6 hay khéng. Vi vy, khung phin tich nay su dung ky thudt uéc lugng SGMM dé kiém

Bing 8: Két qua wée hrong sy tic ddng clia nim giir tién mit
dén hiéu qui hoat dgng - sir dung k¥ thuit wée lwegng SGMM

Bién M# hinh
(1) (2) 3) )
ROA ROE ROA ROE
CASHIw 0,030%** 0,108%%*
{0.009) {0,023)
CASH2..1 0,024%%* 0,054 %%x
(0,008) (0,015)
LEVit -0,022% %+ 0,003 -0,020% 0,003
(0,007) (0,008) 0,011) (0.008)
SIZE1 -0,000 -0.000 -0,001 -0,000
(0,001) , (6,001) {0.001) (0,001)
AGt 0,002 0,006%* 0,002 0,006%
(0,001) (0,003) (0,002) (0,003)
TAN¢ 0,01 7%%* 0,034%%* 0,020%+* 0,033%%*
{0,004) {0.008) (0,003) {0,008)
ROAw 0,62 1 #%* 0,619%**
{0,045) (0,079)
ROEw 0,489%+* 0,505%%*
(0,074) (0,076)
Hiing sb 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)
$& quan sat 6.794 6.794 6.699 6.699

Ghi chi: Y ld anh hwong cé dinh ndm. ¥¥*% %% vq * thé hién muc y nghia teong vmg véi 1%, 5% va 10%.
Sai s0 chuan dugc bdo cdo trong ngode don.
Nguon: Tinh'todn cia tdc gid.
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dinh tinh bén vimg cta két qua nghién ciru.

Béng B béo céo két qué uoc lugng Cﬁng thfrc (1) sr dung k¥ thudt ude lugng SGMM. Nghién ciu ndy

tim thiy ring tit ca hé sé woc lrgng cla blen nim giir tién mat ducng vay nghla thong ké tai m@c thong 1€
1% trong mo hinh (1)-(4). Piéu nay chi ra ring sy tic déng ciing chidu cia nim giif tién mat dén hiéu qua
hoat ddng vin duy tri khi str dung k¥ thuat uoc lugng SGMM.

4.4. Thio ludn két qud nghién ciru

Sir dung cdc dai dign khac nhau cua hiéu qua hoat dong, nim giir hen mit va ky thudt ude ]uong khac,
sur tac ddng cung chiéu ciia ndim giir tién mit dén hidu qua hoat dong vin duy tri. Diéu nay cho thay két qui
nghién ciru ¢6 tinh bén vimg.

Mbi quan hé cling chiéu gifta ndm gitr tién mit va hiéu qua hoat dong ding nhu ky vong cta gia thuyét
H1 va hd trg cho lap ludn cila [§ thuyét wa thich thanh khodan va dong tién ty do. Ngoai ra, két qua nghién
ctru niy théng nhit véi cac bang chfmg thue nghiém trude diy (Alnori, 2020; Yun & céng s, 2021). Bang
chimg thue nghi€m nay ket hop vi bing chung thie nghiém ctia Doan (2020) d4 khing dinh hon nita sy
tac dfng cing chiu ciia nfm gitt tién mat dén hidu qua hoat dong cha cac cong ty niém yet trén thi trudmg
chimg khodan Viét Nam. Hay noi cach khdc, sy tac ddng cuing chiéu cia ndm giir tién mat dén hiéu qué hoat
ddng ton tai trong ca didu kién tinh va déng.

Sir tac dong cung chidu ciia ndm gitr tién mat dén higu qua hoat ddng phit hop véi didu kién thuc tién Viét
Nam. Trong diéu kién thyc tién thi trromg cin bién nhu Viét Nam, céc cong ty thuong d&i mét véi rili ro
thanh khodn va thiéu vn. Ngoai ra, cac cong ty ndy con déi mit voi nhimng khé khan trong viée huy dong
ngudn vén dai han dé dép ing nhu cau dau ti. Vi viy, cac cong ty nim giir lugng tién mit ddi dao thuémg it
dbi mat voi kh(’) khin huy déng nguf‘m vén va chi phi huy dong vén cao trén thi tru’émg tat chinh. Ngoai viéc
dam bao nhu cau thanh khoan, cic céng ty nay khong tir bd cac khodn dau tu tiém ndng mang lai loi nhuan
cho cong ty. Hay ndi cach khice, cac cong ty nam giit tidn mat cao tao ra lgi nhudn cao hon so voi cac cong
ty ndm giif tién mit thép.

5. Két lufn va ham y

Str dung dir liéu thir cp tir cdc cong ty niém yét trén S& Giao dich Chung khoan thanh phé Hé Chi Minh
vé Ha NGi véi k¥ thudt uéde lwong DPF, nghién ciru ndy chi ra sy tic ddng cung chidu cia nim gitt tién mat
dén hidu qua hoat dong ddi voi cic cong ty niém yét trén thi truomg chimg khodn Vigt Nam, Két qua nghién
clru nay khong thay d6i voi cac dal dién khic cia hiéu qua hoat dong, ndm giit tién mat va ky thuat ude
lrong khac. Diéu nay chi ra ring nim glu tién mit chiém vai trd tich cye trong cai thién hicu qua hoat dong.

Sir tac ddng cing chidu nay ha:m y rang cac cong ty ndm giit ty 16 tién mit cao d& dang néng cao hidu qua
hoat déng hon so véi cac cong ty ndm giit (¢ 18 tién mit thap Tai thi tnrcmg cin bién nhue Vlet Nam, cic cong
ty thudmg dbi mat voi kho khin trong vice huy déng ngudn von dai han dé dap tmg nhu cdu dau tw nham gia
ting hiéu qud hoat ddng. Vi vay, cic cong ty nam giir lwgng tién mat thap can xem xét va diéu chinh chinh
sach nam giir tién mat pht hop hon dé cai thign hiéu qua hoat dong cong ty.

Ghi chi:

1. Mé hinh (5) khéng dirgc wée lugng tryc tiép ma chi nhédm thé hién ring bién tiém 4n ciing chiu sy tic dong clia
cic nhén 6 tvong nr nhu bicn phu thude hiéu qué hogt déng.

2. M6 hinh (6) khong dugc wic lugng trye tiép ma chi nhiam thé hién su tic déng clia cac nhén té dén anh hudng

cO dinh céng ty.

3.Cong ty chuyén cung cép dir liéu nhim phuc vu nghiCn ciru.

4. K§ thudt uoc luong DPF va SGMM da gidi quyet van dé chéch do anh hudmg cb dinh cong ty. Vi vy, nghién cim
nay chi kidm soat thém anh hudng ¢d dinh nam dé xem xét anh hudng cia céc nhin t6 vi md dén hidu qua hoat déng.

5. Nghién clru nay ciing xem x¢ét ligu sy tdc dong cua niim giir tién mit den hi¢u qua hoat ddng ¢6 chiju anh hudng
cua khong khoang 1ai chinh toan cau hay kh(m;, Két qua nghién cttu chi ra ring sit tc ddng ndy khéng chju anh hudmg
cha khung hodng tai chinh toan ciu nhung vi gigi han khong gian nén két qua ndy khong duge bao cdo trong nghién
clru nay,

6. Ty suft sinh 15i trung binh nganh céng nghiép 14 ty suit sinh 181 trung binh gian don theo nganh cong nghiép.
Nghién ciru ndy sir dung hé théng phan nganh 1CB (Industry Classification Benchmark) duge phat trién béi hé thong
Dow Jones va céng ty FTSE.
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