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Nghi&n ctl-u nd_v dtn;rc th{fc hi?n 11hJm ddnh giJ S{f tdc dr)ng ndm giir tiJn m(lt d§n hi{iu quil 

hoqt d(ing c1ia cGc cOng ty nii!m )Nit trCn thj tru&ng chUng khocin Vift Nani. Nghiiin ctfu n0;1 

nd;1 sU dl;ln,r; k.fi thufjt u·O-c lu(Trlg 1n6i du(fcphdt triin gdn dii.i1 DPF v6i dii li(-u tU cdc c6ng f)' 

nii?ni yift trCn cd hai SO· Giao dich ChUng khoU11 thdnh phJ HJ Chi Minh vd Hd JV(Ji tit niirn 
2006 din 2020 dd chi ra S{t tdc d('lng citng chidu cUa ndn1 git{ tidn mij_t ddn hi¢11 qud ho(lf d(Jng 

ctJi v&i ccic c6ng ty ni&m yit triin thf tru&ng chUng khorin Vieft Na1n. Kdt quri 11ghiin cUu nciy· 
kh6ng thay d6i khi sU d1;1ng ccic dr;i di?n khJc ciia hi?u qud hor;t d{jng. ndm gitr tik11 1n(jt va kjJ 
thuijt ir6·c lur;n1g khcic. EJiiu ndy chi ra vai trO cUa ndm gilt tidn n1(jt tro11g cdi thi?n hi?u qud 
hor;t d6ng. 
Tir khOa: N~m gilr ti6n mi,it, hi~u qui ho~t dQng, DPF, m6 hinh dQng 
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 bet>veen cash holdings and corporate per.formance.for 

.fir111s listed on the Vietnamese stock niarket. Uving the 11e1vly proposed method for dynamic 
panel data 1nodels 11·i1h .fractional dependent variables, termed DPJ7 1vith a comprehensive 
data set a/stocks listed in both Jlochiminh and Jlanoi Stock Exchanges./Yon1 2006 to 2020, the 
results indicate the positive relationship het1veen cash holdings and co17Jorate pe1jOr1na11ce. 
Our.findin~}'s are robust to the alternative n1easures of cash holdings, co1pora/e perforn1ance 
and the alternative econo1netric method. ft implies the i1nportant role of· cash holdings in 

in1proving cor1Jorate per:/Orn1ance. 
Keyn.•ords: cash-holdin,g, co17Jorate per.forniance, DP}~ d)1namic 1nodel 
JEL Codes: B26; G32; 016 

I. Gi6i thi~u 

Sv tac d¢ng cUa n5.n1 gifr ti6n mi.it d~n hi~u qui ho<;i.t dQng dLrgc giii thich b&i l:Y thuy~t ua thich thanh 

kho:ln (Keynes, 1936) va I:Y thuy~t dOng tibn ti.r do (Jensen, 1986). Vi v~y, dµa tren n6n titng cac l)' thuy~t 
niy, sµ t{1c dQng clla niim giU tibn mi.}t d6n hi~u qLul hoc.it dQng dii dugc quan tdn1 d~n trong ci dibu ki~n tinh 

vi dQng. Trong di bu ki$n tlnh, Wang (2002) tiln thfty m6i quan h¢ ngtrgc chibu gifra n5.m gilr tibn n1i.it vii hi~u 

qua ho~t dQng ct6i v&i c<ic c6ng ty t'.li Nh~t Btln v<I. Dii Loan, trong khi d6 La Rocca & Can1brea (2019) chi' 

ra m6i quan h~ cU.ng chi6u gifra n~m gilr ti6n n1i.it vi hi~u qui ho:.it dQng d6i v&i ctic c6ng ty !Cm t<;1.i Y. Trong 
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di~u kien dQng, Alnori (2020) va Yun & cQng sµ (2021) l~n htQ't chi ra mbi quan h¢ clang chi~u giiia n5m giii 
ti~n m~t vii hieu quit ho1,11 dQng dbi v6i cac c6ng ty t{li Saudi va Truog qubc. 

T\li Vi¢t Nam. Doan (2020) sfr d\lng m6 hinh. tinh d~ chi ra S\! iaC 'dQng clang chieu cUa nil.m gifr ti~n mi>t 
di:n hi¢u qua h0\'11 dQng v6i mllu nghien elm ta 186 c6ng ty niCm ytt trCn thj tniCmg chimg khoAn Vi¢t Nam 

trong giai do1,1n 2008-2018. Ca bdn, ban chftt Cua hi¢u qua ho1,1t dQng Iii dQng (Wintoki & cQng S\J', 2012). 
Vi v~y. slr d1,1ng m6 hinh tinh c6 thi: kh6ng phil:n flnh dfiy dli tac d(>ng cUa nfim gifr ti~n m~t di:n hi¢u qua 

ho;;tt dQng, th~m chi dlln di:n k~t qua gift m{lo. Tuy nhiCn, cho dtn nay, t1,1i Vi¢t Nam, chua c6 bfit nghiCn clru 
ni\o quan tiim d~n sv tAc dQng clia nil.m gifr ti~n mflt va hieu qua ho1,1t d(>ng clta cac c6ng ty niCm y~t trCn thj 
truCmg chlmg khoAn Vi¢t 'Nam trong di~u ki¢n dQng. Vi v~y. d6ng g6p clia nghiCn clru naY It\ t1,1o'fa iihfrng 

khAm ph~ lnm vi? ~6i quan hC: dQng gifra'nfim gifr tiBn mflt va hi¢u qua ho1,1t dQng trorlg b6i c<inh th\!C ti€-n 
... ' 1 ,. . ':f . • ' 

cflc c6ng ty niCm yet tren thj truCmg chlrng kho:in Vi¢t Nam. 

2. 1·6rig Quan tai li~u va gii thuy~t nghi~'n cfru 

LY thuy~t ua thich thanh khodn (The liquidity preference theory) (Keynes, 1936) dii. chi ra lqi ich cUa vi¢c 
nil.m giii ti~n m~i. Hay n6i each khac, l)' thuytt nay da chi ra ba dQng cO d~ nil.~ giii tit?n nlf!t. C1,1 th~ nhu Sau: 

• 0 • • ' 0 T ' ' ••• 

Th1'r nhtit, dQng ca giao djch cho r5ng nil.m gifr lu'lOg l&n til:n m~t nham til:t ki¢m chi phi giao djch cl1a 
tili trq ngo<\i. Chi phi huy dQng ngu6n v6n trCn thj trulmg 13.i chinh thuCmg cao hem chi phi nil.m giii tien m~t 
(Opler & cQng sµ, 1999). Vi v~y. cAc c6ng ty nlim giii til:n m~t thfip thuCmg d6i m~t v&i chi phi huy dQng v6n 

cao trCn thj truCmg !Ai chinh n~u ho c6 nhu cfi~ huy dQng ngu6n vbn trCn thi tru<'mg t3i ch_i~h. 

Th1'r hai, d(>ng ca d\t ph6ng chi ra ning ctic c6ng ty d6i m~t v6i ngu6n vbn tfti trq ngofli h1,1n ch~ sC kh6ng 
tir b6 nhfrng d\I' an dftu tu til:m nang n~u hQ.nfim giii hrqng til:n m~t dU l&n. Ngo<ii ra, nil.m gifr tiCn nl~t dli 

l&n cOn 11,10 ra S\l an 103.n hem cho c6ng ty khi d6i m~t v6i nhfrng cU s6c nhu khling hoftng ta! ch~nh (Ozkan 
& Ozkan, 2004). 

Th1'r ba, dQng co dftu ca, ctic c6ng ty gia tang ti~n 1n~t nhlim nil.m giii co hQi dugc l\\O ra tir thay d6i c8c 
chinh sach kinh tt vi m6 va vi m6 nhu gia tling 15.i sufit vii giftm gia v~t li~u th6. 

'' .. ~·.111,.1·"1.,;,f··.: ~· ·•.•·f.'.U1··,-·.·11,-,,..,1•·· ·<'>"••' - · , .. "1">6P '"'"·~'it 
Theo I)' thuyCt dOng tiCn l\f do (The free cash flov.• theory) (Jensen, 1986), cac nhil qu.dn trj d1,1i di~n cho 

c6 d6ng va hir&ng d~n m1,1c tiCu 16i da h6a gia trj C6ng ty. Vi v~y. ho hli&ng d~O gia· tling ngu6n lµc:t:t~C bi~t 
Iii tili san thanh khofin nhu til:n di: gia tang quy~n ki~m so8t trong c8c quy~t djnh dftu tu vii tili trq. E>ii:u n:\y 

se 13.m cl\i thi¢n hi¢u qua ho1;lt d(>ng. Tuy nhiCn. gia tling til:n m~i e6 th~ giam hiC:u qua ho\'lt dQng n~u cDc 
nha quftn trj hu&ng d~n ki~m soDt cac quytt djnh dAu hr va ti\i trq di: d~t hanh vi hr \qi (Eisenhardt. 1989). 

C\I tht. nlim gifr luc;mg ltm ti~n m~t lam cho clic nhii qulln trj kh6ng chju nhil:u lip Ive liCn quan d~n hi¢u qua 
hoQ,t d(>ng va dii.n d~n dftu ru qua mlrc vao clc dv an mang 11;li lqi ich tu IQ"i. Ngoai ra, chi phi nlim gii'r til:n 
m~t lei chi phi co hQi cUa ngubn v6n dfiu tu vao t!'ti s:in thanh khoftn. chi phi co hQi cl1a vi¢c n3m gifr 1ien 

m~t thuCmg thfip hem so v6i lgi ich d\\t duqc cac khofln dtlu tu d1~1u tu til:m nflng (Martinez-Sola & c{lng sv. 
2013). Vi v~y. cac c"ong ty nil.m giii tiCn m~t l&n kh6ng th~ gia tiing hi¢u qua ho1,1t dQng do phai tlr b6 cac dv 
dv an dftu tu til:m nang. 

d g6c dQ 15' thuy~t. S\! rac dQng clia nil.m giii til:n m~t dtn hi¢u qua hoi;it d(>ng chua c6 sv th6ng nhAt. Hay 
n6i each khlic. S\J' tac dQng cUa nfim giii til:n m~t d~n hi¢u qua hof,lt dQng c6 th~ cling chi€u ho~c nguqc chil:u 
(Keynes, I 936 v3 Jensen, 1986). Trang khi d6, (J g6c dQ thvc nghi¢m, La Rocca & Cambrca (2019), Alnori 
(2020) vi\ Yun & cQ~g sv (2021) d~u chi ra m6i quan hC cling chil:u gifra n3m gilt til:n m~t ~·a hi¢u q~i\ hOi;it 

dQng. d chitu hu&ng nguqc li;ii. Wang (2002) l1,1i chi ra m6i quan h¢ nguqc chitu giiia n&m giii til:n m~il Va 
hi~u qua hoQ,t d(>ng. Ngoili ra, }~uang & cQng S\J' (2013) cOn cho ning n~m giii ti~n m~t (iua muC' 1a:n giAm 

hi~u qua ho\lt dQng Vi ti~n duqc bitt dtn nhU IA tili san thanh kholin va d6 dang cha c:ic nh:i qudn tri d\lt duqc 
hilnh vi tu !qi. 

Thj truCm& t<ii ch.inh Vi¢t Nam duqc bi~t d~n nhu ihj truCmg c~n biCn. Ti;li thi truCmg c~n bien,' hAu cflc 
cling ty 13 cac doanh nghi¢p vlra va nh6. vii. thuO:ng d6i mflt v&i nii ro thanh kholin vi\ thitli v6n. d~c bi¢t 
Iii ngu6n v6n dai h1;l

0

n dUng d~ tlii ddu tu. Chinh dil:u nay can tr& ho\}t dQng dfiu tu clia c3c c6ng ty. H¢ qua 

la cflc c6ng ty thi~u h\lt ngu6n v6n ddu tu d~ gia ti'ing hiC:u qua ho1,1t dQng. Vi v~y, cac nha qu<in 1rj c6ng ty 
thu<'mg c6 xu hu6ng nil.m giii nhil:u tien m~t d6 dfiu tu vao cac dl,I' an mang l{li IQ"i nhu?n cho c6ng ty (Hoang 
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Dtwng Vi~t Anh & D?ng Hfru Min, 2019). Hay n6i each khac, cac c6ng ty n~m gifr ti6n m?t 16n d6 dang gia 
tang hi~u qua ho?t d()ng hem so v&i cac c6ng ty n~m giu ti~n mi;lt nhO. Ngoc\i ra, dva tren n€n tangly thuyet 
va cac b~ng cht'.rng tb\rC nghi~m tnr6c day trong mr6c va qu6c t~ nhu: La Rocca & Cambrea (2019), Alnori 
(2020), Yun & c9ng SJ! (202 L) va Doan (2020), nghien cl:ru nay xay dvng gia thuy0t nhu sau: M6i quan M 
giua n~m gifr ti~n m~t va hi~u qua ho~t d9ng la cling chi~u (H 1 ). 

3. Phrro·ng phap nghien crru 

3.1. Mo hinh h&i quy 

3.1.1. lvfo hinh h6i quy 

Wintoki & cl)ng sv (2012) da chi ra ban ch§t cua hi~u qua ho~t d9ng co tinh d{ing. Vi v?y, st:r d\mg mo 
hinh tinh c6 th6 kh6ng phan anh chinh xac S\J' tac d<)ng c1:ia n~m gifr ti€n m?t d6n hi~u qua ho:;tt d9ng. Cho 
nen, nghien c(ru m\y Slr d\mg mo hinJ1 d(}ng d~ danh gia S\l" tac d(mg Clla n~m gifr ti~n m?t d~n hi~u qua ho~t 
d9ng. 

Nghien ClrU nay d\ra vao khung ly thuy~t cling nhu cac b~ng chi'.mg thvc nghi~m tru&c day v6 hi~u qua 
ho~t d9ng va n~m gifr ti~n m~t (Wintoki & CQng S\f, 2012; Alnori, 2020; Yun & ci)ng SlJ, 2021) d~ xay di,rng 
mo hinh nghien ct'.ru. Ngoai ra, d~ lo~i tru vfin d~ n()i sinh xufit phat ti:r tac d()ng a6ng thoi giua bi~n ph1,1 
thu9c va bi~n d()c l?p, tfit ca cac biSn d9c l?p duqc SU di,.mg trong mo hinh la cac bi~n tr~ (Harford & c()ng 
sv, 2009). Theo d6, mo hinh thi,rc nghi~m duqc sl'.r dvng trong nghien cuu nay c6 d?ng nhu sau: 

CP;, = Po+ P1CPi,t· I + P2CASHi.t·l + P3LEVit·l + B4SJZEi.t·I + P5AGi.t·l+ B6TANit-l+µi + e,_1 + ui_t-1_ (1) 
Trong d6, i va t tin luqt la c6ng ty va thc)'i gian. CP la hi~u qua ho~t d<)ng. CASH la ty l~ n~m gifr tibn 

m~t. LEV la du true v6n. SIZE le\ quy mo c6ng ty. AG la. ty 1~ tang tru6ng. TAN la tai san hfru hinh. µ;la 
anh hu&ng c6 dinh cong ty. e,.1 anh hu&ng c6 djnh theo thO-i gian. Ui. i- i 13. sai s6. D1,ra tren cac b~ng cht'.rng 
tl1\l'C nghiem trnac day v6 hi~u qua hO?t dc;mg, XU huang tac d(mg CUa Cac bi€n ki~m SOat d~n hi~U qua ho?t 
d'C)ng duqc chi tiet trong Bang 1. 

B " 1 B~ ang : ang c h' h U'Il2 t U'C m 1em ve srr tac · ong cua 1en em soat · en ., h 1eu qua· oat · 002 

Bi~n Tac dt}ng B~ng chfrng tht.i·c nghi~m Ky VQllg 

La Rocca & Cambrea (2019), A!nori (2020}, Doan (2020), 
-d.u tr(1c v6n Yun & c()ng S\r (2021) -

+ Margaritis & Psillaki (20 J 0-)--

Quy mo cong ty + Alnori (2020), Doan (2020), Yun & d)ng sv (2021) 
-

- La Rocca & Cambrea (2019) 

Ty l~ tang truong + 
La Rocca & Cambrea (2019), Alnori (2020), Doan (2020), 

T 
Yun & c()ng si,r (2021) 

Tai san hfru hinh 
+ Yun & c(mg Sl,1' (202 1) 

Doan (2020) 
T 

-
Nguon: Tong hop ciia tac gia. 

3.1.2. Do lu:img bidn 

D~ danh gia tac d()ng cua n~m gill' ti€n mftt d~n hi~u qua ho?t d(m.g, nghien cuu nay sl'.r di;mg ba nh6m bi~n: 
hi~u qua ho~t d()ng, n~m giu ti~n mftt va biSn ki~m soat. Cv thk nlm trong Bang 2. 

3.2. Ky thu9.t u·uc lu·!rng 

Ky thu?t u&c lu9ng DPF la ky thu~t u&c lu9·ng Tobit cho m6 hinh dfr li~u bang d9ng khong can bfuig v&i 
bi~n ph\l thll()C dao d()ng trong khoang gia tr( nao 00 (Vi d\J: C§u trtlC vf>n thuO'ng dao d(}ng trong khoang 

(0, I)). DPF duqc bi~t dSn nhu ky thu~t u&c lm;mg kbong ch~ch va c6 kha nang giai quy~t v~n d€ di€u chinh 

trung binh CCY h9c trong mo hlnh dfr li~u bang d()ng khOng can b~ng v&i biSn ph~l thu()c dao d()ng trong 

khoang gia trj nao do. Ngoai ra, ky thu?t uc'rc lm;mg nay cling quan tam d~n anh hLrong c6 djnh cong ty. Th~t 
v?y, ky thu~t u&c lu9ng DPF dva tren each ti~p c?n bi~n ti~m §.n d~ giai quy~t v§n d~ ban chat bi~n ph\l thu9c 
trong khoang gia trj nao d6 va philn ph6i anh hucmg c6 djnh cong ty d~ giai guy~t v§n a€ ch~ch dm;rc t~o ra 
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1t 16n d~ dang gia 
~n tang Iy thuy~t 
~a (2019), Alnori 
au: M6i quan h~ 

~y, sfr di,mg m6 
ho?t d9ng. Cho 
~n hi~u qua ho~t 

lay v~ hi~u qua 
11) de xay di,mg 
1 gifra bi~n ph1,1 
larford & c()ng 
au: 
1u,,,1Jl) 

e n~m gifr ti€n 
/ifru hlnh. µ

1 
la 

~c b~ng chfrng 
hi~u qua ho?t 

l o~t o§n 

Ky YQng 

+ 

+ 

nh6m bi€n: 

"n b§ng v6i 

ong khrn,\ng 

~ di~u chinh 

d9ng trong 

5ng ty. Th~t 

h ph1,1 thu(k 

duqc ~o ra 

tJ1hiil tri11n 

Bang 2: Cac bi~n <Ju·9·c sfr dy.ng trong mo binh nghien ct'.ru 

Bi~n Vi~t tfit Mo ta 

Bi~n ph1,1 .thu{)c 

Ty su~t sinh l<Yi trcn t6ng Lai san ROA Lqi nhu?n tnr&c thu~/Tbng tai san 

Ty sufit sinh Joi tren v6n chu so hi'ru ROE Lqi nhu~n tnr6'c thu~!V6n cht1 s& hii'u 

Bi~n giiii thicl1 

TY 19 n~m gifr tiCn m~t CASH I Ti~n va tuang duang ti€n/T6ng tai san 
C/\Sil2 (Ti6n va ttrang cllrang ti6n + Dtiu tLr ng~n h\ln)/T6ng tai siin 

Bi~n ki~m soat 
C~u tn'.ic v6n Gia tri s6 sach t6ng nq/gia tri s6 s<kh t6ng tai san 

Logarithm ti! nhicn cua t6ng tai san Quy mo cong ty 

T6c d() tang tnremg 

Tai san hfru hinh 

LEV 
SIZE 

AG 
TAN 

(Doanh thu nam sau - Doanh thu nam tru&c)!Doanh thu nam nu&c 

Tai san huu hinhff6ng tai san 

tlr anh hm'mg c6 dinh cong ty d~ra tren ky thu~t tr6c luqng kha niing t6i da. 

Do c16, d~ danh gia SI,! t{1c d(>ng cua n~m gifr tien m~t d~n hi~u qua ho~t d(>ng, nghien ClrU nay Str dt,mg ky 
thu~t u6c luqng DPF. M6 hinh gia djnh bi6n ti~m §n ung di,mg cho tmong hqp nay c6 d~ng nhu sau: 

CPi~+ 1 =a+ (1 - cS) CPi,t + y'Xi,t + µi + ¥t+1 + ei,t+11 (5)1 

Trong c16: 

CP11 la bi6n ti6m ~n kh6ng quan sat <.1u'Q'C, CP" = I khi bi~n php thu()c l&n hon ho?c b~ng ITlQt, cp~ =O khi 
bi6n ph1,1 thu(k nho hon ho~c b~ng 0 v<1 khi bi~n ph1,1 thu(>c dao dong trong khoang (0, I) thi gia tri bi6n ti~m 
~n cling chinh la gia tri tlwc t6 cua bi~n phv thu(>c. 

a: tung do g6c, 
1- o: h~ s6 u&c luvng trcn bitn hi~u qua ho~t d(>ng, 

CP: hi~u qua ho~t d<)ng Lh1,rc t6. 
y'' h~ _s6 u&c lugng trcn cac nhan t6 tac d(>ng d~n hi~u qua ho~t d<)ng, 

X: cac nhan t6 tac d<)ng d~n hi¢u qua ho~t d(mg. 

µ: anh hu&ng c6 djnh c6ng ty, ¥ 

¥: anh htremg c6 djnh nam. 

e: sai s6 ng~u nhicn, 

i, t: d~i di~n cho cong ty i ""' nam t. 

Hi~u qua ho~t d(>ng tlmang xuycn dao d(>ng trong trong khoang [O, l]. Vi v~y, bi~n pl11,1 thu(>c ti6m ~n hi~u 
qua ho~t dong tlwc t~ duqc ki~m duy~t trong khoang [0,1] va dugc phan ph6i nhtr sau: 

{ 

0 neu CPi,t+ 1 :5 0 

CP;,t+l = CPi~ neu 0 < CPi,t+1 < 1 

1 neu CPi,t+i 2: 1 

Ky thu?t u&c lugng OPF con htr6ng d~n phan ph6i c6 di~u kiQn Clia anh lmong c6 t1jnh c6ng ty nhllm giai 
quy~t vin d~ ch~ch du·9·c t~o ra tl'.r anh huong c6 djnh cong ty. Phan ph6i anh lmong c6 dinh c6ng ty phi) 

thUQC VaO hi~U qua ho~t dQng ban d~U Va trung binh CLta d?c thll Cong ty, C~I th~ nhll' Sau: 

µ, = 110 + 111 CPi.o + ri2Xi + vi, (6)
2 

Trong d6: 

CP,;:01: g!il tr! ban d~u cua hi9u qua ho~t d9ng, s~ xufit hi~n clia bi~n nay la nh~m giai quy~t vfin d~ di~u 
ki~n ban dau trong mo hinh dii li~u bang dong n1yen tinh. 
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Xi: gia tri trung binh Cua bi~n dQC l?p ngo?i sinh nh~m giai quy€t v§n d~ ch~ch dtrQ'C t~O ra tlr di! li~u 
dQng, 

v;.: sai s6 ng§u nhien v&i phan ph6i chu~n. 

3.3. Dir li~11 nghien cll'u 

Nghicn ciru nay SU d1,mg du li~u thu dp duqc cung dp b&i Fiin Pro2 trong thoi gian 15 nam tlr nam 2006 
d~n nam 2020 bao g6m cac cong ty niem y~t tren ca So Giao djch cht'.mg khoan thanh ph6 H6 Chi Minh 
va Ha N()i. Nhiing cong ty ho?t dQng trong linh Vl,fC tai chinh duqc lo?i ra k.hoi m~u nghien ct'.ru. Cac cong 
ty nay c6 d~c thit kinb doanh rieng nen d n co nhung chinh sach quan tr! tai chinh d~c thu hon va. chuin 
ill\J'C I?p bao cao tai chinh ciing k.hac bi~t so v&i cac Cong ty ho?t d()ng trong cac nganh k.hac. Ngoai ra, m~u 
nghien c(ru chi bao g6m de cong ty co du Ii~u it nhftt 2 nam. Hon th~ nfra, d~ h~m ch~ tinh tr~mg tac d9ng 
ngo?i lai Jam anh htrong ct6n k6t qua nghien CU'll, ky thu~t bi~n ct6i winsor phan vi a muc 1 % va 99% cho 
tftt ca cac bi6n dm;yc Slr dµng. . 

4. K~t qua va tluio lu~n k~t qua nghien cifu 

4.1. Thang ke mo tii V(l ma tr~n tu·o·ng quan 

Bang 3: Th6ng ke mo ta 
Bien s6 quan sat Trung binh Truog vj DQ l~ch chu~n Gia trj nho nhftt Gia tr! I.Yo nh§t 

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 

CASHl 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 

SJZE 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 0,2 16 0,153 0, 199 0.002 0,856 

Nguon: Tfnh toan ctia Lac gia. 

Th6ng ke mo ta cho toan b0 m§u duqc 'trinh bay t~i Bang 3. Theo d6, ty su~t sinh Iai tren v6n chU s6' hfru 

va ty suAt si nh lcri tren t6ng tai san co gia tri trung binh I§n Iuqt Ia 13,3% va 6,7%. Trong khi d6, gia t.ri trung 

v! Ctta ty su§t sinh loi tren v6n chu s6' huu va ty suAt sinh loi tren t6ng tai san Ifin luqt la 12,3% va 5,3%. Ca 

ty suAt sinh IO'i tren v6n chu so· hfru va ty suAt sinh lai tren t6ng tai san c6 gia tri trung binh luon 16n han gia 

tr! trung vj nhu·ng Sl/ khac bi~t kh6ng th?t st;r 1611 cho thAy St)' phan bl> cua ty suAt sinh lqi gftn nhu dBi xfrng. 

Ngoai ra, sv bi6n dQng ty suAt sinh Jo·i tren v6n chu s& hfru ( 12,5%) l&n han s~r bi~n d9ng cua cy suit sinh 

loi tren t6ng tai san (7, 1%). 

Mot c6ng ty trung binh c6 ty l~ ti~n va tucmg duang ti~n tren t6ng tai san la l 0% va ty l~ ti~n va tuang 

Bang 4: Ma tr~n ttrong quan gifra cac bi~n trong mo hinh nghien crru 
ROE ROA CASH1 CASH2 LEV SIZE AG TAN 

ROE 

ROA 0,834*** 

CASHl 0,261 *"'* 0,352*** 

CASH2 0,163*** 0,297*** 0,561 *** 

LEV -0,040*** -0,438*** -0,268*** -0,329*** 

SJZ£ 0,034** -0,084*** -0,113*** -0,132*** 0,3 12*** I 

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

TAN -0,008 0,025* -0,152*** -0, 164*** -0,047*** 0,088*** 

Chu thich: ***, ** va * thi hi?n muc y nghia timng u:ng vo'i 1%, 5% va 10%. 
NguJn: Tinh toan ciia iac gia. 
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~Juit irien 

duang ti~n c9ng d~u tu ng~n hl;lng tren thng tai san la. 11,4%. Trong mftu nghien cuu, mi)t c6ng ty c6 ty I~ 
ng tren tbng tai san (LEV) la 49,4%. Quy mo c6ng ty c6 gia trj trung binh 26,982. T6c d9 tang tru&ng trung 
binh doanh thu hang nam la 18,8%. 

lvf Ji quan hf giii:a cite biin 

Bang 4 cung dp M s6 hrang quan Pearson cho cac c~p bi~n trong mo hinh nghien ClrU. Tit ca cac rn6i 
tucmg quan gifra cite c~p bi~n d9c l~p trong 2 mo hinh d~u nho hon 0,8. Nhu m9t quy t~c theo kinh nghi$m 
(the rule of thumb), nghien cuu nay kSt lu~n hi~n tuqng aa c9ng tuy€n trong mo hinh nghien cuu kh6ng phai 
la v~n dS nghiem tr9ng. 

4.2. K~t qua hi>i quy 

Bang 5 bao cao k~t qua u&c lm;mg tac d<)ng cua nAm gifr ti~n m~t d~n hi~u qua hol;).t d9ng ct6i v&i cac cong 
ty niem y~t tren thi truang chi.'.rng khoan Vi~t Nam. K~t qua nay d~t duqc thong qua u&c Luqng Cong thi.'.rc 
( 1) v&i ky thu?t u&c hrqng DPF. Mo hinh (1) va (2) bao cao k~t qua u6c lm;mg v&i bi Sn ph1,1 thu<)c l~n lugt la 
ROA va ROE va biSn giai thich la CASHl. Trong khi d6, mo hinh (3) va (4) bao cao k~t qua u&c lm,mg v&i 
bi~n ph\1 thu<)c lfin luqt la ROA vi ROE vi bi~n giai thich la CASH2. D6 xac dinh sv tac d()ng nay, nghien 
cuu nay quan tam va ky v9ng M s6 uoc luqng cua bi~n n~m gifr t i~n m~t (CASH I va CASH2) duong va y 
ngh1a th6ng ke. 

Bang 5: K~t qua u·&c lu·9·ng sy: tac dQng cua n~m gifr ti~n m~t d~n hi~u qua ho~t dQng 
Mo hinh 

Bi~n (1) (2) (3) (4) 

ROA ROE ROA ROE 
CASHlt-t 0,033**~ 0,087*** 

(0,006) (0,0 11) 

CASH21-1 0,017*** 0,033*** 

(0,005) (0,009) 

LEVr.1 -0,006 0,032*** -0,006 0,028*** 

(0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 

SlZEt-t -0,002*** -0,005*** -0,002*** -0,005*** 

(0,001 ) (0,001) (0,001) (0,001) 

AG1.1 0,001 0,004** 0,001 0,004** 

(0,00 I) (0,002) (0,00J) (0,002) 

TAN1-1 0,026*** 0,039*** 0,026*** 0,035*** 

(0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 

ROAt-1 0,520*** 0,524*** 

(0,013) (0,013) 

ROE1-1 0,421 *** 0,428*** 

(0,01 1) (0,011) 

HAng s6 0,082*** 0,162*** 0,084*** 0,176*** 

(0,016) (0,031) (0,016) (0,031) 

Ki~m soat y y y y 

s6 quan sat 6.794 6.794 6.699 6.699 

Ghi chi!: Y la anh hu:/rng c6 clfnh nam4
• ***, ** va * thi hi?n mz'cc f nghta tuang ting vai 1%, 5% va 10%. Sai so 

chucin tlm;c b6.o cao trong ngo(i.c dan. 
Ngu6n: Tinh roan cua tac gia. 

K~t qua U(JC lugng tir Bang 5 cho thfiy tftt ca cac h~ s6 mrc luqng cua biSn n~m giu ti~n m~t (CASH l) 
duong va y nghia th6ng ke tl;).i mile thong I~ I% trong mo hinh ( l )-(2). Ngoii ra, M s6 u&c IU'Q'llg cua bi~n 
n~m giu ti6n m~t (CASH2) cling duO'ng va y nghTa thbng ke t::ti ml:rc thong l~ 1 % trong mo hinh (3)-( 4). K6t 
qua UcYC [uqng nay chi ra Sl)' tac OQng cung chi~U cua n~m gilt ti~n m~t d~n bi~U qua hol;).t d{)ng of5i v6·i cac 
cong ty niem y€t tren thi trucmg chl'.mg khoan Vi~t Nam. 

H~ s6 uoc luqng cua bi~n cftu tr(1c v6n duang vi y nghta th6ng ke (J m(:rc thong I~ 1 % trong mo hinh v6i 
bi~n phv tlrn9c la cy su~t sinh lai tren vbn ch(1 s& hfru, chi ra mbi tLrong quan cling chi~u gifra du tr(1c v6n va 

sf> 300 thang 612022 79 Ki11J1 trAJ>l11it t.rien 



.hi¢u qud ho\lt dQng. KtLqu8 Ii.Sy phll hqp v&i·bftng chimg·thi,rc nghi¢in clla Margaritis & '.Psillaki (2010). H~ 
s6 u6c lugng clta,bi6n quy m6 c6tig,ty Um va )' nghia th9ng kC 0 mltc th6ng.1I¢ 1% ttong tfit ca cllc ·mO hinh. 
Di6u nii.y chi ra m6i quan h~ nguc;rc chi~u gilra quy m6 c6ng ty va hi¢u qui\ hoQ.t'dQng. K6t qufl nay ·phU ·hQP 
v6i k6t lu~n clla La Rocca & Cambrea (2019). H~ s6 u6c lugng clla bi6n 1ang truCmg ducmg va Y nghia th6ng 
kC 6 mlrc 5% trong m6 hlnh .v6i bi6n ph\t thuQc 18 t)' sufit sinh l(ri tren v6n chU s6 htru. chi ra m6i tucmg quan 
cling chi6u gitra i8ng tfir&rtg va hi¢u qt1a hOQ.t ·d~ng. 'K~t Ju~il niiy phU hoi> v&i b~ng chimg thvc righi¢1n cUa 
La ·Rocca & Carnbrca (20!9) ·va Aln6i"f (i020). C_u6i ·cung:·h¢ s6 l!&C lu<;mg Cua· tli.i san htru hinh ducmg va 
y ngh1a th6itg'kC trong tAt'ca C~c m6 hinh. K~t qua nay cho th.5Y 16n'1~i tnb'i quan h¢ Ct'ing chli:u gifra .a·i san 
htru hinh va hi¢u qui\ hol;lt dQng. Ngotli ra, k6t qua nay th6ng nhfit v6i k6t lu(tn cUa Yuli & cQng s(r (202'1). 

4.3. Ki~m di11l1 1/11/r h~11 1·1i71g c1ia k~t q11ii 11ghill11 c1i'u 

D~ gia tailg Y nghia cU'a k~t qu~ 9ihi,Cn ciiu. nghiCn c(ru nay fhv.c h(¢n·mQt vfti 'kicSm djnh bt~ vitng cUa 
k6t qua: nghi~n. ctfu ~bu sir d\ing df,li di¢n khti~ cUa h'i~u quii'.hof,lt dQrg.va ni'im gilr ti&n m~1. k)' thu~t u6c 
lu<mg vii mO hinh thi,rc nghi¢1n3. 

4.3.J. Ti11h 
0

bJ11. vi"rng ~1ia kJ; q11d ~1ghi~11 c1~1 vc!i do luimg hif11 q11ti.ho(lt dp11g 

Niim gifr ti~n m~t lf,lo ra S\f khBc bi¢t trong vi th~ C{lnh tranh gifra cRc ngllnh c6ng nghi¢p. Ngolli ra, cac 
c6ng ty kh6ng thi: di;it hi¢u qua h0\11 dQng Cao hem trung blnh ngdnh ni:u ho kh6ng c6 vj th6 C\lnh tranh (Slater 
& Z\virlein; .I 992):·Hcm th~ nfra. ·hi¢u qu<i .. hoi:it dQng c6 S\f•kh6.c bi¢t·gifra clic c6ng ty thco ngflnh-cOng nghi¢p 
(La Rocca & Cambrca. 2019). Vi v~y, hi~u qua ho\lt dQng duc;rc dieu chlnh theo nganh c6ng nghi¢p dUQ'C slr 
d\,tng d~ do.1.uCmg slrc mf,lnh thj tr:i-rimg vi\ ki~m sotit enc y~u 16 di,ic thU ng3nh i;:Ong nghi¢p (Bettis, 1981). 

NghiCn clru nay dil sir di_ing hai dl;li di¢n clia hi¢u qua ho.~t dQng d~ chi ra sv: tile .dQng cling chieu cUa nfim 

Bi~n 

CASHJ,_, 

CASll21-1 

l.f:\'1.1 

SIZE1-1 

AG1-1 

TAN1-1 

AROA1-1 

AROf:t.1 

• • 
HOn~ so 

Ki~n1 soilt 

s6 qunn sat 

Biing 6: K~t quii mYc llJVllg s~r tflc a{lng clia nfim giir ·uin mijt 
a~n hifu qua ho1,tt dQng - sir di.ing cac dvi diCn khflc cita hiCu 9ut\ ho{lt d{lng 

!\10 hinh 

(1) (2) (3) (4) 

AROA AROE AROA AROE 
0.040••• 0,044••• 

(0.009) (0.011) 

0,022••• 0.029••• 

(0,007) (0.009) 

-0.021 ••• -0,023••• -0.021 ••• -0.022••• 

(0.006) (0.007) (0.006) (0.007) 

-0.003••• -0.002• -0.003••• -0.002•• 

(0.001) (0.001) (0.001) (0.001) 

0.003• 0,000 0.002 -0.000 

(0,001) (0,002) (0.002) (0,002) 

0,037••• 0.034••• 0,037••• 0.034••• 

(0.005) (0.006) (0.006) (0,006) 

0,599••• 0,613··· 

(0,018) (0.018) 

0.679••• 0.100••• 

(0.024) (0.025) 

0,066••• 0,035 0.069··· 0,044• 

(0,023) (0,025) (0.023) (0.025) 
y y y y 

6.794 6.794 . 6.699 6.699 

•·' 

.. 

Ghi ch1l: Y_ld ti11h h1Wng c6 di11h 11iin1. •••. ••"ti • 11ie hif.n·m1fc_ll.nghia 11ra11g 1i11g "iri 1%. 5% \•ti ,10%. 
Sai s6 chuti11 duvc btio ctio tro11g ngo(ic da11. 
Ng11611: Ti11h toti11 c1ia ttic giti. 
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I 
I 

gill· tibn 1n(it Jen hi~u qua ho?t dQng. Tuy nhien, ct€: gia t.'.ing tlnh bbn vfrng cl1a kft qua nghien clru, nghien 
clru nity st'r dvng hai dl,li di~n kh{ic clla hi~u quit ho?t dQng ma da dugc st'r <l\ing b&i La Rocca & Cambrca 
(2019). Cl) th& nhu sau: 

TY suit sinh lOi dtrgc dibu chinh b&i ngflnh c6ng nghi~p: 

AROA =TY suit sinh ICTi tr6n tOng titi s1'1n - TY suit sinh IOi trCn t6ng tili s<'in trung blnh ng<inh c6ng 
nghi~p4 

AROE = TY suit sinh ICTi trCn v6n chU s& hfru - l'Y suit sinh ICTi tren v6n chii sO hfru trung blnh ngUnh 
c6ng nghi~p :. · 

BS do lu<':rng t:Y suit sinh !Oi, lqi nhu~n tru6c thuS dLrqc slr dµng. 

B<ing 6 cung cip k6t qua u&c luqng Slf tac d()ng clia niim gifr tibn n1(it d6n hi~u qua ho?t dQng vc'ti cac d'iti 
di¢n khUc cUa hi~u qui ho?t di)ng. Kift qua nay d?t duqc th6ng qua u&c luqng C6ng thlrc (1) v6i k)' thu~t 
u6c !l!gng SGMM. K~t qua l!6T !trgng dugc b<io cao trong m6 hinh (I) va (2) cho thfty tftt cil cac h¢ s6 u6c 
Ju,_rng clla bi~n 115.01 gifr ti6n n1~t dtrang v.3. Y nghTa 1h6ng ke & mi.Tc th6ng 1¢ I o/o. Kf:t qua l!6c ll!qng nay cho 
thAy sv tac dQng cling chit?u clla n5.m gifr ti~n m~t d6n hi¢u qu:i ho:;it dQng kh6ng thay 061 khi sfr d1,1ng cac 
d?i di¢n kl13.c nhau c1:ia hi¢u qua ho?t dQng. 

4.3.2. Tinh bin vii"ng c1/a kdt quil 11ghiC11 c1i11 F6'i do hrirng ndm gii( tiJn 111¢1 

Nghien clru nily sfr dvng hai d\li di¢n clla ni1n giLJ· ti~n m~t di? chi ra sl,I" tac dQng cllng chibu c(1a n5.1n gili' 
ti~n m~t d~n hi~u qua ho:;it dQng. Tuy nhiCn, sv tac dQng n.3.y c6 th~ nh\lY cam v6i cac d?i di¢n kh:ic clla n5.n1 
gifr ti~n 1n~t. Vi v~y, nghiCn c(ru nfly sU- dµng hai d':li di~n kh<ic clla nfim gifr ti6n 1n(H ct6 xlic dinh li¢u sv t<ic 
dQng nay c6 nh?Y c3.1h v&i cac d:;ii di~n kh<:\.c nhau cUa n<'im gifr tibn m~t hay kh6ng. Hai d?i di~n cl1a n5.1n gifr 

Bing 7: K~t qua tr6'c Iu·Q·ng sy· tac d{lng clla n~m giii" tibn .m~t d@n 
hi~u qu:i ho1_1.t a{lng - sir dyng c:ic dl}i di~n khlic nhau clla niim giU· tibn m~t 

J\10 hinh 

Bi~n (I) (2) (3) (4) 

ROA 'R()E ROA ROE 
CASH3r-1 0,015*** 0.041 *** 

(0,003) (OJJ06) 

CASll4,.1 0,005** 0.011*** 

(0,002) (0,004) 

LE\'1-1 -0,006* 0,030*** -0,006 0.026*** 

(0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 

SIZE1-1 -0,002*** -0.005*** -0,002*** -0.005*** 

(0,001) (0,00 I) (0,001) (0,001) 

AG1-1 0,001 0.004** 0,001 0,004** 

(0,001) (0,002) (0,001) (0.002) 

TAN1-1 0,025*** 0,037*** 0,026*** 0,034*** 

(0,004) (0,007) (0,004) ((1-007) 

ROAr-1 0,522*** C,526*** 

(0,013) (0,013) 

ROE1-1 0,424*** 0,429*** 

(0,011) (O,O 11) 
, ' Hing so 0,084*** 0.167*** 0,084*** OJ 77*** 

(0,016) (0.031) (0,016) (0,031) 

Ki~1n solit y y y y 

sli quan slit 6.794 6.794 6,689 6.689 
Ghi ch1/: Y Iii tinh lnrO-ng c(i lffnh 11iin1. ***, ** vd * thC hifn n11(c ;' nghia tuo·ng tfng vrli !%. 5% vli 10%. 
Sai s6 chudn tlu(J"c hrio crio trong ngoijc lf(n/. 

Ng116n: Tinh tocln c1la tclc :;;iii. 
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tibn m~t dii duqc sU d1,1ng b&i Tong (2014), Jiang & Lie (2016); Opler & cQng si,r (1999) bao g6m: 

CASH3 = Tibn vi tuang duang tibn/(Tbng tii s3n - Tibn va tuang dll'ang ti6n) 

CASH4 = (Tibn vi tuang dll'ang tibn + Chlrng kho<in kinh doanh)/(T6ng tii sin - Tibn va tuang duang 
tibn - Chlrng khoan kinh doanh) 

Bi'tng 7 baa cao kSt quii u&c hrqng tac d9ng clla nirn glfr tibn tn~t dSn hi~u qui ho;;i.t d9ng v&i c<ic d;;i.i di~n 
kh3c nhau clla nim gifr tibn m~t. K6t qui nay d;;i.t duqc th6ng qua u&c luqng c6ng thlrc (l) v&i k:Y thu~t u&c 
luqng DPF. KSt qui u&c luqng duqc b<l.o cao trong Bing 7 cho thily tilt ca c<ic h~ s6 u6c luqng clla cac d<:ti 
di~n n~m gifr tiSn m~t duang va y nghia th6ng ke t<;i.i mlrc th:ip nhilt 5%. KSt qua nay cho th:iy S\T t:ic dQng 
cU.ng chibu cUa nfun giii ti6n m~t ct6n hiGu qui ho<;i.t dQng duy trl v&i c<ic d;;i.i di¢n kh<l.c nhau clla n.im giii 
tibn tn~t. 

4.3.3. Tinh h§n vii"ng c1/a kdt quit nghir2n cUu vbi k}i thu(it trbc lzr(fng 

KY thu~t u6c luqng DPF duqc bi6t d6n nhu 13 kY thu~t u6c luqng hi~u qua vi it ch~ch nh:it cha m6 hinh 
dfr li~u b:ing dQng kh6ng can b~ng v6i bii:n ph1,1 thuQc dao d9ng trong kho:ing gi<i tr! nllo d6 (Dang & c9ng 
sv, 2015 va Elsas & Florysiak, 2015). KY thu~t u&c luqng niy da duqc sU d1,1ng ct6 ch! ra sl,f tac d9ng cling 
chibu clla nin1 gifr tibn 1n~t vi hiCu qua ho<;i.t dQng. Tuy nhien, ky thu?t u6c luqng DPF chua duqc slr d1,1ng 
rQng riii da d~t ra ho3i nghi lieu kY thu~t u&c luqng nay th~t SlJ hi~u qua ct6 gi:ii quySt vin db chech va kh6ng 
th6ng nh:it duqc t;;i.o ra tir 016 hlnh dfr Ji~u bi'tng dQng kh6ng can biing v&i bi6n phv thuQc dao dQng trong 
k11oing gi<i trj 1180 d6 hay kh6ng. Vi v~y, khung ph<in tich ni'ty slr d1,1ng k)i thu~t u6c luqng SGMM d~ kiSm 

Bifn 

CASHlt-1 

CASH21-1 

LE\'1-1 

SIZE1-1 

AG1-1 

TAN1-1 

ROA,.1 

ROE1-1 

, ' Hling so 

Ki~m soat 

AR(2) 

Hansen 
(P-value) 

B~ng 8: K~t qua We ltrQ'Ilg si.r tac di,lng eUa nim gifr ti~n m~t 
d@n hi~u qua ho:,t d{lng - sii· dyng kY thu~t We IU"Q'llg SGJ\1M 

1\.10 hinh 

(I) (2) (3) 

ROA ROE ROA 
0,030*** 0,108*** 

(0,009) (0,023) 

0,024*** 

(0,008) 

-0,022*** 0,005 -0,020* 

(0,007) (0,008) (0,011) 

-0,000 -0,000 -0.001 

(0,001) (0,001) (0,001) 

0,002 0,006** 0,002 

(0,001) (0,003) (0,002) 

0,017*** 0,034*** 0,020*** 

(0,004) (0.008) (0,003) 

0,621*** 0,619*** 

(0,045) (0,079) 

0,489*** 

(0,074) 

0,038** 0,057* 0,048*** 

(0,015) (0,034) (0,014) 
y y y 

0,187 0,235 0,168 

0,216 0.150 0.156 

(4) 

ROE 

0,054*** 

(0,015) 

0,003 

(0,008) 

-0,000 

(0,001) 

0,006* 

(0,003) 

0,033*** 

(0,008) 

0,505*** 

(0,076) 

0,057* 

(0,033) 

y 

0,101 

0,170 

s& quan sat 6.794 6.794 6.699 6.699 
Chi chU: Y Iii ilnh lnrdng c6 dinh niin1. ***. ** vci * thd hiefn nufc ):' nghla tu011g Ung v&i 1%. 5% vci 10%. 
Sai sO chudn du{Y<: hcio ccio lrong ngo?Jc ilan. 
Ngubn: Tinh"toiln cUa tile gici. 
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djnh tinh b&n vfrng clla kSt qua nghiCn cUu.. 

Bing 8 b<io cio kSt qua u&c Juc;mg C6ng t11t'.rc (1) slr d\lng k)' thu~t u&c luqng SGMM. Nghien cUu nay 
tim thfty r5.ng tftt ca h~ s6 u&c luqng cUa biSn nim gifr tibn mi;it duang va Y nghia th6ng ke t?-i mlrc th6ng I~ 
1°/o trong m6 hinh (l)-(4). Dibu nay chi ra r5.ng st,r tac dQng cling chilu cUa nfim gift tibn mi;it ct6n hi~u qua 
hol;}t dQng vfin duy tri khi slr d1,1ng ky thu~t Lf6"C luqng SGMM. 

4.4. Thdo lu~n kJt quit nghien cU·u 

Sir dl,lng cic d?i di~n khic nhau clla hi~u qua ho?-t dQng, nim gill tibn mi;it va Icy thu~t LC&c lLrqng kh:ic, 
sv tic dQng cling chibu clia ni1n gill tibn m(it ctSn hi{:u qua hol;}t di)ng viln duy tri. Dibu niy cho thfty kSt qui 
nghien clru c6 tinh bbn vlmg. 

M6i quan h9 cling chibu gilla nin1 gifr tiln mi;it va hi~u qua ho?-t dQng dt'.tng nhu k:Y vc;>ng cUa gi<i thuySt 
HI va h6 trq cho l?p lu~n clia lY thuy6t LCa thich thanh kho<in va dOng tibn t\f do. Ngoai ra, kSt qua nghien 
cUu. niy th6ng nh~t v&i c:ic b5.ng chfrng tht,rc nghi~m tru&c dil.y (Alnori, 2020; Yun & cQng Slf, 2021 ). B5.ng 
chfrng th\fc nghi~m nay ktbt hqp v6i b5.ng chlrng tht,rc nghi~m clta Doan (2020) da khfing djnh hon nfra S\f 
tac d9ng cling chibu cUa nfim gilr tibn mi;it d6n hi~u qui ho?-t d9ng cUa c<ic c6ng ty niem ySt tren thi truCmg 
chlrng khoin Vi~t Nam. Hay n6i ciich kh<ic, S\f tile dQng cling chibu cUa nfim gilt tibn m(it ct6n hi~u qua ho?-t 
dQng tbn t?-i trong ca dilu ki~n tinh va dQng. 

Si,r tac d9ng cUng chibu clla n51n gill tibn m(it ct6n hi~u qua ho:;:i.t di)ng phU hqp v6i dibu ki~n thvc tien Vi9t 
Nam. Trang dibu ki~n thvc tien thj truCmg c?n bien nhu Vi{:t Nam, cic c6ng ty thtrCrng ct6i mi;it v6i rlli ro 
thanh kho<in va thi6u v6n. Ngoai ra, cac c6ng ty nay c6n ct6i m~t v&i nhfrng kh6 khi"in trong vi~c huy d9ng 
ngubn v6n ctai h?n d~ d<ip t'.rng nhu c<lu ct.\u tu. Vi v~y, cac c6ng ty nfin1 gill luc;mg tibn mi;it ctbi dao thuOng it 
d6i 1n(it v6i kh6 khan huy d9ng ngubn v6n va chi phi huy d9ng v6n cao tren thj tru6"ng t<ii chinh. Ngoai vi~c 
d<i1n bao nhu cau thanh khoan, c<ic c6ng ty nity kh6ng tlr b6 cac kho<in dau tu tibm ni'ing 1nang Ii:i.i !qi nhu~n 
cho c6ng ty. Hay n6i c<ich kh<ic, cac c6ng ty nii.m gifr tibn n1i;it cao t<:J.o ra lgi nhu?n cao hon so v&i cac c6ng 
ty nfim gilr ti8n 1n~t thfip. 

5. K~t lu~n v:l h:lm y 
Slr dlJ-ng dfr li~u thlr clip tlr c<ic c6ng ty niein y€t trCn S& Giao djch Chlrng kho:in thitnh ph6 Hb Chi Minh 

vii Ha N9i v6i k.Y t11u?t u6c tu·qng DPF, nghien cUu. nity chi ra s~r tac d9ng cling chibu cUa nii.m gifr tibn m<)t 
d6n hi~u qui ho<;it dQng d6i v6i c:ic c6ng ty niCm ySt tren th! truCmg chfrng khoin Vi~t Nam. K6t qua nghiCn 
clru nay kh6ng thay d6i v&i cac d<;li di¢n khic clia hi~u qua ho?t dQng, n.im gilt tibn m<)t va k:Y thu?t u&c 

hrc;mg khac. Dlbu nay chi raring nfim gill tibn m(it chi6m vai tr6 tich ClJC trong citi thi~n hiCu qua ho?t dQng. 

Slf tac dQng cling chi&u nity ham Y r~ng cac c6ng ty niim giU tY I~ tibn m~t cao dS ding nfing cao hi~u quit 
hol;}t dQng han so v6i cac c6ng ty nim gifr lY 1¢ tibn m~t thftp. T?-i thi truCmg c?n bien nhLr Vi~t Nam, cac c6ng 
ty thuCmg d6i in~t v&i kh6 khan trong vi¢c huy dQng ngubn v6n ctai h?-n ct6 dUp Ung nhu ciu ct.\u tu nh5.m gia 
ti"ing hi~u qua ho<:J.t d9ng. Vi v~y, cic c6ng ty nli1n gill lLrqng tibn m(it thfip cfui xen1 xet va dibu chinh chinh 
s<lch nfim gilt tibn m<)t phU hqp hon d~ cai thi~n hi~u qua ho\lt dQng c6ng ty. 

Ghichli.: 

I. MO h.Jnh (5) kh6ng dirc;rc u&c hrgng tn.rc ti~p 1nii. chi nhii.1n th~ hi(:n rii.ng bi~n tiSm fin cUng chju S\T tac d(\ng ciia 
cac nhi'tn t6 tuong tll nhu biCn phv thu(\c hi~u qua ho\lt dQng. 

2. MO hinh (6) kh6ng duqc u&c luqng tn.rc ti6p ma chi nhfim thS hi¢n sv t<ic dQng cUa cac nhf1n t(i d~n 8.nh hu&ng 
c6 djnh cOng ty. 

3.C6ng ty chuyen cung ci'tp dfr li~u nhii.1n ph11c V\J nghiCn cfru. 
4. KY ttiu~t u6c luqng DPF vtl SG,MM dii gi<li quy~t vi'tn di§ ch~ch do tinh hu&:ng c6 ?inh c6ng, ty. Vi v~y, nghiCn cfru 

nay chi kiC1n so<i.t thSm anh hu&ng c6 djnh nam dC xcn1 xet .inh hu&ng ctia cite nh:i.n t6 vi 1n6 dSn hi~u qua ho<:tl dQng. 
5. NghiCn cfru nay cUng xem xet Ji~u sv tac dQng cUa nii.1n gifr ti~n m~t d~n hi¢u qu.i ho<:tt dQng c6 chju <lnh hu&ng 

cUa khUng khoting tai chinh ltxln ctlu hay kh6ng. K@t quii nghiCn cfru chi ra n1ng S\T tiic dQng nay khOng ch ju tinh hu6ng 
ciia khi1ng hoiing tai chinh toan cAu nhung vi gi&i h\ln kh6ng gian nen k~t qua nay kh6ng duqc b<io c<io trong nghiCn 
cfru nay. 

6. TY suh.t sinh IOi trung binh ngi.'tnh cOng nghi~p lit t.Y su11t sinh 10-i trung binh gian dan thco ngitnh c6ng nghi~p. 
NghiCn ctru nity slr d1,1ng h¢ th6ng phtln ngitnh ICB (Industry Classification Benchmark) dugc ph3t tri0n b&i h~ th6ng 
Oo\v Jones vit cOng ty FTSE. 
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