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Bon bay tai chinh va nam gitr tien mat:
Bang chirng thwc nghiém tw cac cong ty
niém yet trén thi trirdng chirng khoan Viét Nam

PHAN TRAN MINH HUNG®

Tém tiit: Nghién ci néry phan tich méi quan hé gitta don bdy tai chinh vé ndm giit tién
mdt trong nén kinh té Viét Nam hién nay. Nghién ctiu str dung mé hinh dong véi phirong
phadp wac lwong mi-men tong qudt dang hé théng (SGMM) va dir liéu la cdce cong ty
niém vét trén thi truomg chimg khodn Viét Nam tir nam 2007 dén nam 2019 dé chi ra
don bdy tai chinh ¢é tdc déng nghich chiéu dén ndm giit tién mdt. Ngodi ra, két qua
nghién cuu nay ciing phu hop voi cac dai dién cita don bay iai chinkh va nam giir tién
mat, phirong phdp wéc lwong va mé hinh thuec nghiém, déng thoi, hé tro cho 1dp lugn
lién quan dén Iy thuyét dong tién tu do va Iy thuyét trdt te phdn hang.

Tir khéa: Céng ty niém vét, thi truong chimg khodn Viét Nam, don bdy tai chinh, niim

giir tién mdt, moé hinh dong.

1. Giéi thiéu

Ciac nghién ciru trwde day chi ra rang hanh vi
nim giif tién mijt thudng duoc gidi thich béi 1y
thuyét danh doi (Myers, 1977), 1y thuyét trat tu
phén hang (Myers va Majluf, 1984) va Iy thuyét
dong tién tu do (Jensen, 1986). Trén nén ting
khung ly thuyét nay, Opler va cong su (1999);
Chen (2008); D’Mello va cong su (2008);
Harford va cong su (2008) phan tich cac yéu tb
quyét dinh dén hanh vi nim gitr tién mit cia
cac cbOng ty tai My. Ozkan N. vd Ozkan A.
(2004); Al-Najjar va Belghitar (201 1) xem xét
cac cong ty & Anh dé xdc dinh cac yéu tb quyet
dinh hanh vi ndm giir tién mat. Khung 1y thuyét
va bing chimg thye nghiém déu chi ra vai trd
quan trong cfia don biy tai chinh trong cac
quyét dinh ndm giif tién mit. Tuy nhién, vai tro
clia don béy tai chinh trong céc quyét dinh nim
gilr tién mit chua dat duwoc su théng nhét. Cu
thé, theo ly thuyét danh ddi, cic cong ty sir

* Trwémg dai hoc Hoa Sen

dung don biy tai chinh cao huéng dén nim giir
tién mit nhidu hon (Al-Najjar va Belghitar, dd;
Kim J. va c¢dng su, 2011; Martingz-Sola va
cdng sy, 2018; Arora, 2019), ngirge lai cac cong
ty sir dung no cao ¢é xu hudng tudn thu thir béac
trong chinh sach ta1 chinh cho nén ho c6 mirc
du trit tién mat thip (Ferreira va Vilela, 2004)
va chc cdng ty st dung don by taj chinh cao dé
dang d&i mat véi van @& dong tién tr do (Opler
va cdng su, 1999; Ferrcira va Vilela, 2004;
Hardin v& céng su, 2009).

Hanh vi nim gii tién mat cling duge quan
tdm nhiéu tai Viét Nam. Vo X.V. (2018) xem
xét anh hudng cia ty 16 s& hira nuwée ngoai dén
hanh vi ndm gi& tién mét. Thu P.A. va Khuong
N.V. (201 8) xem xét cac yéu to quyét dinh hanh
vi nim glu‘ tlcn mat, Tran Quoc Trung (2020)
quan tam dén moi quan h¢ giira nam giir tién mat
va khiing hoang tai chinh. Khuong N.V. va cong
st (2020) xem xét anh hucmg cua quan tri thu
nhép dén hanh vi nim gilr tién mat. Nguyen L.T.
va Nguyen K.V, (2021) kham pha méi quan hé
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giifa ké toan so sdnh va ndm giif tién mit. Trong
céc nghién ciru nay, don biy tai chinh xuét hién
trong mé hinh nghién ciru nhir yéu tb kiém sodt,
tuy nhién sy tdc dong cia don biy tai chinh dén
nam gitr tién mit cling khong dat duge su ddng
thuan. Cy thé, Tran Quoc Trung (dd) nhén thiy
méi quan hé tich cuc giira don biy tai chinh va
hanh vi ndm gift tién mat, trong khi dé6 Thu P.A.
va Khuong N.V. (dd) va Khuong N.V. va cing
si (dd) va Nguyen L.T. va Nguyen K.V, (dd}
cho thiy tac déng nghich chidu clia don béy tai
chinh dén ndm gitr tién mat.

Muc tiéu chinh ctia nghién ctru nay la: i) Thir
nhét, trong bdi canh Viét Nam ciing nhu thé
gidi, mdi quan hé gitra don béy tai chinh va nim
gilr tién mit khéng dat duge sy dong nhit; ii)
Thit hai, cho dén nay, tal Viét Nam, chua cé bét
ky nghién ciru nao don thuin quan tim dén mébi
quan hé giita don béy tai chinh va nim giir tién
maét trong ca diéu kién finh va dong. Vi vy,
dong gop cta nghién ciru 1a cung cép nhimng
kham phd méi lién quan dén mébi quan hé gifta
gilta don by tai chinh va nim giir tién mat cha
cac cOng ty niém yét trén thi truémg chimg khodn
Viét Nam trong diéu kién tinh va dong.

2. Téng quan tai liéu v phit trién gia thuyét

Méi quan hé gitra don bay tai chinh va nam
gifr tién mit dugc hinh thanh trén nén ting Ly
thuyét danh doi, ty thuyét trét tw phan hang va
ly thuyet dong tién tr do. Ly thuyet danh d6i
cho rang cac cong ty s dung don bay tal chinh
cao nhiéu kha ning dbi mat véi i ro kiét qué
tai chinh va tham chi c6 thé din dén phd sén do
cac cing ty nay ¢ nghia vy thanh todn ng cao.
Do d6, dé dam bao khd ning thanh todn cac
nghia vu ng, cac cong ty nay cé xu hudng nim
gift tién mat cao (Al- -Najjar va Belghitar, dd;
Kim J. va c¢dng su, dd; Martinez-Sola va cong
su, dd; Arora, dd). Trong khi do, ly lhuyct trat
tu phdn hang va ly thuyét dong tién ti do chi ra
ring cic cong ty s dung don by tai chinh cao
huo*ng dén nim giir tién mat thép. Theo ly
thuyét trat ty phin hang, loi nhuin giit lai duge

Nhang vin dé KINH TE VA CHINH TR| THE GIOt $6 6(314) 2022

vu tién st dung dé tai tro hoat ddng cong ty.
Khi ngudn vén ndi bo khong di dé dap img nbu
ciu tai trg va thanh khoan, cong ty dLI'O'C khuycn
khich phat hanh ng an toan va ngudn vén cubi
ciing duge quan tdm 12 vén chi s hitu. Do do,
cic cong ty sir dung don biy tai chinh cao
thudmg 14 cdc cong ty d3 sir dung héu hét ngudn
tién m3t. Trong khi do, Iy thuyét dong tién tu do
(Jensen 1986) cho rang viéc sir dung dong tién
dé dap g cdc yéu cau cua nghla vu trd ng co
nhiéu kha nang din dén sir thidu hut cac ngudn
lue sin ¢é, va do d6 1am gidm strc manh cia cac
nha quan ly va tang kha nang bj gidm sat boi
c4c trai chu. Vi vAy, céc nha quan tri huéng dén
str dung it ng dé gia ting sirc manh quan tri va it
bi giam sat bai céc trdi chu.

Céac nghién clru da dé cap, nhin manh vai tro
ctia don béy tai chinh trong cac quyét dinh nim
gifr tién mat. Cu thé, Tai thi truong My, Opler
va cOng su (dd) va Kim J. va cOng sy (dd) lan
luot cho thay nim gifr tién mit chju &nh hudng
nghich chiéu boi don biy tai chinh dbi vai céc
cong ty dai chung va céng ty hoat dong trong
linh vyuc nha hang. Ferreira va Vilela dat dugc
két ludn firong tu dbi véi cac cong ty tai cac
qubc gia thudc Lidn minh Kinh té va Tién té
(EMU). Ozkan A. vd Ozkan N. va Al-Najjar va
Belghitar dat cing két luin twong tu déi cac
c¢ong ty & Anh. Tuong ty, Al-Najjar ung hd
quan diém ring don by tai chinh cang cao thi
ty 1¢ nfim giir tién mit cang thap trong bdi canh
cac cdng ty tai cac thi tnrong méi ndi. Trong
khi d6, Guney va cong sy (dd) tim ra anh huorng
tich cuc cia don biy tai chinh dén nim git tién
mit dbi voi cée cong ty & Nhit Ban va adnh
hudng nghich chidu di véi cac cong ty & Phép,
Dirc va Anh. Nghién citu cia Arora chi ra ring,
cdc cOng ty cd von vay cao ¢d xu hudng han
ché tai chinh, vi vdy cdc cong ty ¢ xu hudng
tich trit tién mit nhu mot dong co phong ngira
tai thi trrong An Do,

Hé théng tai chinh Viét Nam dugc biét dén
nhu hé thong tai chinh dwa vao ngan hang. Theo
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d6, cac ¢ong ty niém yét cia Viét Nam c¢6 xu
huéng tin dung méi quan hé than thiét voi ngan
hang dé dugc ti tro cic khoan vay mét céch d&
dang (Nguyen T.D.K. vda Ramachandran, 2006).
Do d6, cac cong ty niém yét trén thi trudng
chirng khoan Viét Nam nhin chung ¢6 xu hudng
sir dung ng qua muc. H& qud 14 cac cong ty
nhiéu kha ning d6i mat véi rai ro kiét qué tai
chinh va tham chi c6 thé din dén pha san. Do
d6, dé dam bao kha ning thanh toan cc nghia
vu ng, cac cong ty ¢d xu hudng ndm giir tién
mit cao hon. Tuy nhién, tai Viét Nam, cac
khoan vay dugc xem la ngudn tai trg quan trong
nhit (Nguyen T.D.K. va Ramachandran, dd),
cho nén, cic cbng ty niém yét trén thi truong
chimg khoan Viét Nam thudng sit dung céc
khoan vay aé dap tmg nhu ciu déu tr va thanh
khoan do lgi ich dat dugc tir str dung khoan vay
(tiét kiém thué, giam chi phi dai dién lién quan
dén Xxung dét Igi ich gifta nhd quan tri va co
dong) lén hem chi phi ma cdc cdng ty phai chiu
(kho khin tai chinh va chi phi pha san, gia ting
xung d6t lgi ich giira c6 dong va trai chil)

Dua vao khung 1y thuyét, bing chimg thuc
nghi¢ém lién quan va dic thh thi trudng Viét
Nam, nghién ctru nay dua ra gia thuyét sau:
_iH1: Don bdy tai chinh va nim giir tién mit
¢6 mbi quan hé nghich chiéu.

"' 3. Phwong phdp wéc luwgng va dir liéu
nghién ciu

3.1. Mé hinh thuc nghi¢m

Trong diéu kién thi truedng khéng hoan hao,
quyét dinh diéu chinh ty 18 ndm giit tién mit thuc
té huéng vé ty 1€ nim gilr tién mit muyc tiéu cin
duge can nhic dya trén nén tang lgi ich va chi
phi. Ngodi ra, céc cong ty thudng dyua vio céc
quyét dinh trong qué khir d& dua ra cac quyét
dinh hién tai vé nim gilr tién mit. G gdc 46 thue
nghiém, Ozkan A. va Ozkan N. (dd); Chen
(2008); Garcia-Teruel va Martinez-Solano (dd);
Kim J. va cong sur (dd); Bigelli va Sanchez-Vidal
(2012) sir dung md hinh déng d& kiém tra cdc

yéu td tac dong dén hanh vi nim. giit tién mat.
Do d6, nghién ciru ndy sir dung mo hinh ddng dé
xem xét mdi quan hé¢ nay. Theo d6, md hinh
nghién ctru ¢é sw xudt hién gia tri tré cla ty 18
nim gilt tién mat nhir mdt bién giai thich.

Ngoai ra, dé loai trix vAn d& ndi sinh bit
ngudn tir anh hudng cha nim giir tién mit dén
cdc bién giai thich trong mé hinh nghién ciru,
cac bién giai thich dwoc sit dung trong nghién
clru nay 13 céc bién tré (Bellemare et al., 2017).

Dua vao cic bang chimg thyc nghiém trude
day vé mbi quan hé giita don biy tai chinh va
nim gifr tién mat, nghién ctrm nay sir dung md
hinh nghién ciu sau:

CASH;. « = Bo + P1CASHit1 + B2LEVin +
B3CVirr + Wi + 61 + ui e, (1)

Trong dé: i va t Hn lugt dai dién cho cong ty
i va nam t. CASH 13 ty 1& nim gifr tién mat.
LEV 14 don bay tai chinh bao gbm don bay tai
chinh s6 sach va don biy tai chinh thi trudng.
CV dai dién cho céc bién kiém soat. p; 1a anh
huéng cb dinh cong ty. Ot 1a anh huéng ¢
dinh nim. U 13 sai s6 ngu nhién.

3.2. Phwong phdp woc lwgng

Phuong phdp ude lugng SGMM 1a phuong
phap ude lugng hién dai. Phuong phap udc
lrong ndy tin dung diéu kién mé-men c6 sin dé
tao ra cic diéu kién truc giao nhdm giai quyét
cac van dé ndi sinh trong mé hinh dong. Céc
bing chimg thwe nghiém trwdc diy da chi ra
rang phuong phap wéc lugng SGMM la phuong
phip wde hrgng hiéu qua cho md hinh ddng
(Blundell va Bond, 1998). O géc do thyc
nghiém, Guariglia va Yang (2016); Guizani
(2017) dd sir dung phuong phip wdc ‘lugng
SGMM @é xir Iy cac van d& noi sinh trong mo
hinh d¢ng lién quan dén hanh vi nim gitr tién
mit va don bdy tii chinh. Do d6, nghién ciru
nay str dung phuong phap ude hrong SGMM dé
khdm phd méi quan hé giita don bay tai chinh
va nam giit tién mit.
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3.3. Do lirdng bién

Nam giF 1ién mat

Dua vao cac nghién ciu trude diy vé ndm
gitr tién mat da dé cap & tren nghién ciru nay sir
dung hai chi sé ciia viéc nim giir tién mat. Cy
thé nhu sau: i) Thir nhét, ty 1é giita tong tién va
cic khodn twong dwong tién cdng voi ddu tur
ngin han trén tong tai san; ii) Thir hai, ty 1& gita
tdng tién va cdc khoan twong duong tién cong
voi dAu fr ngdn han trén tdng tai san trir di tng
tién va cic khoan tuong duong tién cong voi
dau tu ngin han, Cac do ludng niy duoc chi tiét
trong Bang 1.

Don bay tai chink
Sir dung don bay tai chinh dua trén gid tri sd
sach hofic gia trj thi trudng déu cé nhimg wu va

nhuge diém coa néd (Fama va French, 2002 ve‘l
Welch 2004). Vi viy, dé c6 c4i nhin téng quat vé
mdi quan hé gitra don by bai chinh va nim giir
tién mat, nghién cim nay st dung ca don bay tai
chinh s5 sich va don béy tai chinh thi truomg. Cac
do ludng nay duge chi tiét trong Bang 1.

Bién kiém sodt

Pé dat dudc tac dong rong cua don biy tai
dén hanh vi nim gur tién mit, nghién ciru nay
sit dung céc bién kiém sodt thudng xuyén xuft
hig¢n trong céc nghién ciru trede day (Opler va
cong su (dd); Drobetz va Griininger, dd; Garcia-
Teruel va Martinez-Solano (dd); Hall vi cong
su, 2014). Cac bién kiém sodt nay bao gom:
Quy md, lgi nhuén, thanh khodn, tai san hiru
hinh, co hdi phat trién, tudi. Pinh nghia cla céac
bién kiém soat dirge trinh bay trong Bang 1.

Bang 1: Cac bién dwoc siv dung trong md hinh nghién ciru
Bién Viét tit M3 ti

A. Nim giir tién m3t

TS S ("l:ién va cac khoan tuong duong tién + ddu tr ngin han)/
Nam giit tién mat CASHI Téng ti san

) . (Tién va cac khoan tirong dwong tién + dau tu ngan han) /
Nam giit ti€én mat CASH2 (Tong tai san - tién va cic khoan twong duong tién - dau tr

ngan han)
B. Bon by tai chinh
Don by sb séch BLEV ("‘j;a tri 86 sach cia téng ng chia cho gia tri s6 sach cua tong
ta1 san.

NN S , Gid tri s6 sach cla téng no chia cho téng gia tri thi truomg
Bon bay thi trrdng MLEV cua von chu s¢ hitu va gia tri s6 sach caa tong ng.
C. Bién kiém soat
Quy mé SIZE Logarit tu nhién cta téng doanh thu
Ty suat I?] \ nh}l M ROE Loi nhuén sau thué trén vén chi s hitu
trén vOn chl s¢ hitu
Tinh thanh khoan LIQ Tat san ngén han trén ng ngén han
Tai san hiru hinh TANG Tai san hitu hinh trén téng tai san
Tang truéng doanh thu | AG Téc d6 ting trudng tdng doanh thu hing nim

Nhing vén dé KINH TE VA CHINH TRI THE GIOI Sé 6(314) 2022




Pon by tai chinh va nam gitr tidn mat: Béng chueng thye nghiém...

Phan Trdn Minh Hwng

3.4. Dir liéu nghién ctru

Pé kim dinh gid thuyét nghién clru méi
quan hé ngugc chiéu giita don béy tai chinh v
nim giir tién mat, nghién clru nay s dung dit
liéu thir cip 1a cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén thi trudmg chimg khoan Viét Nam trong
giai doan 2007 - 2019, dugc cung cip béi
Vietstock. Do yéu ciu cia md hinh ddng, cac
cong ty phai cé dir lidu cho tat ca cac bién trong
it nhét hai nam lién tuc. Ngoai ra, dé loai bo anh
hudéng cha cac tac ddng ngoai lai, k¥ thuit
winsorize dugc sit dung cho tat ca cc bién lién
tuc & muc 1% va 99%.

4. Két qua nghién ctru

4.1, Thong ké mé ta va cdc mbi tuong
quan ctia cdc bién

Béng 2 cung c¢ap théng ké md ta cho toan bd
mau. Mét cong ty trung binh cd ty 1é nam giir
tién mat CASH1 va CASH?2 1an lrot 12 0,096 va
0,0125. Trung vi ciia CASHI va CASH2 lan
luot 13 0,06 va 0,064. Gia tri trung binh (trung
vi) clia don by tai chinh sb sach va don biy tai
chinh thi truong 1an lwot 13 0,496 (0,521) va
0,515 (0,538). Mot cong ty trung binh ¢6
logarithm ty nhién chia tbng tai san 1a 13,128,
(Gi4 tri trung binh cua ty suét lgi nhudn trén vén
chi 6 hitu 13 12,3%. Céc céng ty trong méu
nghién ctru ¢6 mirc thanh khoan trung binh la
1,558. Tiép theo, tai san hiu hinh co gia tri
trung binh 1a 0,202. Gid tri trung vi clia gia trj
thi trudng trén gid tri s6 sach 1a 0,875, Cudi
cung, mét cong ty trung binh cdé mirc tang
trwdng tong doanh thu hang nam 14 14,4%.

Bing 2: Thong ké mé ta
Sé quan st Trung Pé léch Phin vi Trung Phin vi
q binh chuin 10% vi 90%
0,096 0,102 0,009 0,060 0,232
CASH1 5.554
0,125 0,172 0,009 0,064 0,302
CASH2 5.554
0,496 0,223 0,177 0,521 0,781
BLEV 5.554
0,515 0,262 0,136 0,538 0,859
MLEV 5.554
13,128 1,4 11,313 13,038 15,
SIZE 5.554 7l 013
0,123 0,130 0,007 0,117 0,272
ROE 5.554
1,558 2,036 0,404 0,956 2,981
LIQ 5.554
0,202 0,182 0,023 0,147 0,469
TANG 5.554
0,144 0,312 -0,117 0,074 0,466
AG 5.554

Nguon: Tinh ftoan cua tac gia.

Theo quy tic kinh nghiém caa Klein, ¢6 thé
két luan ring mé hinh nghién ctru it déi mit
véi van dé da tuyén nghiém trong (Gujarati,
2003).

Hé sb tuwong quan Pearson ciia céc cdp
bién déc ldp duoc minh hoa trong Bang 3.
Bang 3 cho thiy ring tit ca cic hé sb tuong
quan gitra cac bién ddc 1ap déu nhéd hon 0,8.
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Bing 3: Ma trin hé sé twong quan Pearson
CASHI CASH2 BLEVY MLEV SIZE ROE LI TANG | AG

CAsH1 ||
CASH2 0,978*%**> | ]
BLEV -0 207F%% [_0,270%%%k ]
MLEV -0,352%%F 1.0 320%** (), 847*¥* ||
SIZE S0,129% %% L §3 k%[ 33]%x* [ 20G%FF ||
ROE 0,255%%*x [0 224%** | 091%** 1(,330%*%* 3 038]** ]
L [0304%%% [0313%%%10,604%%% L0,5267% L0.204%5* D,045%+*
TANG -0,155%%% |0 140%** |.(0,0313* }0,035**% 0,050%** L0002 F0,098%** ||
AG 0,046%** 0,041 ** 0,088*** L0 0418%* 0,1 14%%* |5 238%** 0 002 -0,109%** | |

Nguon: Tinh toan cua tac gia.

Ghi chii: ***, ** v * chi ra Y nghia thong ké lan lwet & cdc mirc 1%, 5% va 10%.

4.2. Két gud woc lirgng

Béng 4 cho thay két qua wde lugng mdi quan
hé giita don bay tai chinh va nim giit tién mit
clia céc cdng ty nidm yét trén thi trudng chimg
khodn Viét Nam. Két qua nay dat duoc thong
qua udc legng Cong thire (1) sir dung k¥ thudt
ude lugng SGMM hai buge. M6 hinh (1) va (3)
béo cao két qua udc lugng trong trudng hop
CASHI1 dugce str dung nhir céc bién phu thude.
Cu thé, M6 hinh (1) sir dung don bdy tai chinh
dugc tinh todn dya vao gia try sb sach, trong khi
d6 M6 hinh (3) sit dung don bay tai chinh dugc
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tinh toan dya vao gia tri thi truong. Tuong tu,
M6 hinh (2) va (4) bao cao két qua wéc lugng
trong triromg hop CASH2 duec sir dung nhar cac
bién phu thudc. Cy thé, M8 hinh (2) sir dung
don béy tai chinh duoc tinh toan dwa vao g1 tri
s6 sach, trong khi @6 mé hinh (4) st dung don
biy tai chinh dugc tinh toan dua trén gia tri thi
trudomg. Vai gia thuyét nghién ciru mbi quan hé
nguoc chidu giita don bay tai chinh va nim gitr
tién mat, hé s ude lugng caa don biy tai chinh
(BLEV va MLEV) duge ky vong dm va cé v
nghia théng ké.
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Bang 4: Mt quan hé ciira don biy tai chinh vi nim giir tién mat
M#é hinh
BIEN CASH1, CASH2, CASHI: CASH2
)] @) 3 0
CASHI1u 0,762%%* 0,774%%*
(0,104) (0,102)
CASH2t1 0,813%%* 0,822%**
(0,095) (0,094)
BLEV:.1 -0,040%** -0,064%**
(0,010) (0,015)
MLEV1 -0,036%** -0,057%**
(0,011) (0,015)
SIZE.1 -0,002%* -0,002%* -0,002%** -0,003%*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ROE, 0,007 -0,003 0,001 -0,011
(0,017) (0,027 (0,016) (0,026)
LI1Qu ~0,005%** -0,009%** -0,004%** -0,009%**
(0,002) (0,003) (0,001) (0,003)
TANG:1 0,001 0,008 0,002 0,010
(0,011) (0,015) (0,011) (0,015)
AGui -0,019%*+* -0,029%** -0,019%*+* -0,030%**
(0,004) (0,007) (0,004) (0,007)
Hiing sb 0,057*** 0,072%%* 0,063 %%+ 0,082*%*
(0,018) (0,025) (0,019) (0,027)
Kiém soat Y Y Y Y
AR(2) 0,467 0,900 0,459 0,899
HANSEN (P-value) 0,305 0,495 0,290 0,483
$6 quan sat 4.857 4.857 4.857 4.857

Ngubn: Tinh toan cua tac gia.

Ghi chit: Y 1 dnh huowg c6 dinh nam'. *** ** vq * chi ra y nghia thing ké ldn lugt & cdc mike
1%, 5% va 10%. Sai sé chuadn robust theo cum céng ty drpc bado cdo trong ngodc don.

! Phuong phap wéc lugng SGMM di giai quyét vén dé chéch do anh huémg cb dinh cong ty. Vi vay, kiém soat thém anh
huémg ¢o dinh nim dé xem xét anh hudng cia cic nhin t6 vi mé dén nim gitr tién mit 1a cin thiét.

!u’o*ng tr m6 hinh (3) - (4) ctia Bang 4 cho thay
cac hé sb udc lwgng cia don bay tai chinh thi
trudng (MLEV) déu 4 fim va c6 y nghia théng ké &
muc thong i€ 1%. Diéu nay cho thiy tic dong
nguoc chiéu cua don bay tai chinh thi trrong dén
ndm giit tién mat. Nhin chung, sir dyng don biy

Két qua uoc lugng tir mé hinh (1), (2) cua
Bang 4 cho thdy céc hé sé ude lugng ciia don bay
tai chinh s6 sich (BLEV) déu fm va cé y nghia
théng ké & mirc thong 1€ 1%. Didu nay cho thay
tac dong nguoc chleu ciia don bay tai chinh s6
sich dén nim giir tién mat, Ngoal ra, két qua wéc
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tai chinh s sach va don bdy ti chinh thi truong,
nghién cu nay déu tim thay don bay tai chinh ¢é
mbi quan h¢ ngurge chi éu v&i ndm gilr tién mat.

4.3. Kiém dinh tinh bén vitng ctia két qud
nghién ciru

Pé dam bao v nghia cua két qué nghien ciru,
ng}uen clru nay kiém dinh tinh bén viing cua két
qua nghién ciru vo1 (1) cac do luong khac cua
don bdy tai chinh, (ii) cic do ludng khac cia
ndm gitr tién mit, (iii) phwong phap udc lugng.

4.3.1. Don bdy tai chinh

Nghién ctru sir dung hai dai dién ctia don biy
tai chinh &¢ chi ra moi quan h¢ nghlch chiéu
giita don bay tai chinh va nam giir tién mat. Tuy
nhién, dé khang dinh lai méi quan hé nghich
chi€u nay, nghién ciru nay sir dung hai dai di¢n
khic cia don bay tai chinh. Cy thé nhu sau:
BLEVA la gia tri' sO sach cia tdng ng trén gia
tri s& sach ciia von chu s& hiru (Garcia-Teruel
va Martinez-Solano, 2008) va MLEVA la téng
no sd sach trir tién mit trén téng ng sb sach trir
di tién mat cOng gia tri thi truong cla von chi
s& hiru (Danis va cong sy, 2014).

Bang 5: Mbi quan h¢ gifra don biy tai chinh va nim giir tién miit - sir dung do hrong khac

clia don by tai chinh

Mo hinh
BIEN CASHI, CASH1. CASH2, CASH2
{1 2) (3) 4)
CASH1..q 0,762%%* 0,774%%*
(0,104) (0,102)
CASH2:., 0,813 %%+ 0,822%**
{0,095) (0,094)
BLEVA«. -0,040%** -0,064%**
(0,010) (0,015)
MLEVAw 0,036%** -0,057%%*
(0,011) (0,015)
SIZE. -0,002+* ,002%* -0,002%%* -0,003**
(0,001) (0,001) (0,001) (0,601)
ROE.( 0,007 -0,003 0,001 0,011
(0,017) (0,027) (0,016) (0,026)
LIQw -0,005%** -0,009%** -0,005%** -0,009%**
(0,002) (0,003) {0,001) (0,003)
TANG w1 0,001 0,008 0,002 0,010
(0,011) (0,015) {0,011) {0,015)
AGt -0,019%** -0,029%%* 20,019%#* -0,030*%*
(0,004) (0,007) {0,004) {0,007)
Hing sb 0,058%** 0,072%%* 0,064%** 0,082%%*
(0,018) (0,025) {0,019) {0,027
Kiém soat Y Y Y Y
AR(2) 0,467 0,900 0,458 0,899
HANSEN (P-value) 0,305 0,495 0,291 0,483
S6 quan sat 4,857 4857 4.857 4.857

Nguon: Tinh todn cia tdc gid.

Ghi cha: Y la anh hwdng co dinh ndm. *** ** yq

1%, 5% vé 10%. Sai 56 chudn robust theo cum cong ty duoc bao cdo trong ngodc don.
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Phan Tran Minh Hwng

Bang 5 cung cép két qua udc lrgng mbi quan
hé giira don bay tai chinh va nim gitr tién mit sir
dung cac dai dién khédc cia don bdy tai chinh.
Cac két qua uéc luong duge bio céo trong Mo
hinh (1) - (4) clia Bang 5 cho thdy cac hé sb udc
lugng cia cac dai dién khic cha don béy tai
chinh 4m va cé v nghia théng ké & mirc thdng 18
1%. Diéu nay cho thdy mdi quan hé nay bén
vilg vl cac dai dién chia don bay tai chinh.

4.3.2. Ném giiF tién mgit

Sir dung cd CASHI va CASH2 nhu cic do
ludng ciia nim giir tién mat, nghién ciu di chi

ra mdi quan hé nghlch chidu gura don biy ta1
chinh va nim gi®t tién mit. B kiém tra lidu mbi
quan hé ngh:ch chiéu gitra don béy tai chinh va
nam gilr tién mat nhay cam véi cac dai dién clia
n&m gitt tién mit hay khong, khung phan tich st
dung hai do ludng khéc cia ndm giir tidn mat.
Cu thé nhu: i) Thir nhit, CASH3 13 ty I8 gilra
tong tién va cac khoan tuong duong tién trén
tong tal san; 1) Thi hai, CASH4 1a ty 1& giira
tong tién va cac khoan twong duong tién trén
tong tai sdn trir di tong tién va cac khoan tuong
dwong tién cong véi dau tw ngén han.

Bang 6: Mi quan hé giira don bay tai chinh vi nim giir tién mit - sir dung do lromg khac

cia nam gilr tién mat

Mo hinh
BIEN CASH3, CASH4, CASH3, CASH4,
(1 2 (3) 4
CASH3,, 0,720%** 0,768%**
(0,073) (0,047)
CASH4,, 0,688 %% 0,707%**
(0,050) (0,045)
BLEV.., -0,056%** -0,098*+*
(0,014) (0,021)
MLEV,, 0,037%** 0,074%**
(0,009) (0,018)
SIZE.., -0,003%** -0,006%** 0,003%** -0,004%**
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
ROE,. 0,013 0,014 0,007 0,002
(0,015) (0,028) 0,012) (0,023)
LIQ: -0,005%** -0,006 0,004%* -0,006*
(0,002) (0,004) (0,001) (0,003)
TANG,. 0,006 -0,009 0,006 0,002
(0,01 1) (0,016) {0,008) 0,012)
AGuy 0,019%%* -0,027%* -0,016%** -0,027*+*
(0,006) (0,011) (0,005) (0,009)
Hing sb 0,088+ 0,143%** 0,073%** 0,122% %%
(0,021) (0,035) 0,017) (0,031)
Kiém soat Y Y Y Y
Sb quan sat 4.857 4.852 4.857 4.852
AR(2) 0,395 0,630 0,333 0,666
HANSEN (P-value) 0,800 0,765 0,634 0,696

Nguén: Tinh todn ciia tde gid.

Ghi chii: Y la anh hwong co dinh ndm. ***, ** va

* chi va ¥ nghia thong ké In lugt & cdc mike

1%, 5% va 10%. Sai sé chudin robust theo cum cong ty duge bdo cdo trong ngodc don.
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Bang 6 cho thay két qua udce luong m01 quan
hé giita don bay tai chinh va nam glu tién mat
sit dung cac do luong khac ciia nam gii tién
mit. Két qua udc iu'orng trong mé hinh (1) 4
cia Bang 6 cho thay ring tit ca cac hé sb ude
lwong ciia don by tai chinh vAn 4m va cé ¥
nghia théng ké & mirc 1%. Két qua ude luong
ndy chi ra rang moi quan hé nay khong nhay cam
v6i cac do ludmg khac chia nam giir tién mit.

4.3.3. Phyrong phdp voc lugng

Phuong phap udc lugng SGMM duge ghi
nhin la phwong phdp ude lugng hiéu qua va
duge st dung thudong xuyén trong md hinh
dong. Tuy nhién, phuong phap wée luong nay

khéng quan tam dén sy hién dién cua bién phu
thugc phéan sb (Elsas va Florysiak, 2015). Bién
phu thude phéan sb 13 bién phu thudc dao dong
trong mét khoang nao do. Bién phu thudc duge
str dung trong nghién ciru nay 1 ty 18 nim giir
tién mat. TY 1& ndm giir tién mat thudng xuyén
dao dong trong khodng (0, 1). Elsas va
Florysiak (2015) cho ring phuong phip udc
lvong DPF hiéu qua hon phuong phép uwde
luong SGMM trong trudng hop bién phu thude
phin sb. Vi vay, nghién ci nz‘ly st dung
phuong phip uge lwong DPF dé kiém tra ligu
két qua ude lugng nay c6 bén viing v6i phuong
phép wdc lrgng hay khong.

Bing 7: Moi quan hé giira don biy tai chinh va nim giir tién m3t — sir dung ky thudt wéc

hrgng DPF
Mo hinh
BIEN CASH1, CASH2, CASHI¢ CASH2,
1) 2 3) @
CASH14 0,496%** 0,495%+*
(0,018) 0,018)
CASH2 0,493*** 0,492% %%
- (0,018) (0,018)
BLEV,., 0,047+ -0,076%%*
(0,008) (0,013)
MLEV -0,049%** -0,077%**
(0,007 (0,013)
SIZE,, -0,003** -0,004%* -0,003** -0,004**
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
ROE.., 0,029%** 0,036%* 0,022%% 0,026
(0,010) (0,017) (0,010) 0,017)
LIQ.. -0,002%** 0,003** -0,002%** -0,003**
(0,001) (0,001 (0,001) (0,001)
TANG .. -0,015%* 0,026+ -0,015%* -0,027+%
(0,007) (0,012) (0,007) 0,012)
AGy -0,016%** -0,025% %% -0,017%** -0,026%**
(0,004) (0,006) (0,004) (0,006)
Hiing s0 -0,003** -0,004%* 0,003+ -0,004%*
(0,001) (0,002) (0,001) (0,002)
Kiém soat Y Y Y Y
$0 quan sit 4.857 4,857 4.857 4.857

Ngudn: Tinh todn cua tdc gia.

Ghi chii: Y 1 dnh huomg c6 dink nam’®, **% ¥%y * ohi ra 3 nghia thong ké ldn lipt 6 cdc mike
1%, 5% va 10%. Sai 56 chudn diroc bdo cdo trong ngodc don.

*Phuong phép udc lugng DPF da giai quyét van dé chéch do anh huéng cb dinb cong ty. Vi vy, kiém soét thém anh
hirémg ¢d dinh ndm dé xem xét anh hudng cia cic nhén té vi md dén nam gilt tién mat 13 can thiét.
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Bang 7 trinh bay két qua udc lwgng mdi
quan hé gifta don bay tai chinh v4 nim gift tién
mit sir dung k¥ thuat wée lugng DPF cho Céng
thire (1). Céc hé sb wdce luong cha don bay tai
chinh s6 sach (BLEV) va don béy tai chinh thi
truong (MLEV) vin 4m va c¢6 ¥ nghia théng ké
& muc thong 1¢ 1% trong mé hinh (1)-(4) cha
Bang 7, cho thdy méi quan hé nghich bién gifra
dén béy tai chinh va nim gii tién mit van duy
tri khi sir dung phuong phap uéc lugng PDF.

5. Thao ludn chung

M&i quan hé nghich chiéu giira don biy tai
chinh va nm gift tién mit ciia cac cong ty niém
yét trén thi truong chimg khoin Viét Nam
théng nhit v&i bing chimg thwe nghiém trude
day trén thé gidi tr cdc ngudn tai liu duge
khdo ciu. Ngoai ra, két qua nghién ctru niy
ciing théng nhit v6i bing chitng thue nghiém
tai Viét Nam cua Thu P.A. va Khuong N.V,
(dd); Khwong N.V. va cOng su, (dd) va Nguyen
L.T. va Nguyen K.V, (dd)".

Két qua nghién cru nay fing hd quan diém
don bay tai chinh cang cao thi luong tién mat

nim giir cang thip. Két qua nghién ciru nay hd

1 Tran Quoc Trung (dd) két lugn mbi quan hé cung chiéu
gitta don biy tai chinh va nim giit tién mat. Tuy nhién,
nghién ciru nay khong so sanh voi két qua nghién ciru cia
Tran Quoc Trung. Ditu nay boi vi: 1) Thu nhét, muc tiéu
nghién ciru cia Tran Quoc Trung 14 quan tdm dén mbi
quan h¢ giita nim giir tién mat va khung hoang tai chinh
todn cdu chir khong tip trung quan tAm dén mbi quan hg
gilra don bay tai chinh va nam gitr tién mat; ii) Thir hai,
Tran Quoc Trung sit dyng mc 4§ tang trudng cua ty 1€
nim gii tién mat nhu bién phu thude, va vi viy két ludn
cha Tran Quoc Trung duge hinh thanh trén nén tang tac
dong ciia don by tai chinh dén mirc dd ting trudmg cta
ty 16 nAm gitr tién mit, trong khi d6 nghién ctu nay si
dung ty 1¢ ndm giir tién mat nhu bién phy thudc; iii) Thir
ba, Tran Quoc Trung cé {hé dul mat voi vin dé ndi sinh
do anh huéng cia ndm gifr tién mit dén don bay tai chinh
va cac bién giai thich khic trong mé hinh nghién ciru.

tro du dodn ciia ly thuyét trat tir phan hang va ly
thuyét dong tidn tr do. Theo d6, cic cong ty
niém yét trén thi truémg chimg khoan Viét Nam
uu tién s dung nguf‘m du trir tién mit. Néu dyr
trit tién mit khong da dé dap ting nhu cu diu
fir va thanh khodn, céc cong ty ndy huong dén
sit dung céc khoan no. Nguoc lai, nu céc cong
ty ndy cé dy trir tién mat lon, ho ¢ thé hudng
dén thanh todn no. Ngoai ra, tai Viét Nam, cic
cong ty thuong dbi mat véi van dé dai dién mot
cach nghiém ngit (Huynh T.L.D. va c{ng su,
2020). Vi viy, cdc nha quan tri cé xu hudng gia
ting tai san duwdi sy quan ly cla ho nhim gia
ting quyén hrc quan tri va do d6, ho mong
mudn gia ting tién mat nim giit va khéng mong
mudn gia tang ng.

6. Két lun

Bai viét phan tich mdi quan hé gitra don bay
tai chinh va ndm giir tién mit trong bdi canh thi
treomg Viét Nam hién nay. Su dung k¥ thudt ude
lugng SGMM hai bude, nghién ciru nay chi ra
mdi quan hé nghich chidu giita don béy tai chinh
va nam giit tién mit. Ngoai ra, tim kiém nay ciing
phil hop véi cac dai dign khdc coa don by tai
chinh, nim gifr tién mat, phueng phép wdc lrong
va mé hinh thue nghiém, Cée két qua nghién ctru
ndy ung hé 18p luén lién quan dén ly thuyét dong
tién tir do va Iy thuyét trat tr phdn hange
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