
Don bay tai chinh va nam giCP tien m~t: 
B~ng chU>ng thl;l'C nghi~m tl.P cac cong ty 
niem y~t tren th! trU'6'ng chU>ng khoan Vi~t Nam 

PllAN l"RAN MINH HUNG• 

~·~~-~~-~~"~-~~-~~~~ 
m(it trong ndn kinh td Vi¢t Nam hi¢n nay. Nghif:n cUu sU· d{lng m6 hinh d(Jng viri ph11rmg 

phdp uirc lu(J'ng m6-men t6ng quilt dqng h? thAng (SGMM) vii dir li¢u !G cdc c6ng ty 
nif:m _vdt trf:n thj truirng chlrng khoGn Vi¢t Nani tU niim 2007 t!dn ni'im 2019 ad chi ra 

iJOn bdy tGi chinh c6 tile J(>ng nghich chiiu Jin ndm giii tiin m(it. Ngoili ra, kit qud 

~~-~~~~~~-~~-~~-~~~~ 
m(it, phirang phQp zrirc fu·(lng vG m6 hinh lhlfC nghifm, iJdng thiri, h6 fr<;l cho f(lp /u(ln 
lif:n quan din lj thu;1dt dOng tiin ti/ do vG lj thuydt tr(lt llf phcin hqng. 

TU· khOa: C6ng t;1 ni&m _vdt, thj tru·&ng chU-ng khotin Vhffit Nan1, JOn bdy tdi chinh, nrim 

gifr tiin n1¢t, m6 hinh tl(Jng. 

1. Gi6i thi~u 

cac nghi€:n cUu tru&c diiy chi ra rfuig hilllh vi 
nJ.m gifr tien mi;it thu<'rng duqc gi<li thich b&i IY 
thuy6t danh d6i (Myers, I 977), ly thuy6t tr(it l\f 

phiin hang (Myers vii Majluf, I 984) vii ly thuy6t 
dOng tien t\]' do (Jensen, 1986). Tren nen tiing 
khung IY thuy6t n:ly, Oplcr v:l cQng S\T (1999); 
Chen (2008); D'Mello vii c(mg S\f (2008); 
Harford vi cQng S\.f (2008) phlln tich cac y6u t6 
quy6t dinh d6n hinh vi nftm gifr tien rni;it cU.a 
cac c6ng ty t1;1i M)i. Ozkan N. va Ozkan A. 
(2004); Al-Najjar vii Belghitar (2011) xem xet 
cac c6ng ty a Anh dS xac djnh cac y6u t6 quy6t 
djnh h:lnh vi nftm gifr tien mi;it. Khung 1y thuyet 
vi bing chlrng thvc nghi~m deu chi ra vai tr6 
quan trong cu.a d6n biiy tii chinh trong cac 
quy6t djnh nftm gifr tien mi;it. Tuy nhi€n, vai tr6 
cUa dOn b§y t8i chh1h trong cac quy6t djnh n5m 

gilr tien ini;it chua d1;1t duqc S\f th6ng nh~t. C\l 
th&, theo ty thuy6t dfillh d6i, cac c6ng ty slr 

* Tr11<mg d•i hqc Hoa Sen 

d1,1ng dOn b§.y t<li chinh cao hu&ng d.Sn nim gifr 
tien mi;it nhieu hon (Al-Najjar v:l Bclghitar, dd; 
Kim J. vi cQng S\J', 2011; Martinez-Sola v:l 
cQng sµ, 2018; Arora, 2019), nguqc 11;1i c<ic c6ng 
ty slr d1,1ng nq cao c6 xu hu6ng tu§n thU thU b~c 

trong chinh s<ich tii chinh cho nen ho c6 mlrc 
d\f trfr tien Ini;it thAp (Ferreira va Vilela, 2004) 
vi cac c6ng ty slr d1,1ng d6n btiy tii chinh cao d6 
ding d6i mi;it vOi vAn de d6ng ti6n tv do (Opler 
va cQng S\J', 1999; Ferreira v:l Vilela, 2004; 

Hardin va cQng S\J', 2009). 

Hinh vi nJ.m gifr ti€n mi;it cling d1rqc quan 

tiim nhi€u t1;1i Vi~t Na1n. Vo X.V. (2018) xem 
x6t iinh hu&ng cUa t)r I~ s& hfru nuOc ngoai d6n 
hiinh vi nftm gifr ti6n mi;it. Thu P.A. va Khuong 
N. V. (2018) xem xCt c<ic y6u t6 quy6t djnh hinh 
vi nlim gifr tien m{it. Tran Quoc Truog (2020) 
quan tam d6n m6i quan h~ gifra n5m gifr tien mi;it 
vii khUng ho<ing t:li chinh. Khuong N.V. va cQng 
Sl,l' (2020) xem xet ilnh huCmg cUa quin tri thu 
nh~p d6n h<'tnh vi nJ.m gifr ti€n m{it. Nguyen L.T. 

vii Nguyen K.V. (2021) kham pha mcii quan M 
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gifra ke toan so s<inh va nim gifr ti6n m~t. Trong 
ccic nghien cllu nay, d6n bfiy titi chinh xudt hi~n 
trong in6 hlnh nghien clru nhu ySu t6 ki~m soat, 

tuy nhien sv tac dQng ell.a dOn bby tai chinh d~n 
nim gict ti6n m{it cling kh6ng d~t duqc S\l d6ng 
thu?n. C1,1 th~, Tran Quoc Trung (dd) nh?n thfiy 
m6i quan h~ ticb C\fC gifra d6n bfry tc\i chinh vi 
hinh vi nilm gifr ti€n.m{it, trong khi d6 Thu P.A. 
vfl Khuong N.V. (dd) va Khuong N.V. vi cQng 
S\f (dd) vii Nguyen LT. vii Nguyen K.V. (dd) 
cho thiy tac dQng nghich chiSu cUa dOn bfiy tii.i 
chinh dSn nim gifr ti€n tn{it. 

Ml)c tieu chinh cUa nghien elm nay ta: i) Tht'r 
nbdt, trong b6i cit.oh Vi~t Nam cling nhtr th6 
gi6i, m6i quan h~ gilra d6n b§.y titi chinh va nfim 
gifr tibn m{it kh6ng dl;lt duqc sv d6ng nhdt; ii) 
ThU hai, cho den nay, t~i Vi~t Nam, chua c6 bfit 
k)' nghien clru nao dcm thufin quan t:im d€n m6i 
quan h~ giua don bAy tai chinh va nim giu tiSn 
m{it trong ca dibu ki¢n tinh va dQng. Vi v?y, 
d6ng g6p cUa nghien cllu Ia cung c§.p nhfrng 
kh<lm ph<i rn6i lien quan dSn m6i quan h~ gifra 
gifra dOn bby tii chinh vi nirn gilr tibn m{it ell.a 
cac c6ng ty niem y~t tren thi tnrCmg chUng kho<in 

Vi~t Nam trong dibu ki~n tinh va dQng. 

2. Tfing quan tai li~u va ph3.t tri~n giii thuy~t 

M6i quan h~ gifra dpn bfi.y tii chinh va nfun 
gifr tibn rn{it duqc hinh thii.nh tr€:n nSn tiing l)' 
thuySt danh d6i, 1y thuy€t tr~t tv phan hl;lng va 
I)' thuy~t dOng tibn ti,r do. LY thuy€t d<lnh d6i 
cho r~ng c<ic c6ng ty sir dl)ng dOn bfiy t<li cl1inh 
cao nhibu kh<'t n&ng d6i rn{it v6i n.li ro ki~t qu~ 
tai chinh va th~1n chi c6 the d~n d6n ph<i san do 
c<ic c6ng ty n8y c6 nghia VI) thanh toan nq cao. 
Do d6, d€ dam bio kh<'t niing thanh toan ccic 
nghla VI) llQ', cac c6ng ty nity c6 XU hu6ng nfim 
gifr ti6n m{it cao (Al-Najjar vi Belghitar, dd; 
Kim J. va cQng S\I, dd; Martinez-Sola vi cQng 
S\l', dd; Arora, dd). Trong khi d6, IY thuy6t tr?t 
qr ph§n h{lng vi I)' thuyet dOng ti6n ti,! do chi ra 
r5ng cac c6Ilg ty slr dl)llg dOn bAy tai chinh cao 
hu&ng den nfim gifr tibn m{it th§.p. Theo l)' 
thuy~t tr~t qr ph:in hl;lng, lqi nhu?n gifr i{li duqc 

. 

uu tien str d1,1ng d~ tii trg ho~t dQng c6ng ty. 
Khi ngu6n v6n nQi bQ kh6ng dtl d6 d<ip Ung nhu 
cfiu tii trq vi thanh kho3n, c6ng ty duqc khuyen 
khich ph<it hitnh ng an toin vi ngu6n v6n cu6i 
cling duqc quan tam li v6n chU s6 hfru. Do d6, 
cac c6ng ty str dvng dOn b§.y titi chinh cao 

thuCmg Ii c<ic c6ng ty da slr d1,1ng hfiu h6t ngu6n 
tiSn m{it. Trong khi d6, I)' thuyet d6ng ti6n ti,r do 

(Jensen, 1986) cho r~ng vi~c slr dvng dOng ti6n 
d€ dap Ung cac yeu cftu clla nghla V\l tra nq c6 
nhi6u kha nang din d€n SIJ thieu hvt cac ngu6n 
}!JC sgn c6, va do d6 Jim gi<:\m slrc m~nh CU.a cac 
nha quin IY va tang kh<l nang bi gia1n sat biri 
cac tr<ii chU. Vi v?y, ccic nha quin tr! hu&ng d6n 
slr dvng it nq d~ gia tang slrc m~nh quan tri vi it 
bj gi:im sat b6i cac trcii chU. 

cac nghien clru da db c~p. nhfin m~nh vai tr6 
cUa d6n bfiy tai chinh trong cac quyet djnh n~m 
giii ti6n ml\t. C1,1 the, Tc.ii th! tnrCmg My, Opler 
va cQng si;r ( dd) va Kim J. va cQng S\! ( dd) lfin 
luqt cho thfiy nim gilr tibn m{it chju inh hu·Ong 
nghjch chi6u b&i d6n b<iy tai chinh d6i v6i cac 

c6ng ty d~i ch-Ung vi c6ng ty hoc.it dQng trong 
linh vi;rc nba hitng. Ferreira va Vilcla de.it duqc 

k~t lt1?n tuO'Tlg tl,f d6i v6i cac c6ng ty tl;li c:ic 
qu6c gia thuQc Lien minh Kinh te vi Ti6n t~ 
(EMU). Ozkan A. va Ozkan N. va Al-Najjar vi 
Belghitar d!it cUng ket lu?n tuang tµ d6i ccic 
c6ng ty ir Anh. Tuong ti;r, Al-Najjar Ung h() 
quan di@m r~ng d6n b§.y titi chinh citng cao thi 
tY 1~ nim gilr tiSn m~t citng th§.p trong b6i cUnh 
ccic c6ng ty tl;li cac thi tnrOng in6i n6i. Trong 
khi d6, Guney va cQng S\f (dd) tim ra ilnh hu6ng 
tich cµc cUa dOn bfiy t:ii chinh d@n nim gict ti@n 

m{it d6i v6i cac c6ng ty CT Nh~t Biln va <'tnh 
hu6ng nghjch chiSu d6i v6i cac c6ng ty a Philp, 
Dlrc va Anh. Nghien cllu cUa Arora chi ra ring, 

cite c6ng ty c6 v6n vay cao c6 xu hu6ng h~n 
che tii chlnh, vi v?y cac c6ng ty c6 xu hu&ng 
tich trfr tiSn rn{it nhu mQt dQng ca ph6ng nglra 

t~i thi tnrCmg An DQ. 

H~ th6ng tai chinh Vi~t Nam duqc bi6t dSn 
nhu h~ th6ng tai chinh dva vao ng:in hang. Theo 
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dO, cac c6ng ty niem yet cUa Vi~t Nam cO xu 
hu&ng t~n dvng m6i· quan h~ than thi6t v&i ngdn 
hitng di: duqc tii trq cite kho<ln vay mQt each di§ 
dang (Nguyen T.D.K. va Rarnachandran, 2006). 

Do d6, c:ic c6ng ty niem y~t tren thi tnrCmg 
chlrng kho:in Vi~t Na1n nhin chung c6 xu hu&ng 

slr dl)ng nq qua mlrc. H~ qua Ia cac c6ng ty 
nhi~u khit n3ng d6i m~t v&i rUi ro ki~t qu~ tai 
chinh vi th~m chi c6 th€: d§n d6n pha sin. Do 

dO, d€: dim bao kha nang thanh to<in c:ic nghia 
\f\l nq, c:ic c6ng ty c6 xu hu&ng nfim gifr tiSn 
rn~t cao han. Tuy nhien, tl:li Vi~t Nam, cite 
kho:ln vay duqc xem Ia ngu6n tiii trq quan tr9ng 
nh~t (Nguyen T.D.K. va Rarnachandran, dd), 

cho nen, ccic c6ng ty niem y6t trCn thj tnrCTng 
chUng khoitn Vi~t Nam thuOng slr dvng cac 
khoan vay di: dap lrng nhu c:lu d:lu tu va thanh 
kholin do lqi fch dl:lt duqc tlr slr dl)ng khoan vay 
(ti6t ki~m thu6, giam chi phi dl,li di~n lien quan 
den xung dQt !qi ich gifra nha quan tr! vi c6 
d6ng) lOn han chi phi ma cac c6ng ty ph:li chiu 
(khO khan t<'ti chinh vii chi phi pha san, gia tang 
xung dQt lq:i fch gifra c6 dOng vii trcii chU) 

Dl,Ta vao khung iy thuy~t, bing chlrng thl)'c 
nghi~m lien quan vi d{ic thU thj tnr<'rng Vi~t 

Nam, nghien cUu nay dua ra gift thuy6t sau: 

, . ; H 1-: DOn b:iy tai chinh vi nfim gifr ti Sn m~t 
cO m6i quan h~ nghjch chibu. 

'' 3. Phtf@g· phcip rrO·c Iw911g v3 dii' li~u 

nghii!n cUu 

3.1. MO hinh th(l'C nghifm 

Trang dibu ki~n thi tnr<'rng kh6ng hoiin hilo, 
quyet djnh dibu chinh t)i I~ nfun gifr tibn m~t thl,Tc 

t6 huOng vb cy I~ n~rn gifr ti~n m~t ml.le tieu c:ln 
duqc can nhftc dga tren nbn tang lqi ich va chi 
phi. Ngoii ra,. ccic ·cong t)r thuOng dgc\ v'<lo c<lc 

quyet dinh trong qua khlr di: d:u~ ra c:ic quy6t 
djnh hi~n t{li vb nfim giU tibn m~t. d g6c dQ thl,Tc 
nghi~m, Ozkan A. vii Ozkan N. (dd); Chen 
(2008); Garcia-Teruel vii Martinez-Solano (dd); 
Kim J. vi cQng sv (dd); Bigelli va Sanchez-Vidal 
(2012) slr dµng rn6 hinh d<)ng di: kil:m tra c:ic 

y~u t6 tac d<)ng d6n hanh vi nftm, gifr ti~n m~t. 
Do d6, nghien cUu niy slr dl.lng mO hinh dQng di: 
xem xet m6i quan h~ niiy. Theo d6, m6 hinh 
nghien clru cO sµ xuit hi9n gia tri tr@ cii.a tY 1~ 
nfim gifr tibn m~t nhu mQt bi6n gi<li thfch. 

Ngoai ra, di: lo~i trir vfin db nQi sinh bit 
ngu6n tir <lnh huCrng clla n~rn gifr tibn rn~t dSn 
cac biSn giii thfch trong rn6 hinh nghien clru, 

cac biSn giai thich duqc su ctvng trong nghien 
cUu nay Ja cac biSn tr€: (Bellemare et al., 2017). 

D1,ta vao cac bftng chlrng thgc nghi~rn tru&c 
day vb rn6i quan h~ gifra dOn b:iy t3i chinh va 
nfim gifr tibn rn~t, nghien clru nay slr dl.lng m6 
hinh nghien cUu sau: 

CASHi. t = Po + P1CASHi.1-1 + P2LEYi,1-1 + 
p3CVi,t-l + µj + 81-l + Ui, t-1. (1) 

Trang d6: i va t lftn luqt d~i di~n cho cOng ty 
i vi nam t. CASH Ia t)i l~ nirn gifr ti€n m~t. 
LEV Ii dOn btiy t<'ti chinh bao glim dOn bfiy tii 
chinh s6 s<ich va dOn bfiy tai chinh thi tnrCTng. 
CV dl,li di~n cho cite bi6n ki€:m socit. µi Iii 8.nh 
hu6ng c6 djnh c6ng ty. 81-1 Iii ilnh hu6ng c6 
dinh nam. Ui ta sai s6 ngfiu nhien. 

3.2. Phtl'ung phllp u·Uc ltr{Yng 

Phuang phflp u&c luqng SGMM Ii phuang 

phflp u&c Juqng hi~n d~i. Phuang phflp u&c 

luqng nay t~n dvng di~u ki~n m6-rnen c6 sin d~ 
tl,lo ra cac dibu ki~n trµc giao nhftrn gi<li quySt 

cac vfin d~ nQi sinh trong m6 hinh d<)ng. cac 

bftng chUng thl,Tc nghi~rn tru&c d<iy d3. chi ra 

rftng phuang phap u&c luqng SGMM Ii phuang 

phap u&c luqng hi~u qua cha m6 hinh dQng 

(Blundell vii Bond, 1998). 6 g6c d(i thµc 
nghi~rn, Guariglia vi Yang (2016); Guizani 

(2017) dii sir dung phuang phap uirc 'luqng 
SGMM d€: xlr lY cac vfin d~· nQi sinh trong m6 

hinh dQng lien quan d6n hinh vi nfim gifr tiSn 

m~t va dOn btiy tiii chinh. Do dO, nghien ·ctru 

nay slr d1,1ng phuang ph:ip u&c l1rqng SGMM d~ 
khflm pha m6i quan h~ gifra dOn biy t<'ti chinh 

vii nfun gifr ti&n m~t. 
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3.3. Do lll'irng biin 

Nlim giiI ti~n m(lt 

Dva viio cic nghien clru tru&c diiy vb nirn 
gifr tibn m~t dii d& c~p 6 tren, nghien cUu niiy slr 
dl)ng hai chi s6 ctla vi~c nim gifr tibn m~t. Cl) 
th€ nhu sau: i) Thlr nhit, t)' l~ gifra t6ng tibn vii 
cac kho3.n tuong duong tibn cQng v&i d&u tu 
ngin h<,ln tren t6ng tiii sitn; ii) Thlr hai, tY l~ gifra 
t6ng tibn vii cac khoan tuang duang tibn cQng 
v&i dfiu tu ngin h~n tren t6ng tiii san tn'r di t6ng 
tibn v:i cite khoitn tuang ducmg tibn cQng v&i 
dfiu tu ngin h~n. cac do luCmg n:iy duqc chi ti6t 
trong Bitng I . 

EJOn bd;1 tUi chinh 

Slr dvng dOn b§y titi chinh dva tren gia tti s6 
s3ch ho~c gill trj_ thi truCmg dbu c6 nhfrng ltll v:i 

nhuqc di€m cU.a n6 (Fama vii French, 2002 vii 
Welch, 2004). Vi v~y, d€ c6 cii nhin t6ng qu<it vb 
rn6i quan h~ gifra dOn biiy b:ii chinh vii nim gifr 
tibn m;iit, nghit'.:n clru nay st"r dvng ca dOn biy titi 
chinh s6 s<ich va dOn bfiy t:ii chfnh thi truOng. C<ic 
do luOng nity duqc chi ti6t trong Bitng I. 

Bidn kidm socit 

D€ d~t duqc tic dQng rOng clia dOn bily t8.i 
d6n h8.nh vi nim gifr tibn m<iit, nghien clru niy 
slr dl)ng c<ic bi6n ki€m soit thuOng xuyen xuit 
hi~n trong c<ic nghit'.:n cUu tru&c d:iy {Opler va 
cQng S\f (dd); Drobetz va Grli.ninger, dd; Garcia
Teruel vi Martinez-Solano (dd); Hall vi cQng 
S\J', 2014). C<ic bi6n ki€m SOit nay bao g6m: 
Quy mO, lqi nhu~n, thanh kho3.n, tii san hfru 
hinh, ca hQi phit tri6n, tu6i. Djnh nghia cUa c<ic 
bi6n ki@m so<it duqc trinh bity trong Bitng 1. 

Bting 1: C3c bi~n dtrQ'C sii· dyng trong mO hinh nghiCn cii'u 

Bi~n Vi~t t~t MO tit 

A. Nlim giii· ti~n m~t 

Ni1n gift tibn m;)t CASHI (1)Sn va cac khoitn tuang duang ri&n + d&u tu ngin h<,ln)t 
TOng tii sitn 

Nim giU· tibn m~t CASH2 
(Ti,bn vii c<ic kho~n tuong duang tibn + d&u tu ~gin h,<,in) I 
(TC,ng titi san - tien va c<lc kho<ln tuang duang tien - d§u tu 
n!llin h~n) 

B. DOn bi)' tili chinh 

DOn b§y s6 s<ich BLEV Gia tri s6 sich cUa t6ng nq chia cho gii tr! s6 s<ich cUa t6ng 
tii sin. 

DOn b§y thj trut'rng MLEV Gii trj s6 sich cUa t6ng nq cti.i\l cho t6ng gi<i trj thj trut'rng 
ciia v6n chii s& hfru va gi<i ttj sO s<ich cU.a tOng nq. 

C. Bi~n ki~m soat 

Quym6 SIZE Logarit tv nhiCn cUa t6ng doanh thu 

TY Sl}fit lqi nhu~n ROE Lqi nhu~n sau thu6 tren v6n chll s& hfru tren vOn chU s& hctu 

Tinh thanh khoiln LIQ T:ii siln ngin h<illl tren nq ngin h<,ln 

Tiii siln hihl hinh TANG Titi siln hfru l1inh tren t6ng tii san 

Tang truCmg doanh thu AG T6c dQ tang tnr6ng t6ng doanh thu hing n:im 
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3.4. Dir Iifu nghien cil'u 

Db kibm djnh gift thuy~t nghien cUu m6i 

quan h~ nguqc chi~u gifra dOn bdy t3i chinh v3 

n~1n gifr ti~n m{lt, nghien cUu nay sfr d1.1ng dfr 
li~u thlr cip la cac c6ng ty phi t3i chinh niem 

y~t tren thi truCmg chlrng kho<in Vi~t Nam trong 

giai do<,Ul 2007 - 2019, duqc cung c<i.p b&i 

Vietstock. Do yeu cftu cUa m6 hinh dQng, cac 

c6ng ty phii c6 dfr li~u cho tfit ca cac bi~n trong 

it nhfit hai nam lien we. Ngoai ra, db lo{li b6 3nh 

huc"mg cUa c<ic tac dQng ngo(;li lai, ky thu~t 

winsorize duqc slr d1.1ng cho tit ca cac bi~n lien 

t\J-C (1 mlrc J % v:i 99%. 

4. K~t qua nghiCn cm. 

4.1. ThAng ki mO tii va cdc mJi tuqng 
quan clla cdc biin 

.Biing 2: Th6ng kC mO ta 

s6 quan sat 
Truog 
binh 

CASH! 5.554 
0,096 

CASH2 5.554 
0,125 

BLEY 5.554 
0,496 

0,515 
MLEV 5.554 

SIZE 5.554 
13, 128 

ROE 5.554 
0,123 

LIQ 5.554 
1,558 

. 

TANG 5.554 
0,202 

AG 5.554 
0,144 

Ngu6n: Tinh toiin cUa tdc giO. 

H~ s6 tuang quan Pearson cUa cac c~p 
bi~n dQc l~p duqc minh hQa trong Bang 3. 
Bing 3 cho thiy r~ng t~t ca cac h~ s6 tuang 
quan gifra cac bi~n dQc l~p d~u nh6 han 0,8. 

Bang 2 cung cip th6ng kC m6 ta cho toan bQ 

mfiu. MQt c6ng ty trung binh c6 t)T 1~ nftm gifr 

ti6n mi;it CASH 1 va CASH2 Jftn luqt 13 0,096 va 

0,0125. Trung vj clla CASH! v:i CASH2 lfin 

luqt 13 0,06 va 0,064. Gia tii trung binh (trung 

vi) clla dOn bdy t<li chinh s6 sach v3 dOn bdy tai 

chinh thj truimg J§n luqt la 0,496 (0,521) va 

0,515 (0,538). M<)t c6ng ty trung binh c6 

logarithm t\]' nhien cUa t6ng t<'ti san 13 13,128. 

Gia trj trung binh cUa tY suit !qi nhu~n tren v6n 

chU s<'r hfru Ia 12,3%. Cac c6ng ty trong mfiu 

nghi€n clru c6 mlrc thanh khoitn trung binh lit 

1,558. Ti~p theo, tii san hfru hinh c6 gi<i tri 
trung binh 13 0,202. Gia tri trung vi clla gia trj 

thj truCTng tren gia ttj s6 s<ich 13 0,875. Cu6i 

cling, mQt c6ng ty trung binh c6 mlrc tang 

tru6ng t&ng doanh thu h<'tng nam 1a I 4,4o/o. 

D{) Itch 'Phan vi Truog Phan vi 
chuan 10°/o vi 90°/o 

0,102 0,009 0,060 0,232 

0,172 0,009 0,064 0,302 

0,223 0,177 0,521 0,781 

0,262 0,136 0,538 0,859 

1,471 11,313 13,038 15,013 

0,130 0,007 0, 117 0,272 

2,036 0,404 0,956 2,981 

0,182 0,023 0,147 0,469 

0,312 -0,117 0,074 0,466 

Theo guy tic kinh nghi~m cUa Klein, cO th~ 
k~t lu~n r~ng m6 hinh nghien cUu it d6i m~t 
v6i v~n d~ da tuy~n nghiem tr9ng (Gujarati, 
2003). 
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Bdng 3: Ma tr~n h~ s6 tuong q uan Pearson 

CASHI CASH2 BLEV MLEV SIZE ROE LIQ TANG AG 

CASHI I 

CASH2 0,978*** I 

BLEV -0,297*** -0,279*** 1 

MLEV -0,352*** -0,320*** 0,847*** 1 

SIZE -0,129*** -0,131*** 0,331 *** ),229*** I 

ROE 0,255*** 0,224*** -0,091 *** 0,339*** ),0381 ** I 

LIQ 
0,304*** 0,313*** -0,604*** 0,526*** 0,204*** D,045*** 1 

TANG -0,155*** -0,149*** -0,0313* 0,035** ),059*** 0,002 0,098*** 1 

AG 0,046*** 0,041 ** 0,088*** 0,0418** ),J 14*** ,238*** ,002 0,109*** I 

, 
NgufJn: Tinh tocin cUa t6c gid. 
Ghi chll: ***, ** vc't *chi ray nghia th6ng ke idn lu(J"t a c6c mr'rc 1%, 5% va 10%. 

4.2. Kit quii trUc IU'(fng 

Bing 4 cho th§y k€t qua u&c luqng m6i quan 

h~ gifra dOn b§y tai chinh va nim gifr tien rn~t 

cUa c<ic cOng ty nie1n y€t tren thi truCmg chllng 

kho<in Vi~t Nam. K€t qua nay d<;it duqc thOng 

qua u&c luqng COng thl:rc (1) slr d1,1ng kY thu~t 
uirc lugng SGMM hai buirc. M6 hinh (1) va (3) 

b<io cao k€t qua u&c luqng trong tnrCmg hqp 

CASHl duqc sfr d1,1ng nhu c3.c bifn ph1,1 thuQc. 

Cv the, MO hinh (I) sfr d1,1ng dOn b§y titi chinh 

duqc tinh toan dva vao gi<i trj s6 s3.ch, trong khi 

d6 MO hinh (3) st'r dvng dOn btiy tai chinh duqc 

tinh to<in dva vao gi<i tri thi trui'Yng. Tuong tv, 

M6 hinh (2) va (4) bao cao k~t qua uirc lugng 

trong trui'Yng hqp CASH2 duqc slr d1,1ng nhu c<ic 

biSn ph1,1 thuQc. Cv th~, MO hinh (2) slr dvng 

dOn bely tai chinh duqc tinh toitn dva vao gia tri 
s6 s<ich, trong khi d6 mO hinh (4) slr dl)ng dOn 

bciy tai chinh duqc tinh to<in dva tren gi<i tri thi 

tnrOng. V&i gi<l thuy€t nghien clru m6i quan h~ 

nguqc chieu gifra dOn b§y t<li chinh va nim gifr 

tien m~t, h~ s6 u&c luqng cUa dOn bely tai chinh 

(BLEY va MLEV) duqc ky v9ng fun va c6 y 
nghia th6ng ke. 
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Bang4: Mbi quan h~ gill-a dOn b~y tili chinh va n~m gifr ti~n m~t 

MO hinh 
BIEN CASHI. CASH2, CASH!, CASH2• 

(I) (2) (3) (4) 

CASHJ,.1 0,762*** 0,774*** 

(0,104) (0,102) 

CASH2»1 0,813*** 0,822*** 

(0,095) (0,094) 

BLEVt-t -0,040*** -0,064*** 

(0,010) (0,015) 

MLEV1-1 -0,036*** -0,057*** 

(0,011) (0,015) 

SIZE1-1 -0,002** -0,002** -0,002*** -0,003** 

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

ROEt-1 0,007 -0,003 0,001 -0,011 

(0,017) (0,027) (0,016) (0,026) 

LIQ,.1 -0,005*** -0,009*** -0,004*** -0,009*** 

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

TANG,.1 0,001 0,008 0,002 0,010 

(0,011) (0,015) (0,011) (0,015) 

AG{-1 -0,019*** -0,029*** -0,019*** -0,030*** 

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

H~ne sA 0,057*** 0,072*** 0,063*** 0,082*** 

(0,018) (0,025) (0,019) (0,027) 

Ki~m 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 

s6 quan sat 4.857 4.857 4.857 4.857 
, 

Ng110n: Tinh toGn cUa tGc gii1. 
Ghi chi1: Y ta dnh huirng c6 iltnh niim1. ***, **vii *chi ray nghia th6ng ke !dn lu(.ft if ciic mite 

1%, 5% vO 10%. Sai s6 chudn robust theo cum c6ng ty ilu9-c bdo cdo trong ngo(ic ilan. 
1 Phuang ph3.p u&c lugng SGMM dii giai quy~t vfin d6 ch~ch do ~inh hu6ng c6 djnh c6ng ty. Vi v,\i.y, ki&1n so<it thSm :'lnh 

hu6ng c6 djnh ni"irn d6 xem xet Unh huOng clia c:ic nhiin t6 vi m6 d6n nlim gifr ti~n 1n~t 13 cftn thi€t. 

K~t quit u&c luqng tlr m6 hinh (1 ), (2) clla 
Bang 4 cho thiiy cac h~ sb u&c luqng clla dOn b§y 
tcli chinh s6 s<lch (BLEY) d6u fim va c6 y nghia 
th6ng ke 6 mlrc th6ng I~ 1 o/o. Di~u nay cho thiiy 
tac d<'.'>I;ig n,guqc chi,&u cU.a dOn b~y tcli, chinh s6 
s<lch den nam gifr tien m~t. Ngoiti ra, ket quit u6c 

hrqng tir mo hinh (3) - (4) cua Bang 4 cho thfty 
cac h~ s6 u&c lugng clla dOn b~y titi chinh thj 
tnrOng (MLEV) d6u fim vit c6 'f nghTa th6ng ke CT 
mlrc thOns: I~ I%. Di~u nity cho thfiy tac d(>~g 
n~uqc chie~ clla dOn bay titi chinh thj tnn'mg d~n 
nam gifr tien m~t. Nhin chung, slr dvng dOn bay 
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tili chinh s6 s<ich va dOn b:iy t:'ti chinh thj tru<'rng, 
nghien clru nay d€u tim thfiy dOn b:iy t:'ti chinh c6 
m6i quan h~ nguqc chi€u v&i n~m gitr tibn m~t. 

Nghien cUu slr d1=1ng hai dl).i di~n cUa dOn b:iy 
t:'ti chinh ~~ chi ra m6i ql!an h~ n~hjch chibu 
giUa dOn biy tai chinh va ni'im gifr tiCn m~t. Tuy 
nhien, dS kh5ng djnh 11),i m6i quan h~ nghjch 
chi€u nay, nghien clru nay sU d1=1ng hai dl).i di~n 
kh<ic cUa dOn bfiy tai chinh. C1=1 th& nhu sau: 

4.3. Kiim djnh tinh bin vii'ng ciia kit quii 
ngl1itn cfru 

DS dam bao y IJghTa cUa ket qua nghien clrl}, 
nghiCn cUu n:'ty kiCm djnh tinh ben vfrng cUa ket 
qua nghiCn clru v&i (i) cic do luCmg khic clla 
dOn bay t:'ti chinh, (ii) cac do lu<'rng kbac cUa 
n~m gifr tibn m~t, (iii) phuong phip u&c luc;mg. 

4.3.J. DOn bdy tOi chinh 

BLEY A Ja gii tri s6 sich cUa t6ng nq trCn gii 
tri s6 sitch clla v6n chU s& hfru (Garcia-Teruel 
va Martinez-Solano, 2008) va MLEV A Ia t6ng 
nq s6 sich trir tibn m~t tren t6ng nq s6 sich trlr 
di tibn m~t cQng gi<i tri thj trnCmg cUa v6n chU 
s& hfru (Danis v8. cQng si,r, 2014). 

Biing 5: MAi quan hf gifi:a dOn bfty t3.i chinh va n~m gifr ti~n m*t - sfr d\(ng do lrrOng kh3c 
cUa dOn biy titi chinh 

MO hlnh 

BIEN CASHlt CASH Ii CASH21 CASH2t 

(I) (2) (3) (4) 

CASH11.1 0,762*** 0,774*** 

(0,104) (0,102) 

CASH21-1 0,813*** 0,822*** 

(0,095) (0,094) 

BLEVA1-1 -0,040*** -0,064*** 

(0,010) (0,015) 

l\'1LE\'At-t -0,036*** -0,057*** 

(0,011) (0,015) 

SIZE1-1 -0,002** -0,002** -0,002*** -0,003** 

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

ROE1.1 0,007 -0,003 0,001 -0,011 

(0,017) (0,027) (0,016) (0,026) 

LIQ1-1 -0,005*** -0,009*** -0,005*** -0,009*** 

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

TANG1-1 0,001 0,008 0,002 0,010 

(0,011) (0,015) (0,011) (0,015) 

AG1-1 -0,019*** -0,029*** -0,019*** -0,030*** 

(0,004) (0,007) (0,004) (0,007) 
, ' Hling so 0,058*** 0,072*** 0,064*** 0,082*** 

(0,018) (0,025) (0,019) (0,027) 

Ki~m solit 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 

sli quan slit 4.857 4.857 4.857 4.857 
, 

NguOn: Tinh todn cita tdc giG. 
Ghi chU: Y IQ Onh hu6ng c6 dfnh niim. ***, ** vG *chi ra Y nghia th6ng ke !Jn ltr9't 6 cdc mUc 

1%, 5% vG 10%. Sai s6 chudn robust theo Cl}m c6ng ty du(Yc htio cito trong ngo(lc Jan. 
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Biing 5 cung cfip k~t qua u&c luqng 1n6i quan 
h~ giU:a dOn biy titi chinh va nitm gifr tibn rn:\it slr 
dl)ng cac d\li di~n khic cUa dOn biy tili chinh. 
Cic k~t qua u&c luqng duqc b<io c<io trong MO 
hinh (I)- (4) clla Bang 5 cho thfiy cac h¢ s6 u&c 
luqng cUa c<ic d\li di~n khic cUa dOn biy tili 
chinh am vii c6 y nghia th6ng ke 6 1nlrc th6ng I~ 
I%. Bibu nay cho thfiy 1n6i quan h¢ nity bbn 
vUng v6i c<ic d<.ii di~n cUa dOn biiy tai chinh. 

4.3.2. Ndm g;a~ ti~n m(it 

Slr dl)ng ca CASHl va CASH2 nhu c<ic do 
luOng clla nftm giil tibn m:\it, nghien clru da chi 

ra m6i quan h~ nghjch chi6u giU:a dOn biy tili 
chinh va nlim giil tibn m:\it. Df kiem tra li~u m6i 
quan h~ nghjch chibu giU:a dOn biy tili chinh va 
nfim giU tibn m<:It nhl:!Y ciim v6i cic di;ti di~n clla 
nftm giU: tibn m:\it hay kh6ng, khung phfill tich slr 
dl)ng hai do luCTng kh<ic cUa nftm gilr tibn m:\it. 
C~ th€ nhu: i) Thu nhiit, CASH3 lit ty I~ giua 
t6ng tibn va cac khoan tuang duang tibn tren 
t6ng tili sin; ii) Thlr hai, CASH4 ta t)i I~ giila 
t6ng tibn va cac khoii.n tuong duang tibn tren 
t6ng tai san trir di t6ng tibn va cac khoii.n tuang 
duang tibn cQng v&i d§u tu nglin hl:ln. 

Biing 6: M6i quan hf gifra dOn b~y t3.i chinh va nim gifr ti~n m4tt - sfr dvng do ltrimg kh;ic 
cUa nim gifi· ti~n mat . 

MO hlnh 
BIEN CASH31 CASH4r CASH3t CASH4r 

(I) (2) (3) (4) 

CASH31-1 0,720*** 0,768*** 

(0,073) (0,047) 

CASH41-1 0,688*** 0,707*** 

(0,050) I0,045\ 

BLEV1-1 -0,056*** -0,098*** 

rn,014\ I0,021\ 

MLEV1-1 -0,037*** -0,074*** 

(0,009) (0,018) 

SIZEt-1 -0,003*** -0,006*** -0,003*** -0,004*** 

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

ROEt-1 0 013 0,014 0,007 -0,002 

(0,015) (0,028) (0,012) (0,023\ 

LIQ1-1 -0,005*** -0,006 -0,004** -0,006* 

I0,002\ I0,0041 I0,001\ (0,003\ 

TAI\'Gr.1 0,006 -0,009 0,006 0,002 

I0,011\ (0,016) I0,008) I0,012) 

AGt-1 -0,019*** -0,027** -0,016*** -0,027*** 

(0,006) (0,011) (0,005) (0,009) 
' , 

Hing so 0,088*** 0 143*** 0,073*** 0,122*** 

(0,021) (0,035) (0,017) (0,031) 
Ki@m solit y y y y 

sa 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 

' 
NguOn: Tinh tocin cUa t6.c gici. 
Ghi chU: Y IO iinh htrOng c6 dfnh niim. ***, ** va *chi ray nghfa th6ng ke !dn lzrr;Tt a cdc mrfc 

1%, 5% va 10%. Sai s6 chudn robust theo c1;1m c6ng ty iJU'r)'C bdo cdo trong ngo(ic iJ(fn. 
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Bang 6 cho thby k~t qua u&c luqng mbi quan kh6ng quan tam d~n S\T hi~n di~n cU.a bien pbl,l 
h~ gifra dOn b~y tai chinh va nim gifr ti~n m{lt thuQc phfin sb (Elsas va Florysiak, 2015). Bien 
slr dl,lng cii.c do luCmg kh3.c clla nim gifr ti~n phi) thuQc phfin sb Ia bi6n phi) thuQc dao dQng 
m~t. Ket qua u&c luqng trong m6 hinh (1)- (4) trong mQt kho3ng nao d6. Bien phl,l thuQc duqc 
cU.a Bang 6 cho thiy ting t'1t ca cac h~ sb u&c slr dl)ng trong nghien clru nay ta t)' l~ nim gifr 
luqng clla dOn b~y t<'ti chinh v~n am va c6 y ti~n m{lt. TY I~ nim gilt ti~n mi,it thuOng xuyen 
nghla thbng kC & mlrc 1 o/o. Ket qua u&c luqng dao dQng trong kho<ing (0, 1 ). Elsas va 
nay chi ra r~ng mbi quan h~ nay kh6ng nh\ly c<i1n Florysiak (2015) cho r&ng phucmg phfip u&c 
v&i cii.c do luCTng kh3.c clla nim gifr ti~n 1ni,it. luong DPF hi~u quit hon phuang ph3.p 1r&c 

4.3.3. Phu011g ph0.11 u·O·c lu(Y11g luqng SGMM trong truCmg hqp bi6n ph1,1 thuQc 

Phuang ph3.p u&c luqng SGMM duqc ghi ph3n sb. Vi v~y, nghien clru nay slr dl)ng 
nh~n Ji phucmg phtlp uri"c luqng hi~u qua vi phucmg phii.p u&c ltrgng DPF db kibm tra li~u 
duqc slr d1,1ng thuCmg xuyen trong m6 hinh ket qua u&c luqng nay c6 b~n vfrng v&i phuang 
dQng. Tuy nhien, phuang ph3.p u&c luqng nay ph3.p u&c luqng hay kh6ng. 

Biing 7: MAi quan h~ gifra aon hiy tili chinh va nim gifr ti~n m~t - sir d\lng kY thu~t UlfC 

hrqngDPF 

MO hinh 
BIEN CASH!, CASH2, CASHJ, CASH2, 

(1) (2) (3) (4) 
CASHl1-1 0,496*** 0,495*** 

(0,018) (0,018) 
CASH21-1 0,493*** 0,492*** 

(0,018) (0,018) 
BLEV1-1 -0,047*** -0,076*** 

(0,008) (0,013) 
MLEVr.1 -0 049*** -0,077*** 

(0,007) (0,013) 
SIZE1.1 -0,003** -0,004** -0,003** -0,004** 

(0,001) (0,002) (0,001) (0,002) 
ROE1-1 0,029*** 0,036** 0,022** 0,026 

(0,010) (0,017) (0,010) (0,017) 
LIQ1-1 -0,002*** -0,003** -0,002*** -0,003** 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
TANCt-t -0,015** -0,026** -0,015** -0,027** 

(0,007) (0,012) (0,007) (0,012) 
AC1-1 -0,016*** -0,025*** -0,017*** -0,026*** 

(0,004) (0,006) (0,004) (0,006) 
Hiiniz stl -0,003** -0,004** -0,003** -0,004** 

(0,001) (0,002) (0,001) (0,002) 
Kiem soat y y y y 

Si) quan sat 4.857 4,.857 4.857 4.857 

Ngu6n: Tinh to6.n cUa t6.c gitl. 
Ghi chit: Y IQ Onh hu"(/ng c6 dtnh nam2

. ***, ** va *chi ray nghia thdng ke !dn lirr,;t a ctic mire 
1%, 5% vit 10%. Sai sd chudn dur;:tc b6.o cdo trong ngo(ic dan. 
2·Phuong ph3.p u&c Juqng DPF dii giiii quy~t v~n dS ch¢ch do iinh hu&ng c6 d!nh c6ng ty. Vl v~y, ki€m so3.t them iinh 

hu&ng c6 djnh niirn diS xe1n xet iinh hu&ng cti.a c3c nh<i.n t6 vi mO d~n nitm gift ti~n m~t ta c5.n thi~t. 
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Bclng 7 trinh bay k6t qua u&c Iuc;mg 1n6i 

quan h~ gilra dOn bfiy tai chinh va nfim gifr ti6n 

tn~t slr d1Jng k)' thu~t u&c luc;mg DPF cho C6ng 

thlrc (1 ). Cac h~ s6 u&c luqng cUa dOn bfiy tai 

chinh s6 s<ich (BLEV) va dOn bfiy tai chinh thj 

truCTng (MLEV) vfin <im vU c6 y nghia th6ng ke 

a mlrc th6ng 1¢ 1% trong 1n6 hinh (1)-(4) c-Ua 

Bi'tng 7, cho thfiy m6i quan h~ nghich bi Sn gifra 

dOn bely tili chinh va niin gifr ti6n m~t vfin duy 

tri khi sli dvng phuang ph<ip u&c luc;mg PDF. 

5. Th3.o lu~n chung 

M6i quan h~ nghjch chi6u gifra dOn biy tai 

chinh va nim gifr ti€n m~t cUa cac c6ng ty niem 

ySt tren thj tnrCmg chlmg kho<in Vi~t Nam 

th6ng nhfrt v&i b~ng chlmg thi,rc nghi¢m tnr&c 

day tren th6 gi&i tir cac ngu6n tai li¢u duqc 

kh<lo clru. Ngoai ra, kSt qua nghien elm nay 

cling th6ng nhfrt v&i b&ng chlrng thi,rc nghi~m 

t~i Vi~t Nam cUa Thu P.A. va Khuang N.V. 

(dd); Khmmg N.V. va c\jng S\f, (dd) va Nguyen 

L.T. vit Nguyen K.V. (dd) 1
• 

KSt qua nghien clru nay Ung hQ quan di~m 

dOn bfty tai chinh cang cao thi luc;mg ti~n m~t 

nirn gifr cang thfrp. KSt qua nghien clru nay h6 

1 Tran Quoc Trung (dd) k€t lu~n mbi quan h~ cling chi~u 
gifra dOn bfty tiJ.i chinh va n~m gifr ti~n m?t. Tuy nhi@n, 
nghi@n elm nay kh6ng so s:inh v&i k€t quit nghiCn c(ru clla 
Tran Quoc Trung. E>i6u nay b&i vi: i) Thlr nhAt, illl)C ti@u 
nghiCn elm clla Tran Quoc Tn1ng 13. quan tam d€n 1n6i 
quan h~ gifra nfim gifr ti~n m(it va khllng ho3.ng tai chinh 
toan c~u ch.fr kh6ng t~p trun~ quan tfl.m d~n m6i quan h~ 
gifra dOn bfi.y tai chinh va ni'im gilt ti@n mi.it; ii) Thlr hai, 
Tran Quoc Trung slr d\lng mlrc dQ tang tru&ng ctia tY I~ 
n~m gifr ti€n n1i_it nhu bi~n phi) thuQc, v.l vi v:).y k~t lu~n 
clia Tran Quoc Trung duqc hinh thiinh tren n€n tang tac 
dQng cUa dOn bfty tili chinh d€n mlrc d9 tiing truCmg cU.a 
tY 1~ n~m gilt ti2n mi.it, trong khi d6 nghi@n clru nay slr 
dl,lng tY I~ n~m gilt tibn mi.it nhu bi€n phl,I thuQc; iii) Thlr 
ba, Tran Quoc Trung c6 th~ U.3i m(it v&i v~n d~ nQi sinh 
do anh htr&ng clla n~m gifr ti6n m(it d€n dOn bAy t.li chinh 
va cac bi€n giai thich kh:ic trong m6 hinh nghien clru. 

tn;r di,r doan cua ty thuySt tr~t ti,r phan h~ng va ty 
thuySt dOng tiSn ti,r do. Theo d6, cac c6ng ty 

niem y6t tren thi tnrCmg chlmg khoan Vi~t Nam 

uu tien slr dl)ng ngu6n dl,T trfr tiSn m~t. N6u di,r 

trfr tibn 1n~t kh6ng dU de d<ip Ung nhu cfiu dfiu 

tu vii thanh kho<ln, cac c6ng ty nay hu<'mg d6n 

sfr dl)ng cac khoan nq. Nguqc l~i. nSu cac c6ng 

ty nay c6 dl,T trfr tibn m~t l<'m, hQ c6 th~ hu&ng 

dSn thanh to<ln nq. Ngoai ra, t~i Vi~t Nam, cac 

c6ng ty thu&ng d6i m~t v&i vftn de d~i di~ mQt 

each nghiem ng~t (Huynh T.L.'D. va cQng Sl,f, 

2020). Vi v~y, cac nha qu3.n tri c6 xu hu6ng gia 

tang tai s3.n du&i S\f quan IY cUa hQ nh~m gia 

tang quySn 11,Tc quan tri va do do, hQ mong 

mu6n gia tiing ti~n m~t n~m gifr va kh6ng mong 

mu6n gia tiing nq. 

6. K~t lu~n 

Bili vift ph<in tich m6i quan h~ gifra dOn bfiy 

t;li chinh va nim gill tiSn m~t trong b6i c8.nh thj 

truOng Vi~t Nam hi~n nay. Slr dl)ng ky thu~t u&c 

luc;mg SGMM hai bu&c, nghien elm nay chi ra 

m6i quan h9 nghich chiSu gifra dOn bAy tai chinh 

va nim gifr ti6n m~t. Ngoai ra, tim kiSrn nay ciing 

phll hqp v&i c<ic d~i di~n kh<ic cUa dOn bAy tai 

chinh, n~m gifr tiSn m~t, phuang phS.p u&c luQ'll.g 

va rn6 hinh thl,Tc nghi~m. C<ic kSt qua nghien clru 

nay Ung hQ l~p lu~n lien quan dSn IY thuySt dOng 

tiSn ti,r do va IY thuySt tr~t ti,r ph<in h~ng• 
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