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Tom tat:

Nghién ciru ndy sir dung bé dit liéu gom 616 cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong
giai doan 2012 - 2021. Két qud nghién ciru cho thdy don bdy tai chinh, dong tién, von leu dong
va chi phi dau tw tai san cé dinh ¢é dnh hwéng dén mirc giir tién ciia cdc cong ty niém yét tqi
Viét Nam. Nghién civu xem xét tac dong diéu tiét ciia han ché tai chz’nh dén cac moi quan hé
trén. Két qua cho thay han ché tai chinh cé anh hu’()'ng dang ké den moi quan hé glwa cac nhdn
16 va mirc ndm giir tién mdt theo hieéng cdc quyét dinh toz wu vé mwc ndm giir tién khé dwoc
dam bdo. Dua trén cdc két qud trén, nghién ciru cung cdp mot sé6 ham y lién quan nham cai
thién kha nang quan Iy tién mdt ciia cdac doanh nghiép Viét Nam.

Tir khéa: Nim gir tién, han ché tai chinh.

Ma JEL: G30, G32.

Factors affecting cash holdings of listed companies in Vietnam: the regulatory impact of
financial constraints

Abstract:

This study uses a dataset of 616 non-financial companies listed in Vietnam for 2012 - 2021.
The research results show that financial leverage, cash flow, working capital, and capital
expenditure influence the cash holdings of listed companies in Vietnam. The study also
examines the moderating impact of financial constraints on the above relationships. The results
show that financial constraints significantly affect the relationship between factors and cash
holdings in the direction that optimal decisions about money holdings are not guaranteed.
Based on the above results, the study provides some relevant implications for improving the
cash management of Vietnamese firms.

Keywords: Cash holdings, financial constraints.

JEL codes: G30; G32.

S6 320 thang 02/2024 53 Kinh téPhit trién




1. Giéi thiéu

Mirc nim giit tién mat ludn 13 vin d& quan trong ctia cac doanh nghiép vi nhiéu 1y do. Viéc c6 mot luong
tién mat on dinh s& gitip cho doanh nghiép giai quyét duoc cac van dé nhu thanh toan cac nghia vu ddi véi
cht nog, cling nhu giai quyét céc van dé khan cép kip thoi, ké ca trong dai dich Covid-19 (Ntantamis & Zhou,
2022), Cac nghién ctru trudc cho thdy muc dich ciia viéc ndm giir tién mat chi yéu 1a do muc dich phong
ngua (Han & Qiu, 2007; Bates & cdng su, 2009; Denis & Sibilkov, 2010), giam chi phi giao dich (Mulligan,
1997; Kuan & cong s, 2011). Tuy nhién, trong trudng hop duy trit tién mét nhidu hon murc can thiét, doanh
nghiép phai chiu mot s6 chi phi co hdi do phai tir bé cac khoan dau tu sinh 10 hodc chiu chi phi ngudi dai
dién do giit qua nhiéu tién mit nhan rdi (Javadi & cong su, 2021). Nguoc lai, nam gitr it tién mat hon muc
can thiét co thé loai bo chi phi co hoi phét sinh, ddng thoi khién cong ty dé bi kiét qué tai chinh hon.

Viéc nam giir tién mat ctia cac cong ty con phu thude rat nhiéu vao cac yeu t6 bén trong Va bén ngoai
doanh nghiép. Theo tong hop cta Uyar & Kuzey (2014), su khac biét 16n vé muc tién mdt ndm giir & cac
cong ty thude cac qudc gia khac nhau c6 thé 1a do cc khac biét vé quan trj cong ty (Dittmar & Mahrt-Smith,
2007; Chen, 2008; Kuan & cong su, 2011). Do dé, két qua vé cac nhén t6 anh huéng dén mirc nim giir tién
¢6 thé s& khac nhau tiry thudc vao qudc gia nghién ctru.

Céc thi truong méi ndi ¢6 tiém nang ting trudng cao, khac biét so véi cac thi trudng phat trién & mot sd
khia canh nhu chét lugng thé ché yéu, quan tri cong ty chwa phat trién dan dén quyén loi cta c6 dong thiéu
s6 khong duogc dam bao, muc d6 chénh 1éch thong tin 16n gitra nha quan 1y va nha dau tu (Uyar & Kuzey,
2014). Tt ca nhitng yéu t6 nay dan t6i chi phi tiép can v6n bén ngoai cao cho cac doanh nghiép & nhiing
thi truong dang phat trién. Khi hé thong tai chinh phat trién, cac bat hoan hao trén thi truong co thé giam di,
va ngudn von bén ngoai duoc ky vong ré hon, va doanh nghiép s& khong phai phu thude nhidu vao ngudn
von ndi bo.

Tai Viét Nam, mot qudc gia dang phat trién, cic doanh nghiép gip nhiéu van d& lién quan dén tiép can
nguén vbn bén ngoai, nén phai phu thudc vao cac nguén luc ndi b, trong d6 co tién mat. Viéc 1am rd cac
nhan té anh huong dén murc ndm gilr tién tai Viét Nam ho tro dua ra cac ham y cho viéc quan tri von luu
dong va dau tu sao cho dat hiéu qua cao. Hon nira, chua c6 nghién ctru xem xét tac dong diéu tiét cua han
ché tai chinh chu yéu ¢ khia canh 1a kho khan trong tiép can von ngoai, d6i voi tac dong cua céc nhan t6 dén
mirc ndm giit tién mat. Thong qua st dung mo hinh cho dit liéu bang cho miu nghién ctru gom cac doanh
nghi¢p nlem yét tai Viét Nam trong glal doan tu 2012 dén 2021, bai nghién ctru mong muon cung cip goc
nhin méi vé cac nhan t6 anh huéng dén viée nim gitr tién mit cia cac doanh nghiép & qubc gia dang phat
trién, von chiu nhiéu anh huong cua han ché tai chinh.

Trén ddy nhom tac gia da gidi thiéu so luoc vé bai nghién ctru, phan con lai s& dugc trinh bay nhu sau.
Phan 2 dua ra nhitng 1y thuyét va tong quan cac nghién ciru trudc d6 ciia dé tai. Phan 3 s& trinh bay dit liéu
va cac phuong phap nghién ctru. Phin 4 s& trinh bay va thao ludn két qua nghién ctru. Phan 5 dua ra két luan
va cac khuyén nghi phut hgp cho cic cong ty vé viéc nim giit tién mat.

2. Tong quan nghién ctru va gia thuyét thye nghiém

Tién mit ctia cac doanh nghiép thi s& bao gdm cac khoan tién va twong duong tién va cac khoan tién giri
ngan hang. C6 ba muc dich lién quan dén viéc doanh nghiép giit tién: giao dich, du phong va du co. Vé myc
dich lién quan dén giao dich, cac doanh nghiép can tién mat dé thuc hién cac giao dich hang ngay vi tién
mat la phuong tién trao ddi ¢o tinh thanh khoan cao nhat (Opler & cong su, 1999; Bates & cdng su, 2009).
Vé muc dich phong ngira, viéc nam giir tién mit gitp bao vé doanh nghiép khoi nhimng tinh hubng chi tiéu
bat ngd hodc khong mong mudn ma khong can phai ban tai san hodc huy dong von tir bén ngoai (Ferreira
& Vilela, 2004). Cudi cung, doanh nghiép tich trir tién mat dé c6 thé khai thac céc co hoi dau tu mot cach
hiéu qua.

Ly thuyét danh doi (Trade-off theory) goi y rang cic cong ty xac dinh mirc ndm giit tién mat t6i uvu bang
cach tinh toan va can bang gitra chi phi bién (chi yéu 1a chi phi co hdi va kha ning bi loi dung béi cac giam
dbc) va loi ich bién cua viéc nam giit tién (Opler & cong sy, 1999). Vide ndm giit tién lam giam cac kha ning
kiét qué tai chinh vi n6 déng vai trd nhuw mot noi tra an an toan trudc nhimng ton that bat ngd va nhirng khé
khian trong viéc huy dong von tir bén ngoai. Thir hai, ndm gii tién gitip doanh nghiép co thé theo dudi cac
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chinh sach dau tu t6i wu ngay ca khi gip kho khan vé tai chinh. Thi ba, ndm giit tién mat gitip giam thiéu
chi phi huy dong vdn bén ngoai hodc thanh 1y céc tai san luu dong hién co.

Trong khi d6, 1y thuyét Trat tw phan hang (Pecking order theory) cho rang cic nha quan 1y c6 mot trat
tu ua thich vé nguén tai tro dé giam thiéu thiét hai do bat can xung thong tin (Donaldson, 1961; Myers &
Majluf, 1984). Trat ty nay dugc khuyén nghi réng nguén tai tro dau tién béng thu nhap gitr lai, sau d6 1a ng,
va cudi cing 13 von ¢ phan. Cudi cing, 1y thuyét dong tién tu do cia Jensen (1986) chi ra rang viéc ting
dong tién ty do s& gy ra vin dé dai dién giira nha quan 1y va c6 déng. Do d6, dé tranh chi phi ngudi dai dién,
cac cd dong thuong cé xu hudng thich dong tién tu do duoc chi tra v6i dang cd tirc nhiéu hon.

2.1. Don bdy tai chinh (LEV)

Doanh nghiép c6 sir dung don bay tai chinh c6 xu huéng tich trit tién nhiéu hon do c6 kha ning bj kiét
qué tai chinh cao hon, phu hop véi quan diém phong ngira (Guney & cong sy, 2007).

Tuy nhién, no ciing c6 thé 1a ngudn thay thé tién mat (Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012; Guney & cong
su, 2007). Luo (2005) cho thdy cac cong ty c6 m01 quan h¢ chat ché véi ngan hang glu it tién hon. Uyar &
Kuzey (2014) va Diaw (2021) cling gh1 nhan mdi quan hé nguoc chiéu giita ng va tién mit 0 cac nuoc dang
phat trién. Do don by tai chinh c6 thé c6 twong tic cung chiéu va nguoc chidu dén mirc ndm giir tién, gia
thuyét dat ra trong nghién ctru la:

Gid thuyét H1: Pon bay tai chinh ¢6 tac ddng dén mire nam gii tién.

2.2. Quy mé (SIZE)

Quy mé cua mdt cong ty phan 4nh mot phin vé tiém luc va kha nang tai chinh cua no Quy mo cang 16n
s€ giup doanh nghiép giam duogc cac rao can va ting co hoi trong tiép can cac ngudn Von ngoai, nho do
khong phai phu thudc qua nhiéu vao nguon luc ndi bd. Nguoc lai, cac doanh nghi€p nho can gilr nhiéu tién
hon do chi phi tiép can von cao (Al-Najjar, 2013). Vi vy, mdi quan hé giira quy méo va viéc nam gitr tién
mit thuong s& duoc ky vong nguoc chidu nhau (Almeida & cong s, 2004; Bigelli & Sanchez-Vidal, 2012;
Drobetz & Gruninger, 2007). Tuy nhién mét sé nghién ctru lai cho thiy quy mé cong ty c6 twong quan ciing
chiéu (Diaw, 2021; Al-Najjar, 2013; Ferreira & Vilela, 2004 Opler & cf)ng su, 1999). Piéu nay la do cac
doanh nghlep 16n ¢6 it tinh trang bat can ximg théng tin gin véi viée giit tién. Ozkan & Ozkan (2004) cho
rang s& c6 mbi quan hé cing chiéu gitta quy md va muc giir tién, do quy mo cang 1on, tinh trang bat can
Xung cang giam.

Gid thuyét H2: Quy mé co tac dong dén mire nam gii tién.

2.3. Dong tién (CF)

St dung 1y thuyét Panh ddi, Kim & cong sy (2011) cho rang ¢ tuong quan ngugc chiéu giita dong tién
tr hoat dong va tién mat, vi dong tién lam giam su can thiét phai dy tri tién mat. Tuy vay, st dung ly thuyét
Trat ty phan hang, Opler & cong su (1999) du doan mot mdi quan hé cung chiéu giita hai yéu td, vi cac cong
ty tao ra dong tién c6 kha nang gitr lai mot sb tién mat dé tai tro cho cac khoan dau tu hodc sir dung trong thoi
diém kho khan. Opler & cong su (1999), Ferreira & Vilela (2004), Uyar & Kuzey (2014) va Diaw (2021)
ghi nhan mdi quan hé cung chiéu giita tién mit va dong tién tir hoat dong.

Gia thuyét H3: Dong tién tir hoat déng cé tac déng dén mirc nam giir tién.

2.4. Von luu dpng (NWC)

Ly thuyét danh dbi tinh du doan mbi quan hé ngugc chiéu giita nam gitr tién mat va von luu dong rong.
Bigelli & Sanchez-Vidal (2012) 1ap luan rang von luu dong rong 1a mot giai phap thay thé hoan hao cho tién
mat d6i v6i mot sd cong ty Y. Cac cong ty ¢6 mirc von luu dong rong cao thay thé tién mit bang cac tai san
luu dong khac Lian & cong sy (2011) tim thay bang chu’ng ‘tuong tu o Trung Qudc. Tuy nhién, Al-Najjar
(2013) goi y rang, ngoai trir An P, c6 rat it bang chimg vé mdi quan hé nay d6i vai cac qudc gia BRIC khac.

Gid thuyét H4: Von lwu dong cé tuwong quan nguege chiéu dén mirc nam giir tién mdt.

2.5. Pau tw (CAPEX)

Céc cong ty c6 chi phi dau tu 16n s§ ¢6 it hodc khong co thing du tir cac quy duoc tao ra trong ndi bo dé
tépg tiph thanh khoan, v?l do d6 ho nam gil i‘E tai san thanh khoan hon (Opler & cong su, 1999). Chi tiéu
von (dau tu) cai thién chat lwong va gia tang so lugng tai san maéi va nhitng tai san c6 thé dong vai tro 1a tai
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san thé chap, nho d6 ting kha ning vay ng va lam giam nhu cau nim giir tién mat (Bates & cong su, 2009;
Diaw, 2021; Kim & cgng sy, 2011; Chen, 2008). Do d6, chiing ta ky vong vé mdi quan h¢ nguoc chiéu gilra
chi phi dau tu tai san c¢b dinh va ndm giir tién mit.

Gia thuyét HS: Ddu tw ¢ twong quan nguge chiéu voi ndm giik tién mdt cia cong ty.

2.6. Co hgi tang truwong (REV_GR)

Ly thuyét danh d6i du doan c6 mot mdi twong quan cling chiéu giita co hdi ting truong va nam giir tién
mat. Chi phi co hdi do thiéu thanh khoan cang nghiém trong hon ddi véi cac cong ty co du an dau tu chat
luwgng cao. Hon nira, chi phi kiét qué tai chinh ddi vai cac cong ty nay cao hon (Williamson, 1988) c6 thé
khién ngudn tai chinh bén ngoai tré' nén dit d6 hon (Harris & Raviv, 1990). Bé tranh nhirng chi phi nay, cac
cong ty c6 du an dau tu chét luong cao s& c6 xu huéng gia ting thanh khoan dé khong gap rui ro dau tu dudi
muc trong tuong lai (Diaw, 2021). Dong quan diém, Opler & cong sur (1999) va Ozkan & Ozkan (2004) cho
thiy méi trong quan ciing chleu giita cac co hoi tang trudng voi viée ndm giit tién mat. Nguoc lai, 1y thuyet
chi phi dai dién du doan mot moi quan h¢ ti€u cyc gilra hai bién, do cac cong ty co co hdi tang trudng thap
v6i ban quan 1y kém c6 kha ning tich trit nhiéu tién mat hon.

Gid thuyét H6: Co hji tang truong co tac dong dén mirc nam giir tién.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. Nguén sé ligu

Mau nghién ciru bao gdm céc cong ty niém yét phi tai chinh trén 2 san chimg khoan Viét Nam trong giai
doan 10 nam 2012-2021. Nhém nghién ctru loai cac doanh nghiép c¢6 dudi 2 quan sat trong giai doan nghién
clru, vi day c6 thé 1a cac doanh nghiép khong dai dién tot cho tdng thé 1a cic doanh nghiép niém yét Viét
Nam, déng thoi loai bd cac doanh nghiép phi tai chinh do cac dac diém hoat dong va bao cao tai chinh rat
khac biét so v6i cac doanh nghiép phi tai chinh. Ngudn sir dung trong nghién ctru 13 tir bo dit liéu Thomson
Refinitiv. Cudi cting, mau nghién ctru gdm 616 cong ty niém yét trong giai doan 10 nam (véi dit lidu bang
khong can bang gdom 5.196 quan sat).

3.2. Phwong phap nghién ciru

Vi muc dich xem xét tac dong ciia cac nhan t6 dén mirc nam giit tién, nghién ciru ké thira Diaw (2021)
dé phat trién mé hinh hoi quy nhu sau:

CASH,, = B, + B,*LEV, + B,*SIZE ., + B,*CF,, + B*NWC, + B *CAPEX,, + B *REV_GR,, + ¢,

Ngoai ra, nhdm xem xét han ché tai chinh c¢6 anh huong dén mdi quan hé gitra cac nhan t6 dén nim giir
tién mat, nghién ctru bo sung md hinh sau:

CASI-LJ= B, + B, *LEVM + B,*SIZE ot ﬂj*CFI,J + [)’4*NWC1.J + ﬁj*CAPEXm + ﬁé*REV_GRw +
B,*CONS*LEV, + B *CONS*SIZE, + B, *CONS*CF,, + B, * CONS*NWC, + B, * CONS*CAPEX, +
B,,* CONS*REV_GR, +¢,,

Trong do:

CASH 12 bién phu thude, thé hién mtrc ndm gilr tién mat cla cac cOng ty niém yét trén san chung khoan
Viét Nam, do bang ty 1¢ giira tién va trong duong tién trén tong tai san. LEV 1a bién doc lap, thé hién mirc
d6 sir dung don bay ctia doanh nghiép, do bang ty s giita tong ng trén tong tai san. SIZE 1a bién thé hién
quy mé cua doanh nghiép, do bang log tu nhién ciia tong tai san. CF 1a bién thé hién dong tién ciia doanh
nghiép, do bang ty 1¢ giitta dong tién tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san. NWC la bién dai dién cho
vbn Iuu dong thudn ciia doanh nghiép, do bang vén luu dong thuan trén tong tai san. CAPEX thé hién muc
dau tu, do bang muc chi tién von trén tong tai san. REV_GR thé hién co hoi ting trudng qua ting nim cua
doanh nghiép, do bang toc do ting trudng cua doanh thu m01 nam (Diaw, 2021). Tac gia lya chon thudc do
nay thay vi ty sé gia tri thi trudng trén gié tri s6 sach cia cd phleu (Rajan & Zlngales 1995) vi quan ngai tai
thi truong chirng khoan con non tré nhu Viét Nam co nhiéu yeu td khac c6 thé anh hudng dén thi gia, dic biét
1a yéu t6 biy dan (herding behavior) (Vo & Phan, 2019a, b). Thuéc do REV_GR ciing duoc sir dung trong
nghién ctru ciia Diaw (2021) cho bdi canh nghién ciru ¢ cac qudc gia dang phat trién. CONS thé hién mirc do
han ché tai chinh, xay dyng tir hai thudc do vé quy mo (téng tai san va doanh thu). Néu tong tai san/doanh
thu ctia cong ty 16n hon murc trung vi ctia cong ty trong nganh, CONS nhén gia tri bang 1, va 0 néu ngugc
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lai. Tac gia gia dinh rang nhimg doanh nghiép c6 quy mé cang nho cang gip nhiéu kho khin trong tiép can
ngudn von bén ngoai (han ché tai chinh cang cao), va nguoc lai. g, lasai s6 ngdu nhién

Phuong phap udc lugng: nghién ciru sir dung hdi quy da bién thong thuong, gdom OLS va FEM (mé hinh
anh hudng c¢6 dinh) (Baltagi, 2005). Bén canh m6 hinh FEM, nghién ciru ¢6 kiém tra cho cac khuyét tat ciia
mo hinh, gdm phuong sai thay doi va tu twong quan 1an luot bang cac kiém dinh Wald va Woolridge. Sau
d6, nghién ctru khic phuc cac khuyét tat (néu co) bang sai s6 chuan ving.

Hon nita, nghién ctru cling kiém soat thém kha niang noi sinh phat sinh do kha nang c6 mdi quan hé hai
chiéu giira bién phu thudc va bién giai thich (vi cac quyét dinh tai chinh ctia doanh nghiép thuong khong doc
1ap va c6 anh huong qua lai v6i nhau) théng qua viée st dung do tré mot ky cua cac bién giai thich nhu bién
giai thich méi. Hudng xtr Iy nay ciing di duoc st dung trong nhiéu nghién ctru nhu Buch & cong sy (2013)
va Clemens & cong su (2012). Tém lai, day 1a mot trong nhitng nd lyc cta tac gia nham dam bao tinh virng
cua cac két qua trong nghién ciru nay.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Thong ké mé ti

Phén tich thong ké mé ta cia cac bién co trong bai nghién ctru dugc thé hién trong Bang 1. Ty 16 nam gii
tién mat 1a khoang 15% tong tai san. Ty 1& tuong ddi thap cho thiy ban than cac cong ty ¢ thé khong danh
gid cao viéc giit tién mat nhidu. Ty 1é don bay tai chinh (LEV) trung binh 1a 21,7%. Ty 1¢ dong tién hoat
dong trén tong tai san (CF) co gia tri trung binh 14 5,6%. Vén luu dong (NWC) cia cac cong ty co gia tri
trung binh 1a 7,7%, twong dong véi ty 1¢ von lu’u dong & cac doanh nghiép & cac thi trudng mdi ndi qua bai
nghién ctru ciia Diaw (2021) (8%). Chi phi vn (CAPEX) ¢6 gia tri trung binh 1a 5%, cho thdy mirc d¢ dau
tu khong qué cao. Cudi cing 1a tang truong doanh thu co gi tri trung binh 74,7%. That vay, & mot qudc gia
dang phat trién nhu Viét Nam thi téc do ting truong doanh thu cta cac doanh nghiép trong bai nghién ciru
da phan anh chinh xac tiém ning va co hoi dang hién dién.

Bang 1: Thong ké mé ta miu nghién ciru

Bién S6 QS Trung binh Sai so Téi thiéu Toi da
CASH 6.210 0,148 0,157 0,000 0,962
LEV 6.207 0,217 0,185 0,000 0,8
SIZE 6.210 27,287 1,578 23,288 33,695

CF 6.206 0,056 0,140 -0,694 1,410

NWC 6.207 0,077 0,199 -0,745 0,919

CAPEX 5.854 0,049 0,070 -0,018 0,940
REV_GR 5.531 0,747 28,762 24,5 2110,111

Nguon: Tac gid tinh toan tir dit liéu nghién ciru.

4.2. Phén tich twong quan

Bang 2: Hé sé twong quan giira cac bién

CASH LEV SIZE CF NWC  CAPEX REV GR
CASH 1,000
LEV -0,395 1,000
SIZE -0,124 0,373 1,000
CF 0,212 0,199  -0,052 1,000
NWC -0,205 0,294  -0201  -0,173 1,000
CAPEX -0,080 0,125 0,026 0,135  -0,167 1,000
REV GR  -0,010 20,021  -0,005 0,001  -0,011 0,003 1,000

Nguon: Tac gid tinh todn tir dit liéu nghién ciiu.
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Céc hé sb twong quan cip cung cAp mot s6 bang ching ban dau vé tac dong clia cac nhan t6 dén muc nim
giir tién. Tuy nhién, cic hé sb twong quan chi thé hién két qua hdi quy don bién, ma chwa kiém soat tac dong
ddng thoi cta cac yéu t khac. Do d6, nghién ctru tiép tuc thuc hién hoi quy da bién dé xac dinh mbi quan
hé giita cac nhan t6 dén mirc nim giit tién mot cach chinh xac hon. Mot diém dang chi ¥ 13 cac hé s tuong
quan giita cac bién doc 1ap twong dbi thap, nén kha nang da cong tuyén sé& thap. Ngoai ra, nghién ciru ciing
thuc hién kiém dinh Nhan tir phéng dai phuong sai, va két qua cho thay cac hé s6 nhé hon 10. Tir d6, ¢6 thé
riit ra két luan van dé da cong tuyén khong dang lo ngai ddi véi dit liéu nghién ctru.

4.3. Hoi quy dir liéu bing

4.3.1. Két qua hoi quy

Két qua hdi quy OLS cho thiy bon trong sau bién doc 14p trong mé hinh nghién ciru c6 twong quan co y
nghia thong ké v&i mirc nam giir tién mat (Bang 3). Do md hinh OLS khong khai thac day du thong tin véi
dir liéu bang, nghién ctru thyc hién udc lwong bang mo hinh Fixed effects (Anh hudng cb dinh). Két qua
nhin chung théng nhét véi hoi quy OLS. Ngoai ra, tac gia thuc hién kiém dinh Wald va Woolridge dé kiém
dinh cac khuyét tat mo hinh vé phuong sai thay doi va ty twong quan. P-value ciia cac kiém dinh nay déu nho
hon 1%, cho thdy sy ton tai ctia cac khuyét tat trén. Do do, tac gia bo sung két qua hoi quy mo hinh Fixed
effects sir dung sai s6 chuan viing. Cac hé s6 van c¢6 cing mirc y nghia thong ké nhur mé hinh Fixed effects,
dam bao tinh viing ciia cac két qua trong nghién ctru nay.

Két qua nghién ciru cho thiy don bay tai chinh (LEV) ¢6 mdi twong quan nghich chiéu véi mirc nim gifr
tién (CASH), nghia la cac cong ty mem yet trén san chung khoan Viét Nam cang tang ty 1& st dung don bay
tai chinh thi cang phai glam muc nam giir tién mat. Két qua nay théng nhét voi gia thuyét H1 vé viéc don bay
tai chinh c6 tic dong dén mirc ndm giir tién ciing nhu két qua nghién ctru thuc nghiém cua Uyar & Kuzey
(2014), Diaw (2021) va Guizani (2017). Két qua nay ham y ng déng vai trd nhu mot ngudn tai chinh thay
thé cho tién mit tai Viét Nam. Diéu ndy c6 thé cho thiy vai tro ciia hé thong ngan hang trong viéc cung cap
von tai qudc gia dang phat trién nay.

Vén luu dong (NWC) ciing ¢6 su twong quan nguoc chiéu (-0,278) v6i mirc ndm giir tién mat (CASH)
clia cong ty & muc ¥ nghia 1%, théng nhét véi Diaw (2021) va Guizani (2017). Mdi tuong quan nay cho
thdy cong ty co von luu dong cang cao thi mirc ndm gii tién mit cang thap. Nhu vay, két qua nay ham ¥ vé
mdi quan hé thay thé nhau giita von luu dong va tién mat. Két qua nay phu hop véi gia thuyét H4 vé twong
quan ngugc chiéu gitta von luu dong va mirc ndm gitr tién.

Pau tu (CAPEX) va mirc ndm giif tién mit c6 mdi trong quan nghich (-0,170) véi nhau, nghia 14 khi cong
ty c6 mirc du tu cang cao thi cang c6 xu huéng nim giit tién mit nhicu. Két qua nay cé sy twong dong véi
két qua trong nghién ciru ciia Diaw (2021) va Guizani (2017), va ing ho gia thuyét H5. Cac cong ty c¢6 chi
phi ddu tu 16n s& con it ngudn luc dé ting tinh thanh khoan, va do 6 ho nam giit it tai san thanh khoan hon
(Opler & cong sy, 1999). Piéu nay c6 thé dic biét phii hop ¢ nhiing thi truong dang phat trién. Ngoai ra,
dau tu cai thién chat luong va gia ting sd lugng tai san méi va nhimg tai san c6 thé dong vai tro 13 tai san
thé chfip, nho do tang kha nang vay ng¢ va lam giam nhu cAu nim gilr tién mat (Kim & cdng su, 2011; Chen,
2008). Néu diéu nay ding trong thuc té, day 1a két qua rat dang khich 1.

Dong tién hoat dong (CF) c6 mbi tuong quan thuan (0,046) voi nam giir tién mat, co nghia 1a cong ty
niém yét c6 dong tién hoat dong cang ddi dao thi cong ty cang c6 xu hudéng nim giit tién mat. Két qua nay
thong nhét vé6i gia thuyét H3 vé su ton tai cia tic dong cta dong tién hoat dong, ciing nhu phu hop voi két
qua trong nghién ctru ciia Diaw (2021). Opler & cong su (1999) ky vong mot mdi quan hé cung chiéu giira
hai yéu td, vi cac cong ty tao ra dong tién co kha nang gitr lai mot s6 tién mat dé tai tro cho cac khoan dau
tu hodc sir dung trong thoi diém kho khan. Két qua nay khong phu hop véi du doan cia 1y thuyét Danh dbi
v6i du doan vé trong quan nguoc chidu gitra dong tién tir hoat dong va tién mit, vi dong tién lam giam sy
can thiét phai dy trit tién mat. Diéu nay thé hién cic doanh nghiép Viét Nam c6 1& gap nhiéu kho khan trong
tiép can von bén ngoai, nén sé& tranh thu tich trir tién mat dung cho mét s6 truong hop kho khan.

Tuy nhién, két qua hdi quy FE cho vé su tic dong cia cac yéu t6 1én ndm giir tién mit cho thiy quy méo
cong ty (SIZE) va tang trudng doanh thu (REV GR) khong c6 y nghia thong ké. Do do, két qua nay khong
ting ho cac gia thuyét lién quan dén hai yéu t6 nay (gia thuyét H2 va H6), va nguoc véi két qua trong nghién
cuu thyc nghiém cua Diaw (2021).
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Bang 3: Két qua hdi quy

OLS FEM FEM_robust
LEV -0,399% % -0,216%** -0,216%**
[-35,70] [-15,57] [-8,24]
SIZE 0,000 0,002 0,002
[0,33] [0,53] [0,30]
CF 0,098 %% 0,046%** 0,046%+*
[6,94] [4,30] [3,15]
NWC -0,274% %% -0,278%** -0,278% %
[-27,40] [ -25,74] [-11,90]
CAPEX -0,223% % -0,170%*% -0,170%%*
[-8,13] [-7,97] [-6,53]
REV_GR -0,000 0,000 0,000
[-1,06] [0,36] [0,24]
_cons 0,249 0,178 0,178
[7,42] [2,24] [1,29]
F test 362,44 165,34 45,79
Prob > F 0,000 0,000 0,000
S6 quan sat 5.196 5.196 5.196
R? 0,295 0,178 0,178

Ghi chii: *, ** *¥*: Tyong iing c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%. S6 trong ngodc vudng la
t-statistics.

4.3.2. Hoi quy véi bién twong tic

Biang 4: Két qua hdi quy co6 bién twong tac

CONS = SMALL SIZE CONS = SMALL REVENUE

CONS*CF 0,095%%* 0,093%*
[4,50] [4,04]

CONS*NWC -0,250%%* -0,190%**
[-8,08] [-7,47]

CONS*CAPEX -0,237%%* -0,202%%*
[-6,40] [-5,07]

CONS*REV_GR 0,000%%* 0,001 %%
[4,36] [4,92]

_cons 0,447%%** 0,382%*%*
[3,02] [2,64]
S6 quan sat 5.197 5.197
R2 0,084 0,065

Ghi chii: *, ** *¥*: Tyong iing c6 y nghia thong ké ¢ mirc 10%, 5% va 1%. S6 trong ngodc vudng la
t-statistics.
Tai Viét Nam, mét qudc gia dang phat trién, cic doanh nghiép gap nhidu van dé lién quan dén tiép can
nguén von bén ngoai (han ché tai chinh), nén phai phu thudc vao cac nguén luc ndi bo, trong do co tién mat.
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Viéc nghién ctru xem xét tac dong diéu tiét cua han ché tai chinh, chu yéu 0 khia canh la kho khan trong tiép
can von ngoai, ddi voi tac ddng cua cac nhan td dén muac nim gilr tién mat 1 rat can thiét, va truc tiép lién
quan dén bdi canh tai Viét Nam.

Bai nghién ctru st dung mo hinh (2), trong d6 c¢6 bién twong tac giita han ché tai chinh (CONS) va cac
bién giai thich khac. Tuy nhién, dii tic gia mong mudn str dung tat ca cac bién nhu trong mé hinh (2), van
dé da cong tuyén duogc phat hién thong qua kiém tra Nhén tir phong dai phuong sai (VIF test), va can dugc
xir 1y. Két qua cudi 1a mé hinh chi gdm mét sd bién twong tic nhu trong Bang 4.

Bang 5: Két qua hdi quy c6 xét yéu t6 ndi sinh

Cash, 60} (2) CONS=SMALL SIZE (3) CONS = SMALL
REVENUE
LEV., -0,169%%*
[-6,93]
SIZE ., -0,005
[-0,86]
CF oy 0,058
[3,24]
NWC -0,111%%*
[-5,43]
CAPEX 1, -0,15] %
[-5,71]
REV_GR., -0,000
[-1,09]
CONS*CF 4 0,099%*x* 0,088%**
[4,26] [3,24]
CONS*NWC -0,096%** -0,0861%**
[-3,35] [-3,76]
CONS*CAPEX -0,184 %% -0,215%*%
[-4,77] [-5,16]
CONS*REV_GR -0,000 -0,000
[-1,00] [-0,02]
_cons 0,328%* 0,571 %** 0,586%**
[2,23] [3,82] [3,91]
S6 quan sat 4611 4.612 4.612
R2 0,073 0,033 0,032

Ghi chii: *, **, ***: Tyong iing c6 Y nghia thong ké & mirc 10%, 5% va 1%. Sé trong ngodc vuéng la
t-statistics.

Két qua cung cap bang chig thdng nhit cho thiy cic doanh nghiép Viét Nam dang chiu anh hudng (tiéu
cuc) cua han ché tai chinh. Pau tién, nhitng doanh nghiép c6 han ché tai chinh thi khi c6 dong tién hoat
dong cang 16n thi n6 cang c6 xu hudng giit lai tién mat cang nhiéu (CONS*CF c¢6 hé s6 duong va co ¥ nghia
thong ké), thay vi xem hai yéu t6 trén c6 mdi quan hé thay thé nhau. Tiép theo, cac doanh nghiép bi han ché
tai chinh khi di dau tu vao vén luu dong hodc c6 chi phi dau tu tai san ¢ dinh thi giam tién mat nim gidt.
Céc cong ty c6 chi phi dau tu 16n s& con it ngudn Iyc dé ting tinh thanh khoan, va do d6 ho ndm giir it tai
san thanh khoan hon (Opler & cong su, 1999). Kaplan & Zingales (1997) cho ring mdi quan hé cing chiéu
gitra ddu tu va tién mat tham chi manh hon dbi v6i nhitg doanh nghiép c6 it han ché tai chinh. Diéu nay
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¢6 thé dic biét phu hop ¢ nhitng thi trudng dang phat trién. Cudi cing, khi ¢6 co hdi ting trudng tot, cac
doanh nghiép s& gip chi phi cang cao hon néu gip han ché tai chinh, nén doanh nghiép c6 xu hudng tich trir
tién nhiéu hon dé tranh cac tinh trang ndy (CONS*REV_GR c6 hé s duong va ¢ y nghia thong ké). Két
qua sir dung CONS theo ca hai khia canh 1a quy mé tai san (Size) va doanh thu (Revenue) déu cho thay su
thdng nhit cao.

Dé tai dang nghién ctru cac yéu to tac dong dén nam giir tién mat cuia cong ty tuy nhién van khong thé loai
tru kha nang vé su tac dong nguoc lai - tuc 1a viée bién phu thude sé anh huong dén céac bién giai thich. Vi
du, doanh nghiép khi nim gitta tién mat nhiéu c6 thé giam nhu cau di vay, lic nay ndm giir tién mit (bién
CASH) s& anh huong nguoc dén don béy tai chinh (bién LEV). Shiau & cong su (2018) cho thy cac doanh
nghiép Pai Loan va Trung Qubc giam dau tu va ting von chu sé hitu dé ting muc nam giif tién theo sau
khung hoang 2007-2008. Pay ciing 1a mét trong nhitng nguyén nhin gay ra hién twong ndi sinh, din dén cac
bién giai thich c6 thé co twong quan v&i phan du va két qua udc luong hé s bi chéch. Dé xir 1y kha ning
tiém tang vé mdi quan hé hai chiéu trén, nghién ctru sir dung bién phu thudc thudc ky t, trong khi cac bién
giai thich thudc ky t-1. V& mit logic, cac yéu td xdy ra trudce it c6 kha nang bi anh huong bai nhitng yéu to
xay ra sau do.

Két qua hdi quy co xir 1y noi sinh duoc thé hién trong Bang 5. Nhin chung, sau khi c¢6 xét dén yéu tb ndi
sinh thi két qua van khong thay doi. Cot (1) cho thay két qua khong ddi vé déu va sé bién co y nghia thong
ké. Cot (2) va (3) xem xét bién twong tac, va cho két qua trong d6i thdng nhat v6i Bang 4. Tuy nhién, bién
tuong tic CONS*REV_GR mat y nghia thong ké, nhung it nhét bién nay khong cé hé s6 duong va co y
nghia thong ké. Do d6, nhin chung két qua ting ho cac phat hién trong cac bang trudc.

5. Két luan

Thi trudng tai chinh & Viét Nam, ciing nhu cac qubc gia dang phat trién, du dang 1én manh 1én nhung van
con nhiéu han ché, 1am giam kha nang tiép can von bén ngoai va khién doanh nghiép vin phai phu thudc
vao cac nguén luc ndi bg, trong dd co tién mat. Viéc nghién ciru cac nhan td anh hudng dén mtrc ndm gilr
tién mit c6 nhiéu y nghia trong méi truong Viét Nam. Dic biét, chua co nghién ctru xem xét dén tac dong
diéu tiét cua han ché tai chinh dén mdi quan hé gitta cac yéu t6 va mirc ndm giit tién. Nghién ciru ndy sir
dung mau gém cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2012 dén 2021 nhim
xem xét cac van d¢é trén.

Cac két qua hdi quy da tng ho gia thuyét do 1a don béy tai chinh, quy mé, dong tién, chi phi von va téng
truong doanh thu ¢ tuong quan nguoc chiéu véi viée ndm gitr tién mit cua cac cong ty, trong khi dong tién
hoat dong lam tang mirc nam giir tién mat. Dac biét, tac gia cung da danh gia tac dong diéu tiét cta han ché
tai chinh dén médi quan hé anh huong giita cac bién dén viéc nam giit tién mit tai cac doanh nghiép mét cach
co ban nhat. Két qua cho thay bang chu’ng kha thong nhét vé viéc han ché tai chinh c6 anh huong déng ké
dén tac dong cia cac nhan t6 dén muc nim giit tién.

Céc ham y bao gom viéc gia tang kha ning tiép can von ngoai ciia cac doanh nghiép ¢ Viét Nam, tir d6
cac doanh nghiép sé giam dugc viéc phu thudc vao nguén von ndi bo. Ngoai ra, can 1am giam murc bat can
xtng thong tin trén thi truong dé tao diéu kién cho doanh nghiép co thé giir tién nhidu hon cho cac muc dich
t6i wu hoa hoat dong cua doanh nghiép, khong phai bo qua cac co hdi du tu c6 tiém ning cao.

Tuy nhién, nghién ctru nay van chua xem xét cic bién dai dién cac khia canh khac cua han ché tai chinh.
Nghién ctru trong twong lai ¢ thé xét dén cac khia canh khac dé kiém tra tinh viing cta cac phat hién trong
nghién ctru nay, hodc khai phé cac két qua méi.
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