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Tom tat:

Muc tiéu ciia nghién civu ndy la phan tich tic déng ciia rii ro dia chinh tri dén ndm giir tién
mdt cua cdc doanh nghiép nang lheong trén pham vi toan cau. Sir dung dir liéu bang gom
10.321 quan sat trong giai doan tur 2009 dén 2022, két qua hoi quy sir dung cdc phu"ong phap
khdc nhau gom OLS gop, hiéu iing co dinh c¢éng ty va GMM chi ra rang ty 1é ndm giir tién
mdt cia cac doanh nghiép giam xudng khi riii ro dia chinh tri leo thang. Phdn tich séu hon
cho thdy méi quan hé ngwege chiéu gitka rii ro dia chinh tri va ndm giir tién mdt cang ré rang
hon ¢ nhitng doanh nghiép thire hién chi trd cé tirc tién mdt nhiéu hon, qua dé goi mo nguyén
nhdn ciia sw giam sut tién mdt lam do gia tdng chi trd c6 tirc. Ngodi ra, két qua nghién ciru
ciing nhan manh vai tro ciia méi truong the ché trong viéc chi phoi cdc chinh sdach tai chinh
cuia doanh nghlep dé iing phé véi cdc bat on tir méi truong kinh doanh. Cac két qua nghzen
citu cung cdp ham ¥ quan trong doi véi cdc nha quan Iy doanh nghzep trong viéc quan tri von
luu dong va cac nha hoach dinh chinh sach trong viéc nang cao chat luwong thé ché nham hé
tro cac doanh nghiép thuc thi cac chinh sach tai chinh 16t hon.

Tir khéa: Nim gil tién mat, nang lugng, rui ro dia chinh tri, moéi truong thé ché.

Ma JEL: G30, G35, G38, O17.

The impact of geopolitical risk on cash holdings of the energy firms

Abstract:

This study examines the impact of geopolitical risk on the cash holdings of global energy
firms. Using panel data of 10,321 observations over the 2009-2022 period, empirical analyses
employing different regression methods, including pooled OLS, firm fixed effects, and GMM,
show that corporate cash holdings decrease when geopolitical risk escalates. Further
analysis shows that the negative relationship between geopolitical risk and cash holdings is
more pronounced in firms with higher dividend payouts, thereby suggesting that the reduced
cash holdings may be due to the increased cash dividend payments. In addition, the results
also emphasize the importance of the institutional environments in influencing corporate
financial policies in response to uncertain business environments. The research results provide
important implications for corporate managers in managing their firms’ working capital and
policymakers in improving institutional quality better to support firms’implementation of their
financial policies.

Keywords: Cash holdings, energy, geopolitical risk, institutional environments.
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1. Giéi thiéu

Néam giir tién mat 1a mot trong nhitng chinh sach tai chlnh cua doanh nghlep ngay cang nhan dugc nhiéu
su quan tAm tir cic nha nghién ctru trong nhitng nim gan day. Nam glu tién mat 1a cach pho bién nhat de
céc cong ty dam bao tinh thanh khoan, timg phé véi nhimng thay ddi bat ngd trong dong tién, bd sung von
lwu dong, tai tro cho ddu tu dai han va phong ngtra rui ro (Da Cruz & cong su, 2019). Nhiéu nghién ctru da
dugc thyc hién dé 1am 16 céc nhan t6 anh huong dén chinh sach tai chinh quan trong nay. O goc d6 vi mo,
cac nghién ctru gan dy chi ra vai tro chi phéi ciia dai dich va cht luong thé ché (Li & cong su, 2024), thay
d6i chinh sach kinh té (Javadi & cong s, 2021), cic quy dinh phap 1y vé bao vé méi truong (Alexander &
cong su, 2024) hay ting cuong tuan thi thué (Pang & cong sy, 2024) dbi voi nam giir tién mat cua doanh
nghiép. O goc do vi md, so hiru c6 dong 16n (Alomran, 2024), théng tin vé nha quan ly ding tai trén cac
phuong tién truyén thong (Ahmed & cong su, 2024) ciing nhu dic diém cia nha quan 1y (Elnahas & cong
su, 2024) 1a nhimng nhan t6 tic dong dang ké dén nam giir tién mit cia doanh nghiép trong nhiing nghién
clru méi vé chu dé nay, bén canh nhfrng nhan té thude vé déc diém doanh nghiép da dugc phan tich trudc
day nhu quy md doanh nghiép, don bay tai chinh, chi phi vén... (Opler & cong su, 1999). Nghién cu’u nay
tlep tuc huéng nghién ciru trén bang cach tap trung phan tich anh hudng cua rii ro dia chinh tri 1én nim giir
tién mat cua doanh nghiép.

Rui ro dia chinh tri, theo Caldara & Iacoviello (2022), 1a nhfrng bat 6n lién quan dén chién tranh, hanh
dong khung b va cing thing giita cac qudc gia anh huong dén tién trinh binh tthO’ng va hoa binh ctia quan
he quoc té. Loai rii ro nay dugc cic nha hoach dinh chinh sach va cac nha dau tu coi la mot trong nhu'ng
yéu t6 nhan t6 chi phdi cac quyét dinh kinh té, dic biét 1a trong bdi canh toan cau héa va phu thudc lan
nhau giita cac nén kinh té ngay cang sau rong nhu hién nay (Salisu & cong sy, 2022). Cac nghién ciru thyuc
nghiém trude day vé tac dong cua rui ro dia chinh tri bi han ché do nhitng kho khan trong viéc do luong rui
ro ndy. Tuy nhién, Caldara & Tacoviello (2022) dd cung cAp mét thude do twong dbi toan dién vé rui ro dia
chinh tri va duoc sir dung ph bién trong cac nghién clru gan day vé chu dé nay o ca cip do qudc gia (Feng
& cong su, 2023; Khraiche & cong su, 2023) va cap do doanh nghiép (Pringpong & cong su, 2023; Shrestha
& cong su, 2024). Mic du vay, c6 rat it nghién ctru diéu tra tac dong cua rii ro dia chinh tri 1én ndm giir
tién mat cua cac doanh nghlep va két qua nghién ciru con chu:a 0 rang Trong khi Demir & cong su (2019)
chira rn01 quan hé ngugc chiéu giira rai 10 dia chinh trj va ndm giir tién mat thi Lee & Wang (2021) lai cho
thidy mdi quan hé thuan chiéu gitra hai yéu t6 nay. Pay 1a mot khoang trong nghlen cuu quan trong dé trién
khai nghién ctru nay, nham 1am sang t6 hon vai trd cua rii ro dia chinh tri dbi voi chinh sach nim giit tién
mat cia doanh nghiép.

Két qua nghién ctru voi dir liéu bang gdm 10.321 quan sat cho thay rui ro dia chinh trj 1am giam nim giir
tién mat cia doanh nghiép. Két qua nay phu hop véi 1y thuyét dai dién vé nam giir tién mat khi rai ro dia
chinh tri gia ting. Hon nira, két qua phén tich sdu hon chi ra rang méi quan hé ngugc chiéu gitra rii ro dia
chinh tri va nam gt tién mat rd rét hon & nhitng doanh nghiép tra cd tirc tién mat nhiéu hon va ¢ nhitng qudc
gia c6 chat lwong hanh phap tot hon va kiém soat tham nhiing t6t hon. Cac két qua nay ham y ring su giam
st tién mit 1a do gia ting chi tra cd tirc, dong thoi thé hién vai tro diéu tiét ctia moi truong thé ché dbi véi
cac chinh sach tai chinh ctia doanh nghiép trong bdi canh i ro dia chinh tri gia ting.

Céc két qua nghién ciru trong cong trinh nay c6 dong gép quan trong ca vé hoc thuat va thyc tién. Thir
nhit, két qua nghién ciru khing dinh rui ro dia chinh trj 1 mot nhan t6 quan trong tac dong dén cac chinh
sach tai chinh cia doanh nghiép nhu chinh sach ndm gir tién mat. Nghién ciru gbp phan 1am 13 rang hon sy
chua thong nhét cia cac két qua trong cac nghlen ctiu thuc nghlem trude day thong qua viée 1y giai nguyen
nhan clia sy sut giam nam giit tién mit va cung cap minh chung rang anh huong ctia rii ro dia chinh tri dén
nam glu’ tién mat c6 thé khac nhau gitta cac qudc gia c6 cac dic diém moi trudong thé ché khac nhau. Thir
hai, bang chimg thyc nghiém tir nghién ctru nay gitip cac nha quan Iy doanh nghiép va cac nha hoach dinh
chinh sach c6 thém cin ct khoa hoc vé anh huong cua rui ro dia chinh tri ddi véi chinh sach tai chinh cua
doanh nghiép ciing nhu tim quan trong ctia viéc nang cao chit luong thé ché dé nang cao tinh hiru hiéu cua
cac chinh sach tai chinh ctia doanh nghi¢p khi tng phé véi rui ro dia chinh tri gia tang.

Nghién ctru duge cau tric nhu sau. Ngoai phan gidi thiéu chung, phan 2 trinh bay nghién ctru tong quan
va phat trién cac gia thuyét. Phuong phap nghién ciru sir dung trong bai dugc mé ta & phan 3. Phan 4 trinh
bay két qua thuc nghiém. Phan 5 dwa ra két luan.
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2. Téng quan nghién ctru va gia thuyét nghién ciru

Nhimng nim gan day chimg kién nhiéu sy kién dia chinh tri bat loi, chang han nhu xung dot giita Nga va
Ukraine dan dén nhitng bt 6n vé kinh té va chinh sach, déng thoi tac dong tiéu cuc dén hoat dong kinh té
(Caldara & Iacoviello, 2022). Anh huong cta rui ro dia chinh tri vuot ra ngoai cac giao dich kinh té gitra
cac qudc gia, tac dong xdu dén méi truong kinh & va thi truong tai chinh quéc gia (Baur & Smales, 2020).
Tac dong bat loi cta rui ro dia chinh trj d6i v&i cac doanh nghiép ciing duoc chi ra ¢ cac nghién ctu di trudc
nhu 1am giam dau tu ciia doanh nghiép (Julio & Yook, 2012), ting chi phi tai chinh (Caldara & Tacoviello,
2022), khién gia tri doanh nghiép bi giam sut (Pringpong & cong su, 2023).

Tién mit 13 tai san co6 tinh thanh khoan cao nhét trong cac hang muc tai san cta doanh nghiép. Nhiing
quyét dinh lién quan dén nim giﬁ tién mat duoc giai thich dua trén co s 1}'7 thuyét déng co phong ngtra
(precautionary motlve) hodc van dé dai dién (agency problem) Tir quan diém nam giit tién mit v6i dong
co phong ngtra thi tién mat khong chi dong vai tro nhu mot ngudn tai trg thay thé khi chi phi tiép can va st
dung cac kénh huy dong von bén ngoai trd nén dat do, ma con gitip cac doanh nghiép dbi pho véi nhidu rii
ro khac nhau. Tuy nhién, trén co s& ly thuyét dai dién thi viéc nidm gil tién mat cling tao co hoi cho cac nha
quan 1y dua ra cac quyét dinh st dung tién mat dé tu loi ca nhan, do d6 c6 kha nang lam phat sinh cac van
dé dai dién. Do d6, viéc dua ra cac quyét dinh sang subt vé ty 1€ tién mat nim gilr c6 y nghia quan trong cho
su tang trudng cua doanh nghiép.

Dua trén dong co phong ngira ctia viéc ndm gitr tién mit, cic doanh nghiép c6 xu hudng ting du tri tién
mat khi riii ro dia chinh tri gia ting. Diéu nay 1a nhdm tranh chi phi dat d6 ciia cic ngudn tai trg von tir bén
ngoai do xung dot dia chinh tri leo thang (Caldara & Iacoviello, 2022). Hon ntta, Baur & Smales (2020) chi
ra ring cac su c6 dia chinh trj bat lgi 1am tang su bat 6n ctia thi truong von, do d6 khién dong tién cﬁa doanh
nghiép tré nén khong chac chan. Nghién ctru cta Lee & Wang (2021) phu hop vé6i luan diém vé dong co
phong ngira ctia viéc nam giit tién mit vi cac tac gia cung cap bang chimg cho thdy cic doanh nghlep coxu
huodng tich triv nhiéu tién mat hon khi ddi mat véi rai ro dia chinh trj. Vi vay, gia thuyet thtr nhat ma nghién
ctru dé xuat 1a:

Hla: Riii ro dia chinh tri lam tang ty 1é ndm giik tién mdt ciia cdc doanh nghiép.

Tuy nhién, viéc doanh nghiép nam gitr nhiéu tién mit c6 thé dan dén hanh vi truc loi ctia nha quan 1y khi
ho dau tu tién vao nhimg du 4n khong c6 trién vong sinh 161 nhung mang lai loi ich riéng cho ban than ho, do
doé tac dong x4u dén gia tri doanh nghi¢p va gay ton hai dén loi ich cua cac c6 dong. Vén dé dai dién thuong
trd nén nghiém trong hon trong méi truong thong tin bt can xtmg nhiéu hon nhu khi rui ro dia chinh tri gia
tang (Kim & cdng sy, 2019). Ly thuyét dai dién cho ré'mg viéc phan phéi tién mat cua cong ty cho cac )
dong c6 thé giup giai quyét van dé dai dién néu trén va bao toan tai san cia c6 déng (Myers, 2000). Két qua
1a, khi rui ro dia chinh tri gia tang, cac co dong c6 thé co cac bién phap tac dong dé giam t}”/ 1& nam giir tién
mit cua doanh nghiép nhim ngin ngira cic hanh vi lam dung ‘uen mat cua nha quan ly. Ket qua phén tich
cua Demir & cong su (2019) phu hop véi Iy thuyet dai dién vé nim glu tién mat khi chi ra ring nam gitr tién
mit ctia cac khach san & cac thi truong méi ndi giam dang ké trong bdi canh i ro dia chinh trj gia ting. Vi
vay, gia thuyét H1b ddi nghich véi gia thuyét Hla dugc dua ra nhu sau:

HIb: Riii ro dia chinh tri lam giam ty Ié nam giit tién mdt ciia cdc doanh nghiép.

3. Phwong phap nghién ctru

3.1. Mdu nghién citu va nguon div ligu

Nghién ctru sir dung mau nghién ctru 1a cdc doanh nghiép ning lugng niém yét trén pham vi toan cau vi
day 1a linh vuc duoc dénh gia la nhay cam véi cac van dé dia chinh tri (Qin & cong s, 2020) va 1a ngudn
tai nguyén chién lugc dbi voi ting truong kinh té cia mdi qudc gia. Tuy nhién, xung dot dia chinh trj leo
thang thudng tac dong x4u dén tam Iy nha dau tu, khién cho hoat dong dau tu bi dinh tré hodc thu hep trén
dién rong. Piéu nay anh huong dén nhu cau ning lugng ctia nén kinh té va anh hudong dén gia ca ciing nhur
loi nhuén cta cac doanh nghi¢p nang luong, vi vay cac doanh nghi¢p nang luong can diéu chinh cac chinh
sach tai chinh bao gdm chinh sach nam giir tién mat dé Gmg pho6 véi rii ro dia chinh tri.

Danh sach cic doanh nghiép nay ciing nhu cac dit liéu tai chinh ctia doanh nghiép duogc trich xuat tir co
s& dir liéu Refinitiv Eikon. Dit liéu vé rui ro dija chinh tri dugc thu thap truc tiép tur trang thong tin https://
www.matteoiacoviello.com/gpr.htm. Dit liéu vi mé vé ting trudng kinh té va méi truong thé ché do World
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Bank cung cap. Py 1a nhiing co s¢ dit liéu duge sir dung rong rii trong cac nghién ctru hoc thuat (Demir &
cong sy, 2019; Bruna & cong su, 2022). MAu nghién ctru st dung trong bai sau khi hop nhit cac ngudn dix
lidu trén gdbm 10.321 quan sat trong giai doan tir 2009 dén 2022. Pang chu y, cac doanh nghiép ning luong
hoat dong tai My, Canada, Trung Qudc va Uc chiém ty trong 16n trong mau nghién ciru véi s6 lidu 1an luot
1a 19,15%, 16,38%, 11,43% va 10,37%. Bang 1 mo ta phan phéi quan sat theo nam. Nhin chung, ) luong
quan sat ting dan theo thoi gian.

Bang 1: S6 lwgng quan sat theo nim

Nim Tan suat Phin trim Phan trim Cong don
2009 539 5,22 5,22
2010 587 5,69 10,91
2011 657 6,37 17,28
2012 677 6,56 23,83
2013 689 6,68 30,51
2014 736 7,13 37,64
2015 764 7,4 45,04
2016 777 7,53 52,57
2017 804 7,79 60,36
2018 782 7,58 67,94
2019 795 7,7 75,64
2020 843 8,17 83,81
2021 823 7,97 91,78
2022 848 8,22 100

Nguoén: Tinh todn cia tdc gid.

3.2. M6 hinh nghién ciru va do lwong cdc bién

Dua trén cac nghién ctru di trude (vi du: Demir & cong sy, 2019), m6 hinh duéi day duoc st dung dé phan
tich tac ddng cuia rui ro dia chinh tri dén nim gilt tién mat cua doanh nghiép:

LNCASH;j, = Bo+ B1LNGPR;;, + B,SIZE;;, + B3LEV;, + B,TANG;, + BsMTB;;, +
BeDI1V;j; + B7GDPj, + CE+ YE + €;j, €))

Trong d0, i, j, t ky hi€u cong ty i, quéc gia j, nam ¢. Bién phu thude la nam gitr tién mat (LNCASH), bién
doc 1ap 1a rii ro dia chinh tri (LNGPR). Céc bién kiém soat bao gdm quy mé cong ty (SIZE), don bay tai
chinh (LEV), kha ning sinh 10i (ROA), ty trong tai san c6 dinh (TANG), tiém ning ting truong (MTB), mirc
d6 chi tra cb tirc tién mat (DIV) va toc do ting truéng GDP (GDP). M6 hinh (1) ciing kiém soat hiéu tmg
qudc gia (CE) va hiéu tmg thoi gian (YE). ¢ 1a phan du.

Tuong ty Demir & cong su (2019), CASH 1a ty 1¢ giira tién va twong duong tién trén tong tai san, dang
logarit ty nhién. Gia tri cia LNCASH cang cao thi doanh nghiép nam giit cang nhiéu tién mat. GPR 1a chi sd
rtii ro dia chinh tri do Caldara & Iacoviello (2022) cung cip. Caldara & Iacoviello (2022) thuc hién tim kiém
van ban tu dong thong qua kho luu trir dién tir cua 10 to bao: Chicago Tribune, Daily Telegraph, Financial
Times, The Globe and Mail, The Guardian, Los Angeles Times, The New York Times, USA Today, Tap chi
Phé Wall va The Washington Post vé cac su kién dia chinh tri bat loi trong mdi thang. Chi s6 GPR duoc
tinh toan be‘ing cach dém sb luong nghién ctru lién quan dén dén cac su kién dia chinh tri bat loi trén téng sb
cac nghién ctru trong thang twong Gmg. Dua trén chi sé GPR theo thang do Caldara va Iacoviello cung cap
cong khai, nghién ctru nay tinh toan chi sé GPR theo nam la gia tri trung binh cta cac GPR theo thang, dang
logarit ty nhién. Gia tri cia LNGPR cang cao thi rui ro dia chinh tri cang lon. SIZE 1a quy md cong ty, do
luong bang logarit tw nhién ciia tong tai san. LEV 1a mirc d6 str dung don bay tai chinh, do ludong bang ty 1¢
tong no trén tong tai san. TANG phan anh ty trong tai san ¢6 dinh trong tong tai san. MTB thé hién kha ning
tang trudng cia doanh nghiép, do ludng bang ty 18 giita gia thi trudng va gid tri sd sach cua cb phiéu. DIV
1a ty 18 chi tra ¢ tire. GDP phan anh muc do ting trudng kinh té, do ludng bang tde do ting trudng tong san
phém trong nudce. Céc bién tai chinh lién tuc & phan vi 1% va 99% duoc loai bo dé tranh anh huodng cua cac
gia tri ngoai lai.
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4. Két qua nghién ciru

4.1. Théng ké mé ti va ma trin twong quan

Béng 2 dudi déy trinh bay thong ké mé ta ciia cic bién sir dung trong mo hinh nghién ctru. Ty 1¢ tién mat
(CASH) binh quén ctia mot doanh nghiép ning luong trong mau 13 0,16 va d6 1éch chuan 14 0,2, trong duong
thdng ké trong nghién ciru cia Demir & cong sy (2019). Bién riii ro dia chinh tri (GPR) ¢6 gia tri trung binh
14 0,66, cao hon mirc thong ké trong nghién ctru ciia Chen & cong su (2024). Didu nay c6 thé 1a do nghién
clru nay sir dung khoang thoi gian nghién ctru trong giai doan dién ra xung dot giita Nga-Ukraine khién chi
s6 rui ro dia chinh tri tang cao.

Biang 2: Théng ké mé ta

Bién N Mean p50 SD p25 p75
CASH 10.321 0,16 0,08 0,20 0,03 0,19
GPR 10.321 0,66 0,22 0,83 0,10 0,91
SIZE 10.321 12,09 12,11 3,25 9,75 14,59
LEV 10.321 0,47 0,48 0,29 0,22 0,68
TANG 10.321 0,36 0,34 0,30 0,06 0,59
MTB 10.321 2,17 1,36 7,35 0,71 2,58
DIV 10.321 0,22 0,02 3,03 0,00 0,21
GDP 10.321 2,95 2,69 3,32 1,76 5,29

Nguén: Tinh todn ciia tac gid.

Trong Bang 3, tac gia trinh bay ma trin twong quan giita cic bién s6 trong mé hinh (1). Theo két qua &
bang nay, hé sb twong quan giita cic bién nam trong khoang tir -0,374 dén 0,368. Hon nita, hé sé trong quan
giita cac bién giai thich trong mé hinh nhé hon nhiéu so véi ngudng tham chiéu 0,8 ma Gujarati (2003) dé

xuit. Vi vy van dé da cong tuyén khong dang lo ngai trong nghién ciru nay.

Béang 3: Ma tran twong quan

LNCASH LNGPR SIZE LEV TANG MTB DIV
LNCASH 1
LNGPR -0,074 1
SIZE -0,192 0,088 1
LEV -0,271 0,110 0,134 1
TANG -0,374 0,146 0,368 0,256 1
MTB 0,049 0,012 -0,023 -0,166 -0,040 1
DIV 0,009 -0,008 0,032 -0,003 0,001 0,012 1
GDP 0,034 -0,088 0,081 0,038 -0,047 0,029 0,031

Nguon: Tinh toan cua tdc gia.

4.2. Két qud héi quy

Béng 4 trinh bay két qua hdi quy da bién vdi sai s chuan manh u6c lugng theo cum cong ty nham kiém
soat hién tuong phuong sai thay doi (Petersen, 2009). Cot (1) hdi quy bién nim giit tién mit vao bién rui
ro dja chinh tri va kiém soét hiéu ing qudc gia va hiéu tng nam. C6t (2) bd sung vao md hinh wdc luong &
cot (1) cac bién kiém soat & cap 6 doanh nghiép va bién vi mo nhu trinh bay & mé hinh (1) phia trén. Két
qué hdi quy cho thay bién LNGPR c6 hé sb udc luong lan luot 13 -0,093 va -0,104 & cot (1) va cot (2), dong
thoi cac gia tri udc luong nay déu co ¥ nghia thong ké. Piéu nay phu hop vé6i du doan cua Iy thuyét dai dién
va gia thuyét H1b cho rang cac doanh nghiép ning lwong giam ndm giit tién mit trong bdi canh rai ro dia
chinh tri gia tdng, phu hop v6i két qua ciia Demir & cong su (2019), nhung méu thuin véi két qua cua Lee
& Wang (2021). Két qua nay ciing bac bo gia thuyét Hla. Ngoai ra, mirc d6 giai thich ciia mo hinh hdi quy
& ¢cot (2) 120,218 tang 1én dang ké so véi mirc 0,117 & mo hinh st dung & ¢ot (1), qua d6 khang dinh su phu
hop ctia mé hinh héi quy & cot (2) trong viéc giai thich mdi quan hé giita rai ro dia chinh tri ndm giir tién
mit ciia doanh nghiép. Lién quan dén anh hudng cta cac bién kiém soat, két qua phan tich nhin chung phu
hop véi cac nghién ciru di trudce (Li & cong su, 2024; Maheshwari & Rao, 2017).
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Bang 4: Riii ro dia chinh tri va nim giir tién m3t
: (1) @)
BIEN LNCASH LNCASH
LNGPR -0,093** -0,104%*
(0,04) (0,05)
SIZE -0,054%**
(0,01)
LEV -0,001 #**
(0,00)
TANG -1,908%**
(0,07)
MTB 0,005*
(0,00)
DIV 0,004***
(0,00)
GDP 0,016*
(0,01)
Hing sb -4,490%*%* -0,990%%**
(0,19) (0,22)
N 22.382 10.321
R? 0,117 0,218
Kiém soat CE, YE CE, YE
Gia tri trong ngodc la sai $6 chudn manh.
®RE R ya ¥ Jan Lot twong ting v6i cdc mike Y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn ciia tac gia.
4.3. Kiém tra tinh viing va kiém sodt vin dé ni sinh
Bang 5: Kiém soat vin dé ndi sinh
. &Y (2) 3
BIEN LNCASHa LNCASH LNCASH
LNGPR -0,127%* -0,129%*x -0,248%%*
(0,06) (0,03) (-2,150)
SIZE -0,083*** -0,159%** -0,038
(0,01) (0,02) (-0,914)
LEV -0,002%* -0,001* -0,002%*%
(0,00) (0,00) (-6,334)
TANG 2,337k -1,525% % 3,61 1%
(0,08) (0,10) (-16,309)
MTB 0,01 1%** 0,004* -0,001
(0,00) (0,00) (-0,517)
DIV 0,004** 0,000 0,022
(0,00) (0,00) (0,571)
GDP 0,019%* 0,009%* 0,011
(0,01) (0,00) (0,589)
L.LNCASH 0,308%***
(15,532)
Hing s6 -0,185 0,085 0,630
(0,25) (0,23) (1,105)
Kiém soat CE, YE FE, YE CE, YE
AR(1) 0,000
AR(2) 0,208
Kiém dinh Hansen (p) 0,215

Gia tri trong ngodc la sai so chuan manh.

®HE K VG % Jan ot trong tng voi cde mike Y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.
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Dé kiém tra tinh viing cta két qua nghién ciru khi sir dung thudc do khéc ciia bién phy thudc, nghién ctiru
do luong bién ndm giir tién mat 1a ty 18 tién va tuong duong tién trén gia tri tai san rong, vai tai san rong la
tong tai san tri tién va tuong duwong tién (Demir & cong sy, 2019). Thude do nay ky hiéu 1a LNCASHa. Két
qué hdi quy sir dung LNCASHa 1am bién phy thudc duoc trinh bay & cot (1) Bang 5.

Hién tuong ndi sinh c6 thé xay ra trong nghién ctru nay lién quan dén trudng hop cac bién quan trong co
kha nang giai thich tac dong ciia rui ro dia chinh tri dén nam giir tién mat khong duoc dua vao mé hinh phan
tich. Nguyén nhan xay ra van dé nay 1a do cc bién d6 khong thé quan sat va do ludng duoc. Bé khic phuc
van dé ndi sinh nhu vira mé ta, nghién ctru tiép tuc sir dung hai phuong phap udc lugng gdm hiéu tng cd
dinh cong ty va GMM, va bao cdo két qua phan tich lan luot & cot (2) va cot (3) Bang 5. O ca ba cot, bién
rtii ro dia chinh tri déu c6 gi tri am va c6 ¥ nghia thong ké, qua d6 khang dinh tinh vitng cua két qua nghién
ctru khi str dung thudce do khac ctua bién phu thudce va khi xu ly van dé noi sinh.

4.4. Phan tich bé sung

Trong phan nay, tic gia thuc hién thém mot s6 phan tich dé tim hiéu nguyén nhan giam ndm giir tién mat
clia cac doanh nghlep va danh gia vai tro cua moi truong thé ché ddi voi mdi quan hé gitra rui ro dia chinh
tri va nam giir tién mat. Nham han ché van dé dal dién khi rui ro dia chlnh tri g1a tang, cac doanh nghiép c6
thé ting cuong phan phdi loi nhuan cho cac co dong thong qua chi tra cd tirc tién mit, do d6 giam ty 1¢ tién
mit nam giir. D¢ kiém ching vai tro cta viée chi tra ¢d tirc, nghién ctru sir dung mé hinh sau véi bién chinh
14 bién twong tac gitra rii ro dia chinh tri va mirc do chi tra c6 tec LNGPR*DIV:

LNCASH;j, = Bo+ B1LNGPR;;, + B,LNGPR;j, * DIV;;, + B3SIZE;j; + B4LEV;, +
BsTANG;j, + BeMTB;j, + B;DIV;;, + BgGDP;, + CE+ YE + €;;, 2)

Lién quan dén vai trd ciia méi truong thé ché, nghién ciru tip trung vao hai khia canh gom chét luong
hanh phép va kiém soat tham nhiing. Chat lwong hanh phap phan 4nh mirc do tin tuéng ciing nhu tuan thu
cac quy tic xa hoi, dic biét lién quan dén chét luong thuc thi hop dong, quyén tai san, canh sat va toa 4n,
nguy co xay ra toi pham va bao lyc. Kiém soat tham nhiing phan 4nh kha ning kiém soat viéc thuc thi quyén
luc cong vi loi ich ca nhan, bao gdm ca tham nhiing nho va 16n, ciing nhu thau tom tai san cong dé chuyén
hoéa thanh loi ich ca nhan. Anh huéng ctia mdi trudng thé ché ddi vai cac chinh sach cua doanh nghiép
n6i chung va chinh sach nim gitr tién mat noi riéng da duge ban luan trong mot s6 nghién ctru di trude
(Machokoto & cong su, 2021). Mai truong thé ché c6 chat lugng hon s& c6 kha ning bao vé quyén lgi ctia
6 dong va cac nha dau tu t6t hon, tao ap lyc nhiéu hon cho nha quan 1y trong viéc phan phdi thu nhap cho
¢ dong va giam nim giir nhiéu tién mat d& lam trAm trong van dé dai dién. M6 hinh (3) dudi day duoc sir
dung d¢ kiém chimg anh huéng cua chit lugng hanh phap va kiém soat tham nhiing v&i bién chinh 1a bién
tuong tac LNGPR*MOR:

LNCASH;j, = Bo+ B1LNGPR;;, + B,LNGPR,;, * MOR;, + B3SIZE;;; + B4LEVj, +
BsTANG;j; + BeMTB;j, + B;DIV;;, + BgGDPj, + BoMOR;, + CE + YE + €;;; 3)

Trong d6, MOR 14 bién dai dién cho méi truong thé ché trén hai khia canh chét lugng hanh phéap (RL) va
kiém soat tham nhiing (CC). Dit liéu vé RL va CC dugc thu thap tir co s6 dit liéu WGI cua World Bank. Gia
tri ciia RL va CC cang cao phan anh moi truong thé ché tot va nguoc lai.

Béng 6 trinh bay cac két qua phan tich trong phan na‘ly Cot (1) kiém chitng vai tro ciia muc d6 chi tré cod
ttc. Bién LNGPR*DIV ¢6 g1a triam vaco y nghla thong ké (8,=-0,009; p <0,05). Két qua nay chi ra rang
cac doanh nghlep chi tra ¢6 tirc nhiéu hon va nam giit tién mat it hon dé tmg pho véi ru1 ro dia chinh tri gla
tang. Hé s woc luong clia bién LNGPR*RL (,B =-0,085; p < 0,05) ¢ cot (2) va hé s6 udc lugng ciia bién
LNGPR*CC (8,=-0,093; P < 0 05) 0 cot 3) deu c6 gia tri Am va c6 ¥ nghia thong ké, khing dinh anh hudng
dang ké ctia moi trudng the ché dén ndm gir tién mat ciia cac doanh nghiép trong bdi canh nu ro dia chinh
tri. Cac két qua nay cung ¢b bing chung thyc nghlem cua Dittmar & cong su (2003) cho rang cac cong ty
hoat dong 6 nhirng qudc gia ma quyén 101 cua c6 dong khong duoc bao vé tot nam glu lwong tién mat nhidu
gap d6i cac cong ty hoat dong & cac qudc gia co co ché bao vé quyén loi ¢ dong tét hon.

Tiép theo, bai viét xem xét liéu mdi quan hé giita rﬁi ro dia chinh tri va nim gifr tién mat ctia doanh nghiép
c6 khac nhau giira cac qudc gia c6 tr1nh d6 phat trién khac nhau khong. Cu thé, mau nghién ctru dugce chia
lam hai nhom: cac quoc gia phat trién gdm 6.675 quan sat va nhom cac qudc gia dang phat trién gom 3.646
quan sat. Can cir sap xép cac qudc gia vao hai nhom nay dua trén vao ti€u chi phan loai MSCI. Sau do, tac
gia chay hdi quy mé hinh (1) voi hai nhém qudc gia nay va bao céo két qua tai Bang 7. C6 thé thdy, moi
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Bang 6: Vai trd ciia chi tra cd tirc, chit lwong hanh phap
va kiém soat tham nhiing

) M 2 3
Bién LNCASH LNCASH LNCASH
LNGPR -0,144%%* -0,035 -0,044
(0,04) (0,06) (0,06)
LNGPR*DIV -0,009%*
(0,00)
LNGPR*RL -0,085%*
(0,04)
GPR*CC -0,093%*
(0,04)
SIZE -0,055%%* -0,055%%* -0,055%%*
(0,01) (0,01) (0,01)
LEV -0,001 % -0,001 % -0,001 %
(0,00) (0,00) (0,00)
TANG -1,895%* -1,909%* -1,907%%*
(0,07) (0,07) (0,07)
MTB 0,006%* 0,005* 0,005*
(0,00) (0,00) (0,00)
DIV 0,016%%** 0,004%% 0,004%%
(0,01) (0,00) (0,00)
GDP 0,011%* 0,013 0,016*
(0,01) (0,01) (0,01)
RL 0,072
(0,15)
ccC 0,250%*
(0,14)
Hing s -1,225%%x -1,051 %% -0,987%**
0,21) (0,23) (0,23)
N 10.321 10.321 10.321
R? 0213 0,218 0,218
Kiém soat CE, YE CE, YE CE, YE

Gia tri trong ngodc la sai $6 chudn manh.
*AE KX ya * [an luot twong ung voi cac muec y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh todn cua tdc gid.

Bang 7: Riii ro dia chinh tri va nim giir tién mit
tai nhém quoc gia phat trién va dang phat trién

(@) ()
Nhom quoc gia phat trién Nhéom quoc gia dang phat trién

Bién LNCASH LNCASH
LNGPR -0,256%** -0,043
(0,09) (0,06)

SIZE -0,094%%** 0,126%**
(0,01) (0,01)

LEV -0,001%%** 0,004***
(0,00) (0,00)

TANG -2,150%%* -1,358%**
(0,08) (0,14)
MTB 0,007** -0,004
(0,00) (0,01)

DIV 0,012 0,006***
(0,03) (0,00)
GDP 0,019 0,006
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(0,02) (0,01)

Hang s 0,001 -3,926%**
0,21) (0,27)
N 6.654 3.667
R? 0,247 0,226
Kiém soat CE, YE CE, YE

Gia tri trong ngodc la sai $6 chudn manh.
*EE Kk G * an lwot twong tmg voi cdc mike y nghia thong ké 1%, 5% va 10%.
Nguon: Tinh toan cua tac gia.

quan h¢ nguoc chiéu giita rui ro dia chinh tri va ndm gitr tién mat chi quan sat dugc ¢ cac doanh nghiép hoat
dong tai cac quoc gia phat trién, nhu trinh bay ¢ c¢ot (1). Trong khi do, két qua hdi quy & cot (2) cho thay viéc
diéu chinh nim glu tién mit dé ing pho v6i rui ro dia chinh tri 1a khong dang Kké d01 véi cac doanh nghlep
hoat dong O cac quoc gia dang phat trién. Két qua nay phu hop véi luan diém cho rang mic du cac quoc gia
phat trién va dang phat trién déu bi anh huong ti€u cuc boi cac rui ro dia chinh tri, tuy nhién, cac quoc gia
phat trién c6 ngudn luc kinh té tt hon dé chéng chiu v6i nhitng tac dong ti€u cuc cua rui ro dia chinh tri. Vi
vay, cac doanh nghiép hoat dong tai cac qudc gia phat trién linh hoat hon trong viéc giam nam giit tién mat
dé han ché van dé dai dién khi rui ro chinh trj gia ting.

5. Két lugn

Nghién ctu nay tap trung phan tich tac dong cua riii ro dia chinh tri ¢én nam giita tién mat ctia cac doanh
nghlep niém yét hoat dong trong linh vuc nang luong tir nim 2009 dén ndm 2022. Két qua thyc nghiém cho
thay ru1 ro dja chinh trj lam giam ty 1é tién mat ndm giit cua cac doanh nghlep, phu hop véi co so 1y thuyet
vé véan dé dai dlen Nghlen cuu cho thay cac doanh nghiép giam nam giit tién mat dé tang chi tra cd tirc
nham giam nhe van dé dai dién trong bdi canh rui ro dia chinh tri gia ting. Ngoai ra, nghién ctru cling kiém
tra tac dong diéu tiét ciia moi truong thé ché. Cac két qua phan tich cho thdy cac doanh nghiép hoat dong &
cac qudc gia c6 chét lugng hanh phéap va kiém soat tham nhiing tot hon giam nim giir tién mat nhiéu hon
khi d4i dién véi rui ro dia chinh tri.

Két qua nghién ctru ciing goi mé mot s6 ham y chinh sach quan trong. Thong qua viée chi ra rang riii ro
dia chinh trj 12 nhan t quan trong anh hudng dén nim giit tién mit cia doanh nghiép, két qua nghién ctru
chi ra sy can thiét cua viéc quan tri von luu dong ddi voi céc nha quan Iy doanh nghiép dé duy tri hoat dong
san xuét kinh doanh tranh bi tac dong tiéu cuc tir cac sy ¢b dia chinh tri. Vi mi trudng thé ché anh huong
dang ké dén cac chinh sich ndm giir tién mit cta doanh nghiép, do vay & goc do vi mo, viée tiép tuc nang
cao hon nira chat lugng hanh phap va cac bién phap kiém soat tham nhiing c6 kha ning hd tro cac chinh sach
tai chinh ciia doanh nghiép t6t hon.

Bén canh nhiing két qua dat dugc, bai viét van con mot s6 han ché. Thir nhat, vi nhu cau nam giir tién mat
cua cac doanh nghlep thudc cac nganh nghé khac nhau c6 thé khac nhau nén tac dong cua rai ro d1a chinh
trj dén ndm giir tién mat cua cac doanh nghiép hoat dong trong cac linh vuc khac c¢6 thé khong gidng véi
két qua thuc nghiém tai cac doanh nghiép nang luong. Thu hai, cac doanh nghiép trong mau nghlen ctu la
nhiing doanh nghiép niém yét nen kha nang tiép can von cua loai hinh doanh nghi¢p nay c6 thé khac véi
nhing doanh nghiép chwa niém yét, dan dén sy khac biét trong chinh sach nam giir tién mit giita hai loai
hinh doanh nghiép. Do Vay, két qua nghién ctru trong| bai viét nay co thé khong ¢6 gia tri khai quat cho nhung
doanh nghiép chua niém yét. Thir ba, mic du bai viét da chi ra vai tro diéu tiét cta chét luong thé ché trén
hai khia canh 1a chat luong hanh phap va kiém soat tham nhiing, nhung khia canh vin hoa ctia méi truong
thé ché chua dugc phan tich trong nghién ctru nay. Nhimng han ché trong bai viét chinh 1a nhitng goi ¥ cho
céc nghién ciru trong twong lai vé chii dé nay.
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