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Toém tat:

Nghién cieu nay xem xét moi quan hé giira ty 1é nam giir tién mat (TM) va gid tri doanh nghiép
(0) trong diéu kién ton tai han ché tai chinh (HCTC) cho cdc doanh nghiép tai Viét Nam. Di
liéu thu thdp tir 480 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén S6 giao dich chirng khodn Thanh
phé Hé Chi Minh va Ha Néi giai doan 2014-2024. M6 hinh nghién citu mang tinh phi tuyén,
st dung han ché tai chinh lam bién diéu tiét va wéc lwong bang phirong phdp System GMM
(SGMM) véi sai s6 dwoc hiéu chinh Windmeijer. Két qud cho thdy khi khéng xét dén han ché
tai chinh, tién mat khéng dnh hwéng dén gia tri doanh nghiép. Tuy nhién, khi dwa han ché tai
chinh vao mé hinh, moi quan hé giita tién mdt va gid tri doanh nghiép tré nén phi tuyén. Véi
nhom doanh nghiép it bi han ché tai chinh, quan hé nay co dang chir U; nguoc lai, voi nhom
chiu han ché tai chinh, quan hé chuyén sang hinh chit U nguoc cho thd’y su ton tai cia mot
mike tién mdt t6i wu. Nghién civu ¢6 ba ham ¥: (i) chinh sdch tién mdt can tiry chinh theo mirc
rang budc; (i) nha dau tw nén danh gid tién mat trong boi canh han ché tai chinh; (iii) co quan
quan Iy hé tro tiép cdn von cho doanh nghiép nho.

Tir khéa: Ty 18 ndm giir tién mit, gia trj doanh nghiép, Tobin’s Q, han ché tai chinh.

Ma JEL: G32, G38.

Cash holding ratio and firm value under financial constraints

Abstract:

This study examines the relationship between the cash-holding ratio (CH) and firm value
(FV) under the presence of financial constraints in Vietnam. The sample comprises 480 non-
financial firms listed on the Ho Chi Minh Stock Exchange and the Hanoi Stock Exchange
from 2014 to 2024. This research specifies a nonlinear model with financial constraints as a
moderating variable and estimates it using two-step System GMM with Windmeijer—corrected
standard errors. The results show that, when financial constrain is not considered, CH has no
discernible effect on FV. However, when financial constraint is taken into consideration, the
CH & FV relationship becomes nonlinear: for less-constrained firms it is U-shaped, whereas
for constrained firms it turns inverted-U—implying an optimal level of cash holdings. Policy
implications are proposed in three aspects: (i) firms’ cash policies should be tailored to their
constraint status; (ii) investors should interpret cash positions in the context of financial
constraint, (iii) regulators should facilitate access to external financing, particularly for
smaller firms.

Keywords: Cash holding ratio, firm s value, Tobin s Q, financial constraints.

JEL Codes: G32, G38.
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1. Giéi thiéu

Trong bdi canh kinh té Viét Nam nhirg niam gan day, doanh nghiép d6i mat nhiéu bat 6n vi mé nhu dai
dich COVID-19, khiing hoang dia chinh tri, hay that chat tién t& (V3 Xuan Vinh & Tran Ha Giang, 2017,
Pham Tién Pat, 2021; Nguyén Van Ha, 2024). Didu nay doi hoi quan tri tai chinh linh hoat, trong d6 quan
ly tién mat 12 vu tién dé duy tri thanh khoan va giam rui ro (Trén Manh Ha, 2024a). Tai Viét Nam, mot sb
nghién ciru di ghi nhan tic dong tich cuc hodc phi tuyén cua tién mat (TM) téi hiéu qua hoat dong (Phan
Tran Minh Hung, 2022; Tran Manh Ha, 2024b), tuy nhién phﬁn 16n chua xem xét dén vai tro cua han ché
tai chinh (HCTC). Cac doanh nghiép bi han ché tai chinh thuong tich trir tién mat nhu mot bo dém dé tranh
chi phi tai trg cao va giam bét sy gian doan dau tu. Cac doanh nghiép it bi han ché tai chinh ddng nghia voi
viéc d& dang tiép can ngudn von bén ngoai thi viéc giit tién mat c6 thé 1a déu hidu cua sy quan 1y kém, thiéu
cac du an kha thi. Sy bat d6i xtng nay cho thdy tic dong ctia tién mit 1én gia tri doanh nghiép (Q) khong
mang tinh déng nhét ma phu thudc vao murc d6 linh hoat tai chinh cia doanh nghi€p. Tuy nhién, cac nghién
ctru thuc nghiém kiém dinh vai tro diéu tiét cia han ché tai chinh, ddc biét dudi goc nhin phi tuyén, van con
khan hiém, nhat 13 tai thi truong dang phat trién nhu Viét Nam. DPay chinh la khoang tréng ma nghién ctu
nay huéng dén 1am rd.

Nghién ciru nay sir dung dir liéu bang gom 480 doanh nghiép niém yét phi tai chinh tai Viét Nam tir nam
2014 - 2024, v6i phuong phap wéc luong SGMM hai bude véi hiéu chinh Windmeijer, kiém dinh tac dong
clia tién mit 1én gia tri doanh nghiép trong bdi canh han ché tai chinh. Két qua chinh ctia nghién ctru da chi
ra rang khi chua xét dén cac han ché tai chinh, tién mat khong c6 tac dong 1én gid tri doanh nghiép. Khi xét
dén han ché tai chinh, tic dong ctia tién mat trd nén phi tuyén va ddo chiéu theo trang thai & doanh nghiép
it bi han ché, tién mat ban dau lam giam gia tri doanh nghiép 10l tang tro lai sau mot ngudng; con & doanh
nghiép bi han ché, tién mat ban dau lam ting gia tri doanh nghiép nhung vuot ngudng thi lam gia trj doanh
nghi¢p giam.

Nghién ctru dong gop theo ba khia canh. Thur nhét, vé hoc thuat, két qua khéng dinh vai tro diéu tiét cua
han ché tai chinh trong mdi quan hé TM—Q dudi goc nhin phi tuyén, giup mé rong 1y thuyét vé gia tri bién
cua tién mat. Thir hai, vé phuong phap, nghién ctru stir dung dir liéu dai han, kiém soat chit ché yéu t6 noi
sinh va hi€u ing thoi gian, nang cao do tin cdy. Thu ba, vé thuc tién, két qua cho théy ngudng tién mat tbi
vu thay ddi theo trang thai han ché tai chinh, cung cip cin cir @ doanh nghiép diéu chinh chinh sach duy trix,
nha dau tu danh gia gi4 tri, va co quan quan 1y xay dung khuyén nghi phu hop.

Phan tiép theo cta bai bao sé& 1an luot trinh bay chi tiét cac ndi dung gdm: luoc khao cac nghién ciru trude,
mo hinh va phuong phap nghién ciru, két qua dinh lugng, va cudi ciing 14 phan két luan véi cac ham ¥.

2. Lwgc khao cac nghién ctru trude

2.1. Cdc Iy thuyét nén ting lién quan

Nhin tong quat, cac Iy thuyét vé tién mat va hé qua d6i véi gia tri doanh nghiép tao thanh mot khung lién
két giita dong co, chi phi va han ché tai chinh. Thir nhét, theo 1y thuyét uu tién thanh khoan ciia Keynes,
doanh nghiép gitr tién dé phuc vu giao dich va phong ngira cac ct sdc dong tién. Loi ich cia ngudn thanh
khoan ndi bo cang 16n khi viéc huy dong von bén ngoai kho hodc dit do (Keynes, 1936). Thi hai, 1y thuyét
trat ty phan hang nhéin manh doanh nghiép uu ti€n vbn noi bod trude khi vay n¢ hay phat hanh cbd phiéu, nén
¢ xu hudng tich lity tién dé tai tro cac du an co gia tri hién tai rong (NPV) dwong ma khong phai ganh chi
phi thong tin trén thi truong vén (Myers & Majluf, 1984). Thir ba, goc nhin chi phi dai dién cho rang dong
tién tu do 16n d& dan téi dau tu kém hiéu qua hodc chi tiéu dic quyén cua nha quan 1y, 1am bao mon gia tri
) dong (Jensen, 1986). Tur cac luc tac dong nguoc chiéu dé hinh thanh mdi quan h¢ danh ddi, muec tién
mat tdi wu phai cin bang loi ich va chi phi, ddn dén mdi quan hé phi tuyén giita tién mat va gia tri/hiéu qua
doanh nghiép (Opler & cong su, 1999). Bolton & cong su (2011) thém han ché tai chinh vao khung phan
tich tién mat 61 vu va cho théy khi doanh nghiép bi han ché tai chinh, chinh sach tién mit t6i wu vin hanh
theo co ché “rao can kép”. Cu thé, tich lily khi thanh khoan xudng du6i ngudng dé tranh chi phi huy dong
cao, va phan phdi/dau tu khi vugt ngudng dé han ché chi phi dai dién. Nhu vay han ché tai chinh 1am thay
dbi gia tri bién cua tién mat, khi han ché tai chinh cao, mdi dong tién mit giup tranh chi phi huy dong dat do
va ngura gian doan dau tu nén gia tri tdng; nhung néu tich trir qua muc, chi phi co hoi va rui ro dai dién lan
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at, gia tri giam. Khi han ché tai chinh thip, & mirc tién mat thAp—trung binh, thi truong c6 thé hiéu 14 thiéu
du an tot hay thiéu ky luat phan b6 von, gia tri giam; dén khi du trir dii 16n, tién mat phat huy vai tro “quyén
chon thanh khoan”, giam riii ro pha lodng von va gié tri ting.

2.2. Cdc nghién cvru thuc nghiém

Quyét dinh ndm giir tién mat phan anh sy danh doi giita loi ich va chi phi. O phia loi ich, tién mat gitp
doanh nghiép phan tmg linh hoat truéc bat dinh va tan dung co hoi du tu khi tai tro bén ngoai dit do (Opler
& cong sur, 1999; Denis & Sibilkov, 2010). Tuy nhién, tich trit tién qua mirc ¢6 thé lam ting chi phi co hoi
va rui ro dai dién, dic bi¢t & doanh nghi€p quan tri yéu (Jensen, 1986; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007). T
d6, nhiéu nghién ctru phat hién mdi quan hé phi tuyén. Tién mit ban dau gitp ting hiéu qua, nhung khi vuot
ngudng, loi ich giam dan va bi chi phi 14n 4t (Nguyén Thanh Cuong & Nguyén Thi Hong Nhung, 2022; Tran
Manh Ha, 2024b). Tir phan tich trén, tac gia dé xuat gia thuyét nghién ctru H1:

HI: Tién madt c6 tac dong phi tuyén hinh chit U nguwoc 1én gid tri doanh nghiép.

Tuy nhién, hidu mg tién mit khong dong nhét giita cic doanh nghiép vi bi chi phdi manh bai mirc d han
ché tai chinh. Trén nén tang 1y thuyét wu tién thanh khoan va trat tu phan hang, tién mit c6 gia tri cao hon
ddi véi doanh nghiép bi han ché tai chinh do cac doanh nghiép nay thuong kho tiép can von bén ngoai, nén
ho ¢6 xu hudng tich lity tién mit dé phong ngtra va duy tri du tu, do d6 tién mit c6 tac dong tich cuc 1én
gia tri doanh nghiép (Denis & Sibilkov, 2010; Chang & cong sy, 2017). Tuy nhién khi tién mat vuot mot
ngudng nhét dinh, chi phi dai dién 14n 4t loi ich 1am giam tic dong bién cta tién mat 1én gia tri doanh nghiép.
Trang thai nay dan dén quan hé chir U nguoc. Tién mit ban dau giup ting gia tri doanh nghiép nhung sau d6
lam giam do chi phi gia ting (Denis & Sibilkov, 2010; Chang & cdng su, 2017). Ttr phéan tich trén, tac gia
dé xuét gia thuyét nghién ctru H2:

H2: Véi cdc doanh nghiép bi han ché tai chinh, méi quan hé giita tién mdt va gia tri doanh nghiép ¢
dang chit U nguoc.

Nguoc lai, & nhom doanh nghiép it bi han ché tai chinh, tiép can nguén von bén ngoai dé dang nén gia tri
c4n bién cua tién mat ban dau thap. Vi cac doanh nghiép nay, gia ting tién mit c6 thé 1a ddu hiéu doanh
nghiép thiéu du an kha thi hodc dang quan tri kém, dan t6i gia tri giam (Sengiil & cong sy, 2025). Tuy nhién,
khi tich Iily tién mat da 16, tién mit tao quyén chon thanh khoan dé chdp thoi co dau tu dung lic, giam chi
phi phat hanh va rii ro pha lodng khi thi truong bién dong, nang strc chong chiu trude ci séc (Chang & cong
su, 2017). O giai doan nay, loi ich cta tién mat vuot khoi chi phi dai dién, lam tang gia tri doanh nghiép trd
lai. Tir phén tich trén, tic gia d& xuét gia thuyét nghién ciru H3:

H3: Véi cac doanh nghiép it bi han ché tai chinh, méi quan hé giita tién mdt va gid tri doanh nghiép cé
dang chiv U.

Tom lai, cac gia thuyét trén cho rang anh huong ciia tién mit 1én gia tri doanh nghiép khong nhiing phi
tuyén, ma con phu thudc vao trang thai han ché tai chinh, v&i cac dang chir U nguoc hodc chit U twong tng.
Co ché diéu tiét nay 1a trong tdm cén kiém dinh trong nghién ciru.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién ciru

Duya trén nén tang 1y thuyét danh doi, 1y thuyét trat ty phan hang va cac nghién ctru thuc nghiém nhu De-
nis & Sibilkov (2010), Phan Tran Minh Hung (2022), mé hinh nghién ctru dugc thiét 1ap nham kiém dinh tac
dong cia tién mat lén gia tri doanh nghiép, déng thoi xem xét vai tro diéu tiét cta han ché tai chinh nhu sau:

Qic = ag + a TMy + aTME + Xy vicXpie + @¢ + € (1)

Dé do luong tac dong diéu tiét cia han ché tai chinh, mo hinh nghién ciru mé rong nhu sau:

Qie = o + & TMje + ayTM; + a3 (TMye X HCTCyp) + g (TMjy X HCTC) + B VieXiie + @ + €ic (2)

Trong do, O, la gia tri cua doanh nghiép i tai thoi diém ¢, ™, la ty 1€ nam giit tién mat; TM?, la binh
phuong ty 1€ ndm gilr tién mat, phan anh quan h¢ phi tuyén; HCTC, 1a chi s0 han ch€ tai chinh; X, 1a vector
g0om cac bién kiém soat nhu dong ti€n hoat dong, tang truong doanh thu, don bay tai chinh, ty suat sinh 101
trén tai san, quy md doanh nghiép, va ty 1¢ tai san ¢ dinh; ¢, thé hién hiéu tmg cb dinh theo thoi gian; ¢, 1
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sai s6 ngau nhién.

3.2. Gidi thich cdc bién va cich do lwong

Bién Tobin’s Q dugc ding rong rai lam thudc do gia tri doanh nghiép khi nghién ctru tién mat, han ché
tai chinh va dau tu (Almeida & Campello, 2007; Bates & cong su, 2009). Thém vao do, trong bdi canh thi
truong méi ndi, gia tri doanh nghiép phan anh tdt tiy chon ting trudng va ky vong nha dau tu (Almeida &
cong su, 2004; Denis & Sibilkov, 2010).

Bién ty 1€ nim gilr tién mat phéan anh mtrc d6 thanh khoan ctia doanh nghiép (Almeida & cong sy, 2014;
Bates & cong su, 2009). Bién dong tién hoat dong phan anh nang lyc tao von noi b(_”)—nguén tai trg thay thé
cho tién miat—nén c6 thé chi phéi déng thoi quyét dinh du trit va dinh gia (Bates & cdng su, 2006; Dittmar
& Mabhrt-Smith, 2007; Denis & Sibilkov, 2010; Anderson & Hamadi, 2016). Bién toc do tang trudng doanh
thu dugc dung dé tach hiéu ung thanh khoan khoi quan tinh ting truong va khac biét chu ky, dugc nhidu
nghién ciru sir dung khi udc luong gia tri bién cia tién mit (Denis & Sibilkov, 2010; Lee & Park, 2016).
Bién don béy tai chinh kiém soat ciu triic von, bo qua bién nay dé khién gia tri bién cua tién mat bi chéch do
loi ich ctia tién mat c6 thé chay sang chii ng & doanh nghiép ng cao—moét co ché thudng dugc do luong qua
twong tac tién mit va don by (Denis & Sibilkov, 2010; Dittmar & Mahrt-Smith, 2007; Chang & cong su,
2017). Bién ROA gitip c6 lap gia tri bién cia tién khoi higu tmg hoat dong (Dittmar & Mahrt-Smith, 2007;
Denis & Sibilkov, 2010). Bién quy md doanh nghiép dai dién cho loi thé theo quy md, muc bao phu thong
tin va giam sat thj truong (Anderson & Hamadi, 2016; Denis & Sibilkov, 2010). Bién ty 1¢ tai san c¢b dinh/
tong tai san do kha nang thé chap va ma sat tai chinh. Doanh nghiép c6 tai san c¢b dinh 16n thuong tiép can
von ré hon (Almeida & Campello, 2007; Denis & Sibilkov, 2010).

Bién dicu tiét han ché tai chinh phan anh tinh trang doanh nghiép gip kho khan trong viéc tiép c4n ngudn
von bén ngoai do cac khiém khuyét cua thi truong von nhu bat can xtng thong tin hodc rui ro dao dirc
(Almeida & cong sy, 2014). C6 nhidu cach do luong han ché tai chinh dwoc phat trién tir Iy thuyét thi trudng
khong hoan hao va trat ty phan hang. Mot cach phd bién 1 d6 nhay tién mat theo dong tién—tirc ty 18 dong
tién gia tang dugc doanh nghiép gitr lai dudi dang tién mit (Almeida & cong su, 2004). Khi bi han ché tai
chinh, doanh nghiép c6 xu hudng tich lity tién nhidu hon dé phong ngira rii ro gian doan dau tu, do d6 do
nhay nay s€ duong. P nhay dugc udc lugng qua mo hinh sau:

ACash; = a + pxCashFlow; + &;

Trong d6, hé s6 f>0 phan anh doanh nghiép bi han ché tai chinh. Tuy nhién, phuong phap nay chi wéc
lwong mot hé sb tinh cho toan giai doan, khong phan anh dugc bién dong han ché tai chinh theo thoi gian va
doi hoi chudi dir lidu dai dé tinh todn hé s6 f dong, diéu ma dir liéu nghién ciru hién tai chua dap ing dugc.
Tuong tu, cac chi s KZ (Kaplan & Zingales, 1997) va WW (Whited & Wu, 2006) c6 hé s6 gbc duoc xay
dung tir dit 1iéu My tir hon hai thap ky trudc, trong bdi canh thé ché va dic diém doanh nghiép rit khac so
v6i Viét Nam, 1am giam d6 phu hop. Do d6, nghién ciru nay lua chon hai bién gia 1a quy mé va muc chi tra
¢b tie dé do ludng han ché tai chinh (Almeida & Campello, 2007; Denis & Sibilkov, 2010). Pay 1 hai dic
diém phan anh tryc tiép kha ning tiép can von bén ngoai va ning lyc tai chinh ndi tai ciia doanh nghiép,
dong thoi phi hop voi diéu kién dir liéu tai Viét Nam. Quy mé phan dnh mic do tiép can thi trudng von.
Doanh nghiép nho thudng ddi mit ma sat thong tin 16n hon va chi phi huy déng cao hon, nén bi rang budc
nhiéu hon. Pong thoi, mic chi tra o tirc 14 tin hiéu “du dia tai chinh”. Doanh nghiép it/khong chi tra thuong
phai tiét kiém dong tién dé tai trg dau tw, ham y han ché tai chinh. Bang 1 tém tit cac bién va cach do luong.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Dit liéu bang bao gdm 480 doanh nghiép phi tai chinh niém yét trén san chimg khoan HOSE va HNX ctia
Viét Nam giai doan tr 2014 dén 2024, duoc thu thap tr co s¢ dit liéu FiinPro-X. Cac dit liéu duoc lam sach,
loai bo gi tri ngoai lai (outliers) bang phwong phap Winsorization nham nang cao tinh tin cay cta két qua.

4. Két qua dinh lwong

4.1. Théng ké mé t va phdn tich twong quan

Béng 2 trinh bay két qua théng ké mo ta, cho thdy Q trung binh 1a 1,038, thé hién cac doanh nghiép c6
gia tri thi truong trung binh vuot nhe so véi gia tri s6 sach. TM binh quan 1a 10,1%, voi su phan tan kha cao
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Bang 1. Danh muc cic bién va cich do lwong

Bién Po luong Ky hiéu
Gia tri doanh nghiép Tobin’s Q Q
Ty 18 tién mat Tién va twong duong tién/tdng tai san ™
Dong tién hoat dong Dong tién thuan tir hoat dong kinh doanh/téng tai san binh quéan DTHD
Tang trudng doanh thu Ty 1€ tang truong doanh thu hang nam TTDT
Don bay tai chinh No/trén tong tai san DBTC
ROA Loi nhuan rong/tong tai san ROA
Quy md Tbng tai san (ty ddng), logarit tir nhién QM
Ty 1¢ tai san ¢ dinh Tai san cd dinh/ tong tai san TSCP
HCTC1 Bién gia thé hién doanh nghiép qui mé thip hon gia trj trung vi thi nhan gia tri 1 HCTC1
HCTC2 Bién gia, thé hién doanh nghiép khong tra ¢b tue tién mit thi nhan giatri 1. HCTC2

Nguon: Tdc gid tong hop.

(46 1éch chuan 10,8%) va dao dong rong (0% - 96,1%), cho thiy su da dang 16n vé hanh vi quan trj tién mat
giita cic doanh nghiép. Dong tién hoat dong c6 mirc do bién thién rat cao (d¢ léch chuan 1én t&i 79%), phan
4anh sy khéac biét 1on trong hiéu qua hoat dong cuia cac doanh nghiép trong mau. Ty 1é ting trudng doanh thu
trung binh 14 5,4%, nhung c6 bién do dao dong 16n. Pon bay tai chinh trung binh & mirc 46%, cho thiy co
cAu no twong dbi cao cia cac doanh nghiép trong mau nghién ciru. Ngoai ra, bién ROA c6 gi tri trung binh
14 6,6%, bién thién 16n, chtng té su da dang 16n trong kha nang sinh 16i.

Bang 3 trinh bay tuong quan Pearson giita cic bién. Hau hét cac cip bién khong c6 hé sb tuong quan dang
ké, ngoai trir hé sd twong quan giita QM va HCTC1. Do d6 ching t6i tiép tuc kiém dinh da cong tuyén va
trinh bay & Bang 4. VIF cao nhét 1a 2,05, thé hién rang hién tuong da cong tuyén 1a khong dang ké.

4.2. Két qud woc luwong bting phwong phap binh phwong nho nhat, tic dong ngﬁu nhién, va tic dong
cé dinh cho di¥ liéu bing va cdc kiém dinh

Béng 5 trinh bay két qua hdi quy tir phuong phép binh phuong nho nhat (POLS), tac dong ngau nhién
(RE), va tac dong cb dinh (FE) cho dit liéu bang cho thiy hé sé ciia TM déu dwong va c6 y nghia théng ké &
mirc 1%, ham y ring viéc ting TM ban d4u gitip cai thién gia tri doanh nghiép ctia doanh nghiép. Tuy nhién,
hé s6 ctia TM binh phuong lai 4m va c6 ¥ nghia thong ké, cho thdy mdi quan hé phi tuyén dang hinh chir U
nguoc gitta TM va Q. Céc kiém dinh cho thiy: (i) kiém dinh Hausman bac bo gia thuyét HO va khiang dinh
mo hinh FE phu hop hon RE; (ii) kiém dinh Breusch & Pagan Lagrangian khéng dinh dit liéu c6 dic diém
bang; (iii) kiém dinh Modified Wald va Wooldridge cho thiy ton tai hién twong phuong sai sai sé thay déi
va ty twong quan; (iv) kiém dinh Breusch-Pagan LM chi ra sai s c¢6 thé twong quan chéo giita cac don vi.

Bing 2. Théng ké mé ti cdc bién

N Mean SD Min Max Skewness Kurtosis
Q 5.280 1,038 0,203 0,456 3,591 4,668 42,644
™ 5.280 0,101 0,108 0,000 0,961 2,282 10,161
DTHD 5.280 0,117 0,790 -4,795 24,955 17,627 410,894
TTDT 5.280 0,054 0,208 -0,519 0,688 0,203 3,593
DPBTC 5.280 0,460 0,226 0,001 1,295 0,035 2,274
ROA 5.280 0,066 0,080 -0,625 0,839 1,535 13,857
QM 5.280 11,917 0,707 10,128 14,351 0,390 3,194
TSCb 5.280 0,438 0,222 0,000 0,981 0,229 2,435
HCTC1 5.280 0,500 0,500 0,000 1,000 0,000 1,000
HCTC2 5.280 0,349 0,477 0,000 1,000 0,633 1,401

Nguon: Két qua tinh todn cia tac gid.
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Bing 3. H¢ s6 twong quan giira cc bién

™

DTHD

TTDT

DBTC

ROA

QM

TSCD

HCTC1

HCTC2

Q ™ DTHD  TIDT DBTC  ROA oM TSCP  HCTCI  HCTC2
1,000

0,084* 1,000

(0,000)

0,547*  0,032* 1,000

(0,000)  (0,021)

-0,013 0,001 0,017 1,000

(0357)  (0,927)  (0,224)

0,046%  -0,203*  -0,067*  0,083* 1,000

(0,001)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

0,230*  0231*  0,061*  0,150* -0,383* 1,000

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

-0,105%  -0,138*  -0,102%  0,074* 0,323*  -0,047* 1,000

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,001)

0,040*  -0,117*  0,032* 0,018 -0,033*  0,075*  0,173* 1,000

(0,004)  (0,000)  (0,021)  (0,185)  (0,016)  (0,000)  (0,000)

0,096%  -0,149*  -0,070*  0,072* 0,285%  -0,065%  0,686*  0,128* 1,000

(0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)  (0,000)

-0,048% 0,008 0,020 0,015 -0,028* 0,016 0,186*  -0,011  0,150* 1,000
(0,000)  (0,558)  (0,144)  (0277)  (0,039)  (0,247)  (0,000)  (0,419)  (0,000)

Chii thich: * y nghia thong ké 0,05 hodc ot hon.
Nguon: Ket qud tinh toan cua tdac gid.

Bang 4. Kiém dinh da cong tuyén

Variable VIF
™ 1,11
DTHDb 1,02
TTDT 1,05
PBTC 1,38
ROA 1,28
QM 2,05
TSCH 1,07
HCTC1 1,92
HCTC2 1,05
Mean VIF 1,32

Nguon: Két qud tinh todn ciia tdc gia.

Thém vao d6, do bién TM c6 thé bi ndi sinh védi Q nén nghién ctru tien hanh ki€ém dinh néi sinh.

Bang 6 trinh bay két qua kiém dinh ndi sinh bang phwong phap 2SLS vdi bién cong cu 14 bién tré cua bién

giai thich. Mdi cot tir (1) dén (8) twong tmg véi ude lugng 2SLS cho phwong trinh (1) véi bién noi sinh 1an

lwot 1a cac bién giai thich, va bién cong cu 1a bién tr& twong mg ciia bién giai thich. Két qua cho thay, ngoai

trir bién TSCD & cot (8) co gia tri p = 0,259, tit ca cac bién giai thich con lai trong mé hinh déu c6 gia tri p

= 0,000, nghia 1a bac bo gia thuyét HO vé tinh ngoai sinh. Pidu ndy ham ¥ ring hau hét cac bién giai thich

trong mo hinh trir TSCD déu ton tai van dé ndi sinh.

Do d6, dé xir Iy dong thoi van dé ndi sinh, phuong sai sai s6 thay doi, tu twong quan va trong quan chéo

trong dir liéu bang, phuong phap SGMM cuia Arellano & Bond (1991) 1a lya chon phu hop.
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Bang 5. Két qua wéc lwgng bing phwong phap POLS, RE, FE va céc kiém dinh

™

TM binh phuong

DTHD

TTDT

bBTC

ROA

oM

TSCDb

Constant

Téc dong c¢b dinh theo nam

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test

Hausman

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
Wooldridge test for autocorrelation

Breusch-Pagan LM test of independence

POLS RE FE
0,158%**%  0,13]%%* 0,111%%*
(0,049) (0,035) (0,034)
0,202%*%  -0,188%** -0,157%*
(0,096) (0,066) (0,062)
0,135%%%  0,030%%* 0,016%**
(0,003) (0,002) (0,002)
-0,032%**  -0,004 0
(0,011) (0,007) (0,006)
0,114%%%  0,08]%%* 0,094
(0,012) (0,013) (0,013)
0,616%%%  0,245%%x 0,192+
(0,032) (0,024) (0,023)
-0,025%%%  0,057%%* -0,093 %%
(0,004) (0,006) (0,008)
0,030%*%  0,042%%* 0,029%*
(0,011) (0,013) (0,014)
1,184%%% ] 6]0%** 2,043%%%
(0,040) (0,067) (0,096)
Cé Co Co
7328 46+
802,97+
337.887,26%**
58,476% %+
254.000%%*

Ghi chii: Giai thich cac bién 6 Bang 1. *, ** ***[q ky hi¢u chi ra c6 y nghia thong ké ¢ cac mikc y nghia lan lwet la 10%, 5%
va 1%. Sai so chudn cua tham so woc luong dwoc ghi trong ().
Nguon: Két qua tinh toan cua tdac gid.

Bang 6. Két qua kiém dinh ndi sinh ciia cac bién trong moé hinh

(1) @) 3) () 5) ©) (M) ®)
™ 0,111%%*% 0,244 0,116%%*%  0,115%%* 0,108+ 0,087%%  0,118%** ,]]17%**
(0,034) (0,149) (0,037) (0,038) (0,037) (0,039) (0,037) (0,037
TM binh phuong 0,157%% 0412 -0,170%*  -0,158%* -0,154% -0,149%*  -0,169%* -0,171**
(0,062) (0,307) (0,071) (0,077) (0,071) (0,072) (0,070)  (0,070)
DTHD 0,016%**  0,016%**  0,035%%*  0,016%** 0,016%** 0,015%*%  0,016*** 0,016%**
(0,002) (0,002) (0,009) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)
TTDT 0,000 0,015%*  -0,002 0,034 0,001 -0,020%*  -0,001  -0,001
(0,006) (0,006) (0,006) (0,086) (0,006) (0,008) (0,006)  (0,006)
DBTC 0,004%%% 0 [12%%%  (0,]10%*%*  (0,098%** 0,064 0,163%*%  0,115%** (,109%**
(0,013) (0,016) (0,015) (0,029) (0,025) (0,021) 0,015)  (0,015)
ROA 0,192%%% (0, 179%**  (,]88%**  (,]67** 0,176%** 0,556%*%  0,195%*% (,]9]***
(0,023) (0,025) (0,024) (0,068) (0,025) (0,105) (0,024)  (0,024)
QM -0,003%%%  _0,103%*%  0,099%*%* _0,103*%**  .0,002%%*  .0,111**%*% 0, 113%** .0,]03%**
(0,008) (0,010) (0,010) (0,010) (0,011) (0,010) (0,012)  (0,009)
TSCD 0,020%%  0,063***  0,048%%*  (,05]%** 0,055%** 0,078***  0,053*** 0,038
(0,014) (0,015) (0,015) (0,016) (0,015) (0,016) (0,015)  (0,024)
Constant 2,043%%% g RISHEER ) |30kkk ) [QQkk 2,074 2,034%x% D 30]%H% D ]9k
-0,096 (1,025) (0,115) (0,114) (0,123) (0,116) 0,137)  (0,113)
Chisq 376,857 35,902 34,181 31,202 37,828 37475 10,088
pvalue 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,259

Ghi chui: Gidi thich cdc bién ¢ Bang 1. *, ** **¥ |4 ky hiéu chi ra ¢é ¥ nghia thong ké & cdc mirc Y nghia lan heot 1 10%, 5%

va 1%. Sai,so”' chudn ciia tham s6 wée heong dwoc ghi trong ().
Nguon: Keét qua tinh toan cia tdac gid.
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Bang 7. Két qua wéc lwgng md hinh bing SGMM hai budre -
Sai s0 chuan khong hiéu chinh va dwogc hiéu chinh

SGMM véi sai s6 chuén khéng hiéu chinh SGMM véi sai s6 chuén duoc hiéu chinh
@) (@) A3) “ ®) (O] (M ®)
™ -1,349%* -0,452 -1,066* -0,818  -1,349*%*  -0,452 -1,066* -0,818
(0,549)  (0,542) (0,571) (0,669) (0,563)  (0,604) (0,579) (0,624)
T™? 2,480%* 0,964 1,759* 1,526  2,480%* 0,964  1,759* 1,526
(1,035)  (0,948) (0,998) (1,050) (1,116)  (1,075) (1,015) (0,993)
HCTC1=1 -0,025 -0,025
(0,075) (0,075)
HCTC2=1 0,006 0,006
(0,066) (0,071)
TM*HCTC1 1,992%** 1,992%%3*
(0,663) (0,642)
TM 2 HCTC1 -3,386%** -3,386%*
(1,260) (1,499)
TM*HCTC2 0,724 0,724
(0,925) (0,945)
TM % HCTC2 -3,478 -3,478
(2,817) (2,693)
DTHDb 0,055%**  0,021%*%  0,022%%*%  0,021%*%*  (,055%** 0,021 0,022%%** 0,021 ***
(0,013)  (0,010) (0,004) (0,004) (0,011)  (0,013)  (0,004) (0,004)
TTDT -0,118 -0,069 -0,075 -0,041 -0,118  -0,069  -0,075 -0,041
(0,077)  (0,108) (0,063) (0,060) (0,086)  (0,152)  (0,066) (0,068)
DBTC -0,133 0,098 0,076 -0,015 -0,133 0,098 0,076 -0,015
(0,094)  (0,194) (0,125) (0,128) (0,105)  (0,243) (0,139) (0,142)
ROA 0,185 0,290 0,435%* 0,362** 0,185 0,290 0,435%* 0,362*
(0,155)  (0,266) (0,179) (0,182) (0,160)  (0,305) (0,185) (0,206)
QM -0,020  -0,080 -0,076 -0,001 -0,020  -0,080  -0,076 -0,001
(0,058)  (0,266) (0,121) (0,141) (0,058)  (0,333) (0,126) (0,163)
TSCb 0,058 0,054 0,071* 0,037 0,058 0,054  0,071* 0,037
(0,046)  (0,059) (0,039) (0,054) (0,048)  (0,065)  (0,040) (0,065)
Tac dong cb dinh theo nam Khong Co Co Co Khong Co Co Co
Observations 4320 4320 4320 4320 4320 4320 4320 4320
Sargan test 13,833* 16,860** 15,981 19,927  13,833* 16,860** 15,981 19,927
Hansen test 11,637 8,449 8,601 11,404 11,637 8,449 8,601 11,404
AR(1) test -3,144%** -0,752 -1,044 -0,756 -3,509***  -0,666  -0,937 -0,627
AR(2) test 0,793  -0271 -1,078 -1,889 0,828  -0249  -0,988 -1,608

Ghi chii: Gidi thich cdc bién ¢ Bang 1. *, ** *** la ky hiéu chi ra cd ¥ nghia thong ké & cdc mikc ¥ nghia lan leot la 10%,
5% va 1%. Sai s6 chudn cua tham so udc luong dwoc ghi trong ().
Nguon: Ket qud tinh todn cua tac gia.
4.3. Két qua wéc lwong moé hinh bang SGMM hai buwdc- Sai sé6 chuin khéng hiéu chinh va dwgc hiéu
chinh
Béng 7 trinh bay cac udc lugng SGMM hai bude cho mé hinh co s khong tinh dén tac dong cb dinh theo
nam (cot 1) va cé tinh dén tac dong ¢ dinh theo nim (cdt 2), mo hinh co bién tuong tac gitra TM va bién
HCTC]I theo quy md (cot 3), va mé hinh cé tuong tac véi bién HCTC?2 theo ¢ tic (cot 4). Cac cot 5-8 lap
lai twong Ung cac udc lugng 6 cot 1-4 voi sai s6 chuin duoc hiéu chinh theo Windmeijer nham kiém dinh
tinh virng cua két qua. Tét ca cac udc luong déu bao gdm hiéu tng cb dinh theo thoi gian.
O md hinh co s¢ khong kiém soat nam (cot 1 va 5), TM mang dau 4m cé ¥ nghia va TM2 dwong c6 ¥ ng-
hia, ham ¥ quan hé dang chir U gitra TM va Q. Khi thém bién gia theo nam (cot 2 va 6), ddu van giit nhung y
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nghia thong ké cia TM va TM? suy yéu, cho thdy phan bién thién trudc d6 dén tir cac cii sé¢ theo thoi gian,
ham ¥ rang khi chua xét dén han ché tai chinh, thi truong chua “dinh gid” rd rang viéc nam giit tién mat. Buc
tranh thay doi dang ké khi dwa HCTC1 vao mé hinh. Hé s6 ciia TM 4m ¢6 ¥ nghia & mirc 10%, con hé sb cia
binh phuong mang dau duong, c6 y nghia & mutc 10% (cot 3 va 7). Két hop vai cac twong tac, ta thiy dbi
v6i nhoém doanh nghiép khong bi rang bude boi HCTC1 (tirc quy md bang/ 1on hon trung vi), quan hé giira
TM va Q mang dang chit U. Q giam khi TM ting khoi mirc rt thip, nhung sau mot ngudng nhat dinh gia tri
lai tang (ngudng ~ 1.066/(2 1,759) ~ 0,303). Piéu nay c6 thé 1a do vén ngoai ré va dé tiép can nén viéc ting
giit tién ban dau thudng bi thi trudng xem 13 kém hiéu qua. Nhung khi du trit tién mat dat quy mé du 16n
thi doanh nghiép c6 quyén chon thanh khoan, 1am tang Q. Nguogc lai, vdi nhém bi han ché theo HCTCI, hé
sO tuong tac TM*HCTC1 duong (c6 ¥ nghia & mirc 1%—5%) va TM2*HCTC1 am (c6 y nghia & muc 5%),
cho thiy quan hé chuyén thanh chit U nguoc. Q ting khi gia ting TM tir mtrc thip nhung sau d6 giam khi
vuot qua mirc toi wu (ngudng~(-1.066+1,992)/( 2x3,386-2x 1,759) ~0,285). Ly giai theo 1y thuyét ddnh doi
hay ly thuyét trat ty phan hang, v6i doanh nghiép bi han ché tai chinh, mdi déng tién mat ban dau c6 gia tri
phong ngira cao (né chi phi huy dong, tranh gian doan dau tu), nhung vuot ngudng s& lam chi phi co hoi/
dai dién trgi Ién (Denis & Sibilkov, 2010; Chang & cdng sy, 2017; Bolton & cdng sy, 2011). Luu y r.'?lng voi
gid tri trung binh TM ciia cac doanh nghiép trong mau khoang 10% (Bang 2) thi da phan cic doanh nghiép
trong mau ¢6 TM nam duéi xa ngudng (28,5-30,3%). Diéu nay ham y riang ddi v6i cac doanh nghiép trong
mau bi han ché tai chinh thi van con du dia dé tich lily TM lam tang gia tri. Déi v6i cac doanh nghiép it bi
han ché tai chinh, viéc ting TM tir 10% 1én khoang 30% c6 thé lam giam Q, phu hop véi 1ap luan vé chi phi
dai dién va chi phi co hdi, chi khi TM vuot qua 30% thi gi4 tri quyén chon thanh khodn méi chiém wu thé.

Pdi véi HCTC2, cach do luong dua trén viéc khong chi tra ¢6 tire tién mat, ca hé sb riéng cua HCTC2
1an cac tuong tic TM*HCTC2 va TM**HCTC2 déu khéng c6 ¥ nghia thong ké (cot 4 va 8). Két qua nay
nhit quan véi tranh luén rang sir dung chinh sach cd tirc 1am thudc do rang budc tai chinh dé nhiéu va kém
on dinh (Fazzari & cong su, 1988; Hadlock & Pierce, 2010). Trong bdi canh Viét Nam, két qua goiy rﬁng
khong chi tra ¢ tirc ¢6 thé phan anh chién lugc tai dau tu hodc giai doan vong doi doanh nghiép hon 1 rao
can tai chinh, nén kho tach biét dong co nim gilr tién mat néu chi dya vao tiéu chi nay.

Céc bién kiém soét c6 dau va y nghia thdng ké nhit quan. Dong tién hoat dong ludn duong va c6 y nghia
& muc 1% -5%, khéng dinh doanh nghi¢p tao ra dong tién noi bd s& duge thi truong dinh gia cao hon. ROA
duong va co y nghia & cac md hinh c6 bién tuong téc, cho thay hiéu suat sinh 10 1am gia tang gia tri doanh
nghiép ngay ca sau khi kiém soat noi sinh bang GMM. Ty 1¢ tai san c¢6 dinh c6 hé s6 duong va c6 ¥ nghia
trong cdc mo hinh (3), (7) ham y vai tro “tai sin bao dam” cai thién kha nang tiép can von va qua d6 ning
gia tri. TTDT, PBTC va QM khong c6 ¥ nghia thong ké, phu hop véi bdi canh cac bién nay vira chiu diéu
chinh boi chinh sach tién mat, vira phan anh khac biét nganh khién hiéu ung cén bién kho tach bach trong
dir liéu bang dong.

Ngoai ra, kiém dinh Hansen cho thiy khong bac bo gia thuyét vé tinh hop 18 cta cac cong cu (p-value >
0,1), trong khi kiém dinh AR(1) c6 ¥ nghia va AR(2) khong c6 ¥ nghia, cho thdy cac diéu kién vé tu twong
quan bac hai dugc théa man, ung hé tinh phu hop cua phuong phap dugc st dung. Viéc hi¢u chinh Wind-
meijer khong 1am thay d6i dau va y nghia clia cac hé sb chinh, ting thém d tin cdy cho cac két luan.

5. Két luan

Nghién ciru xem xét mdi quan hé giita tién mit va gi tri doanh nghiép ctia cac cong ty phi tai chinh niém
yét trén HOSE va HNX giai doan 2014-2024. Dya trén 1y thuyét danh doi va trat tu phan hang, mé hinh
duogc xay dung theo dang phi tuyén va mé rong bang bién twong tac véi chi s6 han ché tai chinh do theo hai
tiéu chi: quy mé va chinh sach c6 tic tién mat. Nghién ctru str dung dit liéu bang dong va ude luong bang
SGMM, hiéu chinh sai s6 chuin theo Windmeijer.

Két qua chinh cho théy khi chua xét han ché tai chinh, thi truong khong dinh gia rd tién mat; nhung khi
dua han ché tai chinh vao, tac dong cua tién mat 1én gia tri doanh nghi¢p déo chiéu theo trang thai han ché
tai chinh. Cu thé, & doanh nghiép it bi han ché tai chinh, gia tri doanh nghiép giam dan theo ty 1€ tang cia
tién mat nhung dén mot ngudng nam giir tién mat nhat dinh, gia tri doanh nghiép bat dau ting 1én lai. Con
¢ doanh nghiép bi han ché tai chinh thi gia tri doanh nghiép tang dan theo tién mit nhung khi tién mat vuot
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qua mot ngudng nhét dinh thi ting tién mat 1am giam gia tri doanh nghiép.

Két qua nghién ciru c6 cac ham y nhu sau:

Doi véi nha quan tri doanh nghiép, chinh sach tién mét phai theo béi canh han ché tai chinh. Déi voi
doanh nghiép quy mé nho, nén wu tién dém tién mit dé giam rai ro thanh khoan, nhung ¢ co ché xa bt
tién khi vuot ngudng tdi uu.

Poi véi doanh nghiép quy mé Ién, khong nén duy tri mic tién mit qué thap; gia ting tién mat vuot
ngudng c6 thé ting gia tri nho tinh linh hoat dau tu va kha nang phan phdi cho c6 dong.

Poi véi nha dau tir, danh gia tién mit phai c6 “ngir canh rang budc”, ciing mot ty 18 tién nhung gié tri bién
khac nhau giita doanh nghiép nh6 va 16n; chinh séch c6 tic khong phai chi bao rang budc dang tin, nén uu
tién cac thudc do vé quy mo, chat lugng dong tién va tai san hiru hinh khi dinh gi. Uu tién doanh nghiép c6
dong tién hoat dong manh vi thi truong dinh gia cao hon nhém nay ngay ca sau khi kiém soat ndi sinh. D6i
v6i co quan quan 1y, nén wu tién chinh sach gitip giam ma sat tai chinh cho doanh nghiép nho, bao gom cai
thién tiép can tin dung, phat trién thi truong ng doanh nghiép, nang chuin minh bach thong tin... s& giam
nhu cau “6m” tién qua mirc, qua d6 gia ting hiéu qua phan bd von.

Nghién ctru con han ché khi chi sir dung hai bién gia don 1¢ dé do luong han ché tai chinh, chua phan
anh day du tinh dong va da chiéu cuia khai niém nay. Trong twong lai, nén m& rong bang cach ap dung cac
chi s6 nhu KZ, WW hodc do nhay tién mat theo dong tién dé kiém dinh d6 nhat quan va tang do6 tin cdy cua
phén tich.
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