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Tém tit:

Nghién civu kiém tra tac déng ciia chinh sdach nam gii tién mdt lén gid tri doanh nghiép voi
mau nghién ciru la 63 cong ty hoat dong trong linh viee xdy dung niém yét trén thi truong
chitng khodn Viét Nam trong giai doan tie nam 2009 - 2015. Bai nghién curu sw dung moé hinh
nghién ciru phan tich dir liéu bang, va dp dung phirong phdp phdn tich héi quy moment tong
quat (GMM - General Method of Moment). Véi bién phu thudc do heong gid tri doanh nghiép
la hé s6 Tobin’s Q va bién déc ldp la ty 1é ndam giit tien mdt, bai nghién ciru sé chi rang ton
tai mikc tién mdt toi wu gitip cho cong ty c6 thé téi da hod dwoe gid tri doanh nghiép. Tir két
qua ndy, nhém tac gia da dwa ra khuyén nghi vé ty 1é ndm giir tién mdt t6i wu cho cdc cong
ty trong nhom nganh dwoc nghién cuiu.

Tir kho4: tién mat, gia tri doanh nghi¢ép, GMM

Cash level and firm value: Case of Vietnam listed companies in construction industry
Abstract:

This study examined the impact of cash holding policy on firm performance with the sample
of 63 Vietnam listed companies, which were in the construction industry, from 2009 to 2015.
The study used regression model with panel data and general method of moment (GMM)
analysis. With dependent variable of Tobin's Q, which was proxy for firm performance, and
independent variable of cash-on-total-assets, the results showed that there was an optimal
cash level making firm's value maximum. Based on the results, the authors provided recom-
mendations on optimal cash level for companies in this industry.

Key words: cash, firm's value, GMM

1. Pt van dé

Nghién ciru vé mdi quan hé giita hanh vi nim gii
tién mat va gia trj doanh nghiép di dugc nhiéu nha
nghién ctru trén thé giéi thuc hién, nhu nghién ctu
cua Faulkender & Want (2006), Dittmar & Marth-
Smith (2007), Martinez-Sola & cong su (2013) va
Nguyén Thi Lién Hoa & cong sy (2015).

Céc cong ty nam giit nhi¢u tién mat s€ c6 dugc

nhimng loi thé nhét dinh nhu dap tmg dugc nhu cau
von dé thuc hién duge cac du én dau tu sinh 16
trong twong lai, phong ngira duoc nhiing rui ro xau
xdy ra trong qua trinh hoat dong, gia ting duoc tinh
thanh khodn, c6 kha nang thuc hién dugc cac nghia
vu tai chinh, tir d6 c6 thé dé dang tiép can duoc véi
thi trudng tai chinh. Tuy nhién, cac cong ty nam gitr
nhiéu tién ciing s& lam cho kha ning sinh 101 giam
xubng néu nhu cong ty khong dau tu dugc luong
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tién du thira vao cac du 4n c6 muc sinh 10i cao, dong
thoi 1am phat sinh chi phi dai dién (agency cost) cta
cong ty.

Theo Jensen (1986), khi cong ty du thira tién mat,
nha quéan 1y cong ty c6 xu hudng dau tu vao cic du
an c6 ty 1& sinh 101 thip hon chi phi v6n cia cong ty
vi diéu nay sé& lam ting quyén luc cta nha quan 1y,
do @6 l1am nay sinh mau thuan giita nha quan 1y va
cac c6 dong cuia cong ty. Chinh vi vay, bai nghién
ctru tap trung nghién ciru tic dong cua hanh vi ndm
giir tién mat ctia cong ty 1én gia tri doanh nghiép, lay
truong hop cac cong ty niém yét trong linh vuc xay
dung 1am mau nghién ciru, dé tir 46 tim ra ty 16 nim
giit tién mit tdi wu va dua ra nhitg khuyén nghi cho
cac cong ty nay.

Ly do nghién ctru Iyra chon nhom nganh xay dung
1a thé hién ¢ vai tro quan trong ctia nganh xay dung
v6i su phét trién cua nén kinh té Viét Nam. Thu
nhét, Viét Nam 1a mot quéc gia dang phat trién, can
thu hut nhiéu von dau tu tir nudc ngoai. Dé co thé
lam dugc viéc nay, hé théng giao thong van tai can
phai duoc dau tu dé tao tién dé cho su phét trién cac
nganh khac. Thi hai, nhu cdu nha & ciia nguoi dan
Viét Nam hién tai 1 rat 16n. Do d6, néu céc doanh
nghiép xay dung phat trién duoc t6t thi c6 thé giam
dugc gia thanh cia bat dong san, tir d6 gitp cho
nguoi dan c6 thé tiép can duoc voi nhing bat dong
san gia ré.

Nhu vay, viéc dé xuét ra ty 1¢ tién mat tbi wvu cho
cac doanh nghi¢p xdy dung s€ giup cac doanh
nghiép phat trién dugc bén viing trong twong lai, tir
d6 gop phan phat trién kinh t& xa hoi cho dit nude.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Nghién civu vé hanh vi nim gii tién mat

Myers & Majluf (1984) da nghién ctru mdi quan
hé vé lugng tién mit ndm giir va quyét dinh dau tu
clia cong ty khi ton tai thong tin bat cAn xing trén
thi truong. Trong truong hop coéng ty cd nhiéu
khoan dau tu c6 tinh sinh 16i cao, cong ty trudc hét
s€ st dung lugng tién mat dugce tao ra tir hoat dong
kinh doanh va néu khong du vbn dau tu, cong ty sé
phat hanh no va sau d6 13 ¢6 phiéu dé huy dong von.
Chinh vi vy, cac cong ty thuong giit lai tién mat
bang cach han ché tra cb tirc.

Ciing lién quan dén mdi quan hé vé tai trg cong
ty va luong tién mat nam giir, Opler va cac cong su
(1999) da kiém tra cac yéu t6 tac dong dén viéc ndm
gilr tién mit cia cac cong ty niém yét tai Hoa Ky

trong khoang thoi gian tor 1971 - 1994. Nghién ctu
nay chi ra rang cac cong ty ma cé co hoi dau tu 16n
va co dong tién bién dong nhiéu s& nim giir ty 16
tién mat 16n. Do d6, cac cong ty nam giir ty 1¢ tién
mat cao s€ co gia tri doanh nghiép cao hon.

Bén canh mdi quan hé véi cac quyét dinh dau tu
clia cong ty, mdi quan hé giita lwong tién mit va cac
quyét dinh tai tro cua cong ty ciing dugc nghién
cuu. Ciing trong nghién ctru cua Opler & cong su
(1999), cong ty ma c6 kha nang tot dé tiép can dén
thi truong tai chinh va c6 xép hang tin nhiém cao s&
¢6 xu huong ndm gitr it tién mat hon. Nguoc lai, cac
cong ty c6 kha nang tiép can thi truong tai chinh
thip va co xép hang tin nhiém thap s& phai nam gitr
ty 1¢ tién mit cao vi chi phi huy dong vén cho nhiing
cong ty nay khi huy dong vén trén thi truong tai
chinh cao.

Faulkender & Wang (2006) da nghién ctru gia tri
clia tién mit véi cac quyét dinh tai trg ciia cong ty.
Nghién ctru chi ra rang khi cong ty kho tiép can dugc
v6i thi truong tai chinh, thi mét déla cong ty co dugc
s€ cb gia tri tang thém (marginal value) cao hon. Cu
thé, voi mot USD cong ty c6 dugc, gia tri cia né ddi
v6i cong ty khoé tiép can thi truong tai chinh s& cao
hon ddi véi cong ty dé tiép can tai chinh tir 28 dén
63 cents. Két qua nay ngu y rang viéc kho tiép can
véi thi truong tai chinh s€ lam cho cong ty huy dong
vbn véi chi phi cao, va do d6 cac cong ty giit lai tién
trong cong ty s€ co gia tri cao hon.

Lozano (2012) khi nghién ctru vé 119 doanh
nghiép niém yét tai TAy Ban Nha tir naim 1992 dén
niam 1999 di chi ra rang trong diéu kién bt can
xung thong tin, cac cong ty du trir nhidu tién mait
thudng dau tu qua nhidu. Do d6, cac cd dong mudn
cac cong ty nay huy dong von bang no nhidu hon va
tra ¢d tic cho ho.

Nhu vay, cac nghién ctru chi ra rang ton tai mdi
quan hé gitra quyét dinh dau tu, quyét dinh tai trg
ctia doanh nghiép va ty 1¢ tién mit ma doanh nghiép
nam gitr, tir d6 tac dong dén gia tri doanh nghiép.

2.2. Nghién citu vé tic dpng ciia hanh vi nim
giiE tién mat lén gid tri doanh nghiép

Da ¢ nhiéu nghién ciru v6i nhimg két qua trai
nguoc nhau lién quan dén tac dong hanh vi nim gitr
tién mat 1én gi tri doanh nghiép. Dittmar & Marth-
Smith (2007) nghién ctru 1952 cong ty niém yét tai
Hoa Ky trong khoang thoi gian tir nim 1990 dén
nam 2003 va chi ra rang gia tri cong ty, duoc do
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bang gi4 trj thi truong téng tai san trén gia tri sd
sach tong tai san, s& giam dén 50% néu cong ty nim
giit ty 18 tién mat qua 16n va dugc quan tri kém. Bén
canh do, ty 1€ tién mat qua lon cua cac cong ty dugc
quan tri kém con 1am ty 18 thu nhap trude khu hao
trén tong tai san ciia cong ty giam xubng do cac
cong ty nay thuong du tu vao nhimg dy an ¢ ty 18
sinh 16 thap.

Khic v6i két qua nghién ctu cia Dittmar &
Marth-Smith (2007), Saddour (2006) sir dung hé sb
Tobin’s Q lam thudc do gia tri doanh nghiép va
nghién ctru 297 cbng ty niém yét tai Phap trong
khoang thoi gian 1998 - 2002. Nghién ctru nay chi ra
rang gia tri doanh nghiép sé& tang 1én khi ty 1 nim gitr
tién mat cua cac cong ty nay tang 1én. Hon nita, tic
dong cia ty 1é ndm giit tién mat 1én gia trj doanh
nghiép s& manh hon néu cac cong ty 1a nhimg cong
ty dang ting truong, tirc 1a nhitng cong ty c¢6 hé sb
Tobin’s Q 16n hon trung vi (median) cua no.

Saddour (2006) giai thich hién tuong nay la do
cac cong ty nam giir nhidu tién mat c6 kha nang thyc
hién nhiing du 4n c6 tinh sinh 16i cao ma khong can
phai huy dong von tir bén ngoai véi chi phi cao.
Nhu vy, ton tai hai tic dong cta ty 1& nim giif tién
mat 1én gia tri doanh nghi¢p. Do do, c6 cac nghién
ctru khac nghién ciru méi quan hé tuyén tinh gitra ty
16 ndm gii tién mat va gia trj doanh nghiép.

Martinez-Sola & cong su (2013) nghién ciru 472
cong ty niém yét tai Hoa Ky trong khoang thoi gian
tir nam 2001 dén nam 2007 va chi ra rang ton tai
mdi quan hé chit U nguoc giita gi tri doanh nghiép
va ty 1¢ tién mat nam gitr. Nghién ctru nay sir dung
ba bién phu thudc do luong gia tri doanh nghiép 1a
hé s Tobin’s Q (bang ty 18 gitra gia tri thi truong va
chi phi thay thé tai san (replacement cost) cua cong
ty), ty s6 gia tri thi trudng tong tai san cong ty trén
gia tri s6 sach tong tai san cong ty, va ty s gia tri thi
truong von chu so hitu cong ty trén gia trj so sach
v6n chu so hitu cong ty. Bién doc 1ap do luong hanh
vi ndm giit tién mit trong nghién ctru 14 ty 16 tién va
tuong duong tién trén tong tai san va binh phuong
ty 1& nay. Cac bién kiém soat duoc st dung trong
nghién ctru 14 dAu tu vao tai san vo hinh (bang ty 18
tai san vo hinh trén tong tai san), quy mo cong ty
(bang logarit tu nhién ciia doanh thu gop) va hé sb
don bay (bang ty 1é tong no trén von chu so hitu
cong ty).

Gidng v6i két qua ctia Martinez-Sola & cong su
(2013), Azmat (2014) ciing chi ra mdi quan hé chit

U nguoc khi nghién ctru 261 cong ty niém yét trén
thi truong chiing khoan Pakistani. Nghién ctru nay
sir dung mo hinh hdi quy dit lidu bang dong vé6i hai
bién phu thudc do ludng gia tri doanh nghiép 1a hé
s6 Tobin’s Q, duogc tinh bang ty 16 téng gi4 tri thi
truong ciia von chu so hiru cong gia tri s6 sach cua
ng vay trén téng gia tri so sach ciia von chu so hiru,
va ty 1& gid tri thi truong cta vén chi so hitu trén gia
tri s6 sach ctia von cha s hitu. Ty 18 tién mat trén
tong tai san cua cong ty va binh phuong cua ty 18
nay sé& 1a bién doc 1ap trong nghién ctru nay. Cac
bién kiém soat dugc sir dung trong md hinh 1an luot
1a quy mo cong ty (bang logarit tw nhién ctia tong tai
san), hé sb don bay (bang ty 1é tong no trén tong tai
san) va chi tiéu von cong ty (bang ty 1& chi tidu von
(capital expenditure) trén tong tai san cong ty).

Tai Viét Nam ciing c6 nghién ciru chi ra mbi quan
hé chit U nguoc giita ty 1¢ ndm giir tién mat va gia
tri doanh nghiép nhu nghién ctru ciia Nguyén Thi
Lién Hoa & cdng su (2015). Nghién ciru nay nghién
clru 69 cong ty niém yét trén san ching khoan Ho
Chi Minh va Ha Ndi tr naim 2008 dén nam 2013 va
chi ra ty 1¢ tién mit t6i wu trén tong tai san 1a
30,48%, theo danh gia ctia nhom tac gia la kha cao.
Nghién ctru ciing chua kiém dinh lai xem véi ty 18
tién mat trén tong tai san 1a nhu vay thi gia tri cua
doanh nghi¢p cé that su tang 1én khong. Bén canh
mdi quan hé chir U nguoc, nghién ctru ndy con chi
ra moi quan hé chit N giita ty 16 nim giir tién mat va
gia tri doanh nghiép, tic 1 & ty 16 nam gir tién mat
thap, gia tri doanh nghiép s& tang 1én khi ty 16 nim
giit tién mat ting 1én, sau do gia tri doanh nghiép s&
giam xudng khi ty 1¢ nim giir tién mat tiép tuc ting
va cudi ciing, gia tri doanh nghiép lai tang 1én khi ty
1 nam gitr tién mat tang 1én.

Nhu vay, sau khi tong hop cac nghién ciru trude
day c6 lién quan dén d¢ tai, bai nghién ctru dua ra
gia thuyét nghién ciru H1 nhu sau: Ton tai ty 18 tién
mit t6i uu gitp cho gia tri doanh nghiép 1a 16n nhat.

3. Phwong phap nghién ciru

Bai nghién ctru s& tip trung nghién ctru vé tac
dong ctia hanh vi nim giit tién mat 1én gia trj doanh
nghiép cua 63 cong ty hoat dong trong linh vuc xay
dung duoc niém yét trén hai So Giao dich chimg
khoan H6 Chi Minh va S& Giao dich chimg khoan
Ha Noi trong giai doan tir naim 2009 dén nam 2015.
Dir lidu cho nghién ciru duoc tong hop tir cac bao
cdo tai chinh cia doanh nghiép va tir website tai
chinh cophieu68.vn. Tuy nhién, do c6 2 cong ty
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trong mau nghién ciru chua cong bd bao cio tai
chinh nén mau nghién ctru bao gdm 439 quan sat.

Nhim déanh gia tac dong ctia hanh vi nim gt tién
mat 1én gia tri doanh nghi¢p, nghién ctru s€ dung cac
bién trong mo hinh nghién ciru ctia Martinez-Sola &
cong sy (2013) va Azmat (2014). Bai nghién ctru su
dung dit liéu bang va mé hinh hdi quy kinh té luong
dong (dynamic model) bang cach ap dung phuong
phap moment tong quat (General method of
moment - GMM), ldy d6 tr& mot ndm cia bién phu
thudc 1am bién doc lap cua mo hinh nghién ctu va
d6 tré cua cac bién noi sinh s& dugc st dung lam
bién cong cu trong md hinh nghién ciru. Theo Arel-
lano & Bond (1991), wu diém ctia phuong phap nay
1a s& gitip kiém soat dwoc hién tugng bién nodi sinh
trong md hinh. Tinh ngoai sinh ctia cac bién cong cu
trong md hinh s& duoc kiém dinh bang kiém dinh
Hansen, 1a kiém dinh gidi han vé tinh ndi sinh
(over-identifying restrictions) ctia mé hinh. Kiém
dinh Hansen c6 gia thuyét HO 13 bién cong cu 1a
bién ngoai sinh, vi vay gia tri p-value cta kiém dinh
Hansen 16n chimg t6 khong c6 co so dé bac bo HO,
tac 1a mo6 hinh 1a phu hop.

Céc bién phy thudc do luong gia tri doanh nghiép
trong bai la h¢ s6 Tobin’s Q, ky hiéu 1a Q (dugc tinh
bang gia tri thi trudng von chu s hitu cong gia tri
s6 sach cuia no vay chia cho gia tri sd sach cta von
chu s hiru va gia tri s6 sach cia ng vay cta cong
ty), ty s6 loi nhuan sau thué trén tong tai san (ROA)
va ty s 1oi nhuan sau thué trén von chia s& hitu
(ROE). Bién Tobin’s Q do ludng gia tri doanh
nghiép theo gid tri thi truong, con bién ROA va
ROE do ludng gia tri doanh nghiép theo cac con sb

cta gia tri s6 sach ké toan. Bién doc lap thé hién
hanh vi ndm giit tién mat cua cong ty duge sir dung
trong mo hinh s& 1a bién Cash, dugc do luong bang
ty 18 tién va tuong duong tién trén tong tai san cong
ty, va bién binh phuong cua Cash, ky hiéu 1a Cash2,
nham kiém dinh luong tién mit tdi wu cong ty nén
nam gitr. Cac bién kiém soét trong bai nghién ctru
nay s& bao gdm Size (quy md cong ty, dugc do
ludng bang logarit tu nhién cia tong tai san), Lev
(hé s6 don bay tai chinh, dugc do ludng bang ty 18
no trén téng tai san), va Capex (chi tiéu vén cua
cong ty, dugc do luong bang ty sb gitra hiéu cua tién
chi mua sdm tai san ¢ dinh va tién thanh 1y tai san
cb dinh trén tong tai san).

Mo hinh nghién ctru dugc sir dung trong bai la:

Y, = a+ BxY,  + pxCash, + B,xCash2;  +
Py xSize; + PsxLev, + PsxCapex; + &,

Trong do Y, 1a bién phu thuéc (ROA, ROE va
Topin’s Q) va Y, , 1a bién tre cua bi€n phu thudc, duoc
str dung 12 bién ééng cu dé loai bo hién twong bién noi
sinh trong m6 hinh. ¢, 1a phén du ctia mo hinh.

Theo nghién ctu cia Martinez-Sola & cong su
(2013) va Himmelberg & cong su (1999), tat ca cac
bién trong mo hinh déu duoc coi la bién ndi sinh do
cac cong ty co tinh khong dong nhét (heterogeneous)
va ¢6 nhiéu cac yéu td khac ludn tic dong dén gia tri
doanh nghiép ma rat khé dé co thé do luong.

4. Két qua nghién ciru va thao luin

4.1. Thong ké mé ti

Thong tin vé cac bién dugc mo ta trong bang 1.

Céc thong tin vé gia tri trung binh, d6 1éch chuén,
gi4 tri nho nhat va gia tri 16n nhat cta cac bién trong

Bang 1: Thong ké mé ta cac bién trong mé hinh

S6 lugng Gia tri trung Do 1éch L . | Giatrilén

quan sat binh chuan G tri nho mhat nhét
Q 439 0,6985 0,184 0,0146 1,4463
ROA 439 0,0227 0,0506 -0,3622 0,1579
ROE 439 0,0231 0,6884 -11,7073 2,1694
Cash 439 0,0691 0,0719 0,00016 0,5707
Cash2 439 0,0099 0,0253 0,00000002 0,3257
Size 439 13,4642 1,3256 9,6542 17,2714
Lev 439 0,7057 0,1988 0,0146 1,6214
Capex 439 0,03411 0,0683 -0,1486 0,4065

Nguon: Tir cophieu68.vn va bdo cdo tdi chinh ciia cong ty, tinh todn ciia tac gid bang phan mém STATA
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nghién ctru dugc dua ra trong bang 1. Gia tri trung
binh ctia hé¢ s6 Tobin’s Q 1a 0,6985, thip hon so véi
1 rat nhiéu, chung to gia tri thi trudong cia cac tai san
cta cac cong ty hoat dong trong linh vuc xay dung
1a thap hon nhiéu so vé&i gia tri s6 sach cua chung.
Ly giai diéu d6 1a do trong khoang thoi gian nghién
ctru tir ndm 2009 dén nim 2015, nha dau tu trén thi
truong khong danh gia cao tiém ning ting trudng
cua cac cong ty hoat dong trong linh vuc xay dung
do bdi canh tinh hinh kinh té dat nu6c con nhiéu kho
khin, cac doanh nghiép khong ban duoc hang ton
kho bat dong san. Gia tri trung binh ciia ROA 1a
2,27%, dao dong trong khoang tur -36,22% dén
15,79%, con gia tri trung binh ctia ROE la 2,31%,
dao dong trong khoang tir -1171% dén 217%. S6 16
qua 1én cua cac cong ty trong mau nghién ctru ciing
thé hién tinh hinh két qua kinh doanh ciia cac cong
ty nay. Cung voi két qua hoat dong kinh doanh gip
nhiéu kho6 khan, ty 1€ vay n¢ cao cua toan bo cong
ty (xp xi 71%) da 1am cho cac cong ty chi nim git
luong tién mat trung binh 1a 6,91% tong tai san vi
lién tuc phai thanh toan 1i vay va cac khoan ng dén
han. Gia tri trung binh cua ty 1& tién mit trén tong
tai san cling nho hon so voi do léch chuén, chung to

cac doanh nghiép dugc nghién ctru c6 nhiing chinh
sach ndm giir tién mat 1a khac nhau.

4.2. H¢ sé twong quan va hé sé phong dai
phwong sai ciia cdc bién

Hé sb tuong quan cia tat ca cac bién va hé sb
phong dai phuong sai cia cac bién doc 1ap duoc chi
ra trong bang 2 va bang 3.

Két qua nghién ctru ctia bang 2 va bang 3 chi ra
rang hién tugng da cong tuyén kho xay ra trong mo
hinh nghién ctru vi hau hét cac cip bién v6i nhau
déu ¢co gia tri tuyét ddi cua hé sb tuong quan nho
hon 0,7 va hé s phong dai phuong sai ctia céc bién
doc 1ap 1a nho hon 10. Do do, viée loai bién nghién
ctru duoc dé xuit 13 khong can thiét va mé hinh
nghién ctu 1a hop ly.

4.3. Két qua kiém chirng

Béng 4 chi ra két qua tir kiém dinh thuc ching vé
tac dong cua hanh vi nam giir tién mat 1én gia tri
doanh nghiép. Thir nhat, kiém dinh Hansen di dua
ra két qua 1a mo hinh nghién ctru duy nhat phu hop
1a m6 hinh nghién ctru voi bién phu thudc 1a hé sb
Tobin’s Q vi gié tri p-value cua kiém dinh nay 16n
hon 0,1, tirc 12 khong c6 co sé dé bac bo bién cong

Bing 2: H¢ s6 twong quan giira cac bién

ROA ROE Cash Cash2 Size Lev Capex
Q 1
ROA -0,352 1
ROE -0,125 0,292 1
Cash -0,152 0,212 0,109 1
Cash2 -0,069 0,108 0,052 0,872 1
Size 0,352 -0,072 -0,049 -0,095 -0,105 1
Lev 0,943 -0,326 -0,114 -0,108 -0,019 0,349 1
Capex 0,112 0,150 0,104 -0,004 -0,009 0,189 0,125 1

Nguon: Tir cophieu68.vn va bdo cdo tai chinh ciia cong ty, tinh todn ciia tac gia bang phan mém STATA

Bang 3: Hé s6 phéng dai phwong sai (VIF) giira cac bién ddc lap

VIF 1/VIF
Cash 4,36 0,23
Cash2 4,34 0,231
Lev 1,19 0,84
Size 1,18 0,845
Capex 1,04 0,96

Nguon: Tinh todn cia tdc gid tir phan mém thong ké STATA.
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Bang 4: Két qua nghién ciru

Q ROA ROE
-0,0567 -0,1544 -0,6688*
Lag (-1)
(0,433) (0,373) (0,000)
-1,4977*** -0,1127 -1,1945
Cash2
(0,063) (0,812) (0,792)
0,5188** -0,0364 0,7519
Cash
(0,025) (0,832) (0,791)
) 0,0794 -0,0576%** 0,2437
Size
(0,101) (0,082) (0,565)
0,4719%** -0,00087 -1,9058
Lev
(0,059) (0,924) (0,306)
0,0302 0,1206 1,4032%*
Capex
(0,816) (0,262) (0,043)
Kiém dinh 22,86 36,52%* 33,02%%*
Hansen (0,528) (0,049) (0,086)

Nguon: Tinh todn cua tdc gia tir phan mém thong ké STATA. S6 trong ngodc la p-value ciia hé sé beta,

* Rk g KEE thé hién muc y nghia 1%, 5% va 10%.

cu (la bién do tré cua bién phu thudc) 1a bién ngoai
sinh. Tac dong clia ty 1¢ nam giir tién mat 1én ROA
va ROE 1a chua r& do Kiém dinh Hansen ctia mo
hinh nghién ctru chi ra ring phuong phap GMM
khong kiém soat dugc van d& noi sinh cia mé hinh
do ¢ co s& dé bac bo bién cong cu 1a bién ngoai
sinh. Do d6, nhém nghién ctru s& bd sung thém cac
kiém dinh Robustness bing cach sir dung phuong
phép hdi quy bang theo tac dong cb dinh va tic dong
ngau nhién.

Thir hai, tham s6 ctia bién Cash2 13 -1,4977 va gia
tri p-value cua tham sb nay 1a 0,063, tirc 1a y nghia
thong ké cua tham sé nay 1a 10%. Nhu vay, mdi
quan hé gitra ty 1é ndm giir tién mat va gia tri doanh
nghiép coé dang chit U nguogc, va dinh cta chtt U
nguoc tai muc ty 1€ tién mat 1a 17,3%. Két qua
nghién ctru nay da ung ho gia thuyét nghién ciu
duogc dua ra, tirc 13 ton tai ty 18 tién mat téi wu (bing
17,3% tong tai san) lam cho gia tri doanh nghiép 1a
16n nhat. Ty 1¢ tién mit toi wu 17,3% ciing 16n hon
rat nhidu so voi ty 1¢ tién mat trung binh cta cac
cong ty trong nganh (6,91%). Nhom tac gia dua ra
Iy do giai thich cho két qua nay 1a do méi truong
kinh doanh ctia cac cong ty hoat dong trong linh vuc
x4y dung trong giai doan 2009 - 2015 ¢6 nhiéu kho
khan, khi hang t6n kho bat dong san khong thé dugc

tiéu thu du nhu cdu mua nha ctia ngudi dan 1a khong
cao mic di gid nha dd giam xudng va nha nude di
c¢6 nhiéu chinh sach hd tro.

Chinh vi vay, cac cong ty s€ gap khé khan trong
viéc tiép can ngudn von tir bén ngoai. Viée cac cong
ty nam giit ty 18 tién mat cao s& gitp cho cic cong
ty b6t phu thude vao ngudn von tir bén ngoai. Két
qua nghién ctru tac dong cua ty 18 nam giir tién mat
lén gia tri doanh nghi¢p c6 dang chtr U nguoc la
gidng véi két qua nghién ciru ciia Nguyén Thi Lién
Hoa & cong su (2015), Azmat (2014) va Martinez-
Sola & cong su (2013). Tuy nhién, khac voi nhitng
nghién ciru ndy, sau khi mo hinh cho két qua ty 1¢
tién mat toi wu trén téng tai san 1a 17,3%, nhom tac
gia da s dung kiém dinh mo phong (simulation)
10.000 1an bang ham NORMINV d¢ kiém tra tinh
hop 1y cua két qua. Kiém dinh mé phong da xac
nhan két qua nghién ctru vi sau khi gan gia tri ty 18
tién mat t6i wu cho tat ca cac cong ty trong mau
nghién ctru, 100% cac cong ty trong mau nghién
ctru déu c6 hé s6 Tobin’s Q 16n hon gia tri thuc té
(Xem Phu lyc). Hon nira, gia tri trung binh cta hé
sO Tobin’s Q da ting 1én 1a 1,409, gip 2,02 lan gia
trj trung binh trong thyc té.

Dé kiém dinh robustness cho két qua nghién ctru,
nhom nghién ciru s& sir dung phuong phéap hoi quy
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bang theo tac dong ¢ dinh va ngiu nhién. Str dung
phuong phép nay c6 nhugc diém 1a s& khong thé
kiém soat dugce tinh noi sinh cia mé hinh, déng thoi
ciing khong can cho d¢ tré bién phy thudc ciing nhur
cac bién khac vao mo hinh. Dé Iya chon tac dong )
dinh hay ngau nhién, kiém dinh Hausman s& duoc
ap dung véi quy tic nhu sau: Néu gia tri p (p-value)
cta kiém dinh Hausmen nho hon 0,05 thi m6 hinh
tac dong ¢d dinh s& duoc lua chon véi mite y nghia
5%, nguoc lai s& 4p dung mo hinh tac dong ngiu
nhién. Tinh pht hop ctia m6 hinh tac dong c6 dinh
s& dugc do ludong bang kiém dinh F-test va tinh phu
hop cua mo hinh tic dong ngau nhién s& duge do
ludong bang kiém dinh Wald Chi2. Dua vao kiém
dinh Hausman, mo hinh tac dong ¢ dinh s& dugc sit
dung cho bién phu thudc 13 hé sé Tobin’s Q va mo
hinh tac dong ngiu nhién s& dugc st dung cho bién

Nhin tir két qua tai bang 5, mdi quan hé chir U
nguogc cling dugc xac nhan khi bién phu thudc la
Tobin’s Q va ROA. Cu thé, gia tri Tobin’s Q sé dat cao
nhét tai ty 18 tién mat 1a 8,5% va gi4 tri ROA sé& dat
cao nhat tai ty 1€ tién mit 1a 28,2%. Trung binh cua hai
gia tri nay la 18,4%, tuong duong voi ty 1&¢ 17,3%
trong md hinh kiém dinh bang phuong phap GMM.

5. Két luin va khuyén nghi

Bai nghién ciru da sir dung mé hinh hoi quy dong
v6i bién cong cu la do tré mot nam cua bién phu
thudc dé phan tich tac dong cua hanh vi nim gitr
tién mat 1én gia tri doanh nghiép ctia 63 cong ty hoat
dong trong linh vuc xdy dung trong khoang thoi
gian tir nam 2009 dén nam 2015. Két qua nghién
curu chi ra réng ton tai mot ty 1€ tién mat t6i uu, cu
thé 1a 17,3% téng tal san, dé cac gia tri cac doanh

phu thude 1a ROA va ROE. nghiép ting 1én cao nhit. Dya vao két qua nay,
Bang 5: Két qua kiém dinh Robustness
Tobin’s Q (FE) ROA (RE) ROE (RE)
a -0,2944* 0,0639** 0,3326
(0,003) (0,050) (0,328)
Cash2 -0,4365%** -0,3603** -4,0941
(0,063) (0,045) (0,124)
Cash 0,0740 0,2031* 2,1781*%*
(0,422) (0,002) (0,020)
Size 0,0379% 0,0004 -0,0169
(0,000) (0,882) (0,525)
Lev 0,6835% -0,0861* -0,3313%**
(0,000) (0,000) (0,062)
Capex -0,0190%*** 0,1226* 1,223%*
(0,0682) (0,000) (0,011)
Hausman test 88,84* 6,28 0,3326
(0,000) (0,2801) (0,328)
F-test (FE) hodc 189,62* 67,05% 19,01%*
Wald Chi2-test (RE) (0,000) (0,000) (0,0019)
R-squared 0,8243 0,1855 0,0421

Nguén: Tinh todn cua tdc gid tir phan mém thong ké STATA. S6 trong ngodc la p-value ciia hé sé beta,

*EE G KEE B S hion miurc y nghia 1%, 5% va 10%.
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nhom tac gia da dwa ra khuyén nghi 1a cac cong ty
trong nhom nghién ciru nén nang cao hon nira ty 1¢
nam giit tién mit cua minh trong giai doan nén kinh
té khung hoang va dau tu tap trung vao nhimg du an
dang trién khai.

Tuy nhién, vi tinh trang nén kinh t& luon ludn
thay d6i nén cac cong ty khong nhat thiét phai nim

giit tién mat tai mirc 17,3% ma c6 thé nim giir tién
mat linh hoat tai mot khoang dao dong xung quanh
17,3% va can lién tuc kiém tra lai tinh hop 1y cua ty
1¢ ndm giir tién mat. Néu cong ty nam giir ty 1¢ tién
mit qua nhiéu, kha ning sinh 1i ciia cong ty s&
giam xudng va s& khong thé nim bat duoc cac co
hoi phat trién khac trong tuong lai.CJ

PHU LUC KET QUA KIEM PINH MO PHONG
Phuong trinh: Q; = a + B xQ; , + p,xCash,  + p;xCash2; + B, xSize,  + BsxLev, + pxCapex; + g,

Trong do:

Q,, lah¢ s6 Tobin’s Q cuia cong ty i tai nam t

Q. lahé s6 Tobin’s Q ctia cong ty i tai nam t-1

Cash,  1a ty 1¢ tién mat trén tong tai san cong ty i tai nam t

Cash2, 14 binh phuong cua Cash,

Size;  la logarit ty nhién cua téng tai san cong ty i tai nam t

Lev,, 1a ty 16 no trén tong tai san cua cong ty i tai nam t

Capex, , la ty 1¢ gilra hi¢u cua tién chi mua sam tai san co dinh va tién thanh ly tai san co

dinh trén tong tai san cua cong ty i tai nam t.

Cong ty Q thyc té Q mo phong Cong ty Q thyc té Q md phdng

ASM 0,545 1,407 SD3 0,613 1,379
B8&2 0,869 1,415 SD6 0,670 1,425
BCE 0,542 1,344 SD7 0,756 1,505
C47 0,894 1,555 SDH 0,612 1,338
C92 0,835 1,402 SDT 0,670 1,474
CDC 0,672 1,395 SIC 0,772 1,427
CID 0,560 1,088 SJE 0,723 1,431

CII 0,670 1,567 STL 1,087 1,733
CNT 0,923 1,599 TDC 0,723 1,534
CSC 0,797 1,418 THG 0,637 1,338
CTD 0,440 1,428 TV1 0,811 1,507
CTN 0,865 1,462 TV2 0,755 1,393
DC2 0,661 1,230 TV3 0,668 1,285
DIH 0,752 1,328 TV4 0,491 1,223
DLR 0,752 1,343 Vi1 0,866 1,458
HBC 0,754 1,554 Vi2 0,847 1,448
HLC 0,891 1,560 V15 0,738 1,358
HTI 0,605 1,382 V21 0,893 1,437
HU3 0,772 1,431 VCl1 0,672 1,395
HUT 0,831 1,599 VC2 0,801 1,498
ICG 0,428 1,248 VC3 0,836 1,510
L10 0,791 1,448 VC5s 0,872 1,472
PTC 0,462 1,266 VC7 0,767 1,404
PTL 0,453 1,384 VC9 0,877 1,538
PVA 0,902 1,538 VCG 0,769 1,806
PVR 0,465 1,347 VEI 0,433 1,088
PVV 0,834 1,487 VE2 0,452 1,084
PVX 0,734 1,659 VE3 0,375 1,011
PXI 0,376 1,309 VE9 0,477 1,194
PXS 0,615 1,399 VMC 0,796 1,476
S96 0,768 1,376 VSI 0,742 1,424
S99 0,367 1,376 Mean 0,699 1,409
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