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Tom tat:

Nghién cuu nay du’o‘c thu*c hién nham kiém dinh toc do diéu chinh heong tién mdt ndm giiv
hidmg vé heong tién mdt t6i wu ciia cdc cong ty niém yét Viét Nam. Vi di liéu dwoc thu thdp
tur bao cdo tai chinh ciia cdc cong ty niém yét Viét Nam trong giai doan 2007-2017, tao thanh
mau 5.499 cong ty — nam quan sdt, théng qua phirong phdp hoi quy GMM hé thong hai budc
voi ky thudt “robust” va “small”, nhom tac gza da cho thay cac cong ty nzem yét Viét Nam
luén c6 xu hiedmg diéu chinh leong tién mdt nam giiv huong vé lwong tién mdt t6i wu voi toc do
la 38,95%. Thém vao do, giita cdc nhom cong ty khac nhau' thi toc @6 diéu chinh ciing khdc
nhau, véi cdc céng ty tao ra dong tién tw do cang nhiéu thi téc dé diéu chinh cang nhanh.
Tir khéa: Céac cong ty niém yét Viét Nam, phuong phap GMM, tdc do diéu chinh tién mat.
Ma JEL: G30, G32, G33

Speed of cash holding adjustment towards optimal level of Vietnamese listed companies
Abstract:

The purpose of this paper is to test the speed of cash holding adjustment towards optimal
level of Vietnamese listed companies. In this regard, we collect annual accounting data of
these companies during the covered period under review 2007-2017 creating 5.499 firm-year
observations. By using GMM method with “robust” and “small” technique, the authors show
that Vietnamese listed companies have existed the speed of cash holding adjustment towards
optimal level, 38,95% respectively. Moreover, the speeds of cash holding adjustment of sub-
sample (the group of companies of holding less cash and much cash, or financial constraint
and non-financial constraint, or creating less cash flow and much cash flow) are quitely
different, especially depend on creating much cash flow.

Keywords: Vietnamese listed companies, GMM method, speed of cash holding adjustment
JEL codes: G30, G32, G33

1. Gioi thiéu

Trén thyc té, cac cong ty ludn c6 xu hudng nam giir tién mat & mic t6i wu vi tai d6 gia tri thi truong cua
cong ty 1a cao nht (Jiang & Bi, 2006; Wang & Wang, 2008). Tuy nhién, s& c6 nhitng tic dong kéo luong tién
mit nim giit cia cong ty 1éch khoi lwong tién mit tdi wu. Tir day, v6i muc tiéu quan tri tién mit hiéu qua, cac
cong ty s& c6 xu hudng diéu chinh lwong tién mat ndm giit hudng vé luong tién mit toi wu.

Lién quan dén chu dé ndm git tién mat, trén thé gididaco rat nhiéu nghién ctru dugc thyc hién. Cé nghién
clru giai thich tai sao cac cong ty lai nim giir tién mat (Ferreira & Vilela, 2004); ¢6 nghién ctru xem xét tac
dong cta h¢ théng diéu hanh dén viéc nim gilt tién mat (Kusnadi, 2003); hodc ciing c6 nghién ctru tim hiéu
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vé tac dong cua lam phat va chu ky hoat dong dén viéc ndm giit tién mat cua cac doanh nghiép (Wang &
cong su, 2014). Gan day, Orlova & Rao (2018) di cho thiy cac cong ty niém yét & My c6 xu huéng diéu
chinh luong tién mat nim giit hudng vé lugng tién mit tdi wu. Trong khi dé, cac cong trinh nghién ciu &
Viét Nam da phan chi méi chimg minh dugc rang, c¢6 ton tai lwong tién mit t6i wu dé tdi da hoa gia tri thi
truong cua cac cong ty (Nguyén Thi Lién Hoa & cong sy, 2015) va luong tién mat ndm giit boi cac cong ty
phu thudc vao cac yéu té nhur dong tién, ty 1¢ don bay tai chinh, chi tiéu v6n, quy mé cong ty... (Nguyén Thi
Uyén Uyén & Tur Thi Kim Thoa, 2017). Tir ddy, nhém tac gia tién hanh thu thap dit liéu ciia cac cong ty niém
yét Viét Nam trong giai doan 2007-2017 dé kiém dinh toc d6 diéu chinh luong tién mat ndm giit huéng vé
lwong tién mat tdi wu ciia cac cong ty dé lap day khoang tréng trong nghién ciru vé chu dé nay. Tir 6, nhom
nghién ctru hy vong rang két qua ciia bai nghién ciru s& gop phan bo sung vao hé thong 1y thuyét va nang
cao tinh thyc tién cta cac bang chimg thuc nghiém trén thé gidi, dé tir 46 khing dinh vai tro quan trong ciia
viéc hoach dinh chién lugc tai chinh trong d6 co chién lugc quan tri tién mat cho céc doanh nghiép trong bodi
canh nén kinh té phai d6i mit v&i cac bat 6n nhu hién nay. Phan sau ctia bai nghién ctru dugc trinh bay theo
bd cuc: Phan 2 trinh bay tong quan va gia thuyét nghién ctru. Phan 3 1a phuong phap nghién ctru. Phan 4 1a
két qua nghién ctru va phan 5 1a két luan.

2. Tong quan va gia thuyét nghién ctru

Véi mau la cac céng ty niém yét Trung Qudc, Jiang & Bi (2006) di phat hién c6 ton tai mdi quan hé phi
tuyén glua luong tlen mit nam giir va gia tri cong ty dugc 1y giai boi tac dong cua chi phi dai dién. Két qua
cho thiy, néu mudn gia ting gia tri doanh nghiép thi cac cong ty nén nim gitr tién mit it vi khi do, cong ty
s€ khong phai ganh chiu chi phi dai dlen qua cao, nguoc lai gla tri doanh nghiép s€ bi sut giam. Cung véi do,
Wang & Wang (2008) da cho thay mdi quan hé gitra luong tién mat ndm giir va gi tri doanh nghlep cua cac
cong ty niém yét Trung Qudc co dang hinh chir U nguoc. Két qua nay cho thay do tinh trang bét cin xu'ng
thong tin nén khi cac cong ty ndm giir tién mdt & mirc thap, cac nha dau tur trén thi truong s& dién giai rang,
cac cong ty da st dung tién dé dau tu vao cac du an sinh 101, tir d6 gid tri cta cong ty sé ting. Tuy nhién,
khi cong ty gia tang luong tién mat nam gitr thi chinh viéc phat sinh chi phi dai dién d3 lam sut giam gia tri
c@ng ty. Tai Viét Nam, Nguyén Thij Lién Hoa & cf)ng su (2015) cling da phét hién ra méi quan hé giita lugng
tién mat nam glu va gia tri cua cac cong ty 1a moi quan hé hinh chir N. Bang chimg nay cho thiy, khl cong
ty nim giir tién mat cang nhiéu thi cong ty cang dé dang d4p tmg nhu ciu thanh khoan va cic nhu cau dau
tu nén gia tri doanh nghiép s& c6 sy gia ting. Tuy nhién, khi lugng tién mit tdn quy vuot qua lwong tién mit
ndm giir t6i vu thi gia tri doanh nghiép lai bi sut giam xuét phat tir van dé chi phi dai dién. Tuy nhién, dén
mot mirc ndo d6, cac doanh nghiép sé gia tang lai mirc tién mat dé ting gia tri doanh nghiép.

Nhu vy, céc bang chimg thuc nghiém cho thdy mdi quan hé giira luong tién mat nam giit va gid tri doanh
nghiép 1a mdi quan hé phi tuyén nén nhém tac gia bai nghién ciru nay dé xuét gia thuyét H:

Gia thuyét nghién cieu H < Co ton tai luong tién mat ndm gitr t6i wu ma tai do gid tri thi trwong cia cdc
cong ty niém yét Viét Nam 1a cao nht.

Nhim muc tiéu quan tri tién mat hiéu qua va t6i da hoa gid tri thi truong cua doanh nghiép, cac cong ty
s& ¢6 xu hudng diéu chinh lwong tién mat nim giit v& lwong tién mit toi vu. Piéu ndy di dwoc minh chimg
trén ca phuong dién 1y thuyét va ca bang chtng thuc nghiém.

Vé mit 1y thuyét, thong qua 1y thuyét danh doi, Modigliani & Miller (1958) da cho rang, nim giir tién
mit dem dén thuan loi nhung ciing dem dén bét lgi cho cic cong ty. Tir d6, cac cong ty s& c6 xu hudng so
sanh thuén loi va bat loi cua viée ndm gilt tién mat dé quyét dinh lugng tién mat duoc nim gitl. Néu loi ich
ctia viée ndm gilr tién mat nhiéu hon so véi cac bit 1gi ma ndm gilr tién mat dem lai thi cac cong ty s€ thuc
hién diéu chinh lugng tién mat nim gitlr vé luong tién mat tdi wu. Bén canh do, theo ly thuyét chi phi dai dién
(Jensen, 1986), hanh vi nim giir tién mit cla cac cong ty con xuat phat tir sy mau thuin giita c6 dong va
nha quan 1y. Cac cong ty s& c6 xu hudng it nim giir tién mat khi xay ra tinh trang mau thuan giita c6 dong
va nha quan ly va nguoc lai.

Vé mit thyc nghiém, Jiang & Lie (2016) da cho thiy, lugng tién mat ndm giit cta cac cong ty My giai
doan 1980-2006, c6 xu hudng bi léch so voi luong tién mat tdi wu 1a 31% va cac cong ty ludn cd khuynh
huéng diéu chinh lwong tién mit nim gii vé lwong tién mit tdi vu. Gan day, Orlova & Rao (2018) ciing da
phat hién rang, tbc d¢ diéu chinh tién mat cia cac cong ty niém yét & My trong giai doan 1968-2012 14 54%,
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ngu ¥ rang mirc d6 chénh léch giira luong tién mat nim giir va luong tién mat t6i uu ciia cac cong ty 1a 54%.
Trén co so nay, nhom tac gia xay dung gia thuyet nghién ctru H.:

Gid thuyét nghién ciru H,: Co6 ton tai toc do diéu chinh lwong tién mat nam giiv hwéng vé heong tién mat
161 wu & cdc cong ty niém yet Viét Nam.

Ngoai ra, cac bang chimg thue nghiém con cho thiy, te do didu chinh tién mit ciia cac cong ty con phu
thudc vao lugng tién mat dugc cac cong ty nam gitt it hay nhiéu; tinh trang bi han cheé tai chinh hay khong
bi han ché tai chinh cua cac cong ty cling nhu viéc cong ty tao ra it hay nhiéu dong tién tu do.

Orlova & Rao (2018) cho rang, vi cac cong ty nam giir it tién mét phai ton thém chi phi kiét qué tai chinh
khi huy dong ti€n mat tir thi truong nén cac cong ty nay sé kho co6 thé tang hay gidm lugng tién mat nam git
so v&i lugng tién mat toi uu nén s€ c6 toc dg dicu chinh tién mat cham hon so véi cac cong ty nam gilr nhiéu
tién mdt. Trén co s¢ nay, nhom tac gia ky vong gia thuyet H_ :

Gid thuyét nghién ciu H o T bc do diéu chinh tién mdt ciia nhém cdc cong ty nam giit it tién mat chdm
hon so véi nhom cac cong ty nam giit nhiéu tién mat.

Faulkender & cong sur (2012) cho thay cac cong ty c6 chi phi sit dung vdn ciia cic ngudn tai tro bén ngoai
thap do khong bi han ché tai chinh s€ co6 toc do diéu chinh ti€én mat nhanh hon so véi nhom cac cong ty co
chi phi str dung von cao. Vi the dya trén bang chimg thuc nghi€ém nay, nhom tac gia ky vong gia thuyet H, :

Gid thuyét nghién ciru H o T oc dé diéu chinh tién mdt ciia nhém cic cong ty bi han ché tai chinh chdm
hon so v6i nhom cac cong ty khong bi han ché tai chinh.

Ngoai ra, Orlova & Rao (2018) di chi ra rdng nhém cac cong ty c6 dong tién ty do cang 16n s& co toe do
di€u chinh tién mat cang nhanh do han ché van dé bat can xtng thong tin va chi phi dai dién. Ttr 46 nhom
tac gia ky vong gia thuyet H, :

Gid thuyét nghién ciru H, : Toc dp diéu chinh tién mdt ciia nhém cac cong ty tao ra nhiéu dong tién tu do
nhanh hon so véi nhom cong ty tao ra it dong tién ty do.

3. Phuong phap nghién ciru

3.1. Dir liéu nghién ciru

Mau nghién ciru cta bai nghién ctru nay 1a mau khong can bang bao gdm 5.499 cong ty — ndm quan sat,
dugc xay dung dya trén co sd cac cong ty phi tai chinh niém yét trén So giao dich ching khoan Thanh pho
H6 Chi Minh va Sé giao dich ching khoan Ha N¢i trong giai doan 2007-2017. Dit liéu cua cac cong ty nay
dugc nhom tac gia thu thap tir bao céo tai chinh cia cac cong ty, trong dé bao cao tai chinh dugc nhom tac
gia thu thap tur cac trang thong tin dién ta: http://www.vietstock.vn/ va http://www.cophieu68.com/. Boi voi
dir liéu vé gia tri thwong vu thau tom sép nhdp, nhom tac gid s dung tir co so dir li€u Zephyr.

3.2. Phwong phadp nghién ciru

3.2.1. Kiém dinh c6 ton tai lwong tién mdt ndm giit toi wu & cdc cong ty niém yét Viét Nam trong giai doan
2007-2017

Tir cac bang chimg thue nghiém cho thay, ¢ ba phuong phap c6 thé sir dung dé xac dinh luong tién mat
toi uu cua cac cong ty (Opler & cong sy, 1999; Mello & Farhat, 2008; Bates & cong su, 2009; Orlova &
Rao, 2018):

- Phwong phdp thir nhat, luong tién mit tdi wu duoc xac dinh bang cach hdi quy cac yéu td anh hudng
deén lugng tién mit toi uu;

- Phw()'ng phap thw hai, luong tién mat tdi vu duoc xac dinh bang cach 14y gia trj trung binh luong tién
mat nam giilr cua moi cong ty trong giai doan nghién ctru;

- Phurong phdp thir ba, lwong tién mit toi vu dugc x4c dinh bang cach 14y gié tri trung vi cia lwong tién
mat nam gilr cua nganh ma cong ty dang hoat dong trong nam quan sat.

Trong bai nghién ctru ndy, nhom tac gia sir dung phuong phap thir nhit dé xac dinh lwong tién mit tdi
uu cua cac cong ty Viét Nam, sau do6 s€ dung phuong phap thur hai va phuong phap tht ba d¢ kiém tra tinh
vitng cho két qua nghién ctru. Theo d6, mo hinh st dung dé xac dinh luong ti€én mat t6i wu cho cac cong ty
niém yét Viét Nam nhu sau: - hi; =PXi-1 TFEi (1)
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Bangl: Po lwdng bién

Bién Do luong
MB Gia tri s8 sich cla tdng ng + Gia tri thi triedong ctia vén ¢d phan
ToOng tai san
LNTA Logarit tyr nhién cuia tong tai san
CF L&i rong + Khau hao tai san c6 dinh
T6ng tai san
NWC (Tai san ngén han — No ngan han) — (Tién mit + Cac khoan d4u tw tai chinh ngin han)
T6ng tai san
Tai san c6 dinh
CAPEX A A
Tong tai san
No ngan han + N¢ dai han
LEV = 2
Tong tai san
IND SIG Gia tri trung vi d§ 1&ch tiéu chuan cua dong tién chia cho tong tai san cua cac cong ty hoat
) dong cung nganh trong cac ndm quan sat
R&D _laigop
Doanh thu
DIV Bién gia, bién nay biang 1 néu cong ty co chi tra ¢d tirc va nguoc lai bang 0
Gia tri thwong vu
ACQ Y ST rm—
Tong tai san

Nguon: Thong ké ciia nhém tdc gia.

Trong doé:
Cash;, 1a luong tién mat toi wu ciia cong ty thir i trong nam t.

, 1a vecto thé hién céac yéu t6 thudc vé dic tinh cua cong ty thi i trong nim t—1, bao gf")rn gia tri thi
truong tren gia tri so sach cua tong tai san (MB) quy md cong ty (LNTA); dong tién (CF) von luan chuyén
(NWC) chi tiéu vén (CAPEX); ty 1é don bay tai chinh (LEV); chénh léch giira dong tién ctia cong ty voi
dong tién ciia nganh ma cong ty dang hoat dong (IND.SIG); chi phi nghién ciru va phat trién (R&D); cd tirc
(DIV); hoat dong thau tém, sap nhap cua cong ty (ACQ). Cac yéu td nay duogc bai nghién ctru do luong nhu
sau:

FE, 1a hi¢u tmg c6 dinh cta cong ty thir i.

V6i md hinh trén, do chudi dit liéu ciia bai nghién ctru xay ra vin dé ndi sinh nén nhom tac gia ding
phuong phap hdi quy GMM hé thdng hai budc véi ki thuat “robust” va “small” dé kiém dinh sy ton tai cia
lwong tién mit tdi uu cho cac cong ty niém yét Viét Nam thong qua viéc ude luong hé sé P.

3.2.2. Uéc luong tdc d6 diéu chinh lugng tién mat nam gitr huong vé luwong tien mat toi wu

- Uéc luong toe do diéu chinh luong tién mat ndam giit huedng vé leong tién mdt t6i wu cia cdc cong ty
niém yét Viét Nam

Trudc tién, nhom tac gia ké thira mo hinh diéu chinh timg phan theo nghién ctru ciia Opler & cong su
(1999); Bates & cong su (2009); Orlova & Rao (2018) nhu sau:

Cashj  — Cashi¢.1 = M(Cash;, — Cashi 1)+ J;¢ @)

Tiép theo, nhom tac gia tién hanh bién d6i mé hinh (2) thanh mé hinh nhu sau:
Cashis = ACashj, + (1 - MCashi .1 + 3¢ (3)

Cudi cling, bang cach hoi quy phurong trinh (3) thong qua phuong phap h6i quy GMM h¢ thng hai budce
V(’Yl k¥ thuat “robust” va “small”, nhom tac gia tim ra téc d6 diéu chinh tién mat (1 — A) cta cac cong ty niém
y&t Viét Nam.

‘Ngoéi ra thong qua gia tri’ 1-A, n}lém tac gié cling ,Cé thé tinh toan duoc s6 naim ma cac cong ty can dé
dicu chinh lugng ti€n mat nam giir vé luwgng ti€n mat t6i uu (Orlova & Rao, 2018) nhu sau:

In (0,5)

S6 nam diéu chinh lugng tién mat ndm gilr vé luong tién mat t6i wu = YT
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- Udc lugng tde d6 didu chinh lwong tién mdt nam giit hudng vé leong tién mdt t6i wu cho cdc nhém cong
ty c6 cac dac tinh khac nhau

Sau khi uéc lugng tdc d6 diéu chinh tién mit cho cac cong ty, dé tim ra tbc d6 diéu chinh tién mat cua
cac nhom cong ty co cac dic tinh khac nhau, nhom tac gia chia mau nghién ctru thanh ba mau nhé hon 1a
nhém cac cong ty ndm gitr it tién mat va ndm gitlr nhiéu tién mat, nhom céc cong ty bi han ché tai chinh va
khong bi han ché tai chinh, nhom céc cong ty tao ra it dong tién ti do va nhiéu dong tién tu do. Theo d6, mod
hinh dugc nhom tac gia sir dung 1a mé hinh dugc ké thira tir nghién ctru ctia Orlova & Rao (2018) nhu sau:

Cash; (= Cashi (1 +vo(DEVi ) +vi « DEVi,0Zis1 + G (4)

Trong do: Z, | 1a dac tinh khac nhau cua tu:ng nhom cong ty, bao gdm: ndm giit it tién mat hay nhiéu tién
mat, bi han che ta1 chinh hay khong bi han ché tai chinh va tao ra it dong tién ty do hay nhiéu dong tién tu do.

Dé phan biét giira nhom cong ty nam gitr nhidu tién mat hay nam gitr it tién mat, nhom tac gia tién hanh
so sanh lugng ti€n mat nam gitt véi lugng tien mat toi wu. Theo do, cac cong ty nam giti nhiéu tién mat néu
lugng tién mat nam gilt cua cong ty 16n hon lugng tién mat toi wu va ngugc lai (Orlova & Rao, 2018).

Dé phén biét giita nhom cong ty khong bi han ché tai chinh hay bi han ché tai chinh, nhém tac gia tién
hanh so sanh quy mo cuia cong ty véi quy md cia trung vi nganh (Orlova & Rao, 2018) hodc céan ctr vao chi
s0 x&p hang tin dung cong ty (chi s6 Z-score theo nghién ctru ciia Altman (1968)). Theo do, trong trudng
hop quy moé cua cong ty 16n hon quy md cia trung vi nganh hodc cé chi so x€p hang tin dung cong ty lon
hon 2,7 thi s€ dugc x€p vao nhdm cong ty khong bi han ché tai chinh va ngugc lai.

Dé phan biét giita nhom cong ty tao ra nhidu dong tién ty do hay tao ra it dong tién tw do, nhém tac gia
tién hanh so sanh gia tri tuyét doi dong tién tu do cla cong ty vdi gia tri tuyét doi ctia trung vi nganh (Orlova
& Rao, 2018). Theo do, néu gia tri tuyét doi cua dong tién tu do 16n hon gié tri tuyét doi cta trung vi nganh
thi s& dugc x€p vao nhém cong ty tao ra nhi¢u dong tién tu do va nguoc lai.

3.2.3. Kiém tra tinh viing

Pé kiém tra tinh viing cua két qua nghién ctru, nhu da dé cap, nhom tac gia s€ thay luong tién mat toi wu
duoc do luong thong qua phuong phap thir nhat bang phuong phap thir hai va phuong phap tht ba véi mé
hinh va phwong phap wéc lwgng twong tu do chudi dit liéu ciia nhém tac gia co xdy ra van dé noi sinh.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Théong ké mé ti va ma trgn hé so twong quan

Theo Bang 2, lugng tién mit duoc ndm gilt bai cac cong ty niém yét Viét Nam co gia tri trung binh 1a
32% trong khi gia tri trung vi 1a 10%, v&i gia tri bién thién nho nhat 14 0.00% va gia tri bién thién 16n nhat
1a 3.785%. Biéu nay cho thay, muc dd bién thién trong lugng tién mat ndm gitr ciia cac cong ty la c6 su khac
biét dang ké. Ngoai ra, cac cong ty niém yét Viét Nam c6 ty 1¢ dong tién va von luan chuyén trén tong tai
san kha thap néu so sanh véi ty 1¢ ndm giit tién mit trung binh, cu thé gia tri trung binh ctia dong tién va vén
luan chuyén trén tong tai san tuong ung la 9% va 8%. So voi ty 1€ tién mit dugc nam giti, cac cong ty trong
mau c6 ty 1& don bay tai chinh cao hon dang ké, ty 1¢ nay 1a 49% trén tong tai san.

Tir Bang 3, hé s6 trong quan giita cic bién 1a kha thap, dam bao khong xay ra da cong tuyén nghiém trong
gitta cac bién trong mo hinh.

4.2. Két qua wéc lwgng tiv cdc mé hinh

4.2.1. Kiém dinh su ton tai lwong tién mdt téi wu — toc dé diéu chinh tién mdt ciia cdc cong ty niém yét
Viéet Nam

Béng 4 cho théy, c6 ton tai luong tién mat nam gitr toi wu & céc cong ty niém yét Viét Nam, va co cac
yéu t6 tic dong dén luong tién mit t6i wu la: quy mo; chi tidu von; ty 16 don bay tai chinh; chénh 1éch gitra
dong tién cong ty v6i dong tién ctia nganh; va co tlrc cua cong ty. Ngoai ra, toc do diéu chinh tién mat ¢ cac
cong ty niém yét Viét Nam 1a 38,95% v&i murc y nghia théng ké 1a 1%. Véi téc do diéu chinh t1en mat nay,
cac cong ty niém yét Viét Nam mat trung binh khoang 0,74 nam dé diéu chinh lugng tién mat nam gitr vé
lwong tién mit tdi wu.

4.2.2. Téc dd diéu chinh tién mat ciia cde nhém cong ty co ddc tinh khdc nhau

Két qua udc luong cho thay, toc do diéu chinh tién mat khong c6 y nghia théng ké ddi vai cac dic tinh vé
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Bang 4: Kiém dinh sy ton tai lwong tién mit t6i wu —
Toc do diéu chinh tién mat ciia cac cong ty niém yét Viét Nam

Bién Hé s6 wéc lwong
Heé sb diéu chinh (1) 0,6105™
(0,000)
Téc do diéu chinh tién mat (1 - 1) 0,3895"*
(0,000)
MB 0,0332
(0,314)
LNTA, -0,0824**
(0,030)
CFui -0,4036
(0,565)
NWC,. -0,9599
(0,120)
CAPEX,, -0,8254™
(0,009)
LEVu -0,8797"
(0,095)
IND.SIG, 26,4105
(0,040)
R&D..| -0,0956
(0,663)
DIV, 0,0971*
(0,056)
ACQUISTION, -0,0331
(0,873)

Nguon: Théﬂg ké cua nhom tdc gia ) )
Ghi chii: S6 trong ngodc la gid tri p-value. (*): y nghia thong ké mirc 10%, (**): y nghia thong ké
5%, va (***): y nghia thong ké mirc 1%.

mirc d6 ndm gilr tién mat va han ché tai chinh cua cong ty. Tuy nhién, tbc do didu chinh tién mat phu thude
vao dong tién tao ra cla cac cong ty. Cu thé, tbc do didu chinh tién mit ctia nhom cac cOng ty tao ra nhiéu
dong tién tir do 1a 30,74%. Vi tbe do diéu chinh nay, cic cong ty mét trung binh 0,59 nim dé diéu chinh
lwong tién mit ndm giir vé luong tién mit t6i wu. Ngoai ra, téc do didu chinh tién mit ctia nhoém cac cong
ty tao ra nhiéu dong tién tu do 1a nhanh hon so véi tbe do diéu chinh tién mit cia toan bd mau (0,74 nam).

Bang 5: Toc d diéu chinh tién mit ciia nhém cdc cong ty tao ra it dong tién tw do
va nhém cac cong ty tao ra nhiéu dong tién tu do

Nhom cac cong ty tao

Nhoém cac con taora A s .2
gty s ra nhiéu dong tién tu

it dong tién ty do

Chi tiéu Hé s6 wéc lwgng Hé 56 :(i(’)c lwong

-0,9552 -0,3074™
(0,805) (0,000)

S6 quan sat 4.502 257

Kiém dinh AR(2) 0,245 0,111

Kiém dinh Hansen (bién cong cu la ngoai sinh) 0,540 0,409

Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,824 0,089

Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: Thong ké ciia nhom téc gid
Ghi chu: So trong ngodc la gia tri p-value; (*): y nghia thong ké mirc 10%; (**): y nghia thong ké mirc
5%, va (***): y nghia thong ké murc 1%.
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Bang 6: Kiém tra tinh virng toc d§ diéu chinh tién mit cia cac cong ty niém yét Viét Nam

Lwong tién mit n:flm giir Lwong tién mit nim
t0i uru la lwgng tién mat giir t0i wu 1a lugng tién
nam giir trung binh cong mit nam giir trung vi
Chi tiéu ty nganh
Hé s6 wéc lhrgng Hé s6 wéc lwgng
0,1271 0,4315™"
(0,233) (0,000)
S6 quan sat 4.759 4.759
Kiém dinh AR(2) 0,178 0,516
Kiém dinh Hansen (bién cong cu 1a ngoai sinh) 0,272 0,896
Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,229 0,313
Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: Tl héng ké cua nhom tac gid ) )
Ghi chu: So trong ngodc la gia tri p-value; (*): y nghia thong ké mirc 10%; (**): y nghia thong ké mic
5%, va (¥**): y nghia thong ké mirc 1%.

Béng 7: Kiém tra tinh virng toc do dicu chinh tién mat ctia nhém cac cong ty
¢6 lwgng tien mat nam giir nhé hon so véi lwgng tien mit nam giir toi wu

Luwogng tién mit nim giit  Lwong tién mit nim giir

t0i wu 12 lwong tién mat  t6i wu 1a lwgng tién mit

nim giir ciia trung binh nim giir ciia trung vi
Chi tiéu cong ty nganh
Hé s6 wéc lwgng Hé s6 wéc lwgng
-0,5725 0,3960™"
(0,436) (0,000)
S6 quan sat 2.946 2.428
Kiém dinh AR(2) 0,459 0,870
Kiém dinh Hansen (bién cong cu 1a ngoai sinh) 0,614 0,943
Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,011 0,248
Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: Thong ké ciia nhém tc gia.
Ghi chu: So trong ngodc la gia tri p-value; (*): y nghia thong ké mirc 10%; (**): y nghia thong ké mic
5%, va (***): y nghia thong ké murc 1%.

4.3. Kiém tra tinh viing cho két qud nghién ciru

4.3.1. Kiém tra tinh vitng cho két qua wée lwong téc dg diéu chinh tién mdt ciia cdc céng ty niém yét
Viét Nam

Qua bang 6, nhom tac gia nhan thdy rang véi luong tién mat nam giit t6i vu 1a lugng tién mat ndm gitr
clia trung vi nganh, cac cong ty niém yét Viét Nam c6 ton tai tc do diéu chinh tién mat v6i mirc y nghia la
1%. Cu thé, toc do diéu chinh tién mat ciia cic cong ty niém yét Viét Nam 1a 43,15%. Véi tc do diéu chinh
nay, cac cong ty niém yét Viét Nam mat trung binh 0,82 niam dé diéu chinh luong tién mat nim giit vé lugng
tién mat tdi wu.

Toém lai, v6i cac bang chimg thuc nghiém cung v6i két qua cia phin kiém tra tinh viing & trén, nhom tac
gia két luan rang cac cong ty niém yét Viét Nam khi hoach dinh chién lugc quan tri tién mat luén hudng
dén viéc xéc 1ap mot mure tién mat ndm gilr t8i wu ma tai dé gia tri thi truong cuia doanh nghiép 1a cao nhét.
Ngoai ra, két qua wéc lugng con cho thdy riang cac cong ty niém yét Viét Nam cé xu hudng diéu chinh dan
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Bang 8: Kiém tra tinh virng téc d9 diéu chinh tién mit ciia nhém céc cong ty niém yét bi han ché
tai chinh, véi bien dai dién cho han che tai chinh la bien quy mé cong ty

Luwong tién mit nim giit  Lwong tién mit nam giir

t(‘)’i wu 12 lrgng tién mit toi uu la lugng tién mat
nam giir ciia trung binh nam giir cia trung vi
Chi tiéu ?ong ty ’nganh
HE so wée lwgng HgE so wée lwgng

0,1064"" 0,8300
(0,011) (0,308)
S6 quan sat 1.989 2.264
Kiém dinh AR(2) 0,564 0,591
Kiém dinh Hansen (bién cong cu la ngoai sinh) 0,129 0,094
Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,345 0,060
Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: T} hé"ng ké cua nhom tac gid ) )
Ghi chu: So trong ngodc la gid tri p-value. (*): y nghia thong ké mirc 10%, (**): y nghia thong ké mirc
5%, va (***): y nghia thong ké murc 1%.

Bing 9: Kiém tra tinh virng toc dp diéu chinh tién mit cia nhom cac cong ty bi han ché tai chinh,
véi bién dai dién cho han cheé tai chinh la bién xép hang tin dung cong ty

Luwong tién mit nim giit  Lwong tién mit nim giir
toi wu la lwgng tién mat toi wu la lwgng tién mat

nim giir ciia trung binh nim giir ciia trung vi
Chi ticu cong ty nganh
Hé s6 wéc lrong Hé s6 wéc lwong
-0,6977 -0,4382™
(0,291) (0,035)
S6 quan sat 2.956 2.956
Kiém dinh AR(2) 0,044 0,230
Kiém dinh Hansen (bién cong cu la ngoai sinh) 0,347 0,205
Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,158 0,046
Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: T hé}zg ké cua nhom tac gia ) )
Ghi chu: So trong ngodc la gia tri p-value. (*): y nghia thong ké muc 10%, (**): y nghia thong ké mirc
5%, va (***): y nghia thong ké mirc 1%.

dan luong tién mat nam giir vé luong tién mit tdi uu theo thdi gian.

4.3.2. Kiém tra tinh vitng cho két qua wée liong toc dg diéu chinh tién mdt ciia cde nhém cong ty cé cdc
dac tinh khdc nhau

Trong phan kiém tra tinh vitng, nhom tic gia nhan thiy ring co6 ton tai tc do didu chinh tién mit cua
nhom cac cong ty nam giir it tién mat, nhom cac cong ty bi han ché tai chinh, nhom cac cong ty tao ra it
dong tién ty do va tao ra nhiéu dong tién tu do. Trong khi nhém cong ty nam gitr nhiéu tién mat va khong bi
han ché tai chinh lai khong tim thiy bang ching c6 su ton tai tc d6 didu chinh tién mat. Trong d6, thoi gian
diu chinh tién mit ciia nhom céc cong ty nim giit it tién mat 1a cham hon (0,75 nam) so v&i thoi gian didu
chinh ctia toan bo mau (0,74 nam), thoi gian diéu chinh ctia nhom cac cong ty bi han ché tai chinh 1a khong
1 rang so v6i thoi gian diéu chinh tién mit ciia toan bo miu. Riéng d6i voi thoi gian didu chinh tién mit cia
ca hai nhom cong ty tao ra it dong tién tu do va nhiéu dong tién tyr do déu nhanh hon so véi thoi gian diéu
chinh cua toan bd mau, vai thoi gian diéu chinh 1an luot 14 0,38 nam va 0,51 nam. Tuy nhién thoi gian diéu
chinh ctia nhom céc cong ty tao ra it dong tién tu do 1a nhanh hon so v&i thoi gian diéu chinh ctia nhém cac
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Bang 10: Kiém tra tinh virng toc d diéu chinh tién mit ciia nhém cac cong ty
niém yét tao ra it dong tién tu do

Luwong tien mit nam giir  Lwong tién mat nam giir

t0i wu 12 lwgng tién mdt  t0i wu 12 lwgng tién mgt
nam giit ciia trung binh nam giir ciia trung vi
Chi ticu ?ong ty ,nganh
Heé so woe lwgng Hé so woe lwgng
0,1625 -0,8695
(0,000) (0,852)
S6 quan sat 4.502 4.502
Kiém dinh AR(2) 0,611 0,964
Kiém dinh Hansen (bién cong cu la ngoai sinh) 0,275 0,512
Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,243 0,027
Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: T} hé"ng ké cua nhom tac gid ) )
Ghi chu: So trong ngodc la gia tri p-value. (*): y nghia thong ké mitc 10%, (**): y nghia thong ké mirc
5%, va (***): y nghia thong ké mirc 1%.

Bang 11: Kiém tra tinh virng téc d§ diéu chinh tién mit ciia nhém cac cong ty
niém yét tao ra nhi€u dong tién tu do

Luong tién mit nam gir  Lwong tién mit nim giir
toi wu la lwgng tieén mat toi wu la lwgng tieén mat

nim giir ciia trung binh nim giir cia trung vi
Chi tiéu cbng ty nganh
HgE so wée lwgng HE so wée lwgng
0,0723 -0,2545™
(0,002) (0,000)
S6 quan sat 257 257
Kiém dinh AR(2) 0,098 0,676
Kiém dinh Hansen (bién cong cu 1a ngoai sinh) 0,004 0,393
Kiém dinh Hansen (Over — Restriction) 0,034 0,479
Kiém dinh F 0,000 0,000

Nguon: Tl héng ké cua nhom tac gid ) )
Ghi chu: So trong ngodc la gia tri p-value. (*): y nghia thong ké mirc 10%, (**): y nghia thong ké mirc
5%, va (¥**): y nghia thong ké mirc 1%.

cong ty tao ra nhidu dong tién ty do.

5. Két luan

Trong bai nghién ctru nay, nhom tac gia da cho thay cac bang chimg nhu sau:

Thir nhdt, c6 ton tai tc do diéu chinh tién mat ¢ cac cong ty niém yét Viét Nam, cu thé 1a 38,95%. V&i
toc do nay, cac cong ty ni€m yet Viét Nam mat trung binh khoang 0,74 nam dé di€u chinh luong ti€n mat
nam gitr vé lugng ti€n mat toi uu.

Thir hai, tbe d6 diéu chinh tién mit c6 su khac nhau giita nhoém cong ty cé cac dic tinh khac nhau, cu thé
ton tai toc do dicu chinh ti€én mat ciia nhom céc cong ty tao ra nhi€u dong tién tu do va thoi gian dicu chinh
tién mit 12 nhanh hon so véi thoi gian diéu chinh tién mit ciia toan bd mau (0,74 nim). Tuy nhién, voi két
qua kiém tra tinh virng thi ton tai toc do di€u chinh tién mat cia nhoém cac cong ty nam gii it tién mat, bi han
che tai chinh, tao ra it dong tién tu do va tao ra nhiéu dong tién tu do. Trong khi cac nhom cdng ty nam git
nhiéu tién mit va khong bi han ché tai chinh lai khong tim thiy bang chimg c6 su ton tai tc d diéu chinh
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tién mat. Trong d6, thoi gian didu chinh tién mit ctia nhom cac cong ty ndm giit it tién mit 1a chdm hon (0,75
nim) so v6i thoi gian didu chinh ciia toan b mau (0,74 nam), thoi gian diéu chinh ctia nhém cac cong ty bi
han ché tai chinh 1a khong rd rang so véi thoi gian diéu chinh tién mét cta toan bo mau. Riéng ddi véi thoi
gian diéu chinh tién mit ctia ca hai nhoém cac cong ty tao ra it dong tién tw do va nhiéu dong tién ty do déu
nhanh hon so véi thoi gian diéu chinh cua toan b6 mau, véi thoi gian diéu chinh lan Iuot 14 0,38 nam va 0,51
nam. Tuy nhién thoi gian diéu chinh ctia nhom cac cong ty tao ra it dong tién tu do 1a nhanh hon so véi thoi
gian diéu chinh ctia nhdm céc cong ty tao ra nhiéu dong tién tir do.

Ghi chu:

1.Giita nhom cong ty ndm giit tién mit it va nhom cong ty nim giir tién mat nhiéu hodc giita nhom cong ty bi han ché
tai chinh voi nhom cong ty khong bi han ché tai chinh hay giita nhém cong ty tao ra it dong tién tu do va nhém cong
ty tao ra nhiéu dong tién tu do.
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