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Trong hoat dong san xuét kinh doanh, ngudn vén luu dong
c6 vai trdo quan trong nham béo dam sy van hanh lién tuc cﬁa
doanh nghiép, trong d6 viéc nam giir tlen mat coOy nghla song
con vai cac doanh nghiép khi ma nhu cau ndm giit tién mat giup
cac doanh nghiép dap tng kip thoi cac du 4n dau tu cling nhu tao
thuan loi cho cac hoat dong khac ctia doanh nghiép. Tuy nhién
viéc ndm gitr tién mat cta cac doanh nghiép co tiém luc doi dao
s& dé dang hon so véi cac doanh nghiép gip kho khin trong cic
hoat dong kinh doanh va bi gidi han nguén von. Nghién ctru nay
tim hiéu sy anh hudng cta han ché tai chinh dén cac quyét dinh
nam giit tién mat ciia cac doanh nghiép. Quyét dinh nam giit tién
mit ciia cic doanh nghiép niém yét trén cac san chimg khoan
Viét Nam co su khac biét ra sao khi doanh nghiép niém yét trén
hai san giao dich ching khoan khéc nhau. Véi dit li¢u 1a 102
doanh nghiép niém yét trén hai san chimg khoan Viét Nam va sir
dung phuong phap dinh luong, nghién ciru da tim ra dugc c6 mdi
quan hé dong bién gitra han ché tai chinh va nim gitr tién mat
ddng thoi cho thay sy nim giit tién mat vuot troi tai san H5 Chi
Minh. Tir két qua nghién ciru nay cé thé giup cac doanh nghiép
tai Viét Nam c6 dugc bién phép vuot qua khé khan vé tai chinh
trong hién tai va tuong lai.

ABSTRACT

Working capital management plays an important role in
ensuring the continued operations of any business. Especially,
cash holdings are vital to businesses because holding on to their
cash allows a timely response to investment and enables them in
other activities. However, holding cash in companies with
abundant potential is easier than in those with operational
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difficulties and limited capital. The study focuses on the impact
of financial constraints on firms' cash holding decisions and how
such decisions differ among listed companies on the two stock
exchanges of Vietnam. Using the data collected from 102 listed
companies on the Vietnamese Stock Exchanges and qualitative
research methods, the study finds a positive correlation between
financial constraints and cash holdings. The study also shows
excessive cash holding for businesses listed on Ho Chi Minh

Keywords: Stock Exchange. The findings can help Vietnamese enterprises
listed companies, financial take proper measures to overcome current and future financial
constraints, cash holdings difficulties.

1. Gigi thiéu

Khung hoang kinh té thé gisi nam 2007-2008 da lam cho cac doanh nghiép vira va nho
cua Viét Nam gap rat nhiéu kho khin mot phan bi tir chéi hop dong, san pham tiéu thu cham,
hang ton kho ngay cang nhiéu, nhu cau vén luu dong ngay cang cao. Phan thi chiu anh husng
cua chinh sach that chat tién té, han ché ting truéng tin dung ngan hang lam I4i suat cho vay
cao vuot xa kha ning kinh doanh ctia doanh nghiép. Tuy rang ngan hang nha nudc di dwa mic
|4i tran nhung déu khong dat két qua do cac ngan hang thuong mai khong thyc hién triét dé. No
Xau ngan hang ngdy cang c6 xu hudng gia ting. Chinh vi diéu nay di tao dong co cho cac doanh
nghiép dic biét 1a cac doanh nghiép nho, tudi doi non tré budc phai tich liy va xay dung nguon
vbn noi bo dé trang trai cho chi phi va cac co hoi dau tu.

Nghién ciru cia Almeida, Campello, va Weisbach (2004) da cung cap bang chiing rang
c4c cong ty han ché gia ting tai tro bén ngoai s& tiét kiém mot phan dong tién tich liy dudi
dang tién mat hon cac cong ty khong co han ché. Bong thoi nghién ciu cia Faulkender va
Wang (2006) di cho thdy duoc tié n mat mang lai nhiéu gia tri hon cho cong ty bi han ché tai
chinh hon 14 cong ty khong han ché tai chinh vi nim giir tién mat 1am giam kho kha n tai chinh.
M¢ rong cac nghién ciu vé viéc nam giit tién mit tai cc cong ty bi han ché tai chinh va khdng
han ché tai chinh, Denis va Sibilkov (2010) di dung sé liéu cac cong ty niém yét tai My dé
chting minh viéc mot dola tang thém trong nam giir tién dong gop nhiéu hon vao gia trj ciia cac
cong ty bi han ché tai chinh hon 14 cong ty khong bi han ché tai chinh. Muyc tiéu nghién ctu nay
la tim hiéu vé dic diém nam giir tién mat khi bi han ché tai chinh caa cac doanh nghiép duoc
niém yét trén san chiing khoan Ha Noi va san ching khoan Thanh phé Ho Chi Minh. Tir do
nghién ctru vé su khac biét khi nim giir tién mat caa cac doanh nghiép tai hai san chiing khoan
nay. Cau trdc bai nghién ctu bao gom: phan 1 gigi thiéu, phan 2 tong quan Iy thuyét va cac
nghién ctru truéc, phan 3 phuong phap va mé hinh nghién ciru, phan 4 két qua nghién ctu va
cudi ciing 1a két luan va khuyén nghi.

2. Tong quan ly thuyét va cac nghién ciru truéc
2.1. Ly thuyét vé han ché tai chinh va quyét dinh ndm gii tien mat

Keynes (1936) cho ring su can bang thanh khoan cho phép céac cong ty thuc hién cac
du &n c6 gia tri. Tuy nhién, tim quan trong cua su can bang thanh khoan bi anh huéng bai muc
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d6 ma cac cong ty tiép can vai ngudn von bén ngoai. Néu mot cong ty ¢ thé huy dong khong
han ché ngudn von bén ngoai nghia 1a cong ty khong bi han ché tai chinh thi khéng ¢ nhu cau
phong ngtra trudc nhitng nhu cau dau tu trong twong lai va thanh khoan cua cong ty ciing khong
tré thanh van dé quan trong. Py ciing chinh 13 co s¢ dinh nghia ma Almeida va cong su (2004)
st dung trong bai nghién ciru. Ngudn vén bén ngoai khéng phai la thay thé hoan hao cho ngudn
vdn noi bo nén chi phi tai chinh tir ngudn vén bén ngoai c6 thé khac nhau dang ké so véi nguon
noi bo.

“Mot cong ty bi han ché tai chinh néu cac chi phi sin c6 caa ngudn vén bén ngoai ngin
can cac cdng ty thuc hién cac quyét dinh dau tu va budc céc cong ty phai chon thuc hién bing
nguon vén nodi bo sin co” (Kaplan & Zingales, 1997). Va trong nghién ctu cia Denis va
Sibilkov (2010) ciing nhan dinh vé cong ty han ché tai chinh giéng nhu cac dinh nghia duoc
néu ra bén trén. Cong ty véi chi phi sir dung ngudn von bén ngoai cao twong duong véi cong ty
bi han ché tai chinh s& dwa nhiéu hon va cac ngudn lyc tai chinh noi bo dé han ché viéc giam
di dau tu trong twong lai, giam hiéu qua hoat dong va su ting trudng caa cong ty.

Doanh nghiép dugc xem la ¢ han ché tai chinh khi doanh nghiép dé c6 mot khoang
céch giira chi phi vén bén trong va chi phi vén bén ngoai. Doanh nghiép nhiéu han ché tai chinh
khi khoang cach gitra chi phi vén bén trong va chi phi vén bén ngoai cang 16n. Doanh nghiép
it han ché tai chinh hay khéng cé han ché tai chinh khi nd c6 nhiéu tai san c6 tinh thanh khoan
va gié tri thuan 16n.

Nam giit tién mat 1a nam gitr mot luong tién mat, tién gui ngan hang, tién dang chuyén
va céc khoan tién gui tiét kiém dudi 12 thang dé chdng lai su bién doi cia dong tién. Vai tro
ctia né tré nén quan trong hon ddi voi cac cdng ty han ché tai chinh, dac biét 1a trong thoi gian
khung hoang tai chinh va no ciing anh hudng dén do nhay cam cua dau tu voi dong tién. Bong
thoi, ndm gitr tién mit c6 thé duoc sir dung hiéu qua nhu mot thiét bi bao hiém rui ro chdng lai
su bién dong cua dong tién va han ché tai chinh, tiép can dugc véi cac co hoi dau tu sinh 10i
cao, gilp c&c doanh nghiép vuot qua giai doan khung hoang nghiém trong (Azmat & Igbal,
2014).

Mot sb phuong phap phéan loai han ché tai chinh duoc sir dung phd bién trong cac bai
nghién ctru trudc nhu sau: chi tra ¢o tac, dong tién, quy ma, chi phi tai trg bén ngoai, kha ning
thanh toan I3i vay, chi s6 do lwong rai ro pha san Z- score ciia Altman (1968), chi s6 do luong
han ché tai chinh KZ cua Kaplan va Zingales (1997), chi s6 phan biét han ché tai chinh WwW
cua Whited va cong su (2006).

2.2. Mgt sé nghién cieu tr wéc vé han ché tai chinh va na@m gid tién mat

Céc nghién cizu cho thdy maéi quan h¢ tich cuc gi@a hgn ché tai chinh va ndm gi#
tien mat: Nam gii tién mat 1a phuong phap hiéu qua dé chdng lai sy bién doi cua dong tién.
Vai trd cta no trg nén quan trong hon doi véi céc cdng ty han ché tai chinh, dic biét 1a trong
thoi gian khang hoang tai chinh va né ciing anh huong dén d6 nhay cam cua dau tu véi dong
tién. Dya trén mo hinh cua Almeida va cong su (2004), Han va Qui (2007) da xac dinh duoc
khoan du trix tién mat dé dap tng cho nhu cau ciia cac cong ty. Két qua cho thay rang cac doanh
nghiép bi han ché tai chinh s& giit nhiéu tién mat dé dap ung su bién dong vé dong tién trong
khi céc cong ty khong bi han ché tai chinh thi viéc gitr nhiéu tién mat lai khéng quan trong.
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Megginson & Wei (2012) cho rang cac cong ty kho tiép can vai ngudn von bén ngoai, c6 loi
nhuin va ting truéng cao thi nam gitr nhiéu tién mit hon so voi cac cong ty 16n. Tuy nhién,
mdi quan hé tich cuc nay dan dén viéc cac doanh nghiép s tiét kiém tién mat trong hién tai dé
chuan bi cho cac co hoi dau tu trong trong lai ma khong hudéng dén dau tu ngay hom nay. Diéu
nay s& gay ra bat lgi cho cdng ty khi b qua cac co hdi dau tu c6 kha nang sinh 16i cao (Azmat
& Igbal, 2014).

Nghién ctru caa Nguyen va Tu (2017) vé viéc anh huong caa dong tién dén viéc nim
gitr tién mat khi cac cng ty bi han ché tai chinh. Nghién ciru sir dung mau 1a 533 cong ty niém
yét trén 2 san ching khoan Viét Nam va 230 cong ty giao dich trén UPCOM va OTC trong giai
doan tir nam 2008 - 2014. Véi viéc sir dung phuong phép dinh lwong dé hdi quy md hinh,
nghién ciru da chi ra rang céc cong ty chwa niém yét c6 xu hudng nam giir nhiéu tién mat hon
trong khi cac cong ty niém yét thi khong can nhu vay. Dong thoi bai nghién ctu ciing phan loai
cong ty chua niém yét 1a cong ty han ché tai chinh con cong ty niém yét 1a cong ty khong han
ché tai chinh. Hai tac gia nay cling tirng nghién ctu su anh hudng cua viée tich liy tién mat
vuot troi dén cac quyét dinh tai chinh xem xét tac dong dén gia tri doanh nghiép (2015). Bai
nghién cau sir dung dir liéu 1a 158 c6ng ty phi tai chinh tai Viét Nam trong giai doan tir nam
2006 - 2013. T4c gia st dung phuong phap nghién ciru Maria (2012) dé xay dung cac gia thuyét
va md hinh nghién ctu phu hop véi béi canh tai Viét Nam. Két qua cho thiy rang cac quyét
dinh tai chinh caa cong ty khi nam giir tién mat vuot troi déu cé tac dong dén gia tri doanh
nghiép.

Céc nghién cizu cho thdy méi quan hé ngwec chiéu gi@a hgn ché tai chinh va ndm
gidr tien mat: Mot s6 cong ty han ché tai chinh nam gii tién thap hon mac du c6 lgi ich rd rang
tir viéc nam giit tié n nhiéu hon trong cac cdng ty nay. Denis va Sibilkow (2010) cho rang cong
ty bi han ché tai chinh véi tién mat thap c6 chi s6 Altman Z’scores, ty 1¢ tra l3i vay, dong tién
hoat dong chia cho doanh thu thuan va thay ddi trong ty s6 dong tién hoat dong trén doanh thu
thuan thip hon dang ké so véi cong ty han ché tai chinh vai tién mat cao. Hon thé nira, cong ty
Véi tién mat thap c6 dong tién tu do m lién tuc trong mudi nam trude d6. Mic di cac cong ty
nay lam ting mot s6 ngudn von bén ngoai, nhung ngudn von bén ngoai nay khong du dé dap
g cho nhu cau can thiét. Két qua la so véi cdng ty han ché tai chinh véi tién mat cao, cong ty
han ché tai chinh véi tién mat thap co d6 nhay cam cua tién mat véi dong tién thap dang ké va
d6 nhay ¢ am cuia dau tu va dong tién cao hon dang ké. N6i cach khac, cong ty véi tién mit thap
st dung dong tién vao cac du an dau tu va khong thé xay dung duoc ngudn di trir tién mat.

Céc nghién cizu cho thdy khdng c6 méi quan hé giira han ché tai chinh va nam gig
tien mat: Nghién ctiu ciia Pulvino va Tarhan (2005) thay rang cac cong ty bi han ché tai chinh
va khong bi han ché tai chinh déu khong c6 do nhay cam cua dong tién déi véi tien mat. Diéu
nay cho thdy khdng c6 su tac dong cua han ché tai chinh dén nim gir tién mat.

Bai nghién ciu ky vong rang c6 mdi quan hé dong bién giira nam giir tién mat va han
ché tai chinh, tic 1a cac doanh nghiép tai Viét Nam s& c6 xu huéng nam giit tién mat nhiéu hon
khi gap khé khan trong viéc huy dong ngudn vén bén ngoai.
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3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Thu thd@p mdu di liéu nghién ciru

Dit liéu nghién ctru thu thap duoc tir website cia S giao dich ching khoan Thanh phé
Ho Chi Minh va Ha Noi, bao gom 102 doanh nghiép, giai doan tir nim 2010 - 2016. Céc doanh
nghié p thudc cac nganh tai chinh - ngan hang s& bi loai ra khoi mau do dic thii cia nganh nay
khéng phu hgp véi muc tiéu nghién cau.

3.2. M6 hinh nghién cau
Bai nghién ciru str dung mé hinh ciia Azmat va Igbal (2014) dé thuc hién wdc lwong hoi
quy tié n mat dya trén thay déi trong nam giit tién va mot vai bién kiém soét khac.
M® hinh nghién cizu theo Azmat va Igbal (2014):
Cashit = o + B1CVCFir1 + B2CFit + BsSizeir1 + Ba TQir1 + PsLEVie1 + BeCashir1 +
B7SE x KZ + nji + &i t 1)

Bang 1

CA4c bién bao gom: Nghién ciru truéc

Tién va tuong duong tién /gia tri cua | Almeida va cong su (2004)
Cashyy | 1ONg tai san Denis va Sibilkow (2010)
Azmat va Igbal (2014)
CVCFir1 | Chuky thay doi tién mat trung binh | Azmat va Igbal (2014)

Dong tién hoat dong/ gia tri caa tong | Almeida va cong su (2004)
CFit i san Denis va Sibilkow (2010)
Azmat va Igbal (2014)

Ty Ié don bay Azmat va Igbal (2014)
LEVit1 . .
Denis va Sibilkow (2010)
Logarit (gia tri cua tong tai san) Almeida va cong su (2004)
Sizeit1 Denis va Sibilkow (2010)

Azmat va Igbal (2014)

Gia trj thi truong cua von chi sé hitu | Azmat va Igbal (2014)
TQit1 + gia tri 56 Sach cua no/gia trj s6 séch
cua tong tai san

Bién han ché tai chinh. Chi s6 KZ cang | Almeida va cong su (2004)

K7 C‘a‘O thé hlé‘n doanh nghlép co han che Denis va Sibilkov (2010)
tai chinh va nguoc lai.

Azmat va Igbal (2014)
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Cé4c bién bao gom: Nghién ciru truwéc

Bién gia s& nhan gia tri 1 cho san
SE chirng khoan Ha N6i va nhan gia tri 0
cho san chiing khoan H6 Chi Minh

Su khac biét khi doanh nghiép bi han

KZ x SE | ché tai chinh tai 2 san ching khoéan
Viét Nam

Ngudn: Téng hop tir bai nghién ctru ciia cac tac gia
Bai nghién ciu can ctr vao cong thirc tinh chi s6 KZ va chi s6 WW duoc trinh bay vao
phan 3.3 dé tinh toan va phan loai cac doanh nghiép han ché va khong han ché tai chinh trén
san ching khoéan Viét Nam.
3.3. Phwong phap phdin loai
C6 nhiéu cach phan loai cong ty bi han ché tai chinh dugc dua ra trong cac nghién ciu
trué ¢ ddy nhung khong c6 mot cach phan loai nao duoc xac dinh 14 tét nhat. Cac bai nghién
ctru thud ng ding mot vai cach phan loai phi hop va sau dé so sanh két qua thu duo ¢ gitra cac
phuo ng phéap. Bai nghién ctru ndy sé sir dung hai cach phan loai pho bién phuong phap st dung
bién gia va xép hang theo chi s6 KZ va chi sé6 WW.
Phuong phéap phan loai han ché tai chinh theo chi s6 KZ:
KZ =-1.002*(Cash Flow/Net PPE) + 0.283*Q + 3.139*(Debt/Total Capital) -
39.368*(Total Dividend/Net PPE) - 1.315*(Cash holding/Net PPE) 2
Chi s6 KZ cang cao thé hié n doanh nghiép c6 han ché tai chinh va nguoc lai.
Phuong phap phan loai han ché tai chinh theo chi s6 WW:
WW = -0.091*CFt/BAt-1 - 0.062*DIVPOSt +0.021*TLTDt/CAt-1 - 0.044*LNTALt
0.035*SGt + 0.102*ISGt ©)
Chi sé han ché tai chinh WW cang cao thé hién doanh nghiép c6 muc do han ché tai
chinh ngay cang cao va nguoc lai.
3.4. Phwong phap nghién ciru
Nghién ctiu sir dung phuong phap dinh luong cu thé: phan tich théng k& mé ta, phan
tich hé sb trong quan va phuong phap hdi quy dé dem lai két qua cu thé.
4. Két qua nghién ciru
4.1. Théng ké mo td
Ty s6 ndm giit tién mat co gia tri trung binh 12 0.1, trong khi trung vi 12 0.06. Trung binh
cuia chu ky thay doi tién mat 1a 242.53 vong va trung vi cia n la - 0,67 vong. Gié tri trung binh
cua ty s6 dong tién hoat dong trén tong tai san 1a 0.07, trong khi trung vi 1a 0.06. Gi4 tri trung
binh bién LEV la 50% thé hién cac doanh nghiép trong mau sir dung mirc don bay tuong doi,
doanh nghiép sir dung mirc don bay cao nhat 1én dén 182% tong tai san. Bién SIZE dai dién
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cho quy mo doanh nghiép co gia tri trung binh la 27.23 va mac chénh 1éch gitta GTNN va
GTLN cho thiy cac doanh nghi ép cd phan hda vé quy md. Ty s6 gia tri thi truong chia gia tri

s6 s&ch trung binh 1a 1.08, trong khi trung vi 12 0.97.

Bang 2
Théng ké mo ta
CASH CVCF CF LEV | SIZE TQ

TRUNG BINH 0.1 242.53 0.07 | 050 | 27.23 1.08
TRUNG VI 0.06 -0.67 0.06 | 033 | 27.21 1.16
GTLN 1.14 100000 1.19 1.82 | 3152 10.54
GTNN 0.00 -44000 | -0.70 | 0.00 | 22.29 0.03
PO LECH CHUAN 0.12 5014.60 0.14 0.21 1.62 0.60
SO QUAN SAT 693 693 693 693 693 693

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu

4.2. Twong quan giia cac bién

Ma tran tuong quan giira cac bién st dung trong mé hinh nghién ctu dugc trinh bay
trong Bang 3. Nhin chung, khong ¢ tuong quan cao gitta cac bién va da sb co ¥ nghia théng
ké & muc 1%. Cac két qua thé hién hé sé tuong quan giita cac bién dao dong tir -0.2395 dén
0.2844 cho thay hién tuong da cong tuyén la khong xay ra (vi theo Gujarati (2003) cho rang
hién tuong da cong tuyén co thé xay ra khi hé sb tuong quan vuot qua 0.80).

Bang 3

Ma tran twong quan

BIEN CASH CVCF CF LEV SIZE TQ
CASH 1.0000
CVCF -0.0291 1.0000
CF 0.2250 -0.0524 1.0000
LEV -0.0821 -0.0084 -0.0538 1.0000
SIZE -0.2395 0.0394 -0.0587 0.2844 1.0000
TQ 0.1834 0.0460 0.2769 0.0357 0.0640 1.0000

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu



212 Pham Ha, Phan B. Q. Tran. 7ap chi Khoa hoc Pai hoc MJ Thanh phé H6 Chi Minh, 13(2), 205-218

4.3. Két qud nghién ciru

4.3.1. Tdc déng cua han ché tai chinh déi Véi viéc nam gid tién mat

Bang 4
So sanh cac dic diém giira cong ty han ché tai chinh va khdng han ché tai chinh
Phwong phép phén loai han ché tai chinh
KZ index WW index
Chi tiéu A A i
Han ché Khong‘ Han ché Khorlg han Tong
taichinh | MBNCNe 1 lohinn | che
tai chinh chinh
Mean 0.07 0.12 0.11 0.09 0.1
CASH
Median 0.05 0.08 0.06 0.06 0.06
Mean 342.22 142.56 220.88 264.50 242.53
CVCF
Median 0.86 -3.30 -0.98 -0.00 -0.67
CF Mean 0.05 0.08 0.05 0.08 0.07
Median 0.05 0.07 0.05 0.07 0.06
Mean 0.55 0.44 0.45 0.54 0.50
LEV _
Median 0.58 0.45 0.46 0.58 0.33
SIZE Mean 27.32 27.14 26.15 28.32 27.23
Median 27.30 27.11 26.24 28.20 27.21
9 Mean 0.96 1.19 1.02 1.14 1.08
Median 0.93 1.02 0.95 0.99 1.16

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu

Theo nhu két qua théng ké thi gi tri trung binh ciia chi tiéu tién va tuong duong tién
trén tong gia tri s6 sach cua tai san 1on hon & cong ty bi han ché tai chinh d6i véi phuong phap
phan loai theo chi s6 WW va nguoc lai so voi cach phan loai theo chi s6 KZ. Muc trung binh
trong nam giir tién mat & phuwong phap phan loai theo chi s6 KZ cho cong ty bi han ché tai chinh
c6 sy chénh léch so véi mirc trung binh cta phuong phéap phan loai theo chi s6 WW: 7% va
11% gié tri s6 sach cua tai san.Veé phan trung vi, & phuong phap phan loai theo chi s6 WW cua
cong ty bi han ché tai chinh cé gia tri trung vi cua tién mat va chiing khoan thi truong trén tong
gid tri tai san bang nhau so véi nhoém cong ty khdng bi han ché tai chinh (6%) nhung chi tiéu
nay & phuong phap phén loai theo chi s KZ lai trai nguoc, cong ty bi han ché tai chinh c6 gia
tri 5% thap hon 8% & cdng ty khdng bi han ché tai chinh.
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Bang 5
MAéi quan hé giira han ché tai chinh va nam git tién mat
Chi s6 KZ Chi s6 WW
R Cong ty khong R Cong ty khong
Congtyhan i hchéai  Conghan o ché tai
ché tai chinh . ché tai chinh .
chinh chinh
CVCF 0.000 0.000* 0.000 0.000**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CF 0.088*** -0.001 0.124*** 0.153***
(0.031) (0.032) (0.0112) (0.017)
LEV 0.055** -0.028 -0.052*** 0.009
(0.028) (0.022) (0.0112) (0.0112)
SIZE -0.008*** -0.003 -0.005** 0.005
(0.002) (0.005) (0.003) (0.002)
TQ -0.089*** -0.028*** 0.012*** -0.035***
(0.020) (0.007) (0.002) (0.006)
CASH 0.409*** 0.560*** 0.711*** 0.632***
(0.057) (0.158) (0.021) (0.030)
_cons 0.291*** 0.161 0.112 0.180***
(0.040) (0.126) (0.079) (0.052)
S6 quan sat 296 298 283 311
AR(1) 0.071 0.001 0.010 0.000
AR(2) 0.133 0.673 0.662 0.623
Hansen test 0.124 0.105 0.257 0.102

Chu y: *** ** * tirong Gting voi mie ¥ nghia 1%; 5%; 10%
Ngudn: Két qua phan tich di liéu

Nhu quan sat thay, cac hé sé hoi quy cia CF, SIZE, CASH, KZSE déu c6 y nghia &
mutc 1%. Su bién dong cua dong tién (CVCF) gan va khong khac 0 d6i véi ca doanh nghiép
han ché va khong han ché tai chinh. Theo cach phan loa i cua chi s6 KZ thi ty 1¢ nam giit tién
mat cua cac doanh nghié p han ché tai chinh lai thap hon so véi cac doanh nghiép khong bi han
ché tai chinh. Pong thoi chi s6 KZ lai cho thay cac cong ty han ché tai chinh thi huy dong nhiéu
no hon, trong khi cac cong ty khong han ché tai chinh thi it vay no. Céc cong ty khéng han ché
tai chinh ¢ dong tién hoat dong am va quy md nho 1a két qua ma chi s KZ dem lai cho bai
nghién ciru. Didu ndy hoan toan trai nguoc véi két qua thu dugc tir cac nghién ciu trude
(Almeida et al., 2004; Marin & Nichaus, 2011) d chi ra rang chi s6 KZ dua ra nhém cong ty
bi han ché tai chinh va khdng han ché tai chinh c6 nhiéu twong quan 4m véi bbn cach phan loai
dau tién ma tac gia str dung. Téc gia thu duoc cac két qua trai ngugc véi gia thuyét ban dau vé
su nhay cam cua tién mat véi dong tién khi sir dung chi s6 KZ. Cac tac gia tim ra rang, cong ty
han ché tai chinh, d6 nhay cam tién mat vai dong tién c6 tuong quan 4m vai cac ¢l sc trong
thay d6i tong cau (nghia 1a cac cong ty bi han ché s tiét kiém nhiéu hon trong suy thoai), trong
khi cong ty khong bi han ché khong thé hién su thay ddi nao trong d6 nhay cam tién mat voi
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dong tién khi phan tng véi céc cl sdc vi md. Mot 1an nira, két qua duoc giit nguyén cho bon
phuong phap dau tién cho phan loai han ché tai chinh, nhung khéng phai cho chi s6 KZ).

Chi s6 WW dugc xem 1a chi s6 do ludng han ché tai chinh phu hop. Theo két qua cua
chi s6 WW, hé s6 hdi quy caa dong tién hoat dong va ty 1& nam giir tién mit déu duong dbi véi
ca cong ty han ché va khdng han ché tai chinh. Tuy nhién cac cong ty han ché tai chinh c6 ty 1&
nam gitr tién mit cao hon (0,711 > 0,632). Piéu ndy ching té cac doanh nghiép han ché tai
chinh va khdng han ché tai chinh ¢ Viét Nam déu nam git mot luong tién mat nhat dinh nhung
céc doanh nghiép han ché tai chinh lai nim gitt nhiéu tién mat hon. Hé sb cua céac bién CF,
LEV, SIZE, TQ, CASH hau hét déu co y nghia & muc 1% véi két qua dau phi hop véi ky vong
dit ra. Dong tién hoat dong tai cac cong ty han ché tai chinh c6 hé s thap hon trong khi ty 1&
nam giit tién mat lai cao hon. Piéu ndy cho thay ring cac cong ty han ché tai chinh c6 dong tién
chi ra thép, it dau tu vao cac du an dem lai loi ich hién tai dan dén loi nhuan sau thué thap, chu
yéu tiét kiém mot luong tién nhat dinh dé tai tro cho céc du &n sinh 10i trong twong lai va ciing
dé han ché cac kho khan vé tai chinh. Chi s6 no va quy mé déu mang déau am va c6 ¥ nghia &
muic 1% chang to cac cong ty han ché tai chinh c6 quy md nho, it duoc tiép can véi von vay
bén ngoai nén cac cong ty nay cha yéu phong ngtra rai ro thiéu hut vén bang cach nam giir
nhiéu tién mat. Chi sé gia tri cong ty (TQ) cling chiéu véi bién CASH va hé sé ¢6 muc y nghia
1% chirng t6 nam giir tién mit cling giup tang gia tri cua cac cong ty han ché tai chinh.

Bang 6
Kiém dinh su khac biét cua méi quan hé gitta han ché tai chinh va ndm giir tién mat
Gia tri trung
Nhom S6 quan sat binh caa bién | P léch chuin Phwong sai
cash
Cong ty khong
HCTC (1) 283 0.0891 0.0055 0.1039
é‘)’”g ty HCTC 311 0.1052 0.0070 0.1307
Diff =mean(l)- | i g Diffl =0 Diff > 0
mean(2)
Muc ¥ nghia 0.0369 0.0039 0.9631

Nguon: Két qua phan tich dit liu

Két qua & bang trén cho thay gia tri trung binh caa bién nam giit tién mit tai nhom cong
ty han ché tai chinh cao hon so véi nhoém cong ty khéng han ché tai chinh (0.1052 > 0.0891).
Két qua kiém dinh t-test trung binh hai mau cho thay su chénh léch nay c6 y nghia thong ké
(mtrc ¥ nghia nho hon 0.05), ddng thoi kiém dinh bén trai cua gia thuyét cho thay gié tri trung
binh cua bién niam gitr tién mit tai cong ty han ché tai chinh ciing cao hon (muc ¥ nghia nhod
hon 0.05),
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4.3.2. So sanh ty ¢ nam gis tién mdt cia hai san ching khoan Viét Nam

Bang 7

So sanh ty 1& ndm giit tién mat gitra hai san chieng khoén

CONG TY HAN CHE TAI CHINH
San chirng khoan Hé Chi Minh San chirng khodn Ha Noi
Chi s6 KZ Chi s6 WW Chi s6 KZ Chi s6 WW
CVCF 0.000*** -0.000*** 0.000*** 0.000**
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000)
CF 0.214*** 0.092 0.208*** 0.118***
(0.051) (0.006) (0.054) (0.015)
LEV 0.039 -0.036*** 0.163*** -0.026**
(0.028) (0.005) (0.031) (0.011)
SIZE -0.003*** -0.002*** -0.013*** -0.004***
(0.002) (0.003) (0.004) (0.003)
TQ -0.126*** -0.060*** 0.053*** 0.021***
(0.014) (0.005) (0.011) (0.002)
CASH 0.647*** 0.766*** 0.312*** 0.584***
(0.050) (0.002) (0.030) (0.014)
_cons 0.170*** 0.03*** 0.224*** 0.039***
(0.049) (0.092) (0.089) (0.063)
S6 quan sat 187 130 109 153
AR(1) 0.013 0.038 0.296 0.017
AR(2) 0.180 0.909 0.987 0.483
Hansen test | 0.196 0.245 0.442 0.656

Chi y: *** ** * tyong (ting voi mic ¥ nghia 1%; 5%; 10%
Ngudn: Két qua phan tich dit liéu

Hé sb ndam gitr tién mat tai cua cac cong ty tai san Ha Noi thap hon so véi san H6 Chi
Minh (0,584 < 0,766). Biéu nay chung té rang khi bi han ché tai chinh thi cac cong ty niém yét
& san chang khoan Ha Noi s& c¢6 xu hudng nam gitr it tién mat hon. Cong ty bi han ché tai chinh
& hai san chiing khoan Viét Nam déu bi han ché trong viéc vay von bén ngoai. Nhung viéc nam
gitt nhiéu tién mit khong dem lai gia tri cao hon cho cac cong ty bi han ché tai san Ho Chi
Minh, nd chi 1a bién phap dé phong ngira nhiing rai ro xay ra trong tuwong lai cling nhu giai
quyét cac van dé kho khan & hién tai. Nguoc lai viéc nam gitr tién mit tai cac cong ty han ché
tai chinh ¢ san Ha Noi dem lai gia tri cao hon cho cong ty, tiét kiém tién trong hién tai dé dau
tu trong twong lai. Trong thuc té cac doanh nghiép 16n va lau doi tai H6 Chi Minh d& dang tiép
can vai ngudn vén bén ngoai, nhung cac doanh nghiép vira va nho lai bi han ché vén vay tir
ngén hang ciing nhu cac té chic tai chinh khéc.
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Bang 8

Kiém dinh sy khac biét khi ndm giit tién mat caa hai san ching khoan Viét Nam

] Gia tri trung )
Nhom S0 quan sat binh caa bien | D¢ léch chuan Phuong sai
cash
Cong ty HCTC
tai san HCM 130 0.1937 0.0124 0.1669
Cong ty HCTC 153 0.1239 0.0088 0.1152
tal san Ha Noi
Diff =mean(1) - | pigr < g Difft = 0 Diff > 0
mean(2)
Murc y nghia 0.0256 0.0013 0.9744

Ngudn: Két qua phan tich dit liéu

Két qua & bang trén cho thay gia tri trung binh caa bién nam giit tién mit tai nhdm cong
ty han ché tai chinh tai san H6 Chi Minh cao hon so véi nhém cong ty han ché tai chinh tai san
Ha Noi (0.1937>0.1239). Két qua kiém dinh t-test trung binh hai mau cho thay su chénh léch
nay c6 y nghia théng ké (mic ¥ nghia nho hon 0.05), dong thoi kiém dinh bén tréi cua gia
thuyét cho thay gi4 tri trung binh caa bién nam giir tién mat tai cong ty han ché tai chinh tai san
Ho Chi Minh ciing cao hon so v&i san Ha Noi (muc y nghia nho hon 0.05).

5. Két luan va khuyén nghi
5.1. Két lugn

Nghién ctiu vé han ché tai chinh va nam git tién & cac doanh nghiép Viét Nam ciing st
dung cac phuong phap phan loai céng ty han ché tai chinh twong ty nhu phwong phép sir dung
trong bai nghién ctra ciia Almeida va cong su (2004), Azmat va Igbal (2014) dé khao sat vé dic
diém nidm giir tién mat khi bi han ché tai chinh khac nhau nhu thé nao giita hai nhém cong ty
han ché tai chinh va khdng han ché tai chinh. Pong thoi ciing xem xét viéc nam giir tién mat
ctia cac cong ty niém yét trén san ching khoan Ha Noi va H6 Chi Minh khi bi han ché tai chinh
thi khac nhau nhu thé nao.

Sau khi thu thap va xt ly dix liéu bai nghién ctu chi st dung dugc 693 quan sat dat yéu
cau tai Viét Nam dé chay phan loai vé muc d6 han ché tai chinh. V&i phuong phap phan loai
theo chi s6 KZ, nhém cong ty han ché tai chinh gém 296 quan sat, nhém cong ty khong han
ché tai chinh 14 298 quan sat; theo phuong phap chi s6 WW s nay la 283 va 311 quan séat. Dua
trén két qua thu duoc tir Bang 5 va Bang 6 cua két qua nghién ctiu ¢6 thé thiy dugc rang cac
cong ty bi han ché tai chinh ¢ Viét Nam thuong ndm giit nhiéu tién mat hon céc cong ty khong
bi han ché nhung mirc d6 chénh léch khéng nhiéu (0.711>0.632). Bong thoi két qua ma Bang
7 va Bang 8 dem lai cho thay rang cac cong ty niém yét trén san chang khoan Ha Noi khi bi
han ché tai chinh thudng c6 xu huéng nam giir it tién mat hon so véi cac cong ty niém yét trén
san chang khoan H6 Chi Minh (0.584<0.766).
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5.2. Khuyén nghi

Két qua nghién ciru trén gidp cac cong ty vira va nho nhan dinh phuong an ndm gii tién
mat 1 mot bién phap phong ngira rai ro khi bi han ché tai chinh, ciing nhu chuan bi nguén luc
cho co hoi dau tu trong twong lai. Cac doanh nghiép 16n cd thé tich liy mot luong tién mat dé
han ché chi phi vay vén, dem lai hiéu qua kinh doanh cao hon cho doanh nghiép.
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