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Tém tdt: Nghién ciu tién hanh phdn tich dnh hudng cia ndm gig tién mdt
(NGTM) dén gid tri doanh nghiép (GTDN) ciia cdc cong ty niém yét Viet Nam
bdng viéc st dung dit liéu bdng gém 270 céng ty niém yét trén Sé Giao dich ching
khodn TP.HCM (HOSE) va Sé Giao dich Chung khodin Ha Néi (HNX) giai doan
2008-2013. Két qud nghién ciiu cho thdy ton tai mét muc tién mdt ndm giw t6i uu
gip t6i da héa GTDN. Néu luong tién mdgt duoc ndm giit cao hon hay thdp hon
miic toi uu sé gidm GTDN. Ngoai ra, nghién ciiu ciing phdt hién ra: dong tién, don
bdy tai chinh va co héi tdng truéng cé moi quan hé cung chiéu vdi luong tién mdt

ndm gi tai cdc doanh nghiép.

Tix khéa: Nim giw tién mdt (cash holding), gid tri doanh nghiép (firm value), Ly
thuyét danh doi (trade off theory), phuong phdp GMM.

Gidi thiéu

Nim 2013 dugc ddnh gid 14 ndm ma nén
kinh t& Viét Nam phdi d6i mit v6i nhiéu khé
khin, khién hang chuc ngan doanh nghiép
phdi gidi thé hoic nging hoat dong. Theo
Téng cuc Théng ké, s6 doanh nghiép phai
gidi thé hoidc nging hoat déng nam 2013
la 60.737 doanh nghiép, tang 11,9% so vdéi
niam trude. Trong khi d6, s6 con tru lai dugce
dang phdi gdng guong vugt qua khiing hodng.
Theo s6 liéu thong ké cia SGI Capital, trong
khodng 800 doanh nghiép dang niém yét, mdi
chi ¢6 10% thuc su vugt qua khung hodng,
70% con lai dang gdp khé khdan va 10-20%
thuc su rdt khé khian (Phuong Linh, 2013),
tdp trung ¢ nhém nganh bat dong sdn. Theo
Thanh Trung (2014), ¢c6 nhiéu nguyén nhan
ctia thuc t& nay: do sdn xud't thua 16 kéo dai,
ning luc quan 1y va diéu hanh han ché, thiéu
von san xudt kinh doanh, khéng tim kiém
dugc thi truong hodc dang thudc dién bdn
hodc chd sdp xép lai.. Nhu vay, khi nhiing
khé khén x4y ra, véi nguén von tich liy kém,
cic doanh nghiép phdi 1é thudc chu yéu vao

von ngan hang véi 14i sudt qud cao. Minh
chitng r6 rang cho thuc t& nay la cdc doanh
nghiép kinh doanh thiy sdn va b4t dong
sdn phu thudéc phidn 16n vao vén vay ngin
hang. Truéc day, cdc ngdn hang dua nhau cho
doanh nghiép thiy sdn vay dé x4y dung nha
xuéng 6 at. Pén khi kinh t& bi khing hodng,
ho déng loat rit von vé khién doanh nghiép
ldm vao hoan cdnh khé khan. Tuong tu, "mé
hinh" chung cia cdc doanh nghiép bat dong
sdn la chi c6 von tor 10-30%, s6 con lai phu
thudc vao ngudén von vay ngan hang va tién
dau tu ctia khdach hang. Do d6 khi thi truong
b4t dong sdn bi déng biang, ngdn hang khong
cho vay thi cdc doanh nghiép cing khong c6
dudng xoay x4.

Thuc té& trén cho thdy nguyén nhan chi yéu
gdy ra kho khén cho doanh nghiép la tinh
trang thi€u thanh khodn. Do d6 cdc doanh
nghiép Viét Nam ngay cang quan tdm hon
dén vdn dé NGTM vi lugng tién mit ndm
gilt ¢c6 khd ning giip doanh nghiép déi phé
v6i nhitng khé khin do sy han ché& vé tinh
thanh khodn gdy ra. Tuy nhién, NGTM vdi

congrnahe NgANhang m
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