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Ngay

Nghién ciru nay xem xét dp nhay doi véi dong tién ciia viéc nam giir tién
mat. St dung cdac phuong phap hoi quy cho dir liéu bang bao gom hoi
quy OLS, hoi quy tac dong cé dinh, va héi quy GMM voi tap dir liéu
nghién curu bao gom cdc cong ty phi tai chinh niém yét trén S¢ Giao dich
Chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HSX) giai doan 2009- 2014, két
qua thiee nghiém da chi ra sw bt cdn xirng trong dg nhay dong tién cia
viéc ndm gitt tién mat. Nghién citu ciing tién hanh phan loai cong ty bi
han ché va khong bi han ché tai chinh. Trong béi canh Viét Nam, so véi
cong ty khéng bi han ché tai chinh, cdc céng ty bi han ché tai chinh c6 dé
nhay doi véi ddng tién ciia tién mat nhé hon. Cuéi cung, khi xem xét anh
hwéng cia van dé dai dién dén dé nhay dong tién cia tlen mat, nghlen
cieu da chi ra cdc cong ty co it chi phi dai dién sé giam ndm giir tién mdt
dé tai tror cho cdc dy dn tot.

Tir khod: PJ nhay doi véi dong tién, ndm gii tién mat, bat cdn xirng.

doi vdi cac

duyét dang: 19/01/2017

1. Giéi thi¢u

hinh sach tiét kiém da tro thanh van
dé pho bién ciia cac cong ty khi ma
cac nha quan tri cong ty phal can
nhic danh doi gita viéc ndm giir tién
mit va tai trg cac co hdi dau tu trong
tuong lai (Riddick & Whited, 2009). Tién mit
giup cong ty ing phé voi nhitng kho khan hién tai
hoéc nhiing cu sdc tai chinh, tai trg cho cac khoan
ng dé tranh chi phi cao ctia viéc huy dong ngudn
von tir bén ngoai (Bao et al., 2012). Tuy nhién viéc

© Hoc vién Ngan hang
ISSN 1859 - 011X

31

gia ting nam gitr tién mit ciing c6 nhimg hé luy
nhu day dong tién vao tinh thé rai ro, bo 1& cac du
an dau tu tot (Kaplan & Zingales, 1997). Lugng
tién mat du thira cling dat ra mot cau hoi 16n vé
kha nang quan tri cua doanh nghiép.

Van dé trén dugc nhiéu nghlen cliru g1a1 quyét sir
dung d6 nhay d6i v6i dong tién cia tién mit. Cac
nghién ctru cua Almeida et al. (2004), Faulkender
& Wang (2006), Riddick & Whited (2009), Opler
et al. (1999), Bao et al. (2012), Ogundipe et al.
(2012), Horloka & Terada- Haglwara (2014) deu
cong nhan mdi quan hé tuyén tinh giita viéc nim
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giit tién mit va dong tién. Pong thoi cac tac gia
ciing chi ra tic dong qua lai giita viéc ndm giir tién
mit va han ché tai chinh, van dé dai dién, loi ich
b dong, dic tinh cong ty trén cac thi truong khac
nhau nhu My, Chau Au, Chau A, Nigeria.

Nam 2004, Almeida et al. (2004) su dung héi quy
OLS de kiém tra d¢ nhay dbi véi dong tién ciia
viéc ndm gilr tién mat va dua ra két luan do nhay
dwong. Str dung hoi quy GMM4, nghién clru cua
Riddick & Whlted (2009) Kkét luan moi quan hé
glua dong tién va viéc nam giit tién mat 14 nghlch
bién. Bao et al. (2012) da cong bo d6 nhay dbi

v6i dong tién ciia viéc nim gitr tlen mat la bat can
ximg, tirc 1a @6 nhay cam dong tién ctia viéc ndm
giit tién mit s& Am trong truong hop dong tién
cong ty duong va s& duong khi dong tién cong ty
am.

Nghlen clru nay s& xem xét m01 quan h¢ gitra viéc
nam gitr tién mat va dong tién clia cac cong ty trén
HSX. Cau hoi dét ra 1a 6 nhay ddi voi dong tién
ctia viéc ndim gitr tién mat cua cac cong ty tai Vit
Nam tuén theo quy luat nao, li€u c¢6 kha nang cung
cép cac thong tin giup cac doanh nghiép c6 chinh
sach ndm giit tién mat hop 1y?

2. Co sé 1y thuyét

Mot trong nhing nghién ctru ndi bat vé do nhay
d6i v6i dong tién cia tién mat dugc thuc hién boi
Almeida et al. (2004). Tac gia gia dinh sy thay
dbi trong viéc ndm giit tién mat va d(‘)ng tién c6
quan hé dong bién, tirc 1a d6 nhay ddi voi dong
tién cua tién mat mang gia tr1 duong. Cong ty s€
tang (giam) vi¢c nam gitlr tién mat khi cong ty co
dong tién duong (Am). Sir dung mdi quan hé giita
han ché tai chinh va cau thanh khoan cta cong ty
dé xac dinh liéu han ché tai chinh c6 anh huéng
1én chinh sach ndm giit tién mat cta cong ty. Két
qué 14 viéc nim giit cac tai san thanh khoan cia
cac cong ty bi han ché tai chinh sé& tang khi dong
tién ciia cong ty tang cao, do d6 do nhay ddi voi
dong tién cua tlen mit nim gnr la duorng Trai lai,
d6 nhay dong tién ciia viéc nim giit tién mat cia
cac cong ty khong bi rang budc tai chinh thé hién
méu hinh khéng c6 y nghia. Nghién ctru tién hanh
phan chia bd mau thanh 2 nhom cong ty bi gidi
han va khong bi gidi han tai chinh dya trén nam
chi tiéu: Chinh sach thanh toan cua cong ty, quy
mo tai san, xép hang trai phiéu, xép hang thuong
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phiéu, va chi s6 KZ. Sir dung hdi quy OLS dé
kiém dinh m6 hinh, két qua nghién ciru cho théy,
trong bon chi tiéu phan loai déu tién, do nhay cdm
cua tién mat d6i véi dong tién gan bang 0 cho cac
cong ty khong bi gidi han tai chinh, nhung c6 gia
tri dwong déng ké ddi véi cac cong ty bi gidi han.
Nguoc lai, chi sé KZ thé hién mdi twong quan am
cho ca cong ty bi gidi han va khong bi gidi han

tai chinh. Két qua nghién ctru ctia Almeida et al.
(2004) ciing phu hop véi két luan tir cac nghién
ctru cua Dittmar et al. (2003), Opler et al. (1999),
Horioka & Terada-Hagiwara (2014), Ogundipe et
al. (2012).

Cung huéng phat trién nghién ciru nhung két qua
ma nhom tac gia Riddick & Whited (2009) dua

ra hoan toan trai ngugc véi lap luan ctia Almeida
et al. (2004). Nghién ctru cua Riddick & Whited
(2009) chi ra mbi quan hé nghich bién ciia thay do6i
trong tién mat va dong tién, tirc 1a 46 nhay d6i véi
dong tién ciia viéc ndm giir tién mat 12 4m. Vé mat
1y thuyét, Riddick & Whited (2009) m¢ rong mo
hinh cua Almelda et al. (2004), dua vao mo hinh
ty 1& khau hao v6n va cic cu soc dong tién c6 hodc
khong két hop v6i ning suat: Thir nhdt, trong mo
hinh ctia Almeida et al. (2004), viéc ting dong tién
khéng di kém véi tang hiéu suit von. Do dé, cong
ty khong c6 xu hudng chuyén tir tai san thanh
khoan sang tai san ¢6 dinh, ddy 13 hién tuong
dugc mo ta trong mo hinh cia Riddick & Whited
(2009), va mot su gia tang tao ra thu nhap duong
s& tac dong dén tiét kiém, theo d6 mot phén dong
tién s& dugc dung dé ting ching khoan von & hién
tai va trong ca tuong lai; Thu hai, trong mo6 hinh
ctia Almeida et al. (2004), tai san ¢ dinh dugc
khau hao hoan toan giita cac ky va khong duoc
chuyén qua cic ngudn khac theo thoi gian. Ngugc
lai, m6 hinh cua Riddick & Whited (2009) 1a m6
hinh nhiéu giai doan, cho phep ty 1€ khau hao thay
dbi va cho phep nhung cu soc dong tién co thé
hoic khong gan lién véi hiéu suat. Vé mat thuc
nghiém, Riddick & Whited (2009) chi ra d§ nhay
clia tién mat 12 dong bién véi dong tién néu khong
¢6 su diéu chinh sai s§ do luong trong Tobin’s Q.
Tuy nhién, sau khi st dung uéc luong GMM4 dé
hiéu chinh sai sb do luong Tobin’s Q, d§ nhay cam
d6i voi dong tién ctia tién mat 1a nghich bién.

Tt nhiing két luan trai chiéu nhu vay, Bao et al.
(2012) da sir dung hdi quy OLS va GMM4 thyc
hién kiém dinh lai mé hinh & ba khia canh la:
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(1) Kiém tra do nhay dong tién cua tién mat thi

c6 khac nhau khi cong ty d6i mat véi dong tién
dwong va khi cong ty d6i mat v6i dong tién 4m
hay khong; (2) d6 nhay dong tién thay d6i nhu thé
nao gilta cong ty bi rang budc tai chinh va cong
ty khong bi rang budc tai chinh; va (3) udc luong
anh huong cua véan dé dai dién 1én do nhay cam
dong tién cua viéc nam giit tién mat. Tac gia cho
rang cong ty c6 dong tién duwong c6 nhiéu co hoi
dau tu hon. Khi mot cong ty c6 dong tién duong,
n6 chi tién dé theo dudi cac co hoi dau tu tdt, dan
dén dong tién mit ciia cong ty s& nghich bién véi
d6 nhay dbi voi dong tién cua tién mat. Tuong tu,
cac cong ty ¢ dong tién 4m thyc chit co it co hoi
dau tu hon. Khi nam gitr dong tién am, cong ty s&
khoéng tiét ki¢m v&i mot khoan tuong duong voi
luong tlen mit ndm giit bing cach chim dut cac
du an x4u hodc tham chi glam nim glu tién mat
dé hd tro cho cac du an x4u van phai tlep tuc thuc
hién do nhiing rang budc hop ddng, viéc che dau
cac thong tin x4u, va (hodc) cac van dé dai dién.
Do @6, d6 nhay ddi véi dong tién cta tién mat ton
tai tinh bat di xtg khi dong tién cong ty nim
gitr 1a &m hay duong. Bao et al. (2012) sir dung 4
phuong phap dé chia mau: Chi s6 WW (Whited
& Wu, 2006), ty 1é chi tra cb tirc tién mat, quy mo
tai san cua cong ty, xép hang tréi phiéu Két qua
dua ra nhiing phat hién méi vé tinh bt cén xing
cua d6 nhay 601 v6i dong tién clia viéc nim gitr
tién mat, bao gom. (1) D6 nhay dong tién doi voi
tién mit 1a twong quan am khi cong ty c6 dong tién
duong va tuong quan duong khi dong tién am; (2)
mirc d6 bt can xtng cta dd nhay dong tién cua
tién mat clia cong ty bi rang budc thi it hon cac
cong ty khong bi rang buoc tai chmh (3) @6 lon
d6 nhay dbi véi dong tién cua tién mat 16n hon ddi
v6i cong ty co kiém soat bén ngoai chat ché hon.
Dua trén co sé cac nghién clru trudc va tinh hinh
thuc tién tai thi trudng chung khoan (TTCK) Viét
Nam, de xem xet d6 nhay dbi v6i dong tién cia
luong tién mat nam giit, ddng thoi can nhic dén
tac dong cua van dé han ché tai chinh va van dé
dai dién 1én viéc nam giir tién mat, tac gia dua ra
cac gia thuyét sau:

H1: DB nhay ddi véi dong tién cua tién mit khi
cong ty c6 dong tién duong khéac voi cong ty co
dong tién am.

H2: Mtrc do bét can xing cua do nhay d6i véi
dong tién cua tién mit thap hon & cong ty bi gidi
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han tai chinh so v&i cong ty khong bi gidi han tai
chinh.

H3: Muc d6 bit can xtng cua do nhay ddi véi
dong tién ciia tién mat 16n hon dbi véi cong ty ¢
kiém soat bén ngoai chit ché hon, tirc 13 cong ty
tbn it chi phi dai dién hon.

3. Dir liéu, md hinh va phwong phap nghién
ciru

Dit liéu nghién ctru bao gdm dir lidu tir cac bao
cao tai chinh cia cac quan sat cia cong ty niém
yét trén HSX giai doan 2009 -2014, khong bao
gdm céc cong ty tai chinh, ngén hang va cac cong
ty khong c6 du d6 dai dit liéu theo yéu cau. Dir
liéu dugc thu thap tir trang Vietstock, dir liéu vé
gi4, khdi lugng giao dich dugc 1ay tir website cua
HSX.

Tuong tu cac nghién curu trudce cua Bao et al.
(2012), bai bao str dung cdc mo hinh nghién ctu
nhu sau:

Dau tién, dé xem xét o nhay déi v6i dong tién cua
tién mat thay d6i nhu thé nao néu cong ty ddi dién
v6i van dé dong tién 4m va dwong, nghién ctru sir
dung mo hinh:

Acashholdings, = a, + a CashFlow, + o Neg,

+ a,CashFlow Neg +a,Q, + o,Size, +
aExpenditure, + o, ANCWC, + a ShortDebt,  +¢
(D)

trong do:

cashholdings, 1a chi s6 do luong lugng tién mat
nam git cua cong ty i & nam t, dugc do luong
bang ty s6 tong tién mat va tong tai san cudi nim
tai chinh.

ACashHoldlngs duoc do ludng bang thay dbi
trong lugng tién mat nim giir cila cong ty i 6 nam t
so v6i nam t-1 chia cho tong tai san.

CashFLow, dugc do 1u:0rng bing ty s6 cua tong loi
nhuan sau thue va khau hao véi téng tai san cua
cong ty i trong nam tai chanh t.

Neg, 12 bién chi s6, bang 1 néu cong ty i co dong
tién am trong nim ta1 chinh t va con lai bang 0.

Q, dai dién cho chi s6 do luong hiéu qua hoat
dong cta doanh nghlep, duoc do luong bang tong
gié tri thi trudong ctia von cb phan va gid tri s sach
clua tong tai san tru di gia tri so sach ciia von co
phan, tit ca chla cho gié tri s6 sach cua tai san.
Size, 1a chi s6 dai dién cho quy mo cong ty i &
nam t Quy mé cong ty duoc do bang logarit tur
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nhién cua tong tai san tai cudi nam tai chinh.
Expenditure, dai dién cho chi tiéu chi tiéu von, do
ludng bang ty s6 cta chi tiéu von va tong tai san
cua cong ty i trong nam tai chanh t.

NCWC, do luorng béng ty s6 cua von ludn chuyén
rong bang tién mat va tong tai san cla cong ty i
trong nam tai chinh t.

ANCWC, do luong bang gia tri NCWC trong nim
t trt NCWC trong nam ¢-/

ShortDeb, ty s6 no ngén han va tong tai san cta
cong ty i trong nam tai chinh t

Sau d6, dé kiém tra do nhay ddi véi dong tién
khac nhau nhu thé nao gitta cong ty bi gidi han va
khong bi gidi han vé tai chinh, nghién ctru st dung
phuong trinh:

Acashholdings, = B, + 3, CashFlow, + ,Neg,

+ B,CashFlow Neg, + B,Constraint, +
B,CashFlow, Constraint, + B Constraint Neg, +
B.CashFlow, Constraint Neg, + B,Q, + B,Size, +
B, ,Expenditure, + B ANCWC, + B, ShortDebt,  +
@

trong do:

Constraint, la bién chi b, bang 1 néu cong ty i co
bi gidi han tai chinh trong nam tai chinh t va con
lai bang 0.

Cubi ciing, dé xem xét tac dong cua van dé dai
dién 1én do nhay ddi vai dong tién cta tién mat,
nghién ctru uwoc lugng phuong trinh:
Acashholdings, =y, +y,CashFlow, +v,Inst,
+v,CashFlow, Inst +0,Q, +v,Size, +

v .Expenditure, +y ANCWC, + B ShortDebt,  +¢
3)

trong do:

Inst bang 1 néu c¢b phan nam gitr boi cac t chirc
nam trong thap phén vi dau tién ctia phan phdi c6

phiéu dang luu hanh hang nim va con lai 12 bing
0.

Céc bién cua phuong trinh duoc dinh nghia dya
trén nghién ctru cua Riddick & Whited (2009), cac
bién kiém soat dugc dinh nghia dya trén nghién
cuiru cua Almeida et al. (2004).

Phuwong phap nghién ciru

Nghién ctru ciia Riddick & Whited (2009) da chi
ra sai s6 do luong trén Tobin s Q khi udc luong
do nhay d6i v6i dong tién st dung hdi quy OLS va
khing dinh khi mot bién g1a1 thich ¢ sai sb trong
do luong thi dau cta cac bién giai thich khac ciing
c6 thé thay d6i do cac bién nay cé tuong quan voi
nhau. GMM 1a mot phuong phép hiéu qua dé diéu
chinh céc sai 1éch gay ra bdi Tobin’s Q thong qua
viéc tao ra cac bién cong cy, cac bién nay tuong
quan voi ca bién phu thude va bién doc 1ap nhung
khong twong quan véi phan du. Véi cac bién cong
cu nay, mo hinh GMM4 khic phuc duoc hién
tugng tu trong quan va phuong sai thay doi.

Dua trén giai thich ctia Riddick & Whited (2009)
va dé xuit cua Bao et al. (2012), nghién ctru nay
sir dung hoi quy OLS dé udc luong cac phuong
trinh hdi quy. Ngoai ra nghién ciru con st dung
udc lwong b dinh FE (fixed effects) va uwéc luong
ngiu nhién RE (random effect) va thong qua kiém
dinh Hausman dé chon duogc wéc luong phu hop.
Két qua kiém dinh Hausman cho thdy mé hinh hoi
quy st dung udc lugng ¢b dinh duoc lira chon.

Dé tinh gon thi nghién ciru khong trinh bay két
qua kiém dinh & day. Cudi cung, udc lugng GMM
duoc dé xuét st dung dé kiém tra lai mo hinh.
Dua trén nghién ciru cua Bao et al. (2012) va thyc
trang TTCK Viét Nam, tac gia phan chia cong ty

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién

Bién Gia tri trung binh  Gia tri l&n nhat  Gia tri nhé nhadt D6 léch chuan
CashHoldings 0.1005 0.8650 0.0002 0.1110
ACashHoldings -0.0798 0.4732 -0.7620 1.6348
CashFlow 0.0952 0.8319 -0.6139 0.0939
Neg 0.0952 0.8319 -0.6139 0.0939
Q 0.4317 1.0000 0.0000 0.4955
Size 1.5040 1.9987 1.0326 0.2111
Expenditure 27.5512 32.1362 21.3696 1.2118
NCWC -0.4981 0.9573 -223.8235 7.6320
ANCWC 0.0057 0.8043 -0.8580 0.1327
ShortDebt 0.3691 0.9640 0.0000 0.2020
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Bang 2. Thong ké mb

ta ty 1é nam giir tién mit

ACashHoldings Trung binh  Trungvi D6 léch chudn S6 quan satN
1. Ty Ié chi tra cé tirc

Cong ty bi han ché tai chinh 0.0045 0.0009 0.0622 501
Cong ty khéng bi han ché tai chinh 0.0088 0.0024 0.0989 774

2. Téng tai san

Cong ty bi han ché tai chinh 0.0093 0.0016 0.0685 352
Cong ty khéng bi han ché tai chinh 0.0062 0.0014 0.0913 978

Bang 3. Hé s6 twong quan giira cac bién

ACash Holdings Cash Flow Neg Q Size Expendi-ture ANCWC SDth))T
ACashHoldings 1
CashFlow 0.1661 1
Neg -0.5487 -0.0830 1
Q 0.0160 0.4748 0.0141 1
Size 0.0487 -0.0966 -0.0440 -0.3651 1
Expenditure 0.1411 -0.0004 0.0247 -0.0675 0.1143 1
ANCWC -0.3817 0.0586 0.1609 0.1079 0.0006 -0.1901 1
ShortDebt 0.0092 -0.3651 -0.0273 -0.7255 0.0795 0.0127 -0.1909 1

bi han ché tai chinh va cong ty khong bi han ché
tai chinh theo hai tiéu chi sau: (a) Néu cong ty
khong tra cb tirc bang tién trong nim 5 cong ty do
bi han ché tai chinh; (b) cong ty 6 xép hang gid tri
sO sach cua tong tai san nam trong t phan vi cudi
ctia xép hang qui mé hang nim 1a nhitng cong ty
bi han ché tai chinh trong nam do.

Khi xem xét anh hudéng cua van d& dai dién toi do

nhay ddi v6i dong tién cua tién mat, dia vao Bao
et al. (2012) nghlen cu’u phan 10a1 nhitng cong ty
co tong s6 ¢b phan nim gilt béi t6 chu:c nim trong
thap phan vi ddu tién cua phan phdi ¢6 phiéu dang
lwu hanh 1a cong ty c6 chi phi dai dién thép.

4. Két qua va thao luan

Bang 4. Két qua hdi qui cho M hinh 1

OoLS Panel Fixed Effects GMM
Bién Coef. p-value Coef. p-value Coef. p-value
C -0.0200 0.7554 -1.579 0.000 0.0009 0.5113
CashFlow 0.2460 0.0000 0.323 0.000 0.3391 0.0000
Neg -0.0655 0.0000 -0.063 0.000 -0.0700 0.0000
CashFlow*Neg 0.2206 0.0000 0.252 0.000 0.2606 0.0000
Q -0.0066 0.6567 0.092 0.036 0.0716 0.0994
Size 0.0020 0.2438 0.053 0.000 0.0494 0.0000
Expenditure 0.0549 0.0000 0.033 0.446 0.0267 0.0804
ANCWC -0.1946 0.0000 -0.203 0.000 -0.2251 0.0000
ShortDebt -0.0078 0.5840 0.007 0.843 0.0188 0.6352
R-squared 0.4346 0.5394
Adjusted- R squared 0.4310 0.4115
F-statistic 121.6445 4.2154
Prob(F-statistic) 0.0000 0.0000
J-Statistic 616
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Bang 1 mo ta dic tinh théng ké ciia cac bién trong
nghién ciru. Nghién ctru cling mo ta dic tinh thong
ké ctia bién nam giir tién mat theo hai cach phan
loai cong ty bi gidi han va khong bi giéi han tai
chinh dya vao chinh sach chi tra ¢6 tirc va qui mé
téng tai san cong ty, duoc trinh bay & Bang 2. Két
qua trinh bay & Bang 2 cho thay sy khac nhau giita
hai cach phan loai. Khi phén loai cong ty theo
chinh sach chi tra ¢6 tirc, cic cong ty bi gidi han
tai chinh 6 ty 1& nim gitr tién mat trung binh nho
hon so v6i cong ty khong bi gidi han tai chinh.
Tuy nhién, khi phan loai cong ty theo quy mé tong
tai san, cac cong ty khong bi gidi han tai chinh lai
coty 1& ndm gitr tién mat trung binh nho hon.

Hé s6 twong quan giira cac bién duge mo ta &
Bang 3. Két qua trinh bay & Bang 3 cho thiy cac
hé s6 tuong quan kha nhé va khong cip nao 16n
hon 0,8. Do vy khi sir dung mé hinh hoi quy s&

it co kha nang gap hién tuong tu tuong quan giira
céc bién. Nghién ctru ciing khing dinh diéu nay
bang kiém dinh VIF khi chay két qua hdi quy, két
qué cho thiy khong c6 hién twong tu trong quan.
Béng 4 trinh bay két qua hdi quy khi xem xét do
nhay ciia dong tién d6i voi viée nam giir tién mit
st dung cac phuong phap udc lugng OLS, udc
luong ¢ dinh FE, va udc lvong GMM. Két qua
cho thy cac hé s6 udc lwong cho bién CashFlow
déu 1a duong & muc ¥ nghia thong ké 1% khi st
dung 3 phuong phap udc lugng khac nhau. Nhu
vay c6 thé khing dinh rang, ¢ tuong quan duong

giita dong tién va viéc nam giir tién mit cta cac
cong ty niém yét trén HSX, cac doanh nghiep sé
gia tang (gidm) luong tién mat nam giit khi ddi
dién véi dong tién dwong (4m). Két qua nay tng
ho két qua nghién ctru ctia Almeida et al. (2004).
Béng 4 dong thoi trinh bay nhitng két qua khi xem
xét mirc d0 bét can xtng cta d6 nhay d6i véi dong
tién cua tién mat. O ca ba md hinh hoi quy, hé¢ sb
wde lwong cho bién Neg déu 4m va bién twong

tac Neg*CashFLow déu duong ¢ mirc y nghla
thong ké 1%, cho thay cac cong ty co dong tién
am giam luong tién mat nim giir. Hé s6 udc lugng
Neg*CashFLow dwong ¢ mirc ¥ nghia thong ké
1% da Ung hé gia thuyét H1 ma nghién ciru dé ra,
tuc la ton tai su bat can xung trong d6 nhay dbi véi
dong tién ciia Vlec nim giir tién mat khi cong ty
nam gnr dong tién am va duong khac nhau. Tong
hé sb wéc 1uorng (CashFlow + Neg*CashFLow)
duong cho thay cong ty ¢ dong tién am co xu
huéng giam nam giir tién mat. Két qua thu duoc
phi hop véi két qua chi ra trong nghién ctru cia
Bao et al. (2012).

Bang 5 trinh bay két qua hdi quy cho phuong trinh
(2) str dung phuong phap udc lugng GMM. Két
qua cho théy, khi phan loai cong ty bi han ché va
khong bi han ché tai chinh theo chinh sach chi tra
¢6 tirc hay theo quy mo tong tai san cong ty thi hé
sO woc lugng ciia bién CashFlow déu duong, hé

s6 udc lugng CashFlow*Neg déu duong & muc y
nghia thong ké 1%, phu hop vai két qua dugc chi

Bang 5. Két qua hoi quy cho mé hinh 2 sir dung wéc lwong GMM

Chi tra cé tirc

Quy mé téng tai san

Bién

Coef. p-value Coef. p-value

C 0.0013 0.3568 -0.2874 0.0000
CashFlow 0.3803 0.0000 0.3343 0.0027
Neg -0.0588 0.0000 -0.0333 0.0026
CashFlow*Neg 0.3422 0.0002 0.3423 0.0009
Q -0.0815 0.0597 0.1883 0.0003
Constraint -0.0083 0.4110 0.0301 0.0903
CF*Const -0.0195 0.8225 0.0111 0.9273
Const*Neg -0.0248 0.0357 -0.0261 0.0437
CF*Const*Neg 0.1725 0.1179 0.1085 0.3498
Size 0.0535 0.0000 0.0844 0.0000
Expenditure 0.0292 0.0563 0.0245 0.1061
ANCWC -0.2216 0.0000 -0.1798 0.0000
ShortDebt 0.0264 0.5010 0.0931 0.0508
J-statistic 619.8468 360.7052
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Bang 6. Két qua hoi qui cho M hinh 3

OoLS GMM

Bién Coef. p-value Coef. p-value
C -1.7778 0.0000 0.0022 0.2098
CashFlow 0.2793 0.0000 0.3248 0.0000
Inst 0.0062 0.6887 0.0081 0.5927
CashFlow*Inst -0.0598 0.5841 -0.0719 0.5065
Q 0.0876 0.0786 0.0999 0.0508
Size 0.0592 0.0000 0.0727 0.0000
Expenditure -0.0026 0.8826 -0.0145 0.4241
ANCWC -0.2839 0.0000 -0.3243 0.0000
ShortDebt -0.0213 0.6461 -0.0180 0.7007
R-squared 0.3218
Adjusted- R squared 0.1367
F-statistic 1.7382
Prob(F-statistic) 0.0000
J-statistic 739.9694

ra & Bang 4. dai dién lén d6 nhay dbi voi dong tién cta viéc

Be so sanh d6 nhay db6i v6i dong tién clia viée
nam giir tién mit glua cong ty bi han ché va cong
ty khong bi han ché tai chinh, nghién ctru tap
trung xem xét cac to hop bién CashFlow* Con-
straint va Constraint*CashFlow*Neg. Khi phan
loai mau dit liéu theo chinh sach chi trd c6 tirc, hé
sb udc lugng cho bién Constraint 4m, hé sd ude
luong cho bién két hop CashFlow* Constraint

am cho thdy so véi cong ty khong bi gidi han

tai chinh, cac cong ty bi gidi han tai chinh cé xu
hudng giam viéc nam giit tién mit. Trong khi d6
khi phan loai mau dit liéu theo quy mé tong tai
san cong ty, hé s udc lugng cho bién Constraint
dwong & mirc y nghia thong ké 10%, hé sb udc
luong cua bién CashFlow*Constraint duong cho
thdy so v6i cong ty c6 quy mo tong tai san 16n
(cong ty khong bi han ché tai chinh), cic cong ty
¢6 quy mo tong tai san nho, tirc 1 cac cong ty bi
gi6i han tai chinh thuong gia ting viéc ndm gitr
tién mat. Trong ca hai m6 hinh hdi quy, khi phan
loai cong ty han ché va khong bi han ché tai chinh
theo hai phuong phap khac nhau, hé s6 udc luong
Constraint*CashFlow*Neg déu duong ngu y ring
khi cac cong ty bi gi6i han tai chinh ddi dlen voi
dong tién 4m ho c6 xu hudng gia tang nam gir tién
mat. Két qua nay tng ho gia thuyét H2 ma nghién
ctru &2 ra.

Béng 6 trinh bay két qua thyre nghiém cho phuong
trinh hoi quy (3) khi xem xét tac dong cua van dé

Tap chi Khoa hoc & Dao tao Ngan hang

nam gitr tién mat. Kiém soat tir bén ngoai chit ché
(ty 1& s6 hitu t6 chic cao), nghia 13 cong ty ton it
chi phi dai dién hon, s€ ngan chan cac nha quan

trj tim kiém tu loi tir viée tiép tuc cac du an x4u,
khong mang lai loi nhuan. Két qua thyc nghiém
cho thay hé s6 udc lugng cua bién CashFlow déu
dwong va c6 y nghia thong ké & mirc 1%, hé sb
wdc luong cia bién CashFlow*Inst déu am khi mo
hinh duogc wéc luong sir dung hdi quy OLS va udce
lugng GMM. Nhur vy c6 thé khang dinh rang,
cong ty ton it chi phi dai dién hon, tirc 1a kiém soat
tir bén ngoai chit ché hon, s& giam nam giir tién
mit, chi tién dé ndm bt cic co hoi du tu tot trong
khi d6 cong ty c6 chi phi dai dién 16n hon do kiém
soat bén ngoal kém chat ché (so hiru t6 chirc thap)
s€ gia tdng nam glu tién mat. Két qua thuc nghiém
tng ho gia thuyét H3 ma nghién ctru da dit ra.

5. Két luin

Nghién ciru xac dinh d6 nhay ddi véi dong tién
cla viéc nim gilr tién mat sir dung dir li¢u cac
cong ty phi tai chinh niém yét trén HSX giai
doan 2009- 2014. Str dung cac udc lugng OLS,
wée luong cb dinh, va wdc luong GMM cho cic
md hinh hoi quy, két qua thuc nghlem cho thay
d6 nhay ddi véi dong tién cua viéc nam giit tién
mat cua cac cong ty Viét Nam la duong, ting ho
nghién ctru cua Almeida et al. (2004). Két luan
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nay hoan toan phu hop véi thuc tién kinh té Viét
Nam giai doan 2009- 2014. Trong giai doan nay,
Viét Nam van phai d6i mat voi nhidu kho khan du
da c6 nhimg chuyén bién kha quan sau cudc khing
hoang kinh té thé gi¢i nam 2008. Trudc stc ép tir
nhiing bién dong cua thi trudong toan cau, tiép can
ngudn von bén ngoai tré nén kho khin (do Ngan
hang Nha nuéc theo dudi chinh sach tién té that

tu mang lai lgi nhuén, do d6 cac doanh nghiép co
dong tién duong s& ting ndm giir tién mat dé c6
thé dam béo cho hoat dong san xuét kinh doanh.
Trong khi d6, khi phai d6i dién véi dong tién am,
do céc diéu khoan rang budc cua dy an, van dé dai
dién hay nham che gidu nhing thong tin xau, cac
doanh nghiép khong thé ngay lap tic dimg cac du
an khong mang lai lgi nhuan ma phai sir dung tién

chit tir dau 2008) va khong co nhiéu co hoi dau ,
xem tiép trang 53
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Asymmetric Cash Flow Sensitivity of Cash Holdings: Empirical Evidence from Firms Listed in HSX

This paper investigates the asymmetric cash flow sensitivity of cash holdings for non-financial firms listed in Ho
Chi Minh Stock Exchange (HSX) covering the period from 2009 - 2014. Employing different analysis techniques
for panel data including OLS, fixed effects, and GMM estimators; our empirical results suggest that the cash flow
sensitivity of cash holdings is asymmetric to cash flow. This paper further divides firms into financially constrained
and unconstrained ones and finds that the magnitude of the asymmetry of cash flow sensitivity of cash is less for
a financially constrained firm than for a financially unconstrained firm. Finally, our study, when considering the
agency problem, shows that firms with better outside monitoring will dissave to take good investment opportunities.
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va ca nhan. Tu d6, cac bd phan dugc quan ly theo
muc tiéu cua riéng minh, gitp nha quan ly danh
gia két qua hoat dong cuia bd phan mdt cach chinh
xéac hon. Quan 1y theo myc tiéu bo phan giup to
chire giam viée qua chu trong vao cac két qua ngin
han, tao ra co hoi dé nha quan 1y quan sat dugc

hi€u qua va kha nang cua cac bg phan va nhan
vién. Do ciing 1a co s¢ dé to chire dua ra duge
nhitng bién phap tao dong luc hi¢u qua hon.

- Lam cho nha quan 1y nhin vao t6 chtrc theo mot
cach méi va néi cho cac bén hiru quan nhimng vén
dé thuc su quan trong ddi véi to chuc. m
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Balanced Scorecard- a tool to improve corporate performance

Traditional assessment tools tend to use inancial information, resulting in decisions often being based on financial
ratios and rarely being based on non-financial indicators. However, many intangibles owned by the companies
do not appear on the balance sheet but contribute greatly to creating value for the companies. Fierce competition
and changes of business environments forced firms to focus on non-financial information and to consider ways to
integrate this information into the management systems. Organizations increasingly place more emphasis on non-
financial metrics such as customer satisfaction, staff training, and process and technology innovation. However,
it is not possible to completely exclude financial information, which is still a measure of organizational success.
What the organization needs is a way to balance financial metrics with the drivers of future financial results of the
organization. Balanced Scorecard has been one of the most widely used management tools around the world,
providing a framework in which financial and non-financial measures are linked through corporate strategy.
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mit dé tiép tuc tai tro cac dy 4an nay dan dén tién
mat dy trit ctia doanh nghiép giam.

Nghién ciru ciing tién hanh phén loai cong ty bi
han ché va khong bi han ché tai chinh dé xem xét
d6 nhay dong tién cua tién mat cho cac cong ty
duogc phan loai. Trong bdi canh Viét Nam, so véi
cong ty khong bi han ché tai chinh, cac cong ty

bi han ché tai chinh c6 d6 nhay ddi voi dong tién
cua tién mat nho hon. Cudi cung, khi xem xét anh
hudng cua van dé dai dién dén do nhay dong tién
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clia tién mit, nghién ciru da chi ra cic cong ty co it
chi phi dai dién s& giam ndm giir tién mat dé tai tro
cho céc dy an tot. Két qua thuc nghiém ma nghién
ctru dat dugc ung ho cac gia thuyét ma nghién ciru
d3 dé ra, tuc 1a cac cong ty niém yét trén HSX ¢
nhitng muc d6 phan tmg khac nhau ddi voi viée
nam giit tién mit khi cong ty d6i dién véi dong
tién 4m hay dong tién duong. m
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