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Tém tit: Nim gitr tién mat 1a mot chu dé duoc cac doanh nghi¢p quan tam, ddc biét
1a trong bdi canh dich bénh COVID-19 ngay cang dién bién nghiém trong va ngudn
luc tai chinh bén ngoai dong vai trd nong cbt dé tmg phé voi van dé trén. Do do, bai
viét nay nham muc dich tim hiéu tac dong cua phat trién dinh ché tai chinh dén viéc
nam giir tién mat ctia doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2015-2019. S4 liéu trong nghién ctru dugc thu thap tr HE théng dir liéu FiinPro
va Quy Tién t& Qudc té (IMF). Bai viét a4p dung cac phuong phap binh phuong nhod
nhat gop, anh huong cb dinh, anh huéng ngau nhién va phuong phap diéu chinh sai
s6 chuan cho dir liéu bang (Driscoll & Kraay,1998). Két qua nghién ctru cho thay
phat trién dinh ché tai chinh c6 tic dong ngugc chiéu dén viéc ndm giit tién mat cua
cac doanh nghi¢p. Nghién ctru c6 y nghia quan trong trong cudc khing hoang dich
bénh COVID-19, khi cac doanh nghiép can cac ngudn luc tai chinh bén ngoai dé ton
tai khi doanh thu suy giam.

Tir khoa: Nam giit tién mit, Phat trién dinh ché tai chinh, Viét Nam

FINANCIAL INSTITUTION DEVELOPMENT AND
CASH HOLDINGS OF NON-FINANCIAL LISTED ENTERPRISES
IN VIETNAM

Abstract: Cash holdings are a topic of concern to enterprises, especially in the
context of COVID-19 pandemic and external financial resources are considered as
basic solutions to the problem. Therefore, this paper aims to explore the impact of
financial institution development on cash holdings ofnon-financial listed enterprises
in Vietnam from 2015 to 2019. The data were collected from the FiinPro database
and International Monetary Fund (IMF). The Pooled OLS, random-effects, fixed-
effects, and Driscoll-Kraay (1998) standard errors methods were employed. The
research results show that the financial institution development has a negative
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impact on cash holdings of enterprises. This study is substantially important during
the COVID-19 pandemic, in which firms facing decreased revenue need external
financial resources to exist.

Keywords: Cash Holdings, Financial Institution Development, Vietnam

1. Gidi thiéu

Hién nay, tAm quan trong cua viéc nam giit tién mat da duoc nhan manh do tac
dong ti€u cuc tur dai dich COVID-19 dén cac doanh nghiép. Li & cdng sy (2020)
phat hién ra cudc khing hoang ctia dai dich nay da dan dén viéc cac doanh nghiép
rat bét han muc tin dung ngan hang va ting mic ndm giit tién mat cua doanh
nghiép. Mtrc d6 nim giit tién mat cta cac doanh nghiép ngdy cang ting, nguyén
nhan 14 do suy thoai tai chinh va nhitng ct séc bat lgi thuc ddy cac doanh nghiép
tich luy tién mat (Bates & cong su, 2018). Theo d6, chu dé nam giir tién mat cia
doanh nghiép da duoc nghién ctru rong rai trén thé gidi (Bakke & Gu, 2017; Bates
& cong su, 2018; Chen & cdng su, 2015; Dittmar & cdng su, 2003; Gao & cOng
su, 2013; Kalcheva & Lins, 2007; Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004).

Opler & cong su (1999) cho ring doanh nghiép du trit tién mit khong tao ra ty
suét sinh loi, ma viéc nam giir tién mit gitip doanh nghiép loai bo chi phi giao dich
va dé tai trg cho cac khoan dau tu néu ngudn tai chinh bén ngoai 1a tén kém hoic
khong c6 san (Opler & cong su, 1999). Fan & cong su (2012), Rajan & Zingales
(1995) cho rang cac quyét dinh tai chinh doanh nghiép bi anh hudng dang ké boi hé
thong tai chinh noi doanh nghiép hoat dong. Phat trién tot hé thong tai chinh s& tao
diéu kién thuan loi cho viéc tiép can nguén tai chinh bén ngoai ctia doanh nghiép
(Guiso & cong su, 2004). Tuy nhién, nghién ctru tac dong ctia phat trién dinh ché tai
chinh dén viéc nim gitr tién mat cua doanh nghiép con han ché (Fasano & Deloof,
2021; Khurana & cong su, 2006; Lei & cong su, 2018; Orlova & Sun, 2018; Rocca
& cong su, 2010).

Tai Viét Nam, chi dé nim gitr tién mat cua cac doanh nghi¢p dugc mot sb
hoc gia nghién ctu (Dao, 2020; Khuong & cong su, 2019; Thanh, 2019; Thu &
Khuong, 2018), nhung nghién ctru vé tac dong cta phat trién hé théng tai chinh dén
viéc ndm gitr tién mat cua doanh nghiép chua dugc thuc hién. Do do, dé co thé tra
101 cho cau hoi liéu phat trién dinh ché tai chinh c6 tic dong dén viéc ndm giit tién
mit ctia cac doanh nghiép hay khong doi hoi can c6 mot nghién ciru méi. Vi vay,
muc dich ctia nghién ctru nay 1 tim hiéu tac dong ctia phat trién dinh ché tai chinh
dén viéc nam giir tién mat cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.
Cu thé, nghién ciru st dung dit liéu cta 437 doanh nghiép trong giai doan 2015-
2019, tir d6 tién hanh kiém tra tac dong ctia phat trién dinh ché tai chinh (do ludng
bﬁng chi sb phat trién dinh ché tai chinh) dén viéc ndm gilr tién mat, véi mot s6 bién
kiém soat thudc vé ddc diém cua doanh nghiép. Két qua nghién ctru cho thay phat
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trién dinh ché tai chinh c6 tdc dong nguoc chiéu dén viéc nam giwr tién mat cua céac
doanh nghiép.

Bai viét dong gop hai ndi dung chinh. Thi nhat, nghién ctru bd sung vao tai
liéu nghién ctru cac yéu td anh hudéng dén viée nim git tién mit cua cac doanh
nghiép. Trong khi cac nghién ctru trude day tap trung vao phan tich cac yéu td tac
dong dén viéc ndm gitr tién mat nhu don béy tai chinh (Garcia-Teruel & cong su,
2009; Kim & cong su, 1998; Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004); quy
mo doanh nghiép (Kim & cong sy, 1998); tai san ¢ dinh hiru hinh (Lei & cong su,
2018); toc do ting tru()'ng (Kim & cong su, 1998; Opler & cong su, 1999; Ozkan
& Ozkan, 2004); ty suat sinh loi (Opler & cong su, 1999); scr hiru nha nudc (Dao
2020), nghlen cuu nay mang dén mot cach tlep can méi vé tac dong ngugc chidu
ctia phat trién dinh ché tai chinh dén viéc nim giir tién mit ciia cic doanh nghiép.
Thit hai, nghién ctru cung cap bang chung thuc nghiém vé tic dong ctia phat trién
dinh ché tai chinh s& lam giam thiéu viéc nam gii nhiéu tién mit ciia doanh nghiép
do cac dong co phong ngira thay vi dau tu vao cac co hoi ting truong. Nghién ctru
c6 y nghia quan trong trong cudc khtuing hoang dai dich COVID-19, khi cac doanh
nghiép can cac ngudn lyc tai chinh bén ngoai dé ton tai v6i doanh thu suy giam
cling nhu dé hoi phuc sau dich bénh.

Sau Phan 1 giéi thiéu, nghién ctru duoc cdu trac gdm 4 phan: (i) Phan 2 13 co
so 1y thuyét va tong quan nghién ctru, (i) Phan 3 trinh bay phuong phap nghién
ctru bao gdm dit liéu nghién ctru, md hinh nghién ctru va phuong phap phan tich,
(iii) Phan 4 1a két qua nghién ctru va thao ludn, va (iv) Phan 5 trinh bay két luan.

2. Co s ly thuyét va tong quan tinh hinh nghién ciru
2.1 Co s6 Iy thuyét

Hanh vi nam giir tién mat cia doanh nghiép dugc giai thich boi cac 1y thuyét
pho bién bao gom: Ly thuyét danh d6i (Myers, 1977), Ly thuyét trat tu phan hang
(Myers & Majluf, 1984), Ly thuyét dong tién tu do (Jensen, 1986) va Ly thuyét ua
thich thanh khoan (Keynes, 1936). Theo Ly thuyét danh doi (Trade-off Theory),
muc tién mat téi vu ma mot doanh nghi¢p nam gitr dugc xac dinh béng su danh doi
gitra chi phi can bién va lg1 ich can bién cua viéc nim gitr tién mat (Myers, 1977).
Theo Ly thuyét trat ty phan hang (Pecking Order Theory) cho rang cic nha quan
1y doanh nghiép co thé ty quyét dinh thr ty tai tro von dé giam t6i thiéu chi phi bat
can x(mg thong tin va cac chi phi tai chinh khac (Myers & Majluf, 1984). Ly thuyét
dong tién ty do (Free Cash Flow Theory) lién quan dén tinh dai dién vi né quy dinh
rﬁng viéc ndm gitlr tién mat ciia doanh nghiép tao diéu kién thuén loi cho cac nha
quan ly dua ra cac quyét dinh dau tu c¢6 thé c6 loi dbi voi ho nhung khong nhat thiét
vi loi ich ctia cac ¢ dong (Jensen, 1986). Ly thuyét ua thich thanh khoan (Liquidity
Preference Theory) ctia Keynes, d& xuat ba dong co nam giit tién mat: (i) Pong co
giao dich, dé tiét kiém chi phi giao dich trong tuwong lai; (ii) Pong co dau co, gitip
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nam bat cac co hoi v6i cac khoan dau tu méi ting truong trong twong lai; (iii) Pong
co phong ngira, giup doanh nghiép khoi nhitng ct sdc bat ngd (Keynes, 1936). Theo
dong co chi phi giao dich, viéc ndm giit tién mat cho phép cac doanh nghiép tranh
hoic tiét kiém chi phi giao dich dé huy dong von hodc thanh 1y tai san. Lién quan
dén dong co giao dich, cac doanh nghiép chi nim gir tién mat dé khic phuc chi phi
co hoi cao hon trong trudng hop mirc tién mit thap hon (Dittmar & cdng su, 2003).
Theo dong co dau co, nhitng doanh nghiép nam giir tién mat hodc chirng khoan thi
truong dé kiém loi nhuan tir viée ting 13i sudt trong twong lai (Opler & cong su,
1999). Theo dong co phong ngira, viéc nam gitr tién mat giup cac doanh nghiép tai
tro cho cac khoan dau tu hodc dy 4n cua ho néu nguén tai chinh khac khong c6 san
(Ozkan & Ozkan, 2004). Theo dong co phong ngtra, cac doanh nghi¢p c6 xu hudng
nam gitr tién mét nhiéu hon khi cac ngudn tai chinh bén ngoai khéng c6 sdn. Nguoc
lai, khi cac ngudn tai chinh bén ngoai hay dinh ché tai chinh phat trién thi cac doanh
nghiép s& c6 xu huéng nam giir tién mat it hon.

2.2 Téng quan tinh hinh nghién ciru

D3 ¢6 nhiéu nghién ctru thue nghiém vé cac yéu td tac dong dén viéc nam giir
tién mat cta doanh nghiép, chfmg han nhu viéc ndm gitr tién mit cua doanh nghi¢p
c¢6 twong quan cung chiéu voi co hoi dau tu (Ferreira & Vilela, 2004), toc do ting
trrong (Kim & cdng su, 1998; Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004), va
ty suét sinh loi (Opler & cong su, 1999). Nguoc lai, don béy tai chinh duogc xac dinh
1a c6 tac dong nguoc chiu voi viée ndm giir tién mat ctia doanh nghiép (Garcia-
Teruel & cong su, 2009; Kim & cong su, 1998; Opler & cong su, 1999; Ozkan &
Ozkan, 2004). Tuong tu, viéc nim giit tién mat cta doanh nghiép c6 twong quan
nguoc chiéu voi quy mo doanh nghiép (Kim & cdng su, 1998), tai san ¢ dinh hitu
hinh (Lei & cong su, 2018). Tai Vi¢t Nam, Thu & Khuong (2018) cho réng ty 1€
nam giir tién mat co tuong quan nghich chiéu v&i don by tai chinh, loi nhuén trén
tong tai san, dong tién hoat dong ciia doanh nghiép. Khuong & cong su (2019) xéc
dinh viéc tranh thué co tuong quan duong voi viée nam gitr tién mat cua cac doanh
nghiép. Dao (2020) cho rang s hitu nha nudc c¢é tac dong cing chiéu dén muc do
nim giir tién mit ctia cac doanh nghiép.

Viéc nim gitr tién mat mang lai sy linh hoat vé tai chinh cho cac doanh nghi¢p
gap kho khan trong vi¢c tiép can thi truong tai chinh (Gamba & Triantis, 2008;
Kim & cdng sy, 1998). Mdt trong nhitng nguyén nhan quan trong lam giam tinh
linh hoat tai chinh la su hién di¢n ctia thong tin bét can xung lam can tr¢ kha nang
tiép can ngudn tai chinh bén ngoai (Berger & cong su, 2001). Nhitng kho khan tai
chinh nay tao ra nhu cau vé tién mit bai vi viéc ndm giit tién mit s& cho phép doanh
nghiép dau tu vao cac dy an méi khi kha ning tiép can nguodn tin dung bén ngoai bi
han ché (Almeida & cong su, 2004; Denis & Sibilkov, 2010). Cac dinh ché tai chinh
(ngan hang) c6 thé giam thiéu cac van dé vé thong tin bang cach cho vay theo moi
quan hé dé tir 46 cho phép ho thu thap thong tin qua céc cudc tiép xtic v6i doanh
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nghi¢p (Petersen & Rajan, 1997). Do d6, viéc cac doanh nghiép tiép can duoc voi
cac ngan hang thuan lgi s€ lam giam sy bt can xung thong tin, tao diéu kién thuan
loi cho viée cép tin dung. Hon nira, néu co hé théng dinh ché tai chinh phat trién,
su canh tranh gia ting gitra cac ngan hang c6 thé lam ting kha niang cung cp cac
khoan vay cho céc doanh nghiép (Black & Strahan, 2002). Lei & cong su (2018)
da ching minh phat trién tai chinh c6 tac dong tiéu cuc dén viéc nam giir tién mat
ctia doanh nghiép. Khurana & cong sy (2006) két luan rang phat trién thi trudng tai
chinh c6 tac dong nguoc chidu dén sy thay d6i ctia viée nam giir tién mat. Nghién
ctru ctia Orlova & Sun (2018) ching minh phat trién tai chinh cé tac dong nguoc
chiéu dén tc do diéu chinh viéc ndm giir tién mit cua doanh nghiép. Rocca & cong
su (2010) cho rang sy phat trién tai chinh 1am tang kha nang tiép can ngudn von vay
no cho cac doanh nghiép. Fasano & Deloof (2021) phat hién rang su phat trién cta
cac dinh ché tai chinh dia phuong c6 tac dong nguoc chidu dén viéc nam giir tién
mat cua cac doanh nghiép. Vi vdy, khi hé thng tai chinh trong nudc phat trién tot
s& lam tang kha nang sin ¢ cia ngudn tai chinh bén ngoai, tir d6 1am giam nhu cau
nam giir tién mat cua cac doanh nghiép, ting kha nang tiép can cac khoan tin dung
san co tao diéu kién thue hién cac chinh sach dau tu vao céac co hoi tang truong. Bén
canh d0, hé thong tai chinh phat trién s& giup cac doanh nghiép giam thiéu viéc nam
giit tién mat vi dong co phong ngira trude nhitng ct sdc bét loi (nhw COVID-19) boi
vi doanh nghiép c6 thé nhanh chéng rat han mire tin dung ngan hang va ting mirc
tién mit ctia doanh nghiép khi c¢6 cac bién cb xay ra. Tir cac phan tich trén, tac gia
dé xudt gia thuyét nghién ciru chinh nhu sau:

HI: Phdt trién dinh ché tai chinh c6 téc dong nguoc chiéu dén viéc nam gt tien

mdt ciia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.
3. Phuwong phap nghién ctru
3.1 Dir liéu nghién ciru

Dt li¢u trong nghién ctru dugc thu thap tir 437 doanh nghi¢p phi tai chinh niém
yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam trong giai doan tir nam 2015 dén 2019
thong qua Hé thong dir liéu FiinPro dugc cung cip boi Doanh nghiép c6 phan tap
doan FiinGroup. Riéng dir liéu vé phat trién dinh ché tai chinh duoc thu thap tir
IMF. Ly do tac gia chon dit liéu ¢én nam 2019 13 do khung thoi gian cta s liéu phat
trién dinh ché tai chinh cua Viét Nam chi duge tinh dén cubi nim 2019.
3.2 M6 hinh nghién ciru

Nghién ctru tap trung vao danh gia tic dong ctia phat trién dinh ché tai chinh dén
viéc nam gitr tién mit cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam.
Dian theo dong co phong ngira tir 1y thuyét ua thich thanh khoan ctia Keynes va cac
nghién ctru ¢6 lién quan, tac gia xay dung mo hinh sau dé danh gia tic dong cua
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phat trién dinh ché tai chinh dén viéc nam gifr tién mat cua cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét tai Viét Nam:

LCASH,, =p,+B,LFL +B,LLEV, +BSIZE, +B,TANG,,
+B,GROWTH,, +BROA, +p,,

trong do i dai dién cho doanh nghiép va t dai dién cho nam, [ 1a hé s6 hoi quy, u la sai
s6 chuan. LCASH 1a ndm giit tién mit, dugc do luong bang logarithm tw nhién cta
ty 1é tién va cac khoan twong dwong tién trén tong tai san (Almeida & cong su, 2004;
Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004; Tran & Phan, 2021). LFI 1a phat
trién dinh ché tai chinh, dugc do ludong bang logarithm tu nhién cua Chi sd phat
trién dinh ché tai chinh (Svirydzenka, 2016), chi s6 nay dugc tinh toan theo phuong
phap cua Cihak & cong su (2013).

Cihak & cong sy (2013) dinh nghia dinh ché tai chinh, bao gém cac ngan hang,
cong ty bao hiém, quy twong hd va qui huu tri. Sahay & cong su (2015) cho rang
su da dang cta cac hé thong tai chinh trong giai doan hién nay ngu y ring cac nha
nghién ctru can xem xét nhiéu chi s6 dé co thé do ludng su phat trién dinh ché tai
chinh ctia qubc gia 6 (Sahay & cong su, 2015), vi vay, phuong phap do ludng cia
Cihak & cong su (2013) dugc xéac dinh 1a bao quat hon so véi cac cach do luong
treée va phuong phap ndy duoc IMF st dung dé do luong phat trién dinh ché tai
chinh cua cac qudc gia trén thé gigi (Minh, 2020). Theo Svirydzenka (2016), chi sb
phat trién dinh ché tai chinh 1a tong hop ctia chi s6 hiéu qua cua dinh ché tai chinh,
chi s6 d6 sdu dinh ché tai chinh, va chi s6 kha ning tiép can dinh ché tai chinh (chi
tiét duoc trinh bay tai Phu luc A).

Céc bién kiém soat dua vao mo hinh nghién ctru, bao gdm don bay tai chinh
(LLEV), quy md doanh nghiép (LSIZE), tai san c¢6 dinh hiru hinh (TANG), téc do
tang cta doanh thu (GROWTH) va ty s6 loi nhuan trén tong tai san (ROA), cu thé
nhu sau:

LLEV 1a don bay tai chinh, duoc do luong bang logarithm tu nhién cia ty
1¢ tong no trén tong tai san (Garcia-Teruel & cong su, 2009). Mot sé nghién
ctru thue nghiém chirng minh rang viéc nam gitr tién mat s& giam khi cac doanh
nghiép ting don bay tai chinh (Kim & cong sy, 1998; Opler & cong su, 1999;
Ozkan & Ozkan, 2004).

LSIZE 14 quy mé doanh nghiép, dugc do ludng bang logarithm tu nhién cta tong
tai san (Deloof & cong su, 2019). Mulligan (2015) chirg minh rang doanh nghiép
¢6 1oi thé theo quy mo6 lién quan dén mirc tién mat can thiét dé quan 1y cac giao dich
thong thuong cta doanh nghiép, vi vay, cac doanh nghiép c6 quy mé 16n c6 thé giir
luong tién mat thip hon. Kim & cong su (1998) da chirng minh rang doanh nghiép
c6 quy mo doanh nghiép cang 16n s& cang co tac dong tiéu cuc dén viéc nam gitr
tién mit.

6 Tap chi Quén Iy va Kinh 1€ qubc té, s6 143 (01/2022)



TANG la tai san ¢ dinh hiru hinh, dugc do luong bang ty 16 tai san ¢d dinh hitu
hinh trén tong tai san (Fasano & Deloof, 2021). Tai san hiru hinh c6 thé 1am ting
cac khoan no cua doanh nghié€p vi cac tai san c6 dinh nay duoc st dung lam tai san
thé chip dé vay von, tir d6 tac dong lam giam nhu cdu nim giir tién mit ciia doanh
nghi¢p (Lei & cong su, 2018).

GROWTH la téc d6 tang cua doanh thu, dugc do luong béng hiéu sb cua doanh
thu nam t va doanh thu nam t-1 chia cho doanh thu nam t-1 (Fasano & Deloof, 2021).
Opler & cong su (1999) cho ring cac doanh nghiép ¢ co hoi ting trudng cao s& nim
giit nhiéu tién mat hon. Doanh nghiép c¢6 co hdi phat trién dugc xem 1a mot yéu to
quan trong anh hudng tich cuc dén viéc ndm gitr tién mat (Kim & cong sy, 1998;
Opler & cong su, 1999; Ozkan & Ozkan, 2004).

ROA 1a ty suét lgi nhuan sau thué trén tong tai san, dugc do luong bang loi
nhuan sau thué chia tong tai san (Fasano & Deloof, 2021). Opler & cong su (1999)
cho r?mg su gia ting loi nhuan s& dan dén viéc nim gitr tién mit nhiéu hon cua
doanh nghiép. Diéu nay duoc giai thich 13 do doanh nghiép s& str dung loi nhuan
ctia minh dé ting tinh thanh khoan, din dén doanh nghiép c6 xu hudng giit nhiéu
tién mat hon (Opler & cong su, 1999).

Déi voi dir liéu bang, cac phuong phap hdi quy thudng dugce sir dung pho bién 1a
mo hinh uéc lugng binh phuong nhé nhat gop (Pooled OLS), mé hinh anh hudng
cd dinh (fixed-effects model - FEM), va m6 hinh anh hudng ngiu nhién (random-
effects model - REM). Trong d6, m6 hinh Pooled OLS lai xem xét cac doanh nghiép
la déng nhét va tit ca cac quan sat dugc nhém chung lai voi nhau, bat ké c6 su khac
biét gitta cic doanh nghiép hay khong, dan dén két qua wéc luong thuong khong
phan anh dtng véi thuc té ciia tirng doanh nghiép do cac udc luong c6 thé bi sai 1éch
khi khong xem xét dén cac yéu tb riéng biét ctia tirg doanh nghiép, nhung voi mo
hinh anh huéng cb dinh va mé hinh anh huong ngau nhién thi ta c6 thé kiém soat
dugc cac tac dong riéng biét cua tung doanh nghi¢p (Wooldridge, 2005). Tuy nhién,
nhugc diém cua dit liéu dang bang thudng phat sinh hién tuong phuong sai sai sd
thay d6i va ton tai van dé ty twong quan trong mo hinh nghién ctru, do d6 cac udc
luong anh huong c¢b dinh, anh huong ngiu nhién khong con hiéu qua.

3.3 Kiém dinh va lwa chon mé hinh

Trong nghién ctru ndy, dé lya chon giita md hinh FEM va REM thi tac gia sir dung
kiém dinh Hausman dé x4c dinh mé hinh tt nhét, va dé lya chon gitra mo hinh Pooled
OLS va REM thi tac gia str dung kiém dinh Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (kiém
dinh LM). Bén canh d6, nghién ctru ciing tién hanh mot sé kiém dinh vé cac khuyét
tat cia mo hinh, bao gém: hé sb VIF (Variance Inflation Factor) dugc dung dé kiém
tra hién tuong da cong tuyén (Hair & cong su, 1998) va kiém dinh Wooldridge duoc
dung dé kiém tra hién turong tu twong quan (Wooldridge, 2005). Dé giai quyét ton tai
van dé ty tuong quan va phuong sai sai s6 thay doi, tac gia str dung phwong phéap diéu
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chinh sai s6 chuan cho dir liéu bang cua Driscoll & Kraay (1998) nham khic phuc
hién twong phuong sai sai sb thay doi va tu twong quan.
4. Két qua nghién ciru va thio luin
4.1 Mo ta div liéu va phdn tich ma trdn twong quan

Tac gia tién hanh mo ta cac bién trong mo hinh nghién ctru, bao gdom: CASH (Ty
1¢ tién va cac khoan tuong duong tién trén tong tai san), FI (Chi sd phat trién dinh
ché tai chinh), LEV (Ty 1é tong ng trén tong tai san), SIZE (Tong tai san), TANG
(Ty 1€ tai san ¢ dinh hitu hinh trén téng tai san), GROWTH (Téc do tang doanh
thu), ROA (Ty s6 1gi nhuan sau thué trén téng tai san), chi tiét duoc trinh bay tai
Bang 1.

Bang 1. Thong ké mé ta cac bién

Tén bién  S6 quan sat Gia tl:i Do IéxCh (Eié tri‘ F}ié tr}
trung binh chuan thap nhat 16n nhat
CASH 2.185 0,1 0,105 0,0002 0,77
FI 2.185 0,379 0,013 0,356 0,395
LEV 2.185 0,488 0,223 0,004 1,091
SIZE 2.185 2.315.616 6.593.729 15.240 89.999.518
TANG 2.185 0,214 0,198 0,0003 0,925
GROWTH 2.185 0,34 6,027 -0,992 224,455
ROA 2.185 0,066 0,081 -0,383 0,839

Nguon: Tong hop cia tdc gia

Theo két qua Bang 1, ty 1 tién va cac khoan twong duwong tién trén tong tai san
ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2015-2019
trung binh 1a 10%. Nghién ctru ciia Thanh (2019) cho rang ty 18 tién va cac khoan
tuong duong tién trén tong tai san ctia 306 doanh nghiép trung binh 14 10,49% trong
giai doan tir naim 2008 dén 2017. V& ty 1¢ tong no trén tong tai san ctia cac doanh
nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan 2015-2019 trung binh
1a 48,8%. Theo nghién ctru ciia Khuong & cong sy (2019), ty 1¢ tong no trén tong
tai san ctia 726 doanh nghiép trung binh 13 55,9% cho giai doan tir nam 2010 dén
2016. Téc d6 tang doanh thu cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét
Nam trong giai doan 2015-2019 trung binh 1a 0,34%. Nghién ctru ctia Dao (2020)
cho ring tdc do ting truong cua 233 doanh nghiép trung binh 1a 35,8% trong giai
doan tirnam 2010 dén 2017. Tong tai san va ty 1& tai san ¢d dinh hiru hinh trén tong
tai san cta cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai doan
2015-2019 trung binh 1an luot 13 2.315,616 ty VND va 21,4%. Ty s loi nhuan sau
thué trén tong tai san cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam
trong giai doan tir 2015 dén 2019 trung binh 14 6,6%, v&i do 1éch chuan 1a 8,1%,
gid tri thap nhat 1a -38,3% va gia tri cao nhat 1a 83,9%. V¢é chi sd phat trién dinh
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ché tai chinh ctia Viét Nam tir 2015 dén 2019 trung binh 13 0,379 diém, v6i do léch
chuan 14 0,013 diém, gia tri thap nhat 1a 0,356 diém va gia tri cao nhat 1a 0,395
diém. Qua d6 ta thay, su phat trién cta cac dinh ché tai chinh tai Viét Nam con han
ché (thap hon murc trung binh 0,5), nhung nhin chung van ¢ su cai thién lién tuc
tir nam 2015 (0,356 diém) dén nam 2019 (0,395 diém).

Bang 2. Ma tran twong quan

Tén bién LCASH LFI LLEV  SIZE TANG GROWTH ROA

LCASH 1,000

LFI -0,094™ 1,000

LLEV -0,212""  -0,028™ 1,000

LSIZE -0,142"" 0,068 0,318 1,000

TANG -0,124™  -0,004™  0,0005™ 0,114™ 1,000

GROWTH -0,012 -0,011™ 0,002 -0,038" -0,036" 1,000

ROA 0,255 -0,088"" -0,388"" -0,008= 0,064 0,054™ 1,000

Chil thich: * ** *** tyong irng lan lupt véi cdc mike y nghia la 10%, 5% va 1%.
Neuon: Tinh todn ciia tic gid

Theo két qua Bang 2, bién LCASH c¢6 twong quan 4m véi cac bién LFI, LLEV,
LSIZE va TANG v6i muc y nghTa thong ké 1%, nhung lai twrong quan duong véi
bién ROA v&1 murc y nghia thong ké 1%. Két qua phan tich ma tran twong quan cho
thay rang bién dong cuia viéc nam gitr tién mat nghich chiéu vai bién dong cua phat
trién dinh ché tai chinh, don by tai chinh, quy mé doanh nghiép va tai san cb dinh
hiru hinh; trong khi d6, bién dong cua viéc ndm giir tién mat lai cung chiéu véi ty
sut loi nhuén sau thué trén téng tai san.

4.2 Két qua kiém dinh mé hinh

Trong nghlen clru ndy, dé dénh gia tac dong cua phat trién dinh ché tai chinh dén
viéc nam giit tién mat ctia cac doanh nghiép phi tai chinh nlem yét tai Viét Nam, tac
gia str dung ba phuong phap hoi quy cho dit liéu bang, bao gdm: Pooled OLS, REM
va FEM d¢é kiém dinh gia thuyét nghién ctru. Két qua kiém dinh va hdi quy cua cac
mo6 hinh dugc trinh bay tai Bang 3 cho thy, muic ¥ nghia cta cic mo hinh déu nho
hon 1%, déu c6 y nghia thong ké, mo hinh dugc sir dung tét, dir lidu phut hop. Khi so
sanh ca ba mo6 hinh udc luong Pooled OLS, REM va FEM, kiém dinh Hausman c6
y nghia thong ké tai mirc 1% va kiém dinh LM c6 y nghia théng ké tai mic 1%, cho
thiy mo hinh FEM la phu hop nhat. Khi xem xét cac kiém dinh khuyét tat cia mo
hinh, kiém dinh da cong tuyén véi cac hé s VIF ¢ cac mo hinh déu nhoé hon 2 cho
thdy mo hinh khéng c6 ton tai hién tuong da cong tuyén (Hair & cong su, 1998).
Tuy nhién, két qua kiém dinh Wooldridge & cac md hinh déu ¢ ¥ nghia thong ké
tai muc 1%, két qua nay cho théy mé hinh ¢6 ton tai hién tuong ty tuong quan, véi
két qua nay thi cac hé s6 hdi quy ctia mo hinh udc lugng cé thé bi sai 1éch khi két
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luan. Do d6, phuong phap diéu chinh sai sé chuan cho dit liéu bang cua Driscoll &
Kraay (1998) duogc str dung dé khic phuc hién trgng phuong sai sai s6 thay doi va

tu twong quan, két qua cu thé dugc trinh bay trong Bang 3.

Béang 3. Tac dong ciia phat trién dinh che tai chinh dén viéc nam giir tién mat

ciia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam

LCASH,
Tén bién Pooled Random  Fixed Driscoll- Hé s6
OLS effects effects Kraay (1998) VIF
LFI 2,406 2,673 2,461 2,461 1,02
(-3,61)  (-7.43)  (-6,27) (-3,84)
LLEV 0,237 0,221 -0,14" 0,14 1,29
(-587)  (-451)  (-2,26) (-5,71)
LSIZE -0,138"™  -0,171"  -0,374" 0,374 1,13
(-3,53)  (-2,55)  (-2,67) (-2,98)
TANG 0,855 -1,056™"  -1,444"™ -1,444™ 1,01
(-6,98)  (-595)  (-5,68) (-19,03)
GROWTH -0,006ns 0,005 0,005 0,005 1,01
(-1,55) (2,21) (2,40) (2,84)
ROA 3,19"° 1,419 1,005 1,005 1,18
(9,96) (5,40) (3,63) (7,63)
Hang s6 4,627 4,514 22,948 -2,948" -
(-6,52)  (-7,51)  (-2,75) (-2,34)
S6 nhém 437 437 437 437 -
S6 quan sat 2.185 2.185 2.185 2.185 -
Kiém dinh LM 2.260,47
[0,000]
Kiém dinh Hausman 125,08
[0,000]
Kiém dinh Wooldridge 168,977
[0,000]
Mtic y nghia 0,000

Chii thich: * ** *** nrong img lan lwpt voi cac mire ¥ nghia la 10%, 5% va 1%. Gid tri

kiém dinh thé hién trong ngodc don; gid tri p thé hién trong ngodc vuong.

Nguon: Tinh toan cua tac gia

Két qua phan tich bang md hinh hiéu chinh cta Driscoll & Kraay (1998) tai
Bang 3 cho thdy co su thay d6i vé murc ¥ nghia thong ké khi so v6i mo hinh anh
hudng ¢ dinh nhung d6 16n va chiéu tac dong cua hé sé hdi quy 1a khong doi. Két

qua nghién ctru cho thdy, viéc nam giir tién mat cua cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam bi tac dong nguogc chiéu bai phat trién dinh ché tai chinh, don
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bay tai chinh, quy moé doanh nghiép, tai san c¢b dinh hiru hinh va bi tic dong cing
chiéu béi ty suét loi nhudn sau thué trén tong tai san, téc d6 ting ctua doanh nghiép.

4.3 Théo ludn két qud thwe nghiém

Bién phat trién dinh ché tai chinh c6 tac dong nguoc chiéu dén viéc nim gitr tién
mit ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam do c6 ¥ nghia thong
ké tai muc 5%, vi vay tac gia c6 du co s¢ dé chéip nhan gia thuyét H1, tic la phat
trién dinh ché tai chinh duoc tim thay co tac dong 1am giam luong nam giir tién
mat cua cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Két qua nghién ciru
nay phu hop voi nghién ctru cua Lei & cong su (2018), Fasano & Deloof (2021).
Két qua nghién ctru ndy ngu ¥ rang, hé thong tai chinh trong nudc phat trién tot lam
tang kha ning sin c6 clia ngudn tai chinh bén ngoai, tir d6 1am giam nhu cau nim
giif tién mat ctia cac doanh nghiép, ting kha niang tiép can cac khoan tin dung sin
c0, tao diéu kién thuc hién cc chinh sich dau tu vao cac co hdi tang truong. Bén
canh d6, khi hé théng tai chinh phat trién s& gitip cac doanh nghiép giam thiéu viéc
nam gitr tién mat vi dong co phong ngira trude nhitng ch séc bat 1oi bai vi doanh
nghiép co thé nhanh chong rat han mirc tin dung ngan hang va ting murc tién mat
khi ¢6 céc bién cd xay ra.

Bién don bay tai chinh c6 tac dong nguoc chiéu dén viéc nam giir tién mait cua
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam do c6 ¥ nghia thong ké tai mirc
1%, tirc 12 doanh nghiép sir dung nhiéu don bay tai chinh thi viéc ndm giir tién mat
s& giam. Két qua nghién ctru nay twong dong véi nghién ctiu ciia Kim & cong su
(1998), Opler & cong su (1999), Ozkan & Ozkan (2004). Bién quy mé doanh nghiép
c6 tac dong nguoc chiéu dén viéc ndm giir tién mat ciia cac doanh nghiép phi tai
chinh niém yét tai Viét Nam do c6 ¥ nghia théng ké tai mirc 5%, tirc 1a doanh nghiép
c6 quy md cang 16n thi viéc ndm gitr tién mat s& giam. Két qua nghién ciru nay tuong
ddng v6i nghién ciru cua Kim & cong su (1998). Bién tai san ¢ dinh hitu hinh ¢
tac dong nguoc chidu dén viéc ndm gitr tién mat ctia cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yét tai Viét Nam do c6 y nghia thong ké tai mirc 1%, tic 1a doanh nghiép c6 tai
san c¢d dinh hitu hinh cang 16n thi viéc ndm giit tién mit c6 xu hudng giam. Két qua
nghién ctru ndy tuong dong v4i nghién ctru cia Lei & cong sy (2018). Bién ty s6 loi
nhuan sau thué trén tong tai san c6 tic dong cung chiéu dén viéc nam giir tién mat
ctia cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam do c6 y nghia thong ké tai
murc 1%, tic 1a doanh nghiép co ty suét 1gi nhuan cao tac dong cung chiéu dén viéc
nam giir tién mat. Két qua nghién ctru nay tuong déng voi nghién ctru ciia Opler &
cong su (1999). Két qua nay duoc giai thich 1a do doanh nghiép sir dung loi nhuan
dé tang tinh thanh khoan, dan dén doanh nghiép c6 xu hudéng gitr nhiéu tién mét hon.
Bién tdc do ting doanh thu c6 tac dong cing chiéu dén viéc nim giit tién mat ctia
cac doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam do c6 ¥ nghia thong ké tai murc
5%, tic 1a doanh nghiép co téc do tang truong doanh thu cao s& c6 xu hudng nam
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giit nhiéu tién mat hon. Két qua nghién cru nay tuong dong voi nghién ctru ctia Kim
& cong su (1998), Opler & cong su (1999), Ozkan & Ozkan (2004).

5. Két ludn

Ném gitr tién mit 12 cha dé duogc cac doanh nghiép quan tam, dic biét 13 trong
bbi canh nén kinh té xuat hién nhitng bién cd tiéu cuc (khing hoang va dich bénh),
cac doanh nghiép can c¢6 cac ngudn luc tai chinh bén ngoai dé ton tai va hdi phuc
sau khung hoang. Vi vy, nghién ctru tién hanh phan tich tac dong ctia phét trién
dinh ché tai chinh dén viéc ndm gitr tién mat cta cac doanh nghiép phi tai chinh
niém yéu tai Viét Nam trong giai doan 2015-2019, dir 1iéu doanh nghi¢p dugc thu
thap tir Hé thong dit liéu FiinPro, dit liéu vé phat trién dinh ché tai chinh dugc thu
thap tir Quy Tién t& Qudc té (IMF), cung vdi viée str dung cac phuong phap Pooled
OLS, REM, FEM, mé hinh hi€u chinh cua Driscoll & Kraay (1998).

Két qua phan tich mé hinh hiéu chinh ctia Driscoll & Kraay (1998) cho thiy,
phat trién dinh ché tai chinh co tac dong nguoc chiéu véi viée nim gitr tién mit cta
doanh nghiép phi tai chinh niém yét tai Viét Nam. Két qua nghién ciru nay ngy y
rang, Chinh phii can c¢6 chinh sach pht hop dé phat trién moi truong hoat dong cia
cac dinh ché tai chinh, dic biét 1a hé théng ngan hang, tr do tac dong giam thiéu
viéc nam giir nhiéu tién mit ctia doanh nghiép vi cac dong co phong ngira thay vi
dau tu vao cac co hdi ting truong sé tac dong tiéu cuc dén ting trudong cua doanh
nghiép. Diéu nay dic biét quan trong trong cac giai doan khung hoang nhu dai dich
COVID-19, khi cac doanh nghiép cin cac nguon lyc tai chinh bén ngoai dé ton tai
va hdi phuc sau dich bénh.
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Phu luc A. Mb ta cac chi s6 do lwong chi s6 dinh ché tai chinh
theo Svirydzenka (2016)

Chi sb Do luong

Chi s6 d6 sau dinh ché Tin dung ngan hang cho khu vuc tu nhan trong GDP
tai chinh Tai san quy huu tri trong GDP
Tai san quy twong hd trong GDP
Phi bao hiém, bao hiém nhan tho va phi nhan tho trong GDP
Chi s6 kha nang tiép can SO lugng chi nhanh ngan hang trén 100.000 ngudi 16n
dinh ché tai chinh S6 luong cay ATM trén 100.000 ngudi 16n
Chi scA’)’ hi¢u qua cua Bién lai rong cia nganh ngan hang
dinh ché tai chinh Thu nhap khong i suit trong tong thu nhép
Chi phi dau tu trong tong tai san
Loi nhuén rong trén téng tai san

Loi nhuan rong trén von chu s¢ hitu

Nguon: Tong hop cia tdc gia
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