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Tom tit:
ghién cuu nay dwoc thuc hién nham déanh gia sy tac dong cua hanh vi nam
N gitF tién mdt dén gid tri céng ty ciia cdc cong ty niém yét trén thi truong chimg
khodan VN. Khung phdn tich sit dung phwong phdp wéc livong mé men tong
quat dang hé thong (SGMM) véi dir liéu bang déng khong cdn bang tir cdc cong ty niém
yét trén cd hai S6 Giao dich Chu"ng khodn T. PHCM va Ha Ngi tir nam 2007 dén 2020 dé
chira s tac dong cung chiéu ciia ndm giir tién mdt dén gia tri cong ty doi véi cdc cong ty
niém yét trén thi tru’ong chu'ng khodn VN. Két qua nghién civu nay bén viing véi dai dién
cua gid tri cong ty, nam gitk tlen mat, phu’ongphap woc lwong va mo hinh thuc nghiém.
Diéu nay chi ra vai tro cua ndm giir tién mdt trong cdi thién gid tri cong tv.
Tir khéa: Nim giir tién mdt, gid tri cong ty, SGMM, mé hinh djpng

Abstract:

This study investigates the relationship between cash holdings and firm value for
firms listed on the Vietnamese stock market. Using the System Generalized Method
of Moments (SGMM) estimator with a comprehensive data set of stocks listed in both
Hochiminh and Hanoi Stock Exchanges from 2007 to 2020, the results indicate the
positive relationship between cash holdings and firm value. Our findings are robust
to the alternative measures of cash holdings, firm value, the alternative econometric
method and the alternative specification. It implies the important role of stock liquidity
in improving firm value.

Keyword: Cash-holding, firm value, LSDVC, dynamic model.

1. Giéi thiéu

Méi quan hé gitta nam giit
tién mat va gia tri cong ty duoc
giai thich boi ly thuyét danh doi,
ly thuyét trat tw phan hang va Iy
thuyét dai dién. Vi vay, dua trén
nén tang cac ly thuyét nay, mdi
quan hé giira nam gir tién mat va
gié tri cong ty déu da nhan duoc
su quan tam cua cac hoc gia (Cao
& Chen, 2013; Martinez-Sola va
cong su, 2013; Tong, 2014 va
Anton & Afloarei Nucu, 2019).
Cu thé, Martinez-Sola va cong
su (2013) va Anton & Afloarei

Nucu (2019) lan luot chi ra mbi
quan hé cung chiéu gitra nam gir
tién madt va gia tri cong ty d6i voi
cac cong ty tai Tay Ban Nha va
Ba Lan. Ngoai ra, Kao (2012) dat
két luan twong tu khi nghién ctru
cac cong ty trong nganh du lich
tai Dai Loan. Trong khi do, Cao
& Chen (2013) va Tong (2014)
cling tim thdy mdi quan hé turong
ty dbi voi cic cong ty cong
nghiép tai Trung Qudc va My.
Trong bdi canh VN, Tran Phi
Long & Lé DBuc Hoang (2016)
va Nguyen va cong su (2016) lan

luot tim thay mdi quan hé cung
chiéu gifra nam git tién mat va
gi tri cong ty ddi vdi cac cong ty
xdy dung niém yét trén thi trudng
ching khoan VN trong giai doan
2009-2015 va cac cong ty niém
yét trén thi truong chirg khoan
VN trong giai doan 2008-2013.
Tuy nhlen theo 1y thuyét danh
doi tién mat, cac cong ty co6 xu
hudéng diéu chinh tién mit thuc
té hudéng vé tién mat muc tiéu
trong dai han (Opler va cong su,
1999; Ozkan & Ozkan, 2004).
Hay noi cach khac, hanh vi nim
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giit tién mit cla cac cong ty co
xu hudng thay doi theo thoi glan
dé huong vé ty 1é nim glu’ tién
mat muc tiéu. Cho nén nhiéu kha
ning moéi quan hé gitra nim gitr
tién mat va gia tri cong ty thay
d6i theo thoi gian. Vi vay, dong
g6p 16n nhat cia nghién ctu nay
la cung cdp bang chimg thuc
nghiém lién quan dén mdi quan
hé giita nim giit tién mat va gia
tri cong ty trong giai doan 2007-
2020.
2. Tong quan tai liéu va phat
trién gia thuyét
2.1. Co 56 Iy thuyét

Chi phi huy dong ngudn vén
trén thi truong tai chinh thuong
cao hon chi phi ndm giit tién mat
(Opler va cong su, 1999). Vi vay,
cac cong ty nam gitr luong tién
mit thip thuong d6i mat véi chi
phi huy dong von cao trén thi
treong tai chinh néu ho c6 nhu
cau huy dong ngudn von trén thi
treong tai chinh. Ngoai ra, dé xur
ly tinh hudng thiéu hut ngudn
von cho muc dich dau tu va thanh
khoan, cac cong ty nay con c6 xu
hudng thanh 1y tai san hién hiru
va han ché chi tra c¢d tirc. Tuy
nhién, quyét dinh thanh Iy tai san
hién hitu va han ché chi tra ¢4 tirc
1a tin hiéu tiéu cyc. Vi vay, néu
thong tin nay dén v6i nha dau tu
trén thi truong chimg khoan, gia
tri cong ty thay d6i theo chiéu
huéng tidu cuc. Ngoai ra, néu
dong tién tir cac quyét dinh thanh
ly tai san hién hitu, han ché chi
tra co tirc va huy dong von trén
thi truong tai chinh van khong
du cho nhu cdu dau tu va thanh
khoan, cac cong ty dé dang tir bo
cac dy an tiém nang. Diéu nay
ciing s& anh hudng tiéu cuc dén
gia tri cong ty. Nguoc lai, nim
giit luong tién mat ¢ 16n lam gia

tang su linh hoat tai chinh (Myers
& Majluf, 1984) nhung kem theo
do6 1a chi phi co h¢i. Tuy nhién,
chi phi co hdi cua viéc nim giir
tién mat thap hon so voéi loi ich
dat dugc cac khoan dau tu dau
tu tiém nang (Martinez-Sola va
cong su, 2013) Vi vay, cac cong
ty nam giit tién mit 16n dé dang
t6i da hoa gia tri cong ty thong
qua dau tu vao du 4n tiém ning.

Nim giir tién mat qua mirc
lam gia tdng chi phi dai dién lién
quan dén xung dot loi ich giita cac
nha quén trj va c6 dong. Luc nay,
cac nha quan tri it c6 dong luc
dé dau tu vao cac du an hiéu qua
do tam 1y ngai rai ro. Thay vao
d6, ho huéng dén cac hanh vi tu
loi thong qua dau tu vao nhirng
du an mang lai lgi ich c4 nhan.
Ngoai ra, cac nha quan tri ndy
con huéng dén gia tang quyén
kiém soat dua tren nén tang tién
mat ma ho dang ndm git. Vi vay,
luong tién mat nim gilt nén dugc
ti thiéu dé han ché chi phi dai
dién lién quan dén xung dot loi
ich giira nha quan trj va c¢6 dong
(Jensen, 1986). Nhin chung, nim
giil tién mit qua mirc mang lai ca
loi ich su linh hoat tai chinh va
déng thoi tao ra chi phi dai dién
(DeAngelo, 2007).

Vai tro cua hanh vi nam gt
tién mat trong cai thién gid tri
cong ty da duoc nghién ciru
trong boi canh qudc té cling nhu
tai VN. Mdi quan hé gitta nim
giil tién mat va gia tri cong ty déu
da nhan duoc sy quan tam cua
cac hoc gia (Cao & Chen, 2013;
Martinez-Sola va cong su, 2013;
Tong, 2014 va Anton & Afloarei
Nucu, 2019). Cu thé, Martinez-
Sola va cong sy (2013) va Anton
& Afloarei Nucu (2019) lan luot
chi ra méi quan hé cung chiéu
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gilta nam giir tién mat va gi tri
cong ty ddi véi cac cong ty tai
Tay Ban Nha va Ba Lan. Ngoéi
ra, Kao (2012) cing tim thiy
méi quan hé cung chiéu d6i véi
cac cong ty trong nganh du lich
tai Dai Loan. Tuong tu, Cao &
Chen (2013) va Tong (2014) dat
cung két luan khi nghién ctru cac
cong ty cong nghiép tai Trung
Quéc va My. Tai VN, Tran Phi
Long & Lé Duc Hoang (2016)
va Nguyen va cong su (2016) lan
luot tim thay moi quan h¢ cung
chiéu gilta nam gitr tién mat va
gia tri cong ty dbi véi cac cong ty
xdy dung niém yét trén thi trudng
chtirng khoan VN trong giai doan
2009-2015 va cac cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan
VN trong giai doan 2008-2013.

Duya trén nén tang ly thuyét
va cac bang chimg thyc nghlem
trudc day trong nude va quoc té
nhu: Martinez-Sola va cong su
(2013); Tong ( 2014) va Nguyen
va cong su (2016) lién quan dén
vai trd clia nam giir tién mit trong
cai thién gia tri cong ty, nghién
ctru nay dua ra gia thuyét: Moi
quan hé giira nim giit tién mat
va gia tri cong ty 1a cing chiéu
(H1).
3. Phuong phap nghién ciru va
dir liu
3.1 Mo hinh thuc nghiém va xdy
dung bién nghién ciru

3.1.1. M6 hinh thuc nghiém

M0 hinh tinh thuong duogc su
dung dé danh gia su tac dong cua
cac nhan tb tac dong dén gia tri
cong ty (Sola va cong su, 2013,
Cao & Chen, 2013). Tuy nhién,
Wintoki (2012) di chi ra ban chat
cua hi¢u qua hoat dong l1a dong,
tuc gia tri cong ty trong tuong lai
chiu anh hudng chi phdi boi gia
tr1 cong ty trong hién tai va qua
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khtr, vi vay sit dung mo hinh tinh c6 thé khong phan anh chinh xac
su tac dong cuia cac nhan té dén gia tri cong ty. Nguyen va cong su
(2016) va Tran Phi Long & Lé Puc Hoang (2016) cling da str dung
mo hinh dong dé danh gia sy tic dong ciia nam gitt tién mat dén gid tri
cong ty. Vi vay, nghién ctru nay stt dung mo hinh dong ma da dugc s
dung bdi va Nguyen va cong sy (2016) va Tran Phi Long & Lé Buc
Hoang (2016) dé danh gia sy tic dong ctia nam giir tién mat dén gia
tri cong ty. Theo do, nghién ctru nay sir dung gié tri tré cua bién phu
thudc nhu bién doc lap trong mo hinh nghlen clru.

Ngoai ra, dé loai trir vAn dé noi sinh xudt phat tir tic dong dong
thoi gitra bién phu thudc va bién doc lap, tat ca cac bién doc lap dugc
su dung trong mo hinh Ia cac bién tré (Harford va cong su, 2009).
Vi vay, nghién ctru nay dya vao khung 1y thuyét ciing nhu céc bang
chimg thuc nghiém trude day vé gia tri cong ty va nim giir tién mat
(Sola va cong su, 2013 va Nguyen va cong su, 2016) dé sir dung mo
hinh sau:

FV, =B, *tBFV,  +B,CASH,  +B,AG,  +B,SIZE  +B.LEV,
fut 0,y (1)

Trong do,ivat lan luot la cong ty va thoi gian. FV 1a gia tri cong
ty. CASH 1a ty 1& nam giir tién mit. AG 1 ty 1¢ ting truong doanh thu.
SIZE la quy mé cong ty. LEV I cau triic von. pi la anh huong c6 dinh
cong ty khong quan sat duoc va khong thay déi theo thoi gian. Ot-1
anh huong cd dinh theo thoi gian. Ui, t-1 1 sai s0.

3.1.2. Xdy dung bién

Pé danh gi4 tac dong cua nim glu tién mit dén gia tr1 cong ty,
nghién ctru nay sir dung ba nhom bién: gia tri cong ty, nim gitr tién
mit va bién kiém so4t. Cy thé nhu trong Bang 1.

3.2. Phuwong phdp woc lugng

St dung cac phuong phap udc lugng truyén théng nhu POLS, FE
dan dén h¢ s woc lugng chéch va khong théng nhit trong mé hinh
dir liéu bang dong. That vay, phwong phap woc lugng POLS xem xét
cac cong ty 1a dong nhat va khong quan tim toi anh hudng cb dmh
cong ty. Chinh vi vay, phuong phap udc luong POLS lam cho h¢ sO
ude lu’(mg bi chéch vi anh hudng cb dinh cong ty c6 mdi quan hé
v6i cac bién doc 1ap khac trong mé hinh nghién ctru (Hsiao, 1985).

Bang 1: Cac bién dwoc sir dung trong mé hinh nghién citru

Bién Viét tat Mo ta

Téng gia tri thi trwdng clia cac cong ty/Chi phi thay
thé tai san cla cac cong ty

Gia tri thi truong cda vén chli s& hiru/Gia tri s6 sach
clia von chu s& hivu

Chi sb Tobin Q TOBIN

Chi sé gia tr| thi trwong MTB
trén gia tri sb sach
Ty 1& ndm gii tién mat  CASH1 Tién va twong dwong tién/Tdng tai san

CASH2 (Tién va twong dwong tién + DAu tw ngan han)/Téng

tai san
CAu truc vén LEV  Gia tri sd sach tdng no/gia tri sd sach tdng tai san
Quy mo cong ty SIZE Logarithm tw nhién cla téng tai san
Ty lé tang trwdng AG  (Doanh thu nam sau — Doanh thu nam trwé¢:c)/Doanh

doanh thu thu nam trwéc

Ngoai ra, mbi quan hé giira anh
huong ¢b dinh cong ty va bién
doc lap cAu trac von thuc té dan
dén udc lugng khong thong nhét
(Bond, 2002). Chéch dugc tao ra
tu phuong phap ude lugng POLS
con dugc goi la chéch do bo sot
bién. Trong khi d6, phuong phap
wéc luong FE quan tim dén anh
hudng cb dinh cong ty. Tuy nhién,
phuong phap uéc lugng FE dan
dén udc luong chéch vi phuong
phap uoc lugng FE khong thé
giai quyét moi quan hé gitra sai
phan cta sa1 50 ngau nhién va sai
phan cua cdu trac von thuc té sau
khi chuyén thé cac bién hoi quy
sang sai phan bac nhat nham triét
tiéu hoan toan anh hudng cb dinh
cong ty (Nickell, 1981). Véan dé
chéch trg nén it nghiém ngat hon
trong trudong hop dir liéu co chudi
thoi gian 16n. Tuy nhién, chéch
duoc tao ra do mau giéi han
tham chi van ton tai khi chiéu dai
chudi thoi gian 1én téi 30 (Judson
& Owen, 1999). Chéch duoc tao
ra tor phuong phap ude luong FE
con duge goi 1a chéch do mau
gidi han. Tai thi truong VN, dir
liéu tai chinh cong ty khong thé
dat dugc toi1 30 ky quan sat. Vi
vay, phuong phdp udc lugng
FE khong 1a uéc luong phu hop
dé sir dung cho mé hinh di liéu
bang dong.

Phuong phap uwdéc luong
SGMM c6 kha ning xir Iy van dé
chéch trong mo hinh dir liéu bang
dong t6t hon so véi cac phuong
phap wdc luong truyén thong.
Phuong phap udc lugng SGMM
tan dung diéu kién moment cé
san nham tao ra cac diéu kién
true giao dé giai quyét mdi quan
hé gitra sai phan cua sai s6 ngau
nhién va sai phin cua cu trac
von thuc té & ky hién tai trong
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mo hinh sal phan va mbi quan hé
gilra sai 5O ngau nhién va cau truc
von thuc t& & ky hién tai trong mo
hinh co s6.

3.4. Dit liéu nghién curu

Nghién ctu nay su dung dir
lidu thir cip duwoc cung cap bai
Fiin Pro (Cong ty chuyén cung
cap dir liéu nham phuc vu nghién
cuu) trong thoi gian 14 nam tu
nam 2007 dén nam 2020 bao gom
cac cong ty niém yét trén ca SO
Giao dich Chung khoan TP.HCM
va Ha Noi dé danh gia su tc
dong ciia nam giir tién mit va gia
tri cong ty. Mot s6 cong ty khong
du s6 lidu theo thoi gian tir nim
2007 dén nam 2020 voi nhiéu ly
do khac nhau nhu méi niém yét
hay hiy niém yét nén dir lidu
nghién cuu con lai 1a bo dir liéu
khong cin bang.

Nhiing cong ty hoat dong
trong linh vuc tai chinh, ngan
hang, dich vy, bao hiém, quy dau
tu va bt dong san duogc loai ra
khoi mau nghién ctru. V& co ban,
nhom cong ty nay co ciu tric von
khac biét so vé1 nhom con lai.
Cu thé, nhém cong ty niy hoat
dong chu yéu dua vao uy tin, sy
tin tuong la chinh, tai san cua ho
chu yéu 1a tai san thué, mudn va
con ngudi. Pong thoi, bao cdo
tai chinh ctia ngén hang c6 nhiéu
khac biét so véi cac cong ty kinh
doanh, nhiéu khoan muc chi xuét
hién trong bdo céo tai chinh cua
ngan hang ma khong hé xut hién
trong bao cao tai chinh ctia cong
ty.

Nhitng cong ty thiéu bat ky
quan sat nam néo lién quan dén
gia tri cong ty, nim gitr tién mat
va bién kiém soat thi quan sat
nam dé duge loai bo khoi mau hoi
quy. Hon nira, mau nghién ciu
chi bao gdm céc cong ty niém yét

Bang 2: Théng ké mé ta

Bién Sé quan Trung Trupg b6 Ié:ch Gjé tri, Phanvi Phanvi Gia tri'
sat binh Vi chuan nhé nhat 10% 90% I&n nhat
TOBIN 5888 1,122 0,967 0,529 0,458 0,691 1,772 3,211
MTB 5888 1,203 0,910 0,957 0,228 0,381 2,394 4,858
CASH1 7.015 0,088 0,055 0,096 0,001 0,007 0,218 0,430
CASH2 7.015 0,132 0,078 0,145 0,002 0,010 0,342 0,625
AG 6.813 0,163 0,080 0,331 -0,276  -0,116 0,523 1,566
SIZE 7162 26,878 26,801 1,484 23,849 24,986 28,809 30,513
LEV 7162 0497 0517 0,227 0,059 0,170 0,789 0,891

Nguén: Tinh toén clia tac gia

Bang 3: Ma tran twong quan giiba cac bién trong mé hinh nghién ctru

TOBIN MTB CASH1 CASH2 AG SIZE LEV
TOBIN 1
MTB 0,934*** 1
CASH1 0,154 0,138™** 1
CASH2 0,245** 0,211™* 0,762*** 1
AG 0,147  0,180*** -0,145"** -0,0847*** 1
SIZE 0,096**  0,113*** -0,139*** -0,102***  0,109*** 1
LEV -0,159*** -0,114** -0,294*** -0,394*** 0,106  0,342*** 1

Nguén: Tinh toan cia tac gia

Ghi chu: ***, ** va * thé hién mirc y nghia tuong tng véi 1%,

nghién ctru
trén san giao dich chirng khoén it
nhit 2 ndm. Sau khi xir 1y, bo dir
liéu dung dé hoi quy la dir liéu
bang dong khong can. Ngoai ra,
dé han ché tinh trang tac dong
ngoai lai 1am anh huong dén két
qua nghién ciru, ky thuat bién
d6i winsor phan vi & mirc 2% va
98% cho tit ca cac bién duoc st
dung.
4. Két qua va thao luan két qua
nghién ciru
4.1. Thong ké mé ti va ma trin
twong quan

Thong ké mo ta cho toan b
mau duoc trinh bay tai bang 1.
Theo do, chi sb Tobin Q va gia
tri thi truong trén gia tri s6 sach
c6 gia tri trung binh lan luot 1a
1,122 va 1,203. Trong khi do, gia
tri trung vi cua chi s6 Tobin Qva
gia tri thi trudng trén gia tri s6
séch 1an luot 12 0,967 va 0,91. Sy
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5% va 10%.4.2. Két qué

bién dong cia gia tri thi truong
trén gia tri s6 sach 16n hon so véi
su bién dong cua chi s6 Tobin Q.
Cu thé, d6 1éch chuén cua chi sb
Tobin Q va gié tri thi truong trén
gia tri s6 sach lan luot 1a 0,529
va 0,957.

Mot cong ty trung bll’lh co ty
1é nim gitr tién mat trén tong tai
san 1a 8,8% (13,2%). Trong khi
do, trung vi cua ty 1& nim giir
tién mat trén tong tai san 5,5%
(7,8%). Trong mau nghién cim,
mot cong ty co ty 1€ tdng trudng
doanh thu trung binh hang ndm
1a 16,3%. Ké dén, quy mo cong
ty co gia tri trung binh 26,878 va
gia tri trung vi la 26,801. Trong
khi d6, mot cong ty co céu trac
v6n (LEV) trung binh va trung vi
lan luot 14 0,497 (0,517).

4.2. Moi quan hé giita cdac bién

Béng 2 cung cép hé s6 twong
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quan Pearson cho cic cip bién
trong mo hinh nghién ctru. Tét
ca cac moi tuong quan giita cac
cap bién doc 1ap trong 2 md hinh
déu nho hon 0,8. Nhu mot quy
tac theo kinh nghiém (the rule of
thumb), nghién ctru nay két luan
hién tuong da cong tuyén trong
mo hinh nghién ctru khong phai
1a van dé nghiém trong.

Bang 4 bao cao két qua udc
luong tac dong cuia nam gitr tién
mit dén gia tri cong ty ddi véi cac
cong ty niém yét trén thi trudng
chimg khoan VN. Két qua nay
dat duoc thong qua udc lugng
Cong thuc (1) voi phuong phap
uéc lugng SGMM. M6 hinh (1)-
(2) bao cao két qua udc lugng véi
bién phu thudc 1a chi s6 Tobin
Q. Trong khi d6, Mo hinh (3)-
(4) bao cao két qua udc luong
v6i bién phu thudc 1a gia tri thi
truong trén gia tri s6 sach. Vi
gia thuyét nghién ciru mdi quan
hé cung chiéu gitra nim giir tién
mat va gia tri cong ty, nghién cfru
nay quan tam va ky vong hé so
woc luong cua bién ndm gir tién
mit duong va co y nghia thong
ke.

Sai s6 chuan theo cum cong ty
duoc bao cao trong ngodc don.

Két qua uéc luong tir Bang
4 cho thy tat ca cac hé sd udc
luong ctia bién nam giir tién mat
(CASH 1 VA CASH2) duong va
¥ nghia thong ké tai mirc thong 1¢
1%. Sy tac dong clia nam gitr tién
mat dén gia tri cong ty 1a cling
chidu dbi voi cac cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan
VN.

4.3. Kiém dinh tinh bén viing
ciia két qud nghién civu

D¢ gia ting ¥ nghia cua két
qua nghién ctru, nghién clru nay
thue hién mot vai kiém dinh bén

Bang 4: Két qua wéc lwong méi quan hé gitba nam giilr tién mat va gia tri cong ty

Bién M5 hinh
(1 (2) @) (4)
TOBIN,, 0,602*** 0,603***
(0,055) (0,055)
MTB2, 0,600*** 0,602***
(0,056) (0,056)
CASH1,, 0,194*** 0,310***
(0,069) (0,119)
CASH2,, 0,185*** 0,276***
(0,053) (0,085)
AG,, 0,022 0,017 0,037 0,029
(0,019) (0,018) (0,035) (0,033)
SIZE,, 0,014** 0,014* 0,031*** 0,030***
(0,006) (0,006) (0,010) (0,010)
LEV,, -0,0902%** -0,068** -0,236™* 0,203
(0,034) (0,032) (0,054) (0,052)
Hang sb -0,665"* -0,663* 7774 A,777%%
(0,124) (0,125) (0,227) (0,226)
Kiém soat Y Y Y Y
AR(2) 0,206 0,209 0,491 0,512
?P""_CZE“G) 0,272 0,237 0,649 0,630
S6 quan sat 5.423 5.423 5.423 5.423

Nguén: Tinh toan cla tac gid

Ghi chu: Y Ia dnh huéng cé dinh ndm (Ky thuat wéc lwuong SGMM da gidi quyét van dé
chéch do anh hwéng cé dinh cong ty. Vi vay, nghién ctru nay chi kiém soat thém anh
hwo’ng c¢6 dinh ndm dé& xem xét anh hwéng clia cac nhan té vi md dén gia tri cong ty)
wxx %% 4 * thé hién mic y nghia tuong (ng véi 1%, 5% va 10%;

virng ctia két qua nghién ctru nhu
st dung dai di¢n khac cua gid
tri cong ty va nam gii tién mit,
phuong phap udc lugng va mod
hinh thuc nghiém (Nghién curu
nay ciing xem xét liéu moi quan
hé giita ndm giir tién mdt va gid
tri cong ty co chiu anh huwong chi
phoi ciia khing khodng tai chinh
toan cau hay khéng. Két qua
nghién ciru chi ra rang moi quan
hé nay khong chiu anh hwong chi
phéi béi khiing hodng tai chinh
toan cau nhung vi giGi han khéng
gian nén két qua kiém dinh tinh
bén vitng nay khéng dwoc bdo
cdo trong nghién cuu nay. Tuy
nhién, két qua nay sé dwoc cung
cap khi ¢6 yéu cau.)

4.3.1. Po luwong gia tri cong
ty

Nghién ctru nay da st dung hai
dai dién cua gia tri cong ty dé chi
ra moi quan hé cung chiéu giita
nam gitr tién mat va gia tri cong
ty. Tuy nhién, dé gia ting tinh
bén viing ctia két qua nghién ciu,
nghién ctru nay st dung mot dai
dién khéc cua gia tri cong ty ma
da dugc st dung boi Sola va cong
su (2013). Cu thé nhu sau:

MTB2=(Gia tri thi truong cua
von chit s¢ hitu + Gid trj s6 sach
clia ng)/Gia tri s6 sach cua tong
tai san.

Sai s chuan theo cum cong ty
dugc bédo cdo trong ngoac don.

Béng 5 cung cap két qua udc
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lwong mbi quan hé giira nam giir
tién mit va gia tri cong ty voi dai
dién khéc cua gia tri cong ty. Két
qua nay dat dugc thong qua ude
luong Cong thirc (1) voi phuong
phap uéc lugng SGMM. Két qua
uoc lugng duge bao cdo trong M6
hinh (1) va (2) cho thay tat ca cac
h¢ s udc lugng clia bién nim gitr
tién mat duwong va y nghia thong
ké ¢ mitc thong 1¢ 1%. Két qua
nay cho thay mdi quan h¢ cung
chiéu gilta nam glu: tién mat va
gid tri cong ty bén viing véi dai
dién cua gia tri cong ty.

4.3.2. Po lwong ty 1é nam giir
tién mat

Nghién clru nay str dung hai dai
dién cua nim gitr tién mat dé chi
ra mdi quan hé cung chiéu gitra
nam giir tién mat va gia tri cong
ty. Tuy nhién, mdi quan hé nay
c6 thé nhay cam véi dai dién cua
nam giit tién mat. Vi vy, nghién
clru nay su dung ba dai dién khac
cua nam giit tién mat va xac dinh
liéu mdi quan hé nay co nhay cam
v6i dai dién ctia nim giit tién mat
hay khong. Ba dai dién ctia nim
gitr tién mit da duoc st dung boi
Tong (2014), Jiang & Lie (2016)
va Opler va cong su (1999) bao
gom:

CASH3 = Tién va tuong
duong tién/(Tong tai san - Tién
va trong duong tién)

CASH4 = (Tién va tuong
dwong tién + Chimg khoan kinh
doanh)/Tong tai san

CASH5 = (Tién va tuong
dwong tién + Chimg khoan kinh
doanh)/(Tong tai san - Tién va
twrong duong tién - Chimg khoan
kinh doanh)

Sai s6 chuan theo cum cong ty
duoc bdo cao trong ngoac don.

Bang 6 bao cao két qua udc
luong tac dong ciia nim giit tién

Bang 5: Két qua wéc lwong méi quan hé gitra nam giiv tién mét va
gia tri cong ty - str dung dai dién khac cua gia tri cong ty

Bién M hinh
D) (2)
MTB1‘>1 0,600*** 0,601***
(0,055) (0,056)
CASH1,, 0,196
(0,070)
CASH2,, 0,188
(0,054)
AG,, 0,020 0,016
(0,019) (0,018)
SIZEt_1 0,014** 0,013**
(0,006) (0,006)
LEV,, -0,002"** -0,068*
(0,034) (0,032)
Hang sb -0,662*** -0,660***
(0,128) (0,128)
Kiém soat Y Y
AR(2) 0,201 0,203
Hansen (P-value) 0,298 0,264
S6 quan sat 5.423 5.423
Bang 6: Két qua wéc lwong méi quan hé gitra ndm gitr tién mat va
gia tri cong ty - stv dung dai dién khac cia nam giiv tién mat
. Mb hinh
Bién
(1) (2) (3) 4) (5) (6)
TOBINM 0,605*** 0,605*** 0,609***
(0,054)  (0,054)  (0,054)
MTB2, , 0,603*** 0,601*** 0,605***
(0,055)  (0,056)  (0,055)
CASH3,, 0,104** 0,167**
(0,042) (0,071)
CASH4M 0,131*** 0,251***
(0,049) (0,085)
CASHS5,, 0,060** 0,116***
(0,025) (0,043)
AG,, 0,020 0,018 0,016 0,034 0,032 0,029
0,019)  (0,018)  (0,018)  (0,035)  (0,033)  (0,033)
SIZEH 0,014** 0,014** 0,014** 0,031*** 0,031*** 0,031***
(0,006)  (0,006)  (0,0068)  (0,010)  (0,010)  (0,010)
LEV,, -0,096***  -0,090***  -0,095***  -0,242*** -0,228*** -0,235***
(0,034)  (0,034)  (0,034)  (0,054)  (0,055)  (0,055)
Héng sb -0,661***  -0,666*** -0,662*** -1,768***  -1,787***  -1,779***
(0,124)  (0,125)  (0,124)  (0,226)  (0,227)  (0,227)
Kiém soat Y Y Y Y Y Y
AR(2) 0,213 0,212 0,221 0,507 0,511 0,529
Hansen 0,273 0,273 0,265 0,654 0,653 0,639
(P-value)
S6 quan sat 5.423 5.423 5.423 5.423 5.423 5.423

Nguén: Tinh toén cta tac gia
Ghi cha: Y la éanh hwéng co dinh nam;

kkk  kk

va * thé hién muc y nghia tuong tng véi 1%,
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mat 1én gid tri cong ty Vi cac dal
dién khac nhau cua ndm giit tién
mat. Két qua nay dat duoc thong
qua udc lugng Cong thire (1) voi
phuong phép udc luong SGMM.
Két qua ude lugng dugce bao cao
trong Bang 6 cho thiy tit ca cac
hé s6 ude lugng ctia dai dién nam
giit tién mit duong va y nghia
thong ké tai muc thip nhat 5%.
Két qua nay chi ra rang mbi quan
hé cting chiéu gitta nim giir tién
mat va gia tri cong ty duy tri voi
céc dai dién khac nhau cta nim
giil tién mit.

4.3.3. Phuwong phap woc
lwong

Dang va cong su (2015) khing
dinh rang LSDVC la phuong
phép udc lugng phu hop cho mo
hinh dir liéu bang dong. That vay,
LSDVC giai quyét cac van dé
chéch bang cach tiép can phan
tich dé diéu chinh chéch do anh
huéng ¢b dinh. Vi vay, dé gia ting
¥ nghia ctia két qua nghién ctu,
nghién ctu ndy st dung phuong
phap udc luong LSDVC dé danh
gia su tac dong ctia nim giir tién
mat dén gia tri cong ty.

Cac bang chimg thyc nghiém
su dung ky thuat udc lugng
LSDVC khong théng nhét sb
vong 1ap va ky thuat udc lugng
ban dau. Vi véy, khung phén tich
nay st dung cau Iénh xtlsdve do
Bruno (2005) d& xuat véi udc
lugng ban dau 1a SGMM (Bruno
(2005) voc lwong LSDVCvoi woc
leong ban dau la SGMM véi mét
bootstrap 20 lan Idp lai). Dé dam
bao rang sai s6 chudn ctia LSDVC
dat y nghia thong ké t, nghién ctru
nay sir dung ma tran phuong sai-
ddng phuong sai véi 30 1an 1ap lai
(Nghién ciru nay gia ting sé lan
ldp lai. Tuy nhién, hoi quy khéng
thé thiee hién. Pdy la han ché cia

Bang 7: Két qua wéc lwong méi quan hé gitra nam giiv tién mét va
gia tri cong ty - str dung phwong phap wéc lwong LSDVC

Bién M6 hinh
(1) (2) (3) (4)
TOBIN,, 0,292 0,292
(0,010) (0,010)
MTB2,, 0,317*** 0,318***
(0,010) (0,010)
CASH1, 0,122" 0,183
(0,028) (0,050)
CASH2,, 0,094*** 0,159***
(0,020) (0,035)
AG,, 0,014* 0,011 0,035** 0,031**
(0,008) (0,008) (0,014) (0,014)
SIZEM 0,003 0,003 0,001 0,001
(0,003) (0,003) (0,006) (0,006)
LEV,, 0,193*** 0,196*** -0,049* -0,038
(0,017) (0,017) (0,028) (0,028)
Sé quan sat 5.423 5.423 5.423 5.423
Bang 8: Két qua wéc lwong méi quan hé gitra nam giir tién mat
va gia tri cong ty — str dung mé hinh tinh
Bién M6 hinh
() (2) (3) 4)
CASH1,, 0,158 0,305**
(0,090) (0,155)
CASH2,, 0,188*** 0,295
(0,064) (0,103)
AG‘_1 0,121*** 0,118*** 0,220** 0,215***
(0,020) (0,019) (0,035) (0,034)
SIZE,, -0,059** -0,059** -0,125*** -0,125***
(0,024) (0,024) (0,040) (0,040)
LEV,, 0,069 0,084 0,148 0,167
(0,075) (0,074) (0,123) (0,122)
Hang s6 2,450%** 2,425+ 4,108*** 4,078***
(0,615) (0,616) (1,023) (1,024)
Kiém soat Y Y Y Y
Sé quan sat 5.800 5.800 5.800 5.800
R-squared 0,165 0,167 0,208 0,209

Nguén: Tinh toan cla tac gid

Ghi chi: *** **va * thé hién murc y nghia tuong tmg v6i 1%, 5% va 10%;

LSDVC dd dwoc dé cip béi Dang
va cong sw (2015). B chinh xac
ky vong cta khung nghién clru
nay lén d¢én O (1/NT2) voi N va
T 1an Tuot 13 sb luong cong ty va
s6 ky quan sat.

Sai s6 chudn dwoc bdo cdo
trong ngodc don.

Bang 7 bao cdo két qua udc
lugng Cong thac (1) su dung
phuong phép udc lugng LSDVC.
Nghién ctru ndy tim thdy ring
tat ca hé sd ude luong cua bién

nim gitr tién mit dwong va y
nghia thong ké tai mirc thong 1¢
1% trong M6 hinh (1)-(4). Diéu
ndy chi ra rang mdi quan hé cung
chiéu gilta nam gur tién mdt va
gia tri cong ty van duy tri khi st
dung phuong phdp udc luong
LSDVC.

4.3.4. Mo hinh thuc nghiem

Nghién ctru nay da st dung
mo6 hinh dong dé chi ra méi quan
hé dong bién gitra nam giir tién
mit va gia tri cong ty. Vi vay, dé
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gia tang y ngh1a cua ket qua nghién clru, nghlen clru nay su dung mo
hinh tinh dé danh gia m6i quan hé giita nam gitr tién mat va gia tri cong
ty. Cu thé nhu sau:

FV - Bo + B1CASHi,t-1 + B2AGi,t—1 + B3SIZEi,t—1 * B4LEVi,t—1 + i + et—l

XS (&)

Ttrlong do, 1 vat lan luo“c 14 cong ty va thoi gian. FV 1a gia tri cong ty.
CASH la ty 1¢ nim giif tién mat. AG 14 ty 18 ting truong doanh thu. SIZE
1a quy mo cong ty. LEV 1a cdu triic von. pi 1a anh hudng ¢ dinh cong
ty khong quan sat dugc va khong thay ddi theo thoi gian. O, anh huong
co dinh theo thot gian. U, | 1a sai s0.

Sai s chuan duoc bao cao trong ngodc don.

Béng 8 bao céo két qua udc luong Cong thuc (2) su dung phuong
phap udc lu:orng FE. Nghlen clru nay tim thay rang tat ca hé s uc luong
cua blen nam giir tién mat du:ong vay nghia thong ké. Diéu nay chi ra
rang mbi quan hé cung chiéu gitra nam gitr tién mat va gia tri cong ty
van duy tri khi st dung mo hinh tinh.

4.4. Thao ludn két qua nghién ciru

Méi quan hé cling chiéu giita ndm gifr tién mat va gia tri cong ty diing
nhu ky vong cua gla thuyet HI1 va thong nhét v6i cac bang chimg thuc
nghiém trudc day vé moi quan h¢ giira nim gilr tién mat va gia tri cong
ty trén thé gi6i (Cao & Chen, 2013 va Tong, 2014) ciing nhu tai VN
(Nguyen va cong s, 2016). Méac du khong gian nghién ciru c6 sy khac
bigt SO voi Nguyen va cong su (2016) nhung moi quan hé cing chiéu
gitta nim gnr tién mat va gia tri cong ty khong dbi. Piéu nay cho thay
nhitng thay doi trong diéu kién kinh té vi mé c6 thé tac dong dén ca ndm
gift tién mat va gid tri cong ty theo cung mot huéng hodc su tac dong niy
c6 thé nguoc huéng nhung chua du 16n dé thay doi mdi quan hé nay. Ca
chi s Tobin Q va gia tri thi truong trén gia tri s6 sach 1a do luong gia tri
cong ty dugc str dung trong nghién ctru nay. Cac do luong gié tri cong ty
nay dua vao sy ky vong vao tuong lai ctia cac nha dau tu trén thi truong.
Vi vy, mdi quan hé cing chidu giita ndm gir tién mat va gia tri cong
ty c6 thé dugc giai thich 1a do cic nha dau tu trén thi truong nhan dinh
rang loi ich mang lai 16n hon chi phi ctia viéc nam giir tién mat. Cy thé,
cac nha dau tw trén thi truong nhdn dinh: i) thr nhat, ndm gir tién mt
lam cho cac cong ty it phai d6i mat hon véi chi phi huy dong nguon von
cao trén thi truong tai chinh. Vi vay, cac cong ty nay c6 di ngudn von dé
dap g nhu cau thanh khoan va ciing nhu khong tir bo cac khoan dau tu
tiém nang mang lai 101 nhuén cho cong ty; ii) thir hai, chi phi co hdi cia
viéc nam giit tién mat thap hon so véi lorl ich dat dugc cac khoan dau tu
dau tu tiém nang. Vi vdy, cic cong ty nim giit tién mat 1on dé dang i
da hoa gia tri cong ty théng qua dau tu vao dy 4n tiém ning.

5. Két luin

Khung phan tich nay sir dung dir liéu bang khong can bang tir cac
cong ty niém yét trén ca hai So Giao dich Ching khoan TPHCM va Ha
Noi dé danh gia su tac dong ctia hanh vi ndm giit tién mat dén gia tri
cong ty. Nghién ciru nay str dung phwong phép udc luong SGMM dé chi
ra su tic dong cing chiéu ctia ndm giit tién mét 1én gia tri cong ty trong
diéu kién thuc tién cac cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
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VN. Két qua nghién ctru nay bén
virng voi dai dién cua gia tri cong
ty, nim gitr tién mat, phuong phap
uoc lugng, mo hinh thuc nghiém.
Diéu nay chi ra rang nim giit tién
mit chiém vai tro tich cuc trong
cai thién gid tri cong ty®
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