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Tém tiat: Nghién ctru phan tich anh huong cia cau tric cd dong (gdm cd dong
nudc ngoai va cd déng nha nude) dén viée nam giir tién mat clia cong ty niém yét
tai Viét Nam. Bai viét str dung cac mo hinh vdi sai sé chuan cia hdi quy gop, mo
hinh tac dong ¢6 dinh, mé hinh tac dong ngau nhién va mo6 hinh Driscoll-Kraay,
dua trén dir liéu bao gdm 692 cong ty phi tai chinh niém yét trén san HOSE va
HNX trong giai doan 2018-2022. Két qua cho thdy, s& hiru nudc ngoai ¢ mdi
quan hé cung chiéu véi viéc nim giir tién mit trong cong ty, phat hién nay hoan
toan ph hop voi cac 1y thuyét vé nim giir tién mat. S¢ hiru nha nudc khong c6
anh huong dén viéc nam gitr tién mat do céc cong ty c¢6 s¢ hitu nha nudc tai Viét
Nam c6 nhiéu vu thé trong viéc tiép can duoc cac nguén von. Bén canh do, nghién
ctru ciing dé xuat mot sb giai phap nang cao hiéu qua trong hoat dong quan tri tién
mit tai cac cong ty niém yét tai Viét Nam, trong d6 cac cong ty can da dang hoa
cau triic ¢ déng va c6 cac ké hoach str dung vén ciing nhu phuong phap quan tri
tién mat hop 1y. Ngoai ra, minh bach trong bao céo tai chinh va cac thong tin cong
khai cua cong ty ciing can duoc quan tim va coi trong hon.

Tir khéa: Nam giir tién mat, Cau tric ¢ dong, Co dong nudc ngoai, Co déng nha nudc
THE IMPACT OF SHAREHOLDER STRUCTURE ON CASH
HOLDINGS: THE CASE OF LISTED FIRMS IN VIETNAM

Abstract: This study investigates the impact of shareholder structure, including
foreign and state shareholders, on the cash holdings of listed companies in
Vietnam. The research utilized various models, such as ordinary least squares,
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fixed effects, random effects, and the Driscoll-Kraay model. Data were collected
from 692 non-financial listed companies on HOSE and HNX from 2018 to
2022. The findings reveal a positive correlation between foreign ownership and
cash holdings in companies, aligning with suggested theories. State ownership,
however, does not have a significant impact on cash holdings. This could be
attributed to state-owned companies in Vietnam having more favorable conditions
for accessing cash capital, reducing their reliance on cash holdings. Furthermore,
the study proposes solutions to enhance cash management efficiency for listed
companies in Vietnam, emphasizing the need for diversified shareholder structures
and well-planned capital utilization. Additionally, the importance of transparency
in financial reporting and public information should be taken into consideration.

Keywords: Cash Holding, Shareholder Structure, Foreign Ownership, State
Ownership

1. Pit vén dé

Vian d t6i uu hda nam giit tién mat va quan tri cong ty hidu qua dang thu hat su
quan tam va nghién ctru rdng rai, dac bi€t sau nhirng vu sup dd cua cac tap doan 1on
nhu Enron (2001) hay Worldcom (2002) tai Anh va My, noi dugc xem la cai noi tai
chinh cuia thé giéi. Vi khong con du tién mat, Enron da thuyét phuc ngudi lao dong
nhan luong va thuong bang c6 phiéu. Qua do, gia tri ciia Enron b giam stt mot cach
nghiém trong. Di véi WorldCom, CEO cong ty di sir dung tién cua cong ty nham
theo dudi cac khoan dau tu ¢4 nhan, cting voi d6 13 cac thwong vu thau tom hao phéng
dan dén viéc cong ty 6m khoan ng 41 ty USD. C6 thé thdy viéc nha quan tri ndm
giit tién mit trong cong ty khong hiéu qua gop phan dan dén sy sup d6 ciia Enron va
Worldcom. Tai Viét Nam thi khong thé khong nhic dén hai vu bé bdi tai chinh 16n
da dé lai cac hau qua nghiém trong 13 bé bdi tai chinh ciia Cong ty Duoc Ciru Long
(DCL) nam 2014 va Cong ty C6 phan thiét bi Y t& Viét Nhat (JVC) nam 2015.

Tién mat dong vai tro then chdt trong hoat dong cua mot doanh nghi¢p va duoc
coi 1a huyét mach ctia mét thuc thé kinh té. Dé dam bao ludng tién chi phi - loi
nhuan va luu chuyén tién té to1 cac hoat dong kinh doanh, dau tu va phat trién, cong
ty can duy tri mot luong tién mat nhét dinh. Tuy nhién, tién mat co tinh thanh khoan
cao, tir d6 tao ra rui ro tiém an cua viéc tu loi ca nhan trong cong ty (Jensen, 1986;
Kim & cdng sy, 1998; Dittmar & cong su, 2003). Cac nghién ctru cia Jensen &
Meckling (1976) va Ross (1973) da chi ra rang, khi cong ty ¢6 mot luong tién mat
16n, nhitng ngudi quéan 1y co thé d& dang sir dung tién mat ciia cong ty sai muc dich
cho phép vi loi ich ¢4 nhan.

Srinidhi & cong su (2014) da dat ra van dé vé xung dot loi ich giita c6 dong 16n
va ¢ dong thiéu s trong viéc str dung tién mat, trong d6 ¢6 déng 16n st dung quyén
biéu quyét ciia minh dé lam anh hudng tiéu cuyc dén loi ich ciia cd dong thiéu sb
nham t6i da hoa loi ich cta chinh minh. Khai niém vé xung dot loi ich giita nha quan
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Iy va cd dong, hay con duoc goi la mau thuan nguoi dai dién, da duge Smith (1776)
nhin manh 1an dau vao thé ky XVIII va duoc Ross (1973) kham pha, sau d6 dugc
mo ta chi tiét trong nghién ctru ctia Jensen & Meckling (1976). Jensen & Meckling
(1976) da chi ra rang ca c6 dong 1an ngudi quan 1y trong mot cong ty déu cd muc
tidu riéng va xung dot loi ich s& xay ra khi myc tiéu ctia hai ddi twong nay khong
tuong thich. Tuy nhién, loi ich cta cac bén c6 thé khong ddi nghich v6i nhau va co
thé cting nhau phu thudc vao cau trac c¢6 dong. Trong tinh hudng nay, cu tric cd
dong tré thanh yéu t6 quan trong anh hudng dén viéc nam giir tién mit ciia cong ty.

Céc nghién ctru trudc ddy di nghién ciru tic dong cua ciu trac cd déng dén nam
giit tién mit trong cong ty & nhiéu qudc gia khac nhau. Tai Trung Quéc, Kusnadi &
cong su (2015) két luan rang cac cong ty khong c6 sé hiru nha nude c6 xu hudng
nam gitr nhidu tién mat hon cac cong ty co so hitu nha nudc. Nghién cuu cua
Phaiboonvessawat & Thanatwee (2020) th1 nhan dinh ¢6 dong nudc ngoai co6 mdi
quan hé cung chiéu véi ty 1& tién mat nim giir cua cong ty. Bén canh do, nghién
ctru ctia Loncan (2020) va Mugableh (2021) lai dua ra két qua nguoc lai, c6 dong
nude ngoai cé mdi quan hé ngugc chidu vai ty 16 nam giir tién mat. Nghién ctru cia
Alghadi & cong sy (2021) dwa ra thém cac bang chimg thuc nghiém vé tac dong cia
cau trac c6 dong dén ty 1& ndm giit tién mit cua cong ty, cu thé: (i) so hitu to chirc
khong c¢6 anh huéng tryc tiép dén ty 18 nim giir tién mat cta cong ty; (ii) so hiru
nudc ngoai, sé hitu gia dinh c6 tdc dong nguoc chiéu dén luong tién mat; va (iii) so
hitu nha quan 1y 1am ting ty 1é nim gitr tién mat trong cong ty.

Viét Nam la mot thi truong maéi ndi, con ton tai su bt can xung thong tin va chua
c¢6 nhiéu nghién ctru vé tac dong cua cau tric cd dong dén nam giir tién mat trong
cong ty. Thi trudng mai ndi ludn tao ra cac co hdi va rui ro cho cac hoat dong dau tu
va kinh doanh cho doanh nghiép. Diéu nay c6 thé khién doanh nghiép chay theo cac
du an dau tu va giir luong tién mit qua it khién doanh nghiép c6 nguy co khéng du
tién mat dé thanh toan cac khoan ng. Mat khac, bat can xtng thong tin cd thé khién
cac cong ty kho tiép can duoc ngudn vén. Do d6, c6 ké hoach nim giir tién mat
mot cach hop 1y 14 vo cung can thiét. Trong thoi diém bung nd dai dich COVID-19
vira qua, tinh hinh tai chinh ctia nhiéu cong ty khong may kha quan. Nhiéu cong
ty trong tinh trang bao dong, phai d6i mat voi nguy co pha san do quan tri cong ty
kém hiéu qua di kém véi trir luong tién mit it, tao stre ép khing khiép 18n tai chinh
cong ty. C6 thé thay rang, trir lugng tién mit trong cong ty anh huong dén nhiéu
hoat dong kinh doanh ctia doanh nghi¢p. Nghién ctru ctia Vo (2018) va Nguyen &
Wong (2021) chi dé cap dén mét trong hai yéu té s hiru nha nude va s¢ hiru nudc
ngoai. Rét it bai nghién ctru dé cip dén cac ciu truc c6 dong khac nhau tac dong thé
nao dén ty 1é ndm giir tién mat cia cac cong ty niém yét trén thi truong Viét Nam.
Do d6, muc tiéu caa bai viét 1a 1am rd tac dong cua cAu trtc ¢b dong dén viéc nim
giir tién mit tai cac cong ty niém yét tai Viét Nam, tir d6 dua ra cac giai phap niang
cao hiéu qua hoat dong quan tri tién mat trong cong ty.
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Céau triic bai nghién ciru bao gdm: phan 1 gidi thiéu nghién ciru, phan 2 trinh bay
tong quan 1y thuyét va cac nghién ctru truée ddy, phan 3 giai thich vé phuong phap
va mod hinh nghién ctru, phan 4 phén tich két qua nghién ciru va cudi cing l1a két
luan va khuyén nghi.

2. Co s Iy thuyét va céc gia thuyét nghién ciru
Ly thuyét dai dién (Agency Theory)

Nghién ctru cua Jensen & Meckling (1976) kham pha tac dong cua viéce tich trir
tién mat dén xung dot loi ich giita nha quan 1y va c¢6 dong. Tich trit qua nhiéu tién
mat tao co hdi cho cadc nha quan 1y dau tu vao cac du an ti da 1o ich ca nhan thay vi
t6i da hoa gia tri thi trudng cta cong ty. Dé giam thiéu rui ro nay, c6 dong can giam
sat cong tac quan 1y tién mat va duy tri murc du trit tién mat phu hop dé van chi tra
cac khoan chi bat ngd trong tuwong lai. Cong ty c6 thé tim ngudn von bén ngoai cho
hoat dong kinh doanh va dau tu, nhung didu nay can di kém v6i sy gidm sat va rang
budc tir cac nha dau tu dé bao vé loi ich cia ho va gitp giam thiéu rui ro tir cac van
dé nguoi dai dién ciing nhu han ché xung dot gitra loi ich quan 1y va loi ich ¢6 dong.
Ly thuyét giéi han von mém (Soft Budget Constraints)

Ly thuyét nay duoc gi6i thiéu boi nha kinh t& nguoi Hungary 1a Janos Kornai
vao nhimg nim 1980, d& cap tdi thuc trang cac doanh nghiép (thuong la doanh
nghiép nha nudc) khong phai tuan tha cac nguyén tic tai chinh va quan 1y thi
truong, ma thay vao d6 ho dugc huong mot “ydn mém” tir cac to chirc nha nudc,
ngan sach cong hoac cac co quan tai chinh cong cua chinh phu (Kornai, 1980). Viéc
6 “vén mém” ndy co6 thé dén tir viée cip phat tién, giam thué, bao vé thi truong hay
tham chi 14 viéc thuc ddy cac ngudn tai trg bat thuong khong theo quy tic thi truong
thong qua viéc cho vay cua cac ngan hang nha nudc.

Anh huong cua so lwong co dong nuwoc ngoai den viéc nam giir tién mat cua cong ty

CH dong nudc ngoai dong vai trd chu dao trong ty 16 so hitu cac cong ty, dic biét
1a & cac nude dang phat trién (Douma & cdng su, 2006). Nghién ctru cua Jiang &
Kim (2004) cho thdy ¢ déng nudc ngoai trong cau trac cd dong giup giam van dé
bét can xtng thong tin va ting d6 minh bach cua sb liéu trén béo cdo tai chinh cﬁa
cong ty. Nghién ctru cling chi ra rang c6 anh hudng cung chiéu glua ty 1& nam giit ¢6
phan ciia cac nha dau tu nudc ngoai dbi véi mirc do nam giir tlen mat cua cong ty.
Nghién ctru khéc cia Mian & Nagata (2014) chi ra rang c6 ty 16 nim giit ¢6 phan cta
nha dau tu nudc ngoai ¢ tic dong cting chidu dén viée nam giir tién mat clia cong ty.
Phaiboonvessawat & Thanatwee (2020) cho rang c6 déng nudc ngoai ¢ xu hudng
khuyén khich nha quan 1y ndm giit nhiéu tién mit hon nhdm muc dich du phong cho
cac co hoi dau tu trong twong lai. Nguoc lai, Loncan (2020) nghién ciru trén miu 23
thi truong moi ndi cho thiy ty 18 ¢d déng nudc ngoai cao giup ting cudng hiéu qua
hoat dong va giam chi phi, dong thoi giam ty 1& nim giir tién mit ctia cong ty. Tai Viét
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Nam, Vo (2018) di tién hanh nghién ctru mi quan hé giita s hitu nudc ngoai va ty 18
nam gift tién mat ctia cac cong ty niém yét tai Viét Nam trong giai doan tir 2007 dén
2015. Nghién ctru nay bo sung thém bang chimg rang cac cong ty co ty 1& co dong 1a
céc ca nhan hodc cac t6 chirc nude ngoai cao thudng 1a cac cong ty c6 s6 luong 16m
tién mit tai quy. Ly giai cho viéc nay, tac gia lap luan dua trén co so 1y thuyét dong co
phong ngtra nhan dinh rang cac cong ty c6 trir lvong tién mit 1on ludn chu dong hon
trong viéc huy dong von va phan tmg vai cac ca sde bt loi xay ra trong twong lai. Do
do, gia thuyét dau tién duoc d& xuat nhu sau:

HI: Ty l¢ co dong nuoc ngoai va ty ¢ nam giir tien mat trong cong ty co moi
quan hé cung chiéu.

Anh hwong cua so lwong co dong nha nuwdc den mirc do nam giir tien mat cua cong ty

Dua theo nghién ctru cuia Chen & cong sy (2018), su hién dién cua cac cd dong
nha nudce trong ciu tric co dong cua cong ty ¢ anh huong cing chiéu dén viée nim
giit tién mit. Nghién ctru ndy lwa chon mau nghién ctru tir 59 quéc gia va bd sung lap
luan vé tac dong cua céac cd dong dai dién von nha nudc dén ké hoach va chu truong
tai chinh cua cc cong ty c¢6 phan. Nghién ciru ciing cho thay chinh sach va quy dinh
ctia qudc gia co tac dong 16n dén mdi quan hé gitra cac cd dong nha nude va chinh
sach tién mat. Khi ty 18 c6 déng nha nudc ting 1én, lugng tién mit nim giir cling ting
1én dic biét 1a trong cac cong ty & cac qudc gia co quy dinh bao vé c¢b dong yéu va
kém hon. Cho & Chung (2022) dua trén nghién ctru 646 cong ty ¢o phan niém yét trén
HOSE trong giai doan 2010-2019 ciing cho thiy céc ty 1& c6 phan c6 déng nha nudce
cang cao thi ty 1& du trit tién mat trong quy cling cang cao do dong co phong ngtra. Tuy
nhién, nghién ctru cia Nguyen & Wong (2021) ciing xem xét tic dong cua cd dong
dai dién vn nha nuéc dén chinh sach ndm giir tién mit trong thi truong kinh té méi
ndi v6i mau quan sat bao gdm 3.069 quan sat tir 341 t6 chirc hoat dong trong linh vuc
kinh té niém yét trén san HOSE va HNX trong giai doan nghién ctru tir 2011 d¢én 2019.
Két qua ciia nghién ctru cho thay sy hién dién cuia cac cd dong nha nude lam giam ty
1¢ tién mat ndm giir; va mdi quan hé giita ty 1¢ c6 dong nha nude va ty 1é nim giir tién
mit 14 phi tuyén tinh va phan bd déu. Tai Trung Qudc, Kusnadi & cong su (2015) da
dua ra két ludn cac cong ty khong c6 s¢ hitu nha nude ¢ xu hudng ndm giit nhiéu
tién mat hon cac cong ty c6 so hitu nha nude. Nghién ciru ciia Megginson & cong su
(2021) ting hd quan diém so hitu nha nude c6 mbi quan hé nguge chiu vai ty 16 nim
giit tién mit trong cong ty. Piéu nay duogc giai thich bang Iy thuyét giéri han von mém
(Soft Budget Constramts) Céc cong ty: nha nude s& c¢o cac wu dii vé tin dung hoic
tin chip, dé dang tiép can dugc cac ngudn vién tro tai chmh nhu: ngéan hang va cac to
chire tai chinh (Kornai, 1980). Do do, cac cong ty ¢6 co cau cd dong nha nudc sé ¢6 xu
hudng ndm gitr it tién mit hon. Trén co so 1y thuyét nay, gia thuyét sau dugc dé xuat:

H2: C6 dong nha nuwdc co moi quan hé nguoc chiéu voi viéc nam giir tien mat
cua cong ty.
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3. Phuwong phap nghién ciru
3.1 M6 hinh nghién cviru
Dua trén cac nghién ctru trudc day, dac biét 1a nghién ctru cia Kusnadi & cong
su (2015) va Alghadi & cong su (2021), md hinh nghién ctru téng quat vé anh
hudng cua cdu trac cd déng dén mirc 46 ndm giir tién mat cta cac cong ty nhu sau:
CASH,, = o+ B,Ownership + B Control + u..
Tir md hinh tong quat trén, dé phan tich va kiém tra cac gia thuyét da dat ra, hai
mo hinh nghién ctru duge dé xudt nhu sau:
Mé hinh 1. Kiém dinh anh hudng ciia c6 dong nudc ngoai dén ty 16 ndm gitr tién
mit ctia cong ty (Gia thuyét H1).
CASH, = o+ B, FOWN, + B2CF + B.CAPEX + BSIZE, + BLEV, + B LIQ + u..
Mé hinh 2. Kiém dinh anh huong cia c6 dong nha nuéc dén ty 18 nim giir tién
mit cta cong ty (Gia thuyét H2).
CAS]_I[[ - a+ﬁ1SOVW\]I[+ﬁZCEt + cﬂ_?CAPEAXlt +ﬂ4SIZElt +’B5LEVI[ +ﬁﬁLlQlt + 'Ltit'
Céc bién trong mé hinh nghién ctru dugc mo ta va do ludng nhu trong Bang 1.

Bang 1. Mé ta va do luong cac bién nghién ciru

Ky hiéu Giai thich bién Cach do lwong Ngudn tham khao
CASH Ty 1é ndm giit tién mit Tién va tuong dwong tién/ Shabbir & cong sy
Tong tai san (2016)
FOWN Ty 1¢ so hitu boi co SO lwong co phan ndm gitt boi  Locan (2020)
dong nudc ngoai c0 dong nudc ngoai/ Tong so

lwong ¢6 phan dang luu hanh
SOWN Ty 1& s¢ hiru boi c6 S6 luong b phan nam giit bsi  Cho & Chung
dong nha nudc c6 dong nha nudc/Tong so (2022)
lugng co phan dang luu hanh

CF Dong tién (Loi nhuén trudc thuétkhiu Jebran & cong sy
hao)/Tong tai san (2019)

CAPEX Chi tiéu von (Tién chi mua Tai san ¢6 dinh  Phaiboonvessawat
va Tai san dai han khac - Tién (2019)

thanh 1y Tai san ¢ dinh va Tai
san dai han khac)/Tong tai san

SIZE Quy mo cong ty Logarite (Tong Tai san) Uyar & Kuzey
(2014)
LEV Don bay tai chinh Téng no/Tong tai san Shabbir & cong su
(2016)
LIQ Kha ning thanh khoan (Tai san ngan han - No ngdn  Jebran & cong su
han - Tién mat)/Tong tai san (2019)

Nguon: Tong hop ciia nhém tic gia
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3.2 Phwong phap phdn tich

Nghién ctru sir dung cac kiém dinh LM va Hausman dé lya chon mé hinh phu
hop giita cac mo hinh tac dong cb dinh (FEM), mé hinh tac dong ngiu nhién (REM)
va mo hinh héi quy gop (POLS), sau d6 tién hanh kiém dinh cac khuyét tit mo hinh
(da cong tuyén, phuong sai thay d6i va ty tuong quan) cho mé hinh duogc lua chon.
Cudi cung, nghién ctru da st dung phuong phap wéc luong véi sai sé chuan cua
Driscoll-Kraay dé khic phuc céc vi pham gia thiét ciia mo hinh. Phuwong phap udc
lugng voi sai s6 chun cua Driscoll-Kraay dugc lya chon vi két qua udc luong hi¢u
qua.

3.3 Dir liéu nghién curu

Nghién ctru str dung thong tin hang nam tir 692 cong ty niém yét trén san HNX
va HOSE tai Viét Nam tir ndm 2018 dén nam 2022. Dir liéu duge thu thap tur cac
bao cdo quéan tri va bao cao thudng nién ciia cac cong ty dugc xuat ra tir FiinPro
Flatform. Nén tang Fiinpro duoc ra mat vao nam 2008 13 co s dit liéu phong phu
va chi tiét nhat vé thi truong Viét Nam va cung cip cac bo céo tai chinh méi nhat
va dang tin cdy cung véi cac hd so cong ty cta ca cac doanh nghiép Viét Nam chua
niém yét va da niém yét. Cac doanh nghiép tai chinh va cac cong ty co su thay doi
dot bién cua sb lidu qua cac nam duogc loai bo. Nghién ctru thuc hién loai bo cac
cong ty tai chinh ra khoi pham vi nghién ctru 13 do céc t6 chtrc tai chinh chiu sy
quan 1y cta nhitg quy dinh dic thu riéng va c6 tiéu chudn bio cdo tai chinh khac
v6i cac nganh khac. Nhirng cong ty co su thay doi dot bién trong sb liéu qua céac
nam duoc loai bo dé dam bao do tin cay va tinh chinh x4c cua két qua nghién ctru.

4. Két qua nghién ciru va thao luin
4.1 Két qua nghién civu

Béng 2 cho thdy gia tri trung binh cta ty 1¢ tién mat (CASH) 1a 0,080 (twong
duong 8,03%), v&i pham vi dao dong tir 0,092. Diéu dang cha ¥ 1a con sb nay cao
hon dang ké so véi ty 18 5% & cac cong ty tai Nga, 3,5% ¢ Trung Qudc, 3% & An
Do, va 8% & Anh (Al-Najjar, 2013). Nghién ctru cia Thanatawee (2019) cling chi ra
rz‘“mg ty 1€ tién mit tai cac cong ty tai Thai Lan 1a 6,8%. Do do, co thé két luan rz‘“mg
lwong tién mat nim giir trong quy ctia cic cong ty tai Viét Nam 1a kha cao. Ly do
cho viéc tich trit tién mat nhidu hon c6 thé bao gém ting rui ro trong dong tién cia
cong ty tir thoi diém khing hoang (Bates & cong su, 2009).

V& ciu triic c6 dong, ty 1¢ trung binh cua ty 16 vén nha nude 1a 0,051, khoang dao
dong 12 0 dén 0,1. Mot nira trong sb cac cong ty niém yét c6 su nim gitr ciia c6 dong
Nha nude. Ty 16 von dau tu cia c¢b dong nude ngoai trung binh 14 0,079, khoang
dao dong 1a 0 dén 0,949. Theo Alghadi & cong su (2021), béo cdo thuc nghiém co
10,51% c6 phan cta cac cong ty la thudc sé hitu ciia ¢6 dong nudc ngoai. Nhu vay,
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cac cau triac c¢6 dong 1a khong nhat quan va c6 sy bat dong dang ké xét trén cac nude

khac nhau.
Bang 2. Thong ké mé ti cac bién
Bién Gia tri trung binh  P§ 1¢ch chudn  Gia tri nhé nhit  Gia tri 16n nhat
CASH 0,080 0,092 0,000 0,855
FOWN 0,079 0,133 0,000 0,949
SOWN 0,051 0,028 0,000 0,100
CF 0,336 0,376 -0,566 3,096
CAPEX 0,418 0,072 -1,001 0,3773
SIZE 27,099 2,118 17,923 33,989
LEV 0,466 0,225 0,000 1,294
LIQ 0,167 0,233 -0,714 0,946

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gid

Xem xét dén cac bién kiém soat, bién CF c6 trung binh 1a 0,336 dao dong véi
bién d¢ 1a 0,376. Gia tri CAPEX trung binh 1a 0,072 c6 nghia chi phi dau tu cho
tai san ¢ dinh tai cac cong ty niém yét 1a khong 16n, didu nay dong nghia véi viéc
cong ty dang van giit vi thé canh tranh 6n dinh trén thi truong. Gia tri SIZE trung
binh dang 14 27,099 cho thiy cac cong ty trén san HOSE va san HNX phan 16n 1a
cac cong ty co quy md tai san vira va nho. Ty 1é don bay LEV ¢6 gia tri trung binh
12 0,466 c6 y nghia lwong no phai tra ciia cac cong ty dang bang 46,6% von chi sé
hiru. LIQ trung binh dang 14 0,167 dao dong vdi sai s 12 0,233,

Biang 3. Ma trin twong quan giira cac bién nghién ctru

CASH

FOWN SOWN CF

CAPEX SIZE LEV LIQ

CASH 1,000
FOWN 0,105

SOWN  -0,011
CF 0,123
CAPEX  -0,015
SIZE  -0,097
LEV 0,221
LIQ -0,087

1,000
-0,013
0,016
-0,028
0,196
-0,088
0,045

1,000

0,009 1,000
-0,008 0,077

0,018 -0,099

0,031  -0,200
-0,041  -0,099

1,000

-0,024 1,000

-0,010 0,239 1,000

-0,167 -0,160 -0,576 1,000

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gida

Dua trén quan sat két qua trong Bang 3, c6 thé nhan thy ring hé s6 twong quan
giita cac bién déu khong vuot qué 0,6. Trong s6 d6, hé sb twong quan cao nhit dugc
ghi nhan giita bién LEV va LIQ, véi gia tri 12 0,576. Nhin vao két qua c6 thé néi
rang mo hinh khéng c6 hién twong da cong tuyén.
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Véi viéc su dung phan tich dir liéu bang thong thuong, nghién ctu xac dinh
nén su dung POLS, FEM va REM. Pé lya chon gitta hai m6 hinh POLS va REM,
kiém dinh LM duoc st dung. Trong do, néu bac bé HO, méd hinh POLS khong dugc
su dung, can lya chon REM vé6i FEM. Nguoc lai, néu khong bac bé HO, mo6 hinh
POLS duoc str dung.

Pé lua chon gitra hai m6 hinh REM va FEM, kiém dinh Hausman duoc six dung.
Trong do, néu bac bo HO, mé hinh FEM duoc lya chon. Nguoc lai, néu khong bac
bo HO, m6 hinh REM duogc lua chon. Két qua udc luong mo hinh dugc thé hién &
Bang 4.

Bang 4. Két qua mé hinh nghién ctru

% . Cash (M6 hinh 1) Cash (M6 hinh 2)
Bién nghién ctru
OLS FEM REM OLS FEM REM
FOWN 0,070 0,043 0,048
(6,23) (2,61) (3,58)
SOWN -0,036 0,021 0,016
(-0,72) (0,61) (0,48)
CF 0,001 0,049 0,005 0,002 0,048 0,005
(0,45) (4.53) (0,83) (0,52) (4,43) (0,81)
CAPEX 0,047 -0,054™  -0,028" 0,044  -0,053"  -0,028"

(230)  (:3,12)  (-1.70)  (2,14)  (:3,02)  (-1,66)

SIZE -0,003** 0,000 -0,000 -0,002"" 0,000 -0,000
(-4,54)  (0,06) (-0,88) (-3,20) 0,09)  (-0,58)

LEV -0,155™ 0,242  -0,2203"" -0,161™ -0,244"™ -0,223""
(-18,13) (-16,65) (-20,34)  (-18,80) (-16,74) (-20,55)

LIQ -0,129"  -0,276  -0,219""  -0,129"* -0,276"" -0,219™"
(-15,96) (27,22) (-24,81)  (12,11) (27,15)  (-24,8)

Kiém dinhLM  R-sq (within) = 0,237 R-sq (within) = 0,239

(Lwa chon mo Chibar? =2276,01 Chibar? = 232491

hinh FEM) Prob > chi? = 0,0000 Prob > chi? = 0,0000

Kiém dinh Prob > chi? = 0,0000 Prob > chi* = 0,0000

Hausman (Lya
chon mo hinh
FEM)

Chii thich: * ** *¥* ong iing véi mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%. Gid tri trong
ngodc don la thong ké t.

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Theo két qua tor Bang 5, m6 hinh FEM dugc Iya chon cho ca 2 mé hinh udc
lugng 1a M6 hinh (1) va M6 hinh (2).
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Bang 5. Két qua hé sé6 VIF

Bién M0 hinh 1 M5 hinh 2
VIF 1/VIF VIF 1/VIF
LEV 1,74 0,574 1,720 0,581
LIQ 1,67 0,598 1,670 0,597
CF 1,13 0,886 1,130 0,886
SIZE 1,12 0,890 1,070 0,937
FOWN 1,06 0,941
SOWN 1,040 0,959
CAPEX 1,04 0,959 1,000 0,998
Mean VIF 1,29 1,270 -0,041 -0,099

Nguon: Tinh toan cua nhom tac gida

Dura trén két qua tir Bang 5, cac gi trj ctia hé s6 bién thé phan tach (VIF) trong
Mo hinh (1) va M6 hinh (2) di dugc tinh toan. Két qua cho thay gia tri hé s6 VIF
ctia M6 hinh (1) va M6 hinh (2) 1an luot 13 1,29 va 1,27, nhé hon ngudng 10, va tat
ca cac bién trong mo6 hinh déu co gia tri h¢ s6 VIF nho hon 10. Dya trén nhiing Kkét
qué nay, c6 thé két luan rang khong co hién tuong da cong tuyén xay ra d6i voi Mo
hinh (1) va M6 hinh (2).

Bang 6. Két qua kiém dinh khuyét tat phwrong sai thay doi va hién twong tu twrong quan

Mo hinh1 M6 hinh 2

Kiém dinh Modified Wald Test  chi? 4,6x10° 3,0x10°
Prob > chi? 0,000 0,000

Kiém dinh Wooldridge F (1, 689) 74,845 76,228
Prob>F 0,000 0,000

Nguon: Tinh todan cua nhom tac gia

Két qua kiém dinh Modified Wald Test cho thiy gia tri chi? 16n nén p-value
trong cac kiém dinh ctia M6 hinh (1) va M6 hinh (2) déu nhé hon muc ¥ nghia
0,01 (1%). Két qua nay cho thay rang c6 su xay ra hién tugng phuong sai thay
ddi trong M6 hinh (1) va M6 hinh (2). Két qua kiém dinh Wooldridge cho thiy
p-value & hai mo hinh cé gia tri nhé hon muc y nghia 1%. Do d6, nghién ctru két
luan rang c6 hién twong tu twong quan xay ra gitra cac bién trong M6 hinh (1) va
M® hinh (2).

Chinh vi vay, nghién ctru da st dung mé hinh Driscoll-Kraay dé khéc phuc cac
vi pham gia thiét ctia m6 hinh. Két qua hdi quy ciia M6 hinh (1) va M6 hinh (2) sau
khi khic phuc vi pham gia thiét duoc trinh bay ¢ Bang 7 dudi day.
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Bing 7. Két qua mé hinh sau khi khic phuc khuyét tat

CASH
Bién nghién ciru Mo hinh 1 M5 hinh 2
FOWN 0,043%*
(3,15)
SOWN 0,021
(1,29)
CF 0,049%* 0,048%**
(5.33) (5,17)
CAPEX -0,054 -0,053
('1>54) ('1>53)
SIZE 0,000 0,000
(0,14) 0,2)
LEV -0,242 %% -0,244% %%
(-21,16) (-21,27)
LIQ -0,276%*%* -0,276%%*
(-27,67) (-27,56)
_cons 0,216%** 0,219%%%*
(17.07) (16,39)

Chii thich: * ** *** tong iing véi mire y nghia thong ké 10%, 5% va 1%. Gid tri trong
ngodc don la thong ké .

Nguon: Tinh todn ciia nhém tdc gia
4.2 Thao ludn két qua nghién ciru
Anh huong cua co dong nuwdc ngoai den viéc nam giir tien mdt cua cong ty

Ty 18 s6 hitu ctia cd dong nudc ngoai (FOWN) & M6 hinh (1) ¢6 mdi quan hé cing
chiéu véi ty 1& ndm giit tién mat trong cong ty, voi hé s6 FOWN 1a 0,043 véi ¥ nghia
thong ké & mirc 5%. Két qua nghién ctru nay phii hop véi két qua ciia cac nghién ciru
trude d6 cua DeFond & cong sy (2011) va Mian & Nagata (2014). C6 dong nudc
ngoai c6 dong gdp quan trong cho cac cong ty, vu tién lya chon dau tu vao cong ty co
ty 16 ndm gt tién mat cao va tham gia vao hoat dong giam sat ¢& dam bao tai chinh
va hiéu qua hoat dong. Két qua nghién ciru xac nhan mbi quan hé cing chiéu giita ty
1¢ s hitu ctia c6 déng nude ngoai va ty 16 nim giit tién mit trong cong ty, nhdn manh
vai trd quan trong cua c6 déng nudc ngoai trong viéc cung cip von va anh hudng
dén chinh sach tién mit cta cong ty (Mian & Nagata, 2014; Phaiboonvessawat &
Thanatwee, 2020; Loncan, 2020). Do do, gia thuyét H1 dwoc khang dinh.

Anh huong cua c6 dong nha nwdc dén viéc nam gitr tién mat cua cong ty

Két qua nghién ctru cho thdy chua tim thdy mdi quan hé gitta ty 1& s& hiru ¢b
dong nha nude véi viée nam gilr tien mat cia cong ty (Mo hinh 2). Két qua nghién
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ctru nay khong théng nhat véi cac nghién ciru trude day nhu ciia Megginson & cong
su (2014), Nguyen & Wong (2021) hay nghién ctru cua Chen & cdng sy (2018).
Nhu vay, két qua bac bo gia thuyét H2.

D6i v6i cac bién kiém soat, két qua nghlen ctru trong hai m6 hinh cho thay CF,
LEV va LIQ c6 tac dong téi viée ndm giit tién mit cta cong ty voi ¥ nghia thong ké
dang ké & muc 1% va 5%. Cu thé, bién CF co tac dong cung chiéu véi CASH. Didu
nay c6 thé giai thich bang Iy thuyét trat tu phan hang, cac cong ty c6 xu huéng nim
git mic tién mat cao hon khi mtrc do luu chuyén tién mit ting. Két qua nay thong
nhét voi nghién ctru trudec do6 cua Ferreira & Vilela (2004). LEV c¢6 mbi quan hé
am v6i ty 16 ndm giit tién mit trong cong ty, khi mirc do no vay tang 1én, ty 1& nim
giir tién mat giam. Piéu nay cho thiy cong ty c6 xu hudng sir dung tién mat dé tra
no va quan 1y tai chinh hiéu qua hon. Nhitng két qua nay duoc rat ra tir mé hinh va
ing ho nhiing quan diém da dugc cong nhan trong nghién ciru trude do. Ly thuyét
trat ty phan hang ciing nhan thdy mdi quan hé am giita don bay (LEV) va ty 1é nim
giir tién mit. No vay c6 thé thay thé cho tién mat, nén anh hudng cta don by tai
chinh dén ty 1& ndm gitr tién mat trong cac cong ty 1a nguoc chiéu (Opler & cong
su, 1999). Bién LIQ va CASH ciing c6 mbi quan h¢ nguoc chiéu, thé hién rz‘“mg khi
cong ty ndm gitr nhiéu tai san thanh khoan, ty 1& nim giit tién mat s& it hon.

5. Két luan

Bai viét phén tich anh hudng cia ciu trac cd dong 1én viéc ndm giit tién mit
trong cac cong ty niém yét tai Viét Nam dura trén dit 1iéu 692 cong ty niém yét trén
sain HOSE va HNX tir 2018 dén 2022. Két qua cho thiy sb luong c6 dong nudc
ngoai ¢6 mdi quan hé cung chiéu véi t}”/ 1¢ nim giir tién mit trong cong ty. Didu
nay c6 thé g1a1 thich bang VleC cac nha dau tu nudc ngoai dau tu vao cac cong ty co
nam giit tién mit cao vi cho rang nhu’ng cong ty nay thuong kinh doanh c6 1ai, tinh
thanh khoan t6t va it gip phai van dé vé bat can xing thong tin hon. Ngoai ra, & thi
trudong moi ndi nhu Viét Nam, viéc nim gilr tién mat nhiéu hon c6 thé bao vé ¢d
dong trudc cac van dé dai dién va dé phong ct s6c bt loi xay ra. Bén canh do, cd
d6ng nha nudc khong cé anh hudng tryc tiép dén ty 16 nam giir tién mat tai cong ty.

Hién nay, ty 16 ndm giif tién mit tai cac cong ty niém yét tai Viét Nam van dang &
mirc cao. Két qua nghién ciru cho thiy cd déng nude ngoai c6 tic dong ciing chidu
dén luong tién mat nam giit ndi bo cta cong ty. Tich trir qua nhiéu tién mit c6 thé
anh hudng dén hiéu qua kinh doanh cta cong ty. Pé giam thiéu anh hudng tiéu cuc
tir mdi quan hé gitra cu tric c6 dong va ty 16 ndm gitr tién mit, cac cong ty, dic biét
1a cong ty ¢ so hitu nude ngoai, can da dang hoa cau triic cd dong; tang sy giam
sat va quan 1y tir c6 dong nha nudc va c6 dong nude ngoai; va khuyén khich sy so
hitu ctia ban quén trj trong cong ty. Ngoai ra, cong ty can 1én ké hoach sir dung vén
va c6 phuong phap quan trj tién mit hiéu qua, dong thoi ddy manh hoat dong giam
sat ndi bo va cong tac kiém toan tuan thi. Cong ty nén tip trung vao viéc ning cao
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hoat dong cua Ban Kiém soat hodc thiét 1ap bo phan kiém toan noi bo dé dam bao
tinh doc 14p va cong tic giam sat cta cong ty. Diéu nay gitp giam thiéu xung dot
loi ich gitra cac c6 dong va nha quan ly. Bén canh d6, minh bach trong béo céo tai
chinh va thong tin cong khai ciing rat quan trong. Cong ty nén chon don vi kiém
toan doc 1ap va cung cap day dii bang chimg kiém toan can thiét khi duoc yéu cau.
Nang cao trinh do ké toan vién trong cong ty ciing can dugc quan tim. Nhitng giai
phap nay gitp cong ty giam thiéu rii ro va tao ra méi truong cong bang, minh bach
va hi€u qua trong quan tri tai chinh.

Nghién ctru c6 ¥ nghia vé mit 1y thuyét va thuc tién, tuy nhién, nghién ctru van
con ton tai mot s6 han ché. Thir nhét, Viét Nam van dang thugc nhom nudc dang
phat trién nén viéc quan 1y thong tin tai chinh trén thi truong con nhiéu han ché, va
tinh minh bach ctia bao cdo tai chinh van chua dugc dam bao. Thir hai, nghién clru
m&i chi dé cip dén hai loai hinh c6 dong trong bai trong khi con nhiéu loai hinh ¢
d6ng khac nhu ¢6 dong gia dinh, cd dong da sd (tinh tap trung s hitu), co dong tu
nhan, c6 dong to chirc, cd dong 1a nha quan 1y,... Do do, trong twong lai nghién ctru
c6 thé phat trién bang cach mo rong cac loai hinh trong ciu triic ¢d dong hay gia
tang s6 luong cong ty va giai doan nghién ctru.
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