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T0C B DIEU CHINH TIEN MAT CUR CAC CONG TV
NIEM VET TREN THI TRUONG CHENG KHOAN UIET NAM.
BANG CHGNG THUC NGHIEM Til CACH TIEP CAN DPF

Phan Trin Minh Hun
Trudng Pai hoc Hoa Sen

Email: hung.phantranminh@hoasen.edu.vn
Ngay nhdn: 23/08/2022

Ngay nhdn lgi: 06/10/2022 Ngay duyét dang: 10/10/2022

Wién cttu nay dwoc thuc hién nham xdac dinh toc @ diéu chinh lé nam gir tién mdt ciia cdc cong
1y niém yét trén thi truong chimg khodn Viét Nam. Khung phdn tich ndy sir dung ky thudt wéc lhrong
mai duoc phat trién gdn dday DPF (Loudermilk, 2007; Elsas va Florysiak, 2015) voi dit liéu bang déng
khong cdn bang la cac cong ty niém yét trén ca hai S Giao dich Chirng khodn thanh pho Ho Chi Minh va
Ha Néi tir nam 2006 dén 2020. Nghién ciru nay tim thdy rang toc dé diéu chinh ty 1é nam glu“ tién mat trung
binh cua cac cong 1y niém yét trén thi trwong chimg khodn Viét Nam la 55,9%/nam. Két qua nghién ciu nay
phit hop voi cdac bang chu"ng thuc nghlem vé toc d¢ diéu chinh ty 1é nam giir tién mdt trén thé giGi cing nhu
tai Viét Nam. Sw t6n tai cia ty 1é nam gii tién mdt muc tiéu trong diéu kién thice tién Viét Nam hé tro cho

sw ton tai cua Iy thuyét danh doi.

Tir khéa: DPE, mé hinh dong, ndm giit tién mat, toc dé diéu chinh, cdc cong ty niém yét.

JEL Classifications: C58, G3, O16.

1. Gi6i thi¢u

Hanh vi nim giit tién mat ciia cac cong ty c6 thé
duoc giai thich boi ly thuyét trat ty phan hang, 1y
thuyét dong tién tu do va 1y thuyét danh ddi. Tuy
nhién, ly thuyét trat tu phén hang va ly thuyet dong
tlen tu do khong chi ra sy ton tai ctia ty 1& nam giur
tién mat tbi wru!. Trong khi do, ly thuyet danh dbi chi
ra sy ton tai cua ty 1¢ nam gir tién mat t6i vu. Theo
o, ty 1¢ ndm giir tién mat t6i wu 1a két qua cua sy
danh d6i gitra loi ich va chi phi cia viée nam gitt
tién mat. Cac cong ty hoat dong tai tién mat tdi wu
s& toi da hoa gia tri cong ty. Vi vy, cac cong ty hoat
dong tai ty 1¢ nam giur t1en mat thue té thap hon hoic
cao hon ty 1¢ nam giir tién mat t6i wu c6 xu hudng
diéu chinh ty 1¢ nam giit tién mat thuc t& hudng veé
ty 1& nim gir tién mat tdi wu.

Céc bang chung thuc nghiém trén thé gioi déu
chung minh sy ton tai cua ty 1€ nim gilr tién mat

muc tiéu va cic cong ty c6 xu hudng diéu chinh ty
1é ndm giir tién mat thuc t& hudng vé ty 18 nim giir
tién mat muc tiéu. Tuy nhién, tdc d6 diéu chinh ty 1€
ndm gilt tién mat c6 su khac biét, phu thudc vao thoi
gian nghién cou va ky thuat udc lugng
(Venkiteshwaran, 2011; Jiang & Lie, 2016 va
Orlova & Rao, 2018). Tai Viét Nam, cac bfing chung
thuc nghiém da chi ra sy ton tai cua ty 18 nim gilr
tién mat muyc tiéu va cac cong ty co Xu huorng diéu
chinh ty 1& nidm giit tién mat thuc té hudng veé ty 1¢
nim gitlr tién mat muc tiéu cla cac cong ty nlem yet
trén thi truong chung khoan Viét Nam véi tbe do
diéu chinh dao dong tir 38,95% dén 49,68%
(Nguyén Thi Uyén Uyén & Pham Hoang Anh, 2020
va Truong, 2021). Sy khac biét trong tbe do didu
chinh ty 18 ndm giit tién mat phu thudc vao thoi gian
nghién ctru.

1. Thuat ngit “ti wu” chi co y nghia 1y thuyét. Trong thuc t&, do cic cong ty hoat dong trong diéu kién ngudn lyc gidi
han, cac cong ty khong thé huéng dén ty 16 ndm gitr tién mit ti vu ma hudng dén ty 16 nim giit tién mat muc tiéu.
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Céc bang chimg thyc nghiém trudce day da chi ra
rang toc d6 diéu chinh nhay cam véi k¥ thut ude
lvgng (Huang va Ritter, 2009). Hay noi cach khac,
su dung cac k¥ thuit uéc luong khong phu hop s€
dan dén téc d6 didu chinh khong dugc phan anh
chinh xac. Cac nghién ctru tai Viét Nam déu sur dung
k§ thuat uéc lugng mé men tong quat dang hé thong
(SGMM). Tuy nhién, SGMM khong phai la k¥ thuat
woc lugng t6i ru cho mé hinh dit liéu bang dong véi
bién phu thudc phan s62 (Huang va Ritter, 2009).
Hay noi cach khac, SGMM khong phii la ky thuat
woc luong tbi wu dé xac dinh chinh xac téc do didu
chinh. Elsas va Florysiak (2015) da chi ra rang DPF
méi 1a k¥ thut wdc lugng toi wu dé giai quyét van
dé chéch dugc tao ra tir mo hinh dir liéu bang dong
v6i bién phu thude phén s6. Hay noi cach khac, DPF
¢6 kha ning cung cip chinh xéac téc do diéu chinh.
Vi véy, dong gbp 16n nhit ciia nghién ctru nay 1a ing
dung k¥ thuét udc lugng DPF dé xac dinh chinh xac
tbc do diéu chinh ty 1¢ ndm gilr tién mit cua céc
cong ty niém yét trén thi truong ching khoan Viét
Nam. Ngoai ra, nhu da dé cap bén trén, tde do didu
chinh ty 16 nim gitr tién mat phy thudc vao thoi gian
nghién ctru (Jiang & Lie, 2016 va Orlova & Rao,
2018). Tai Viét Nam, giai doan 2007-2017 va 2010-
2019 lan luot duoc sir dung boi Nguyén Thi Uyén
Uyén & Pham Hoang Anh (2020) va Truong (2021)
dé chi ra tbc d6 didu chinh ty 16 ndm giit tién mat. Vi
vay, mot dong gép y nghia khac ctia nghién cuu nay
la st dung thoi gian nghién ctu rong hon tur 2006-
2020 dé cung cip buc tranh toan canh vé toe do didu
chinh ty 1& ndm giit tién mat cia cac cong ty niém
yét trén thi truong ching khoan Viét Nam.

2. Tong quan tai liéu va phat trién gia thuyét

Quyét dinh nim gitr tién mit ciia cac cong ty co
thé duogc giai thich boi ly thuyét trat ty phan hang,
ly thuyet dong tién ty do va Iy thuyét danh ddi. Cu
the ly thuyét trat tu phan hang va ly thuyet dong
tlen tur do khong chi ra su ton tai cua ty 16 ndm gitr
tién mat t6i wu. Trong khi do, ly thuyet danh dbi chi
ra sy ton tai cua ty 1€ nim gilr tién mat t6i vu. Theo
do, ty 16 ndm giir tién mat t6i vu 1a két qua cua sy
déanh d6i giita loi ich va chi phi cua viée nam gilt
tién mat. Cac cong ty hoat dong tai tién mat toi uu
s& toi da hoa gi tri cong ty. Vi vdy, cac cong ty hoat

dong tai ty 1€ nam gitt tlen mat thue té thap hon hodc
cao hon ty 1€ nam giit tién mat t6i uu 6 xu hudng
didu chinh ty 1¢ nam gilr tién mat thuc té hudng vé
ty 1¢ nim gitr tién mat t01 uu. Khi didu chinh ty 1¢
nam gitr tién mat thyc té huong vé ty 1€ nim giit tién
mit t0i uu cac cong ty can can nhic giira loi nhuén
thap ctia viéc nam giit tién mat va loi ich cua viéc tbi
thiéu hoa chi phi tai tro ngoai va thue hién nhing du
an dau tu tiém ning. Theo dé, néu cac cong ty nim
gilr tién mat cao ho s€ d6i mat voi ty sudt sinh 10i
thip tir viéc ndm giit tién mat nhung ho s& khong tir
b6 nhitng co hdi dau tu tiém ning, ciing khong dbi
mat véi kiét qué tai chinh va cé thé dan dén pha san.
Nguoc lai, cac cong ty ndm giir tién mit thap c6 thé
d& dang tir bo cac co hoi dau tu tiém ning, kiét qué
tai chinh do khong du ngudn thanh khoan dé thanh
khoan cac khoan dén han nhung ho s€ dat ty sut
sinh 101 cao do st dung tién mat hiéu qua. Téec do
diéu chinh ty 1¢ ndm gitr tién mat con phu thudce vao
chi phi giao dich (Venkiteshwaran, 2011).

Maic du dugc thuc hién trong céc thi truong khac
nhau nhung hiu hét cac bang ching thuc nghiém
déu khing dinh sy ton tai cua ty 18 nim gilr tién mat
muc tiéu va cac cong ty ¢ xu hudng diéu chinh ty
1é nam gitr tién mat thyc t& hudng vé ty 1& nim gitr
tién mat muc tiéu. Cu thé, minh ching thuc nghiém
su dung ky thuét udc lugng DGMM chi ra rang toe
d6 diéu chinh ty 16 nim giir tién mat trung binh hing
nam tai thi truong My dao dong tor 56,7%-60,1%
trong giai doan 1989-2007 (Venkiteshwaran, 2011).
Cung tai thi truong My, Jiang & Lie (2016) st dung
ky thuét uéc luong SGMM va tim thiy toc do diéu
chinh ty 1& ndm gitr tién mit trung binh 14 31%/ndm
trong giai doan 1980-2006. Orlova & Rao (2018)
cling su dung k¥ thuét uéc lugng SGMM va dit liéu
tai thi truong My dé chi ra toc do diéu chinh ty 18
nam gitr tién mat & mirc 54%/nam trong giai doan
1986-2012. Diéu nay cho thiy toc d6 diéu chinh ty
16 ndm gitr tién mit thay ddi theo thoi gian va con co
thé phu thudc vao k¥ thuat uéc luong. Trong bdi
canh da qudc gia, Garcia-Teruel & Martinez-Solano
(2008) str dung k¥ thuat udc lwong DGMM tim thay
téc d6 didu chinh ty 1& nim gitr tién mat trung binh
hang nam 76% cho cac cong ty dén tir Téay Ban Nha
trong giai doan 1996-2001. Tai mot qudc gia chuyén

2. Bién phy thudc phéan s nhiam mo ta bién phu thugc dao dong trong khoang gi4 tri nao do (Elsas va Florysiak, 2015).

Trong nghién ciru ny, bién ty 1& nim giir tién mat thuong dao dong trong khoang gia tri [0,1]
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d6i, Chang va cong su (2016) str dung ky thuat udce
lvong SGMM dé chi ra toc do diéu chinh ty 1€ nam
gitr tién mat clia cac cong ty niém yét tai Trung
Quéc 1a 46%/nam.

Tai Viét Nam, cac bang ching thyc nghiém cling
da chi ra sy ton tai cta ty 1é nim gitr tién mat muyc
tiéu va cac cong ty co xu hudng diéu chinh ty 18 nim
giit tién mat thuc té hudng vé ty 1& nim giir tién mat
muc tiéu. Tuy nhién, tde do diéuvchinh ty 1¢ ndm gilt
tién mat c6 su khac biét. Cu thé, st dung k¥ thuét
udc lugng SGMM, Nguyén Thi Uyén Uyén & Pham
Hoang Anh (2020) chira toc do diéu chinh ty 1é nam
giir tién mat trung binh cua cdc cong ty niém yét cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam trong thoi gian 2007-2017 la 38,95%/nam.
Trong khi @6, Truong (2021) ciing huéng dén cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam va ciing st dung k¥ thuét uéc lugng SGMM
nhung téc d6 diéu chinh ty 1& nam giit tién mat 1a
49,68% trong giai doan 2010-2019.

Dua vio cac bang ching thuc nghiém trudc day
vé toc do diéu chinh ty 1€ ndm gilt tién mat nhu
Orlova & Rao (2018); Martinez-Sola va cong su
(2018); Nguyén Thi Uyén Uyén & Pham Hoang
Anh (2020) va Truong (2021), nghién cttu nay ky
vong cac cong ty niém yét trén thi truong ching
khoan Viét Nam c6 xu hudng diéu chinh ty 1& nim
giit tién mat thuc té huéng vé ty 1é nim gilr tién mat
muyc tiéu. Vi vy, nghién ciru ndy gia thuyet nhu sau:
ton tai toc do dicu chinh ty 1¢ nam gitr tién mat cua
céc cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam (H1).

3. Phwong phap nghién ciru va dir liéu

3.1. M6 hinh thwe nghi¢m va xdy dwng bién
nghién cuu

Trong diéu kién thi truong hoan hao, cac cong ty
c6 thé dleu chinh ngay lap tuc ty 1¢ nam giit thyc té
huéng vé ty 18 nim gitlr tién mat t6i vu. Nguoc lai,
cac cong ty khong thé dleu chinh ngay lap tirc ty 1¢
nam gil tlen mit thyc té huéng vé ty 1€ nim gitr
tién mat toi wu trong diéu kién ton tai chi phi diéu
chinh ty 1é nam giit tién mat. Theo do, cac cong ty
thuong can nhéc gitta loi ich dat dugc tu hanh vi
diéu chinh ty 1& ndm giit tién mat va chi phi diéu
chinh ty 1¢ nam giir tién mat. Theo do, cac cong ty
chi diéu chinh ty 1¢ nim gilr tién mat thue té hudng
vé ty 18 ndm gitr tién mat toi uu néu loi ich dat dugc
tir hanh vi diéu chinh ty 18 nim giit tién mat 16n hon

khoa hoc

chi phi diéu chinh ty 1& ndm giir tién mat (Ozkan &
Ozkan, 2004).

Tbc do diéu chinh ty 18 ném giit tién mat khong
thé woc luong mot cach truc tlep thong qua mot mod
hinh toan hoc béi vi ty 1€ nam gilr tién mat toi uu
khong | thé quan sat mot cach tryc tiép. Viviy, dé xac
dinh tc do diéu chinh tyle nam giir tién mat, mot
vai mé hinh toén hoc can dugc 16ng ghép vao nhau.

M6 hinh x4c dinh toc do diéu chinh ty 1¢ ndm giir
tién mat cu thé nhu sau:

ACASH i,t+1 = CASH; (11 - CASH; ¢ = o +
6(CASH it+1 - CASH; ¢ ¥ ej t+1 @’

Trong 0

CASH i,tr1 va CASHl t+1 lan luot la ty 1€ nam
giit tién mat ’ti uu va ty 16 ném giir tién mat thyc té
c6 thé quan sat cia cong ty i tai thoi diém t+1.

CASH; it ty 16 nam gitr tién mat thuc té tai thoi
diém t.

ACASH; (11 ... CASH; {11 - CASH; ¢ 1a muc
d6 thay do6i ty 1¢ nam gitr tlen mat thuc te cua cong
tyitu th(n diém t dén thoi diém hién tai t+1.

CASH it " CASH; it thé hién su diéu chinh ty
1é nim gitlr t1én mit thuc te huéng vé ty 1& ndm giir
tién mat toi wru.

e, t+1° - sai s6 hoi quy ng?lu nhién.

6 ¢ do diéu chinh ty 1¢ nim gitr tién mat, nham
do luong tde do diéu chinh ty 1¢ nam gir tién mat
thyuc t& hudng vé ty 1& nim | gilr tién mat t6i wu nhanh
hay cham trong diéu kién ton tai chi phi diéu chinh ty
1& nim gitr tién mat. § cao thé hién toc d¢ diéu chinh
ty 16 ndm giir tién mat nhanh va nguoc lai nhung no
thuong xuyén dao dong trong khoang [0,1].

Cong thue (1) thé hién mac do chéch tir ty 1é
nim gitr tién mat t6i wu duoc dong boi didu chinh ty
1é nim gilt tién mat thue duoc tao ra boi cong ty
trong giai doan t dén giai doan t+1. Trong cong thirc
(1), ty 1& ndm gitr tién mat t6i wu khong quan sat tryc
tiép duoc ma chung chi dat duoc thong qua gia tri
pht hop tir mé hinh uéc luong. Ty 18 ndm giir tién
mit toi vu duoc md hinh héa nhu ham cua cac yéu
t6 dac thu thoi gian, didc thu cong ty va dic thu quéc
gia. Cu the nhu sau:

Trong do

X it 1a cac nhan t6 tac dong dén ty 1é ndm giir
tién mat bao gom: déc thu cong ty, dac thu thoi gian.

@ la vector hé sO dung trude cac nhan t6 tac
dong dén ty 18 nam gitr tién mat.
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u; 1a sai s6 ngiu nghién.

Nghién ciru nay kiém soat yét to ddc thu cong ty
khong quan sat duoc va khong thay ddi theo thoi
gian. Co ban, cac nhan t§ dic thu cong ty khong
quan sat duogc va khong thay ddi theo thoi gian 1a
nhan t6 co the giai thich cho sy bién dong cua ty 1¢
nim gitr tién mat. Ngoai ra, dé loai trir vin dé noi
sinh xuat phat tir tic dong dong thoi gitra bién phu
thudc va bién doc lap, tAt ca cac bién doc lap duoc
sir dung trong mo hinh 13 cac bién tré. Hay ndi cach
khac, nghién ctru nay phan nao loai trir tac dong
nguoc chiéu cua ty 16 nam giir tién mit 1én bién glal
thich va chi quan tim dén tic dong cia cac bién giai
thich tré 1én ty 1& nam giit tién mat (Harford va cong
su, 2009).

Chinh vi sy kho khan trong tinh toan, mo6 hinh
hoa ty 16 nam giit tién mat t6i wu va thay thé cong
thirc (2) vao cong thirc (1) lam cho viée xac dinh tbe
d6 diéu chinh ty 1& nim giir tién mat tré nén don
gian hon chi thong qua mot cong thirc sau:

CASHi,t+1 =0 + (1-6) CASHl,t + pXi,t + 2] +

€41 ©)

Trong d6:p = @ x4

Theo gia thuyét H1 , nghién ctru nay xdc dinh tbe
d6 diéu chinh ty 1€ ndm giir tién mat dbi voi cac
cong ty niém yét trén thi truong chimg khoan Viét
Nam nén nghién ctru ndy chi hudng dén hé sé ding
truée bién phu thude tré. Khung phan tich nay ky
vong hé sb nay duong, c6 y nghia thong ké va dao
dong trong khoang [0, 1].

Nghién ctru ndy dya vao khung ly thuyet cling
nhu cac bang chimg thuc nghiém trude day vé nim
gilt tién mat (Ozkan & Ozkan, 2004 va Garcia-
Teruel & Martinez-Solano, 2008) dé st dung mé
hinh chi tiét nhu sau:

CASH; ¢ = B + ByCASH; ¢ 1 + BLEV; ¢ 1 +
B3 SIZElt 1 t B4PRO; 1 + BSLIQDlt 1+
B6TANG; ¢_1 + B7AGj 1+ BCF; 1+ 1j + O 1
Fued, )

’frong do, ivat lan luot la cong ty va thoi gian.
CASH Ia ty 18 ndm gitr tién mat. LEV 14 c4u tréic von.
SIZE la quy mé cong ty, dugc tinh nhu logaric tu
nhién cua tong tai san. PRO 14 lgi nhuén cua cong ty,
duoc tinh bang ty suét sinh 10i trén tai san. LIQD la
thanh khoan tai sin. TANG la ty I¢ tai san hitu hinh
trén tong tai san. AG la ty 1€ tang truong. CF la dong
tién. u; la anh hudng ¢b dinh cong ty khong quan sat
duoc va khong thay dbi theo thoi gian. et 1 anh
huong cb dinh theo thoi gian. U1t 1 la sai s0 ngau
nhién. T4t ca cac bién duoc thé hién trong bang 1.

3.2. Ky thudt woc lugng

K¥ thuat udc lugng POLS lam cho hé s6 ude
lwong bi chéch vi anh huéng cb dinh cong ty c6 mbi
quan hé véi cac bién doc 1ap khac trong mé hinh
nghién ctru (Hsiao, 1985). Ngoai ra, m6i quan hé
gilta anh hudng c6 dinh cong ty va ty 1¢ nam gii tién
mat thyc t& dan dén udc lugng khong théng nhit
(Bond, 2002). Do do, ky thuat uc lugng POLS u6e
lugng qua mue hé s6 wde luong trén bién doc lap ty
16 ndm gitr tién mat thuc t&. Hay noi cach khac, toc

Bang 1: Cdc bién dirgc sir dung trong mé hinh nghién ciiu

Bién Viét tit M ta

Ty 1 ndm giit tien mat  CASH Tién va tuong duong tién chia cho tong tai san

Céu trac von LEV Gia tri s6 sach tong ng/gia tri s6 sach tong tai san

Quy mo cong ty SIZE Logarithm ty nhién cia tong tai san

Kha nang sinh lgi PRO Loi nhuén sau thué/téng tai san

Tinh thanh khoan LIQD Tai san ngin han/no phai tra ngin han

Tai san hitu hinh TANG Tai san hiru hinh/tong tai san

Ty 1€ tang truéng AG (Tong tai san ctia ndm hién tai (-) tong tai san nam
trude)/tong tai san nam trude

Dong tién CF (Lai rong + khau hao tai san ¢ dinh)/tong tai san

(Ngué‘n: téng hop tir Ozkan & Ozkan (2004) va Garcia-Teruel & Martinez-Solano (2008))
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dd diéu chinh ty 1¢ ndm gitr tién mat duoc uée luong
dudi mirc. Chéch dugc tao ra tu ky thuat udc lugng
POLS con duogc goi la chéch do bo sot bién. Trong
khi @6, k¥ thuat uéc luong FE quan tdm dén anh
huong ¢ dinh cong ty. Tuy nhién, k¥ thuat wdc
luong FE dan dén woc luong chéch vi khong the giai
quyét mdi quan hé giira sai _phan cua sai 5O ngau
nhién va sai phén cua ty 1¢ nam giir tién mat thyc té
sau khi chuyen thé cac bién hoi quy sang sai phén
bac nhat nham triét tiéu hoan toan anh hudng cb
dinh cong ty (Nickell, 1981). Theo d96, k¥ thuat udc
lugng FE udc lugng dudi mac hé sb ude lugng cua
bién doc lap ty 1€ ndm gilr tién mat thuc té nhung
wdc lugng qua mirc téc do didu chinh ty 1 nim giir
tién mat. Van dé chéch trd nén it nghiém ngat hon
trong dit liéu c6 chudi thoi gian 16n. Tuy nhién,
chéch dugc tao ra do mau gidi han tham chi van ton
tai khi chiéu dai chudi thoi gian 1én téi 30 (Judson
va Owen, 1999). Chéch dugc tao ra tir ky thuat udc
lugng FE con dugc goi 1a chéch do mau gi6i han.
Tai thi truong Vi¢t Nam, dir li¢u tai chinh cong ty
khong thé dat duoc toi 30 ky quan sat. Vi vy, ky
thuat udc lugng FE khong 1a ude luong phu hop dé
st dung cho mo hinh dit liéu bang dong.

K¥ thuét uwoc lugng SGMM c6 kha nang xu ly
van dé chéch trong mo hinh dir liéu bang dong tot
hon so v&i cac k¥ thuat ude lugng truyén thong. Ky
thuét u6e lwong SGMM tén dung diéu kién moment
co san nham tao ra cac didu kién truc giao de giai
quyét mdi quan hé giira sai _phan cua sai sO ngau
nhién va sai phan cua ty 1& nam gitr tién mat thue té
60 ky hién tai trong mo hinh sai phén, va m01 quan hé
gilta sai s6 ngau nhién va ty 1& nim giit tién mat thyc
té & ky hién tai trong m6 hinh co s6. Mac du,
SGMM duoc phat trién dé giai quyét van dé chéch
trong truong hop s6 ky quan sat nho so v6i sé don
vi va ton tai twong quan chudi 16n (Arellano va
Bover, 1995; Roodman, 2009) nhung k§ thudt uéce
lrong SGMM khong giai quyét triét dé van dé chéch
trong truong hop s6 ky quan sat nho so voi s6 don
vi va ton tai quan hé chudi 16n (Huang va Ritter,
2009). Luc nay, bién cong cu tro nén suy yéu trong
diéu kién bién phu thudc cé mbi quan hé cao voi
chinh no trong ky trudc d6. Ngoai ra, mot han ché
khac cia k¥ thudt udc lwong SGMM la chua quan

tam dén van dé chéch duoc tao ra tir bién phu thude
phéan s6, cu thé: diéu chinh trung binh co hoc
(Chang va Dasgupta, 2009). Hon thé nita, Elsas va
Florysiak (2015) két luan chéch tir cac udc luong trd
nén 16n hon trong diéu kién ton tai bién phu thudc
phan sb.

K¥ thuét udc luong DPF la k¥ thuat udc lugng
Tobit cho mé hinh dit liéu bang dong khong can
bang vai bién phu thudc phan sé. DPF dugc biét dén
nhu k¥ thuat udc lugng khong chéch va co kha nang
giai quyét van dé diéu chinh trung binh co hoc trong
mo hinh dif liéu bang dong khong can bang vai bién
phu thudc phan sb. Ngoai ra, k¥ thuat udc lugng nay
cling quan tdm dén dac thu cong ty khong quan sat
dugc khong thay dbi theo thoi gian. Vi vay, DPF c¢6
thé udc lugng chinh xac toe d6 diéu chinh. Thét vay,
ky thuat u6c luong DPF dya trén cach tlep can bién
tiém an dé giai quyet vén dé ban chat bién phu thudc
phan s6 va phan phéi anh hudng ¢b dinh cong ty de
giai quyét van dé chéch duoc tao ra tir anh huong cb
dinh cong ty dua trén k¥ thuat udc lugng kha nang
toi da. .

Do d6, dé xac dinh ty 16 ndm git tién mat toi vu
va tdc do didu chinh ty 1€ ndm giir tién mat, nghién
ctru nay s dung ky thuat ude lugng DPF. M6 hinh
gia dinh bién tiém an ung dyng cho truong hop tbc
d6 diéu chinh ty 1& nim gitr tién mat c6 dang nhu sau:

CASH# it+1 —a+(1 d) CASHlt+y Xi ¢t b
+ ¥t+1+ el t+19 (5)

Trong do: ‘

CASH" 12 bién tiém an khong quan sat duoc,
CASH# =1 khi bién phu thudc phan s6 16n hon hodc
bang mot, CASH"= 0 khi bién phu thugc phén )
nho hon hoic bang 0 va khi bién phan so dao dong
trong khoang (0,1) thi gia tri bién tiém 4n cling
chinh Ia gia tri thuc té cua bién phu thude phéan so.

o tung do gdc,

1-8: hé sb uée lugng trén bién ndm gilt tién mat
thuc té,

CASH: nim gilt tién mat thuc té,

y: hé s6 ude lugng trén cac nhan td tac dong dén
ndm gitt tién mat,

X: cac nhan té tac dong dén ty 1& nam giit tién
mat, anh hudéng ¢ dinh cong ty,

¥: anh hudng cb dinh nim,

3 MO hinh (5) khong dugc udc lugng truc tiép ma chi nhdm thé hién réng bién tiém 4n cling chiu sy tac dong cia cac nhan

t6 twong tu nhu bién phu thuéc CASH.
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e:sai s6 ngdu nhién,

i, t: dai dién cho cong ty i va nam t.

Ty 1& nim gitr tién mat thudng xuyén dao dong
trong trong khoang [0,1]. Vi vay, trong nghién ctru
nay, blen phu thudc tiém 4n ty 18 nim giir tién mat
thyc té duoc kiém duyét trong khoang [0,1] v
chung dugc phan phéi nhu sau:

0 néu CASH;,; < 0
CASH;,,; = { CASH/, néu 0 < CASH;;,, < 1
1 néu CASH;,,, > 1

K§ thuat uéc luong DPF con huéng dén phan
phdi ¢6 diéu kién cia anh huéng ¢b dinh cong ty
nham giai quyét van dé chéch duoc tao ra tir anh
huéng c¢b dinh cong ty. Phan phdi anh huong cb
dinh cong ty phu thudc vao ty 1& ndm giit tién mat
ban du va trung binh cia dic thi cong ty, cu thé
nhu sau:

1 = Mo + N1CASH; ¢ + 05X + v, (6)*

Trong dé:

CASH; 0 gi4 tri ban dAu cua ty 1é nim giit tlen
mat, su xuAt hién cta bién nay 1a nhim giai quyét
vén d& diéu kién ban ddu trong mé hinh dit liéu bang
dong tuyén tinh.

X: gid tri trung binh cia bién doc 1ap ngoai sinh
nham giai quyét van dé chéch duoc tao ra tir dir
liéu dong.

QUAN TRI KINH DOANH

Vj: sai s6 ngau nhién v&i phan phdi chuan.

3.3. Dir liéu nghién ciru

Nghién ctru ndy st dung dir liéu thir cap duoc
cung cap boi Fiin Pro> tir ndm 2006 dén nam 2020
bao gdm cac cong ty niém yet trén ca S& Giao dich
Chung khoan thanh phé H6 Chi Minh va Ha Noi.
Céac cong ty hoat dong trong linh vyc tai chinh s€
dugc loai khoi mau nghién ctru do chuan muc lap
bdo cdo tai chinh cia cac cong ty nay khong dong
nhit voi cac cong ty con lai. DBé dap ung yéu cau dir
liéu bang dong, cac cong ty c6 sO lugng quan sat
nho hon 2 s& dugc loai khéi mau nghién ctru. bé
han ché tac dong ctia nhimg quan sat ngoai vi anh
huong dén két qué nghién clru, nghién ctru nay su
dung k¥ thuat winsor phan vi tai mirc 1% va 99%.

4. Két qua va thao luan ket qua nghién ctiru

4.1. Thong ké mé ti va moi twong quan giita
cdc bién

4.1.1. Thong ké mé ta

Théng ké mé ta cho toan bd miu duoc trinh bay
tai bang 2. Theo d6, mot cong ty trung binh c6 ty 1¢
nam gitr tién mat trén tong tai san (CASH) la 10,8%.
Trong khi do, trung vi cua ty 1¢ nam gitt tién mat
trén tong tai san la 7,3%. Ty 1¢ nim gitt tién mat tai
phéan vi 10% 1a 0,010 va tai phan vi 90% la 0,267.
Trong miu nghién ctru, cdu trac vén (LEV) c6 gia
tri trung binh va trung vi lan luot 13 0,507 (0,533).
Ké dén, quy mo cong ty c6 gid tri trung binh 13,053
va gid tri trung vi 13 12,971. Tiép theo, ty suét sinh

Bang 2: Thong ké mé ta

Phan vi Phan vi
Bién S6 quan siat Gia tri trung binh D¢ léch chuin  10% Trungvi 90%
CASH 6.584 0,108 0,106 0,010 0,073 0,267
LEV 6.584 0,507 0,225 0,183 0,533 0,795
SIZE 6.584 13,053 1,490 11,182 12,971 14,940
PRO 6.584 0,064 0,067 0,004 0,051 0,149
LIQ 6.584 1,469 1,834 0,397 0,930 2,796
TANG 6.584 0,206 0,186 0,022 0,149 0,480
AG 6.291 0,184 0,397 -0,110 0,087 0,545
CF 6.584 0,096 0,268  -0,222 0,091 0,435

(Nguon: Tinh todn cia téc gid)

5. Cong ty chuyén cung cip dit liéu nhim phuc vu nghién ctru.
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loi trén tong tai san (PRO) 12 6,4%, tinh thanh khoan
(LIQ) trung binh 1a 1,469. Trong khi do, ty 1€ tai san
hiru hinh (TANG) tai phéan vi 10% la 0,022 va 90%
12 0,480 v6i d6 1éch chuén 0,186. Cudi cing, toc do
tang truong tai san (AG) co6 gia tri tai phan vi 10%
1a -0,110 va 90% la 0,545 va CF c6 gia tri tai phan
vi 10% (90%) 1a -0,222(0,435).

4.1.2. Moi quan hé giita cac bién

Bang 3 cung cap hé so tuong quan Pearson cho
cac cap bién trong mé hinh nghién ctru. Tat ca cac
mdi twong quan gilra cac cap bién doc lap trong 2
mo hinh déu nhé hon 0,8. Nhu mét quy tic theo
kinh nghiém (the rule of thumb), nghién ciru nay két
luan hién tuong da cong tuyén trong mé hinh nghién
ctru khong phai 1a vin dé nghiém trong.

yét trén thi truong chimg khoan Viét Nam 1a 55,9%
(1-0,441). Piédu nay chi ra réing mot cong ty trung
binh mat khoang 1,19 nam dé loai boé mét nita anh
hudng ctia mot cu sdc 1én gia tri tién mat6. Két qua
nghién ctru ndy phu hop v6i quan diém ton tai ty 1&
nam giir tién mat t01 uu va céc cong ty ¢6 xu huong
diéu chinh ty 1¢ nim gitr tién mat thuc t& hudng vé
ty 1& nam giir tién mat t6i vu. Hay noi cach khac, két
qua nghién ctru nay hd tro cho su ton tai cua ly
thuyet danh doi. Ngoai ra, két qua nghién clru nay
thong nhat véi cac bang chimg thyc nghiém vé tbc
d6 diéu chinh ty 18 nim giit tién mit trén thé gidi
cling nhu tai Vié¢t Nam (Orlova & Rao, 2018;
Martinez-Sola va cong su, 2018; Nguyén Thi Uyén
Uyén & Pham Hoang Anh, 2020; Truong 2021).

Bang 3: Ma trin twong quan giita cdc bién trong mé hinh nghién ciru

CASH LEV SIZE PRO LIQ TANG AG CF
CASH 1
LEV  -0,306*** 1
SIZE  -0,102%%* (,330%** 1
PRO 0,362%#*  .0,425%#* _(0,074%** 1
LIQ 0,299***  .0,605*** -0,200%** (,229%** 1
TANG  -0,159*** -0,053*** 0,044*** (,038** -0,074%** 1
AG 0,058***  0,061***  0,054*** (,101*** 0,022 -0,100%** 1
CF 0,212*** -0,186***  -0,019  0,350*** 0,066*** 0,250*** -0,210%** ]

(Nguén: Tinh todn cia tic giad)

Ghi chii: *¥* va **thé hién mirc y nghia twong irng véi 1% va 5%

4.2. Két qua va théo lugn két qud nghién civu

Bang 4 bao céo két qua udc luong Cong thirc (4)
sir dung k§ thuét uge luong PDF. Pé xac dinh tc do
diéu chinh ty 1& nam giir tién mat, nghién ctru nay
quan tdm dén hé s6 udc lugng ciia bién phu thudc tré
tlen mat. Két qua uoc luong tir Bang 4 cho thdy hé
s6 udc luong ciia bién tré tién mit dwong va y nghia
thong ké tai muc 'thong 1€ 1%. Cu thé, hé sé woc
hmng ctia bién nam gitr tién mat co gid tri 0,441.
Piéu nay chi ra rang toc do diéu chinh ty 18 nim giir
tién mat trung binh hang nim cua cac cong ty niém

Nhin chung, nghién ctru nay chi ra toc 4o diéu chinh
ty 1& nam gii tién mit cia cac cong ty niém yét trén
thi truong chimg khoan Viét Nam cao hon so véi két
qua dat duoc tir Nguyén Thi Uyén Uyén & Pham
Hoang Anh (2020) va Truong (2021). Dleu nay cé
thé dugc giai thich nhu sau: i) the nhat, tbc do diéu
chinh ty 1& ndm giit tién mat khac nhau qua cac giai
doan; ii) thir hai, nghién ctru nay st dung k¥ thuét
udc lugng it chéch nhit cho dir liéu bang dong
khong can bang v6i bién phu thu¢c phén s67. Ngoai
ra, tc do diéu chinh ty 1& ndm giir tién mat cua cac

6. Thoi gian dé loai bé mot nita anh hudng cua ca sde 1én ndm giita tién mt duoc tinh toan nhu In (0.5)/(1-B)

7. Nghién ctru nay ciing di xac dinh tc d6 diéu chinh ty 18 nim gift tién mat vi k§ thut ude lugng LSDVC va SGMM.
Céc két qua wde luong st dung k¥ thuat uéce lrong LSDVC va SGMM déu chi ra tbe d6 diéu chinh ty 16 ndm git tién mat nho
hon so véi két qua uée luong sir dung k¥ thuat ude lugng DPF. Didu nay phit hop véi két qua nghién ciru cua Elsas & Florysiak
(2015). Tuy nhién, do gi6i han khong gian, cac két qua udc lwong nhim xéac dinh tdc do diéu chinh ty 16 ndm giit tién mat st
dung k¥ thudt u6c luong LSDVC va SGMM khéng duoc béo céo trong nghién ciru ndy nhung s& cung cip khi c6 yéu cau.
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Bing 4: Két qud wdc heong toc do diéu chmh
1y 1é ndm giik tién mdt cia cdc cong ty niém yét
trén thi truong chung khodn Viét Nam

Bién M4 hinh (1)
CASH( 0,4417%%*
(0,016)
LEV. -0,032%*
(0,013)
SIZE. -0,006%*%*
(0,002)
PRO 0,169%%*
(0,033)
LIQ«: -0,001
(0,001)
TANGw1 -0,026%*
(0,012)
AGu1 -0,017%%%*
(0,004)
CFe1 0,006
(0,007)
Kiém soat IY
S6 quan sat 5.951

(Nguon: Tinh todn ciia tac gid)

Ghi chii: Iva Y lan lwot la anh hwéng cé dinh nam
nganh céng nghiép va nams.

kEE Rk gk hé hién mike Y nghia twong tng voi
1%, 5 %; va 10%.

Sai s6 chudn dirgc bdo cdo trong ngodc don.
cong ty niém yét trén thi trudng chimg khoan Viét
Nam nhin chung cao hon so véi téc d6 didu chinh ty
16 ndm giir tién mat tai cac qudc gia khac nhu My
(Jiang & Lie, 2016 va Orlova & Rao, 2018) va
Trung Quoc (Chang va cong sy, 2016) nhung lai
nho hon téc do diéu chinh ty 18 ndm giit tién mat cua
cac qudc gia dén tir TAy Ban Nha Garcia-Teruel &
Martinez-Solano (2008).

QUAN TRI KINH DOANH

5. Két luan

Khung phan tich nay st dung dit liéu bang dong
khong can bang 1a cac cong ty niém yét trén ca hai
S& Giao dich Chimg khoan thanh phé H6 Chi Minh
va Ha Noi dé xac dinh tdc do diéu chinh ty 18 nim
giir tién mat. Nghién ciru nay str dung ky thuat ude
luong DPF dé chi ra sy ton tai cia ty 1& ndm gitr tién
mat myc ti€u va cac cong ty niém yet trén thi truong
chimg khoan Viét Nam c6 xu huéng diéu chinh ty &
nam gitr tién mat thuc té hudng vé ty 16 nam giit tién
mat muyc ti€u voi toc do trung binh hang ndm la
55,9%. Su tOn tai ciia ty 1¢ nam giit tién mat myc
tiéu trong diéu kién thuc tién hd trg cho su ton tai
cta ly thuyét danh déi trong diéu kién ton tai chi phi
diéu chinh. Ngoai ra, két qua nghién clru nay phu
hop véi cac bang ching thue nghiém vé toe do dleu
chinh ty 18 ndm gt tién mit. Vi vy, cac cong ty can
c6 chién lugce tai chinh cu thé dé dat dugc loi ich toi
da khi diéu chinh ty 18 ndm gif tién mat thyc té
hudng vé ty 1& ndm giir tlen mét muc ti€u. Theo do,
nhiing cong ty co ty 1¢ nim gitr tién mat thuc té cao
hon ty 1¢ nam gitr tién mat toi wu nén giam ty 1& nim
giit tién mit thong qua cac hoat dong nhu dau tu,
thanh todn n¢ ngan hang, trong khi do, cac cong ty
hoat dong tai ty 1¢ nam gitr tién mat thyc té thap hon
ty 1¢ nam gitr tién mat t6i uu nen gia tang tién mat
thong qua huy dong ng hodc/va vén chi so hitu. Xac
dinh tdc d6 diéu chinh ty 1& nim gitr tién mat 1a xu
huéng ban dau cua cac nghién ciru tdc d6 diéu chinh
ty 1& nam gitr tién mat. Vi vy, hudng nghién ctru
tiép theo can duoc quan tm 13 cic nhan to tac dong
dén toc do diéu chinh ty 18 nam giir tién mat. ¢
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Summary

The purpose of this study is to define the annual
cash holdings speed of adjustment for firms listed in
Vietnam. We employ the newly proposed method
for dynamic panel data models with fractional
dependent variables, termed DPF (Loudermilk,
2007; Elsas va Florysiak, 2015) with an unbalanced
panel data set of stocks listed on both Hochiminh
and Hanoi stock exchanges from 2006 to 2020. We
document that the annual cash holdings speed of
adjustment for Vietnamese listed firms is 55,9%.
The results are consistent with the empirical evi-
dence on cash holdings speed of adjustment. The
existence of cash holdings speed of adjustment in
the context of Vietnam supports the economic rele-
vance of the trade-of theory.
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