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Tién va cdc khodn twong dwong tién la khodn muc tai san dau tién trong bang cdn doi ké todn ciia
cdc cong ty va ¢ tinh thanh khodn cao nhat nhwng bi han ché vé kha néng sinh 16i. Vi vdy, muc tiéu
ciia bai viét nay la danh gia sw két hop tién véi cac khodn twong dwong tién dwdi goc dd quan Iy tdi
chinh théng qua kiém dinh tic dong ciia né dén hiéu qud quan Iy tai chinh dai dién béi gid tri thi
trieong cong ty. Mau nghién ciu bao gom 463 cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2015-2022. Két qud phan tich hoi quy chi ra rang cdc khodn tuwong dwong tién cang nhiéu trong
lwong ndm giit tién va cdc khodn twong dwong tién gop phan ting hiéu qua qudn Iy tai chinh dai dién
boi chi sé Tobin's Q va ty sé gid tri thi truong trén gid tri sé sdch ciia von chii s¢ hitu va nguoe lai.
Két qua ndy ham y rang cdc cong ty can chii trong xem xét sy két hop giita tién mdt va tién giri khong
ky han véi cac khodn tiwong dwong tién dé can doi muc tiéu thanh khoan va lgi nhudn. Ngodi ra, ddy
la bang chitng thue nghiém vé kha ndang dp dung mé hinh Baumol (1952), Miller va Orr (1966) trong
quan Iy tién ciia cdc cong ty phi tai chinh.

Tir khoa: Cac khoan twong duwong tien; Gid tri thi truong; Quan Iy tai chinh; Tién.

JEL Classifications: G30, G31, G32.

1. Giéi thiéu

Tién va cac khoan tuong duong tién 1a khoan

khong bi giam gia tri dang ké khi ddo han
(Lessambo, 2022; Breitner & Anthony, 2011).

muc tai san luvu dong co ban va xuét hién dau tién
trong hé thong bao céo tai chinh ctia cic cong ty,
bao gdm tién mat tai quy, tién giri khong ky han
va cac chiing khoan c6 tinh thuong mai vai thoi
gian d4o han rat ngin, dong thoi duoc ky vong

Theo Van Gijlswijk (1987), khia canh quan trong
clia quan ly tién 1a ddi pho voi cac trang thai
thanh khoan tam thoi. Tac gia nay cho rang cac
nha quén 1y tai chinh cng ty mudn t6i da hoa lai
sudt trong trudong hop thing du thanh khoan va
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giam thiéu chi phi l4i vay khi xay ra thiéu thanh
khoan. Van Horne va Wachowicz (2008) khing
dinh rang, khong phai tit ca nhu cau st dung tién
déu phai c6 ngudn tién dy trit trong tng va mot
phan trong nhitng nhu cau nay cé thé dugc dap
g béi cac khoan twrong dwong tién va han mirc
tin dung chua sir dung. Theo d6, quan Iy tién
du6i goc do tai chinh lién quan dén thu, chi va
dAu tu cac khoan tién tam thoi nhan rdi mot cach
hi€u qua. Nhu vay, voi nguyén 1y co ban trong
quan 1y tai chinh, cac cong ty cd gang duy tri s6
du tién myc tiéu nhim dap tmg nhu cau giao dich
va/hodc cac yéu cau bu dip thiéu hut thanh
khoan, dong thoi cac cong ty con can nhic dau tu
vao ching khoan c6 tinh thuong mai cao. Abioro
(2013) d3 két luan rang cac cong ty mudn dat
muc tiéu thanh khodn va hiéu qua quan ly tai
chinh t6t hon, mot trong nhiing nén tang cin ban
1a thiét 1ap chinh sach quan Iy tién hiéu qua, trong

d6 nha quan ly tai chinh phai giai dugc bai toan
s6 du tién du trir tdi wu.

Hinh 1 thé hién két qua phan tich dwa vao dit
liu thi truong va bao céo tai chinh cua 463 cong
ty phi tai chinh niém yét tai Viét Nam trong giai
doan 2015-2022, theo d6 ty trong tién mit va tién
giri khong ky han trong tong s6 du tién va céac
khoan twong duong tién thdp nhét 1a 65.38% &
nam 2015 va cao nhat 14 86.23% vao nim 2020.
Bén canh d6, danh gia hi¢u qua quan ly tai chinh
thong qua chi s6 Tobin’s Q v6i pham vi thoi gian
va khong gian tuong tu, thip nhét va cao nhét lan
luot 1a 1.0426 (nam 2019) va 1.3661 (nam 2020).
Dbi sanh nhitng két qua phan tich nay goi ¥ riang
cAu triic nam gitr tién mat, tién giri khong ky han
va cac khoan twong duong tién trong mdi quan hé
v6i hidu qua tai chinh c6 thé c6 ciing chiéu trong
giai doan 2019-2021, hodc trai chiéu trong nhiing
nam trudc do6 (2015-2019) va nam 2022.
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(Nguon: Xur Iy tir dit liéu nghién ciru ciia nhém tdac giad)

Hinh 1: Tién mdt va tién giti khong ky han trong méi quan hé véi Tobin's Q
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Xuét phat tir goc do 1y thuyét va cac bang
ching thuc nghiém néu trén, bai viét nay tap
trung d4nh gia su két hop tién va cac khoan twong
duong tién dudi goc d6 quan 1y tai chinh gin véi
muc ti€u tao ra gia tri cdng ty cho truong hgp cac
doanh nghiép niém yét tai Viét Nam. Ngoai noi
dung gidi thiéu dugc trinh bay & muc 1 nay, chiing
t6i cAu trac bai viét voi phan con lai bao gém 5
muc. Muc 2 trinh bay tong quan nghién ciru, theo
d6 khang dinh khoang tréng nghién ciru va phat
trién gia thuyét nghién ctru. Myc 3 dé xuit mo
hinh nghién ctru, xac dinh mau va dir liéu nghién
ctru, sau d6 phan cudi muc nay trinh bay vé
phuong phap udc lugng. Muc 4 phan tich két qua
nghién ciru va cudi cling 1a nhimg két luan kém
khuyén nghi dugc trinh bay ¢ muc 5.

2. Tong quan nghién ctru

Nhiéu mé hinh 1y thuyét da duoc phat trién dé
t6i wru hoa sy két hop giira tién va ching khoan
thanh khoan cao, trong d6 Baumol (1952), Miller
va Orr (1966) la hai m6 hinh co ban dugc gioi
thiéu trong cac tai liéu vé quan 1y tai chinh cong
ty. M6 hinh Iy thuyét vé quan 1y tién dugc dé xuat
boi Baumol (1952) khuyén nghi cic cong ty xac
dinh lugng tién nim gii tién t6i wu dya trén kha
ning két hop giita tién voi nhimg chimg khoan c6
tinh thuong mai thong qua phéan tich chi phi giao
dich va chi phi co hoi. Tiép theo, Miller va Orr
(1966) xem xét cac khoan thu, chi hang ngay la
ngiu nhién va khong thé du kién, tir d6 dé xuat
mo hinh quan 1y tién véi cac thanh phan bao gom
giéi han trén, giéi han dudi va sé du tién muc
tiéu. M6 hinh nay dugc phat trién cin cr vao chi
phi giao dich chiing khoan thanh khoan cao, lai
sudt ngan han va phuong sai ciia dong tién rong
hang ngay. Nhu vay, Baumol (1952), Miller va
Orr (1966) co6 su khac nhau trong cach udc lugng
s6 du tién t6i uu, nhung déu c6 diém chung la

quan tim dén cac chimg khoan co tinh thuong
mai cao voi vai tro bd sung ma qua d6 cong ty co
thé dam bao duoc mbi quan hé can dbi gilta muc
ti€u sinh 101 véi sy an toan. Tuong tu, Brigham va
Houston (2019) cho rang quy mé cac khoan twong
duong tién khong chi anh huong dang ké dén loi
nhun, ma con cung cip thanh khoan; vi vy céc
cong ty phai dua ra quyét dinh quan 1y tién dya
trén nguyén 1y danh doi giira raii ro va lgi nhuan.
Wibawa va Nareswari (2020) cho rang lugng nim
gii tién va cac khoan tuong duong tién tac dong
phi tuyén theo hinh chit U nguoc dén kha ning
sinh 10i clia tai san. Azmat (2014) tim thay bang
chting vé tac dong phi tuyén theo dang hinh chit
U nguoc cua lugng tién va cic khoan tuong
duong tién dén hiéu qua quan 1y tai chinh thé hién
qua gia tri thi truong cong ty. Theo do, tac gia da
duc két ring cac cong ty cd su ton tai cia mot
mirc nim giit tién va cac khoan tuong duong tién
ma khi d6 dam bao dugc quan hé can ddi gitra loi
ich véi chi phi bién va giup tbi da hoa gia tri cong
ty. Ngoai ra, két qua udc luong con chi ra rang do
léch vé hai phia so véi mirc nam giit tién va tuong
duong tién t6i uu sé tac dong giam gia tri cong ty,
diéu nay co nghia 1a luong tién va tuong dwong
tién nam gitr dudi mirc toi wu s& anh hudng ticu
cuc dén gia tri cong ty.

Van Horne va Wachowicz (2008) chi ra rang
tién va cac khoan tuong dwong tién 1a nhiing tai
san c6 tinh thanh khoan cao nhét. Cac nha quan 1y
tai chinh cong ty tit yéu xac dinh s du tién mat
va tién giri khong ky han nham dap tmg nhu cau
giao dich va dy phong theo 1y thuyét thanh khoan
ctiia Keynes (1936), dong thoi dau tu tam thoi cac
khoan tién nhan rdi vao cic ching khoan c6 tinh
thuong mai cao véi ky vong gia tang hi€u qua
sinh 10i ctia von theo 1y thuyét danh doi rii ro va
lgi nhuan cta Markowitz (1952). Opler va cong
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su (1999) cho rang quyét dinh quan tri tién tuan
theo nguyén tic danh dbi, quy mo tién nim giit
can duoc xac dinh dua trén su can d6i loi ich va
chi phi lién quan dau tu vao ching khoén c6 tinh
thuong mai cao va du trir tién dép tmg nhu cau
giao dich cling nhu du phong cho hoat dong trong
ky. Nhu vay, dudi goc d6 quan 1y tai chinh, su két
hop hai hoa giita tién va cac khoan tuong dwong
tién 1a didu can thiét va c6 y nghia tich cuc ddi véi
muc ti€u gia tang cong ty. Bén canh do, cac khoan
tuong dwong tién c6 kha ning mang lai hiéu qua
tai chinh t6t hon so vdi tién (bao gom tién mat va
tién giri khong ky han).

Trong nghién ctru ciia Salas-Molina va cong su
(2023), cac tac gia da chi ra rang nhiing ngudi
quan ly tai chinh phai thuong xuyén xem xét cac
giao dich hang ngay lién quan dén tién mat, tién
giri khong ky han va bat ky loai tai san ngin han
c6 thé sinh 101 nhu tin phiéu kho bac, tién gtri co
ky han hay cac loai chiing khoan thanh khoan cao
khac; didu nay gop phan dat dugc hidu qua quan ly
tai chinh trén hai khia canh lgi nhuén va rii ro cta
cong ty. Nhiéu bang chimg thuc nghiém di danh
gi4 quan 1y tién trong mbi quan hé vé6i hiéu qua tai
chinh cua cac cong ty, trong d6 xu hudéng nghién
ctru chu yéu 1a danh gia tac dong cta nim giit tién
dai dién boi ty trong tién va cac khoan twong
duong tién trén téng tai san dén hiéu qua tai chinh.

Dibie (2022) cho rang tién va cac khoan tuong
duong tién 1a didu kién tién quyét dé cac cong ty
c6 thé dap g cac trach nhiém ng ngin han dén
han, nhung van phai dam bao ring kha ning sinh
161 khong bi anh huong ti€u cuc. Theo do, tac gia
da khing dinh quan 1y tién 1a mot khia canh rat
quan trong néu cic cong ty mudn dam bao hiéu
qua tai chinh bén viing ké ca trong ngén han va
dai han. Tuong tu, Oluoch (2016), Cabildo va
cong sy (2022) nhin manh ring quan Iy tién la
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mot trong nhitng yéu td quan trong nhét gop phan
dam bao hi¢u qua tai chinh cho céc cong ty. Theo
Cabildo va cong su (2022), cac cong ty tuan thu
chat ch€ cac nguyén 1y quan 1y 1gi nhuan ky vong
tao ra su gia tang loi nhuén dya trén két hop tién
v6i cac khoan tuong duong tién, va két qua
nghién ctru clia cac tac gia da duc két bang ching
ring viéc gia ting cia tién va cac khoan twong
duong tién c6 thé mang lai su cai thi¢n tinh trang
tai chinh thé hién qua mdi twong quan cung chiéu
dugc tim thiy giita ty 1& tién va cac khoan tuong
duong tién trén no ngdn han va hidu qua tai chinh
dai dién boi cac chi s6 kha ning sinh 15i.

Odo va Udodi (2022) cho ring cac cong ty
nam gitr cac khoan tuong duong tién nham muc
dich dap tng cac cam két thanh toan bang tién
trong ngin han hon 1a cho muc dich dau tu sinh
101 hodc cac muc dich khac. Dong thoi, cac tac gia
nay di khang dinh quan Iy tién khong chi don
thuan 13 tién mat va tién giri khong ky han ma con
bao gdm viéc dau tu lugng tién du thira vao cac
khoan tuong dwong tién. Véi tiép can nhu vira dé
cip, Odo va Udodi (2022), Annika (2022) déu da
phat hién bing chung thyc nghiém ring tong
luong tién va cac khoan twong duong tién nim
giit tac dong nguoc chidu dén sut sinh 101 trén tai
san, bén canh d6 Odo va Udodi (2022) con bd
sung tac dong cung chiéu dén gia tri cong ty dai
dién boi chi s6 Tobin’s Q. Augustine va Jacob
(2017), Fithriyyah va Kitri (2020) déu phat hién
bang chung thuc nghiém rang quan 1y tién anh
huéng cung chiéu dén hiéu qua tai chinh khi xem
xét khia canh lgi nhuan. Bén canh d06, Fithriyyah
va Kitri (2020) bd sung rang luong nim gir tién
va cac khoan twong dwong tién co anh hudng
cung chidu dén thanh khoan cua cac cong ty.
Tuong tu, Cabildo va cdng su (2022) cho r?mg cac
cong ty can duy tri tinh trang tai chinh én dinh véi
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kha nang thanh toan nhanh cac trach nhi€ém ng
ngan han bang luong nam giit tién va cac khoan
tuong duong tién. Theo Yun va cong su (2021),
viéc duy tri s6 du tién va cac khoan tuong duong
tién mang tao nén sy gia tang hidu qua tai chinh
vuot troi hon khi cac cong ty ¢ so hitu cd phan
boi Nha nuéc va dam bao ning lyc quan trj tot,
trong khi d6 mdi quan hé trai chiéu xay ra d6i voi
truong hgp cong ty cé so hiiu gia dinh va tép
trung s& hitu boi nhom cac co déong nim quyén
kiém soat.

Theo Mouline (2021), cic cong ty quan tdm
ngay cang nhiéu hon ddi v6i van dé nim giir tién
cua cac cong ty, tuy nhién cac nghién ctu thuc
nghiém vé nam giit tién chua duoc phd bién va
cac két qua duoc tim thdy chua giai thich thoa
dang d6i voi nhitg nghi ngd vé mat 1y thuyét va
thuc tién lién quan dén chu dé& nay. Téng quan
nghién ciru tir cac mo hinh 1y thuyét dén cac bang
ching thuc nghiém néu trén chi ra rang cu tric
nam giit tién va cac khoan tuong duong tién can
dugc danh gia mot cach chat ché dudi goc do
quan 1y tai chinh gan voi muyc tiéu gia ting gia tri
cong ty. Tuy nhién, cac nghién ctru thyc nghiém
trude day chi tiép can gop chung tién mat, tién guri
khong ky han va cac khoan tuong duong tién; vi
vay ching t6i cho ring day la khoang tréng
nghién ctru vé quan 1y tién dudi goc do tai chinh
va bai viét cua chung t6i duoc ky vong lap vao
khoang tréng nay.

Tai Viét Nam, Bo Tai chinh (2014) da ban
hanh Thong tu 200 vé viéc hudng din ché do ké
toan doanh nghiép. Theo bang can ddi ké toan,
tién va cac khoan tuong dwong tién 1a khoan muc
tai san dugc trinh bay dau tién v6i y nghia tinh
thanh khoan cao nhat. Khoan muc nay dugc ciu
thanh boi tién mit tai quy, tién giri khong ky han,
tién dang chuyén, ky phiéu ngan hang, tin phiéu

kho bac, tién giri ngan hang c¢6 ky han khong quéa
3 thang, hodc nhitng khoan dau tu vao céc tai san
tai chinh khac voi thoi han thu hoi con lai duéi 3
thang ké tir ngay 1ap bao cdo tai chinh va c6 kha
ning chuyén d6i dé dang thanh mét lugng tién
xac dinh ma khong c6 rti ro. Nhu vy, voi truong
hop cac cong ty phi tai chinh niém yét tai Viét
Nam, ching ti phat trién gia thuyét vé tién va cac
khoan twong duong tién dudi goc do quan 1y tai
chinh nhu sau:

Gid thuyét H I Céu tric lwong tién nam giit
thé hién qua ty trong tién thuan tay trong tong sb
du tién va cic khoan twong duong tién tac dong
nguoc chiéu dén hiéu qua tai chinh, hay ty trong
cac khoan tuong duong tién trong téng sd dur tién
va cac khoan twong duong tién tac dong cing
chiéu dén hiéu qua tai chinh.

3. Phwong phap nghién ciru

3.1. M6 hinh nghién cuu

Nham thyc hién myc tiéu danh gia tién két hop
cac khoan twong duong tién dudi goc do quan ly
tai chinh ctia cac cong ty phi tai chinh niém yét tai
Viét Nam, mo hinh nghién ctru dugc phat trién
v6i bién phuy thudc 13 hi¢u qua quan 1y tai chinh
dugc dai dién boi chi s6 Tobin’s Q, ky hiéu bién
1a FP1. D¢ kiém tra tinh on dinh cia md hinh
nghién ctru, ching t6i con do luong hi¢u qua quan
ly tai chinh boi ty s gia thi trudong trén gia sb
sach, ky hi¢u 1a FP2. Bién doc 13p 1a ty trong cac
khoan tuwong duong tién trong tong sé du tién va
cac khoan twong duong tién, ky hiéu 1a WCE.
Ngoai ra, chung t6i con xem xét tang trudng cong
ty (GROW), tudi cong ty (AGE), don bay tai
chinh (LEV), quy md cong ty (SIZE) va tai san cb
dinh hitu hinh (TANG) véi vai tro 13 nhitng bién
kiém soat. Ngudn gdc cac bién trong mé hinh
nghién ctru dugc tong hop tai Bang 1 va phwong
trinh hdi quy duoc thé hién nhu sau:
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FP1y, i (hodc FP2, ) = o + B.WCE o +
BZ-GROWn’k + B3'AGEn,k + B4'LEV1’1,k +
Bs.SIZE, i+ Bg-TANGy,  +op i

Trong d6: n va k 1an luot 1a thtr tu tinh theo
cong ty va theo nam, o 14 gia tri sai s6, a 1a hing
s6, va B 1a hé sb hdi quy cua cac bién.

trong mau nghién ciru dap tng dong thoi cac diéu
kién, bao gom: (i) Khong thuéc nhom nganh tai
chinh, boi sy khac biét vé ban chat hoat dong
kinh doanh din dén chénh 1éch rit 16n trong nhu
cau du trir tién mat, duy tri lugng tién giri khong
ky han va mic d6 nim giit cac khoan tuong

Bang 1: Po luong cdc bién

Bié¢n Ky hiéu Cach do lwong Nghién ciru thuc nghiém
Hiéu qua FP1 Gia tri s6 sach N Gia tri thi truong | Azmat (2014), Odo va Udodi
quan ly cua ng cua von chii s¢ hitu | (2022), Yun va cong su (2021)
tai chinh =1 — .
Gia tri s0 sach cua tong tai san
FP2 Gi4 tri thi truong cua von chu sé hitu | Azmat (2014), Yun va cong su
Gia tri s6 sach cua von chu s hitu (2021)
Tién va cac WCE Céc khoan tuong duong tién Dé xuét clia nhom tac gia
khoan tugng Tién va cac khoan twong duong tién
duong tien
DPon bay LEV No Dibie (2022), Odo va Udodi
tai chinh Téng tai san (2022), Azmat (2014), Yun va
cong su (2021)
Quy mo SIZE Logarit ty nhién cua tong tai san Dibie (2022), Odo va Udodi
cong ty (2022), Azmat (2014), Yun va
cOng su (2021), Annika (2022)
Tai sin TANG Tai san ¢ dinh hiru hinh Yun va cong su (2021)
co dinh 2~
hira hinh Tong tai san
Tang truéng | GROW Mic ting (giam) tong tai san
cong ty nam nay so véi nim trude Wibawa va Nareswari (2020)
Tdng tai san nim trude
Tudi cong ty AGE Logarit ty nhién cia thoi gian tir khi | Annika (2022)
hoat dong theo loai hinh cong ty cb
phan dén nim nghién ciru

(Nguon: Tong hop cia cdc tdc gia)

3.2. Mdu va di¥ ligu nghién ciru

Theo phwong phap chon miu c6 muc dich,
chung t6i tiép can chinh thirc 463 cong ty phi tai
chinh niém yét trén S¢ giao dich ching khoan H6
Chi Minh va Ha Noi trong thoi gian 8 nam ké tir
nim 2015 dén nam 2022. Coéng ty dugc chon

duong tién, (ii) C6 day di dit liéu tir béo cao tai
chinh va gidy chimg nhan diang ky kinh doanh
trong sudt giai doan 2015-2022, diéu nay dam
bao cho dit liéu nghién ctru ton tai dudi dang
bang can bang, (iii) Cac bao céo tai chinh déu da
duoc kiém toan doc 1ap va duogc chép nhan toan
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phén, day 1a co so dam bao cho sy tin cay cua dit
liéu nghién ctru. Chung t6i chon phén tich dir liéu
tr nam 2015, sy lya chon nhim dam bao tinh
nhat quan trong tiép can cac khoan muc duoc
trinh bay trong bao cdo tai chinh theo Thong tu
200 ctia BO Tai chinh (2014) c6 hi¢u luc ké tir
nam tai chinh 2015 dén nay.

Chung t6i sir dung dir liéu tht cap dé tiép can
cac bién trong mé hinh nghién ciru néu trén. Theo
d6, ngudn dir liéu tir (i) béo cdo tai chinh dé do
ludng cac bién FP1, FP2, WCE, GROW, LEV,
SIZE va TANG, (ii) dit liéu thi truong dbi véi
phan tir s6 cia bién FP1 va FP2, va (iii) gidy
ching nhan ding ky kinh doanh dé xac dinh gia
tri bién AGE. Vi mau nghién ctru da dé cap, dir
liéu bang can bang duogc chung t6i st dung dé wdc
luong cac mbi quan hé tai muc 4 cua bai viét nay.

3.3. Phwong phdp woc lwong

Vé phuong phép udc lugng, ching toi thuc
hién theo trinh tu cho dir liéu bang bao gdm mé
hinh hdi quy gop (OLS), md hinh tic dong cb
dinh (FEM) va mo hinh tic dong ngdu nhién
(REM). Theo d6, dé chon mé hinh phu hop,
chung t6i sir dung céac kiém dinh Breusch-Pagan,
Redundant Fixed Effects, va Hausman. Két qua
xac dinh FEM 1a phu hgp hon OLS va REM. Trén

két qua ude lugng theo FEM, chung t6i thuc hién
kiém dinh Wald va chi ra raing mé hinh c6 ton tai
van dé phuong sai sai s thay doi. Ngoai ra, ching
t6i con phat hién van dé ty twong quan xay ra
trong mo hinh nghién curu. Vi véy, phuong phap
udce luong GLS da duoc st dung dé khic phuc cac
van dé nay (Greene, 2018), dong thoi chung toi da
thay thé cach do ludong hiéu qua quan Iy tai chinh
thong qua st dung ty 1€ gia tri thi truong trén gia
tri s6 sach ctia von chi s¢ hiru theo tiép can cua
Azmat (2014), Yun va cong su (2021) dé danh gia
tinh 6n dinh cua két qua udc luong.

4. Két qua nghién ctru

4.1. Tinh dirng ciia div liéu va thong ké mé ti

Kiém dinh Levin, Lin va Chu (2002) dugc sit
dung dé danh gia tinh dimg cua chudi dir liu
bang va két qua xir Iy dwgc tom tit tai Bang 2 chi
ra rang gia tri P (P-value) tir kiém dinh nay ddi voi
cac bién FP1, FP2, WCE, GROW, AGE, LEV,
SIZE va TANG déu nho hon 0.05. Nhu vay, chudi
dir liéu bang cua tat ca cac bién trong mo hinh
nghién ctru déu dimg.

Bang 3 trinh bay két qua phan tich thong ké
mo ta cac bién theo gia tri trung binh, gia tri 16n
nhit va nho nhit, d6 1éch chuén va sb luong quan
sat. Bién FP1 dao dong tir mic thip nhat 13

Bang 2: Két qua kiém dinh tinh dieng

Bién Thong ké t | Giatri P Két qua
FPI -23.4919 0.0000 Ding
FP2 -13.5815 0.0000 Ding
WCE -227.880 0.0000 Ding
GROW -422 811 0.0000 Ding
AGE -119.957 0.0000 Ding
LEV -68.4280 0.0000 Ding
SIZE -32.5908 0.0000 Ding
TANG -53.9707 0.0000 Ding

(Nguon: Xir Iy tir div liéu nghién ciru bang Eviews 12.0)
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0.1787 dén cao nhit 1 86.8339, va trung binh dat
mirc 1.1358 voi do 1éch chudn 1a 1.5397, trong
khi d6 bién FP2 trung binh dat mirc 1.1964 va dao
dong tir 0.0790 dén 90.9685. Két qua théng ké mod
ta bién FP1 va FP2 chi ra rang cac cong ty tao
dugc gia tri thi truong vuot trdi hon gia tri $6
sach. Voi bién doc 1ap WCE, muc trung binh
0.3034 chi ra rang cic khoan twong duong tién
chiém 30.34% trong s6 du khoan muc tién va cic
khoan tuong duong tién; didu nay cho thiy cac
cong ty ndm gitr tién mat va tién giri khong ky han
nhiéu hon cac khoan tuong dwong tién.

gi4 tri tuyét d6i cuia cac hé s6 twong quan nho hon
0.8 chiing t6 cac bién giai thich khong c6 tuong
quan manh va hién tuong da cong tuyén trong mo
hinh nghién ctru khong nghiém trong. Ngoai ra,
céc hé sd phong dai phuong sai (VIF) duoc xéac
dinh tai Bang 4 déu nho hon 10 ung ho khing
dinh cua Hair va cong sy (2019) va Gujarati
(2008) rang da cong tuyén khong phai 1 van d&
nghiém trong.

4.3. Phén tich héi quy va théio luin

Két qua wdc luong dé danh gia tién két hop
v6i cac khoan twong dwong tién dudi goc do

Bang 3: Thong ké mé td

Bién Trung binh | Lén nhat | Nhé nhit | Pg léch chuidn | S6 quan sat
FP1 1.1358 86.8339 0.1787 1.5397 3704
FP2 1.1964 90.9685 0.0790 1.8002 3704
WCE 0.3034 1.0000 0.0000 0.3408 3704
GROW 0.2864 | 244.4558 | -116.4167 5.2812 3704
AGE 2.5830 3.3673 1.0986 0.2914 3704
LEV 0.4699 0.9911 0.0041 0.2231 3704
SIZE 13.5000 18.9762 9.6317 1.5646 3704
TANG 0.2124 0.9559 0.0000 0.2046 3704

(Nguon: Xur 1y tir dit liéu nghién cvru bang Eviews 12.0)

4.2. Phdn tich twong quan

Chung t6i phan tich méi quan hé bién dong
giita cac bién thong qua hé sé tuong quan tai
Béang 4. Bién WCE tuong quan cing chiéu véi
bién FP1 va FP2 duoc chip nhan theo muc ¥
nghia thong ké 1%. Két qua nay ham y rang luong
nam gitr cac khoan tuong dwong tién bién dong
cung chiéu véi hiéu qua quan 1y tai chinh. Néu
xem xét hé sb twong quan gitra bién giai thich
WCE, GROW, AGE, LEV, SIZE va TANG voi
nhau, gi4 tri 4&m dao dong tir -0.1785 dén -0.0026,
va gia tri duong dao dong tir 0.0034 dén 0.3361.
Theo Hair va cong su (2019) va Gujarati (2008),

quan 1y tai chinh duoc tdng hop tai Bang 5. Vé6i
bién phu thugc FP1 va sir dung dong thoi OLS,
FEM va REM, chiing t6i thuc hién kiém dinh
Breusch-Pagan chi ra REM phu hgp hon OLS,
kiém dinh Redundant Fixed Effects cho ring
FEM phu hop hon OLS, va kiém dinh Hausman
khiang dinh FEM phu hop hon REM; theo do,
FEM duoc lya chon.

Vi két qua udc luong theo FEM cho truong
hop bién phu thuéc FP1, ching t6i di st dung
kiém dinh Wald va gia tri P dat mtrc 0.0000 chi ra
rang md hinh c¢6 hién twong phuong sai sai s6 thay
dbi. Ngoai ra, chung toi di danh gia van dé tu
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Bang 4: Phan tich hé so twong quan va VIF

FP1 FP2 WCE GROW AGE LEV SIZE TANG
FP1 1.0000
FP2 | 0.9544™ 1.0000
WCE | 0.0439" | 0.0666™" 1.0000
GROW 0.0012 0.0034 -0.0093 1.0000
AGE 0.0385™ | 0.0590™* | -0.0343™| -0.0106 1.0000
LEV | -0.0901""| -0.0810""| -0.1785"**| -0.0026 | -0.0651**" 1.0000
SIZE -0.0001 0.0311°| -0.1343™" | -0.0348"" -0.0158 | 0.3361™ |  1.0000
TANG | 0.03717| 0.0418™ 0.0251 | -0.0366" | -0.0659™ | -0.0447""* ] 0.1260"** | 1.0000
VIF 1.0834 1.0025 1.0121 1.2145| 1.2081 | 1.0316
* p<0.01, ™" p<0.05, and * p<0.1
(Nguon: Xir Iy tir div liéu nghién ciru bang Eviews 12.0)
Bang 5: Két qua hoi quy
A x v iR e OLS FEM REM GLS
Bien va ki¢m djnh FP1 FP1 FP1 FP1 FP2
) (2) 3) 4) Q) ©)
0.0039 -0.0123 -0.0027 0.0089 0.0361
WCE [0.0213] [0.0216] [0.0208] [0.0046] [0.0164]
0.0010 -0.0002 0.0019 0.0027" 0.0033"
GROW [0.0048] [0.0048] [0.0046] [0.0014] [0.0019]
0.1845™ 0.6881" 0.2198™ 0.1478"" 0.3257"
AGE [0.0869] [0.1488] [0.0981] [0.0094] [0.0225]
-0.6615™" 0.2521 -0.6152™ -0.4309™ -0.5717°"
LEV [0.1211] [0.3432] [0.1528] [0.0143] [0.0307]
0.0282 -0.4547"" 0.0134 0.0210"" 0.0524™"
SIZE [0.0173] [0.0884] [0.0227] [0.0020] [0.0049]
0.2381" -0.0333 0.2394 0.2007"" 0.4079"™
TANG [0.1250] [0.3836] [0.1596] [0.0127] [0.0304]
C 0.5412° 5.3766™" 0.6223" 0.5792™ -0.2561™"
[0.3161] [1.0199] [0.3761] [0.0357] [0.0817]
Gi4 tri P (Thong ké F) 0,0000 0,0000 0,0002 0,0000 0,0000
Kiém dinh Breusch- 168.2675
Pagan (0.0000)
Kiém dinh Redundant 968.4225
Fixed Effects (0.0000)
Kiém dinh Hausman (32)3020%20())
Kiém dinh Wald 2(30‘.‘3(;)‘8
* p<0.01, ¥ p<0.05, and ¥ p<0.1
(Nguon: Xur Iy tir dit liéu nghién ciru bang Eviews 12.0)
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tuong quan thong qua kiém dinh Wooldridge véi
ky thuat hdi quy phan du. Budc thir nhét 1a 13y
phan du két qua hdi quy theo FEM, tir d6 phan
tich hoi quy phan du nay voi do tré 1a 1 va hé s6
B xac dinh duogc 14 -0.1243 cho biét ring mo hinh
khong cé ty trong quan. Dé kiém tra lai két luan
nay, chung toi thuc hién kiém dinh Wald cho két
qua hoi quy phan du tai Bang 6 véi gia tri P duoc
tim thay 1a 0.0000; nhu vay, két qua nay minh
ching vimng chic rang khong c6 tu twong quan
trong mo hinh nghién ctru.

tién co dong gop tich cuc hon so véi lugng tién
mit hay tién giri khong ky han duéi goc d6 quan
ly tai chinh cong ty.

Theo két qua hdi quy di xac dinh trén, cac
khoan tuong duong tién dugc nam giir nhiéu hon,
tuong Gmg 13 giam nim giit tién mat va tién gui
khong ky han s& gop phan gia ting hiéu qua quan
ly tai chinh cong ty; day l1a bang chimg thuc
nghiém chép nhan gia thuyét Hj. Két qua nay ung
ho giai thich va dé xuit mé hinh Iy thuyét quan ly
tién két hop chimg khoan c6 tinh thanh khoan cao

Bang 6: Kiém dinh Wald tir két qua hoi quy phan duw

Thong ké kiém dinh Gia tri df Gia tri P

Thong ké t 21.56657 3240 0.0000
Thong ké F 465.1169 | (1, 3240) 0.0000
Chi-binh phuong 465.1169 1 0.0000

(Nguon: Xur Iy tir dir liéu nghién cvru bang Eviews 12.0)

Dé khic phuc vin dé phuong sai sai sé thay
ddi nhu da phat hién & trén, chiing t6i da lya chon
str dung phan tich hdi quy theo GLS véi két qua
trinh bay tai cot 5 cia Bang 5 cho truong hop bién
phu thugc FP1. Theo dé, bién WCE c6 hé s hoi
quy 13 0.0089 véi mirc ¥ nghia thong ké 10%; két
qua nay cho thiy ring ty trong cac khoan tuong
duong tién cang 16n trong tong s6 du tién va cac
khoan twong duong tién thi hiéu qua quan ly tai
chinh cang cao va nguoc lai. Chung t6i da thay
thé bién FP1 thanh FP2 v6i muc tiéu danh gia tinh
6n dinh cia mo hinh. Két qua hdi quy voi bién
phu thuéc FP2 dugc trinh bay tai cft 6 cua Bang
5, trong d6 hé s6 hoi quy ctia bién WCE 12 0.0361
v6i muc y nghia théng ké 5%, cho khing dinh tac
dong cung chidu cua ty trong cac khoan tuwong
duong tién trong tong s6 du tién va cac khoan
tuong duong tién dén hiéu qua quan 1y tai chinh
1a virg chic. Nhu véy, cac khoan twong duong

theo Baumol (1952), Miller va Orr (1966). Hi¢u
qua quan ly tai chinh cong ty chiu tic dong cung
chidu cua cac khoan twong duong tién, hay chiu
tac dong nguoc chiéu boi lwong nam giir tién mit
va tién giri khong ky han c6 thé duoc giai thich
boi ban chit cua tién mit, tién giri khong ky han
va cac khoan twong duong tién. Tién mat va tién
giri khong ky han 1a nhitng tai san chi thuan tay vi
muc tiéu giao dich va du phong theo 1y thuyét
thanh khoan cia Keynes (1936), trong khi d6 cac
khoan twong dwong tién khong chi co tinh thanh
khodn cao ma con c6 thé sinh 15 theo 1y thuyét
danh d6i rii ro va loi nhugn ciia Markowitz
(1952). Ngoai ra, két qua dugc tim thiy con phu
hop vdi thuc tidn phan loai cac thanh phan thudc
khoan muc tién va cac khoan tuong dwong tién
trén bang can d6i ké toan theo hudng din cua
Thong tu 200 dugc ban hanh vao nam 2014 cua
Bo Tai chinh.
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5. Két ludn

Mo hinh 1y thuyét quan 1y tién két hop chung
khoédn c6 tinh thanh khoan cao theo dé xuit cua
Baumol (1952), Miller va Orr (1966) chi ra ring
su két hop khac nhau giira tién va cac khoan
tuong duong tién s& gop phan tao nén su khéc biét
vé hiéu qua quan 1y tai chinh cta cac cong ty.
Theo d6, muc tiéu bai viét 1a danh gia luong ndm
giit cac khoan twong duong tién trong tong sé du
tién va cac khoan tuong duong tién dudi goc do
quan ly tai chinh cho trudng hop cac cong ty phi
tai chinh niém yét tai Viét Nam. Véi dit liéu thir
cip clia 463 cong ty trong giai doan 2015-2022,
chung t6i da tim thdy bang chimg thuc nghiém
dang tin cdy rang cac khoan twong duong tién
nhiu hon, hay luong tién mit va tién giri khong
ky han giam xudng sé tac dong ting hiéu qua
quan 1y tai chinh cong ty dai dién boi chi s6
Tobin’s Q va ty sb gia tri thi trudng trén gia trj s6
sach cia von chi s hitu. Két qua nay ham y rang
cac cong ty nén chu trong hon dén viéc xac dinh
luong tién mit va tién giri khong ky han ¢ mirc
gidi han phu hop, dong thoi can nhic chuyén doi
phan vuot néu c6 thanh cac khoan twong dwong
tién voi ky vong ting thém hiéu qua sinh 10i cua
von. Ngoai ra, két qua nghién ctru cia chiing toi
con ham y va giai thich cho su ton tai tac dong phi
tuyén theo dang hinh chir U nguoc cia lugng nim
giit tién va cac khoan twong duong tién dén hiéu
qua tai chinh cua cac cong ty. Theo do, cac nghién
ctru tiép theo c6 thé phan tich hdi quy ngudng dé
tim gidi han lugng nam giit tién mat va tién gui
khong ky han cua cac cong ty, hodc danh gia kha
nang van duyng md hinh cua Baumol (1952),
Miller va Orr (1966) cho thyc tién cac cong ty phi
tai chinh tai Viét Nam. 4
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Summary

Cash and cash equivalents are the first asset
items on companies’ balance sheets and are the
most liquid but limited in profitability. Therefore,
our aim is to evaluate the combination of cash and
cash equivalents from the financial management
perspective by testing its impact on financial man-
agement performance represented by market value.
The sample includes 463 non-financial firms listed
in Vietnam in the period 2015-2022. The results of
the regression analysis show that the more cash
equivalents in the cash and cash equivalents hold-
ings have an increased impact on the efficiency of
financial management as represented by the Tobin’s
Q and the price to book value ratio, and vice versa.
These findings imply that companies should pay
attention to the combination of cash and demand
deposits with cash equivalents to balance the liquid-
ity and profitability goals. In addition, our research
results are also empirical evidence of the applicabil-
ity of Baumol (1952), Miller and Orr (1966) models
in cash management of non-financial companies.
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