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e thira va phat trlen mét s6 nghién ciru trude day vé ty 1é nam gitr tién mat ciia doanh nghiép,
nhom tdc gia tiép tuc thwe hién nghién ciru thuc nghiém nham kiém chimg tic ddng mét sé yéu

16 dén ty 1é ndm giir tién mdt ciia doanh nghiép niém yét tai Viét Nam véi pham vi nghién ciru mé rong hon.
Dir liéu bang dwoc thu thip tir 22 céng ty niém yét nganh Bdn 1é trén S¢ Giao dich Chirng khodn Ha Ngi
va ¢ Giao dich Chitng khodn Thanh phé Ho Chi Minh giai doan 2018 - 2022, cac ky thudt phén tich hoi
quy OLS, FEM, REM va GLS dugc sir dung dé nghién ciru. Két qua cho thdy ty 1é nam giit tién mdt trung
binh cia cong ty niém yet nganh ban lé khoang 10,47% trong giai doan 2018 - 2022. Khac vdi cdc nghién
ciru trudc do, trong két qua ciia nghién ciru ndy chi co hai nhan t6 ty 1é dong tién hoat dong kmh doanh va
chi trd ¢6 tirc cua cong ty thé hién méi quan hé tac dong co y nghia thong ké 1én ty 1é ndm giit tién mdt cia
cong ty niém yet nganh Ban lé, trong do ty ¢ dong tzen tir hoat dong kinh doanh tac dong ciing chiéu con

viée chi trd c6 tire tdc ddng nguoce chiéu 1én ty 1é ndam giir tién mdt.

Tir khéa: Ban 1é, cong ty niém yét, nhan to tac dong, ty Ié tién mat.

JEL Classifications: G32, G30

1. Dat van dé

Mbi doanh nghiép c6 nhimg 1y do khac nhau dé
nam giit tién mat. Theo cac nghién ctru trude day, co
bdn dong co chinh dé doanh nghiép nim gitr tién
mat, d6 la:

Dong co giao dich: Theo cac nghién cuu cua
(Bates va cong su, 2009), (Opler va cong su, 1999)
tién mat 1a phuong tién trao dbi, nén céac cong ty can
c6 tién mat dé tién hanh cac giao dich hang ngay.
Tuy nhién, nhu cdu vé tién mit tai cic cong ty khong
gidng nhau.

Bong co phong ngura: Theo (Ferreira va Vilela,
2004) ngoai viéc ndm giir tién mat dé sir dung céc
giao dich hang ngay, cdc cong ty ciing can dy trir
tlen mat cho cac nhu ciu chi tiéu bat ngd, cong ty
ndm gitt tién mat dé tai trg cho cac hoat dong tai
chinh hay du tu khi cic ngudn lyc tai chinh

khong c6 sin hodc chi phi rt cao. Tuy nhién, moi
cong ty s& co nhu ciu ndm giir tién mat cho muc
tiéu du phong khac nhau, tuy theo timg tinh hudng
khéc nhau.

Dong co tin hi¢u: Vi sy bét can xtng thong tin
gilra nha quan 1y va cac ¢ déng nén nha quan ly s&
phat tin hiu vé trién vong clia cong ty dbi voi nha
déu tu, thong qua chinh sach chi tra c6 trc cua ho.
Theo (Harford, 1999), thi viéc chi tra ¢b tirc co tin
hiéu tich cuc hon 14 viéc cong ty mua cb phiéu quy
béng tién mat, boi 18 chi tra cd tic phat mét tin hi€u
cua su cam két réng ¢d tire s& o thé duoc tra nhiéu
hon trong tuong lai.

BDong co dai dién: Cac nghién ctru cia (Jensen,
1986), (Harford, 1999) da kiém chung ring cac
cong ty nam gitr nhiéu tién mat thi co xu hudng tiéu
nhiéu tién dé thyc hién thau tom cac cong ty khac,
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cac nha quan 1y co the quyét dinh cong ty s& gilr lai
tién mat hay chi tra cd tirc cho cac c6 dong. Thong
thuong, cac nha quan ly mudn giit tién mat hon 14
chia cho cac ¢d dong. Nghién ctru cua (Blanchard va
cdng su, 1994) chi ra rang neu mot cong ty trong
mot thoi gian khong chi tra ¢b tic cho ¢o dong thi
ho khong diu tu vao cic phi vu thau tom thi ciing
dau tu tién mat dan trai vao nhiéu hoat dong khac.

Céc nghién ciru trude ddy dua ra ba ly thuyét dé
giai thich cho viéc ndm giit tién mit cua cac cong ty,
gom: 1y thuyét dong tién tu do, Iy thuyét trat tu phan
hang va ly thuyet mo hinh danh doi.

Ly thuyét dong tzen tw do: (Jensen, 1986),
(Harford, 1999) cho rang cac nha quan 1y nim giit
tién mat dé phuc vu cho loi ich cua ho, do do6 gia
ting mau thuin gitra nha dau tu va nguoi quan ly
cong ty. Ly thuyét dong tién tu do con néu bét 1én
chi phi dai dién trong nam git® tién mit cta cong ty.
Nhirng cong ty v6i co hoi tang trudng cao thi co chi
phi dai dién cao, do d6 dé chu dong trong ngudn
von, ho s€ ¢4 khuynh huéng dir trir thém tién mit.
Néu c6 xung dot trong ban quan tri va c¢6 dong, ban
quén tri ¢6 khuynh hudng du trit cang nhiéu tién mat
néu c6 thé, dé theo dudi muc tiéu cua ho. Tién mat
6 thé duoc chi tra cho loi nhuan nhung cling c6 thé
cho nhirng dy 4n ma nha dau tu khong sin sang huy
dong vén nira.

Ly thuyét trdt te phdn hang cia (Myers va
Majluf, 1984), cho ring cic cong ty wu tién tai trg
cho cac khoan dau tu béng lgi nhuén gitr lai, sau d6
1a vay no va cudi cung 13 v6n chu s& hitu. Muyc dich
thir tu clia viéc tai tro nay 1a dé i thiéu hoa chi phi
bét can xung thong tin va cac chi phi tai chinh khac.
Ly thuyet nay cho rang cac cong ty khong c6 muc
tiéu nam gilr tlen mit, nhung thay vao do6 tién mat
dugc dung nhu tim dém gitia 191 nhuén gilr lai va
nhu cu dau tu. Vi vay, khi dong tién hoat dong hién
tai du dé tai trg cho cac dy an dau tu mai thi cong ty
s& thuc hién tra ng va tich liiy tién mat. Khi loi
nhuan giit lai khong du dé tai trg cho cc nhu cau
dau tu hién tai, cong ty st dung tién mit d tich liy
va néu can thiét méi st dung ng.

Ly thuyét mé hinh danh doi cua (Keynes, 1936)
cho rang nhimg loi ich cuia viéc nim giir tién mit
dua trén hai dong co: dong co giao dich va dong co
phong ngtra. Véi dong co giao dich, cac cong ty co
thé tang tinh thanh khoan cua tai san theo nhiéu cach
(ting huy dong von, giam chi tra ¢b tirc, giam dau
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tu...). Nhung céc cach trén déu c6 chi phi. Vi thé,
tién mat coi nhu 1a cich phong ngira rii ro thanh
toan trong ngin han nhung lai tir chdi dy 4n c6 ty
suat sinh 10i. Chi phi thanh khoan cang cao thi ap
luc cho cac cong ty phai nim giit nhleu tlen mat
hon. Déi v6i dong co phong ngira, ndm gitr tién mat
gitip cac doanh nghiép an toan trong cac tinh hudng
chi tiéu bat ngd hodc khong du kién trude ma khong
nhét thiét ban tai san hodc huy dong ngudn tai tro tir
bén ngoai.

Duya vao nhing loi ich va chi phi khi nam giit
tién mat, gan day da c6 mot s6 it nghién ctru thue
nghiém vé mdi quan hé giita luong tién mit nam
gilr va hiu qua hoat dong cong ty. Tac dong that sy
clia tién mat nam giir 1én hidu qua hoat dong van
con dang duoc tranh ludn trén co sé 1y thuyét va
bang ching thuc nghiém, tao ra nhiéu quan diém
khac nhau.

Quan diém thtr nhét cho réng, dy trir tién mat
nhiéu s& lam giam hiéu qua hoat dong hay gia tri
cong ty. Ung ho quan dlem nay, nghién ctru cua
(Harford, 1999) trén mot mau gom cac cong ty tir 19
nhom nganh cong nghiép tai My, giai doan 1950 -
1994, cho thiy du trit tién mat nhiéu s& lam giam
hi€u qua hoat dong cong ty.

Quan diém thi hai cho ring, ton tai mot mdi
quan h¢ ddng blen gilta gid tri doanh nghi¢p va
luong tlen mat ndm giit. (Saddour, 2006) da nghién
ciu m01 quan h¢ gitra gia tri doanh nghiép va tién
mat nam gifr trén mau quan sat cua thi trudng chiing
khoan Phap, giai doan 1998 - 2002. Két qua nghién
ctru d4 khang dinh duy trit tién mat nhiéu sé lam ting
hiéu qua hoat dong hoac gia tri cong ty.

Quan diém thtr ba cho rang, ton tai mdi quan hé
phi tuyén gitra nam giir tién mat va hiéu qua hoat
dong hay gia tri cong ty. Cung quan diém nay,
(Martinez-Sola va cong sy, 2013), da su dung dix
lidu cac cong ty cua nganh cong nghiép My, tir giai
doan 2001 - 2007 va da tim thdy mdi quan hé phi
tuyen gitra nim gitr tién madt va gia tri cong ty. Tren
o s¢ can béng gitta chi phi va loi ich ciia viéc ndm
gilr tién mat, nhom tac gia da xac dinh dugc lugng
tién mat toi wu cong ty nén nim gitr. Két qua nay
cling duogc (Shinada, 2012) phat hién trudc do.

Trong bdi canh chinh trj va kinh té qudc té 1an
trong nudc bién dong nhanh va phtc tap, moi
truwong kinh doanh cta doanh nghi¢p theo do ciing
thay d6i timg ngay. Mot doanh nghiép dang kinh
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doanh thuén loi c6 thé nhanh chong dbi mat voi cac
nguy co mat kha ning thanh toan, d& di dén pha san
hodc tr¢' thanh myc tiéu trong cac thuong vy thau
tom doanh nghiép, thuc té nay ngay cang phé bién
hon. Bén canh cac van dé vé chién lugc kinh doanh,
quan 1y didu hanh thi viéc quan tri tai chinh noi
chung va quan tri dong tién no6i riéng mot cach higu
qua cing la chién lugc rat quan trong gop phan
quyét dinh dén hoat dong bén vimng va phat trién
thanh cong ctia doanh nghiép.

Dbi voi mdi doanh nghiép, strc khoe tai chinh
ctia doanh nghiép khong chi 1a két qua kinh doanh
13i hay 16 ma con biéu hién qua kha ning dap tng
cac nghia vu tai chinh nge"ln han, ma d4u hiéu cu thé
nhét 12 ngudn tién mit doanh nghiép tao ra c6 di 16n
va viéc luan chuyén dong tién trong qué trinh kinh
doanh c6 du linh hoat, kip thoi dé dap ung cac nghia
vu thanh toan 13i vay, thanh toan tién mua hang cho
nha cung cép, chi tra cho cic khoan chi phi hoat
dong va tai trg cho cac du dinh déu tu sinh 10i hay
khong. Mat khac, néu xét trén phuong dién loi ich
cla_cdc c6 dong thi viéc cac cong ty gitr lai qua
nhiéu tién mit c6 thé phat sinh nhleu van d& lam ton
hai dén loi ich ctia ho. Van dé truc tlep nhét d6 1a chi
phi co hoi cua tién, c6 thé wodc tinh dua vao sb tién
1ai ma doanh nghiép nhan dugc khi gui tién tai ngan
hang. Ngoai ra, gitr lai tién mat tai doanh nghiép con
c6 thé sinh ra cac loai chi phi gian tiép khac ma cac
Iy thuyét tai chinh thuong hay dé cap dén, d6 1a chi
phi dai dién. Nhu véy, cau hoi dat ra ¢ day la quyét
dinh ty 1& nim gilr tién mat, voi tu cach 1a chu thé
trung tdm va 1a cdu ndi cho moi hoat dong cua
doanh nghiép, c6 anh hudng dén gia tri cua doanh
nghiép niém yét hay khong? Nhimg yéu té nao s&
chi phéi dén quyét dinh nim gitr tién mat cla cac
doanh nghiép? Mirc do du trit tién hay ty 1& nim gitr
tién mat hop 1y ciia mot doanh nghiép tré thanh mot
trong nhitng mdi quan tim thudng xuyén cia ¢
d6ng va cac nha quan tri, cic nha dau tu.

O Viét Nam, nganh ban 1¢é duoc coi 1a mot trong
nhitng nganh kinh t& miii nhon!, quy mé thi truong
142 ty USD, du bdo s€ tang 1én 350 ty USD vao nam
2025, dong gép 59% vao GDP ca nudc. Pé co thé
bao dam tinh ting trudng bén viing luén 1a mot vin
dé quan trong d6i voi hdu hét cac doanh nghiép,
doanh nghiép nganh ban 1é cling khong phai l1a ngoai

1€. Vi vay, myc tiéu cta nghién ciru nay 1a nghién
clru cac yéu to tac dong dén ty 18 nim gilr tién mat
cia cic doanh nghiép ban 1é niém yét. Két qua
nghién ctru s& gitp cho cac nha quan tri nhan biét
dugc cac yéu td tac dong dén ty 16 ndm gitr tién mat
ctia doanh nghiép va dua trén két qua do, cac nha
quén tri s& xay dung cac chinh sach quan tri tién mat
cling nhu hoach dinh cac chién lugc thong qua viéc
ra va thuc hién cac quyét dinh dau tu, quyét dinh tai
trg va quyét dinh phan phdi sao cho mang lai hiéu
qué cao nhit cho doanh nghiép.

2. Téng quan nghién ciru va khudn khd 1y thuyét

2.1. T 6ng quan nghién ciru

Cho dén nay, vé chu dé cac yéu td anh huong dén
ty 1¢ nim giit tién mit cua cac doanh nghiép, c6 mot
s6 nghién ctru da cong bd trudc day.

Nghién ctru cia (Nguyén Thi Lién Hoa va cong
sw, 2015) voi dir liéu gdm 2.572 quan sat cia cac
cong ty niém yét trén san ching khoan Viét Nam tir
2008 dén 2013, st dung ca hai mo hinh u6c luong
dit liéu bang tinh va dong dé kiém dinh méi quan hé
nay. Két qua nghién ctru cho thiy ton tai moi quan
h¢ hinh “U nguoc” gitra hi€u qua hoat dong cia
doanh nghiép va ty 18 tién mit trén tong tai san tai
cac doanh nghiép Viét Nam. Nghién curu cua (Pham
Thanh Ta, 2017) da bd sung thém minh chtng thuc
nghiém tung ho bang co s dit liéu cua cong ty niém
yét trén SO Giao dich Thanh phd H6 Chi Minh tir
2011 dén 2013, ching minh duoc quy md cong ty,
vbn luu dong rong, dong tién, don bay tai chinh, loi
nhuén trén tong tai san, thoi gian hoat dong va s¢
hiru nha nude thé hién tac dong dén ty 1& nam gitr
tién mat cua cong ty trong mau. Nghién ctru nay
ciing cho thiy ty 16 nim giit tién mat trung binh cia
cac cong ty 1a 13%. Ngoai ra, nghién ciru nay cho
thdy ton tai mbi quan hé hinh chit N gitra gia tri
doanh nghiép va ty 1& tién mat nim gitr. Noi tiép
mach nghién ctru nay, (Nguyen Thanh Cuong, 2019)
da ap dyng m6 hinh hdi quy ngudng cua (Hansen,
1999) dé kiém tra hiéu Ung ngudng cua ty 1& nim
giit tién mat 1én hiéu qua hoat dong ciia 306 cong ty
phi tai chinh niém yét trén thi truong chimg khoan
Viét Nam giai doan 2008 - 2017, cho théy ton tai
mdi quan hé phi tuyén giita ty 16 ndm giit tién mat
va hiéu qua hoat dong cong ty.

1. B4o céo “Dé 4n Tai co ciu nganh Coéng Thuong giai doan 2021 - 2030”
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Trudce do, nghién ctu cua (Ogundipe va cong su,
2012) lam sang to mdi quan hé giita nim giir tién
mit va dic diém cua doanh nghiép tai Negeria. Bai
nghién ctru cho rang dong tién, von luan chuyén
rong, loi nhuan va dau tu vao chi tiéu Von cé tac
dong dang ké dén nam gitr tién mat. Bai viét nay gop
phin tim ra cac yéu t6 tai chinh tac dong dén nam
giit tién mat va dwa ra nhitng phat hién hitu ich cho
cac nha quan 1y tai chinh, nha du tr va chuyén gia
tu vin quan Iy tai chinh.

Ciing khai thac khia canh dac diém hoat dong
ctia doanh nghiép v&i ty 16 ndm gitr tién mit, (Chen
va Liu, 2013) nghién ctru viéc nam giit tién mat cia
cac cong ty & Trung Qudc, thong qua dir lidu bao cao
tai chinh cta 1406 cong ty trong giai doan nam
2003-2012, bing phuong phap héi quy thong ke,
nhom nghién ctru da két luan: khi cac cong ty bi han
ché vé tai chinh nhiéu hon thi kha ning gitr tién mat
cua ho nhleu hon, cac cong ty c6 don bay tai chinh
thap, v6n luu dong thuin va chi tiéu v6n thap hon c6
nhiéu kha nang gia tang nam giir tlen mat. Ngoai ra,
Trung Qudc €6 moi truong kinh té khac VOi cac
nude phat trién, hau hét cac cong ty san xudt la nha
nuge. Do vay, cac chinh sach cua chinh phu anh
huéng dén dong co ndm giir tién cua cong ty.

Mot nghién ctru nita ung ho cac két luan vé anh
huéng cua dic diém hoat dong doanh nghiép dén ty
1¢ ndm gitr tién mit 1a nghién ctru cua (Kafayat va
cong su, 2014) thuc hién voi 40 cong ty phi tai chinh
& Pakistan thudc 6 nganh cong nghiép niém yét trén
thi truong chimg khoan Karachi giai doan 2008 -
2012, két qua nghién ctru da chi ra: quy mo cong ty,
vén luu dong rong va chi tra cé trc ¢6 mdi twong
quan duong v6i viéc nam giir tlen mat cua cong ty,
don bay tai chinh va chi tiéu von c6 mdi tuong quan
am. Céc nganh cong nghi¢p khac nhau ty 1€ nam giir
tién mit co khac nhau. So véi nhiing nghién ciru
truge do, nghién ctru nay bd sung thém minh ching
vé viéce chi tra ¢ tirc tic dong dén ty 16 nim gitr tién
mat cia doanh nghiép.

Trong mot goc do tiép can khac khi nghién ctru
vé chinh sach tién mit ciia doanh nghiép, (Gao va
cong su, 2013) cung cip mdt trong nhitng so sanh
mAu 16n dau tién vé chinh sach tién mit tai cac cong
ty cong va cong ty tw nhan Hoa Ky. Cac van d& vé
dai dién khong chi anh huong dén mirc myc tiéu tién
mat ma con ca cach cac nha quan ly phan tng voi
tién mat vuot qua muc tiéu. Viéc nam giir tién mat
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cua cac cong ty tu nhén chi bang nira so v6i nam gt
tién mat o cac cong ty cong. Bing viéc thiét 1ap
chinh sach tién mat cho mdi nhém, cac tac gia cho
rang su khac nhau dan dén chi phi dai dién cao.

Nhu vay, viéc nam gitt luong tién mat trong
cong ty van la dé tai con nhiéu tranh luan va chua
co su théng nhit. Cac nghién ctru da thyc hién da
cung cap mot co s¢ ly luén co ban vé cac yéu tb anh
huong dén ty 16 nim giit tién mat cua doanh nghiép
ciing nhu nhirmg minh ching thyc nghiém trén mot
pham vi nghién ciru nhat dinh Ve anh huong cua
mot s6 yéu té dén ty 16 ndm giir tién mit cia doanh
nghiép. Tt nhitng nghién ctru nay co6 the ké thira
dugc cach xac dinh ty 1€ nam giit tién mat cia
doanh nghié€p so voi téng tai san ciing nhu ké thira
nhitng két luan vé anh hudng cua hiéu qua hoat
dong, quy mé doanh nghiép, cau trac von, von luu
dong, cb tic, dong tién, ... cia doanh nghiép t6i ty
16 nam gitr tién mat. Tuy Vay, v0i truong hop doanh
nghiép ban 1¢ tai Viét Nam can kiém dinh xem liéu
rang cac yéu to noi trén co thé hién tac dong toi ty
16 ndm giit tién mit tuvong ty nhu nhirng két qua
nghién ctu truéc day hay khong. Két qua nghién
clru ndy c6 thé gitip cac nha quan tri cua cic cong
ty nganh ban 1¢ niém yét trén thi trudng ching
khoan Viét Nam diéu chinh ty 1& nim gii tién mat
hop 1y, nhim ning cao hiéu qua hoat dong va gop
phan gia ting gié tri cong ty.

2.2. Khuén khé Iy thuyét ciia nghién civu

Nhing nghién ciru trude day da dé cap dén vai
trd quan trong ciia tién v6i doanh nghiép cling nhu
y nghia cia thong tin vé mirc nim gitr tién mat cua
doanh nghiép vdi cac d6i twong khac nhau. Trong
do, ty 18 nam giir tién mat ciia doanh nghiép trong
cac nghién ctru da thyc hi¢n thuong duge xac dinh
bang ty 18 so v6i tong tai san cua doanh nghiép.

C6 thé ke dén mot sd yeu t6 chii yéu tac dong
dén ty 16 nim giir tién mat, gdm:

(1) Quy mo6 cua doanh nghi¢p

Thong thuong nhiing doanh nghiép c6 quy mé
tai san 16n thuong dé dang tiép can Vi cac ngudn
huy dong von hon, co diéu kién hon vé& tai chinh,
nhéan lyc, trinh d§ quan ly,... Do nhitng thuan 1¢i do,
doanh nghiép c6 quy mé 16n khong can duy tri mot
ty 16 tién mat 16n so véi tong quy mo tai san.

(2) Pic diém vén luu dong ciia doanh nghiép
(quy mé vén luu dong, vén luu dong rong).
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Vén luu dong la‘phﬁn vbn ¢6 tinh linh hoat cao,
kha ning chuyén dbi thanh tién d& dang. Khi mot
doanh nghi¢p c6 quy md von lwu dong 16n, nhat 1a
phan vén luu dong rong, tién mit cua doanh nghiép
d6 dugc dam bao hon.

(3) Dong tién tir hoat dong kinh doanh cua
doanh nghi¢p

Dong tién thudn tir hoat dong kinh doanh cua
doanh nghiép phan 4nh muc tao tién tir hoat dong
kinh doanh cho luong tién gia ting trong ky cua
doanh nghiép. Do d6 nhitng doanh nghiép c6 dong
tién thudn 16n s& dam bao cho doanh nghiép d6 mot
luong tién mat ddi dao. ‘

(4) Mtic d6 vay no hay st dung don bay tai chinh
cua doanh nghiép

~ Cac ngudn vay ng bén ngoai, hay sir dung don
béy tai chinh, rang budc trach nhiém cao hon so véi
cac ngudn tai trg bén trong cia doanh nghiép. Néu
doanh nghiép vay no cang nhiéu thi rii ro tai chinh
tang, khi d6 doanh nghiép thuong duy tri mot lugng
tai san c6 tinh long cao no6i chung, lugng tién mat
n6i riéng du 16n dé dap tng véi nghia vu thanh toan
cac khoan no.

(5) Loi nhuan cua doanh nghiép dat dugc

Thong thuong, lgi nhuan duoc coi 1a mot trong
nhitng ngudn gia ting tién quan trong cho doanh
nghiép. Bd qua sy tdc ddng tir cac k¥ thuat hach toan
ké toan, néu mot doanh nghiép cé loi nhuan ddi dao
thi thuong c6 luong tién mit ddi dao, ty suat sinh 10
ctia doanh nghiép cang t6t cang dam bao cho ngudn
tién cho hoat dong cua doanh nghiép.

(6) Thoi gian hoat dong cua doanh nghiép

Nhiing doanh nghiép c6 thoi gian hoat dong lau
dai thuong dugc danh gid co6 tinh 4n dinh cao hon,
do d6 ty 16 ndm gitr tién mit cia nhiing doanh
nghiép nay thuong lon. Tuy vay, cling c6 nhiing
truong hop doanh nghiép co thoi gian hoat dong lau,
tinh 6n dinh cao, c6 kha nang tiép can cac nguon
vbn t6t hon nén khong can duy tri mot luong tién
mit qua 16n so v&i tong tai san. Tuc la, moi quan hé
gitra thoi gian hoat dong hay tudi tho ciia doanh
nghiép voi mirc do nam gilr tlen cua doanh nghiép
tiy truong hop cu thé xong cin ¢6 nhiing kiém dinh
thuc té dé danh gia.

(7) Chinh séach chi tra ¢b tic cua doanh nghiép

Nhimng nghién ciru thyc nghiém da chi ra mbi
lién hé tac dong giita viéc tra ¢ tic cta doanh
nghiép v6i ty 18 nam giir tién mat. Thyc té khi cac

khoa hoc

cong ty ¢ phan tra cb tie bang tién, lwong tién mat
doanh nghiép nim gitr co thé giam sit, trong khi
nhitng doanh nghiép tra ¢ tirc bang cb phleu hodc
gilr lai loi nhuén nhiéu hon thi lwong tién mit cua
doanh nghiép nam gitr s& cao hon. Do sy khac biét
vé quyét dinh phén phéi loi nhuan cua doanh
nghiép, mdi quan hé tac dong gilra tra co tuc voi ty
1¢ tién mat ma doanh nghiép nim giit cin dwoc mod
ta rd hon bang cac nghién ctru thuc nghiém.

3. Dir liéu va phwong phap nghién ciru

3.1. Dit liéu nghién ciru

Dit li¢u nghién ctiru dugc thu thép tir 22 cong ty
niém yét nganh ban 1¢ trén hai s¢ giao dich chung
khoan, dyga trén bdo cdo tai chinh, bdo cdo thuong
nién cia cac cong ty cong bd trén website
https://finance.vietstock.vn tir naim 2018 dén nim
2022. Mau nghién ctru gdm 7 cong ty ¢ phan niém
yét trén S¢ Giao dich Chung khoan Ha Noi (HNX)
va 15 cong ty niém yét trén S& Giao dich Chung
khoan TP H6 Chi Minh (HOSE), trong d6 c¢6 13
cong ty niém yét tir 2010 tré vé trude va 9 cong ty
niém yét sau 2010. Dit liéu da thu thap dwoc tong
hop bang Microsoft Excels d& phuc vu phan tich
(bang 1).

3.2. Phwong phdp nghién ciru

Trong bai nghién ciru nay, cac tac gia tham khao
md hinh nghién ciu cia (Ogundipe va cong su,
2012), (Chen va Liu, 2013), (Kafayat va cong su,
2014) va c6 mot s6 diéu chinh theo nghién ctru cia
(Pham Thanh T@, 2017) dé phu hop véi dir lidu
nghién ctru & Viét Nam. Céc gia thuyét va mé hinh
nghién ctru nhu sau:

Gia thuyet HI: Cong ty c6 quy m6 l6n thudng co
dleu kién vé Von nguén nhan lyc, tai san va dac biét
la tlep can ngudn von d& dang hon nén viéc nim gitr
tién mat cua cac cong ty nay it hon. Quy mé cong ty
¢6 mbi twong quan 4m dén viéc nam gilr tién mat.

Gia thuyet H2: Nhimg cong ty c6 von luu dong
cang nhiéu thuong d& dang chuyén dbi thanh tién
mat nén cac cong ty 6 von luu dong cang nhiéu thi
nam giir tién mat cang 16n. Vén luu dong rong co
mdi twong quan duong dén viéc nam giir tlen mat.

Gid thuyét H3: Céc cong ty cO dong tién tur hoat
dong kinh doanh cang cao thi s& nam gilr tién mat
nhiéu hon. Dong tién c6 méi trong quan duong dén
viéc ndm gitr tién mat.

Gid thuyét H4: Nhiing cong ty st dung ngudn tai
trg bén ngoai thuong ting xac suét ph san va do dé
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Bang 1: Danh sdich céng ty niém yét nganh ban 1é trong mau nghién ciru

QUAN TRI KINH DOANH

TT | & l;)/[lfliéu nign ‘“;yé . Linh vue kinh doanh ml:;“;e .
1 AMD HOSE | Kinh doanh vét liéu xay dung va vat tu lién quan 2015
2 AST HOSE | Cira hang tong hop 2018
3 BTT HOSE | Cira hang tong hop 2010
4 CCI HOSE | Tram xdng c6 cua hang tién loi 2010
5 CIA HNX Céc ctra hang hang hoa khac 2017
6 CMV HOSE | Cira hang tong hop 2010
7 COM HOSE | Tram xdng c6 cua hang tién loi 2006
8 CTC HNX Cura hang sach, 4n ban va am nhac 2008
9 CTF HOSE | Cira hang phu ting xe hoi, phu kién va sam 16p 2017
10 FRT HOSE | Cira hang méy tinh va phan mém 2018
11 HAX HOSE | Ban I¢ xe hoi 2006
12 HTC HNX Tram xang c6 cura hang tién loi 2010
13 MWG HOSE | Ctra hang may tinh va phan mém 2014
14 NAV HOSE | Kinh doanh vit li€u xay dung va vat tu lién quan 2006
15 PNC HOSE | Cira hang dung cu, vin phong pham va qua ting 2005
16 SFC HOSE Tram xadng c6 cura hang tién loi 2004
17 SvC HOSE | Ban 1€ xe hoi 2009
18 SVN HNX Kinh doanh vét li¢u xay dung va vit tu li€n quan 2011
19 T™C HNX Tram xadng c6 ctra hang tién lgi 2009

20 TMX HNX Kinh doanh vét li¢u xay dung va vét tu lién quan 2009
21 VGC HOSE | Kinh doanh vét liéu xay dyng va vat tu lién quan 2018
22 VTJ HNX Ctra hang d6 dung gia dinh 2017

(Nguon: Nhém tdc gia tong hop)
khoa hoc
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cac cong ty giit tién mat nhiéu hon dé giam xac suat
kiét qué tai chinh. Nguon tai trg bén ngoai co mdi
tuong quan duong dén viéc ndm giir tién mat cong ty.

Gid thuyét H5: Cong ty nao co lgi nhuan cang
nhiéu s& tao ra dong tién 16n tir hoat dong kinh
doanh nén viéc nim gitr tién mat & cac cong ty nay
s& nhiéu hon. Loi nhuin ¢6 mbi twong quan duong
dén viéc nim giit tién mat cua cong ty.

Gid thuyét H6: Nhitng cong ty c6 thoi gian hoat
dong cang lau thi tinh hinh hoat dong kinh doanh
ctia cong ty cang 6n dinh nén viéc ndm giit tién mat
ctia cong ty s& nhiéu hon. Tu01 tho cong ty co mdi
twong quan duong dén viéc nam giir tlen mat.

Gid thuyet H7: Nhirng cong ty tra b tire cao lam
giam lugng tién nim gitr, ty 18 ndm gifr tién mit cua
cong ty giam. Viée cong ty tra ¢ tirc cb trong quan
am dén viéc na‘im gilt tién mat.

CASH = g0 + 1 LnSIZE + p2 NWC + 3 CF
+ B4 LEV + p5 ROA + 6 AGE + g7 DIV + ¢

Trong do:

BO: hé s6 chan.

B1, B2, B3, P4, B5, P6, P7: 1a tham sb chua biét
cta mo hinh.

&: Sai s6 ciia mo hinh

Dura vao két qua nghién ciru trude day, bién sir
dung trong cac mo hinh dwoc téng hop va trinh bay
trong Bang 2. ‘

Tir bd dir liéu d tong hop cua 22 cong ty cb
phan niém yét nganh ban 1¢, cic phan tich thong ké
mo ta va phan tich hdi quy duoc thyc hién trén ing
dung STATA16.0 v6i cac ky thuat phan tich hdi quy
Pooled-OLS, FEM, REM, GLS cung cac kiém dinh
nham phat hién va xi 1y sai s6t cia mé hinh nghién
ctu nhu kiém dinh hé sé VIF, kiém dinh F-test,
kiém dinh Hausman.

4. Két qua nghién ciru

4.1. Két qua phan tich théng ké mé ti

Biéu d6 trong Hinh 1 phan 4nh dién bién mot s6
chi tiéu tai chinh chii yéu ciia cong ty c¢b phan niém
yét nganh Ban I¢€ tai Viét Nam giai doan 2018-2022.
Dit liéu téng hop ciia 22 cong ty c¢b phin cho thiy,
gié tri tong tai san binh quén cua cdc cong ty ¢ xu
hudéng ting kha deu den ndm 2022 chimg lai va
giam nhe. Co cdu ngudn vén ciing c6 bién dong
khéc biét, ty 1€ no ting 1én 2018 - 2019 sau d6 thé
hién o xu hudng giam dan & cac nam 2020 - 2022,

Bang 2: M6 ta cdc bién trong mé hinh nghién ciru

Tén bién Ciach x4c dinh Nghién ciru da sir dung
CASH T@én va cac khoan twong duong | (Kafayat va cong su, 2014),
tién/Tong tai sdn rong (Pham Thanh T1, 2017)
2 e e . (Kafayat va cong su, 2014),
SIZE Tong tai san (gia tri logarit) (Pham Thanh Tt 2017)
<. P ) . | (Ogundipe va cong su, 2012),
NWC g?ll) /Tsél;l tgig:;ln r}(,l)in No' ngin (Kafayat va cdng su, 2014),
; & & (Pham Thanh Ta, 2017)
CF Dong tjén tr hoat doéng kinh | (Chen va Liu, 2013),
doanh/Tdng tai san (Pham Thanh T, 2017)
LEV Tong no/Tong tai san (Gao va cong sy, 2013),
g noriong (Pham Thanh T4, 2017)
ROA Loi nhl}ém tr hoat dong kinh | (Ogundipe va cong sy, 2012),
doanh/Tong tai san (Pham Thanh T1, 2017)
£ o R o . (Gao va cong su, 2013),
AGE S6 nam hoat dong (gia tri logarit) (Pham Thanh T, 2017)
DIV Neéu cong ty c6 chi tra 1a 1, nguoc lai | (Kafayat va cong su, 2014),
1a 0 (Pham Thanh T1, 2017)

(Nguon: Nhom tdc gid tong hop)

=
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xu hudng “an toan héa” chi tiéu ty 1€ ng phu hop véi
tinh hinh chung trong thoi ky cac doanh nghiép ddi
pho voi tac dong cua dai dich COVID-19 ¢ Viét
Nam. Khac voi gia tri tai san va ty 1€ ng binh quén,
bién dong cuia ROA binh quin cac cong ty trong
mau nghién ctru phan héa thanh 2 xu huéng rd rét,
gidam manh & cac nam 2018 - 2020 sau do6 cai thién
dan dén 2022.

v e ot s

Két qua phan tich thong ké mo ta cac bién ctia mo
hinh nghién ctru duoc trinh bay ¢ Bang 3 va Hinh 2.
Ty 1¢ nam gilr tlen mat so voi tong tai san cla céac
cong ty trong mau nghién ctru (CASH) c0 gia tri phan
bé tir 0 dén 0,5668081, ty 1& nam gitr tién mat trung
binh clia cic cong ty trong mau nghién ciru khoang
10,47%. Muc do tap trung/phan tdn cua CASH phan
anh trén d thi cua Hinh 2. Qua céc thong sb trong

Gia tri tai san binh quén (trd)

5,068,323 4,933,269
4,017,276
3,418,995
2,970,966 I I
2018 2019 2020 2021 2022
Ty 1€ no binh quan
0.60
0.49
0.50 0.47 0.43 0.42
P__‘\‘ ) 0.40
0.40 v & —
0.30
0.20
0.10
0.00
2018 2019 2020 2021 2022
ROA binh quén (%)

2018

2019

2020

2021 2022

(Nguén: Tong hop tir bdo cdo tai chinh ciia 22 cong ty niém yét nganh Ban lé)
Hinh 1: Dién bién mot so chi tiéu tai chinh chu yéu cua 22 cong ty niém yét nganh Ban lé
giai dogn 2018 - 2022
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Béng 3 va db thi Hinh 2 c6 thé thiy ty 1& nim giit tién Theo két qua phan tich tuong quan trinh bay tai
mit ciia cic cong ty niém yét nganh ban 1¢ tap trung  Bang 4, c6 thé du béo ¢ ton tai mdi quan hé tac
nhi€u ¢ khoang gia tri dudi 0,5. dong giita cac bién doc 1ap ciia md hinh nghién ciru
(D_ -
[ ]
[ ]
[
< @ °
[ ] [ ]
I
2 e
O [ ]
L] [ ]
[ ] [ ]
Ne s .
o ° o o
' s e :
-8 i i
2018 2019 2020 2021 2022
year

(Nguon: Keét qua phan tich bang STATA 16.0) ' ‘
Hinh 2: Mirc dé tdp trung cua gia tri ty 1 nam giik tien mat

Trong cac bién doc 1ap, DIV nhan gia tri 0 hodc  véi bién phu thuéc CASH. Cac hé sé tuong quan
1 the hién trong ndm cong ty khong tra c6 tirc/co tra  khong 16n, nén c6 co s¢ du bao kha nang m6 hinh
¢ tirc. Bién LEV co gid tri quan sat cao nhét c6 hién tuong da cong tuyen la khong cao, tuy nhién
1,297835 do trudong hop cong ty 4m von chi sé hiru.  cin klem dinh lai dé c6 két qua chinh xéc.
ROA ctia cac cong ty ciing phan tan kha manh, H¢ s0 tuong quan trong Bang 4 budce dau cho thay
khoang cach biét giita gia tri thap nhét va gia tri cao o ton tai mdi quan hé twong quan am gitia quy mé
nhét trong d6i 16n, do 1éch chuin cia ROA kha cao,  cong ty v6i ty 1& ndm giit tién mat, bude dau ung ho
chimg t6 giita cac cong ty trong mau nghién ctru ¢6  gia thuyét H1 cua nghién ciru. Tuong ty, hé sb twong
mirc d6 khac biét rat 15 vé ROA. quan cia NWC, CF v6i CASH ciing ung ho gia

Bang 3: Két qud phan tich thong ké mé td

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
CASH 110 .1047079 .1136559 0 .5668081

TS 110 4081766 1.06e+07 10126.73 6.30e+07

NWC 110 .3028735 .7394876 -.1769695 7.670611

CF 110 .0341014 .138153 -.4050461 .3837325

LEV 110 .4429289 .2432435 (7] 1.297835

ROA 110 4.412 8.440203 -40.47 34.47

AGE 110 8.818182 4.766438 0 18

DIV 110 .7636364 .4267924 (7] 1

(Nguon: Két qua phdn tich bang STATA 16.0)
khoa hoc =
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thuyét H2, H3 da dit ra trude do. Hé s6 tuong quan
cta LEV voi CASH mang gia tri 4m, cho thay két qua
ban d4u ring ty 1& don bay tai chinh (tdng no/tong tai
san) clia cac cong ty trong mau nghién ctru c6 twong
quan 4m véi ty 1& ndm gitr tién mat, nghia 1a két qua
ban du nay cho du bao nguoc lai v6i gia thuyét H4.
Nhiing két qua nay 14 co s& ban dau dé tién hanh kiém
dinh mbi quan hé giita cac bién cia mé hinh nghién
ctru bang cac phén tich hdi quy.

+ Két qua phan tich bing md hinh tac dong cb
dinh FEM cho thay chi c6 hai bién doc 1ap thé hién
quan hé tic dong c6 y nghia thong ké (tic dong
dwong) 1én bién phu thuéc CASH 1a CF va LEV.

+ Trong két qua phan tich hdi quy bang mé hinh
tac dong ngiu nhién REM, ngoai hai bién doc lap
CF va LEV con c¢6 bién doc 1ap ROA c6 thé hién tac
dong dwong (c6 ¥ nghia thong ké) 1én bién phu
thuoc CASH.

Bang 4: Két qud phan tich twong quan

CASH SIZE NWC CF LEV ROA AG
CASH 1.0000
SIZE -0.1534  1.0000
NWC 0.1461 -0.3395 1.0000
CF 0.2308 0.1041 -0.0509 1.0000
LEV -0.0248 0.5452 -0.1109 ©0.1012 1.0000
ROA 0.1758 0.1048 -0.1262 ©0.0495 0.0942 1.0000
AG 0.0965 -0.2539 -0.2372 0.0282 -0.0500 ©0.2229 1.0000
DIVdummyl -0.2794 -0.2366 -0.0440 -0.0976 -0.3608 -0.4162 0.0118
DIVdummy2 0.2794 0.2366 0.0440 0.0976 0.3608 0.4162 -0.0118
DIVdum~1 DIVdum~2
DIVdummyl 1.0000
DIVdummy2 -1.0000 1.0000

(Nguon: Két qua phan tich bang STATA 16.0)

4.2. Két qud phan tich hoi quy

Bing cac k¥ thuat phén tich hdi quy Pooled-OLS,
FEM, REM thyc hién bang STATA16.0 cho théy:

+ Phén tich hdi quy OLS chi c6 hai bién thé hién
quan hé tic dong cd ¥ nghia thong ké 1én ty 16 nim
giir tién mat ciia nhom cong ty trong mau, 1a CF (tac
dong duong) va DIV (tac dong am).

Céc két qua kiém dinh F-test, Hausman-test cho
két qua phuong phép udc lugng REM phu hop hon
cho phan tich mé hinh. Khi phan tich, cac két qua
kiém dinh sai s6t cia mé hinh cling dugc thuc hién
dé kiém tra va khic phuc sai sot néu c6. Két qua
kiém dinh thé hién trong Bang 5.

Bang 5: Két qua kiém dinh sai sot ciia mé hinh

Sai sot

Pa cong tuyén

Két qué kiém dinh

Hé s6 VIF < 1,92
(gia tri trung binh cta hé s0 VIF = 1,43)

C6/Khéng

KHONG

Phuong sai sai s6 thay d6i

Prob>chi2 = 0,0000 coO

Tu twong quan
(Nguon: Két qua phan tich bang STATA16.0)

Prob>F = 0,2234

KHONG
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Theo két qua Bang 5, md hinh nghién ctru khong
¢6 hién twong da cong tuyén, cac hé sé VIF nho hon
hoic bang 1,92 véi gid tri trung binh cua hé s§ VIF
la 1,43, Kiém dinh Wooldridge cho két qua mé hinh
khong c6 hién tugng ty tuong quan (Prob > F =
0,2234) nhung kiém dinh hién tugng phuong sai sai
s6 thay d6i (Breusch and Pagan Lagrangian multipli-
er test) lai cho két qua mo hinh c6 hién tugng phuong
sai sai sb thay dbi Prob>chi2 = 0,0000). Do do, k¥
thuat phan tich GLS dugc thuc hién dé khic phuc.

Bang 6 tong hop va trinh bay cac két qua phan
tich hdi quy.

tién mat ciia cong ty nganh ban 1é ting khoang 0,206%.
Trong khi d6, DIV tac dong nghich chiéu 1én ty 16 nim
gitr tién mat, két qua hdi quy cho thay khi cong ty tra cd
tirc thi ty 16 ndm giit tién mat giam xubng.

4.3. Thdo lugn

Nhu vay, véi két qua phan tich da thuc hién, bd
di liéu da sir dung chua du co sé dé chép nhan cac
gia thuyét H1, H2, H4, H5, H6. Tuy vay, két qua
nghién citu ciing cho thay mét goc nhin khac véi gia
thuyét H3 va H7.

Tir két qua phan tich da thuc hién véi bo dit liéu
ctia 22 cong ty ¢ phan niém yét nganh Ban 1¢ tai

Bang 6: Két qud phdn tich héi quy OLS, FEM, REM va GLS

CASH
OLS FEM REM GLS
SIZE -0,0128 0,0434 -0,0174 -0,00239
NWC 0,0155 0,0168 0,00164 0,0128
CF 0,193* 0,118%* 0,119** 0,206%**
LEV -0,0212 0,205%** 0,149** -0,0135
ROA 0,000973 0,00157 0,00160* 0,000631
AG 0,00815 -0,0213 -0,00599 -0,00819
DIVdummy1 -0,0752%* -0,0185 -0,00283 -0,0692%*%*
DIVdummy?2
_cons 0,273%* -0,556 0,275 0,136**
Prob > F = Prob > F = Prob > chi2 = Prob > chi2 =

0,0027 0,0016 0,0046 0,0000
N 108 108 108 108
R-sq 0,192 0,248

Hausman-test
Prob>chi2 = 0,1000

Chu tfu'ch: f"p<0,], **p<0,Q5, *** p<0,01
(Nguon: Ket quad phdn tich bang STATA16.0)

Két qua phan tich hdi quy GLS sau khi khic
phuc céc sai s6t cua md hinh nghién ctru cho thdy
bién CF va bién DIV thé hién mdi quan hé tac dong
(c6 y nghia thdng ké) 1én bién phu thudc, trong dé
CF thé hién tic dong duong va DIV thé hién tac
dong am. ‘

Vi két qua kiém dinh nay, trong pham vi nghién
ctru clia mAu, ctr 1% tang thém ciia CF thi ty 16 nim giit

Viét Nam, cac két qua nghién ctu di chi ra mbi
quan hé tic dong cung chidu cua CF (ty 18 luu
chuyén tién tir hoat dong kinh doanh so véi tong tai
san) 1én ty 1& ndm giit tién mat CASH cua doanh
nghiép, do tin cay 99%. Két qua nay co thé ly giai
rang khi cong ty c6 dong tién tir hoat dong kinh
doanh doi dao thi ty 1€ tién mat so véi tai san cua
cong ty ¢6 xu huéng ting. Mat khac, khi mang két
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qua phén tich trén trao d6i voi chuyén gia quan ly tai
chinh doanh nghiép, nhom tac gia téng hop va nhén
dinh rang viéc nim gitr ty 18 tién mit cao S0 VOl tong
tai san ciing mot phan phan anh nhiing nd Iyc cia
cong ty dam bao chu dong tién mat doi pho véi
nhimg nhu cau phat sinh khi hoat dong kinh doanh
c6 tiém ndng ting truong, mo rong. Két qua nay b6
sung thém cho nhiing nghién cuu trudc day, dong
thoi goi mé hudng nghién ctu thue nghiém tiép
theo vé mdi quan h¢ gilra ty 1¢ nam gift tién mit cua
cong ty voi chién lugc kinh doanh va dau tu.

Két qua phan tich da thyc hién ciing cho thay
mdi quan hé ngugc chiéu gitra viée tra ¢ tirc cua
cong ty V0’1 ty 1€ nam gnr tién mat Két qua nay phan
anh thyc té ring ty 1¢ nam gitr tién mit giam xuong
khi cong ty tra co tire va nguoc lai. Mat khac, két
hop véi thong tin khi trao ddi véi chuyén gia, gia
thuyét H7 dugc khing dinh chic hon, tirc 1a két qua
nghién ctru phan anh réng cong ty co thé tim cach
cdt giam muc tra ¢d tirc bang tién de giit lai tién mat
vura tranh ap lyc 1€n cén d6i dong tién vira gitt ngudn
luc cho ddu tu. Két qua nghién clru nay ung ho
nhimg nghién ctru trude day vé moi quan h¢ gitra ty
1¢ nam gitr tién mat v6i mot s6 nhan td thudc doanh
nghiép, dong thoi khac voi két qua nghién ctru clia
(Pham Thanh T, 2017) khi c6 béng ching mang y
nghia thong ké cao vé m01 quan hé tac dong cua viéc
chi tra cd tirc v6i ty 18 ndm giit tién mat ctia cong ty.

Mic dii bo dir liéu ciia 22 cong ty niém yét nganh
Ban 1¢ chua du co s& dé két luan vé mbi quan h¢ tac
dong gitra ty 1¢ ng, quy md cong ty, ty 1¢ vbn luu
dong rong, s6 nim hoat dong, hi€u qua hoat dong
lén ty 1& ndm giit tién mit, song tur ket qua nghién
ctru nhom tac gia cling nhan thdy cn ¢ thém cac
nghién ctru thuc nghiém véi quy mé mau 16n hon,
bd sung thém céac bién giai thich vé& dic diém quan
tri cong ty, khac biét nganh nghe bién sb kinh té vi
mo .. dé luan giai rd hon sy bién dong ty 16 nim gitr
tlen mat cua doanh nghiép.

5. Két luan

Bing dit liéu bang thu thap tir 22 cong ty ¢ phan
niém yét nganh Ban 1¢ trén HNX va HOSE trong giai
doan 2018 - 2022, két qua nghién ctru duge thyc hién
da chi ra mdi quan hé tac dong giita ty 1¢ dong tién
thuan tir hoat dong kinh doanh trén tong tai san va
viéc chi tra ¢b tirc clia cong ty 1én ty 1¢ nam gitr tién
mit. Cac két qua udc lugng hoi quy ¢6 y nghia thong
ké. Tuy nhién, v6i bo dit liéu nay, chua du co so két

ludn v& mbi quan hé tic dong giita cac yéu t6 nhu
quy md cong ty, thoi gian hoat dong, ty 1€ no, ty 1¢
von luu dong rong, hiéu qua hoat dong, ... 1én ty 1¢
nim glu tién mat ctia cong ty trong mau nghlen cliu.

Két qua ciia nghién ctru nay cung cip thém cho
cac nha quan tri doanh nghi¢p noéi chung, quan tri tai
chinh doanh nghiép nganh Ban 1¢ néi riéng minh
chimg thyc nghiém, qua d6 can chu trong hon mbi
quan hé tac dong giira dong tién hoat dong va chinh
sach chi tra ¢d tirc voi ty 1¢ nam giir tién mat cua
cong ty, dic biét trong du bao va quan tri dong tién
clia cong ty cAn ¢6 quan tdm hon nita du béo thay
d6i dong tién dé kip thoi c6 nhimg quyét dinh chu
d6ng vé du trir ngan quy. Nghién clru ndy ciing cing
¢b thém mét trong nhitng khia canh cac nha quan tri
tai chinh doanh nghi¢p ban 1€ khi hoach dinh chinh
sach ¢d tirc ciing nén quan tdm dén ap lyc cin doi
ngan quy dé co lya chon phu hop vé ty 18 chi tra,
hinh thuc tra va thoi diém tra cd tac dé co thé han
ché dugc nhiing tac dong khong tich cuc 1én can dbi
dong tién.

Thoéng tin tir két qua nghién ctu cling gbp phan
gilip cac nha dau tu hiéu r& hon méi lién hé gitra mtrc
do nam giir tién mat va tinh hinh chi tra 6 tirc, dong
tién hoat dong cua cong ty, nhat 13 c6 co s& dé du bao
va phan tich mbi quan hé giita kha nang thanh toan
tién mat cua cong ty voi tinh hinh kinh doanh thong
qua viéc tim hiéu sau hon vé dién bién dong tién hoat
dong qua thong tin cua bao cdo tai chinh.

Tuy nhién, quy mé mau cia nghién ctru nay
khong 16n ciing 1a mot han ché can tiép tuc cdi thi¢n
trong cac nghién ctru thuc nghiép tiép theo nham
danh gia tac dong cua cac yéu t6 lén ty 1¢ nim giit
tién mat cua cong ty cbd phan niém yet nganh Ban 1&
tai Viét Nam. @
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Summary

Inheriting and developing some previous
researches on the cash holding ratio of enterprises,
the authors conducted another empirical research to
test the impact of some factors on the cash holding
ratio of listed enterprises in Vietnam with a broader
research scope. Panel data was collected from 22
enterprises listed in Retail industry on HNX and
HOSE in the period of 2018 - 2022. OLS, FEM,
REM and GLS regression analysis techniques were
used. The results show that the average cash holding
ratio of retail listed enterprises was about 10.47% in
the period 2018 - 2022. Unlike previous researches,
in the results of this research only two factors, oper-
ating cash flow ratio and dividend payment of the
company, showed a statistically significant relation-
ship with the cash holding ratio of the enterprises
listed in the retail industry. The ratio of operating
cash flow to total assets showed a positive effect
while dividend payments showed a negative effect
on the cash holding ratio.
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