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Tom tat

Muc dich ciia bai viét nay la nghién ciru méi quan hé phi tuyén, giita 1y l¢ tién mdt nam
giwr va hi¢u qua hoat dong ciia cdc cong ty nganh cong nghiép niém yét trén thi truong
chumg khoan (TTCK) Viét Nam. Phwong phap hoi quy dir liu bang duwoc dp dung aé
kiém dinh moi quan hé nay trén mau, gom 51 cong ty nganh cong nghiép niém yét trén
TTCK Viét Nam, trong giai doan 2008 - 2020. Két qua nghién ciru cho thdy, ton tai moi
quan hé phi tuyén gitta ty I¢ ndm giik tién mdt va hiéu qud hoat déng cé dang ham bdc ba
(hinh chiv N). Tir két qua nay, nghién ciru da duwa ra cac ham y quan tri tién mdt cho cdc
céng ty nganh céng nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam, nham gdp phan ndng cao hiéu
qua hoat dong cong ty.

Tir khéa: 1y 1é nam giir tién mat, hiéu qud hoat déng.

Abstract

The purpose of this paper is to study the nonlinear relationship between the cash holding
ratio and the performance of industry companies listed on Vietnam stock market. The
panel data regression method is applied to test this relationship on a sample of 51
industrial companies listed on the Vietnamese stock market in the period 2008-2020. The
research results show that there exists a nonlinear relationship between the ratio of cash
holdings and performance with the form of a cubic function (N-shaped). From this result,
we have proposed cash management implications for industry companies listed on
Vietnam stock market in order to contribute to improving corporate performance.
Keywords: cash holding ratio, performance.
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1. Giéi thi¢u

Luong tién mat nim glu dong vai trd quan trong & hau hét cac cong ty, vi nd cung cap
kha nang thanh toan bang tién va anh huong tryc tiép dén hiéu qua hoat dong cong ty.
Luong tién mat cong ty nam giit duoc hiéu 1a tlen mat va cac khoan tuong duong tién
nhu tién glri ngan hang, cac loai chimg khoan ngin han c6 kha nang quy d6i nhanh thanh
tién, Bates, Kahle, & Stulz, (2009); Ferreira & Vilela, (2004). Néu cong ty nam gitr mot
lugng tién mit qua 16n thi chi phi co hoi, s€ phat sinh nhiéu hon. Tuy nhién, néu cong ty
nam gilt mot lugng tién mit qué it c6 thé khong du cho cac khoan chi thuong xuyén. Vi
vay, lugng tién mit ma coéng ty nam giit phai du dé dam bao chi tra cho cac hoat dong
thuong xuyén, ngoai ra con phai du phong cho cac tinh hudng khan cip, nhitng dy tinh
cho tuong lai.

Trude co hoi va nhimg thach thirc 16n nhu hién nay, cac cong ty can chu trong dén cong
tac quan tri tién mat, mot trong nhiing huyét mach cua cong ty. Do do, véan dé dat ra hién
nay cho cac cong ty niém yét trén TTCK Viét Nam 1 quan tri tién mat nhu the nao dé
nang cao hiéu qua hoat dong, gép phan gia tang gia tri cong ty. Dé giai quyét van dé néu



trén, cac cong ty niém yet trén TTCK Viét Nam can phai biét anh hudng cua viéce nim
giit tién mat dén hiéu qua hoat dong ctia cac cong ty nhu thé nao.

Muyc tiéu cua nghién ciru nay la vén dung ly thuyet danh d6i, 1y thuyét trat ty phan hang
va ly thuyét dong tlen tw do trong quan tri tién mat, dé xay dung va kiém dinh mé hinh
tac dong cua viée nam giir tién mat dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam. Tir cac két qua nay, tac gia d& xuit cac ham y chinh sach
quan tri tién mit, nhdm nang cao hiéu qua hoat dong cho cong ty trong thoi gian téi.

Bai viét bao gdm nam phan: Phan 1 giéi thiéu van d& nghién ctru; Phan 2 trinh bay téng
quan tai liéu nghién ctru; Phan 3 trinh ‘bay m6 hinh va phuong phap nghién ciru; Phan 4
trinh bay két qua nghién ctru; Phan cubi s& tom tit két qua nghién ciru va cic ham ¥ quan
tri tién mat.

2. Tong quan tai liéu nghién ciru

Dua ra quyet dinh ndm git mot lwong tién mat, s& anh hudng dén hiéu qua hoat dong
cong ty. Mdi cong ty cé nhitng 1y do khac nhau, de nim gitr tién mat. Theo cac nghién
clru trude day, ¢6 nhimg dong co chinh dé cong ty nam giit tién mat, d6 la:

bong co giao dich: tién mat 1a phuong tién trao 601 nén cac cong ty can co tién mat dé
tlen hanh céc giao dich hang ngay, tuy nhién, nhu cau vé tién mit tai cac cong ty khong
gidng nhau, Bates et al., (2009); Opler, Pinkowitz, Stulz, & Williamson, (1999).

Dong co phong ngura: ngoai viéc ndm gitr tién mat de su dung cac giao dich hang ngay,
cac cong ty cling can du trix tién mat cho cac nhu cau chi tiéu bat ngo. Theo Ferreira and
Vilela, (2004), cong ty nam gii tién mat dé tai tro cho cac hoat dong tai chinh hay dau tu
khi cac nguon lyc tai chinh khéng co san hodc chi phi rt cao. Tuy nhién, mdi cong ty s€
¢6 nhu cau nam gift tién mit cho muc tiéu du phong khac nhau, tiy theo ting tinh hudng
khéc nhau.

Pong co tin hiéu: vi sy bt can xtng thong tin giita nha quan 1y va cac ¢6 déng nén nha
quan 1y s& phat tin hiéu vé trién vong ctia cong ty ddi voi nha dau tu, thong qua chinh
sach chi tra co tirc cua ho. Theo Harford, (1999), thi viéc chi tra co tae co tin hiéu tich
cuc hon 1a viéc cong ty mua ¢b phiéu quy bang tién mit, boi 18 chi tra ¢b tirc phat mot tin
hiéu cua sy cam két rang cd tirc s& co thé duoc tra nhiéu hon trong tuong lai. Trong khi
d6, mua lai cd phiéu quy dugc xem 1a sy kién cua ndm nay, khong duogc tiép dién trong
ndm toi.

Dong co dai dién: cac nha quan ly co thé quyet dinh cong ty s& gitr lai tién mat hay chi tra
¢d tirc cho cac cb déng. Cac nha quan Iy mudn giir tién mat hon 1a chia cho cac c6 dong,
Jensen, (1986). Nghién ctru cua Harford, (1999), da klem chung rang, cac cong ty ndm
giit nhiéu tién mat thi c6 xu hudng tiéu nhicu tién dé tién hanh nhiéu phi vu thau tom céc
cong ty khac. Hon thé nira, nghién ctru cua Blanchard Blanchard, Lopez-de-Silanes, and
Shleifer, (1994), da cung cap cac bang chimg rang, cic cong ty trong mot thoi gian khong
chi tra ¢d tlrc cho ¢o dong. Néu ho khong dau tu vao cac phi vu thau tom thi cling dau tu
tién mat dan trai vao nhiéu hoat dong khac, tham chi bat ké ty suat sinh 161 ciia cac khoan
dau tu nay.

Ly thuyét dong tién ty do cho rang, cac nha quan 1y ndm giit tién mat dé phuc vu cho loi
ich cua ho, do d6 gia ting mau thuin giita nha dau tu va ngudi quan 1y cong ty, Harford,
(1999); Jensen, (1986). Ly thuyét dong tién tu do con néu bat 1én chi phi dai dién, trong
nim gitr tién mat cua cong ty. Nhitng cong ty voi co hoi tang trudng cao thi ¢6 chi phi dai
dién cao, do d6 dé chu dong trong ngudn von, ho s€ c6 khuynh huéng dir trir thém tién
mit. Néu c6 xung dot trong ban quan trj va c6 dong, ban quan tri c6 khuynh huéng du trix



cang nhiéu tién mat néu c6 thé, dé theo dudi muc tiéu caa ho. Tién mit ¢ thé duoc chi
tra cho loi nhuan nhung ciing c¢6 thé cho nhitng du 4n ma nha dau tu khong san sang huy
dong vén nira. Hon nita, ban quan tri ciing c¢6 thé nam giit tién mat, béi vi khong thich rui
10.

Ly thuyet trat ty phén hang cia Myers and Majluf, (1984), cho rang cac nha quan ly co
thé quyét dinh thir tir tai tro von, sao cho giam tbi thleu chi phi bat can xtng thong tin va
cac chi phi tai chinh khac. Ly thuyét nay c6 ham y rang, cic cong ty thich tai tro n6i bo
hon. Cac giam dbc diéu chinh 'ty 1¢ chi tra co tire dé tranh viéc ban co phan thuong ra bén
ngoai, nham tranh cac thay d6i 16n trong s6 luong c6 phan. Néu co tai tro tir bén ngoai,
Myers and Majluf, (1984), cho riang cac chimg khoan an toan nhat nén dugc phat hanh
truée. Cy thé, ng thuong 14 chimg khoan diu tién dugc phat hanh va von cd phan ban ra
bén ngoai la gidi phéap cu01 cung. Tuy nhién, Myers and Majluf, (1984), ciing cho rang s&
khong c¢6 mot mic do nim glu tién mit nao téi uu, nhung viéc ndm gilr tién mit nén
dong vai tro 1a vat dém gitra vi¢c gitr lai loi nhuédn va cac nhu cAu dau tu.

Ly thuyét danh dbi cho rang, cong ty co thé tai trg bang cach vay ng hay giit lai tién mit
va du bang cach nao thi ching déu c6 mit loi va chi phi ctia né. Véi ly thuyét danh doi,
hay con goi la md hinh chi phi giao dich cua Opler et al., (1999), thi cong ty c6 thé xac
dinh mot mirc nim gitr tién mat bang cach can bang chi ph1 bién cua vi€c nam gitr tai san
c6 tinh thanh khoan cao va lgi nhuén bién cua viéc nim giit tién mat. Loi nhuén bién cua
viéc ndm gift tién mat s& lam giam kha ning kiét qué tai chinh, cho phép cong ty thuc
hién dau tu t6i wu, tranh cac chi phi phat sinh cua viéc tai tro tir bén ngoai hay thanh 1y
cac tai san cua cong ty. Boi vi cong ty hoat dong trong mét thi truong khong hoan hao
nén cong ty gip kho khin, trong viéc tiép can thi truong Von hodc chiu nhiéu chi phi cia
viéc tai trg tir bén ngoai. Chi phi bién cua viéc nam gilr tién mat 1a chi phi co hoi cua vige
gilr tién mat, khi no mang lai it 191 ich hon la thuc hién dau tu trong mot diéu kién rui ro
ngang nhau, Ferreira & Vilela, 2004; Opler et al., (1999). Cong ty can tién mat dé dap
g nhu cau chi tiéu cia ho, do d6 ho can ngudn tai trg bén ngoai tir thi trudng vén hodc
s€ thanh ly tai san. Do thi truong von 1a khong hoan hao nén chi phi giao dich co thé
dugc tranh, bang cac ndm gitt mot mirc tlen mat t01 uu.

Duya vao nhiing loi ich va chi phi khi nim gilr tién mit, gan day da c6 mot sd it nghién
ctru, vé mdi quan hé gitra luong tién mat nam gitr va hiéu qua hoat dong cong ty. Tac
dong that sy cta tién mat nam giit 1én hiéu qua hoat dong van con dang dugc tranh luin
trén co s& ly thuyet va bang chung thyc nghiém, tao ra nhiéu quan diém khac nhau.

Quan diém thr nhét cho rang, du trit tién miat nhiéu s& lam giam hi¢u qua hoat dong hay
gia tri cong ty. Ung hd quan diém nay, nghién ctru dugc thyc hi¢n boi Harford, (1999),
trén mot mau gdm cac cong ty tir 19 nhém nganh cong nghiép tai My, giai doan 1950 -
1994. Két qua nghién ciru thuc nghiém nay duge giai thich, dya trén 1y thuyét vé dong
tién tu do va cho thay dy trir tién mat nhiéu s€ lam giam hiu qua hoat déng cong ty.

Quan diém thir hai cho rang, ton tai mot mdi quan hé dong bién giita gia tri doanh nghiép
va luong tién mat nam gitr. Ung ho quan diém ‘nay, Saddour, (2006), da nghién ctru méi
quan hé gitra gi4 tri doanh nghiép va tién mat nam gii trén mau quan sat cia TTCK Phap,
giai doan 1998 - 2002. Két qua nghién ciru di phat hién du trit tién mat nhiéu, sé lam ting
hiéu qua hoat dong hodc gia tri cong ty.

Quan diém tht ba cho ring, ton tai mdi quan hé phi tuyén giita ndm giit tién mat va hiéu
qua hoat dong hay gia tri cong ty. Ung hd quan diém nay, Martinez-Sola, Garcia-Teruel,
and Martinez-Solano, (2013), da str dung dir li¢u cac cong ty cia nganh cong nghi¢p My,



tir giai doan 2001 - 2007, va di tim thdy mdi quan hé phi tuyén g1u’a nam giif tién mat va
gia tri cong ty. Trén co s& can bang gitra chi phi va loi ich cua viée nam gilt tién mat,
nhom tac gia da xac dinh dugc lugng tién mit tdi wu cong ty nén nim giir. Két qua nay
cling dugc Shinada, (2012), phat hi¢n trudc do. Tai Viét Nam, Hoa, Trang, and Vy,

(2015), da phat hién ton tai moi quan hé hinh “U nguoc”, giita hiéu qua hoat dong cua
cong ty va ty 1¢ tién mit, trén téng tai san tai cac cong ty.

DPong thoi, nghién ctru nay cho thdy, ton tai mbi quan hé hinh chit N gitra gid tri cong ty
va ty 1& tién mit nim gitr. Nghién ctru cua Cuong, (2019), da ap dung m6 hinh hoéi quy
ngudng cua Hansen, (1999), dé kiém tra hiéu tng ngudng cua ty 1€ nam gitr tién mat 1én
hiéu qua hoat dong cong ty, ctia 306 cong ty phi tai chinh niém yét trén TTCK Viét Nam,
trong giai doan 2008 - 2017. Két qua thuc nghiém cho thy, ton tai mdi quan hé phi tuyén
giita ty 1& nim gilr tién mat va hiéu _qua hoat dong cong ty.

Toém lai, cho dén nay, cac quan diém vé viéc nim gilr lugng tién mat trong cong ty van la
dé tai con nhiéu tranh luan va chua c6 sy thong nhat. Khac biét v6i nhimg nghién ctru
trugc day, nghién ciru nay kiém dinh méi quan hé phi myén gitra ty 1¢ tién mat ndm giir
va hiéu qua hoat dong cta cac cong ty nganh cong nghi¢p niém yet trén TTCK Viét Nam.
Theo hiéu biét cia ching tdi, cho dén thot diém nay, chua c6 nghién clru nao duge cong
bd vé viéc xem xét mdi quan hé phi tuyén gilia ty 1¢ nim gitr tién mat va hiéu qua hoat
dong cua cac cong ty nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam.

Két qua nghién ctru nay, c6 thé gitip cac nha quan tri cia cac cong ty nganh coéng nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam diéu chinh ty 1& ndm giit tién mat hop 1y, nhim nang cao
hiéu qua hoat dong va gdp phan gia ting gia tri cong ty.

3. Mo hinh va phuong phap nghlen cuu

Mo hinh kinh té lwong dé xuét nghién ctru tac dong cia viée nam giit tién mat, dén hiéu
qua hoat dong cua cic cong ty nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam nhu
sau:

ROA;, = B, + B,CASH,,

+ B,CASH?, + B,CASH?, +
B,SIZE,, + B-GROW , + &,

Trong md hinh hoi quy trén, ROAi; do luong hiéu qua hoat dong doanh nghiép i tai thoi
diém t; CASHiy, SIZEi; vi GROWi; la dai dién cho ty 18 nam gitr tién, quy mo tai san va
tang trudng cua doanh nghiép 1 tai thoi diém t; uic 1a sai s ngiu nhién cta mo hinh ddi
v6i doanh nghiép i tai thoi diém t c6 phan phdi chuan (uit (0,6%)), thé hién sy khac biét
theo thoi gian va cac thuc thé; Bk 1a bién giai thich thi k trong mé hinh.

Véi mé hinh dé xuét nhu trén, gia thuyét dit ra trong nghién ctru nay: “Ty 18 tién mat
nérr} giit (CASH) va hiéu qua hoat dong (ROA) cua cac cong ty c6 mdi quan hé phi
tuyén”.

Dua vao két qua nghién ciru trude ddy, bang sau ddy mo ta do ludng cac bién s dung
trong trong cac mo hinh.



Po ludng céc bién sir dung trong md hinh

Tén bién Ky hi¢u va do lwomg

. A ~
Loi nhuan sau thué

Hiéu qua hoat dong ROA =

Toéng Tai san

Tién va twong dwong tién

Ty 18 tién mat nim git | CASH = —
Tong tai san

Doanh thu, — Doanh thu,_,
Doanh thu,_,

Co héi tang truong GROW, =

Quy mo SIZE = Log(Téng tai san)

(Nguon: thu thdp tir cdc bdo cdo tai chinh da dwoc kiém todn
tai trang web https://vietstock.vn/)
Céc cong ty duge chon vao mau la nhitng cong ty nganh cong nghiép dang hoat dong, co
bao cdo tai chinh day du, trong khoang thoi gian 2008 - 2020. Vi cach chon méu nay, dit
lidu thu dugc gdm 51 cong ty phi tai chinh dang hoat dong, giai doan 2008 - 2020. Thoi
ky don vi, dé xac dinh gia tri cac bién 1a nam. Do d6, sé luong quan sat co thé thu thap
duoc la 663 quan sat (51 cong ty * 13 thoi ky = 663 quan sat).
Trong nghién ctu nay, phuong phap uéc luong ddi véi dir liéu bang bao gdm mo hinh
hoi quy gop (Pooled OLS), m6 hinh tac dong cb dinh - FEM (Fixed Effect Model) va mé
hinh tac dong ngau nhién - REM (Random Effect Model), dugc st dung dé phan tich tac
dong cla vigc nam gitr tién mat, dén hiéu qua hoat dong cua cac cong ty phi tai chinh
niém yét trén TTCK Viét Nam. Lya chon phuong phap udc luong nay, boi vi dit liéu st
dung trong nghién ctru nay 1a dir li¢u bang.
4. Két qua nghién ctru
4.1. Thong ké mé ti cdc bién trong mé hinh
Bang 1: Théng ké mé ti cac bién trong md hinh

Bién Sb Giatri | Djlgch | Gidtri | Gid tri
quan sat | trung binh chuan nho nhat | 16n nhat
ROA 663 0,062 0,097 -0,574 0,809
CASH 663 0,105 0,110 0,000 0,723
SIZE 663 26,857 1,262 23,889 2] 1) g
GROW 612 0,397 5,441 -1,049 12,746

(Nguén: két qua chay tir phdn mém STATA)

Bang 1 dudi déy trinh bay thdng ké mé ta cac bién trong mo hinh. Tat ca cic bién nay
duoc tinh toan dya trén thong tin tai chinh dugc thu thap tir bang can dbi ké toan va bao
céo két qua hoat dong san xuit kinh doanh cua 51 cong ty nganh cong nghiép niém yét
trén TTCK Viét Nam, trong giai doan 2008 - 2020.

Két qua thong ké mo ta qua Bang 1, cho thay ROA trung binh cta cac cong ty nganh
cong nghiép 13 6,2%, cho biét binh quan 1 dong von ma cac cong ty sir dung trong mot
nim, s& mang lai cho cong ty 0,062 dong loi nhuén sau thué. Ty 16 nam gitr tién mat
trung binh (CASH) cia cac cong ty la 10,5%, cho biét tién va cac khoang twong duong
tién chiém 10,5% tong tai san cong ty. Quy md trung binh cua cac cong ty la 26,857
tuong ng khoang 461 ty dong va tdc do tang truong doanh thu trung binh cac cong ty 1a



39,7%. Sb quan sat, do 1éch chuén, gia tri nho nhat va 16n nhét cua cac bién cling dugc
trinh bay cu thé, trén Bang 1.

4.2. Phan tich twong quan va kiém dinh hién twong da cong tuyén

Hé s6 tuong quan cho thy, xu huong cac mdi quan hé giira cac bién trong mé hinh. Bang
2 duéi day, trinh bay ma tran hé s6 twong quan giita cac bién doc lap va bién phy thude
trong cac mo hinh.

Bang 2: Ma trin hé s6 twong quan giira cic bién trong cic mé hinh

ROA CASH SIZE | GROW | VIF
ROA 1,0000
CASH *0,3006 1,0000 1,03
SIZE -0,0302 | *-0,1676 | 1,0000 1,03
GROW 0,0183 | -0,0311 [ 0,0085 | 1,0000 1,00

(Nguon: két qua chay tir phan mém STATA. * cho biét y nghia 5%)
Qua Bang 2 cho thay, bién ty 1¢ tién mat cong ty nam giit (CASH) va tdc do ting trudong
doanh thu (GROW) déu twong quan cung chiéu véi bién kha nang sinh 151 (ROA). Trong
6, chi c6 CASH c¢6 y nghia thong ké mirc 5%. Trong khi d6, quy md tai san (SIZE) c6
twong quan nghich chiéu v6i ROA. Mit khac, két qua ¢ Bang 2 cho théy, cac gia tri VIF
ciia cac bién déu nho va gia tri VIF trung binh = 1,02. Do d96, véi ti€u chuan nhan tir
phong dai phuong sai VIF cho thiy hién tuong da cong tuyén trong mé hinh khéng
nghiém trong, Hoang Trong, Chu Nguyen Mong Ngoc, (2005).
4.3. Két qua héi quy tic djng ciia vi¢c nam giir tién dén hi¢u qud hoat djng
Bang 3 dudi déy trinh bay két qua hoi quy mé tac dong cua viéc ndm giir tién (CASH)
dén hiéu qua hoat dong (ROA) theo mé hinh tac dong ¢ dinh (FEM), mé hinh tac dong
ngau nhién (REM) va mé hinh hoi quy gop (Pooled OLS).

Bing 3: Két qué hdi quy theo md hinh FEM, REM va Pooled OLS

M6 hinh FEM M6 hinh REM Mo hinh Pooled OLS

ROA He s6 Mikc y Heé sb Mikc y H¢ sb Miic y

hoi quy nghia hdi quy nghia hoi quy nghia
CASH 0,4617 | ***0,007 0,5935 | ***0,000 0,8441 *%*%0,000
CASH2 -1,8586 **0,011 -2,2306 | ***0,002 -2,8057 **%0,000
CASH3 2,2047 | ***0,008 2,4422 | ***0,003 2,5762 **%0,005
SIZE -0,0321 | ***0,000 [ -0,0170 | ***0,000 0,0030 0,319
GROW 0,0004 0,520 0,0003 0,620 0,0005 0,474
cons 0,9023 | ***(0,000 0,4906 | ***0,000 -0,0629 0,444
S6 quan sdt (N) 612 612 612
Hé 6 xdc dinh (R°) 0,0906 0,0793 0,0702
Thong ké F *%11,07 ***37,86 9,16

Kiém dinh Hausman chz'Z(.‘J') = 26,96 voi Prob>chi2 = 0,0001***

ﬂVguon két qua chay tir phan mém STATA. *** ** vq * cho biét y nghia 1%, 5% va mirc 10%)
Két qua udc luong Pooled OLS, REM va FEM tor Bang 3, cho thay mdi quan hé phi
tuyén giita hiéu qua hoat dong cac cong ty (ROA) va ty 18 tién mat nim giir (CASH) voi

ham bac ba dang hinh chir N. Két qua kiém dinh Hausman, chi ra mé hinh udc luong
FEM 1a mé hinh dit lidu bang dang tinh phu hop nhit. Theo két qua u6c luong tir mod

hinh FEM:



- Théng ké F c6 gia tri 1a 11,07, ¢6 ¥ nghia théng ké & muc 01%. Két qua nay ham y
rang, gia thiét vé& cac hé sd hdi quy dong thoi bang 0 bi bac bdé voi mic y nghia 01%.
Nghia la, cac mé hinh nay phu hop va c6 y nghia thong ke.

- Hé s6 xac dinh R? bang 0,0906. Két qua nay ham ¥ rang, trong mo hinh FEM céc bién
doc lap giai thich duoc khoang 9,06% su thay do6i ciia ROA.

- Hé s6 hoi quy cua bién CASH duong (0,4617) va cé y nghia thdng ké mirc 01%; Hé 5O
hoi quy cua bién CASH2 am (-1,8586) va co ¥ nghia thong ké mirc 5%; He s6 hoi quy
cua bién CASH3 duong (2,2047) va c6 y nghia thong ké muc 01%. Két qua nay cho thay,
ton tai mdi quan h¢ phi tuyen gitra ROA va CASH c6 dang hinh chit N va chap nhan gia
thuyét: “Ty 16 tién mat nam gitr (CASH) va hi€u qua hoat dong (ROA) c6 moi quan hé
phi tuyen Nhu vay, méi quan hé phi tuyén giita hiéu qua hoat dong (ROA) va ty 1¢ tién
miat nam giit (CASH) dya trén phuong trinh bac ba ton tai & cic cong ty nganh cong
nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam. Két qua nay twong dong véi nghién ciru Hoa et al,
(2015). Méi quan h¢ hinh chir N nay ham y, cac cong ty nganh cong nghiép s& diéu chinh
ty 1& nam giir tién mit qua ba mirc do narn giit khac nhau, dé gia ting dugc hidu qua hoat
dong. O muc do thap, cong ty s€ gilt tién mat, nham gia tang thanh khoan; Khi dat dén
mirc toi wu 1an thi nhat, cong ty s& bat dau diéu chinh luong tlen mat dé giam di chi phi
dai dién va dén mot mirc nao do, cong ty sé gia ting lai muc tién mat dé ting hiéu qua
hoat dong.

- Két qua udc lugng con cho thdy, hé s u6c lugng cua bién kiém soat quy mo tai san
(SIZE) bang -0,0321 va ¢ y nghia théng ké & muc 01%. Két qua nay ham ¥ rang, cong
ty ¢6 quy m6 cang lon s€ c6 hiéu qua hoat dong (ROA) cang giam. Tuy nhién, hé s6 uoc
lwong cua bién kiém quy ting tru:ong doanh thu (GROW) bang 0,0004 nhung khong co y
nghia thong ké. Diéu nay cho thdy, viéc ting trudong doanh thu khong phai la giai phap dé
tang hiéu qua hoat dong ciia cac cong ty nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét
Nam.

5. Két luan va cic ham y quan tri

Quyét dinh nim gifr tién mit cia cac cong ty cd thé c6 tac dong dang ké dén hiéu qua
hoat dong cong ty. Nghién ciru ndy sit dung mé hinh hdi quy dit liéu bang dé kiém tra tac
dong cuia viée nam gitr tién mat 1én hiéu qua hoat dong cua 51 cong ty nganh cong nghiép
niém yét trén TTCK Viét Nam, giai doan 2008 - 2020. ROA dugc sir dung dai dién cho
hiéu qua hoat dong cong ty, ty 1¢ tlen va cac khoan tuong duong tién trén tong tai san
(CASH) dai dién cho ty 1€ narn giit tién mat ciia cong ty. Két qua thuc nghiém cho thay,
ton tai mbi quan hé phi tuyen gitta ROA va CASH c6 dang hinh chir N. H¢ so la dong
bién ¢ murc do thap, ngu v rang, trong mac do nay, mot su gla tang tlep tuc nam glu tién
mat s€ lam tang hiéu qua cong ty. Khi dat dén muc toi uu lan thir nhat, h¢ s6 bang dau
glam ngu y rang, trong mirc do nay, mot su gia tdng tlep tuc nam gitr tién mat sé lam
giam hiéu qua cong ty. Tuy nhién, dén mot mirc nao d6 hé sé 1a dong bién, ngu y rang
cong ty s€ gia tang lai muc tién mit dé ting hiéu qua hoat dong. Két qua nay phu hop véi
ly thuyet danh d6i va két qua nghién ctru cua Hoa etal., (2015).

Tir két qua thuc nghiém, nghién ctru nay c6 mot sO ham ¥ quan tri tién mit cho cac cong
ty nganh cong nghiép niém yét trén TTCK Viét Nam nhu sau:

Thua nhat cac cong ty khong nén nam gitr mot luong tién mat qua muc t6i uu. Khi mire
du trir tién mat thap, cac cong ty can diéu chinh ting lwong tién mat gan dén diém t6i wu,
lic ndy cac cong ty nam giit cang nhiéu tién thi hiéu qua hoat dong cong ty cang tang.



Thir hai, d6i voi nhimng cong ty hién nay dang nam gilr tién mit 16n, vuot mirc t6i wu thi
can thyc hién glam luong tlen mat nam gilt sao cho tién dan dén pham vi toi uu. bé thyc
hién dugc cong viéc nay, can xac dinh cac nhan t6 tac dong dén dong co nam gilr tlen
mit. Qua d6, c6 nhiing chinh sach cu thé dé tic dong va dicu chinh ty 18 nim gitr tién
mat, phu hop hon cho timg nhém cong ty cu the Tir y tudng ndy, ching toi s€ tién hanh
nghién ctru cac nhan t6 tac dong dén dong co nim gitr tién mit cho ting nhom cong ty, &
ting mirc ty 16 ndm gitr tién mit cu thé. Hy vong rang, két qua nghién ctru tlep theo cua
chung t61 s€ dua ra nhitng goi y xac thyc, trong viéc xac dinh ty 1€ nam gitr tién mat toi
wu cho cac cong ty, nham gop phan gia ting hiéu qua hoat dong va gia tri cong ty. ]
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