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Anh huong cua viéc nam gitr tién mat
vuot tro1 dén cac quyéet dinh tai chinh
cua cac doanh nghi¢p Viét Nam

NGUYEN THI UYEN UYEN & TU THI KIM THOA
Trudng Pai hoc Kinh té TP.HCM

Nhan bai: 23/08/2015 — Duyét dang: 20/10/2015

cdo tdi chinh ciia 158 cong ty phi tai chinh VN niém yét trén san HSX va

HNX, trong giai doan 2006 — 2013 nham kiém dinh anh hieong cia viéc
tich lily tién mdt qud mire dén cdc quyét dinh tai chinh dé tir d6 tac dong dén gid tri
doanh nghiép cua cac doanh nghiép VN. Két qua cho thdy quyét dinh dau tw cé tdc
dong tich cuc lén gia tri doanh nghiép nhung khong co sw khac biét giita nhom cong
ty nam giir tien mat vuot troi va nhom cong ty nam giir it tién mat. Quyet dinh tai tro
cling co cung tac dong nhw quyét dinh dau tw; tuy nhién, ¢ quyét dinh nay nhitng
cong ty nam giik tien mdt vieot tri cé anh hieong manh hon va ¢6 ¥ nghia thong ké
50 V6i nhém con lai. Co déng cia nhitng cong ty ndm gii tién mdt vueot tréi khong
déanh gid cao chinh sach chi tra cé tirc bang tien mdt, trong khi do voi nhém con lai

Nghién curu nay duoc thuc hién dya trén phan tich div liu thuc tir bao

két qua chiea ré rang va khéng cé y nghia thong ké.

Tir khod: D triv tién mdt qud mire, cdc quyét dinh tai chinh, gid tri cong ty,

vén dé dai di¢n, VN.

1. Gi6i thiéu

Trudce bdi canh nén kinh t€ VN
nhiéu bién dong va bat 6n tir tac
dong cua cudc khing hoang tai
chinh nam 2008, kha nhiéu doanh
nghi¢p da cé xu hudng tich luy
nhidu tién mat tai quy. Nam giir
nhiéu tién s& gitp doanh nghiép
gia tang dugc tinh thanh khoan, c6
tinh linh hoat tai chinh cao, dé dang
thuc hién cac nghia vu tai chinh
theo hop dong véi céc chi ng,
thanh toan dugc tién mua hang
cho nha cung cap, dép ung dugc
cac khoan chi phi dé duy tri hoat
dong, thuc hién dugc cac dy an
dau tu sinh 161, dap Gmg dugc cac

nhu cau can thiét trong ngin han,
va dé phong trudng hop doanh
nghiép gip phai nhimg tinh hudng
khan cap khong ludng trude duoc
cling nhu céac du tinh trong tuong
lai. Nhung mdt khac, khi doanh
nghiép nam giir qua nhiéu tién thi
van dé dai dién cling tré nén trAm
trong hon. Ndm giit nhiéu tién
s& khién cho cc nha quan Iy cia
doanh nghiép d& dang theo dudi loi
ich canhan béng céch thuc hién dau
tu dudi mirc vao cac du an khong
hi¢u qua, hoac dau tu qua muc lam
anh huong dén loi ich cua cac cb
dong cling nhu gia tri cia cong ty.
Truc tiép nhat d6 1a co hoi phi
cta tién, ¢6 thé wdc tinh dya vao
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s tién 13i ma doanh nghiép nhan
duoc khi giri tién tai ngan hang.
Vay, khi luong tién mét tich luy tro
nén qua muc thi cac doanh nghi¢p
VN sé& phai thuc hién cac quyét
dinh tai chinh nhu thé nao? Liéu
luong tién mat tich luy qué muc tai
quy c6 kha nang lam tang chi phi
dai dién, gay ra hi¢n tuong dau tu
dudi mic khién cho nha dau tu bi
quan hon dbi voi chién luoc phat
trién ctia doanh nghiép trong twong
lai hay khong? Lam cach nao dé
xay dung céc chinh sach quan tri
tién mat hiéu qua cling nhu hoach
dinh chién luoc tai chinh thong qua
viéc ra va thuc hién quyét dinh dau
tu, quyét dinh tai tro va quyét dinh
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phan ph01 cho doanh nghiép sao
cho t6i da hoa gla tri tai san ctia ¢d
dong trong diéu kién kinh té hién
nay van 1a van dé nan giai d6i voi
cac doanh nghiép, dac bi¢t la cac
doanh nghiép vira va nho.

2. Tong quan nghién ciru

Pi c6 nhiéu bang chimg thuc
nghiém trén thé gidi cho thdy cac
quyét dinh tai chinh cua doanh
nghi¢p khong nhiing anh hudng
dén gia trj doanh nghiép ma tham
chi con déng vai trd quyét dinh
(Myers, 1984; Stiglitz, 1994; Fama
va French , 1998,...). Nhiéu nghién
ctru ciing phat hién rang, luong
tién mat tich luy ciia doanh nghiép
14 mot trong nhimg yéu td co anh
huong dang ké dén viée thyc hién
cac quyét dinh tai chinh nay. Vi sy
xuat hién ctia chi phi giao dich, chi
phi phét hanh, thué thu nhap doanh
nghiép, thué thu nhap c4 nhan,
cac doanh nghiép nim giir nhidu
tién mat s& han ché phat hanh ¢
phan méi dé tai trg cho cac quyét
dinh dau tu. Thay vao d6 ho sé st
dung nguén tai trg ndi bo hoac s€
diéu chinh cdu trac von cua doanh
nghiép thién vé sir dung no vi voi
lugng tién mat nam gilr nh1eu
doanh nghiép cé thé thuc hién tot
cac nghia vu tai chinh theo hop
déng véi chd ng. Hon nira, vai su
ton tai cia tinh trang thong tin bat
can xung va chi phi dai dién, céc
doanh nghiép ndm giit cang nhiéu
tién cang c6 xu hudng sir dung tién
khong hiéu qua, dic biét 1a co thé
phat sinh cac hién tuwong léch lac
trong vi¢c thuc hién quyét dinh dau
tu: dau tu dudi mirc va dau tu qua
muc. Theo do, cac doanh nghi¢p s¢
¢6 khuynh huéng han ché dau tu,
va s& thuc hién chinh sach c6 tirc
voi ty 1€ chi tra ¢ tirc cao hodc st
dung ng nhu 1a mét co ché kiém
soat ngudn tién qua muc. Nhu

vay, vOi cac bét hoan hao cua thi
truong, lugng tién mat tich luy qua
mirc ¢6 thé anh huong truc tiép dén
cac quyét dinh tai chinh ciia doanh
nghiép dé tir d6 anh huong dén gia
tri doanh nghiép.

Lién quan dén anh hudng cua
viée tich luy tién mit qua mic dén
quyét dinh du tu, Myers va Majluf
(1984) cho thay khi cic doanh
nghi¢p gdp kho khan trong viéc
vay ng va huy dong vén cb phan
théng qua phat hanh c6 phan méi,
cac doanh nghiép co thé s& phai
b6 1& cac co hdi dau tu gia tri néu
doanh nghiép khong c6 ngudn quy
du trilt ndi bo. Con Tim Opler va
cong su (1999) thi lai trung ra bing
chimg vé& lugng tién mat nam giir
qua muc c¢6 anh huong manh mé
trong ngan han dén chi tiéu von,
va viéc chi tra ¢b tirc cho ¢ dong.
Quyét dinh dau tu cua cac doanh
nghi¢p s€ dugc dam bao hon khi
luong tién mat ton quy tai cac
doanh nghiép nhiéu. Sean Cleary
(1999) thi lai cho thiy quyét dinh
dAu tu cia cac cong ty c6 kha nang
trd ng cao rt nhay cam véi nguon
tai trg noi bo. Trong khi do, Sheu
va Lee (2012) 1ap luan cac doanh
nghiép hoat dong trong moi truong
ma luat bao vé nha dau tu con han
ché thi chi tiéu vén s& phu thudc
rat nhidu vao luong tién mat duoc
ndm gilr qua muc, dic bi¢t khi cac
cong ty roi vao tinh trang han ché
tai chinh s& dé phat sinh hién tugng
dau tu dudi mirc. B6 sung vao xu
hudng nghién ctu nay la nghién
ctru cua Mai E. Iskandar - Datta va
Yonghong Jia (2013). Cac tac gia
nay di cho thiy céc cong ty ¢6 co
ché quan trj yéu s& du trir tién mat
it hon cac cong ty hoat dong voi co
ché quan tri manh. Bén canh do6,
cac cong ty sé str dung tién mat qua
muc cia minh dé dau tr vao cac

du an khong sinh lgi va hién tugng
ndy xay ra nhidu hon & cac quéc
gia ¢6 co ché quan tri kém. Hai tac
gia nay 1y giai cho viéc luong tién
mat tich luy qua muc co6 tac dong
tiéu cuc dén hiéu qua hoat dong
cong ty, gia tri doanh nghi¢p la do
khi nha dau tu khong dugc bao vé
thi van dé dai dién va dau tr vuot
murc s& dé phat sinh.

Lién quan dén anh hudng cua
viéc tich luy tién mat qua mirc
dén quyét dinh tai tro, nam 1999,
Harford da trung ra bang chung
cho thiy viéc nim giir tlen mat
qua muc hinh thanh nén ngudn tai
tro noi bd ddi dao co thé cung cép
cho cac doanh nghiép mot ngudn
tai tro gia tri dbi véi cac co hoi
dau tu. Tiép do, vao nam 2006,
Faulkender va cong su di cho thiy
cac doanh nghi¢p hoat dong hi¢u
qua, c6 lugng tién mat duoc ndm
gitr nhiéu s& c6 xu huéng xay dung
cau tric von thién vé von ¢b phan
va thyc hién chinh sach chi tra
cd tirc thap. Trong khi d6, Maria
Belén, 2012 lai cho thiy trong diéu
kién bat can xtmg thong tin va co
hoi dau tu thap, cac ¢d dong co xu
hudng gy can tré dau tu va ing
ho cho quyét dinh vay no ciing nhu
chi tra ¢d tire. Nam 2013, Cristina
Martinez - Sola va cong su da cung
cap thém bang chung thuc nghiém
vé su ton tai cia mot mirc tién mat
t6i wu ma tai d6, cac doanh nghiép
c6 thé tai tro cho quyét dinh dau tu
bang ngudn tai trg ndi bd thay vi
gia ting ngudn tai tro' bén ngoai voi
chi phi giao dlCh cao. Tuy nhlen
cac cong ty nam gitr nhiéu tién s&
phai ganh chiu chi phi dai dién, chi
phi co hoi din dén mot sé doanh
nghiép co xu huéng chuyén sang
str dung no nhiéu hon va ting ty 16
chi tra ¢ tirc. Méi day, nam 2014,
O Arslan - Ayaydin, Florackis va
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Ozkan phat hi¢n cac cong ty co
thé dat dugc kha ning linh hoat tai
chinh thong qua chinh sach don
béy tai chinh 6n dinh; trudc thoi
ky khung hoang cac cong ty co cac
co hoi dau tur nhleu hon va rat han
ché dung nguon tai trg ndi bd co
sdn dé dau tu. Cuing hudng nghién
ciu trén, Yanhao Chang, Karen
Benson va Robert F aff (2014) cling
cho thay thi truong v6n anh huong
rat 16n dén viéc ndm gitr tién mat
cta cac doanh nghiép trong subt
thoi ky khung hodng tai chinh, cac
cong ty roi vao tinh trang han ché
tai chinh s& nim gitr tién mat co
gia tri nhidu hon so véi cac cong
ty khong bi han ché tai chinh. Bén
canh dé, viéc nim gilr tién mat qua
mirc cd trong quan duong dén gia
tri cong ty.

Lién quan dén anh huéng cua
viée tich Iy tién mat qua muc dén
quyét dinh phan phéi, Michael S.
Rozeff (1982) tir két qua nghién
ctru clia minh d chi ra bang ching
vé cac cong ty c6 nhiéu tién mat do
du trlt qua muc s€ thuc hién chinh
sach ¢d tirc thién vé chi tra ¢b tic
cao dé kiém soat van dé chi phi
dai dién. O goc nhin khac, Miller
va Rock (1985) khi cong bd cong
trinh nghién ctru vé chinh sach
¢ tirc trong mdi truong thong tin
bat can xtmg cho thay chinh sach
cd tic cua cac doanh nghiép phu
thudc hoan toan vao dong tién
hoat dong cua doanh nghi¢p khi
c6 dinh céc chinh séch dau tur va
tai trg bén ngoai. Theo do, khi co6
mot sy bat thudng trong dong tién
thi sur bét thuong nay s& anh hudng
ngay dén ky vong ctia nha dau tu
va anh huong truc tiép dén gia tri
cong ty nén cac doanh nghi¢p s€
c6 khuynh hudng gitr lai loi nhuan
nhiéu hon. Nam 1986, Michael C.
Jensen khi di sau vao nghién cuu

van d& dai dién giita c6 dong va
ban quén tri doanh nghiép cho thiy
cac doanh nghiép c6 dong tién tir
do 16n thudong dau tu khong hiéu
qua nén cac doanh nghi¢p s€ thuc
hién chinh sach chi tra ¢ tirc nhiéu
hon. Trong khi do, vao nam 2008,
Blaua va Fuller di dua ra bang
chiing cac doanh nghié¢p giam chi
tra ¢ tic va tich trit nhiéu tién mat
nhdm gia ting kha ning linh hoat
tai chinh, tr d6 gay ra su sut giam
trong gia tri cua cong ty. Con dbi
véi cac doanh nghiép c6 tinh thanh
khoén cao hodc ciu trac von thién
vé von ¢6 phan thi s& co khuynh
hudng han ché chi tra cb tuc, két
qua nay cting phu hgp voi nghién
ciu cua DeAngelo va cong su
(2006). Nam 2009, khi nghién ctu
vé nguyén nhan cia sy ting vot
trong luong tién mat nim giir cua
cac cong ty cong nghi¢p My giai
doan 1980 — 2006, Bates va cong
sy dd phat hién do dong tién cta
cac doanh nghiép ngay cang bién
dong nén cac doanh nghi¢p My da
pha1 tang cu’orng gilr lai 191 nhuan,
nam giit it hang ton kho, khoan phai
thu va tang chi phi R&D. Gan day
nhét, ndm 2014, Mirza va Afza khi
nghién citu anh huong cua dong
tién tu do dén chinh sach cb tic
cho thay tinh thanh khoan dong vai
trd quan trong trong viéc phan phbi
cd tic tién mit va cac cong ty co
dong tién tu do cao, dd nhay cam
cia dong tién cao s& co khuynh
hudng gia tang ty 18 chi tra b tic.

Nhu vdy, trén thé gi6i da co
nhleu bang chimg thyc nghlem vé
su ton tai anh hu’orng truc tiép cta
viéc ndm giit tién mat qua mirc dén
cac quyét dinh tai chinh cua cac
doanh nghiép va tir d6 tac dong dén
gia tri cong ty. Bai nghlen cliru nay
dugc thuc hlen nham mong mubn
tim va cung cp nhimg bang ching
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vé& anh hudng ctia viéc nam giir tién
mat qua muc dén cac quyét dinh tai
chinh cua céc doanh nghi€p trong
boi canh VN.

3. Phuong phap nghién clru

3.1. Ditligu va mdu nghién civu

Bai nghién ctru s dung mau
dir liéu dang bang bét can xtng
gdm 1.182 quan sat duoc thu thap
tir béo cdo tai chinh hing nim cua
158 cong ty niém yét trén cac san
giao dich chiing khoan HSX, HNX
trong giai doan 2006 - 2013. Toan
b6 dir liéu dugc 4y tir bao cao tai
chinh dugc thu thdp trén trang dir
liéu chimg khoan tai chinh www.
vietstock.vn va www.cafef.vn; gia
tri chimg khoan dugc lay theo gia
dong ctra vao ngay cubi nim tai
chinh tir kho dit liéu théng ké gia
chiing khoan cua trang web www.
cophieu68.vn. Trong cic cong ty
niém yét trén hai san HSX va HNX,
tac gia loai ra cac cong ty thudc
nganh tai chinh nhu ngan hang,
bao hiém, chimg khoan, cac quy do
cac hang muyc cua bao céo tai chinh
va quy dinh ké toan cta cic nganh
nay co tinh dac thu, khong phu hop
cho muyc tiéu nghién curu. Téc gia
cling loai trr cac cong ty khong
c6 thong tin, thiéu va mat dir lidu
cho suét ky nghién ctru. Tac gia
ciing loai bo cac quan sat ¢ sd lidu
16n dot bién nhdm dam bao do tin
cdy va khach quan déi voi két qua
nghién ctru cac cong ty co gia tri
bat thuong. Pic biét, nhom tac gia
khong doi hoi cac doanh nghi¢p
phai c6 du 8 nam quan sat lién tuc,
vi mét s6 kho khan trong thu thap
va tim kiém dir liéu nén cac doanh
nghiép trong mau co thé c6 it hon
hodc bang 8 niam quan sat.
3.2. Mé ti cdc bién

Viéc lya chon bién co ban
dua trén cac nghién ctru thuc
nghié¢m da thuc hién, chu yéu la



Nghién Ctru & Trao Doi

tr cong trinh nghién ctu ciia Maria Belén Lozano
(2012):

Gia tri cong ty (MV, ):

MV, _ (Gia tri sO sach tong tai san — Gia tri s6
sach von ¢ phan + Gia tri thi truong von cd phan)
: Gia tri s6 sach tong tai san

Mikc tién mdt nim giiv (CASH, ):

CASH,, = In[Tién, : (Tong tai san, — Tién,)]

Dong tién hoat dpng (OCF, ) va bién dai dién
dé bdt on ciia dong tién ( VOCF, ):

OCF, = EBITDA: Tong tai san rong

VOCFLt 1a d6 léch chuan cua dong tién hoat

dong

Von ludn chuyén rong (N we,)

NWC, = [(Tai san ngan han — Tién mit) — No
ngan han] : Tong tai san rong

Don bdy (LEV,)

LEV, = Tong no : Tong tai san rong

Quy mo cong ty (Size, )

Sizem = In(Tdng tai san)

Cé tic (Div, )

Div, = Tong cd tic chi tra trong nam : Tong
thu nhép c6 phan thuéng

Bién gid c6 tirc (DumDI V.):

DumDIV,, = 1 khi doanh nghiép chi tra ¢ tirc
va bang 0 néu doanh nghiép khéng chi tra cb tirc.

Pau tw von (IN V.):

INV, = (Tai san o) dinh, - Tai san ) dinh_ +
Khiu hao)) : Tong tai san

Kha nang sinh loi (ROA,,)

ROA, = Lai sau thué o Tong tai san

Toc dg tang trucng doanh thu (GROWT. H,)

GROWTH, = [Doanh thu thudn ky t : Doanh
thu thuan ky (t-1)] - 1

Bién gid thé hién co hoi dau tu (10, ):

10 =0, MB < Trung vi

’IO=1,1\q/IB > Trung vi ’ ‘
Bién gia thé hién mirc do nam gir tién vuot troi
(XCASH Bk Nhom tac gia dua ra bién gia xac dinh
lugng tién mat nim gilr cao va thap dwa vao phan
du cua phuong trlnh udc luong tién mit myc tiéu.

Thong qua cac yeu t6 anh huong dén viéc ndm gilr
tién mat nhu: Co hoi tang truong dai dién boi chi

s6 M/B, kha ning linh hoat tai chinh gdm dong tién
hoat dong (OCF), von luan chuyén thuin (NWC),
bién dong dong tién (VOCF), kha ning st dung don
bay (LEV), quy mé cong ty (SIZE), chinh sach chi
tra ¢ tire (DIV). Phuong trinh duoc ude luong theo
phuong phap hdi quy OLS trén dit liéu chéo timg
nam. Hoi quy theo tirng nam co lgi thé cho phép cac
hé s6 hdi quy ciia mé hinh thay d6i theo nam, vi thé
céc nhan td anh hudng dén tién mit ndm giir ciing
thay d6i theo thoi gian (Faleye, 2004). M6 hinh
ndm gitr tién mat muc tiéu co dang:

CAS]_IA: =0t ﬂIMBi,t + lb)zOCFi,z + ﬂzNWCi,z +

BVOCF, + B Lev, + ,B6Sizel_yt + [)’7Div['t tv, (1)

Dua trén phuong trinh (1) nhom tac gia thu dugc
phéan du dugc dit tén 1a XCASH, nhom tac gia thiét 1ap
mot bién gla (duoc dat tén 1a CHI. ) dé phan tich cac
cong ty nam gitr tién nhidu va it, khi do:

~CHil 1, néu XCASH < gi4 tri trung binh ciia
mau

CH, =0, néu XCASH > gié tri trung binh ctia mau
3.3. Cac gid thuyét va mé hinh nghién ciru

Véi muc tiéu kiém dinh xem lidu viée tich \%
tién mat qua mic co anh huéng dén cac quyét dinh
tai chinh — quyét dinh dau tu, quyét dinh tai tro, quyét
dinh phan phéi, dé tir d6 tac dong dén gia tri doanh
nghié€p cua cac doanh nghi¢p VN hay khong, tac gia
dua trén phuong phdp nghién ctu cua Maria Belén
Lozano, 2012 dé xay dung cac gia thuyét va mo hinh
nghién ctru ctia minh trong béi canh VN. D& tai 6 cac
gia thuyét va mo hinh nghién ctru nhu sau:

Gid thuyét H1: Cac quyét dinh dau tw ciia doanh
nghiép c6 mirc d¢ théng tin bat can ximg cao va
khan hiém co héi dau tw sé c6 khuynh hudng tic
déng xdu dén gid tri cong ty.

Gid thuyét H2: Cdu tric von thién vé ng cé
khuynh hwo'ng tac dong gia tang gia tri cong ty va
gia tang nhiéu hon khi cong ty it ¢é co hoi dau tw va
mike d¢ bat cdn xing théng tin cao.

Gid thuyét H3: Déi véi cdc cong ty it co hdi dau
ti va ton tai théng tin bdt can xirng thi quyét dinh
phdn phéi ¢é tire ¢6 xu hudng gia ting gid tri cong
1y.

Gid thuyét H4: Quyét dinh dau tw duwoc tai tro
bang lwong tién qua muec it ¢ gia tri, tham chi tdac
dong tiéu cuc dén gid tri cong ty.

Gid thuyét H5: Khi nam giit heong tién mdt vieot
mike, cde cong ty thwong ¢6 xu hudng vay nhiéu no
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hon hay cdu triic von thién vé no.

Gid thuyét H6: Khi ndm gitt lrong tién mdt
vieot mire, ¢é dong danh gid cao hon chinh
sdach phén phéi co tire tién mdt.

Véi cac gia thuyét va cac bién trén, nhom
tac gia st dung mo hinh nghién ctru véi hai
giai doan. Giai doan dau, nhom tac gia s& xem
xét cac quyét dinh tai chinh anh huong dén gia
tri cong ty nhu thé nao khi chiu tac dong cua
co hoi dau tu. Véi mo hinh co ban nay nhom
tac gia chu trong vao sy dong goép cua tung
quyét dinh tai chinh 1én gia tri doanh nghiép
clia cac cong ty c¢o co hoi dau tu thap.

M6 hinh co ban - M6 hinh 1:

MV, = a, + INV, (B, + 7,10,) + LEV, (5,
+ 00 + DIV, (B, + 110, + fROA+
ﬂ5SIZEi,t +vi,t

, ()

Vi bién phu thudc 1a gia tri thi truong cta
cong ty, do vay kha nang sinh lgi (ROA) va quy
md cong ty (SIZE) ciing anh hudng dén ky vong
va danh gia ciia nha dau tu dbi voi gid tri cong ty.
Tuy nhién, voi myc ti€u nghién ctru anh huong
cua luong tién mat tich luy qua mic dén cac
quyét dinh tai chinh cua cac cong ty nén nhom
tac gia chuyén sang giai doan 2 dua yéu t5 tién
mit vuot mirc vao md hinh nghién ctru. Bién gia
CH c6 dugce tir két qua woc luong ctia mo hinh
nam gilr tlen mit muc tiéu & trén dugc ding dé
chia tach mau nghién ctru thanh hai nhém: nhém
nhitng cong ty nim giit tién mat vuot troi va va
nguoc lai nham xem xét luong tién mat nim gitr
qua murc s& anh huong nhu thé nao dén cac quyét
dinh tai chinh va gia tri cong ty. Trong mo6 hinh
nay, nhom tac gia dua thém bién Growth, nhu
mdt bién kiém soat vé co hoi dau tu:

M0 hinh 2:

MV, = a, + BINV, + BNV, CHI,) +
BLEV, + B, (LEV, CHI,) + BDIV, + J
(DIV,.CHI,) + B, GROWTH, + B ROA, +
BSIZE, + ni + v, + Fixed Effect

3)

MO hinh 1 va mo6 hinh 2 dugc xem nhu nhitng
mo hinh “tinh”, nhém tac gia thuc hién udc luong
thong qua phuong phap Hi¢u tng c6 dinh (Fixed
Effects) va dung Kiém dinh Hausman d¢ danh

gia hiéu qua ctia mo hinh nay. Tuy nhién, cac bién giai thich
trong mo hinh c6 thé duoc xem xét ddng thoi ciing bién phu
thudc, do vay van dé ndi sinh co thé phat sinh lam két qua
udc lugng bi sai léch nén nhom tac gia xay dung phuong
trinh (3) nhu mot mo hinh dong va kiém dinh bang phuong
phap GMM va ¢ day tac gia st dung phuong phap GMM
2 bude. Tét ca cac bién doc lap dugc xem nhu bién ndi
sinh va nhom tac gia dua thém d6 tré vao mé hinh nhur cac
bién cong cy, voi do tré béng 2 hodc lon hon. Bén canh do,
nhom tac gia con lay sai phan bac 1 cho cac bién dé loai bo
tac dong riéng biét.

Mo hinh 3:

MV, = o, + BINV, + B,(INV,. CHI,) + B,LEV,,
+ B, (LEV,.CH1,) + B.DIV, + B (DIV, .CHL ) + B,
GROWTH, + B, ROA, +B,SIZE +ni+v,

4

4. Két qua nghién ciru thuc nghiém

Nhu da trinh bay ¢ trén, M6 hinh 1 va M6 hinh 2 12 mé
hinh tinh, dugc udc luong bang phuong phap Hiéu ting cb
dinh (Fixed Effects) ' trén dir liéu bang c6 xtr ly phuong
sai thay doi; wdc lwong M6 hinh 3 1a mé hinh “dong”
bang phuong phap GMM 2 budc dé giai quyét van dé
noi sinh xay ra trong mo hinh nghién ciru véi bién cong
cu 13 cac bién ngoai sinh trong mé hinh.

Bang 1: Théng ké mé6 ta

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max

XCASH 1182  0.0001 1.2072 -5.0212 3.7442
MV 1182  1.2505 0.8992 0.0150 12.3189
INV 1182  0.0230 0.8432 -19.1556  3.9917
LEV 1182  0.4994 0.3079 0.0008 8.1973
DIV 1182  0.1266 0.1469 0.0000 1.4848
SIZE 1182  12.8497 1.3664 9.6539 16.9456
ROA 1182  0.0760 0.0875 -0.6482 0.7846
GROWTH 1182  0,2999 1,2939 -0,9888 28,4878

Ghi chui: XCASH la nén mét vieot troi ma doanh nghiép ndm gitr, la phan du
cuia moé hinh woc luong tzen mat muc tieu (1); MV, la gia tri doanh nghiép dMO’C
do lwong bang gid tri s6 sach ciia tong tai san trw di gia tri so sach cia vén ¢6
phan cong véi gid tri thi truong ciia von co  phan, chia cho tong tai san; INV la
ddu t von cia cong ty chia cho tong tai san; LEV la tong ng trén téng tdi san
rong; Div la 1y 1é chi trd c6 tirc, dlmc dinh nghia la phan tram thu nhap nam
hién hanh phan phéi dwm dang cé tire; ROA la thu nhép rong trude khau hao va
chi phi dw phong tren tong tai san rong va SIZE 1 logarit tu nhién cua tong tdi
san. GROWTH la téc dp ting truong doanh thu trong ky.

! Cac kiém dinh lién quan cho thdy ¢ cd hai mé hinh, phiong phdp héi
quy Hiéu itng co dinh (Fixed Effects) la phu hop. Két qua kiém dinh duoc
trinh bay trong Bang 2.

PHAT TRIEN & HQI NHAP S6 25 (35) - Thang 11-12/2015




Nghién Ctru & Trao Doi

Trong mau quan sat clia tic gia,
ty 1€ nim gilr tién mat vuot troi
trung binh cua ciac doanh nghi¢p
gan nhu bang 0, nhung véi d6 1éch
rat 16m, 1én dén gan 121%. Gia
tri thi truong trung binh cua cac
doanh nghiép gap 1,25 1an so voi
gid tri sb séch, co cong ty ty sb nay
thap nhat chi & mirc 0,01 trong khi
¢6 cong ty duge cd dong danh gia
cao nhat & mirc 12,31 lan gia tri s
sach. Cac doanh nghiép ndm gt
tién mat vuot troi co ty 18 dau tu
von trén tong tai san trung binh la
2,3 phan tram, ty 1& ng trung binh
50%, va ty 1& chi tra cd tic tién
mit 13 12,7 phan trim. Cac doanh
nghiép co tc do tang truong trung
binh 14 29,29 phan trim va co ty
suat sinh loi trén tai san trung binh
14 7,6 phan tram.

Bang 2 trinh bay két qua hoi
quy cua ca 3 mo hinh noi trén.

Dbi voi mo hinh co ban - M6
hinh 1 — nhom tac gia phan tich
tac dong cia cac quyét dinh tai
chinh dén gia tri cong ty thong
qua viéc xem xét co hoi dau tu IO
— két qua cho thdy hé sé hoi quy
duong & nhém c6 it co hoi dau tu
(0,0323) & muc y nghia thong ké
5%. Diéu nay khing dinh quyét
dinh dau tu duoc thyc hién boi
cac doanh nghiép c6 co hoi dau tu
thap (LIO) di c6 tac dong tich cuc
1én gia tri doanh nghiép. Két qua
duong twong ty cho nhom con lai
(0,0909) c6 vé co tac dong manh
hon so véi nhom it c6 co hoi dau tu
nhung khong c¢6 ¥ nghia thong ké
& mirc théng thudng. C6 thé 1a do
cac cong ty nay roi vao tinh trang
bi khan hiém co hdi du tu nén co
rat it co hoi dau tu; vi vay cac cong
ty phai tan dung t6i da cac co hoi
dau tu sn co6. Két qua nay da bac
bo gia thuyét HI ma nhom tac gia
da dé ra. Bi véi quyét dinh tai trg,

Bang 2: Két qua héi quy wéc lwong

M6 Hinh 1 Mb hinh (2) Mb hinh (3)
MV Hé s6 z-statistic Heé s6 z-statistic Hé s6 z-statistic
INV 0.0323*  (-2.63)  0.0536*  (2.68)  0.0372 (-1.31)
INVIO 0.0909 (-1.25)
LEV 0.463*  (-219)  0.926™*  (-4.15) 0462  (-1.93)
LEVIO 0.659"*  (-6.77)
DIV 0.703**  (-3.72)  -0.437*  (-2.24)  -0.637**  (-2.82)
DIVIO 0.448"  (-3.12)
ROA 2166**  (-3.80)  2.794**  (-4.64) 4164  (-6.18)
SIZE 0.297"*  (-4.13)  -0.400**  (-562)  -0.149"*  (-4.17)
INVCH1 0.0127*  (-2.00)  0.0134*  (-1.69)
LEVCH1 00566  (-0.73) 00422  (-0.46)
DIVCH1 0.0866 (-0.56) -0.339* (-2.36)
GROWTH 000786  (-049)  0.0267  (-1.45)
_CONS 4.556%** -5.00 5777 (-6.41) 2.697** (-5.69)
Kiém dinh gi&i han tuyén tinh voi cac gia thuyét H, X2 p-value
Quyét dinh dau tw: H, = B, + B,=0 2,73 (1) 0,0987
Quyét dinh tai tro H, B, + B, =0 499(1) 00255
Quyét dinh phan phéi, H: B+ B, =0 14.86 (1)  0,0001
M6 hinh 1 Mb hinh (2) Mb hinh (3)
Hausman X2 p-value X2 p-value
10(:3')37 0.000 19,76 (9) 0,0194

Sargan-Hansen statistic 12?5’578
- -4.76
m2 0.82
Hansen 154.83

(175)
N 1173 1173 1173

x ** R fpong (ing voi cac mike y nghia 10%, 5% va 1%. Sé trong ngodc la béc tw do.

Ghi chit: MV la gid tri doanh nghiép dwoc do hrong bang gid tri s6 sach cia tong tai san triv di
gid tri s6 sdch cia von c6 phan cong voi gid tri thi trueong ciia von ¢6 phan, chia cho tong tai san;
INV la dau tir von cia cong ty chia cho tong tdi san; LEV la tong no trén tong tai san rong; DIV la
1y 1¢ chi tra 6 tirc, duoc dinh nghia la phan tram thu nhdp ndam hién hanh phan phéi die6i dang cé
tike; 10 la bién gid nhdn gid tri bang 0 néu Tobin's q thap hon trung vi va nguwgc lai bang 1. CHI la
bién gid nhan gid tri bang 1 khi lwong tién mdt vieot tréi thap hon hodc bang trung binh ciia mdu
vd nhdn gid tri bang 0 trong truong hop ngeoc lai. GROWTH la tang trudng doanh thu hang ndm;
ROA la thu nhdp rong trieée khdu hao va chi phi dir phong trén tong tai san rong va SIZE la logarit
tw nhién ctia tong tai san. m1, m2 twong vmg la kiém dinh tiwong quan chudi bdc nhat va bdc hai sir
dung phan du trong sai phan bdc nhat duoc phan phéi tiém cdn theo phan phéi chuan N (0,1) véi
X theo gid thuyét H,la khéng c6 tuwong quan; (s6 trong ngodc la bdc tir do). Hansen la diém dinh
gidi han qud xdc dinh, dwoc phan phéi tiém cdn X theo gida thuyét H, (s6 trong ngodic la bdc tir do).
Hausman la kiém dinh vé su khdc biét giita hai phirong phdp wée lwong, dwoe phdn phéi tiém cdn
X2 theo gid thuyét H i $6 trong ngodc la bédc t do. Sargan-Hansen Statistic la hé s6 kiém dinh giGi
han qud xdc dinh ciia phirong phép hiéu tmg cé dinh so véi phwong phap hiéu tng ngau nhién, s6
trong ngodc la bdc ty do.
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hé s6 hdi quy duong cho ca nhém
cong ty ¢6 co hoi dau tu thip va
nhém con lai (tuwong tng 0,463 va
0,659) va déu c6 y nghia thong ké.
Diéu nay phan nao khang dinh gia
thuyét H2, rang sir dung no s& lam
tang gia tri cong ty ¢ cac doanh
nghiép c6 LIO va tinh trang bat can
xung thong tin cao. Tuy nhién, gia
tri ctia nhom cong ty LIO da tang
thap dang ké so voi nhom con lai.
Day c6 thé 1a do cac cong ty co co
hoi dau tu thap thuong co bat can
ximg thong tin cao, kha ning tiép
can thi truong von yéu hon, co ché
giam sat thdp hon. Di voi quyét
dinh phan phéi ¢ tirc, cac hé s6 hoi
quy d6i voi 2 nhom con lai co két
qua ngugc nhau, du cé cung muc y
nghia thong ké cao (1%).

O nhém c6 co hoi dau tu thap,
¢ dong khong danh g1a cao Vviéc
cong ty chi tra c6 tirc bang tién mat
thé hién qua c6 hé s6 hdi quy 4m
(-0,703) & muc y nghia 1%, trong
khi nhém ¢6 co hoi du tu cao hon
lai ¢6 hé sb hdi quy duong (0,448)
0 muc y nghia 5%. Véi nhiing
cong ty ¢ it co hdi dau tur va ton tai
tinh trang thong tin bat can xtng,
thuong 1a cac cong ty nho, kho tiép
can thi trudng von nén c¢b dong 6
xu huong ua thich doanh nghi¢p
gitr lai loi nhudn dé tai dau tu thay
vi chia ¢ ¢ tic bang tién mit cao,
nham tranh cho doanh nghiép phai
huy dong vén trén thi trudng tai
chinh vé&i chi phi cao. Tur day cho
thay gia thuyét H3 ma nhom tac
gia dat ra da bi bac bo. Ngoai ra,
diu duong cua kha ning sinh loi
(ROA) cho thiy nhén t6 nay ciing
gop phan lam ting gia tri doanh
nghiép, trong khi quy mé cong ty
lai mang du am, ham y rﬁng cac
cong ty nho ¢o vé it gap phai van dé
dau tu qua mic. Két qua nay cling
kha nhat quan voi két qua nghién

ctru cia Lozano (2012).

Tiép theo, tac gia s& tap trung
vao phan tich anh huodng cua
nam gitr tién mat 1én gia tri doanh
nghiép. M6 hinh 2 s& phan thh anh
huéng cta viée nam giit tién mat
trong bdi canh 1a mot mo hinh tinh.
Mo hinh nay tdp trung phéan tich
cac tac dong xay ra cho cac cong
ty nim gitr lugng tién mit vuot troi
hon so véi trung binh ctia mau. Vi
nhiing cong ty ndy, quyét dinh dau
tu va quyét dinh tai trg c6 tac dong
thuan chiéu trong khi chinh sach
¢ tirc c6 tac dong nghich chiéu 1én
gi tri doanh nghiép va tit ca déu
¢6 y nghia théng ké (twong tng
0,0536 ¢ murc 5% va 0,926 & muic
1%, va -0,437 & muc 1%). Két qua
nay kha nhat quan véi cac Iy thuyét
tai chinh, cu thé: Cac cong ty ndm
gitr nhiéu tién, d& c6 kha nang nim
bét duoc cac co hdi dau tu tét va do
vy, gid tri cong ty sé ting. Két qua
nghién ciru cho thay khong c6 su
khéc biét nhidu giita nhém cong ty
ndm gilr tién mat vuot troi va nhom
con lai.

Tuong tu, nhimng cong ty nim
gitr nhiéu tién mét, tinh thanh khoan
va kha nang thanh toan s& tot hon
nén kha nang huy dong no véi chi
phi str dung vén s& thap hon, dan
dén gia tri doanh nghiép cao hon.
Dong thoi, & nhimg cong ty nay,
c¢b dong mudn cong ty sir dung loi
nhudn gir lai dé gia tang gia tri cho
ho thay vi chia ¢6 tirc bang tién do
ngudn vén nay co chi phi sir dung
von thip nhat. Nguoc lai, dbi voi
cac cong ty nam giit it tién mat, viéc
st dung no lai ¢o6 tac dong nghich
bién 1én gia tri doanh nghiép. Do
1a do c4c nha dau tu lo ngai ring
viéc gia ting ng vay s€ lam cho rui
ro thanh khoan ctia cong ty tang; tir
d6 céc nha dau tu s& doi hoi ty suat
sinh lgi cao hon. Thong thuong,
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d6i vi cac cong ty ndy tinh trang
du tu qua muc it nén ho thuong
khong str dung ng qua nhiéu dé tai
tro cho quyét dinh du tu thay vao
d6 ho str dung nhiéu tién do cong
ty tu tao ra hon. Tuy nhién, quan hé
nay lai khong c6 ¥ nghia théng ké &
mo hinh nghién ctru cua nhdm tac
gia. So vdi cac cong ty co tién mat
nim gitt vuot troi, ¢ nhitng cong
ty nam giit it tién mat, quyét dinh
dau tr cling lam gia ting gia tri
doanh nghiép va co y nghia thong
ké nhung murc d6 gia ting thap hon
rat nhiéu (twong tmg 0,0127 & mirc
a=10% va 0,0536 ¢ muc o= 5%).

Diéu d6 thé hién kha ning nim
bt cdc co hoi dau tu cta nhém
cong ty nay thap hon do vi thé
tién mdt thap hon. Déi voi chinh
sach ¢ tire, néu cong ty nam giir
tién mat vuot trdi thuc hién chi tra
c¢d tic tién mat s& lam giam gia
tri doanh nghi¢p (-0,437 & muc a
= 10%) thi v6i cong ty nam giir it
tién mat, lai lam tang gia tri doanh
nghi¢p (0,0866) nhung quan h¢
ndy chua thé khing dinh do hé s6
héi quy khong c6 ¥ nghia thong ké.
Két qua nay kha tuong dong két
qua cua Lozano (2012) ngoai trur
chinh sach ¢6 tirc & nhimg cong ty
ndm gilr tién mat vuot troi.

Trong ca hai truong hop nay,
nhom tac gia st dung phuong
phép udc luong hiéu tng cb dinh
(FEM), loai trtr tic dong riéng n,
¢ do6 phan anh sy khac bi¢t khong
quan sat dugc cua cac cong ty, nhu
anh hudéng vé nganh, sy khac biét
trong loai hinh tai san, sy khac biét
trong quan Iy va cac nhan t6 theo
thoi gian nhu chu ky kinh té. .. D6i
v6i md hinh 2 két qua kiém dinh
Hausman chua thé khéng dinhhésb
héi quy ctia phuong phép hiéu ing
c¢b dinh 1a t6t hon so v&i phuong
phap hiéu mg ngau nhién. Do do,
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nhém tac gia sir dung thém kiém
dinh gi6i han xac dinh qua muc
(Overidentifing Restrictions) va
phuong phép nay cho thdy FEM la
phuong phéap phu hop cho dir licu
bang cua nhom tac gia. Tuy nhién,
mo hinh ctia nhom tac gia gap phai
van d& ndi sinh do bién phuy thudc
MV c¢6 tac dong dong thoi dén tat
ca cac quyét dinh tai chinh cua
doanh nghi¢p, nén nhom tac gia su
dung mot mo6 hinh dong (M6 hinh
(3)) d&& udc lugng bang phuong
phap GMM 2 bude do Arellano va
Bond (1991) dé xudng. Trong wéc
lugng nay, cac bién giai thich dugc
xem 1a bién ndi sinh, va dugc dung
1am bién cong cu voi do tré it nht
2 bac va dong thoi ciing xem xét
phuong trinh co sé. Két qua kiém
dinh ciing nhu héi quy ciia mod
hinh nay cling dugc trinh bay trong
Bang 2. M6 hinh 3 cho thay o
nhom cac cong ty nam gur tién mat
vuot troi, két qua kha gidng véi két
qua ctia mo hinh 2 ciing nhu két
qua ma Lozano (2012) da tim thay
& Tay Ban Nha. Theo do, quyét
dinh dau tu va quyét dinh tai tro
c6 tic dong thudn chiéu 1én gia tri
doanh nghi¢p, trong khi chinh sach
¢ tirc lai ¢6 tac dong nghich chiéu.
Két qua nay 1a phu hop véi gia
thuyét H6 ma dé tai da néu ¢ trén.
Tuy nhién, d6i v6i nhiing doanh
nghiép ndm gt it tién mat, ca hai
mo hinh finh va dong déu khang
dinh quyét dinh dau tu ¢6 tic dong
lam gia tang gia tri doanh nghi¢p
(giéng nhu dbi v6i nhom cac cong
ty ndm gilr tién mat vuot trdi) va
c6 ¥ nghia théng ké. Tuy nhién, v6i
quyét dinh tai trg va chinh sach co
tirc thi két qua lai co chut khac biét
gitta hai mo hinh. Néu M6 hinh 3
cho thiy st dung no 1am gia ting
gia tri doanh nghi¢p (0,0422) va chi
tra c6 tac 1am giam gia tri doanh

nghiép (-0,339 & murc a = 10%) thi
két qua hdi quy cta ng & ca hai mod
hinh ciing nhu hé s6 hdi quy ctia o
tlrc & mo hinh 2 khong c6 y nghia
thong ké nén chua du bang ching
dé khang dinh két luan nao 1a phu
hop.

Phan tich chi tiét hon théng qua
viée thuc hién kiém dinh gi6i han
tuyén tinh (linear restriction test)
cho céc bién chinh INV, DIV va
LEV véi cac gia thuyét

H,: B, +B,=0;

H,: B,+B,=0;

H B, + B,=0;

Tac gia nhan thiy ca 3 gia
thuyet nay déu bi bac bd (Bang 2).
Ket qua nay ham y ring gia thuyet
vé su khéc biét gitra cac h¢ so phu
thudc vao viéc nim gilt tién mat
van dugc ung hd. Tir day cho thiy
& nhitng cong ty nim giit it tién
mat hon, gia tri dugc tao ra cao hon
dé gia thuyét H, van duoc xéc thuc
mac du nhiing cong ty thudc nhém
nay cling thich str dung chinh sach
chi tra ¢6 tirc & mot mic do tham
chi cao hon so véi nhiing cong ty
thang du tién mat (mic du chinh
sach ¢b tirc tiép tuc dong vai tro
1a co ché chi phéi nhung van c6
tac dong tich cuc 1én gia tri doanh
nghiép & nhitng cong ty c6 thang
du tién mit). Nhiing bang ching
nay nhéat quan voi két qua nghién
ctiu cua Cohen va Yahill (2009),
Lozano (2012), cho thdy cac cong
ty trong didu kién kiét qué tai chinh
thuong chi tra ¢d tlc cao hon so v6i
nhiing doanh nghip binh thuong.
Két qua nay ciing phil hop voi két
qua cuta Blau va Fuller (2008),
nhitng nguoi chi ra rang trong
nhiéu trudng hop nhiing tranh luan
vé tinh linh hoat tai chinh da khong
duoc giai quyét mot cach day du va
van con tranh cai, boi vi quan diém
vé van dé dai dién cho rang: (i) No

va ¢ tlc gitp giam mau thuin; va
(i1) Do ca hai cung c6 vai tro nhu
nhau, nén hai quyét dinh nay c6
tinh thay thé nhau (mic du ¢ khia
canh nay chua thé di dén két ludn).
Trong truong hop nay, tac gia dua
trén tranh luan cua Blau va Fuller
(2008) dé bao vé quan diém cho
rang nhitng cong ty co tinh thanh
khoan t6t hon c6 thé dung tién dau
tu vao cac du an trong tuong lai.
Diéu nay chimg minh két qua ma
tac gia dat duocla gla tri cia doanh
nghiép nam gilr it tién mat gla tang
tuong ung theo viéc chi tra co tirc.

Déi voi hai bién kiém soat: kha
nang sinh lgi (ROA) va quy mo
cong ty (SIZE) ciing cho két qua
twong tu voi Mo hinh 1 ca vé miic
d6 y nghia 1an dau. Tuy nhién, dé
kiém soat co hoi dau tu IO, trong
M0 hinh 2 va 3, tac gia da dua thém
bién GROWTH vao @ do ludng
toc do ting trudng doanh sb. Két
qua trong ¢4 hai md hinh déu cho
thdy bién nay c6 anh huong tich
cuc 1én gia tri cong ty, vé co ban
c6 thé chi ra rang cac cong ty ¢6 IO
cao s€ tan dung nhitng co hdi dau
tur clia minh dé t6i da hoa gia tri tai
san cho ¢b dong (Gugler - 2003).
Tuy nhién, trong nghién clru cua
nhém tac gia, chua du bang ching
dé khang dinh két luan nay.

Chi s6 Hansen dé xac dinh gi6i
han qua muc (Overidentifying
Restrictions), kiém dinh su thiéu
twong quan giita cac bién cong
cu va sai s6 (154,83 co 175 bac tur
do) cho thay gia thuyét vé s thiéu
twong quan giita bién cong cu va
sai 56 1a bi bac bo. Ngoai ra, twong
quan chudi bac 2 ciing bi bac bo
(m2=0,82).

Nhu vay, nhin chung, két qua
héi quy cho thdy cac quyét dinh tai
chinh — quyét dinh dau tu, quyét
dinh tai tro, quyét dinh phan phéi —
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va gia tri doanh nghi¢p c¢6 quan h¢
v6i nhau phu thudc vao luong tién
mit duge ndm giit cua cic cong
ty boi vi tat ca cac gia thuyét khac
nhau ma nhém tac gia dé ra vé co
ban déu c6 ¥ nghia. Tuy nhién, 601
v&i nhom cong ty nam glu it tién
mit, thi chi c6 quyét dinh dau tur 1a
¢6 ¥ nghia, quyét dinh tai tro khong
¢6 ¥ nghia con quyét dinh co tirc
thi chua 5 rang. Theo quan diém
cta nhom tac gia, két qua dat dugc
tir nghién ctru nay kha trong dong
v6i két qua ctia Lozano (2012). Tir
day cho thdy tAm quan trong cla
tinh linh hoat tai chinh so voi cac
tranh luan vé vén dé dai dién. Hon
nira, nhiing két qua nay ciing phan
nao phan anh dac thu cia VN, do
d6 nhom tac gia ky vong két qua
nghién ctru ndy s& gdp phan lam
phong phti thém tong quan nghién
ciru vé hanh vi cia cic doanh
nghiép khi nam giir tién mat vuot
troi.

5. Két luan

Nghién ctru nay duoc thuc hién

nhdm kiém dinh anh hlrong cua
vie tich Iy tién mit vuot trdi dén
cac quyét dinh tai chinh dé tir d6
tac dong dén gi tri doanh nghiép
dua trén bo dir liéu cua 158 cong
ty phi tai chinh tai VN, trong giai
doan 2006 - 2013. Két qua nghién
ctru cho thiy cac quyét dinh tai
chinh cua cac cong ty — quyét dinh
dau tu, quyét dinh tai trg, quyét
dinh phén phdi, trong mdi quan
h¢ voi nam git tién mat vuot troi
déu c6 tac dong dén gid tri doanh
nghiép.

o Doi véi quyét dinh dau tu:
Quyét dinh dau tu c6 tic dong
lam gia tang gia tri doanh nghi¢p
dugc thuc hién boi cac cong ty
cho du ¢6 it co hdi dau tu hay c6
nhiéu co hoi dau tu, cho di ndm
gilt nhiéu tién hay it tién. Tuy
nhién, & nhitng cong ty co it co
hoi ddu tu va ton tai tinh trang
bat can ximg théng tin cao thi
mirc do gia ting thap hon so véi
céc cong ty ¢6 nhiéu co hoi dau
tu. O cac doanh nghiép nam gir
tién mat vuot troi quyét dinh dau
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tu ¢o tac dong manh hon 1én gia
tri doanh nghiép. Diéu nay cho
thdy khi phai d6i mit véi sy khan
hiém co hoi dau tu, cac cong ty
can phai tan dung toi da cac co
hoi dau tu sdn co, c6 nhu vay
cac cong ty mdi co thé dat duoc
muc tiéu t6i da hoa gia tri cong
ty. Ngoai ra, cac doanh nghi¢p
ndm gitt mot ty 1¢ tién mat vuot
troi thuong c6 kha nang nim bt
nhiéu co hdi dau tu hon nén duoc
¢ déng danh gia cao hon.

o Doi véi quyét dinh tai tro:
Quyét dinh tai trg cling co tac
dong dén gia tri doanh nghiép
cho ca nhﬁng cong ty co co hoi
dau tu thap 1an nhiing cong ty
nim gilr tién mat vuot troi. Diéu
d6 cho thdy c6 dong trong cac
doanh nghi¢p danh gia cao viéc
cac cong ty su dung ng dé tai tro,
xem ng nhu mot co ché giam
sat van dé dai dién trong doanh
nghiép, ngay ca ¢ nhitng cong ty
ndm gitr tién mat vuot troi.

e Doi véi quyét dinh phan
phéi c¢é tirc: Quyét dinh phan



Nghién Ctru & Trao Doi

phéi ciing co tac dong nghich
bién dén dén gia tri cua doanh
nghiép o nhfrng cong ty co hdi
dau tw thap va ca nhiing cong ty
nam gitr tién mat vuot troi. Co
dong cua nhitng doanh nghiép
nay cé thé cho rang chia co tic
bang tién s& budc cong ty phai
huy dong von véi chi phi cao
trén thi truong tai chinh nén sé€
anh huong dén kha nang sinh loi
cua cong ty.

Nhu vy, c6 thé két luan dbi voi
cac cong ty ndm giit tién mat vuot
troi, quyét dinh dau tu va quyét
dinh tai trg c tac dong thuan chiéu
1én gia tri doanh nghiép, trong khi
chinh sach ¢6 tirc lai ¢6 tac dong
nghich chiéu. Nhitng bang ching
nay nhat quan voi két qua nghién
ctru cua Cohen va Yahill (2009),
Lozano (2012), Blau va Fuller
(2008).

V6i két qua nghién cou da
trinh bay ¢ trén, nhom tac gia xin
dugc dua ra mot s6 ham ¥ chinh
sach nhu sau:

e Doi véi nhitng doanh
nghiép c6 co hoi dau ti thap va/
hodic ndm giik tién mdt vuot tri:
Doanh nghlep nén gia tang su
dung no dé tai tro trong cau tric
von, giam chi tra ¢ tirc bang tién
dé tan dung cac co hoi dau tu
nham gia ting gia tri cho doanh
nghiép. Khi c6 tién mat du trir qua
muc, cac doanh nghi€p VN co
thé diéu chinh cau tric vén thién
vé ng nham ting thém nghia vu
chi tra 13i vay tir dong tién tu do,
giam thiéu ngudn luc dudi tay
ctia ban giam ddc. Nhin chung,
quyét dinh tai trg va quyét dinh
phan phdi c6 thé thyc hién nhu
hai co ché kiém soat van dé dai
dién dbi voi dong tién tu do tai
doanh nghiép; tuy nhién, quyét
dinh tai trg bang no c6 thé dugc

dung pho bién hon.

e Doi véi nhitng doanh
nghiép ¢é co héi dau tw cao:
Doanh nghi¢p cling nén gia tang
muc do ng sir dung trong cAu truc
vbn dé han ché van dé dai dién
va kiém soat hiéu qua dong tién
tu do, hodc phai thyc hién chinh
sach chi tra ¢d tirc cao cho cac
¢ dong cua doanh nghiép nham
lam giam b6t mau thuan dai dién
giita ¢6 dong va nha quan tri.
Céac doanh nghiép nam gitr tién
mat thip nén gia tang sir dung no
va giam chi tra c6 tirc bang tién
mit dé tan dung cac co hoi dau
tu nham nang cao hiéu qua hoat
dong cua cong ty, qua do nang
cao gia tri doanh nghi¢p.

Bén canh do, do thi truong
VN con tiém an tinh trang bt
can xung thong tin cao, gy anh
huong khong nho dén viee du trix
tién mdt cua cac doanh nghiép, ky
vong ciia nha du tu va niém tin
cta ngan hang, nha cung cép. Do
do, gia tri doanh nghiép bi danh gia
khéng cao, tinh canh tranh thap va
gap nhiéu khé khan, dic biét trong
thoi ky héi nhdp véi khu vue va
thé gi6i. Dua vao cac két qua tim
duoc cua bai nghién ctru, nhom tac
gia cho ring cac doanh nghiép phai
chi tAm dén viéc xdy dung cac
chinh sach quan tri tién mat hiéu
qua cling nhu hoach dinh chién
lugc tai chinh thong qua vigc ra va
thyc hién quyét dinh dau tu, quyét
dinh tai tro va quyét dinh phan phoi
¢d tirc cho doanh nghiép minh 50
cho t6i da hoa gia tri tai san cua co
dong.

Trong tuong lai, nhom tac gia
mong mudn tiép tuc nghién ciu
cha dé nay dua trén viéc mo rong
mau dit liéu nghién ctru dai va rong
hon, bao quat thi truong VN trong
khoang thoi gian dai hon, nhiéu

quan sat hon, dé tir d6 co thé dua ra
két qua kiém dinh c6 do tin cdy cao
va tinh chinh xac hon cho thuc tién
nén kinh t¢ VN @
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