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CAC YEU TO TAC PONG PEN TY LE NAM GIU TIEN MAT
CUA CAC CONG TY NIEM YET TREN THI TRUONG CHUNG KHOAN
THANH PHO HO CHi MINH

e Pham Thanh Tu®

Toém tit

Muc tiéu ciia nghién cieu nay nham xdac dinh cdc yéu t6 tac dong dén 1y 1é nam giir tién mdt cia
cdc cong ty niém yét trén thi triong chitng khodn thanh phé Ho Chi Minh. Nghién citu nay sir dung sé
lleu cua 237 cong ty, trong giai doan 2011-2013. Mo hinh nghién cieu dwoc thiee hién hoi quy bangphan
mém thong ke SPSS 20.0. Ket qua nghién cuu cho thay cdc nhan té tac dong dén ty 1é nam glu’ tién mdt
bao gom: quy mé céng ty, von lweu dong rong, dong tién, don bdy tai chinh, loi nhudn trén tong tai san,
thoi gian hoat dong va sé hitu nha nwde. Ty 1é nam giik tién mdt trung binh ciia cdc cong ty la 13%.

Tir khoa: ndm git tién mdt, mé hinh danh doi, Iy thuyét trdt ti phdn hang, 1y thuyét dong tién tw do.

1. Pit van dé

Ném giir nhiéu tién mat nham gitp cho cac
doanh nghi¢p dam bao dugc kha nang thanh toan,
thue hién cac du an dau tu, chi tra cac chi phi dé
duy tri hoat dong san xuat kinh doanh va dé phong
nhitng khoan thanh toan khan cép ma khong luong
trudc du’O'c trong tuong lai. Thé nhung viéc doanh
nghlep nam giita qua nhiéu tién mit c6 phai 1a mot
diéu tot va lidu rang cac nha quan 1y c6 dong co
tich trir tién mat dé gia ting tai san thudc quyén
kiém so4t va thuc hién cac quyét dinh dau tu theo
quyén quyét dinh cua ho hay khong‘7 Vi Vay, viéc
nghlen clru cac yéu t tac dong dén ty 18 nam giir
tién mat s& giup cho cac nha quan tri nhan biét duoc
cac yéu té anh huong dén viéc nam gitr tién mat
ctia doanh nghiép va dua trén két qua do, cac nha
quan 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 phéan phdi sao cho mang
lai hidu qua cao nhét cho doanh nghiép.

2. Tong quan nghién ctru

2.1. Cac Iy thuyét vé nim giir tién mit

Trong cac bai nghién ctru trudc day da dua
ra ba 1y thuyét dé giai thich cho viéc nam giit tién
mit ctia cac cong ty, bao gdm: md hinh dénh doi, 1y
thuyét trat ty phan hang va Iy thuyét dong tién ty do.

2.1.1. M6 hinh danh doi

Nghién curu cua Ferreira va Vilela (2004) [3],
mo hinh danh ddi cho rang céc cong ty thiét lap mirc
t6i ru nam giir tién mat ciia ho bang cach can bang

) Céng ty TNHH Thyc phdm CJ Vina.

giita chi phi bién va loi ich bién cua viéc ndm giir
tién mat. Co nhiéu loi ich lién quan dén viéc nim
giit tién mat. Thit nhdt, ndm gitr tién mat 1am giam
kha ning xay ra kiét qué tai chinh, vi tién mit dong
vai tro nhu mot khoang du trir an toan cho nhiing
khoan 16 bat ngd xdy ra hay chi phi huy dong vén
bén ngoai tang l1én. Thuw hai, nim gilr tién mit cho
phép thyuc hién cac chinh sach dau tu t6i vu khi
gdp rang budc v& mit tai chinh. Mit khac, néu phai
huy dong v6n bén ngoai vai chi phi cao s& bugc cac
cong ty phai tir bo nhiing du an dau tu voi gia tri

NPV duong. Cubi ciing, viéc nam giit tién mat lic
nay s& gop phan giam thiéu chi phi huy dong vén
tr bén ngoai hay d¢ thanh khoan cua tai san cong
ty. Tién mat lac ndy dong vai tro nhur mot tim dém
giita ngudn luc ctia cong ty véi viée sir dung von.

2.2.2. Ly thuyét trdt tw phdan hang

Ly thuyét trat ty phan hang cua Myers va
Majluf (1984) [7] cho rang, cic cong ty tai trg cho
cac khoan dau tu dau tién 1a loi nhuan gitt lai, sau
d6 1a vay ng va cudi cung 13 v6n chu s¢ hitu. Muc
dich thr tu cua viéc tai trg nay 1a dé tdi thiéu hoa
chi phi bat can xtmg thong tin va cac chi phi tai
chinh khac. Ly thuyet nay cho riang cic cong ty
khong c6 muc tiéu nam giit tién mat, nhung thay
vao d6 tién mat duoc dung nhu tém dém gitra loi
nhuan git lai va nhu cau dau tu. Vi vay, khi dong
tién hoat dong hién tai du dé tai tro cho cac du an
dau tu mai thi cong ty s& thyuc hién tra no va tich
Ity tién mgt. Khi loi nhuan gitt lai khong du dé tai
trg cho cac dau tu h1en ta1 cong ty st dung tién
mat da tich iy va néu can thlet mai st dung no.

2.2.3. Ly thuyét dong tién tir do

Jensen (1986) [4] cho thiy rang c4c nha quan
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1y c6 dong co tich trir tién mat dé gia tang tai san
thudc quyén kiém soat ctia ho va dat duoc quyén
lam chii cac quyét dinh dau tu cua cong ty. Co
nhiéu tién mat dé dau tu, nha quan 1y khong can
gia ting nguon tai trg bén ngoai, vi thé khong can

cung cap cho thi truong von thong tin chi tiét vé
du 4n dau tu cua cong ty. Do d6, cac nha quan Iy
c6 thé thue hién cac khoan dau tu khong hi¢u qua
lam anh huong dén loi ich cia co dong.

2.2. Cac nghién ciru trude day

Bang 1. Tém tit cac két qua nghién ciru trude diy

Keét qua nghién ciru

Mirc d6 nim giir tién mit ting cting v&i nhimg riii ro hoat dong
va co hoi tang trudng nhung ty 1¢ nghich v&i don by tai chinh.
Cac cong ty tang trudng c6 moi tuong quan am gilr tién mat va
quy mo cong ty, mirc tai san luu dong va ng ngén han khi d6 muc
tién mat cda cic cong ty tdng tmong tdng cung quy mo cong ty,
murc dau tu va chi tra ¢b tirc cho cb dong va giam cung voi tin
dung thuong mai, véi chi phi nghién ctru va phat trién.

Tai san hiru hinh va quy mo cong ty déu c6 twong quan am véi
nim gilt tién mat cua cong ty. Trong khi chi tra cb tirc, dong tién
tir hoat dong kinh doanh va Giam déc diéu hanh kiém nhiém co
tuong quan duong dén du trit tién mit.

C6 mdi twong quan duorng gilta dbng luu chuyén tién 6, d(‘)n bay
tai Chll’lh ROA va dau tu tai sdn co dinh v6i viéc ndm giir tlen mat.
C6 mbi tuong quan 4m gilta vbn luu dong rong véi viée ndm giir
tién miat. Co hoi dau tu va quy mo cong ty co tac dong tich cuc
dang ké dén viéc nam giir tién mit cta cic cong ty.

Khi céc cong ty bj han ché vé tai chinh nhiéu hon, thi kha ning
gifr tién mit ctia ho nhiéu hon. Cac céng ty c¢6 don by tai chinh
thap, von luu dong thuan va chi tiéu von thap hon c6 nhiéu kha
nang gia tang nam gilr tién mat. Ngoai ra, Trung Quoc c6 moi
truong kinh té khac voi cac nudce phat trién, hdu hét cac cong ty
san xudt 14 nha nudc, do do, cc chinh sach cta chinh phu anh
huéng dén dong co cua cong ty.

STT Téc gia Nim | Qudc gia

1 | Saddour [8] 2006 Phap
Drobetz va ~

2 Griininger [2] 2007 Thuy si
Ogundipe va

3 | cac cOng su 2012 Nigerian
[10]
Chen va Liu Trung

4 1] 2013 Quéc
Kafayat va

5 | cac cong su 2014 Pakistan
[5]

Quy mé cong ty, von luu dong rong va chi tra ¢ tirc c6 rn01
tuong quan dwong véi viéc nam giit tién mit ciia cong ty, ¢o mdi
tuong quan dm voi don bay tai chinh va chi tiéu von. Vén luu
dong rong co6 mbi tuong quan dwong véi chi tra ¢b tirc va b6 moi
tuong quan 4m véi quy mo cong ty, don by tai chinh va chi tiéu
von. Céc nganh coéng nghiép khac nhau nén viéc nim giir tién
mat cling khac nhau.

3. M6 hinh va phwong phap nghién ciru

Dt li¢u st dung trong bai nay la dir liéu thir
cap cua 237 cong ty gdbm nhiéu nganh nghé khac
nhau, duoc 13y tir trang web cua S& Giao dich
chimg khoan Thanh phd H6 Chi Minh (TPHCM)
g6m bao cdo tai chinh nim (dugc kiém toan) va
céc bao cdo khac cuia cac cong ty niém yét trén
HOSE tir 2011-2013. Cac cong ty iy mau 1a cac
cong ty phi tai chinh, c6 day du dit liéu trong giai
doan nghién ctru. Nghién ciru nay sir dung phan
mém SPSS dé hd trg trong viéc phan tich ) liéu.
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3.1. Gia thuyét va mo hinh nghién ciru

Trong bai nghién ctru nay, tac gia tham khao
mo hinh Ogundipe va cong su (2012) [10], Kafayat
va cong sy (2014) [5] va c6 mot sb diéu chinh dé
phu hop voi dir 1i€u nghién ctru ¢ Viét Nam. Bai
nghién ctru ¢6 cac gia thuyét va moé hinh nghién
ctru nhu sau:

Gia thuyet H,: Cong ty c6 quy mo lon thuong
c6 diéu kién vé Von ngudn nhan lyc, tai san va dac
biét 1a tiép can ngudn von dé dang hon nén viéc
nam giir tién mat ciia cac cong ty nay it hon.
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Gia thuyet H,: Nhu'ng cong ty o vén luu dong
cang nhiéu thu’orng dé dang chuyén dbi thanh tién
mit nén cac cong ty c6 von luu dong cang nhidu
thi nam giit tién mat cang 1on.

Gia thuyét H,: Cac cong ty co dong tién tir
hoat dong kinh doanh cang cao thi s& nim giit tién
mit nhiéu hon.

Gia thuyét H ,- Nhirng cong ty sur dung ngudn
tai trg bén ngoai thuong tang xac suat pha san va
do d6 cac cong ty giir tién mat nhiéu hon dé giam
xéc sudt kiét qué tai chinh.

Gia thuyét H,: Cong ty nao co loi nhuan cang
nhiéu s& tao ra dong tlen 16n tr hoat dong kinh
doanh nén viéc nam giir tién mat ¢ cac cong ty nay
s& nhiéu hon.

Gia thuyét H,: Nhitng cong ty c6 thoi gian
hoat dong cang lau thi tinh hinh hoat dong kinh
doanh cta cong ty cang 6n dinh nén viéc nim giir
tién mit ciia cong ty s& nhiéu hon.

Gid thuyét H.: Déi voi cac cong ty co ty 1&
sO hiru nha nudc thuong co6 dugc vu dai hodc dac
quyén trong kinh doanh nén cic cong ty nay thuong
c6 ty 18 nim giﬁ tién mat cao hon so véi cac congty.

Gia thuyét H,: D¢ han ché su dung nguon tai
tro bén ngoai va g1a tang them luong tién mat cac
cong ty thuc hién bang cach cét giam chi tra ¢ tic

nhung ngugc lai dé chi tra ¢d tic cho cac co dong
thi cac cong ty phai nim giit tién mt nhiéu hon dé
thuc hién chi tra cd tirc.

Mo hinh nghién ctru

CASH =B, + B, LnSIZE + BNWC + B.CF +
B,LEV+B,ROA+BAGE+B, STATE+B, DIV + ¢

B, : h¢ s6 chan.

[31, B, By B, Bss B By By: 1 tham s6 chua biét
cua mo hinh.

&: Sai s6 ciia m6 hinh

3.2. Phwong phap nghién ctiru

Danh gia d6 phi hop ciia mé hinh hdi quy da
bién thong qua Hé s6 x4c dinh R? va R? hiéu chinh.
Kiém tra hién twong da cong tuyén théng qua hé
s6 phong dai phwong sai VIF (Variance Inflation
Factor). Kiém dinh tu twong quan théng qua hé s6
Durbin-Watson.

Kiém dinh gia thuyét vé& d6 phu hop ctia mé
hinh bang cach:

GlathuyetH B B B=B,=B;=B,=B,
=B, = 0 (cac hé so déu bang O)

Gia thuyét H: Co it nhat mot hé sb khac 0.

Néu gla thuyet H, trén la dung thi nghia la tat
ca cac hé sb déc déu dong thoi bang 0 thi mo hinh
hoi quy tuyén tinh da xay dung khong c6 ¥ nghia
thdng ké va khong giai thich duoc bién phy thudc.

Bang 2. M@ ta cac bién trong md hinh va phwong phap do lrong

Tén bién Cich do ludng Cin cit chon bién KY vong
CASH Tién va cac khoan tuong duong tién/Tdng tai san rong  Kafayat va cong su (2014) [5]
LnSIZE Ln (Téng tai san) Kafayat va cong su (2014) [5] -
NwWC (Tai san ngén han - No ngén han)/Téng tai san rong 8%?2;11[%? va cong sy (2012) [10], Kafayat va cong sy +
CF Dong tién tir hoat dong kinh doanh/Téng tai san Chen va Liu (2013) [1] +
LEV Téng no/Téng tai sin 8%)1;2()11[%6] va cong su (2012) [10], Kafayat va cOng su +
ROA Loi nhuan tir hoat dong kinh doanh/Téng tai san Ogundipe va cong su (2012) [10]
LnAGE Ln (Nam 2013 - Nam bét du niém yét) Gao va cong sy (2013) [11]
STATE Ty 1€ % so hiru nha nudc cua cac cong ty Chen va Liu (2013) [1]
DIV Néu cong ty c6 chi tra 1a 1, nguoc lai 14 0 Kafayat va cong su (2014) [5] +/-

4. Két qua nghién ciru

Bang 3. Théng ké mé ta giira cAc bién trong md hinh

4.1. Thong ké mé td cia cdac bién - Giati | Gia Gia tri —
trong mo hinh T.e,\n Y nghia nhé ’ tri lom trung- by le;Ch

Dit liéu s& dugc trinh bay dudi dang bién nhit | nhit binh chuan
bang théng ké mé ta, bién doc 1ap va bién | CASH | Ty 1¢ tién mat 0,000 | 5239 | 0,130 | 0283
phu thudc s€ dugc mo ta cac ndi dung | SIZE | Quy mé cong ty 18,667 | 25,051 | 20,822 1,166
sau: tén bién, y nghia bién, gia tri nh6 |[NWC | Vénlwudongrong | -0294 | 4910 | 0251 | 0334
nhat, gia tri 16n nhét, trung binh cong, dd | cF Dong tién -93,420 | 58,450 | 4,544 13,278
léch chuan. LEV | Don by tai chinh | 0,290 | 96,550 | 50,721 | 20,436
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ROA gﬂgﬁgﬁ‘;ﬁén 31,720 | 46,100 | 5,627 | 8312 tuyé:.é;nllf ¢t qu phan tich hoi quy
AGE | Thoi gian hoat dong | 0,693 | 2,639 1,572 0,464 Trong bang két qua 5, gia tri
STATE | S¢ hitu nha nuée | 0,000 | 1,000 0,205 0,238 Sig = 0.000 < muc y nghia 1% nén gié
DIV | Chi tra c6 tirc 0,000 | 1,000 0,549 0,498 thuyet H, bi bac bo. Diéu d6 co thé két

Nguon: Két qua phdn tich SPSS tir s6 liéu thu thdp

Thong qua két qua trinh bay ¢ bang 3 cho
thay ty 16 nam gitr tién mit trung binh céc cong
ty niém yét trén thi trudng chimg khoan TPHCM
trong giai doan 2011-2013 chiém 13,0%, tuy
nhién ty sO nay tuong d01 khéc biét gifra cac cong
ty, cong ty c6 ty 1é nam glu tién mat cao nhat
(523,8%) 1a Cong ty C6 phan Cong vién nude
DPam Sen va nho nhat 1a 0%.

4.2. Phan tich twong quan giira cac bién
trong mé6 hinh

Trude kh1 thyc hién hdi quy tuyén tinh da bién,
phan tich mbi quan hé tuong quan giita cac bién
doc 1ap duoc xac dinh lam co sé cho viéc xac dinh
truong hop da cong tuyén (néu co).

Bang 4. Phan tich méi quan hé twong quan giira cac bién

luan rang mo hinh hdi quy tuyén tinh véi
cac bién doc 1ap hién c6 trong mé hinh
c6 thé giai thich dugc su bién thién cta bién phu
thudc ty 16 nam giit tién mat. Hé sd xac dinh R?
diéu chinh nho hon R nén sir dung né dé danh gia
mo hinh 13 pht hgp hon va n6 khong thoi phong
mirc d6 pht hop ctia mé hinh khi thém bién méi,
nhu vay hé s6 xac dinh R? diéu chinh = 0,636, két
qua nay cho biét 63,6% su bién thién viéc nim gitr
tién mat cac cong ty niém yét trén thi trudng ching
khoan TPHCM dugc giai thich bai cac bién doc
lap. H¢ s6 Durbin - Watson ctia md hinh nghién
ctru 13 1,918 ndm trong doan chip nhan tir 1 dén 3
nén hién tuong ty trong quan gitt cac bién doc 1ap
trong mo6 hinh nghién ctru khong xdy ra (Hoang
Trong - Chu Nguyén Mong

:lz'l‘l CASH | SIZE | NwC | cF | LEV | RoA | AGE |state | prv | Ngoc, 2011) [9]. Bén canh
do, h¢ so phong dai phuong
CASH 1 . NS
sai (VIF) cua cac bién trong
SIZE | -0,120" | 1 A1 \ A
mo hinh nhé hon nhiéu
NWC | 0,765 | -0,150" | 1 . R L1 a
so voi 10 nén ta két luan
CF 0,234 | -0,100" | 0,145™ 1 L 1k X A 1s
cac bién dua vao mo hinh
LEV | -0272" | 0304 | -0472" | 0274 | 1 khong c6 hién tuong da
ROA 0,445 | -0,073 | 0,466™ | 0,391 | -0,530™ 1 A 4 H \ T
— cong tuyen (Hoang Trong
AGE 0,032 | 0,065 | -0,029 | 0068 |-0,128"| 0,023 1 Chu Nguyan Méng Negoc
STATE | 0,090° | -0,045 | 0,005 | 0,175" | -0,034 | 0,186 | 0,072 1 2011) [9] ’ o
DIV 0,144" | -0,083" | 0,146 | 0,178 | -0,220" | 0,373 | 0,042 | 0,149 | 1 '
Nguon: Két qua phan tich SPSS tir 56 liéu Bing 5. Két qua phan tich mé hinh hdi quy tuyén tinh
thu thdp A A Z . R
¢ , , . Hg s0 chua chuan héa &
Ghi chii: - ¥ nghia thong ké 6 mikc 1% 7 | Tén bién 1 o5 Beta t Sig. VIF
- Y nghia théng ké & mirc 5% B Std. Error | AHAR A
Theo két qué & bél’lg 4’ cho (Constant) -0,040 0,119 -0,335 0,737
thiy c6 mot s6 cap bién doc lap co | L1SIZE -0,013 0,006 -0,055 2,284 | 0,023 1,144
méi twong quan ciing kha manh | NWC 0,665 0,023 0,784 28,937 | 0,000 1,432
v6i nhau (16n hon 0,4) nhu: NWC | CF 0,002 0,001 0,110 4,402 0,000 1,218
vaLEV véi hé sdr= 0’472, NWC LEV 0,003 0,000 0,234 7,813 0,000 1,750
va ROA v&i hé sé r = 0,466, LEV | ROA 0,005 0,001 0,150 4,789 0,000 1,915
va ROA v&ihé s6 r = 0.530 LnAGE 0,046 0,014 0,075 3,238 0,001" 1,051
v b .
Nhu véy, do ¢6 ba cap bién | STATE 0,048 0,028 0,040 1,707 | 0,088"" 1,079
. b .
doc 1ap c6 méi tuong quan manh | PV -0,005 0,014 -0,008 -0,331 0,741 1,178
v6i nhau nén can quan tim dén | Sig=0000
N ~ J4 N ésO R2=
hién twong da cong tuyén trongmo | HE SO R7=0,640
N . A or A <A ¢ s6 R? hié inh =
hinh khi phén tich hoi quy dabién, |10 R hi¢u chinh = 0,636
Durbin - Watson = 1,918
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Ghi chi: - Y nghia thé’z;g ké & mirc 1%
- I{ngh?a théng ké ¢ mirc 5%
- Y nghia thong ké ¢ mirc 10%

Duya vao két qua hoi quy & bémg 5 va so véi
gia thuyet nghién ctru dua ra cho thay cod7 trong
8 nhan t6 tac dong dén cac nhan t6 nam giir tién
mat cua cac cong ty, bao gom. Quy mo cong ty,
vbn luu dong rong, dong tién, don bay tai chinh,
loi nhuan trén téng tai san, thoi gian hoat dong va
sO hiru nha nudc. Sau day tac gia s€ phan tich ting
nhan & mot.

Bién LnSIZE c6 mbi twong quan am dén bién
CASH, hé s6 12 -0,055, véi muc y nghia théng ké
5%. Piéu nay cho biét rang khi quy mé ting lén 1
don vi thi ty 1& ndm gitr tién mat giam xudng 0,055
don vi. Nhung cong ty c6 quy mo 16n thudng cod
didu kién vé Von nguon nhan lyc, tai san va dac blet
1a tiép can ngudn von dé dang hon nén viéc nim
giif tién mit cua cac cong ty ndy it hon. Két qua
nay phu hgp v6i nghién ctru cua Saddour (2006)
[8] va Drobetz va Griininger (2007) [2] cling cho
rang cac cong ty dang phat trlen quy mo cong ty
va viéc nam gitr tién mat co moi tuong quan am
v&inhau va trai voi nghién ctru cia Kafayat va cac
cong su (2014) [5].

Bién NWC c6 mdi twong quan duong dén bién
CASH v6i hé s6 13 0,784 v6i mirc y nghia thong ké
1%. Hé s6 nay cho biét trong diéu kién cac nhan
t6 khac khong ddi, khi vén luu dong rong ting 1
don vi thi ty 1& tién mat nam giit ctia cong ty ting
1én 0,784 don vi va nguoc lai. Két qua nay ciing
phu hop véi nghién ctru cua Kafayat va cac cong
su (2014) [5].

Bién CF ciing c6 mdi twong quan duong dén
bién CASH, c6 hé s6 0,110. Ham ¥ ring cac cong
ty c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh cang 16n
thi viéc ndm gitr tién mit clia cac cong ty s& nhidu
hon, két qua nay cung c6 thém cho thuyét trat tyr
phan hang.

Bién LEV c6 méi tuong quan duong dén bién
CASH, v6i hé s6 0,234 cho thy réng khi ng vay
tang 1én 1 don vi thi ty 1 nam gitr tlen mat tang lén
0,234 don vi. Két qua nay ciing giébng voi nghién
cuu cua cua Ogundipe va cdng sy (2012) [10]
nhung trai véi nghién ctru ciia Kafayat va cong su
(2014) [5].

Bién ROA ciing c6 méi twong quan duong
dén bién CASH va c6 hé sé la 0,150. Khi tai
san cua cac cong ty hoat dong hiéu qua thi s€ co
nhiéu lgi nhuén, cong ty. s€ tich luy dugc nhiéu
tién mat va s& nam giir tién mat nhiéu hon, dong
quan diém v6i nghién ciru cua Ogundipe va cong
su (2012) [10].

Bién LnAGE c6 mbi twong quan dwong dén
bién CASH, hé s6 13 0,075. Véi két qua nay ciing
d3 ung ho quan diém céac cong ty co thoi gian hoat
dong cang 1au thi c6 nhiéu kinh nghiém trong viéc
tiét kiém chi phi, c6 thi phan tuong d6i 6n dinh nén
doanh thu, lgi nhudn va dong tién cua ho ludn dn
dinh, vi vay viéc nim gitr tién mat ciia cac cong ty
nay s& nhiéu hon so v&i cac cong ty c6 thoi gian
hoat dong it hon.

Tuong tu, bién STATE ciing ¢6 mdi twong
quan duong dén bién CASH, vé6i hé s 1a 0,088.
Cho thay rang khi ty 1& s¢ hitu nha nude tang 1én 1
donvithity I¢ nam gitr tién mat tang Ién 0,088 don
vi. Hién nay, cac doanh nghiép niém yét da phan
déu c6 ty 1é s& hitu nha nude va cac doanh nghiép
nay dugc mot sé dic quyén trong kinh doanh nhu
kha ning tiép cin ngudn vdn vu dii, quyén st
dung dat, doc quyén mua hodc doc quyén ban,...
nén luong tién mit cua cac cong ty nay thuong cao
hon so v6i cac cong ty khac.

5. Két luin va giai phap goi y

Bai nghlen ciiu nay da nhan dién dugc cac yéu
t6 tac dong dén viéc nim gilr tién mat ciia cac cong
ty niém yét trén thi truong chimg khoan TPHCM
trong giai doan 2011-2013. Két qua da tim thay
7 yéu to giai thich dugc 63,6% su bién thién cua
viéc nam gitr tién mat cac cong ty niém yet tren
thi truong chimg khoan TPHCM, goém c6 cac yéu
t6 sau: quy mo cong ty, von luu dong rong, dong
tién, don béy tai chinh, loi nhuan trén téng tai san
va thoi gian hoat dong doanh nghi¢p. Bén canh
do, két qua nghién ctru cling chi ra rang, ty 1é nam
giit tién mat trung binh clia cic cong ty trong giai
doan nay la 13%.

Théng qua két qua nghién cuu, tac gia dua ra
mot sb giai phap goi y nhu sau:

Két qua nghién ctru cho thay, nhitng cong ty
¢6 quy md 16n s& c6 ngudn lyc tai chinh 6n dinh,
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dé dang tiép can thi truong von bén ngoai nén ty
1& nam giit tién mat & nhitng cong ty nay it hon so
véi cac cong ty nho. Vi vay, dé hoach dinh lugng
tién mat téi uu ¢ nhiing cong ty nay, nha quén tri
cong ty can xac dmh su danh doi glu:a chi ph1 va
loi ich ciia viéc ndm gitr tién mit, néu viéc nam gt
tién mat mang lai hiéu qua cho cong ty thi cong
ty can gia tang viéc nim gitr tién mat dé thuc hién
muc tiéu kinh doanh cta cong ty. Nguoc lai, néu
cong ty khong ¢6 nhitng muc tiéu cu thé thi viéc
nam giir tién mat s& anh huong dén kha ning sinh
lgi ctia cong ty.

Quan tri von luu dong vi theo md hinh danh
d6i thi viéc nim gi& vbn hru dong dugc xem nhu
mot cach thay thé ciia viéc nam gitr tién mat. Thay
vi ndm giit tién mat cang nhiéu thi cong ty nén
chuyén lugng tién mit thanh cac khoan dau tu
ngan han, phai thu khach hang, hang ton kho... vi
cac khoan muc nay tham gia vao qué trinh san xuét
kinh doanh va tao ra lgi nhuan cho cong ty nhung
cong ty can phai kiém soét that tot cac khoan nay
thi viéc luan chuyén vén luu dong cua cong ty s€
nhanh hon, sinh loi nhiéu hon dan dén viéc nim
giit tién mat ciing duoc nhidu hon va ciing dam bao
kha nang thanh toan cua cong ty.

Lap ké hoach dong tién, vi theo 1y thuyét
dong tién ty do viéc ndm giit tién mat qua nhidu
s€ lam céc nha quan 1y cong ty c6 dong co tich tu
tién mat dé thuc hién nhitng muyc ti€u riéng theo
quyét dinh cua ho.

Xac dinh co cdu don bay tai chinh hop 1y s&
gitip cho viéc nim gitr tién mit cia cac cong ty
cling & murc hop 1y. Theo két qua nghién ciru, don
bay tai chinh c6 mdi trong quan dwong véi viée
nam giit tién mat cia cac cong ty cho nén khi st

dung ng nhleu s€ lam tang xac suit pha san, do d6
cac cong ty nam giit tién mat nhiéu hon dé giam
xéc suat kiét qué tai chinh. Trong khi d6 cac cong
ty niém yét trén thi trudng chirng khoan TPHCM
trong giai doan 2011-2013 sir dung no dau tu tran
lan vao nhitng linh vuc khong phai 13 thé manh
ctia minh nhu bat dong san, ching khoan... din
dén loi nhuan khong nhu ky vong ban dau, 1am
tang chi phi 1ai vay va ap luc tir viéc phai thanh
toan ng, do d6 budc cac cong ty phai tich iy tién
mat nhiéu hon.

Loi nhuan cong ty ¢6 mdi twong quan duong
dén viéc nim guI tién mat, vi vy cac cong ty can
dua ra muc toi wu cho viée gitr lai loi nhuén nay.
Céc cong ty c6 thé giir dé dap tmg cho cac dong
co phong ngtra, dong co giao dich va tai trg cho
cac dy an dau tu co gia tri NPV duong va néu
lugng tién mit trong doanh nghiép cao hon muc
can thiét, luong tién nay nén dugc phan phdi lai
cho cac cb dong thong qua cb tirc hodc mua lai
6 phan.

Nhiing cong ty c6 thoi gian hoat dong cang
lau thi tinh hinh hoat dong kinh doanh cua cong
ty tuong ddi 6n dinh, viéc tiép can thi truong von
ciing dé dang, do d6 cac cong ty c6 thoi gian hoat
dong cang lau nén duy tri mot lwong tién mit vira
du dé dam bao thanh toan cho cac hoat dong thuong
xuyén cua cong ty la t6t nhat.

Ty 18 s& hiru nha nudc tac dong cung chiéu
dén ty 18 nam gitr tién mat, nghia 1a cac cong ty co
ty 18 so hitu nha nudc cang cao thi ty 1é nam gitr
tién mat cang nhiéu. Piéu nay c6 thé dan dén cac
nha quan 1y c¢6 dong co theo dudi loi ich c4 nhan
va lam tang chi phi dai di¢n, vi vay cdc nha quan
ly can ¢6 chinh sach quan tri tién mat hiéu qua./.
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THE DETERMINANTS OF CASH HOLDING RATE BY FIRMS LISTED ON
HO CHI MINH CITY STOCK EXCHANGE

Summary

This research aims at identifying the factors affecting cash holding rate by firms listed on Ho Chi
Minh City Stock Exchange. The data were collected from 237 firms during 2011-2013. The SPSS 20.0
software was used to treat the collected data. The study results showed that factors affecting cash holding
rate include: firm size, net working capital, cash flow, leverage, returns on total assets, firm age and
governmental ownership. The average of cash holding rate by the listed firms is 13%.

Keywords: Cash holdings, trade-oftf model, pecking-order theory, free cash flow theory.
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