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CAC YEU TO TAI CHINH ANH HUONG DEN VIEC NAM GIU TIEN MAT
CUA CAC DOANH NGHIEP NGANH VAT LIEU XAY DUNG NIEM YET TAI VIET NAM
Mai Thanh Giang
Tom tat

Bai nghién ciu xem xét cac yéu té tai chinh dnh hwéng dén viéc nam giir tien mat cua cac doanh nghiép
nganh vat liéu xay dung (VLXD) niém yét tai Viét Nam. Mau gom 210 quan sat nghién cizu diz liéu cua
42 céng ty trong giai dogn 2010 - 2014. Bai nghién cizu cho thay, ty 1é nam gii tien mat binh quan cia
cac doanh nghiép nganh VLXD niém yét tai Viét Nam 1a 12%. Két qua ciza md hinh héi quy REM cho
thdy nhing doanh nghiép véi mize dé nhdn tin dung thircong mai (NTDTM) cao, c6 quy md Ién va co
hiéu qua kinh doanh cao thi c6 ty 1¢ ndm gis tien mgt (CASH) cao. Nhitng doanh nghiép véi don bdy tai
chinh (DEBT) Ién thi ty 1é nam giir tiéen mdt it hon.
Tir khoa: Yéu té dnh hweng, nam giz tien mat, doanh nghiép nganh vat liéu xay dung.

THE FACTORS AFFECTING CASH HOLDINGS OF THE CONSTRUCTION MATERIALS

ENTERPRISES LISTED IN VIET NAM

Abstract

The research examined the factors affecting cash holdings of the construction materials enterprises
listed in Vietnam. The sample comprised 210 observations collecting the data of 42 companies from
2010 to 2014. The study revealed that the proportion of cash holdings of the construction materials
businesses listed in Vietnam is 12%. The results of the regression model REM showed that those
enterprises which have big size of business credit, largescale and high effective operation have higher
rate of cash holdings. Those companies having big financial leverage holdlesscash.

Key words: Cash holding, construction materials enterprises, listed construction materiabusinesse

1. Co s& 1y luan vé cac yéu tb tai chinh anh
hwong dén viéc nim giir tién mit cia
doanh nghiép

Tién mit, hiéu theo nghia rong bao gdm tién
mit tai quy cua doanh nghiép, tién gui thanh toan
ngan hang, con cac loai chirg khoan dau tu ngan
han xem nhu 1a tai san twong duong tién mit.
baéy 1a loai tai san c6 tinh thanh khoan cao va
quyét dinh dén kha ning thanh toan cia doanh
nghiép. Trong cac doanh nghiép, nhu ciu nim
giir tién mat nham dap tng nhu cau giao dich,
thanh toan; gidp doanh nghiép nam bat cac co
hoi dau tu sinh 10i; dap tng nhu cau du phong,
khac phuc cac rui ro bat ngd anh huong dén hoat
dong kinh doanh.

Hoat dong quan tri tién mat gén lién véi cac
quyét dinh v& luong tién mat nim gii, quan tri
qua trinh thu chi tién mat va dau tu tién mat nhan
rdi nham muc tiéu sinh 16i. Trong d6, xac dinh
dung dan mac du trir tién mat hop Iy 1a rat can
thiét. Quyét dinh nim giir tién mat muc tiéu lién
quan dén viéc danh ddi gitra chi phi co hoi do

nam gitr qué nhiéu va chi phi giao dich do nim
gitr qua it tién mat.

CAc yéu to anh hwéng den viéc nam giir tien
mat cua doanh nghiép

- Tin dung thuwong mai

Céc doanh nghiép thuong cdp va nhan tin
dung thuong mai cung mot lac. Khoan phai thu
c6 thé dugc coi nhu mot khoan thay thé tién mat.
Cac nha cung cip hy vong s& thu tién mit tir cac
khoan phai thu tai mot sé diém trong tuong lai,
hozc ¢6 thé cam cd chdng (sir dung chiing nhu tai
san thé chap cho cac khoan tai tro tir ngan hang).
Cac khoan phai thu do d6 c6 thé dugc coi la mot
khoan thay thé tién mat. Diéu nay c6 nghia rang
céc khoan phai thu lam giam luong tién mat nim
gt cta cong ty. Tuy nhién, van dé la 1 dong
khoan phai thu khéng dam bao cho viéc thanh
todn toan bo 1 dong khoan phai tra. Khdng co su
chéc chén vé thoi gian thu hdi no, va cac doanh
nghiép khéng phai ltc nao cling thanh céng trong
viéc thu hoi tat ca cac khoan phai thu day di. Dé
dam bao hoat dong cua minh, cac doanh nghiép
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thuong gitr mot lwong tién mat can thiét dé trang
trai cac khoan phai tra cua ho. Néu mét doanh
nghiép str dung cac khoan phai thu thay vi tién
mit dé tra cac khoan phai tra, chi no s& yéu cau
céc khoan phai thu véi ménh gié Ion hon sé tién
con ng. Nhu vay, tir quan diém nam giir tién mat,
cac khoan phai tra va phai thu c6 tac dong nghich
chiéu nhau dén nim giir tién mat, trong d6 1
ddng cac khoan phai thu khong du thanh toan
hoan toan 1 déng céc khoan phai tra.

- Quy mé doanh nghiép

Theo ly thuyét danh ddi, c6 su danh ddi giira
loi fch va chi phi cua viéc ndm giit tién. Nhitng
doanh nghiép c6 quy md 16n cé thé dé dang tiép
Can c&c nguon tai trg tir bén ngoai véi chi phi ré
nén nam giir tién mat it hon. Nguoc lai, ly thuyét
trat tw phan hang du doan méi quan hé twong
quan dwong giita quy mod doanh nghiép va nam
giir tién mat boi vi cac doanh nghiép c6 quy mo
I6n hozc ¢6 rai ro kinh doanh thap thuong tan
dung tét cac co hdi dau tu. Cac doanh nghiép nay
c6 nhidu dong luc dé duy tri mac nam giir tién
cao nham lam ting gia tri doanh nghiép thong
qua hoat dong dau tu.

- Pon bay tai chinh

Ca thuyét danh doi va thuyét trat tu phan
hang du doan mot mdi twong quan 4m gitra don
biy va nim giir tién mat. Ly thuyét trat tu phan
hang cho rang khong c6 mét ty 1 no t6i uu hay
muac nam gidr tién mat t6i wu cho doanh nghiép.
Khi luwong tién mat noi bo khong di, doanh
nghiép s& huy dong von vay bén ngoai. Céc
doanh nghiép c6 thé st dung vén vay nhu mét sy
thay thé cho viéc nim giir tien mat. Ly thuyét
danh d6i cho riang no cd thé thay thé cho nam gii
tién mat vi no 1am giam rui ro dao duc va linh
hoat hon. Tuy nhién, 1y thuyét danh doi, ciing co
thé du doan mot mbi twong quan dwong giita don
bay tai chinh va nam giir tién mat vi don bay tai
chinh 1am ting x4c sudt pha san va do do cac
doanh nghiép giir tién mat nhiéu hon dé giam xéac
sut kiét qué tai chinh.

- Tai san thanh khoan thay thé

Tai san thanh khoan thay thé bao gom hang
tdn kho, khoan phai thu, tai khoan phai tra va cac
muc trong vén luu dong dugc sir dung dé thay
d6i lwong tién mat. Theo thuyét trat ty phan hang
cho rang khong c6 méi quan hé dwoc du doan
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giita tai san thanh khoan thay thé va nim giir tién
mat. Theo ly thuyét danh d6i, doanh nghiép c6
thé chuyén ddi tai san thanh khoan thay thé thanh
tién mat, lam cho lugng tién mat nim giir giam.
Nhirng doanh nghiép ty trong tai san luu dong
cang 16n thi nam giir tién mat cang nho.

- Chi tiéu von

Thuyét trat tu phan hang, cho thdy c6 mot
méi twong quan am giira chi tiéu von va nim giir
tién mat bai vi chi tiéu vén rd rang truc tiép 1a
giam tién mat cua cong ty. Doanh nghiép c6 quy
mo tai san cb dinh Ion, c6 thé dung lam tai san
thé chap cho céc khoan no sé dé dang ting kha
ning vay no va do dé lam giam nhu cau nim gii
tién mat. Nguoc lai, thuyét danh di ky vong cé
mot méi twong quan duong giira chiing bai vi cac
doanh nghiép c6 chi tiéu vén cao giir tién mat
nhu mot 14 chan chéng lai chi phi giao dich lién
quan dén von va chi phi co hoi cua viéc khong
da ngudn lyc tai chinh.

- Loi nhugn

Theo Iy thuyét danh doi, doanh nghiép cé
quy md loi nhuan 16n, va co hoi phat trién cao
nam gitt tién mat nhiéu hon vi nhirng loi ich dem
lai tir viéc nam giir tién mat chd don cac co hoi
dau tu moi, dap ung nhu cau thanh toan, dé
phong rui ro 16n hon viéc du tu tién mat ra bén
ngoai. Tuy nhién, ly thuyét trat tu phan hang,
doanh nghiép c6 quy mé lgi nhuan 1én s& c6 mic
d6 tin nhiém cao véi to chuc tin dung, viéc vay
no s& tré nén dé dang hon va doanh nghigp s&
nam gitr tién mat it hon.

- \Vong quay tién mat

Vong quay tién mat ngan lam ting kha ning
doanh nghiép bé sung nhanh chéng can dbi tién
mat. Doanh nghiép vai vong quay tién mat ngan
s& khong phai thiéu tién mat cho dai han. Do do,
méi twong quan 4m dugc mong doi giira vong
quay tién mat va nam giir tién mat.
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2. Phwong phap nghién ciru
2.1. M0 td dix ligu

Bai nghién ctu nay su dung dir liéu cua 42
doanh nghiép trong nganh VLXD dugc niém
yét trén thi truong chiing khoan Viét Nam. Di
liu dugc lay tir bang can d6i ké toan, béo céo
két qua hoat dong kinh doanh, bio céo luu
chuyén tién té va vén héa thi truong cua céc
doanh nghiép trong nganh vat liéu xay dung
trong giai doan 2010 — 2014. Dir liéu dugc s
dung dé hoi quy la dir liéu bang can dbi, bao
gém 210 quan sét.
2.2. M6 hinh nghién ciu

Nghién ciru dé& xuat mé hinh hdi quy xem
xét cac yéu t6 tai chinh anh huong dén ty 18 tién
mat nam giir cia cac doanh nghiép nganh VLXD
nhu sau:

CASH;; = By + B1.CTDTM+ B.NTDTM;,
+ Bs.SIZE;; + P4.DEBT;, + Bs. LIQi; + Be.BEP; +
Br.VTMiy + Vi

Bi¢n phu thugc

Bién phu thuoc CASH la ty 18 nim gitr tién
mat ctia doanh nghiép i trong nam t. Theo cac bai
nghién ctu Trade credit, cash holdings, and
financial deepening Evidence from a transitional
economy va mot sé bai nghién ctu cua Opler &
Cs (1999), Ferreira & Vilea (2004):

CASH = Tién va tuong duong tién / Tong
tai san rong

Trong d6: Tai san rong = Tong tai san —
Tién va twong dwong tién

Bién dgc ldp

(1) Tin dung thuong mai:

Cép tin dung thuong mai (CTDTM)

Céc khoan phai thu

CTDTM = — -
Tong tai san rong

Nhan tin dung thuong mai (NTDTM)

Céc khoan phai tra
NTDTM =

Téng tai san rong
Téc gia ky vong CTDTM c¢6 méi tuong
quan am véi luong tién mat nam giir. NTDTM
c6 mbi tuong quan duong véi lugng tién mat
nam gi.

(2) Quy md doanh nghiép (SIZE): Qui md
doanh nghiép duoc tinh bang cach lay logarit ty
nhién cua Tong tai san. Tac gia ki vong nam
giir tién mat s& twong quan duong véi quy md
cong ty.

(3) Pon bay tai chinh (DEBT): duoc tinh
toan bang ty sd cua tong no phai tra trén tong tai
san. Tac gia ki vong c6 mbi twrong quan am giita
don bay tai chinh va nam giir tién mat.

(4) Tai san thanh khoan thay thé (L1Q):

Tai san ngan han — Tién mat
Tong tai san - TSNH — Tién mat

LIQ =

Téc gia ki vong c6 mot mdi twong quan
am giir tai san thanh khoan thay thé véi nam
giir tién mat.

(5) Chi tiéu vén (CTV): Chi tiéu vbn dugc
xac dinh nhu sau:

Tai san ¢ dinh hitu hinh
Doanh thu thuan

CTvV =

Téc gia ki vong chi tiéu vén s& co tuong
quan am véi ndm gitr tién mat bai vi chi tiéu vén
lam giam tién mat (thuyét trat tu phan hang)

(6) Loi nhuan (BEP): Do ludng vé loi nhuan
la ty s6 cua loi nhuan trudc 13i vay va thué
(EBIT) chia cho tai san binh quan.Tac gia ki
vong c6 mot méi twong quan duong giita loi
nhudn va nam gir tién mat.

(7) Vong quay tién mat (VTM): Theo tac gia
Shah (2011), cdng thirc vong quay tién mat trong
bai nghién ctru nhu sau:

Vong quay tién mat = (Khoan phai thu/
DTT) + ( Hang ton kho / GVHB)

Vong quay tién mit ngan 1am ting kha ning
cong ty bd sung nhanh chéng can ddi tién mat.
Téc gia ki vong c6 mot mbi tuong quan 4m giita
vong quay tién mat va nam giir tien mat.

3. Két qua nghién ciru va thao luan

Nham chon lya dugc bién tac dong tét nhat
dén mé hinh, nghién ciru thuc hién chon lra bién
bing phuong phap BMA (Bayesian Model
Average). Phuong phap BMA cho phép tinh tat
ca cac mo hinh kha di va trinh bay két qua cua
cac md hinh dugc xem 1a “t6i wu” nhét vé dai
han. Két qua cho thady md hinh kha di xem xét
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nhan té anh huéng dén dén ty 18 tién mat nam
gitr cuia cac doanh nghiép nganh VLXD nhu sau:
CASHi,t = B0 + PI.NTDTMi,t + B3.SIZEit

+ B4.DEBTi,t + B5.BEPi,t

Ty 1& ndm giit tién mat cua cac doanh nghiép
VLXD niém yét tai Viét Nam trong giai doan
Bdng 1: Thong ké mo ta

2010 - 2014 trung binh la 12%, véi d6 léch

chuan 22%.

vars | n mean | sd median min max | skew | kurtosis
CASH 1 210 |012 |0.22 |0.05 0.00 |1.80 |3.88 |19.07
NTDTM | 2 210 |0.32 0.23 0.26 0.04 1.75 2.90 11.66
SIZE 3 210 12.46 | 1.44 12.27 9.36 16.40 | 0.79 0.28
DEBT 4 210 | 0.57 0.25 0.58 0.06 1.74 0.62 2.18
BEP 5 210 [0.08 |[0.12 |0.08 -0.66 | 0.65 |-0.27 |9.65

Ma tran tuong quan cho thdy CASH c6 quan hé

cung chiéu véi NTDTM va BEP, nguoc chiéu
v6i SIZE va DEBT. CASH tuong quan manh
nhét véi NTDTM (h¢ s6 twong quan 1a 0. 59),

twong quan yéu véi SIZE. Ngoai ra, hé sb

Nguon: Két qua tinh toan cua tac gia

Hinh 1:Ma trdn firong quan giira c&c bién

CTASH
" |[o.50|[-010][o2a|[oza]

w1

e

NTDTM
W\L | |-o27 || 030 |[-0 00|

.5, sSIZE
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tuong quan g1;ua 5cac b|§£1 doc lap la b? hon 0;8 :Ji ‘ ‘ ‘ ‘ &ﬁ"“‘ EeT ‘ ‘ o a6 ‘
nén kho co thé xay ra hién tugng da cong tuyen S .
trong md hinh nghién cau. A ‘*‘ ] ‘ i | B L_ME

o

Bdng 2: Két qua theec hién ham hai quy

OLS M6 hinh FEM M6 hinh REM
NTDTM 0.792*** 0.699*** 0.760***
(0.045) (0.079) (0.056)
SIZE 0.038*** 0.051 0.038***
(0.008) (0.043) (0.011)
DEBT -0.502*** -0.523*** -0.509***
(0.048) (0.073) (0.056)
BEP 0.306*** 0.349*** 0.329***
(0.081) (0.100) (0.086)
Constant -0.345%** -0.330**
(0.091) (0.133)
Observations 210 210 210
R2 0.650 0.440 0.549
F Statistic 95.070*** (df = 4; 205) 32.227*** (df = 4; 164) 62.305*** (df = 4; 205)
Note: Dependent variable:CASH *p<0.1;**p<0.05;***p<0.01

Nguon: Ude hrong cua tac gid bang R
hdi quy phti hop. Két qua cho thiy mé hinh REM la
mé hinh phu hop. Cudi cling, tac gia cho rang md

Thuc hién cac kiém dinh individual
effectsTests va Hausman Test dé chon md hinh

36



TAP CHIi KINH TE & QUAN TRI KINH DOANH SO 01 (03) 2017

hinh cot 16i gdm 4 nhéan t6 (NTDTM, SIZE, DEBT
va BEP) c¢6 sy giai thich tét cho viéc giai thich
anh huong cia cac nhan té 1én lugng tién nam
gitr cua doanh nghiép (CASH) trong truong hop
nghién ciru cua doanh nghiép nganh VLXD niém
yét tai thi truong ching khoén Viét Nam.

CASH = - 033 + 0.76*NTDTM +
0.038*SIZE — 0.509*DEBT + 0.329*BEP

Két qua md hinh hoi quy xem xét mdi quan
hé giita cac bién doc lap véi ty 18 tién mat nam
gitr cua céc doanh nghiép nganh VLXD niém yét
duoc trinh bay ¢ bang tom tit nhu sau:

Bdng 3: Két qua nghién ciiu

Ma hba | Tén bién \Pf((_)j;lg ;(f; Y nghia thong ké
NTDTM | Nhan tin dung thuong mai + + Co y nghia
SIZE Quy mo doanh nghiép + + Co y nghia
DEBT Pon bay tai chinh - Co y nghia
BEP Loi nhuan + Co y nghia

M6 hinh REM c6 hé sb xac dinh R* 1a
54,9%, tirc cac nhan t6 NTDTM, SIZE, DEBT,
BEP da giai thich dugc 54,9% su thay doi clia
CASH trong giai doan nghién ctru. Mac do va
chiéu hudng tac dong cuia cac nhan té dén CASH
la khdng giéng nhau.

Két qua nghién ciru cho thdy bién NTDTM
c6 hé s6 hdi quy duong, tiic NTDTM c6 tac dong
cling chiéu dén CASH. Khi ty 18 nhan tin dung
thuong mai tang 1% thi ty 1¢ nim giir tién mat
cua cac doanh nghi¢p VLXD tang 0,76%. Viéc
gia tang ngudn tai trg tir chiém dung vén doi hoi
cac doanh nghiép VLXD phai tang cuong du trix
tién mat cao hon, doanh nghiép can nim giit
thém 0,76 ddng tién mat dé trang trai cho 1 dong
nhan tin dung thuong mai.

Quy md doanh nghiép c6 tac dong thuan
chiéu véi ty 1é nim gir tién mat. Cac doanh
nghiép c6 quy md cang I6n thi ty I¢ nam giir tién
mit cang tang. Khi quy mo tai san ting 1 dong,
ty 16 nim giir tién mat ting 3,8%. K&t qua nay
trai nguoc v6i nhan dinh caa Iy thuyét danh doi.
Tuy nhién, ddi véi doanh nghiép VLXD Viét
Nam trong giai doan 2010 — 2014, day la giai
doan sau cua suy thoai kinh té, thi truong bat
dong san Viét Nam “dong bang”, ng xau trong hé
thdng ngan hang ting, do dé viéc tiép can nguon
v6n ngan hang cua doanh nghiép VLXD la khé
khan. Dé dap tng nhu ciu thanh toan, giao dich
va dau tu, doanh nghiép VLXD phai tim kiém

Nguaén: Tinh ton cia tac gia
nguon von noi sinh va gia tang luong tién mat
nam git. Diéu nay phl hop véi nghién cau cua
Lee va Song (2008), sau cudc khiang hoang tai
chinh chau A, nam giir tién mit ting & khap moi
noi bat ké quy mé quy mé doanh nghiép ra sao.

Pon bay tai chinh ¢6 mdi quan hé tuong
guan am véi ty 1é tién mat nim giir. Didu nay
giai thich khi muc d¢ vay no tang 1én 1% thi ty 1¢
nam giir tién mat cua cac doanh nghiép VLXD
giam xudng 0,509%. Két qua nay phu hop véi
nhan dinh cua ly thuyét danh doi va ly thuyét
tran ty phan hang. Cac doanh nghiép c6 thé sir
dung vén vay nhu mot sy thay thé cho viéc nam
giit tién mat. Loi nhuan ¢ méi quan hé tuong
quan duong véi ty 1& ndm giir tién mat. Khi hiéu
qua str dung von va tai san tang, loi nhuan tang
Ién 1%, doanh nghiép VLXD c6 xu hudng tai trg
bang lgi nhuan gii lai cho ky sau nhiéu hon, ty 18
tién mat nim gii tang 1én 0,329%. Két qua nay
phu hgp véi nhan dinh trong cac nghién ciru cia
(Kim &cs, (2011); Caglayan-Ozkan va Ozkan,
(2002), Bates &cs (2009).

4. Két luan

Nghién cuu thu thap dir liéu cua 42 doanh
nghiép nganh VLXD niém yét trén san chung
khoan Viét Nam trong giai doan 2010 -2014. Ty
I ndm giir tien mat trung binh cia cac doanh
nghiép VLXD niém yét tai Viét Nam 1a 12%.
Két qua nghién cau cho thdy, cac nhan t§ nhu
nhan tin dung thuong mai, quy mé doanh nghiép,
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loi nhuan kinh doanh c6 méi quan hé tuong quan
dwong véi ty I¢ tién mat nam giir. Pon bay tai
chinh ¢6 mdi quan hé tuong quan am voi ty 18
nam giir tién mat.

Mic du dat duge mot sd két qua nhét dinh,
ngoai cac nhan t6 duge dwa vao mo hinh con co
rat nhiéu cac nhan té khac anh hudng dén ty 18
nam giir tién mat cua doanh nghiép nhu hanh vi
cua nha quan tri, rti ro, cac chinh sach, giai doan
phét trién cua doanh nghiép... Ngoai ra, ddi voi

dung nhiéu nhat 1a md hinh c4c anh huéng c
dinh (FEM) va m6 hinh cic anh huéng ngau
nhién (REM). Tuy nhién, mét nhuoce diém cua
dir liéu dang bang voi sé ca thé quan séat lon
trong chudi thoi gian ngén thuong phat sinh hién
tugng phuong sai sai s thay doi la rat kho khic
phuc van dé nay. Dé giai quyét van dé nay, can
st dung md hinh wéc lugng GMM dé phan tich
chiéu hudng anh huong cua cac nhan té. Pay
chinh 1a cac goi ¥ cho cac nghién ciru tiép theo

dit liéu bang, phuong phap wéc luong dugc St trong tuong lai.
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