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CAC NHAN TO ANH HUONG DEN VIEC NAM GIU TIEN CUA CAC
CONG TY NGANH CONG NGHIEP NIEM YET TREN HOSE

Nguyén Anh Hién!, Nguyén Roin Diing?

Tom tit
Nghién ciru nay kiém dinh sw anh huéng ciia cdc nhan to dén viéc nam giir tién ciia cdc cong ty nganh cong
nghiép niém yét trén S¢ giao dich chimg khodn Thanh phé Ho Chi Minh (HOSE). Ap dung phuong phap
nghién cuu dinh luong voi dir ligu bang giai doan 2012-2020, ket quad nghién ciru cho thdy nhdn 16 quy mé
doanh nghiép va chi phi lai vay tac dong nguoc chiéu dén viéc ndam giir tlen Trong khi do, nhdn 16 co hoi tang
truong va chinh sach chi tra ¢ tire lai ¢é tac dong cing chzeu dén viéc nam giit tién. Ngodi ra, cdc nhan to
con lai nhuw von heu dong rong, don by tai chinh, chi tiéu von, thoi gian hoat dong va kha nang sinh lot khong
danh hwong dén viéc nam it tién ciia cdc cong ty nganh cong nghiép niém yét trén HOSE.
Tir khoa: Tién, Nam giir tien, cong ty nganh cdng nghiép, HOSE.

FACTORS AFFECTING THE CASH HOLDING
OF INDUSTRIAL COMPANIES LISTED ON HOSE

Abstract
This study examines the factors influencing cash holding of industrial companies listed on the Ho Chi Minh
City Stock Exchange (HOSE). Applying the quantitative research method with a panel data for the period
from 2012 to 2020, the research results show that the firm size and the interest expense have negative impacts
on cash holding. In contrast, the growth opportunities and dividend policy have positive impacts on cash
holding. In addition, other factors such as net working capital, financial leverage, capital expenditure, firm

age and profitability do not affect the cash holding of industrial companies listed on HOSE.
Keywords: Cash, Cash holding, Industrial companies, HOSE.

JEL classification: G; G3.
1. Giéi thiéu

Tién trong doanh nghiép (DN) 12 loai tai san
c6 tinh thanh khoan cao nhat. Tién gip DN hoat
dong lién tuc trong mot méi truong kinh doanh day
bién dong. Theo Keynes, J.M. (1936) muc dich
nim gitr tién cia DN khéng ngoai cac dong co
phong ngira, dong co giao dich va dong co dau co.
Véi dong co 1a phong ngira, DN ludn phai tich trix
mot s6 lwong tién mat nhat dinh dé trang trai cho
cac chi phi can thiét khi xay ra rui ro trong qué trinh
hoat dong san xuat kinh doanh. Mit khéc, DN hoat
dong hang ngay luén phat sinh cdc chi phi khi d6
tién phai duoc st dung dé phuc vu cho muyc dich
giao dich. Ngoai ra, co hdi kinh doanh cia DN
khoéng phai lic nao ciing dugc du doan mot cach
chinh xac ma c6 thé dén mot cach ngau nhién
khong mong doi trudc, voi muc dich 1a dau co thi
DN phai c6 mét lugng tién du 16n dé cd thé dap ang
vén cho dy &n tiém ning thay vi phai tim h tro tir
bén ngoai véi chi phi cao va khong kip thoi. Tuy
nhién, theo Jensen (1986) thi viéc nam glu' tién
trong DN con phuc vu cho ddng co tu lgi ca nhan
cua nha quan ly, véi sb luong tién cang nhiéu thi
cang thé hién quyén luc trong viéc quyét dinh cua
nha quan ly Dleu nay lam anh hudng den lgi ich
ctia da sb cac co dong khi viéc st dung tién khong
dung muc dich kinh doanh cta DN. Vi vay tién
trong DN du it hay nhiéu déu rat quan trong, n6
duogc vi nhu 14 “mau” nudi séng “co thé” ciia DN.

Déi véi mdi nganh nghé san xuat khac nhau
thi viéc nam giir tién 1a khac nhau va cac nhan t6
tac dong ciing khong giéng nhau. Do vdy viéc tap
trung vao tirng nganh nghé cia DN d thyc hién
nghién cutu sé xac dinh chinh xac hon so véi toan
bo nganh nghé cua thi truong. Mot sé bai viét cua
cac tAc gia da tap trung chi yéu vao cac nganh san
Xuit va cong nghiép nhu Arfan, Hassan, va cong
su (2017), Sethi, Swain (2019), Noman, Din, &
Mustafa, (2019) va Musa, Arfan (2020). Ngoai ra,
tai thi truong chung khoan Viét Nam, Mai Thanh
Giang (2017) ciing da c6 bai nghién ctu Ve viéc
nam gitr tién cia 42 DN vat liéu xay dung. Ké thira
nhitng nghién ctu trén, bai viét ndy nhom tac gia
tap trung vao cac DN nganh céng nghiép niém yét
trén HOSE cuing véi cac dic diém caa cac DN nay
da anh huong nhu thé nao dén viéc nam gir tién.
2. Co sé ly thuyét
2.1. Quy mé DN va vigc nim giir tién

Theo ly thuyét trat tu phan hang, DN ludn uu
tién str dung tai tro ndi bo khi dau tu cac du an
trude khi vay no tir bén ngoai. Vi cac DN Ion két
hop v6i dong co 1a dau co khi c6 co hoi thich hop
thi viéc nam git s6 tién I6n hon 1a diéu hién nhién.
Khi d6 viéc nam gIII tién voi quy mé hoat déng
ctia DN 1 tac dong ciing chiéu 1an nhau. Cuing Vi
quan diém nay la Iy thuyét dong tién ty do, DN
cang 16n véi sy phan tan c6 déng cang rong, co
hoi gidm sét cua cac cd dong khong chit ché nén
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cac nha quan ly d& dang co6 diéu kién thuc hién cac
chinh sach tai chinh ¢ lgi hon véi viéc nam git
tién nhiéu hon phuc vu cho dong co tur loi cua ca
nhan. Thuc té da c6 nhiéu nghién ctru dong quan
dlem 1a quy mé DN tac dong cling chiéu véi viéc
nam gitr tién nhu Anjum, Malik, Q.A. (2013),
Shabbir, Hashmi & Chaudhary (2016), Noman,
Din & Mustafa (2019). Nguoc lai, 1y thuyét danh
ddi lai cho ring quy md DN ¢6 tac dong nguoc
chiéu ddi véi viéc nam giir tién. DN 16n véi viéc
thong tin bat can ximg it hon ciing véi viéc chi phi
vay bén ngoai ré hon nén viéc nam giir tién nhiéu
1a khdng can thiét. BSi voi DN nho la thng tin
bat can xing 16n cing véi khé khan hon khi huy
dong vén tir thi truong bén ngoai nén viéc tich trix
tién s& nhiéu hon. Cac nghién ctru cua Nafees,
Ahmad & Rasheed (2017), Le, Tran, Ta & Vu
(2018), Sethi, Swain, R.K. (2019) da ung ho cho
ly thuyét nay.
2.2. Von luu dpng rong va viéc nim giii tién

Vén luu dong rong cia DN dugce xac dinh
bang tai san luu dong trir di no ngan han. DN ldc
nay c6 thé khong luu trit tién ma sir dung tién mat
dau tu vao von luu dong rong dé co loi hon so véi
viéc ndm giir tién. Khi DN gap kho khin thi c6 thé
nhanh chéng chuyén d6i von luu dong rong thanh
tién véi chi phi thap Do vay theo ly thuyét danh
ddi, khi DN ¢6 vén luu dong rong cao thi viéc nam
giir tién 1a thap c6 nghia 1a von luu dong co tac
dong tréi chiéu dén viéc nam gitr tién cua DN. Ly
thuyet trat tu phan hang cling cho rang viéc dau tu
vao von luu dong rong gan nhu 1a viéc nam giir
tién nén khi c6 co hoi thi DN van c6 thé sir dung
dé tu tai tro cho dy 4n thay vi di vay no tir bén
ngoai. Pong quan diém véi céc ly thuyét 1a cac
thuc nghiém ctia Shabbir, Hashmi & Chaudhary
(2016), Racic, Stanisic (2017), Herlambang,
Murhardi, & Cendrati (2019), Musa, Arfan
(2020). Trong khi do6, theo Nafees, Ahmad &
Rasheed (2017) khi khao sat trén cac DN nho va
vira cia Pakistan lai cho rang cac DN nho va vira
lubn phai d6i mat voi tinh trang vira luu trix tién
thap vira von luu dong rong thap, nghia la vén luu
dong rong tac dong cung chiéu véi vieéc nam giir
tién. Cung vai két qua nay la cac nghién ciru cua
Flourien, Lies (2019), Sethi, Swain (2019).
2.3. Don bay tai chinh va viéc ndm giir tién

Don bay tai chinh cia DN thé hién kha ning
vay ng cua DN trén thi trueong tai chinh. Theo ly
thuyét danh d6i, Sethi, Swain (2019) cho ring don
bay tai chinh ciia DN cang cao cang thé hién kha
ning vay no tét ciia DN, khi d6 viéc tich trit tién
1a thip. Mat khac, khi no vay qua cao DN s& ddi
dién vai rui ro vo ng nén DN luc nay cling phai du
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trix tién nhiéu dé phong ngtra rai ro hay theo Sethi,
Swain (2019) dé tranh van dé vé tai chinh, DN sir
dung von vay dé tang ngudn tién. Do dé, theo 1y
thuyét nay thi don by tai chinh c6 tac dong khong
rd rang lén viéc nam giir tién caa DN. Ngoai ra,
Musa, Arfan (2020) chi ra DN c6 ty I€ no cao va
lugng tién thap do DN phai tra no vay cing voi l3i
vay nhu la mot nghia vu. Musa, Arfan (2020) dya
vao ly thuyét trat ty phan hang da cho rang DN c¢6
don bay tai chinh cao khéng nim gii nhiéu tién vi
DN di st dung dé dau tu vao nhiing loai tai san
khéc c6 lgi nhuan tot hon. Theo 1y thuyét dong
tién tu do, Musa, Arfan (2020) va Tran, Ta & Vu
(2018) cho rang DN c6 don bay tai chinh thap
nghia 12 ng vay thap, khi d6 DN s& thiéu su giam
sat chat ché tir cac bén lién quan va nha quan tri
c6 kha nang dat dugc nhiéu loi ich c& nhan do nam
giir nhiéu tién hon.
2.4. Co hji ting truwéng va viéc ndm giir tién

Ca hai Iy thuyét trat tu phan hang va ly thuyét
danh d6i déu cho rang DN c¢6 co hdi tang trudng
cao déu tich luy nhiéu tién hon qua cac bang
chting thuc nghi¢m cua Wasiuzzaman (2014), Le,
Tran, Ta & Vu. (2018), Sethi, Swain (2019). Véi
ly thuyet trat tu phan hang, DN ¢6 co héi tang
truong tot can phai ndm giir tién nhiéu hon dé
tranh thiéu hut hay phai di vay tir bén ngoai véi
chi phi tén kém ‘hon, déy chinh 1a dong co giao
dich cua viéc niam gitr tién. Con theo Iy thuyét
danh di v6i dong co chinh 1a phong ngtra, DN ¢
co hoi dau tu tét can phai nim gitr tién nhiéu hon
dé tranh nguy co kiét qué tai chinh. Nguoc lai theo
ly thuyét dong tién tu do, DN ¢6 co hdi dau tu kém
hiéu qua s& san sang nam git tién dé thuc hién du
an gay phuong hai dén loi ich c6 dong nhung lai
6 loi cho nha quan 1y, twong ung véi dong co tu
loi cta nha quan ly.
2.5. Chinh sdch cé tirc va viéc nim giii tién

Duya vao ly thuyét danh ddi, DN khong can
nam gitr nhiéu tién cho viéc chi tra ¢ tirc ma danh
mat chi phi co hoi, khi cin tra ¢ tic DN c6 thé
vay tir bén ngoai dé thuc hién viéc chi tra véi chi
phi it tén kém hon so vai viéc nam gii tién. Tréi
nguoc Voi quan diém nay, Sethi, Swain (2019)
dwa vao ly thuyét trat ty phan hang lai cho rang
DN can nam giir nhiéu tién hon cho viéc chi tra ¢6
tic day du vi viéc giam chi tra ¢ tac 1a mot tin
hiéu tiéu cuc dbi véi thi truong.
2.6. Chi tiéu vén va vigc nim giir tién

Chi tiéu vén ciia DN 1a chi tiéu dau tu vao tai
san ¢6 dinh ciia DN. chi tiéu nay duogc do luong
bang ty Ié tai san ¢ dinh so véi tong tai san rong
trong DN. Theo ly thuyét trat tu phan hang, DN
chi tiéu vbn nhiéu vao tai san méi nén giam viéc
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nam gii tién, nhitng tai san méi nay ciing chinh 1a
nhiing tai san ¢am bao cho viéc vay vén khi DN
trong trang thai thiéu hut tién. Cac nghién ctu cua
Arfan, Hassan va cong su (2017), Herlambang,
Murhardi & Cendrati (2019), Sethi, Swain (2019)
da ung ho ly thuyét nay. Nhung quan diém cua ly
thuyét danh dbi lai cho rang chi tiéu vn cang cao
DN nén cang nam giit nhiéu tién dé giam céac chi
phi giao dich lién quan dén von khi DN khong du
ngudn lyuc vé tai chinh.
2.7. Lai vay va vigc nim giiv tién

Sethi, Swain (2019) cho rang chi phi l3i vay
dong tién ra cia DN dé dap ung nghia vu khi thuc
hién vay no va s& lam giam viéc nam gitr tién cua
DN. Mit khéc, néu DN khong tra l3i vay kip thoi
thi béo hiéu kha ning mat thanh toan va phai chiu
thém nhiéu chi phi khac cho nén DN phai tich trit
nhiéu tién hon.
2.8. Thoi gian hoat dong va viéc nim gii tién

DN cd thoi gian hoat dong cang dai cang
ching thyc kha nang dtng viing trén thi truong.
Vi véy, khi DN thiéu tién trong hoat dong san xuat
kinh doanh s& dé dang vay hon so véi cac DN moi
cling nganh trén thi trudng von vai chi phi thap
hon. Do d6 viéc tich trix tién ciia DN nay la khong
can nhiéu.
2.9. Khd nang sinh 16i va viéc ndm gii tién

Theo ly thuyét danh ddi va ly thuyét trat tu
phan hang déu cho rang DN véi kha ning sinh 10i
cang cao thi tich luy tién cang nhiéu véi muc dich
dau tu cho cac co hoi trong tuong lai va ting tinh
thanh khoan cia DN. Nhan dinh nay dugc ching
minh qua cac thuc nghiém cua Shabbir, Hashmi &
Chaudhary (2016), Arfan, Hassan va cong su
(2017), Sethi, Swain (2019), Nnubia, Ofoegbu
(2019). Nguoc lai vai quan niém trén, DN cé kha
nang sinh 16i cang cao thi cang c6 tin nhiém tét khi
can vay trén thi truong von, lGc ndy viéc ndm gitt
tién cua DN s& khong can nhiéu, va luc thiéu hyt
tién mat vai uy tin caa minh thi c6 thé dé dang vay

dé bu dép. Biéu nay thé hién quan diém DN véi kha
ning sinh 10i cao thi viéc ndm gir tién 1a thap.
3. Phwong phap nghién ciru
3.1. Quy trinh nghién ciru

Trong nghién cuau nay, tdc gia su dung
phuong phap dinh luong dé thuc hién viéc danh
gia cac nhan t quy md DN, vén luu dong rong,
don bay tai chinh, co hoi ting truong, chinh sach
¢ tic, chi tiéu von, chi phi 14i vay, thoi gian hoat
dong, kha ning sinh 16i anh hudng dén viéc nim
giir tién mat caa cac DN nganh cong nghiép niém
yét trén HOSE. Budc dau tac gia tong hop cac
nghién ctru trong va ngoai nudc dé xac dinh khe
hong nghién ctru va dé xuat mé hinh. Tiép theo,
tac gia thu thap cac sb liéu lién quan dé thuc hién
thong k& mo ta va thuc hién hoi quy da bién dé
kiém dinh cac gia thuyét dat ra cho mé hinh. Cudi
cuing 1a phan tich két qua hoi quy va dwa ra nhirng
khuyén nghi pht hop.
3.2. M6 hinh nghién ciru

Ttr viéc phan tich téng quan vé c4c nhan té
ctia DN lién quan dén viéc nim giir tién, mé hinh
hdi quy tong quat duge xac dinh nhu sau

TLTM= f(QMDN, VLDR, DBTC, CHTT,
CSCT, LAIV, TGHD, KNSL)
v6i TLTM: viéc nam giit tién cua DN

QMDN: quy mo cua DN

VLDR: vén luu dong rong

DBTC: don bay tai chinh

CHTT: co hdi tang truéong

CSCT: chinh séch ¢ tic

TSCD: chi tiéu vén caa DN qua tai san ¢
dinh

LAIV: chi phi lai vay

TGHD: thai gian hoat dong caa DN tir Iic ¢b
phan hoé

KNSL: kha nang sinh 10i
Céc bién trong md hinh nghién ctru dugc mé ta
va do luong tai bang 1.
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Bdng 1: M6 ta cac bién ciia md hinh nghién ciiu

Ky hiéu M0 ta Cach thire do lwong
Bién phu thugc ) . . . )
TLTM Viéc nam giir tien cua DN Ty I€ tién va twong duong tien trén tong tai san rong. Tai san rong la

tong tai san trir tién va twong duong tién. Khoan muc tién va tuong
dwong tién, tong tai san lay tie BCTC.

Bién déc lap

Logarit cua téng tai san rong.

Ty 1& von luu dong rong trén tong tai san rong.

Vén luu dong rong la cua tai san ngan han trr no ngan han, tién va
tuong duong tién. Khoan muc tai san ngan han, ng ngan han lay tur

Ty I& no trén tong tai san. Khoan muc no va téng tai san lay tir BCTC.
Ty I€ gia tri s6 sach cua tai san trir gia tri s6 sach caa von cong gia tri

thi trudng cua von trén tong tai san rong. Gia tri s6 séch cua tai san va
gia tri s6 sach cua von lay tir BCTC.
Gia tri thi trudng cua von duoc tinh tu tich s6 luong ¢b phiéu dang luu
hanh trén thi truong va gia cua 00 phiéu vao cudi nam tinh toan.

Nhan gié tri 12 1 néu DN ¢ tra ¢6 tirc va nguoc lai nhan gia tri 0.
Ty Ié tai san ¢b dinh trén tong tai san rong.

Khoan muc tai san ¢ dinh lay tr BCTC.

Ty Ié chi phi I4i vay trén tong tai san rong.

Khoan muc chi phi l&i vay lay tr BCTC.

QMDN Quy mb cua DN
VLDR Vén luu dong rong caa DN
7 BCTC.

DBTC Don bay tai chinh

CHTT Co hoi tang truang cia DN

CSCT Chinh sach c6 tac cia DN

TSCD Chi tiéu von cua DN qua tai
san c6 dinh

LAIV Chi phi lai vay cua DN

TGHD Thoi gian hoat dong cua DN

KNSL Kha nang sinh 1oi cia DN

S6 ndm hoat dong cua DN tir Iic c6 phan hoa. ’
Ty 1€ loi nhuan sau thué va tong tai san. Khoan muc lgi nhuéan sau thué
lay tor BCTC.

3.3. Phwong phdp thu thdp div liéu va cong cu
phan tich

Dir liéu cua nghién ciu duoc lay tr BCTC
ctiia 71 DN cbng nghiép dugc niém yét trén HOSE
tir ndm 2012 dén 2020 va thong tin tir website caa
cac DN nay. Khi d6 tong s6 quan sat 1a 639 (71
DN trong 9 ndm). Nghién cttu st dung phan mém
Stata 14 dé tién hanh viéc phan tich céc s liéu can
thiét. Pau tién 1a viéc phan tich tinh tuong quan
giira bién phu thudc véi céac bién doc lap va gitra
cac bién doc lap voi nhau. K& dén 1a sir dung
phuong phap phan tich hdi quy da bién (Pooled
OLS, REM, FEM) giira bién phu thudc va céc bién
doc lap dé ra chon mé hinh phu hop va tiép theo
thuc hi¢n viéc kiém dinh cac khiém khuyét cua

Nguon: Nhom tac gia dé xuat

mo hinh hdi quy nhu kiém dinh phuong sai cta
sai s6 khong doi, kiém dinh tinh tu twong quan,
kiém dinh da cong tuyén. Néu md hinh c6 céc
khiém khuyét nhu hién twong tu tuwong quan,
phuong sai thay d6i thi str dung phwong phéap phu
hop dé chay lai md hinh hdi quy.
4. Két qua nghién ciru va ban luan
4.1. Phén tich twong quan

Ma tran hé sé tuong quan trong bang 2 danh
gia dugc mbi quan hé tuyén tinh gita cac bién
trong md hinh. Két qua la giira céc bién trong md
hinh khong ¢ twong quan nao ma gia tri tuyét doi
1a 16n hon 0,8. Theo Hair va cong su (2006) néu
c6 hé s6 16n hon 0,8 thi md hinh s& ton tai hi¢n
tuong da cong tuyen

Bdng 2: M6 ta ma trdn hé sé tiwong quan giira cac bién trong md hinh

Bién TLTM OQMDN VLDR DBTC CHTT CSCT TSCD LAIV TGHD KNSL
TLT™M 1

QMDN  -0,293 1

VLDR -0,110  -0,090 1

DBTC -0,178 0224  -0,439 1

CHTT 0472 -0,068 -0,013 -0,187 1

CSCT 0285 -0,084 -0,048 -0,104 0,282 1

TSCD -0,053 -0,049 -0,420 -0,134 0.028 0,120 1

LAIV  -0269 0097 -0375 0504 -0223 -0,139 0,234 1

TGHD -0,026 0,181 0,100 -0,187 0,041 0034 -0,185 -0,229 1

KNSL 0289 -0,149 0225 -0575 0544 0422 0074 -0,374 0,111 1
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4.2. Phan tich két qud héi quy

Tir bang 3, két qua lya chon cac md hinh hdi
quy Pooled OLS, FEM va REM nhu sau:

Kiém dinh giita hai md hinh Pooled OLS va
FEM, véi gid tri F = 6,09 va Prob > F = 0,0000 thi
md hinh FEM la phu hop.

Kiém dinh Breusch and Pagan giita hai mo
hinh Pooled OLS va REM, v¢i gia tri ChiBar2 =
252,40 va Prob > chibar2 = 0,0000 thi mé hinh
REM la phu hop.

Kiém dinh Hausman giita hai mé hinh FEM
va REM, vai gié tri Chi2 = 52,04 va Prob > chi2
= 0,0000 thi m6 hinh FEM 1a phil hop.

Do d6, két qua kiém dinh cho thdy mé hinh
FEM la phu hop nhat. Vi gié tri F = 30,33, md
hinh FEM c0 gia tri va tai muac y nghia 5% thi cac
nhan t6 quy md DN, vén luu dong rong, chi phi
13i vay co6 tac dong trai chiéu dén viéc nim giir
tién, trai lai cac nhan t co hoi ting truong va
chinh sach ¢é tac lai c¢6 tac dong cung chidu voi

viéc nam giir tién.
Bdng 3: Két qua md hinh hai quy OLS, FEM, REM, FEM-ROBUST

Bin TLTM
Pooled OLS FEM REM FEM-ROBUST
QMDN -0,0659 -0,1980 -0,1064 -0,1980
(0,000) (0,000) (0,000) (0,015)
VLDR -0,2348 -0,1137 -0,1787 -0,1137
(0,000) (0,002) (0,000) (0,171)
DBTC -0,1409 0,0925 -0,0609 0,0925
(0,000) (0,120) (0,157) (0.603)
CHTT 0,1202 0,0977 0,1110 0,0977
(0.000) (0,000) (0,000) (0,003)
cscT 0,0533 0.0301 0,0379 0,0301
(0,000) (0.008) (0,000) (0,022)
TsCD -0,1443 -0,0670 -0,1082 -0,0670
(0,000) (0,127) (0,001) (0,218)
LAIV -1,3914 -1,1532 -1,1614 -1,1532
(0,000) (0,004) (0.002) (0,047)
TGHD -0,0676 0,0190 -0,0505 0,0190
(0,018) (0,639) (0,136) (0,773)
KNSL -0,2665 -0,0799 -0,1431 -0,0799
(0,016) (0,436) (0,154) (0,500)
Haing s6 0,9921 2,3689 1,1416 2,3689
(0,000) (0,000) (0,000) (0,005)
R? (Adj/overall) 0,3959 0,2586 0,3783 0,2586
F-statistic/WaldChi2 47,46 30,33 307,17 8,99
Prob > F/Chi2 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
F test F test that all u_i=0:
(chon FEM) F(70,559)=6,09 Prob>F=0,0000
Hausman test chi2(8) = 52,04
(chon FEM) Prob > chi2 = 0,0000
B-P test chibar2 (01) = 252,40
(chon REM) Prob > chibar2 = 0,0000

Nguon: két qua phan tich tir Stata

4.3. Kiém dinh cdc khuyét tgt ciia mé hinh
Kiém dinh sy da cong tuyén bang hé sb
phong dai phuong sai VIF: véi két qua tir bang 4,

c4c gié tri déu nho hon 10 nén md hinh khéng co
hién tuong da cong tuyén.

Bdng 4: Hé o phong dai phuong sai VIF

Bién QMDN VLDR

DBTC CHTT CSCT TSCD

LAIV  TGHD KNSL

VIF 1,12 1,80 2,62 1,51

1,30 1,66 1,61 1,18 1,46

Kiém dinh phuong sai sai s6 khong doi: voi
két qua tir bang 5, gié tri Pro > chi2 = 0,0000 <

Nguon: két qua phan tich tir Stata
0,05 nén md hinh c6 hién tuong phuong sai sai sO
thay ddi.
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Bdng 5: Két qud kiém dinh Modified Wald cho mé hinh FEM

chi2 (72)

Prob > chi2

51.691,19

0,0000

Kiém dinh tinh tu twong quan: véi két qua ter
bang 6, gia tri Prob > F = 0,1767 > 0,05 nén ket

Nguon: két qua phan tich tu Stata
luan khéng cé hién tuong tu twong quan trong mo
hinh.

Bdng 6: Két qua kiém dinh Wooldridge

F(1, 70)

Prob>F

1,862

0,1767

Véi cac kiém dinh trén dé khic phuc hién
tugng phuong sai sai s6 thay doi trong mo hinh
FEM duoc hra chon, bai viét tiép tuc sir dung md
hinh FEM véi sai s6 chuan manh (robust) va théng
tin duoc thé hién chi tiét ghép trén bang 6 cling
V6i cdc mo hinh Pooled OLS, FEM va REM dé dé
dang cho viéc so sanh. Két qua chi ra rang viéc
nam giir tién cua cac DN nganh cdng nghiép phu
thuoc vao quy mo DN, chi phi 1ai vay mét céch
tiéu cuc va phu thugc tich cuc vao co hdi tang
truong, chinh sach c6 tic cua DN. Con vé céc
nhan t6 vén luu dong rong, don bay tai chinh, chi
tiéu vén, thoi gian hoat dong va kha nanh sinh 1i
lai khong co ¥ nghia théng ké khi cac gia tri p
tuong tmg déu 16n hon gia tri 0,05.

4.4. Ban lugn

Theo két qua phan tich tir md hinh FEM véi
sai s6 chuan manh, quy mé DN c6 tac dong ngugc
chiéu dén viéc nim giir tién cua DN, nghia la
doanh nghiép cang lén thi viéc tich trix tién cang
it. Biéu nay phu hop véi ly thuyét danh di, doanh
nghiép cang 1n thi c6 xu hudng dau tu vao cac
dur &n sinh lgi hon 1a gt tién khdng c¢6 loi va néu
gap van dé vé tién thi DN I6n ciing d& dang hon
trong viéc tiép can nguon von trén thi truong.
Ngoai ra, yéu t6 chi phi 13i vay ciing tac dong
nguoc chiéu dén viéc nam giir tién. Didu nay ciing
hoan toan dting véi thuc té khi vigc tra chi phi l3i
vay la mot phan nghia vu cua DN khi vay no va
viéc chi tra nay s& giam dong tién ctia DN, do do
s6 lugng tién s& giam.

Trong khi d6, nhan t6 co hdi ting truong va
chinh séach ¢6 tic lai co tac dong cing chiéu véi
viéc nam giir tién. DN nganh cdng nghiép khi c6
co hoi dau tu méi 1 can rat nhiéu vén so vai cac
nganh khéc, do d6 viéc tich tri tién dé tién hanh
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cac dy &n phét trién la tat yéu. biéu nay gitp DN
tranh dwoc rai ro khi thiéu ngudn tai chinh trong
giai doan hoat dong dau tu ting trueéng clng voi
chi phi thi truong vén bén ngoai bién dong kho
luong trudc.

5. Két luan va ham y quan tri

Nghién ciru nay lan luot st dung cac mé hinh
phan tich hoi quy Pooled OLS, FEM, REM va lya
chon mé hinh FEM vi sai s6 chuan manh dé danh
gia cac nhan t6 trong DN tac dong dén viéc nam
giir tién. Véi dir lieu 71 cong ty nganh cong
nghiép trong giai doan tir nim 2012 dén nam
2020, két qua nghién ciu cho thiy chi ¢d yéu to
quy md DN, co hdi tang truong, chinh sach ¢6 tic
va chi phi I3i vay 1a c6 anh huong dén ty & nam
giir tien cua DN nganh cong nghiép niém yét trén
HOSE. Diéu nay thyuc su khuyén khich cac DN
nganh céng nghiép nén tap trung tién khi c6 cac
co hoi ddu tu mai 18 rang va hiéu qua, song song
d6 1a chinh sach chi tra ¢ tic bang tién phu hop
dé DN c6 “tin hiéu tot” trén thi trudng, didu nay
giup DN c6 tin nhiém cao hon va dé dang huy
dong von tir bén ngoai véi chi phi phi hop trong
mot moi trudng nhiéu bién dong.

Ngoai ra, cac DN 16n nén tim kiém céc co hoi
dé dau tu tranh viéc tich trix tién qua nhiéu dan dén
khéng hiéu qua trong viéc sir dung vén. Ngoai ra,
chinh sach co tirc cua DN 1a mét trong nhig diém
danh gia quan trong cta nha dau tu trén thi truong
chung khoéan. Do vay vaéi viéc chi tra cd tiac cho
cb déng DN can tich luy nhiéu tién dé mot mat
thuc hién viéc chi tra mot mat dam bao sé tién can
thiét trong cac hoat dong san xuat, du tu, tai tro
ciia DN. Vi vay viéc dam bao duogc lugng tién s&
la mét tin hiéu tét caa DN d6i véi cac nha dau tu.
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