


cua dong tién 1én d9 nhay cam tién mit nam giir cua cong ty vdi su khac biét Ve Iy thuyét va mé hinh thuc
nghlem tac gia dua ra két luan trai nguoc v&i Almeida & cong sur (2004) 13 mbi tuong quan gilra tlen mat
nam glu va sur thay d6i trong dong t1en 1a am. Cu thé: khi dong tién cong ty tang 1én, luong tién mat ndm g1u
giam xudng va nguoc lai. Tién mat nam giir cho phép cic cong ty tai trg cho dau tu va cac khoan ng khac de
tranh chi phi cao cta viéc huy dong vén bén ngoai. Acharya & cong su (2007), Almeida & cong su (2004),

Bates & cong su (2009) Riddick & Whited (2009) cho rang cac cong ty voi dong tién gia ting c6 xu hudéng
chuyén tién mat nam glu vao dau tur vi cu soc dong tién duong thé hién nang sudt cao hon trong céc tai san
thuc. Do d6 cong ty cat giam tién mat ndm gilr dé tai tro cho cac du an ¢ hiéu suit cao.

Mit khac, mét yéu té chinh quyét dinh su bat can ximg théng tin 1a tinh chinh xac cua béo cdo tai
chinh cia cong ty. Cac nghién ciru trude day, vi du Leuz & Verrecchia (2000), Bushman & Smith (2001),
Verrecchia (2001) d& xut ring bao céo tai chinh chat lwgng cao hon giam thiéu su bét can xing thong tin
gdy ra xung dot kinh té nhu rui ro dao dire va lua chon bét loi. Cac nghién ctru trude day st dung chét hugng
loi nhuan (CLLN) nhu mét dai dién cho tinh chinh xac bao cao tai chinh cta cong ty nhu nghién ciru cua
Francis & cong sur (2005), Ball & Shivakumar (2008). Chat lwong cao cua lgi nhuén dugce béo cdo mang lai
su tin tudng gitra cic bén lién quan va cai thién hi¢u qua cia sy bat can xtrng thong tin (Francis & cng su,
2005; Francis & cong su, 2004). Mit khéac, chét lugng lgi nhuan thfip kém tao ra su khéng chic chin vé sirc
khoe tai chinh cua cong ty va lam nay sinh nhimg nghi ngd ring lgi nhun c6 thé dugc quan ly. Mot mit, su
bat can xtmg thong tin gitp ting dang ké chi phi cua doanh nghiép trong viéc ndm giﬁ’ s6 dur tién mit 16,
mat khac, cac nghién ctru trude day cung cap béng chung phong phti ring chinh sy bit cin xtmg thong tin
chiu trach nhiém mot phin cho sy gia ting ndm giir tién mit cua cong ty (Ferrelra & Vilela, 2004 Ozkan &
Ozkan 2004; Garcia-Teruel & cong su, 2009). Cac nghlen clru trude cho thdy ring c6 mét mbi quan hé tryre
tiép gitra murc d6 bat can ximng thong tin va muc d6 ndm giir tién mit dé mot cong ty co thong tin tai chinh
khong minh bach s& nam giir sé du tién mat cao hon so voi cac cdng ty minh bach hon. Ly do cho diéu nay,
céc cong ty co mirc do bat can ximg thong tin cao sé phéi chiu chi phi tai chinh bén ngoai cao déi véi chu
no, vi cac giao udc kho khan hon, do chi phi chiét khau duoc ap dung cho dong tién mat cua cong ty. Cac
cong ty nhu vay phal phu thudc nhiéu hon vao cac ngudn von néi bd va nhét thiét phai gitr s§ dur tién mat
cao hon cho nhu cau hoat dong va dau tu cia ho.

Do d6, néu co mot mbi quan hé truc tiép gifra mure d6 bat can xting thong tin va mirc do ném giif tién mit,
va néu chat luong loi nhuén 14 yéu t6 quyét dmh su bat can xtng thong tin, thi s& c6 moi quan hé nguoc
chiéu gifra chat lu'ong loi nhuan va mirc d6 nim giir tién mit cia mot cong ty. Cac cong ty c6 chat huong
loi nhuén tt s& giir so du tién mat thip hon so véi cac cong ty co chit lrgng loi nhuan kém. Mot méi quan
hé nhur vy dugc xac nhan theo kinh nghiém cua Garcia-Teruel & cong su (2009), Sun & cOng sy (2012),
Farinha & cong su (201 8) tai Tay Ban Nha, My va Anh Quéc. O Viét Nam da c6 mét s6 it cac nghién ctru
¢6 lién quan dén viéc nam giir tién mit nhu nghién ctru cila Trén Phi Long & Lé Puc Hoang (2016), Pham
Ha & Phan Dinh Qué Tran (201 8) tuy nhlen cac nghlen ctru ndy chua xem xét dén khia canh anh huorng cua
dong tién, chat lwong lgi nhuan dén viéc nam giir tién mat. Nhu vy cac nghién ciru dong tién va chét luong
loi nhuan dén viée quan tri nam giir tién mat da duoc nghién clru tai cic nudce phat trién. Nghién ctru nay
s& cung cip thém nhimg minh ching vé vAn dé bt can xirng thong tin tai mét nén kinh t& dang phat trién &
Viét Nam, s€ co nhiéu diéu tha vi can tiép tuc trién khai.

Muc tiéu chinh trong bai nghién ciru, du tién tac gia xem xét anh hudng cia dong tién, chat luong lgi
nhuén dén viéc nam giit tién mat. Thir hai, nghién cr kiém tra lai moi tuong quan giira dong tién va dd nhay
cam cua tién mat nim gilr 1a 4m hay duong. Thir ba, xem xét tdc dong cua dong tién, chat luong lgi nhuin
dén ndm gii tién mat trong diéu kién cong ty bi han ché va khong bi han ché tai chinh.

2. Tong quan nghién ciru

2.1. Nghién ciru dong tién vi ndm giit tién mat

C6 nhidu cach tiép can khac nhau khi nghién ciru vé do anh hudng cia dong tién dén nim giir tién mat.
Shah (2011), Wu & cong su (2012), Almeida & cng su (2004) khing dinh nhimg cong ty voi nhiéu co hdi
dau tu & hién tai va tuong lai, va cong ty co nhirng dong tién tao ra tir tai san khong du dé dau tu vao cac
dy 4n c6 NPV duong s& nam giir nhiéu tién mat hon dé dam bao kha nang dau tu cua cong ty. Mdt khac,
phu thudc vao kha nang clia cOng ty dé gia ting huy dong vén bén ngoai, tién mat nim glu c6 thé tao diéu
kién thuan loi cho dau tu trong lai. Cac tic gia cling chi ra cac cong ty khong bi han ché tai chinh giir tir
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Trong do: ¢, — Sai s6 ngu nhién
Céc bién trong mo hinh duge do luong duge trinh bay tai Bang 1.
Do luong chat lieong loi nhudn

Trong nghién ciru nay chiing t6i do luong chit luong loi nhuén théng qua bién quan trj lgi nhudn, nhom
tac gia sir dung mo hinh cua Jones (1991). Bién chét luong loi nhuan duge do thong qua proxy la phan du
cua phuong trinh (2), chat lugng loi nhuén 1a gia tri tuyét dbi cua phan ctia phuong trinh sau:

1 AREV,, — AREC; PPE,,
NDAit = alA' + a, A + as A + Eit (2)
it-1 it—1 it—-1

NDA  (non disrectionary accruals) 12 bién ké toan dén tich khong diéu chinh nam t cia doanh nghiép i

AREV la chénh léch doanh thu doanh nghiép i ndm t vanam t -1

AREC, 1a chénh léch khodn phai thu doanh nghié¢p i nam t va nam t -1

PPE, la nguyén gia tai san ¢6 dinh doanh nghiép i ndm t

A-la t6ng tai san doanh nghiép i nim t -1

o, o, o, 1a cac tham sb cua timg doanh nghiép

Nhu yéy, le,| chinh l1a do luong bién EQ (chét luong loi nhuan), [ | cang cao thi chét hrong Igi nhuan
cang thap, vi vay, chat lugng loi nhudn duoc x4c dinh EQ =g, | *(-1)

Xdy dung gid thuyét nghién ciru

Cong ty c6 dong tién tir hoat dong kinh doanh 16n se cat giam nhu cau nam giir tién mat, ham y rang dong
tién hoat dong c6 the la mot phuong phap quan tri tién mat. Mot gia thuyét khac la cac cong ty c6 dong tién
hoat dong 1ém va 6n dinh it c6 khuynh huéng huy dong vén, do do cong ty voi dong tién 16n hon thi co tién
mat ndm giir cao hon (Opler & cong sy, 1999). Cac nghién cru ciia Almeida & cong su (2004), Faulkender

& Wang (2006), Riddick & Whited (2009), Bao & cong su (2012), Ogundlpe & cong su (2012), Horloka
& Terada-Hagiwara (2014) déu cong nhan mbi quan hé tuyen tinh gilra viéc ndm gitr tién mat va dong tién.

HI: Dong tién ¢6 moi quan hé thugn chiéu v&i viéc nam giir tién mdt ctia cac doanh nghiép

Trén co so tong quan cac nghlen ctru cua Garcia-Teruel & cong su (2009), nghlen ctru doanh nghiép nho
va vira 0 Tay Ban Nha 1a mot quéc gia chau Au luc dja véi mire d6 bao vé nha dau tu thép, thi truong vén
kém phat trién va quyén s& hiru tap trung dang ké cua cac cong ty niém yét. Tréi lai cac nghién ctru cua Sun
& cong su (2012), Chung & cong sy (2015), Farmha & cong su (2018) nghién ciru tai cac nudc phat trlen
c6 mot thi truong von phat trién cung cho thay modi quan hé nguoc chiéu glu'a chét luong loi nhuén va nam
giir tién mit. Vlet Nam 1a mot nén kinh té phat trién, cac doanh nghlep bat dau ap dung cac chuin muyc ké
toan, trén co sO nén tang duoc dich tir chuan muyc bao cdo tai chinh quoc té (IFRS).

H2: Chdt lwong loi nhudn co moi quan hé ngirgc chiéu véi viéc nam gitr tién mdt cua cac doanh nghiép.

3.1.2. M6 hinh nghién ciru méi quan hé giira dg nhay cam dong tién va ndm giir tién mat ciia doanh nghiép

M6 hinh 2: CH =B, + B EQ +B,CF +B,CF*NEG, + o,Control, +¢,  (3)

Nhirng bién sé chinh trong mo hinh bam sat theo dinh nghia vé cac bién cua Riddick & Whited (2009),
cac bién kiém soat khic dya theo md hinh trong nghién clru cua Almeida & cong su (2004). Theo Bao &
cong su (2012), nghlen clru nay bd sung bién gia NEG dé thé hién dong tién 4m va mot bién twong tac
(CF*NEG) dé thé hién do nhay cam tién mat nhu thé nao vai diéu kién dong tién am/duong khac nhau Theo
Riddick & Whited (2009) hé s6 CF am cho thdy tac dong clia dong tién 1én d6 nhay cam tién mat nam giir
1a nguoc chiéu. Két qua nghlen ctru cua Bao & cong sy (2012) da tim thdy mot B, duong trong md hinh (3)
vi cac doanh nghiép c6 dong tién am st dung du trir tién mit dé tai trg cho cac dy an hién c6. Mot B, duong
coy nghla trong md hinh (3) sé pht hop voi gia thuyét H1, d6 1a c6 mot su bét can xtng trong tac dong cuia
dong tién 1én 4 nhay cam tién mat nam giir. Bao & cong su (2012) cho rang ong khéng ¢6 1y do nao dé wu
tién cho lap luén rang d6 16n cua sy nhay cam 16n hon ¢ cac cong ty c¢6 dong tién duong hoic nho hon & cac
cong ty co dong tién am.

H3: Tac dong cua dong tién lén dp nhay cam tién mdt nam git khi cong ty doi mat véi dong tién dwong
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